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Abstrakt

Cilem této préce je sezndmeni se s problematikou spotovych vynosovych kfivek
a s vybranymi metodami jejich konstrukce. Z pohledu metod je zde rozpracovano
nékolik interpolacnich i extrapola¢nich postupti. Jako interpola¢ni metody byly
vybrdny polynomidlni aproximace, proloZzeni Gompertzovou kiivkou,
linedrné-logaritmickou kfivkou a konecné interpolace kubickymi splajny. Déle
je prace zaméfena na dvé extrapola¢ni metody a to Nelson-Siegltiv a Svenssontiv
model. V praktické &asti je uveden ptiklad vygenerované vynosové kiivky
pro ukazkova data z Ceské republiky, Némecka a Rakouska.

Klicova slova: vynosovad kifivka, Nelson-Siegliiv model, Svenssontiv model,
aproximace polynomy, Gompertzova kfivka, linedrné-logaritmicka kfivka, kubické

splajny

Abstrakt

The primary aim of this thesis is to acquaint the reader with the issues connected
to spot yield curves and their construction. In relation to yield curve estimation
methods the thesis focuses on selected interpolation and extrapolation methods.
Selected methods based on interpolation are polynomial axproximation, Gompertz
curve fitness, linear-logaritmic curve fitness and cubic spline interpolation.
The thesis further focuses on the Nelson-Siegel and Svensson model
as the extrapolation methods. At the end of this thesis simulations of modelling
yield curves of Czech republic, Germany and Austria are presented.

Keywords: yield curve, Nelson-Siegel model, Svensson model, polynomial
aproximation, Gompertz curve, linear-logaritmic curve, cubic splines
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Cast 1
Uvod

Casova struktura drokovych mér neboli vynosové kiivka vyjadfuje vztah mezi
vynosem aktiva a jeho splatnosti. Vynosové kiivky se sestrojuji z rtiznych derivata,
napiiklad ze swapt nebo statnich dluhopisti, a déli se z hlediska zobrazovanych
trokovych mér na forwardové a spotové.

Spotova vynosova kiivka zobrazuje zavislost mezi o¢ekdvanym vynosem daného
derivatu (napf. dluhopisu) do urcité splatnosti a splatnosti. Tato préce se soustfedi
pravé na spotové vynosové kiivky a metody jejich konstrukce ze statnich dluhopisti,
proto bude nadale pro tento pojem pouZivano zkracené oznaceni vynosova kiivka.

Forwardové vynosové kfivky naproti tomu zobrazuji strukturu spotovych
trokovych mér k urcitym casovym okamzikim v budoucnosti za podminky nulové
forwardové prémie, kterd vyjadiuje rozdil mezi forwardovou sazbou a budouci
spotovou ocekdvanou sazbou. Takové miry se tedy pocitaji z promptnich (spotovych)
urokovych mér. Pokud je spotovd vynosova kfivka rostouci, forwardové tirokové miry
jsou pro kazdou splatnost vyssi neZ miry spotové. V piipadé klesajici spotové kiivky
je tomu naopak.

Vynosové kfivky statnich dluhopisti slouzi k mnoha tc¢eltim. Napfiklad z nich banky
odhaduji kratkodobé arokové sazby. Za predpokladu, Ze 1ze povazovat statni dluhopisy
za bezrizikové investice, slouzi vynosové kfivky investorim k predikci tirokovych mér
a ohodnocovani rizikovéjsich investic. K témto tcelim je zapotiebi spojitd kfivka.
BohuZel obecné neni na trzich (zejména na trzich zde zkoumanych ti¥i zemi)
k dispozici velké mnoZstvi dluhopisii se splatnosti nad jeden rok, proto je nutné tuto
kfivku namodelovat. V literatufe (napi. [[8], [I8], [A], [[4]) se vyskytuje nékolik modelt
pro rtizné tcely pouZiti .

Tato préace se zaméfuje na dva zdkladni pohledy konstrukce vynosovych kfivek.
Prvnim pohledem je snaha o co nejvérnéjsi aproximaci dat. Za timto tcelem zde bude
diskutovan vybér ze ¢tyf interpolaénich modelt. Kritériem pro porovndni prvnich
tfi z nich budou hodnoty dvou vybranych chybovych funkci. Vybranymi trendovymi
kfivkami jsou polynomickd funkce, Gompertzova kfivka a linedrné-logaritmickd kiivka.
Dale zde bude implementovdna interpolace kubickymi splajny. VySe uvedené
interpola¢ni modely byly vybrany tak, aby byly vzijemné dobie porovnatelné.
Interpolace kubickymi splajny byla zvolena na zdkladé vyuZiti nékolika evropskymi
bankami (Norsko, Belgie, Italie), kde je tento model pouzivdn k doplnéni niZe
uvedenych extrapolaci (viz [22]).



Druhym rozpracovanym pohledem budou extrapolaéni modely, které sleduji cil
dobrych predikénich vlastnosti. Pro predikci se v dnesni dobé& pouZivd piedevSim
Svenssontiv a Nelson-Siegltiv. model. Pro tyto modely byla pfijata hypotéza
na 5% hladiné vyznamnosti o statisticky nevyznamném rozdilu od tzv. arbitrage-less
modelti. Dtikaz pro Nelson-Siegeltiv model 1ze najit v [H].

Pro praktickou ¢ast bylo zvoleno pét sad dat. Vybrané sady ceskych statnich
dluhopisti jsou aktudlni k datu 13.4.2012 a k datu 14.2.2014. Zamérné byly zvoleny dvé
sady dat, aby existovala moZnost porovnani tvarti vynosovych kfivek jednou metodou
pro obé sady. Se stejnym zdmérem byly vybrany sady statnich dluhopisti Spolkové
republiky Némecko, které jsou opét aktudlni k datim 13.4.2012 a 14.2.2014. Posledni
zkoumand kfivka byla sestrojena z dluhopisi Rakouské republiky, jejichz data jsou
aktudlni k 14.2.2014.

Posledni ¢ast préce se zabyva interpretaci vysledkd, porovnavanim jednotlivych
pfistupti a vykreslenim konfidenénich mnoZin pro vybrané dvojice koeficientii
extrapola¢nich modelt.



Cast II
Teoreticka ¢ast

1 Nékolik zdkladnich druhti dluhopisti

Nésledujici ¢ast textu vyuziva poznatkii sepsanych ve zdrojich [B], [28] a [[2].

Dluhopis je cenny papir, ktery vznikl jiz v 17. stoleti. Tehdy se emisi stdtnich
dluhopisti ziskavaly prostfedky pro financovani valek. Dnes dluhopisy emituji nejen
vladni instituce, ale také soukromi investofi. Prostfednictvim dluhopisu si emitent
opatfuje svlij avérovy kapitdl. S dluhopisy se obchoduje na sekunddrnim trhu
mnoha zemi spolu s akciemi.

Pii zakoupeni dluhopisu od emitenta podstupuje investor zejména dva typy rizik:
riziko kurzové a reinvesti¢ni. Velikost téchto dvou rizik zavisi na druhu zakoupeného
dluhopisu. Kurzové riziko pfedstavuje zménu trokové sazby pfi neménnych (¢i méné
flexibilnich) podminkéch vyplat dluhopisu. Takové riziko je nejvyssi u tzv. , zero”bondd.
Reinvesti¢ni riziko je spojeno s reinvestici kuponovych plateb. Jednotlivé platby
se véak mohou lisit (napf. u dluhopisti s variabilnim kuponem) stejné tak jako trokova
mira v dobé vypldceni kupont.

Ve spojeni s investici do dluhopisu existuji tfi druhy vynosu. Takzvany kuponovy
vynos, vynos do splatnosti a bézny vynos. Kuponovy vynos je ddn procentudlni
hodnotou kuponu k nominalni hodnoté dluhopisu. Vynos do splatnosti (anglicky ,,yield
to maturity”) oznacuje vnitfni vynosovou miru pro danou investici. BéZny vynos
je dan pomérem nasledujiciho kuponu k nomindlni hodnoté dluhopisu.

Vys$e zminény vynos do splatnosti nezavisi jen na dobé do splatnosti dluhopisu,

M2

ale také na vysi kuponu. Dluhopis se stejnou splatnosti a nizsim kuponem bude
mit vyssi vynos do splatnosti nez dluhopis s vy$sim kuponem. Proto je nutné , prevést”
dluhopisy na tzv. bezkuponové, aby je bylo mozno porovnat v grafu vynosové kfivky.
Vybrané postupy jsou popsdny niZe v této prdci. Déle je nutné dodrZovat konzistenci
vybranych dat. Zvolené dluhopisy by se mély liSit pouze dobou do splatnosti. Tento
predpoklad je v redlnych podminkéch velice téZké dodrZet. Pfesto by méla mit data
alespor stejny rezim zdanéni, typ dluhopisu, riziko nesplaceni a likviditu.

V této sekci jsou piedstaveny nékteré z nejcastéjSich druhti dluhopisti, které
se na svété obchoduji. Typy dluhopisti se obvykle v Ceské republice rozliduji
dle své splatnosti na

e statni pokladni¢ni poukézky (doba splatnosti do 1 roku),
e kratkodobé dluhopisy (do 5 let),

o sttednédobé dluhopisy (piiblizné 5-10 let),

e dlouhodobé dluhopisy (nad 10 let).



Dalsim zptisobem rozdéleni dluhopisti je déleni na zakladé troki neboli dle druhti
plateb pro investora.

Jednoduchy dluhopis s pevnym kuponem. Obecné se jednd o nejrozsifenéjsi druh
dluhopisu. V pifpadé Ceské republiky dochazi v pevné stanovené datum k vyplaté
nomindlni hodnoty dluhopisu a pevné stanovené vyse kuponu. Hodnota kuponu
zlistdva neménnd po celou dobu drZeni dluhopisu investorem. K vyplaté kuponti
dochazi nejcastéji jednou rocné, ale frekvence vyplat miZze byt stanovena i jinak.
K nevyhoddm tohoto druhu dluhopisu patii pravé neproménnd vyse kuponu.
To znamend, Ze je dluhopis citlivy na zménu trokové miry. Zminénou citlivost lze
kvantifikovat prostfednictvim durace a konvexity.

Dluhopis s variabilnim kuponem. Nevyhodu jednoduchého dluhopisu s pevnym
kuponem se snazi feSit dluhopis s proménlivym trocenim. VySe trokové sazby
se pfizptisobuje s urCitym zpozdénim aktudlni trokové mife na zdkladé nékteré
mezibankovni sazby napf. PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate), LIBOR (London
InterBank Offered Rate) aj. Pokud roste tirokovéd mira, obliba trhu dluhopisti s pevnym
kuponem klesa, nebot’ se redlny vynos takovych dluhopisti snizuje. Jako piiklad
1ze uvést Proti-infla¢ni statni dluhopisy emitované ¢eskou vladou 12.12.2013.

Dluhopis s nulovym kuponem (,zero bond”). V Ceské republice jsou tyto
dluhopisy emitovany napf. statem v podobé statnich pokladni¢nich poukdzek
s podro¢ni splatnosti. Nicméné zero bondy méZou mit i vyssi splatnost nez je jeden
rok. Tyto dluhopisy jsou proddvany s diskontem za cenu nizsi, nez je jejich nomindalni
hodnota. V dobé splatnosti se ocekdva vyplata nomindlni hodnoty dluhopisu.
Kapitdlovy vynos z tohoto dluhopisu tedy reflektuje rozdil mezi nomindlni
hodnotou a prodejni cenou. Pro emitenta maji tyto druhy obligaci vyhodu v tom,
Ze je moZzné pouZzit penize z dluhopisu na investici, kterd z pocatku nevyndsi. Investor
se pfi nakupu tohoto druhu dluhopisu nemusi zabyvat otdzkou reinvestice kupont,

Celi vdak velkému kurzovému riziku.

Konzola (,perpertual bond”). Konzola neboli vé¢ny dluhopis je druh obligace, ktera
nemd stanoveny datum splatnosti. Kupony z tohoto dluhopisu jsou vypldceny
doZivotné v pravidelnych intervalech od doby nakupu. VétsSinou jsou kupony v poméru
k nominalni hodnoté nizké. Pokud je vSak v kupni smlouvé uvedena niZe uvedena
podminka, mtZe dojit k ukonéeni smluvniho vztahu, a tim i k zastaveni vyplat. Jako
podminku si vladni instituce kladou vétSinou prekroceni vySe trzni tirokové miry
kuponovou mirou.



Holé dluhopisy (,strips”). Tyto dluhopisy vznikaji oddélenim kuponovych plateb
a jistiny. Obé casti lze obchodovat nezdvisle na sobé. Nomindlni ¢&ést
ma pak vlastnosti dluhopisu s nulovym kuponem. Dil obsahujici kuponové platby
je vyplacen anuitné. Podle platné pravni tpravy [24] 1ze v Ceské republice obchodovat
vSechny kupony samostatné.

Dudlni dluhopis. Zvlastnosti téchto dluhopisti je fakt, Ze je nomindlni hodnota
obchodovéna v jiné méné nez kuponové platby.

2 Tvary vynosovych ktivek

Tvary vynosovych kfivek z velké ¢asti determinuji jejich interpretaci. Z tohoto divodu
je vhodné shrnout zédkladni poznatky v této oblasti. Inspiraci k napsani této casti byly
zdroje [2], [[2], [3] a [TE].

Na zdkladé empirickych zkuSenosti bylo v pribéhu ¢asu na trzich pozorovano
nékolik zakladnich tvart vynosovych kfivek. Jednotlivé tvary se lisi trovni, sklonem
a mirou zakfiveni. Jako sklon kifivky se oznacuje rozdil mezi dlouhodobym
a kratkodobym vynosem. Vétsinou se jednd o rozdil hodnot v bodech 10 let a 1 rok
do splatnosti. Tvar kfivky je ovlivnén rtznymi determinanty. Ty jsou popsdny
v kapitole B. Na obrazku T jsou vykresleny 4 zakladni tvary kfivek.

Jako kratky konec kfivky se oznacuje ¢ést k¥ivky do 1 - 2 let splatnosti, stfedni
¢ast pak od 2 do 10 let splatnosti a ¢ast pro delsi splatnosti nad 10 let se oznacuje
v literatufe jako delsi konec vynosové kiivky. V této praci se slovni spojeni vynosova
kfivka a struktura trokovych mér pokladaji za synonymni vyrazy.

Tvary vynosovych krivek

O
@

“4)

vynos [%]

cas [roky]

Obrazek 2.1: Demonstrace rtiznych tvart vynosovych kiivek. Na obrazku je ¢ervené
vyznacena klesajici, zelené zhoupnutd, modfe rostouci a zluté plocha kiivka.



(1) Rostouci vynosova kfivka. Rostouci struktura trokovych mér je nejcastéji
objevujici se tvar kiivky. Dluhopisy kratSich splatnosti maji niZ3i vynosnost
nez dluhopisy s delsi dobou do splatnosti. Tento tvar podporuje ¢istou i modifikovanou
teorii o¢ekdavani. Rostouci kfivka je indikdtorem stabilni ekonomiky a ekonomického

rustu.

(2) Zhoupnuta vynosova kfivka. Anomalni zhoupnuty tvar kfivky se vyskytuje
pokud maji sttednédobé dluhopisy vy$si vynosnost nez kratkodobé a dlouhodobé.
Tento tvar kiivky umoZnuje bezrizikovou arbitrdz, proto jej nelze nékterymi teoriemi

kiivek vysvétlit. Zhoupnutd kiivka signalizuje neocekdvany vyvoj na trhu.

(3) Klesajici vynosova kiivka. Klesajici kiivka miize byt ur¢itym indikatorem
ekonomické recese ¢i zpomaleni ekonomiky. V poloviné 90. let se tato kfivka objevila
v Ceské republice, kdy indikovala recesi v roce 1997. Kratkodobé dluhopisy maji

v tomto piipadé vyssi vynosnost nez dlouhodobé. Dle [[3] signalizuje klesajici
vynosova kiivka ocekdvany pokles trokovych sazeb.

(4) Plocha vynosova ktivka. Tato kfivka je prechodem mezi rostouci a klesajici
strukturou trokovych mér. Dluhopisy rtiznych splatnosti maji stejny vynos. Pokud
se predtim na trhu vyskytoval klesajici tvar kfivky, lze pfedpokladat, Ze investofi
averzni k riziku nesplaceni daji pfi ndkupu dluhopisti pfednost kratsim splatnostem.
Pak se zvysi poptdvka po dluhopisech s niz$i splatnosti a kratkodobé tirokové miry
poklesnou. Kfivka poté pfejde do rostouciho tvaru. Tento tvar kfivky je také pro svoji

N2

jednoduchost pouzivan pro analyzy pfi ocetiovani rizikovéjsich investic.

3 Definice zdkladnich pojmu

Naésledujici kapitola zavadi formdlni definice a pojmy, jez jsou pouZzivany v celé praci.
Z dtvodu konzistence znaceni je na konci kapitoly uveden souhrn oznaceni
jednotlivych pojmt. Popisované oznacenti je ¢astecné pievzato z [P9].

Pfi zpracovani této kapitoly byly pouzity zdroje [d], [B], [[2] a [[F]. Specidlné
statistickd ¢ast byla zpracovéna dle [[M] a [IT].



3.1 Urokové miry

Definice 3.1. Necht' je kazdy dluhopis (anglicky ,bond”) B charakterizovan
néasledujicim vektorem parametri

B=[nCtF,P (3.1)
kde
n je pocet kuponovych obdobi do splatnosti dluhopisu,

C = (Cy,Cy, ..., Cy) predstavuje vektor véech nomindlnich hodnot kupont daného
dluhopisu,

t = (t1,tp, ..., ty) pledstavuje vektor viech &ast, kdy se vyplaci kupon daného
dluhopisu,

F je nomindlni hodnota dluhopisu,
P je trzni cena dluhopisu v ¢ase nakupu. U
V pofadi k-ty bond je oznacen jako
By = [ny, Cx, ty, Fi, P, (3.2)
pfi¢emz k € (1,2, - -, K) a Kje celkovy pocet dluhopisti.

3.1 Urokové miry

Definice 3.2. (Urok)

Z pohledu véfitele se jednd o odmeénu, kterou obdrzi za ptjceni prostfedki
emitentovi na urcité casové obdobi t. Emitent vnimd trokovou miru jako cenu
za vypujceni prostiedkt od véfitele. [J
Definice 3.3. (Urokova mira)

Urokovou mirou se rozumi relativni (procentuelni) vyjadfeni troku z hodnoty
kapitalu. Oznaceni trokové miry na dobu ¢ je v této praci i;. [

Jako spotova trokovd mira se oznacuje ro¢ni trzni Grokova mira aplikovatelna
na finan¢nim trhu okamzité (anglicky , on the spot”).

VySe troku souvisi pfedevsim s rizikem investice a o¢ekdvanou mirou inflace.
Pouzivany standard troceni je ACT /360, jde tedy o mezindrodni standard troceni.

Definice 3.4. (Akumula¢ni faktor)

Akumulaini faktor A(ty,f) pro 0 < # < t uréuje hodnotu v Case
t> pro jednotkovou ¢astku investovanou v ¢ase t1. Z podstaty véci vyplyva kladnost
akumula¢niho faktoru a pro sloZené tiro¢eni plati

A(tl,tz) = A(tl, t) . A(t, tz) Vt: tl S t S tz. O (33)

Tato vlastnost je v literatufe oznac¢ovéna jako princip konzistence.



3.1 Urokové miry

Akumulalni faktor 1ze pfepsat dle [[H] pro jednotlivé druhy droceni. Necht je A(ty, t2)
spojitd funkce. Pak Ize vyjadfit akumulaéni faktor mezi dobou 1 a t,

- projednoduché uroceni: A(ty,tr) = (141i-(t2 —t1)),
- pro slozené troceni: A(ty,t2) = (1+1i)2h,
- pro spojité trodeni s konstantn{ intenzitou: A(ty, t;) = eilf271),

Definice 3.5. (Intenzita troceni)
Jako intenzita troceni v Case t se oznaluje veli¢ina d(t), za podminky, Ze existuje
limita pro kazdé ¢

A(0,t+h) — A0, 1)
It A0, 1)

5(t) = linmy_yg, . O (3.4)

Definice 3.6. (Diskontni faktor)
Necht' jsou uvazovany stejné druhy troceni jako pfi zavadéni akumulaéniho
faktoru. Pak lze diskontni faktor zavést

- pro jednoduché drocent: v(t) = 173,

- pro sloZzené trogent: v(t) = ﬁ,

- pro spojité droteni s konstantni intenzitou : v(t) = e~*. [J
Pomoci akumulaéniho faktoru lze diskontni faktor vyjadfit jako

1

o) = g A0 A0

Definice 3.7. (Efektivni mira tiroceni) (citace z [[H])
Efektivni 1irokovd mira pro obdobi délky h zacinajici v ase t je ptiriistek hodnoty jednotkové
investice z ¢asu t do casu t 4 h. Tedy pomoct akumulacniho faktoru

iof = Altt+h)—1. O (3.5)

Definice 3.8. (Forwardova trokova sazba)
Jako forwardova urokovéa sazba f(ty,t2) se oznacuje otekdvand spotova trokova
sazba k ur¢itému obdobi v budoucnosti (#1, f2), pro kterou plati

(T+in)" - (14 f(t, 1)1 = (1 +i,)? O (3.6)



3.1 Urokové miry

Definice 3.9. (Alikvotni trokovy vynos)
Necht' jsou uvaZovany pouze jednoduché dluhopisy s pevnym kuponem.
Pak je alikvotni trokovy vynos v ¢ase t definovén jako

t—t

AUV(t) =Cipq - ——
tiv1 —ti

te (tir tiJrl)/ (37)
kde C;;1 vyjadfuje hodnotu kuponu vyplaceného v ¢ase t;11 a dvé po sobé jdouct
vyplaty kuponti probihaji v ¢asech t;, t; 1. U

Poznimka. Dle aktudlnich standard platnych pro obchodovéni v Ceské republice
na Burze cennych papirti Praha se v souvislosti s alikvotnim trokovym vynosem
zavadi tzv. datum ex-kupon. Timto datem se rozumi 1 den po rozhodném
dni vyplaty kuponu. V takovém ptipadé plati, Ze Cas t € (t; — Atex, tir1 — Abex),
kde je jako Aty oznaceno obdobi mezi datem ex-kupon a vyplatou kuponu. Pokud
investor zakoupi dluhopis v tomto obdobi, nemd jiZ ndrok na nejblizsi kuponovou
platbu. Dluhopis je pak proddvan za trzni cenu, ke které je pricten tzv. zaporny alikvotni
urokovy vynos.

