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Složky úrokových sazeb vládńıch
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republiku

Abstract: This work deals with the breakdown of government bonds yields on the

risk components. More specifically it deals with cost of liquidity capital, loss of illi-

quidity and expected default losses. In the beginning we explainthe characteristics

of bonds, particularly government bonds, further we deal with some of elements

which may break up the government bonds yields. Finally, we implement the in-

terest rates of bonds of three EU member states.

Keywords: government bonds, Solvency II, liquidity, interest rates



Obsah
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Úvod

Vládne dlhopisy sú samostatná kapitola dlhových cenných papierov. V tejto

práci sa budeme konkrétne zaoberat’ rizikovými zložkami výnosov vládnych dlho-

pisov.

V prvej kapitole si povieme základné defińıcie spojené s obligáciami a pribĺı-

žime si informácie, na ktoré naviažeme v d’aľśıch kapitolách tejto práce.

V druhej kapitole sa bližšie pozrieme na rizikové zložky výnosov dlhopisov,

ukážeme si, ako sa dá nahradit’ nelikviditné poistné a jeho súvislost’ s projektom

Solventnost’ II.

Kedže nás zauj́ıma najmä riziko nezaplatenia protistrany, v tretej kapitole

pribĺıžime výpočet kapitálovej solventnosti.

Na záver, v štvrtej kapitole, sa zameriame na pribĺıženie dnešných úrokových

sadzieb troch členských štátov Európskej únie ku rizikovým zložkám vládnych

dlhopisov.
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Kapitola 1

Dlhopisy

V tejto kapitole sa zaoberáme základnými pojmami týkajúcimi sa vládnych

dlhopisov, základnou defińıciou dlhopisu ako takého, ale aj novodobým projek-

tom Solventnost’ II. Tento projekt bol založený pre lepšie fungovanie dohl’adu

poistného sektoru v celej Európskej únii. Ciel’om je pribĺıžit’ pojmy, o ktorých

budeme bližšie pojednávat’. Defińıcie sú podané vel’mi jednoducho a prehl’adne,

aby pomohli aj úplnemu laikovi vytvorit’ si určitú predstavu a pochopit’, čo je

dlhový cenný papier a na čo slúži.

1.1 Základné pojmy

Dlhopis, známy aj ako obligácia, bond alebo dlhový cenný papier, je jeden

z nadôležiteǰśıch reprezentantov dlhodobých cenných papierov. Je to dlhodobý

obchodovatel’ný cenný papier so stanovenou dobou splatnosti. Obsahuje záväzok

emitenta obligácie (dlžńıka) splatit’ majitel’ovi obligácie (veritel’ovi) zapožičanú

čiastku k presne stanovenému dátumu, popŕıpade platit’ v daných termı́noch zjed-

naný úrok.

Emisia (vydávanie) dlhopisov patŕı k základným spôsobom, ako si organizácie

môžu zabezpečit’ potrebný kapitál. Sú jednou z foriem úveru.

Nominálna hodnota obligácie je čiastka, ktorá muśı byt’ zaplatená oprávne-

nému majitel’ovi dlhopisu na konci doby splatnosti danej obligácie.

Kupónová platba je úrok, ktorý sa vypláca majitel’ovi na konci jednotlivých

kupónových obdob́ı.
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V nasledujúcom texte budeme hlbšie opisovat’ vládne dlhopisy, ostatné kla-

sifikácie obligácíı je možné nájst’ napŕıklad aj v literatúre od Cipru [1], odkial’

pochádza väčšina teoretických poznatkov nachádzajúcich sa v tejto kapitole.

1.2 Vládne dlhopisy

V pŕıpade vládnych dlhopisov je emitentom (vydávatel’om) štát. Prvý vládny

dlhopis bol vydaný anglickou vládou v roku 1693 z dôvodu źıskania peňaźı na fi-

nancovanie vojny proti Francúzsku. Bol to dlhopis v podobe tont́ıny. Tont́ına je

investičná schéma na źıskavanie kapitálu. Spája vlastnosti lotérie a anuity.

Neskôr sa v Európe začali vydávat’ dlhopisy, ktoré nemali stanovenú dobu

splatnosti, tzv. večné dlhopisy. Slúžili na financovanie vojen a iných vládnych

výdavkov.

