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Vplyv doby splatnosti a kupénovej sadzby obligacie
na zmenu jej teoretickej ceny pri zmene urokovej sadzby
na kapitalovom trhu

Vincent SOLTES*®

Influence of the Coupon Rate and Maturity Period of Coupon
Obligation on its Theoretical Price at the Change of Interest Rate
on the Capital Market

Abstract

This paper deals with the influence of coupon rate and maturity period of
coupon obligation on its theoretical price alteration at the variation of interest
rate on the capital market. It is proved, that the lower coupon rate is, the more
sensitive on the variation of interest rate on the capital market the obligation is.

On the other hand, it is shown, that the statement which says that the higher
mature period is, the more sensitive on the variation of interest rate on the capi-
tal market the obligation is, is not generally valid. In theory, there are some
obligations, for which this statement is not valid and there are examples of such
obligations in this paper. There is also the condition found, under which the
statement is valid. It can be seen, that obligations for which the statement is not
valid, can not be found in practice, so it can be used in practical investment.
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Uvod

V trhovej ekonomike ceny tovarov urluje trh na zéklade ponuky a dopytu.
Napriek tomu mé pre manazérov portfdlia obsahujiicom obligécie, ale aj pre in-
dividualnych investorov vyznam teoreticka cena obligdcie. Ak uvazujeme kupo-
novu obligaciu s nomindlnou hodnotou F, kupénovou sadzbou r, dobou splat-
nosti obligécie n a pozadovanou mierou vynosu i, potom pre teoretickii cenu
takejto obligacie plati znamy vzt'ah
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PoZadovana miera vynosu i zavisi priamo umerne najmé od reélnych uroko-
vych sadzieb na kapitdlovom trhu a od rizikovosti danej obligécie.

Zo vztahu (1) vyplyva, Ze ak urokové sadzby na kapitalovom trhu budu kle-
sat’, ceny obligacii budi rast, a naopak, ak urokové sadzby na kapitdlovom trhu
budi rast’, ceny obligacii budu klesat’. Teoreticky je toto tvrdenie vzdy pravdi-
vé, pretoze vo vztahu (1) je urokova sadzba iba v menovateli, a teda vplyva na
teoretickii cenu obligacie nepriamo umerne. Praktickym potvrdenim tejto tézy
v podmienkach Slovenska st vynosy dlhopisovych korunovych podielovych
fondov v predminulom roku (vyrazny pokles urokovych sadzieb a vel'mi slusné
vynosy dlhopisovych korunovych podielovych fondov), ale aj v minulom roku
(maly pokles tirokovych sadzieb a aj malé vynosy dlhopisovych korunovych po-
dielovych fondov). ‘

Zaujimavou otazkou je, aky vplyv ma doba splatnosti obligacie na zmenu jej
teoretickej ceny pri zmene urokovych sadzieb. V ekonomicke;j literature, napri-
klad [1, s. 251], sa mozno stretnut’ s tvrdenim, Ze obligacie s dlhSou dobou splat-
nosti maju vicsie percentudlne zmeny ceny pri zmene urokovej sadzby na kapi-
talovom trhu ako obligacie s kratSou dobou splatnosti.

Ciel'om nasho prispevku je ukazat', Ze toto ¢asto deklarované tvrdenie nema
v§eobecnu platnost’. Na druhej strane dokazeme, Ze v drvivej vicSine pripadov
naozaj plati. Presnejsie povedané, najdeme podmienku postacujiicu na platnost’
tohto tvrdenia, ktord je pri konkrétnych obligécidch véa¢Sinou splnena.

Dal3im — v ekonomickej literatiire &asto uvadzanym — tvrdenim, opét’ napri-
klad [1, s. 251], je, Ze obligacie s menSou kuponovou sadzbou maju vicsiu per-
centudlnu zmenu teoretickej ceny pri zmene urokovej sadzby na kapitilovom
trhu ako obligécie s vi¢$ou kuponovou sadzbou. V naSom prispevku dokazeme,
Ze toto tvrdenie plati vzdy.

M:

(1

1. Priklad obligacii dokazujuci neplatnost’ daného tvrdenia

Uvazujme obligacie s nominalnou hodnotou F = 1000, kupénovou sadzbou
r = 0,02 a dobami splatnosti n, = 10, n, = 25, n; = 30, ny = 35, ns = 40, ng = 50,
n; = 70 ang = 80 rokov. Ak predpokladdme, Ze urokové sadzba poklesne
z hodnoty i; = 0,1 na hodnotu i, = 0,08, potom teoretické ceny pri danych troko-
vych sadzbach, ako aj ich percentualne zmeny sa prejavia tak, ako s uvedené
v tabul’ke 1.

Z tabul’ky 1 je zrejmé, Ze nie vZdy je naozaj pravda, Ze obligacia s dlhSou do-
bou splatnosti je citlivej$ia na zmenu tirokovych sadzieb ako obligacia s kratSou
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dobou splatnosti. Naopak vidime, Ze v tomto pripade su obligacie s dobou splat-
nosti 35 a viac rokov menej citlivé na pokles urokovych sadzieb ako obligacia
s dobou splatnosti 30 rokov.

