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Duracia kupénovej obligacie ako kritérium cenovej
citlivosti obligacie vzhfadom na zmenu trokovych sadzieb

Vincent SOLTES*®

Duration of Coupon Bonds as a Criterion of the Price Sensibility
of Bonds with Regards to the Change of Interest Rates

Abstract

Duration of bonds can be used multiplexly. There is formula found firom
which follows that duration of bonds is a measure of price sensitivity of bonds on
change of market interest rate. Furthermore new formula which makes the cal-
culation of duration much casier is derived. Advantage of this new formula is
that it does not carry the sum in the aspect of time to maturity.
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Uvod

V prispevku sa analyzuje pojem durdcia kupdnovej obligdcie. Duracia obli-
gacie je charakteristika, ktorej znalost’ by mala byt pre investora do obligicii
samozrejmostou, pretoZe jej vyuZitie je viacnasobné. Ak uvazujeme finanéné
aktivum, ktoré generuje nejaku postupnost’ platieb (napriklad kupénovi obliga-
ciu), potom durécia je priemerna doba splatnosti tohto finanéného aktiva. Dura-
cia teda dava investorovi informéciu, kedy sa mu vratia prostriedky investované
do daného finanéného inStrumentu.

Z ekonomickej literatiry je zname i tvrdenie, Ze duracia je aj mierou cenovej
citlivosti obligacie na zmenu trhovej urokovej sadzby. Tento fakt sa v praxi in-
tenzivne vyuziva. Ked'Ze z definicie duracie tento fakt vobec nevyplyva, jeden
z ciel'ov nasho prispevku je ukazat’, Ze je to naozaj tak.
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Treba poznamenat’, Ze okrem tzv. Macaulayho duracie sa v praxi ¢asto (moz-
no aj CastejSie) vyuziva tzv. modifikovand durdcia. Ak viak pozname duraciu D
daného finan¢ného aktiva, potom Fahko dostaneme modifikovant durdciu D,,
a naopak, pretoze

D, =% resp. D=D,(1+i)

Hoci v d’alSom texte sa budeme venovat’ duracii, odvodeny vzorec moZno
pouZit’ aj na modifikovan( duraciu, pretoZe vysledok stadi vydelit’ vyrazom (1 + i).
Ked’Ze ukédzeme, Ze duracia je naozaj mierou citlivosti obligicie na zmenu tro-
kovej sadzby, je mozné konstatovat’, Ze tato charakteristika je vyznamna pri ria-
deni portf6lia ¢i uz podielovych fondov (pozri napr. [5]), ale aj dochodkovych
fondov (pozri napr. [6]).

Dal3im cielom tohto prispevku je odvodenie nového vzorca na vypocet kupo-
novej obligacie. Okrem toho, Ze je jednoduchsi, mozno ho vyuZit’ aj na analyzu
vplyvu doby splatnosti na velkost’ duracie, o doteraz zndmy vzorec neumoziiuje.

1. Vyuzitie duracie na vypocet teoretickej ceny obligacie pri zmene
trhovej arokovej sadzby

Vieme, Ze dlhopis je cenny papier, s ktorym je spojené pravo majitela na vy-
placanie vynosov k urcitym datumom a splatenie jeho nominalnej hodnoty k urci-
tému datumu. Emitent dlhopisu ma samozrejme povinnost’ tieto zavizky splnit’.

Obligdcie st dlhopisy s dlh§ou dobou splatnosti. Kupdnové obligdcie st obli-
gacie s pevnou kupdénovou sadzbou, teda vynosy z nich st konstatné.

Uvazujme obligaciu s nomindlnou hodnotou F, kupénovou sadzbou », dobou
splatnosti obligacie » rokov a poZadovanou mierou vynosu .

Durécia takejto obligéacie sa definuje ako vaZeny priemer dob splatnosti ¢ = 1, 2,
..., n jednotlivych finanénych tokov spojenych s obligaciou, pri€om vahy su jed-
notlivé diskontované finanéné toky vydelené celkovou teoretickou cenou obliga-
cie. Takto definovand duraciu (tzv. Macaulayho duraciu) vypoéitame zo vzt'ahu

n Fr F
>t = =
oo [+ (1+i) "
4
pri¢om
n F F
V=3, S @)
t=

1+ (+i)