Ako sme už spomenuli, emitentom vládnych obligácíı je štát. Emisiu často

zaist’uje národná banka, ktorá sa stará aj o vyplácanie úrokov. Obligácia je

nástrojom dlhodobej štátnej zadlženosti. Pre investorov sú vládne dlhopisy vel’mi

zauj́ımavé, najmä pre svojú malú rizikovost’ a často pre daňové úl’avy. Štáty, ktoré

sú vńımané ako rizikoveǰsie, musia prilákat’ invesotorov tým, že platia vyšš́ı úrok

z dôvodu rizikovej prirážky.

Štátne dlhopisy sa využ́ıvajú na pokrytie vysoko nákladných projektov, ktoré

sú nad rámec možnost́ı finančných inštitúcíı aj z hl’adiska rizikovosti, preto ob-

rovským plusom pri tomto druhu dlhopisov sú nižšie nominálne hodnoty. Aj ked’

bývajú štátne dlhopisy ńızko zhodnotené, vôbec to neuberá na ich atraktivite

na celom svete. Investori sú ochotńı svoj výnos o nejaké to percento zl’avit’ vd’aka

vel’kej istote a návratnosti vloženého kapitálu.

1.3 Nákup vládných dlhopisov

Nákup vládnych dlhopisov priamo od agentúry, ktorá ich vydáva, sa jav́ı

najhospodárneǰsou variantou. Takéto možnosti nákupu dlhopisov poskytuje na-

pŕıklad Nemecká alebo Rakúska Bundesfinanzagentur. Táto spoločnost’ umožňuje

priamu kúpu dlhopisov aj pokladničných poukážok už pri malom minimálnom ob-

jeme. Takýto spôsob nákupu je stále ojedinelý. Spoločnosti tohto typu pôsobia
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už aj v Českej republike a umožňujú nakupovat’ dlhopisy aj obyvatel’om. Štáty

emitujú aj retail dlhopisy, ktoré sú doplnkovým financovańım štátu.

Väčšina dlhopisov EÚ (Europskej únie) je emitovaná na primárnom trhu

aukčným systémom. Primárny trh je trh, na ktorom obchodujú banky medzi

sebou. Na tomto trhu sú cenné papiere obchodovatel’né po prvýkrát a cena je

bud’ stanovené pevne emitentom, alebo je stanovená v aukcii.

Niektoré štáty, napŕıklad Francúzsko, majú zase dohodu so svojimi bankami

o umiestneńı emisie na burze, čiže na sekundárnom trhu. Na sekundárnom trhu

sú cenné papiere, ktoré už boli na trh uvedené a cenu určujú tvorcovia trhu.

Obchody sa realizujú, ako sme už spomenuli, prostredńıctvom burzy, na ktorej

môžu obchodovat’ poist’ovne, ale aj okolitá verejnost’.

Pri výbere štátnych dlhopisov je treba v dnešnej dobe vel’mi opatrne uvažovat’

už aj v rámci Eurozóny. České ministerstvo financíı minulý rok úspešne emito-

valo vládne dlhopisy pre občanov. Česká republika si tým źıskala solidné posta-

venie na fnančných trhoch. Vláda má snahu znižovat’ deficit verejných rozpočtov

a účtuje si relat́ıvne ńızku rizikovú prirážku. Investori túto snahu vlády vńımajú

vel’mi pozit́ıvne. Podobne si stoja aj slovenské bondy. Všeobecne môžeme pove-

dat’, dlhové cenné papiere kraj́ın strednej a východnej Európy sú atrakt́ıvne najmä

preto, že tieto krajiny majú lepšie ocenené riziká a štátna zadlženost’ týchto kraj́ın

sa pohybuje pod priemerom Eurozóny.

Ako uvid́ıme vo štvrtej kapitole, aj v pŕıpade štátnych dlhopisov existujú

extrémne rozdiely medzi úrokovými sadzbami, pričom všeobecne plat́ı, že č́ım

vyššie je riziko nesplácania, tým je vyšš́ı úrok dlhopisu. Nedá sa vylúčit’ ani

možnost’, že vd’aka kŕıze by niektoré krajiny Eurozóny neboli schopné splácat’

svoje dlhy.

