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1.12 Zavér

Adam Smith (1723-1790) povaZoval nenasytnost za dobrou vlastnost. V dile
Bohatstvi narodii” publikované v dob& americké revoluce Smith 1{¢ nenasytné
fezniky, pekafe a pivovarniky, ktefi na prvnim mist® prosazuji své vlastni zajmy,
a piesto vytvéfeji bohatsi spoletnost. V roce 1776 se jednalo o radikdlni myslenku.
Tehdy nenasytnost byla povazovina za zlo a smrtelny hfich. Jeji existence
v ekonomickych zaleZitostech méla byt omezena na monarchy a cirkevni instituce
zpovidajici se pfed bohem. Smith fekl, #e viechnu regulaci je tfeba odstranit a vie

nechat neviditelné ruce (invisible hand) trhu, aby se vytvofilo lidské §tésti.

Smith v&dgl. Fe trzni soutdz miZe fungovat jen v hospodaéfstvi sestivajicim z nezé-
vislych malych a stfednich podnikt. Smith samozfejmé st&Z{ mohl pfedvidat vznik
takovyich gigantickych finan&nich instituci, jaké zndme dnes, instituci tak velkych,
7e se jejich vlastni ispéchy a netispéchy zdvaZng promitaji do hospodafstvi a Zivota
celé spolegnosti. MiZe se napiiklad Citicorp povazZovat za néco jiného, neZ za piili
velky podnik na selhdni? Jeho kofeny sahaji do vSech vétdich mést v USA

i v zahrani¢i. Je propojen s domécnostmi, podnikdnim, jinymi finan&nimi hraci
a s vladami.

Joseph Stiglitz (1943) Smithovi oponuje a uvadi, Ze "Smithova neviditelnd ruka,
— myslenka, Ze volny trh vede k efektivnosti jako neviditelné ruka — je neviditelna,
protoZe minimalng ¢asteénd neexistuje'.

Troni kazeii se zpravidla tykd jen malych instituci. Pokud se velkd instituce Ci
instituce s politickymi vazbami dostane do potiZi, dosdhne na ni nékterd ze zd-
chrannych siti. Naopak pravy systém deregulovaného trhu musi po&itat i s bankro-
tem velkych spole¢nosti. V takovém systému se trzni kdzen bere vazné a Zadnd
spole¢nost nenf prilis velk4 na selhanf (not too big to fail). Takové spolenosti by
mély také byt piilis silné na selhni (to0 strong to fail). Zcela deregulované financ-
ni trhy nikde neexistujf. Cim vice je ekonomika orientovand na volny trh, tim vice
potiebuje silny dohled nad finan&nfmi institucemi. Deregulovany finanéni sektor bez
dohledu je velice zranitelny. Plna deregulace je neuskutednitelnd, nebot jeji
ditsledky jsou nepfijatelné i pro vladu vyzndvajici kapitalismus volného trhu.

Kdysi dédvno byly disciplinarni v&ci feseny profesnimi sdruZenimi (seberegulace).
S ristem agresivity Gcastniki finanéniho trhu se seberegulace ukazala jako ne-
dostateénd, nebot G&astnici trhu nechtéli usvédcovat z nekalych praktik a podvodi
své kolegy. Proto ve vSech zemich tuto roli pfevzal regulator nezdvisly na
Gastnicich trhu (nikoli viak nutn& nezdvisly na vlddg). Koncept seberegulace je
v soucasném finanénim svété teoreticky i prakticky bezzuby, nebot nevzbuzuje
dostatetnou divéru. Je to pouhd fikce.

% Smith, A.: The wealth of nations. Edinburgh 1776.
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2 Dluhovy trh

Tato kapitola se vénuje dluhovému trhu, ktery je rozhodujici kategorii finanéniho
trhu.. U/vedf:na je mysSlenka troCeni a objasnéni Gvérového rizika. Nasleduje prag-
mauckez pojeti vynosové kiivky, které je nezbytné pro pochopeni a ocenéni kazdého
dluh’oveho nést.roje. Cast o redlné hodnot€, vynosnosti do splatnosti a duraci dlu-
hoveho} ndstroje poskytuje zdklady pro oceriovani a méfeni drokového rizika
dluhovych néstroji. Nésleduje popis jednotlivych dluhovych néstroji: ptijcka, avér
vklad,v dluhopis, sménka a $ek, strukturovany nastroj, leasing, faktoring a forf;iting’
_ProFoze sektorovy pohled je uZiteCny, je popsdno zadluZeni domacnost a vefejn}’fcl;
instituci. Kapitola kon&i pfehledem zdanéni dluhovych ndstroji a dafovou
uznatelnosti placenych trokd.

2.1 Dluhové vztahy

L1dév S.i od praddvna mezi sebou pujcuji penize. V ddvnych casech byly dluhové
(dluznické) vztahy jednoduché, transparentni a jednoduse vycislitelné. Nikdy viak
zadvllliem’ domécnosti, nefinanénich podniké, financnich a vefejnych instituci
gmereno vzhledem k HDP) nedosahovalo nynéjsiho stavu. V moderni spolenosti
je zadluZeni domdcnosti, nefinanénich podniki, finangnich a vefejnych instituci
o‘?rc?vské (va .sta:ﬂe‘se? zvySuje). Mezi domé4cnostmi, nefinancnimi podniky, financ-
nimi a vefejnymi institucemi existuje podstatné vice dluhovych vztahii. Proto
zjiSténi finan¢ni situace ur€ité jednotky je obtiZn&jsi.

vvvvvv

vycislitelné. Jsou naopak neprehledné. Prikladem je:

o stfuktgrovany produkt, tj. financni ndstroj sloZeny z hostitelského dluhového
nas.trOJe a vloZeného derivétu; jeho redlnou hodnotu predstavujici finanéni
aktivum pro drZitele a finanéni zdvazek pro finan¢ni instituci lze mnohd
vy¢&islit obtizné — nékdy dokonce vibec, ’

o Fran§<? ze sekuritizaci, jejichZ redlnou hodnotu prakticky nelze vabec vycislit;
380}1 jednodus$e neocenitelné; ostatné tyto finanéni ndstroje vznikly proto ab3;
(}oglc: k transformaci finan¢nich néstroji o nizké hodnot€ (zejména poskytnlzt}’fch
uveért) na nistroje o domnéle vy$§i hodnoté; ucelem sekuritizace je vylepsit
;%ztgil:){) fmaélli’:l;llich i}lcsltcituci; pokud by byly tranSe ze sekuritizaci ocenitelné,

adl hlavni dii e i
Qmemovi ;}hOanta . O)\lfod sekuritizace; v praxi byva jejich ocefiovani bindrni
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Kazdy dluhovy vztah mé dva partnery, a to véfitele (md pohleddvku za dluZnikem)
a dluznika (md zdvazek vici véfiteli). V rdmci §iroké kategorie dluhovych vztahl
existuje uZ¥i kategorie zvand penize. Pendzi jsou vztahy vymezené penéZnimi
(m&novymi) agregéty. Napiiklad bankovka 1 000 K& znamend, Ze jeji drZitel ma
pohleddvku 1 000 K& za emitentem bankovky, j. za Ceskou ndrodni bankou, a to
ve vy 1 000 K&

Pro¢ se nékteré jednotky dobrovolné zadluZuji? Existuji dva divody:

o zadluZeni nikterych jednotek vychdzi z toho, Ze preferuji materidlni aktiva
(zejména nemovitosti) ¢i investuji do finan¢nich aktiv (napf. akcif) na avér;
zadluZeni vychézi z pfehnaného optimismu t&chto jednotek, tj. véfi, Ze budou
schopny splatit dluhy z budoucich piijmi; ve vyspélych zemich je ale opti-
mismus z asi 50 % (&i spiSe je§t vice) prehnany, nebot u vEtiny jednotek
zékonité vzniknou se splacenim problémy,”

o zadluZeni jinych jednotek vychdzi naopak z toho, Je predpokladaji, Ze své
dluhy nikdy nesplati (tento nekaly dmysl se nikdy nepodafi dokdzat); uvedme
piiklady:

o mnoho (nyni moZnd i vét§ina) hypotecnich Gveérd fyzickym osobdm se ve
vyspélych zemich poskytuje s tim, Ze dluZnici s vysokou pravdépodobnosti
Gvéry nesplat{ v plné vysi; pifkladem jsou hypoteéni Gvéry, u nichZ fyzickd
osoba m4 uhradit jistinu (nékdy i &dst nab&hlych Grokd) jednordzové az
v okamziku splatnosti Gvéru, a to i za n€kolik desitek let; v takovém piipadé
je téme¥ jisté, Ze fyzicka osoba jistinu nikdy nesplati a se splatnosti jistiny
si nelame hlavu,”

9 Mozna mate, e bankovky a mince jsou dluhem centréln banky, ptestoZe dluh plvodng vznikl

v nékteré obchodni bance.

% Pravdépodobnost selhani v dluzich je u doméacnosti vyspélych zemi zhruba na stejné trovni, jako
pravdépodobnost rozpadu manZelstvi. Obg pravdépodobnosti jsou ve vyspélych zemich na drovni
asi 50 %. Krom@& toho existuje podobnost prib&hu dluhového vztahu s prib&hem manZelstvi.
Zpotitku je dluznik plny optimismu a i sdm moZna v&f{, 7e dluh splati. Zije v predstavé, Ze nebude
mit takové problémy se splacenim, jako maji ostatni 1idé kolem ndho. Také manZelé jsou zpoCitku
pini optimismu a v&fi, Ze se manZelsky svazek nerozpadne. Zijf v predstavé, Ze nebudou mit takové
manzelské problémy, jako jiz maji ostatni lidé kolem nich. Aviak postupné u mnoha dluznikd se
dostavuji finanéni problémy. Také u mnoha manzelstvi se dostavuji manzelské problémy. DluZnik i
man¥elé ziskavaji redlny pohled na svét. Nakonec asi 50 % dlusnfki své dluhy nesplatf a asi 50 %
manzelstvi se rozpadne.

%y Ceské republice mnoho fyzickych osob-podnikateld bohatne podle nasledujiciho schématu.
Manelé si rozd&lf majetek tak, Ze manZelovi nic neziistane a veskery majetek (véetné nemovitosti)
pripadne manZelce. Poté si manZel-podnikatel vezme velky podnikatelsky avér (b&Zné n&kolik desitek
miliont K&). ObdrZené penize chytfe pfesune na své Gcty v zahraniéni (napf. ve Svycarsku) &
v dafiovych réjich, pochopiteng v rdmci podnikéni. Poté s podnikdnim skonti — bez majetku
a's obrovskymi dluhy. Ptipadnd exekuce &i dpadek jsou zbytefné pravni akty. Z penéz na Getu
v zahrani&i manZel bez problémi do konce Zivota vyZije. Toto schéma je moZné diky tomu, Ze se
politici viemoZné bréni majetkovym pfiznénim fyzickych oscb.
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© mnoho jednotlived v fadé zemi zaklad4d malé a stfedni podniky (small and
medium enterprises, SME), aby si poté vzali na SME tvér; jiZ pfi zakladani
SME pfedpoklddaji, Ze Gvér nesplati; pfijatd hotovost poté sloZitym a obtiZné
dohledatelnym zpusobem ‘“‘protee” na bankovni ucty zakladateli SME;
vzapéti SME bankrotuje; banky béZné mezitim tvéry sekuritizuji, tj. ztrity
pfevedou na penzijni fondy, Zivotni poji§tovny apod.; tak zakladatelé SME
zdvratné bohatnou a penzijni fondy a Zivotni pojistovny chudnou; “dsp&sni”
jednotlivei své bohatstvi zdivodiiuji svymi zvldtnimi podnikatelskymi
schopnostmi; penzijni fondy pfevedou ztraty na penzisty (vyplati jim méné
penzi) a na pojisténce (vyplati jim niZ8i ¢astky); jedna se o b&Zné vyuZivany
zplsob, jak zbohatnout; je zajimavé, Ze tento zpiisob bohatnuti md Sirokou
politickou podporu v fadé vyspélych zemich; politici vyvijeji znacny tlak na
banky, aby poskytovali uvéry SME, coZ falesn€ zdivodiiuji potfebou tvorby
pracovnich mist, proto dvérovdni malych a stfednich podnikl je silng
rizikové,

o dvéry velkym podnikiim a emise dluhovych cennych papirt (dluhopisii
a smének) velkymi podniky se stdle roluji, tj. staré Gvéry a dluhové cenné
papiry jsou nahrazovany novymi a vét§imi ivéry a novymi a v&tSimi emisemi
dluhovych cennych papirt (fakticky se nejednd o splaceni Uvéru); tim se
zadluZeni velkych podnikG stdle zvySuje a snad vZdy se predpokldda, Ze
tivéry a dluhové cenné papiry nebudou nikdy splaceny,

O situace vefejnych rozpotti se v zadluZeni siln€ podobd zadluZeni velkych
podniki, nebot zadluZeni vefejnych rozpolti se stile zvySuje a také se
pfedpokladd, Ze dluhy nebudou splaceny.

Mnoho domdcnosti a snad v8echny podniky v moderni kapitalistické spolecnosti si
se spldcenfm avért nedélaji pfilis velké problémy. Pokud na spléceni nemaji, pro-
st& nespléceji. Banky nemohou byt vii¢i domacnostem ze socidlnich divodl prilis
tvrdé a musi se stale vice chovat socidlné (socialisticky). Kromé toho tvrdy pfistup
by znamenal sniZeni jejich spotfeby, coZ by vyvolalo niz§i dynamiku rlstu i
dokonce pokles HDP. Toho se politici obdvaji. V pfipadé podniki se banky obavaji
o splaceni iv&rQ, které podnikiim jiZ poskytly. Pokud by podniku neposkytly dalsi
a vy33i uvér, podnik by zlikvidovaly a banky by pfisly o viechny poskytnuté Gvéry.
Aby_ ﬁv.éry vypadaly v portfoliu bank p&kné, banky tvéry pribé€Zné restruk-
turalizuji, tj. upravuji podminky spldceni dvéra (splatky uvéra se stdle posunuji do
deélenéjéi budoucnosti), ¢i poskytuji nové (vyssi) uveéry na splaceni pfedeSlych
ivérl. Takto se Gvéry roluji. ProtoZe restrukturalizace a rolovini Gvéra néco stoji,
banky jiZ b&Zné& piimo poskytuji dvéry s velice dlouhou splatnosti (nékolik desitek
let). Navic kaZdd banka se snaZi se svym klientem (dluZznikem) dohodnout, aby u ni
zlistal. Tak dne$ni banky produkuji Spatné Gvéry.

Dl?uhé splatnosti maji u domécnosti nevyhodu. DluZnik tvér splici po plnou dobu
svehvo ekonomicky aktivniho Zivota. Se zvyS$ujici se splatnosti se zvySuje riziko, Ze
8¢ néco pfihodi a dluZnik nebude schopen splacet. Pfikladem miZe byt viZny uraz,
ztrata zamé&stnani, ztrata partnera, ktery se podilel na spléceni Gvéru atd. DluZnikovi
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hrozi, ¢ bude muset nedobrovolnd pracovat i poté, co mu vznikne ndrok na
diichod, protoZe by jinak nezvladl splécet hypote¢ni Gver. Banky totiZ netrvaji na
tom, aby klient splatil hypoteéni dvér do dosazeni diichodového véku. Napiiklad
v Ceské republice n&které banky zvysily hranici veku, do které je nutné Gvér splatit,
ze 65 na 70 let.

N&kdy se vedou diskuse 0 “optimalnim” zadluZeni. 74dna takové tGroved zadluZeni
neexistuje. Kazdé zadluZeni znamend problémy. Finan&nici by radi, aby lidé Zili
vice a vice na dluh a vyuZivali slozit&jdi, a tudiz drazsi bankovni sluzby. Para-
doxem je, Ze sami finanénici bankovni sluzby, které nabizeji, vat§inou nevyuzivaji.
Tim, 7e nékteré jednotky se zadluZuji (tj. chudnou), umoZiuji jingm jednotkdm
vlastnit finanéni aktiva (tj. bohatnout). Mezi zadluZovénim jednéch jednotek
a bohatnutim jinych jednotek je rovnovéha. Plati toti%, 7e objem dluhi jedn&ch
jednotek (chudych jednotek) se rovnd objemu pohleddvek jinych jednotek (bohatych

jednotek).

Mezi dvérovanim domdacnosti, podnikil a vefejnych instituci existujf urcité rozdily.
Zivot jednotlived je pom&mé presné omezen a tudiz je omezeno i Gvérovani
domécnosti. Objem tvéri domdcnostem je vicemén& limitovan jeho stdvajicim
majetkem a jeho budoucimi pifjmy. Pokud véfitelé (banky) pjéi domécnosti vice,
ne? &ini jeho majetek a budouci piijmy, potom smrti osoby v domacnosti musi ¢ast
poskytnutych dvera odepsat do nakladu. Pokud pii smrti dluZnika je jeho Cisty
majetek zdporny, potom dédicové takové d&dictvi zfejmé odmitnou.

Naopak Zivotnost podnikit neni omezena jako u domacnosti. Objem Gv&ri podniku
neni omezen jeho majetkem. Navic po krachu podniku jeho majetek (zejména
hmotny majetek) silné strici na hodnots. Banky pil Gvérovani velkych podnikt
hled{ na budouci p¥ijmy z prodeje zbo¥i a sluZeb, tj. ivéry velkych podniki nejsou
zajistény majetkem ani jinym zptisobem. Stejny systém avéra bez zajisténi se stile
vice prosazuje i u malych a stfednich podniki. VétSina z nich zkrachuje, aviak
jeste predtim banky tyto Qvéry sekuritizuji, ¢imZ tivérové ztrdty pfenesou na
penzijni fondy a Fivotni pojistovny, tj. potaZmo na penzisty a pojisténce. Podniky,
které dosahnou dostate¢né velikosti, jsou schopny si déle pijéovat emisi dluhopist
(banky mnohdy nejsou ochotny poskytovat dalsi velké objemy Gvéri) na penéznim
a kapitdlovém trhu. V piipadg padu takového podniku Gvérove ztrdty nesou drZitelé
dluhopist. Banky coby drZitelé dluhopisti bé&Zné veas podnikové dluhopisy prodaji
&i je sekuritizuji, a tim dvérové ztrity prenesou opét na penzijni fondy a zivotni
pojisfovny, tj. potaZmo na penzisty a pojisténce.

Zivotnost verejnych instituci je teoreticky nekone&n4, a tudiZ objem Gvért veiejné
instituci neni omezen jejim majetkem a jeji budouci pfijmy jsou potencidlné
nekonedné. Proto vefejné instituce na celém svétd se stale vice zadluZuji. Napftiklad
zadluZeni vefejnych instituci mnoha vyspélych zemi jiZ prevysuje 100 % HDP
a bude se dale zvySovat. Bankrot vefejnych instituct je vyjimecny.
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2.2 Uroceni

2.2.1 Myslenka tdroceni

I\/’[yélelnka ﬁ‘roéeni, tj. Ze koruna obdrZend dnes je cennéjsi neZ koruna obdrZena
zitra, je \:el.me stard. Zpocdtku si lidé pajcovali véci mezi zndmymi a splatk be?a
v daneo?fvem. Jf:idnalo se o kratkodobé pujcky. Vezméme ale dlouhodobgjéi Tléi :
jak_? PUJCku stdda krav. Na konci ptjcky konéime s vét§sim stddem. Telata pfejdstz !
\fu_]l ¢asovou hodnotu. V prvnich méstech Stfedniho vychodu kde. vznikl 3 ent i
Grok flingovai stejné. Ostatné summersky nazev pro drok byl s’tejnf/ jako 51{)\[30 talezle’
Casova ho%nota penéz vychdzi z predpokladu, Ze penize budou splacen Avéai
ml.l.cth ’dluznikﬁ mé problémy se splacenim uvérd. VEFitelé proto éastoyx; zaduji
za‘]}fttvan{. Dh.lim’ci Stiedniho vychodu bez hodnotnych aktiv poskytovasl[i 'a;?l
zajist€ni sami sebe s tim, Ze v pripadé nesplaceni Gvéru se stali otrok il“ k(?
novodobé zadluZeni domacnosti nese znamky otroctvi.” S

P?dle 'me;{’zi'neirodnich standardl pro finan¢ni vykaznictvi se tro¢i kazdy dluhovy
n.astr?] fpu_lc”?ka, uvér, vklad ¢i dluhovy cenny papir), tj. Groci se véechni dluho?f
fmfmcvr.n aktiva a vSechny dluhové financni zdvazky. Pokud by se néktery nzistroa}
neurocil, povaZovalo by se to za netrZni chovéni obou jednotek V)’/'imriou E :
pankovky a mince. Pokud nékdo drZi bankovku o jmenovité hodn‘oté { 000 Ké oo
jeden Eok, potom jeho pohleddvka za Ceskou ndrodni bankou ziistiva neménna 110
ntve-zvX%uJe se o urok. Neiirofeni bankovek a minci emitentovi (centralni ban’c Ji
pr]na§1aobr0vskou usporu ndkladi a na druhé strané drZitelim (domdicnoste :
podnikdm atd.) obrovskou (jmu na vynosech. Tato “netrZnost” se oznacuje jallz),

ra¥ebné. Napfiklad v pipad® Ceské ni - L ;
TP piipadé Ceské nrodni banky razebné za rok 2007 &inilo asi

2.2.2 Druhy itiroceni

Pfi jednoduchém tiroceni (si 1
eni (simple interest) se budouci hod casné
! nota FV
hodnoty PV stanovi podle vztahu: B

FV =PV - +r-i 1)

9%
Rowbotham, M.: The gri :
, M.: The grip of death: A study of modern [
economics. Jon Carpenter, Charlbury 1998. d TR 608 vasepyand dstiuiie

97
Vypolet razebnéh adi i &.J1 i i Fnovd
e ného uvadi publikace: Jilek, I.: Penize a ménovd politika. Grada Publishing, Praha
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Grokova mira odpovidajici jednoduchému droCent,
Casové obdobi v letech.

kde: r
t

V tomto trodeni se vyjadfuje vétSina drokovych mér na penéznim frhu. Casov,e
obdobi ¢ se b&Zn& nevyjadfuje v letech, ale ve dnech. Potom predc’hoz’l vzta}h na’lby—
vé podoby (Easové obdobi se urli podle uréité konvence po&itani dni — viz dale):

F ‘) — '/ . I .
= P ( + F _—-—)

Pii slo¥eném tiroteni (compound interest) s rotnim pripisovanim ur}oku se })u—
douci hodnota FV soucasné hodnoty PV stanovi podle vztahu (Easové obdobi se
uréi podle urdité konvence pocitdni dni — viz dale):

FV=PV-(+r) @3)

kde: r = trokov4 mira odpovidajici sloZenému droceni s roénim pripisovanim
: a
trokd,
t = Casové obdobi v letech.

V tomto drodeni se vyjadfuje vétiina drokovych mér na kapitilovem trhu.

Pfi sloyeném troteni s r-tym prFipisovanim tdrokd béhem roku se budouci
hodnota FV sou¢asné hodnoty PV stanovi podle vztahu:

FV — PV . (1 3 E)n’! (2-4)
n

kde: r, = trokovd mira odpovidajici slozendmu urodeni s n-tym pripisovanim
tirokd b&hem roku,
t = C&asové obdobi v letech.

Pro piepodet trokovych mér 7, a r, plati vztahy:

Ty
r,=1+ 2y -1
n

(2.5)

n

r,=n (A +r)-1)
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Pfi sloZeném troceni se spojitym pripisovanim vroki se budouci hodnota FV
soucasné hodnoty PV stanovi podle vztahu:

FV = PV - ¢"* (2.6)

kde: r, = drokovd mira odpovidajici sloZenému uroeni se spojitym
pfipisovanim troku.

Pfiklad 2.1 uvéddi dvé ukdzky pfepoctu drokovych mér.

Priklad 2.1 Dvé ukézky pfepoétu trokovych mér

Priklad 1. Investor se rozhodl pro terminovy vklad na 5 let. Banka A nabizf ro&ni drok 4,20 %
se Ctvrtletnim pfipisovanim drokd a banka B nabizi rofni tdrok 4,50 % s jednordzovym
pfipsdnfm tdrokd na konci péatého roku vkladu. Investor provede pfepotet roéniho troku 4,50 %
banky B na podminky ro¢niho droku r, banky A podle vztahu:

(1 +5-0045) = (1 + %)“,

odkud r, = 4,08 %. Znamend to, 7e investice v bance A je pro investora vyhodngj¥f neZ
v bance B, nebot’ 4,20 % > 4,08 %. Zb&né porovnani trokovych mér by vedlo k chybnému
zdvéru.

Priklad 2. Americky podnikovy diuhopis o trZni hodnoté 100 % jmenovité hodnoty (par
dluhopis) se zbytkovou splatnosti 5 let nese ro&ni kupdn 6,75 %. Investor potfebuje porovnat
tento dluhopis s americkym stétnim par dluhopisem se zbytkovou splatnosti 5 let (americké
statni dluhopisy maji poleletni kupény). Proto ro¢ni kupén 6,75 % pfepodte na pololetni kupén
podle vztahu:

r, = 2 (y(1 + 0,0675) - 1) = 0,06640.

Kupén 6,64 % je jiz srovnatelny s kupénem amerického stdtniho par dluhopisu se zbytkovou
splatosti 5 let. Poznamenejme Ze, kupén par dluhopisu odpovida tdrokové mife terminového
vkladu podle pfedchoziho pifkladu.

2.2.3 Konvence poéitani dni

Vypocet nabghlého troku (vEetnd nab&hlého kupénu) a poéitini Easu pro udely
diskontovini a stanoveni vynosnosti do splatnosti dluhového néstroje (viz déle) se
na penéznim trhu a na kapitdlovém trhu obvykle provédi podle rozdilnych konven-
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ci po&itani dni (day count convention). Rozdilné konvence vznikly historicky. Exi- Priklad 2.2 Ukdzka stanoveni Citatele a akrudlniho faktoru u riznych konvenci
l stence n&kolika hlavnich konvenci sv&déi o tom, Ze nedoglo k jejich standardizaci. pocitani dni
i Konkrétni hodnota pii potitdni ¢asu se nazyvd akrualni faktor (accrual factor). Konvence Oibdiobiod 56, Hia185¢ 3 ‘
% Popis nejdulezitgjsich konvenci pogitan{ dni je v tab. 2.1. Ukézka stanoveni Citatele poiténi dni e prOSi-nci e 0 Obdobllodﬁii le(113391998 do
! T 2 P , T , ot s . 5 ora
J a akrudlniho faktoru u riznych konvenci pogitani dni je v piikladech 2.2 a 2.3. - -
|1 Pocet dni Akrudlni faktor Poéet dni Akrualnf faktor
1 A v e o Aok o 67 0,18356 370 1,01369
i | Tab. 2.1 Popis nejduleZitéjSich konvenci pocitani dni act/365(fixed) 67 0,18611 370 1,02777
| - - act/365(act) 67 0,18356 370 1.01369
Konvence Popis Poznamka 30/360 66 0.18333 364 1’01 o
S o " 30E/360 65 0,18055 364 LO1111
act/360 o v titateli skutetny potet dni mezi dvéma daty penéZni trh 20E+/360 66 0.18333 5
o ve jmenovateli 360 dni a vpotet nab&hlych it &7 o T 364 1,01111
- {irokd u dluhopist ’ 370 1,01369
| a swaph
| act/365(fixed) | © v Citateli skutefny polet dnf mezi dvEma daty librovy penézni trh
| o ve jmenovateli 365 dni a vypotet librovych Piiklad 2.3 Ukédzka stanoveni s L
- . akruéln -, :
} nabehlych drok Soitan dni iho faktoru u dluhopist pfi riizné konvenci
L u dluhopist
| a swapl Dluhopisd mé pololetni kupény splatné 7. dubna a 7. fijna. Investor koupi dluhopis
s vypofddanim 15. fijna. T i fie ; 4 i 5
act/365(act) o v Gitateli skuteény podet dni mezi dvéma daty = kori?enci act/act a ;fli!nlzlonvzzlllttslji g:])j‘é}réf)s‘ieduﬂa rols men{ prestupny. Taky jo akrudlnl faktor ph
o ve jmenovateli 365 dni nebo 366 dni (pokud '
obdobi obsahuje pfestupny rok) a) act/act
o v ;o w5 s
30/360 o v &itateli viechny mésice maji 30 dni, coZ za jednd se o tzv. & ; Oréjer:udigy:ielﬁcinu é_, 3’1h 1:155)5
rok &ni 360 dni se dvéma vyjimkami: konvenci bond basis o ot dugnu ,:,n sicich 151 (= 30 + 31 + 31 + 28 + 31),
o grlvm den] aéir?e(;lmhobgbg?b; I;elm 35).‘neb0 o celkovy poéet dnti do dal$tho kupénu 174 (= 16 + 151 + 7)
i pi-)s i et é(f)ﬂll che" e o celkovy poget dnii od 7. f{jna do 7. dubna 182 (= 174 + 8),
PO I TR D , o akruélnf faktor Zinf 0,9560 (= 174/182)
A - jestlize posledni den obdobi je posledn{ den
' {inora, potom se Gnor neprodluZuje na 30 dni by 307360
o ve jmenovateli 360 dni o v fijnu zbyva 15 dnd (= 30 - 15),
' 30E/360 o v &itateli viechny mésice maji 30 dni, coZ za tzv. evropskd verze 2 poget (cilnu v celych mésicich 150 (= 30 - 5),
rok &nf 360 dni s jednou vyjimkou: 30/360 poZet dnd v dubnu 7,
~  jestlize poslednf den obdobf je posledni den 3 ce}iow POEEL gnu do dalvs’f.ho kupénu 172 (= 15 + 150 + 7),
{inora, potom se Gnor neprodluzuje na 30 dni " ;]im(gé ?;;fgr g‘rl]fo‘;iggsléilzi ‘3(7’27/'/1 ggb“a 180 (= 30 - 6),
o ve jmenovateli 360 dnf . 5 = )
30E+/360 o v Eitateli viechny mésice maji 30 dni, coZ za pouzivé se zfidka |
| rok &inf 360 dnf se dvEma vyjimkami: ‘
| — pokud prvni datum pfipadne na 31., potom
i: se lfnééni n;’ 3;)_ _y . Je obecnym prawdl?m, Ze vypocet tirokl na penéZnim trhu (tj. pro obdobi do jed-
; - poku édfu 31 afl;“; %ﬂgalﬁe pa:3l., potom noho roku) bere v ivahu skuteény pocet dni daného obdobi vzhledem k ur&itému
i se zméni na 1. nasledujiciho mésice ! potu dni v roc & 4
1_ & yemenoydts I dnt i Ne _(3’60 ¢i 36§ ) ’J ednd se o konvence act/360, act/365(fixed)
| “‘. (act). Nejvice se pouzivd konvence act/360 (francouzskd a mezinarodni
i act/act o v ttateli skutetny poget dni mezi dvéma daty; T-noty a T-bondy konvence). Skute&ng, na penéZnim trhu vétfiny mén vietné Zeské koruny (napf
o ve jmenovateli 365 &i 366 dni u stitnich pokladniénich poukazek Ceské republiky) se pouZivd konvence act/360

a existuje trend pfechodu na tuto konvenci.
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Konvence act/365 se pouZivd u britské libry a kuvajtského dindru. Konvence
act/365 byla pivodné anglickou konvenci. V minulosti vyjimkou byla také irskd
Jibra (IEP) a belgicky frank (BEF). U kanadského dolaru (CAD) se nékdy pouZivéd
bize 365 dnif. Aviak na kanadském mezibankovnim trhu se zejména pouZivé baze

360 dni.

Na kapitalovém trhu (tj. pro obdobi prevysujici jeden rok) se obvykle pouZivaji
konvence 30/360, 30E/360, 30E+/360 &i act/act. Nejvice se pouzivd konvence
act/act a existuje trend pfechodu na tuto konvenci. Konvence 30E/360 byla pi-
vodn& némeckou konvenci. PouZivé se u kupénovych dluhopisti Ceské republiky,
pfestoze u viech stitnich kupdnovych dluhopisi piivodnich zemi EU se jiZ pouZiva
konvence act/act.

2.2.4 Vynosnost dluhového finanéniho aktiva za obdobi drZeni

Vynosnost dluhového financniho aktiva r za obdobi drzeni je v piipadé jedno-
duchého trodeni (konvence potitan{ dnf act/360) uréena vztahem:

C. = n-1 pendZnich tokl za obdobi drzeni dluhového finanéniho aktiva,
P, = cena pofizeni dluhového finan¢nfho aktiva,

P = cena dluhového finanéniho aktiva na konci obdobi drZeni,

t = okamzik i-tého penéZniho toku,

¢ = obdobi drzeni finanéniho aktiva.

kde:

Vynosnost dluhového finan¢niho aktiva r za obdobi drzeni je v pfipadé sloZe-
ného troteni s roénim piipisovdnim drokd urcena vztahem:

n-1 C P

P0=E : " -

T A+ A+

Vynosnost dluhového finan¢niho aktiva lze rozdglit na dvé slozky. Prvni slozkou
je vynosnost odpovidajici pFijatym pen&Znim tokim za obdobi drzeni dluhového
finanéniho aktiva (napiiklad vyplata kup6ni). Tuto vynosnost miZzeme oznadit jako
vinosnost penéznich toki (v praxi se ozna&uje napiiklad jako kupdnova Vynos-
nost). Druhou slozkou je kapitalova vynosnost. PfiblizZné plati vztah:
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= kupdnovd vynosnost + kapitilovd vynosnost

Abyc.hom to 1l.ustrovali na prikladu, pfedpoklddejme, Ze investor dne 1. ledna 2007
koupil dluhopvis za 1 000 K&. Dne 1. ledna 2008 obdrZel kupén 50 K& -Dne 1. led-
na 2009 obdrzel dal3i kupén 40 K& a tentyZ den dluhopis prodal za 996 K¢ P. t

vynosnost dluhopisu » za obdobi drZeni je uréena vztahem: o

1000 K¢ = S0 KE | 40 K& 990 K&
Ten @+ a+n?

Vynosnost za obdobi drZeni &ini 4,02 %.

Pro kupdnovou a kapitdlovou vynosnost plati pfiblizny vztah:

90 K¢& 2 990 K¢ - 1 000 K¢
1 000 K¢ - 2 roky 1 000 K¢ - 2 roky

= 4,50 % - 0,50 % = 4,00 %

K}]ponova, vynosnost‘ éini. 4,50 % a kapitdlovd vynosnost —0,50 %. Souéet obou
vynosnosti (4,00 %) je pfiblizn€ roven pfesné vynosnosti 4,02 %

2.3 Uvérové riziko

rSi Zdii{lg:lcl)vyn; trhevm Je nedilné spojeno Livé’rd_avé rizjko. Toto riziko je nejdileZitéj$im
o na finanénim trhu. J f’:hf) stanoveni je zaloZeno na vnéj§im dvérovém hodno-
3 2;m teré pI:(‘;\iz.lfitE_]I .hOdI\I’Ot‘ICI agentury, a na \’fr'litfr-u’m tvérovém hodnoceni, které
SLsamy provadeji nefinancni podniky a finanénf instituce. Soud4sti tivérového rizika
J& 1 avérové riziko zemé.

2.3.1 Charakteristika Gvérového rizika
Uvirové ririke fe v 2 . . .
erove riziko je rizikem véfitele, Ze dluZnik nemusi dostdt svym zdvazkim véas

go\é }lt)line vyvéi._ Sl?lacem’ dluhu nenf totiZ nikdy u Zddného dluhu zcela jisté. Na
atku dluznického vztahu jsou véfitel i dluznik plni optimismu. Vé&fitel vaii, Ze
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dluznik splat{ jistinu i tdroky. Stejné dluznik moZnd také v&F, Ze splati jistinu
i droky. Stanoveni Gvérového rizika kterékoli domacnosti, nefinanc¢niho podniku,
finanéni a vefejné instituce je velice obtiZné.

Napfiiklad banky a ostatni finan&n{ instituce jsou obecné povaZovany za velice
neprithledné a tak wr€it kvalitu jejich aktiv a rozsah jejich zdvazki je t&zky tkol.
Bank4m z poskytnutych dvérd nabihaji Grokové vynosy a banky nevytvéieji oprav-
né polozky.® Proto banka v této etapé vykazuje z poskytnutych Gvérd vysoké
zisky. Aviak u dluznikl postupné rostou problémy. Prestavaji Gvéry splacet. Banka
by méla vytvifet opravné polozky. B&né viak ani v této dobé tak nedini, nebot by
tim vefejné oznémila, Ze mé ve svém portfoliu $patné dvéry. Takovy je b&iny
prib&h standardniho dluhového vztahu.

