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Nizky pocet stdtnych dlhopisov so samostatnym ISIN-om, slabd likvidita slovenského
dlhopisového trhu a nedostupnost cenovych informdcii o transakcidch spésobuju, ze odhad
zero-kupdnovej vynosovej krivky, ktortt NBS od jina 2017 publikuje na svojej strdnke, md
urcité specifikd a s nimi su spojené urcité skreslenia. V ¢ldnku preto identifikujeme a meriame
chyby, ktoré pri odhade vynosovej krivky mézu vznikat. Vysledky naznacujd, Ze priemernd
chyba odhadu v désledku kvality trhu a vstupnych tdajov dosahuje 20 az 40 bdzickych
bodov, pricom chyby v kratsich splatnostiach su spravidla vyssie. Analyza citlivosti na zmenu
metodoldgie sice potvrdzuje, Ze Specifikdcia vybrand pre pravidelne publikované odhady je
vhodnd, no analyza historickych udajov motivuje k opéitovnému prehodnoteniu metodiky

v case, ked pravdepodobne pride k dalSiemu zniZeniu likvidity na trhu v désledku ukoncenia

programu ndkupu aktiv (APP).

ZMYSEL VYNOSOVEJ KRIVKY

Vynosova krivka reprezentuje funkeény vztah me-
dzi dobou splatnosti dlhopisu a jeho okamzitou
urokovou sadzbou - vynosom. Vynos odréza na-
zor trhu na finan¢ny UZitok z drzby tohto néstroja
na konkrétne obdobie. Ide teda o néstroj, ktory in-
formuje o ocakéavaniach spojenych s relevantnym
trhom. Vynosova krivka a jej variacie preto moézu
byt doleZitym zdrojom informacii pre finan¢né
trhy, menovu aj hospoddrsku politiku. Prakticky
ide o koncept, ktory prepdja vietky dolezité ob-
lasti ekonomiky.

Informacie o vynosoch statneho dlhu v Spe-
cifickych splatnostiach su bezne dostupné aj vo
verejnych databdzach', no na Ucely presného
ocenenia dlhu a lepsieho poznania o¢akavani nie
sU tieto Udaje dostato¢ne presné. Udaje o cene
a vynose reprezentativneho dlhopisu (pripadne
skupiny reprezentativnych dlhopisov) vo fixnej
splatnosti ¢asto nepostacuju, pretoze skresluju
vynosy nielen z hladiska cash-flow, ale aj z hladis-
ka rozdielneho kuponu (jeho vysky a frekvencie),
ktory sa z prislusného dlhopisu vypléca. Idedlnym
konceptom pre ocenenie dlhu &i vyjadrenie oca-
kdvani trhu je preto spojita krivka na celej skale
splatnosti, ktord by spdjala vynosy porovnatel-
nych instrumentov.

Takuto spojitu vynosovu krivku méze vyuzivat
emitent stadtneho dlhu na lepsie ocenenie dlho-
vych nastrojov pri emisidch na primarnom trhu,
mozno z nej abstrahovat vysku a Struktdru riziko-
vej prirdzky a v neposlednom rade ju mozno vyu-
Zit ako vstup pri modelovych simuldcidch makro-
ekonomickych a fiskalnych premennych.

Pravidelné publikovanie vynosovej krivky byva
tieZ uZito¢nym nastrojom, pretoze relativne dob-
re vysvetluje buduicu Uroven ekonomickej vy-
konnosti, ¢im doplfuje informaciu publikovanej
makroekonomickej predikcie. Zaroveri dovoluje
aktérom na slovenskom trhu Statnych a podni-
kovych dlhopisov analyticky spravne odhadnut,

aky pohyb zékladného vynosu statneho dlhopi-
su oCakava trh.

KedZe z vynosovej krivky mozno odvodit aj
ocakavania trhu, pokial ide o menovopoliticku
sadzbu, s rasticou snahou o transparentnost
publikuju odhady najma centralne banky vyspe-
lych krajin, ktoré riadia svoju menovu politiku. Na-
rodné centrélne banky Eurosystému fungujlce
pod spolo¢nou menovou politikou ECB viak pre-
nechali v polovici minulej dekady publikovanie
vynosovych kriviek Banke pre medzindrodné zuc¢-
tovanie? a odhady za celt eurozénu produkuje
a zverejiuje na svojej stranke Eurdpska centralna
banka.

