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Casové struktura vynosovych mér je vyznamnym zdrojem informaci ohledné ocekdvéni trhu o budoucim makroekonomickém
vwvoji @ vnimani rizik ze strany investort a jejich preferenci. Cldnek predstavuje metodologicky aparét, ktery CNB vyuzivé
k ziskani téchto informaci. Je popsan rozklad vynosové krivky Ceskych statnich dluhopist na dilci komponenty. Vyvoj téchto
komponent je interpretovén ve vztahu k makrofinancnimu prostredi. Nasledné je predstaveno praktické vyuZiti prezentované
metody v zatéZovych testech finan¢niho sektoru provadénych CNB.

1. UvoD

Vynosy statnich dluhopisd (dale SD) napfic Sirokym spektrem
zemi vice nez dekadu klesaly. Za timto trendem lIze nalézt
nékolik spole¢nych globalnich faktor(: prebytky Uspor
v rozvijejicich se ekonomikach a s tim souvisejici akumulace
devizovych rezerv v bilancich centralnich bank, globalni
zmény portfolii ve prospéch drzby bezpecnych aktiv
a v neposledni radé pokles nomindlnich drokovych sazeb
spojeny s ukotvenim nizkych infla¢nich ocekavani. Prudsi
pokles vynosl nastal po propuknuti globalni finan¢ni krize,
kdy v reakci na nepfiznivy ekonomicky vyhled a deflacni
tlaky zavedly nékteré centralni banky nekonvencni opatfeni
zacilené pfimo na pokles dlouhodobych vynos(.

Od pocatku globdlni finan¢ni krize plati klesajici trend
v prdméru i pro vynosy Ceskych SD. Ty klesly od pocatku
roku 2016 do zapornych hodnot az do splatnosti Sesti let.
To bylo stézi mozné vysvétlit jen ocekavanim trhu ohledné
setrvani kratkodobych sazeb na nizké Urovni ¢i nizsi prémif
za svrchované riziko Ceské vlady. Jednim z cild ¢lanku je
vysvétlit priciny tohoto vyvoje, a to pomoci rozkladu vynoso-
vé kfivky ceskych SD na komponenty, které determinuji
jednotlivé vynosy dluhopist zastoupené ve vynosové kfivce.
DalSim cilem je analyza chovani téchto komponent v case,
nebot kazda komponenta nabyva na svém vyznamu za rdz-
nych podminek. V neposledni fadé je cilem sdilet s odbor-
nou vefejnosti metodu, kterou CNB pouziva k ziskanf infor-
maci o Casové strukture vynosovych mér.

Casova struktura vynosovych mér, resp. sklon vynosové
krivky, patfi mezi dlezité indikatory hospodarského cyklu.
Vynosova kfivka agreguje ocekavani trznich ucastnik( oh-
ledné budouciho vyvoje kratkodobé sazby, ekonomické
aktivity & inflace a financnich rizik. Vycisleni vlivu rdznych
faktor na tvar vynosové kfivky umozni Iépe pochopit roz-
sah moznych zmén vynosovych mér v pripadé pokracovani
ekonomickych trendl ¢i naopak jejich obratl a odhadnout
|épe dopady rlznych ekonomickych scénarl na jednotlivé
Gcastniky finan¢niho trhu. Rozkladem vynosové krivky CNB

ziskava dllezity zdroj informaci pro ucely ménové' a obe-
zfetnostni politiky.

Struktura ¢lanku je nasledujici. V druhé &asti clanku je pred-
stavena metoda pouzitd pro rozklad vynosovych kfivek. Ve
tfeti ¢asti je rozloZzena bezkupdnova vynosova kfivka ceskych
SD na c¢tyfi komponenty a empiricky prozkoumany faktory,
které je ovliviuji. Ve ctvrté casti se analyza zaméfuje na
vyuziti ziskanych komponent pro tvorbu scénard vstupuijicich
do makrozatézovych testl finan¢niho sektoru provadénych
CNB. Posledni ¢ast obsahuje shrnuti.

2. POUZITA METODOLOGIE ROZKLADU VYNOSOVE
KRIVKY CESKYCH STATNiICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka je tvorena vynosy dluhopist s rliznou zbyt-
kovou splatnosti v konkrétnim okamziku. Tvar vynosové
krivky je urcen jeji trovni (hodnota kratkého konce vynosové
krivky), jejim sklonem (rozdil mezi vynosem dluhopisu
s kratkodobou a dlouhodobou splatnosti) a jejim zakfivenim
(vztah splatnosti a vynosu nemusi byt linedrni, maze byt
konkavni ¢ konvexnf). Relativni uUroveri kratkodobych
a dlouhodobych vynosovych mér by méla zaviset na oceka-
vani trhu ohledné budouciho vyvoje kratkodobych sazeb.
Dle ¢isté hypotézy ocekavani by mél investor s neutralnim
vztahem k riziku dosahnout stejného vynosu z investice do
dlouhodobého dluhopisu jako ze série investic do kratkodo-
bého dluhopisu za obdobi rovnajici se zbytkové splatnosti
dlouhodobého dluhopisu. Cistd hypotéza ocekavani nabizi
jednoduchy a atraktivni vyklad vynosové kfivky, nebere viak
v Uvahu investory s averzi k riziku. V realité tak tato hypoté-
za neplati. Jinymi slovy investofi vnimaji dlouhodobou inves-
tici jako nejistou a pozaduji prémii za riziko. Ta se sklada
z nékolika dil¢ich prémii odrazejicich rlzné typy rizik, ktera

1 Vyuziti rozkladu vynosové kfivky Ceskych SD pro Ucely ménové politiky
neni soucasti tohoto ¢lanku, nicméné je soucasti vyzkumného projektu
C7/16 ,Longer-term Yield Decomposition: The Analysis of the Czech
Government Yield Curve” s predpokladanym vystupem ke konci roku
2017.
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jsou v Case a pro jednotlivé splatnosti rdzné vyznamna. Pro
spravné pochopeni vyvoje vynosové kfivky je tak nezbytné
provést jeji rozklad.