O kvalitniho klienta (domécnost, nefinanéni podnik, finandni &i vefejnou instituci),
u ného? je splaceni dvéru témef jisté, maji banky enormni zdjem a nabizeji mu
nejvyhodn&jsi podminky (Grokové miry srovnatelné s mezibankovnim trhem). S ros-
touci rizikovosti klienta banky trokové miry zvySuji o uvérové rozpéti (credit
spread). Existuje i hranice, od niZ by banky nemély klientovi viibec pujcit. Ta se
v minulych nékolika desetiletich ve viech vyspélych zemich stdle posunovala.
Banky ptijéovaly klientim, kterym by jesté pied nékolika lety nepijcily.

Pro fizeni tvérového rizika je pro véfitele dillezitych “pét C: charakter (cha-
racter), kapitél (capital), schopnost (capacity), podminky (conditions) a zajisténi
(collateral). Charakter predstavuje piistup dluznika v véfiteli, tj. jakou strategii
dluznik vici véfiteli zvoli. VEfitelé pozorng sleduji chovani dluznikd a jakékoliv
pochyby a ndznaky o nestandardnich situacich ptisné vyhodnocuji. J sou-li znaéné
pochyby o dluznikovi a o jeho seridéznim piistupu, znamend to odmitnuti dal3i
spolupréce. Kapitdl predstavuje schopnost dluznika zvy$ovat hodnotu (pro sebe 1
pro vlastniky) a tim napliiovat hlavn{ podstatu svého snaZeni ¢i podnikdni.

Schopnost znamend integritu dluznika brdt na sebe zdvazky a piijimat povinnosti.
Znamena to také, e dluZnik md dostateéné manaZerské schopnosti k tomu, aby
odborng Fdil své aktivity &i podnikdnf a obstdl v konkurenci. Podnikéni dluznika
musi generovat dostate¢né pendZni toky, aby byl schopen uspokojit své vefitele.
Podminkami se mysli makroekonomické podminky, ve kterych se dluznik pohy-
buje. V podstaté je nemuze ovlivnit. Kvalita dluzniki se méni podle hospodaiského
cyklu. V dobé& konjunktury a nizkych drokd roste pocet jednotek, které jsou schop-
ny podnikat a generovat dostateéné zisky. Nizké droky stimuluji podnikini. V dobé
recese a krize je pak situace opa¢nd. Mnoho jednotek opousti podnikdni, nebot
konkurence je vysokd a pfeZit mohou jen nejsilngj3i. ZajiSténi predstavuje

%8 Uroky z tivérd poskytnutych bankami tvoil vatiinu jejich ziski z finan¢n ginnosti. Zbylé vynosy
pfichazeji z dal¥ich bankovnich aktivit, jako z derivéth s klienty a z nejriznéjsich poplatki.
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“zachrannou brzdu”, kterou véfitel pouZij Hoads o e
¥ v ’ je v piipadg, kdy se .
nez predpokladal.” prip y se uddlosti vyviji jinak,

Ol.)ecné z pohledu vztahu banka — klient pfi malém zadluZeni klienta banka ovlada
kll/enta. Napiiklad banka poskytujici hypote¢ni dvér domdcnosti ovlada tuto do-
macnost. Je to ddno zejména tim, Ze banka ma zajisténi, v tomto piipadé nemo-
vitost. l?oku_d klient Gv&r nesplati, banka miZe zaji§téni zabavit. Naopak u velkych
podn}ku se jednd o nezajiSté€né dvéry a pii padu podniku banka ztraci. Banka nema
velkému podniku co zabavit. Podnik si tedy muZe do ur€ité miry diktovat tvérové
podminky a tedy pfi velkém zadluZen{ podniku klient ovldda banku.'®

2.3.2 Vnéjsi avérové hodnoceni
a) Hodnotici agentury

Stanm_’em’ uvérového rizika podniku ¢i zemé je sloZity proces. Nepiekvapuje, Ze
p.rofesmnélni investofi a investicni poradci se snaZili najit cesty, jak tento probiém
z]ednodu§'it. V USA, kde je financovani podniku prostr"ednictvim, obchodovatelného
dluhl.] (ze.Jména prostfednictvim komerc¢nich papirii a dluhopisti) vyznamnéj$im
3dr01em financovdni spoleé¢nosti neZ napfiklad v Evropé, i v jinych zemich existuje
rade} specializovanych spole¢nosti, které se zabyvaji vnéjsim dvérovym hodno-
cenim (external credit rating) emitentl a jednotlivych dluhovych nastrojt.
Nejpopuldméjsimi hodnoticimi a i } jes) {tfie

S tZJV_ vblkon rofka genturami (rating agencies) jsou (prvni tfi agentury
0 Standard & Poor’s,

O Moody’s,

o FitchIBCA,

0 Duff & Phelps,

0 Thomson Financial BankWatch.

0 somig o0
Zajisténi se &leni na:
© majetkové zajisténi, jako jsou nemovitosti, finanéni i i
_ , finan¢ni kolateral (napf. ¢ f 4
B o (napf. cenné papiry), pohledavky
O osobni zajiSténi, jako jsou zdruky a Gvérové derivity.

100
”I:o viak neplati vZdy. Uved'me vztah USA a éiny. Pokud bychom i zde aplikovali poucku pro
velké zatdluieni,/potom vzhledem k gigantickému zadluZen{ USA vidi Cing (Cina ma za UFS)A
;):rozski: pohledavky)’USA by mévly ovlédfit Cinu. To viak ale neplati, protoZe dvérové riziko USA
nﬁrﬁogglzluée Zal.nultzlve - US’A v%dy d?staly’/ sv‘v)’/m zf'?ivazkﬁm a USA si z prestiznich diivodi ani
g 010 riZf)k\fo 1\t{ 1‘1==iﬁ os!:at svym zvavaz‘kurn. Uvérové riziko nehraje v daném vztahu roli. Prioritu ma
b n 1d oI. e ! i je totiZ ménovy kur;’dolmfl. Pokud se totiz Cina zacne zbavovat americkych
Mohlgf) ,dogitalr( o]s:.) abi. Toho se USA bopﬁ z divodu poklesu prestiZe dolaru na svétovém trhu.
- );dv 3& ko e]cnemu poklesu obc‘hvodu‘ S do_larem ve svété. Cina ma tedy navreh a proto v da-
) ]l:;az - gdomai( ov‘id]ﬁ_ U.SA’. Hos!:vod’ars!(ym dlvezm soucasného svéta je, Ze komunisticka Cina
e dou Zl'p’l alistické ?Qo:]ene stat}( americké. Kazdy pokles dolaru znameni pro Ciiiany
rovské ztréty. Je zahadou, pro¢ Cina a daldi zemé nadéle investuji v USA a akceptuji takové ztréty.
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Hodnotici agentury disponuji obrovskou moci srovnatelnou se stitni moci. Ame-

i ool . 2 oo 1 tury:

ricky zdkon o cennych papirech uznava tri agen(y . o ,

o Moody’s Investor Service (Moody’s), kterd je dcefinou spole¢nosti Moody’s
Corporation, ‘ .

o Standard & Poor’s (S&P), kterou vlastni McGraw-Hill Companies,

o Fitch Ratings (Fitch).

Duchovnim otcem hodnoceni byl John Moody, ktery v roce _1909 poprve vydal
manuél o analyze investic do Zeleznic (Moody's analyses of ra:lrocvtd mves’tments),
kde pouzil pisemné stupné. V roce 1916 ag(?ntura,Stan(f.lard zacala znarlnlcqimvf;lt
dluhopisy. Ve 20. letech se piipojily spole¢nosti Poor’s a P:ltCh. V- roce 19fl of 0
k fizi Standard a Poor’s. Agentury vyd€ldvaly na poplatcmhv od 1n’vest0ru. Avvsak
v 70. letech zalaly své hodnoceni Gctovat emitentﬁr‘n. Do uréité miry proto, Ze se
roz3ifily kopirky a investofi si hodnoceni kopirovali.

V roce 1936 Utad dohledu nad ménou (Office of the comp.troller_‘vo)f the currency,
OCC) nafidil, Ze banky mohou vlastnit pouze cenné Panryvlzwestlcmho istElpne. Od
tohoto roku bylo posouzeni Gvérového rizika p0d¥11kuv5\ie‘renf) hOd‘ﬂOthlI‘I'l agen-
turdm. Banky, pojitovny, podilové fondy a dalsi fman}cm instituce jbyly stalel\;;;:
svazovany regulacemi, které byly zaloZeny na ﬁverover’n’hodnocem. \Y roce
americkd SEC uznala pouze vySe uvedené tii hodnotici iag‘?ntu}ry. Pozdéji ,SI‘EC
posvétila &innost daldich Ctyf narodné uznanych sta_tlst‘lckych hodnotlclclii
organizaci (nationally recognised statistical rating organization, NRSRO). Avsa

po fiizich zbstaly opét pivodni tfi.

Agentury maji pfistup k informacim, které analytici nemaji.’ Pravidla SEC umozt—1
fiuji zpifstupnit citlivé finanéni informace.potlze agervlturam hodnoﬂam ]ejﬁg
dluhopisy. Jednd se napiiklad o seznam kl.1entu. Prc?toze podniky k tomu nikdo
nenuti, b&7n& samy tyto informace poskytuji agenturam.

Hodnoceni emitenta &i uréitého dluhu pfedstavuje vyjddient schop’nostl hodnoce-
ného subjektu splatit dluhy & urgity dluh. Udava se v p?’smennych symbolecfl,
nikoli v procentech pravdépodobnosti platebni neschopno§t1._Je t?m}} tak (iavrotz, zl‘)e
by bylo politicky choulostivé, kdyby napﬁklgd S&P oznamlla,vze pravdépo ob
nost bankrotu Ceské republiky b&hem péti let je 3,88 %" Pravde.podobnostcplate -
nf neschopnosti kolfsd v zdvislosti na stavu svétové eko.normky a.-v duslecilfl;
politickych zm&n. SniZeni hodnoceni mé Jednoduch’cm interpretaci: hov no 10_
agentura dogla k nazoru, Ze pravdépqdobnost platebni Peschopno§t1 zeme, SPIO,
le¢nosti &i uréitého dluhu se zvysila. Uvérové hodnoceni nePosuzuje jen aktufikrull
stav hospodafeni, ale i dlouhodobou stabilitu, Groven fl’zer.u, struktllru vlastrvn um
Vysledkem je zndmka, kterd hodnoti schopnost podniku dostdt financnir

zavazkam.
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Podle piistupu hodnocené jednotky k hodnoceni existuje:

O nevyZidané hodnoceni (unsolicitated rating) poskytuji agentury na zikladg
poZadavki investorti ¢i obchodnich partnerd, ktefi jej také platf; nékdy agentura
provede nevyzddané hodnoceni pouze ze své vile, piicem? jej bud zvefejni
(reklama agentury), &i jej nezvefejni a prodévd jej; z historického pohledu je ne-
vyZzadan€ hodnocent star$i nez vyZddané hodnocenf; v posledni dob& nevyZadané
hodnoceni ztrdci na vyznamu; postoj agentur k nevyZddanému hodnoceni je
rozdilny; napfiklad Fitch jej provadi, pokud si mysli, Ze m4 dostatek informact;
naopak Moody’s je v poslednich letech radé&ji neprovadi,

O vyiadané hodnoceni (solicitated rating) poskytuji agentury na zékladé poza-
davku emitenta, ktery jej také plati; v sou€asné dobé je b&zn&jsi ne# nevyZddané
hodnocenf; tvérové hodnoceni piedstavuje sluzbu, jejimz zakoupenim si emitent
snazi ziskat divéru Sir${ vefejnosti a tim niZ3{ tGrokové ndklady u dluhd; na
rozdil od auditu, ktery je pro velké jednotky povinny, jde o dobrovoln&
sjednanou sluzbu.

Hodnotici agentury se déli na globdlni agentury (velkd trojka) provadgjici klasické
hodnoceni se zahmutim rozsahlé kvalitativni sloZky a expertniho dsudku a na
agentury vyddvajici dv&rové hodnoceni na zdklad® automatizovaného hodnoceni
a dopln€né ur€itym expertnim hodnocenim. Dal3i rozlifeni je mezi agenturami
globalnimi s dlouhou tradici (s historif nékolika desitek let) a agenturami vzniklymi
pozdéji (s délkou existence do 10 let). Ochota agentur ke spoluprici s dohledem
existuje do té miry, aby si agentury zachovaly své dobré jméno. Ochota zvefejiio-
vat 0 sob€ ur€ité tdaje se mezi agenturami li§{. Viechny agentury zvefejiiuji ur&ité
metodiky, ale nezvefejiuji vdhy, které pfifazuji jednotlivym faktorim. M4 se zato,
Ze tyto vdhy ani neexistuji. V tom spatfuji agentury své zvlgstn{ znalosti a udajné
jde o kombinaci intuice a dlouhodobé zkuSenosti.

Agentury Coface, Banque de France (BdF) a Creditreform sice také ud&luji Gvé-
rové hodnoceni, aviak nikoli takové, jak jej vnim4 velkd trojka. U nékterych z nich
Je poCet ud€lovanych hodnoceni $irsi. Napiiklad Creditreform udéluje 4 hodnoceni:
hodnoceni finangnich vykazi, vn&jsi hodnocent, kvalitativni hodnoceni a pfedbézné
hodnoceni. Tyto agentury se li§i mirou expertniho hodnoceni. Coface expertni
posouzeni doplfiuje jen u vybranych piipadd, nikoliv vZdy, a ve velké mife se
spol¢hd na modely. BdF udélila hodnoceni 210 000 subjektl a roéné provede asi
40 000 rozhovord. Z toho vyplyvd, Ze¢ asi lkrat za 5 let se setkd s kaZdou
hodnocenou jednotkou. Pfistup BAF je zaloZen predevsim na diskriminaéni analyze.
Agentura Creditreform m4 rozvinuté bodové hodnoceni (credit scoring). Téchto
klasickych hodnoceni udglila asi 200. Orientuje se predevi§im na malé a stfedni
podniky, nebot velké podniky jsou dominantou velké trojky.

U agentur je také zfejmd nejednotnd a ne vidy konzistentni aplikace definice
selhdni (default). Odli3uji se také odhady pravdépodobnosti selhani (probability of
default, PD). Agentury Coface, BdF a Creditreform jsou schopny odhad PD ovéfit.
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Naopak globdlni agentury dGvéryhodnost pouze odhaduiji a odhady PD jsou u nich
vedlej$im produktem. Rozdilnd od globdlnich agentur je také strategie poplatki.
U globélnich agentur poplatky plati hodnocené zemé& & podniky. Naopak u BdF
poplatky plati banky, nikoliv hodnocené podniky (jde tedy v podstaté o nevyzadané
hodnoceni, ale podniky jsou nepfimo nuceny o sob& poskytnout blizsi informace).
Podobné u Coface hodnoceni neplati hodnoceny podnik. Dile se seznamime pouze
s hodnocenim globélnich agentur.

b) Co se hodnoti

Hodnot{ se ur&ité dluhové emise, podniky, mistni orgény a zemé. Podnik se hod-
noti podle velikosti, relativniho objemu dluhu k financovéni jeji ¢innosti a podilu
na zisku uréeného k financovani dluhu. V Gvahu se berou také dalii faktory spiSe
kvalitativniho charakteru. U riiznjch hodneticich agentur se témto ukazatelim
piikladaji odli§né zdvaZznosti. Napiiklad Moody’s klade diraz na celkové dluhové
zatiZeni a pen&Zni toky podniku, zatimco Standard & Poor’s bere v tvahu
ekonomické prostfedi podniku. To md za nésledek rozdilné hodnoceni. V USA je
v souasné dobé hodnoceno asi osm tisic nebankovnich podniki (z nich hodnoceni
AA- a lepsi m4 asi 500 podnikil), zatimco v Evropé pouze asi 600 podnikii (z nich
hodnoceni AA- a lepsi md asi 80 podniki). U dlouhodobého hodnoceni je diraz
poloZen na ziskovost a ekonomicky sektor, zatimco kratkodobé hodnoceni vice
zdiraziiuje platebni schopnost.

V minulosti podniky ur&ité zem& nemohly dosdhnout lepiiho hodnoceni neZ bylo
hodnoceni zemé (sovereign rating). Vychazelo se z toho, 7e zemé ma pravomoc
nafidit moratorium na platby v cizi méng ur€itého okruhu subjektt. Pfedpoklddalo
se, 7e v takovém pripadg si zemé& pfivlastni prostfedky téchto subjektd v cizich
méndch. Nyni mohou podniky mit vy§i hodnoceni, neZ dand zemé.

Dluh se posuzuje podle druhu cenného papiru, podiizenosti (seniority) v piipadé
selhdnf a podle pevnych limiti na dal3{ pfipadné dluhy. DileZitym aspektem hod-
noceni dluhd je to, Ze se vztahuje k urcitému dluhu (cennému papiru), a nikoli na
emitujici podnik. Jeden podnik tak miZe mit n&kolik existujicich dluhi s riznymi
hodnocenimi. To ji umoZiiuje ziskat prostiedky pro rizikov&jsi projekty s tim, Ze
po splatnosti t&chto dluht se obnovi hodnoceni podniku na pivodni drovni. Dile-
7itd je sprdvnd interpretace hodnoceni. Uvérové hodnoceni neodrdzi trzni cenu,
otekdvanou vynosnost nebo kvalitu investice ani osobni rizikové preference
investortl. Jednd se pouze o hodnoceni rizika selhdni ur¢itého dluhu. Hodnoceni
dluhovyich ndstroji nepfedstavuje doporuceni ke koupi nebo k prodeji cenného

papiru.

Obé nejdaleZit&jsi hodnotici agentury posuzuji neamerické emise podle druhu emi-
tenta a podle politické vlddni stability. Néklady na ziskdni hodnoceni od uzna-
vanych agentur jsou znacné. Pfesto se hodnoceni stalo nezbytnym pro mnoho insti-
tuciondlnich investord, ktefi maji zdjem o zafazeni cennych papirti s vysokym
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h(?dn_ocenim do svého portfolia. Velké americké fondy nemohou obchodovat s cen-
nymi ‘papilfy spole&nostf, které hodnoceni nemaji. Rada velkych i mengich inves-
tor’u, jako jsou velké penzijni fondy, podilové fondy, ale i dal3i finan¢ni instituce
ma ve svych pravidlech stanoveno, Ze miZe investovat do cennych papirii jedno:
tek, které dosahly a po urcitou dobu udrZely urlité minimdlni ivérové hodnoceni.
Hodnoceni je tak impulzem pro emitenty, ktefi se snaZi pfilakat velké investory.

Standard & Poor’s (S&P) posuzuje urcité dluhy, podniky, mistni orgdny a zemg

na zé}(lac.lfé momentalni davéryhodnosti dluznika vzhledem k urditému zdvazku

vcetr}? pfijatych zdruk a poji§té€ni. Hodnot{ se riziko selhdni aZ do splatnosti dluhu

s uvdZenim pravdépodobnosti vSech budoucich udélosti. Hodnoceni S&P je

zaloZeno na:

o pravd&podobnosti selhdni, pfitemz se piihlizi k moZnostem a ochoté dluZnika
k v€asnym platbdm tdroku a splétce jistiny podle podminek kontraktu

O podstaté dluhového ndstroje, ,

o ocfhrané v&fitele vEetné jeho relativni pozice v pfipadé bankrotu podle mistniho
zdkona o bankrotu a k jinym pradvnim {pravam, ovliviiujicim priava véfitele.

Pravdépodobnost selhdni se indikuje hodnocenim starsitho (senior) dluhu'®
dluZnika. JestliZe neni hodnocen, S&P stanovi implicitni hodnoceni star§iho dluhu
Mlad§i dluh (junior debf)'” a podifizeny dluh (subordinated debt)'™ jsou.
obvykle hodnoceny niZ§im stupném neZ star$i dluh, v emZ se odrdzi relativni
pozice dluhti v pfipad& bankrotu. Nezajistény dluh pfi existenci zna¢ného objemu
zajiSt&ného dluhu méd podobnou pozici jako podfizeny dluh.

¢) Hodnotici stupné

Hoc.lnoceni dlouhodobého dluhu podle S&P je v tab. 2.2. Agentura oznaluje kate-
gorie s hodnocenim AAA aZ BBB jako investi¢ni stupné. Termin investi¢ni stupeii
(mvestrlnent grade) ptivodné pouZivaly rizné hodnotici agentury pouze k oznaceni
dluhopisti vhodnych pro investovani instituci jako jsou banky a pojistovny. Dluhy
s hodnocenim BB, CCC, CC a C se povazuji za spekula¢ni stupné s ohledem na
sc/hopnost splatit droky a jistinu. I kdyZ takovy dluh miZe mit ur&ité dobré ochran-
né pr}fky, pfesto jsou pfevdZeny velkou nejistotou pfi vystaveni negativnim pod-
mnkam. Hodnoceni od AA do CCC je moZné modifikovat pfidinim plus (+) nebo
minus (-), coZ umoZiuje stanovit relativni hodnoceni v rimci jedné kategorie.

101 i g ;
s Slfi.ll‘.‘:;l (.1111!'1 (senior debt) je dluh (pohledavka), ktery ma pfi ipadku (bankrotu) dluznika pfednost
pfed jinymi zavazky, naptiklad pfed mladiim dluhem. MiZe se jednat o star¥i dluhopis.

102 % - .
Mladsi dluh (junior debt) je dluh, nad nim# v pifpad® Gpadiu (bankrotu) mé prioritu star§{ dluh.

103 o 4 ; .

K I"odl.'lzeny l:llllh (subordinated debt) je dluh, nad nimZ v pfipad& tpadku (bankrotu) ma prioritu
erylk(?h obycejn)f dluil, F_]. v piipad& ipadku (bankrotu) vlastnici podfizeného dluhu obdrzi platby aZ

PO piném splaceni oby&ejného dluhu, ale pfed akcionéfi. Jedna se napfiklad o podfizeny dluhopis.
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Casto pouZivany pojem prasivy dluhopis (junk bond) piiblizné piedstavuje dlu-
hopis s vysokou vynosnosti do splatnosti o Gv&rovém hodnoceni BB+ a niZe (tj.
v ramei spekulaénich stupiit). Tento dluhopis se také nazyva dluhopis s vysokou
vynosnosti (high yield bond), nebot’ aby se stal atraktivni pro investory, musi za
vysoké riziko nabidnout vysokou vynosnost. Jedna se tedy o spekulacni investici.
Pojem "praSivy dluhopis* vznikl v roce 1988 ndsledkem nabidky na pfevzeti RIR

Nabisco, kdy cena dluhopis Nabisco silné klesla a vlastnici dluhopisd mély velké
ztrdty.'*

Hodnoceni vyuZivaji i regulacni orgdny. Americky Fed, jehoZ soucasti je dvanact
regiondlnich federdlnich rezervnich bank, povoluje témto regiondlnim bankdm
investovat do cennych papiri prvnich &tyf investi¢nich stupiii. Americké penzijni
fondy mohou investovat do komerénich papirt prvnich tff kategorii.

Jestlize skutecné nebo implicitni hodnoceni star§iho dluhu (senior debt) je AAA,
potom hodnoceni mlad$tho dluhu (jurior debt) nebo podfizeného dluhu (subordi-
nated debt) je AAA nebo AA+. Pokud je skutecné nebo implicitni hodnoceni
star§tho dluhu niZsi nez AAA, ale vy$§i neZ BB+, potom hodnoceni mlad§iho nebo
podiizeného dluhu je obvykle o jeden stupen niZsi. Napfiklad, jestlize hodnocen{
star§iho dluhu je A, potom hodnoceni mlad$iho nebo podfizeného dluhu je obvykle
A-. Jestlize skuteéné nebo implicitni hodnoceni star$tho dluhu je BB+ a niZsi,
potom hodnoceni mlad3iho nebo podfizeného dluhu obvykle je o dva stupné nizsi.

Kratkodoby dluh hodnoti S&P momentdlnim ohodnocenim pravdépodobnosti
v¢asného splaceni dluhu s pivodni splatnosti do 365 dni véetn& komerénich papirt.
Toto hodnoceni se pouzivd také v piipadé dlouhodobého dluhu, pokud tento néstroj
umoZziiuje drZiteli uplatnit splaceni dluhu v dob€ niZ3i neZ jeden rok (put feature).
Tyto dlouhodobé néstroje tak maji dvé hodnoceni: dlouhodobé hodnoceni a mo-

mentdlni ohodnoceni pravdépodobnosti v€asného splaceni dluhu. Podle tab. 2.3
kratkodobé hodnoceni obsahuje kategorie A-1 az D.

g Znamym obchodnikem s praSivymi dluhopisy byl Michael Robert Milken, ktery od podatku
vzniku investién{ banky Drexel Burnham Lambert v roce 1973 vedl velice (sp&$né oddgleni

firmou. V roce 1986 dosahla zisku 545,5 mil. USD. V roce 1986 hvézdny dealer mél osobni piijem
296 mil. dolard a v roce 1987 dokonce astronomickou ¢astku 350 mil. USD. Mnoho akvizic bylo
financovéno pragivymi dluhopisy. Mezi cenami dluhopisd s investiénim hodnocenim a prafivych
dluhopist existuje znagny rozdil. Toho v 80. letech vyuZil Milken, ktery kupoval portfolia pragivych
dluhopisti. Milken byl oznatovén za “kréle pragivych dluhopisi” (junk bond king). V roce 1989 jej
federalni soud obZaloval z porufeni federdlnich zdkond. V roce 1990 se pfiznal k podvodim
$ cennymi papiry a poté byl zdvaZngji obvinén z dav&rného obchodovani a vydéragstvi. Dostal pokutu
a 10leté vézeni. V roce 1991 mu bylo vézeni sniZeno na dva roky. Obchodovani s cennymi papiry
mél navzdy zak4z4no. V roce 1998 Milken uhradil americké SEC pokutu ve vy§i 42 mil. dolari.
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|
| Tab. 2.3 Hodnoceni kritkodobého dluhu podle Standard & Poor’s Tab. 2.4 Priméma globdlni kumulativni pravdépodobnost selhdni emitenta v letech
i . 2.3 Hodno " ; : 5 o
i - — 1983 az 2006 podle Moody’s (dluhopisy a Gvéry)
w X wvE&m hodnocenim; velice silnd schopnost vEasnych plateb; nejlepdi emise se
I‘ A-l dluhvs Eejvy551m © Stupeii | 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4. rok | S.rok | 6. rok | 7.rok | 8 rok | 9 rok | 10. rok
1 oznatuji A+
, . , % bezpetnosti neni vak tak vysoky jako Aaa 0,000 0000| 0000 0035| 0078 0078| 0185| 019 0190] 0,190
‘. A-2 | diuh se silnou schopnostf véasngch plateb; stupefl bezp Aal 0000{ 0000| 0000 0099| 0149| o149 o0168| 0168 0168 0,168
| | u A-1 Aa2 0,000| 0010| 0044 o0110] 0211 0211 0312 0373| 0443| 0524
| 6 o ; ic viak citlivéj¥f na negativni okolnf vlivy Aa3 0018 0036 0070| 0123 0177 0177| 0268| 0285| 0289| 0343
(i A-3 |dluh s dobrou schopnosti véasnych plateb; diuh je vSak citlivejsi na neg Al 0003| o0082| o218 o0308| 0377] 0377 o0499| o0546| 0615 0,706
i { i vEasnych plateb A2 0,024 0076 0206 0389| 0557| 0557| 0895 1,082| 1,243 1339
{1 B |dluh se spekulatnf schopnosti vcasnych p A3 003 0156| 0317| 0429 0578| 0578| 0884 1,038 1,163 1,218
‘ J il Baal 0154| 0425| 0749 1040| 1308 1,308| 1,844| 2,040| 2,195 2,338
h 1 tf:b ) ¥ £l ) s s ) » ) g)
i I C |dluh s pochybnou schopnosti vEasnych pla Baa2 0164 0450 0818| 1,396 1882 1,882| 2,827| 3,247| 3,808| 4,546
il gt (e Baz3 0329 0893| 1,545 2280| 3,195| 3,195| 4920| 5688| 6231| 6703
il D |diuh v selhdnf (defa Bal 0747| 1958 3460 4936| 6477 6477 9,009 9.874| 10546 11248
1| Ba2 0856 2403| 4287 6212 7977 7977| 10467 11,636| 12762| 13716
l Ba3 1929| 5369| 9523| 13,671 17.152| 17,152| 23610| 26,526| 29,161 31,678
1 B1 3,064| 8,135| 13.408| 18,029| 22,986| 22,986| 31,951| 35770| 38872| 41441
o L. ny N - ulativni pravds- B2 4814| 10905| 16,308 | 20955| 24,.864| 24864| 30,752| 32,732 35,087| 37,087
Uvérové hodnocent je v urtité korelaci s Gvérovym rozpétim a kum P S&P B3 9525| 17.753| 25434 32,257| 38266 38,266| 48,007 51,764| 54309| 55904
podobnosti selhani (cumulative default rate, CDR). Napiklad v dubnu 2001 Caal | 12061 23751| 35108| 44221| 51,517| 51,517| 58,736| 59,286 | 59,286| 59,286
' s 5 e ¥ 7 ikt GvErové rozpéti 1,12 % Caa22 | 20,250| 30,286| 38,358 | 45265| 49,376| 49,376| 57,558| 62,031 67,122| 73,485
uv4d&la u dluh@t AAA americkych primyslovych podni pe
i i , .ckvch stétnich dluhopisf, u dluhd AA rozpéti 1,20 %, Caa3 | 26482| 38212| 45071| 50421| 55373| 55373| 55549| 55549| 55549| 55,549
1 vici vynosnosti americkych s Heess © BR st Ca-C | 33,643| 44,631| 53,222| 58,890 66,743 66,743| 74351 78,455 78455| 78455
til| u dluhii A rozpdti 1,77 %, u dluhit BBB rozpéti 2,47 % a u dluhit BB rozpett Invs. 0073| 0218 o0412| 0635| 0858 0858 1,267 1442 1601| 1,758
[ 6.34 %. Pramémmn4 globalni kumulativni pravdépodobnost selhdni emitenta v letech Speks. | 4,904 9,793| 14463| 18,505| 22,080{ 22,080| 27,770| 29,994 | 31,877 33489

Celkem 1,681 3,339 4,381 6,179 7,277 7,277 8,928 9,531 10,022| 10435

I 1983 a7 2006 podle Moody’s je uvedena v tab. 2.4.

i Srovn4n{ hodnoticich stupiit dlouhodobého a krétkodobého dluhu podle Standard

1 Stupen | 11. rok | 12. rok | 13. rok | 14. rok | 15. rok | 16. rok | 17.rok | 18. rok | 19. rok | 20. rok
& Poor’s a Moody’s je v tab. 2.5.

1 Aaa 0,190 0190| 0190 019 0,190| 019 0,190| 0,19 0,190 0,19
1 o 5 P LG 3 Obg nei- Aal 0,168| 0168| 0353| 0584| 0850 0958 0958| 0958 0958 0,958
‘ Americké hodnotici agentury se zajimaji i o neamericky trh dluht : Bl Aa2 0618| 0726| 0778 0778| 0778| 0911 1142| 1414| 1740| 1,773
‘ dbleZit&j§l hodnotici agentury hodnoti neamerické emise podle druhu emitenta Aa3 0412| 0597| 0776| o0s93| 1012 1154| 1326 15| 1560 1,560
(1 a podle politické vl4dnf stability. Uvérové hodnoceni cizoménovych dlouhodobych Al 0853| 0999 1,186| 1.448| 1,753| 2,108 2267| 2267| 2267| 2,267
1T poct.pl i " (v b 2008 ie uvedeno v tab. 2.6. S&P A2 1,384 1436| 1496 15567 1656| 1856 2303| 2.853| 3,256| 3,368
il suverénnich dluhti vybranych zemi v te/nl o v : b 2008 A3 1208 1304| 1394 1495 1919 2497 3228| 4074| 4666| 5176
1 hodnotila cizoménovy dlouhodoby suverénni dluh Ceské republiky v feznu Baal 2,517| 2,817 3,227| 3.884| 4472 5235 5945 6276 6276 6,276
{1t investi¢nim stupném A. Aviak Moody’s hodnotila tentyz dluh stupném Al Baa2 5467| 6454| 7277 8059| 8976 9,681| 10,477| 11,719| 12,971| 13,160
i . g : Snni Baa3 7,080 7368| 8335| 9250| 9462 9487| 9,881| 10,356| 10,759| 11,355
! 2 g ovy dlouhodoby suverénni ; . : : : , ; ) : ;
JI a FitchIBCA stupnem A+. S&P zaCala bodnotit e o & BBB \; oce 1994 Bal 12,235 13,512 14337 15027| 15908 17,043| 18634 20326| 22,215| 22,919
I dluh Ceské republiky v roce 1993. Tehdy mu piifadila stupen -V oToce Ba2 14943 | 16722| 18,500| 20250| 22,388 | 24,389 25.438| 25734| 26,294| 26,294
1 :i hodnoceni zlepsila na BBB+ a v roce 1995 na A. Poté v roce 1998 hodnoceni bylo Ba3 33,862 | 35.639| 37.871| 40,694| 42,246| 43224| 43,878 44323| 44323 45112
i oy ; ¥ o P zvysila hodnoceni zpét na : Bl 43,741 45726| 47,831| 50321 51,892| 53,179| 53,179 53,179| 53,179| 53,179
L sniZeno na A-, které trvalo aZ do ffjna 2007", kEiy S&P ky’ i listI()) i B2 38,503 | 39,799 | 41,343 | 44,299| 48267| S50.429| 52822 55360| 55360 55,360
) A. Pokud jde o korunovy dlouhodoby suverenni dluh Ceské republiky, pb ’ B3 57452| 59,627| 60,923| 60,923| 60923| 60923| 60923| 61,888 61,888 61,888
| |' 2002 S&P snizila jejich hodnoceni o jeden stupefi, z AA— na 1:\4-. Duvgd,em o Caal - - - - ~ - - - - -
I l"‘u rostouci stétni dluh. Tato zpréva vzbudila pozorost analytikli na kapitdlovych 83232 77,198 77,198| 77,198| 77,198| 77,198| 77,198| 77,198| 77,198| 77,198| 77,198
w . i ‘o i 1ol ' centa. 1 - - - - - - - - - -
I " trzich. TrZni ceny &eskych dlubopisi okamzité poklesl.).r o nékolik dvff:setm pro - i B 75455 | 78.455| 78455 78.455| 78.455| 78455 B - - -
|l V roce 2004 hodnoceni bylo sniZeno na A a pozdéji na A-. V fijnu 2007 bylo Invs. 1,929 2014| 2354| 2607 2871 3,169 352 3921 4213 4347
i
Il

Spek.s. 34,989 36,490 37,920 39.473| 40,812 41,913 42,807 43,670 44,382 44,763

| hodnoceni zvySeno na A. Celkem | 10,827| 11,218] 11,631| 12,062| 12.461| 12,851| 13,264| 13,698| 14,031 14,190

I
I‘I ‘ 3 ' ' Zdroj: Corporate default and recovery rates, 1920-2006 (http:/www.moodys.com).
| f
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Tab. 2.5 Srovnan{ hodnoticich stupiiti dlouhodobého a kritkodobého dluhu podle

Standard & Poor’s a Moody’s

Standard & Poor’s Moody’s
Dlouhodoby dluh| Kratkodoby dluh| Dlouhodoby dluh Kritkodoby dluh
AAA [ | Aaa B
oo L AAG Aal |
vestient 4 = A-l+ A2 B Prime-1
stupne AA— l A l
A+ [ | Al [ |
A B A-1|A2 | .
A- B A2 A3 B Prime-2
BBB+ | Baal _ |
BBB | Baa2 B Prime-3
BBB- B A-3 |Baa3 [ |
BB+ 15 Bal [ |
BB [ | Ba2 [ |
BB- BB Ba3 [ |
Spekulavém’ - g - 5
Supne 1 g ] B2 W Not
B- [ | B3 B Prime
CCC+ | | Caal [ |
CCC B Caa2 [ |
CCC- BC [Caa3 [ |
&8 B Ca |
& [ | c |
D BpD D [ |

Hodnoceni zemf nenf hodnocenim ekonomického riistu nebovprosperity zemé&. Hod-
noceni v cizoménovém dlouhodobém dluhu na tdrovni Ceské republiky mélly
v bfeznu 2008 tak rozdilné zemé jako Cina, Island, Korea, Malta, Saudské Arlébie
a Tchaj-wan. O stupeii hiife byly hodnoceny Estonsko, Chile, Izrael, L1tvz§:
Slovensko a Recko. Vyspélé zemé, jako USA a vEtSina pivodnich zemi EU, maji
obvykle nejvys3i hodnoceni, tj. AAA. Vyjimky tvoii zejména Italic a Japonsko
vzhledem k v4Znym problémim svych vefejnych financi.

d) P¥iklady hodnocent

V dubnu 2002 bylo Japonsko piefazeno do hor3{ kategorie AA-, stevjné, jako ,te:hdy
méla Ceska republika. To vzbudilo znanou nevoli: "Jsme skute¢né tak slabi Ja:ko
n&jaké Ceskd republika?* Japonské ministerstvo financi oficidlng protestovalo, aviak

|
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2.6 Uvérové hodnoceni cizom&novych dlouhodobych suverénnich dluhd

Standard & Poor’s

FitchIBCA

I

Moody’s

Investiéni stupné

AAA Anglie, Austrilie, Dénsko, Finsko, Francie, [ Aaa | Austrilie, Dansko,
Diénsko, Finsko, Francie, |Irsko, Kanada, Finsko, Francie, Irsko,
Irsko, Kanada, Lucembursko, Némecko, Island, Japonsko, Kanada,
Lucembursko, Némecko, | Nizozemi, Norsko, Lucembursko, Némecko,
Nizozemi, Norsko, Rakousko, Singapur, Nizozemi, Norsko, Novy
Rakousko, Singapur, Spanélsko, Svédsko, Z¢land, Rakousko,
Spanélsko, Svédsko, Svycarsko, USA, Velka Singapur, Spanélsko,
Svycarsko, USA, Velka | Britdnie Svédsko, Svycarsko,
Britdnie USA, Velk4 Britanie
AA+ Belgie, Novy Zéland Austrélie, Belgie, Nova | Aal |Belgie
Zéland
AA Hongkong, Japonsko, Hongkong, Japonsko, Aa2 |Hongkong, Itilie, Kuvajt,
Slovinsko Portugalsko, Slovinsko Portugalsko, Slovinsko
AA- Kuvajt, Portugalsko, Itdlie, Kuvajt, Kypr Aa3 | Kypr, Tchaj-wan
Saudska Ardbie, Tchaj-
wan
A+ Chile, Island, Italie Ceska republika, Cina, | Al | Ceska republika, Cina,
Island, Korea, Malta, Estonsko, Mad'arsko,
Saudskd Arabie, Tchaj- Malta, Saudskd Arabie,
wan Slovensko, Recko
A Ceska republika, Cina, |Estonsko, Chile, Izrael, A2 Chile, Izrael, Korea,
Estonsko, Izrael, Korea, |Litva, Slovensko, Recko Litva, Loty$sko,
Kypr, Malta, Slovensko, Madarsko, Polsko
Recko
A- Litva, Malajsie, Polsko [ Malajsie, Polsko A3 | Malajsie
BBB+ |Bulharsko, Jizni Afrika, |[JiZzni Afrika, LotySsko, Baal | Jizni Afrika, Mexiko
Loty§sko, Mad’arsko, Mad'arsko, Mexiko,
Mexiko, Rusko Rusko
BBB Chorvatsko Bulharsko, Kazachstan, Baa2 | Kazachstan, Rusko
Rumunsko
BBB- |Indie, Kazachstin, Chorvatsko, Indie Baa3 | Bulharsko, Chorvatsko,
Rumunsko Indie, Rumunsko
Spekulaéni stupné
BB+ Brazilie, Cernd Hora, Brazilie, Egypt, Bal |Brazilie, Egypt
Egypt, Makedonie Makedonie
BB Vietnam Indonésie Ba2
BB- Indonésie, Mongolsko, Srbsko, Turecko, Ba3 |Indonésie, Turecko,
Srbsko, Turecko, Vietnam, Ukrajina Vietnam
Ukrajina
B+ Artentina, Pakistan Mongolsko B1 Mongolsko, Pékistan,
Ukrajina
B B2 |Bosna a Hercegovina,
Turkmenistan
B- Moldévie B3 | Argentina
CCC+ Caal | Kuba, Molddvie
CCC Caa2
CCC- Caa3
D
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mamé. Hodnotici agentury jsou do ur€ité miry nezavislé soukromé spoleCnosti,
které si ndkdy z protestd vldd nic ned€laji. Mely by se snaZit o maximélni
objektivitu, protoZe bez ni nékdy trochu pfichdzeji o dobrou povést, a tudiZ
i o pfijmy. Mit dobré hodnocen{ neni jen otdzkou mezindrodni prestiZe, ale jde
piedeviim o penize. KdyZ v disledku zhorSovan{ hodnocenti klesaji ceny dluhopisd,
znamend to, ¥e stat je nucen platit za sviij novy dluh vy$§ droky. Dluhopisy
emitentd se spekulanim hodnocenim jsou v portfoliich valné &ésti velkych
svétovych investorii nezddouci. ZhorSeni hodnocenti je tedy velmi Spatné znameni
pro statni finance. Pokud k nému dojde, je to pfiméd pobidka k rychlé a G&inné akci
ze strany vlady. Zemé se zhorSeni svého Gv&rového hodnoceni obdvaji pochopitelné
nejvice v obdobich hospodéfského zpomaleni.