1.4 Solventnost’ II

Solventnost’ II je projekt pôsobiaci v členských krajinách EÚ. Hlavným zá-

merom je zaviest’ nový režim dohl’adu a kapitálových požiadaviek pre poist’ovne

a zaist’ovne. Projekt chce aj rekodifikovat’ už existujúce smernice, ktoré upravujú

činnost’ poist’ovńı a zaist’ovńı. Rovnako chce zlepšit’ reguláciu nad poistným tr-
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hom, preh́lbit’ harmonizáciu v poistnom sektore v rámci EÚ, zvýšit’ integráciu

poistného trhu a medzinárodnú konkurencieschopnost’ poistovatel’ov.

Projekt Solventnost’ II spomı́name pre jeden z jeho zámerov, v ktorom chce

vyššou kvalitou ohodnocovania riźık a efekt́ıvnou alokáciou kapitálu

poskytnút’ väčšiu ochranu poisteným a pŕıjemcom poistného plnenia. To zna-

mená, že sa snaž́ı neignorovat’ riziká.

Štruktúra projektu je založená na troch pilieroch:

• 1.pilier stanovuje kapitálové požiadavky poist’ovńı a zaist’ovńı vzhl’adom

na riziká (poistné, kreditné, trhové a operačné), ktorým sú poist’ovne a zais-

t’ovne vystavené. Môžeme to nazvat’ takzvanými kvantitat́ıvnymi požiadav-

kami.

• 2.pilier zahŕna kvalitat́ıvne požiadavky a dohl’ad. To znamená, že stanovuje

požiadavky na vedenie poist’ovne a zaist’ovne a metódy dohl’adu.

• 3.pilier definuje požiadavky na výkazńıctvo a zverejňovanie infor-

mácii.
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Kapitola 2

Zložky úrokových sadzieb

2.1 Zložky výnosov dlhopisov

O vládnych dlhopisoch sa niekedy uvažuje, že sú bezrizikové. To nie je úplne

pravda, pretože v konečnej cene sú zahrnuté všetky medzistupňe, zložky, ktoré

treba finančne vykryt’. Sú to zložky, ktoré si možno uvedomujeme, ale vńımame

iba pre nás tzv. bezrizikovú cenu vládneho dlhopisu. Všeobecne tam riziká sú.

Jedným z hlavných riźık v dlhopisoch je fakt, že protistrana nezaplat́ı, alebo že

sa v priebehu trvania zmeńı cena a okolité úroky. V takomto pŕıpade by predávajú-

ci mohol byt’ stratový. Ale medzi riziká sa rad́ı aj nelikvidita. Teda, že v momente,

ked’ je potreba daný dlhopis predat’, nie je záujemca o jeho kúpu.

Tieto zložky nie sú rovnako významne. Každá zložka má inú mieru významno-

sti, ktorá sa meńı v čase. Tie najdôležiteǰsie rozoberieme v d’aľsej kapitole a tie

zauj́ımavé poṕı̌seme v tejto kapitole.

Výnosy vládnych dlhopisov by sa mohli rozpadnút’ na rôzne elementy. Napŕı-

klad na tieto:

• výnos z hrubého odkupu dlhopisu - je to čo dostanem, ked’ predám

dlhopis

• očakávané straty - sú náklady na riziko v pŕıpade, že prostistrana ne-

splat́ı svoje záväzky

• nelikviditnost’ straty z núteného predaja - nastáva v okamihu, ked’

potrebujem predat’, ale nie je ten, čo by to kúpil za férovú cenu
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• náklady na riadenie - administrat́ıvne náklady spojené s dlhopismi

• očakávaný výnos dlhopisu

• cena kapitálu na riziko neplnenia záväzkov - je kapitál, ktorý

drž́ıme kvôli očakávaným stratám

• cena kapitálu na likviditu - je kapitál, ktorý drž́ıme pre nelikvidit-

nost’ straty z núteného predaja

• cena kapitálu na náklady - je kapitál, ktorý drž́ıme kvôli nákladom

na riadenie

• cena kapitálu na ostatné nevysvetlené položky

• likviditná bezriziková sadzba

Pre lepšiu vizualizáciu sme tieto zložky výnosov dlhopisov spracovali do pre-

hl’adnej tabul’ky, ktorú vidno na obrázku (2.1).