Vynosovou kfivku Ceskych SD rozkladame na Ctyfi kompo-
nenty (Graf 1). Témi jsou rizikové neutralni vynos (vynos
investora s neutrdlnim vztahem k riziku, ,risk-neutral ex-
pectations of yields"), terminova prémie, kreditni prémie
a portfoliovy efekt. Prvni dvé komponenty byly ziskany roz-
kladem swapové vynosové krivky, nebot sazba Urokového
swapu je témér vyhradné tvorena rizikové neutrdlnim vyno-
sem a terminovou prémif (viz ¢ast 2.1). Dalsi dvé komponen-
ty odpovidaji rozdilu mezi vynosem SD a swapovou sazbou
pro prislusnou splatnost. Rozclenéni tohoto rezidua mezi
kreditni prémii a portfoliovy efekt vychazi z odhadu kreditni
prémie.

GRAF 1
KOMPONENTY SWAPOVE A DLUHOPISOVE VYNOSOVE KRIVKY

DLUHOPISOVA VYNOSOVA KRIVKA
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Pozn.:  CDS = swap Gvérového selhani.

Rizikové neutralni vynos odrazi o¢ekavani o budouci ménové
politice a ekonomickém vyvoji. V pfipadé, Ze investori oce-
kavaji budouci narGst ménovépolitické sazby, ocekavaji
i postupny narlst vynosové miry z drzby a pravidelné rein-
vestice dluhopist kratkodobych splatnosti. Terminova pré-
mie se vztahuje k délce splatnosti drzeného dluhopisu a je
odménou za Urokové riziko. Zohledfiuje nejistotu investord
ohledné budouciho vyvoje kratkodobé sazby. Investice do
dlouhodobych dluhopisi se ukaze byt relativné méné vy-
hodnou, budou-li kratkodobé sazby vyssi nez plvodné oce-
kdvané, a naopak. Rizikové neutrdlni vynosy dluhopist
a jejich terminova prémie jsou pro pfislusné splatnosti zto-
toznény s rizikové neutralnim vynosem a terminovou prémif
ziskanymi z rozkladu swapové kfivky (viz ¢ast 2.1). V pfipadé
vynost dluhopist i sazeb swapU jsou totiz tyto dvé kompo-
nenty determinovany stejnymi fundamenty.

Kreditni prémie je odména za riziko nesplaceni kupdnu
a jistiny dluhopisu véas a/nebo v plné vysi. Tato prémie ob-
vykle roste se splatnosti. Pozice emitenta se mlzZe v Case
vyrazné zhorsit, a proto je napf. jednoletad pravdépodobnost
selhani za 5 let (tj. pravdépodobnost selhani mezi 5. a 6.
rokem) obvykle vy3si nez dnesni jednoletad pravdépodobnost
selhani, tj. ode dneska za 1 rok (Moody’s, 2016). Kreditnf
prémie byla odhadnuta na zékladé kotaci swapl Uvérového
selhani (CDS) na Ceské SD.? V odhadu se vychazi z CDS
kotaci ke konci mésice pro splatnosti 1-5, 10, 20 a 30 let.3
Pro snizeni volatility pouZitych kotaci CDS byly jejich hodno-
ty vyhlazeny tfimési¢nim klouzavym primérem. Z téchto
pramér( byla odhadnuta v kazdém sledovaném obdobf
Nelsonova-Siegelova funkce (Nelson a Siegel, 1987), pomoci
které byly pro viechny potfebné splatnosti vypocitany hod-
noty spread(l CDS, resp. kreditni prémie ceského SD.*

Portfoliovy efekt vynosu odrazi vyvoj poptavky po SD jako
investicnim aktivu. SD jsou oproti jinym aktivim pro radu
investor( preferované, a to zejména z dlvodu jejich nizkého
uvérového rizika, relativné vysoké trzni likvidity, nizkého
poméru pozadovaného financniho zajisténi (,haircut”) pfi
pouziti dluhopisu jako finan¢niho kolaterdlu nebo zvyhod-
néného regulatorniho zachazeni. Portfoliovy efekt je vypoci-
tan jako rozdil mezi vynosem SD a sazbou urokového swapu
identické splatnosti po odecteni kreditni prémie. Prdmeérna
hodnota portfoliového efektu je proto v popsaném modelu
zavisla na odhadu kreditni prémie. Portfoliovy efekt muze
nabyvat kladné (zaporné) hodnoty, pokud investor pozaduje
za drzbu dluhopisu vy3si (nizsi) vynos, nez by odpovidal
oCekdvané primérné vysi kratkodobé sazby navysené
o terminovou a kreditni prémii.

2 Vyhodou tohoto pfistupu je existence kotaci, které by mély predstavovat
pfimy néaklad na zajisténi kreditniho rizika, vpredhledicnost a dostupnost
v libovolné periodicité. Na druhou stranu je nutné vzit v Gvahu i nékteré
anomalie trhu CDS svrchovanych emitentd, které mohou uziti CDS kotaci
jako indikatoru solventnosti urcitého statu limitovat (Komarek a kol.,
2013, Box 4 v ZFS 2009/2010 a Box 4 v ZFS 2011/2012). Daldim potenci-
alnim omezenim jsou kratké ¢asové fady u nékterych splatnosti.

