
792   l     PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2007

KONSTRUKCE VÝNOSOVÉ KØIVKY POMOCÍ VLÁDNÍCH
DLUHOPISÙ V ÈESKÉ REPUBLICE

Jiøí Málek, Jar mi la Rado vá, Fi lip Štìr ba, Vy so ká ško la eko no mic ká v Praze

1. Úvod

Vztah cen vládních dluhopisù a úrokových mìr je známý. Ceny dluhopisù citlivì
reagují na zmìny úrokové míry zadané centrální bankou (v ÈR 14denní repo), a naopak
ceny dluhopisù samy urèují základní èasovou strukturu úrokových sazeb1. V tomto
pøíspìvku se budeme zabývat druhým problémem. Jak urèit èasovou strukturu
úrokových sazeb z cen dluhopisù. Pokud bychom mìli zadány pouze ceny
bezkupónových dluhopisù (dluhopisù s libovolnou dobou splatnosti), byl by problém
jednoduchý. Každý dluhopis by podle doby splatnosti urèoval pøíslušnou úrokovou
míru na dané období. V praxi však jsou k dispozici vìtšinou kupónové dluhopisy.
Metoda bootstraping bývá rovnìž vìtšinou nepoužitelná, doby splatnosti a výplaty
kupónù rùzných dluhopisù bývají nepravidelnì rozloženy bìhem roku. Je proto nutné
najít zpùsob, jak dostateènì pøesnì aproximovat údaje získané z dat kupónových
dluhopisù. Tomuto problému je stále vìnována intenzivní pozornost (napø. Bolder
a Stréliski, 1999, Diebold a Canlin 2006, Lemke, 2006), nebo• èasová struktura
úrokových mìr slouží jako základní struktura výnosových mìr v ekonomice. Pokud
(bezkupónové) dluhopisy držíme do doby splatnosti, tyto výnosové míry odpovídají
bezrizikovým investicím2 a slouží jako srovnávací bod (benchmark) pro porovnání
výnosnosti ostatních (rizikových) investic. Tyto bezrizikové míry se rovnìž používají
jako vstupní parametry pro ohodnocování rùzných typù finanèních derivátù.
V modifikované formì je lze využít rovnìž k extrakci tržních oèekávání ohlednì
budoucího vývoje úrokových sazeb. 

V tom to èlán ku uve de me nì ko lik možných pøí stu pù ke kon struk ci èa so vé struk tu ry
úro ko vých mìr. Ná sled nì po drob nì ji ukážeme kon struk ci a možnou in ter pre ta ci vý no -
so vých køi vek s využitím pa ra me t ric kých me tod. Použité funk ce bu dou jed nak vlast ní
kon struk cí a jed nak pøe vza té a bude pro ve de no je jich srov ná ní. Ana ly zo vá ny bu dou je -
jich pøed nos ti a ne do stat ky. Dal ší struk tu ra to ho to pøí spìv ku bude ná sle du jí cí: èást dru -
há shr nu je zá klad ní možné tva ry vý no so vých køi vek, tøe tí èást pøed sta vu je zá klad ní me -

1 Èasto se místo pojmu èasová struktura úrokových mìr používá kratší pojem výnosová køivka. Není
to úplnì pøesné, nebo• pojem výnosová køivka evokuje spíše èasovou strukturu výnosností do doby
splatnosti. Nicménì, protože se jedná o zažitý pojem, budeme používat obì vyjádøení.

2 Striktnì vzato není bezriziková žádná investice. Na finanèních trzích se obecnì považují za bezrizi -
kové takové investice, které mají ten nejvyšší rating. To splòují napøíklad vládní dluhopisy USA.
V pøípadì ÈR mají státní dluhopisy rating nižší, pøesto je v tomto textu budeme dále za bezrizikové
považovat. Vycházíme pøi tom z pøesvìdèení, že v rámci námi zkoumaného období se prémie za
kreditní riziko spojená se státními dluhopisy blížila nule.



to dic ké pøí stu py ke kon struk ci vý no so vých køi vek. Ve ètvr té èás ti od had ne me
a po rov  ná me tvar vý no so vé køiv ky po mo cí nì ko li ka pa ra me t ric kých funk cí. Ko neè nì
v páté èás ti využijeme Svenssonovu parametrickou funkci k odhadu okamžité
forwardové køivky a ukážeme její možnou ekonomickou interpretaci. 

2. Tva ry vý no so vé køiv ky

Vý no so vé køiv ky mo hou mít rùz ný tvar, což je ovliv nì no mno ha fak to ry, napø. oèe ká va -
nou zmì nou mì no vé po li ti ky cen t rál ní ban ky, oèe ká va nou mí rou in fla ce, likvi di tou
atd.. V re a li tì se tak se tká vá me s rùz ný mi struk tu ra mi úro ko vých mìr – stou pa jí cí struk -
tu rou úro ko vých mìr, kle sa jí cí struk tu rou úro ko vých mìr, hr ba tou struk tu rou úro ko -
vých mìr nebo plo chou struk tu rou úro ko vých mìr a tedy s rùz ný mi tva ry vý no so vých
køivek, což znázoròuje obrázek 1.

Ob rá zek 1

Pøi stou pa jí cí struk tu øe úro ko vých mìr je nižší zú ro èe ní pro dlu ho pi sy s krat ší do bou 
splat nos ti a vyš ší zú ro èe ní pro dlu ho pi sy s del ší do bou splat nos ti. Ten to pøí pad je nej ob -
vyk lej ší. Vý no so vé køiv ky jsou podle em pi ric kých vý zkumù nej èas tì ji rostoucí
a konkávní funkcí èasu. 

Pøi kle sa jí cí struk tu øe úro ko vých mìr je tomu na o pak. Dlu ho pi sy s krat ší do bou
splat nos ti mají vyš ší vý nos než dlu ho pi sy s del ší do bou splat nos ti. S kle sa jí cí struk tu rou 
úro ko vých sa zeb jsme se se tka li v ÈR v po lo vi nì 90. let mi nu lé ho sto le tí, kdy dlou ho do -
bé úro ko vé sazby byly nižší než krát ko do bé. Kle sa jí cí vý no so vou køiv ku jsme rov nìž
moh li po zo ro vat ke kon ci roku 2006 na pøí klad v USA, kdy se zdá lo, že in flaè ní tla ky
mír nì po le vu jí a trh oèe ká val, že FED pøi kro èí ke snížení úro ko vých sa zeb. Kle sa jí cí
ne bo li in verz ní výnosová køivka bývá obèas považována za jakýsi indikátor možné
nastávající recese.