VYNOSY DLHOPISOV VERZUS VYNOSOVA

KRIVKA

Vynosové krivka ocistend od wvysky kuponu

a cash-flow, tzv. zero-kupénova vynosova krivka,

poskytuje lepsie vyjadrenie oc¢akavani oproti bez-

nym udajom o vynosoch vo fixnych splatnostiach

v troch zékladnych oblastiach:

e Dlhopisy maju v ¢ase meniacu sa splatnost.
Skuto¢na splatnost referenc¢ného dlhopisu
(napriklad 10 rokov) alebo skupiny referenc-
nych dlhopisov teda nie je fixna. V zavislosti
od definicie mézu napriklad medzi referen¢né
10-ro¢né dlhopisy patrit vietky so zvyskovou
splatnostou medzi 9,5 a 10,5 roka, ¢o nie je ko-
rektné pri ocenovani dlhopisu.

e Medzi dvoma splatnostami moéze byt velkd
vzdialenost. Ak je dlhopisov iba obmedzené
mnozstvo, informdcia o niekolkych roc¢nych
splatnostiach mdéze chybat (napriklad v roku
2017 nie je na trhu Ziadny slovensky dlhopis so
splatnostou medzi 3 a 5 rokmi). To komplikuje
presnejsie ocenenie dlhu na relativne velkom
¢asovom Useku.

e Rozne dlhopisy maju réznu vysku kupdnu a frek-
venciu jeho vyplaty. Cena a vynos dlhopisu maju
navzajom inverzny vztah a pretinaju sa v bode,
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Informdcie o vynosoch dlhopisov
v jednotlivych fixnych splatnos-
tiach zverejnuje napriklad NBS,
Eurostat, alebo ich mozno ndjst
na financnych platformdch, ako je

Bloomberg alebo Reuters.

Jedinou vynimkou v rdmci eurozény

Jje nemeckd Bundesbanka.
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3 Obsahuje v sebe len tzv. bezrizikové
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Obrdzok 1 Standardnd a zero-kupdnovd krivka slovenskych stdtnych dlhopisov
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Pozndmka: Hodnoty na zero-kuponovej vynosovej krivke st funkénou aproximdciou ocistenych vynosov.

ked sa vyska fixného kupdnu rovna vynosu do

splatnosti (par cena). Cena dlhopisu zavisi od

vysky vyplaty fixného kupdnu, resp. vynosy jed-
notlivych emisif st porovnatené iba pri rovnakej
vyske kuponu a frekvencii jeho vyplaty.

Zero-kupodnova vynosova krivka tak spaja vy-
nosy s nulovym kupdnom na osi zvyskovej splat-
nosti. Ak neexistuje trh zero-kupénovych dlho-
pisov, konzistentnU krivku je mozné prepocitat
s povodnymi dlhopismi na teoretickld zero-kupoé-
novu krivku ocistenim od vplyvu kupdnu a vply-
vu zvyskovej splatnosti. Takato krivka sa sklada
z nekone¢ného poctu bodov a da sa vyjadrit ako
funkcia. Zero-kuponova krivka sa tak pouziva na
presnejsie ocenenie dihopisov (resp. inych financ-
nych produktov).

Takato vynosova krivka poskytuje odbornej ve-
rejnosti spravne zakladné® diskontné faktory na
ocenovanie slovenskych finan¢nych aktiv. Rozdiel
medzi beznymi vynosmi dlhopisov a odhadnutou
krivkou ilustruje obrazok 1.

Relativne velké rozdiely su viditelné najmd na krat-
kom a na dlhom konci krivky (do 3 rokov a nad 8 ro-
kov).V zésade na kratkom konci aj malé nepresnosti
v cene dokdzu sposobit velkd chybu vo vyjadreni
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v ro¢nych vynosoch a na dihom konci su zvacsa ne-
presnosti spdsobené vyrazne inou vyskou kupénu
oproti aktudlne dosiahnutelnym vynosom na trhu
v dosledku hospodarskeho cyklu.

ODHAD VYNOSOVEJ KRIVKY

NA SLOVENSKU

Odhad zero-kupénovej krivky na Slovensku vycha-
dzaz prace Odora a Povalu (2015). Narodna banka
Slovenska nadviazala na tuto pracu a s miernymi
zmenami $pecifikicie modelu a vstupnych Uda-
jov pocita a publikuje odhady zero-kupdnovej
krivky od juna 2017.

Ako vstupné Udaje o vynosoch sa v odhade po-
uZivaju statne dlhopisy s fixnym (aj nulovym) ku-
ponom. Dlhopisy s variabilnym kupénom, medzi-
narodné emisie a emisie v inej ako doméacej mene
do odhadu nevstupuju. Do odhadu nevstupuju
ani statne pokladni¢né poukézky ¢i dlhopisy $tat-
nych podnikov (napr. ZSR).