3 Do odhadu jsme zahrnuli CDS kotace se splatnosti 20 a 30 let z divodu
absence kotaci pro 15leté CDS.

4 CDS kotace na Cesky vladni dluh kratsich splatnosti jsou blizké splatnos-
tem deldim. To se v3ak neprojevilo ve vynosech ceskych SD kratkych
splatnosti. Proto byla Nelsonova-Siegelova funkce specifikovéna tak, aby
s klesajici splatnosti konvergovala kreditni prémie k nulové hodnoté.
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GRAF 2

SCHEMA ROZKLADU SWAPOVE KRIVKY POMOCi AFINNIHO MODELU

Data: swapova sazba pro splatnosti 1-15 let

MODEL ODHADNUTY METODOU MAXIMALNi VEROHODNOSTI
RIDICi FAKTORY ZiSKANY POMOCi KALMANOVA FILTRU
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2.1 Metodologie rozkladu korunové swapové
vynosové kfivky

Rozklad swapové vynosové kfivky byl proveden pomoci
afinniho modelu® (Duffie a Kan, 1996 nebo Maélek, 2005).
Ten patfi do skupiny faktorovych modell. Zakladnim sta-
vebnim prvkem tohoto modelu je predpoklad o nékolika
faktorech, které fidi vyvoj celé Casové struktury vynosovych
mér. Model predstaveny v ¢lanku vyuziva tfi faktory, coz je
obvykly pfistup pouZivany v literatufe (Litterman a Schein-
kman, 1991). Tyto faktory mohou byt pozorovatelné®, napr.
makroekonomické proménné (Ang a Piazzesi, 2003) nebo
vynos urcitych portfolii dluhopist (Joslin a kol., 2011), nebo
nepozorovatelné. Pro Ucely predstaveného modelu uvazu-
jeme nepozorovatelné faktory. Tyto tfi faktory jsou odvoze-

5 Oznaceni ,afinni model” (z anglického , affine model") odrazi skute¢nost,
ze kratka sazba i trzni cena rizika jsou specifikovany jako tzv. afinni trans-
formace fidicich faktord, tedy zjednodusené feceno jsou jejich linearni
kombinaci. Diky tomu je mozné i vynosové miry vyjadrit jako linedrni
kombinaci fidicich faktord, coz zna¢né usnadiiuje nasledny odhad para-
metrd modelu. Kromé afinniho modelu se v praxi pouziva zejména tzv.
,LIBOR market model” (LMM, viz napf. Gatarek a kol., 2006). Jeho prida-
nou hodnotou je schopnost presnéjsiho ocefiovani urokovych derivatd.
LMM je na druhou stranu slozit&jsi a jeho odhadnuti vyzaduje vyuziti po-
krocilych numerickych metod. Vzhledem k cildm analyz vynosové kfivky
pro Ucely finan¢ni stability proto povazujeme vyuziti afinniho modelu za
vhodnéjsi.

6 Modely s pozorovatelnymi faktory jsou technicky jednodussi. K jejich
odhadu ¢asto postacuje metoda nejmensich ctvercl. Na druhou stranu
v sobé zahrnuiji pfedpoklady o makrofinancnich vztazich a konkrétni volbu
hlavnich determinant vyvoje vynosovych mér. Zaroveri mohou byt spojeny
s rizikem nezahrnuti dilezité proménné.

ny v ramci odhadu modelu a v zavislosti na svém vyvoji mo-
hou predstavovat Urover vynosové kfivky, jeji sklon nebo
zakfivent.

Vztah mezi swapovou sazbou a tfemi nepozorovatelnymi
faktory je zprostredkovan pomoci dvou zakladnich promén-
nych (Graf 2). Prvni proménnou je kratkodoba (okamzitd)
bezrizikova sazba a druhou proménnou je investory pozado-
vana rizikova prémie.

Kratkodoba (okamzitd) bezrizikova sazba’ je v modelu sta-
novena jako linedrni funkce uvedenych tfi nepozorovatel-
nych faktord. Od ni jsou dale odvozeny vynosy delSich splat-
nosti. V pfipadé, Zze by méli investofi neutralni vztah k riziku,
ocekavany prlmér budouci kratkodobé sazby na urcitém
horizontu a soucasny vynos dluhopisu odpovidajici splatnosti
by se rovnaly. Dlouhodobé vynosy stanovené jako ocekdva-
ny primér budouci kratkodobé sazby nazyvame rizikové
neutralnimi vynosy (Graf 2, leva ¢ast).

Investofi viak maji zpravidla averzi k riziku, a proto pozaduji
rizikovou prémii. Ta je v rdmci afinniho modelu funkci tzv.
trzni ceny rizika, kterd vyjadfuje nejistotu ohledné budou-
ciho vyvoje nepozorovatelnych faktord a je jejich lineami
kombinaci (Graf 2, prava cast). V pripadé swapové kfivky
nabyva rizikovéd prémie kladnych hodnot. Swapové sazby
témér neobsahuji kreditni prémii, nebot zde nedochéazi
k platbé jistiny, kupdnové platby se vzajemné zapocitaji
a zplGsob obchodovani swapl snizuje rizika protistrany.
Swap zaroven neni investicnim aktivem, protoze jeho pro-
stfednictvim nelze ulozit volné penézni prostredky. Proto je
portfoliovy efekt swapu zanedbatelny. Z téchto dlvodl se
v modelu predpoklada, Ze rizikova prémie Urokového swapu
je tvofena vyhradné terminovou prémii.

Hlavnim dlvodem odhadu rizikové neutralnich vynos(
a terminové prémie ze swapové vynosové kfivky je zminéna
absence kreditni prémie a portfoliového efektu. Tyto dvé
komponenty mohou byt ovlivilovany za urcitych okolnosti
nékterymi specifickymi trznimi efekty jako uték ke kvalité,
likvidité, honba za vynosem ¢i rlizné typy spekulaci zpGso-
bené napt. nekonven¢nimi ménovymi politikami. Tyto speci-
fické efekty by vsak mohly narusit pfedpoklad afinniho mo-
delu o efektivité trhu a nemoZznosti arbitrdze. Rizikové
neutralni vynos a terminova prémie odhadnuté pomoci
afinnfho modelu z vladnich vynosovych kfivek by tak mohly
byt zkreslené.

