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Zména metodiky vypoctu

kritéria konvergence tirokovych sazeb za Ceskou republiku

1. Uvod

Smlouva o Evropské Unii stanovuje Ctyii konvergencni kritéria, kterd musi byt splnéna kazdym
Clenskym statem pied vstupem do tieti faze Hospodaiské a ménové unie. Tento material popisuje
zménu metodiky vypoctu kritéria konvergence dlouhodobych turokovych sazeb (LTIR — Long Term
Interest Rates) za Ceskou republiku. Zména metodiky spodivala v piechodu od vypoétu
prostiednictvim jednoho reprezentativniho dluhopisu (dale metoda benchmark) k vypoctu uvedeného
kritéria pomoci tzv. dluhopisového kose. Pfechod na novou metodu vypoctu LTIR byl umoznén
postupnym rozsifenim emisi dlouhodobych statnich dluhopisit v CR. Vysledky obchodovani s témito
dluhopisy na kapitalovém trhu jsou podkladem pro vypocet LTIR.

Zmeéna metodiky vypoctu LTIR byla projednana a odsouhlasena pfislusnych utvarem Evropské

centralni banky, ktery zodpovida za metodiku LTIR v ramci EU.

2. Metodika vypoctu LTIR dle ECB

Dluhopisy, které jsou podkladem pro vypocet LTIR, by mély byt emitovany centralni vladou, protoze
se na zakladé praxe predpoklada, Ze jsou nejlépe kolateralizovanym typem dluhopisi. Jejich cena by

proto mela byt relativné imunni vici rizikiim na kapitalovém trhu.
Obecné je tieba u vypoc¢tu LTIR dodrzet tato pravidla:

= do vypoctu postupné Ize zahrnovat ty statni dluhopisy, jejichz zbytkova splatnost je blizka 10
letim. Nutnym piedpokladem plnéni uvedeného doporuceni jsou pravidelné emise

srovnatelnych dlouhodobych dluhopisi;
= dluhopisy, které jsou zafazeny do vypoctu, musi byt dostatecné likvidni;

= do vypocCtu nelze zahrnovat specidlni typy statnich dluhopisti (bezkuponové dluhopisy,
dluhopisy s vloZenou opci, apod.);

= vramci vypoctu se neprovadi korekce LTIR o vliv kupénu, LTIR by mél byt pocitan pred
zdanénim;

o pii vyméné reprezentativniho dluhopisu je tieba zamezit vykyviim ve zbytkové splatnosti.
Tolerovany maximalni posun zbytkové splatnosti je 1 rok. Zbytkova splatnost by se pfi

uvedenych zménach méla udrzet v pasmu 9,5 - 10,5 roku.

= vynos do splatnosti se pocitd podle doporu¢eni Mezinarodni asociace trhli s cennymi papiry
(International Securities Market Association — ISMA) oznacovany taktéz jako ISMA 6.3 nebo
Yield-to-Maturity (YTM):

P:Zn:CF,-*VLf

i=l1



CNB CESKA

NARODNI BANKA

kde

hruba cena (tzn. ¢ista cena plus alikvotni urokovy vynos),
pocet budoucich penéznich tokd,
CF; .. i-ty penézni tok (miiZe byt variabilni),
L; ... doba v letech do uskute¢néni i-t€ho penézniho toku,
V ... anualizovany diskontni faktor (V = 1/(1+y), kde y je anualizovany vynos.

K vypoctu LTIR se dle metodiky ECB pouzivaji nasledujici metody:

o

Kwvalita

metoda benchmarkového dluhopisu (,, Benchmark bond approach®) - pro kazdé obdobi je

zvolen jeden reprezentativni likvidni dluhopis, jehoz vynos je ukazatelem LTIR;

metoda dluhopisového koSe (,, Basket of bonds approach*) - pro kazdé obdobi je sestavovan

tzv. dluhopisovy kos s vhodnym rozpétim zbytkové splatnosti vybranych likvidnich dluhopist.
V ptipadé€ pouziti této metody se v metodickych pokynech ECB doporucuje pocitat primérnou
zbytkovou splatnost dluhopisového kose pro ureni odchylky od referenéni zbytkové
splatnosti 10 let jako prosty aritmeticky primér zbytkovych splatnosti dluhopist spadajicich
do dluhopisového kose. Obdobné primérny vynos dluhopisového kose se pocita jako prosty
aritmeticky prumeér vynosa vSech dluhopisi spadajicich do dluhopisového kose.

