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Uvod

VIadne dlhopisy st samostatna kapitola dlhovych cennych papierov. V tejto
praci sa budeme konkrétne zaoberat rizikovymi zlozkami vynosov vladnych dlho-
pisov.

V prvej kapitole si povieme zakladné definicie spojené s obligaciami a pribli-
7ime si informécie, na ktoré naviazeme v d'alsich kapitoldch tejto préce.

V druhej kapitole sa blizsie pozrieme na rizikové zlozky vynosov dlhopisov,
ukdzeme si, ako sa dd nahradit nelikviditné poistné a jeho suvislost s projektom
Solventnost II.

Kedze nas zaujima najmé riziko nezaplatenia protistrany, v tretej kapitole
priblizime vypocet kapitdlovej solventnosti.

Na zaver, v stvrtej kapitole, sa zameriame na pribliZzenie dnesnych irokovych
sadzieb troch ¢lenskych statov Eurdpskej tnie ku rizikovym zlozkam vladnych

dlhopisov.



Kapitola 1
Dlhopisy

V tejto kapitole sa zaoberdme zakladnymi pojmami tykajicimi sa vladnych
dlhopisov, zakladnou definiciou dlhopisu ako takého, ale aj novodobym projek-
tom Solventnost II. Tento projekt bol zaloZeny pre lepsie fungovanie dohladu
poistného sektoru v celej Eurépskej unii. Cielom je priblizit pojmy, o ktorych
budeme bliZsie pojednavat. Definicie si podané velmi jednoducho a prehladne,
aby pomohli aj tplnemu laikovi vytvorit si uréitd predstavu a pochopit, ¢o je

dlhovy cenny papier a na ¢o slizi.

1.1 Zakladné pojmy

Dlhopis, znamy aj ako obligacia, bond alebo dlhovy cenny papier, je jeden
z nadolezitejsich reprezentantov dlhodobych cennych papierov. Je to dlhodoby
obchodovatelny cenny papier so stanovenou dobou splatnosti. Obsahuje zavézok
emitenta obligdcie (dlznika) splatif majitelovi obligcie (veritelovi) zapoZicani
¢iastku k presne stanovenému datumu, popripade platif v danych terminoch zjed-
nany urok.

Emisia (vyddvanie) dlhopisov patri k zadkladnym sposobom, ako si organizacie
mozu zabezpeéit potrebny kapitdl. St jednou z foriem tveru.

Nomindlna hodnota obligécie je ¢iastka, ktord musi byt zaplatend opravne-
nému majitelovi dlhopisu na konci doby splatnosti danej obligacie.

Kupénova platba je trok, ktory sa vypldca majitelovi na konci jednotlivych

kuponovych obdobi.



V nasledujicom texte budeme hlbsie opisovat vladne dlhopisy, ostatné kla-
sifikdcie obligdci{ je mozné néjst napriklad aj v literatire od Cipru [1], odkial

pochadza viacsina teoretickych poznatkov nachdadzajucich sa v tejto kapitole.

1.2 Vladne dlhopisy

V pripade vlddnych dlhopisov je emitentom (vydavatelom) §tat. Prvy vlddny
dlhopis bol vydany anglickou vladou v roku 1693 z dovodu ziskania penazi na fi-
nancovanie vojny proti Francuzsku. Bol to dlhopis v podobe tontiny. Tontina je
investi¢nd schéma na ziskavanie kapitdlu. Spdja vlastnosti lotérie a anuity.

Neskor sa v Eurdépe zacali vydavat dlhopisy, ktoré nemali stanovent dobu
splatnosti, tzv. vetné dlhopisy. Slizili na financovanie vojen a inych vladnych
vydavkov.

Ako sme uz spomenuli, emitentom vlddnych obligacii je stat. Emisiu ¢asto
zaistuje ndrodnd banka, ktord sa stard aj o vypldcanie trokov. Obligicia je
nastrojom dlhodobej statnej zadlzenosti. Pre investorov st vladne dlhopisy velmi
zaujimavé, najmé pre svoji malu rizikovost a casto pre danové tlavy. Staty, ktoré
st vinimané ako rizikovejsie, musia prildkat invesotorov tym, Ze platia vyss{ tdrok
z dovodu rizikovej prirazky.