Odhad vynosovej krivky prebieha nasledovne.
Ako zaklad cerpéd z parametrov odhadu vyno-
sovej krivky z predchadzajluceho dnia, ktoré po-
uziva ako Startovacie hodnoty. V dalsom kroku
sa pouziju kotované ceny vsetkych aktivnych
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slovenskych $tatnych dlhopisov a tieto ceny sa
prepocitaju na cisté ceny upravené o cash-flow
a vysku kupdnov jednotlivych emisii. Na ociste-
né Udaje sa na odhad pouzije 4-faktorova NSS
(Nelson-Siegel-Svensson) specifikacia:

i, b) = o + o ) |

T1

(- oy (-2) )+
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kde b je vektor parametrov b = (BO, [31, BZ, LT, T)
a m je splatnost v rokoch. Takdto Specifikacia po-
zostava zo styroch faktorov a umoznuje dve zakri-
venia krivky 7, a 7, Vysledné vyrovnané hodnoty
sa potom publikuju ako subor zero-kupdnovych
vynosov s frekvenciou jeden rok v splatnosti od
1 do 15 rokov.

Pre odhad vynosovej krivky na Slovensku je
mozné pouzit iba trh Statnych dlhopisov. Pocet
dlihopisov, ktoré do odhadu vstupuju, sa pohybuje
od 12 do 15. Nizky pocet dlhopisov je dany najma
emisnou stratégiou vydavat v priebehu dlhsieho
obdobia dlhopisy s rovnakym kupdnom a rovna-
kym datumom splatnosti. Takto vydané dlhopisy
v jednej sérii potom maju rovnaké charakteristiky,
a teda aj rovnaku cenu a vynos.

Nizky pocet dlhopisov na trhu a relativne nizka
likvidita trhu so slovenskymi dlhopismi viak spdso-
buju skreslenia, ktoré je pri interpretacii vysledkov
potrebné brat do Uvahy. DIhopisovy trh totiz potre-
buje urcitd mieru likvidity, aby bolo mozné spotové
sadzby na vynosovej krivke odhadnut s dostatoc-
nou presnostou. Nepresnosti, ktoré vyplyvaju z ta-
kéhoto odhadu zero-kupdnovej vynosovej krivky,
identifikujeme v niekolkych oblastiach:

e 7z dovodu rozdielnych moznych pristupov

k $pecifikacii modeluy,

o zdovodu nizsej pocetnosti dlhopisov na trhu,
e zdovodu nizsej likvidity slovenského dlhopiso-

vého trhu a
e z ddvodu pouzitia ndhradného zdroja informa-

cif o cenach dlhopisov.

ANALYZA CITLIVOSTI NA ZMENU

SPECIFIKACIE

Odhad zero-kupdnovej vynosovej krivky, ktory

v sUc¢asnosti publikuje NBS na svojej stranke, ma

nasledujuce charakteristiky:

e je zalozeny na funkcénej NSS Specifikécii, t. j. od-
haduje sa Sest parametrov: Uroven, sklon, dva
parametre zakrivenia a dva parametre miesta
zakrivenia,

e stanovuje hrani¢né hodnoty pre niektoré
7 tychto parametrov,

o vyuziva vstupy z cien dlihopisov so splatnostou
6 mesiacov az 15 rokov,

e penalizuje odchylku pre udaje o cenach dlhopi-
sov s kratsou splatnostou (¢im podporuje stabi-
litu kratkeho konca krivky),

e ako Startovacie hodnoty pre odhad v urcity den
pouziva parametre krivky z predchadzajuceho
dna (¢fm sa znizuje vypoctova ndrocnost) a

o kedZe krétky koniec krivky nie je stabilny, pouziva
navyse 6-mesacny EURIBOR na jej ukotvenie.
Odhady su relativne stabilné v ¢ase, ¢o sa na

prvy pohlad pre maly a malo likvidny trh zda byt
ako Uspesna stratégia. Ciefom odhadu vynosovej
krivky vsak nie je v prvom rade jej stabilita, ale jej
doveryhodnost. Cielom odhadu by teda mala
byt schopnost odrazat redlny stav na dlhopiso-
vom trhu a premietat tento stav do najlepsieho
mozného vyjadrenia (Co najlepsieho fitu) vynosov
dlhopisov na roznych splatnostiach (spojita funk-
cia), so zohladnenim rozdielneho cash-flow v réz-
nych emisiach statneho dlhu.

Nastavenie metodiky vychadza z pristupu Odo-
ra a Povalu (2015) a z Uprav Narodnej banky Slo-
venska na zéklade vysledkov testovania predpo-
kladov uvedenych nizsie.