7 Kratkodoba (okamzitd) bezrizikova sazba nenf na trhu pozorovatelnd. Do
urcité miry v3ak souvisi s vyvojem overnight sazby (pfes noc) na meziban-
kovnim trhu a ménoveépolitické sazby.
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V predstaveném afinnim modelu je déle nutné zohlednit
potencidlni moZnost, ze Urokové sazby dosdhnou své dolni
hranice (tzv. , lower bound”). Tato moZnost zpUsobuje bu-
douci nesymetricky vyvoj urokovych sazeb. Jsou-li Urokové
sazby jiz velmi blizko své dolni hranice, pak pravdépodob-
nost jejich dalsiho poklesu je nizsi nez pravdépodobnost
jejich rdstu. Pro zohlednéni této asymetrie je v predstave-
ném modelu vyuzit koncept stinovych sazeb (Krippner,
2013).8 Ucelem vyuziti tohoto konceptu neni pfimo ziskat
stinové sazby, ale pouze zarucit vnitfni konzistenci predsta-
veného modelu.

Parametry modelu jsou odhadnuty metodou maximalni
vérohodnosti s vyuzitim Kalmanova filtru pro ziskani nepo-
zorovanych faktor( (Durbin a Koopman, 2012).

3. VYSLEDKY ROZKLADU VYNOSOVE KRIVKY
CESKYCH STATNiCH DLUHOPISU

Rozklad vynosové kfivky se provadi z vynost bezkupdnovych
dluhopist pfislusnych splatnosti, nebot tyto vynosy nejsou
ovlivnény velikosti a rozlozenim kupénl béhem Zivotnosti
dluhopisu a tudiz predstavuji pfesny ukazatel pozadovaného
zhodnoceni pro investici na pfislusny casovy horizont.?
Z toho dlvodu byla nejdfive z Ceskych korunovych vladnich
dluhopist  zkonstruovana bezkupénova kfivka. Vzhledem
k tomu, Ze rizikové neutralni vynos a terminova prémie jsou
odhadnuty pomoci swapovych sazeb, bylo nutné zkonstruo-
vat i bezkupdnovou korunovou swapovou kfivku. Obé bez-
kupénové kfivky byly zkonstruovany pro splatnosti 1 az
15 let’™ ke konci kazdého mésice v casovém rozmezi
7/2003-12/2016. Ke konstrukci byla uzita bootstrapova
metoda Famy-Blisse (Fama a Bliss, 1987), kterad predpoklada
neménnost forwardovych sazeb mezi nejblizsimi splatnost-
mi. Vyhoda této metody oproti alternativam (napf. Nelson
a Siegel, 1987 nebo Svensson, 1994) spociva v moznosti
presné replikovat jakykoli tvar vynosové kfivky, ¢imz odpa-
daji problémy s nedokonalym prolozenim na nékterych
segmentech kfivky.

8 V tomto konceptu vynos z investice do dluhopisu odpovida souctu vynosu
z investice do stinového dluhopisu, jehoZ vynos neni zdola omezen, a vy-
nosu z prodeje opce na nakup tohoto dluhopisu za cenu odpovidajici vy-
nosu na dolni hranici. Vice viz Krippner (2013).

9 Uziti kupdnovych dluhopisti by mohlo potencialné vést k podhodnoceni
pozadovanych vynost pro danou splatnost (Livingston a Jain, 1982).

10 Rozsah uvazovanych splatnosti byl zvolen sohledem na dostupnost
a kvalitu dat. Dluhopisy splatnosti kratSich nez 1 rok se v podobnych stu-
diich nepouzivaji, protoze jejich ceny mohou byt vychyleny specifickymi
vlivy v disledku nizsi likvidity (BIS, 2005). Navic pro splatnosti krat3i nez
1 rok nejsou k dispozici korunové trokové swapy. Casové fady pro dlu-
hopisy a swapy splatnosti presahujicich 15 let jsou kratsi a jejich ceny mo-
hou byt méné spolehlivé vzhledem k niz$imu objemu obchodd.

GRAF 3

HISTORICKY VYVOJ VYNOSU CESKYCH STATNICH DLUHOPISU
A SWAPOVYCH SAZEB
(v %)
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Pramen: Bloomberg, BCPP, MtS Czech Republic, Thomson Reuters, vypocty autorl

Pozn.:  Svislé cary oznacuji posledni mésicni pozorovani pred popsanou udalosti. Pocatek globalni
financni krize je vztazen k padu investi¢ni banky Lehman Brothers v zafi 2008. Po¢atek dlu-
hové krize v Evropé je vztazen k negativnimu hodnoceni vefejnych financi GR ze strany MMF
a EK v anoru 2009.

Ze splatnostniho rozpéti bezkupdnovych vynost SD a swa-
povych sazeb z let 2003-2016 je patrny jejich rlznorody
vyvoj (Graf 3). Do propuknuti globalni finan¢ni krize v zafi
2008 se vynosy a sazby vyvijely obdobné. Od této doby do
druhé poloviny roku 2009 ovlivnila vyvoj vynosd obava
z nastupujici dluhové krize v Evropé. V souvislosti s reakcemi
rlznych relevantnich autorit na pribéh krize zapocal od
poloviny roku 2009 klesajici trend vynosl a zaroven vznikl
kladny rozdil mezi vynosy a sazbami v delsich splatnostech.
Na konci roku 2013 zacaly vynosy klesat rychleji nez sazby,
do roku 2015 pro dlouhodobé splatnosti, poté vyhradné pro
kratkodobé splatnosti. Z tohoto jednoduchého popisu histo-
rického vyvoje je patrné, Ze na vynosy a sazby pUsobily réiz-
né faktory réizné intenzivné, a to i pro jednotlivé splatnosti.