Stétne dlhopisy sa vyuzivaji na pokrytie vysoko nakladnych projektov, ktoré
st nad rdmec moznost{ finanénych institicif aj z hladiska rizikovosti, preto ob-
rovskym plusom pri tomto druhu dlhopisov st nizsie nominéalne hodnoty. Aj ked
byvaju statne dlhopisy nizko zhodnotené, vobec to neubera na ich atraktivite
na celom svete. Investori st ochotni svoj vynos o nejaké to percento zlavit vd aka

velkej istote a navratnosti vloZzeného kapitdlu.

1.3 Nakup vladnych dlhopisov

Nékup vladnych dlhopisov priamo od agentury, ktord ich vydava, sa javi
najhospodarnejSou variantou. Takéto moznosti nakupu dlhopisov poskytuje na-
priklad Nemecks alebo Rakiska Bundesfinanzagentur. Této spolo¢nost umoziuje
priamu kupu dlhopisov aj pokladnié¢nych poukéazok uz pri malom minimalnom ob-

jeme. Takyto sposob nakupu je stéle ojedinely. Spolocnosti tohto typu posobia



uz aj v Ceskej republike a umoziiuji nakupovat dlhopisy aj obyvatelom. Stéty
emituji aj retail dlhopisy, ktoré st doplnkovym financovanim statu.

Vicsina dlhopisov EU (Europskej tnie) je emitovand na primarnom trhu
aukénym systémom. Priméarny trh je trh, na ktorom obchoduju banky medzi
sebou. Na tomto trhu s cenné papiere obchodovatelné po prvykrat a cena je
bud stanovené pevne emitentom, alebo je stanovens v aukeii.

Niektoré staty, napriklad Francizsko, maji zase dohodu so svojimi bankami
o umiestneni emisie na burze, Cize na sekunddarnom trhu. Na sekundarnom trhu
su cenné papiere, ktoré uz boli na trh uvedené a cenu urcuju tvorcovia trhu.
Obchody sa realizuji, ako sme uz spomenuli, prostrednictvom burzy, na ktorej
mozu obchodovat poistovne, ale aj okolit4 verejnost.

Pri vybere §tatnych dlhopisov je treba v dnesnej dobe velmi opatrne uvazovat
uz aj v ramci Eurozény. Ceské ministerstvo financii minuly rok tspesne emito-
valo vladne dlhopisy pre obéanov. Ceské republika si tym ziskala solidné posta-
venie na fnanénych trhoch. V1dda m4 snahu znizovat deficit verejnych rozpoctov
a uctuje si relativne nizku rizikova prirdzku. Investori tito snahu vlady vnimaja
velmi pozitivne. Podobne si stoja aj slovenské bondy. VSeobecne mozeme pove-
dat, dlhové cenné papiere krajin strednej a vychodnej Eurépy si atraktivne najmé
preto, Ze tieto krajiny maju lepsie ocenené rizikd a statna zadlzenost tychto krajin
sa pohybuje pod priemerom Eurozoény.

Ako uvidime vo Stvrtej kapitole, aj v pripade statnych dlhopisov existuju
extrémne rozdiely medzi urokovymi sadzbami, pricom vSeobecne plati, ze ¢im
vysSie je riziko nespldcania, tym je vyssi drok dlhopisu. Nedd sa vylucit ani
moznost, Ze vdaka krize by niektoré krajiny Eurozény neboli schopné splécat

svoje dlhy.

1.4 Solventnost II

Solventnost II je projekt posobiaci v ¢lenskych krajindch EU. Hlavnym zéa-
merom je zaviest novy rezim dohladu a kapitalovych poziadaviek pre poistovne
a zaistovne. Projekt chce aj rekodifikovat uz existujice smernice, ktoré upravuji

¢innost poistovni a zaistovni. Rovnako chce zlepsit reguldciu nad poistnym tr-



hom, prehibit’ harmonizaciu v poistnom sektore v ramci EU, zvysit integraciu
poistného trhu a medzindrodnd konkurencieschopnost poistovatelov.

