CASOVA STRUKTURA UROKOVYCH MIER

Abstrakt

Struktarou urokovych mier sa obvykle myslia vztahy medzi vynosmi do splatnosti
jednotlivych dlhopisov. Struktura trokovych mier zavisi od viacerych faktorov, napr. aj
od rizika prislusnych dlhopisov, vtomto prispevku sa budeme zaoberat’ iba zavislost'ou
Struktary rokovych mier na dobe do splatnosti, t.j. casovou struktiirou vrokovych mier (term
structure of interest rates).
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1 VYNOSOVA KRIVKA VSEOBECNE

Vztah medzi vynosom do splatnosti a dobou do splatnosti dlhopisov sa vSeobecne
oznacuje ako vynosovd krivka (yield curve). Pri konstrukcii vynosovej krivky je potrebné, aby
bola konstruovana na zaklade konkrétnych dlhopisov, ktoré sa lisia iba dobou do splatnosti,
ale inak maju priblizne zhodné vlastnosti (typ emitenta, rating, kupénova sadzba, zdanenie, a
pod.) Preto sa vynosové krivky konstruuju predovsetkym pre Statny dlhopisy a k nim sa
potom vztahuji ostatné dlhopisy. NavySe vynos Statnych dlhopisov je povazovany
za bezrizikovy (risk-fee-yield), takze pri vztahovani vynosovych kriviek jednotlivych
dlhopisov ku vybranej vynosovej krivke Statnych dlhopisov sta¢i navysit’ vynosova krivku
Statnych dlhopisov o hodnotu oznacovanu ako kreditny spread daného dlhopisu. Splatnost’
dlhopisov je rozna, Casto sa emituju trojro¢né, patro¢né, desatrocné, patnastrocné alebo
tridsatrocné dlhopisy.

Trend vynosovych kriviek byva vSeobecne rastuci (teda s dlhSou dobou do splatnosti mdzeme
oCakavat’ vySsi vynos) a konvexna.

Moze sa vSak stat’, Ze v pripade zlého vyvoja ekonomiky sa vynosova krivka zmeni na
reverznu. Reverzna vynosova krivka je vSak v sucasnosti anomaliou poukazujicou na vysoku
pravdepodobnost’ krachu $tatu.

Vynos gréckych dihopisov

Vynos nemeckych dihopisov
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Obr. 1 Vynosové krivky z roku 2010



Z pohladu roka 2010 si podl'a Obr. 1 Nemecko dokaze pozi¢iavat na trhu vel'mi lacno a aj
na dobu 30 rokov si pozifia za menej ako 5%. Az do jedného roka su platené uroky
minimalne a pokladni¢né poukazky moze Nemecko emitovat’ za menej ako 1% urok (ked
uvazujeme splatnost’ kratSiu ako 1 rok, tak uz hovorime o pokladni¢nych poukazkach). Na
druhej strane si Grécko vzdy pozi¢iava s vySSou sadzbou ako Nemecko, hovorime tak o
rizikovej prirazke. Co je ale pre Grécko horsie, dvojroéné dlhopisy dosahuji vynos viac ako
15%, teda investori takmer neveria, ze Grécko dokaze splacat’ svoje zavizky za horizont
dvoch rokov - investori ocakavaji krach krajiny do dvoch rokov. Stat viak bezne stoji pre
dilemou - bud’ si bude pozi¢iavat’ peniaze na dlhsie obdobie avsak drahsie, alebo sa bude
financovat’ emitovanim dlhopisov s kratkou splatnost’ou, ktoré st lacnejsSie. Takto dokaze Stat
kratkodobo vyrazne usetrit. V tomto pripade sa moze stat, ze s pripadnou stratou dovery
investorov sa §tat nedokaze na trhu prefinancovat’ alebo s rastom urokovych sadzieb mozu
Statne kratkodobé vydavky prudko narast’.

2 TYPY VYNOSOVYCH KRIVIEK

(1) V¥nosova krivka bezkuponovych dlhopisov (zero-coupon yield curve) znazoriuje
zavislost’ medzi spotovymi vynosmi do splatnosti a dobou do splatnosti bezkuponovych
dlhopisov (napr. ak ma n - roény bezkupoénovy dlhopis v nomindlnej hodnote F aktudlnu

trhova cenu P, potom prislusny spotovy vynos je rovny (%jn —1|. Tato krivka sa

vacsinou odhaduje na zaklade tdajov o kupdénovych dlhopisoch (lebo trhy
S bezkuponovymi dlhopismi nie su prili§ aktivne).

(2) Vynosova krivka kupénovych dlhopisov (coupon-bearing yield curve) znazoriuje
zévislost medzi spotovymi vynosmi do splatnosti a dobou do splatnosti kupoénovych
dlhopisov. Standardne sa pre jej konstrukciu pouzivajii dlhopisy, kde cena zodpoveda
nominalnej hodnote (P=F), ich vynosy do splatnosti zodpovedaji kupdnovym

sadzbam.