Pøi hr ba té struk tu øe úro ko vých mìr mají nej vyš ší zú ro èe ní støed nì do bé dlu ho pi sy
a pøi plo ché struk tu øe je úro ko vá míra z dlu ho pi sù s rùz nou do bou splat nos ti témìø shod -
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ná3. S plo chou struk tu rou úro ko vých sa zeb se pro jed no du chost pro vá dí vìt ši na ana lýz,
kte ré sou vi se jí se stanovením rizika èi ohodnocováním.

3. Me to dy kon struk ce vý no so vé køiv ky

Po kud pøed po klá dá me, že dlu ho pis vy plá cí kupó no vé plat by v pra vi del ných in ter va -
lech, lze obec nì za psat vztah ceny dlu ho pi su a úro ko vých mìr následovnì:
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kde
C je kupó no vá plat ba,
JH je jme no vi tá hod no ta bon du (face va lue),
P je tržní cena bon du a 
ri, i = 1,2,...,n je úro ko vá míra na i-té ob do bí

3.1 Bo ot stra ping

Zá klad ní me to dou pro na le ze ní èa so vé struk tu ry úro ko vých mìr, kte rá bývá uvá dì na
v uèeb ni cích, je me to da na zý va ná bo ot stra ping. Vy chá zí z pøed po kla du, že na každé ob -
do bí (napø. 1 rok ) máme k dis po zi ci je den dlu ho pis s pøí sluš nou do bou splat nos ti. Do -
stá vá me tak sou sta vu rovnic, která je pomìrnì snadno øešitelná. 
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kde 
Ci kupó no vá plat ba i-tého dluhopisu (splatného za i let)
JHi jme no vi tá hod no ta i-tého dluhopisu,
ri úro ko vá míra na i let

3 Nìkdy se uvádí i tzv. inverzní hrbatá struktura, kdy úrokové míry zpoèátku klesají a následnì rostou.



Položíme-li D
r

i

i
i

=
+

1

1( )
, vi dí me, že se jed ná o sou sta vu li ne ár ních rov nic o n ne -

zná mých. Z prv ní rov ni ce na lez ne me r1, do sa dí me do dru hé rov ni ce, na lez ne me r2 atd.
Vy po èí ta né hod no ty ri  pak proložíme hladkou køivkou.

Na vìt ši nì trhù s vlád ní mi dlu ho pi sy vèet nì èes ké ho je však tato me to da ne použitel -
ná. Exis tu je pøí liš málo ob cho do va tel ných vlád ních bon dù (viz ta bul ka 1), kte ré na víc
vy plá ce jí kupón k rùz né mu datu bì hem roku. Dù sled kem toho je, že sou sta va má mno -
hem více ne zná mých než je rov nic. Obec nì má ta ko vá sou sta va ne ko neè nì mno ho øe še -
ní a každé by bylo možné chá pat jako možnou èasovou strukturu úrokových sazeb.

3.2 Spli ny

V po sled ních de se ti le tech zís ka ly na po pu la ri tì pøi kon struk ci vý no so vých køi vek tzv.
spli ny. Obec ný k-spli ne4 je po èás tech po ly no mi ál ní apro xi ma ce s po ly no my øádu k, kte -
rá má de ri va ce k-1 øádu. Vel mi èas to se používa jí ku bic ké spliny, jejichž obecný tvar je
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3 0

a x x x1 2, , ..., n jsou uz lo vé body (body, kde na se jed not li vé po ly no my na va zu jí). 
Apli ka ce spli nù vyžadu je od had  pa ra me t rù, což mùže zpù so bit potíže pøi nu me ric -

kém zpra co vá ní.

3.3 Pa ra me t ric ké funk ce

3.3.1 Použití po ly no mù

Obec ný tvar po ly no mu je

p x a a x a x a xn
n( ) ...= + + + +0 1 2

2 .

Je známo, že množina polynomù je hustá v prostotu spojitých funkcí na kompaktní
množinì. To znamená, že jakoukoli spojitou funkci na koneèném uzavøeném intervalu
lze libovolnì pøesnì aproximovat polynomem. Nabízí se tedy myšlenka použít
polynomy pro konstrukci køivky èasové struktury úrokových mìr. Ukazuje se však, že
tento postup je èasto nevhodný. Polynomy jsou velmi citlivé na vstupní data a jejich
chování mezi vstupními daty je nepøedvídatelné. Nastává rovnìž problém se stupnìm
použitého polynomu. Použijeme-li pro aproximaci polynom vyššího stupnì, mùžeme
dosáhnout pøesnìjší aproximace, ale jeho chování mezi daty bývá èasto nepøijatelné.
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4 Polynom má obecnì derivace všech øádù. Problémem u splinù jsou uzlové body, kde jednotlivé
polynomy na sebe navazují. V tìchto bodech se požaduje existence derivací do øádu k – 1.
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Proto bývá nìkdy vhodnìjší použít polynom nižšího stupnì, když aproximace nebude
tak pøesná, ale jeho chování mezi daty bude pøijatelnìjší. Na Obrázku 2 a 3 je ukázáno,
jak zmìna jediné úrokové míry o 4bp.5 vede k dramatické zmìnì tvaru výnosové køivky. 
Pro aproximaci byly použity polynomy sedmého stupnì. Vstupní data (X,Y), (X, YY)
udávají èas a velikost pøíslušné úrokové míry. Velikosti naznaèují rostoucí výnosovou
køivku. Nicménì polynom (který v našem pøípadì pøesnì kopíruje data) má naprosto
nepøijatelný tvar6.

Ob rá zek 2

X=[0.1 0.25 0.5 1 3 5 7 10];

YY=[0.06 0.0654 0.07 0.072 0.073 0.075

0.075 0.075];

Ob rá zek 3

X=[0.1 0.25 0.5 1 3 5 7 10];

Y=[0.06 0.0650 0.07 0.072 0.073 0.075

0.075 0.075];

5 Oznaèení bp znamená basický bod, které se používá v bankovní praxi pro zmìnu velikosti úrokové
míry. 1bp je 0.01%.

6 Nepøijatelný tvar je velmi vágní a nepøesné tvrzení. Zde musíme vycházet z finanèní praxe, která je
ochotna pøijmout jen urèité tvary výnosových køivek (viz obrázek 1).



3.3.2 Funk ce Ne l son -Sie ge la

Tato pa ra me t ric ká funk ce bývá pro kon struk ci vý no so vých køi vek èas to používá na pro
svou jed no du chost. Její tvar bývá vy já d øen jako funk ce tzv. okamžité for war do vé
sazby7  v zá vis los ti na dobì vy po øá dá ní m , což mùžeme zapsat takto:

f m a a a m e bm( ) ( )= + + -
0 1 2

Pøí sluš nou spo to vou vý no so vou køiv ku r( )t  pak mùžeme za psat jako:
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Ko e fi ci ent a0 lze in ter pre to vat jako dlou ho do bý fak tor. Ur èu je hla di nu vý no so vé
køiv ky. Snad no se lze pøe svìd èit, že r a( )¥ = 0. 