Tabulkal
Percentudlna zmena ceny
Doba splatnosti n Teoreticka cena V; Teoreticka cena V> v, -V,
obligécie obligacie pri /; = 0.1 obligacie pri i = 0.08 = -100%
4
10 508.4344 597.3947 17.497
25 273.8368 359.5135 31.287
30 245.8469 324.5330 32.006
35 228.4673 300.7259 31.627
40 217.6760 284.5232 30.709
50 206.8115 265.9909 28.615
70 201.0130 253.4308 26.077
80 200.3905 251.5891 25.549

V dal$ej Casti prace néjde'me podmienku, pri spineni ktorej uvedené tvrdenie
— t. j. tvrdenie, Ze obligacia s dlhSou dobou splatnosti ma vacsiu percentudlnu
zmenu teoretickej ceny pri zmene Urokovej sadzby na kapitdlovom trhu ako ob-
ligacia s kratSou dobou splatnosti — je pravdivé. Tato Cast’ prace je naro¢nejsia

a vyzaduje od Citatel'a isty stupefi matematickych znalosti.

2. Postacujuca podmienka pre platnost’ tvrdenia, ze obligacie
s dlh§ou dobou splatnosti su citlivejSie na zmenu tGrokovej

sadzby ako obligacie s kratSou dobou splatnosti

Zname je tvrdenie, Ze kritériom citlivosti zmeny teoretickej ceny obligacie pri
zmene trhovej trokovej sadzby je durdcia. Cim vi&sia je duracia obligacie, tym
je tato obligacia citlivej$ia na zmenu trhovej urokovej sadzby. Tvrdenie, Ze ¢im
dlhsia je doba splatnosti obligacie, tym je obligacia citlivej$ia na zmenu trhove;j
urokovej sadzby, bude teda urdite platit’ pre tie obligacie, pre ktoré bude splnena
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nie je mozné tento vztah pouzit na vypocet parcidlnej derivacie duracie podl'a
doby splatnosti n. V praci [4] je vSak odvodeny iny vzorec na vypocet duracie, a to
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Z posledného vztahu vyplyva, Ze ak i < r, potom —a—— > 0 pre kazdé n. Ak je
n

teda kuponova sadzba aspori na Grovni pozadovaného vynosu i, potom obligéacia

s dlhSou dobou splatnosti je vzdy citlivej§ia na zmenu urokovych sadzieb ako
obligacia s kratSou dobou splatnosti.
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Analyzou podmienky (4) sa da zistit, Ze aj ked’ i > r, pre malé n podmienka
neplati. Zadina platit’ az pri dostatoéne velkom #, a potom uZ plati pre kazdé
n 2 n, . Len pre obligacie s dobou splatnosti vé¢Sou ako je n; nastava situacia, ze

obligacie s vd¢Sou dobou splatnosti si menej citlivé na zmenu urokovej sadzby
ako obligacie s men3ou dobou splatnosti. V realnej praxi sa viak také obligacie
takmer nevyskytuju. Ak sa vratime k naSmu prikladu, potom zistime, Ze pod-
mienka (4) plati az pre n = 30, preto obligacie s dobou splatnosti 35, 40, 50, 70,
80 su stale menej citlivé na zmenu urokovej sadzby, o vyplyva z tabul’ky 1.

3. Vplyv kupdnovej sadzby obligacie na citlivost’ zmeny teoretickej
ceny pri zmene urokovej sadzby na kapitalovom trhu

Dal3im znamym tvrdenim je, e obligacie s menSou kupénovou sadzbou st
citlivejSie na zmenu urokovych sadzieb ako obligacie s vd¢Sou kupdénovou sadz-
bou. Dokazeme, Ze toto tvrdenie ma vSeobecnu platnost’. K dokazu opit’ vyuzi-
jeme duraciu obligacie, av§ak v tomto pripade je vhodnejsi vzt'ah (2). Sta¢i do-
kazat’, ze prva parcidlna derivacia duracie D podl'a kupénovej sadzby r je zépor-
na, lebo to znamen4, Ze durécia je klesajucou funkciou kupdénovej sadzby. Zo
vztahu (2) mame
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teda durécia je naozaj klesajticou funkciou kupénovej sadzby. Cim je teda kupo-
nové sadzba mensSia, tym je jej durdcia vicsia, a teda obligacia je citlivej$ia na
zmenu ceny pri zmene urokovej sadzby.

Zaver

Touto teoretickou ivahou sme splnili dva ciele.

Dokazali sme, Ze vo vSeobecnosti neplati tvrdenie, Ze obligacia s dlh§ou do-
bou splatnosti je citlivejSia na zmenu ceny pri zmene urokovej sadzby na kapita-
lovom trhu. Stcasne sme ale ukazali, Ze pre obligacie, kde » > i, toto tvrdenie
plati. Ak r < i, potom to plati po isté n, (dostaneme ho z podmienky (4)) a aZ pre
obligacie s dobou splatnosti védcSou, ako je spominané n;, to neplati. Ked'ze
v redlnej praxi je takychto obligacii zanedbatelné mnoZstvo, toto pravidlo je
mozné investorom odporucit’.

Dalej sme dokazali, ze vzdy je pravda, Ze obligicia s mensou kupénovou sadz-
bou je citlivejSia na zmenu trokovej sadzby na kapitdlovom trhu ako obligacia
s védc¢Sou kuponovou sadzbou.
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