Aby bolo mozné monitorovat naplihanie ciela
déveryhodnosti odhadu vynosovej krivky, je po-
trebné zistit, nakolko rozdielne Specifikécie modelu
vplyvaju na chybu odhadu. Vychodiskovym odha-
dom je vzdy vyssie uvedend Specifikécia, ktord NBS
pouZiva na publikacné ucely. Cielom tejto analyzy
citlivosti je zmerat, ako sa zmenia chyby pri alter-
nativnych nastaveniach odhadu, pri ktorych vznika
odbévodneny predpoklad, Ze by mohli produkovat
robustnejsie odhady v dlhodobejsom horizonte.

Oproti vychodiskovej Specifikacii odhadu, ktoré
sa pouziva pri pravidelnej aktualizacii NBS, testu-
jeme tieto alternativne nastavenia:

a) Pouzitie jednoduchého Nelsonovho-Siegelov-
ho modelu. V priemere je na slovenskom trhu
13 réznych emisii dlhopisov a za celd histériu
ich v Ziadny def nebolo viac ako 15. Pri odhade
modelu s maximélne 15 pozorovaniami moze
byt pouZitie modelu so Siestimi parametrami
zdrojom vyznamnych chyb v désledku nizkeho
stupna volnosti. Ani pouZzitie modelu so Styrmi
parametrami nie je idedlne, preto porovnadvame
rozdiel tychto dvoch odhadov aspon na vystu-
pe vo forme vyslednych chyb odhadu.

b)Zmena penalizécie nizkych splatnosti. Penaliza-

cia odchylky nizkych splatnosti ma za ciel lepsie

ukotvit kratky koniec krivky. Odhad tak bude na

krdtkom konci presnejsi, no tvar krivky moze

byt citlivejsi na zmeny vstupov v ¢ase. Penali-

z4cia navyse kompenzuje presnost kratkeho

a dlhého konca krivky. Testujeme dve alterna-

tivne nastavenia:

1. bez penalizacie - vsetky ceny dlhopisov vstu-
puju rovnocenne,

2.5 nadsobne vysSou penalizaciou — parametre
sU nastavené subjektivne, preto chceme vi-
diet aj d6sledok velmi vysokej penalizacie.

) Zrudenie hrani¢nych hodnot nastavenia para-
metrov. Hrani¢né hodnoty parametrov maju za
ciel obmedzovat velké zmeny tvaru vynosove]
krivky. KedZe pri pocte Sest parametrov moze
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existovat niekolko lokélnych optimalnych rie-
seni, neobmedzend volnost parametrov moéze
sposobit tzv. preskocenie parametra do nového
optima, v ktorom sa nahle zmeni tvar vynoso-
vej krivky bez toho, aby tomu predchadzal vy-
znamny signal vo vstupnych Udajoch. Zostava
véak otdzkou, ¢i nejaké nové optimum, ktoré
obmedzeniami opominame, nevysvetluje tvar
vynosovej krivky lepsie ako zakladny tvar, ktory
obmedzeniami zachovavame.

d)Zmena nastavenia $tartovacich hodnét. Star-
tovacie hodnoty pre odhad vychadzaju z mi-
nulych parametrov slovenskej krivky. Cielom
je niZsia vypoctova narocnost a vyssia stabilita
krivky (optimalizac¢ny algoritmus moze tazsie
dosiahnut nové optimum). Vyhodou pouZitia
nemeckych Startovacich hodnét v alternativ-
nom nastaveni odhadu je, Ze sa vzdy vychddza
7 bezrizikovej vynosovej krivky. Nevyhodou zas
je, ze zmeny optimélneho rieSenia v odhade
Bundesbanky sa mézu prenasat do odhadu na
slovenskom trhu exogénne.

e)Zmena nastavenia spodnej hranice splatnos-
ti vstupujucej do vypoctu. Vysokd nepresnost
ocenenia dlhopisov s kratkou splatnostou
na slovenskom dlhopisovom trhu viedla NBS
k tomu, Ze do odhadu vynosovej krivky nevstu-
puju ceny dlhopisov kratsie ako 6 mesiacov (ar-
gumentom sa venujeme v nasledujlcej Casti).
Alternativny odhad v tomto bode bude pocitat
na vstupe iba s cenami dlhopisov s viac ako 24-
mesacnou splatnostou.

Na overenie, ¢i odhad plni svoj ciel, je nutné
monitorovat odchylky odhadnutej krivky od ocis-
tenych vynosov dlihopisov. Odchylky meriame ich
stvorcovou chybou (RMSE).