LTIR dat je pribézné monitorovana ze strany ECB.

3. Piivodni metoda vypoétu LTIR v podminkach CR a jeji nedostatky

V CR se od roku 2000 pouzivala metoda benchmarkového dluhopisu, kdy se pro kazdé obdobi po¢ital

ukazatel LTIR na zakladé vynosu posledniho znamého emitovaného statniho dluhopisu s pivodni 10-

ti letou

jiz tato

splatnosti. Praxe viak ukazala, 7¢ z divodu postupnych zmén na trhu statnich dluhopistt v CR
metoda piestala byt nejvhodngjsi. Vypocet LTIR, vté dobé zavisly na vladni strategii

emitovani 10-ti letych statnich dluhopisii, pfestal vyhovovat. Divodem byla pfedev§im snizujici se

frekvence emisi téchto dluhopist spojena s nejistym vyhledem na pravidelnost a periodi¢nost emisi

budoucich. S tim souvisi nasledujici nedostatky ptivodni pouzité metody:

o

Nedodrzeni pozadovaného pasma zbytkové splatnosti 9,5 - 10,5 let: Témer dvouleté cykly

mezi emisemi 10-ti letych statnich korunovych dluhopist zptsobovaly, ze se pfi vypoctu
LTIR realn¢ pracovalo s intervalem zbytkové splatnosti dluhopist 8 (i méné) let az 10 let.

Velky vykyv v casové fadé zbytkovych splatnosti a vynost: Pifi vyméné jednoho

benchmarkového dluhopisu za jiny nové emitovany 10-ti lety dluhopis dochazelo ke
zietelnym vykyvam.

Od roku 2007 zacalo dochazet k vyraznému odchylovani od doporuc¢ované metodiky ECB pro

stanoveni LTIR, kdy tésn¢ pred posledni emisi 10-ti let¢ho dluhopisu zbytkova splatnost

benchmarkového dluhopisu klesla pod 8 let. ECB proto pozadala CNB o predlozeni ndvrhu na revizi
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metody vypoétu LTIR. Po provedené analyze CNB navrhla pro vypoéet LTIR v podminkach CR
pouzit metodu dluhopisového kose. Tato novd metoda byla se zastupci prislusného ttvaru ECB

projednana a nasledné odsouhlasena.

4. Nova metoda vypo¢tu LTIR v podminkach CR

Zmeéna metodiky vypoctu LTIR spocivala v zavedeni metody vypoctu LTIR dle dluhopisového kose.
Tento dluhopisovy ko§ obsahuje statni dluhopisy s pivodni dobou splatnosti vys$si nebo rovnou 10 let
klasifikované jako reprezentativni. Pro toto ohodnoceni dluhopisu jsou pouzita obdobna kritéria, ktera
pouziva Ministerstvo financi CR (MF CR) ve spolupraci s Ceskym klubem obchodnikti a CNB pro
stanovovani reprezentativnich emisi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti. Pro dluhopis
musi platit: (i) emise v K¢, (ii) dostate¢ny prodany objem vsech transi dluhopisu (¢istény o odkup MF
CR) ke dni stanoveni dluhopisového kose, (iii) piivodni splatnost 10 — 30 let, (iv) obchodovan na
hlavnim trhu Burzy cennych papirti Praha. Tento rating zajisti, ze uvedené dluhopisy splni i podminku
likvidity pro jejich zatazeni do dluhopisového kose.

Zpusob zafazovani dluhopisu do dluhopisového kose

Kazdy pracovni den je v prvnim kroku stanovovan tzv. vychozi zakladni soubor, jenz obsahuje interné
klasifikované reprezentativni dluhopisy. Tyto dluhopisy maji zbytkovou splatnost v rozmezi od 8 do
12 let' . Ztohoto souboru je v nasledujicim kroku vybirana takova kombinace dluhopist, jejiz
pramérna zbytkova splatnost je co nejblize hranici 10 let’. V souladu s metodikou ECB se tato
»nejlepsi kombinace dluhopisti oznaci jako dluhopisovy kos. Nasledn€ se spocita primérny vynos
jako prosty aritmeticky primér vynosi® viech dluhopisii zafazenych v tomto dluhopisovém kosi, ktery

reprezentuje ukazatel LTIR.