Na zédkladé platnych pravidel je ddle nutné vzit v avahu vypofadani t + 3. Toto
vypotddéani oznacuje pocet dni, které uplynou po zadani piikazu k ndkupu na burze,
po jejichz uplynuti je dluhopis skute¢né zakoupen. Aby byl dluhopis pofizen
za aktudlni trZzni cenu je nutno zadat piikaz o tfi pracovni dny dfive. Pribéh
alikvotniho tirokového vynosu je vyznacen plnou ¢arou na obrazku B

ALV (K&)

c 4+

Aty
[€—>:

ex

Obrazek 3.1: Ilustrace alikvotniho trokového vynosu. Tetkovand ¢ara znazornuje
nabéhlou ¢édst kuponu a plna ¢édra vykresluje priibéh alikvotniho trokového vynosu
dle standardu Burzy cennych papirti Praha.
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3.1 Urokové miry

Definice 3.10. (Soucasnéd hodnota)

Soucasnd hodnota dluhopisu (anglicky ,present value”) PV je oznaceni soucasné
hodnoty vsech budoucich plateb plynoucich z dluhopisu B = [n,C,t,F, P]. Pomoci
akumulaéniho a diskontniho faktoru lze sou¢asnou hodnotu vyjadfit takto

i )+ F-o(ty),  A(Ot) #0,j€(1,2,---n). O

=1

Necht je dén vektor arokovych sazeb v jednotlivych ¢asech plateb i = (i, i, - - - iy).
Pak Ize pro spojité tiroceni s konstantnimi intenzitami vyjadfit sou¢asnou hodnotu jako

n
PV(B,i) = PV(B, (i1,iz,...,in)) = Y Cj-e i 4 F-e”nhn, (3.9)
j=1
Pfi pouziti sloZeného troceni je moZzné vyjadrit soucasnou hodnotu nésledujicim
zptisobem

n
PV(B, (i1,ip, ..., 1 Zc] L

+F. — 3.10
j=1 1"'1]) (1)t 10

kde je C; hodnota j-tého kuponu a 7 je pocet kuponovych obdobi do splatnosti.

Definice 3.11. (Vynos do splatnosti)

Jako vynos do splatnosti se oznacuje vnitini vynosovd mira, kterd je spojena
s investici do dluhopisu. Necht’ jsou vSechny vynosové miry pro konkrétni dluhopis
konstantni, tzn. iy = ip = - - -i,_1 = i, . Pokud plati, Ze PV (B, i*) = P, pak je konstantni
trokova mira i* ozna¢ovéna jako vynos do splatnosti (anglicky , yield to maturity”). [J

Definice 3.12. (Rizikova prémie)
Dodate¢ny vynos z investice za podstoupeni vyssiho rizika (napfiklad nizsi
likvidity), ktery obdrzi véfitel od emitenta, se nazyva rizikovou prémii. [

Cilem této préce je ziskat rtizné modely trokové sazby. Proto nasleduje obecna
definice takového modelu.

Definice 3.13. (Model tirokové sazby)
Modelem trokové sazby se v této praci rozumi funkce

i(n; @), (3.11)

kde O je vektor parametrt modelu.

-10-



3.2 Durace

Definice 3.14. (Rezidudlni rozptyl)

Necht’ jsou dany napozorované hodnoty vynosu i* = (ij,i},---,ix) v Casech
t1,t2,- -+ ,tx a hodnoty vynosu i vypocitané dle vybraného modelu. Necht' méa déle
obecny model i(1; ©) celkem p parametrt. Rezidudlnim rozptylem se rozumi vyraz

K (i(ny, ©) —if)?
(@) =13, (i, ) ~ )" (3.12)
kde K je pocet dluhopisti (tzn. délka vektorti i* a i). [

3.2 Durace

Duraci lze dle [B] zadefinovat nékolika zptsoby. Jednd se o duraci dle Fredericka
Macaulay z roku 1938, modifikovanou duraci a dolarovou duraci. Prvni jmenovana
definice se pouZziva nejcastéji.

Definice 3.15. (Durace) Matematické vyjaddieni durace D je
b_ YiaCirou(ty) tj+F-o(ty) -n
Z}Ll Ci-o(tj) + F-o(ty)

Jako durace se oznacuje mira citlivosti ceny dluhopisu na zménu trokové sazby, nebot’
zménu ceny dluhopisu pfi zméné vynosu do splatnosti 1ze formulovat jako

(3.13)

Ai*

APV ~ —D . 3
1+i*

. PV. (3.14)

Nejvétsi duraci maji dluhopisy s nulovym kuponem, nebot’ jsou nejcitlivéjsi na zménu
trzni Grokové miry. Pro investory je informace o duraci zajimavéd, protoZe v bodé
durace je citlivost hodnoty dluhopisu na zménu trokové miry nulova. Pomoci durace
mohou tedy investofi porovnavat jednotlivé instrumenty z pohledu citlivosti na zménu
urokovych sazeb.

Pojem durace dluhopisu vSak mitzZe byt interpretovan i jako priameérnd doba
pro ziskani pifjmu, které jsou spojeny s dluhopisem. Jedna se totiZ o vdZzeny primér
dob vyplat vsech budoucich plateb plynoucich z drzeni daného dluhopisu. Pfislusnou
vahou je podil souc¢asné hodnoty jednotlivé platby k sou¢tu souc¢asnych hodnot viech
plateb z dluhopisu.

Kromeé vyse kuponovych plateb zavisi durace také na dobé do splatnosti a na trZzni

32

urokové mife. Dluhopis s delsi dobou do splatnosti bude mit (pokud C; > ij, Vj) vyssi
duraci, nez dluhopis se stejnymi parametry a niz$i dobou do splatnosti. VySe trzni
trokové miry jde naopak proti duraci. S rostouci trzni tirokovou mirou velikost

durace kles4.
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3.3 Vybrané statistické pojmy

3.3 Vybrané statistické pojmy

Vzhledem k tomu, Ze se v ¢asti pojednavajici o metodach vynosovych kiivek testuji
vyznamnosti koeficientd, je vhodné zadefinovat nékolik zdkladnich statistickych
pojma.

Definice 3.16. (Hladina vyznamnosti)

Hladina vyznamnosti « je ur¢ena pravdépodobnosti chyby prvniho druhu. Jako
chyba prvntho druhu se oznacuje pravdépodobnost zamitnuti hypotézy HO
(tzn. testovana statistika leZi v kritickém oboru hodnot), pficemz hypotéza HO zarover
plati. [J

Definice 3.17. (P hodnota) (citace z [[M])

P hodnota testu je u testii, kde md tato definice smysl, pravdépodobnost, s jakou testovact
statistika nabyod hodnot , horsich “(vice svédCicich proti testované hypotéze), nez je pozorovand
hodnota statistiky. [

Definice 3.18. (F rozdéleni) Necht jsou dédny dvé ndhodné nezdvislé veli¢iny
M ~ x*(m) a N ~ x*(n). Potom ma veli¢ina

et

Fisherovo Snedecorovo F rozdéleni se stupni volnosti m,n € N, ozn. F, ;. F rozdéleni
je spojité na mnoziné kladnych ¢isel a pro x > 0 méa hustotu

L@ T e

r(3)r(s
zatimco pro x < 0 je hustota nulova. U
Podrobnosti o pouZité funkci Gamma 1ze najit v [IT].

flx) =

Definice 3.19. (Studentovo rozdéleni)

Necht' jsou dény dvé nezavislé ndhodné veli¢iny, které maji nasledujici rozdéleni
U~ N(0,1)aY ~ x2(v), kde vje pocet stupiiti volnosti rozdéleni chi kvadrat. Ndhodna
veli¢ina

ma Studentovo rozdéleni s v € N stupni volnosti. Hustota této veli¢iny vyjadiena
pomoci funkce Gamma ma tvar

Fx) = r(i (14 2)_"2+1 xeR O (3.16)
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3.4 Zavedené znadeni

3.4 Zavedené znaceni

V dalsim textu bude aplikovano nésledujici znaceni:

it je irokovd mira, kde t je uvedeno v letech, viz definice B3,

PV je soutasna hodnota dluhopisu, viz definice B0,

f(t1,t2) je forwardova drokovéd mira na obdobi od t; do tp, viz definice B,

i* je vynos do splatnosti, viz definice BT,

K je pocet dluhopisti,

n je pocet kuponovych plateb dluhopisu.
Pokud nebude uvedeno nic jiného, predpokladé se splnéni téchto podminek:

- nomindlni hodnoty vSech kuponovych plateb pro jednotlivé dluhopisy jsou
stejné, tedy C; = C;j =1,2,...,n,

- nomindlni (jmenovitd) hodnota dluhopisu se vyplaci vzdy v datum splatnosti
dluhopisu spole¢né s posledni kuponovou platbou a darn z kuponu je splatnd
v dobé vyplaty,

- kupony jsou vyplaceny jednou ro¢né,

- rovnovaznd trzni cena dluhopisu je rovna sou¢asné hodnoté a ¥idi se podle vzorce
(B3R) tak, ze PV = P,

- na trhu je k dispozici dostate¢né velké mnozstvi dluhopisti.
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4 Teorie, které vysvétluji tvary vynosovych ktivek

V prtbéhu doby, kdy se ekonomové snaZili vysvétlit tvary vynosovych kfivek,
se vyvinula fada teorii. VétSina z nich obsahuje ve své Cisté podobé mnoho
neredlnych omezeni. Vzniklo tudiZ nékolik modifikovanych teorii, které sdruzuji
zékladni teorie do sebe a ddvaji tak silnéjsi ndstroj k interpretaci tvart kfivek. Prvni
tfi pfedstavené teorie v této Casti prace patii do kategorie nemodifikovanych teorii.
Posledni dvé pak nékteré teoretické poznatky spojuji.

Nejvyznamnéjsi teorie vynosovych kfivek jsou shrnuty v [B], [B], [[2] a [[3], odkud
bylo ¢erpéno pfi psani této sekce.

4.1 Cista teorie oéekdvani

Zakladni teorii vynosovych kfivek je teorie ocekdvani ve své phvodni podobé.
Predpoklddd se, Ze investofi jsou indiferentni vii¢i volbé délky splatnosti dluhopisu.
Pti platnosti této teorie se vychazi z myslenky, Ze odhady dlouhodobych vynost lze
vyjadfit jako geometricky priimeér vSech odpovidajicich kratkodobych vynosti. Néktera
literatura hovoii dokonce o pfedpokladu nestrannosti takovych odhadf.

Dle teorie ¢istého ocekdvani, neni pro investora dutleZité, zda investovat jednou
do dluhopisu se splatnosti 2 roky nebo dvakrat po sobé do dluhopisu se splatnosti
1 rok. Vzdy se na konci predpoklddd stejna vyse vynosu. Jde tedy o konzistentnost
akumulaéniho faktoru.

Tuto situaci lze vyjadfit nasledujicimi rovnicemi

(T+i1) - (1+£(1,1) = (141p)? (4.1)
T+ + f(1L,1) +ip- f(1,1) =143+ 2ip 4.2)
f(1,1) =34 2ip — iy — iy - f(1,1) (4.3)

f(1,1) = 2ip — ij. (4.4)

Rovnice (BIl) porovnava dvé strategie. Na levé strané rovnice jde o strategii
investovani do ro¢niho dluhopisu s vynosem i; a ndsledném reinvestovani po roce
do dluhopisu s forwardovou trokovou sazbou f(1,1). Naproti tomu na druhé strané
rovnice je pfedpokldddna strategie investovani do dvouletého dluhopisu s vynosem i,.

Pokud se predpoklad4, Ze Cista teorie ocekavani plati, pak 1ze pomoci tohoto vztahu
vypotitat piiblizné forwardovou urokovou sazbu f(1,1) jako v rovnici (E3).
Vzhledem k tomu, Ze vynosy jsou mald ¢isla a jejich mocniny jesté mensi, 1ze ¢leny
i3 — i1 - f(1,1) zanedbat. Zminéné forwardové trokové sazby odrazeji ocekavaru trhu
ohledné budoucich sazeb a inflace.

Pomoci Cisté teorie ocekdvani lze vysvétlit rostouci tvar vynosové kfivky. V tomto
piipadé se ocekava rhst kratkodobych trokovych mér. Odhady vypoctené vyse
uvedenym zpusobem vsak podle empirickych studii nestranné nejsou. Vysledky
odhadti se spiSe ukazaly jako nadhodnocené, nebot’ tato teorie neuvaZuje existenci
prémii.
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4.2 Teorie preference likvidity

4.2 Teorie preference likvidity

JestliZze chce investor vlozit své penize do dluhopisii, vybere si radéji kratkodobou
variantu. Pokud by mél uvaZovat o dlouhodobéjsi investici, musela by mu byt
nabidnuta tzv. prémie za likviditu. Za téchto podminek by pak forwardova trokova
sazba vypoctend ze spotovych tirokovych mér byla mensi, nez kdyby se pfedpoklddala

platnost teorie ¢istého ocekdvani. Pro vySe uvaZovany piiklad by proto platilo

(1+i)-(1+£(1,1)) > (1+i2)% (4.5)

Nevyhodou této hypotézy je zanedbéni vlivu poptdvky a nabidky na trhu dluhopisti.
Predpokldda se, Ze jedinym faktorem, ktery ovliviiuje sklon vynosové kfivky, je prémie
za likviditu. Cim vy$si splatnost dluhopisu, tim bude i vyssi vynos. Uvedend hypotéza
vSak nedokdze vysvétlit inverzni ¢i zhoupnuty tvar vynosové kiivky.

4.3 Teorie preferovanych trznich segmentt

Hypotéza vychazi z pfedpokladu striktné oddélenych trhi pro kratkodobé
a dlouhodobé dluhopisy bez jakékoli provazanosti. Na jednotlivych trzich se stietava
poptdvka s nabidkou a vytvaii tak jednotlivé vySe vynost. Existuji investofi
s preferencemi pouze kratkodobych investic (napifiklad banky kvili kratkodobym
zédvazktim), i ti, ktefi ddvaji prednost dlouhodobéjsimu investovani. Jedna
se napfiklad o penzijni fondy ¢&i pojist ovny.

Dle této teorie se rostouci tvar kfivky vysvétli vétsim poctem investor(i na trhu
dluhopisti s krat$imi splatnostmi. Z tohoto dtivodu roste poptavka pfi stejné nabidce,
coz tlaci vynosy doli. Naopak na dlouhém konci kfivky je investori méné. Neexistuje
zde propojeni mezi jednotlivymi segmenty ve formé forwardovych trokovych sazeb.
Proto nelze touto hypotézou vysvétlit posun celé vynosové kifivky po vertikalni ose.

4.4 Modifikovana teorie oéekdvani

Na zakladé uvaZované teorie ocekdvani ve spojeni s vySe uvedenymi teoriemi, je v [[3]
prezentovana modifikace.
Namisto pouziti rovnice (E) je navrZena nésledujici Gprava

(1+i)- (14 f(L,1) = (1+i— Dy)?, (4.6)

kde D, je rizikovd prémie pro dluhopisy s vy3si duraci. V tomto pitipadé
se jednd o dluhopisy s duraci 2 oproti dluhopistim s duraci 1. Diky uvazZované prémii
za riziko se posune forwardova vynosova kiivka niZe. Odhady dlouhodobych sazeb
tedy nebudou tolik nadhodnocené v porovndni s ¢istou teorif o¢ekdvani.

-15-
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4.5 Teorie preferovaného umisténi

Tato teorie spojuje vyhody modifikované teorie ocekavéni a teorie preference trznich
segmentti. Lze pfipustit, Ze investor, ktery ptivodné preferoval ur¢itou dobu splatnosti
dluhopisti, je ochoten pfestoupit do jiného segmentu a zakoupit dluhopis s jinou
splatnosti. Déje se tak pouze v piipadé, kdy je za ochotu investorovi poskytnuta urcita
prémie. Tato prémie ma tedy jiny ddvod, neZ tomu bylo u modifikované teorie
ocekavani.

Vyhoda hypotézy tkvi v tom, Ze dokédZe vysvétlit vSechny typy vynosovych kiivek.
Napfiklad plochou strukturu trokovych mér vysvétluje budoucim poklesem vynost
z dtivodu existence vyse popsané prémie.

5 Determinanty pohybu vynosovych kfivek

Problémem determinantd, které ovliviiuji posun vynosovych kiivek, se zabyva zdroj
[@], z néhoZ se vychdzelo pfi psani tohoto tseku. NiZe uvedené determinanty
lze aplikovat pfi interpretaci vynosovych kfivek a napomadhaji pochopeni jejich
vyznamu.

5.1 Meénové politicka a fiskdlni opatfeni

Centrélni banka zaji$t'uje nastaveni vyse kratkodobych trokovych sazeb. Tento fakt
pfimo ovliviiuje nejkratsi konec kiivky. Za predpokladu platnosti teorie ocekavani
je touto zménou ovlivnén také stfedni a delsi konec kfivky. Zminény vliv
je dan zprostfedkované pfes ofekdvani investorti, kde je zahrnuty fakt o zvySeni
kratkodobych sazeb jiZ nékolik obdobi dopfedu. Ménova rozhodnuti se totiz tvoii
na zédkladé predchazejicich ekonomickych situaci.

Dalsim politickym determinantem tvaru kfivky je napfiklad nadmérnd emise
dluhopistt vladou. Nartst nabidky zvysi vynosnost dluhopisti a zédrovern toto
rozhodnuti zvysi i cenovou hladinu. Z tohoto divodu bude kladen tlak na jesté vétsi

vynosnost dluhopisti, aby se zachoval redlny vynos.
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5.2 Hospodarsky cyklus

Korelace mezi hospodéafskym cyklem a tvarem vynosové kfivky je ovlivnéna
rozvinutosti finan¢nich trhi (tzn. jejich liberalizaci a likviditou). Na evropskych trzich
je tato zavislost velmi silnd.

Vynosova kfivka predikuje hospodaisky vyvoj zemé na nékolik kvartdla dopiedu,
nebot’ v sobé odrazi (ndsleduje citace z [B])

(i) ménovou politiku,
(ii) poptdvku po vivérech,
(ii1) olekdvdni investorii,
(iv) mezni produktivitu kapitdlu.

Rostouci kfivka souvisi s ocekdvanou ekonomickou expanzi. Pfi ekonomickém
ristu ocekdvaji trhy vyssi inflaci a posléze vyssi krdtkodobou sazbu stanovenou
centrdlni bankou. V tomto pfipadé je rozdil mezi dlouhodobou a kratkodobou
trokovou sazbou pozitivni.

Naopak klesajici vynosové kfivka mtiZe signalizovat budouci ekonomickou recesi,
kdy se predpoklddd pokles inflace. Dfive byla inverzni kiivka jasnym indikdtorem
ekonomické recese. V dnesnich podminkéch vsak determinuje kiivku tolik okolnosti,
Ze toto tvrzeni ztraci na vyznamu.

Pokud jsou kratkodobé trokové sazby vysoko, pfedpokldda se, Ze produkt dosédhl
maxima v hospodafském cyklu. Tento piipad je spojen s ofekdvanim vyssi inflace
a nizkou nezaméstnanosti.

5.3 Dalsi externi a interni faktory
Mezi dalsi faktory ovliviiujici charakter vynosové kfivky patii napiiklad ceny a cenova
ocekavanti jinych investi¢nich piileZitosti.

e Externi faktory - Zmény cen ropy a zemniho plynu, sentiment na svétovych
finan¢nich trzich nebo véle¢né konflikty, i tyto determinanty ovliviiuji vynosovou
kiivku.

o Interni faktory - Jako pifiklad 1ze uvést zlepseni systému fizeni rizik ve firmdch,
ktery povede k vy$simu vynosu, nebot’ se tim sniZuje riziko nesplaceni zavazkt
firmy.
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Cast I11
Extrapola¢ni metody konstrukce
vynosovych ki¥ivek

Nésledujici ¢ast textu popisuje vybrané metody odhadt spotovych vynosovych kiivek
sestrojenych ze statnich dluhopist. Pravé statni dluhopisy jsou vétSinou
povazovany za bezrizikové aktivum a tzv. ,benchmark”(srovndvaci bod) pfi ocetiovani
rizikovéjsich derivatd.

Je vhodné zduraznit, Ze ve vybéru dat, ze kterych se vynosova
kiivka konstruuje, je nutné dodrzet konzistenci ve smyslu likvidity, rizika
a danového rezimu. Idedlni kiivka by také méla byt sestrojena z dluhopisti s nulovym
kuponem. Zamezilo by se tak tzv. kuponovému efektu, coz v praxi znamend,
Ze pro stejnou dobu do splatnosti ma dluhopis s vy$sim kuponem vy3si vynos
do splatnosti nez dluhopis s kuponem nizsim. Optimalni by tedy bylo pouzit
k odhadu ,zero bondy”, neboli dluhopisy s nulovym kuponem. Ty vSak maji
v Ceské republice podobu statnich pokladni¢nich poukézek s podroéni splatnosti.
Nelze jimi tedy odhadovat dlouhodobou ¢asovou strukturu trokovych mér.

Dal$im problémem je nevelky pocet emitovanych dluhopisti v Ceské republice
a Rakousku. Proto bylo nutné upustit od poZzadavku, aby dluhopisy mély
stejnou velikost kuponu a stejny ¢as vyplat. Byla vyvinuta fada rtiznych postupi,
jak z cen kuponovych dluhopisti odvodit vynosy dluhopisti s nulovym kuponem. Jednd
se napiiklad o Nelson-Sieglovu a Svenssonovu metodu.

Pouziti metod zédvisi kromé poctu emitovanych dluhopist také na cili pouZiti
odhadnuté kiivky. V piipadé, kdy jde investorovi o co nejpfesnéjsi odhad vynosu
v bodé mezidobi a neni emitovan dluhopis s poZadovanou vynosnosti, se voli
proloZeni interpola¢nimi funkcemi. Je tedy potfeba, aby odhadnutd kiivka
co nejlépe aproximovala dané body.

Cilem extrapola¢nich modelt je zajistit dobré predikéni podminky, tj. prodlouZzit
vynosovou kifivku aZ za nejdelsi splatnost. Pfi odhadovani parametr extrapola¢nich
modelti se v této praci pouziva minimalizace kvadratu odchylky trznich cen dluhopisti
od soucasné hodnoty plateb z dluhopisu. Zminéna funkce, pfes horsi vysledky
u prolozeni kratsitho konce kiivky, pfindsi dobré odhady v casovém horizontu
prekracujici nejdelsi vynos.