Zhordovani hodnoceni skute¢né mé znalnou predpovédni sflu z hlediska vyskytu
platebni neschopnosti. Nelze jej podcefiovat, prestoZe hodnotici agentury nejsou
dokonalé a jejich varovani mnohdy pFichdzi pozdg. Ukdzkou byla napfiklad pozdni
reakce hodnoticich agentur na asijskou ekonomickou krizi v roce 1997. Ani v pfi-
padé platebni neschopnosti Ruska v srpnu 1998 agentury nebyly bez chyby. Prili§
spoléhaly na mezindrodni finanéni pomoc Rusku. Ale pozd&ji v pfipadé Argentiny
pracovaly 1épe. K piefazeni zemé z investi¢niho do spekulaniho stupné (hodnoceni
BB) piikrotila agentura S&P az v listopadu 2000, nicméng vldda tehdy jest€ mohla
leccos podniknout. Neud€lala nic kromsg zvy3eni dani, nebot se poSetile domnivala,
e tak vyrovna statni rozpoCet. Pifjem z dani viak rychle klesal, stejné jako
umisténi Argentiny v hodnotici stupnici: B+, B, B—, CCC+, CC a nakonec SD, coZ
je stupefi oznacujici Edstecnou platebni neschopnost. V piipad& Argentiny vSak §lo
o skute¢ny stitni bankrot s velmi bolestnymi diisledky pro Siroké vrstvy
obyvatelstva.

V &ervnu 2005 Moody’s vylepsil hodnoceni velkym evropskym podnikiim. Mezi
ty, které si polepsily, patfily napiiklad Deutsche Telekom, France Télécom, Enel,
Eni, Gaz de France, Eléctricité de France nebo i Cesky CEZ. JTeho hodnoceni
stouplo z Baal na A3. Hlavnim diivodem zlepseni bylo, Ze agentura zménila zpl-
sob svého hodnoceni. Od té doby poméfuje, jak spolecnost pii potiZich s plnénim
plateb podporuje stat. Roli pfitom hrajf rizné faktory, jako napiiklad podil stitu,
nérodni v§znam podniku i zda si politika pieje, aby stit podnik podporoval. Tyto
odhady jsou samoziejmé subjektivni. ZlepSeni okamZité doznalo celkem 39 spolec-
nosti ze zapadni a v§chodni Evropy. Diky lepsimu hodnoceni mohou tyto podniky
méné platit na drocich. Novy systém hodnocenf se tykal dluhdl ve vy3i 300 mld.
cur. Investofi by ale neméli zapomenout, Ze lepsi hodnoceni neni vyrazem toho, Ze
by se zlepsily finanéni vysledky podniki.

Trh napiiklad velmi pfekvapilo zlepseni hodnoceni Deutsche Telekom. JiZ v mi-
nulosti se totiZ prokdzalo, Ze podpora stitu tomuto koncernu byla mnohem nizsi nez
napfiklad u konkurenta France Télécom. Tomu vldda pomohla napiiklad jiZ v roce
2002, kdy byl ve finanéni krizi a zépolil s vysokymi dluhy. Pravé t&mto dvéma
telekomunikaénfm podnikim zlepSeni hodnoceni obzvl4§té pomohlo, jelikoZ se
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]e]ufh l’njéry védzou na hodnoceni. Némecky podnik diky zlepSeni hodnoceni zaplatil
na urocich v roce 2005 asi 0 25 mil. eur méné€ a v roce 2006 o 60 mil. eur méné
Hodnoceni Deutsche Telekom se zlepsilo z Baal na A3, hodnoceni France Télécoﬁ
z Baa3.na Baal. ZlepSeni hodnoceni se také mirné promitlo do tvérovych rozpéti
dl’uh0p1st'1 t€chto podnikld. V priméru maji dluhopisy evropskych telekomunikaé-
nich podniki jen o 60 bazickych bodi vyssi vynosnost neZ dluhopisy statni.

e) Selhdni hodnoticich agentur v kauze Enron

.V“srpnu 2000 cena akcii Enronu dosdhla maxima 91 dolarti a v Cervenci 2001
jejich hodnota byla polovi¢ni. Dne 6. listopadu 2001 cena akcii Enronu klesla pod
.10 dol.zirﬁ. Kenneth Lay (CEO) se snaZil o to, aby hodnoceni Enronu nekleslo pod
investi¢ni stupenl. Tim by se totiZ nejenom zdrazily dvéry, coZ bylo tehdy pro Laye
nePodstatné, ale zejména banky by prestaly Enron tvérovat. Navic nékteré Gvéry
melfy spoustéci mechanismus (trigger), kdy pii poklesu pod investi¢ni stupeti by se
splatk)f urychlily. Konkrétné¢ okamZit€¢ by se staly splatnymi GvErové spltky
tVS?O mil. dolarti a také zdvazky viaci partnerstvim ve vysi 3,9 mld. dolard. Tyto
¢4stky by Enron nebyl schopen okamfZité splatit. Znamend to, Ze osud Enronu byl
v rukpu hodnoticich agentur. Hodnotici agentury nesniZily hodnoceni pod
investi¢ni stupefi.

V listopadu 2001 Citigroup a JPMorgan Chase poskytly Enronu dalsi tvér ve vysi
lvmld. dolarti, kdyZ v minulosti Enronu poskytly Gvéry 8 mid. dolari ve form&
predplacgnich swapll. Dne 8. listopadu 2001 Enron opravil finanéni vykazy pro
SEC a priznal, Ze prostiednictvim jednotek pro specidlni G¢el JEDI, Chewco a LIM
padhodnotil zisk v minulych ¢tyfech letech o 600 mil. dolard. Pfesto se stile
jednalo o ziskovou spole¢nost s ufiditelnym dluhem. Oprava finan¢nich vykazi
znameinala obrovsky tlak na sniZen{ tivérového hodnoceni hodnoticimi agenturami.
Pro né vSak byl Enron vyznamny klient, ktery jim platil velké Castky za tvérové
hodnoceni. Proto vdhaly a nechtély sniZenim hodnoceni pod investi¢ni stupefi poslat
}VEnron do bankrotu. Na druhé stran€ se obdvaly poklesu reputace a zejména toho
Ze by na trh vstoupily konkuren¢ni hodnotici agentury. ,

Poslednim pokusem na zdchranu Enronu méla byt fize s energetickou spoleCnosti
Dynergy. Dne 9. listopadu konkurencni podnik Dynergy ozndmil, Ze sfizuje
S EI}]I‘OIlem pod podminkou, Ze Moody’s ponechd Enronu investi¢ni stupen. Hodno-
ceni Enronu sniZily na nejniZsi investiéni stupen v3echny tfi hodnotici agentury:
Standard & Poors, Moody’s a Fitch/IBCA. Lay se dohodl s Dynergy na fiizi. .

Pne 19. listopadu 2001 cena akcif klesla na 3 dolary. Enronu se podafilo prodlou-

Zit splatnqst 690 mil. dolarti o n€kolik tydni v piipad€ sniZeni hodnoceni Enronu

pod investi¢ni stupeni. Hodnotici agentury odhalily “vylepSovani” finanénich vykaza

Iéironu véetné predplacenych swapl na 8 mld. dolard se Citigroup a JPMorgan
ase.
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Poté hodnotici agentury daly Enronu smrtelnou rdnu ve stfedu 28. listopadu 2001,
kdyZ sniZily jeho tvérové hodnoceni pod investiéni stupefi. Cena akcif okamZité
klesla ze 3 na 0,61 dolaru. Enron byl sevien. V pitek Enron vyplatil dealerim
piedtasn bonusy 55 mil. dolarti za rok 2001 se slibem, 7e budou dale udrZovat
v chodu sjednané derivity a Ze budou udrZovat obchody v tajnosti. Pod tlakem stéle
vice nepfiznivych zprav Dynergy odstoupila od zamyslené fize.

V nedgli 2. prosince 2001 Enron poZddal o ochranu pred véfiteli, ¢imz 4 000 za-
méstnanci ztratilo préci. Enron zaZaloval Dynergy o 10 mld. dolard za porudeni
dohody o fiizi. Je zajimavé, Ze JPMorgan Chase a Citibank poskytly zbankro-
tovanému Enronu dvér 1,5 mld. dolar@i na udrZeni chodu zdkladnich aktivit.
Obchodni aktivity Enron prodal §vycarské bance Union Bank of Switzerland. Tato
banka pievzala viechna aktiva Enronu, nikoli viak zdvazky. Enron v okamZiku
krachu nahromadil derivéty ve jmenovité hodnoté 19 mld. dolarti. Kromé derivati
na energic se také siln€ angaZoval v dvErovych derivitech. Na zdklad€ této
skutednosti sendtorka Dianne Feinstein v roce 2002 navrhla zékonnou dpravu, aby
OTC derivaty na energie byly pod pifsnou federdlni kontrolou.

Poté se hodnotici agentury staly terem hnévu Ameri¢anti. Nebyly schopné odhalit
finanéni situaci podniku a v prib&hu mésici pfed krachy nijak nespéchaly se sni-
ovanim GvErového hodnoceni. Je§ts &ty dny pied prohlddenim Gpadku ponechaly
hodnoceni na investiénim stupni. Pozd&ji agentury tvrdily, Ze jim Enron neposkytl
tiplné informace se spiiznénymi jednotkami. Séf S&P Ronald M. Barone pied
zdkonoddrci tvrdil, e Enron nedodal informace o svém podilu na Chewco, LIM
a Raptor. Uved] také, Ze investi¢ni stupefi byl doprovézen vefejnym upozornénim,
7e jeho podminkou byla fiize Enronu s Dynergy. J inak by hodnoceni kleslo pod
investi¢ni stupefi. Demokraticky senator Joseph I. Lieberman dne 20. bfezna 2002
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zaldtku autofi jasné formuluji pfedpoklady a na konci je jasny zdvér. Na
zéklad& trznich Gdaji o swapech Gvérového selhdni nékolika podniki (tj. z trzniho
ocenéni uvérového rizika) odvodili teoretické rozpéti AAA transi ze sekuritizaci.
Pouzili k tomu Arrow-Debreliv ocefiovaci model zaloZeny na Black-Scholesové

P

modelu. Toto teoretické rozpéti je nékolikrit vyssi neZ trzni rozpéti. Jinymi slovy,
tranfe AAA nesou systematicky vy$si riziko, neZ lze usuzovat z jejich trZniho
rozpéti. Investofi do tran§i AAA nejsou dostate¢né kompenzovéni za podstupované
riziko. Pokud by investofi kupovali Uv&rové riziko prostfednictvim swapt
tvérového selhdni, potom by jejich vynosnost byla asi trojndsobné vyS8i
v porovnani s koupi stejného rizika prostfednictvim tran$i. Hodnotici
agentury nepiifazuji tranSim adekvatni hodnoceni.

Je tfeba uvést, Ze vySe uvedeny postup je pouZitelny pouze u trandi, pro je-
jichZ dluhopisy na trhu existuje likvidni trth se swapy tvérového selhdni, tj, kde
existuje trzni ocenéni vérového rizika. Takovych tran§i mnoho na svét€ neni.
Studie potvrdila, Ze hodnotici agentury silné nadhodnocuji hodnotici stupné, aby
podpofily prodej transi. Regulatofi jsou si toho védomi, a proto hodnotici stupné
koriguji tak, Ze trande se stejnym hodnocenim maji v kapitdlové pfiméfenosti vySsi
rizikovou vdhu (Basel II).

Stejné problémy vznikaji s ocefiovanim transi, které jsou v portfoliich finanénich
instituci v Ceské republice. Finanéni instituce transe ocefiuji podle trzniho rozpéti
pfisluinych hodnoticich stupiid, coZ vede k pomémé vysokym redlnym hodnotim
trandi. Tyto hodnoty se zachycuji v Géetnictvi. PfedloZena studie ukazuje, Ze takovy
postup je zatiZen systematickou chybou a redlna hodnota tran3i je niZsi. FinanCni
ukazatelé (zisk a kapitdl) téchto instituci jsou tak nadhodnocené.

| navrhl piisn&jsi regulaci hodnoticich sluZeb. Podle n&j by tak velkd moc méla byt ‘ f) Nebezpeli pro financni systém
‘ “ automaticky doprovézena ur€itou mirou zodpovédnosti. )

| : Uvérové hodnoceni neni zdarma. Néklady v miliardich dolari nakonec hradi inves-
tofi, ktefi kupuji hodnocené cenné papiry. Tyto papiry jsou o tyto ndklady draZsi.
Hodnotici agentury ohroZuji spole¢nosti, na které zpracuji nevyZidand hodnoceni.
Trh s ivérovymi derivaty a sekuritizace jsou taZeny hodnoticimi agenturami

a generuji velky podil na jejich pfijmech. Proto hodnotici agentury pfedstavuji

| Piijmy Moody’s a S&P pfedstavuji asi 80 % piijmil sektoru hodnoticich agentur.
ﬁ i Podle profesora Franka Partnoye z University of San Diego hodnotici agentury jsou .
i “prili¥ malé a pfili§ pozdni” (too little, too late), nebot generuji malo informaci
a jsou o mésice zpozdény za trhem. V roce 2000 Moody’s vydala své akcie na
.' burze. Tehdy trzni kapitalizace Moody’s Cinila 4 mld. dolari. Do zacitku roku vézné nebezpe€i pro finandni systém. Tii hodnotici agentury maji vysadni
| 2006 se trznf kapitalizace zvy§ila p&tkrdt a Cinila 20 mld. dolara. . postaveni. Kritici hodnoticich agentur se domnivaji, Ze je Zadouci zavést do oboru
| konkurenci a pfenechat obor trhu. Negktefi kritici navrhuji hodnoceni agentur
nahradit dvérovym rozp&tim.

Evropsk4 komise si je védoma nebezpedi agentur pro finanni systém. Proto pfi-

pravuje jejich regulaci a dohled, a to podle té€chto pravidel:

O agentura, kterd hodld vyddvat hodnoceni, musi poZiddat o povoleni; agentura
dostane povoleni pouze v pfipadé, Ze bude mit na Gzemi EU dcefinou spolenost

Hodnotici agentury siln& nadhodnocuji transe ze sekuritizaci. Diikazem je zaji-

t E e) Sporné hodnoceni transi ze sekuritizact

|
il mavi, uzitend a precizné napsand studie Covala, Jureka a Stafforda.'® Na
1.8

il ‘
| l i
_— neb
0 Coval, I.D. - Jurek, J.W. - Stafford, E.. Economic catastrophe bonds. Harvard University, Boston ) o pobocku,

2007.
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O agentura musi zvefejiiovat tdaje o modelech, ov&fovat kvalitu vstupnich ddajl
a ukladat hodnoceni do vefejného archivu,
o agentura nesmi poskytovat poradenské sluzby.

2.3.3 Vnitini dvérové hodnoceni

Kad banka si na své v&G klienty po&its vnitini dvérové hodnoceni (internal
credit rating), které urluje stabilitu a divéryhodnost klienta. Od ngj se potom
odviji jeji ochota obchodovat s danymi klienty a také objem ¢i splatnost obchodi.
V bankiéch jej provad&ji Gvérovi pracovnici (relationship manager, credit officer).
Identifikuji viechna relevantni kritéria o divéryhodnosti klienta. Obecné neexistuji
standardni kritéria pro viechny klienty. Jednotlivym kritériim se pfifazuji véahy,
které také nejsou standardizovény. Poslednim krokem je sedteni vdZenych kritérii,
{j. stanoveni jediného &iselného ukazatele. I kdyZ je tento postup snadno pocho-
pitelny a snadno je moZné jej zavést, je zatizen znaénou subjektivitou hodnoceni
Gvérovymi pracovniky. Jejich rozhodnuti jsou jedinetnd a nejsou opakovatelnd
jinymi osobami.

Uvérové bodovani (credit scoring) se pouivd u jednotlivich osob pro tcely po-
skytovani novych Gvérd i pro monitorovdni jiZ poskytnutych spotfebnich Gverd.
Byvié zaloZeno na statistické analyze minulych a stavajicich klientd. Podobné jako
u vnitiniho Gv&rového hodnoceni se nejprve stanovi kritéria, kterym se poté piifadi
vahy. Piiklad bodovaciho systému je uveden v tab. 2.7. Mezi kritérii byva vék,
pohlavi, rodinny stav, pocet déti, doba zaméstndni u stdvajiciho zaméstnavatele
a doba klientského vztahu. Je zajimavé, 7e Zendm se obecné pfisuzuje vEtsi
davéryhodnost neZ muzim. Poté se seCtou vdZend kritéria, tJ. stanovi se jediny
&selny ukazatel, Samostatné bodové hodnocent a vahy jednotlivych kritérif byvaji
stanoveny pro konkrétni segmenty spotfebnich dverd, tj. napiiklad pro dané
GvErové néstroje (Gvérové karty, spotiebni avéry apod.), pro jednotlivé regiony, pro
rozdilné splatnosti a pro rozdilné velikosti Gvérd.

V USA nejroziifengjsimi bodovacimi systémy jsou: FICO, NextGen, VantageScore

a CE Store. FICO systém spolegnosti Fair Isaac Corporation pouZiva tyto véahy:

o prodleni ve splatkdch del§f neZ 30 dni (35 %),

o objem dluhu jako pomér stivajicitho revolvingového dluhu (napfiklad dluhu
z tivérovych karet) a revolvingového limitu (30 %),

o délka tivérové historie (15 %),

o druhy tvérd, jako je splitkovy, revolvingovy €i spotfebni tveér (10 %),

o objem tivérd obdrZenych v posledni dobé (10 %).

Je skuteGnosti, e fizeni dv&rového rizika ve velkych bankich postupné mizi a je
nahrazovano statistickymi metodami. Zde je tfeba si uvédomit, Ze statistické
metody slouZi pouze k sledovani dvérii a nepredstavuji Fizeni ivérového rizika.
Statistické metody pouze mé¥i stdvajici Gvérové riziko. ManaZefi velkych bank
najimaji statistiky a prezentuji, jak sloZitymi matematickymi metodami dobfe fidi
Givérové riziko. Statistici jsou jim schopni piipravit velice libivé prezentace.
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Tab. 2.7 Piiklad bodovaciho systému

Kritérium Body Viha, % Vaizené body
Vék 18-21 0 10
22-29 5
30-39 20
nad 40 25
Pohlavi muz 0 20
Zena 10
Rodinny stav svobodny/a 12 25
Zenaty/vdand 40
rozvedeny/4 0
ovdovély/a 15
Podet déti 0 10 15
1-2 15
3 a vice 0
Doba zaméstnini vice neZ 0,5 roku 0 8
u stavajictho 0,5-1 rok 8
zaméstnavatele 1-3 roky 15
vice nez 3 roky 35
Doba klientského vice nez 1 rok 3 22
vztahu 1-3 roky 18
vice neZ 3 roky 30
Koneény pocet boda 100

V fizeni Gv&rového rizika historicky hrél velkou dlohu lidsky faktor. Aviak vyznam
lidského faktoru v bankovnictvi se udrZel pouze v malych bankdch, které mohou
velice dobfe prosperovat (piiklad 2.4)'%. Ve velkych bankiach lidsky faktor
fakticky zmizel. Dnesni velké banky ve vyspélych zemich totiZ dvéruji témér
kazdého, kdo o dvér po7ada. Napfiklad Gvérovani domédcnosti velkymi bankami
dnes pfipomina “opliitkovou metodu spdséni louky skotem”, kdy po vypaseni dané
plochy se opliitek posune na Eerstvou trdvu. Znacny podil domécnosti je nyni zcela
zavisly na tivérovéani bank (zejména pres dvErové karty). Tyto domdcnosti Eerpaji
bez jakychkoli starosti tolik iv&rii, kolik jim banky poskytnou. Pokud vy€erpaji
dany limit, banky limit zvy3i. Je tieba si uvdomit, Ze bez navySovéani limitd by
tyto domdcnosti prestali utricet, coZ by mélo zdpomy dopad na HDP a zaméstna-
nost. Tyto tvéry jsou $patné od samého potatku, nebot se ani nepfedpokldda, Ze
by je domdécnosti splatily. Proto je podporovdn pfesun ztrdt na penzijni fondy
a Zivotn{ pojistovny prostfednictvim sekuritizace.

106

Ne vidy je tomu tak. Napfiklad sektor malych bank byl v Ceské republice v 90. letech
vytunelovan vlastniky a skonéil. Podobng v Ceské republice dopadlo mnoho druZstevnich zdloZen.
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Priklad 2.4 Vyznam lidského kontaktu v bankovnictvi podle tydeniku Ekonom ze
dne 5. srpna 2004 '

Nejmen3f banka v Némecku
Karel Jezek o
Raiffeisenbank Gammesfeld mé jednoho zaméstnance a Zadny po&itac.

Fritz Vogt Zije v jiné dobé&. Séf nejmensi banky v Némecku, Raiffeisenbank Gam’me“s_feld_,
pracuje po staru. Jeho staroZitny psaci stroj a kalkulatka mu stadf, a}?y spravoval zileZitosti
240 klientd a spolefnikd. “Potitag, to je luxus,” ekl Vogt 'francouzske.mu_ d}cnfku Lves Echos.
Stejng tak dali zam@stnanci. JiZ pfes padesat let je Fritz Vogt $éfem i jedinym .zames’tnancem
banky. Jako jeho otec a pfedtim jeho d&d. V malé vesnilce s 530 obyvateli i Bgdensku-
Wiirttembersku Ipgji na tradicich. Vogtové jsou zde bankéfi od roku 1890. Ra}ffelse_nbank
Gammesfeld, jedna ze 1400 druZstevnich zaloZen plsobicich v Némecklf,Asprayuge aktiva ve
v¥& necelych 15 miliond eur. Ideje Fritze Vogta jsou stejné malo mot%e.rm jako Jf:lj(_) vybavem‘.
“Jsem antikapitalista,” prohlaSuje. Jediny pfipustny zpdsob fungovéni je podle’ ngvten, ktt?ry
zavedly druistevni zdloZny v poloving 19. stoleti. Chece byt jen soliddmi s malymlvreftleslx}lky
arolniky. On sidm hospodafil do lofiského roku jako rolnik. Sit, aby _bylo moZné skhzet’;
investoval, aby se penize zhodnotily: v bance i na polich aplikuje stejnou Tnetodu‘. A mi
vysledky. S roénfm hrubym platem 48 tisic eur si nemtiZe st&¥ovat. Stejné tak jeho klienti: na
vkladnich kniZkach maji, bez ohledu na vy&i vkladu, trokovou sazbu 3% p.a Sazba/u hypotek
&inf jen 4 % p. a., u jingch Gvéri 5 %. Banka vykazuje ro&ni miru rdstu 1‘0% a odmitd klienty,
ktefi nejsou obyvateli obce. Neudivuje, Ze Vogtovi zdvidf i nékteré vt?lke Panky. Dokoncg: ho
pozvaly, aby pohovofil o svém “zdzratném receptu”. Je uminény a je pfipraven postaw’tv se
iproti Gfadim. BaFin, némeckému reguldtoru financnich sluZeb, se nelibil b?n}(cruv
manazersky styl. Na pogitku 80. let naffdil uzavieni Raiffeisenbank Gammesf?]d. J_ep §éf se
obratil na soud — a vyhril. Nyni odmitd uhradit povinny pfispévek na fungovuzim Ban_n. Povkuvc_l
tuto bitvu prohraje, bude to jeho poslednf boj. V 74 letech totiz pomy§li na diiched a jeho cty{n
d&ti necht&ji jit jeho cestou. Ziskat absolventy oboru finance do Gammesfeldu nebude §nadne.
Bankéfe z Gammesteldu si v&iml i tydenfk The Economist, ktery napsal, Ze mnohé velké bank;{
se sna?i ziskat zpdt to, co Vogt nikdy neztratil: lidsky kontakt. Fritz Vogt znad viechny své
klienty, coZ dnes vét$ina bankovnich manaZer( fici nemuze.

2.3.4 Uvérové riziko zemé

Také s jednotlivymi zem&mi je spojeno tvérové riziko. Uvérové 1.'iziko ’zemf,
(sovereign risk) je druhem Gvé&rového rizika, a to riziko selhini zahrani¢ni \Irlady ¢
agentury podporované vlddou, a to v plné vite a davéfe (full faith and Cffedzt). Pvlna}
vira a divéra predstavuje rudeni federalni (ndrodni), sttni ¢i mistni vlady ldanemvl
a nedafiovymi pfjmy za platbu jistiny a drokd z dvéru Ci dluhopisi’_l. Cin_l je zeme
diivéryhodngjsi, tim md vys3i hodnoceni a tim je niZsi vynosnost ji ffnutovanyjch
dluhovych néstrojii, protoZe se sniZuje pravdépodobnost nesplaceni flluhoveho
néstroje. Zemé jsou obecné nejleps$imi emitenty. Vyjimeéné toto neplati.

a) Upadek zemé

Uvérovani kterékoli zemé je povaZovdno v porovnini s dvérovanim jakychkoli
& 7 4 . L5 e w z =] » . s
jednotek téZe zems za nejméné rizikové. Avsak do problémii se svymi zdvazky se
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mohou dostat i zem&. Velkd krize v 30. letech minulého stoleti zptsobila selhdni
fady zemi. V 60. a 70. letech se do zna¢nych problémi dostaly Indie a Turecko.
V roce 1981 Polsko nesplatilo dvéry bankdm vyspélych zemi v ¢dstce 8 mild.
dolarti. Rok nato Mexiko nesplatilo dluh zahraniénim véfitelim v objemu 90 mld.
dolarG. Od té doby objem nesplacenych Gvéri zemémi ve svété€ stile roste.
Z poslednich let je tfeba uvést restrukturalizaci ruského dluhu (1998), bankrot
Ukrajiny a Peru (2000), Argentiny, Moldavska a Indonésie (2001). V mnoha t&chto
pfipadech finan¢ni pomoc poskytla Svétovad banka ¢i MMF. Tato pomoc umoznila
zemim vyhnout se stitnimu bankrotu. Tato politika se pochopitelné stala pred-
métem kritiky, nebot umoZiiovala investortim vyhnout se disledkim investovani

vrw s

do rizikovéjsich aktiv, a podporovala moralni hazard.

U velkych a €astych finanénich pomoci MMF existuji obavy z mordlniho hazardu,
tj. Ze investofi budou investovat neopatrné. Tim mohou podporovat Spatnou
hospodéfskou politiku dané zemé a odklad nezbytnych ndpravnych opatfeni na
pozd€jsi dobu. Na druhé strané€ existuji obavy, Ze neposkytnuti finanéni pomoci
MMF vyznamnym zemim muZe mit zdporné dopady na trZni hospodéfstvi v t&chto
zemich. Zahrani¢ni investofi mohou tyto zemé& opustit, nebot pro n& mohou
predstavovat piili§ rizikové investice. To md potom zdporny dopad na investice
a hospodarstvi danych zemi. Jinymi slovy, bez rozséhlé finanéni pomoci by nékterd
zemé Cas od Casu zbankrotovala.

Pravni dprava tpadku zemé v Zidné zemi neexistuje. Nelze provést uspokojeni
véfiteld z majetku zemé, ktery se nachdzi na dzemi dané zemé&. Ve vyjimenych
piipadech véfitelé dosdhnou na majetek zemé v zahraniéi. Proto postup, ktery se
uplatiiuje v piipadé podnikd, neni mozZné aplikovat na danou zemi, tj. Zddnd zemé&
nemuizZe byt pfedmétem insolvenéniho fizeni. Pravni dprava dpadku zemé& by méla
poskytnout dluznikovi ur¢itou ochranu, aby jednotlivi véfitelé nemohli zemi Zalovat
u soudu a nemohli vymdhat thradu svych pohleddvek. Opacné hlasy argumentuji,
Ze takova pravni dprava by umoznila zemim snidze vyhnout se svym dluhim.

Problémem stdtniho bankrotu je zajistit koordinovany postup velkého pottu
vefitell, zejména téch, ktefl nemaji zdjem dosdhnout dohody o restrukturalizaci
dluhu. Z minulosti jsou totiZ zndmy pfipady, kdy vlada dala pfednost vyrovnani se
s takovymi véfiteli pfed zdlouhavym a ndkladnym soudnim fizenim s nejistym
vysledkem. Existuji dokonce subjekty, které skupuji levné stitni dluh pfed jeho
restrukturalizaci, a potom usiluji pomoci soudii o jeho thradu v plné vysi. Neni-li
viak zemé schopnd sviij dluh v plné vysi splatit, nemiZe tedy v8echny véfitele plné
uspokojit, a vysledkem je chaoticky proces uspokojovani véfiteli.

V 80. letech minulého stoleti MMF tsp&sné aplikoval strategii, kdy v pfipadé
neudrZitelnosti vnéj§iho dluhu se zemé dohodla s véfiteli na restrukturalizaci dluhu
(sovereign debt restructuring). Podstata spoéivala v tom, Ze Gvérové spléitky byly
sniZeny, byla prodlouZena splatnost, sniZena jistina apod. Tehdy véFiteli byly mezi-
narodn{ banky, které hodlaly udrZovat dlouhodobé vztahy se zadluZenymi zem&mi.
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Aviak postupné se skupina drZiteld dluhopist diverzifikovala, coZ zpusobilo, Ze
koordinace postupu véfiteld se stala obtiZn&jsi. Kazdy véfitel chtdl ziskat co nejvice
bez ohledu na ostatni v&fitele. Mohl jednotlivé vymahat dluznou &astku a o vytéZek
se nemusel d&lit s ostatnimi véfiteli. Agresivni fondy zagaly vést se zemé&mi soudni
spory. Od po&atku 80. let véfitelské banky prodévaly jinym investorim Spatné
dluhy za zem&mi, které pfestaly svij dluh spldcet. Tak sniZovaly svou expozici za
danymi zem&mi. V roce 1997 hedZovy fond Elliot Associated koupil za 20,7 mil.
dolart od bank tvéry, které byly zarugeny statem Peru. Na rozdil od mnoha jinych
v&fiteld Elliot nevyménil dluh za Bradyho dluhopisy a u newyorského soudu zahdjil
vyméhéni plné jmenovité hodnoty plus tdroky. V &ervnu 2000 Elliot vysoudil na
Peru 56 mil. dolard.

MMTF navrhl takov§ mechanismus stdtniho bankrotu, kdy zemé v piipadé
svjch problémi sjednaji dohodu o restrukturalizaci s vétSinou véFiteli, ktera
by byla zdvazna pro viechny véfitele. Tim by v ramei mechanismu byla poskyt-
nuta zemim pravni ochrana pfed menginovymi véfiteli. Pokud by se vétsina véfitelt
dohodla, Ze souhlasi s restrukturalizaci dluhu, potom by nebylo mozZné, aby si
néktefi dluznici vynutili splaceni dluhu v plné vysi. MMF by mohl fungovat jako

nestranny arbitr. N&ktef{ vEfitelé tento postup odmitaji a poukazuji na zdsah do své
svobody.

Vyvoj ukazuje, Ze misto mechanismu MMF rozhodujici dlohu pii stdtnich
bankrotech bude hrit doloZka o spole¢ném postupu (collective action clause,
CAC) podle newyorského préva, kterd zavazuje viechny vlastniky ur¢ité emise
k jednotnému  postupu  pfi restrukturalizaci  dluhu, kterou schvdli vétSina
Vlastniki.'¥” Dolo¥ku navrhla v roce 1996 skupina G10. Zprvu se zem& obdvaly
tuto dolozku zavést, aby neodradily investory a aby se jim nezvysily niklady na
dluh. V 80. a 90. letech se vlastnici dluhopisd obdvali ddt dluZnikim takovou moc.
Aviak po selhdn{ Argentiny v prosinci 2001, kdy véfitelé ztratili asi 60 % po-
hledavek, se pouZiti CAC rozsifilo. V roce 2003 tento postup podpofily zemé EU.