Obr. 2.1: Zložky výnosov dlhopisov

Likviditné prémie sa pri malých predajoch nijako neprejavujú, ale pri vel’kých

obchodoch áno. Ak je objem dlhopisov na predaj väčš́ı ako stanovená hranica,

potom je potrebné zńıžit’ cenu. Takéto zńıženie sa ale netýka iba prekročeného

objemu, ale celého množstva bondov, ktoré sa predávajú. Dôsledkom sú náklady

nelikviditné, ktoré môžu byt’ tržného, kreditného alebo finančného charakteru.
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2.2 Kapitál na likviditu a nelikviditnost’ straty

Európsa smernica zvaná Omnibus II, ktorá opisuje akým spôsobom majú pra-

covat’ dohl’ady nad projektom Solventnost’ II, vyvinula proticyklické prémie (d’alej

iba CCP1). Tieto prémie sú použitel’né v časoch tržného stresu, najmä na po-

istnú reguláciu. Prirodzeným následkom je podnecovanie poistencov investovat’

do vládnych dlhopisov eurozóny viac ako to bolo v pôvodnom návrhu Solven-

tnosti II. CCP sa stalo jedným z konceptov Omnibusu II a ešte si o ňom povieme

viac.

V smernici Omnibus II sa začalo uvažovat’ nad tým, že sa nahradia prémie

za nelikviditu dvoma rôznymi konceptami:

1. Zodpovedné prémie pre obmedzené množstvo záväzkov. To zna-

mená, že záväzky, ktoré nemôžu byt’ uzatvorené, môžu byt’ diskontované

na výnose, ktorý poskytuje pŕıslušné akt́ıva. Táto možnost’ je menej prav-

depodobná. Takýto pŕıstup nadväzuje na hodnotu záväzku spojenú s hod-

notou toho do čoho investujeme.

2. Proticyklické prémie. Je to ovel’a zauj́ımaveǰsia možnost’. Využ́ıva po-

merne obmedzené dáta, ale v konečnom dôsledku z toho vyjde očakávaný

efekt́ıvny stav. Počas tržného stresu môžu byt’ záväzky vd’aka použitiu pro-

ticyklickéj prémie diskontované na ovel’a vyššej miere.

Proticyklické prémie sú založené na formulácíı (2.1).

CCP = illiquiditypremium + max (0, gov(t)− swap(t)), (2.1)

kde gov(t) označuje výnos na štátnych dlhopisoch,

swap(t) je swapová krivka, ktorá označuje približne č́ım sa obchoduje medzi

bankami, upravená o 10bps2.

CCP efekt́ıvne ignoruje dôležitost’ kreditného rizika vo vládnych dlhopisoch.

Prirodzenými následkami CCP pre poist’ovaćı priemysel sú podnety na kúpu

vládnych dlhopisov Eurozóny tak, aby zodpovedali ich záväzkom. Toto by malo

1z angl. counter-cyclical premium
2ozn. posun o 0.01%
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byt’ užitočné v ešte stále pretrvávajúcej kŕıze, kde poistné záväzky sú vel’mi

vel’ké. Avšak pri pohl’ade na dlhodobeǰśı horizont to môže spôsobit’ nové problémy

pre poistné spoločnosti. Predovšetkým v rešpektovańı rizika likvidity a inflácie.

CCP totiž motivuje k ignorácíı rizika likvidity a inflácie.
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Kapitola 3

Riziko insolventnosti protistrany

Riziko insolventnosti protistrany3 môžme vo finančńıctve nazvat’ aj ako oča-

kávané straty. V tejto kapitole hlbšie poṕı̌seme výpočty a potreby kapitálu

pre očakávané straty. Toto riziko je riziko pŕıpadných strát spôsobených neočaká-

vaným zlyhańım alebo zhoršeńım úverového ratingu protistrán alebo dlžńıkov

poist’ovne.