je teoreticka cena obligacie.
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Teraz ukaZeme, ako durécia stvisi so zmenou teoretickej ceny obligacie pri
zmene trhovej Grokovej sadzby. Vypolitajme najprv zo vztahu (2) parcidlnu
derivéciu podl'a i. Mame

oV Fr F 1 §n:t Fr . F
rercd . n-
= () B () |

odkial vydelenim obidvoch stran teoretickou cenou ¥ méame

ov _ |, Fr L F
B 1+i(:§1 (1+) o (1+z')"J__ D 3
4 4 SRR |

Ked’ze vyraz na lavej strane je relativna zmena teoretickej ceny obligacie pri
zmene trhovej urokovej sadzby, vztah (3) ndm dokazuje, Ze duracia je naozaj
kritériom citlivosti zmeny teoretickej ceny obligacie pri zmene trhovej tirokove;j
sadzby.

Zo vztahu (3) vyplyva, Ze pri zmene trhovej Urokovej sadzby je relativna
zmena teoretickej ceny obligacie priamo imerna durécii tejto obligicie. Ked’ze
zo vztahu (2) vyplyva, Ze pri raste trhovej Grokovej sadzby teoreticka cena obli-
gacie klesa, a naopak, pri poklese trhovej trokovej sadzby teoreticka cena obli-
gacie rastie, zo vzt'ahu (3) vyplyva, Ze relativny pokles, resp. néarast teoretickej
ceny je tym vacsi, ¢im vicsia je duracia tejto obligacie. Obligacie s va¢3ou dura-
ciou st teda citlivej§ie na zmenu trhovej Grokovej sadzby ako obligacie s men-
Sou duraciou.

Ak je teda redlny predpoklad, Ze Urokové sadzby budi klesat’, potom je zrej-
mé, Ze ceny obligacii budi rast. V tomto pripade by sme mali uprednostnit’ obli-
gacie s vy88ou duréciou, pretoZe relativna zmena ich ceny by mala byt vécsia.

Ak naopak olakdvame narast trokovych sadzieb, potom by sme mali oCaka-
vat aj pokles cien obligicii. Relativny pokles cien by mal byt mensi pri obligé-
ciach s menSou duréciou.

Duricia obligacie je teda charakteristika, podl'a ktorej méZeme vyberat’ obli-
gacie s potrebnou citlivost'ou na zmenu trhovej trokovej sadzby.

oi r=1~t.(1+i T T

2. Odvodenie nového vzorca na vypocet duracie kuponovej obligacie

Duraciu obligicie méZeme vypoéitat’ podl'a znameho vzorca (1), aviak najmi
pre obligacie s velkou dobou splatnosti # je vypocet vel'mi zdhavy. Dal3ou jeho
nevyhodou je skuto&nost, Ze nie je z neho moZné zistit’ vplyv doby splatnosti n
na velkost duricie obligacie. Tieto nedostatky odstrafiuje vzorec, ktory teraz
odvodime.
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Upravme najprv vzt'ah (1) tak, Ze v Citateli aj v menovateli vyberieme pred

zatvorku konStantny ¢len F.r, ktory potom vykratime.
, o 1
Zavedenim substitiicie x = —— do takto upraveného vzt'ahu (1) mame

1+1i
n n
Yt-x' +—x"
D:I=l ' 4
n 1
2 3 —x"
t=1 r
resp.
n t-1 n a4
Ytx T +—Xx
D:l=l v
P
Zx’l'*"“xn]

Ked’ze v menovateli je sticet n ¢lenov geometrickej postupnosti, priCom a; = 1

a kvocient g = x, mame
n - n a
YroxT = x"
D - t=1 )
1-x" 1
H—x"
1-x r
n
Postupnost’ v &itateli 37-x"™ =1+2x+3x> +...+nx"" nie je geometricka,
P : e g
=

t=1

n
w . ’ r - 2 3 v v o
av§ak integrovanim méame [Y¢-x"'dx=x+x"+x’ +..+x", &0 uz je geome-

tricka postupnost, kde a; =x , g = x.