Zlep$eni oproti puvodni metodice vypoctu LTIR

Provedena analyza potvrdila, Ze pfechod na metodu dluhopisového kose zajisti kvalitu naplnéni
doporucujicich pravidel vypoctu LTIR. Udrzi se zejména doporucovany interval zbytkové splatnosti
9,5 — 10,5 let a snizi se vykyvy zbytkové splatnosti pii zmeéné obsahu dluhopisového kose a s tim

! Tato §ife intervalu pro zahrnuti statnich dluhopisti do vychoziho souboru byla vykalkulovana na zakladg
frekvence emisi prvnich transi statnich dluhopist, s ECB diskutovana. Obecné - podle soucasné vladni strategie -
jsou statni dluhopisy s ptivodni 10-ti letou splatnosti emitovany zhruba kazdé 2 roky, statni dluhopisy s ptivodni
15-ti letou splatnosti jsou emitovany taktéz kazdé 2 roky, nicméné vzdy s palrocnim zpozdénim po emisi 10-ti
let¢ho statniho dluhopisu. Provedli jsme taktéz i testy s jinou S$itkou intervalu; pfi zuZeni intervalu se do
vychoziho zékladniho souboru dostaval velmi ¢asto pouze jediny dluhopis (tzn. novy vypocet LTIR by se nelisil
od ptivodniho vypoctu stanoveni LTIR), naproti tomu pfi pouziti SirSiho intervalu by se do vychoziho zékladniho
souboru dostavaly dluhopisy s jiz velmi extrémnimi zbytkovymi splatnostmi.

2 Tzn. pokud vychozi zakladni soubor bude obsahovat 3 dluhopisy A, B, C, dostavame celkem 7 kombinaci
s nasledujicim obsahem kost: A/B/C/A+B/A+C/B+C/A+B+C. Pro kazdy takovyto ko§ se spocita zbytkova
splatnost (praimérna zbytkova splatnost jako prosty aritmeticky pramér zbytkovych splatnosti dluhopist pro ten
kos, ktery obsahuje vice jak jeden dluhopis).

? Vypotet vynost dluhopisi je zaloZen na stfedu praim&mych referenénich cen (kotaci) na nakup a prodej
dluhopist. Zdrojem pro vypocet jsou denni data oficialniho kurzovniho listku Burzy cennych papird Praha, a.s..
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odpovidajici vykyvy v ¢asové fadé vynost.. Nova metoda je méné zavisla na emisni strategii centralni

vlady.

5. Revize a publikace ¢asovych iad LTIR

Soucasné se zménou metodiky vypoctu LTIR bylo nutné provést i zpétnou revizi dat. Provedena
analyza ukazala, Ze do konce roku 2003 pivodni metoda vypoctu (benchmark) pozadovanym kritériim
vyhovovala, ale od zacatku roku 2004 nova, piesnéj$i metoda dluhopisového kose zacala vykazovat
odchylky ve vypocitanych hodnotach zbytkové splatnosti a vynosu oproti metodé benchmark. Zacatek

roku 2004 byl proto zvolen za mez pro revizi ¢asové fady LTIR.

Revize mési¢ni Casové fady LTIR probéhla k terminu zvetejnéni prvniho vypocétu LTIR podle nové
metodiky za mésic duben 2008, tj. 7. kvétna.2008. Aktualizovana cCasova tada LTIR spolu
s aktualizovanym metodickym listem byla zvefejnéna v databazi ARAD v sekci Statistika finan¢nich
trhi (Kapitalovy trh >> Vynosy statnich dluhopisit >> Dlouhodobé urokové sazby pro konvergencni
ucely (%) >> Vynos desetiletého statniho dluhopisu (maastrichtské kriterium).

Me¢si¢ni Casova fada LTIR pocitana na zakladé piivodni metody benchmarkového dluhopisu odpovida
Casové tadé vynosu 10-ti letého statniho dluhopisu (Databdze casovych Fad ARAD >> Statistika
financnich trhu >> Kapitdilovy trh >> Vynosy statnich dluhopisii >> Vynosy statnich dluhopisi
(mésicni primer) (%) >> Hruby vynos statniho 10-letého dluhopisu).