CAC obsahuje n&kolik ustanoveni:

o ustanoveni o v&tSinové restrukturalizaci (majority restructuring provision)
umo?iiuje provést restrukturalizaci pfi souhlasu kvalifikované vétsiny (75 %)
v&fiteld v nesplacené jisting,

0 ustanoveni o v&dinovém vynucovdni (majority enforcement provision) bréni
menginovym v&fitelim vynucovani splaceni dluhu po selhdni,

o ustanoveni o kolektivni reprezentaci (collective representation provision)
umoZiuje jmenovani stalého predstavitele, ktery zastupuje véfitele v jinych
pfipadech, neZ je kolektivni vyjedndvéni (napf. u soudnich sportl).

107 paldane A. et al.: Optimal collective action clause thresholds. Bank of England working paper
No. 249. Londyn 2005.
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V soucasné dobé je pouzivani CAC bézné a jsou véfiteli akceptovany. Usuzuje se,
Ze nem@ly vliv na ndklady financovani. Napfiklad emisni podminky eurodluhopisii
Ceské republiky z ervna 2004 tykajici se eurodluhopist ve vysi 1,5 mld. eur podle
anglického priva obsahuje nékteré &dsti z ustanoveni o v&t§inovém vynucovani
a ustanoveni o kolektivni reprezentaci. Tyto doloZky predstavuji méné radikalni
mechanismus stdtnich bankroti. Maji zabezpedit, aby vé&tSina véfiteld dosdhla
shody na restrukturalizaci dluhu.

MMF v roce 2001 navrhl modifikaci mechanismu restrukturalizace dluhu zemé
(sovereign debt restructuring mechanism, SDRM). Zem¢ by mohla poZzddat MMF
o.doéasné pozastaveni splidceni dluhu a s MMF by dojednala népravu. Mecha-
nismus mél byt soucasti mezinarodni smlouvy nebo mély byt novelizoviny stanovy
MMEF (articles of agreement). Tento postup byl viak odmitnut, zejména USA.

b) Pafiisky klub a rusky dluh

Parizsky klub (Paris club) je neoficidlni seskupeni pro feSeni potiZi dluznickych
zemi se splatkami svych dluhti. Klub md 19 €lentl, coZ jsou velké véfitelské zemé
svéta, jako USA, Francie, Japonsko, dal§i zemé G7 ale i Rusko. Klub vznikl v roce
1956, a to kvili krizi v Argentiné. V dubnu 2005 PafiZsky klub sdélil, Ze je
Pﬁpraven souhlasit s pred€asnymi splatkami ruského dluhu mnoha zemim bud’ ve
jmenovité hodnoté, &i se slevou. V kvétnu 2005 zdstupci PafiZského klubu se
dohodli s ruskymi predstaviteli na smlouvé, kterd umoZnila Rusku piedcasné splatit

podali Rusové. Posledni splatku Rusko provedlo dne 21. srpna 2006. Nejvetsi dil
ziskalo Némecko, velka ¢ast pfipadla Francii, Britanii a Nizozemi. Splatku 22 mld.
dolarti uhradila stitni Vné$ekonombank, kterd byla spriavcem ruského statniho dlu-
hu. Tim Rusko do roku 2020 uSetfilo 6 mld. dolard. Jednalo se o nejvétsi Castku
pred¢asného splaceni u€inénou véfitelum PafiZského klubu. Rusko se v rdmci
PafiZského klubu stalo véfitelskou zemi. Penize na platby Rusko vzalo ze stabi-
liza¢niho fondu, kam odkldda pfijmy z prodeje ropy do zahrani¢i. Podle odhadl na
konci roku 2004 Rusko mélo v tomto fondu asi 20 mld. dolart. To byla Edstka
vysSi, neZ se obecné ve svété predpokladalo.

Avsak vypofadani dluhu Ruska vici Ceské republice prob&hlo podle odlisného

.scénéfe, ktery byl pro Ceskou republiku nevyhodny. V roce 1994 byla podepsdna

dohoda, podle niZ celkovy objem stitnich pohledivek Ceské republiky Cinil
3,24 mld. dolart. Pohledavky vznikly pfevdzn€ z vymeény zboZzi v 80. a 90. letech.
waodné byly vedeny pfevainé v pfevoditelnych rublech, ale v roce 1991 byly
piepoéteny na dolary. Podle této dohody byl rusky dluh splatny v letech 2002 aZ
2020. Na konci roku 2000 Rusko dluZilo asi 3,6 mld. dolari.

Z nejasnych divodi se Ceskd vladda na konci roku 2001 dohodla s Ruskem na ne-
obvyklém feSeni. V tomto roce byla uzaviena dohoda o vyporddani Easti dluhu ve
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vysi 2,5 mld. dolarti (tehdy asi 100 mld. korun). Zemanova vldda tuto pohledavku
prodala soukromému podniku FALKON CAPITAL, a.s. Podnik mél za pohleddvku
zaplatit Ceské republice 21 mld. K& NevyfeSena ziistala ¢dstka 1,1 mld. dolart.
Podle tisku'® predstavitele podniku FALKON CAPITAL pfedtim vySetfovala
policie kvili moZznému napojeni na vychodni mafie. Tajné sluzby ji oznacily za
podezielou. Jiz v roce 1997 byl podnik FALKON CAPITAL oznalen BIS jako
bezpe&nostni riziko a tehdejsi Klausova vldda odmitla rusky dluh podniku prodat.
Podnik vlastnili pfes nastréené §vycarské podniky tfi Gruzinci provéfovani v Ceské
republice za prani §pinavych penéz.

Podle Ceské televize ze dne 20. ledna 2002 a také tydeniku Respekt z ndsledujiciho
dne ruské vldda uvolnila na Ghradu dluhu vii&i Ceské republice 52 mld. K& a Cesk4
republika obdrZela od podniku FALKON CAPITAL jen 21 mld. K& (podle jinych
informaci jen 17 mld. K&). Potom vynosnost pohleddvky by cinila asi 20 %.'%®
Kde skon&ilo 31 mld. K& dodnes nikdo nevysvétlil. Tato ¢astka se méla rozplynout
do nezndma v neprithlednych operacich mezi Moskvou a Prahou.'® Ze zdpisu
z jednani dozordi rady FALKON CAPITAL vyplyvd, Ze podnik ruské strané Cast
jejfho zdvazku odpustil. Divod ale vedeni FALKON CAPITAL nevysvétlilo ani
Respektu ani Ceské televizi. Castka 21 mld. K&, které mél zaplatit podnik
FALKON CAPITAL ¢eské vladé, piisla podle televize z paiiZské pobocky ruské
banky, nikoli pfimo, ale pfes dva dalsi Gty v USA a v Némecku.

Zbyvajici dluh 1,1 mld. dolarii se mél dle dohody z dubna 2002 mezi MiloSem
Zemanem a jeho prot&jskem Michailem Kasjanovem plnit doddvkami zboZi. Rusko
mélo do roku 2006 dodat 28 lodi, 3 obfi nékladni letouny An-70, jaderné palivo,
specidlni Zelezniéni vozy a vrtulniky pro armddu. Z lodi Rusko dodalo jedinou,
vagony Ceska republika nepotfebovala, armdda obdrZela 4 opotfebované a vadné
vrtulniky a o doddvce letounti se nejednalo. V roce 2003 Spidlova vlada povéfila
vypofddanim pohleddvky 0,45 mid. dolart opét podnik FALKON CAPITAL. Dluh
asi 15 mld. K& prodala za 4,5 mld. K& (vynosnost asi 30 %).

108 Ty r7eni v tomto a v nasledujicich odstavcich jsou pfevzata z tisku. Jednd se zejména o sérii
¢lankd v tydeniku Respekt:

Spurny, J.: Rusky diuh znovu na scéné. Tydenik Respekt ze dne 21. ledna 2002.

Spurny , I.: Tajemny Falkon znovu na scéné. Tydenik Respekt ze dne 23. Zervna 2003.
Sudliankov4, N.: Rusové: Nic vdm nedlufime. Tydenik Respekt ze dne 14. Eervence 2003.
Spurny, J.: Moskva Falkon nebere. Tydenik Respekt ze dne 21. Eervence 2003.

Spurny, I.: Respekt vyhrdl v ruském dluhu. Tydenik Respekt ze dne 24. zati 2006.

00000

199 podle ruského ekonomického tydeniku Védomosti Rusko mélo zaplatit 1,3 mld. dolarti, pfitemZ
Ceska republika z toho méla dostat 0,5 mld. dolar(.

19 pydle Respektu ze dne 23. gervna 2003 prob&hl obchod takto: Eeské vldda prodala pohleddvku za
17,5 mld. K& firm& FALKON CAPITAL, od které pohledavky koupila ruské statni energetickd
spole¢nost RAO JES. Ta na koupi pohleddvky dostala z Kremlu 53 mld. K& Zustalo tajemstvim,
kolik zaplatila firmé FALKON CAPITAL.
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V fijnu 2001 tydenik Respekt poZddal ministerstvo financi Ceské republiky o zpii-
stupnéni smluv na zéklad€ zdkona o svobodném pfistupu k informacim. V listopadu
2001 ministerstvo financi Zddost zamitlo. V rozhodnuti uvedlo, 7e nékteré ze smluv
idajné “spadaji do reZimu utajovanych skute¢nosti”. Respekt podal zalobu. Méstsky
soud v Praze pfipad postoupil vrchnimu soudu a ten Nejvy$§imu spravnimu soudu.
Ten v dubnu 2003 poZidal ministerstvo financi o dplny origindl smluv. Poté
ministerstvo posilalo pouze nékteré dokumenty. Soud pochopil, e smlouvy nezisk4.
Proto v Cervenci 2006 vynesl rozsudek, kterym zamitl rozhodnuti ministerstva
financi a vratil zaleZitost ministerstvu financi k dal$imu ¥{zeni.

2.4 Trh mezibankovnich vkladu

Na trhu mezibankovnich vkladu (interbank deposit market), &i 1épe na trhu s lik-
viditou, obchoduji banky navzdjem s likviditou'" s tim, e obchody b&Zné maji
pravni charakter nezajisténych mezibankovnich vkladi. Obvykle se jednd o vklady
do jednoho roku, i kdyZ existuji vklady se splatnosti pfevySujici 1 rok. Obchody se
splatnosti nad 1 rok obvykle maji pravni charakter mezibankovnich Gv&rd, Gasto
navic za’ji§tén)’fch. Av3ak i mezibankovni véry mohou mit splatnost nepfevy3ujici
1 rok. Uroky z mezibankovnich vkladd nepodléhaji v Ceské republice srdZkové
dani, ale vchézeji do obecného datiového zdkladu banky.

Zachyceni platby mezi dv€ma obchodnimi bankami (napf. z titulu poskytnutého
mezibankovniho vkladu) prostfednictvim za&tovaciho centra Ceské nérodni banky
je v pfikladu 2.5. Jedné bance se ziistatek na clearingovém t&¢tu u CNB zvysuje
a druhé bance se ziistatek o stejnou ¢dstku sniZuje. Znamen4 to, Ze suma zistatkd

obchodnich bank na clearingovych tétech u CNB ziistavé platbami mezi obchod-
nimi bankami nezménéna.

ProtoZe mezibankovni vklady nejsou zajidtény, stanovi kazdd banka na kaZdého
svého partnera dvérovou linku (credit line). Jednd se o nepiekrogitelny rimec pro
angaZovanost vii¢i kazdé bance. Tyto limity byvaji pisn&jsi neZ limity stanovené
regulaci (napfiklad vyhldskou Ceskou ndrodni bankou). Uvérové linky se podle
systému fizeni rizik konkrétni banky stanovi bud’ zvld3t na kaZdy jednotlivy
kontrakt, ¢i celkové s tim, Ze kaZdy kontrakt se do celkové angaZovanosti zapoti-
tdvd odliSnym zplisobem. Pfi stanoveni koeficientli u jednotlivych kontraktd se
prihlizi k velikosti Gvérového rizika daného kontraktu. Zohledfiuje se i splatnost

" Likviditou {liguidity) se obecng rozumi zlstatky na mezibankovnich Gétech. Zejména se takto
oznaCuji zdstatky obchodnich bank na rezervnich étech (clearingovych Gétech) u centralni banky.
Pro tuto likviditu se pouZivd zvlaStni pojem “rezervy bank“. Likvidita je predmétem
mezibankovniho trhu. V uZiim smyslu mezibankovni trh pfedstavuje trh s rezervami bank.
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o se zvysuje s del3{ splatnosti kontraktu. Napiiklad

kontraktu, protoZe tvérové rizik nost! ke ‘
4 e 500 mil. K& na 6 mésich, ale téZe bance jen

banka miZe phjéit urdité banc
400 mil. K& se splatnosti 12 mésicu.

Obchody s likviditou probfhaji po telefonu nebo prostiednictvim systému Reuters.

Prestoze je obchod neodvolatelné sjednén telefonickym odsollhlasenim ceny, 0 sjed-
naném obchodu si banky poté zasilaji konfirmace. Je nutne, z}by ba}nka splnila to,
co bylo dohodnuto, i kdyZ to miiZe byt pro jednu banku nevyhodné.

Piiklad 2.5 Platba mezi dvéma obchodnimi bankami prostfednictvim zictovaciho
centra Ceské ndrodni banky

1) Platba 400 K¢ obchodni banky A obchodni bance B

Banka A

Clearingovy déet u Ceské nérodni banky

potatetni zistatek 1) 400 K&

Banka B

Clearingovy tget u Ceské ndrodni banky

potatedn{ ziistatek
1) 400 K&

Cesk4 narodni banka

Clearingovy uget banky A

1) 400 K& potatetni ziistatek

Clearingovy uget banky B

potatetni zistatek
1) 400 K&
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Na mezibankovnim trhu v kaZdém dileZitém finanénim centru se kaZdy den stanovi
referenéni drokova mira, za kterou jsou banky ochotné vypijit si likviditu
a referen¢ni tGrokovd mira, za kterou jsou banky ochotné pujéit likviditu. Tyto
trokové miry se rozliSuji podle financnich center, podle splatnosti, objemu
prostiedkil a podle mén. Kotace trokovych mér mezibankovnich vkladd jsou v po-
fadi kotace nabidky (bid) a kotace poptivky (offer). Naptiklad na praiském
mezibankovnim trhu je kotace PRIBID a PRIBOR. Vyjimkou je kotace na londyn-
ském mezibankovnim trhu, kde je pofadi opacné, tj. LIBOR a LIBID. Standardni
vypofddani je valutou spot (spot value), tedy druhy pracovni den po sjednani
obchodu, tj. T+2. Vyjimkou jsou jednodenni vklady s vypofddénim v den sjednani
obchodu (overnight, O/N), tj. T+0, a jednodenni vklady s vypofdddnim ve dnu
nasledujicim po dnu sjedndni obchodu (tomorrow next, T/N), tj. T+1.

Urokové miry londynského mezibankovniho trhu se nazyvaji v pfipadé vypujcky
LIBID (London interbank bid rate) a v ptipadé pijcky LIBOR (London interbank
offered rate). LIBOR je irokovd mira na vklady likvidity v 10 méndch (EUR, USD,
GBP, JPY, CHF, CAD, AUD, DKK, NZD a SEK), nabizenou v urditém
minimélnim objemu na londynském mezibankovnim trhu bankdm nejvys&i tivérové
kvality se splatnostmi od jednoho dne (overnight, O/N) aZ do jednoho roku. N&které
technické parametry LIBOR jsou uvedeny v tab. 2.8. LIBOR stanovi kazdy den
Britska bankovni asociace (British banking association) spolu s Moneyline Telerate
na zakladé hldSeni referencnich bank t€sné pfed 11:00 londynského Easu a vyhldSen
je krétce poté.

LIBOR je aritmetickym primérem urokovych mér z velkych vkladi na uréitou
dobu, které nabizi tésné pfed 11:00 londynské referenéni banky. Velké banky plati
za likviditu pon€kud mén€ nez ¢ini LIBOR a tuto likviditu pijéuji se ziskem
mensim bankdm. U viech mén s vyjimkou GBP se pouZivd konvence poéitdni dni
act/360 (u GBP se pouZivd konvence act/365). Vyporadani je u vech mén s vy-
jimkou EUR a GBP ve dvou londynskych pracovnich dnech (u EUR je vypoiadan{
ve dvou pracovnich dnech TARGET a u GBP v den sjednédni obchodu). Dolarovy
LIBOR obvykle pfevySuje LIBID asi o 12,5 bazickych bodil (spread, rozp&t).

LIBOR je dileZitou urokovou mirou mezindrodnich financi. Napfiklad mnoho
Gverl podnikim banky poskytuji za LIBOR plus avérové rozpéti. Jako referenéni
Urokové mira pro trokové platby, odvozené od proménné tGrokové miry (v piipadé
Gvérdl, swapl apod.) se nejéast&ji pouZivd 3mési¢ni nebo 6mési¢ni LIBOR. Uro-
kové miry USD LIBOR jsou obecné vy$si neZ drokové miry americkych T-billd.
Je to z toho divodu, Ze trokova mira USD LIBOR je obchodni drokovou mirou,
za kterou jsou banky ochotné pijéit (tj. s urditym dvérovym rizikem), kdeZto
Urokovd mira na T-billy pfedstavuje miru, za kterou si pjéuje americkd vldda (tj.
bez Gvérového rizika). Tab. 2.9 uvadi kotaci LIBOR ze dne 26. bfezna 2008.
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Tab. 2.8 Nékteré technické parametry LIBOR

Ména Pocet referenénich bank Konvence potitini dni Baze
act/360 spot

égg 182 act/360 spot
CHF 12 act/360 spot

DKK 8 act/360 spot
EUR - 16 act/360 spot

GBP 16 act/365 same day

JPY 16 act/360 spot

NZD 8 act/360 spot
SEK 8 act/360 spot

USD 8 act/360 spot

* Baze pro spot u eura jsou 2 pracovni dny TARGET po datu sjednéni (fixing date)

Zdroj: www.bba.org.uk

Tab. 2.9 Kotace LIBOR ze dne 26. bfezna 2008

EUR | USD | GBP | JPY | CHF | CAD | AUD | DKK | NZD | SEK

s/n-o/n |4,20750|2,94750] 5,44625(0,61000{2,70000| 3,72000| 7,23750|4,33750{ 8,43750 iggggg
1w 4,34875|2,92750] 5,55125|0,97500 2,73333|3,68333| 7,30000| 4,41000| 8,68750 ,69000
2w 4,34750|2,84000| 5,66750| 0,91875| 2,698333,66667 | 7,36250| 4,41625 8,75000(4, g
Im 4,38188|2,67750/5,781250,83875(2,64667|3,60500( 7,510004,52000 8,83500 3,72125
2m 4,53063|2,67375| 5,87250|0,89625 | 2,74000| 3,57667 | 7,61500| 4,69000 8,92528 4’25875
3m 4,72063|2,67125 6,00000|0,95000| 2,84667| 3,55667 | 7,74000| 4,890001 9,022 4583125
4m 4,72063|2,65813}5,990000,98500(2,86500] 3,50833 | 7,79500|4,89750 9,04000 ’39625
Sm 4,72063|2,64750| 5,98000| 0,99750|2,88833|3,50167 | 7,82750|4,90250(9,05500 3,90875
6m 4,72188|2,63188|5,97000| 1,02250{2,91167|3,50000 7,85000|4,91625| 9,06000 4’37875
7m 4,72188|2,60250{5,94500{1,03875|2,93667| 3,48000| 7,88250|4,92250| 9,06500 4,86375
8m 4,72188|2,57375/5,92000{ 1,05250|2,95917| 3,47833| 7,91250| 4,92500 9,06500 4‘83375
9m 4,72188|2,54750} 5,89375| 1,06750|2,98000| 3,47667 | 7,95000{4,925009,06500 ,81625
10m 4,72188|2,53750| 5,87438| 1,08125|2,998333,47667| 7,97250{4,92750(9,062501 4, e
1lm 4,72188|2,52938| 5,85813| 1,09375{3,01750| 3,47667 | 7,98500|4,92750 9,06500 2,39375
12m 4,72188(2,52750| 5,84125{1,10625|3,03833| 3,47667 | 8,00250|4,92750 9,06750|4,

Zdroj: www.bba.org

LIBID a LIBOR publikuje Reuters a dal¥{ zdroje, pfiCemz se ne/jednai 0 Dbé'inou
kotaci, jak jiZz bylo uvedeno vySe. Na rozdil od kotace’menc:vyicl} kurzu, je ma
prvnim mist& nabidkové drokovd mira (offer) a na druhem{ ml’ste je popt:_avklova
drokovd mira (bid). Napfiklad kritkodobd librovad Grokova mira se lfotfljfb. jako
5,40 - 5,30. Davodem je srovnatelnost s britskymi krétk?dgbynllftz}tpmn dllu:
hopisy, které se prodédvaji s diskontem, tj. proddvaji se za méné, neZ Cini Jmenoylta
hodnota a vykupuji se za jmenovitou hodnotu. Diskont odpovidd vyplacenemu
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droku. Cim lacingji se dluhopis prodd, tim vy33i je vynosnost dluhopisu. Tato
metoda se prenesla na mezibankovn{ vklady. Uéelem této neb&#né kotace je tedy
zajiSténi konzistentnosti.

Operaci na britském mezibankovnim trhu se ziastni velké mnogstvi bank, které
pijcuji a vypljcuji si likviditu. N&ékdy dochézi k zvySené volatilits trokovych mér.
Volatilita se miiZe zvysit zejména pro méné& zndmé banky, nebot jejich jména ne-
musi byt pfijatelnd pro n€které u€astniky trhu nebo tyto banky mohou byt pfijatelné
pouze v omezenych &astkdch. VSechny banky maji systém limitd, kterymi omezuji
objem likvidity, kterou piij¢uji jingm bankdm. Limity na mens{ banky jsou niZsi.
Kromé systému limitl zivisi kotované trokové miry také na soudasném stavu
banky, kterd si chce vypijéit likviditu.

Konkurentem LIBOR v euru je EURIBOR (euro interbank offered rate). Jedna se
o urokovou miru na likviditu v euru, nabizenou v uréitém minimalnim objemu na
mezibankovnim trhu v eurozén€ bankdm nejvyssi Gvérové kvality se splatnostmi
od jednoho dne aZz do jednoho roku. EURIBOR vznikl na po&tku Evropské
ménové unie a nahradil FIBOR (Fraknfurt interbank offered rate). Denné v 11:00
hodin (bruselského Casu) vykazuje az 49 evropskych bank (v&etng 12 némeckych
bank) své Grokové miry na pijéeni likvidity jinym bankdm (lending rates).
Agentura Telerate poté vypolitd a zvefejni primémé miry na Bridge Telerate
(strana 248). Miry jsou kotovény podle konvence act/360. EURIBOR je sponzo-
rovén Evropskou bankovni federaci (European banking federation). Tab. 2.10 uvadi
priklad kotace EURIBOR podle internetové stranky www.euribor.org. Kotuje se pro
splatnosti 1W, 2W, 3W, Im, 2m, 3m, 4m, 5m, 6m, 7m, 8m, 9m, 10m, 11m a 12m.
Pro ldenni vklady (O/N) se kotuje tzv. EONIA, kter se publikuje na strénkach

Moneyline Telerate (stinky 247 a 47867) a také na internetové strénce
www.euribor.org.

V Praze Grokové miry mezibankovniho trhu denné vyhlasuje CNB a nazyvaji se
v pfipadé vypijcky PRIBID (Prague interbank bid rate) a v pfipadé pujcky
PRIBOR (Prague interbank offered rate). Stanovuji se z kotaci 12 referenénich
bank, které tyto banky zvefejiiuji prostiednictvim systému Reuters. Pravidla pro
udéleni statutu referenéni banky na trhu mezibankovnich depozit vCetn& algoritmu
stanoven{ PRIBID a PRIBOR uvidi pfiklad 2.6, kde jsou také uvedena prava
a povinnosti referenénich bank a vypoget (fixing) referendnich urokovych sazeb.
Korunové tirokové miry jsou fixovany v 11:00 a pii vypoltu se neuvazuje nejvyssi
a nejniZsi kotace. Ze zbytku se spocte aritmeticky primér. PRIBID a PRIBOR se
kotuje pro splatnosti 1W, 2W, 1M, 2M, 3M, 6M, O9M a 12M. Obdobné se z kotaci
nabidky (bid) stanovi PRIBID. Rozpé&ti na trhu &nf asi 10 bazickych bodd. Av3ak
PRIBID se jako referen¢ni sazba obvykle nepouziva. Pro 1denni vklady (O/N) se
kotuje CZEONIA, kterd se stejné jako PRIBID a PRIBOR publikuje na internetové

strince www.cnb.cz. Vypocet referenéni Grokové miry CZEONIA je uveden
v ptikladu 2.7.
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Tab. 2.10 Kotace EURIBOR ze dne 26. biezna 2008

im | 2m | 3m | 4m | 5m | 6m | 7m Sm [ 9m | 10m | 11m

12m
1w | 2w | 3w

4,718]4,719
EUR- | 4,338 4,339|4,343| 4,376 4,521| 4,718 4719|4,719| 4,718| 4,718 4,718| 4,718 471814,

IBOR

Zdroj: www.euribor.org

i ¢ni inodet (fixing) referentnich
tiklad 2.6 Pravidla pro referentni banky a vypoce
Frde trokovych mér PRIBID a PRIBOR (stav k 1. lednu 2008)
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Priklad 2.6 - pokradovéni

UREDNI SDELENI CESKE NARODl\{i BANKY
ze dne 18. dubna 2006 o vydédni tfeti verze

¢ni ypodet (fixi ferenénic
idel referentni banky a vypotet (fixing) re
StloL gt (PRIBID a PRIBOR)

h trokovych sazeb

§1
Vymezeni pojmi o )
Pro tfely Pravidel pro referencni banky a vypolet (ﬁx1}1g) relfler/en.cmc_h ur(r)é(s‘:f;?‘h
sazeb (PRIBID a PRIBOR), (dale jen “Pravidla”) se pod na;leduélcim];; s}t();](m;;dle : 2 R
i ? ] jiZ glen statut referencn

“referentni banka” je banka, jiz byl udé stat

N aritz:rré dodavé data pro vypocet hodnot referenchc}])( sazell; FRIE;]le ; iig(;)f;étace _—
j i na

“ » 1a Grovefi ceny, za kterou je referentni banka ocho ) od
b) _;%taf:feg:n%ni banky mezibankovni depozitum nebo prodat (‘str_ana k?jtlacebg}i?élngzsf
Jeferenéni bance mezibankovni depozitum v souladu se standardnimi pravidly 0)f o Czecﬂ
‘r‘kalkulaéni agent” je organizace povEfend The Finanma} }Vllarket§ z_\ssomatmr} 0 e
2 Republic (A.C.L) (ddle jen “Czech Forex Club™) poé&itanim (fixingem) a zvefe)

hodnot referencnich trokovych sazeb PRIBID a PRH}(?R, AP
d) “PRIBID” (Prague Interbank Bid Rate) je referencni hvoc}nota aro ov%c o

mezibankovnich depozit, kterou pogitd (fixuje) ka_llkulacm agent pro zecdeného e

7 kotaci referengnich bank pro nékup depozit (bid) podle algoritmu uve
e) P;?’;g%R’ (Prague Interbank Offered Rate) je referenéni hodnotatﬁroko(v:)’(clghsa;zt:ega ég\;

{ i ¢fta (fixuje) kalkulatni agent pro (ze
ibankovnich depozit, kterou pocita (fxxu-!e) ! :
Tif)ltairil referenénich bank pro prodej depozit (offer) podle algoritmu uvedeného v §

Pravidel.

§2
Udéleni statutu referenéni banl’c}j
(1) Pisemnou Zadost © udgleni statutu referenéni banky zasild banka Czech Forex

Chﬁz;-) O udélent statutu referenéni banky rozhoduje Czech Forex Club do 30 dnt po

obdrzeni 74dosti. Ceska narodn{ banka miZe vyslovit s
statutu referenéni banky neni narok a Czech Forex

divodiiovat. » 5 _ ) ) "
’ (3) Rozhodnuti o udglenf statutu referencni banky bude Zadateli oznameno pisemi

§3
Odebrani statutu referenéni banky N
(1) Czech Forex Club mize referenéni bance odebrat statut referencni

s Ceskou narodn{ bankou:

jeho rozhodnutim nesouhlas. Ng udélen}
Club nenf povinen zamitnuti 7adosti Zadateli

banky po konzultaci

a) na zdklad€ Z4dosti referenéni banky,
b) v pifpadé hrubého nebo opakovaného poruSeni standardnich pravidel obchodovédni (The
International Code of Conduct and Practice for the Financial Markets),
¢) v pifpad& neschopnosti spliovat podminky podle § 4 odst. 3.
(2) O odebréni statutu referenéni banky rozhoduje Czech Forex Club. Cesk4 nérodni banka
miZe vyslovit s jeho rozhodnutim nesouhlas.
(3) Rozhodnutf o odebranf statutu referenéni banky bude bance oznameno pisemné.

§4
Prava a povinnosti referenénich bank

(1) Refereneni banky se vyjadfujf ke zm&ndm algoritmu pro vypocet referenénich
sazeb.

(2) Referentnf banky se vyjadfuji k Zidostem o udéleni statutu referenéni banky a ke
zmé&ndm ve sloZen{ referenénich bank.

(3) Refereneni banky maji povinnost dod4vat data pro vypocet (fixing) hodnot
referenénich sazeb PRIBID a PRIBOR v &ase a formé urfenych kalkulaénim agentem a spliiovat
technické a organiza¢ni podminky stanovené kalkulaénim agentem.

(4) Referenéni banky musi byt vyznamnymi ucastniky mezibankovniho trhu depozit
a produktl odvozenych od drokovych sazeb, a to i za rychle se ménicich trinich podminek.

§5
Seznam referen¢nich bank
(1) Seznam referenénich bank zvefejiiuje vhodnym zptsobem Ceskd ndrodnf banka. Seznam
referengnich bank obsahuje zejména nézev a sidlo referenénich bank.
(2) Referenénf banky souhlasi s uvedenim v seznamu referenénich bank.

§6
Vypocet (fixing) referentnich virokovych sazeb (PRIBID a PRIBOR)

(1) Kotace pro vypolet hodnot sazeb PRIBID a PRIBOR jsou referenénimi bankami
dodavany kalkulatnimu agentovi kazdy pracovni den mezi 10:30 a¥ 10:45 hod. mistniho ¢asu.

(2) V dob& mezi 10:45 a7 11:00 hod. mistniho &asu provadi kalkulaéni agent kontrolu
formalni spravnosti dodanych kotaci a p¥ipadné nesrovnalosti feii piimo s dotyénou referenéni
bankou. Referenéni banky mohou vyjimetné své kotace v tomto Ease jest€ zméenit, nejpozdgji
viak do 11:00 hod. mistniho ¢asu.

(3) Vypocet (fixing) hodnot referenénich sazeb PRIBID a PRIBOR probihd v 11:00 hod.
mistniho ¢asu.

(4) Hodnoty referentnich sazeb PRIBID a PRIBOR se potitaji jako matematicky aritmeticky
priimér zaokrouhleny na dvé& desetinné mista pro nésledujici splatnosti: 1 den (O/N), 1, 2 tydny,
1, 2,3,6,9 mésici a | rok ndsledujicim zpisobem:

a) v pifpadé, Ze kalkulagni agent obdr{ kotaci od Jjedendcti nebo vice referenénich bank, bude
sazba pro pfisludnou splainost aritmetickym primérem sazeb po vylou€en{ dvou nejvyssich

a dvou nejniZ§ich sazeb,

b) v ptipadé, Ze kalkulaéni agent obdr?i pFinejmensim &est, ale méné nes jedendct kotaci, bude
sazba pro pfisludnou splatnost aritmetickym primérem zbyvajicich sazeb po vylouteni jedné

nejvy3si a jedné nejniZsi sazby,

¢) v pifpadé, Ze kalkulagni agent obdr¥i bud Ctyfi nebo pét kotaci, bude sazba pro pifslusnou

splatnost aritmetickym primérem viech t&chto sazeb,

d) v piipadé, Ze kalkulaéni agent obdrii méng nes Ctyfi kotace, sazba pro piislu§nou splatnost

nebude stanovena.
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Pi¥iklad 2.6 — pokraCovéni P¥iklad 2.7 - pokratovéni

(5) Hodnoty referengnich sazeb PRIBID a PRIBOR (s vyjimkou splatnosti O/N) jsou
vypoditiny (zafixovény) pro obchody, jejichZ vypotadani probehne druhy pracovni den po dni
vypottu (fixingu), s konvenci act/360.

(6) Hodnoty sazeb PRIBID a PRIBOR jsou po jejich vyhlasent koneéné.

(7) Zplsob vypoétu hodnot referenénich sazeb PRIBID a PRIBOR dle odstaved 1 aZ 6
miFe ménit Czech Forex Club po konzultaci s Ceskou narodni bankou, Ceskd ndrodn{ banka

miZe vyslovit s jeho rozhodnutim o zméné zplisobu vypottu nesouhlas.

§7
Zvefejiovéani a dostupnost hodnot referenénich tirokovych sazeb
PRIBID a PRIBOR
Hodnoty sazeb PRIBID a PRIBOR spole¢ng s kotacemi jednotlivych referenénich bank
budou zvefejnény bezprostfedné po ukonéeni procedury vypottu (fixingu) a budou dostupné
napf. v informatnich systémech Reuters, Bloomberg a dale zpisobem umoZiujicim dalkovy

pistup (prostiednicty{m Internetu).

§8
ZyeFejiiovani a zmény Pravidel |

(1) Tato Pravidla zvefejiiuje Ceska narodni banka ve Véstniku CNB formou fifedniho sdéleni
a dale zpisobem umo#iujicim délkovy pristup (prostfednictvim Internetu).

(2) Ceska narodni banka je oprdvnéna po dohodé s Czech Forex Clubem Pravidla ménit
a doplfiovat. Zmény nebo doplnénf Pravidel zvefejiiuje Ceskd nérodni banka ve Véstniku CNB
formou Ufednfho sdéleni a dale zplisobem umoZfujicim dalkovy pfistup (prostiednictvim
Internetu).

(3) Pfi zm&nach Pravidel se referentnim bankém poskytne pfim&feny &as k

piizpisobeni jejich Einnosti.

§9
Zrudovaci ustanoveni
Dnem t&innosti téchto Pravidel se rui{ Gfedni sdélenf Ceské narodni banky &. 5/2000 ze dne
30. gervna 2000 o vydéni Pravidel pro referentni banky a vypocet (fixing) referenénich
arokovych sazeb (PRIBID a PRIBOR), uvefejnéné ve Véstniku CNB gastka 7/2000 a dfednf
sdélenf Ceské narodni banky &. 8/2000 ze dne 12. z4fi 2000 o vydani zmény €. 1 Pravidel pro
referenéni banky a vypocet (fixing) referenénich urokovych sazeb (PRIBID a PRIBOR),

uvefejnéné ve Véstniku CNB &dstka 11/2000.
. 810
U¢innost
Tato Pravidla nabyvaji i&innosti dne 1. kv&tna 2006.

Piiklad 2.7 Vypocet referenéni tirokové miry CZEONIA (stav k 1. lednu 2008)

UREDNI SDELENI CESKE NARODNI BANKY
ze dne 14. prosince 2001 o vydéni
Pravidel pro vypocet referentnf drokové sazby CZEONIA

Ceska nérodni banka (dédle jen “CNB”) vydava Pravidla pro vypocet referenéni drokové
sazby CZEONIA (déle jen “Pravidla™, kterd nabyvaji G¢innosti dnem 1. ledna 2002.