(3) Forwardova vynosova krivka (forward vyield curve) znazoriiuje zavislost medzi
forwardovymi vynosmi do splatnosti adobou do splatnosti bezkuponovych alebo
kuponovych dlhopisov.

Niekedy sa krivkam neforwardového typu hovori spotové vynosové krivky.

Uz bolo spomenuté, ze vynosovu krivku bezkupénovych dlhopisov, ktord ma ako referencné
krivka prvorady vyznam, je vdcSinou nutné odhadovat’ na zdklade tidajov o kupénovych
dlhopisoch. Najcastejsie sa pritom pouziva metoda nazyvana bootstrapping (nestvisi to s
metodou zo Statistiky) Iné moznosti: rozne vyhladzovacie a splinové postupy (splines)
zalozené na regresii.



3 ODHAD HODNOT VYNOSOVEJ KRIVKY

Priklad 1

K dispozicii mame 3 kupoénové dlhopisy, F =12.000, ktoré raz ro¢ne vyplacaju kupony.
Dalgia $pecifikacia dlhopisov je v Tab. 1. Odhadneme zodpovedajuce hodnoty vynosovej
krivky bezkuponovych dlhopisov metodou bootstrapping.

splatnost’ | kuponova sadzba | trhova cena
Dlhopis1 |1 8,9% 11.920
Dlhopis2 | 2 5,9% 11.990
Dlhopis 3 | 3 7,1% 11.950
Tab. 1
Vynos do splatnosti dlhopisu 1 bude 11.920 = W , 1,=0,0963 =1, .

Hodnotu i,,, modZeme metodou bootstrapping odhadnit’ rieSenim  rovnice
708 708+12000

11990 = + > oo, =0,0584.
1+0,0963 (1+ie,o,z) o
A podobne vypocitame aj hodnotu i,,,. 11950 = 852 + 852 5+ 852 +120030 :
o 1+0,0963 (1+0,0584) (1+ ie,O,S)
o3 =0,07269.
Priklad 2
K dispozicii mame udaje o piatich dlhopisoch:
Maturita Rocny Cena
v rokoch kupén trhova
Dlhopis 1 0,25 0 97,7
Dlhopis 2 0,50 0 95,3
Dlhopis 3 1,00 0 90,7
Dlhopis 4 1,50 8 97,1
Dlhopis 5 2,00 10 99,4
Tab. 2

Kupoény st vyplacané v polroénych intervaloch, F =100. Odhadneme zodpovedajuce
hodnoty vynosovej krivky bezkuponovych dlhopisov metodou bootstrapping pri spojitom
urokovani.

Prvé 3 dlhopisy nevyplacaju Ziadny kupon, takze

le 0,025 = L In 100 =0,0931=9,31%
o 0,25 97,7
ie,o;o,so = 0_15 In % =0,0963=9,63%
1, 100

Ie 0100 = 1 In 07" 0,0976 =9, 76%



Stvrty dlhopis je splatny o 1,5 roka, finanéné toky v jednotlivych obdobiach budu:

0,5 roka 4
1,0 rok 4
1,5 roka 4+100

Z predchadzajucich vypoctov vieme, ze Grokova miera pre platbu na konci Siesteho mesiaca
J& o050 =9,63%, ana konci prvého roku i, 4 =9,76%. Rovnako vieme, Ze stcasna

hodnota dlhopisu (97,1) sa musi rovnat’ sticasnej hodnote vsetkych platieb, ktoré dostane
majitel’ dlhopisu, teda:
07.1= 4.0 00%305 | g o-0.09%61 104, g 01515
leo15 =9,89%
Analogicky vypocitame i, ., .
99 4 — 5. 009305 | 5 o-009761 | o o-0,098915 | 105, g 0202
Io 000 =0,101=10,1%

Vypocitané tirokové miery mozeme graficky znazornit'.
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Graf 1

Ak potrebujeme zistit’ irok medzi datumami, musime vyuzit’ zvy€ajny predpoklad, Ze krivka
medzi prisluSnymi urokmi je linearna funkcia a pred prvym aza poslednym urokom je
konStantnd. Skisme vypocitat’ napriklad hodnotu 21 mesacného uroku. VyuZijeme linearnu
interpoléaciu, pri ktorej priradime jednotlivym trokom vahy (¢im bliZSie je hl'adand hodnota
k danému troku, tym vyssia je priradena vaha), takze napriklad:

i =£i +§i
e,0;1,75 4 e,0;1,00 4 e,0;2,00
alebo
1. 1.

ko1 = E leo1s0 E le,0;2,00 -



Zaver

Celkovo sa neodporuca vyberat’ dlhopisy iba na zadklade vynosov do splatnosti. Vynos
do splatnosti je totiz vazenym priemerom cez spotové urokové miery zodpovedajice
jednotlivym platbdm v ramci uvazovaného dlhopisu a pri takomto priemerovani méze dojst’
k zavadzajucemu skresleniu.
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