Ko e fi ci ent a1 má váhu 
1- -e

b

bt

t
, což je funk ce, kte rá za èí ná v hod no tì 1 a kle sá mo no -

tón nì a rych le k 0. Lze jej in ter pre to vat jako krát ko do bý fak tor. Udá vá sklon vý no so vé
køiv ky, kte rý lze de fi no vat jako r r( ) ( )¥ - 0 8. Zøej mì pla tí r r a( ) ( )¥ - = -0 1.

 Ko e fi ci ent a2 má váhu 
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-
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t
, kte rá za èí ná v 0, ros te a pak kle sá opìt k 0.

Lze jej pro to in ter pre to vat jako støed nì do bý fak tor. Sou vi sí s køi vos tí køiv ky, kte rá se
zde zjed no du še nì de fi nu je jako roz díl dvoj ná sob ku dvou le té úro ko vé míry a souè tu
míry de se ti le té a tøí mì síè ní. Lze uká zat, že 2 2 10 025 000053 0371 2r r r a a( ) ( ) ( . ) . .- - = +

Ko e fi ci ent b pak ur èu je míru ex po nen ci ál ní ho kle sá ní. Malé b pro du ku je po ma lou
míru kle sá ní, a tak mùže lépe apro xi mo vat køiv ku v del ším èa so vém ho ri zon tu, vel ké b
pak dává rych lé kle sá ní a lépe apro xi mu je køivku v kratším horizontu.

4. Kon struk ce vý no so vé køiv ky z èes kých dlu ho pi sù s využitím 
pa ra me t ric kých funkcí

V re a li tì se mùžeme v rùz ných do bách na rùz ných tr zích vlád ních dlu ho pi sù se tkat s ce -
lou øa dou tva rù vý no so vých køi vek. Jak jsme již uved li, nej èas tì ji se vy sky tu jí èty øi zá -
klad ní tva ry vý no so vých køi vek: ros tou cí, kle sa jí cí, plo chá a hr ba tá (hum ped). Z toho
dù vo du je dùležité, aby pøi kon struk ci vý no so vé køiv ky po mo cí pa ra me t ric ké funk ce
byla zvo le ná pa ra me t ric ká funk ce do sta teè nì fle xi bil ní, aby moh la za chy tit rùz né tva ry
vý no so vých køi vek. Zá ro veò je dùležité, aby od had nu té ceny dlu ho pi sù od vo ze né z vy -
bra né pa ra me t ric ké funk ce co nej lé pe apro xi mo va ly sku teè né tržní ceny dlu ho pi sù. Na -
ším hlav ním cí lem bylo otes to vat a vzá jem nì po rov nat nì ko lik vy bra ných pa ra me t ric -

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2007     l   797

7 Definice okamžité forwardové míry viz Dodatek.

8 V praxi se nìkdy definuje sklon výnosové køivky jako rozdíl hodnot desetileté a tøímìsíèní úrokové míry.
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kých funk cí. Zde nyní pre zen tu je me tøi pa ra me t ric ké funk ce, kte ré se je vi ly pro
kon struk ci vý no so vé køiv ky jako nej vhod nìj ší 9:

A: r t a bt ct d( ) ( )exp( )= + +

B:  r t a bt gt ct d( ) ( )exp( )= + + +2

C:  r t a b t c
t

d
t

g
t

( ) exp( ) exp( ) exp( ) exp( )= + - + - + - + -
3 9 27

kde a b c d g, , , ,  jsou pa ra me t ry a t je èas.
Vstup ní data udá vá ta bul ka 1.

Ta bul ka 1
Èeské vládní dluhopisy, 17. kvìtna 2002

Vlád ní
dlu ho pis

Kótovaná 
cena

Alikvotní
úrokový

výnos
(AUV)

Cena +
AUV

Kupón
 (%)

Doba
splatnosti

Doba do
splatnosti

(roky)

Výnosnost
do splatnosti 

(%)

SD 6,90/03 101,90 2,22 104,12 6,90 21. 1. 2003 0,678 3,93

SD 14,85/03 107,45 4,17 111,62 14,85 6. 2. 2003 0,719 4,03

SD 10,90/03 107,95 8,48 116,43 10,90 7. 8. 2003 1,222 4,07

SD 7,95/04 106,01 2,25 108,26 7,95 5. 2. 2004 1,717 4,23

SD 7,30/04 106,15 5,70 111,85 7,30 6. 8. 2004 2,219 4,32

SD 6,05/04 103,45 4,08 107,53 6,05 14. 9. 2004 2,325 4,44

SD 6,75/05 105,88 1,67 107,55 6,75 18. 2. 2005 2,753 4,43

SD 5,70/06 103,78 3,18 106,96 5,70 26.10. 2006 4,442 4,73

SD 6,30/07 106,65 1,05 107,70 6,30 17. 3. 2007 4,833 4,72

EIB 8,20/09 117,75 1,23 118,98 8,20 23. 3. 2009 6,850 5,06

SD 6,40/10 108,50 0,59 109,09 6,40 14. 4. 2010 7,908 5,07

SD 6,55/11 108,50 4,04 112,54 6,55 5.10. 2011 9,383 5,37

EIB 6,50/15 109,83 0,54 110,37 6,50 17. 4. 2015 12,917 5,42

SD 6,95/16 114,50 2,14 116,64 6,95 26. 1. 2016 13,692 5,42

Cí lem bude na lézt ta ko vé hod no ty pa ra me t rù, aby kva d ra tic ká od chyl ka sku teè né
a mo de lo va né ceny byla minimální:
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kde dru há suma pro bí há všech ny èa so vé okamžiky, kdy dlu ho pis vy plá cí plat bu (kupón, 
jme no vi tá hod no ta),  je plat ba k-tého dlu ho pi su v èase 10 za , je tržní hod no ta dlu ho pi su

9 Ve skuteènosti jsme pøi testování rùzných parametrických forem narazili na více funkcí, které
„uspìly“ podobnì dobøe jako tøi funkce, které prezentujeme v této èásti. Jednou z nich byla rovnìž
rozšíøená Nelson-Siegelova funkce, kterou využijeme v pøíští èásti tohoto textu.

10 Kupónové platby jsou roèní, probíhají každý rok vždy ve stejný datum (den, mìsíc) jako je doba
splatnosti. A konèí v dobì splatnosti (viz tabulka 1). Za tk

 budeme dosazovat èas v letech, který
ubìhne od okamžiku mìøení 17. 5. 2002 do doby pøíslušné platby.



