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Teorie výnosových křivek

Termínová struktura úrokových měr
Výnosová křivka (YC)
Teorie tvaru YC

Teorie očekávání
forwardy = očekávané spot zero-sazby

Teorie oddělených trhů
krátko-, středně- a dlouhodobé sazby jsou určeny 
odděleně nabídkou a poptávkou v těchto segmentech

Teorie preferovaných umístění
investoři radši ukládají na krátko (chrání si likviditu)
dlužníci si radši půjčují fix na dlouho
=> zvýšené dlouhodobé sazby přinášejí rovnováhu
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Vývoj sazeb SD (posl. 2 roky)
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Vývoj sazeb swapů (posl. 2 roky)
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Vývoj sazeb swapů (posl. 2 roky)
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Tvary výnosové křivky – PRIBOR
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Bezriziková úroková míra (RFR)

Státní dluhopisy
malé množství instrumentů
nutnost silně interpolovat, neboť doba do splatnosti je 
neceločíselná, každý den se zkracuje
kupony se vyplácejí v nestejných datech a v různé výši => 
stěžuje odvodit zero-křivku

Swapy
na efektivních trzích nízký spread vůči SD
dostatečně likvidní
snadno se odvodí zero-křivka
vazba na *IBOR (cena kapitálu alternativních příležitostí = 
RFR; užívá se při oceňování derivátů)

Jiné metody
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Zdroje dat

Bloomberg

Reuters

(www.Patria.cz)

Jiné



10



11



12

Zdroje dat – Bloomberg (5. 11. 2003)
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Standardy počtu dní

Actual/360 (Swapy)
pro získání ročních sazeb je nutné přenásobit kotovanou 
sazbu zlomkem:

sazba přesahující svým obdobím přestupný 29. únor ???
všude 365/360
geom. průměr (př. 4-letá sazba)

30/360 (CZGB) – není nutná úprava

360
skutečný počet dní

4 366 365 365 365
360

  
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Nelson-Siegel – teorie

Výnosová křivka Y(t) se proloží následující 
křivkou:

tato křivka má příznivé vlastnosti – dokáže velmi 
dobře napodobit většinu tvarů YC, které se ve 
skutečnosti objevují

Parametry ise odhadnou pomocí regrese 
Parametr   se odhadne minimalizací 
reziduálního součtu čtverců
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N-S interpolace

Abychom mohli odvodit zero-křivku               
z kupónové křivky, musím znát kupónové 
sazby pro vš. tenory => nutnost interpolace

Lineárně => vychází nehladká křivka forwardů
Nelson-Siegel, kubické spliny apod.

N-S proložením všech dostupných dat 
dostaneme dobré přiblížení, které však není 
přesným proložením.
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N-S interpolace všech dat
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N-S interpolace (pokr.)

Hodnoty do 5 let známe přesně, není je tedy 
třeba prokládat

K získání lepšího proložení použijeme jen 
hodnoty dat nad 5Y (tj. 5Y, 7Y, 10Y, 15Y a 
20Y) – ty proložíme N-S

Výsledkem je celkem přesná interpolace, 
která ve výsledku vede k hladkým forwardům
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Bootstrap

Nyní máme kupónové sazby swapů od 1Y do 
20Y (a více) po letech.
Nasadíme metodu bootstrap na odvození 
zero-křivky.
Výsledek je pro roky 1Y-20Y vyhovující, při 
následném odvození forwardových sazeb 
však dostaneme nepříznivý tvar forwardové 
YC pro větší tenory => nutnost extrapolovat 
zero-křivku „rozumným“ způsobem => N-S
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N-S interpolace nad 5Y
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Bootstrap (pokr.)
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Bootstrap (pokr.)
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N-S extrapolace zero-křivky
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Výpočet forwardových sazeb = RFR
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Bezrizikové sazby (5. 11. 2003)
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Závěr

Otázky?

Děkuji za Vám za pozornost