Projekt Solventnost II spominame pre jeden z jeho zdmerov, v ktorom chce
vySSou kvalitou ohodnocovania rizik a efektivnou alokaciou kapitalu
poskytniut vicsiu ochranu poistenym a prijemcom poistného plnenia. To zna-
mend, Ze sa snaz{ neignorovat rizika.

Struktira projektu je zalozend na troch pilieroch:

e 1.pilier stanovuje kapitalové poziadavky poistovni a zaistovni vzhladom
na rizikd (poistné, kreditné, trhové a operacné), ktorym sii poistovne a zais-
tovne vystavené. Mozeme to nazvat takzvanymi kvantitativnymi poziadav-

kami.

e 2.pilier zahfna kvalitativne poziadavky a dohlad. To znamen4, Ze stanovuje

poziadavky na vedenie poistovne a zaistovne a metédy dohladu.

e 3.pilier definuje poziadavky na vykaznictvo a zverejnovanie infor-

macii.



Kapitola 2

Zlozky urokovych sadzieb

2.1 Zlozky vynosov dlhopisov

O vladnych dlhopisoch sa niekedy uvazuje, ze st bezrizikové. To nie je tiplne
pravda, pretoze v konecnej cene su zahrnuté vSetky medzistupne, zlozky, ktoré
treba financne vykryt. Su to zlozky, ktoré si mozno uvedomujeme, ale vhimame
iba pre nas tzv. bezrizikovi cenu vladneho dlhopisu. Vseobecne tam rizika si.

Jednym z hlavnych rizik v dlhopisoch je fakt, ze protistrana nezaplati, alebo ze
sa v priebehu trvania zmeni cena a okolité troky. V takomto pripade by predavaju-
ci mohol byt stratovy. Ale medzi rizika sa radi aj nelikvidita. Teda, Ze v momente,
ked je potreba dany dlhopis predat, nie je zadujemca o jeho kipu.

Tieto zlozky nie st rovnako vyznamne. Kazda zlozka ma inti mieru vyznamno-
sti, ktord sa meni v ¢ase. Tie najdoleZitejsie rozoberieme v d'alSej kapitole a tie
zaujimavé popiSeme v tejto kapitole.

Vymnosy vlddnych dlhopisov by sa mohli rozpadnif na rozne elementy. Napri-

klad na tieto:

e vynos z hrubého odkupu dlhopisu - je to ¢o dostanem, ked preddm

dlhopis

e ocakavané straty - st néklady na riziko v pripade, Ze prostistrana ne-

splati svoje zavazky

e nelikviditnost straty z niiteného predaja - nastdva v okamihu, ked

potrebujem predat, ale nie je ten, ¢o by to kipil za férovi cenu



e naklady na riadenie - administrativne naklady spojené s dlhopismi
e ocakavany vynos dlhopisu
e cena kapitalu na riziko neplnenia zavizkov - je kapital, ktory
drzime kvoli ocakdvanym stratam
e cena kapitalu na likviditu - je kapital, ktory drzime pre nelikvidit-
nost straty z niteného predaja
e cena kapitalu na naklady - je kapitdl, ktory drzime kvoli ndkladom
na riadenie
e cena kapitalu na ostatné nevysvetlené polozky

e likviditna bezrizikova sadzba

Pre lepsiu vizualizaciu sme tieto zlozky vynosov dlhopisov spracovali do pre-

hladnej tabulky, ktorti vidno na obrazku (2.1).

vynos z hrubého odkupu dlhopisu

otakavane straty
nelikviditnost straty z niteného predaja

naklady na riadenie

cena kapitalu na riziko neplnenia zavazkov

cena kapitalu na likviditu
cena kapitalu na naklady

cena kapitalu na ostatné nevysvetlené polozky

likviditna bezrizikova sadzba

Obr. 2.1: Zlozky vynosov dlhopisov

Likviditné prémie sa pri malych predajoch nijako neprejavuju, ale pri velkych
obchodoch ano. Ak je objem dlhopisov na predaj vacsi ako stanovend hranica,
potom je potrebné znizit cenu. Takéto zniZenie sa ale netyka iba prekroceného
objemu, ale celého mnozstva bondov, ktoré sa predavaju. Dosledkom si naklady

nelikviditné, ktoré mozu byt trzného, kreditného alebo finanéného charakteru.