Poṕı̌seme pŕıstupy štandardnej formule Solventnosti II k tomuto riziku.

Riziko zlyhania protistrany:

• by malo vyjadrovat’ možné straty spôsobené neočakávaným zlyhańım, alebo

úpadkom úverového postavenia protistrany a dlžńıkov poist’ovńı a zaist’ovńı

v priebehu nadchádzajúcich dvanástich mesiacov,

• zahŕňa znižovanie rizika na zmluvách, ako napŕıklad zaist’ovacie zmluvy,

sekuritizácie, deriváty, pohl’adávky od sprostredkovatel’ov, ako aj d’aľsie

úverové strany,

• je možné, aby toto riziko bolo obmedzované zaisteńım, konkrétne finančným

zaisteńım4. V texte kde budeme spomı́nat’ zaistenie, budeme ho chápat’ ako

zaistenie finančné, ak nebude špecifikované inak.

Medzi d’aľsie úverové strany môžu patrit’:

• poistńı dlžńıci

3z angl. counterparty default risk
4tzv. hedging
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• peniaze na bankových účtoch

• vklady do postupujúcej spoločnosti

• kapitál, počiatočné prostriedky, akredit́ıvy

Vzt’ah úverových strán k národnej vláde alebo inštitúcie, na ktoré sa vzt’ahuje

záruka národnej vlády sú oslobodené od použitia modulu rizika insolventnosti

protistrany.

Kreditné riziko, vo vzt’ahu ku kreditným derivátom, je transferované derivát-

mi, ale nie je zahrnuté v riziku insolventnosti protistrany. Vrámci štandard-

nej formule Solventnosti II je toto riziko zahrnuté v Credit spread risk sub-

module5 (podmodul rizika úverového rozpätia).

Credit spread risk sub-module

Tento modul môže byt’ aplikovaný na dlhopisy, vrátane garantovaných úverov,

čiže hypoték a vkladov do úverových produktov. Spread risk vyjadruje pravde-

podobnost’ zmeny hodnoty čistých akt́ıv vzhl’adom k pohybu sadzby akt́ıv, ktoré

sú relat́ıvne bezúrokové. Spread určuje rozdiel medzi likviditnou bezúrokovou sa-

dzbou a výnosom z hrubého odkupu dlhopisu. Spread risk zase určuje riziko, že

sa tento rozdiel zmeńı. Na základe rozdiel’u vieme pravdepodobnost’ očakávaného

defaultu.

3.1 Výpočet kapitálovej solventnosti

Výpočet kapitálovej solventnosti, teda požiadaviek na kapitál pre riziko neza-

platenia protistrany, sa môže rozdel’ovat’ medzi dve miery rizika.

1. miera rizika

1. miera rizika je miera vo vzt’ahu so:

• zaistnými opatreniami

• sekuritizáciou a derivátmi

5d’alej označované ako credit spread risk
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• zmluvami, ktoré zmierňujú riziká

• peniazmi na bankových účtoch

• vkladmi do postupujúcej spoločnosti, ak množstvo nezávislých protistrán

neprekroč́ı určitý limit

• kapitálom, počiatočnými nákladmi, akredit́ıvami tak ako aj inými záväz-

kami obdržanými podnikmi, ktoré žiadajú splatenie akcíı, ale nie sú zapla-

tené, ak množstvo nezávislých protistrán neprekroč́ı určitý limit

• garanciami, akredit́ıvami, doporučujúcimi dopismi z banky, ktoré podnik

obdržal a inými záväzkami, ktoré podnik má a na ktorých záviśı ohodnote-

nie bonity protistrany

V tejto miere rizika sú rizika vel’ké, ale protistrán je málo.

2. miera rizika

Táto miera zahŕňa ostatné miery, ktoré súvisia s modulom, najmä:

• pohl’adávky za spostredkovanie

• poistńı dlžńıci

• vklad do postupujúcej spoločnosti, ak množstvo nezávislých protistrán pre-

kroč́ı určitý limit

• kapitál, počiatočné náklady, akredit́ıvy tak, ako aj iné záväzky obdržané

podnikom, ktoré žiadajú splatenie akcíı, ale nie sú zaplatené, ak množstvo

nezávislých protistrán prekroč́ı určitý limit

V tejto miere rizika sú naopak malé rizika s vel’kým množstvom protistrán.