Nelson-Sieglové a Svenssonové metodé se vénuji préace [[4], [I8], [2] a [TH]. Cast
vénovana modelovani konfiden¢nich mnozin byla vypracovana na zakladé [BO].
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6 Minimalizaéni funkce pro extrapola¢ni modely

Necht je dan model urokové miry i(n;®), kde © je vektor parametrt tohoto
modelu. Parametr n takového modelu oznacuje, za piedpokladu pravidelnych
kuponovych plateb jednou za rok, pocet kuponovych plateb do splatnosti dluhopisu.
V této préaci budou uvazovany celkem dva modely trokové sazby: Nelson-Siegltav
model a Svenssontiv model.

Pfi hledani optimalnich extrapola¢nich modelt se vychazi z minimalizace vhodné
zvolené chybové funkce S(@), ktera je pro slozené aroceni definovana predpisem

K . Cr Fy

2
@=L (7~ (L i, enn " arigeye) 6

k=1

Vzhledem k pouZitym extrapola¢nim modelim je vhodné pouzit tvar funkce
pro spojité troceni

S(@) = i [P - ( 3 Cp - e itix®) tix 1 F . o~ it i®) bk 2y P, — PV % (62
= k ;e +F-e =) [P k)7 (6.2)
k=1 j=1 k=1

Za optimdlni model v ramci parametrické skupiny modela i(n;©®) bude
pak povazovan model s parametry @,y = argming 5(0).

Nebot' se jednd o minimalizaci nelinedrni funkce, je nutné pouzit k vypoctu
nelinedrni metody. K feSeni byly pouzity numerické metody optimalizace, konkrétné
funkce fmincon implementovand v softwaru MATLAB. Funkce pracuje na zdkladé
lokalniho numerického algoritmu Interior point a je tudiZ zavisld na vhodné volbé
pocétecnich parametrd. Lokdlni numericky algoritmus totiz nachdzi lokalni, nikoli
globélni, minimum vstupni funkce. Metodika tohoto algoritmu je popsana naptiklad
v [B]. Funkce S(®) je v prubéhu vypoltu minimalizovdna pro rtizné kombinace
vstupnich parametrt.

Déle je moZzné pouit jiné funkce a metody pro minimalizaci, napfiklad globalni
minimalizaci pomoci genetického algoritmu. Ten je také zabudovany ve vypocetnim
softwaru MATLAB. Technikou odhadu se podrobnéji zabyva kapitola B.

7 Model Nelson-Siegla

Parametricky model dle Charlese R. Nelsona a Andrewa F. Siegla se dnes fadi
k nejpouzivanéjsim metoddm odhadt spotovych kiivek viibec. Dvodem je dle [IH]
pomérné snadnd implementace a vyborné predikéni vlastnosti. Pokud je na lokdlnim
trhu emitovano nevelké (tzn. cca do 30 ks) mnozstvi dluhopisti jedna se o model, ktery
je dostate¢né flexibilni na to, aby byl schopen popsat viechny zdkladni zndmé tvary
vynosovych kiivek. V pifipadé, Ze je na trhu emitovano vice dluhopisti, mize byt
vhodnéjsi pouZzit Svenssontiv model popsany v ndsledujici kapitole, ktery je schopen
popsat vynosovou kifivku z urc¢itého pohledu pfesnéji (viz nize).
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Motivaci ke zkoumadni t¥idy funkci, kterd snadno generuje typické tvary vynosovych
kiivek, byla dle [[B] teorie ocekavani. Tato tfida funkci je spojena s FeSenimi
diferencidlnich rovnic. Pokud jsou spotové trokové miry generovédny diferencidlni
rovnici, pak jsou forwardové trokové miry (odhady budoucich mér) feSenim takovych
diferencidlnich rovnic. Dal$imi poZadavky na model jsou hladkost, dobra aproximace
naméfenych hodnot a hlavné schopnost popsat nejrozsitenéjsi tvary vynosovych kfivek.

Necht' je tedy forwardova trokova mira feSenim diferencidlni rovnice druhého fddu

s redlnymi a nestejnymi kofeny s konstatni pravou stranou

f'(n)+a*f'(n) +b*f(n) =¥, a*,b*,c* >0, a*,b*,c* € R. (7.1)

Potom je charakteristickd rovnice pro homogenni rovnici popsdna vyrazem

A2+ a*A+b" =0, (7.2)

s kofeny

Mo = . (7.3)

Reseni homogenni rovnice mé ndsledujici tvar

f(n) =PBy-eM" + By, (7.4)

proto je obecné feSeni ptivodni diferencidlni rovnice druhého fddu dédno rovnici

f(n) =Bo+pP1-eM" 4 py-e™". (7.5)

Z davodu lepsi  ekonomické interpretace  bylo  zvoleno  dosazeni
zaA = —Tll, Ay = —%2, proto plati

F(n)=Po+Br-e T +py-e n. (7.6)

V rovnici (IZ8) jsou oznaceny 11, T2 coby ¢asové konstanty a koeficienty By, B1, B2 jsou
uréeny pocate¢nimi podminkami. Rovnice generuje kiivky, které demonstruji rtizné
tvary vynosovych kfivek (napf. klesajici, rostouci, zhoupnuté kfivky) dle nastaveni
jednotlivych parametri.

Spotovy vynos v bodé splatnosti se urci jako primeérnd forwardova trokovéa mira

i(n;©) = % /0 " f(s)ds. 77)

Uvedené feSeni diferencidlni rovnice vSak popisuje pro nékolik vybranych kombinaci
parametrti stejnou kiivku. Model je tedy z tohoto pohledu pfeparametrizovany. Proto
se autofi zaméfili na feSeni diferencidlni rovnice druhého ¥adu se dvéma stejnymi
koteny.
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7.1 Interpretace parametru Nelson-Sieglova modelu

Charakteristickd rovnice je tedy stejnd jako u ptvodni diferencidlni rovnice

§ . 5 % 2 4 vxa o 1 ilos
s tim rozdilem, Ze ¢len a* — 4 -b* = 0, tzn. A; = A,. Konetné feSeni diferencidlni
rovnice md tedy tvar

f(n) =PBo+Pr-e " +pa- (%-e_g). (7.8)

Nyni jiz 1ze z (ZB) uréit zintegrovanim dle (Z7) vyraz, ktery popisuje spotovou
vynosovou kfivku

i(1; Bo, B1, B2, T) = Po + P - (1_3) +Ba- (1_6 —eF). (7.9)

T

7.1 Interpretace parametrti Nelson-Sieglova modelu

Nelson-Siegltiv model obsahuje celkem c¢tyfi parametry @ = o, B1,B2, 7. Kazdy
z téchto parametr( se urc¢itym zptisobem podili na tvaru kfivky pro rtizné splatnosti,
proto ma kazdy svou ekonomickou interpretaci. Dle rovnice (Z9) lze vysledovat
pro prvni tfi parametry jejich chovéani, pokud se ostatni parametry poloZi rovny nule
a parametr T se pevné zvoli. Na obrazku [ je zobrazena demonstrace pro vybranou
sadu parametrfi, jak se jednotlivé komponenty podili na tvaru vynosové kfivky.

Demonstrace vlivu parametru Nelson-Sieglova modelu
14r

1.2+

[N
T

o
©
T

vynos [%]

o
o
|

©
IS

o
)

cas [roky]

Obrazek 7.1: Demonstrace vlivu tfech parametri Nelson-Sieglova modelu. Funkce
i(n;Bo = 1,261 = 0; B2 = 0;T = 0,3) je zobrazena Cervené, funkce i(n; Bp = 0; 1 =
1,2; B2 = 0,7 = 0,3) je zobrazena terné a funkce i(n; By = 0; 1 = 0;f2 = 2,7 = 0,3)
je znazornéna zelené. Hodnoty parametri byly vybrany vzhledem k piehlednosti
obréazku.
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Parametr T ovlivituje miru klesani funkce e~ tzn. v jakém ¢asovém horizontu bude
vynosova kiivka nejlépe aproximovéna. Pfi niZ§i mife klesani je 1épe odhadnut delsi
konec vynosové kiivky a naopak. Plati, Ze lim,_, i(1; ®) = By. Proto 1ze parametr By
interpretovat jako dlouhodobou spojitou tirokovou sazbu. Déle 1ze z limitniho chovéni
lim, 0i(n;©®) = PBo + B1 vysledovat interpretace soultu By + B1, ktery oznaluje
kratkodobou spojitou drokovou sazbu. Samotny parametr B; pak udédva sklon
vynosové kiivky, tzn. rozdil mezi dlouhodobou a kratkodobou tdrokovou sazbou.
Koeficient 8, se interpretuje jako sttednédoby faktor a uréuje velikost ,,hrbolu “funkce.

Z vyse uvedenych limit také plynou zdkladni hrani¢ni podminky pro parametry
Nelson-Sieglova modelu

Bo >0,
Bo+pB1 >0, (7.10)
T >0,

protoze existuji jen nezaporné urokové sazby.

8 Svenssonuv model

V roce 1994 piiSel Svensson s rozSifenim modelu Nelson-Siegla o dalsi
dva parametry B3 a 7. Tento novéjsi model je flexibiln€jsi, nebot’ dokaze popsat kiivku
s vice neZ jednim lokdlnim extrémem. Takovy poznatek je uZite¢ny pfedevsim, pokud
se ocekdva, Ze kfivka bude mit néktery z méné castych tvarti. Napiiklad se miiZe jednat
o zhoupnutou kfivku ¢i o tzv. S kiivku (ta obsahuje vice lokalnich extrémt).

Opét se vychazi ze vztahu pro forwardovou tirokovou miru

fln)=Po+pr-e o +ps- (%e‘%) + B3 (%e*?) @8.1)

kde plati, Ze Bo, 71, 2 > 0.
Pokud se provede integrace dle (Z2) vznikne vyjadfeni pro spotovou kiivku

i(n; Bo, B1, P2, T, T2) = Bo + P1 - (1—iTT1> + B (1—; 7 _(%) + B3 - (1—2 % _{%)_
1 1 8.2)
Jako kazdy model md i tento své nevyhody. Je vhodné zminit alespori nékteré
z nich. Oproti Nelson-Sieglové modelu miize dojit pfi pfilis nizkém poctu dluhopisti
k preparametrizovdni modelu. Dale je Svenssontiv model dle [[d] vice nachylny
k chybdm, které vznikaji pfi pouZiti odlehlych pozorovani a vlastni vypocet je ¢asové

N e

naro¢néjsi nez u Nelson-Sieglova modelu.
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9 Odhad optimdlnich parametrii Nelson-Sieglova a Svenssonova
modelu

Prvnim krokem ptfed vlastnim odhadovanim kiivky urc¢itym modelem je vybér
relevantnich dluhopisti, které mohou byt zahrnuty do vypoct. Z vypoctu je nutné
odstranit dluhopisy, které jsou nekonzistentni ve smyslu jiného darového rezimu,
proménlivé vyse kuponovych plateb, malé likvidity a podobné. Samoziejmé se musi
pfi této selekci vzit v tvahu celkovy pocet emitovanych dluhopisti.

Kazdému k-tému dluhopisu zahrnutému do vypoctu je pfifazen vektor vyplat (vyse
jednotlivych kuponti vcetné posledni platby navySené o hodnotu jistiny)
a hodnota poctu plateb z dluhopisu n. Diskontovanim plateb spojitou trokovou
sazbou (dle definice (Bf)) je ziskdna souc¢asnd hodnota budoucich plateb plynoucich
z dluhopisu, tzn. teoretickd cena. Pomoci zmén parametri modelu je optimalizovdna
funkce (E), kdy je minimalizovan soucet ¢tvercti chyb teoretické ceny dluhopisu
a aktudlni rovnovazné trzni ceny.

Na problém odhadu lze pohlizet dvéma zptisoby:

(i) zvoli se implicitné parametr 7 (jen v pfipadé Nelson-Sieglova modelu) a ostatni
parametry se odhadnou jiZ nékterou z linedrnich metod, napfiklad metodou
nejmensich ¢tvercd,

(ii) na dlohu se pohliZi jako na model s nelinedrnimi parametry, proto je nutné
odhadnout tyto parametry nékterou z nelinedrnich metod . Prace [Z2] doporucuje
pouZit nékteré z numerickych metod. Napiiklad Newtonovu metodu a jeji
modifikace, kdy se odhaduji vSechny parametry souc¢asné. Metoda je také soucésti
algoritmu Interior point funkce fmincon v softwaru MATLAB.

V této préci je pro odhad parametrti aplikovdn druhy vyse uvedeny postup, ktery je
zaloZen na minimalizaci funkce S(@) vici parametrim ©. Funkce je ddna ptedpisem

K 1k . 2 K
5(@) =1} [Pk - ( Cr - e~ ix®) ik +Fk-e_l(t”k’k;®)'t"k'k>} = ) [P~ PViJ? = min(©),
k=1 j=1 k=1
(9.1)
pficemz je vektor parametri @ omezen mnoZinou (), tzn. ® € () . MnoZina omezeni
vychdazi ze zvolenych modelti drokové sazby (Z9) nebo (B2).

Pfi odhadu parametr( se nardZi na nasledujici dva problémy. Prvnim z nich je volba
pocétecnich hodnot vstupnich parametrti, nebot’ vybrané numerické metody jsou ¢asto
lokdlnimi minimizatory. Tento problém lze vyfesit napiiklad omezenim
na co nejmensi intervaly a aplikaci minimalizace na rizné sady vstupnich parametrt.
Z téchto sad je pak vybréna ta, kterd ma nejmensi hodnotu chybové funkce.

Dal$im problémem je urceni chybové funkce. Tato prace se zaméfila na chybovou
funkci definovanou rovnici (B). Nékdy se vsak 1ze setkat také s minimalizaci ¢tvercti
chyb vynosti do splatnosti. Minimalizaci cenovych chyb se pfikladad mensi vyznam
krat$im vynostim do splatnosti.
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Proto je timto zptisobem lépe odhadnut delsi konec vynosové kiivky. Zminény
postup je tedy vhodny, pokud by méla slouZit odhadnutd kfivka pro rozhodnuti
o regulaci cen.

JestliZe je divodem k sestrojovani kiivky fizeni kratkodobych trokovych sazeb,
je dle Svenssona vhodnéjsi pouzit minimalizaci rozdilu ¢tvercli vynost do splatnosti.
Kvili narocnosti vypoctu minimalizace vynosu do splatnosti se vsak ¢asto upousti
od této metody a obecné je bankami ¢astéji pouzivana minimalizace cen, jak je uvedeno
v [2]. Nicméné je nutné dbéat opatrnosti pfi interpretaci takto sestrojenych kfivek.

Pro eliminaci rizik plynoucich z lokdlniho charakteru minimaliza¢nich algoritmi
byla pouZita matice sad rtznych pocatecnich parametrti. Po spusténi minimalizace
pro viechny sady parametri byly jako optimdalni vybrdny takové parametry, po jejichz

cvv

pouZziti byla hodnota minimaliza¢ni funkce (1) nejnizsi.

10 Konfidenéni mnozZiny

Jednim ze zptisobt, jak u nelinedrnich modelt zjistit vliv nelinearity na kvalitu odhadt,
je vyuZiti tzv. konfidenénich mnoZin, které vychazi z principti nelinedrni regrese [B0].
Pokud je model linedrni v parametrech, je dvourozmérnd konfidenéni mnoZina
pravidelna elipsa. Jestlize se graf mnoZiny né&jak odliSuje od tvaru elipsy, pak
je zde patrny vliv nelinearity.

Dvé vyse uvedené metody odhadu vynosovych kfivek jsou obecné v parametrech
nelinedrni. Aby bylo moZné graficky zndzornit konfidenéni mnoZiny pro parametry,
je vhodné zaméfit se na dvojice parametrti (B1, 7); (B2, T) u Nelson-Sieglova modelu
a(B1,1); (B2, m); (B3, 72) u Svenssonova modelu. Pravé u téchto dvojic parametri byla
zkoumédna moZnd nelinearita dle tvaru konfiden¢ni mnoziny, kterd je odvozena
na zdkladé testu pomérem vérohodnosti.

Necht je dan nelinedrni model Y = f(x;@®) + ¢, kde ¢ ~ N(0;0%I) a odhad
parametr( zaloZeny na minimalizaci funkce

n

(@) =) (Yi— f(x;;©))*.
i=1
Vychazi se z jednoduché hypotézy ©@* = @° a z testu pomérem vérohodnosti.
Veli¢ina @* je vektor ptresného feSeni (vektor parametrti) a ®° je jeho odhad. Déle
se predpoklada, ze ®* = L je vektor odhadnutého presného fedeni minimalizujict
funkci S(©).
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Za platnosti testované hypotézy piiblizné plati, Ze

5(@°% — S(L)

m- 52 ~ m,K—m/ (101)

kde s? je odhad rozptylu, m + 1 je pocet parametrd modelu, K je pocet
dat vstupovanych do modelu (v tomto pfipadé pocet dluhopistt), S je funkce (zde (E))
a Fy, x—m je Fisherovo rozdéleni s m a K — m stupni volnosti. Pokud bude stanovena
hladina vyznamnosti & = 5 %, pak je pfiblizny kriticky obor dan nerovnosti

$(@°) > S(L) +m - % - Fyx—m(ax) (10.2)

s kritickou hodnotou Fy, k().
Pokud se odhad rozptylu vyjadii pomoci hodnoty funkce S(L) jako

S(L)

2

= _—— 10.
ST = (10.3)
vznikne vyjadfeni vérohodnostni konfiden¢ni mnozZiny

Odchylka tvaru této konfiden¢ni mnoziny od pravidelné elipsy pak zobrazuje vliv
nelinearity na kvalitu odhadnutych parametrd.
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Cast IV
Interpolacni metody konstrukce
vynosovych ki¥ivek

Cilem nésledujicich metod je co nejvérnéjsi prolozeni dat vybranym modelem. Na rozdil
od predchozi kapitoly se u interpola¢nich metod ¢asto stdva, Ze limitni vlastnosti funkci
mimo interpola¢ni oblast naprosto nevyhovuji pozadavkiim pro predikci. Pokud
je v8ak potfeba zjistit vynos v bodé, pro ktery neni emitovan Zadny dluhopis, jsou
tyto modely vhodnéjsi nez napiiklad Svenssontiv model. Pro investory, ktefi obchoduji
na sekundarnim trhu, je minimalizace celkové chyby klicova. Pravé interpola¢ni
modely by mély byt pro né z tohoto pohledu vhodné.

Aproximaci polynomy a testovdnim statistické vyznamnosti koeficient
se zabyvaji [[E], [[4] a [M]. Teorie Gompertzova trendu v této kapitole je inspirovéna [B]
a interpolaci kubickymi splajny se zabyva [H]. Specidlné linedrné-logaritmicky model je
rozpracovan v [IT].

11 Kriteridlni minimaliza¢ni funkce pro interpola¢ni modely

Necht’ je na po¢atku ddna mnozina K dluhopisti ozn. By, By, ..., Bx, mnoZina splatnosti
téchto dluhopistt T = (#1,tp, ..., tx) @ mnozina spotovych vynosnosti I* = (i},3, ..., i%).
Interpola¢ni model trokové miry je vyjadfen linedrnim nebo nelinedrnim vztahem
a lze ho obecné oznatit i(t;®). Pfi hleddni optimdlnich parametrtt nasledujicich
tf{ modelti byly minimalizovany dvé chybové funkce vzhledem k vektoru parametrti
0. Tyto funkce jsou dédny pfedpisem

K

AO) = Y (i —ik(ts©))%, (11.1)
k=1
K

£(0) = Y ik —i(t;0)],

»
Il
—_

kde i} je pozorovand hodnota vynosu k-tého dluhopisu a i(f; ®) je odhadnutd
hodnota vynosu k-tého dluhopisu danym modelem.

Vybranymi tfemi interpola¢nimi modely jsou aproximace polynomy, Gompertzova
kfivka a linedrné logaritmicka kfivka.

Za optimalni model v rdmci vybrané parametrické skupiny modeld
je pak povazovan model s parametry @,p; = argminf (@), resp. @,y = argminf(@).

—26—



12 Aproximace polynomy

Prvnim popisovanym modelem bude aproximace polynomidlni funkci stupné 4.
Polynomy se v praxi jako interpola¢ni model pouZivaji nejcastéji. Tvar hledaného
zobrazeni mnoZiny T do mnoZiny I* je dan rovnici

i(t;ag,a1,- - ,a2) = ap + a1t + art? + ...+ agt’. (12.1)

V pfipadé modelu proloZeni polynomem nastavad otdzka volby nejvhodnéjsiho
stupné polynomu. Pokud by byl zvolen piili§ velky stupern, doslo by k velkym
oscilacim modelu a neredlnému zakiiveni odhadnuté vynosové kiivky. Déle je nutné
zddraznit, Ze polynomidlni model je velmi citlivy na malé odchylky v datech
a na odlehlé hodnoty. Pfi zvoleni pfili§ nizkého stupné polynomu vSak dochazi
k pomérné velkym odchylkdm odhadnutych vynosti a naméfenych hodnot a kfivka
neodpovida skutecnosti. Dle [[M] dochazi pfi dosaZeni optimalniho stupné polynomu
k ustdleni residualniho rozptylu s3, ;. Jak vypada proloZeni polynomialnich modeli
je ilustrovano na obr. IZ, kde jsou kole¢ky vyznacena data a spojitou ¢arou proloZend
kifivka polynomu druhého stupné.

Ukazka prolozeni dat pomoci aproximace polynomem

251

1.5

vynos [%]

0.5

5 10 15 20 25 30
cas[roky]

Obrazek 12.1: Ukédzka proloZeni dat polynomem druhého stupné.
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12.1 Volba vhodného stupné polynomu

12.1 Volba vhodného stupné polynomu

P¥i volbé parametru d se vychdzi z metodiky zaloZené na minimalizaci funkce f;(©).
Necht' se odhad optimalniho stupné polynomu pfibliZzné rovna optimalnimu stupni

d =~ dy (viz dale). Ukolem je najit pro mnoZstvi dat K mezi vSemi stupni

1 < d < K takovy, ktery bude roven d. Pokud je stupefi polynomu d, je pocet

koeficient(i polynomidlni funkce d + 1. Necht' je s2 1 residudlni rozptyl. Dle literatury
lze ukdzat, Zze pokud d +1 < d+ 1, tak E(sﬁﬂ) > 0% apokud d +1 > d+1,
tak E(s3 ) = 02. Uvedena hodnota ¢ je rozptyl residui polynomidlniho modelu
zadefinovaného vztahem (IZ277).