(kó to va ná cena+AÚV, viz tab.1) a N je po èet dlu ho pi sù. Za  bu de me postupnì
dosazovat funkce A,B,C.

Po kud použije me spo ji té úro èe ní bude mít úlo ha ná sle du jí cí tvar

P r t t Ck k k t
tk

N

k

k

- - * *
é

ë
ê

ù

û
ú ®åå

=

exp( ( ) ) min
1

2

. (2)

Pro vý po èet byl použit pro gra mo va cí ja zyk MATLAB, spe ciel nì mi ni ma li zaè ní pro -
gram fmin con pro na le ze ní mi ni ma funk ce s ome zu jí cí mi pod mín ka mi. Pro gram fmin -
con používá Ne l der-Me a do va sim ple xo vé ho al go rit mu pro øešení nelineárních
optimalizaèních úloh.

Ta bul ka 2
Odhadnuté diskontované úrokové míry (výnosnost v %)

Rok Funkce A Funkce B Funkce C

1
2
3
4
5
6
7

 4,0292
 4,2704
 4,4894
 4,6867
 4,8626
 5,0176
 5,1522

 4,1498
 4,3019
 4,4700
 4,6454
 4,8203
 4,9880
 5,1426

 4,1130
 4,3365
 4,5214
 4,6892
 4,8441
 4,9855
 5,1001

Prù mìr ná od chyl ka cen 11  0,0741  0,0676  0,0446

Vi dí me, že podle to ho to kri te ria dává nej lep ší od had funk ce C. Na dru hé stra nì je
tato funk ce vel mi cit li vá na po èá teè ní pod mín ky al go rit mu a na toleranèní hodnotu

Z ta bul ky 2 mùžeme vi dìt, že roz dí ly mezi jed not li vý mi pre zen to va ný mi funk ce mi
jsou vel mi malé. Vìt ší roz dí ly mùžeme po zo ro vat pou ze na nej krat ším kon ci vý no so vé
køiv ky. Podle kri té ria co nej men ší prù mìr né ce no vé od chyl ky od had nu tých cen dlu ho -
pi sù od sku teè ných cen je nej vhod nìj ší funk ce C. Je však nut no upo zor nit na sku teè -
nost, že tato funk ce byla vel mi cit li vá na po èá teè ní pod mín ky a al go rit mus èas to dá val
ne smy sl né vý sled ky. Pro bìžné použití lze vystaèit s funkcí A, kde algoritmus pracoval
spolehlivì. 

5. Využití for war do vé vý no so vé køiv ky – ex trak ce tržních oèe ká vá ní

V tøe tí èás ti to ho to tex tu jsme zmí ni li Ne l son-Sie ge lo vu me to du kon struk ce for war do vé 
vý no so vé køiv ky. V této èás ti za mì øí me naší po zor nost na její roz ší øe nou ver zi, kte rá
bývá èas to uvá dì na též jako Svensso no va me to da. Ve srov ná ní s Ne l son-Sie ge lo vou
funk cí má o je den èlen na víc a umožòuje tak fle xi bil nìj ší tvar vý no so vé køiv ky.
Svensso no va me to da je využívá na ce lou øa dou centrálních bank (napø. Sveriges
Riksbank èi Norges Bank).
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11 Prùmìrná odchylka cen je poèítána jako odmocnina z minimalizaèní funkce vydìlená poètem pozo -
ro vaných cen dluhopisù, tj. 14.
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Na ším hlav ním cí lem v této èás ti bude apli ko vat me to du na ak tu ál ních da tech èes -
kých vlád ních dlu ho pi sù a uká zat, jak ji mùžeme využít k ex trak ci tržních oèe ká vá ní
ohled nì bu dou cí ho vý vo je krát ko do bých úro ko vých sa zeb a tím i k ex trak ci oèe ká vá ní
ohled nì bu dou cí mì no vé po li ti ky pro vá dì né ÈNB. V pøed cho zí èás ti jsme pøi tes to vá ní
rùz ných pa ra me t ric kých me tod od ha do va li diskon to va nou vý no so vou køiv ku. Po kud
ovšem chce me využít vý no so vou køiv ku k ex trak ci tržních oèe ká vá ní je vhod nìj ší od -
ha do vat for war do vou køiv ku, kon krét nì po tom okamžitou for war do vou køiv ku (in stan -
te ne ous for ward rate cur ve). Døí ve než pøe jde me ke kon krét ní for mu la ci Svensso no vy
funk ce, se po kus me ozøej mit, proè upøed nost òu je me od had for war do vé køiv ky pøed
køiv kou spo to vou. Sku teè nos tí je, že nám oba typy køi vek po sky tu jí ur èi té in for ma ce
ohled nì bu douc nos ti. Hy po té za oèe ká vá ní øíká, že dlou ho do bá úro ko vá saz ba je prù -
mì rem sou èas né krát ko do bé úro ko vé sazby a oèe ká va ných bu dou cích krát ko do bých
úro ko vých sa zeb. Z to ho to dù vo du diskon to va ná vý no so vá køiv ka, kte rá zob ra zu je
diskont ní úro ko vé sazby jako funk ci rùz ných dob splat nos ti, v sobì nese ur èi tou in for -
ma ci o oèe ká va ných bu dou cích krát ko do bých saz bách. Pøed po klá dej me na chví li, že
hy po té za oèe ká vá ní sku teè nì pla tí. V ta ko vém pøí pa dì dlou hý ko nec diskon to va né vý -
no so vé køiv ky po sky tu je in for ma ci o oèe ká va né prù mìr né výši bu dou cích krát ko do -
bých sa zeb. Znaè nou ne vý ho dou je, že se jed ná pou ze o oèe ká va nou prù mìr nou výši
krát ko do bých úro ko vých sa zeb, nebo• ta ko vá in for ma ce nám mno ho ne øí ká o tra jek to -
rii oèe ká va né ho vý vo je krát ko do bých úro ko vých sa zeb. Chce me-li na mís to oèe ká va né
prù mìr né výše krát ko do bých úro ko vých sa zeb znát tra jek to rii oèe ká va ných krát ko do -
bých úro ko vých sa zeb, mu sí me se stro jit for war do vou køiv ku. Ta zob ra zu je požado va né 
for war do vé sazby jako funk ce rùz ných dob vy po øá dá ní. Pøed mì tem na še ho zájmu pak
bude okamžitá for war do vá køiv ka, kte rá mùže být chá pá na jako apro xi ma ce vý vo je nej -
krat ší ho kon ce vý no so vé køiv ky a tudíž jako apro xi ma ce oèekávané trajektorie základní 
úrokové sazby v ekonomice urèované centrální bankou. V èeských podmínkách se
jedná o dvou týdenní repo sazbu. Okamžitá forwardová køivka tedy mùže být chápána
jako indikátor tržních oèekávání budoucí mìnové politiky centrální banky, což
následnì pøedstavuje užiteènou informaci jak pro samotnou centrální banku, tak pro
ostatní úèastníky trhu. 