2.2 Kapitdl na likviditu a nelikviditnost straty

Eurépsa smernica zvana Omnibus 11, ktora opisuje akym sposobom maju pra-
covat dohlady nad projektom Solventnost IT, vyvinula proticyklické prémie (d ale;
iba CCP!). Tieto prémie su pouzitelné v ¢asoch trzného stresu, najmi na po-
istni reguldciu. Prirodzenym nésledkom je podnecovanie poistencov investovat
do vladnych dlhopisov eurozony viac ako to bolo v povodnom navrhu Solven-
tnosti II. CCP sa stalo jednym z konceptov Omnibusu II a este si o nom povieme
viac.

V smernici Omnibus II sa zacalo uvazovat nad tym, Ze sa nahradia prémie

za nelikviditu dvoma roznymi konceptami:

1. Zodpovedné prémie pre obmedzené mnozstvo zavizkov. To zna-
mend, ze zavizky, ktoré nemozu byt uzatvorenéd, mozu byt diskontované
na vynose, ktory poskytuje prislusné aktiva. Tato moznost je menej prav-
depodobné. Takyto pristup nadvézuje na hodnotu zavéazku spojent s hod-

notou toho do ¢oho investujeme.

2. Proticyklické prémie. Je to ovela zaujimavejsia moznost. Vyuziva po-
merne obmedzené data, ale v kone¢nom dosledku z toho vyjde ocakavany
efektivny stav. Pocas trzného stresu mozu byt zdviizky vd aka pouzitiu pro-

ticyklickéj prémie diskontované na ovela vyssej miere.

Proticyklické prémie st zalozené na formuldcii (2.1).
CCP = illiquiditypremium + maz (0, gov(t) — swap(t)), (2.1)

kde gov(t) oznacuje vynos na statnych dlhopisoch,

swap(t) je swapova krivka, ktord oznacuje priblizne ¢im sa obchoduje medzi
bankami, upravens o 10bps?.

CCP efektivne ignoruje dolezitost kreditného rizika vo vladnych dlhopisoch.
Prirodzenymi nésledkami CCP pre poistovaci priemysel si podnety na kipu

vladnych dlhopisov Eurozény tak, aby zodpovedali ich zavizkom. Toto by malo

7 angl. counter-cyclical premium
20zn. posun o 0.01%



byt uzitoéné v eSte stéle pretrvavajicej krize, kde poistné zaviizky sd velmi
velké. Avsak pri pohlade na dlhodobejsi horizont to méze sposobit nové problémy
pre poistné spolo¢nosti. Predovsetkym v respektovani rizika likvidity a inflacie.

CCP totiz motivuje k ignorécii rizika likvidity a inflacie.



Kapitola 3

Riziko insolventnosti protistrany

Riziko insolventnosti protistrany® mézme vo finanénictve nazvat aj ako oéa-
kavané straty. V tejto kapitole hlbsie popiSeme vypocty a potreby kapitalu
pre ocakavané straty. Toto riziko je riziko pripadnych strat sposobenych neocaka-
vanym zlyhanim alebo zhorSenim tuverového ratingu protistran alebo dlznikov
poistovne.

Popiseme pristupy standardnej formule Solventnosti II k tomuto riziku.