Celkový výsledok tohto modulu sa môže interpretovat’, ako

SCR = SCRriziko1+ SCRriziko2, (3.1)

kde SCR je kapitálová požiadavka na riziko insolventnosti protistrany,

SCRriziko1 je kapitálová požiadavka na 1. mieru rizika insolventnosti proti-

strany,
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SCRriziko2 je kapitálová požiadavka na 2. mieru rizika insolventnosti proti-

strany.

Výpočet kapitálovéj požiadavky pre 1. mieru rizika

Kapitálová požiadavka pre tento typ môže byt’ poč́ıtaná ako minimum uvedené

v rovnici (3.2).

SCRriziko1 = min
(∑

LGDi; q ·
√
V
)
, (3.2)

kde suma ide cez všetky nezávislé protistrany.

LGDi je závažnost’ nesplnenia záväzkov (d’alej iba LGD6) pre 1. riziko proti-

strany i,

q je kvantilový faktor,

V je rozptyl rozloženia strát.

K výpočtu rozptylu rozdelenia strát pre 1. mieru rizika potrebujeme poznat’

sumy prvej a druhej mocniny LGD, ktoré sú relevantné. V každej hodnotiacej

triede j, pre yj a zj platia vzt’ahy (3.3), (3.4).

yj =
∑
LGDi, (3.3)

zj =
∑

(LGDi)
2. (3.4)

Teraz už je možné rozptyl rozdelenia strát V vypoč́ıtat’ vzt’ahom (3.5).

V =
∑
j

∑
k
ujk · yj · yk +

∑
j
vj · zi −

(∑
j
wj · yi

)2

, (3.5)

kde j a k idú cez všetky hodnotiace triedy,

ujk, vj a wj sú pevné parametre závislé na hodnotiacej triede.

Výpočet závažnosti nesplnenia záväzkov pre 1. mieru rizika záviśı na type

rizika.

Pre zaistné zmluvy sa LGD vypoč́ıta nasledovným spôsobom.

LGDi= max ((1−RRre) · (Reci +RMre,i)− Collaterali; 0), (3.6)

6z angl. lost given default
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kde RRre je miera návratnosti pre zaistné zmluvy7,

Reci je odhad obnovenia zo zaistnej zmluvy i,

RMre,i je efekt zmiernenia rizika na upisovacie riziko zaistných zmlúv i,

Collaterali je tržná hodnota finančnej záruky vo vzt’ahu k zaistným zmluvám

i.

Najlepš́ı odhah obnoveńı môže byt’ spojený s paśıvami. Efekt zmiernenia ri-

zika RMre,i dostávame aproximáciou rozdielov medzi kapitálovými požiadavkami

na preberanie rizika pod podmienkou, že zaistné zmluvy sa nebudú zahŕňat’

do výpočtu a kapitálovou požiadavkou na preberanie rizika bez akýchkol’vek

požiadaviek.

Pre deriváty sa LGD bude poč́ıtat’ podobným spôsobom s využit́ım hodnoty

derivátu a to nasledovne:

LGDi= max ((1−RRfin) · (MVi +RMfin,i)− Collaterali; 0), (3.7)

kde RRfin je miera návratnosti pre deriváty,

MVi je tržná hodnota derivátu i,

RMfin,i je efekt zmiernenia rizika na tržné riziko derivátov i,

Collaterali je tržná hodnota záruky vo vzt’ahu k derivátom i.

Efekt zmiernenia rizika RMfin,i dostávame aproximáciou rozdielov medzi:

• kapitálovou požiadavkou na tržné riziko pod podmienkou,že zaistné opat-

renie sa nebude zahŕňat’ do výpočtu

• a kapitálovou požiadavkou na tržné riziko bez akýchkol’vek požiadaviek.

Ak vo vzt’ahu protistrany existuje viac ako jedna 1. miera rizika, potom LGD

pre túto protistranu sa môže vyjadrit’ ako súčet LGD každej 1. miery rizika.