V pøed cho zím od stav ci jsme po skyt li eko no mic kou in ter pre ta ci okamžité for war do -
vé køiv ky, ale uve de ná in ter pre ta ce byla pod mí nì na tím, že jsme uèi ni li vel mi sil ný
pøed po klad o plat nos ti hy po té zy oèe ká vá ní. Bohužel celá øada em pi ric kých stu dií uká -
za la, že tato hy po té za ve své èis té for mì ne pla tí, a že rùz né typy pré mií zpù so bu jí roz díl -
nost mezi for war do vý mi saz ba mi a oèe ká va ný mi bu dou cí mi spo to vý mi úro ko vý mi saz -
ba mi. For war do vé sazby by v zá sa dì mìly za hr no vat pré mii za dobu splat nos ti (èas to
též ozna èo va ná jako ter mí no vá pré mie) , kre dit ní ri zi ko a likvi di tu. Náš od had okamžité
for war do vé køiv ky bude vy chá zet z po zo ro va ných cen èes kých vlád ních dlu ho pi sù,
a pro to mùžeme pré mii za likvi di tu považovat za za ne dba tel nou. Aby chom si vìci uleh -
èi li ješ tì více, bu de me považovat za za ne dba tel nou i ter mí no vou pré mii a pré mii za kre -
dit ní ri zi ko. Z to ho to dù vo du je po tøe ba pøi interpretaci forwardové køivky jisté
opatrnosti. Mìli bychom mít vždy na pamìti, že tyto prémie mohou v urèitých obdobích
nabývat významných hodnot. 



Nyní mùžeme pøe jít k zá pi su Svensso no vi funk ce pro okamžitou for war do vou saz -
bu, f. Ta mùže být za psá na takto:
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kde

b0 , b1, b2, t1, b3, t2 jsou pa ra me t ry, kte ré je po tøe ba od had nout (b0 , t1 a t2 musí být po zi -
tiv ní) a m zna èí dobu do vy po øá dá ní. 

Po kud používá me spo ji té úro èe ní, tak lze uká zat12, že musí mezi okamžitou for war -
do vou saz bou a diskont ní úro ko vou saz bou pla tit ná sle du jí cí vztah:
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kde
r(t) ozna èu je diskont ní úro ko vou saz bu na ob do bí t a f(s) zna èí okamžitou for war do vou
sazbu.

Využije me-li rov ni ce (3) a (4), mùžeme za psat od po ví da jí cí rov ni ci pro diskont ní
úro ko vé sazby jako: 
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kde jsme pou ze po zmì ni li m ozna èu jí cí dobu do vy po øá dá ní za t ozna èu jí cí dobu do
splatnosti. 

Nyní jsme již pøi pra ve ni apli ko vat døí ve po psa nou tech ni ku pro od ha do vá ní vý no so -
vé køiv ky na kupo no vé dlu ho pi sy vy da né èes kou vlá dou. Je jich doby splat nos ti se bu -
dou po hy bo vat od ménì než jed no ho roku k více než de se ti rokùm. Od had nu tou
okamžitou for war do vou køiv ku ná sled nì bu de me in ter pre to vat. Cel kem bu de me vy -
chá zet z po zo ro va ných cen dlu ho pi sù ke dvì ma rùz ným da tùm. To nám umožní sle do -
vat, jak se bì hem uvažova né èa so vé pe ri o dy po zmì ni ly tržní oèe ká vá ní bu dou cí mì no -
vé po li ti ky. Tabulky 3 a 4 shrnují údaje, které jsme pro odhad forwardové køivky
použili.

Prv ní slou pec udá vá ti tul vlád ní ho dlu ho pi su. Dru hý a tøe tí slou pec udá vá ná kup ní
a pro dej ní ceny dlu ho pi sù na 100 ko run no mi nál ní hod no ty dlu ho pi sù. Ètvr tý slou pec
po sky tu je úda je o mo di fi ko va né du ra ci dlu ho pi sù, pátý slou pec roè ní kupó no vou plat -
bu na 100 ko run no mi nál ní hod no ty dlu ho pi sù a šes tý slou pec uka zu je dobu splat nos ti
dlu ho pi sù. Koneènì sedmý sloupec udává výši alikvotního úrokového výnosu. 

Ta bul ky 3 a 4 po sky tu jí do sta teè né úda je k tomu, aby chom moh li od had nout for war -
do vou køiv ku. Vstup ní úda je, kte ré z da ných ta bu lek využije me jsou ceny, kupó ny, doby 
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12 Málek, J. Dynamika úrokových mìr a úrokové deriváty. Praha : Ekopress, 2005.
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do splat nos ti a du ra ce. Ceny použité pøi od ha du jsou po èí ta né jako arit me tic ké prù mì ry
ná kup ních a pro dej ních cen, ke kte rým jsou pøi poè te ny pøíslušné alikvotní úrokové
výnosy.

Ta bul ka 3
Èeské vládní dluhopisy, 15. kvìtna 2006

Titul P bid P offer Durace Kupón Splatnost AI

SDB5.70/06 101,35 101,65 0,43 5,70 26.10.2006 319,83

SDB6.30/07 103,20 103,50 0,81 6,30 17.3.2007 106,75

SDB2.90/08 100,05 100,35 1,76 2,90 17.3.2008 49,14

SDB2.30/08 98,30 98,60 2,22 2,30 26.9.2008 148,22

SDB3.80/09 101,90 102,20 2,66 3,80 22.3.2009 59,11

SDB6.40/10 111,05 111,35 3,47 6,40 14.4.2010 60,44

SDB3.70/13 99,50 99,80 5,92 3,70 16.6.2013 -28,78

SDB6.95/16 123,65 123,95 7,22 6,95 26.1.2016 216,22

SDB4.60/18 104,60 104,90 9,03 4,60 18.8.2018 345,00

Ta bul ka 4
Èeské vládní dluhopisy, 25. èervence 2006

Titul P bid P offer Durace Kupón Splatnost AI

SDB5.70/06 100,70 100,90 0,24 5,70 26.10.2006 430,67

SDB6.30/07 102,35 102,55 0,62 6,30 17.3.2007 229,25

SDB2.90/08 99,60 99,80 1,56 2,90 17.3.2008 105,53

SDB2.30/08 97,80 98,10 2,03 2,30 26.9.2008 192,94

SDB3.80/09 101,05 101,35 2,46 3,80 22.3.2009 133,00

SDB6.40/10 109,80 110,10 3,27 6,40 14.4.2010 184,89

SDB3.70/13 98,60 98,90 5,94 3,70 16.6.2013 43,17

SDB6.95/16 122,70 123,00 7,02 6,95 26.1.2016 351,36

SDB4.60/18 103,70 104,00 8,82 4,60 18.8.2018 -25,56

Pøi od ha du pa ra me t rù Svensso no vy funk ce využívá me rov ni ce (2). Od had nu té ceny
dlu ho pi sù mo hou být „fi to vá ny“ ke sku teè ným ce nám po mo cí me to dy ne li ne ár ních nej -
men ších ètver cù, zo bec nì né me to dy mo men tù nebo po mo cí ma xi mál ní vì ro hod nos ti.
My jsme použili me to du ne li ne ár ních nejmenších ètvercù (konkrétnì pøíkaz Maltabu
lsqnonlin).