Riziko zlyhania protistrany:

e by malo vyjadrovat mozné straty sposobené neocakivanym zlyhanim, alebo
’ a ’ . . ~ ’ . Y ’ . ) ’
upadkom tverového postavenia protistrany a dlznikov poistovni a zaistovni

v priebehu nadchadzajicich dvanéastich mesiacov,

e zahffia zniZovanie rizika na zmluvach, ako napriklad zaistovacie zmluvy,
sekuritizécie, derivaty, pohladavky od sprostredkovatelov, ako aj dalsie

uverové strany,

e je mozné, aby toto riziko bolo obmedzované zaistenim, konkrétne finanénym
zaistenim?. V texte kde budeme spominaf zaistenie, budeme ho chapat ako

zaistenie financné, ak nebude Specifikované inak.
Medzi d'alsie iverové strany mozu patrit:

e poistni dlznici

3z angl. counterparty default risk

4tzv. hedging

10



e peniaze na bankovych 1uctoch
e vklady do postupujticej spolocnosti
e kapital, pociatocné prostriedky, akreditivy

Vztah tiverovych stran k narodnej vldde alebo institticie, na ktoré sa vztahuje
zaruka narodnej vlady su oslobodené od pouzitia modulu rizika insolventnosti
protistrany.

Kreditné riziko, vo vztahu ku kreditnym derivatom, je transferované derivat-
mi, ale nie je zahrnuté v riziku insolventnosti protistrany. Vramci standard-
nej formule Solventnosti II je toto riziko zahrnuté v Credit spread risk sub-

module® (podmodul rizika tiverového rozpitia).

Credit spread risk sub-module

Tento modul moéze byt aplikovany na dlhopisy, vratane garantovanych iverov,
¢ize hypoték a vkladov do tverovych produktov. Spread risk vyjadruje pravde-
podobnost zmeny hodnoty ¢istych aktiv vzhladom k pohybu sadzby aktiv, ktoré
su relativne bezturokové. Spread urcuje rozdiel medzi likviditnou bezirokovou sa-
dzbou a vynosom z hrubého odkupu dlhopisu. Spread risk zase urcuje riziko, ze
sa tento rozdiel zmeni. Na zéklade rozdielu vieme pravdepodobnost ocakivaného

defaultu.

3.1 Vypocet kapitalovej solventnosti

Vypocet kapitdlovej solventnosti, teda poziadaviek na kapital pre riziko neza-

platenia protistrany, sa moze rozdelovat medzi dve miery rizika.

1. miera rizika

1. miera rizika je miera vo vztahu so:
e zaistnymi opatreniami

e sckuritizaciou a derivatmi

5d’alej oznacované ako credit spread risk

11



e zmluvami, ktoré zmiernuju rizika
e peniazmi na bankovych uc¢toch

e vkladmi do postupujicej spolo¢nosti, ak mnozstvo nezavislych protistran

neprekroci urcity limit

e kapitalom, pociatoénymi nakladmi, akreditivami tak ako aj inymi zavéz-
kami obdrzanymi podnikmi, ktoré ziadaju splatenie akcii, ale nie su zapla-

tené, ak mnozstvo nezavislych protistran neprekroc¢i urcity limit

e garanciami, akreditivami, doporucujicimi dopismi z banky, ktoré podnik
obdrzal a inymi zavizkami, ktoré podnik mé a na ktorych zavisi ohodnote-

nie bonity protistrany

V tejto miere rizika si rizika velké, ale protistrdn je mélo.

2. miera rizika
Tato miera zahinia ostatné miery, ktoré suvisia s modulom, najmé:
e pohladavky za spostredkovanie
e poistni dlznici
e vklad do postupujicej spolocnosti, ak mnozstvo nezavislych protistran pre-
kro¢i ur¢ity limit

e kapital, pociatocné naklady, akreditivy tak, ako aj iné zavéazky obdrzané
podnikom, ktoré ziadaju splatenie akcii, ale nie st zaplatené, ak mnozstvo

nezavislych protistran prekroci urcity limit

V tejto miere rizika st naopak malé rizika s velkym mmnoZstvom protistran.

Celkovy vysledok tohto modulu sa moze interpretovat, ako

SCR = SCRrizik:ol + SCRrizik:OZ ) (3 1)

kde SCR je kapitalova poziadavka na riziko insolventnosti protistrany,
SCR,iziko1 je kapitalova poziadavka na 1. mieru rizika insolventnosti proti-

strany,

12



SCR,i.iro2 je kapitalova poziadavka na 2. mieru rizika insolventnosti proti-

strany.