Bezkupdnova vynosova kfivka Ceskych SD byla rozloZzena na
Ctyfi popsané komponenty pro jednoletou a desetiletou
splatnost (Grafy 4 a 5). U jednoletého dluhopisu je patrné,
Ze do propuknuti globalni finan¢ni krize v roce 2008 byl
jeho vynos dominantné tvoren rizikové neutralnim vynosem
(Graf 4). Od konce roku 2008 vynos jednoletého dluhopisu
klesal, a to z divodu klesajiciho rizikové neutralniho vynosu.
Pokles této komponenty souvisel s o¢ekavanim trhu ohledné
setrvani kratkodobych sazeb na velmi nizkych Grovnich.
Navic od druhé poloviny roku 2008 klicové centralni banky
postupné uvolfovaly v rdmci svych ménovych politik ¢i poli-
tik véfitele posledni instance zna¢né objemy ménové likvidi-
ty. Z dlvodu honby za kvalitou a vynosem pfedstavovaly
Ceské SD pro zahrani¢ni investory atraktivni pfilezitost.
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GRAF 4

GRAF 5

ROZKLAD VYNOSU JEDNOLETEHO BEZKUPONOVEHO DLUHOPISU
(v %)
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Pozn.: Do roku 2008 chybi divéryhodna data o kotacich CDS. Rozdil mezi vynosem dluhopisu
a sazbou swapu proto nebylo mozné rozlozit a je vykazan jako Nevysvétleno.
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Pozn.: Do roku 2008 chybi divéryhodna data o kotacich CDS. Rozdil mezi vynosem dluhopisu
a sazbou swapu proto nebylo mozné rozloZit a je vykazan jako Nevysvétleno.

Vzhledem k zanedbatelnému riziku selhani vlady na takto
kratkém horizontu dosahovala kreditni prémie v pribéhu
sledovaného obdobi relativné nizké Grovné. Zaporna portfo-
liovd komponenta souvisela s preferenci investorll drzet
v obdobi trzniho napéti dluhopisy kratsich splatnosti. V roce
2015 portfoliovd komponenta poprvé absolutné prevysila
viechny ostatni komponenty, ¢imzZ vynos jednoletého dlu-
hopisu dosahl zdporné hodnoty. Od té doby vynos ¢eskych
statnich dluhopist kratkych splatnosti odrazel znacny zajem
zahrani¢nich investord, ktefi spekulovali na posileni ceské
koruny vi¢&i euru s opusténim kurzového zévazku CNB (viz
¢ast 2.1 Zpravy).

V pribéhu sledovanych tfinacti let doslo k podstatné zméné
vyznamu jednotlivych komponent v pfipadé vynosu desetile-
tého ceského SD (Graf 5). Az do propuknuti globalni fi-
nancni krize se vynosy desetiletych dluhopist témér rovnaly
swapovym sazbam téze splatnosti. Rizikové neutralni vynosy
a terminova prémie tvorily kazda pfiblizné polovinu vyno-
su.'' S tpadkem americké investi¢ni banky Lehman Brothers
v poloviné zafi roku 2008 se situace na globalnich financ-
nich trzich zna¢né zhorsila. Zvysila se nejistota a averze
k riziku, coZ se projevilo ve vyssi volatilité trznich cen. Vlivem
pokrocilé mezinarodni trzni integrace se trzni napéti presu-

11 Kreditni prémie a portfoliovy efekt do roku 2008 nejsou vypocitany kvali
nedostupnosti likvidnich kotaci CDS. Jejich soucet nicméné predstavuje
rozdil mezi vynosem dluhopisu a swapovou sazbou. Nizka Uroveri tohoto
rozdilu v tomto obdobi znaci, ze kreditni prémie a portfoliovy efekt se
vzajemné kompenzovaly.

nulo i na Cesky trh SD, coz je patrné z narGstu kreditni pré-
mie. V poloviné fijna 2008 se na trhu ceskych SD prudce
zhorsila trzni likvidita z dGvodu nadmérné nabidky ceskych
SD zejména ze strany zahrani¢nich institucionalnich investo-
ri. Na zhor$enou situaci reagovala CNB zavedenim mimo-
fadnych dodavacich repo operaci nové s akceptaci ¢eskych
SD jako kolateralu®, coz prispélo k ¢astetnému snizeni
kreditni prémie. Ze stejnych dlvodl jako u jednoletého
dluhopisu klesaly od poloviny roku 2008 rizikové neutralni
vynos a terminova prémie. Terminova prémie se na prelomu
kvétna a Cervna 2013 zvysila v reakci na zménu ocekavani
trhd ohledné nacasovani snizeni objem( dluhopist nakupo-
vanych americkym Fedem v ramci programu QE3. Tato
zména v ocekavani spustila nebyvale prudké pfizplsobenf
cen v celé radé kategorii aktiv napfi¢ globalnimi trhy, které
bylo doprovazeno trznimi turbulencemi. V listopadu 2013
vsak ECB snizila svou zédkladni Urokovou sazbu a v Cervnu
2014 oznamila pouziti dalSich nekonvencnich nastroji vcet-
né planu odkupu SD zemi eurozény. Od listopadu 2013
zacala CNB vyuzivat kurz koruny jako dal$i nastroj ménové
politiky. Kombinace téchto opatfeni vedla u vynosu desetile-
tého Ceského SD nejen k poklesu terminové prémie, ale
i k zdpornym hodnotam portfoliové komponenty. Od roku
2011 méla na vyvoj kreditni prémie a portfoliové slozky vliv
i diskuze o novych regulatornich opatfenich finan¢niho trhu
(Basel Ill, CRD IV/CRR) a nasledné jejich postupné zavadéni.