Výpočet kapitálovej požiadavky pre 2. mieru rizika

Táto miera sa často týka ratingu protistrany a záväzkové portfolio často po-

zostáva z vel’kého počtu takýchto expoźıcíı. Naviac, vo väčšine pŕıpadov riziko

zlyhania pochádzajúce z týchto expoźıcíı je vel’mi malé v porovnańı s celkovými

7chápeme ako poistné zaistenie (angl. reinsurance)
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rizikami. Preto namiesto skúšania riešit’ jednotlivé rizikové charakteristiky samos-

tatne, využijeme ich vzájomnú závislost’ a použijeme jednoduchý faktor pŕıstupu.

SCRriziko2 = x · E + y · Epast−due, (3.8)

kde x je rizikový faktor pre 2. mieru rizika,

E je súčet hodnôt pre 2. mieru rizika, okrem pohl’adavok za sprostredkovanie,

ktoré sú splatné za viac ako T mesiacov,

y je rizikový faktor minulých pohl’adavok za sprostredkovanie,

Epast−due je súčet hodnôt minulých pohl’adavok za sprostredkovanie, ktoré

sú splatné za viac ako T mesiacov.
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Kapitola 4

Zložky úrokových mier vládnych

dlhopisov

V tejto kapitole sme sa zamerali na viditel’ný rozdiel úrokových sadzieb v troch

členských krajinách EÚ. Extrémne pŕıpady, na ktorých sme chceli poukázat’

možnost’ rozpätia sadzieb vládnych dlhopisov najmä počas kŕızy, sú Nemecko

a Grécko. Ako ukážku priemerných hodnôt sme pre porovnanie zvolili úrokové

sadzby Slovenska. Naše dáta sú v rozpät́ı rokov 2010 - 2011 s mesačnými hodno-

tami. Pracujeme s dlhodobými úrokovými sadzbami splatnými za desat’ rokov.

V tabul’ke 4.1 sú úrokové sadzby z roku 2010 a následne graf týchto sadzieb,

Obr.(4.1).

2010 Nemecko Slovensko Grécko
január 3,26 4,11 6,02
február 3,17 4,08 6,46
marec 3,10 4,01 6,24
apŕıl 3,06 3,93 7,83
máj 2,73 3,82 7,97
jún 2,54 3,73 9,10
júl 2,62 3,93 10,34
august 2,35 3,73 10,70
september 2,30 3,59 11,34
október 2,35 3,67 9,57
november 2,53 3,80 11,52
december 2,91 4,06 12,01

Tabul’ka 4.1: Výnosy vládnych dlhopisov Nemecka, Slovenska a Grécka v roku
2010
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Obr. 4.1: Úrokové miery v roku 2010

Následne v tabul’ke 4.2 sú úrokové sadzby nasledujúceho roku (2011) a grafické

znázornenie týchto sadzieb na obrázku 4.2.

2011 Nemecko Slovensko Grécko
január 3,02 4,16 11,73
február 3,20 4,24 11,40
marec 3,21 4,32 12,44
apŕıl 3,34 4,33 13,86
máj 3,06 4,33 15,94
jún 2,89 4,39 16,69
júl 2,74 4,55 16,15
august 2,21 4,55 15,90
september 1,83 4,25 17,78
október 2,00 4,33 18,04
november 1,87 4,71 17,92
december 1,93 5,21 21,14

Tabul’ka 4.2: Výnosy vládnych dlhopisov Nemecka, Grécka a Slovenska v roku
2011
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Obr. 4.2: Úrokové miery v roku 2011

Obr.(4.1) a Obr.(4.2) sú vel’mi podobné. Na oboch vid́ıme pomerne malé

odchýl’ky a rovnakú skoro konštantnú tendenciu úrokových mier Slovenska a Ne-

mecka. V porovnańı s nimi grécke zadzby stúpajú razantneǰsie. V roku 2010 stúpli

o dvojnásobok a v roku 2011 tiež. Celkovú tendenciu za posledné dva roky je vi-

diet’ na Obr.(4.3). V tomto grafe vid́ıme pomerne konštantnú úroveň slovenských

úrokových mier, okolo 4 %, ale aj nárast gréckych zo 6 % na začiatku roku 2010

až na 21 % na konci roku 2011. Nemecké úrokové miery boli po celý čas mierne

pod slovenskými a až v septembri 2011 po prvýkrát v naš́ıch dátach klesli pod 2

%.