Obrdzok 2 Rozdelenie chyb odhadu v zdkladnej
specifikdcii odhadu
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Zdroj: Vypocty autorov.

Pozndmka: Cervend Ciara zobrazuje medidnovi hodnotu chyby
(RMSE) pre dlhopisy spadajice do prislusnej splatnosti (napr. me-
didnovd chyba pri odhade dlhopisov so splatnostou 8 aZ 10 rokov
bola v marci 2017 0,13 %). Modry rdmik zodpovedd rozptylu medzi
kvartilmi rozdelenia chyb (napr. Stvrtinu dni'v marci 2017 bola chyba
odhadu dlhopisov so splatnostou 8 az 10 rokov nizsia ako 0,125 %
astvrtinu dni bola chyba vyssia ako 0,25 %). Dni s maximdinou a mi-
nimdinou chybou st zobrazené ako hranicné ciernou ryskou.
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Ako referen¢ny mesiac sme pouZili marec
2017. Motivaciou je, Ze ide o nedavne obdobie
s relativne nizkou volatilitou vynosovej krivky
v priebehu mesiaca. Bdzou na porovnavanie
v tejto analyze je 3$pecifikdcia, ktord Narodnd
banka Slovenska pravidelne pouZiva na odhad
vynosovej krivky. Rozdelenie odchylok odhadu
vynosovej krivky od samotnych vynosov jed-
notlivych emisii Statnych dlhopisov ocistenych
od cash-flow a kupoénu (t. j. rozdiel fitovanej a re-
alizovanej hodnoty) v jednotlivych splatnostiach
je vyjadrené na obrédzku 2. Poukazuje na to, Ze
odhad je relativne dobry s medidanovou chybou
okolo 10 bazickych bodov.

Na obrazku 3 je rozdelenie odchylok odhadu
vynosovej krivky podla splatnosti obdobne ako
na obrazku 2. Postupne sme pouzili vietky testo-
vané alternativne Specifikacie opisané na zaciatku
tejto casti. S vynimkou zjednodusenej Specifika-
Cie so Styrmi parametrami (a) a Specifikacie, ktora
abstrahuje od vsetkych dlhopisov so splatnostou
kratsou ako 2 roky (e) — kde okrem Uplne kratke-
ho dopocitaného konca su chyby vy3sie az do
4 rokov splatnosti — su chyby odhadu rozdelené
relativne podobne vo vietkych ostatnych alterna-
tivnych Specifikdciach.

Pre mesiac marec 2017 by preto bolo mozné
povedat, Ze viac parametrov odhadu napriek stra-
te stupriov volnosti pomaéha (a), podobne ako aj
zohladnenie dlhopisov s kratkou splatnostou, kto-
rych chyby viak je na menovopolitické Ucely (¢ast
krivky do 3 rokov splatnosti) zmyslupIné ¢o najviac
penalizovat (b2) a parametre modelu ¢o najmenej
ohrani¢ovat (c). V zésade vsak pouzitim zakladné-
ho tvaru na chybe odhadu v danom obdobf vela
nestracame.

Takéto adresné vyjadrenie chyb $pecifikacie od-
hadu je mozné extrahovat pre ktorykolvek mesiac
¢iiné obdobie. Preto v ¢ase systémovej zmeny na
dlhopisovom trhu bude vhodné opakovane vyko-
nat obdobné cvicenie a vyhodnotit, ¢i existujlca
specifikacia odhadu stale produkuje dostato¢ne
dobré a nevychylené vysledky (obrazok ¢. 4).

Napriek tomu, Ze rozdielne $pecifikdcie odha-
du vynosovej krivky porovndvame vzdy oproti jej
zdkladnému tvaru, robustnost modelu mdze mat
viac rozmerov. Napriklad Gilli a kol. (2010) ukazuju,
7e preferencia pouzitia urcitého typu Specifikacie
(NS alebo NSS) sa moze Iisit na zaklade toho, ¢i
pouzivame hrani¢né hodnoty pri odhade para-
metrov, alebo pracujeme s odhadom bez restrik-
cif. Kombinované zmeny oproti zakladnému tvaru
vsak v zaujme Citatelnosti a prehladnosti vysled-
kov testovania neuvadzame.

CHYBY V DOSLEDKU NiZKEJ POCETNOSTI

DLHOPISOV

Existuje niekolko dévodov, pre¢o médze docha-

dzat ku skresleniu.

o Dlhopisy so zvyskovou splatnostou menej ako
rok byvaju bezne mélo likvidné, pretoze ako in-
strument s fixnym prijmom (vypldcanym v pri-
pade $tatnych dlhopisov naj¢astejsie raz rocne)
nie su cielom investi¢nych stratégii agentov
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Obrdzok 3 Rozdelenie chyb odhadu v jednotlivych alternativnych specifikdcidch
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Zdroj: Vypocty autorov.