Ob rá zek 4 uka zu je od had nu tou okamžitou for war do vou køiv ku a diskont ní vý no so -
vou køiv ku k 15. kvìtnu 2006.

Již na prv ní po hled se vý sle dek neje ví jako pøí liš uspo ko ji vý. Repo saz ba sta no vo va -
ná ÈNB byla 15. kvìt na 2006 2 %, což ne od po ví dá po èá teè ní hod no tì od had nu té for -
war do vé køiv ky. Na víc tra jek to rie od had nu té for war do vé køiv ky bì hem prv ních šes ti
mì sí cù dra ma tic ky kle sá pod 2 % a te prve poté do chá zí k je jí mu po stup né mu ná rùs tu.
To by in di ko va lo oèe ká vá ní o brz kém po kle su repo sazby a te prve poté o je jím ná sled -
ném rùs tu. Ta ko vý vý sle dek je oèi vid nì ne re a lis tic ký. Pro blém, že od had nu tá for war -
do vá køiv ka, zejmé na pro blíz ké doby vy po øá dá ní, se ne zdá být re a lis tic ká je mj. zpù so -



ben sku teè nos tí, že pøi od ha du používá me pou ze vel mi málo dlu ho pi sù s brzkou do bou
splat nos ti. Jed ním ze zpù so bù, jak mùžeme ten to pro blém pøe ko nat je, že pøi od ha du pa -
ra me t rù „vážíme“ od chyl ky sku teè ných a odhadnutých cen pøevrácenou hodnotou
modifikovaných durací. Takto upravený odhad okamžité forwardové køivky zobrazuje
obrázek 5.

Ob rá zek 4
Od had nu tá spo to vá vý no so vá køiv ka a okamžitá for war do vá køiv ka
15. kvìtna 2006 (bez úpravy o duraci)

Ob rá zek 5
Odhadnutá spotová výnosová køivka a okamžitá forwardová køivka
15. kvìtna 2006 (s úpravou o duraci)

Na ob ráz ku 5 mùžeme vi dìt, že po èá teè ní hod no ta okamžité for war do vé køiv ky je
nyní vel mi blíz ko 2% hod no tì repo sazby. Zá ro veò je okamžitá for war do vá køiv ka po -
zvol nì ros tou cí , což v rám ci námi pøi ja té ho pøed po kla du o za ne dba tel né výši ri zi ko -
vých pré mii mùžeme in ter pre to vat jako oèe ká vá ní trhu, že ÈNB bude po stup nì zvy šo -
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vat úro ko vé sazby. Od had nu tý prù bìh okamžité for war do vé køiv ky je v sou la du
s oèe ká vá ním fi nanè ních ana ly ti kù, kte ré mo ni to ru je ÈNB13. Mùžeme tedy øíci, že od -
had nu tou for war do vou køiv ku lze považovat za re a lis tic ký od had. Sa mo zøej mì je po tøe -
ba zdù raz nit, že od had nu tá for war do vá køiv ka pou ze apro xi mu je oèe ká vá ní bu dou cí
mì no vé po li ti ky. Je tomu tak z dù vo dù, že okamžitá for war do vá køiv ka pou ze apro xi -
mu je budoucí vývoj 2-týdenní repo sazby a zároveò riziková prémie mùže v urèitých
obdobích nabývat významných hodnot. 

Zá vì reè ný ob rá zek 6, kte rý v této èás ti pøed sta ví me po rov ná vá od had nu tou for war -
do vou køiv ku z 15. kvìt na 2006 a z 25. èervence 2006.

Ob rá zek 6
Porovnání okamžité forwardové køivky 15. kvìtna a 25. èervence 2006 (s úpravou o duraci)

Ob rá zek 6 nám po sky tu je za jí ma vý po hled. Mùžeme na nìm po zo ro vat po sun oèe -
ká vá ní ohled nì bu dou cí ho vý vo je mì no vé po li ti ky, ke kte ré mu do šlo mezi 15. kvìt nem
a 25. èer ven cem 2006. For war do vá køiv ka z 25. èer ven ce 2006 je mno hem str mìj ší než
for war do vá køiv ka z 15. kvìt na 2006. Ji ný mi slo vy to zna me ná, že se úèast ní ci trhu
v tom to èa so vém roz me zí sta li více „jes tøá bí mi“. Tak napø. repo saz ba oèe ká va ná k 25.
èer ven ci 2007 je podle od ha du for war do vé køiv ky z 25. èer ven ce 2006 témìø 3,25 % za -
tím co podle od ha du for war do vé køiv ky z 15. kvìt na 2006 je blíz ko 2,75 %14. Ta ko vá to
zmì na v tržních oèe ká vá ních ohled nì bu dou cí ho vý vo je repo sazby se na jed nu stra nu
zdá být po mìr nì vý razná, na dru hou stra nu se ovšem opìt zdá, že to od po ví dá re a li tì.
Po kud tuto zmì nu opìt po rov ná me s mì øe ním tržních oèe ká vá ní po mo cí do taz ní kù
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13 ÈNB monitoruje oèekávání pomocí pravidelného mìsíèního dotazníku Mìøení inflaèních oèekávání
finanèního trhu. V tom jsou finanèní analytici dotazováni na jejich oèekávání ohlednì budoucího
vývoje vybraných makroekonomických velièin. Více informací k uvedenému dotazníku lze nalézt
na webových stránkách ÈNB.

14 Mìjme na pamìti, že 25. èervence 2007 pøedstavuje pøi odhadu výnosové køivky k 15. kvìtnu 2006
témìø 1,2 rokù do splatnosti, resp. vypoøádání.