Diive se pouzivala pro optimalizaci odhadu stupné polynomu funkce (I[Z2),
kde w je oznaceni pro penaltovou funkci, kterd nabyva velkych hodnot pro maly pocet
pozorovani a naopak.

Za odhad optimalniho poctu koeficientti polynomialni funkce lze povaZovat
hodnotu d, kterd minimalizuje funkci

Az = s (1+ (d+1) w). (12.2)

Za obecnych podminek 1ze dle [0] dokédzat, Ze pokud pro penaliza¢ni funkci plati
w > 0prow — 0aK-w — oo pro K — oo, pak odhad d + 1 konverguje podle
pravdépodobnosti k dg + 1.

V této préci byly namisto (IZ2) pouzity néasledujici ¢tyfi ¢asto pouZivana kritéria:
Akaikeho kritérium ve tvaru (IZ3), Geweke Messeovo kritérium (IZ4), Schwarz
Rissanenovo kritérium (IZH) a Hannah Quinnovo kritérium ([Z#H) pro ¢ = 2
(coz je obvykle pouZivana hodnota dle [I7]) .

AlCyyy =Insi | + 2<d; ) (12.3)
GMyy1 =55, (1+ G \;%1)) (12.4)

SRyp1 = In(s2,,) + (MKZ”(K)) (12.5)
_— :ln(séﬂHzC. (d+1) - In(In(n)) 126

n

Pii vypoctu byla po minimalizaci uvedenych kritérii vybrana nejcastéjsi hodnota
poctu koeficienti a ta aplikovdna na data. Nicméné Akaikeho kritérium casto
nadhodnocuje (jak uvadi [[0]) tzn., Ze uddvad optimdlni pocet koeficienth vyssi
neZ ostatni kritéria. Toto tvrzeni je tedy nutno brat v tvahu pfi volbé optimélniho
stupné polynomu.
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12.1 Volba vhodného stupné polynomu

Test vyznamnosti koeficient

Necht’ je model tirokové sazby chdpéan ve formé linedrniho regresniho modelu tvaru

i(@) =ag+ayt +axt? +-- -+ agt? + e, (12.7)

kde je &t ~ N(0,02). Ndhodna veli¢ina ¢; symbolizuje nesystematickou chybu
modelu, kterd ma vlastnosti bilého Sumu. Pak lze testovat vyznamnost koeficient(i
polynomidlni funkce takzvanym t-testem. T-testy vyznamnosti koeficientdl testuji
nulovou hypotézu HO oproti alternativé H1, kde

HO:a; =0, (12.8)
Hl:a; #0, i=1,2---d.

Testovaci statistika (IZ9) se porovndvé s kvantily Studentova rozdéleni s K — d
stupni volnosti. Jako b; je oznac¢en odhad koeficientu 4; a d je stupeii polynomu.
Testové kritérium m4 tvar

b.
T=—— i=12.K, (12.9)

2 7
\/ 84 " Vi

kde v;; je odhad rozptylu parametru b;. Hypotéza HO se tedy zamitd pokud
|T;| > tx_q(a), kde tx_g(a) je kritickd hodnota pro 1 — § % kvantil Studentova rozdélend.
Hladina vyznamnosti je v tomto pfipadé zvolena jako & = 5 %.
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13 Gompertzova kfivka

Kfivka ve tvaru Gompertzova trendu vznikd transformaci modifikovaného
exponencidlntho trendu. Gompertzovu kfivku lze zapsat v nékolika tvarech.
Nejobvyklejsi tvar je nasledujici

i(ta, B,y) =e" (B>0). (13.1)

Na levé strané rovnice figuruji odhady vynosti na zdkladé tohoto modelu v bodech
naméfenych splatnosti. Cilem je najit takové tii parametry modelu «, B, y, aby byly
chybové funkce (ITl) minimalizovany.

Gompertzuv model

vynos [%)]

5 10 15 20 25 30
cas[roky]

Obréazek 13.1: Demonstrace Gompertzova trendu. Ctvercem je vyznacen inflexni bod
konkrétni kiivky.

Gompertzova kfivka mé pro hodnoty parametrii a < —1a 0 < B < 1 inflexni bod

prot = _fzgﬁ_)“). Parametr <y je nékdy povazovan za parametr nasyceni, nebot” urcuje,

v jaké hladiné vertikdlni osy dojde k tzv. ,nasyceni “modelu. Za vyse uvedenych
podminek pro parametry modelu plati

lim i(t;a,B,v)=e¢". (13.2)

t—+o00

Funkce Gompertzova trendu mé tedy asymptotu rovnobéznou s horizontdIni osou
ve vysce e .
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Gompertzova kfivka je protdhlejsi doprava, proto se fadi mezi tzv. S - kfivky,
jez jsou nesymetrické kolem inflexntho bodu. Na obrdzku M3 Ize nahlédnout,
jak takové kfivka vypada pro parametr ¢ = 0,7 s asymptotou e” = 2,01.

Dle [B] I1ze vySe uvedeny model parametrizovat i jinym zptisobem

Y
eB!’

i(ta,B,y) = (13.3)

14 Linearné - logaritmicka k¥ivka

Tretim aplikovanym interpola¢nim modelem v této préci je linedrné-logaritmicky trend.
Ktivku Ize matematicky vyjadfit jako

i(t;a,b) =In(t)-a+b. (14.1)

Tento model vyzaduje odhad dvou parametrti a,b. Opét bude postup odhadu
parametrt obdobny jako v pfipadé Gompertzova trendu, tedy minimalizace chybovych
funkci (). Na obrazku [ je zobrazena demonstrace tvaru linedrné logaritmické
kiivky.
Linearne—logaritmicka krivka
16t

1.4

1.2

vynos [%]

0.8

0.6

0.4r

0.2

L
5 10 15 20 25 30
cas [roky]

Obrazek 14.1: Demonstrace tvaru linedrné-logaritmické kiivky.

—-31-



15 Interpolace kubickymi splajny

Poslednim zkoumanym modelem bude interpolace kubickymi splajny. Interpolace
splajny se fadi mezi neparametrické polynomidlni metody. Tato metoda byla
vyvinuta pro potfeby navrhait pro vykreslovani hladkych kfivek. Cilem je tedy
hladkost. Zptisobti odhadu je vice, napfiklad metoda nejmensich ¢tverci nebo
nékteré vyhlazovaci metody. Nevyhodou metodologie kubickych splajnii je velky sklon
k oscilacim, zejména pokud jsou uzly blizko u sebe a nejsou v jedné horizontalni roviné.

Jedna se vlastné o proloZeni polynomt tiettho stupné, jejichz zacatek a konec
je vZdy mezi dvéma zadanymi body, tzv. uzly. Volba uzl je jiz pfedmétem dalsiho
zkoumani. Pfi aplikaci této metody na odhady vynosovych kiivek se voli napt. uzly
vzniklé po provedeni metody bootstraping na dluhopisy. Pokud neni dluhopisti
mnoho, nebo se jejich vzdédlenosti markantné nelisi, 1ze (jako v této prdaci) za uzly
povaZovat piimo dané doby do splatnosti dluhopisti. Kubické splajny jsou oblibené
pro dobry pomér mezi jednoduchosti implementace a pfesnosti.

Technicky postup urcovédni koeficientti jednotlivych kubickych funkci stoji
na ¢tyfech pozadavcich, které musi byt dodrzeny a od nichZ se odviji algoritmus
vypoctu

(i) hodnota kazdého polynomu je v bodé uzlu shodnd s naméfenou vynosnosti,

(ii) prvni derivace kazdého polynomu se rovnd v bodé uzlu prvni derivaci
nameéfené vynosnosti,

(iii) druhd derivace kaZdého polynomu se rovnd v bodé uzlu prvni derivaci
naméfené vynosnosti,

(iv) druhd derivace kazdého polynomu je mezi uzly spojita.

Z davodu sloZitosti algoritmu této metody a potieby mnoha proménnych, bylo
zavedeno pro tuto podkapitolu vlastni znaceni, které je popsdno niZe. Splajn
je po c&astech polynomidlni funkce, kterd vznika z jednotlivych segment(i. Tyto
segmenty jsou navzdjem spojeny v bodech, kterym se ¥ikd uzlové body. Kubicky splajn
je tedy poskladdn z polynomidlnich funkci stupné tfi a v kazdém uzlu musi byt
zakiiveni a sklon kubickych funkci shodny.

Ukazka prolozeni kubického splajnu je na obrazku I5.

—-32-—



Interpolace kubickymi splajny

1.6
1.4
vynos [%] 1.27

1.0

0.8

3
cas [roky]

Obrazek 15.1: Demonstrace kubického splajnu

Necht' je segment splajnové funkce obecné tvaru y = ax> + bx? + cx + d. Druh4
derivace je pak ¥’ = 6ax + 2b. Jednd se tedy o linedrni funkci, kterd je vzdy spojita
mezi uzly, proto je ¢tvrty pozadavek splnén vzdy. Z tohoto divodu se v dalSim textu
této kapitoly bude vychdazet jen z prvnich tfi poZadavk.

Tento text si neklade za cil slouzit k podrobnému popisu algoritmu, ktery 1ze nalézt
v [H]. Je zde pouze naznacen zptlisob vypoctu.

Necht' je N oznaleni obecné N-tého segmentu spline. Pomoci znac¢eni N — 1, N + 1
atd. budou popisovéany vztahy mezi uzly v okoli N-tého uzlu. Existuji dva zptsoby
nastaveni okrajovych podminek pfi proloZeni spline funkce.

e Pfirozeny spline
V tomto p¥ipadé se stanovi y; =y, = 0.
e Clamped spline

Pokud jsou pouzity okrajové podminky vy, = f(xo) a vy = f(xn) jednd
se o proloZeni tzv. Clamped spline funkce.
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Necht' je
XN = XN+1 — XN- (151)

Na zédkladé vyse uvedenych kritérif jsou sestaveny ndsledujici rovnice

yn = dn, (15.2)
ANt = anXy + N Xy + onXn + dn, (15.3)
cNt1 = 3an X3 + 2bn XN + cn, (15.4)

bn1—bn
= T N 15.
an 3Xn (15.5)

Parametr a lze vypocitat z rovnice (I53). Poté 1ze ziskat parametr ¢ z nésledujici

rovnice
bni1 + 2by n dni1 —dn

3 XN

Po nékolika tpravach tykajicich se dosazeni nékterych rovnic do ostatnich atp.
vznikne rekurzivni vztah pro vypocet parametru b

CN = —XN

(15.6)

—2XNbni1 — XNbN — 2XN11bNi1 — 3dN+§;dN + 3dN+>§A7f1N+l (15.7)

bnyo =
XN+11

Dalsi otdzkou je, jak co nejjednoduseji vyfesit vyse uvedené rovnice pro vsechny
proménné. Rovnici ([527) 1ze upravit jako

dns1 —dn n 3dN+2 —dni1 . (158)

XN+1bng2 +2(XN + Xn41)bny1 + Xnby = =3
XN XN+1

Nebot' se v této praci uplatiiuji piirozené podminky pro spline, stanovi
se bp = by = 0. Systém vzniklych rovnic lze zapsat v matici o rozmérech
(N —2) x (N +1) (jednd se tedy o tzv. tféidiagonalni matici) jako

—3 (dizdo _ do—dy

_3( ezt _ did;

Xo 2(Xo+X1) X 0 0 0 0 | -

0 X 2X1+X2) Xo 0 0 0 | =

0 0 0 0 |

0 0 0 0 |
0 0 0 0 Xy.o 2(Xn-2+Xn_1) Xno1 | -3 (dN;;iN*Z—

Re$enim vys$e uvedeného systému rovnic je mnozina hodnot by, by, ..., by. Jednotlivé
sady parametr(i pak jednoznac¢né urcuji segmenty kubického splajnu.
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Cast V
Prakticka ¢ast

Pro praktickou aplikaci konstrukce spotovych vynosovych kfivek byla vybrana
ukazkova data pro celkem tfi staty, jmenovité Ceskou republiku, Spolkovou republiku
Némecko a Rakousko. Pro prvni dvé vyjmenované zemé byly kromé aktudlnich dat
(konkrétné s datem vypofadéani 14.2.2014) jesté pro porovndni zvoleny informace
o dluhopisech s datem vypotdddni 13.4.2012. Pro vSechny datové sady je ddna kone¢na
cena dluhopisu souctem trzni ceny a alikvotniho trokového vynosu.

V tabulkdch je vZdy uveden ndzev dluhopisu (tedy jeho oznaleni na burze),
rovnovazna trzni cena dluhopisu, alikvotni trokovy vynos, vyse nezdanéné kuponové
platby, datum splatnosti dluhopisu a ¢isty vynos do splatnosti v procentech. U odhadt
interpola¢nimi metodami jsou pro ndzornost zobrazeny i ptvodni data vcetné
odhadnutych kiivek.

Na zavér této césti je provedeno porovndni modelt sestavenych z dluhopist
do splatnosti 10 let.

16 Ceska republika

16.1 Data

Statni dluhopisy Ceské republiky byly zpracovény pro dva ¢asové okamziky z diavodu
interpretace a porovnani dvou vynosovych kfivek stejného statu pro dvé riizné ¢asova
obdobi.

Informace o statnich dluhopisech Ceské republiky byla ¢erpana z oficidlnich stranek
Patria a.s. [20]. Jedna se o pfimého obchodnika na Burze cennych papirt Praha (BCCP),
proto 1ze povaZzovat tento zdroj a posléze i data za davéryhodnd. Jako zdroj uvadi
tyto stranky Ceskou obchodn{ banku (CSOB). Dle zékona o dluhopisech [22] podléhaji
kapitalové vynosy v Ceské republice 15% dani.

V niZe uvedenych tabulkdch jsou uvedeny nezdanéné kuponové vynosy.
Z obou sad zdrojovych dat byly vylou¢eny dluhopisy s variabilnim kuponem z dtivodu
konzistence dat v tomto sméru. V tabulce [&T jsou uvedena pouzitd data pro Ceskou
republiku aktudlni k datu vypofadani 13.4.2012. Novéjsi pouzitd sada dat s datem
vypotadéani 14.2.2014 je popséna v tabulce [672.
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16.1 Data

Tabulka 16.1: Tabulka dat statnich dluhopisti Ceské

13.4.2012

republiky s datem vyporadani

H Dluhopis \ Cena (K¢) \ AUV (Kg) \ Kupon (K¢) \

Splatnost \ Cisty YTM [%] H

3,55/12 10321,96 178,49 355 18.10.2012 0,62
3,70/13 10628,12 311,42 370 16.6.2013 0,92
3,80/15 10648,84 8,44 380 11.4.2015 1,56
6,95/16 12057,62 160,24 695 26.1.2016 1,68
4,00/17 | 10893,59 8,89 400 11.4.2017 2,08
4,60/18 11581,98 307,94 460 18.8.2018 2,37
5,00/19 11539,80 11,11 500 11.4.2019 2,54
3,75/20 10881,72 226,04 375 12.9.2020 2,81
3,85/21 10937,68 213,89 385 29.9.2021 291
4,70/22 11740,81 283,31 470 12.9.2022 2,99
4,20/36 11635,21 157,50 420 4.12.2036 3,25
4,85/57 | 12094,04 192,65 485 26.11.2057 3,86

Tabulka 16.2: Tabulka dat statnich dluhopisti Ceské

14.2.2014

republiky s datem vyporadani

H Dluhopis ‘ Cena (K¢) ‘ AUV (K¢) ‘ Kupon (K¢) ‘

Splatnost | Cisty YIM [%]

|

2,75/14 | 10274,29 243,68 275 31.3.2014 0,06
3,40/15 10674,57 158,67 340 1.9.2015 0,03
6,95/16 11363,72 44,40 695 26.1.2016 0,12
0,50/16 10071,14 27,92 50 28.7.2016 0,32
4,00/17 | 11421,88 342,22 400 11.4.2017 0,52
4,60/18 11910,19 231,28 460 18.8.2018 0,78
5,00/19 12443,09 427,78 500 11.4.2019 0,96
1,50/19 10188,73 45,83 150 29.10.2019 1,23
3,75/20 11646,22 163,54 375 12.9.2020 1,36
3,85/21 11720,69 149,72 385 29.9.2021 1,62
4,70/22 12524,14 204,97 470 12.9.2022 1,74
570/24 | 13910,07 418,00 570 25.5.2024 1,90
2,50/28 10082,99 120,83 250 25.8.2028 2,50
4,20/36 12300,87 87,50 420 4.12.2036 2,82
4,85/57 | 1287491 111,82 485 26.11.2057 3,52
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16.2 Extrapolace

Pro konetné tvary vynosovych kiivek byly pouZity dluhopisy s dobou
splatnosti do 10 let. Ostatni musely byt vylouceny z dtvodu mensi likvidity.
Pro tplnost a porovnani Ceskych kiivek ze dvou obdobi vSak budou predstaveny
i kifivky odhadnuté z dluhopisti vSech dostupnych splatnosti. Nelson-Siegltv
a Svenssontiv model prokldda lépe vynosovou kiivku pro delsi splatnosti (diky volbé
minimaliza¢ni funkce), proto je nezbytné dbat opatrnosti pfi interpretaci takto
sestrojenych kiivek.

16.2 Extrapolace
16.2.1 Nelson-Sieglv a Svenssoniiv model

Nejdfive bude pracovano se starsi sadou dat (tzn. aktudlni k datu 13.4.2012). Na obrazku
AT je zobrazena vyslednd odhadnutd kiivka pro Nelson-Siegltiv model cervené
a pro Svenssontiv model zelené. Optimdalni parametry minimalizujici funkci (&) jsou
pro Nelson-Siegliv model

1—e y
i(m; Bo, B1, B2, T) = 0,071767 — 0,051778 - (= " —e7h)- (16.1)
30
—0,001345 - (1_,f = —eh).
30

Pro Svenssontiv model jsou optimalni parametry, které opét minimalizuji funkci
(E) nasledujici

(16.2)

n

1— ¢ TG )
1,403

i(n; Bo, B1, Ba, B3, T1, T2) = 0,089536 — 0,071434 - (

] — ¢ TGS .
—0,106948 - (67_6—1,@_

_n_
1,403

- _ﬁ n
—0,15000 - (167 —e*W)

13,387
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16.2 Extrapolace

Odhad vynosove krivky Ceske republiky 13.4.2012 pomoci Nelson -
3510

Sieglova a Svenssnova modelu

Odhad vynosove krivky Ceske republiky 13.4.2012 pomoci Nelson - Sieglova a Svenssnova modelu

Nelson-Siegel model Nelson-Siegel model _—
Svensson model 4 Svensson model =
3
35- /
25 ////
3r —
- _ [
g 2r gast -~
= = -
8 2 -
2 2
215t 2 2r
15F
1k
1k
0.5
0.5F
0 . . , 0 . . . . . . . . .
1 2 3 4 7 8 9 10 5 10 15 20 25 30 35 40 45

5 6
cas [roky]

Do 10 let splatnosti.

cas [roky]

Pro vSechny dostupné splatnosti.

Obrizek 16.1: Nelson-Siegltiv a Svenssontiv model pro starsi ¢eska data.

Vynosova kiivka Ceské republiky odhadnutd z novéjSich dat md tvar, ktery lze
vypozorovat z obrdazku & Opét pro Nelson-Siegliv model jsou optimdlni
parametry minimalizujici funkci (ET)

i(n; Bo, B1, B2, T) = 0,052625 — 0,054845 - (

— 0,000001 - (

Vysledky pro Svenssontiv model jsou

1 _
i(n; Bo, P1, P2, B3, T, T2) = 0,094286 — 0,091096 - (———

—0,089415

—0,150000

— 38 -

(e

1 — e 88
¢ (16.3)

n
8,821

n
1 — e 882

n
— ¢ 882l )

_n_
8,821

—__n_
e 2,367

(16.4)

)_

o
— e 2367 | —

_n_
2,367

n
1—e 257
2,367

_n_
e 15038

n

__n_
— ¢ 5038 ) .
15,038



16.2 Extrapolace

Odhad vynosove krivky Ceske republiky 14.2.2014 pomoci Nelson - Sieglova a Svenssnova modelu Odhad vynosove krivky Ceske republiky 14.2.2014 pomoci Nelson - Sieglova a Svenssnova modelu
25

I Nelson-Siegel model I Nelson-Siegel model
Svensson model 41 Svensson model
2f — a5k //// ~
— 3r -~
_1sp = _ ~
g ~ T 250
9 9
s -
//// 150
//
05k /// i //
/ ost /)
/
0 . . . . . . . . . 0 . . . . . . . . .
1 2 3 4 6 7 8 9 10 5 10 15 20 25 30 35 40 45
cas [roky] cas [roky]
Do 10 let splatnosti. Pro v8echny dostupné splatnosti.

Obrazek 16.2: Nelson-Siegliv a Svenssontiv model pro novéjsi ceska data.

16.2.2 Konfidenéni mnoziny

Z dtvodu zjisténi vlivu nelinearity na odhady parametri je cast tykajici
se extrapola¢nich metod doplnénd o ilustrace konfiden¢nich mnozin. Tyto konfiden¢ni
mnoziny zobrazuji zavislost vzdy dvou vybranych parametrti modelu. Cervenym
bodem je zakreslen odhad parametri a modfe je vykreslend mnoZzina dle metodiky
v kapitole [, kterd zobrazuje odchylky od optiméalniho bodu v ramci zvolené hladiny
vyznamnosti 5 %.

Konfiden¢ni mnoziny byly namodelovany pro obé sady dat a to pro nasledujici
dvojice parametrii

e pro Nelson-Siegltiv model

e pro Svenssontiv model

- (B, 1),
- (B2, m),
- (B3, ).
Pro starsi ¢eskd data jsou zobrazeny konfiden¢ni mnoziny na saddch obrazkt [e3
a [64. Zejména u dvojice parametrii (B, 7) u Nelson-Sieglova modelu si lze

vSimnout vyraznéjstho odchyleni od klasického tvaru elipsy. V tomto pfipadé je vliv
nelinearity patrny.

-39 —



16.2 Extrapolace

Konfidencni mnozina pro 2 parametry Nelson-Siegel modelu

Konfidencni mnozina pro 2 parametry Nelson-Siegel modelu
34 i i i i i i i 100 . . . : . :
33 4 90 4
80 1
32 1
701 1
31p 1 60 1
g 2
30 4 50 1
40 ]
29 1
301 1
28 1
20 B
27 . . . . . . 10 . . . . . .
-0.0535 053 -0.0525 -0.052 -0.0515 -0.051 -0.0505 -0.05 -0.0495 -0.04 -0.02 0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1
betal beta2

(B1,7) (B2, 7)

Obrazek 16.3: Konfiden¢ni mnoZziny pro Nelson-Siegltiv model starsi ceska data.