12 http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/parametry_dodavaci_
repo.html.
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GRAF 6

GRAF 7

SROVNANI JEDNOLETEHO RIZIKOVE NEUTRALNIHO VYNOSU
S PREDPOVEDI ANALYTIKU
(v %)
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Pozn.:  Ocekavani predstavuje priimér dvoutydenni repo sazby CNB ocekavané v obdobi 1 roku od
daného okamziku. Je vypocteno jako 1/26 * aktualni hodnota repo sazby + 25/26 * (0,5 *
ocekavani repo sazby za 1 mésic + 0,5 * ocekavani repo sazby za 1 rok). Ocekavani za
1 mésic a za 1 rok jsou priiméry predpovédi analytiki z Setfeni CNB o inflacnich ocekavénich
financniho trhu provedeného dany mésic.
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Pozn.:  Odhadnuté kreditni prémie pro dluhopis desetileté splatnosti. Rozdil Grovné mezi pétiletym
CDS a desetiletou kreditni prémii je dan rozdilem ve splatnostech.

Trhu byl vydan signdl o preferen¢nim zachazeni se SD
v pfipadé kapitalovych i likvidnich pozadavk(.

Ve snaze potvrdit teoretickou interpretaci odhadnutych
komponent byl jejich vyvoj srovndn s vyvojem vybranych
makroekonomickych a financnich proménnych, se kterymi
by mély byt teoreticky Uzce propojeny.

Rizikové neutralni vynos by mél odpovidat trznim ocekava-
nim o vyvoji budoucich kratkodobych sazeb. Provedené
srovnani s vyvojem ocekavani analytik(l o dvoutydenni repo
sazbé CNB na horizontu jednoho roku tento teoreticky
pfedpoklad potvrdil (Graf 6). Ukazala se rovnéz vys3si korela-
ce mezi rizikové neutralnimi vynosy a oCekavanymi sazbami

nez s jejich aktualnimi Grovnémi (Tabulka 1).

Terminova prémie by méla byt teoreticky Uzce spojena
s obtiznosti prognézovat vyvoj budoucich kratkodobych
sazeb na daném splatnostnim horizontu. Obtiznost progno-
zovani se Spatné méfi, a proto byla aproximovana variabili-
tou poslednich ¢ty mésic¢nich hodnot z prognézované pro-
ménné. Korelace terminové prémie s variabilitou inflace,
infla¢niho ocekavani a ocekavani o dvoutydenni repo sazbé
CNB byla pomé&rné nizka (Tabulka 1). To méze byt zplisobe-
no zpéthledicim charakterem téchto nedokonalych méfitek
obtiznosti prognézovani. Urcitou podporu teoretickému
predpokladu naopak poskytla relativné silnd vazba termino-
vé prémie se soucasnou i oCekdvanou hladinu Urokovych
sazeb. Obecné je pfi nizkych Urovnich Urokovych sazeb niz-

ka i jejich volatilita, coz umoznuje investorlm cinit lepsi
prognodzy a pozadovat nizsi terminovou prémii.

Kreditni prémie by méla byt spojena s vnimanim investorQ
o wysi Uvérového rizika Ceskych SD. Vzhledem ke zpUsobu
odhadu kreditni prémie vysla korelace mezi ni a spready
CDS velmi vysoka (i se spready CDS jinych splatnosti, Graf 7
a Tabulka 1). Vysoké korelace s kreditni prémii dosahl i dalsi
trzni ukazatel Uvérového rizika - rozdil mezi vynosem ces-
kého a némeckého pétiletého SD. Naopak casto pouzivana
fundamentalni velicina pro vyjadreni vySe svrchovaného
Gvérového rizika mérena podilem vydanych SD na HDP méla
s kreditni prémif jen omezeny vztah. To mize byt dano rela-
tivné nizkou mirou zadluzenosti viady CR. UZi vztah mezi
podilem vladniho dluhu na HDP a svrchovanou kreditni
prémii obvykle nastava az od urcité Urovné vladniho dluhu.
Navic tato Uroveri mize byt z mnoha divodd pro rlzné
zemé jind a pro nékteré zemé i vyssi nez Casto uvadeéna
hodnota 60 % dluhu k HDP (Banque de France, 2012).

Kreditni prémie byla Uzce korelovana s kratkymi sazbami
a ukazateli nejistoty na trhu. Vyssi Grokové sazby potencial-
né zdrazuji naklady financovani vlad, a tim i ¢astecné zvysuji
pravdépodobnost jejiho selhdni. Rovnéz globalni nejistota
mérfena indexem VIX nebo nejistota na mezibankovnim trhu
mérena rozdilem tfimésicni sazby PRIBOR a tfimési¢ni sazby
korunovych OIS mély vyznamnéjsi vztah ke kreditni prémii.
To zfejmé souviselo s rostoucim podilem nerezidentd na
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TAB. 1

KORELACE VYVOJE KOMPONENT DESETILETEHO BEZKUPONOVEHO DLUHOPISU S EKONOMICKYMI A FINANCNiMI PROMENNYMI

Typ proménné Nazev proménné

Rizikové neutraini Terminova prémie  Kreditni prémie  Portfoliovy efekt

VyNos
Makroekonomické Inflace (CPI) 0,50 0,42 0,67 0,12
Rést HDP 0,27 0,15 -0,49 -0,54
Kurz CZK/EUR 0,29 0,45 -0,27 -0,53
Kratké urokové sazby a trzni  Index CZEONIA 0,73 0,69 0,38
ocekavanf Dvoutydenni reposazba CNB (aktualni) 0,76 0,77 0,36
Trimésicni PRIBOR 0,74 0,78 0,38
Trimési¢ni korunovéa OIS 0,76 0,74 0,37
Dvoutydenni reposazba CNB (jednoleté ocekavani) 0,79 0,57 0,53
Inflace (jednoleté ocekavani) 0,65 0,39 0,40
Fluktuace kratkych urokovych Variabilita* inflace 0,25 0,29 0,51 -0,01
sazeb a trzni nejistota Variabilita* jednoletého infla¢niho ocekavani 0,30 0,14 0,23 0,13
Variabilita* jednoletého ocekavani o dvoutydenni reposazbé CNB 0,35 0,42 0,70 0,07
Index volatility VIX 0,14 0,17 0,72 0,13
Uveérové riziko ceského statu  Vydané ceské SD/HDP -0,44 0,25 -0,02 0,37
frﬁis‘(ého mezibankovniho oot spread CDS na cesky SD -0,06 0,13 o om 0,15
Rozpéti mezi tfimésicnim PRIBOR a tfimési¢nim OIS -0,14 0,01 0,59 0,24
Rozpéti vynost pétiletého ceského a némeckého SD -0,13 -0,07 0,37
Investi¢ni toky Objem obchodd s ¢eskymi SD -0,05 0,11 0,28 -0,01
Podil zahrani¢nich drzitelG ¢eskych SD -0,33 -0,73 -0,49 -0,62
Zisk ze zajisténé investice do korunovych aktiv** -0,45 -0,59 -0,38 -0,52
Saldo portfoliovych a ostatnich investic platebni bilance 0,06 0,21 0,17 0,06