Pozndmka: Viavo hore: NS (Nelson-Siegel) Specifikdcia so Styrmi parametrami; vpravo hore: bez penalizdcie chyb na krdtkom konci; viavo
v strede: vyssia penalizdcia nizkych splatnosti; vpravo v strede: bez ohranicenia parametrov; viavo dole: parametre nemeckej krivky ako
Startovacie hodnoty; vpravo dole: vyradenie vsetkych dlhopisov so splatnostou nizsou ako 2 roky.

na trhu. Vo svojich odhadoch to zohladruje zvyskovej splatnosti a rozdielnej vysky kupé-

Bank of England aj Bundesbanka, ktoré najprv
odfiltruju dlhopisy so splatnostou nizsou ako
3 mesiace, a aj k dlhopisom so splatnostou do
1 roka sa vyjadruju velmi rezervovane. Do od-
hadu slovenskej krivky vstupuju iba dlhopisy so
splatnostou nad 6 mesiacov.

nu pozorujeme diferencovanu cenu pre tieto
finan¢né instrumenty. Pri velmi nizkom den-
nom pocte transakcii existuje dodatocné ri-
ziko (k riziku opisanému v predchéddzajucom
bode), Ze trh nedokéze presne ocenit jednotli-
vé instrumenty.

S cielom identifikovat vieobecné skreslenie
nizkych splatnosti a cast Specifického skreslenia
vyplyvajuceho zo znizeného poctu dihopisov na
trhu uskuto¢nime nasledujuci test.

¢ V obdobi ostanych niekolkych rokov sa trh
slovenskych statnych dlhopisov skladd z 12 az
15 emisif, z toho 3 aZ 4 zvycajne maju splat-
nost kratsiu ako 2 roky. Na zaklade ich réznej

ro¢nik 25, 4/2017 2 7
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Obrdzok 4 Porovnanie chyb zdkladnej specifikdcie s alternativnymi nastaveniami
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Zdroj: Vypocty autorov.
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Pozndmka: Vlavo hore: NS (Nelson-Siegel) Specifikdcia so styrmi parametrami; vpravo hore: bez penalizdcie chyb na krdtkom konci, viavo
v strede: vyssia penalizdcia nizkych splatnosti; vpravo v strede) bez ohranicenia parametrov; viavo dole: parametre nemeckej krivky ako
Startovacie hodnoty; vpravo dole: vyradenie vietkych dlhopisov so splatnostou niZzsou ako 2 roky.

Z dostupnych tdajov o nemeckych Statnych dI-
hopisoch (priblizne 40 kazdy den) ndhodne vybe-
rame tolko dlhopisov, kolko ich mame k dispozicii
v dany den na slovenskom trhu. Aby sme vybe-
rali rovnomerne napriec splatnostami, rozdelime
krivku do troch kosov (do 3 rokov, od 3 do 9 rokov,
nad 9 rokov). Pre kazdy den odhadujeme 50 vy-
nosovych kriviek s danym poc¢tom ndhodne zvo-
lenych dlhopisov z kazdého ko3a splatnosti. Z 50
simulovanych kriviek pre kazdy den spocitame
medzikvartilny rozptyl (IQR). Reportujeme prie-
mernu hodnotu IQR za dni testovaného mesiaca.

28
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Skreslenie cien na dlhopisovom trhu v kratkych
splatnostiach je vidiet na obrazku 5.V obdobi po
marci 2015 je skreslenie vyjadrené priemernym
IQR relativne nizke, no vyrazne vyssie bolo pred
marcom 2015, teda pred zaciatkom ndkupov ve-
rejného dlhu v rdmci programu nakupu Statnych
dlhopisov (APP). Medzikvartilny rozpty! pre splat-
nosti nizsie ako jeden rok dosahoval na prelome
rokov 2014 a 2015 10 a7 40 bézickych bodov a po-
¢as prebiehajiceho programu APP priblizne 5 ba-
zickych bodov. Ocenenie kratkeho konca krivky
tak z hladiska nizkej pocetnosti dlhovych instru-
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Obrdzok 5 Vplyv sirky trhu - rozptyl chyb odhadu
v jednotlivych mesiacoch
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Zdroj: Vypocty autorov.
Pozndmka: Priemerny medzikvartilny rozptyl pre vynosové krivky
v réznych mesiacoch.

mentov mozno povazovat v obdobi prebiehaju-
ceho programu APP za déveryhodné pre splat-
nosti od 6 mesiacov. V obdobi mimo programu je
chyba nameranéa na kratkom konci vyrazne vyssia
a prijatelnd az pri splatnostiach od 18 mesiacov.