(1—(n+1)x"X1—x)+(x—x"+1)=

Je teda
# b l_xn ~ 'x_xn+1 ~
Zit s x(l—x) —[ 1-x :I (l—x)2
_ 1= (n+1)x" +mx™
(1-x)
CiZe
n n+l
1—(n+1)x :—nx +Exn_1
R =
1-x" +lxn—1

l-x r



112

3 1 1 j
Ked?¢ x=——, potom 1-x=1-——= L . dosadenim do posledného
1+i 1+i 141

vzt'ahu mame

1
3 (n+1\(1+1) (1+ i)™ L1
r(+i)”
D= (1+z)2 ' _
(1+z) 1
. (1+1)"1

1+1i

(1+,)2[(1+,)"+* )+ en ni® 1 ]

(l + )n+1 » (1 + i)rH—l

I?i[(l(:?,-); 1 = (1+1 i)"ji

odkial’ jednoduchou Gpravou dostaneme, Ze

- | +m(__1) (1+1) .,
(1+z) +———1

I

Priklad

Trhova urokové sadzba je 0,1 a na trhu je mozné kupit’ za teoretickil cenu
obligacie s parametrami F; = 100 000, », = 0,12, n; = 10 a obligacie s para-
metrami F, = 100 000, , = 0,11 an, = 8. Ak predpokladdme pokles urokovych
sadzieb, ktoré z obligacii si vhodnejsie na investovanie?
RieSenie

Ked’ze predpokladdme pokles trokovych sadzieb, d4 sa oakavat’ nérast cien
obligéacii. VhodnejSie na investovanie budu tie obligécie, pri ktorych sa predpokla-
da vicdsia relativna zmena ceny. Vzhl'adom na uvedené to budu obligacie s vac-
Sou duréciou.

PouzZijic vzt'ah (4) mame
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0,1
L))" +10-0,1| =—-1]-1,1
1 0,12

2

D= . > = 6,536
g L1+ —=——1
0,12
0,1
L1’ +8-O,1(0 ;1 —1)-1,1
a : D, =— : =5,774
201 0,1

1,18 +

3

~1

teda vhodnejsie st v tomto pripade desatro¢né obligacie.

Ak by sme vztah (4) nepoznali a na vypocet duracie by sme pouZili len doteraz
znamu definiciu, potom by vypocet duracii oboch obligacii bol neporovnatelne
pracnejsi. Poditajme teraz duraciu D; pomocou vzt'ahu (1) a ¢iastoéné hodnoty
zapi$me do tabulky 1.

Tabulka l
Cast Kupén a nomindlna Diskontovany kupén ViZeny diskontovany kupdn
hodnota a nomindlna hodnota a nomindlna hodnota
1 2 3=2/1,1)" 4=3.1
1. rok 12 000 10 909.0910 10 909.091
2. rok 12 000 9917.3554 19 834.711
3. rok 12 000 9015.7776 27 047.333
4, rok 12 000 8 196.1615 32 784.646
5. rok 12 000 7451.0559 37255279
6. rok 12 000 6 773.6910 40 642.146
7. rok 12 000 6 157.8883 43 105.218
8. rok 12 000 5598.0855 44 784.684
9. rok 12 000 5089.1664 45 802.498
10. rok 112 000 43 180.889 431 808.890
10 .
2 112 289.160 733 974.500
(=1

Z tabul’ky a vztahu (1) mame, Ze
4,5
| = _@L = 6,536
112289,16

Analogicky zapi§me ¢&iastoné hodnoty potrebné na vypocet duricie
druhej aplikacie pomocou vztahu (1) do tabulky 2.

Z tabul’ky 2 mame, Ze
_ 60820521

- = 5,774
105334,89

2
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Tabulka?2
Cast Kupén a nomindlna Diskontovany kupén VéZeny diskontovany kupén
hodnota a nomindlna hodnota a nomindlna hodnota
1 2 3=2/(1,1) 4=3.1
1. rok 11000 10 000 10 000
2. rok 11000 9090.9091 18 181.818
3. rok 11 000 8264.4628 24 793.388
4. rok 11000 7513.1480 30052.592
5. rok 11 000 6 830.1346 34 150.673
6. rok 11 000 6209.2167 37 255.300
7. rok 11000 5644.7309 39513.116
8. rok 111 000 51782.2910 414 258.320
3
ZI 105 334.8900 608 205.210
i=
Zaver

Z toho, ¢o sme uviedli, je zrejmé, Ze nami odvodeny vzorec (4) na vypocet
duracie obligacie znacne ulahuje jej vypocet. Ocenime ho najmé pri obliga-

ciach s vd¢Sou dobou splatnosti.

Nie je to vSak jeho jedind vyhoda. V d’alSom prispevku ukdZeme, Ze pomocou
neho je mozné dokazat’ aj d’alSie zname, ale doposial’ nedokdzané tvrdenia o ob-

ligdciach.
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