Vypocet kapitalovéj poziadavky pre 1. mieru rizika

Kapitalova poZiadavka pre tento typ moze byt pocitand ako minimum uvedené

v rovnici (3.2).

SCRyizikor = min (S LGDs;q-VV), (3.2)

kde suma ide cez vSetky nezavislé protistrany.

LGD; je zavaznost nesplnenia zaviizkov (dalej iba LGD®) pre 1. riziko proti-
strany i,

q je kvantilovy faktor,

V' je rozptyl rozlozenia strat.

K vypoctu rozptylu rozdelenia strat pre 1. mieru rizika potrebujeme poznat
sumy prvej a druhej mocniny LGD, ktoré si relevantné. V kazdej hodnotiace;j

triede j, pre y; a z; platia vztahy (3.3), (3.4).

2 = Y (LGD;)?. (3.4)

Teraz uz je mozné rozptyl rozdelenia strat V vypocitat vztahom (3.5).

2
V—Z%ujk-yj-yk—l—Zvj-zi—(ij-yi> , (35)
J J J

kde j a k idu cez vsetky hodnotiace triedy,

Ujk, v; & w; su pevné parametre zavislé na hodnotiacej triede.

Vypocet zavaznosti nesplnenia zavazkov pre 1. mieru rizika zavisi na type
rizika.

Pre zaistné zmluvy sa LGD vypocita nasledovnym sposobom.

LGD;= maz ((1 — RR,.) - (Rec; + RM,. ;) — Collateral;;0), (3.6)

67 angl. lost given default
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kde RR,. je miera ndvratnosti pre zaistné zmluvy”’,
Rec; je odhad obnovenia zo zaistnej zmluvy ¢,
RM, . ; je efekt zmiernenia rizika na upisovacie riziko zaistnych zmlav 1,

Collateral; je trznd hodnota finanénej zaruky vo vztahu k zaistnym zmluvdm

Najlepsi odhah obnoveni moze byt spojeny s pasivami. Efekt zmiernenia ri-
zika RM,.; dostdavame aproximaciou rozdielov medzi kapitalovymi poziadavkami
na preberanie rizika pod podmienkou, Ze zaistné zmluvy sa nebudi zahfiat
do vypocétu a kapitdlovou poziadavkou na preberanie rizika bez akychkolvek
poziadaviek.

Pre derivdty sa LGD bude pocitat podobnym sposobom s vyuZzitim hodnoty

derivatu a to nasledovne:

LGD;=maz ((1 — RRyin) - (MV; + RMy;y, ;) — Collateral;; 0), (3.7)

kde RRj;y, je miera ndvratnosti pre derivaty,
MV je trzna hodnota derivatu ¢,
RM;y,; je efekt zmiernenia rizika na trzné riziko derivatov ¢,
Collateral; je trzné hodnota zéruky vo vztahu k derivatom i.

Efekt zmiernenia rizika RMy;, ; dostdvame aproximdciou rozdielov medzi:

e kapitalovou poziadavkou na trzné riziko pod podmienkou,ze zaistné opat-

renie sa nebude zahfniat do vypoctu
e a kapitdlovou poziadavkou na trzné riziko bez akychkolvek poziadaviek.
Ak vo vztahu protistrany existuje viac ako jedna 1. miera rizika, potom LGD
pre tito protistranu sa moze vyjadrit ako stucet LGD kazdej 1. miery rizika.
Vypocet kapitalovej poziadavky pre 2. mieru rizika

Tato miera sa casto tyka ratingu protistrany a zavizkové portfolio casto po-
zostava z velkého poctu takychto expozicii. Naviac, vo viicsine pripadov riziko

zlyhania pochéadzajice z tychto expozicii je velmi malé v porovnani s celkovymi

"chapeme ako poistné zaistenie (angl. reinsurance)
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rizikami. Preto namiesto skiSania riegit jednotlivé rizikové charakteristiky samos-

tatne, vyuzijeme ich vzdjomnu zavislost a pouzijeme jednoduchy faktor pristupu.