CHYBY V DOSLEDKU NiZKEJ LIKVIDITY
Dalsia nepresnost vyplyva z rozdielnej intenzity
obchodovania na nemeckom a slovenskom dlho-
pisovom trhu. V tomto teste preto abstrahujeme
od rozdielneho poctu pozorovani a venujeme sa
vylu¢ne identifikacii mozného skreslenia z rozdiel-
neho charakteru trhu. Test likvidity spociva v po-
rovnani stvorcovej chyby odhadu na slovenskom
a nemeckom trhu pri zachovani poctu pozorova-
ni v oboch pripadoch.

Pri odhade slovenskej zero-kupdnovej vyno-
sovej krivky vypocitame strednd hodnotu vzdia-

Obrdzok 6 Vplyv hibky trhu — chyba SK krivky
v désledku nizkej likvidity trhu
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Zdroj: Vypocty autorov.

Pozndmka: Modry stlpec predstavuje priemernd medidnovi
hodnotu chyby (RMSE) odhadov slovenskej dlhopisovej krivky
v danom mesiaci. Cervenou je oznaceny 95 % interval, teda +/- 2
Standardné odchylky okolo priemernej dennej RMSE odhadu ne-
meckej krivky s redukovanym poctom pozorovani.

lenosti krivky od pozorovanych cistych vynosov
dlhopisov (ocistenych od kupdnu). V pripade
nemeckého trhu zopakujeme vyssie uvedené
cvicenie, teda odhadujeme nemecku krivku z re-
dukovaného poctu pozorovani 50-krat pre kazdy
den. Z patdesiatich odhadov pre kazdy den vypo-
¢ftame priemernd a strednu chybu odhadu a pri-
slusné statistiky.

Strednd chyba odhadu zero-kupdnovej krivky
sposobend rozdielnym charakterom (likviditou)
dlhopisového trhu je na Slovensku priblizne
dvoj- az trojndsobna oproti chybe odhadu na
trhu v Nemecku a dosahuje priblizne 5 az 10 ba-
zickych bodov. V niektorych pripadoch je chyba
odhadu na slovenskom trhu dokonca vyssia ako
akakolvek dosiahnutelna chyba v pripade bezné-
ho likvidného trhu. Navyse tato chyba je aditivna
voci chybe nameranej v predchadzajucom teste,
kedZe identifikuje vylu¢ne skreslenie z dévodu
menej likvidného trhu (odhady nemeckej krivky
sU z redukovaného poctu pozorovani).

CHYBY V DOSLEDKU NAHRADNEHO ZDROJA
INFORMACIi O CENACH DLHOPISOV

Na odhad vynosovych kriviek sa ako vstupné uda-
je pouzivaju posledné denné kdtované ceny pre
prislusny dlhopis. Dovodom pouzitia kdtovanych
cien namiesto realiza¢nych cien je opat velmi
nizka likvidita, respektive prilis malo zobchodova-
nych dlhopisov za den, kde by bol pristup k uda-
jom o cendch. Udaje o zrealizovanych obchodoch
su dostupné z burzy cennych papierov v pocte
priemerne dva obchody za den. Tento pocet je
nepostacujuci, navyse obchody su ¢asto dohod-
nuté vopred, a tak cena nemusi byt relevantna
v ¢ase obchodu. Najc¢astejsim miestom obchodu
slovenskych dlhopisov su priame transakcie cez
telefon alebo chat, kde obchodni partneri nie su
nuteni poskytovat informacie. Bloomberg vsak
okrem kotovanych cien obsahuje tieZ Udaje pria-
mo z obchodnej platformy. Tie su blizke realizova-
nym cendm vdaka tomu, Ze ide o tzv. Zivé ceny,
ktoré sa menia na realizatné v momente, ked ich
v systéme protistrana aktivuje (kliknutim). Zozbie-
rali sme vsetky takéto Zivé ceny pre prislusné slo-
venské dlhopisy za histériu 140 dnf a porovnaliich
s kotovanymi cenami, ktoré vstupuju do odhadu
vynosovych kriviek.