§1
Vymezeni pojmi
Pro Gtely Pravidel se pod nésledujicimi pojmy rozumi:
2) “Referenéni banka” je banka, jiZ byl udélen statut referencni banky podle § 2 Pravidel pro
referendnf banky a vypocet (fixing) referentnich drokovych sazeb (PRIBID a PRIBOR)',

b) “CZEONIA” (CZEch OverNi j
ZEONL ght Index Average) je vaZeny primér drokovy g
nezajist€nych O/N depozit uloZenych referendnimi bankam)il rI:a mezibgl?k;)\\;l)l(icmh f;lzg v

§2
Vypolet referenéni virokové sazby CZEON
(1) Referenéni tirokovou sazbu CZE it ovetoitie €
PR R il el ONIA potitd a zvefejiiuje CNB na zakladé adajii

(2) Referenéni banky j : Y oas M Lo
CZEONIA: y jsou povinny pfeddvat CNB pro vypolet referenéni trokové sazby

a) celkovy objem viech nezajiitEnych i Zeny
s j ych O/N depozit uloZenych referenénimi bankami na
b) primé&mou trokovou sazbu u Enény 0 vaz
D skuteCnénych obchodd vdZenou podle objemu jednotlivych
Odstgs;)caPrgy;ldc:l);Bgrpic'itu’ cglkivého objemu a primémé trokové sazby dle predchazejiciho
enéni banka § itni { ) fiuji
oo/l ze viech depozitnich obchodd, které spliuji nasledujic
a) jsou uzavieny a vypofadény v den vypod i jbli
zavien; ypoctu se splatnost Z81 nd jict {
s it i e Wiy P sti v nejblizsi ndsledujici pracovni den
b)) refetfencm banka je poskytovatelem penéZnich prostredkd
¢) protistranou je banka neb ¢ iéni o
o j ebo pobolka zahranitni banky se sidlem v Ceské republice nebo
d) Ei;)tilitrana neposkytuje véfiteli Zadné zajistén].
eferenéni banky jsou povinn i i B
. R : y uvedené informace pfedat CNB kaZdy f
EzjiDZdE; _15 minut po ukonéeni G¢etniho dne ve Zigtovacim centru CNB. Cés{k:f Trﬁl?:;:c:’ien
okrouhluje matematicky na celé miliony CZK, primém4 tdrokova sazba se zaokrouh o
matematicky na dvé desetinnd mista. e
(5) V ptipad pochybnostf o spravnosti dodany ize
it s e e bankgu_ i dodanych dat mize CNB zkonzultovat nesrovnalosti
(6) Hodnota referenéni urokové sazb
) ) : zby CZEONIA se vypolitd jako véd¥eny primé
}u"okovych sazeb dc_)danyvch referenénimi bankami zaokrouhleny na dvé desj;etinné rr?leslzz \I/)Efl)me?
Jjsou objemy depozit uloZenych jednotlivymi referenénimi bankami. - o
E‘é’) I;ocainota re;fer(:,ncm trokové sazby CZEONIA je po jejim vyhl4geni konetna
) Zplisob vypottu hodnoty referengni drokové sazby CZEONIA dle odstav-cﬁ 1 az 7

miZe ménit CNB i s P
AL, po konzultaci s Financial Markets Association of the Czech Republic

§3
Zverejfiovani a dostupnost hodnot r ¢éni 4
ani a ) eferenéni drokové sazby CZEONIA
Hodnota referentni drokové sazby CZEONIA pro dany den a obl;jem zobchodovanych

v 3 ¥ % . - ¥ v ‘
de[)Oth bud()u ZVere Iléu}’ bEZpl()SUEd]lé PO uk()ncenl I)]()Cedu[y \'}‘pOCf.I pr(lstredmCth

§4
Zvefejiiovani a zmény Pravidel
Pfi zméndch Pravidel se referenénf 4 | o o R :
SRR ¢nim bankdm poskytne pfiméfeny as k prizpisobenf jejich

§5

Uéinnost

Tato Pravidla nabyvaji (&innosti dnem 1. ledna 2002.

117 s .
Ufednf sdéleni{ CNB & 5/2000 ze dne 30. 6. 2000 uvefejnéné ve Véstniku CNB & 7/2000
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Banky v Ceské republice obchoduji s likviditou denn& v dobé od 8:30 do 16:00.
Standardn{ objem obchodu je 100 mil. K& V f{jnu 2007 primérmny denni obrat Cinil
79 mld. K&. PFitom na O/N obchody pfipadalo 77 %, na obchody se splatnosti vy38i
ne? O/N a7 do 1 tydne 20 % a na zbyvajici splatnosti pouze 3 %. Ukdzku kotace
CZEONIA, PRIBID a PRIBOR dne 26. biezna 2008 uvadi tab. 2.11. Vyvoj Gro-
kovych mér O/N od roku dubna 1992 do bfezna 2008 je na obr. 2.1 a vyvoj
Grokovych mé&r PRIBOR (2w a 1 rok) ve stejném obdobi zachycuje obr. 2.2.
NejvySsi volatilitu je u jednodennich prostfedki (O/N).

V n&kterych zemich (napf. ve Velké Britanii) &ast mezibankovnich obchodt zpro-
stredkuji makléiské spole¢nosti. Ty jsou telefonicky spojeny s bankami, které
d4vaji maklétskym spole¢nostemn nabidky na poskytnuti &i prijeti mezibankovniho
vkladu. Pracovnici makléiské spoletnosti okamZité telefonem hlasi aktudlni ceny
ostatnim bankam &i existuje spojeni s ostatnimi bankami pevnou linkou ¢&i prostied-
nictvim informa&nich systémi (napf. Reuters). Banky jsou okamZité informovény
o situaci na trhu. V pfipad®, Ze nékterd banka pfijimd nabidku, makléiskd
spole¢nost ozndmf{ obéma bankam sjedndn{ obchodu. Denn¢ dochdzi mezi bankami
ke konfirmaci obchodd.

V &innosti makléiské spolecnosti mohou nastat problémy. Jednim piipadem je
situace, kdy na ozndmeni ceny reaguje vice bank najednou. V takovém piipadé je
na spole¢nosti, aby bud banky uspokojila &aste¢né i vybrala jednu z nich. PfestoZe
by si méla makléiskd. spole€nost po¢inat nestranng, osobni vztahy jsou v tomto
obchodovéni dileZité. Jindy miZe dojit k tomu, Ze makléfskd spolecnost zprostied-
kuje obchod mezi dvéma bankami, které spolu z riiznych divodi nemohou obcho-
dovat (naptiklad chybgjf ¢i jsou vyCerpdny tGverové linky). Makléfskd spolecnost
se v takovém pfipadé snaZi najit tfeti banku, kterd by byla ochotna pusobit jako
prostiednik mezi dvéma bankami.

Vetejné kotace, kterou makléfska spole¢nost zvefejiiuje, znamend obvykle pouze
indikativni vdroveii a pro konkrétni obchod neni zdvazna. Zivaznd je v daném
okamziku pouze cena nabizend konkrétni bance pro dany konkrétni objem. Dii-
vodem je mimo jiné skutetnost, Ze pfi nahlé zméné trZnich podminek makléiska
spole¢nost obvykle nemd Cas ménit zvefejiiované informace. NejlepSim zdrojem
informaci je piimé napojeni na makléfskou spolegnost, kterd poskytuje aktudlni
informace hlasové. Veiejné kotace se vztahuji k urcité standardni &dstce a ke
standardni (z hlediska tv&rového rizika) bance.

Tab. 2.11 Kotace CZEONIA, PRIBID a PRIBOR ze dne 26. biezna 2008

1den | 7dni | 14 dni | 1 mésic |2 mésice|3 mésice .6, ) v9' ) 1 rok
mésicl | mésicl
PRIBID 297 3,68 3,73 3,83 3,92 4,01 4,11 4,16 4,22
PRIBOR| 2,87 3,78 3,83 3,93 4,02 4,11 4,21 4,26 4,32

Zdroj: www.cnb.cz
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Obr. 2.1 Vyvoj trokovych mér O/N od roku dubna 1992 do biezna 2008
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Kotace trokovych mér mezibankovniho trhu (LIBOR,.EURIBGOR, PRIVBOVR atd.?
maji znalny vyznam také pro investory. Z polllledu investoru plafl, Ze Cim ’rga
investor vétsi pendzni &astku, kterou hodld uloZit u.bvaflky’ve formé terminoveho
vkladu, tim banka nabidne vy33i Grokovou miru. Pfi édstkach ne-ld 100 m}l. K¢ je
Grokova mira investora prakticky shodnd s drokovou mirou membankqvmho n:_hu.
Nikdy viak nepfevysi tirokovou miru mezibankovniho trhu o splatnosti shodné se
splatnosti termfnového vkladu.

2.5 Vynosova krivka

7ikladem ocefiovani (stanoveni redlné hodnoty) dluhvovy’fch a Jln}’fch fma.ncmch
néstroji (vEetng derivéti) je vynosové kfwka.’ Bv(.)huzel,.v Ceflfevrepgic_)ilce’am
v zahranié statn{ ani bankovni spotovd vynosova l'<1'1nvka nejsou bez’nelpu i ?v&gy:
a je tieba je konstruovat z kotace statnich c}luh}opl'sg aze s’wgpov,e Vy.npsov;a p el;fo
ky. Ocefiovani finan¢nich nastroji s promennym1lurokovyrrul mirami je lz{; ok

na forwardovych trokovych mirdch. Ty se stanovi ze spotové vynosove Krivky.

2.5.1 Druhy vynosovych kiivek

Vynosova kiivka (yield curve, term structure Of, in/tere’st ratef) jE zévistl)ost .vy’r;os:
nosti do splatnosti dluhovych néstroju statu (sta’tmv_vynosova. },(,HVka’l ezrlfll- ova
vynosova kiivka) nebo bank (bankovni vynosova kiivka) na Je:pch Sp atdnlc»i1 Lo
O jednd-li se o momentdlni zdvislost odvozenou’ z’bezkul?or{,c.)vychw uhopisy,
potom se vynosova kiivka oznaduje jako spotova vynosova krivka Ci vynosova
fi nulovym kupdnem, L )
o lz(::'lsv[:f;oié vynoys]:vé k?ivky se odvozuje forwavl_‘dové vjn}f)slova knvkvg; ta viak
neni nestrannym odhadem spotove vynosové kiivky k urcitému okamziku v bu-
nosti, ) ) I~
0 ?;ll:é—li se o momentdlni zavislost kl_lpé-nové rfliry kupoﬂnovych dluhoplsq
o redlné hodnots, kter se rovna jmenovité hodnotgldluhopfs’;u, potom se taliova
vynosové kfivka oznatuje jako par viposové kiivka; piikladem (i kdyZ ne
zcela pfesnym) je swapovd vynosové kiivka.

Vynosovi kiivka se obvykle prezentuje jako bodovd zévislost ﬁrokoyyclll mér (\’fyt—1
nosnosti) na splatnosti. Proto je nutnd interpolace ﬁrokovyvch mer C}vdzskontnjlct 0
faktord. Potom redlnd hodnota finanénich ndstrojii nepatrn€ zavisi tez na pouzite
interpolaéni metodé.

Spotové vynosova kiivka (spo? yield curve) c“:,i V):fn.OSOVé k’fivka s quiovyn; 1;111([));1
nem (zero coupon yield curve) je momentélni Z3V}S]??t vynosnosti do sp a e
bezkupénovych stdtnich dluhopist (statni vynosova kljl\t"l(a) nebo bez‘kupono tzvé
bankovnich dluhopisti (bankovni vynosové kfivka) na ]e]u:h} sp_latnostll. Ze spo
vynosové kiivky se odvozuje diskontni faktor a forwardovy diskontni faktor.
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Vynosova kfivka nabyvd mnoha tvari a stile se m&ni. Obecng v del§im Easovém
obdobi dochézi k vét§i zm&n€ vynosové kiivky. Nékdy se ale i v kratké dob& mize
urovefi a tvar vynosové kiivky prudce zménit. Rychle se méni zejména “kritky
konec” vynosové kfivky, tj. ast vynosové kiivky odpovidajici kratkym splatnostem.
Divodem jsou ndhlé zmény v regulaci kritkodobych trokovych mér centralni
bankou. Kritky konec bankovni vynosové kfivky totiZ téméf vZdy zalind hlavni
urokovou mirou regulovanou centrdlni bankou. To je jediny pevny bod vynosové
kiivky, ktery ma centrdlni banka zcela pod svou kontrolou. Kratkodobé tirokové
miry jsou operanim cilem ménové politiky centrdlni banky.

Centrilni banka by méla regulovat drokové miry na zdklad& vyvoje inflace (v praxi
v3ak bere pfi regulaci krdtkodobych trokovych mér fadu dal3ich faktord, jako fazi
hospodéiského cyklu, ménovy kurz domdci mény apod.). Inflace je v ekonomice
ovliviiovdna mnoha faktory. Jednd se hlavné o hospoddfsky rist, tj. fazi hospo-
daiského cyklu v jaké se ekonomika nachdzi. Inflace totiZz zdvisi na celkové
poptdvce a nabidce zboZi a sluZeb. Pokud celkovd poptdvka v porovndni s celkovou
nabidkou roste (tzv. kladnd mezera vystupu), zvy$uji se tlaky na rist cen. Zaroveni
dochazi ke zvySovini dovozu v porovndni s vyvozem, coZ pfes ménovy kurz
pusobi na rust inflace. A naopak.

Centrdlni banka reaguje v pfipadé zvySovdni inflace & inflaénich oekdvdni
zvySovanim kratkodobych drokovych mér. Tim chce omezit celkovou poptavku
a stimulovat Gspory (t]. sniZit rychlost ob&hu penéz). ZvySovéni kritkodobych sazeb
centrdlni banky md za ndsledek posun vynosové kfivky nahoru. O&ekdvaji-li
investofi zvySeni kritkodobych trokovych mér centrdlni bankou, prodivaji
dluhopisy. Pfedpoklddaji, Ze v budoucnosti budou moci koupit tytéZ dluhopisy za
niZsi cenu, tj. investovat za vy88i vynosnost do splatnosti. To zpasobuje rist jejich
vynosnosti a posun vynosové kfivky nahoru. Na sniZovan{ inflace centralni banka
reaguje opacné. Za této situace investofi kupuji dluhopisy. To zplsobuje pokles
jejich vynosnosti a posun vynosové kiivky dold.

Ceny akcif, dluhopisl a ndstroji penéZniho trhu se vyvijeji riznym sm&rem, nebot
rozdiln€ reaguji na hospodafsky cyklus. Ceny dluhopisd rostou (na rozdil od cen
akcif) pfi klesajicim hospodédiském rlstu (zejména pfi recesi), ktery plisobi na
pokles inflace a sazeb centrdlni banky. Ceny akcii naopak rostou pfi rostoucim
hospodafském ristu (firmy maji vyssi zisky). Tak b&Zné plati, Ze jestliZe se ceny
akcii sniZuji, ceny dluhopisti se zvy$uji, a naopak. Existuji viak i obdobi, kdy se
ceny akcif a dluhopisti vyvijeji ve stejném sméru. Tak tomu bylo napiiklad v Ceské
republice od poloviny 2004 do poloviny 2005. Tehdy ceny dluhopisi rostly
v disledku sniZujici se inflace. Soucasné se zvySovaly i ceny akcii vzhledem
k pfiznivym hospoddfskym vysledkiim podnikd.

“Dlouhy konec” a tudiZ tvar vynosové kfivky je uren dvéma faktory:

O ocekavanim v regulaci kratkodobych tirokovych mér centralni bankou;
pokud se ocekdvd, Ze centrilni banka bude kratkodobé tirokové miry sniZovat,
dlouhy konec ma snahu se také sniZovat,
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o prémii za drokové riziko; pfi nulové splatnosti je prémie za uro}ioxf'e I‘l%lklo.
nulovi a s rostouc splatnosti roste; silnd poptavka po dluhOplS&ICh-SHIZUJB prémii
za trokové riziko, &¢imZ se dlouhy konec vynosové kiivky snizuje.

Vzhledem k regulaci kratkodobych trokovych mér centrziln}’ br:mko,u,ljl2 ma kl;étk)’/
konec vynosové kiivky vyssi volatilitu nez dlouhy konec vynosove krlv’ky. Ptesto
ceny krétkodobych dluhopist maji niZsi volatilitu nez ceny dlouI}odobyc}} dlv_lho—
pisti. P¥itinou této vyssi volatility je tirokové riziko. Dlouhod(.)}ae dluhopisy jsou
rizikov&jsi neZ krétkodobé dluhopisy. Proto investofi Vyié}idllljl- u dlouhoc}‘olzzfch
dluhopisti vys3{ vynosnost, ¢imZ kompenzuji vy38i ﬁrokov?, riziko. Tato pr1r.azka
k vynosnosti se oznaluje jako prémie za urokové riziko (mrer?st .ra.te prema'um).
V literatufe se ndkdy oznauje také jako prémie za likviditu (liguidity premium).

Abychom ilustrovali zdkladni ideu, predstavme si nejprve situaci bez Prﬁ’:,mie za
tirokové riziko s plochou vynosovou kiivku na drovni 10 % ato fiva jeijl bo’dy:’
1lety dluhopis a v&¢ny dluhopis. Oba dluhopisy maj_i kuponll() K¢&. Mo.mentfj!n{
ceny obou dluhopisii jsou stejné, nebot cena Jednoletehci ) d}uhoplsu ¢inf
P = (C+PAR)/(1+r) = (10+100)/(1+0,10) = 100 K&. Cena vé&ného dluhopisu
P = C/r = 10/0,1 = 100 K&. JestliZe se trokové miry zvysina 11 %, potom svev Ct?na
lletého dluhopisu sniZi na P = 110/1,11 = 99,099 K&, tj. 0 0,9 % a cena v&Eného
dluhopisu se sniZi na P = 10/0,11 = 90,909, tj. 0 9,1 %.

V&t§{ cenovd zména dlouhodobych dluhopist zplsobuje, Ze kupujici té(v:\}(l,to’ dluho:
pisti pozaduji vy$3{ drokovou miru (vynosnost) jako korr,lpenzzici za vyS§i uroko’ve
riziko, tj. snizeni cen t&chto dluhopist pii ristu ﬁrgkovych mer. Vzhledem k te.t_(v)
skuteénosti po&dteni vynosnosti 1letého dluhoplsg a vé&ného dl}Jhoplsu iz
nemohou byt na stejné Grovni 10 %. VE&&ny dluhopls’se buc%e Prlodavat E,vysm
vynosnosti, aby tato vynosnost kompenzovala vyS$si urokovle’rmko spocivajici
v mo¥nosti vét§fho poklesu ceny tohoto dluhopisu v porovnani s poklesem ceny
kratkodobého dluhopisu.

Tak podle empirické zkuenosti investofi za béiné situace, k?{ se .neoée!(évé
silng pokles kritkodobé iirokové miry, pozaduji u d101.1h<3dol’)3151c/h mv&lestlc do
dluhovych nastroji vyssi vynosnost do splatnosti 0135?“, oceka\’fan‘yl‘n kll‘f;tkodo—
bym tirokovym mirdm jako kompenzaci za VySsi ulv'?kovu'e 1;1311(5). JP: to
proto, Ze investofi jsou averzni vigi riziku (v tomto piipadé vici drokovému

12 posikodobé drokové miry nejsou v kapitalismu vysledkem pisobent trznich sil, jak se nék}dy
uvAdi v nékterych americkych ucebnicich. Stanovi je centrélni banka jako reguldtor, a to hlasovanim
nékolika lidf.

U3 pokud se odekdvd, 7e centrdlni banka prudce sniZi drokové miry, potom je vynosova kn\jkﬁ

g emiee . yis ” ; s
Klesajici a investofi do dlouhodobych dluhopisi maji nizsi vynosnost neZ investofi do kratkodoby
dluhopist, a to i za existence prémie za arokové riziko.

DLUHOVY TRH 255

riziku) a Ze dlouhodobgjsi investice jsou spojeny s vyS$8im tdrokovym rizikem.
Kritkodobé dluhopisy maji niz§i Grokové riziko. Cim je krati{ splatnost, tim nizsi
je urokové riziko. Averze vi¢i drokovému riziku urité skupiny investori zpi-
sobuje, Ze investofi poZaduji “odménu” za investovani do dlouhodobych néstroji
a poZaduji za to vyS3¥{ vynosnost. Tak je mozZné objasnit niZ§{ vynosnost kritko-
dobych dluhopisti v porovnéni s dlouhodobymi dluhopisy (pokud se neotekava sil-
ny pokles kratkodobé tirokové miry). Kratkodobé dluhopisy jsou tudiZ pro investory
natolik atraktivni, Ze jsou ochotni za né platit vice.

Pokud by prémie za urokové riziko byla pfimo imémda modifikované duraci dlu-
hopisu (viz déle), potom by vynosovd kfivka, za pfedpokladu nezvySovdni ani
nesniZovani krdtkobych trokovych mér centralni bankou, byla pfimkovad. Av3ak
empirické tdaje ukazuji, Ze vynosovd kiivka se u delSich splatnosti zploituje
(flattening). Jinymi slovy s rostouci splatnosti dluhopisu se sniZuje prémie za
urokové riziko. Pokles riistu prémie za trokové riziko se zvySujici se splatnosti
je patrny z obr. 2.3.

Existuji ¢tyfi zdkladni tvary spotové vynosové kiivky (obr. 2.3):

O rostouci (normalni) spotova vynosova k¥ivka (normal yield curve), kdy se
zvySujici se splatnosti se vynosnost dluhopisu zvySuje; olekdva se rist, stabilita
¢i velice mimy pokles kratkodobé (rokové miry regulované centrdlni bankou
(prvni tfi schémata na obr. 2.3); v pfipadé ofekdvani rastu kratkodobé drokové
miry prémie za Grokové riziko zplsobuje, Ze spotovd vynosova kfivka je
strméj8i, neZ jsou ocekdvané kritkodobé urokové miry; pii ofekdvani velice
mimého poklesu kratkodobé trokové miry tento pokles zcela kompenzuje
prémie za Urokové riziko; toto je vynosovd kiivka za normélnich podminek;
napiiklad za poslednich deset let byla korunovad vynosova kfivka téméF porad
rostouct,

O hrbolova spotovd vynosova krivka (humped yield curve, humpbacked yield
curve), kdy se zvySujici se splatnosti se nejprve vynosnost dluhopisu zvy3uje
a poté klesd; ofekdvd se mimy linedrni pokles kritkodobé trokové miry
regulované centralni bankou, :

O plochd spotova vynosova krivka (flar yield curve), kdy se zvySujici se

splatnosti je vynosnost dluhopisu konstantni, zprvu se olekdvd silny pokles

a poté mimé;jsi pokles kratkodobé tdrokové miry regulované centrdlni bankou,

O Kklesajici (inverzni) spotova vynosova kfivka (inverted yield curve), kdy se

zvysujici se splatnosti se vynosnost dluhopisu sniZuje; zprvu se ofekava silny
pokles a poté mirn&j$i pokles kritkodobé trokové miry regulované centrdlni
bankou, a to razantn&j3i pokles, neZz v piipad€ ploché vynosové kfivky; tento
tvar vynosové kiivky je pouze prechodny, a to v obdobi pfechodné vysokych
kritkodobych drokovych mér; klesajic{ vynosova kiivka se vyskytuje na konci
expanzivni faze ekonomického cyklu; v tomto obdobi je vysokd poptivka po
uvérech a existuji inflacni tlaky; restriktivni ménovd politika “tlaé{” na
zvySovani drokovych mér.
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Obr. 2.3 Zakladni tvary spotové V)’fnosgvé kiivky
(nahofe i dole rostouci vynosova kfivka)

Vynosovou kiivku nelze pozorovat piimo, protoZe obvykle neexistuje dostatek bez-

kupénovych dluhopisd s rozdilnymi splatnostmi a se stejnym Gvérovym rizikem.

V praxi: o . o

o pstétni vynosova kfivka se konstruuje z kupoénovych dluhop1sEl za pouiti rlr{let(i]d}i
svépomoci; dilezité je, aby dluhopisy byly vy;i}anyl za Vs}tej.n_ych po’c'ln}mcj, S 0\):{1
jimkou splatnosti; protoze statni dluhopisy maji nejniz¥{ riziko, statni vynos
kiivka je zikladni vynosovou kiivkou,
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Obr. 2.3 - pokraCovan{
(nahofe rostouci a dole hrbolovd vynosova kiivka)

© bankovni vynosové kiivka se konstruuje z vynosnosti mezibankovnich vkladd
(pfipadné kratkodobych drokovych mér futures) a ze swapové kiivky za pouZiti
metody svépomoci; bankovni spotovd vynosovd kiivka vzhledem k uréitému
uvérovému riziku bank leZi nad stdtni spotovou vynosovou kfivkou.

Stitni dluhopisy a drokové swapy maji splatnosti aZ 50 let, a proto vynosova kfivka
miiZe byt aZ 50letd. Tab. 2.12 uv4di bankovni vynosové kiivky v CZK, EUR, USD
a JPY platné pro 31. prosinec 2001.



258 FINANCNI TRHY A INVESTOVAN{

10

spotova vynosova kfivka

6
&c L
4 prémie za Grokové riziko
2 odekdvané kritkodobé drokové miry
0 - o
0 10 20
splatnost, roky
12
10
8
L spotova vynosovd kfivka

prémie za Grokové riziko

otekavané kratkodobé trokové miry

30
20
0 10

splatnost, roky

Obr. 2.3 - pokralovani .
(nahote plochd a dole klesajici vynosovd kiivka)

Kromé statni a bankovni spotové vynosové kiivky lvze kongtrljov%t gpotofvouhvilfﬁg:
sovou kfivku s jinou trovn{ Gvérového rizika, napr. poelmku.s uve.,rovyrrll (; g
cenim AA. Dluhopisy musi mit také dal3i stejné podrmz:lky, jakp je SYC;{ ate Ijlcu m}
stejnd charakteristika akumulace prostiedki na sqplacc?fn dluhop1sE1 (;z? mgovény
characteristics) a stejné zdan€ni. (;eny dluhopisii totiz mohou byt deform

rd A Q ~ b z bo
riiznym zdanénim kapitdlovych a Grokovych vynosu. ]{’oza{%avky na stejne I;finé
velice podobné podminky dluhopist jsou obtiZné splnitelné, nebot neni sn

arokova mira, %
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nalézt velké mnoZstvi dluhopisti, které by splilovaly vSechna kritéria zafazeni do
stejné skupiny. Proto se v praxi s takovymi vynosovymi kfivkami setkdme
vyjimeéné.

Ze spotové vynosové kiivky se odvozuje forwardova vynosova krivka (forward
yield curve). Vypocet forwardovych trokovych mér je uveden déle. Uvidime, Ze
forwardové urokové miry nejsou nestrannymi odhady budouci spotové vynosové
kiivky. tj. Ze forwardova vynosovd kiivka neni nestrannym odhadem spotové
vynosové kiivky k uréitému okamZiku v budoucnosti.

Pro oznaceni drokové miry obecné pouZivame oznaleni r,, s tim, Ze tato drokové
mira je platnd na obdobi zacinajici okamzikem x a koncici okamzZikem y. Spotové
urokové miry zachycené spotovou vynosovou kiivkou zatinaji soucasnosti (x = 0),
a proto jsou oznaceny r,,. Napfiklad r,, je spotovou tirokovou mirou bezkupé-
nového dluhopisu se splatnosti 2 roky. Forwardové trokové miry zachycené forwar-
dovou vynosovou kiivkou za¢inaji v budoucnosti (x > 0), a proto jsou oznaceny . ,.
Napfiklad r,, je forwardovou trokovou mirou bezkupénového dluhopisu za rok se
splatnosti za dal$i rok (“za rok na rok”). Oznaceni spotovych trokovych mér je
patmé z obr. 2.4.

roa

I

0 1 5 5 i

splatnost, roky

Obr. 2.4 Oznaceni spotovych drokovych mér
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Tab. 2.12 Bankovni vynosové kiivky v CZK, EUR, USD a JPY platné pro
31. prosinec 2001

Spotova bankovni vinosova kiivka penéiniho trhu

1W W IW M 2M M 4M M oM ™ &M gM | 10M | 1IM | 12M

czK'| 479 | 478 | - | 476 | 466 | 462 | - - | 448 ] - - | 447 ] - - | 448

EUR?| 3,343 | 3,342 | 3,339 3,330. 3,316 | 3,294 | 3,275 | 3,262 | 3,256 3,252 | 3,255 | 3,264 [ 3,285 3,306 | 3,341

usD?|1,8913]1,8781| - |1,8738[1.8750 1,8813]1,9113| 1,9425| 1.9813|2,0506 2,1163 2,1813]2,2663(2,3563 | 2,4425

1PY* |0,0538]0,0538] - |0.0663|0,0713|0,0971 0,0984| 0,0998]0,0999 0,101410,1023| 0,1051 0,1054|0,1055} 0,1056

Korunova swapova kiivka® a spotovd bankovni vinosova kiivka kapitdlového trhu (po aplikaci metody svépomoci)

iR ¢ 2Y £} 4 4Y 5Y 6Y T 8Y 9Y 1y | 11y | 12y | 13y | 14Y | 15Y

mid | 451 | 456 | 475 | 495 | 510 | 524 533 | 544 | 551 | 558 | 559 | 5.60 562 | 564 | 566

spot | 4,510 | 4,561 | 4,760 4973 | 5,135 5290 | 5,390 | 5,518 | 5,598 5,682 | 5,686 | 5,692 | 5,714 | 5,737 5,762

Eurové swapové kiivka® a spotova bankovni vinosové kfivka kapitilového trhu (po aplikaci metody svépomoci)
p P %

1Y 2Y kb 4Y 5Y 6Y . 8Y 9Y 10y | 11y | 12y | 13Y | 14Y | 15Y

mid |3,4135|3,8958|4,2333| 4,464 |4,6715 4,847 | 4,9845|5,1005| 5,184 |5,2495|5,3075 5,360 | 5,395 | 5.4275| 54575

spot |3,3161]3,8490|4,1933| 4,4320 4,6514|4,8406|5,9910| 5,1203| 5,2134] 5,2869 5,3534|5,4150| 54544 5,4922( 5,5281

w6y | 17y | 18y | 19y | 20Y | 21Y [ 22Y | 23Y a4y | 25y | 26Y | 27Y | 28Y | 29Y | 30Y

mid |54775|5,4975|5,5175|5,5275 5,5325|5,5325(5,5350( 5,5375 5,5400 5,5425| 5,54001 5,5375( 5,5350] 5,5325 5,5325

spot |5,5501]5,5735) 5,5984 5,6073| 5,6083] 5,6009] 5,5989| 5,5976|5,5968 5,5966/ 5,5861| 5,5758| 5,5659| 5,5561 | 5,5527

Dolarovi swapovd kiivka® a spotovi bankovni vinosové kiivka kapitilového trhu (po a likaci metody svépomoci)
P P po ap Yy

1Y 2Y 3Y 4Y S5Y 6Y Y 8Y 9Y 10y | 11y | 12y | 13y | 14Y | 15Y

mid | 237 | 353 | 434 | 484 | 513 | 534 549 | 562 | 572 | 5,80 | 588 595 | 6,00 | 6,04 | 6,09

spot [2,37003,55074,3935 4,92355,2334 5,4613[ 5,6254| 5,7716 5,8850(5,9767]6,0731(6,1594| 6,2194 6,2671| 6,3345

16y | 17y | 18Y | 19Y [ 20Y [ 21Y | 22Y 23y | 24y | 25v | 26Y | 27y | 28Y | 29Y 30Y

mid | 612 | 615 | 617 | 618 | 619 | 619 619 | 619 | 619 | 620 | 620 | 6,20 6,20 | 6,20 | 6,20

spot [6,3708|6,4097}6,4325 6,4381 | 6,4452(6,43316,4220] 6,4119 6,4027 6,4182] 6,4098| 6,4021 6,394816,3881] 6,3818

Jenova swapova kfivka’® a spotovd pankovni vinosova kfivka kapitdlového trhu (po aplikaci metedy svépomoci)

1Y s 4 £ ¢ 4Y X 6Y Y 8Y 9Y oy | 11y | 12y | 13y | 14y | 15Y

mid - 015 | 024 | 037 | 0,52 | 069 | 087 1,05 | 1,21 | 1,35 | 1,472 1,595 | 1,679 1,763 | 1,845

spot [0,1056|0,14790,2368 0,3657/0,5152/0,685910,8685| 1,0533 1,2196] 1,3667] 1,4963| 1,6290{ 1,71%7 1,8118} 1,031

16y | 17¥ | 18Y | 19Y | 20Y | 21Y | 22Y 23y | 24v | 25y | 26Y | 27Y | 28Y | 29Y 30Y

mid | 1,899 | 1,953 | 2,007 | 2,061 | 2,115 | 2,141 2,168 | 2,194 | 2,221 | 2,247 | 2,274 | 2,300 2,327 2,353 | 238

spot |1,9624]2,0227|2,0842 2,1468|2,2107| 2,2388 2,2690| 2,2985 2,3301|2,3610(2,3941 | 2,4264 2,46102,4948| 2,5310

! PRIBOR podle www.cnb.cz pre 31. prosinec 2001.

? EURIBOR podie www.euribor.org pro 28. prosinec 2001.
3 USD-LIBOR podle www.bba.org.uk pro 31. prosinec 2001.
4 JPY-LIBOR podle www.bba.org.uk pro 31. prosinec 2001,

5 Udaje podle Bloomberg pro 31. prosinec 2001.

[
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Par vynosova krlvlfa (par yield curve) je momentdlni zdvislost vynosnosti do
sp%atr}ostl (tJ.vv daném piipadé kupénové miry) kupénovych dluhopist o jejich
redlné hodnoté, kterd se rovnd jmenovité hodnoté dluhopist. Piikladem (i de )

zcela pfesnym) je swapova vynosova kfivka. YZHG

Swapova vj{nosové krivka (swap yield curve) je zdvislost kotace irokového swapu
na splatnosti swapu. Swapovd vynosova kfivka byvd umisténa nad stitni (bezriSi-
k?vou) par vynosovou kfivkou o tzv. swapové rozpéti (swap spread), nebot u swa-
pl se nejedné o zcela bezrizikovou dirokovou miru, i kdyZ v L’wért;vém riziku je
pouze redlnd hodnota swapu, nikoli v8ak jmenovitd hodnota. Swapovi v’nosm}/é
knv'ka se pouZiva jako referencni kiivka zejména v EU, nebof trh se stétngmi dlu-
hop,lvsy v EU neni homogenni, ale stéle se 1i§ podle jednotlivych zemi. Neexistuje
tudiZ homogenni vynosovai kiivka eurovych stitnich dluhopist v ra’lmc;i curozénJ

Swapova kfivka se tak stala standardem pro cely dluhopisovy trh v eurozénd g

2.5.2 Metoda svépomoci u swapové kiivky

Jak _].IZ bylo uvedeno, v praxi se bankovni vynosovd kfivka konstruuje z vynosnosti
memban’koxfnfch vkladl (pfipadné kritkodobych drokovych mér futures) a ze
swapoveé kiivky. Vynosnosti mezibankovnich vkladi (LIBOR, PRIBOR atd.) jsou
kotov,ar’ly do 1 roku. Pfi stanoveni vynosové k¥ivky pfevySujici splatnost 1 301(11
vychavzlme ze swapové kiivky, nebot trh s drokovymi swapy je velice likvidni
Uplavtnujeme metodu svépomoci (bootstrapping)'™*. Vypoletni metoda j<;,
_zalozena na tom, Ze redlnd hodnota kotovanych drokovych swapi (stfedni hodnoty)
Je rovna nule, /t]. redlnd hodnota proménné &dsti trokového swapu se rovnd reéhz(é
h?dnote pevné Cdsti drokového swapu. Potom v pfipadé jednoletého swapu a z

pfedpokladu dvou proménnych plateb za rok plati: ’ ’

fl )
ro;o,sAﬂ;o,sdn,s + (1 + "0,5;1At{15;1) d=01-+ RO;IA£1) d 2.7

kde: 7,5 = spotovd tirokovd mira na 0,5 roku'’

L)

Tos; = forwardova drokovd mira na obdobi zaginajici za 0,5 roku a konéici
za 1 rok,

R%;1 = swapova urokovad mira na 1 rok,

A5 = akrudlni faktor pro obdobi od souéasnosti do 0,5 roku podle uréité

konvence politdni dni u proménné urokové platby,

114 " 5 : .
Obecné metoda svépomoci (bottstrapping method) je metoda vypodtu spotové vinosové kiivky

z vynosnosti finanénich ndstroji, napiiklad statnich dluhopisti &i drokovych swapt

115
Viechny vztahy v této knize pied adaii ¥e PR
o pokladaji, Ze drokové miry jsou vyjadF inné 4
tj. nikoli v procentech. ¥l yjadreny v desetinné podobé,
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| A" _ = akrudlni faktor pro obdobi zatinajici za 0,5 roku a kond&ici za 1 rok V praxi s Ohledtzm.na podrvr%mky standardnich swapll (‘tab. 2.1?3) ]Jze vySe uvedeny
| 0,51 odle urtité konvence poditani dni u promé&nné Grokové platby, postup podstatnf: ZJCC}HOdUSIt. Uve.deme dva piipady Z]edHOFlUSenl:

1 Al = Ekﬂlélnf faktor pro obdobi od soucasnosti do 1 roku podle ur€ité ‘ O par swapy, t]. leva strana rovnic (2.7) az (2.9) se rovnd jedné,

) I konvence po&itani dnf u pevné drokové platby, O akrudlni faktory u proménnych trokovych plateb v rovnicich (2.7) aZ (2.9) jsou
1 d = diskontni faktor pro okamzik za 0,5 roku, shodné a akrudlni faktory u pevnych tirokovych plateb v rovnicich (2.6) a7 (2.9)

%! ‘ djﬁ = diskontni faktor pro okamzik za 1 rok. jsou shodné.