Konfidencni mnozina pro 2 parametrySvensson modelu Konfidencni mnozina pro 2 parametry Svensson modelu Konfidencni mnozina pro 2 parametry Svenssonova modelu
1 1 137
148
144 136
146
144
142 135
142
ERY E 14 3 134]
138
138 133
136
134
136 132
132
134 1 131
<0078 -0076  -0074 0072  -007  -0.068 0066 012 0115 011 0105 -01 0095 ~0.15080.1506-0.1504-0.1502 ~0.15 ~0.1498-0.1496-0.1494-0.1492
betal beta2

(B, ) (B2, 1) (B3, ™2)

Obrizek 16.4: Konfidenéni mnoziny pro Svenssontiv model starsi ¢eska data.

Pro novéjsi ¢eska data jsou konfidenéni mnoZziny vykresleny na saddch obrazkt a3
a [BA. I v tomto pfipadé je vliv nelinearity na odhad parametrt je nejvice ziejmy
u dvojice parametri (B2, 7) Nelson-Sieglova modelu. Konfidenéni mnozina
ma podlouhly tvar a na levém konci je mirné zahnuta.
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16.2 Extrapolace

Konfidencni mnozina pro 2 parametry Nelson-Siegel modelu Konfidencni mnozina pro 2 parametry Nelson-Siegel modelu
9.4 T T T T T T 115 T T T T T

9.2r

9.1r

89

tau

8.8

8.7

86

851

8.4 : . . . . . 7 . . . . .
-0.0565 -0.056 -0.0555 -0.055 -0.0545 -0.054 -0.0535 -0.053 -0.015 -0.01 -0.005 0 0.005 0.01 0.015
betal beta2

(B1,7) (B2, 7)

Obrazek 16.5: Konfiden¢ni mnoziny pro Nelson-Siegltiv model novéjsi ¢eska data.

Konfidencni mnozina pro 2 parametrySvensson modelu Konfidencni mnozina pro 2 parametry Svensson modelu Konfidencni mnozina pro 2 parametry Svenssonova modelu

taul

tau2

2.33 14
~0.093 -0.0925 ~0.092 ~0.0915 ~0.091 ~0.0905 0.09 ~0.0895 ~0.089 ~0.0885 -0.094 -0.092 -0.09 -0.088 -0.086 -0.084 ~0.1508 ~0.1506 ~0.1504 -0.1502 015 -0.1498 0.1496 —0.1494 —0.1492
betal beta2 beta3

(B, @) (B2, 1) (B3, 2)

Obrazek 16.6: Konfiden¢ni mnoziny pro Svenssontiv model novéjsi ¢eska data.
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16.3 Interpolace

16.3 Interpolace
16.3.1 Aproximace polynomem

Prvnim vybranym interpolaénfim modelem je aproximace vynosové kiivky
polynomy. Pro kaZzdou sadu dat jsou prezentovdny vybrané dva obrazky. Prvni obrazek
vzdy popisuje vynosovou kiivku sestavenou z dluhopisti do 10 let splatnosti, kdy jsou
vylou¢eny méné likvidni dluhopisy.

Dalsi prezentovanou kfivkou je vynosové kfivka aproximovana polynomem tfetiho
stupné. Tento stupern je zvolen implicitné z divodu vzdjemné porovnatelnosti. Stupen
prvniho modelu sestaveného z dat do 10 let splatnosti je ur¢en minimalizaci funkci
([23),(24), ([25) a (TZ8).

JelikoZ je vysledkti vétsi mnozstvi, byly tyto tidaje zpracovany do dvou tabulek Th3
a [63 pro jednotlivé sady dat.

Ve sloupci Kfivka je uvedeno, z jaké mnoziny dat je model sestaven, déle jsou
zde vypsany vSechny koeficienty pro odhadnuté mocniny nezédvislé proménné, jejich
p hodnoty, které urcuji vyznamnost koeficientli na zdkladé provedenych t-testii
a pro porovnani také hodnoty chybovych funkci (ITT). P hodnoty a vyznamnost
koeficientti jsou uvedeny pro modely sestrojené na zakladé minimalizace funkce f;(0).

Hladina vyznamnosti byla zvolena pro vSechny sady dat v této praci na 5 %.
Pro vSechny tabulky v praktické ¢asti prace je aplikovdno jednotné oznaceni, z jaké
sady dat byla kfivka odhadovéna. Pro odhad kfivky z dat do 10 let splatnosti je pouZzito
oznaceni ,kratsi “a pro kfivku odhadnutou z dat vSech dostupnych splatnosti je pouZito
oznaceni ,,delsi “.
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16.3 Interpolace

Vysledky pro data Ceské republiky s datem vypo¥adani 13.4.2012

Tabulka 16.3: Tabulka vysledki aproximaci polynomem pro starsi ¢eskd data.

] Kfivka | Mocnina u t | Koeficient | Phodnota | Vyznamnost | f1I | f2 |
Opt. dle f1 kratsi t2 -0,0139 0,0002 vyznamny | 0,1010
! 0,3915 | 6,33673E-07 | vyznamny
#0 0,4453 2,62462E-05 | vyznamny
Opt. dle f1 delsi £ 0,0002 | 2,45117E-09 | vyznamny | 0,0138
t2 -0,0167 | 5,65391E-10 | vyznamny
! 03982 | 2,95608E-11 | vyznamny
0 04479 | 4,85474E-07 | vyznamny
Opt. dle f2 kratsi t2 -0,0151 0,2425
t! 0,4045
0 0,4169
Opt. dle 2 delsi £ 0,0002 0,3273
t2 -0,0167
! 0,3981
0 0,4510
Pro polynomidlni funkci (ICZI) ma rovnice vynosové kiivky, sestavené
z Ceskych starsich dat do 10 let splatnosti minimalizaci funkce f;, tvar
i(t;ag,a1,a2) = 0,4453 +0,3915 - t — 0,0139 - £%. (16.5)

Tato kiivka je zobrazena v levé ¢asti obrazku [A7. V pravé ¢asti stejného obrazku
je vykreslena kiivka sestrojend z dat vSech dostupnych splatnosti po proloZeni
polynomem 3.stupné. Zobrazené kiivky pro odhady parametrt pomoci minimalizace
funkci f1(©) a f,(©) témét splyvaji.
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16.3 Interpolace

Vynosova krivka Ceske republiky pro data z 13.4.2012 pomoci aproximace polynomem Vynosova krivka Ceske republiky pro data z 13.4.2012 pomoci aproximace polynomem
35¢ P
O Data
Odhad minimalizaci ctvercu chyb 35}
3r Odhad minimalizaci absolutnich odchylek M/ - o
p e
250 o ¥ o=
//6 v
7 25F Y
—_ - — o)
T 2 =
s - o ¢
8 5 g 2f 7
2 5 <
21510 , B b
- 15+ ¢
1 /
> 1k
O  Data
0.5 0.5 Odhad minimalizaci ctvercu chyb
Odhad minimalizaci absolutnich odchylek
0 . . . . . . . . . 0 . . . . . . . . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5 10 15 20 25 30 35 40 45
cas [roky] cas [roky]
v z v
Data do 10 let spl., polynom 2.stupné. Cel4 data, polynom 3.stupné.

Obrazek 16.7: Vynosova kiivka pro starsi ¢eskd data, aproximace polynomem.

Vysledky pro data Ceské republiky se dnem vypotadani 14.2.2014

NPl

Kf¥ivka H Mocnina u t ‘ Koeficient ‘ P hodnota ‘ Vyznamnost \ f1 \ f2
Opt. dle 1 kratsi & -0,0038 0,0048 vyznamny | 0,0340
#2 0,0577 0,0034 vyznamny
! -0,0121 04188 | nevyznamny
0 0,0135 0,6029 nevyznamny
Opt. dle 1 del3{ £ 0,0001 0,0028 vyznamny | 0,1964
t2 -0,0094 0,0002 vyznamny
t 0,3000 0,0000 vyznamny
#0 -0,2899 0,0068 vyznamny
Opt. dle £2 kratsi £ -0,0038 0,4825
£ 0,0599
t! -0,0346
0 0,0496
Opt. dle f2 del3i t3 0,0001 1,5220
t? -0,0094
t! 0,3014
0 -0,3461
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16.3 Interpolace

Vynosova krivka Ceske republiky pro data z 14.2.2014 pomoci aproximace polynomem
25r

vynos [%]

151

0.5

O Data
Odhad minimalizaci ctvercu chyb
Odhad minimalizaci absolutnich odchylek
//
7
[e]
o
e
o
—0
. . . . .
3 4 5 6 7
cas [roky]

Data do 10 let spl., polynom 3.stupné.

Obrazek 16.8: Vynosova kiivka pro noveéjsi

Vynosova krivka Ceske republiky pro data z 14.2.2014 pomoci aproximace polynomem

vynos [%]

O Data
a5 Odhad minimalizaci ctvercu chyb >
: Odhad minimalizaci absolutnich odchylek -
-
al -
5
25F 75
///
2 4
o7
15f §>?‘/
ir 56
o
05t /ﬁé
yol
£
0l . . . . . . . . .
5 10 15 20 25 30 35 40 45

P

¢eska data, aproximace polynomem.

cas [roky]

Cela data, polynom 3.stupné.

Pro polynomidlni funkci (IZ1) méd rovnice pro vynosovou kifivku sestavenou
z ¢eskych novéjsich dat do 10 let splatnosti tvar

i(t; a9,a1,a2) = 0,0135 — 0,0121 - t +0,0577 - t* — 0,0038 - £°.

(16.6)

Tato kfivka je zobrazena v levé ¢asti obrazku [A 8. V pravé ¢asti stejného obrazku

je vykreslena kiivka sestrojend z dat vSech dostupnych splatnosti po proloZeni
polynomem 3.stupné.

—45-



16.3 Interpolace

16.3.2 Gompertzova kf¥ivka

Vysledky pro modelovani Gompertzovy kifivky a linedrné logaritmické kfivky jsou
pro kazdou sadu dat roz¢lenény na 4 podmodely. V nésledujici tabulce jsou uvedeny
tyto hodnoty

e optimalizace dle minimalizace funkce f; () (nejmensi ¢tverce chyb), pro data
do 10 let splatnosti, véetné hodnoty minimalizované funkce,

e optimalizace dle minimalizace funkce f; (ITd) (nejmensi Cctverce chyb),
pro vSechna data, véetné hodnoty minimalizované funkce,

e optimalizace dle minimalizace funkce f, (IT) (absolutni odchylka), pro data
do 10 let splatnosti, véetné hodnoty minimalizované funkce,

e optimalizace dle minimalizace funkce f, (IT) (absolutni odchylka), pro vSechna
data, v¢etné hodnoty minimalizované funkce.

Pro obé sady dat jsou zde vzdy uvedeny kfivky odvozené z dat do 10 let
splatnosti a ze vSech dat. V tabulkdch s vysledky je uveden pfislusny
typ optimalizace dle vyse uvedeného rozdéleni, hodnoty koeficientd a hodnota
inflexntho bodu. Inflexni bod kfivky oznacuje bod, ve kterém prechdzi kiivka
z konvexniho do konkavniho tvaru ¢i naopak.
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16.3 Interpolace

Vysledky pro data Ceské republiky s datem vypo¥adani 13.4.2012

Tabulka 16.5: Tabulka vysledkil aproximaci Gompertzovym trendem pro starsi ¢eska

data.
] Kfivka | Typ koeficientu | Koeficient | Inflexe [roky] |  f1 2 |
Opt. dle f1 kratsi alfa -1,9807 2,3513 0,0376
beta 0,7478
gamma 1,1799
Opt. dle f1 delsi alfa -1,9851 2,3603 0,0378
beta 0,7479
gamma 1,1819
Opt. dle £2 kratsi alfa -1,8549 2,5047 0,3951
beta 0,7814
gamma 1,2430
Opt. dle £2 delsi alfa -2,0934 2,5008 0,4511
beta 0,7442
gamma 1,1820

Pro funkci Gompertzova trendu (IZ7) mé vynosovéa kfivka sestavenda ze starsich
dat do 10 let splatnosti minimalizaci ¢tvercii chyb tvar

i(t‘D{ ‘B ,)/) — 61,179971,9807-0,7478t
7 7 7 .

(16.7)

Tato kfivka je zobrazena v levé ¢ésti obrazku [69 ¢ervenou barvou. Uvedend kiivka
vSak témef splyva s kiivkou vzniklou minimalizaci funkce f»(@®).

Gompertzuv model
35 T T

O Data
—— Odhad minimalizace ctvercu chyb
Il Odhad minimalizace absolutnich odchylek

w

[
o
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~N
T

[nd
o

-
\
\

o
o

o -

o

2 3 4 5 6 7
cas [roky]

o

8

9

Data do 10 let splatnosti.

Obrazek 16.9: Vynosova kiivka pro

kiivkou.
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Cela data.

45

stars$i ¢eskd data, prolozeni Gompertzovou
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16.3 Interpolace

Vysledky pro data Ceské republiky s datem vypoFadani 14.2.2014

wev s

data.

’ Kfivka H Typ koeficientu ‘ Koeficient ‘ Inflexe [roky] ‘ f1 2 ‘
Opt. dle f1 kratsi alfa -5,5218 45478 0,0310
beta 0,6868
gamma 0,7594
Opt. dle f1 delsi alfa -4,2220 5,6046 0,1070
beta 0,7734
gamma 1,0164
Opt. dle £2 kratsi alfa -5,7342 4,7706 0,4811
beta 0,6934
gamma 0,7820
Opt. dle £2 delsi alfa -4,2750 5,4444 0,9242
beta 0,7658
gamma 0,9967

Pro funkci Gompertzova trendu (II3) ma vynosova kfivka sestavend z novéjsich

dat do 10 let splatnosti minimalizaci ¢tvercti chyb tvar

Sq. _ ,0,7594—5,5218-0,6868"
i(ba,B,y)=¢ . (16.8)
Tato kfivka je opét zobrazena v levé ¢asti obrazku [&T0 Cervene.
Gompertzuv model Gompertzuv model
25 T T 4 T T T T
O Data O  Data
Odhad minimalizace ctvercu chyb 35F Odhad minimalizace ctvercu chyb &}
2 Odhad minimalizace absolutnich odchylek ©Odhad minimalizace absolutnich odchylek
3l
o o
o o

sl - _2sp e,
IS = IS y
8 o 7 # g 2r /4

! el 15} 70

Vs 7
y 7
y 1+ e
051 O/// /Qj)
o osf o
_ G
0 ~ L L L L L L L L 0 L L L L L L L L Il
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5 10 15 20 25 30 35 40 45

cas [roky]

Data do 10 let splatnosti.

kiivkou.
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16.3 Interpolace

16.3.3 Linedrné-logaritmicka kiivka

V této sekci jsou uvedeny vysledky proloZeni dat linedrné-logaritmickou kiivkou.
Kromé vlastnich obrdzkt jsou zde uvedeny také hodnoty minimaliza¢nich funkci
a numerické odhady obou koeficientt kfivky. Déle je v kapitole zafazen vzorec
linedrné-logaritmické kiivky pro data sestrojend do 10 let splatnosti odhadnuté
minimalizaci ¢tvercovych chyb.
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Vysledky pro data Ceské republiky s datem vypo¥adani 13.4.2012

Tabulka 16.7: Tabulka vysledkii aproximaci linedrné logaritmickou kfivkou pro starsi

Ceskd data.

] Kfivka | Typ koeficientu | Koeficient [ f1 | f2 |

Opt. dle f1 kratsi a 1,0611 0,1568
b 0,4000

Opt. dle f1 delsi a 0,9308 | 0,2961
b 0,6000

Opt. dle 2 kratsi a 1,0510 0,9042
b 0,4000

Opt. dle f2 delsi a 0,9441 1,4339
b 0,6000

Pro funkci (IZ1) ma vynosova kfivka sestavena ze starsich dat do 10 let splatnosti

minimalizaci ¢tvercd chyb tvar

i(t;a,b) = In(t) - 1,0611 + 0,4000.

Kfivka je zobrazena Cervené v levé ¢ésti obrazku [ TI.

Vynosova krivka Ceske republiky pomoci linearne-logaritmickeho modelu pro dluhopisy z 13.4.2012
3 T T T T T

(16.9)

Vynosova krivka Ceske republiky pomoci linearne-logaritmickeho modelu pro dluhopisy z 13.4.2012
T T T T T T T T T

"o
o o
45t
251 /e/,Q— = o ) —— /»O
ol - 5 350 - ///o
g % g 7 02>
g s P g 25 o
B / sl 4
e /S 15} 06
/ L
0.5 O Data O Data
Odhad minimalizaci ctvercu chyb 051 Odhad minimalizaci ctvercu chyb
Odhad minimalizaci absolutnich odchylek Odhad minimalizaci absolutnich odchylek
2 s 4 5 & 7 8 9 1 5 10 15 20 2  w % w0 4
cas [roky] cas [roky]
Data do 10 let splatnosti. Cela data.
Obrazek 16.11: Vynosovd kiivka pro starsi ceskd data, proloZeni linedrné-

logaritmickou kfivkou.
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16.3 Interpolace

Vysledky pro data Ceské republiky s datem vypoFadani 14.2.2014

Tabulka 16.8: Tabulka vysledkt aproximaci linedrné logaritmickou k¥ivkou pro novéjsi

Ceskd data.

] Kfivka | Typ koeficientu | Koeficient [ f1 | f2 |

Opt. dle f1 kratsi a 0,9542 | 0,4535
b -0,5000

Opt. dle f2 delsi a 1,0000 | 0,6826
b -0,5500

Opt. dle f1 kratsi a 1,0216 1,5375
b -0,6000

Opt. dle 2 delsi a 1,1000 2,7509
b -0,5500

N s

Pro funkci (IZ1) mé vynosova kiivka sestavena z novéjsich dat do 10 let splatnosti
minimalizaci ¢tvercd chyb tvar

i(t;a,b) = In(t) - 0,95421 — 0,5000. (16.10)

Kfivka je zobrazena Cervené v levé ¢ésti obrazku [T

Vynosova krivka Ceske republiky pomoci linearne-logaritmickeho modelu pro dluhopisy z 14.2.2014 Vynosova krivka Ceske republiky pomoci linearne-logaritmickeho modelu pro dluhopisy z 14.2.2014
25 T T T T T T T T 25 T T T T T T T T

O Data O Data
Odhad minimalizaci ctvercu chyb Odhad minimalizaci ctvercu chyb
Odhad minimalizaci absolutnich odchylek Odhad minimalizaci absolutnich odchylek
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4 4
05F /0 0.5F A
// /
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0 . . . 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
cas [roky] cas [roky]
. z
Data do 10 let splatnosti. Cela data.

ey

Obrazek 16.12: Vynosovd kiivka pro novéjsi ceskd data proloZeni linedrné-
logaritmickou kfivkou.
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16.3 Interpolace

16.3.4 Interpolace kubickymi splajny

Pro data Ceské republiky byl proveden odhad vynosovych kfivek kubickymi
splajny v softwaru MAPLE dle metodiky v kapitole [3. Na niZe uvedenych obrazcich
vysledky pro odhad kiivek s pouZitim dat do 10 let splatnosti a s pouzitim vSech
dostupnych dat.

Jsou zde uvedeny celkem 4 grafy popisujici odhad vynosovych kfivek pro obé sady
dat. Pro kazdou sadu je uveden odhad kfivky opét z dat do 10 let splatnosti a poté
odhad kfivky ze vSech dostupnych dat.

Vysledky pro data Ceské republiky s datem vypo¥adani 13.4.2012

Odhad vynosove krivky Ceske republiky 13.2.2012 interpolace kubickymi splajny
Odhad vynosove krivky Ceske republiky 13.4.2012 interpolace kubickymi splajny

34

vynos [%]

T T T T T T T
5 6 7 8 9 10 20 30 40
cas [roky] cas [roky]

Data do 10 let splatnosti. Cela data.

T T T
1 2 3

Obrazek 16.13: Vynosova kiivka pro starsi ¢eskd data proloZeni kubickym splajnem.
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16.3 Interpolace

Vysledky pro data Ceské republiky s datem vypoFadani 14.2.2014

QOdhad vynosove krivky Ceske republiky 14.2.2014 interpolace kubickymi splajny

vynos [%]

0.5

(S
w
N

5 6
cas [roky]

Obrazek 16.14: Vynosova kiivka pro novéjsi ¢eskd data do 10 let splatnosti proloZeni
kubickym splajnem.

Odhad vynosove krivky Ceske Republiky 14.2.2014 interpolace kubickymi splajny

4

vynos [%] 5 |

20
cas [roky]

v v

Obrézek 16.15: Vynosova kiivka pro novéjsi ¢eska data prolozeni kubickym splajnem.
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16.4 Interpretace vynosové kiivky Ceské republiky aktudlni k datu 14.2.2014

V této Casti je popsana interpretace spotové vynosové kiivky Ceské republiky, kterd
je sestrojena z dluhopisti s datem vypofddani 14.2.2014. Vzhledem k tomu, Ze se tato
prace zaméfuje na extrapolacni i interpolaéni metody, bude nejprve prezentovdna
interpretace z hlediska predikce extrapola¢nich model a poté bude vybran nejlepsi
model (z hlediska minimalizace funkce (I&TT)) pro interpolaci kiivky.

Vynosova kifivka md pro modely Nelson-Siegla i Svenssona téméf stejny tvar.
Jednim z dGvodd je rovnomérnéjsi rozloZeni dluhopisi v  horizontu
do 10 let splatnosti. Divodem ke strméji rostoucimu charakteru kfivky je hodnota
parametru T u Nelson-Sieglova modelu. Ta naznacuje, Ze se kiivka snaZi lépe
vystihnout stfedni konec kfivky, neZ nejdel$i doby do splatnosti. Svenssontiv model
je flexibilngjsi, proto vystihuje i kratsi ¢ast kfivky pfesnéji.