Barevna skéla pro Pearsonlv korela¢ni koeficient

-1 -0,8 0,6 0,4 0.2

Pramen: BCPP, Bloomberg, MtS Czech Republic, Thomson Reuters, vypocty autorl

0,2 0,4 0,6 0,8 1

Pozn.:  Vypovidaci schopnost korelaci miize byt omezena krat3i délkou a existenci trendu u nékterych ¢asovych fad.

* Variabilita je méfena smérodatnou odchylkou 4 poslednich mési¢nich pozorovani.

** Priimér zisku z (1) investice spotivajici z konverze eur do korun, Glozky za depozitni sazbu CNB a nasledné konverze zpét do EUR za tfimésicni forwardovy kurz a (2) investice spocivajici z konverze
eur do korun, nakupu dvouletého ceského SD a nasledné konverze zpét do eur za dvoulety forwardovy kurz. Od vynosti obou investic byl odecten vynos, ktery by bylo mozné dosahnout pii tfiimésicni

UloZce za depozitni sazbu ECB, resp. vynos dvouletého némeckého SD.

drzbé vladniho dluhu a s pouzivanim a ocenovanim SD jako
finan¢niho kolateralu na zajisténych penéznich trzich.

Portfoliovy efekt by mél teoreticky souviset s preferenci
investor(l drzet Ceské SD na Ukor jinych aktiv — korunovych
¢i v jiné méné. Pro vyjadreni této preference jsme pouzili
Ctyfi veli¢iny. Nejdfive jsme sledovali korelaci portfoliového
efektu s pfitokem kratkodobych zahrani¢nich aktiv do ceské
ekonomiky a s objemem obchodl s ceskymi SD. V obou
pfipadech vysla korelace nizka. Nasledné jsme pouzZili stavo-
vy ukazatel podilu ¢eskych SD v drZeni nerezidentl. Ten
s portfoliovym efektem koreloval silné negativné. Vyznam-
néjsi korelace portfoliového efektu byla zaznamenana také
se ziskem z investovani do ceskych aktiv pfi soucasném
zajisténi kurzového rizika (tj. ndkup koruny na spotovém
trhu, vklad v korunach nebo nakup kratkodobého dluhopisu
a zpétna konverze za forwardovy kurz). Vzrlstajici vyhod-
nost tohoto typu investice byla spojena s niz3i hodnotou
portfoliového efektu. Obé zéporné korelace Ize interpreto-

vat tak, Ze pfiliv zahrani¢nich portfoliovych investic motivo-
vany zajisténym ziskem zvySuje poptavku po ceskych SD
jakoZto atraktivnim instrumentu a jejich vynosy tak klesaji az
do zapornych hodnot.

4. VYUZITi ROZKLADU VYNOSOVE KRIVKY PRO UCELY
ANALYZ FINANCNIi STABILITY

Popsany rozklad vynosu ma pro analyzy financni stability
uplatnéni zejména pfi identifikaci moznych trznich rizik a pfi
tvorbé scénadrl v ramci zatézového testovani financnich
instituci. Zprava o financni stabilité pravidelné diskutuje
soucasnou Uroveri Urokovych sazeb a rizika spojena s jejich
daldim vyvojem. Znalost jednotlivych slozek umoziiuje ex-
pertné zhodnotit pravdépodobnost pokracovani soucasnych
trendl ¢ naopak jejich preruseni, zarover i sledovat interak-
ci komponent tlumici ¢i naopak multiplikujici pfipadné Soky
(viz Cast 2.1 Zpravy).
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VYVOJ VYNOSU DESETILETEHO DLUHOPISU V ZAKLADNIM SCENARI
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Pozn.: Svisla cara oddéluje historické hodnoty (pIné kfivky) od hodnot simulovanych v ramci
scénare (prerusované kfivky).
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Pozn.: Svisla cara oddéluje historické hodnoty (pIné kfivky) od hodnot simulovanych v ramci
scénare (prerusované kfivky).

Rozklad vynosové kfivky ma vyuziti i v simula¢nich analy-
zach, vcetné zatézovych testl. Analyza dopad( zmény vyno-
sové krivky Ceskych SD je soucasti pravidelnych citlivostnich
analyz a zatézovych testl financniho sektoru (viz kapitola 4
Zpravy). Diive CNB simulovala vyvoj ,pouze” tif splatnosti
vynosové kfivky, a to bez pfimé navaznosti na ostatni pouzi-
vané makroekonomické a finan¢ni proménné.'* Rozklad
vynosové kfivky na jednotlivé komponenty umoznil presnéjsi
kalibraci scénarll svazanim vynost s ostatnimi proménnymi
vstupujicimi do scénard.