! \ Dosadime-li do této rovnice hodnotu diskontniho faktoru ffo,s (nagfﬂdad Z Vynosove .
kfivky penézniho trhu), potom z této rovnice stanovime diskontni faktor d, a z rov-

Tab. 2.13 Podminky standardnich trokovych swapt
{ nice d, = 1/(1+r,,) obdrZime bod v§nosové Kiivky ro..

Meéna Konvence po¢itini dni Podet Potet Proménna
|[ ) , - swapu pevnych proménnych drokova platba
il | & v piipadé dvouletého swapu plati: ; ; i ;
\l Podobné v pfip Pevil Grokove|  ProntEasd tirokovych tirokovych
I platba tirokovi platba plateb za rok | plateb za rok
| ‘i _ﬂ N fl -
| FoosAdnedes * TosaAvsady + rasAinstys + (1 + Mispisd) & 2.8) CZK | act360 act/360 1 2 6M PRIBOR
| o . EUR 30/360 act/360 1 2 6M EURIBOR
! fi usD /360 act/360 1 4 3M USD LIBOR
| = ) d + (1 o R 5 0.2) dz ac ¢
i o A% 4 0%, JPY act/365 act/360 2 2 6M JPY LIBOR

j v i ¢ni ici i idajici aritmetickému prii-

{ Vezmeme-li v Gvahu interpolacni rovnici, napr. odpc_)wdajlcl aritmetick I . N ‘

| meéiu diskontnich faktort d, s = (d; + dy)/2 €i harmonickému prumeru d}SkOﬂtﬂ)lCl"l 958 Fieduudatent mctody svdpamod (gae Swapy)
| faktort''® d, ; = 2/(1/d, + 1/d,), potom tyto dvé rovnice pfedﬁavup dvé neznimé
| pro diskontni faktory d;s a d, a z rovnic dys = I(1+ry;5) " a d, = 1/(1+ry,)

V nékterych publikacich se uvidi, Ze proménna &ast kotovaného tirokového swapu
| obdr#ime body vynosové kiivky ro;s @ 7y 1

(tj. levd strana vySe uvedenych rovnic) se rovnd jmenovité hodnot& swapu a Ze
rovnéZ redlnd hodnota pevné €asti drokového swapu (tj. prava strana vyse uve-

V piipadé tfiletého swapu plati: denych rovnic) se rovnd jmenovité hodnot& swapu. Z rovnic (1.4) aZ (1.6) je patrné,

Ze obecné tomu tak neni. Nyni pfedpoklddejme, Ze tomu tak je. Potom ob& strany
ic (1.4) aZ (1.6) se rovnaji jedné. Dale zaved'me zjednoduSujici symboliku A
fl b fl f | rovnic ( 1
| fo;o,sAo;o,sdo,s 0 0,5;1A0,5;1d1 - rl;l.SAl;lssd 15 " r1sisady * | = Ay Ay = Ay, atd. a podobné R = R, R, = R, atd. Potom dostaneme pro
il ~ (2.9) ‘ jednolety swap: :
(1 1 z;z,sAzf;lz,Sdz,s + (1 + 15350 dy =
; fi :
} | = R0;3A£ld1 + R0;3A£2 d+ (1 + R6;3A0;3) d, 1=(1+RA)d,
i | | odkud (2.10)
| Vezmeme-li v Gvahu interpolaéni rovnici, napf. d,s = gdz +d;)/2 ¢i 425 = 2/( Lf? a’ d = &
| 1/d,), potom tyto dv& rovnice predstavuji dvé neznamc pro d1skont1}1 fakto,ry 45 1+RA,
| d, a z rovnic d,s = 1/(1+jr0;2'5)2’5 ad;= 1,"(1+r0;3)3 obdrZime body vynosove kfivky

Ty @ Fo3- Takto lze pokraCovat dle a spoditat diskontni faktory dys, di, do s, d, atd.

Z této rovnice stanovime diskontn{ faktor d, a z rovnice d, = 1/(1+r,,) obdrZime
bod vynosové kfivky r,,. V piipadé dvouletého swapu plati:

16 Harmonicky priimér diskontnich faktord odpovid4 aritmetickému praméru Grokovych mér.
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1=RAd + 1+ RA) 4,
odkud (2.11)

L 1-Rad,
2 1+ RA,

: | 2 5
7 této rovnice stanovime diskontni faktor d, a z rovnice d, = 1/(1+4ry,)" obdrzime
bod vynosové k¥ivky r,,. Pro tiilety swap plati:

1:R3A11+R3Azdz+(1*R3A3)d3
odkud (2.12)
_1-RAd, - Ady)
P 1+ RA,

. 3 o
7 této rovnice stanovime diskontni faktor d, a z rovnice d; = 1/(14ry,) obdrZime
bod vynosové kiivky ry,. Obecné pro n-lety trokovy swap plati:

1-RAd, +RAd, + .. + RA, 4, + A +RA) G,

odkud
I (2.13)
| 1-R, Y Ad,
1 - RAd,+Ad,+ntA, d, ) JZI: 7
d, - 1+RA, 1+RA,

7 této rovnice stanovime diskontni faktor d, a z rovnice d, = 1/(1+75,)" obdrZime
bod vynosové kiivky ry,.

2.5.4 Jiné zjednoduSeni metody svépomoci (par swapy)

Pro praktické cely obvykle dale postaluje zohlednit konven’cvi p?éiténi Elni odcée-
len& pro prom&nnou a pevnou Cést irokového swapu b?z uvazeni tohf), Ze P,latdil’
kter4 pfipadla na nepracovni den, miZe byt posufmta az o nek/ohk dgl. V piipade,
7e platba pfipadla na nepracovni den, se pouZivd konvence nésledujiciho pracov-
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niho dne (following business day, FBD) &i konvence modifikovaného nésledujiciho

pracovniho dne (modified following business day, MFBD). Potom lze pouZit pouze
dva akrudlni faktory:

o A" = akrudlni faktor pro jednoleté obdobf podle uréité konvence poitani dni
u proménné drokové platby (4. soucet dvou A" odpovidajici danému
roku),

o A" = akrudlni faktor pro jednoleté obdobf podle uréité konvence po&itini dni

u pevné drokové platby.

Potom se vztahy (2.10) aZ (2.13) zjednodusi na nasledujici vztah. Pro jednolety
swap dostaneme:

1=+ RlAﬁ) d,
odkud 2.14)
1

dl=*_‘—ﬁ
1+RA

Z této rovnice stanovime diskontni faktor d, a z rovnice d, = 1/(1+r,,) obdrZime
bod vynosové kiivky r,,. V pfipad& dvouletého swapu plati:

1= RAM, + (1 + RAM 4,
odkud

L. 1-RA%q,
? 1 +R2Aﬁ

(2.15)

Z této rovnice stanovime diskontni faktor d, a z rovnice d, = 1/(1+r,,)* obdrZime
bod vynosové kiivky r,,. Pro tiflety swap plati:

1= RAM, + RAM, + (1 + RAS 4,

odkud (2.16)
L 1 RATG, 4
’ 1+RA"
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. 3 v
7 této rovnice stanovime diskontni faktor d; a z rovnice d; = 1/(1+4ry5)" obdrzime
bod vynosové kfivky 7, Obecné pro n-lety tirokovy swap plati:

1-RA®, + RA%, + .. + RA®d,, + (1 + RAT) 4,
odkud
) (2.17)
. 1-RA®Y d
1-RARd, ~dy + o +d, ) RA }}J
. 1+RAT 1+RA®

7 této rovnice stanovime diskontni faktor d, a z rovnice d, = 1/(1+r,,)" obdrzime
bod vynosové kiivky rg,,.

2.5.5 Dolarovi a korunova bankovni vynosova krivka

V ptipadé standardnich korunovych a dolarovych swapi se proménnf, i pe?_lrné
trokové platby pogitaji podle konvence act/360 (tab. 2.12). Potorn’ AY = /il =
1,01458 [=(365+365+365+366)/(4-360)] a rovnice (2.9) a% (2.13) se zjednodusi na

rovnici pro jednolety swap:
1=0 +R)d,
odkud

1

dl=1+R1

na rovnici pro dvoulety swap:
1=R.2d1+(1+R2)d2
odkud

1 - Rd,
1+ R,
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Priklad 2.8 Ukézka odvozeni korunové spotové vynosové kfivky

Uvedme pifklad odvozeni korunové spotové vynosové kfivky z korunové swapové vynosové
kfivky (tab. 2.12) k 31. prosinci 2001 metodou svépomoci. Pro diskontni faktor 4, plati:

d - —2L1 - 095685
1+ 0,0851

a Z rovnice:

— =d, = 0,95685
1+ To.t

obdrZime ry,; = 4,510 %.

Pro diskontn{ faktor d, plati:

4 - 1 - 00456 - 095685

2 = 0,91466
1 + 0,0456
a Z rovnice:
1
—=d, = 0,91466
(A +r, ;2)2

obdrzime ry, = 4,561 %.
Pro diskontni faktor d; plati:

1 - 0,0475 (0,95685 + 0,91466)

e 1+ 00475

= 0,86979

a z rovnice:

1

m = d3 = 0;86979

obdrzime ry, = 4,760 %. Tak pokraiujeme aZ do desatého roku. Vypoditand spotovd vynosova
kiivka je uvedena v tab. 2.12.

O dikazu spravnosti odvozeni spotové vynosové kiivky se lze pfesvédCit tak, Ze vypo&itime
redlnou hodnotu drokového swapu s libovolnou splatnosti. Tato redlnd hodnota musi byt nulova.
Zde uvedeme takovy diikaz pro piipad 10letého korunového drokového swapu o jmenovité
hednoté 100 000 K¢, u nghoZ pro zjednoduleni uvaZujeme roénf (tj. nikoli pololetnf) promé&nné
platby. Tato skutenost nemé vliv na hodnotu swapu, nebot leva strana rovnic (2.10) az (2.13)
se tim neménf. Prom&nné platby jsou stanoveny podle metody uvedené v nasledujici &asti.
Z nésledujici tabulky je patrné, Ze redlnd hodnota 10letého swapu je nulovd. Vypogitand spotova
vynosova kiivka je tudiZ spravnd. PovSimnEme si, Ze se nejednd o par swap, nebol’ redlna
hodnota podkladovych ndstrojii 100 619 K& se nerovnd jmenovité hodnoté swapu.




268 FINANCNI TRHY A INVESTOVANI

Piiklad 2.8 — pokracovéni

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y | celkem

Pevni trokovd mira, % 5,58] 5,58| 5,58| 5,58 558 5,58 5,58 558| 5,58 5,58 -

Promén. irokovd mira, % 4,510 4,612| 5,159| 5.616| 5,787 6,068 5,990| 6,415| 6,244] 06,436 =

PV pev. drok. platby, K& 5417| 5178 4 924| 4 662| 4 407| 4 155| 3 920| 3 684 3 467] 60 803| 100 619

PV prom. drok. platby, K& 4 178| 4 280 4 553| 4 692] 4 571| 4 519| 4 208) 4 235| 3 880( 61 302 100 619

Reslna hodnota 10letého trokového swapu = 100 619 K& — 100 619 K¢ =0 K&

na rovnici pro tfilety swap:
1=Rd, +Rd, + (1 + Ry) dy
odkud
1 -R,d +d)
1+ R,

na rovnici a pro nlety swap:
1=Rd +Rd, + ..+ Rd , + (1 +R) d,

odkud

; n-1
1-RWM, +dy+ . +d, ) 1-R, ,Z;df

" 1+R, 1+R,
Ukézka odvozeni korunové spotové vynosové kiivky je v prikladu 2.8. O dukazu
spravnosti odvozeni spotové vynosové kiivky se lze presvédiit tak, Ze vypotitame
redlnou hodnotu trokového swapu s libovolnou splatnosti. Takovy dikaz pro
ptipad 10letého korunového tGrokového swapu je uveden v piikladu 2.8.

2.5.6 Eurové a jenové bankovni vynosovéd krivka

V piipadé standardnich eurovych swapt se proménné trokové platby po&itaji
podle konvence act/360 a pevné trokové platby se po¢itaji podle konvence 30/360.
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Potom A" = 1,01458 [=(365+365+365+366)/(4:360)] a A" =1 a rovnice (2.10) a7
(2.13) se zjednodusi na rovnici pro jednolety swap:

. AF
1=01 + RIF) dI

na rovnici pro dvoulety swap:
Af A7
1=R42_ RAZ
Aﬂd1 s Aﬂ) “

odkud

Af
1 izl
- RZAﬂ
na rovnici pro ttilety swap:
_ o AT A% A®
PRt Rt A RO 4
odkud
P
1-RA @+ )
Al
d, =

fi
1 -+ R3A—
Afl
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na rovnici pro nlety swap:

nAﬂ A
odkud
n-1
Al A
- R~=-(d d e + d 1-R d
) 1-R, ﬂ(1+2+ +n—l)= nAﬂjglj
= f AF
1+R A" 1+R—

Ukdzka odvozeni eurové spotové vynosové kiivky je v piikladu 2.9.

V piipadé standardnich jenovych swapu se promé{lné trokové platby pocitaji
podle konvence act/360 a pevné trokové platby se pocitaji podle koqvencevac,t/36§ !
Tyto konvence jsou velice podobné eurovym konvencim, a proto je mozne apli-
kovat postup pro eurovou bankovni vynosovou kiivku.

P¥iklad 2.9 Ukéizka odvozeni eurové spotové vynosové kiivky
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Piiklad 2.9 - pokracovani

Uved'me piiklad odvozeni eurové spotove vynosové kiivky z eurové swapove vynosové kiivky
(tab. 2.12) k 31. prosinci 2001 metodou svépomoci. Pro diskentni faktor d; plati:
d, - L — - 096745
1 + 0,034135
i 1,01458
a z Tovnice:
L .4 - 096745
1+ To.t
obdriime ry, = 3,3644 %.
Pro diskontni faktor d, plati:
1
1 - 0,038958 - - 0,96745
- 191450 - 0,92725
: 1 + 0,038958

a z rovnice:

1

m = dz = 0,92725
0

obdriime ry, = 3,8490 %.

Pro diskontni faktor 4, plati:

1 - 0,042333 10114 (0,96745 + 0,92725)
d, = 2 = (,88406
1 + 0,042333
a Z rovnice:
1
———— = d, = 0,88406
(1 # ?'0‘3)3

obdriime ry, = 4,1933 %. Tak pokratujeme aZ do deséatého roku. Vypoéitand spotova vynosovd
kiivka je uvedena v tab. 2.12.

O diikazu spravnosti odvozeni spotové vynosové kiivky se lze presvédéit tak, Ze vypoditdme
redlnou hodnotu drokového swapu s libovolnou splatnostf. Tato redlnd hodnota musi byt nulova.
Zde uvedeme takovy dikaz pro piipad 10letého eurového trokového swapu o jmenovité hodnoté
100 000 eur, u néhoZ pro zjednoduSeni uvaZujeme roéni (tj. nikoli pololetni) proménné platby.
Tato skutednost nemé vliv na hodnotu swapu, nebot’ levd strana rovnic (2.10) aZ (2.13) se tim
neméni. Promé&nné platby jsou stanoveny podle metody uvedené v nasledujici &asti. Z nésledujici
tabulky je patmé, Ze redlnid hodnota 10letého swapu je nulovd. Vypotitand spotova vynosovd
kfivka je tudiZ sprdvnd. Poviimnéme si, 7e se nejednd o par swap, nebot redlnid hodnota
podkladovych nastroji 100 619 K& se nerovnd jmenovité hodnot& swapu.

1Y 2Y 3y 4Y 5¥ 6Y 75 8Y 9Y 10Y | celkem

Pevnd Grokovs | 5,2495| 5,2495| 5,2495| 52495| 5,2495[ 5,2495| 5,2495| 5.2495| 5,2495| 52495 -
mira, %

Promé&nna 3,3644| 4,3358| 4,8854| 5,1514| 5,5335) 5,7917| 5,8980| 6,0296| 5,9613| 5,9504 -
trok. mira, %

PV pev. drok. 5079 4868| 4641) 4414 4182 3953 3733] 3521 3323| 62 875( 100 587
platby, euro

PV prom. r, 3302 4079] 4382 4394] 4473 4425 4255 4103] 3828 63 346 100 587
platby, euro

Reilna hodnota 10letého drokového swapu = 100 587 K¢é — 100 587 K& = 0 K¢
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2.5.7 Odvozeni forwardové vynosové kiivky

Ocetiovani dluhovych néstroji spojenych s proménnou trokovou mirou je zaloZeno
na forwardovych trokovych mirdch. Jak jiz bylo uvedeno, forwardové drokové miry
s¢ obvykle potitaji ze spotové vynosové kiivky. Vypolet forwardovych urokovych
mér je zaloZen na principu, Ze vynosnost investice do diuhového ndstroje na
uréité obdobi se rovnd vynosnosti ¢asové na sebe navazujicich investic do
dluhovych nastroji na téZe obdobi.

Uved'me piiklad se &tyfletym celkovym obdobim. Potom podle tohoto principu
viechny ndsledujici strategie musi mit stejnou vynosnost do splatnosti rovnou 7y,
o koupé étyfletého dluhopisu a jeho drZeni aZ do splatnosti (vynosnost Toa)s

o koupé tfiletého dluhopisu (ry,); v dob& jeho splatnosti koupé jednoletého
dluhopisu (r3,),

o koupé dvouletého dluhopisu (ry,); v dob& jeho splatnosti koupé dvouletého
dluhopisu (r;4),

o koupé dvouletého dluhopisu (r,,); v dobé jeho splatnosti koupé jednoletého
dluhopisu (r,,); v dobé jeho splatnosti koupé jednoletého dluhopisu (r34),

o koupé jednoletého dluhopisu (r,,); v dob€ jeho splatnosti koup& jednolete¢ho
dluhopisu (7, ,); v dobé jeho splatnosti koupé jednoletého dluhopisu (r,); v dob&
jeho splatnosti koupé jednoletého dluhopisu (r;,),

0 koupé jednoletého dluhopisu (ry,); v dobé jeho splatnosti koupé dvouletého
dluhopisu (r,,); v dobé jeho splatnosti koupé jednoletého dluhopisu (r54),

o koupé jednoletého dluhopisu (ry,); v dobé jeho splatnosti koupé jednoletého
dluhopisu (r,,); v dob& jeho splatnosti koup& dvouletého dluhopisu (7, ),

o koupé jednoletého dluhopisu (r,,); v dobé jeho splatnosti koupé tiletého
dluhopisu (7, ,).

Z principu stejné vynosnosti vech vySe uvedenych kombinaci bezkupénovych
dluhopisti je mozné stanovit forwardové drokové miry podle vztahil:

A+ )=+ reg (L + ry,

a -+ r0;2)2 o r2;42

a+ 1‘0;2)2 (1 + rz;a) L & Ty

1+ ro;l) (1 + "1;4)3

=1 +r) @A+ rm)2 (1 o+ ryy)
=(L+r,) A+ rl;z) -1+ r2;42

= + 7y~ @+ ry) (1 + Fog) ~ (1 Fi)
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V pfipadé€ jednoletych, dvouletych a tfiletych dluhopist existuje sedm vy3e uvede-
nych alternativ pro drZeni dluhopist po dané ¢tyfleté obdobi. U prvni alternativy
dojde ke koupi tfilet¢ho dluhopisu (r,,), a v dobé jeho splatnosti ke koupi jedno-
letého dluhopisu (r;,). V soucasné dobé nevime, jakd bude vynosnost jednoletého
dluhopisu za tfi roky r,,. Tuto vynosnost lze do doby za tfi roky pouze odhadnout.

Obecné forwardové Urokové miry 7, i, ... 7y, tj. odhady spotové vynosové
kiivky za jeden rok, se stanovi podle vztahu:

L+ )" = @ 1) (X + 1)

a -+ 1"0;3)3 =1+ rﬁ;l) @+ r1;3)2

(2.18)
A+7) =@ +7y) - @+ rlm)"'l
Podobné pro forwardové drokové miry r,,, 7,4 ... 75, tj. pro odhad spotové
vynosové kiivky za dva roky, plati:
A+ 7 =1 +r)" -+ 1y
(U rd® = (sl (1 s 2 (219

(1 + rﬂ;n ;8 (1 3 "lﬂl];z)2 ’ (1 + rz;n)niz

Takto lze pokrafovat pfi odvozeni forwardovych vynosovych kfivek za libovolny
pocet let.

Pro konkrétni vypocet pouZijeme dvé spotové vynosové kiivky A a B uvedené
v tab. 2.14. Spotovd vynosova kiivka A odpovidd rostouci vynosové kfivce, kdy
vynosnosti bezkupénovych dluhopisi s delsi splatnosti jsou vyssi. Spotovd vyno-
sovd kiivka B predstavuje klesajici vynosovou kiivku. Z tohoto souboru spotovych
mér lze pro obdobi 1 az 4 roky odvodit Sest forwardovych trokovych mér.

Napfiklad je moZné spocitat forwardovou tGrokovou miru na obdobi od tfetiho do
Ctvrtého roku
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Tab. 2.14 Spotové a forwardové trokové miry pro dvé vynosové kiivky A a B
Spotova vynosova kifivka| Forwardova Forwardova Forwardovi 25
vynosova vynosova kiivka | v¥nosova kiivka '
kiivka za 1 rok za 2 roky za 3 roky
® 7 i
Tog | Foz To3 Foa | Tiz | Mia | Tie LFX T24 T34 5;; I
=}
Vynosovd | 550] 6,10 | 640 | 6,60 | 6,71 | 6,85 6,97 7,00 7,10 7,20 g 6.5
kiivka A &
2
Vynosovd |6,80| 6,20 | 5,90 | 5,70 | 5,60 5,45(5,34| 5,30 3,20 5,10 2 8
kfivka B g
g 55-
)
-
5 | | ] —
4 ; 0 1 2 3 4
(1 * rﬂ;“) =+ i”0;3) @ r3:4) splatnost, roky
(1 + 0,066)* = (1 + 0,064)° - (1 + i)
Odtud vyplyvé r;, = 7,20 %, tj. forwardové drokové4 mira na obdobi od tietiho do 8

Ctvrtého roku &ini 7,20 %. Podobn& je moZné z vySe uvedeného vztahu spoditat
dalsi forwardové tirokové miry. Spotové vynosové kiivky A a B a odpovidajici
forwardové vynosové kfivky jsou zachyceny na obr. 2.5. Z grafického zndzornéni
Jsou patrné vztahy mezi forwardovymi vynosovymi kiivkami a spotovou vynosovou
kfivkou. JestliZze spotovd vynosovd kfivka mi rostouci trend, potom forwardové
vynosové kiivky jsou “nasklddiny” nad sebe. Jestlize spotovd vynosova kiivka md
klesajici trend, potom forwardové vynosové kfivky jsou “naskladdny” pod sebe.

vynosnost do splatnosti, %
(=

5.5
Piiklad 2.10 zachycuje dal3f piiklad odvozeni forwardovych vnosovych kfivek. ; *Fkx
V daném piipad€ se jednd o den 31. prosince 2001 a hodnoty podle tab. 2.12. SJ, | | ‘
Odpovidajici swapovd vynosové kfivka, spotovd vynosovd kiivka a forwardové 0 1 2 3 4

vynosové kfivky na jeden aZ Sest let pro &eskou korunu k tému? dni je na obr. 2.6.

TytéZ kfivky ke stejnému dni pro euro, dolar a jen Jsou vyneseny na obr. 2.7 aZ
29,

splatnost, roky

=== snotovd vynosova kiivka

Z obr. 2.6 a7 2.8 je patrné, 7e kotace tdrokového swapu se mirné 1i¥{ od spotové

irokové miry r,,. Tento rozdil se nazyva kupénovd odchylka (coupon bias).

V piipadé rostouci vynosové kiivky: —— forwardové vynosové kfivka za 2 roky

O je nejniZe umistdna swapovd kiivka (alternativnd zdvislost vynosnosti do
splatnosti kupénového dluhopisu na splatnosti),

O vySe je umisténa spotovd vynosov4 kfivka,

O vySe je umisténa forwardova vynosovi kiivky za 1 rok,

O vySe je umisténa forwardovd vynosovd kfivka za 2 roky atd.

1 =& forwardova vynosova kfivka za 1 rok

—®@— forwardova vynosova kiivka za 3 roky

Obr. 2.5 Spotovd vynosova kfivka A (horni obrizek a spotovd vynosovd
kiivka B (spodni obrézek) a odpovidajici forwardové vynosové kfivky
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Piiklad 2.10 Ukdzka odvozeni korunovych forwardovych vynosovych kiivek ke

dni 31. prosince 2001

Ptedpokladejme korunovou spotovou vynosovou kfivku ke dni 31. prosince 2001 podle
tab. 2.12. Potom pro korunové forwardové drokové miry r,,, ry5 @ ryy dne 31. prosince 2001
plati:

(1 + 0,04561)* = (1 + 0,0451) - (1 + ry,)

odkud 1., = 46120 %

(1 + 0,04760)* = (1 + 0,0451) - (1 + )’
odkud r,, = 48852 %

(1 + 0,04973)* = (1 + 0,0451) - (1 + rp)°

odkud g = 51278 %

Podobné pro korunové forwardové drokové miry ry, a rpy dne 31 prosince 2001 (tab. 2.12)
plati:

(1 + 0,04760)° = (1 + 0,04561)" - (1 + r;,)

odkud 1y, = 51591 %

@ + 0,04973)* = (1 + 0,04561)* - (1 + r,)*
odkud g = 5,3866 %

V minulosti se vynosnosti do splatnosti kupénovych dluhopist ¢asto pouZivaly ke
konstrukei spotové vynosové kiivky v mylné pfedstavé, Ze vynosnost do splatnosti
kupénového dluhopisu se rovnd spotové rokové mife, kterd je definovéna jako
vynosnost do splatnosti bezkupénového dluhopisu.

Tak z danych spotovych drokovych mér (tj. z dané spotové vynosové kiivky) je
moZné spotitat jakoukoli forwardovou trokovou miru (tj. forwardovou Vynosovou
k¥ivku). Zatim vak jsme se nezminili, jak vynosovou kfivku interpretovat. Existuje
n&kolik teorii, které se o to snaZi. V minulosti se mélo za to, Ze forwardové
tirokové miry poddvaji dileZitou informaci o budoucim pribéhu drokovych mér.
Pozorovatelé trhu dluhopis@ z rostouci spotové vynosové kiivky odvozovali, Ze
trznf odekavani jsou takovd, Ze se v budoucnosti zvy3i kritkodobé rokové miry.
Tato interpretace nebrala v Gvahu prémii za trokové riziko a neni tudiZ spravna.

DLUHOVY TRH

urokova mira, %
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\

(=]
L

10 15 20 25 30

splatnost, roky

swapova kfivka

spotovd vynosova kfivka
e forwardova vynosovi kfivka - za | rok

e forwardovi vynosova kfivka - za 2 roky

forwardova vynosova kfivka - za 3 roky

forwardova vynosova kfivka - za 4 roky
== forwardova vynosova kfivka - za 5 let

e forwardovd vynosova kiivka - za 6 let

Obr. 2.6 Korunové vynosové kfivky ke dni 31. prosince 2001

(swapovd a spotovd vynosova kiivka jsou spodnimi kfivkami)

35
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5 10 15 20 25 30

splatnost, roky

’_ swapova kiivka B

spotové vynosova kiivka

o forwardovi vinosova kfivia - za 1 rok
e (o rwardovi vynosova kfivka - za 2 roky

forwardova vynosové kfivka - za 3 roky

forwardové vinosova kfivka - za 4 roky

e forwardova vynosova kfivka - za 5 let

e frwardova vinosova kiivka - za 6 let

Obr. 2.7 Eurové vynosové kiivky ke dni 31. pros.'mcifa 2001.
(swapové a spotovd vynosové kfivka jsou spodnimi kfivkami)

33
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/T

A\

oy

arokova mira, %

10 15 20 25 30

splatnost, roky

swapova kiivka

spotova vynosova kiivka

forwardova vynosovi k¥ivka - za 1 rok

@ forwardova vynosovi kfivka - za 2 roky

forwardova vynosova kfivka - za 3 roky

forwardova vynosova kiivka - za 4 roky

== forwardova vynosova kfivka - za 5 let

e forwardova vynosova kfivka - za 6 let

Obr. 2.8 Dolarové vynosové kiivky ke dni 31. prosince 2001
(swapovd a spotovd vynosova kiivka jsou spodnimi kfivkami)
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s

\

\\

Yy

A\
\
|

7

5 10 15 20 25 30
splatnost, roky
| swapova kiivka

spotova vynosova kfivka
e forwardovi vynosova kfivka - za 1 rok

e forwardovd vynosové kfivka - za 2 roky

forwardové vynosova kiivka - za 3 roky

forwardové vynosova kiivka - za 4 roky

= forwardova vynosova kiivka - za 5 let

e {orwardova vynosovi kfivka - za 6 let J

Obr. 2.9 Jenové vynosové kfivky ke dni 31. prosince 2001
(swapovd a spotova vynosovd k¥ivka jsou spodnimi kfivkami)
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2.5.8 Metoda svépomoci u kupénovych dluhopisii

Vyse jsme se zabyvali aplikaci metody svépomoci na odvozeni rizikové spotové
vynosové kiivky ze swapové vynosové kiivky. Zde si na piikladu ukdzeme aplikaci
metody svépomoci na odvozeni bezrizikové spotové vynosové kfivky z kotaci
kupénovych stitnich dluhopisi.

Piedpokladejme, Ze pro splatnost 1 rok existuje jeden dluhopis s kupénem C,
a o cené P;. Podobné pro splatnost 2 roky existuje jeden dluhopis s kupénem C,

a o cené P, a pro splatnost 3 roky existuje jeden dluhopis s kupénem C, a o cené
P;. Potom plati:

P C. + PAR
1 1+ Toq
o C, + PAR
P=__ 2 .27 (2.20)
1+ To 1 + rojz)2
s_ G c, C, + PAR
s = -

+
1+ Toa a1 + rﬂ’z)2 1 + r0,3)3

Z prvniho vztahu je moZné stanovit spotovou trokovu miru na prvni obdobi ;.
Dosazenim do druhého vztahu je moZné stanovit spotovou tirokovou miru na druhé

obdobi ry,. Z teti rovnice je moZné spotitat r,,. Ukdzka takového odvozeni je
v piikladu 2.11.

2.5.9 Stanoveni dolarové statni vynosové kiivky

Kotace americkych statnich dluhopisti pro den 2. &ervence 2004 podle Wall Street
Journal ze dne 5. ervence 2004 (idaje jsou pouzity ve tieti kapitole této knihy)
jsou uvedeny na obr. 2.10. Dolarovou stitni vynosovou kfivku je moZné potom
stanovit z kotace americkych kupénovych stitnich dluhopisii s tim, Ze se aplikuje
napiiklad:

© metoda svépomoci (viz pfedchozi dst),

O Nelson-Siegelova metoda;'"” roziifenim této metody je Svenssonova

metoda,'*®

- Nelson, C. R. — Siegel A. F.: Parsimonious modelling of yield curves. Journal of Business, 1987,

60, 473-489.