Tzv. spread mezi dlouhodobou (10 let) a kratkodobou tirokovou mirou (3 mésice)
je dle namodelovanych extrapola¢nich kiivek pfiblizné roven 2. Spread, vypocteny dle
[[3], vypovidd o pravdépodobnosti recese v pfistich 4 kvartdlech. Takova
pravdépodobnost se zvysuje, pokud je spread pfilis nizky ¢i dokonce zdporny. Mensi
spread pak naznatuje plochou & dokonce inverzni vynosovou kiivku. Ceska k¥ivka
je v8ak pozitivné sklonénd, coz implikuje, Ze je ekonomika zdravd, pfipadné mtze
v budoucnu dojit k pfipadnému zplosténi kiivky na delsim konci. Kratsi konec k¥ivky
nejlépe vystihuje vynosové kiivka sestavend z pokladni¢nich poukazek, proto zde nelze
vyvozovat zdvéry z namodelovanych kiivek v této préci. Dale se o¢ekava v horizontu
10 let inflace kolem 2.1 %. Dle konfiden¢ni mnoziny z obrazku [63 je patrnd nelinearita
mezi parametry (B2, T), kterd ma vliv na odhad sttednédobého parametru.

Z pohledu interpolace, tedy snahy o co nejlepsi odhad vynosti v obdobi nejkratsi
a nejdelsi splatnosti, je klicova tabulka [69. K porovnéni byla pouzita funkce

fi .
F=g =12 (16.11)
kde f; je hodnota jedné z minimaliza¢nich funkci (), K je pocet pouZitych dluhopisti
a p je pocet parametrt modelu. Tato funkce byla pouZita pro porovnani modelt
i u ostatnich datovych sad.
Vzhledem k vyfazeni méné likvidnich dluhopisti s dobou do splatnosti vyssi
nez jedno desetileti, bude zde porovnavéna prave ¢ast do 10 let splatnosti.
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16.4 Interpretace vynosové kiivky Ceské republiky aktualni k datu 14.2.2014

N 2

data.

Model Pocet Chybova | Porovnavaci
parametrt | funkce funkce
Polynom 3.stupné (minim. f1) 4 0,0340 0,0043
Polynom 3.stupné (minim. £2) 4 0,4825 0,0603
Gompertzova kfivka (minim. f1) 3 0,0310 0,0034
Gompertzova kiivka (minim. £2) 3 0,4811 0,0535
Linearné-logaritmickd kiivka (minim. 1) 2 0,4535 0,0454
Linearné-logaritmickd kiivka (minim. 2) 2 1,5375 0,1538

Z pohledu minimalizace obou funkci byla nejlepsim modelem Gompertzova kiivka
z levé ¢asti obrazku [ATO. Tyto vysledné kifivky mohou byt pouZity investory, pokud
potiebuji zjistit spotovou vynosnost mimo emitované splatnosti. K¥ivky jsou rostouct
s vynosnosti pfiblizné 1,9 % pro splatnost 10 let.
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16.5 Porovnani k¥ivek Ceské republiky pro dvé ¢asova obdobi

Tato ¢ast je zaméfena na vzdjemné porovnani vynosovych kiivek jedné zemeé pro dvé
rtiznd obdobi. Aby byly kf¥ivky porovnatelné, byla pouZita shodnd metodika a odhad
polynomem 3.stupné. Pro lepsi néazornost je v levé casti na obrazku [&TH
zndzornén prubéh funkci pro vSechny dostupné splatnosti a v pravé casti
jen pro splatnosti do 10 let.

Vynosova krivka porovnani pomoci aproximace polynomem Vynosova krivka porovnani pomoci aproximace polynomem

CR 14.2.2014 3| —— CR 14.2.2014
— CR 13.4.2012 CR 13.4.2012

vynos [%]
vynos [%]

. . . . . . . . . . . . . .
5 10 15 20 25 30 35 40 2 4 6 8 10 12
cas [roky] cas [roky]

Vsechny dostupné splatnosti. Splatnosti do 10 let.

Yoy s

¢eskd data vyznacend modfe.

Z pravé asti obrazku [ATA vyplyva, Ze vynosova kiivka (odhadnutd polynomem
3.stupn&) Ceské republiky poklesla ptiblizné o 1,2 procentntho bodu po celé délce
splatnosti do 10 let. Zatimco 13.4.2012 byla vynosnost 10 letych dluhopisti okolo 3 %,
v dobé 14.2.2014 mély dluhopisy se stejnou splatnosti vynosnost 1,8 %. Obé kfivky
jsou rostouci a mirné strmé. Jednim z déivodt sniZeni vynosti v mezidobi je ukonceni
mirné ekonomické recese, ve které se Ceskd republika v roce 2012 pohybovala. Stétni
dluhopisy CR se staly diivéryhodnéjsi investici, ekonomika zaznamenala rtist HDP,
a tudiz zde vznikly tlaky na niZ8i vynosy ve stfednédobém horizontu. Pro tplnost
je vhodné dodat, Ze ¢eska ekonomika je zdvisld na némecké, kterd se (i kdyZ mensi
meérou) dostala v roce 2012 také do mirné recese.

Co se tyce dlouhodobého horizontu, vyznamné zmény ve vynosech nenastaly,
proto se zvysila strmost kfivky na kratsim konci. Tento fakt by mohl
dle teorie vynosovych kiivek naznatovat, Ze se CR nachazi ve fazi ekonomické
expanze a v budoucnu se oc¢ekdvd, Ze splatnosti pro delsi ¢asova obdobi poklesnou
nebo se zvysi kratkodobé trokové miry. Vyplyva to z obecné tendence kfivek, které
v pribéhu ekonomickych cyklt méni sviij tvar z rostoucich na ploché ¢i invertované

a naopak.
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17 Spolkova republika Némecko

17.1 Data

Pro Spolkovou republiku Némecko byly pouZity dvé sady dat, tak jako
v piipadé Ceské republiky. Obé sady pochézeji od stejného duvéryhodného zdroje,
tzn. z oficidlnich stranek finan¢ni agentury Spolkové republiky Némecko [P3]. Datum
vypotaddni je pro starsi data 13.4.2012 a pro novéjsi data 14.2.2014. Ve vSech vypoctech
je zahrnuta dan z kapitdlovych vynost 26,375 % platnd pro Némecko (dle [EF]).
Jednotlivé ceny jsou uvedeny v eurech.

V tabulce IZ1 je zobrazen vypis pouzitych dluhopisti s datem vyporadani
13.4.2012 a v tabulce I7Z2A se pak nachdzi vypis pouZitych dluhopist s datem
vypotddani 14.2.2014. Nékteré dluhopisy byly vyfazeny kvili variabilnim kupontm
a z dvodu zaporného nebo nulového ¢istého vynosu do splatnosti, nebot’ by doslo
k naruseni urcité konzistence dat. Zobrazené tabulky jsou jiZ bez vyfazenych dluhopisti.
Toto tvrzeni plati pro obé sady dat.

Tabulka 17.1: Tabulka dat statnich dluhopist pro Némecko s datem vypofddani
13.4.2012.

H Dluhopis \ Cena (euro) \ AUV (euro) \ Kupon (euro) \ Splatnost \ Cisty YIM [%] H

BSA 10 100,49 0,42 0,50 15.6.2012 0,03
Bund 02 II 104,99 3,93 5,00 4.7.2012 0,05
BSA10 100,74 0,44 0,75 14.9.2012 0,03
BO S151 104,22 2,18 4,25 12.10.2012 0,05
BSA 10 100,98 0,34 1,00 14.12.2012 0,03
Bund 03 104,46 1,28 4,50 4.1.2013 0,05
BSA 11 101,44 0,14 1,50 15.3.2013 0,06
BO S 152 103,43 0,05 3,50 12.4.2013 0,07
BSA 11 103,42 1,63 1,75 14.6.2013 0,07
Bund 03 107,41 2,95 3,75 4.7.2013 0,07
BSA 11 101,40 0,50 0,75 13.9.2013 0,07
BO S 153 107,87 2,07 4,00 11.10.2013 0,08
BSA 11 100,37 0,10 0,25 13.12.2013 0,08
Bund 03 108,37 1,21 4,25 4.1.2014 0,07
BSA 12 100,33 0,04 0,25 14.3.2014 0,09
BO S 154 104,36 0,04 2,25 11.4.2014 0,07
Bund 04 112,51 3,34 4,25 4.7.2014 0,1
BO S 155 107,21 1,30 2,50 10.10.2014 0,11
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17.1 Data

Dluhopis ‘ Cena (euro) ‘ AUV (euro) ‘ Kupon (euro) ‘ Splatnost ‘ Cisty YTM [%] H

Bund 04 110,81 1,07 3,75 4.1.2015 0,15
BO S 156 107,02 0,34 2,50 27.2.2015 0,16
BO S 157 106,19 0,04 2,25 10.4.2015 0,18
Bund 05 112,31 2,56 3,25 4.7.2015 0,2
BO S 158 106,13 0,91 1,75 9.10.2015 0,24
Bund 05 112,91 1,00 3,50 4.1.2016 0,27
BO S 159 106,79 0,28 2,00 26.2.2016 0,3
BO S 160 109,60 0,07 2,75 8.4.2016 0,33
Bund 86 II 127,98 16,00 6,00 20.6.2016 0,42
Bund 06 118,33 3,15 4,00 4.7.2016 0,36
Bund 86 125,79 3,23 5,63 20.9.2016 0,46
BO S 161 104,26 0,68 1,25 14.10.2016 043
Bund 06 116,36 1,07 3,75 4.1.2017 0,46
BO S 162 101,29 0,20 0,75 24.2.2017 0,5
Bund 07 II 122,34 3,34 4,25 4.7.2017 0,54
Bund 07 120,03 1,14 4,00 4.1.2018 0,62
Bund 08 124,82 3,34 4,25 4.7.2018 0,7
Bund 08 120,46 1,07 3,75 4.1.2019 0,77
Bund 09 121,10 2,75 3,50 4.7.2019 0,86
Bund 09 118,06 0,92 3,25 4.1.2020 0,93
Bund 10 118,08 2,36 3,00 4.7.2020 0,99
Bund 10 111,07 1,39 2,25 4.9.2020 1,03
Bund 10 112,47 0,71 2,50 4.1.2021 1,07
Bund 11 120,92 3,15 3,25 4.7.2021 1,13
Bund 11 110,75 1,44 2,25 4.9.2021 1,18
Bund 11 107,67 0,79 2,00 4.1.2022 1,21
Bund 12 105,74 0,02 1,75 4.7.2022 1,28
Bund 94 153,95 1,78 6,25 4.1.2024 1,38
Bund 97 170,52 512 6,50 4.7.2027 1,6
Bund 98 155,74 1,60 5,63 4.1.2028 1,66
Bund 98 I 146,32 3,74 4,75 4.7.2028 1,7
Bund 00 170,49 1,78 6,25 4.1.2030 1,7
Bund 00 161,00 1,56 5,50 4.1.2031 1,73
Bund 03 158,36 3,74 4,75 4.7.2034 1,74
Bund 05 145,76 1,14 4,00 4.1.2037 1,74
Bund 07 I 157,45 3,34 4,25 4.7.2039 1,72
Bund 08 170,78 3,74 4,75 4.7.2040 1,71
Bund 10 137,59 2,56 3,25 4.7.2042 1,73
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17.1 Data

Tabulka 17.2: Tabulka dat statnich dluhopist pro Némecko s datem vypofddéni

14.2.2014.
H Dluhopis ‘ Cena (euro) ‘ AUV (euro) ‘ Kupon (euro) ‘ Splatnost | Cisty YIM [%] H

BSA 12 100,25 0,23 0,25 14.3.2014 0,04
BO S 154 102,24 1,92 2,25 11.4.2014 0,08
BSA 12 99,98 0,00 0,00 13.6.2014 0,06
Bund 04 104,21 2,66 4,25 4.7.2014 0,09
BSA 12 99,97 0,00 0,00 12.9.2014 0,06
BO S 155 102,45 0,89 2,50 10.10.2014 0,07
BSA 12 99,95 0,00 0,00 12.12.2014 0,06
Bund 04 103,69 0,45 3,75 4.1.2015 0,06
BO S 156 104,93 243 2,50 27.2.2015 0,07
BSA 13 100,44 0,25 0,25 13.3.2015 0,06
BO S 157 104,43 1,93 2,25 10.4.2015 0,06
BSA 13 99,92 0,00 0,00 12.6.2015 0,06
Bund 05 106,40 2,03 3,25 4.7.2015 0,07
BSA 13 100,41 0,12 0,25 11.9.2015 0,06
BO S 156 103,40 0,63 1,75 9.10.2015 0,06
BSA 13 99,87 0,00 0,00 11.12.2015 0,07
Bund 05 106,88 0,42 3,50 4.1.2016 0,06
BO S 159 105,85 1,95 2,00 26.2.2016 0,07

BSA 14 100,58 0,00 0,25 11.3.2016 0,08
BO S 160 108,07 2,37 2,75 8.4.2016 0,08
Bund 86 117,77 3,98 6,00 20.6.2016 0,09
Bund 06 111,77 2,50 4,00 4.7.2016 0,09
Bund 86 116,50 2,31 5,63 20.9.2016 0,13
BO S 161 103,45 043 1,25 14.10.2016 0,11
Bund 06 110,88 0,45 3,75 4.1.2017 0,12
BO S 162 102,51 0,74 0,75 24.2.2017 0,16
BO S 163 101,46 043 0,50 7.4.2017 0,17
Bund 07 116,30 2,66 4,25 4.7.2017 0,19
BO S 164 101,15 0,17 0,50 13.10.2017 0,23
Bund 07 114,98 0,48 4,00 4.1.2018 0,24
BO S 165 101,28 0,55 0,50 23.2.2018 0,3
BO S 166 99,84 0,21 0,25 13.4.2018 0,34
Bund 08 119,65 2,66 4,25 4.7.2018 0,33
BO S 167 103,01 0,45 1,00 12.10.2018 0,42
Bund 08 116,54 0,45 3,75 4.1.2019 0,41
BO S 168 103,49 0,08 1,00 22.2.2019 0,49
Bund 09 118,10 2,19 3,50 4.7.2019 0,49
Bund 09 115,76 0,39 3,25 4.1.2020 0,58
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17.1 Data

|

\ Dluhopis \ Cena (euro) \ AUV (euro) \ Kupon (euro) \ Splatnost \ Cisty YTM [%] H

Bund 10 116,48 1,87 3,00 4.7.2020 0,65
Bund 10 110,94 1,02 2,25 4.9.2020 0,69
Bund 10 111,96 0,30 2,50 4.1.2021 0,75
Bund 11 116,15 2,03 3,25 4.7.2021 0,81
Bund 11 108,93 1,02 2,25 4.9.2021 0,85
Bund 11 106,46 0,24 2,00 4.1.2022 0,91
Bund 12 107,12 1,09 1,75 4.7.2022 0,99
Bund 12 104,45 0,68 1,50 4.9.2022 1,03
Bund 13 104,85 0,01 1,50 15.2.2023 1,1
Bund 13 104,21 1,14 1,50 15.5.2023 1,14
Bund 13 108,44 1,02 2,00 15.8.2023 1,16
Bund 94 148,38 0,75 6,25 4.1.2024 1,12
Bund 14 106,53 0,08 1,75 15.2.2024 1,23
Bund 97 165,67 4,06 6,50 4.7.2027 14
Bund 98 152,12 0,68 5,63 4.1.2028 1,48
Bund 98 144,16 2,97 4,75 4.7.2028 1,52
Bund 00 165,59 0,75 6,25 4.1.2030 1,58
Bund 00 156,86 0,66 5,50 4.1.2031 1,64
Bund 03 154,05 2,97 4,75 4.7.2034 1,73
Bund 05 141,24 0,48 4,00 4.1.2037 1,79
Bund 07 151,98 2,66 4,25 4.7.2039 1,79
Bund 08 164,80 2,97 4,75 4.7.2040 1,77
Bund 10 133,00 2,03 3,25 4.7.2042 1,82
Bund 12 115,81 1,56 2,50 4.7.2044 1,86
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17.2 Extrapolace

Pfi sestrojovédni extrapolacnich modelt byl pouZit postup popsany v kapitole B,
kdy se na dlohu odhadu parametrt pohliZi jako na nelinedrni funkci, jejiz parametry
je nutné odhadnout numericky.

17.2.1 Nelson-Siegliiv a Svenssontiv model

Nejdiive bude pracovédno se sadou dat s vyporddanim k 13.4.2012. Na nésledujicich
obrézcich je vykreslena vyslednd odhadnuta kfivka pro Nelson-Siegltiv model ¢ervené
a pro Svenssontiv model zelené. Optimalni parametry minimalizujici funkci (21) jsou
pro Nelson-Siegltiv model

(17.1)

n

1—e" 10,”780
1me ™0,
10,780

i(n; Bo, B1, P2, T) = 0,00001 — 0,008848 - (

— ¢ 10780 "
+0,075673 - (167 _ e*m).

Pro Svenssontiv model jsou optimdalni parametry, které opét minimalizuji funkci
(ET) nésledujici

. 1— e_zléﬁ
i(m; Bo, B1, B2, B3, T, ) = 0,005321 — 0,002323 - (——— ) -
1258
—0,150000 - (1_6# o)
1258

(17.2)

n

1— ¢ 5% ;
+0,175506 - (67 _e—m)
5956

(17.3)

Prislusné kiivky k témto rovnicim jsou zobrazeny na obrazku I'ZT.
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17.2  Extrapolace

Odhad vynosove krivky Nemecka 13.4.2012 pomoci Nelson - Sieglova a Svenssnova modelu

15 Odhad vynosove krivky Nemecka 13.4.2012 pomoci Nelson - Sieglova a Svenssnova modelu
Nelson-Siegel model Nelson-Siegel model
Svensson model / 2 Svensson model
,/// _— B - T
// =
ir 15F /
@ Py
<} 3
2
2 § 1
/)
/
0.5 /
/
/
05F /)
/7
/
//’
0 L L L L L L L L I} 0 [ L L L I}
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5 10 15 20 25 30
cas [roky] cas [roky]
. v 2 .
Do 10 let splatnosti. Pro v8echny dostupné splatnosti.

Obrézek 17.1: Nelson-Siegliv a Svenssontiv model pro starsi némecka data.

Vynosova kiivka Némecka odhadnutd z novéjSich dat (s datem vypofadéani

14.2.2014) je vykreslena na obrazku [Z2. K¥ivka odpovidd rovnicim pro Nelson-Siegliv
model s optimalnimi parametry

1—e¢ BH
i(n; Bo, B1, B2, T) = 0 —0,006433 - <7) + (17.4)

— ¢ 6 "
+0,074599 - (167 _ e*m)_

Pro Svenssontiv model jsou optimélni parametry nésledujici

. 1 —efl,sﬁ
i(n; Bo, B1, B2, B3, 11, T2) = 0,01043 — 0,005302 - (ﬁ) - (17.5)
1568
1 - 7]&2% n
~0,087066 - (——— — e T ) +
1568
1—¢ 1% ;
+0,040909 - (——5—— — e ).

11,276
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17.2  Extrapolace

Odhad vynosove krivky Nemecka 14.2.2014 pomoci Nelson - Sieglova a Svenssnova model. ~ Odhad vynosove krivky Nemecka 14.2.2014 pomoci Nelson - Sieglova a Svenssnova modelt

Nelson-Siegel model 2 Nelson-Siegel model
Svensson model

Svensson model o

vynos [%]

4 if /
s /
05t / /
05 /
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5 10 15 20 25 30
cas [roky] cas [roky]
Do 10 let splatnosti. Pro v8echny dostupné splatnosti.

Obrazek 17.2: Nelson-Siegliv a Svenssontiv model pro novéjsi némecka data.

17.2.2 Konfidenéni mnoziny
V této podkapitole jsou vykresleny konfiden¢ni mnoziny pro ndsledujici dvojice

parametru

e pro Nelson-Siegltiv model

- (B1,7),
- (B2,7),

e pro Svenssontiv model

- (ﬁl/ Tl)/

- (ﬁZI Tl)/

- (B3, ).
Pokud se konfiden¢ni mnoZina 1isf od tvaru pravidelné elipsy, 1ze pozorovat vliv
nelinearity dvou vybranych parametri. Pro star$i némeckd data si lze mnoZiny

prohlédnout na sadé obrazkt [Z3 a IZ4. Vliv nelinearity neni v tomto pfipadé nijak
vyrazny u Zaddné ze zkoumanych dvojic parametrd.
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17.2  Extrapolace

Konfidencni mnozina pro 2 parametry Nelson-Siegel modelu
10.95 T T T T T
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-8.85
betal
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-88 -875 -87

x10°

Konfidencni mnozina pro 2 parametry Nelson-Siegel modelu
11 T T T T T T

10.95- 1

10.851

tau

10.8f

10.751

. . . .
0.0757 0.0758 0.0759  0.076

beta2

(B2, T)

10.65 .
0.0754  0.0755 0.0756 0.0761

Obrazek 17.3: Konfiden¢ni mnoziny pro Nelson-Siegltiv model starsi némeckd data.

Konfidencni mnozina pro 2 parametrySvensson modelu

Konfidencni mnozina pro 2 parametry Svensson modelu

Konfidencni mnozina pro 2 parametry Svenssonova modelu

425 4
4.245 425
4245
424
4.24
3 4235 g
4235
423
4.23
4225 4225
4 4
“25 245 24 225 22 01503 -0.1502

235 -23
betal

(B, @)

215 -21
x10°

-0.1501

(B2,11)

5.
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beta3

(B3, 2)

015
beta2

Obrazek 17.4: Konfidenéni mnoZiny pro Svenssontiv model starsi némecka data.

v s

Pro novéjsi data jsou zobrazeny odpovidajici mnoZiny na sadé obrazki [Z3 a [Z8.
Vliv nelinearity u zkoumanych dvojic parametrti neni opét nijak vyrazny.
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17.3 Interpolace

Konfidencni mnozina pro 2 parametry Nelson-Siegel modelu Konfidencni mnozina pro 2 parametry Nelson-Siegel modelu
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Obrazek 17.5: Konfiden¢ni mnoziny pro Nelson-Siegliiv model novéjsi némecka data.

Konfidencni mnozina pro 2 parametrySvensson modelu Konfidencni mnozina pro 2 parametry Svensson modelu Konfidencni mnozina pro 2 parametry Svenssonova modelu

1 1780 10
262 -6 58 -56 54 -52 -5 -48 -46 -4.4 20,039 -0.0385 -0.038 -0.0375 -0.037 -0.0365 -0.036 -0.0355 -0.035 00406 00407 00408 00409 0041 00411 00412 00413
betal 3 beta3

x10

(B, @) (B2, 1) (B3, 2)

Obrizek 17.6: Konfidenéni mnoziny pro Svenssontiv model novéjsi némeckd data.