ÈNB, je zøej mé, že zmì na oèe ká va né ho vý vo je 2-tý den ní repo sazby je v obou pøí pa -
dech po dob ná. Ur èi té od liš nos ti, kte ré sto jí za zmín ku, však mùžeme po zo ro vat. Zejmé -
na se jed ná o sku teè nost, že po sun k více „jes tøá bím“ oèe ká vá ním je v na šem od ha du vý -
raz nìj ší než na zna èu je do taz ník ÈNB. Dù vo dù k tomu mùže být nì ko lik. Jed ním z nich
mùže být sku teè nost, že v ob do bí mezi kvìt nem a èer ven cem 2006 do šlo ke zvý še ní ri zi -
ko vé pré mie. Na rùst ri zi ko vé pré mie by se ne pøí z ni vì pro mí tl do na še ho od ha du, ale ne -
pro mí tl by se do do taz ní ko vé ho mì øe ní ÈNB. Ji ným dù vo dem mùže být sku teè nost, že
naše me to da mìøí oèe ká vá ní všech úèast ní kù dlu ho pi so vé ho trhu, za tím co me to da ÈNB 
za hr nu je oèe ká vá ní pou ze nì ko li ka fi nanè ních ana ly ti kù. A ko neè nì dal ším z možných
dù vo dù mùže být sku teè nost, že èa so vé pe ri o dy ve kte rých do šlo ke zmì nì tržních oèe -
ká vá ní se ne zce la pøe krý va jí. Za tím co v na šem od ha du se jed ná o zmì nu oèe ká vá ní za -
zna me na nou mezi 15. kvìt nem a 25. èer ven cem 2006, tak v do taz ní cích ÈNB se jed ná
o zmì nu mezi 11. kvìt nem a 12. èer ven cem 2006. Pøe de vším ne sou lad v èer ven ci mohl
vést k uvedenému rozdílu. Mezi 12. a 25. èervencem totiž došlo k nìkterým událostem,
které mohly vést k posunu sentimentu k výraznìjšímu zvyšování úrokových sazeb.
Mezi tyto události mùžeme poèítat nìkterá vyjádøení èlenù bankovní rady ÈNB nebo
také èervnová èísla o rùstu spotøebitelských cen. 

Zá vì rem této èás ti tex tu mùžeme øíci, že od had okamžité for war do vé køiv ky
založený na Svensso no vì me to dì upra ve ný o mo di fi ko va nou du ra ci fun gu je v èes kých
pod mín kách po mìr nì dob øe. Zdá se, že od had nu té for war do vé køiv ky lze úspìš nì
využít k ex trak ci tržních oèe ká vá ní bu dou cí ho vývoje krátkodobých úrokových sazeb. 

6. Zá vìr

Èa so vá struk tu ra úro ko vých mìr bývá re pre zen to vá na vý no so vý mi køiv ka mi. V tom to
tex tu jsme se za bý va li kon struk cí vý no so vých køi vek v Èes ké re pub li ce s využitím po -
zo ro va ných cen vlád ních kupó no vých dlu ho pi sù. Cel ko vì mùžeme pøi kon struk ci
vý no so vé køiv ky vy jít z nì ko li ka rùz ných pøí stu pù. Uved li jsme tøi zá klad ní pøí stu py.
Prv ní, te o re tic ky nej pøi tažli vìj ší øe še ní, je využití me to dy bo ot stra ping. Ta však na èes -
kém trhu naráží na ne do sta teè né množství ob cho do va ných vlád ních dlu ho pi sù a sou -
èas nì je spo je na s pro blé mem, že ob cho do va né dlu ho pi sy v prù bì hu roku ne vy plá ce jí
kupó no vé plat by ke stej ným da tùm. Tyto pøe kážky èiní me to du bo ot stra ping pro kon -
struk ci vý no so vé køiv ky v re a li tì ne použitel nou. Dru hým struè nì zmí nì ným pøí stu pem
je kon struk ce vý no so vých køi vek po mo cí spli nù. Nej vìt ší po zor nost byla vì no vá na tøe -
tí mu možnému pøí stu pu, a sice kon struk ci vý no so vých køi vek po mo cí pa ra me t ric kých
funk cí. Ty jsou založeny na po pi su vý no so vé køiv ky po mo cí nì ja ké vhod nì zvo le né pa -
ra me t ric ké funk ce, jejíž pa ra me t ry jsou od ha do vá ny mi ni ma li za cí sumy ètver cù roz dí lù 
te o re tic kých a sku teè ných cen dlu ho pi sù. Uká za li jsme, že pa ra me t ric ké funk ce zejmé -
na po ly no mù vyš ší ho stup nì bý va jí vel mi cit li vé na vel mi malé zmì ny úro ko vých sa zeb 
a dá va jí ne pøi ja tel né vý sled ky. Dále jsme tes to va li nì ko lik pa ra me t ric kých funk cí a pre -
zen to va li tøi, kte ré ved ly k nej lep ším vý sled kùm. Do šli jsme k zá vì ru, že všech ny tøi
uve de né funk ce lze pro kon struk ci vý no so vých køi vek bez vìt ších pro blé mù použít.
Pou ze na nej krat ším kon ci vý no so vé køiv ky po sky to va ly tyto tøi funk ce od liš né vý sled -
ky. V zá vì reè né èás ti jsme použili Svensso no vu funk ci pro od had okamžité for war do vé
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køiv ky na èes kém trhu. Poté co jsme po skyt li její eko no mic kou in ter pre ta ci jsme pre -
zen to va li vý sled ky od had nu tých køi vek. Do šli jsme k zá vì ru, že od had nu té okamžité
for war do vé køiv ky založené na Svenssonovì funkci upravené o modifikovanou duraci
v èeských podmínkách fungují pomìrnì dobøe, a že je lze zdárnì využít k extrakci
tržních oèekávání budoucího vývoje krátkodobých úrokových sazeb a tím i k extrakci
oèekáváních ohlednì budoucí mìnové politiky ÈNB. Pomìrnì dobøe se nám rovnìž
podaøilo zachytit zmìnu v tržních oèekáváních. 

Do da tek

Spo to vé a for war do vé úro ko vé míry

Pøed po klá dej me, že máme za da ný sys tém cen zero bon dù P ( )t  pro každou dobu splat -
nos ti 0 £ £t T . Bez újmy na obec nos ti pøed po klá dá me u všech bon dù jme no vi tou
hodnotu rovnou 1.

Úro ko vá míra R ( )t  na dobu od t do T je de fi no vá na jako míra vý nos nos ti do doby
splat nos ti t. Tedy

P e R( ) ( )t t t= - ,

kde P (t) je cena zero-bon du v èase t. Od tud snad no do stá vá me 

P P( ) log (t
t

t)= -
1

.