* Swensson. L. E.: Estimating and interpreting forward interest rates: Sweden 1992- ] 994. Sveriges
Riksbank Quarterly Review, 1995, 3, 13-26.
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| Piiklad 2.11 Odvozeni bezrizikové spotové v§nosové kiivky z kotaci kupénovych
| TREASURY BONDS,

statnich dluhopisti

Necht k uréitému okamziku existujf tfi statni kupénové dluhopisy s pevnou drokovou mirou, NOTE S AND BILLS Friday, July 2, 2604
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splines. Finance and Economics Discussion Series,
L Reserve System.
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Tab. 2.15 - pokraCovini

FINANCN{ TRHY A INVESTOVANT

Druh CUSIP Splatnost Cena stied Vinosnost
% %
dne let
207 912833CU2 15. 8. 2008 4,110 86,922 3,469
209 912820JD0 15. 8. 2008 4,110 87,034 3,437
209 912820HWO 15. 5. 2008 4,110 88,068 3,140
207 912833GD6 15. 11. 2008 4,362 85,736 3,591
209 912820DK0 15. 11. 2008 4,362 85,920 3,540
209 912820IM0 15. 11. 2008 4,362 85,965 3,528
207 912833CV0 15. 2. 2009 4,614 84,619 3,686
209 912820JW8 15. 2. 2009 4,614 84,890 3,614
207 912833GE4 15. 5. 2009 4,858 83,607 3,755
209 912820DV6 15. 5. 2009 4,858 83,959 3,665
209 912820KE6 15. 5. 2009 4,858 83,897 3,681
207 912833CW8 15. 8. 2009 5,110 82,573 3,819
209 912820EA1 15. 8. 2009 5,110 82,702 3,787
207 912833GF1 15. 11. 2009 5,362 81,832 3,810
208 912800AA7 15. 11. 2009 5,362 81,136 3,976
207 912833CX6 15. 2. 2010 5,614 80,285 3,989
209 912820EMS 15. 2. 2010 5,614 80,612 3914
207 912833JU5 15. 5. 2010 5,858 79,279 4,044
207 012833CY4 "15. 8. 2010 6,110 78,259 4,094
209 912820FT9 15. 8. 2010 6,110 78,506 4,040
207 912833JV3 15. 11. 2010 6,362 77,530 4,082
207 912833CZ1 15. 2. 2011 6,614 76,084 4,220
209 912820GC5 15. 2. 2011 6,014 76,482 4,137
207 012833TW1 15. 5. 2011 6,858 74,999 4,284
207 912833DAS 15. 8. 2011 7,110 73,974 4,331
209 912820GL5 15. 8. 2011 7,110 74,426 4,242
207 912833JX9 15. 11. 2011 7,362 73,019 4,364
207 912833DB3 15. 2. 2012 7,614 71,738 4,459
209 912820GV3 15. 2. 2012 7,014 72,355 4,342
207 9128331Y7 15.5. 2012 7,858 70,691 4,513
207 912833DC1 15. 8. 2012 8,110 69,602 4,570
209 912820HF7 15. 8. 2012 8,110 70,356 4,431
207 912833174 15. 11. 2012 8,362 68,607 4,609
209 912820HL4 15. 11. 2012 8,362 69,545 4,439
207 912833DD9 15. 2. 2013 8,614 67,550 4,660
209 912820HR1 15.:2::2013 8,614 68,547 4,482
207 912833KA7 15. 5. 2013 8,858 66,529 4,708
209 912820HX8 155 2013 8,858 67,767 4,491
207 912833DE7 15. 8. 2013 9,110 65,531 4,749
209 912820]E8 15. 8. 2013 9,110 66,495 4,581
207 912833KB5 15. 11. 2013 9,362 64,542 4,788
209 912820JN8 15. 11. 2013 9,362 65,515 4,621
207 912833DF4 15. 2. 2014 9,614 63,540 4,830
209 9128201X6 15. 2. 2014 9,614 64,800 4,616
207 912833KC3 15. 5. 2014 9,858 62,565 4,872
209 912820KF3 15.5.2014 9,858 63,937 4,642
207 912833DG2 15. 8. 2014 10,110 61,570 4914
207 912833KD1 15. 11. 2014 10,362 60,625 4,949
207 912833DHO 15. 2. 2015 10,614 59,855 4,954
208 912803AA1 15. 2. 2015 10,614 60,102 4914
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Druh

CUSIP Splatnost Cena stied V¥nosnost
dne let % %
207 | 912833KE9 | 15.5.2015 | 10,858 58.03
207 912833IT8 | 15.8.2015 | 11.110 57:892 g’gzgé
208 | 912803AC7 | 15.8.2015 | 11.110 58243 4986
207 | 912833KF6 | 15.11.2015 | 11362 56,936 5,082
208 | 912803AE3 | 15.11.2015 | 11362 57252 5,031
207 | 912833KG4 | 15.2.2016 | 11614 56,104 5.103
208 | O912803AF0 | 15.2.2016 | 11.614 56362 5.061
207 | 912833KH2 | 15.5.2016 | 11858 55,189 5.141
208 | 0912803AH6 | 15.5.2016 | 11.858 55,499 5.091
207 912833KJ8 | 15.8.2016 | 12110 54239 5.182
207 | 912833KK5 | 15.11.2016 | 12362 53371 5211
208 | 912803AK9 | 15.11.2016 | 12362 53638 5,168
207 | 912833KL3 | 15.2.2017 | 12614 52,468 5.246
207 | 912833KM1 | 15.5.2017 | 12.858 51.673 5.260
208 | 912803AL7 | 15.5.2017 | 12.858 51.913 5231
207 | 912833KN9 | 15.8.2017 | 13110 50.850 5294
208 | 912803AMS | 15.8.2017 | 13.110 51,110 5.253
207 | 912833KP4 | 15.11.2017 | 13362 49966 5330
207 | 912833kQ2 | 15.2.2018 | 13614 49,198 5.348
207 | 912833KR0 | 15.5.2018 | 13.858 48397 5377
208 | 912803AN3 | 15.5.2018 | 13.858 48,626 5.341]
207 | 012833KS8 | 15.8 2018 | 14.110 47,603 5.402
207 | 912833KT6 | 15.11.2018 | 14362 46,787 5431
208 | 912803AP8 | 15.11.2018 | 14362 47,018 5395
207 | 912833KU3 | 15.2.2019 | 14,614 46,041 5.451
208 | 912803AQ6 | 15.2.2019 | 14614 46260 5417
207 | 912833KV1 | .15.5 2019 | 14.858 45336 5,460
207 | 912833KW9 | 15.8.2019 | 15110 44620 5486
208 | 912803AR4 | 15.8.2019 | 15.110 44 850 5,450
207 | 912833KX7 | 15.11.2019 | 15362 43984 5,492
207 | 912833KYS | 15.2.2020 | 15.614 43287 5,500
208 | ©012803AS2 | 15.2.2020 | 15614 43344 5,500
207 | 912833KZ2 | 15.5.2020 | 15858 42551 5.536
208 | 912803ATO | 15.5.2020 | 15858 42,686 5515
207 | 912833LA6 | 15.8.2020 | 16110 41915 5,546
208 | 912803AU7 | 15.8.2020 | 16110 42,047 5,525
207 | 912833LB4 | 15.11.2020 | 16362 41342 5,547
207 | 912833LC2 | 15.2.2021 | 16.614 40,670 5.565
208 | 912803AVS | 15.2.2021 | 16614 40727 5.556
207 | 912833LD0 | 15.5 2021 | 16.858 40,093 5571
208 | 912803AW3 | 15.5.2021 | 16858 40,144 5,563
207 | 912833LE8 | 15.8.2021 | 17.110 39 498 5.579
208 | 912803AX1 | 15.8 2021 | 17.110 39573 5,568
207 | 912833LF5 | 15.11.2021 | 17362 18 856 5.506
208 | 912803AY9 | 15 11.2021 | 17362 38975 5.577
207 | 012833LG3 | 15.2.2022 | 17614 38234 5.610
207 | o12833LH1 | 15.5.2022 | 17.858 37.652 5.622
207 91283317 | 15.8.2022 | 18110 37.106 5.627
208 | 912803AZ6 | 15.8.2022 | 18110 37222 5,609
207 | 912833LK4 | 15.11.2022 | 18362 36,571 5631
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| Tab. 2.15 — pokraCovani Dolarovd stétni a bankovni 4 vy $ KE
I e i el 'Oan spotovi vynosova kiivka pro tentyZ den je na obr. 2.11.
| Druh CUSIP Splatnost Cena stfed Vynosnost vk % ;SOYa fivka byla zachycena podle tdaji tab. 2.15 a bankovni vynosova
| 1vka i e PR P
dne - % % el 2pi)5 e udaji tflb- 2.16. ]E’rl _ZﬁChYcem statni vynosové kiivky byly vybrany
b. 2.15 pouze stripy odpovidajici kupéntim (coupon strips), nebot stripy jistin
208 912803BA0 | 15.11.2022 | 18,362 36,664 5,617 (principal strips) vzhledem k nizsi likvidité X L el
ikvidit® obecn& vykazuji niZ& vynosy.'’® N
207 912833LL2 15.2.2023 | 18,614 35,908 5,657 obr. 2.11 bankovni vynosov4 kiivka je vzhledem k Givérovému rizi Y03 4
208 912803BB8 15. 2. 2023 18,614 36,094 5,627 v priméru o 22 bazickych bods J ; ’e e}n tveérovému riziku bank posunuta
207 012833LN8 | 15.5.2023 | 18,858 35,420 5,658 azickych bodu nad stdtni vynosovou kfivkou.
207 | 912833LMO 15.8.2023 | 19,110 34,934 5,658
208 912803BC6 15.8.2023 | 19,110 35,110 5,630
207 012833LP3 | 15.11.2023 | 19362 34,435 5,661
207 912833LQ1 | '15.2.2024 | 19,614 33,903 5,670 ) o
207 | 912833LR9 | 15.5.2024 | 19,858 33377 5,681 Tab. 2.16 Dolarové bankovni vynosova kfivka ze dne 2. &ervence 2004
207 912833187 15.8.2024 | 20,110 32,917 5,681 Spotova bankovni v§ 5 ;
207 912833LT5 | 15.11.2024 | 20,362 32,435 5,685 AL vk et
208 912803BD4 | 15.11.2024 | 20,362 32,612 5,657 e
207 | o12833LU2 | 15.2.2025 | 20614 31,996 5,684 M | 3M | 4 | sM | 6M | M | 8M | oM | 1oM | 1M | I2M
208 912803BE2 15. 2. 2025 20,614 32,141 5,661 LI- | 1345] 1,348 | - | 1,360 1471 | 1,600 | 1,688 | 1,785 1,881 ] 1.9
507 | 912833Lvo | 15.5.2025 | 20,838 31,559 5,685 BOR 881 | 19611 2,038 2,113 | 2,190 | 2,264 2340
207 | 912833LW8 15.8.2025 | 21,110 31,111 5,687 Dolarova swapovi kfivka® A
208 912803BF9 15. 8. 2025 21,110 31,249 5,665 P! vka® a spotovd bankovni vinosova kiivka kapitalového trhu (po aplikaci metody svépomoci)
207 912833LX6 | 15.11.2025 | 21,362 30,684 5,686 il ow | o | i ] o
207 | o12833Lv4 | 15.2.2026 | 21,614 30,153 5.704 6v | 7v | v | oy |10Y | 1y |12y | 137 | 4y | 15Y
208 912803BG7 15.2.2026 | 21,614 30,328 5,675 mid | 2,240 | 2,922 | 3.414 | 3,787 | 4,083 | 4.4935| 4,519 | 4,679 | 4,818 | 4,03
207 | 012833LZ1 | 15.5.2026 | 21858 29,702 5711 | P e i W o il b e o
207 012833PA2 15. 8. 2026 22,110 29290 5711 P ? ,9313]3,4384|3,8295) 4,1456| 4,6020| 4,6164| 4,7976| 4,9584| 5,0962| 5,1972| 5,3228 5,4133| 5,5002] 5,5832
208 912803BH5 15. 8. 2026 | 22,110 29,430 5,688 e | apw | o | 2o | o | e | o
207 912833PB0 15. 11. 2026 22,362 28,894 5,709 23Y | 24Y | 25Y | 26Y | 27Y | 28Y | 29Y | 30vY
208 912803BJ1 | 15.11.2026 | 22,362 29,030 5,687 mid |5.3608] 53961 5.4314] 5.4667| 5.5
207 012833PC8 15. 2. 2027 22,614 28,599 5,692 ‘ - ,5000) 5,5070] 5,5140( 5,5210( 5,5280( 5,5350( 5,5420( 5,5490 5,5560| 5,5630| 5,5700
208 | 912803BKS | 15.2.2027 | 22,614 28,620 5,688 spot.| 56248 5,6689) 5,7157| 5,7651) 5.8134| 5,8123| 5,8126| 5.8143| 5,8173| 5,8
207 | 912833PD6 | 15.5.2027 | 22858 28,161 5,701 : — 173] 58215 58268 5,8332) 5.8406 5.8490] 5,884
207 912833PE4 15.8.2027 | 23,110 27,772 5,700 Potey) At yinusnya KHvio prociniordciy
208 912803BL6 15.8.2027 | 23,110 27,878 5,683 } wi | o | g | o
207 912833QBY | 15.11.2027 | 23,362 27,225 5,727 \ IM | 2M | 3M | 4M | SM | 6M | M | 8M | 9M | 10M | 1IM | 12M
208 | 912803BM4 | 15.11.2027 | 23,362 27,560 5,672 \ spot: | O] = | o | = | o | = § o |
207 912833RY8 15.2. 2028 | 23,614 26,875 5,722 { — = | =1 =1 = |um
207 | 912833WQ9 | 15.5.2028 | 23,858 26,506 5,723 ' Spotové stitni vjnosovd kiivka kapitdlového trhu
207 912833RZ5 15.8.2028 | 24,110 26,138 5,723 NI
208 912803BP7 15. 8. 2028 24,110 26,547 5,655 5Y | 6Y [ 7Y | 8Y | 9y | 10Y | 11vy | 12Y | 13Y | 14Y | 15Y
207 | 912833WR7 | 15.11.2028 | 24,362 25,852 5,710 spot | 1760 | 2498 | 3,085 | 2,447 | 3701 | 407
208 | 912803Bv4 | 15.11.2028 | 24,362 26,237 5,646 791 4072 4311 | 45545 | 4731 | 4896 | 5020 | 5,164 | 5,283 | 5,391 | 5479
207 012833XN5 15.2.2029 | 24,614 25,711 5,673 16Y | 17Y | 18Y | 19Y | 20Y | 21y | 22Y | 23y | 24Y | 25Y | 2
s s » 6Y
208 912803BW2 15. 2. 2029 24,614 26,015 5,623 spot | 5,542 | 5,576 | 5 LB R el Rk
207 912833XS4 | 15.5.2029 | 24,858 25,452 5,659 542 [ 5,576 | 5,625 | 5,658 | 5.681 | 5,686 | 5,711 | 5,700 5723 | ses6 | sess| - | - [ - | -
207 912833XP0 | 15.8.2029 | 25,110 25,134 5,654 " Udaje podle www.bba.org.uk.
208 912803CG6 15.8.2029 | 25,110 25,097 5,660 * Udaje podle Bloomberg,
207 012833XT2 | 15.11.2029 | 25362 24,746 5,661
207 912833XX3 15.2.2030 | 25,614 24,437 5,655
207 912833XU9 15.5.2030 | 25,858 24,165 5,646
208 912803CH4 15.5.2030 | 25,858 24,230 5,635
207 912833XY1 15. 8. 2030 | 26,110 23,955 5,626 "
207 912833XZ8 15.2.2031 | 26,614 24,096 5,493 0 Dodrobné a Vst Ry .y
208 912803CK7 15 2. 2031 26,614 24,553 5.418 vystizné pojedndni o konstrukci vynosové kiivky z kupénovych stripd uvédi

Sack, B. P.: Using treasury STRIPS t j
i 200(5 ry o0 measure the yield curve. Federal reserve board of governors.
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Obr. 2.11 Dolarové sttni a bankovni spotovd vynosovd kfivka
dne 2. &ervence 2004

2.5.10 Stranny odhad budouci spotové vynosové kiivky

Jak jsme jiZ uvedli, vypocet forwardovych ﬁrokov;’ic.:hl mér jelzaloien Pa ’prmmpl?
Ze vynosnost investice do dluhového néstroje na urcite obdobi s rovnd yynosnos,l
Zasovié na sebe navazujicich investic do dluhovych néstroju lnawteze obc?obl:
Forwardovd vynosové kiivka se konstruuje ze spotové vynosove kx’wky a mkol}
z otekdvanych kratkodobych tGrokovych mér! Avsak takto stanovené forwardove
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urokové miry nejsou nestrannymi odhady budouci spotové vynosové kiivky.
Divodem je to, Ze investor do dluhového ndstroje s del3i splatnosti poZaduje vy§si
vynosnost oproti ofekdvané kratkodobé drokové mife vzhledem k vy$§imu dro-
kovému riziku takového dluhového néstroje neZ investor do dluhového néstroje
s kratsi splatnosti. Pro odhady budoucich spotovych vynosovych mér r°,; plati:

a +‘r0;2)2 =@ +75y) A+ 1y + Py

a -+ Jr*ﬂ;:,.)3 = (1 + roy) (1 + ”1':3)2 + Py (2.21)

(A +7)" = 1) (@ +r2)t +p

kde: p. = prémie za drokové riziko; prémie za drokové riziko se s rostouci
splatnosti zvySuje, tj. pyi,; > Po,:

Jestlize napfiklad se neofekdvd sniZeni ani zvySeni kratkodobych trokovych mér
centralni bankou, potom je vynosovd kiivka mirné rostouci. Podle vyse uvedenych
vztahl se u takové vynosové kiivky s rostouci splatnosti zvysuji forwardové tro-
kové miry. To je v pfimém rozporu s tim, Ze se neoekdvd zména drokovych mér.
Znamend to, Ze forwardové tirokové miry se odchyluji od budoucich spotovych
tirokovych mér smérem nahoru. Jinymi slovy, forwardové iirokové miry pievy-
Suji ofekdvané spotové tirokové miry. JestliZe naptiklad podle tab. 2.14 na trhu
2lety dluhopis vynasi 6,1 % a llety dluhopis 5,5 %, potom mé-li investor dosdhnout

za 2 roky stejné vynosnosti, vynosnost 1lletého dluhopisu koupeného za rok by
musela byt 6,71 %.

Problém vztahu (2.21) spo¢iva v tom, Ze prémii za trokové riziko p;; je v daném
okamZiku obtizné vycislit — je urena trhem. ProtoZe prémie za trokové riziko je
kladn4, plati: '

a+ ro;z)z > (1 + rl);l) @+ rl‘:Z)

A+ 1o > @+ 7gp) - (4 + 1) 2.22)

A+ > A+ 1) - (1 + )™
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Nechf se otekava, e centralni banka nebude Grokové miry zvySovat ,anllsmiovat.
Spotové vynosovd kiivka v takovém pifpadé musi byt rogtouc‘i a necht ma }}odnoty,
podle tab. 2.14 a obr. 2.5 (horni obrézek). PfestoZe oéel_(a\vffm’at forwardova urokova}
mira r°,, je shodné se spotovou Grokovou mirou To1 (tj. ¢ini 5:5‘0 %),Vfc’)rwardova
tirokova mira 71, = 6,71 %. Je patmé, Ze vypoctem jsme dospéli k \jyss1,m hodr,lo—
tam forwardovych Grokovych mér, ne? je nestranny odhad forwardovych drokovych
mér. V tomto pifpadé prémie za likviditu py, = 1,21 %.

Podobné je tomu v pifpadé klesajici vynosové kiivky. PfestoZe oéekévgna forwar:
dovi trokova mira #°,, je niZi neZ 5,60 %, vypoltem jsme dospéli lfvl}odnote
forwardové Grokové miry r,, = 5,60 %. Vypottem vZdy dospéjeme k vySsim h?d—
notdm forwardovych Grokovych mér, neZ je mnestranny odhad forwardovych
tirokovych mér.

Pro nd§ piipad &tyfletého dluhopisu a kombinaci tffletého a ro&niho dluhopisu
potom musi platit:

1+ r0;44 > (1 + 1‘0_‘33 (1 + ryg)
1 + 0,066)* > (1 + 0,064)° - (1 + Iya)

Hodnota 7°, , zde ozna&uje odhad spotové tirokové miry. ana§em pfikladulplati 34
< 7,20 %, ﬁap‘r’fklad %5, = 7,10 %. Znamend to, Ze Skutecﬁ?‘,l spcv)tovou urokovog
miru za tfi roky na obdobi jednoho roku lze olekavat nizsi nez 7,20 0{9. Lze—h
odhadnout, 7e bude 7,10 %, potom prémie za likviditu &ini O, 1,0 % Vynosnvostl
mezi riiznymi kombinacemi dluhopisi se lisi o prémii za ﬁrokov/e 1’1211(0.,\/: nasem
pfipad& &ini forwardovd Girokovd mira 7,20 % a odhad budouci spotové trokové
miry r°, je niZii neZ forwardovd tirokovd mira 7,20 %.

Obr. 2.3 znézorfiuje situace, kdy ocekdvané kratkodobé Gr.ol‘oavé miry maji rostouc,
plochy a klesajici pribéh. Po pfi¢teni prémie za ﬁrokcivé’ riziko dostfineme sPotoyou
vynosovou kfivku. Znamend to, Ze i kdyZ trh oé(?kava p:)}(les ,kratkodgb}/ch ur}?:
kovych mér, pozorovatelnd spotovd vynosova kiivka miize v]?yt %de.sa]lm,.pk.)c' a
hrbolatd nebo dokonce i rostouci. Pokud bychom zvolili mensi prémie za 11kv1’d1t'u
py;» potom by odchylka spotovych a forwardovych ,vfmoiovych kf'{ve.}f bez_prclz(ri{‘ue
za likviditu od spotovych a forwardovych vynosovych kfivek s prémif za likviditu
byla nizsi.

Toto objasnéni vztahu spotové vynosové kiivky a oekdvanych k‘rét_kodob}lfch dro-
kovych mér zaloZené na Grokovém riziku se nazyva teorii premie za u_rok.o've
riziko nebo teorii prémie za likviditu (liquidity preference theory, liquidity
premium theory).
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2.5.11 Nékteré jiné teorie vynosové kiivky

V literatufe se lze kromé vySe uvedeného objasnéni vztahu mezi spotovou vyno-
sovou kiivkou, forwardovou vynosovou kiivkou a budouci spotovou vynosovou
kfivkou setkat i s pon€kud zvlaStnimi “teoriemi”. Stru¢né se s nimi seznimime,
piestoZe v praxi nemaji Zddny vyznam.

a) Segmentacni teorie

Podle segmentacéni teorie (segmentation theory) spotové vynosov4 kfivka v kazdém
okamzZiku odrédZi preference ur€itych dcastnikd trhu s dluhopisy. Na dluhopisovém
trhu pfevazuji velci investofi s tim, Ze tidajné kazdy z nich ddva pfednost urité
splatnosti, tj. pro kaZdou splatnost ma existovat zvla§tni trh. Tak by na sob& mély
nezavisle existovat kratkodobé trhy a dlouhodobé trhy. Obchodni banky tdajné
z dlivodu kritkodobych vkladi ddvaji pfednost kriatkodobym dluhopistim. Jejich
ceny se se zménami Urokovych mér pfili§ neméni. Tyto dluhopisy jsou schopné
uspokojit nidhlou a neofekdvanou potiebu likvidity pfi ndhlém vybéru vkladi.

Naopak penzijni fondy maji dlouhodobé&jsi zavazky a preferuji dlouhodobé dlu-
hopisy, které drZi do splatnosti. Zikladem téchto preferenci je podstata jejich
podnikdni a poZadavek sladit duraci aktiv s duraci zdvazkid. Urokové miry pro
kaZzdou splatnost (tj. vynosovd kiivka) jsou podle segmentalni teorie urleny
nabidkou a poptdvkou riiznych segmentli trhu vzhledem ke splatnosti. Rizné
segmenty ovladaji finanéni instituce se silnymi preferencemi, pokud jde o splatnost
dluhopisti, coZ zplsobuje roztiisténi trhu na nékolik segmentld podle splatnosti.
U segmentalni teorie investoii neméni splatnosti. Ze segmentaéni teorie nelze
odvodit tvar vynosové kifivky.

b) Teorie preferenéniho chovdni

U teorie preferencéniho chovani (preferred habitat theory) investofi preferuji koupé
dluhopist o uréitych splatnostech, nikoli viak pouze kratkodobé nebo dlouhodobé
dluhopisy a pfi koupi ostatnich dluhopisti poZaduji vy§si vynosnost. Tato teorie je
blizkd segmentacni teorii. Misto pfedpokladu segmentalni teorie, Ze investofi jsou
zcela neochotni pfesunout se z preferovanych splatnosti, tato teorie pfedpoklidad
ochotu investord koupit blizké splatnosti, oviem za vyS$i vynosnost. U splatnosti
vzdalen&jSich od preferovanych splatnosti investofi poZaduji vy33i vynosnost jako
kompenzaci za vys3i riziko. Teorii preferenéniho chovani odpovida jakykoli tvar
vynosové kiivky. Teorie sama o sobé nepfedpovida Zidny tvar vynosové kiivky ani
nepotvrzuje Zadnou empirickou pravidelnost.

c) Teorie penéiniho substitutu

Podle teorie penéZniho substitutu (money substitute) velice kritkodobé dluhopisy
pfedstavuji substituty hotovosti. Mnoho investoril se vzhledem k tirokovému riziku
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omezuje na koup& kratkodobych dluhovych néstrojii penéZniho trhu. Teorie piedpo-
Kkl4d4 velké mnozstvi investori do kratkodobych dluhopisi. Kupujici tak na rozdil
od emitentti velice silng davaji pfednost kritkym splatnostem. Hlavnim ospra-
vedInnim této teorie je myslenka omezenych moZnosti pro kritkodobé investory.
Toto omezeni vyluuje z ivah mnoho investi¢nich moznosti. Napfiklad spoleCnost,
kterd mé prebytek hotovosti na dva tydny, nechce mit 74dné trokové riziko ztraty
a poZaduje minimdlni transak¢ni ndklady. Je pro ni vhodny dvoutydenni néstroj
penézniho trhu. DalSim ospravedlnénim teorie penéZniho substitutu je skutecnost,
7e emitenti ddvaji pfednost ponékud delSim splatnostem. Za G&elem minimalizace
nakladd spojenych s emisi cennych papirt, se emitenti snaZi sniZit frekvenci emisi
tim, Ze emituji dlouhodobé&jii ndstroje. Teorie penéZniho substitutu predpovidd, Ze
vynosové kfivka md tendenci byt pro kratké splatnosti rostouci. Nepotvrzuje viak
74dnou empirickou pravidelnost.

d) Teorie olekdvdni

Teorie oéekavani (expectations hypothesis) byly velice diskutovanou teorii o tvaru
vynosové kfivky. Jednd se o nékolik podobnych teorif. Viechny teorie ofekdvani
maji spoleéné to, Ze investofi se v drZeni dluhopisti o riznych splatnostech nelisi.
Diéle uvedeme dvé& z téchto teorii.

Podle teorie lokélntho ogekavéani (local expectations hypothesis) se ofekavand
vynosnost dluhopist viech splatnosti b&hem nasledujictho obdobi rovnd krdtkodobé
tirokové mife, tj. vynosnosti dluhopist s nejkratsi splatnosti. Teorie neposkytuje
74dnou predpovéd o tvaru vynosové kiivky ani nepotvrzuje Z4dné empirické pravi-
delnosti. N&které studie se zaméfily na vynosnosti dluhopisi behem urcitého
obdobi dr7eni dluhopisti o riznych splatnostech a zjistily rozdily v pramérnych
vynosnostech. Tim potvrdily, Ze teorie lokalniho oéekdvéani neni v souladu s empi-
rickymi zkuSenostmi. Vynosnosti dluhopist béhem uritého obdobi jejich drzeni
se pocitaly podle vztahu:

konelénd cena - poédteéni cena + kupon

vynosnost = . st
pocatecni cena

NekteH autofi dokazuji, Ze lok4lni teorie otekdvéni se piiblizné shoduje s teoril
nestrannych ofekdvéni, a to jak teoreticky, tak empiricky.

Podle teorie nestrannych oéekavani (unbiased expectation theory) jsou forwardové
Girokové miry uréeny trznim otekdvanim o budoucich spotovych drokovych mi-
téch, tj. forwardové trokové miry jsou nestrannymi odhady budoucich spotovych
trokovych mér. Jinymi slovy, dneSni forwardovd Grokovd mira je nejlepSim
odhadem budouci spotové trokové miry pro obdobi odpovidajici forwardové
Grokové mife. Napiiklad forwardovd Grokovd mira r,, je nestrannym odhadem
skute&né spotové trokové miry za jeden rok. Jinymi slovy, forwardové tirokové
miry jsou uréeny otekdvinim o budoucich spotovych trokovych mirdch. JestliZe
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trh p‘r’vedpo’klédé, Ze spotové tirokové miry v budoucnosti budou vys§i vzhledem
k soucasnym spotovym trokovym mirdm, potom forwardové tirokové miry budou
vy33i neZ spotové drokové miry. Spotova vynosova k¥ivka bude rostouci. Tak tvar
spotové vynosové kfivky je spojen s ofekdvanim o budoucich drokovych miréch.

U vynosové kiivky A podle tab. 2.14, kde spoétend forwardova drokovd mira na
O‘E)dobi od tfettho do &tvrtého roku &ini 7,20 %, je podle teorie nestrannych
ocekdvani hodnota 7,20 % nestrannym odhadem jednoleté spotové dirokové miry
kterd bude pfevladat za tfi roky. Skute¢nd trokova mira miZe byt vy33i nebo niié%
nez 7,20 %, ale forwardovéd Urokova mira je nejlepsim odhadem budouci spotové
trokové miry.

Tsorie Pfedpoklédé, Ze Wcastnici trhu nepreferuji Zadnou specifickou splatnost.
Prltom-lnvestofi maji snahu docilit nejvyssi vynosnost. JestliZe napiiklad Ctyflety
dluhopis (ry, = 6,6 %) podle ofekavani vynasi vice neZ tiilety dluhopis (r,, =
6,4 %) a nasledny jednolety dluhopis (r;, = 7,20 %), potom investofi pfesunuj? 'Zvé
prostiedky do &tyfletého dluhopisu, ¢imZ se zvySuje jeho cena a sniZuje jeho
vyPos:nost, aZ dojde k ustaveni trzni rovnovéhy. V obou pfipadech investor ofekava
prumérnou vynosnost ve Ctyfletém obdobi 6,6 %. Ocekdavana vynosnost se v obdobi
od t?etiho roku do Ctvrtého roku rovni 7,20 %, a rovnd se tudiZ forwardové dro-
kgve mﬁe: To je zdsadni tvrzeni teorie nestrannych oCekdvani. Jestlize ofekdvané
\jynosnostl v obou pfipadech maji byt stejné, potom oekdvané budouci spotové
trokové miry musi byt rovny forwardovym trokovym mirdm. Tato rovnost vyplyva

z l‘;gho, Ze vSechny strategie musi mit stejnou oekdvanou vynosnost za dané asové
obdobi.

tl"eorie nestrannych oCekdvani vychdzi mimo jiné z neredlného pfedpokladu, Ze
llnvestoﬁ mohou pfedpovidat Grokové miry ve vzdalené budoucnosti. Jak mo}lou
investofi pfedpovidat trokové miry na 10, 15, 20 nebo 25 let dopfedu, jestlize
vvtéc%lto ¢asovych horizontech existuje pfili§ mnoho nejistoty? Teorie nestrannych
(})cekavéni povaZuje forwardové tirokové miry pozorované dnes za budouci spotové
qrokové miry. Spotové drokové miry jsou totiZz geometrickym primérem spotové
yrokové miry na prvni obdobi a dneSnich forwardovych tGrokovych mér ndsledu-
Jicich za sebou. '

Teorie nestrannych ocekdvdni je v souladu s jakymkoli tvarem vynosové kiivky.
Podle této teorie plochd vynosové kiivka predstavuje stav, kdy trh ofekdva viechny
budqucf trokové miry rovné soucasné spotové trokové mife na jedno obdobi.
JestliZe trh ocekdvd rostouci budouci trokové miry, spotové drokové miry jsou
rovnéZ rostouci, nebot pro spotovou rokovou miru na n-té obdobi r,, plati:
a+ ro’n)" = (1 + rﬂ,l)(l + r1,z) w (1 + 7

u—l,n)

JestliZe po sob& ndsledujici forwardové urokové miry na jedno obdobi klesaji
s s ’ - w v ', s p - !
spotové (rokové miry rovnéZ klesaji. Jednou z empirickych pravidelnosti je, Ze
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klesajici vynosové kfivka je pii stavu, kdy trokové miry jsou historicky relativné
vysoké. Teorie nestrannych oekdvani je v souladu s timto stavem, kdy trh oekdvé
pokles drokovych mér na b&¥nou troveii. Teorie nestrannych ofekdvani neni
schopné objasnit Zddnou empirickou pravidelnost vynosovych kiivek.

Mnoho studif se zam&filo na testovdni, zda forwardové urokové miry jsou nestran-
nymi odhady nésledujicich skuteZnych spotovych Grokovych mér. Ocekédvani o bu-
doucich spotovych trokovych mirdch se odra?i v tom, Ze forwardové trokové miry
jsou v uréitém vztahu s nasledujicimi spotovymi Grokovymi mirami. Znamena to,
Je forwardové trokové miry v sob& obsahuji pfedpovédi o budoucnosti. Jestlize
plati teorie nestrannych otekdvani, potom forwardové Grokovd mira r, , by méla byt
predpovédi odpovidajici budouci spotové tirokové miry, tj. stfedni hodnota 7y, by
se mela rovnat skutetné jednoleté spotové Grokové mife za jeden rok 7,
Empiricky je ale zndmé, Ze stfedni hodnota 7y, je vyS3inez 1y, 4. Ze forwardové
trokové miry jsou vySSi neZ skutené (realizované) budouci drokové miry. Navic
je znamé, Ze tento rozdil se s rostouci splatnosti zvy3uje. Tato empiricka zkusenost
je v pfimém protikladu s teori nestrannych ocekdvani.

Hypotézu nestrannych oekdvéni je mo¥né ovefit napiiklad tim, Ze testujeme
platnost vztahu:

fiz =8+ b Pis

kde: 7, — skute¢nd jednoletd spotovi tirokovd mira za jeden rok.

Pokud plati hypotéza nestrannych o€ekdvani, potom koeficient a se musi rovnat
nule a koeficient b se musi rovnat 1. TotéZ plati, jestlize testujeme predchozi vztah

upraveny o Clen ry,

F =

12 =a+b(r1;27r0;1)

0;1

Rozdil r,, — 7, pfedstavuje piedpoklddanou zménu drokovych mér a rozdil 7,
~ 1y, je skuteCnou zménou Grokovych mér. Pokud plati teorie nestrannych
otekdvéni, potom skutetnd zména drokovych mér se rovnd predpoklidané zméné
tirokovych mér. Existuji viak empirické dukazy o tom, 7e koeficient b je niZ8i neZ
1, co? dokazuje platnost teoric prémie za trokové riziko a neplatnost teorie
nestrannych ofekédvani. Forwardové Grokové miry nejsou nestrannym odhadem
ndsledujicich spotovych tGrokovych mér.

2.5.12 Zavér

Objasnéni tvaru vynosové kiivky pomoci teorie rostouci prémie za tirokové riziko
je zaloZeno na tom, Ze pfi oekavéni konstantnich kratkodobych drokovych mér
tirokové riziko zptisobuje, Ze dlouhodobé dluhopisy vynéseji vice neZ kratkodobé
dluhopisy. To znamend, Ze vynosové kivka je rostouci. Skute¢ng, po vétSinu casu

DLUHOVY TRH 2907

Jsou vynosové kfivky rostouci. Rostouci prib&h vynosové kfivky je disledkem
eyslstence drokového rizika. Z tohoto diivodu je moZné objasnit, pro¢ rostouci
vzf_nosové kiivka piedstavuje normdlni tvar vynosové kfivky. JestliZe je vynosova
k.r1.vka prudce rostouci, potom je to disledek dvou faktorli: jednak vlivu drokového
r1f1ka a jednak ofekdvani ristu Grokovych mér. V piipadé klesajici vynosové
kiivky se oc”fekévé vyrazngjsi pokl,e',s trokovych mér nez pokles vynosové kiivky
afo o prémii za drokové riziko. Urokové riziko zplsobuje posun bodd V}”nOSOVé
kfivky smérem nahoru s rostouci splatnosti, a to bez ohledu na to, zda spotovi
vynosova kiivka je rostouci, plocha ¢i klesajici.

2.6 Realna hodnota, vynosnost do splatnosti a durace dluhového
nastroje

KeEzdy dlu}}ovy ndstroj md urcitou redlnou hodnotu, vynosnost do splatnosti
a Urokové riziko méfené prostfednictvim modifikované ¢i Macaulayho durace (ev.

I}odnoty bazického bodu). Urokové riziko se graficky zndzomiuje prostfednictvim
drokovych pozic.

2.6.1 Realna hodnota

Je v zdjmu kaZdého vlastnika jakéhokoli dluhového néstroje, aby jej prib&iné
ogeﬁoya], tj. priib&€Zné stanovil jeho realnou hodnotu. Redlnd hodnota dluhového
nastroje P s pevnymi & odhadnutymi penéZnimi toky C. v okamZicich ¢, je
v pfipadé jednoduchého troceni ddna vztahem: 1 I

C
P = 1 ¢ + € =
1+ o, " 1+ Tos, L 1+ ro, "¢,
7 (2.23)
v G
i-1 1+ ro;rr t[-
kde: C, = pevny i odhadnuty penézni tok splatny v okamziku #; u pfijatych

plat?b je znaménko kladné a u poskytnutych plateb zaporné;
na.prl’kfad v piipadu dluhopis s pevnymi kupdny se jednd o kupdény
a jmenovitou hodnotu,

i = splatnost penéZniho toku C, v letech,

spotova Urokovd mira odpovidajici jednoduchému trodeni

a splatnosti £,

Tou




298 FINANCNI TRHY A INVESTOVANT

V piipadé sloZeného troCeni s rofnim pfipisovanim Grokd pro redlnou hodnotu
plati:

C C C
P= ! + a oot =
t "
A +r, )t L+1,) A +ry,)
" * " 2.24)
i
=1 (1 + ro;“_)'
kde: r,, = spotové frokovd mira odpovidajic sloZenému droleni a splatnosti
f.

1

2.6.2 Soutasni hodnota a Cista souc¢asna hodnota

Zname-li u konkrétniho dluhového néstroje budouci penéZni toky C; v jednot.livych
okamzicich #, potom souéasna hodnota PV dluhového néstroje je v piipadg jedno-
duchého uroleni dana vztahem:

oy 2.25)

a v piipadé sloZeného troCeni s roénim piipisovanim trokil vztahem:

n

oy G (2.26)
i1 (1 + I‘o;i)t’

Vezmeme-li v dvahu poZitetni investici Py, potom Cistd soucasna hodnota NPV
dluhového ndstroje je v pfipadé jednoduchého troceni dina vztahem:

n C
NPV =PV -P =Y _ - _ -P 227

i=1 1+ ro;i .ti
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a v piipad€ sloZeného troceni s ro¢nim pfipisovanim tdrokd vztahem:

n C
NPV = PV - P, = Z o o J (2.28)
o1 (1 + rngi)t’

Plati: :

O pokud sjedndme dluhovy ndstroj za trZnich podminek, potom Cistd soucasné
hodnota je nulova (NPV = 0); z kontraktu nemame v daném okamzZiku zisk ani
ztratu,

0 pokud sjedndme dluhovy nastroj za netrZnich podminek s tim, Ze istd soucasnd
hodnota je kladnd (NPV > 0), potom mime ze sjedndni takového kontraktu
okamfZité zisk ve vysi NPV a partner md z kontraktu okamZité ztritu ve stejné
VYSi,

0 pokud sjedndme dluhovy néstroj za netrZnich podminek s tim, Ze Cistd souCasnd
hodnota je zdporna (NPV < 0), potom mame ze sjedndni takového kontraktu
okamZit¢ ztrdtu ve vysi NPV a partner md z kontraktu okamZité zisk ve stejné
vySi.

Uved'me priklad s koupi dluhopisu:

© necht soufasnd hodnota ur€itého dluhopisu je 9 800 K& a koupime jej za
9 800 K¢, potom cCistd soucasnd hodnota této investice je nulovd (NPV = 0)
a z koupi dluhopisu nemdme v daném okamziku zisk ani ztratu,

O necht soulasnd hodnota ur€itého dluhopisu je 9 800 K& a koupime jej za
9 600 K&, potom Cistd soucasnd hodnota této investice je kladnd (NPV =
200 K¢&) a z koupi dluhopisu mdme v daném okamziku zisk 200 K&; tento zisk
muZeme realizovat okamZitym prodejem dluhopisu za 9 800 K¢,

© necht soulasnda hodnota uritého dluhopisu je 9 800 K& a koupime jej za
9 900 K¢, potom Cistd soucasnd hodnota této investice je zdpornd (NPV =
—100 K¢&) a z koupi dluhopisu mime v daném okamziku ztratu 100 K¢&; tuto
ztrditu mizZeme realizovat okamzitym prodejem dluhopisu za 9 8§00 K¢.