Obr. 4.3: Úrokové miery
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4.1 Rozklad úrokovej sadzby

Naše úrokové sadzby budeme implementovat’ ako rozdiely. Existuje niekol’ko

možnost́ı ako sadzbu rozložit’. Vyjadŕıme si ju cez intenzitu úroku:

(1 + i) = expδ (4.1)

Túto intenzitu úroku δ rozlož́ıme na súčet: δ = r + q, kde r chápeme ako

nemecké úrokové sadzby, v našom pŕıpade budeme nemecké sadzby interpretovat’

ako najlepšie pribĺıženie bezrizikovej sadzby, q budú rizikové elementy, ktoré ešte

rozlož́ıme na q = u+ v.

Kde rozdiel u medzi slovenskou a nemeckou sadzbou bude pribĺıženie nelik-

vidity a rozdiel v medzi gréckou a slovenskou úrokovou sadzbou budeme chápat’

ako pribĺıženie zvyšných elementov z tabul’ky znázornenej na obrázku (2.1).
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Rozloženie intenzity úroku aplikované na dáta z obidvoch rokov sú v tabul’ke

(4.3). V st́lpci r sú nemecké úrokové sadzby, súčet st́lpcov r a u dáva sadzbu

Slovenska a súčtom všetkých troch st́lpcov dostaneme grécke úrokové miery.

Grécko
Slovensko

Nemecko q
r u v

január 10 3,26 0,85 1,91
február 10 3,17 0,91 2,38
marec 10 3,10 0,91 2,23
apŕıl10 3,06 0,87 3,90
máj 10 2,73 1,09 4,15
jún 10 2,54 1,19 5,37
júl 10 2,62 1,31 6,41
august 10 2,35 1,38 6,97
september 10 2,30 1,29 7,75
október 10 2,35 1,32 5,90
november 10 2,53 1,27 7,72
december 10 2,91 1,15 7,95
január 11 3,02 1,14 7,57
február 11 3,20 1,04 7,16
marec 11 3,21 1,11 8,12
apŕıl 11 3,34 0,99 9,53
máj 11 3,06 1,27 11,61
jún 11 2,89 1,50 12,30
júl 11 2,74 1,81 11,60
august 11 2,21 2,34 11,35
september 11 1,83 2,42 13,53
október 11 2,00 2,33 13,71
november 11 1,87 2,84 13,21
december 11 1,93 3,28 15,93

Tabul’ka 4.3: Rozdelenie intenzity úroku
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Tabul’ku (4.3) sme znázornili graficky. Modrým je znázornená nami implemen-

tovaná bezriziková sadzba, červená čast’ je pribĺıženie nelikvidity a zvyšná zelená

sú ostatné rizikové zložky.

Obr. 4.4: Zložky intenzity úroku

21



Záver

Solventnost’ II ignoruje niektoré rizika vládnych dlhopisov, ako napŕıklad za-

vednie CCP, ale aj riziko zlyhania protistrany pre štátne dlhopisy. Vo štvrtej

kapitole sme ukázali, že tieto riziká môžu byt’ významné.

Snahou tejto práce bolo ukázat’ aktuálne rizikové zložky vládnych dlhopisov.

Rozobrali sme rizikové zložky výnosov dlhopisov na jednotlivé elementy.

Ukázali sme, že likvidita je v dnešnej dobe stále problém. Bližšie sme poṕısali

proticyklické prémie a ukázali sme možnosti výpočtu kapitálovej solventnosti.

Prakticky sme aplikovali rozloženie úrokových sadzieb na sadzby vládnych dlho-

pisov Nemecka, Slovenska a Grécka.

V prvej kapitole nám základný informačný podklad sme čerpali z literatúry

[1]. Ďaľsie informácie sme čerpali najmä z Konzultačných dokumentov [3], pričom

sme doplnili množstvo vysvetleńı. Desat’ročné úrokové sadzby vládnych dlhopisov

sme našli na webových stránkach [2] a ich grafické znázornenie sme spracovali v

Exceli.
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