Vynos kazdé splatnosti zahrnuje unikatni hodnotu kazdé
z komponent, coz pfi 15 splatnostech a 4 komponentach
predstavuje 60 veli¢in. Pro Ucely vyuziti komponent k pred-
povédi chovani vynosovych kfivek v zatézovych scénafich
byla nutna redukce poctu téchto veli¢in. Z toho dlvodu
jsme pro casovou strukturu (15 splatnosti) kazdé z kompo-
nent vypocitali jeji Uroven a sklon prostrednictvim Nelsono-
vy-Siegelovy funkce. Tim byla casova struktura kazdé
z komponent nahrazena ,, pouze” dvéma veli¢cinami. Uroveri
a sklon kazdé komponenty nasledné vstupuji spolecné
s makroekonomickymi a financnimi proménnymi do tzv.
dynamického faktorového modelu.™ V navaznosti na scénar
budouciho vyvoje makroekonomickych proménnych (inflace,

13 Tyto proménné jsou generovény predikénim modelem CNB (G3; Andrle
a kol., 2009; Brazdik a kol., 2011).

14 Jedna se o jiny model nez afinni model predstaveny v ¢asti 2.1. Vystupem
afinniho modelu jsou komponenty, oproti tomu vystupem tohoto modelu
je odhad spole¢ného vyvoje téchto komponent a makroekonomickych
proménnych ze zatézovych scénaru.

rlst HDP, ménovy kurz, tfimési¢ni PRIBOR) je z modelu zis-
kana predikce vyvoje komponent (viz kapitola 4 Zpravy).
Z predikce komponent jsou nasledné dopocitany vynosy
dluhopist (jako soucet viech komponent) a swapové sazby
(jako soucet rizikové neutrdlniho vynosu a terminové pré-
mie).

Vyuziti popsané metody v ramci zatézového testovani lze
ukdazat na prikladu desetiletého SD. Pro simulaci jeho vynost
jsme pouzili Zakladni a Nepfiznivy scénar z listopadu 2016
(CNB, 2016). Zakladni scénar (Graf 8) byl na tfiletém hori-
zontu spojen s nardstem inflace, miry rlstu HDP a tfimésicni
sazby PRIBOR a posilenim kurzu koruny. Pozitivni ekonomic-
ky vyvoj vyustil ve vyrazny nardst rizikové neutralnich oceka-
vani o kratké sazbé. Zaroven opusténi Uzkého pasma pobliz
dolni hranice sazeb vedlo k ocekavani vyssiho kolisani této
sazby, a tedy i k nardstu terminové prémie. Priznivé ekono-
mické podminky zaroven vedly k setrvani kreditni prémie na
nizkych hodnotach. Naopak portfoliovy efekt mél velky vliv
na nardst vynosl, nebot se predpokladal odliv zahrani¢nich
spekulantt po ukonéenf kurzového zavazku CNB. Soubé&h
téchto faktord zpdsobil, Ze na tfiletém horizontu desetilety
vynos narostl az na Uroven 5 %, coZ odpovidalo hodnotdm
pred globalnf financ¢ni krizi."

15 Tento vyvoj je znacné ovlivnén predpokladem zéakladniho scénére
o nérlstu tfimési¢ni sazby PRIBOR na tfiletém horizontu na 3 %.
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V pripadé Nepriznivého scénare (Graf 9), ktery predpokladal
navrat recese, doslo k narlstu desetiletého vynosu pfiblizné
na 3,7 %. Rizikové neutrdlni vynosy a terminova prémie
rostly v souvislosti s pokracovanim uvolnéné ménové politiky
velmi mirné. Model v souladu s ndvratem recese ocekaval
narlst kreditniho rizika, nicméné kreditni prémie dosahla
nizsi Urovné nez v obdobi dluhové krize v Evropé. Nejistota
na financ¢nich trzich pak vedla k odchodu zahrani¢nich in-
vestorll, coz se projevilo ndardstem portfoliového efektu.
Tento narGst vsak byl mirny, nebot ¢ast investorl (veetné
domécich finan¢nich instituci) nadale vnimala ceské SD
s ohledem na jejich riziko a ve srovnani se zahrani¢ni alter-
nativou jako atraktivni investici.

5. ZAVER

Vynosova krivka patii mezi dalezZité indikatory hospodarské-
ho cyklu, protoZe agreguje ocekdavani trznich ucastnikd.
Jednotlivé faktory, které ovliviiuji tvar vynosové kfivky, pa-
sobi za rdznych okolnosti v odlisném rozsahu. Ke spravné
interpretaci jejiho vyvoje je proto vhodné provést jeji roz-
klad. V ¢lanku byla prezentovana metoda, kterou k rozkladu
vynosové kfivky ¢eskych SD pouziva CNB.

Vynosovou kfivku ¢eskych SD jsme rozlozili na Ctyfi kompo-
nenty — rizikové neutraIni vynos, terminovou prémii, kreditni
prémii a portfoliovy efekt. Prvni dvé komponenty byly ziska-
ny rozkladem bezkupdnové korunové swapové kfivky po-
moci afinntho modelu. Kreditni prémie byla odhadnuta
z kotaci swapQ Uvérového selhdni na ceské SD. Portfoliovy
efekt tvofil rezidualni polozku.

Srovnani ¢tyf odhadnutych komponent s vybranymi makro-
ekonomickymi a finan¢nimi proménnymi potvrdilo silnou
teoretickou interpretaci téchto komponent. Napfiklad
v souladu s pfedpoklady odpovidal rizikové neutralni vynos
ocekavanim analytikl o kratkodobych ménovépolitickych
sazbach a portfoliovy efekt nabyval vysoce zapornych hod-
not s blizicim se dnem ukonceni kurzového zévazku CNB.

Predstaveny rozklad umoznil detailnéji interpretovat Groven
Ceskych vynosovych mér a rizik spojenych s jejich vyvojem
predevsim pro Ucely analyz finan¢ni stability. Navazanim
jednotlivych komponent tvoficich vynosové miry na ostatni
makroekonomické a finan¢ni proménné byla zpresnéna
kalibrace makroekonomickych scénard pouzivanych CNB.
Prezentovand metoda rozkladu vynosové kfivky ceskych SD
byla pro tvorbu zatézovych scénafl pouZita pocinaje touto
Zpravou o finan¢ni stabilité.
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