Okamžitá spo to vá úro ko vá míra je de fi no vá na jako

r R=
®

lim (
t

t)
0

For war do vá úro ko vá míra f T T( , )1 2  v èase 0 na dobu od  do T1 ,  T2, T T2 1>  je de fi -

no vá na (pøi použití spo ji té ho úro èe ní) na zá kla dì vztahu

e e eR T T R T T f T T T T( ) ( ) ( , )( )2 2 1 1 1 2 2 1= - .

Levá stra na udá vá hod no tu jed not ko vé ho vkla du uložené ho spo to vì na dobu do T2,
pra vá stra na uložení spo tem na dobu T1 a ná sled nì for war dem od T1 do T2 . Aby se za brá -
ni lo ar bit rážním možnos tem, musí se obì strany rovnat.

Okamžitá for war do vá úro ko vá míra f ( )t  je de fi no vá na jako

f f T
T

( ) lim ( ,t t )
t

=
®

.

Lze uká zat, že pla tí (viz Má lek 2005)

f
P

P

P
( )

( )

( )

log ( )
t

t

t

¶ t

¶t
= -

¢
=

-
.

Dále pla tí pro cenu zero bon du

P f(s)ds( ) expt
t

= -
æ

è
ç
ç

ö

ø
÷
÷ò

0



a pro spo to vou úro ko vou míru

R f(s)ds( )t
t

t

= ò
1

0

 .

Z pøed cho zích úvah ply ne dùležitý zá vìr:
Zna los ti cen zero bon dù P ( )t , spo to vých úro ko vých mìr R ( )t   a okamžitých for war -

do vých úro ko vých mìr 0 £ £t T  jsou ekvi va lent ní.

Li te ra tu ra

BIS. 2005. Zero-Cou pon Yield Cur ves: Tech ni cal Do cu men tati on [BIS Pa pers, No. 25].
BOL DER, D.; STRÉ LIS KI, D. 1999. Yield Cur ve Mo del ling at the Bank of Ca na da. Tech ni cal Re port.

1999, no. 84.
DIE BOLD, F. X.; CAN LIN, L. 2006. Fo re casting the term structu re of go ver n ment bond yields. Jour nal of

Eco no me t rics. 2006, no. 130, s. 337–364.
HULL, J. 1999. Op ti ons, Fu tu res & other De ri va ti ves. 4th ed. Hert ford shire : Pren ti ce Hall, 1999.
JARROW, R. A. 2002. Mo de ling Fi xed-In co me Se cu ri ties and In te rest Rate Op ti ons. Stan ford : Stan ford 

Uni ver si ty Press, 2002.
KLOS TER, A. 2000. Es ti ma ting and In ter pre ting In te rest Rate Ex pectati ons. Eco no mic Bul le tin. 2000,

no. 3, Nor ges Bank. 
LEM KE, W. 2006. Term Structu re Mo de ling and Es ti mati on in a Sta te Spa ce Fra mework. Lectu res No -

tes in Eco no mics and Ma the ma ti cal Sys tems. 2006, vol. 565, Springer Verlag.
MÁ LEK, J. 2002. Com pa ri son Bond Pri ces in Va si cek Mo dels With and Wi thout Jumps. In Európ ské fi -

nan cie. Teória, po li ti ka a pra xa [CD-ROM]. Ban ská Bys t ri ca : Uni ver zi ta Mateja Bela, 2002.
MÁ LEK, J. 2005. Dy na mi ka úro ko vých mìr a úro ko vé de ri vá ty. Pra ha : Ekopress, 2005.
NE L SON, C. R.; SIE GEL, A. F. 1987. Par si mo ni ous Mo del ling of Yield Cur ves. Jour nal of Bu si ness.

1987, vol. 60, s. 473–89. 
RA DO VÁ, J. 2002. The Cost Ana ly sis of Cor po ra te Fi nan cing Using Bonds Is sues. In Európ ské fi nan -

cie. Teória, po li ti ka a pra xa [CD-ROM]. Ban ská Bys t ri ca : Uni ver zi ta Ma teja Bela, 2002.
RA DO VÁ, J.; DVO ØÁK, P.; MÁ LEK, J. 2005. Fi nanè ní ma te ma ti ka pro každého. 5. vyd. Pra ha : Gra da,

2005.
SÖ DER LIND, P.; SVENSSON, L. 1997. New Tech niques to Ex tract Mar ket Ex pectati ons from Fi nan cial

In stru ments. Jour nal of Mo ne ta ry Eco no mics. 1997, vol. 40, no. 2, s. 373–429.
SVENSSON, L. 1993. Term, In flati on, and Fo re ign Ex chan ge Risk Pre mia: A Uni fied Treat ment [Wor king

Pa per, no. 4544]. NBER, 1993. 
SVENSSON, L. 1994. Es ti ma ting and In ter pre ting For ward In te rest Ra tes: Sweden 1992–1994 [Wor -

king Pa per, no. 4871]. NBER, 1994.
SVE RI GES RIKSBANK 2006. In flati on Re port. 2006, no. 1.
ŠTÌR BA, F. 2006. Es ti mati on and In ter pre tati on of In stan te ne ous For ward Rate Cur ve – Czech Case.

E+M Eko no mie a Ma nage ment. 2006, no. 4, s. 104–111.

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2007     l   807



808   l     PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2007

YIELD CURVE CONSTRUCTION USING GOVERNMENT
BONDS IN THE CZECH REPUBLIC

Jiøí Málek, Jarmila Radová, Filip Štìrba, University of Economics, 
nám. W. Churchilla 4, CZ – 130 67 Praha 3 (malek@vse.cz)

Abs tract

The pa per de als with yield cur ve con structi on methods using cou pon bonds in Czech bond mar ket.

Ge ne ral ly, the re are more possi bi li ties how to ap pro ach this pro blem: bo ot stra ping, spli nes,

pa ra met ric functi ons. Due to the lack of tra da ble pu b lic bonds and due to the fact that existing bonds

do not pay cou pons at the same date of the year, tra di ti o nal bo ot stra ping method could not be

ap plied un der Czech mar ket con di ti ons. It se e med ap pro pri a te to use pa ra me t ri cal so lu ti ons to the

yield cur ve is sue and mi ni mi se the sum of squares of dif fe ren ces be tween mar ket and the o re ti cal

pri ces. The re were pre sen ted three functi on types which arri ved to si mi lar re sults in the pa per. The

authors also used Svensson pa ra met ric functi on to de mon stra te the possi ble use of pa ra met ric

yield cur ve con structi on. It was shown that, af ter du rati on ad just ment, it can in di ca te shift in mar ket

ex pectati ons re gar ding future short term interest rate moves, and thus regarding future monetary

policy, pretty well. 

Key words

term structu re of in te rest ra tes, yield cur ve, go ver n ment bonds, Czech Re pub lic, es ti mati on of

pa ra met ric functi ons, mar ket expectations 
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