2.6.3 Vynosnost do splatnosti

Vinosnost do splatnosti (yvield to maturity, redemption yield, YTM) dluhového
nastroje je jednou z mér jeho vynosnosti pfi drZeni ndstroje do jeho koneCné
splatnosti. V piipadé dluhopisii bere v iivahu kupén a diskont ¢i prémii. Politd se
jako vynosnost, pii které soucasnd hodnota PV budoucich penéznich tokl se rovna
soucasné trzni hodnoté investice P, tj. Cistd soucasnd hodnota NPV je nulové.
Oznaduje se také jako efektivni irokova mira. V pfipadé€ projektového financovani
se pro tuto veli¢inu pouZiva pojem vnitini irokova mira (internal rate of return,
IRR). Vypocet se obvykle provadi iteraci. V pfipad€ jednoduchého troceni plati:
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NPV = 0, 4.
N : (2.29)
kde: r = vynosnost do splatnosti odpovidajici jednoduchému troceni.

V piipadé sloZeného Grogeni s roénim pfipisovanim Grokl plati:

NPV =0, 4.
n C. (2.30)
S50 o
a1+ r)
kde: r = vynosnost do splatnosti odpovidajici sloZenému troeni s ro¢nim

pripisovanim trokil.

Vynosnost do splatnosti predstavuje uréitou “primérnou” hodnotu relevantnich
tirokovych mér vynosové kiivky zvysenych o tvérové rozpéti.

Vynosnost do splatnosti uruje, jakd je vynosnost dluhového ndstroje, pokud jej

nyni sjedndme (napf. koupime dluhopis) a:

o drZime jej do splatnosti,

o podaii se ndm reinvestovat pfijaté pené€Zni toky pfed koneénou splatnosti
dluhového néstroje za tutéZ vynosnost, a to aZ do kone&né splatnosti dluhového
néstroje,

O pfijaté penéZni toky (napf. kupdny) nejsou zatiZeny srazkovou dan{ z pf{jma i
jinou dani.

Vlastnici, kteff prodaji dluhovy nastroj pied splatnosti, maji z dluhového nastroje
jinou vynosnost.

2.6.4 Anuita

Anuita (annuity) piedstavuje n&kolik pevnych stejnych penéZnich tokl po urcité
obdobi. Anuita s nekone&nymi platbami se nazyva perpetuita (perpetuity). Anuity
jsou ve financich b&Zné. Napiiklad mnoho tveérd se splici ve formé& anuity. Jinym
pitkladem jsou pevné kupény dluhopisii. Pfedstavme si anuitu ve vysi 1 K¢ na
konci kazdého n-tého obdobi potinaje koncem prvniho obdobi. Sou¢asné hodnota
anuity A, je ddna soutem sou¢asnych hodnot 1 K¢ obdrzené na konci kaZdého
obdobi, tj. souctu diskontnich faktorii d, aZ d,;
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1 1 1 (2.31)

= - + - e o,
(1 +r)l @ +r1)0 1+ 1)

Hodnota A, nabyvé hodnoty mezi 0 a n. JestliZe vSechny spotové irokové miry 7,
Yoz - Ton Js0ou nekonecné velké, potom kazdy diskontni faktor d, se rovna nule, tj.
své minimalni hodnotg. JestliZe naopak vSechny spotové Grokové miry jsou nulové,
potom diskontni faktory d; se rovnaji 1 K& a hodnota A, se rovnd n, tj. své
maximdlni hodnotg.

V piipadé ploché spotové vynosové kfivky jsou viechny spotové drokové miry r,;
= r shodné. Je-li déle 7, = 1 rok, ¢, = 2 roky atd., potom soucasnd hodnota anuit}}
je ur€ena jako souCet geometrické Fady. ProtoZe pro soucet geometrické fady a, +
aq + a,q* ... + a,q"" plati vztah a,(¢"-1)/(g-1), kde v naSem piipad$ plati a, =
1/(1+r) a g = 1/(1+r), potom plati:

= 5 + 1 + + 1 =
n (1 f') s = ™ e =
* (1+r) a+r) 53,
_1p-_1
r (1+r)"

s

Napfiklad anuita pro tfi penéZni toky 1 K¢ pfi spotové trokové mife 10 % pro
viechny splatnosti ¢ini:

= 1t 1

. ] = 2,487
0,10 a + 0,10)°

2.6.5 Urokové riziko

Urokové riziko (interest rate risk) je riziko ztrity z titulu nepfiznivého dopadu
© ndhlé zmény spotové bezrizikové (stitni) vynosové kiivky ur¢ité mény, nebo
© postupnym odchylenim vyvoje spotové bezrizikové (stdtni) vynosové kiivky
ur¢ité mény od forwardové bezrizikové (statni) vynosové kiivky téZe mény.
V obou piipadech se jednd o dopad na redlnou hodnotu aktiv (pohleddvek) a rel-
nou hodnotu zdvazkl spole¢nosti, tj. na ekonomicky (nikoli jen uetni) kapital
spolecnosti. Nepfiznivy dopad na ekonomicky kapitdl muZe byt tedy zplsoben jak
nihlou zménou spotové vynosové kfivky, tak tim, Ze vyvoj spotové vynosové
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k¥ivky nesleduje forwardovou vynosovou kfivku. V praxi se béZné za tirokové ri-
ziko povazuje nahld zména spotové bezrizikové v§nosové kiivky. Druhy vyznam
miZe napiiklad slouZit k vy&isleni drokovych nakladd a vynosil.

Aktiva, jejichZ redlnd hodnota je zdvisld na vynosové kiivce, se nazyvaji trokové
citlivé aktiva. Podobné zavazky, jejichZ redlnd hodnota je zdvisld na vynosové kiiv-
ce, se nazyvaji drokové citlivé zdvazky. Urokové citlivy je kazdy dluhovy ndstroj,
ktery m4 nenulovou splatnost. Jednd se tedy o viechny dluhové néstroje s vyjimkou
b&Znych Gétd u bank. B&Zné ucty maji nulovou splatnost a jejich redlnd hodnota
tudi? nezdvisi na vynosové kiivce. Urokové riziko tudi? existuje pfi rozdilech
v cenové citlivosti aktiv a zavazkd. Toto je ziejm nejpiijatelngjsi definice
Grokového rizika. Je ekvivalentni definici drokového rizika jako rizika ztrity
z nesouladu splatnosti nebo okamZikli pfecefiovini (repricing) aktiv (dlouhych dro-
kovych pozic) a zdvazki (kratkych tirokovych pozic). Urokové riziko predstavuje
kategorii trzniho rizika.

Urokové riziko zptsobuje zménu redlné hodnoty kazdého dluhového nistroje pri
zméné relevantni dGrokové miry na vynosové kiivce. Pokud se vynosova kiivka
posouvé smérem nahoru, potom redlnd hodnota dluhového néstroje coby investice
klesq. Jde-li o dluhovy zdvazek, potom redlnd hodnota dluhového néstroje
(v absolutnim vyjéadfeni) také klesd. Pokud se jednotka zbavuje dluhového nastroje
(prodej v piipad® dluhového néstroje v aktivech a koupé v piipadé dluhového
néstroje v zévazcich) pred splatnosti, miZe byt redlnd hodnota dluhového néstroje
v tomto okamZiku vys3i ¢i niz§f neZ nabéhld hodnota dluhového néstroje.

Je tfeba uvést velice zdvaznou skutetnost, a to Ze vySe uvedena definice aro-
kového rizika neni op¥ena o zménu penéinich tokd dluhového nastroje, ale
o zménu reilné hodnoty dluhového ndstroje. Avsak financnici zamémé laické
vefejnosti (ale také i podnikim) podsouvaji definici drokového rizika zaloZenou na
zméns pendZnich tokd. Vezméme napifklad dluhopis s proménnymi kupény navé-
zanymi na 3M PRIBOR. Podle vyse uvedené definice je tento dluhopis spojen
s velice malym dGrokovym rizikem, nebot zména jeho redlné hodnoty je pii posunu
vynosové kfivky nahoru &i doli nepatrnd. Znamend to, Ze Grokoveé riziko takového
dluhopisu je velice nizké. To plati pro emitenta i vlastnika dluhopisu. Avsak podle
alternativni definice trokového rizika zaloZené na penéZnich tocich je trokové
riziko takového dluhopisu vysoké. To je laické vefejnosti i podnikdm objasfiovéno
tak, e u takového dluhopisu nejsou dopfedu zndmé penézni toky.

Podobné v pfipadé hypoteéniho Gvéru s proménnou urokovou mirou navézanou na
6M PRIBOR. Podle definice trokového rizika zaloZené na zméng reilné hodnoty
je trokové riziko takového hypotecniho Givéru nizké a podle definice trokového
rizika zaloZené na zmen& pendZnich tokil je Grokové riziko hypote¢niho tdvéru
vysoké. Zvlast matouci je tato problematika u derivatd. Tato dvé pojeti Grokového
rizika je tfeba petlivé odliSovat a maji obrovsky dopad na hospodafeni finanénich
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nstituci a jejich klientd. Finan¢nf{ instituce z tohoto dvojiho pojeti trokového rizika
vydéldvaji na dkor klientd, nebot se jim dafi naldkat vice klientd. Piikladem jsou
urokové derivaty, zejména Grokové swapy.

2.6.6 Modifikovana a Macaulayho durace a konvexita

a) Obecné

Kvant@ﬁkovat trokové riziko dluhového nastroje (cenovou citlivost dluhového
néstroje na zménu spotové vynosové kiivky) je moZné pomoci jediného parametru,
kterym je durace. Durace soucasné slouzi k rychlému stanoveni nové redlné
hodnoty dluhového ndstroje pfi zméné vynosnosti do splatnosti. Konvexita slouZi
l.c presnéjsimu stanoveni nové redlné hodnoty dluhového nédstroje. Hned na zacatku
je tieba podotnout, Ze pojmy durace a konvexita jsou pojmy odvozené na
zakladé sloZeného troceni (pro piipad jednoduchého troceni by bylo nutné né-
sledujici vztahy ponékud upravit). Je to disledek toho, Ze tyto pojmy se pouZivaji
k mé&feni trokového rizika dluhovych nastroji s del§i splatnosti a u takovych
splatnosti se béZné€ pouziva sloZené droceni.

Vztah (2.30) udava pfimou ’zévislost mezi redlnou hodnotou dluhového nastroje
a vynosnosti do splatnosti. U€astniky dluhového trhu zajimd, jak se zméni redlna
hodnota dluhového néstroje pfi malé zméné vynosnosti do splatnosti dr, ke které
dojde pohybem turokovych mér, tj. jakd je cenovd citlivost daného dluhového
nastroje. Pro malou zménu ceny dluhového néstroje dP pfi malé zmén€ vynosnosti
do splatnosti dr (zména dr odpovida paralelnimu posunu vynosové kiivky o tutéz
hodnotu) plati Tayloriv rozvoj:

oP 1 o°p 1 °P
dP = _dr + ______dr? 3
~ r o+ - arzdr + ﬁmdr' e (2.33)

Durace (duration) jakoZto jedno &islo shrnuje vliv vSech faktordl, které ovliviiuji
cenovou citlivost dluhopisu. Zdvisi na tfech zdkladnich faktorech — splatnosti,
penéZnich tocich a na vynosnosti do splatnosti. Pojem durace zavedl a rozvinul
Frederick Macaulay. Durace dluhového ndstroje vyjadfuje citlivost tohoto dlu-
hového ndstroje na zménu Urokovych mér vyjadienych posunem vynosové kiivky.
D}lracense pouziva u véritelu (investoru) i dluZniku (emitenti) dluhovych
ni’lstroju a vibec neni dilezité, zda véritel ¢i dluznik hodla drzet dluhovy
nastroj do splatnosti. Jinymi slovy, durace je dileZitd i pro véfitele a dluzniky,
ktefi hodlaji dluhovy nastroj drZet do splatnosti. B€Zné se pouzivaji dfi durace:

O Macaulayho durace,

O modifikovana durace,

O dolarova durace.
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. Macaulayho durace D, modifikované durace D, a konvexita K jsou definoviny "
i vztahy: dP = -D_, P -dr+ - K dr? (2.39)
_ p-_d-+n oP
| P or UvaZujeme-li pouze jeden ¢len Taylorova rozvoje, dostaneme:
|
| By, = s (2.34) —
| P or ap = 2 gy (2.40)
J*P 1+r
| E=22
| or?
! dP =~ -D_, - P -dr (2.41)
|

Macaulayho i modifikovand durace jsou imé&mé prvni derivaci ceny dluhového na-
stroje podle vynosnosti do splatnosti. Konvexita je druhou derivaci ceny dluhového

nastroje podle vynosnosti do splatnosti. Mezi Macaulayho duraci D a modifi- MiiZeme se také setkat s pojmem dolarova durace (dollar duration) D, ktera se
kovanou duraci D_, plati tudiZ jednoduchy vztah: odvozuje z Macaulayho durace D a definuje se vztahem:
- (2.35)
D (1 + I‘) Dmod Ddal — Dmod P _ ll) P (2.42)
+ F

Hodnoty Macaulayho durace a modifikované durace se lisi pouze nepatrné, a proto

se nékdy v praxi neinf mezi témito duracemi rozdil. Dosazenim téchto defini¢nich Vztah (2.33) pro zménu redlné hodnoty dluhového néstroje dP pfi malé zméngé
vztahti do rovnice (2.33) obdrZime: vynosnosti do splatnosti dr je velice obecnym vztahem. Déle uvedeme nékteré
“ specidlni pfipady stanoveni duraci a konvexity. Specidlni pfipady se tykaji pouze
' 1 op dluhovych ndstroji s pevnymi penéZnimi toky, tj. penézni toky nezavisi na zméné
|| dP = Do Y ke 1% (2.36) vynosové kfivky. V téchto pfipadech je provedeni derivaci vztahu podle vynosnosti
| L<r 2! 3t or? do splatnosti jednoduché. Situace s prom&nnymi penéZnimi toky jsou pon€kud

Ia slozit€j§i a nejsou predmétem této Casti.

a také: Cim deli je splatnost dluhového néstroje s pevnymi penéZnimi toky, tim siln&ji se
zména vynosové kiivky promitne do redlné hodnoty dluhového ndstroje. Jednd se
1P, . o urokové riziko. Portfolia s fiel§i duraci podstup}ljf vys§i riziko pfi riastu
| dP = -D_, P -dr+ ,2_‘Kdr2 + ?_a_dr + e (2.37) drokovych mér. Dluhové néstroje s vySSi duraci maji vySsi volatilitu redlnych
i > : hodnot. Cim vySSi je durace aktiv, tim investor (v&fitel) vice vydéld na pfipadném
I poklesu trokovych mér. Dluznik ve stejné mife prodéla. Pfi ristu drokovych mér
Jje tomu naopak.

UvaZujeme-li pouze dva Eleny Taylorova rozvoje, dostaneme:

b) Dluhovy ndstroj s jednim pevaym penéinim tokem

i dP = ! Pdr + % K dr? (2.38)

T V pfipadé dluhového nastroje s jednim pevnym penéznim tokem C v Case ¢ je jeho

| b redlnd hodnota P = C/(1 + r)" a pro zménu redlné hodnoty dP plati vztah:
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t C

_W dr +

(2.43)
+ f (1 - t) ¢ drz

+ .

a tudi? pro Macaulayho a modifikovanou duraci a konvexitu plati vztahy:

Do = (2.44)

t1+0nC
(1 + r)t+2

¢) Dluhovy ndstroj s vice pevnymi penéinimi toky

V piipadg dluhového nistroje s vice pevnymi penéZnimi toky C; v Casech ¢, je jeho
redlna hodnota P = X.C/(1 + r) a pro zménu redIné hodnoty dP plati vztah:

1 i 4 G dr +
A+n0T @+

dP =
(2.45)
1 * ot + t)C,

1
+
2

Ldrt v ...
a1+ A+ ry

a pro Macaulayho a modifikovanou duraci a konvexitu plati:

i S M= ¢ BP0 (2.46)
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5 10, "ot C
D _ i=1 (1+r)t; _ i=1 (1+r)t* (2.47)
wd @ P s
a+ny L
i1 (1+r)"

1 w1+ 15)C

_ (2.48)
A+r)* =@ o+

K

Jmenovatel vztahu pro Macaulayho duraci D pfedstavuje cenu dluhopisu a jednot-
livé &leny C/(1+r)" jsou pfiblizn& sougasné hodnoty jednotlivych pendZnich tokd.
Presnd soucasnd hodnota kaZdého penéZniho toku je totiz rovna C/(1+r,,)", tj. za
pouZiti spotové vynosové kiivky a nikoli vynosnosti do splatnosti. Macaulayho
durace se rovnd vdZenému priméru splatnosti 7, pevnych penéZnich toki C,
dluhového néstroje, kde vahovym faktorem jsou diskontované hodnoty penéZnich
tokG C,/(1+r)" za pouZiti vynosnosti do splatnosti. Macaulayho durace tak
pfedstavuje jakousi primérnou splatnost. Proto je Macaulayho durace kaZdého
dluhového néstroje nizsi neZ splatnost posledniho penéZniho toku ¢, tj. niZii neZ
kone¢nd splatnost dluhového néstroje.

Vztah (2.34) lze také upravit na tvar, podle néhoZz je Macaulayho durace pfiblizné
rovna zdpornému podilu relativni zmény ceny dluhového néstroje a relativni zmény
diskontniho faktoru (1 + r), tj.:

dpP
- Fa _ relativai zména ceny dluhového ndstroje (2.49)
d(1+r) relativai zména (1+r)
d+r)

Podle tohoto vztahu vyjadfuje Macaulayho durace jakoZto mira cenové citlivosti
dluhového néstroje relativni zménu ceny dluhového néstroje pii jednotkové relativni
zméné faktoru d(1+r).

Pojmy modifikované a Macaulayho durace byly pivodné vyvinuty pro méfeni
urokového rizika dluhopisit (€im vétsi modifikovand durace, tim vétsi drokové
riziko). Durace se v8ak ukdzala jako uZiteCny ndstroj pfi méfeni urokového rizika
jakychkoli dluhovych ndstroji veetné derivitd, a také pfi méfeni Grokového rizika
portfolii dluhovych ndstroju.
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Jestlize cena dluhového néstroje je vy33i neZ odhadnuté cena stanovena na zdkladé

piimkové zdvislosti prostfednictvim durace, tj. pokud kfivka zdvislosti ceny

dluhového néstroje na vynosnosti do splatnosti je nad touto pifimkou, potom
dluhovy nistroj ma kladnou konvexitu. V opaéném pfipadé ma dluhovy nastroj
zépornou konvexitu. Dluhopis s pevnymi kupény ma kladnou konvexitu. Svolatelné
dluhopisy a dluhopisy zajisténé hypote&nimi Gvéry mohou mit zépornou konvexitu.

2.6.7 Hodnota bazického bodu

Hodnota bazického bodu (price value of a basis point, PVBP) je zména hodnoty
dluhového finanéniho néstroje & portfolia dluhovych financnich ndstroji pfi
paralelnim posunu spotové vynosové kiivky o jeden bazicky bod smérem nahoru.
Hodnota bazického bodu je podle rovnice (1.42) déna linearizovanym vztahem:

PVBP = -D__, - P - 0,0001 (2.50)
kde: D,, = modifikovand durace finan¢niho ndstroje v letech,
P = redlnd hodnota (tj. souasnd hodnota) finanéniho néstroje.

Priklad 2.12 Ukdzka vypoétu duraci a PVBP koupeného stitniho bezkupénového
dluhopisu

Jednotka pogitd k 31. prosinci 2001 durace a PVBP koupeného stétniho bezkupdnového
dluhopisu o jmenovité hodnoté 1 mil. CZK se splatnosti 13. kv&tna 2002, . zbytkova splatnost
pfi konvenci po&itdnf dni act/360 &ini ¢ = 132 dnf (= 31+28+31+30+12). Interpolaci hodnot
vynosové kfivky pendznfho trhu uvedengch v tab. 2.12 ziskdme pro splatnost 132 dni aktudlni
spotovou drokovou miru ry, = 4,555 %. ProtoZe trokovd mira vynosové kiivky odpovida’}
jednoduchému trogeni, potom s pouZilim vztahu defini¢niho vztahu pro modifikovanou duraci
(2.44) se modifikovana durace D, rovna 130 dnim, nebot’

132

D =__ %0 03606 roku,

mod
1 + 0,04555.2
360

D_, = 130 dni.

Macaulayho durace se rovnd splatnosti, tj. 132 dnim.
PVBP je pfiblizné rovno -35 K&, nebot":
PVBP = -0,3606 - 983 573 CZK - 0,0001 = -35 CZK
Vypotitdme-li hodnotu dluhopisu pfi zméné trokové miry odpovidajici splatmosti 132 dnf

0+0,01 %, potom dostaneme 983 537 K& Pfesnd hodnota PVBP potom &ini -36 K&
(= 983 573 K& - 983 537 K&).
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Dile uvadime ukdzky vypoctu duraci a hodnot bazického bodu:
koupeného statniho bezkupénového dluhopisu (piiklad 2.12),

O koupeného stitniho dluhopisu s pevnymi kupény (ptiklad 2.13),

© koupeného stitniho dluhopisu s proménnymi kupény (ptiklad 2.14),
O portfolia sloZeného z poskytnutého a prijatého Gvéru (pifklad 2.15).

o

Pfiklad 2.13 Ukazka vypoltu duraci a PVBP koupeného stitniho dluhopisu
s pevnymi kupény

Jednotka pocitd k 31. prosinci 2001 durace a PVBP koupeného stitniho dluhopisu se tfemi
pevnymi kupdny. Kupénovd mira r, &ini 4,40 %, jmenovitd hodnota I mil. CZK. Splatnost
kupénd je 13. kv&tna 2002, 13. kvétma 2003 a 13. kv&ma 2004, tj. zbytkové splatnost prvniho
kupdnu pfi konvenci potitani dni act/act splatnosti v letech &inf: ¢, = 0,3616 roku (=132/365), 1,
= 1,3616 roku a #, = 2,3616 roku. Interpolaci hodnot korunové vynosové kiivky penézniho
a kapitdlového trhu uvedenych v tab. 2.12 ziskdme pro splatnost ¢, aktudlni spotovou trokovou
miru ry, = 4,555 %, pro splamost t, aktudlni spotovou trokovou miru ry, = 4,529 % a pro
splatnost ¢, aktuélni spotovou tirokovou miru ryy = 4,634 %. Potom redlna hodnota koupeného
stdtniho dluhopisu s pevnymi kupény podle vztahu (2.24) &ini:

44 000 CZK
(1+0,04555)%3%16

44 000 CZK
(1+0,04529)"%16

= 43 297 CZK + 41 425 CZK + 938 081 CZK = 1 022 802 CZK

. (1044 000 CZK _
(1+0,04634)775

Redlnd hodnota koupeného stétniho dluhopisu s pevnymi kupény &ini 1 022 802 CZK.
Vynosnost do splatnosti r spoéteme podle vztahu:

44 000 CZK

(1 e r)(),:!ﬁlﬁ

. 44 000 CZK . 1 044 000 CZK
(1 + r)1,3616 (1 + r)z,:!ﬁlﬁ

1022 802 CZK =

odkud vynosnost do splatnosti r = 4,6309 %.
1

Potom modifikovana durace D,,,, koupeného stitniho dluhopisu s pevnymi kupény podle vztahu
(2.47) &ini 2,1376 let:

0,3616 - 44 000 CZK 13616 - 44 000 CZK  2,3616 - 1 044 000 CZK
(1 + 0,046309)"'¢ (1 + 0,046309)"4'¢ (1 + 0,046309)>75'¢

D, - -
1 022 802 CZK (1 - 0,046309)

= 2,1376 let

Macaulayho durace D je 2,2366 let:
(1 + 0,046309) 2,1376 let = 2,2366 let

PVBP je piiblizng rovno —218,63 K&, nebot:
PVBP = -2,1376 - 1 022 802 CZK - 0,0001 - -218,63 CZK
Vypogitime-li hodnotu dluhopisu pii paralelnim posunu vynosové kfivky o +0,01 %, potom

dostaneme 1 022 583,85 K&. Pfesnd hodnota PVBP potom &ini —218,59 K¢ (= 1 022 583,85 K¢
— 1022 802,44 K&).
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Piiklad 2.14 Uk4zka vypoétu duraci a PVBP koupeného stitniho dluhopisu

s prom&nnymi kupdny

Jednotka poé&fta k 31. prosinci 2001 durace a PVBP koupenc¢ho stamiho dluhopisu se tfemi
proménnymi kupény. Jmenovitd hodnota ¢inf 1 mil. CZK. Splatnost kupénd je 13. kvétna 2002,
13. kvétna 2003 a 13. kvétna 2004, tj. zbytkova splatnost prvnfho kupénu pfi konvenci poditani
dnf act/act splatnosti v letech &nf: 7, = 0,3616 roku (=132/365), 1, = 1,3616 roku a 1, = 2,3616
roku. Posledni zafixovani prom&nna urokovd mira r, &ini 4,22 %. V piipadé dluhopisu
s prom&nnymi kupény je explicitnf v§poCet parcidlni derivace ve vztahu (2.34) obtizny. Proto je
nejlépe postupavat tak, Ze vypotitdme hodnotu dluhopisu pfi paralelnim posunu vynosové kiivky
0 +0,01 %. Pivodni cena dluhopisu &ni 1 025 545,99 K& a nové cena dluhopisu 1 025 510,52
K&. Presna hodnota PVBP tedy &inf 35,47 K& (= 1 025 510,52 K& — 1 025 545,99 K¢).

Dosazenim do vztahu (2.50) dostaneme modifikovanou duraci D, pfiblizné rovnou 0,3204 let:
PVBP = -D_,, -1 025 54599 CZK - 0,0001 = -3547 CZK
odkud D__, = 0,3459 let

Znamend to, 7e dlouhé tGrokové pozici 1 025 546 CZK néle¥i modifikovand durace 0,3459 let
(okam#Zik nejbliz§iho stanoveni proménné trokové miry je 0,3616 let).

Piiklad 2.15 Uk4zka vypottu duraci a PVBP portfolia sloZeného z poskytnutého
a prijatého tvéru

Jednotka (banka) po&itd k 31. prosinci 2001 (vynosovd kfivka v tab. 2.12) duraci a PVBP

porfolia sloZeného z:

o tvéru poskytnutého klientovi o ufetni {nab&hlé) hodno& 1 mil. CZK s trokovou mirou
5,5 % a se splatnosti 1 rok (av&r byl poskytnut v minulosti),

o pfijatého dvéru o déetni (nab&hlé) hodnote 1 mil. CZK s drokovou mirou 4,0 % a se
splatnosti 1 rok (avér byl pfijat v minulosti).

Macaulayho durace je I rok. Modifikovand durace obou tvérd Cini:

= ATk 00571 roku
T 0,0448

Redlna hodnota dlouhé drokové pozice P, se rovna:

10,0558y it. czK
360

P - konelnd Castka

d { 365
1+ (rwm)m 1+(0,0448+0,0150)_m

= 995 412 CZK

kde: 1, rokova mira podle bankovni vynosové kiivky,
Arg, GvErové rozpéti,
t = splatnost poskytnutého dvéru.
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Priklad 2.15 - pokradovanf

Alterqativné by bylo moZné redlnou hodnotu dlouhé tirokové pozice vyjadiit prostfednictvim
pravd&podobnosti selhan{ p,:

koneénd Cdstka - p,

g
1+r
)

Redlnéd hodnota kritké drokové pozice P, se rovni:

e (1+€),040ﬁ) mil, CZK
P - koneénd Cdstka _ 360

% - = 995 345 CZK
1+ +A)___
L )360

1+ (},0448%5
360

V plipadg, Ze by ‘jednotkou nebyla bankou, ale rizikovgjsi instituci, potom by bylo numé
iv pnpa}dc krétké urokové pozice (zdvazku) vzit v Gvahu Gvérové rozpéti nebo pravdépodobnost
selhani jednotky.

Oteviend drokova pozice odpovidajici splatnosti 1 roku &ini 67 CZK (= 995 412 — 995 34
Této pozici odpovida pfiblizna hodnota PVBP: ( &

PVBP = -0,9571 - 67 CZK - 0,0001 = 0,01 CZK

Je patmmé, Ze dlouhd drokovd pozice se nerovnd kratké drokové pozici, tj. irokové pozice nejsou
kompgnzpvany, a tudiZ portfolio je vystaveno turokovému riziku. Pokud bychom vychazeli
zZ nabehl’ych hodnot’zachycen)'/ch v Gletnictvi, potom by trokovd pozice byla uzavien. Piistup
zaloZeny na nab&hlych hodnotdch neposkytuje tedy zcela presné vysledky. Z piikladu je patrné,
Ze 1 Gletnictvi by mélo byt zaloZeno na redlnych hodnotich, aby zbyte¢ng nevznikaly rozdily
mezi fizenim r;z;k a tgetnictvim. Priklad také ukazuje, Ze nabhlé hodnoty pfi neuzavienych
urol_(oyych pozicich “vyhlazuji” dopad do vysledovky. Pokud by pfi neuzavienych trokovych
pozicich byly v cetnictvi zachyceny dopady ze zmén redlnych hodnot, potom by vysledovka
vykazovala ur€itou volatilitu Umémou stupni neuzavfenosti trokovych pozic, tj. stupni

urokového rizika.
oskytnuty Gveér
ﬁroEovﬁ pozice v CZK

ménova pozice v CZK
+995 412 CZK

0 365 dnf

fijaty avér
trokova pozice v CZK
ménové pozice v CZK
-995 345 CZK

Urokové a ménové pozice poskytnutého a prijatého Gvéru
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2.6.8 Urokové pozice

Grafickym vyjadfenim drokového rizika je zachyceni iirokovych pozic'®' dlu-
hového ndstroje v zdvislosti na modifikované duraci jednotlivych pozic. Na
vodorovnou osu se vynasi modifikovand durace a na svislou osu trokovd pozice.
Urokové pozice se vyjadfuji v redlnych hodnotdch. Jednd se o tzv. duraéni schéma.

2.6.9 Durace aktiv a zavazki

Jak jsme jiz uvedli, vynosova kiivka v kazdé méné je v&tsinou rostouci. Vyjimecné
miZe byt i plochd &i klesajici. Divodem je drokoveé riziko. Urokové riziko dluho-
vého nastroje (ptjcka, avér, vklad ¢i dlubovy cenny papir) s pevnymi platbami
a's vy$§i splatnosti je vy38i neZ drokové riziko dluhovych ndstrojii s pevnymi
platbami a s niZ§i splatnosti. Proto pevné trokové miry u dlouhodobych dluhovych
nastrojil jsou v priméru vy$3i neZ drokové miry kratkodobé. To je také dlivodem,
pro¢ snad vSechny velké podniky maji piijaté fivéry s proménnou urokovou
mirou. Pouze nékteré (spiSe mensi) podniky p¥ijimaji ivéry s pevnou trokovou
mirou.

Vilbec nejhori je situace, kdy podnik pfijme Gveér s proménnou Grokovou mirou
a prostfednictvim Grokového swapu (jednotka pfijimd proménné Grokové platby
a plati pevné drokové platby) jej pfeméni na dvér s pevnou drokovou mirou. Jinymi
slovy, baligek slozeny z dluhového ndstroje s prom&nnou Grokovou mirou
v kombinaci s drokovym swapem pfedstavuje dluhovy néstroj s pevnou irokovou
mirou. Ditvodem je, Ze trokovy swap sjednd klient s bankou vZdy za nevyhodnych
podminek, tj. redlnd hodnota turokového swapu v okamZiku jeho sjednéni je
zdporn4. Potom vyslednd pevnd Grokovd mira balicku je vy33i neZ pevnd drokova
mira dluhového ndstroje sjednaného pfimo s pevnou tirokovou mirou.

Tato situace se v minulosti vyskytla dokonce u n&kterych velkych podniki v Ceské
republice. Banka vnutila podniku takovy tdrokovy swap s tvrzenim, Ze si podnik
zajisti pengZni toky, nebot po zapo&teni podnik poskytuje pouze pevné lrokové
platby. Z pohledu drokového rizika si podnik takto zvy§il drokové riziko a soucasné

21 pozice (position) je urit veli¢ina ndstroje (nederivatového nastroje nebo podkladového nastroje
derivatu), kterd se jako zdkladni prvek ffzeni a méfeni trZnich rizik zafazuje do schémat méfeni
tr#nich rizik ndstroji. Existujf tfi primdrni a jedna sekundarni pozice. Primérmnimi pozicemi jsou pouze
trokové, akciové a komoditni pozice. Jsou vyjadieny v domdci méné nebo v cizich mé&néch.
Sekundamnimi pozicemi jsou m&nové pozice. Ty se déli na ménové pozice v doméci méné a ménové
pozice v cizich ménach (cizom&nové pozice). Znamend to, Ze kazd4 primamni pozice (. trokova,
akciova & komoditni pozice) je soucasné ménovou pozici, a to ménovou pozici v doméci ménd nebo
ménovou pozicl v cizi méné. Témto Ctyfem druhim pozic odpovidaji ¢tyfi kategorie trinich rizik,
a to trokové riziko, ménové riziko, akciové riziko a komoditni riziko. Existuji dlouhé pozice, kratké
pozice, oteviené pozice a uzaviené pozice. Pozice se vyjadfujf v redlnych hodnotéch.
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jeji dluhovd zdtéz se také zvysila, a to ve prospéch banky. Tak pod zdminkou

o el . it : i e
zajiStovani” finan¢ni banka vnutila podniku jak spekulaci na tGrokové riziko tak
zvySené Uroky z pfijatych dvérd.

Podobnd situace je u pfijiman{ dvérd (zejména hypote€nich Gvérd) domacnostmi.
Delsi doba fixace znamend pro dluZnika neménnou vyS$i splitek po nékolik let
a tedy vyS83i trokové riziko a vySsi splatky hypote¢niho dvéru. Nejvyhodnéjsi je co
nejkratsi doba fixace. Potom trokové riziko dluZnika je nejniZsi a nejniZ3i je také
dluhové zatiZeni dluZnika.

Dospéli jsme k jednoznaénému zavéru. Pro kazdy nefinanéni podnik, finanéni
a verejnou instituci je z pohledu ziskovosti nejvyhodnéjsi situace s:

© nejvyssi duraci dlubovych aktiv a

© nejnizsi duraci dluhovych zavazka.

Tak napiiklad:

O pro investory (véritele) jsou béZné€ vyhodnéjsi dluhové nastroje (pujcky, uvéry,
vklady a dluhové cenné papiry) s pevnou iirokovou mirou a s vysokou splat-
nosti; tyto nastroje maji vysoké trokové riziko a vysoké uroky; naopak dluhové
nastroje s nizkou splatnosti a dluhové ndstroje s proménnou Urokovou mirou
jsﬁou spojeny s nizkym urokovym rizikem a s nizkymi troky; tak koupé dluhopi-
st s pevnymi kupény je vyhodnéjsi neZ koup€ dluhopist s proménymi kupény,

0 pro dluzniky jsou b&€Zné vyhodnéjsi dluhové nastroje (pljcky, tvery, vklady
a dluhové cenné papiry) s nizkou splatnosti a dluhové nastroje s proménnou
urokovou mirou (vdzanou napi. na PRIBOR); tyto nastroje maji nizké trokové
riziko a nizké Groky; naopak dluhové néstroje s pevnou tGrokovou mirou jsou
spojeny s vysokym urokovym rizikem a s vysokymi troky; velké podniky se
nikdy timto zplGsobem nezadluZuji; bankdm se podafi vnutit tyto dluhové
nastroje né€kterym malym podnikim s neznalymi ¢&i nepoctivymi finanénimi
fediteli a také nékterym neznalym pifjemcim hypote¢nich dvéra.

Znamend to také, Ze napiiklad v pfipadé tirokového swapu je:

0 V)’/hlodné pfijimat troky spojené s pevnou trokovou mirou a poskytovat troky
spojené s proménnou Urokovou mirou,

0 nevyhodné prijimat troky spojené s proménnou trokovou mirou a poskytovat
uroky spojené s pevnou Grokovou mirou; banky se snaZi tyto Urokové swapy
vnutit svym klientim (nefinanénim podnikiim, finanénim a vefejnym
institucimy); podafi se jim to v piipad€ nepoctivych finanénich feditel a spravci
vefejného dluhu.

Je zajimavé, Ze i pfes tuto vyhodnost urokového swapu pro jednu stranu
a nevyhodnost pro druhou stranu, redlna hodnota drokového swapu sjednaného za
momentalni swapovou irokovou miru vychazi (za pouziti standardniho postupu) pro
okamzZik sjednani nulova.