SCRrizikOQ =x-F + Y- Epast—duea (38)

kde z je rizikovy faktor pre 2. mieru rizika,

E je stcet hodnot pre 2. mieru rizika, okrem pohladavok za sprostredkovanie,
ktoré su splatné za viac ako 1" mesiacov,

y je rizikovy faktor minulych pohladavok za sprostredkovanie,

Epast—due je sucet hodnot minulych pohladavok za sprostredkovanie, ktoré

st splatné za viac ako T" mesiacov.

15



Kapitola 4

Zlozky urokovych mier vladnych

dlhopisov

V tejto kapitole sme sa zamerali na viditelny rozdiel tirokovych sadzieb v troch
¢lenskych krajinach EU. Extrémne pripady, na ktorych sme chceli poukézat
moznost rozpitia sadzieb vladnych dlhopisov najmi pocas krizy, si Nemecko
a Grécko. Ako ukazku priemernych hodnot sme pre porovnanie zvolili tirokové
sadzby Slovenska. Nase data st v rozpéti rokov 2010 - 2011 s mesa¢nymi hodno-
tami. Pracujeme s dlhodobymi trokovymi sadzbami splatnymi za desat rokov.

V tabulke 4.1 st trokové sadzby z roku 2010 a nésledne graf tychto sadzieb,
Obr.(4.1).

2010 Nemecko | Slovensko | Grécko
januar 3,26 411 6,02
februar 3,17 4,08 6,46
marec 3,10 4,01 6,24
april 3,06 3,93 7,83
maj 2,73 3,82 7,97
jun 2,54 3,73 9,10
jual 2,62 3,93 10,34
august 2,35 3,73 10,70
september 2,30 3,59 11,34
oktéber 2,35 3,67 9,57
november 2,53 3,80 11,52
december 2,91 4,06 12,01

Tabulka 4.1: Vynosy vlddnych dlhopisov Nemecka, Slovenska a Grécka v roku
2010
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Obr. 4.1: Urokové miery v roku 2010

v tabulke 4.2 s1 tirokové sadzby nasledujticeho roku (2011) a grafické

znazornenie tychto sadzieb na obrazku 4.2.

2011 Nemecko | Slovensko | Grécko
januar 3,02 4,16 11,73
februar 3,20 4,24 11,40
marec 3,21 4,32 12,44
april 3,34 4,33 13,86
maj 3,06 4,33 15,94
jan 2,89 4,39 16,69
jual 2,74 4,55 16,15
august 2,21 4,55 15,90
september 1,83 4,25 17,78
oktober 2,00 4,33 18,04
november 1,87 4,71 17,92
december 1,93 5,21 21,14

Tabulka 4.2:
2011

Vynosy vladnych dlhopisov Nemecka, Grécka a Slovenska v roku
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Obr. 4.2: Urokové miery v roku 2011

Obr.(4.1) a Obr.(4.2) st velmi podobné. Na oboch vidime pomerne malé
odchylky a rovnaku skoro konstantni tendenciu drokovych mier Slovenska a Ne-
mecka. V porovnani s nimi grécke zadzby stipaju razantnejsie. V roku 2010 stupli
o dvojnasobok a v roku 2011 tiez. Celkov tendenciu za posledné dva roky je vi-
diet na Obr.(4.3). V tomto grafe vidime pomerne konstantni tiroven slovenskych
urokovych mier, okolo 4 %, ale aj ndrast gréckych zo 6 % na zaciatku roku 2010
az na 21 % na konci roku 2011. Nemecké urokové miery boli po cely ¢as mierne

pod slovenskymi a az v septembri 2011 po prvykrat v nasich datach klesli pod 2
%.