Po zoradeni vietkych Zivych cien slovenskych
dlhopisov sme pre kazdy jeden dlhopis v dany
den ziskali 10 az 20 pozorovani.V pdévodnej data-
baze sa pre takuto skupinu pracuje s jednou kéto-
vanou cenou, preto pre skupiny Zivych cien vypo-
¢itame priemer, median a iné miery Statistického
rozdelenia. V zaujme konzistencie identifikujeme
tiez poslednu pozorovanu cenu pre kazdy dlhopis
za kazdy den.

Po sparovani Udajov poslednych pozorovanych
Zivych cien s kétovanymi cenami vypocitame ich
rozdiel a porovndme tento rozdiel s rozdelenim
denného pohybu cien pre dany dlhopis v dany den.

Z 310 pozorovani medzi 2. septembrom a 6. ok-
tébrom 2015 bola v 266 pripadoch (teda v 86 %)
kétovand cena mimo intervalu spolahlivosti den-
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Obrdzok 7 Systémové skreslenie odhadu v désledku charakteru vstupnej ceny

a)Vlybrané emisie so strednou splatnostou (3 az 7 rokov)

Emisia 204 Emisia 214
" 035ep  10.Sep 17.Sep  24.Sep 01.0ct 08.0c 03Sep  10.Sep 17.Sep  24.Sep 01.0ct 08.0ct
b)Vybrané emisie s dlhsou splatnostou (9 rokov a viac)
Emisia 216 Emisia 222
03.Sep  10.Sep 17.Sep  24.Sep 01.0ct 08.0c 03Sep  10.Sep 17.Sep  24.Sep 01.0ct 08.0ct

Zdroj: Bloomberg a vypocty autorov.
Pozndmka: Modiry stlpec oznacuje rozdiel medzi poslednou kétovanou a poslednou realizacnou cenou pre konkrétny slovensky dlhopis v ur¢ity den. Cer-
vené pdsmo oznacuje 95 % interval rozdelenia, v ktorom sa pohybovala cena dlhopisu v dany den. Rozdiel ceny 0,2 (t. j. kazdy diel na osi y) koreSponduje
priblizne s vynosom 3 bdzické bodly.
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ného pohybu realiza¢nej ceny. Navyse v stred-
nych a vyssich splatnostiach, ktoré su pre tento
trh podstatné, je tento podiel eSte vyssi. Rozdiel
v zdrojovych Udajoch je tiez vychyleny iba na jed-
nu stranu, ¢o poukazuje na systematické skresle-
nie v rozsahu priblizne 10 bazickych bodov.

ZAVER

Odhad zero-kupénovej vynosovej krivky je bez-
pochyby doéleZitym néstrojom pre financny trh,
tvorbu hospodarskych politik, planovanie a oce-
novanie emisii nového statneho dlhu ¢i ekono-
mickd analyzu.

Odhad, ktory Narodna banka Slovenska zacala
zverejniovat v juni 2017, je najlepsou moznou re-
flexiou skutocnych ocakévani trhu, ktoré vynoso-
va krivka statnych dlhopisov moéze poskytovat.

Maly a malo likvidny trh Statnych dlhopisov
viak v sebe skryva nastrahy, ktoré je potrebné
zohladnit pri interpretacii vysledkov. Agregova-
na chyba odhadu, ktord sme identifikovali v d6-
sledku nizkeho poctu vydanych dlhopisov, nizkej
likvidity trhu a tiez z nej plyniceho nedostatku
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transakcnych cien, méZe v priemere dosiahnut 40
bazickych bodov. Vysledky naznacuju, ze zvysena
likvidita spdsobena nakupmi dlhopisov central-
nou bankou na sekundarnom trhu od marca 2015
docasne zredukovala tuto chybu asi na polovicu.
Prirodzene, chyby su vyssie v kratkych splatnos-
tiach a najnizsie v strednych splatnostiach.

Autondémna penalizacia chyb v kratkych splat-
nostiach scasti dokaze riesit vyssie uvedenu chy-
bu, ¢o potvrdila aj analyza citlivosti. Dodato¢né
zvysenie penalizacie oproti zakladnej Specifikacii
dokazalo vyraznejsie zniZit tuto chybu. V dlho-
dobom horizonte by v3ak takyto pristup mohol
mat negativne dosledky na odhad v strednych
a dlhsich splatnostiach. Z hladiska ostatnych
testovanych zmien $pecifikdcie sa vychodiskova
Specifikdcia ukdzala ako relativne robustna. Pri
silnejsich impulzoch na trhu v budicnosti - na-
priklad po ukon¢éeni programu APP — vsak moZno
ocakavat dalsi pokles likvidity na trhu a teda este
vyssie chyby odhadu vynosovej krivky. Bude pre-
to potrebné rozdelenie chyb v buducnosti dalej
monitorovat.



