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Modelovani vynosovych kiivek Ceské republiky, Némecka
a Rakouska
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1 Uvod

Cilem price je predevSim bliZSi seznameni s problematikou spotovych vynosovych
kfivek a s vybranymi metodami jejich konstrukce. Z pohledu metod je zde rozpracovano
nékolik interpolacnich i1 extrapolacnich postupti. Praktickd Cast se zabyva generovanim
vynosové kiivky pro ukdzkovd data z Ceské republiky, Némecka a Rakouska.

2 Vybrané metody konstrukce krivek

Casovd struktura trokovych mér, nebo také vynosova kiivka, vyjadfuje vztah mezi
vynosem aktiva a jeho splatnosti. Vynosové kiivky se sestrojuji z riznych derivatu,
napiiklad ze swapi nebo statnich dluhopisii a déli se z hlediska zobrazovanych tdrokovych
mér na forwardové a spotové. Tato prace se zaméfila na spotové vynosové kiivky sestrojené
ze statnich dluhopist.

Cilem price je namodelovat a porovnat kfivky Ceské republiky, Némecka a Rakouska.
Modely byly nasimulovany v software MATLAB a MAPLE. Tvary modelt jsou nasledujici
(extrapolac¢ni modely dle Nelson, Siegel (1987) a interpolacni modely dle Malek a kol. (2007))
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Gompertziv trend In(i*) = v + af" (8> 0),

Linearné-logaritmicky trend i* = In(n) - a + b ,
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Interpolacni kiivky byly vzdjemné porovndviny pomoci dvou minimaliza¢nich funkci, které
minimalizuji ¢tverce chyb a absolutni hodnoty chyb odvozeného modelu a naméfenych vynost
v bodech splatnosti.

Stejné tak pro extrapolacni modely existuje minimaliza¢ni funkce, kterd minimalizuje
rozdil trzni ceny dluhopisu a soucasné hodnoty plateb plynoucich z vlastnictvi dluhopisu. Tyto
platby jsou oznacovany jako kuponové platby. V den splatnosti dluhopisu se musi ddle uvazovat
vyplata nomindlni hodnoty dluhopisu.
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3 Zavér a vysledky

Na obrazku ¢.1 je vlevo zobrazena namodelovand vynosovéa kiivka Rakouska pomoci
Nelson-Sieglova (Cervené) a Svenssonova modelu (zelené). Déle je zde zobrazena vynosovéa
kfivka Némecka pomoci aproximace Gompertozvym trendem. Obé kiivky jsou aktudlni k datu

14.2.2014.
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Odhad vynosove krivky Rakouska 14.2.2014 pomoci Nelson - Sieglova a Svenssnova modelu
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Obrazek 1: Vynosova kiivka Rakouska a Némecka

Obrazek ¢.2 nalevo ilustruje porovnani kratkého a stredniho konce vynosovych kiivek
Ceské republiky s datem vyporadani 14.2.2014 (Gervend) a 13.4.2012 (modie). V priib&hu Casu
se vynosy ¢eskych dluhopist snizili o vice jak ptil procentniho bodu u stfednédobych splatnosti.
Dtivodem miize byt mensi ekonomickd krize v roce 2012. Dale lze z pravé Casti obrazku
vypozorovat porovndni kratkého a stfedniho konce vynosovych kiivek vSech tif stati s datem
vyporadani 14.2.2014. NejvyspélejSim statem (ze tfi vybranych) je Némecko, jehoZ vynosy
jsou nejnizsi z divodu nejmensiho rizika nesplaceni. Rakousko m4 vSak také velmi zdravou
a vyspé€lou ekonomiku, zejména diky rozvoji bankovniho a pojistovnického sektoru.

Vynosova krivka porovnani pomoci aproximace polynomem

CR 14.2.2014 —
CR 13.4.2012

wynos do splatnosti (%]

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
caslroky]

wynos (%]

Vynosova krivka porovnani pomoci aproximace polynomem

——CR
O DaaCR
Rakousko

O Data Rakousko
Nemecko
©  Data Nemecko

\

Obrazek 2: Porovnani kiivek.
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