20,00 /

- /\/—_—/
/\/ ——nNemedko
1000 ,_/\v ——Grécko
/—/'/ Slovensko

Obr. 4.3: Urokové miery
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4.1 Rozklad drokovej sadzby

Nase tirokové sadzby budeme implementovat ako rozdiely. Existuje niekolko

moznosti ako sadzbu rozlozit. Vyjadrime si ju cez intenzitu tiroku:
(1+41) = exp® (4.1)

Thito intenzitu droku ¢ rozlozime na sicet: 6 = r + ¢, kde r chapeme ako
nemecké trokové sadzby, v nasom pripade budeme nemecké sadzby interpretovat
ako najlepsSie priblizenie bezrizikovej sadzby, ¢ budu rizikové elementy, ktoré este
rozlozime na ¢ = u + v.

Kde rozdiel u medzi slovenskou a nemeckou sadzbou bude priblizenie nelik-
vidity a rozdiel v medzi gréckou a slovenskou tirokovou sadzbou budeme chépat

ako pribliZenie zvysnych elementov z tabulky zndzornenej na obrazku (2.1).
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RozloZenie intenzity tiroku aplikované na data z obidvoch rokov st v tabulke
(4.3). V stipci r st nemecké tirokové sadzby, stcet stipcov  a u déva sadzbu

Slovenska a suc¢tom vsetkych troch stipcov dostaneme grécke irokové miery.

Grécko
Slovensko \
Nemecko q
r u v
januar 10 3,26 | 0,85 | 1,91
februar 10 3,17 10,91 | 2,38
marec 10 3,10 | 0,91 | 2,23
aprill10 3,06 | 0,87 | 3,90
maj 10 2,73 11,09 | 4,15
juan 10 2,54 11,19 | 5,37
jul 10 2,62 | 1,31 | 6,41
august 10 2,35 1 1,38 | 6,97
september 10 2,30 | 1,29 | 7,75
oktober 10 2,351 1,32 | 5,90
november 10 2,53 | 1,27 | 7,72
december 10 291 | 1,15 | 7,95
januar 11 3,02 | 1,14 | 7,57
februar 11 3,20 | 1,04 | 7,16
marec 11 3,21 | 1,11 | 8,12
april 11 3,34 10,99 | 9,53
maj 11 3,06 | 1,27 | 11,61
jun 11 2,89 | 1,50 | 12,30
jual 11 2,74 1 1,81 | 11,60
august 11 2,21 12,34 | 11,35
september 11 1.83 | 2,42 | 13,53
oktober 11 2,00 | 2,33 | 13,71
november 11 1,87 | 2,84 | 13,21
december 11 1,93 | 3,28 | 15,93

Tabulka 4.3: Rozdelenie intenzity tiroku
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Tabulku (4.3) sme zndzornili graficky. Modrym je zndzornena nami implemen-
tovand bezrizikové sadzba, cervend cast je priblizenie nelikvidity a zvysnd zelend

st ostatné rizikové zlozky.
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Obr. 4.4: Zlozky intenzity droku
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Zaver

Solventnost II ignoruje niektoré rizika vladnych dlhopisov, ako napriklad za-
vednie CCP, ale aj riziko zlyhania protistrany pre statne dlhopisy. Vo stvrtej
kapitole sme ukdzali, Ze tieto rizikd mozu byt vyznamné.

Snahou tejto prace bolo ukdzat aktudlne rizikové zlozky vlddnych dlhopisov.
Rozobrali sme rizikové zlozky vynosov dlhopisov na jednotlivé elementy.

Ukazali sme, ze likvidita je v dnesnej dobe stéle problém. Blizsie sme popisali
proticyklické prémie a ukézali sme moznosti vypoctu kapitalovej solventnosti.
Prakticky sme aplikovali rozlozenie irokovych sadzieb na sadzby vladnych dlho-
pisov Nemecka, Slovenska a Grécka.

V prvej kapitole nam zékladny informacny podklad sme cerpali z literattry
[1]. Dalsie informdcie sme éerpali najmé z Konzultaénych dokumentov [3], pricom
sme doplnili mnoZstvo vysvetleni. Desatro¢né tirokové sadzby vladnych dlhopisov
sme nasli na webovych strankach [2] a ich grafické zndzornenie sme spracovali v

Exceli.
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