17.3 Interpolace
17.3.1 Aproximace polynomem

Vysledky pro odhady vynosovych kfivek budou v této ¢asti prezentovany pomoci
tabulek IZ3 pro star$i némecka data a IZ4 pro novéjsi némecka data. Ve sloupci
tabulky Kfivka je uvedeno oznaceni, z jaké mnoZiny dat byl model sestaven, dale
jsou zde vypsany vSechny koeficienty pro odhadnuté polynomy. Pro k¥ivky odhadnuté
minimalizaci funkce f1(®) jsou v tabulce uvedeny p hodnoty, které urcuji
vyznamnost koeficientli na zdkladé provedenych t-testli. Pro porovnani obsahuji
tabulky také hodnoty minimaliza¢nich funkci (ICI).

Stupent polynomu pro kratsi model je ur¢en minimalizaci funkci (IZ3),(23), (CZ5)
a (CZA). Pro sestaveni kratstho modelu bylo pouZito prvnich 44 dat z tabulky I[Z1
a prvnich 49 dat z tabulky IZ2. Stupeti delsiho modelu je ur¢en implicitné z divodu
vzédjemné porovnatelnosti.
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17.3 Interpolace

Vysledky pro Némecko s datem vypofadani 13.4.2012

Tabulka 17.3: Tabulka vysledkii aproximaci polynomem pro star$i némecka data.

] Kfivka | Mocnina u t | Koeficient | P hodnota | Vyznamnost [ f1 | f2
Opt. dle f1 krat3i £ -0,0019 [ 1,0397E-12 [ vyznamny | 0,0189
2 0,0348 | 1,4466E-15 | vyznamny
t! -0,0406 | 6,0887E-04 | vyznamny
0 0,0532 | 2,4428E-05 | vyznamny
Opt. dle f1 delsi £ -0,0001 | 1,0994E-02 | vyznamny | 0,3516
t2 -0,0009 | 3,1720E-01 | nevyznamny
! 0,1398 | 1,1342E-18 | vyznamny
0 -0,1308 | 7,0826E-06 | vyznamny
Opt. dle f2 kratsi t3 -0,0019 0,7152
2 0,0348
tt -0,0427
0 0,0573
Opt. dle f2 del3i £ -0,0001 3,7736
£2 -0,0009
! 0,1414
0 -0,1415

Pro polynomidlni funkci (IZ1) mé rovnice pro vynosovou kifivku, sestavenou

z némeckych starsich dat do 10 let splatnosti minimalizaci funkce f;, tvar

i(t; ag,a1,a2,a3) = 0,0532 — 0,0406 - t 40,0348 - > — 0,0019 - £°.

Tato kiivka je zobrazena v levé ¢asti obrazku 7. V pravé ¢asti stejného obrazku
je vykreslena kiivka sestrojend z dat vSech dostupnych splatnosti. Zobrazené kiivky
pro odhady parametrt pomoci minimalizace funkci f1(0®) a f2(®) témét splyvaji. Lze
si povsimnout nevyhovujicich limitnich vlastnosti na del$im konci k¥ivky v pravé ¢asti

obrazku [Z74.
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17.3 Interpolace

Vynosova krivka Nemecka pro data z 13.4.2012 pomoci aproximace polynomem

151

O Data
Odhad minimalizaci ctvercu chyb
Odhad minimalizaci absolutnich odchylek

vynos [%]

05

O
S0

boe?sO ©

0

. . . . . . . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
cas [roky]

Data do 10 let spl., polynom 3.stupné.

vynos [%]

Vynosova krivka Nemecka pro data z 13.4.2012 pomoci aproximace polynomem

15

0.5

O Data
Odhad minimalizaci ctvercu chyb
Odhad minimalizaci absolutnich odchylek

.
5 10 15 20 25 30
cas [roky]

Cela data, polynom 3.stupné.

Obrizek 17.7: Vynosova kiivka pro starsi némeckd data, aproximace polynomem.

Vysledky pro Némecko se dnem vypofadani 14.2.2014

Pfi interpolaci polynomem ([Z1) md rovnice pro vynosovou kfivku, sestavenou
z némeckych novéjsich dat do 10 let splatnosti minimalizaci funkce fi, tvar

i(t; ap, ay,az, a3, a4, as,as) = 0,0500 40,0896 - t — 0,1276 - t* 40,0648 - +3—
—0,0125 - t* 40,0011 - £ — 0,00004 - £°.

(17.7)

Tato kiivka je zobrazena v levé ¢asti obrazku IZ8. V pravé ¢asti stejného obrazku
je vykreslena kfivka sestrojend z dat vSech dostupnych splatnosti. Zobrazené kiivky
pro odhady parametri pomoci minimalizace funkci f1(©) a f(©) téméf splyvaji.

Vynosova krivka Nemecka pro data z 14.2.2014 pomoci aproximace polynomem Vynosova krivka Nemecka pro data z 14.2.2014 pomoci aproximace polynomem

150 2
O Data _
Odhad minimalizaci ctvercu chyb 181 ° o Oo
Odhad minimalizaci absolutnich odchylek ol
oo 161
5]

1 &7 Lar

yeg 12
g i g

g - gy
;x §

~ 0.8t

0.5 Q 06
° .
& S 04t
&6 O Data
@o@o 0.2 odhad minimalizaci ctvercu chyb
Beae®9 | Odhad minimalizaci absolutnich odchylek
0 . . . . . . . . . . " " " " .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5 10 15 20 25 30
cas [roky] cas [roky]

Data do 10 let spl., polynom 6.stupné. Cela data, polynom 3.stupné.

Obrazek 17.8: Vynosova kiivka pro novéjsi némecka data, aproximace polynomem.
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17.3 Interpolace

Tabulka 17.4: Tabulka vysledki aproximaci polynomem pro novéjsi némeckd data.

] Kfivka | Mocninau't | Koeficient | Phodnota | Vyznamnost | f1 | f2 |
Opt. dle f1 kratsi o -3,6310E-05 | 3,3614E-05 | vyznamny | 0,0081
£ 0,0011 1,4376E-05 | vyznamny
t -0,0125 6,8571E-06 | vyznamny
s 0,0648 7,0611E-06 vyznamny
t2 -0,1276 2,1227E-04 | vyznamny
! 0,0896 | 1,0666E-02 | vyznamny
0 0,0500 6,3546E-05 | vyznamny
Opt. dle f1 delsi s -0,0001 9,6931E-03 | vyznamny | 0,5060
t2 -0,0001 09366 | nevyznamny
H 0,1241 3,7646E-16 vyznamny
0 -0,1136 1,0518E-04 | vyznamny
Opt. dle f2 kratsi 6 -3,6313E-05 0,4530
£ 0,0011
th -0,0125
£ 0,0648
t -0,1277
t! 0,0919
0 0,0450
Opt. dle f2 del3i £ -0,0001 4,7631
t2 -0,0001
t 0,1255
0 -0,1382
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17.3 Interpolace

17.3.2 Gompertzova k¥ivka

Konec¢né vysledky pro modelovani Gompertzovou kfivkou a linedrné logaritmickou
k¥ivkou jsou rozc¢lenény pro kazdou sadu dat na nésledujici 4 podmodely. Proto jsou
néasledujicich tabulkach I7Z3 a [Zd uvedeny tyto hodnoty

e optimalizace dle minimalizace funkce f; () (nejmensi ¢tverce chyb), pro data
do 10 let splatnosti, véetné hodnoty minimalizované funkce,

NP

e optimalizace dle minimalizace funkce f; () (nejmensi ¢tverce chyb), pro vSechna
data, véetné hodnoty minimalizované funkce,

e optimalizace dle minimalizace funkce f, (IT) (absolutni odchylka), pro data
do 10 let splatnosti, véetné hodnoty minimalizované funkce,

e optimalizace dle minimalizace funkce f,, () (absolutni odchylka), pro vSechna
data, v¢etné hodnoty minimalizované funkce.

Pro starsi sadu dat se pocitda s prvnimi 44 dluhopisy se splatnosti do 10 let
a pro novéjsi sadu je dluhopisti se splatnosti do 10 let celkem 49. V tabulkach jsou
také uvedeny pro jaké splatnosti se objevuji v modelech inflexni body. Pokud je kiivka
konvexni roste rychleji, nez kdyz je konkdvni. To znamend, Ze rychlost nartstu
vynosnosti je bodu inflexe vyssi.
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17.3 Interpolace

Vysledky pro Némecko s datem vypofadani 13.4.2012

Tabulka 17.5: Tabulka vysledki aproximaci Gompertzovou kfivkou pro starsi némecka

data.

’ Kfivka H Typ koeficientu ‘ Koeficient ‘ Inflexe [roky] ‘ f1 ‘ 2 ‘
Opt. dle f1 kratsi alfa -5,1302 5,6629 0,0192
beta 0,7492
gamma 0,4588
Opt. dle f1 delsi alfa -4,8939 6,1171 0,0316
beta 0,7714
gamma 0,5635
Opt. dle £2 kratsi alfa -5,0880 5,6477 0,6837
beta 0,7497
gamma 0,4519
Opt. dle £2 delsi alfa -4,9252 6,1418 1,0499
beta 0,7714
gamma 0,5610

Pro funkci Gompertzova trendu (I31) mé vynosova kfivka sestavend ze starsich

dat do 10 let splatnosti minimalizaci ¢tvercti chyb tvar

it 0,4588—5,1302-0,7492"
i(bw,B,y) =¢€" ' I (17.8)
v . Z M 4 xt z
Tato kfivka je zobrazena v levé ¢asti obrazku I[Z3.
Gompertzuv model Gompertzuv model
15 T T T T 2 T
O Data
Odhad minimalizace ctvercu chyb 181 0 —o—o 55
Odhad minimalizace absolutnich odchylek QQ/O"’J
o) 161 o
/’/
14r
A e A
= /)@y — L2F &
S /Q ) a’j
” Yl 2 1 g
o Ve =
< o < @
= 2 g
Pt 0.8f {
o
0.5 (0) 4
o 06
&
& 04r O Data
o 02k Odhad minimalizace ctvercu chyb i
)@@@%60 Odhad minimalizace absolutnich odchylek
0 . . . . . 0 . . . .
1 2 3 4 5 6 7 8 10 10 15 20 25 30

cas [roky]

cas [roky]

Data do 10 let splatnosti. Cela data.

Obrazek 17.9: Vynosova kfivka pro starsi némecka data, prolozeni Gompertzovou
kfivkou.
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17.3 Interpolace

Vysledky pro Némecko s datem vypofadani 14.2.2014

v

Tabulka 17.6: Tabulka vysledki aproximaci Gompertzovou kfivkou pro novéjsi

némecka data.

] Kfivka | Typ koeficientu | Koeficient | Inflexe [roky] | 1 | f2 |
Opt. dle f1 kratsi alfa -5,0455 7,1896 0,0249
beta 0,7984
gamma 0,7235
Opt. dle f1 delsi alfa -5,0245 6,5570 0,0562
beta 0,7818
gamma 0,5764
Opt. dle £2 kratsi alfa -5,2224 7,1275 0,8341
beta 0,7930
gamma 0,7079
Opt. dle 2 delsi alfa -5,3070 6,5493 1,4592
beta 0,7750
gamma 0,5766

Pro funkci Gompertzova trendu (II3) ma vynosova kfivka sestavend z novéjsich

dat do 10 let splatnosti minimalizaci ¢tverca chyb tvar

e 0,7235—5,0455-0,7984¢
i(ba,B,y)=¢e" ' 0% (17.9)
e . Z Mz it z
Tato kiivka je zobrazena v levé ¢asti obrazku I'ZT1.
Gompertzuv model Gompertzuv model
15 T T T T T
O  Data O Data
Odhad minimalizace ctvercu chyb 21 Odhad minimalizace ctvercu chyb
Odhad minimalizace absolutnich odchylek Odhad minimalizace absolutnich odchylek
0@ .0 05 9
> 7
o —
1 o 150 ey
& o
g o g
8 o 8
c <
> 99 2 1
/Q///
05 0o/
oo”
Oo”
Jors
5°°
L
0 \ . . . . . . . . . . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10 15 20 25 30

cas [roky]

Cel4 data.

cas [roky]

Data do 10 let splatnosti.

N2

Obrazek 17.10: Vynosova kiivka pro novéjsi némeckd data, proloZeni Gompertzovou
kiivkou.
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17.3 Interpolace

17.3.3 Linedrné-logaritmicka kiivka

Odhady vynosovych kfivek linedrné-logaritmickou kfivkou jsou opét shrnuty do dvou
tabulek 77 a IZ8. V obou tabulkach jsou vypsany hodnoty chybovych funkci (1)
a numerické odhady obou koeficientti kfivky.

Vysledky pro Némecko s datem vypofadani 13.4.2012

Tabulka 17.7: Tabulka vysledkti aproximaci linedrné logaritmickou k¥ivkou pro starsi

némeck3 data.

’ K¥ivka H Typ koeficientu ‘ Koeficient ‘ f1 ‘ 2 ‘

Opt. dle f1 kratsi a 0,4815 1,1492
b -0,2000

Opt. dle f1 delsi a 0,6564 2,6793
b -0,4000

Opt. dle £2 kratsi a 0,4388 6,0738
b -0,2000

Opt. dle £2 delsi a 0,6531 9,9146
b -0,4000

Pro funkci (TZ1) ma vynosova kfivka sestavena ze starsich dat do 10 let splatnosti
minimalizaci ¢tvercd chyb tvar

i(t;a,b) = In(t) - 0,4815 — 0,2000.

Kfivka je zobrazena cervené v levé ¢asti obrazku IZTI.

(17.10)

Vynosova krivka Nemecka pomoci linearme-logaritmickeho modelu pro diuhopisy z 13.4.2012
15 - - . - . - . .

Vynosova krivka Nemecka pomoci linearne-logaritmickeho modelu pro dluhopisy z 13.4.2012
2 T T T T T T

O Data L
Odhad minimalizaci ctvercu chyb 18 Qo 0 o O/O O/o
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g e g >
] o g 1 &
2 o— g,
B 5 B /60
_—° 08 A
O /O
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~5%° osr >
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00 Odhad minimalizaci absolutnich odchylek
0 . . . . . . . 0 . . . . . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5 10 15 20 25 30
cas [roky] cas [roky]
. z
Data do 10 let splatnosti. Celé data.

Obrazek 17.11: Vynosova kiivka pro
logaritmickou kfivkou.

starsi némeckd data, proloZeni linedrné-
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17.3 Interpolace

Vysledky pro Némecko s datem vypofadani 14.2.2014

Tabulka 17.8: Tabulka vysledkt aproximaci linedrné logaritmickou kfivkou pro nov

némecka data.

] Kfivka | Typ koeficientu | Koeficient | f1 | 2 |
Opt. dle f1 kratsi a 0,4543 1,3982
b -0,2000
Opt. dle f1 delsi a 0,6419 3,2175
b -0,4000
Opt. dle f2 kratsi a 0,4207 6,9964
b -0,2000
Opt. dle f2 delsi a 0,6575 11,3496
b -0,4000

Pro funkci (IZ1) mé vynosova kfivka sestavend z nov

minimalizaci ¢tvercd chyb tvar

N s

&jsic

i(t;a,b) = In(t) - 0,6419 — 0,4000.

h dat do 10 let splatnosti

(17.11)

Vyse popsana kfivka je zobrazena v levé ¢ésti obrdzku [ZT2. Tento obrazek také
demonstruje skute¢nost, Ze interpolace linedrné-logaritmickou kfivkou nemusi byt
vzdy vhodné feSeni.

Vynosova krivka Nemecka pomoci linearne-logaritmickeho modelu pro diuhopisy z 14.2.2014 Vynosova krivka Nemecka pomoci linearne-logaritmickeho modelu pro diuhopisy z 14.2.2014
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s o o4r / @
/, 00 / & O Data
®° 02t / Odhad minimalizaci ctvercu chyb
) @%O Odhad minimalizaci absolutnich odchylek
0 f . . . . . . 0 . . " " " "
1 2 3 4 5 6 7 8 10 5 10 15 20 25 30
cas [roky] cas [roky]
. z
Data do 10 let splatnosti. Cela data.

Obrazek 17.12: Vynosovad kfivka pro novéjsi némecka data, proloZeni linedrné-

logaritmickou kiivkou.




17.3 Interpolace

17.3.4 Interpolace kubickymi splajny

S pouzitim dat z Némecka byla provedena v softwaru MAPLE dle metodiky
v kapitole M3 interpolace kubickymi splajny. Na niZe uvedenych obrazcich jsou
predvedeny vysledky pro novéjsi i starsi data.

V pravé ¢asti obrazku [ZT4 je jasné vidét nevyhoda splajnovych funkci a to oscilace
pro dva blizké body rtizné vysoko postavené vzhledem ke svislé ose. Z tohoto diivodu
neni pro novéjsi némeckd data vhodn4 interpolace splajny dle vyse uvedené metodiky.

Odhad vynosove krivky Nemecka 13.4.2012 interpolace kubickymi splajny

1.249

1.04

0.8

vynos [%] 0.6

0.4+

0.2+

5
cas [roky]

Data do 10 let splatnosti.

Odhad vynosove krivky Nemecka 13.4.2012 interpolace kubickymi splajny

vynos [%]
0.8

0.6+

0.4+

0.2+

T T T T T T
15 25 30
cas [roky]

Cela data.

Obrazek 17.13: Vynosova kfivka pro starsi némecka data proloZeni kubickym spla-

jnem.

Odhad vynosove krivky Nemecka 14.2.2014 interpolace kubickymi splajny

0.8

vynos [%] 0.6 -

0.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9
cas [roky]

Data do 10 let splatnosti.

Odhad vynosove krivky Nemecka 14.2.2014 interpolace kubickymi splajny

1.04
vynos [%]

0.8
0.6
0.4
0.2

T T T T T T

5 10 15 20 25 30

cas [roky]
<
Celé data.

Obrazek 17.14: Vynosové kfivka pro noveéjsi némecka data proloZeni kubickym spla-

jnem.
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17.4 Interpretace vynosové kiivky Némecka aktudlni k datu 14.2.2014

17.4 Interpretace vynosové kiivky Némecka aktualni k datu 14.2.2014

N P2

Tato ¢ast prace se soustfedi na interpretaci vynosové kiivky pro nov¢jsi data Némecka
ze dvou pohledt.

Prvnim pohledem je interpretace extrapola¢nich modeld, tzn. cilem je predikce
pramérnych trokovych sazeb v blizké budoucnosti. Namodelované kiivky
Nelson-Siegelovym a Svenssonovym modelem se téméi nelisi a jejich tvar je pro delsi
splatnosti stejny. Vynosovd kfivka Némecka je pomalu rostouci. Namodelovand kiivka
Nelson-Sieglovym modelem dava dliraz na aproximaci delSich splatnosti. Z tohoto
d@vodu je pro kratsi splatnosti vhodnéjsi pouZit néktery z interpola¢nich modeld.
Dal$im feSenim by bylo zvolit niz§i parametr T v procedufe odhadovani parametrt.
Odhad extrapola¢nim modelem Nelson-Siegla se zde vSak zaméfil na stfednédobé
vynosnosti. V horizontu 10 let maji némecké dluhopisy vynosnost 1,3 %. Ekonomika
Némecka je vyspéld a riziko nesplaceni dluhopisti je velmi nizké. Spotova kfivka urcuje
pramérnou hodnotu dlouhodobych trokovych sazeb, kterd ¢ini 1,8 %. Dle tvaru
pozitivné sklonéné kfivky lze vyvodit hospodaisky rtist zemé a zdravou ekonomiku.

Z pohledu investora je vhodné ziskat dostatené pfesny model na to, aby bylo
mozné odhadnout vynos pro jakoukoli splatnost (v danych mezich). Tento problém
se snazi fesit interpola¢ni metody.

Tabulka 17.9: Tabulka porovnédni hodnot minimalizaénich funkci pro novéjsi némecka
data.

Model Pocet Chybova | Porovnavaci
parametrt | funkce funkce
Polynom 3.stupné (minim. f1) 4 0,0081 0,0002
Polynom 3.stupné (minim. £2) 4 0,4530 0,0101
Gompertzova kfivka (minim. f1) 3 0,0192 0,0004
Gompertzova kiivka (minim. £2) 3 0,6837 0,0149
Linearné-logaritmickd kiivka (minim. 1) 2 1,3982 0,0297
Linearné-logaritmickd kiivka (minim. 2) 2 6,9964 0,1489

Dle tabulky IZ3 byly nejlepsimi odhady pro kratkodoby horizont (z pohledu
minimalizace obou zvolenych funkci) odhady aproximaci polynomem 3.stupné.
V horizontu 10 let maji dluhopisy dle tohoto modelu vynosnost 1,17 %. Naopak jako
nevhodné se ukdzalo pouZiti kubického splajnu pro némecka data. Z dtivodu velkého
mnoZzstvi emitovanych dluhopistt dochdzelo ¢asto k oscilacim modelu (viz obrazek
[[ZT14). Proto vznikaly kfivky, u nichZ by existovala arbitraz. Pfitom pravé extrapolaéni
modely se snazi arbitrazi zabranit (jak dokazuje [B]), nebot’ se jednd o nezadouci jev.
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17.5 Porovndni kfivek Némecka pro dvé ¢asovd obdobi

17.5 Porovnani k¥ivek Némecka pro dvé ¢asova obdobi

Argumentem pro pouziti shodné metodiky odhadu polynomem 3.stupné byla
vzdjemnd porovnatelnost kiivek. Pro lepsi nazornost je na obrdzku IZI3 vlevo
znazornén pribéh funkci pro vSechny dostupné splatnosti. V pravé casti obrazku je
vykreslen graf kfivky, ktera je sestrojena jen z dluhopisti se splatnosti do 10 let.

Vynosova krivka porovnani pomoci aproximace polynomem Vynosova krivka porovnani pomoci aproximace polynomem
14 2r

—N14.2.2014 — N 14.2.2014
—N13.4.2012 8 N 13.4.2012

121

vynos [%]
o
©

o
o

vynos [%]

04r

0.2r

. . . . . 0 . . .
2 4 6 8 10 12 5 10 15 20 25 30

cas [roky] cas [roky]

Vsechny dostupné splatnosti. Splatnosti do 10 let.

Obrazek 17.15: Vynosova kiivka pro novéjsi némeckd data vyznacend Cervené a pro
star$i némecka data vyznacend modfre.

V priibéhu ¢asu doslo k mirnému posunu vynosové k¥ivky Némecka smérem dolt.
Tento posun vak neni tak vyrazny jako v pifpadé Ceské republiky. Némecka
ekonomika je velmi silna a krize v roce 2012 ji ovlivnila méné nez sousedni Ceskou
republiku. PfestoZe se jednd o jednu z nejdominantnéjSich ekonomik v Evropé,

z Mz

je z velké ¢asti ovlivnéna ostatnimi ekonomikami eurozoény.
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18 Rakousko

18.1 Data

Informace o dluhopisech Rakouska byly ziskdny z oficidlnich stranek rakouské banky
Erste Bank, kterd je soucasti skupiny Erste Group. Jednd se o jednu z nejvétsich
a nejdavéryhodnéjsich bank v Rakousku. Z tohoto dévodu lze data povaZovat
za davéryhodnd. Data aktudlni k datu 14.2.2014 byla staZena z adresy [PA]. Ceny
pouzitych dluhopisti, které jsou vypsany v tabulce IE, jsou vyjadieny v eurech.
Z ptvodnich dat byly vyfazeny dluhopisy s variabilnim kuponem. Pifjmy
z kapitalovych vynosti jsou danény v Rakousku celkem 25 % (dle [I4]).

Tabulka 18.1: Tabulka dat statnich dluhopistt pro Rakousko s datem vypotfadani
14.2.2014

H Dluhopis ‘ Cena (euro) ‘ AUV (euro) ‘ Kupon (euro) ‘ Splatnost ‘ Cisty YTM [%] H

AT0000386073 1043,00 24,96 43,00 15.7.2014 0,00
AT0000A0CL73 1034,00 10,58 34,00 20.10.2014 0,00
AT0000386198 1070,00 19,83 35,00 15.7.2015 0,00
AT0000A011T9 1117,71 15,11 40,00 15.9.2016 0,08
AT0000A0GLY4 1124,39 30,04 32,00 20.2.2017 0,11
AT0000A06P24 1161,69 15,65 43,00 15.9.2017 0,26
AT0000385745 1171,02 1,16 46,50 15.1.2018 0,35
ATO0000A08968 1226,55 36,85 43,50 15.3.2019 0,61
ATO0000AOVRF9 1080,19 11,38 19,50 18.6.2019 0,66
AT0000386115 1210,20 19,18 39,00 15.7.2020 0,88
AT0000A001X2 1188,08 10,69 35,00 15.9.2021 1,10
AT0000AON9AO 1219,68 25,65 36,50 20.4.2022 1,19
AT0000A0U3T4 1180,85 3,49 34,00 22.11.2022 1,29
ATO0000A105W3 1034,46 3,16 17,50 20.10.2023 1,42
ATO0000A0DXC2 1392,51 36,11 48,50 15.3.2026 1,64
AT0000A04967 1418,33 24,21 41,50 15.3.2037 2,04
AT0000AO0VRQ6 1252,10 6,65 31,50 20.6.2044 2,09
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18.2 Extrapolace

18.2 Extrapolace
18.2.1 Nelson-Siegltv a Svenssoniiv model

Tato kapitola shrnuje vysledky pro extrapola¢ni modely vypocitané na zdkladé
rakouské sady dat. Na obrdazku IR je zobrazena vyslednd odhadnuta kiivka
pro Nelson-Siegltiv model a pro Svenssontiv model.

Optimélni parametry minimalizujici funkci () jsou pro Nelson-Siegltiv model

. 1— efll,nW
i(1; Bo, B1, B2, T) = 0,002079 — 0,010722 - (ﬁ) +
11,899

(18.1)

1— ¢ TS .
+0,083163 - (ei—e—m),

_n__
11,8295

Pro Svenssontiv model jsou optimdlnimi parametry, které opét minimalizuji funkci
(ED) nésledujici

. 1— 6723%
i(n; Bo, B1, B2, B3, T1, T2) = 0,016641 — 0,015262 - (ﬁ> _
238
1—¢ 2% .
—0,044398 - (———— — 77 ) ¢
2585

(18.2)

__n
e 7872

10,042399 - (1_7 —e*zéﬂ.

_n_
7,872
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18.2 Extrapolace

Odhad vynosove krivky Rakouska 14.2.2014 pomoci Nelson - Sieglova a Svenssnova model ~ Odhad vynosove krivky Rakouska 14.2.2014 pomoci Nelson - Sieglova a Svenssnova mode
27 25

Nelson-Siegel model
1.8 Svensson model

161
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vynos [%]
o o o -
> o ) - N
\

o
v

o

cas [roky]

Do 10 let splatnosti.

10

vynos [%]

Nelson-Siegel model
Svensson model o

=
5
T

S

//
ost

.
5 10 15 20 25 30
cas [roky]

Pro v8echny dostupné splatnosti.

Obrizek 18.1: Nelson-Siegltiv a Svenssontiv model pro rakouskd data.

18.2.2 Konfiden¢ni mnoZiny

V této Casti jsou zobrazeny grafy konfiden¢nich mnoZin pro vybrané dvojice parametri

e pro Nelson-Siegltv model

e pro Svenssontiv model

- (B, 1),
- (B2, 1),
- (B3, ).

Pro rakouskd data jsou konfiden¢ni mnoziny zobrazeny na sadach obrazkt IE2
a 3. Z mnoZin nelze pozorovat vyraznéjsi znamky nelinearity.
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18.2 Extrapolace

Konfidencni mnozina pro 2 parametry Nelson-Siegel modelu
T

Konfidencni mnozina pro 2 parametry Nelson-Siegel modelu
1215 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 121 : : : : ; ;
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betal beta2

(B1,7T) (B2, T)

Obrazek 18.2: Konfiden¢ni mnoziny pro Nelson-Siegltiv model pro a rakouskd data.

Konfidencni mnozina pro 2 parametrySvensson modelu Konfidencni mnozina pro 2 parametry Svensson modelu Konfidencni mnozina pro 2 parametry Svenssonova modelu
2405 2 794
24
241 7.92
2395
24 79
239
2385 L2 LT
E E L}
238 238 7.86
2375
237 7.84
237
236 782
2.365
2 2 7
00156 -00155 -00154 -00153 -00152 -00151 -0015 <0045 -00448 00446 00444 -00442 0044 00438 00422 00423 00423 00424 00424 00425 00425 00426
beta3

(B, ) (B2, 1) (B3, ™2)

Obrazek 18.3: Konfiden¢ni mnoZziny pro Svenssontiv model a rakouskd data.
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18.3 Interpolace

18.3 Interpolace
18.3.1 Aproximace polynomem

Podobné jako pro ostatni sady dat i zde jsou prezentovany vysledky odhadu
vynosovych kiivek pomoci aproximace polynomem. Nejprve je prezentovdna
tabulka M8, ve které jsou shrnuty informace o koeficientech a jejich vyznamnosti
pro kiivky sestrojené minimalizaci funkce f1(®). ProtoZze bude v interpretaci
provedeno porovndni metod s pouZitim chybovych funkci (IT), jsou v tabulce
uvedeny i tyto hodnoty.

Tabulka 18.2: Tabulka vysledkii aproximaci polynomem pro rakouska data.

’ Kiivka H Mocnina u t ‘ Koeficient ‘ P hodnota ‘ Vyznamnost ‘ f1 ‘ 2
Opt. dle f1 kratsi & -0,0033 8,7285E-06 | vyznamny | 0,0078
2 0,0560 2,7634E-06 vyznamny
! -0,0964 0,0032 vyznamny
0 0,0287 0,3276 nevyznamny
Opt. dle 1 del3{ £ 1,0363E-05 | 0,8614 vyznamny | 0,2091
2 -0,0046 0,0919 vyznamny
H 0,2061 4,6784E-06 | nevyznamny
#0 -0,2860 0,0035 nevyznamny
Opt. dle 1 kratsi £ -0,0033 0,2532
12 0,0564
H -0,0949
{0 0,0301
Opt. dle f1 delsi £3 7,7991E-06 1,5504
t? -0,0045
t 0,2078
9 -0,2881

Pfi interpolaci polynomem ([Z1) md rovnice pro vynosovou kiivku, sestavenou
z rakouskych dat do 10 let splatnosti minimalizaci funkce f;, tvar

i(t;ag,a1,a2) = 0,0287 — 0,0964 - t +0,0560 - t* — 0,0033 - 2. (18.3)

Tato kiivka je zobrazena v levé ¢asti obrazku [84. V pravé ¢asti stejného obrazku
je vykreslena kfivka sestrojend z dat vSech dostupnych splatnosti.
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18.3 Interpolace

Vynosova krivka Rakouska pro data z 14.2.2014 pomoci aproximace polynomem

Vynosova krivka Rakouska pro data z 14.2.2014 pomoci aproximace polynomem
151

2510
O Data o)
Odhad minimalizaci ctvercu chyb
Odhad minimalizaci absolutnich odchylek >
O 2r
1l
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£ g z
@ @
o =]
s o s
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g 0.
. -5 / O Data
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o © Odhad minimalizaci absolutnich odchylek
0 { . . . . . . . . 0 . . . . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5 10 15 20 25 30
cas [roky] cas [roky]
v z v
Data do 10 let spl., polynom 3.stupné. Cela data, polynom 3.stupné.

Obrazek 18.4: Vynosova kiivka pro rakouska data, aproximace polynomem.

18.3.2 Gompertzova k¥ivka

Vysledky pro modelovani Gompertzovou kfivkou a linedrné-logaritmickou kfivkou

jsou roz¢lenény na 4 modely pro kaZzdou sadu dat. V nasledujici tabulce budou uvedeny
tyto hodnoty:

e optimalizace dle minimalizace funkce f; () (nejmensi ¢tverce chyb), pro data
do 10 let splatnosti, v¢etné hodnoty minimalizované funkce,

e optimalizace dle minimalizace funkce f; (IT_T) (nejmensi ¢tverce chyb), pro vSechna
data, v¢etné hodnoty minimalizované funkce,

e optimalizace dle minimalizace funkce f, (II) (absolutni odchylka), pro data
do 10 let splatnosti, v¢etné hodnoty minimalizované funkce,

e optimalizace dle minimalizace funkce f, () (absolutni odchylka), pro vSechna
data, véetné hodnoty minimalizované funkce.

Opét pro starsi sadu dat se pocitd s prvnimi 14 dluhopisy se splatnosti do 10 let.

Tabulka vysledkt [83 uvadi kromé koeficient také body inflexe a hodnoty
minimaliza¢nich funkci.

Pro funkci Gompertzova trendu (I31l) ma vynosova kfivka, kterd je sestavena
z rakouskych dat do 10 let splatnosti minimalizaci ¢tvercti chyb, tvar

i(t; a, IB’ ’)’) — 60,435778,8237-0,6559t. (18.4)

Tato kfivka je zobrazena cervené v levé ¢asti obrazku IE3H.
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18.3 Interpolace

Tabulka 18.3: Tabulka vysledkdl aproximaci Gompertzovym trendem pro rakouska

data.
’ Kfivka H Typ koeficientu ‘ Koeficient ‘ Inflexe [roky] ‘ f1 ‘ 2 ‘
Opt. dle f1 kratsi alfa -8,8237 5,1636 0,0043
beta 0,6559
gamma 0,4357
Opt. dle f1 delsi alfa -5,8139 6,1056 0,0236
beta 0,7495
gamma 0,6961
Opt. dle f2 kratsi alfa -8,3876 5,0892 0,1621
beta 0,6584
gamma 0,4267
Opt. dle £2 delsi alfa -5,8202 5,9264 0,4270
beta 0,7429
gamma 0,6566
Odhad minimalizace absolutnich odchylek g/ﬁ/ /Q ////, ~
@//Q /po/ ° g:fad minimalizace ctvercu chyb
R 8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . Cp : Odha‘d minimahza‘ce absolulni(‘:h odchylek

cas [roky]

Data do 10 let splatnosti.

cas [roky]

Cel4 data.

Obrazek 18.5: Vynosova kiivka pro rakouska data, prolozeni Gompertzovou kiivkou.

—83-—



18.3 Interpolace

18.3.3 Linedrné-logaritmicka kiivka

V této sekci jsou uvedeny vysledky proloZeni dat linedrné-logaritmickou kiivkou.
V tabulce vysledkti [83 jsou také uvedeny pro vsechny 4 podmodely odhadnuté

koeficienty.

Kromé vlastnich obrdzkil jsou zde déle vypsdny hodnoty chybovych funkci
a numerické odhady obou koeficient kfivky.

Tabulka 18.4: Tabulka vysledkii aproximaci linearné logaritmickou kifivkou pro

rakousk4 data.

’ K¥ivka H Typ koeficientu | Koeficient ‘ f1 2 ‘

Opt. dle 1 kratsi a 0,6623 0,6337
b -0,4000

Opt. dle f1 delsi a 0,7651 0,9123
b -0,5000

Opt. dle £2 kratsi a 0,6770 2,4980
b -0,4000

Opt. dle £2 delsi a 0,8362 3,1070
b -0,6000

Pro funkd

(TZT) ma vynosova kiivka,

do 10 let splatnosti minimalizaci ¢tvercti chyb, tvar

i(t;a,b) = In(t) - 0,6623 — 0,4000.

Kfivka je zobrazena cervené v levé ¢asti obrazku I8 4.

Vynosova krivka Rakouska pomoci linearne-logaritmickeho modelu pro dluhopisy z 14.2.2014
1.6 T T T T T T T

O Data

sestavena z

rakouskych dat

(18.5)

Vynosova krivka Rakouska pomoci linearne-logaritmickeho modelu pro dluhopisy z 14.2.2014
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Odhad minimalizaci absolutnich odchylek 250 Odhad minimalizaci absolutnich odchylek
121
oL o — 9
1t =
E3 o= g o
o - 13 L
g os _ g 15 o
s 0 s
06 0 o
// 1+ /O
7
7
04l 7 /6
o )
e} 05 /
0.2 /o
O
o
[/ ° s
0 /i . . . . . 0 . . . . . .
1 2 3 4 5 6 7 10 5 10 15 20 25 30
cas [roky] cas [roky]
. z
Data do 10 let splatnosti. Cela data.

Obrazek 18.6: Vynosova kiivka pro rakouska data, proloZeni linedrné-logaritmickou

kiivkou.
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18.3 Interpolace

18.3.4 Interpolace kubickymi splajny

Pomoci softwaru MAPLE byly vypocteny odhady kfivky kubickymi splajny. Na obrazcich
88 a [87jsou piestaveny vysledné odhady kfivek pro Rakousko.

Odhad vynosove krivky Rakouska 14.2.2014 interpolace kubickymi splajny

vynos [%]

0.8
0.6
0.4

0.2

0-T—©& T T T T T T T T

cas [roky]

Obrazek 18.7: Vynosovd kiivka pro rakouska data proloZeni kubickym splajnem do 10
let splatnosti.

Odhad vynosove krivky Rakouska 14.2.2014 interpolace kubickymi splajny

2.5

1.5
vynos [%]
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0 T T T T T T
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cas [roky]

Obrazek 18.8: Vynosova kiivka pro rakouska data proloZeni kubickym splajnem.
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18.4 Interpretace vynosové kiivky Rakouska aktudlni k datu 14.2.2014

18.4 Interpretace vynosové kiivky Rakouska aktualni k datu 14.2.2014

Vynosova kifivka Rakouska namodelovana Nelson-Sieglovym a Svenssonovym
modelem, je v obdobi do 10 let splatnosti rostouci. JelikoZz Svenssontiv model dokaze
vystihnout pfesnéji tvar kfivky, je tato kfivka vice vypovidajici v kratkodobém
horizontu nez model Nelson-Siegla. O tom se Ize pfesvéd¢it na obrazku IE1. Naopak
pro delsi splatnosti (z dtivodu vyssiho parametru ) byl odhadnut pfesnéji delsi konec
kiivky Nelson-Sieglovym modelem. Vynosova kifivka Rakouska je rostouci a ma
nejobvyklejsi tvar spotovych vynosovych kiivek. Lze ocekdvat, Ze forwardové sazby
v obdobi 10 let dosdhnou vyse okolo 1,5 %. V horizontu 30 let splatnosti jsou ocekdvany
prameérné trokové sazby ve vysi 2,2 %. Interpolace pomoci kubickych splajnti dédva
v piipadé rakouské sady dat uspokojivé vysledky, jak potvrzuje obrazek IE3.
Divodem miuZe byt rovnomérnéjsi rozdéleni dluhopisti pro zkoumané doby
do splatnosti.

Nejlepsim interpolaénim modelem byla vybrdna, na zdkladé minimalizace funkce
([e1D), Gompertzova kfivka. Jednd se o vysledek odhadu pro kfivky sestrojené
z dluhopisti do 10 let splatnosti. Toto tvrzeni vychazi z tabulky IZ3.

Tabulka 18.5: Tabulka porovnani hodnot minimaliza¢nich funkci pro rakouska data.

Model Pocet Chybové | Porovnédvaci
parametrd | funkce funkce
Polynom 3.stupné (minim. f1) 4 0,0078 0,0008
Polynom 3.stupné (minim. £2) 4 0,2532 0,0253
Gompertzova kiivka (minim. f1) 3 0,0043 0,0004
Gompertzova kiivka (minim. £2) 3 0,1621 0,0147
Linearné-logaritmickd kfivka (minim. 1) 2 0,6337 0,0528
Linedrné-logaritmickd kiivka (minim. 2) 2 2,4980 0,2082

Gompertzova kfivka obsahuje inflexni bod. Zde se konkrétné tento bod nachézi
v bodé doby splatnosti dluhopisu pfiblizné 5 let. Proto je dle odhadnutého modelu
nartist vynost do obdobi 5 let mensi a poté dochazi k rychlejs$imu nartstani
vynosnosti. Strmost kiivky se méni pravé v bodé inflexe. Rakouskd ekonomika
je vyspéld také diky rozvinutému systému bankovnictvi a pojist'ovnictvi. Tato
skute¢nost pfispiva k nizsimu riziku nesplaceni statnich dluhopisti této zemé.

Dle [[9] je rakouskd ekonomika ve velmi dobré ,kondici”. Po recesi v roce 2008
nastalo v eurozéné mirné oziveni. O nékolik let pozdéji se vSak eurozéna opét ocitla
v recesi. Rakouské ekonomice se v tomto obdobi podafilo naopak mirné rast.
Nezaméstnanost Rakouska patfi k nékolika nejniZs§im v celé Evropé, a proto jsou vynosy

Vv s
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19 Srovnani a celkova interpretace

Na obrazku [T jsou uvedeny odhady vynosovych kiivek pro Ceskou
republiku, Némecko a Rakousko s datem vypotfddani 14.2.2014. Pro predstavu jsou
zde, ve stejnych barvach jako kfivky jednotlivych zemi, zobrazeny malymi kolecky také
jednotlivé dluhopisy. VSechny modely vychdzi z minimalizace funkce f; (@) ().

Ceské republika dosahuje nejvyssich trokovych sazeb ze vech tfi zemi. Nejnize
poloZena je kiivka Némecka. Z grafického zobrazeni lze také posoudit ekonomickou
vyspélost jednotlivych zemi. Pokud se jednd o zemi, které investofi davéruji
(napf. ma vysoky rating od mezindrodnich ratingovych agentur jako je Moody’s
a jiné), pravdépodobnost nesplaceni dluhopisti klesd, tudiZz je vynosnost nizsi.
Z tohoto divodu lze usoudit, Ze Rakousko je na tom ekonomicky hiife neZ Némecko,
ale zéroveti je na tom z tohoto pohledu lépe, nez Ceské republika. Nejvyssi inflace
ze viech zkoumanych zemi dosahuje Ceska republika.

Z detailu obrdzku MY plyne zajimava skutec¢nost. Pro kratkodobé dluhopisy
do splatnosti cca 3 roky je vynosové kiivka Rakouska niZe neZ kfivka Némecka. Tento
fakt je pravdépodobné zptisoben absenci vétstho poctu dluhopisti pro kratkodobé
splatnosti narozdil od Némecka.

Pro srovnédni byl vybran pravé interpola¢ni model do 10 let, nebot” jsou v tomto
¢asovém horizontu spotové kiivky nejpfesnéji odhadnutelné (viz [[2]).

vev s

Pokud je cilem vyzkumu co nejpfesnéjsi aproximace v mezidobi emitovanych

wev s

dluhopisti, jsou interpolaéni metody vhodnéjsi neZ extrapolaéni.

Vynosova krivka porovnani pomoci aproximace polynomem Vynosova krivka porovnani pomoci aproximace polynomem (detail)
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Data do 10 let splatnosti. Detail obrazku.

Obrazek 19.1: Odhad polynomem tfetiho stupné pro vSechny tii zemé, data z 14.2.2014.
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Cast VI
Zavér

Smyslem této prdce bylo pfibliZit ¢tenafi nékolik extrapola¢nich a interpolac¢nich metod
odhadti spotovych vynosovych kifivek a vyuZit ziskané poznatky pro praktickou
aplikaci na celkem péti saddch dat. Z extrapolatnich metod byly vybrany
dvé v dnesni dobé nejpouzivanéjsi, a to Nelson-Sieglova a Svenssonova metoda.
Pro interpolaci byly zvoleny celkem ¢tyfi metody, jmenovité aproximace polynomem,
Gompertzova kiivka, linearné-logaritmicka kfivka a kubicky splajn. Na zakladé funkce
(IeTT) byly vybrdny pro sady dat s vypofdddnim k 14.2.2014 vZdy nejoptimalnéjsi
z prvnich tfi interpola¢nich metod.

Pro data Ceské republiky a Rakouska byla takovym modelem Gompertzova kiivka.
Naopak data Spolkové republiky Némecko aproximovala nejlépe polynomidlni funkce.

Vzhledem k tomu, Ze byly k dispozici vzdy dvé sady dat pro stejnou zemi (Ceské
republika a Némecko), bylo provedeno porovnédni dvojic vyslednych kiivek. Kfivka
Ceské republiky se posunula v pribéhu cca 2 let smérem dola o piiblizné
1,2 procentniho bodu, zatimco kiivka Némecka ve stejném ¢asovém obdobi tak vyrazny
posun nezaznamenala.

Na zavér prace bylo provedeno srovnani kiivek pro vSechny tfi vybrané zemé, tedy
Ceskou republiku, Némecko a Rakousko. Z dtivodu porovnatelnosti byl pro vSechna
data zvolen odhad polynomem 3.stupné. Vynosnost dluhopist se splatnosti
10 let je v Ceské republice dvojndsobné oproti Némecku.

Zajimavym ndmétem pro dalsi rozsifeni by mohlo byt porovnéni vynosovych kiivek
nejen spotovych, ale i forwardovych. Dale lze navrhnout sledovani vyvoje
neevropskych ekonomik, napiiklad Spojené staty americké, Japonsko nebo Cina.
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