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Abstrakt v statnom jazyku

KRAKOVSKY, Stefan: Riadenie urokového rizika s pouzitim derivatov Interest Rate
Swap [Bakalarska praca], Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky,
fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; skolitel: Mgr. Martin
Harcek, Bratislava, 2014, 46 s.

V nasej praci sa zaoberame derivatmi Interest Rate Swap. Ciel'om prace bolo spracovanie
poznatkov o oceniovani IRS aich bezného pouzitia na riadenie tirokového rizika. Praca
zahfna teoreticky zaklad pre aproximaciu zmeny hodnoty portfolii v dosledku vykyvov v
Casovej Strukture Urokovych mier. Praca taktiez obsahuje popis trhovych konvencii
a d’alsich derivatov urokovej miery. V poslednej kapitole prace uvadzame spracovanie
Styroch stratégii z jednej manazérskej ucebnice na pouzitie IRS a vysvetlime

jednu zakladni met6du na upravu ich uctovnej hodnoty zaratanim kreditného rizika.

KPlaéové slova: urokové riziko, urokovy swap, ocefiovanie, durdcia, zaistenie, Uprava

uctovnej hodnoty.



Abstract

KRAKOVSKY, Stefan: Interest rate risk management using Interest Rate Swaps [Bachelor
Thesis], Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and
Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: Mgr. Martin
Harcek, Bratislava, 2014, 46 p.

In our work we investigate Interest Rate Swaps. The purpose of our study was to process
the theory of their valuation and common application in interest rate risk management. The
thesis includes fundamental theory for the approximation of changes in the value of
portfolios implied by the potential fluctuations in the term structure of interest rates. The
work also describes market conventions and other interest rate derivatives. In the last
chapter we present four strategies for interest rate swaps from a manager handbook
modified according to the theory we processed in previous chapters and a fundamental
method for adjusting their value anticipating credit risk.

Keywords: interest rate risk, interest rate swap, valuation, duration, hedging, credit

valuation adjustment.
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Uvod

Na zaciatku 80-tych rokov sa v USA zacalo obchodovat’ s mnozstvom réznych druhov
finan¢nych derivatov. Vsetky sa spravidla viazu na konkrétny podklad: aktivum, index ¢i
urokovll mieru, podl'a ktorého je ich hodnota odvodena, derivovana. Vo vSeobecnosti sa
rozoznavaju dva zakladné typy derivatov, ato podla miesta ich zobchodovania, na
Exchange-Traded Derivatives (ETD) a Over-the-Counter derivatives (OTC). Prva
kategoéria predstavuje obchodovanie na burzach podla Standardizovanych postupov,
pricom samotna burza spravidla predstavuje sprostredkovatela. Tento systém zarucuje
niz§iu rozmanitost’ derivatov. Naopak, pravidla kontraktov OTC prevazne stanovuju
obchodujuce strany, apreto vnich casto vystupuji aj ovela exotickejSie derivaty.
Nepritomnost’ sprostredkovatela prinasa aj vyssie kreditné riziko.

Jednym z typickych OTC derivatov je prave Interest Rate Swap (IRS). IRS predstavuje
dohodu dvoch stran o vzajomnej platbe urokov stanovenych odlisSnymi sadzbami, ale od
rovnakej teoretickej nomindlnej hodnoty. Hovorime 0 derivate urokovej miery. Udaje na
internetovej stranke [2] poukazujii na viac nez polovi¢ny podiel IRS kontraktov na trhu
OTC derivatov z hladiska nomindlnych hodnoét. Celkova vyska ich teoretickych
nominalnych hodn6t v roku 2013 dosiahla 461 bilionov dolarov.

Kvo6li rozmanitosti kontraktov a rychlemu rastu trhu si tieto derivaty zasluZzia pozornost’,
napriek tomu vécsina slovenskych u€ebnic téme venuje len niekolko stran. Ciel'om tejto
bakalarskej prace bolo dokladne preskumat’ a matematicky korektnym sposobom
poskytnut’ zaujemcom co najrealistickejSi obraz 0 spominanych kontraktoch. Analyza témy
si vyzadovala spracovanie rozsiahleho poctu odbornych textov. Prevazna vicSina teorie je
vo finan¢nej matematike vSeobecne znama, snazili sme sa vSak poskytnut’ vlastny vyklad
jednotlivych pojmov a postupov, resp. vlastny slovensky preklad niektorych terminov.
Lepsiemu pochopeniu danych poznatkov a praktického pouzitia IRS pomohli aj
konzultacie so slovenskym portfolio manazérom Michalom Duricom.

Nasa praca pozostava z troch kapitol. V prvej kapitole struc¢ne vysvetlime vlastnosti
standardnych IRS kontraktov. Spracovanim postupov v publikaciach [5, 6] odvodime
model na oceniovanie IRS pozicii na zaciatku a pocas trvania dohody. Tato Cast’ si vyzaduje
znalost’ prvych troch kapitol u€ebnice [17].

Druha kapitola obsahuje popis trhovych konvencii, ktoré sa pouzivaju pri obchodovani

s IRS. Dalej, sledujuc [10], uvedieme nickolko dévodov na tpravu povodného modelu,



aby suhlasil strhovymi podmienkami. Okrem toho je vtejto kapitole aj popis
podkladovych variabilnych sadzieb, hlavne urokovych mier medzibankovych trhov.

V tretej kapitole sa ststredime na riadenie urokového rizika. Jej zaciatok je venovany
vysvetleniu zndmych manazérskych pojmov. RozsiahlejSie spracujeme aj pojmy duracie
a konvexnosti dlhopisu. Na zaklade informacii dostupnych napriklad na stranke [9]
popisSeme aj zaklady gapovej analyzy. Je to metdoda na zaistenie vykyvov v casovej
Struktare urokovych mier, ktord sa uz c¢asto nepouziva, poskytuje vSak teoretické
znazornenie zaistenia urokového rizika. Nasledne sa budeme zaoberat’ popisom d’alSich
derivatov urokovej miery, ktoré sa Casto pouzivaju v kombinacii s kontraktmi IRS.
V d’alSej podkapitole spracujeme Styri stratégie z ucebnice [4] na riadenie trokového
rizika, ktoré pouzivaji IRS. Dané stratégie spresnime na zaklade teorie odvodenej
v predchadzajucich podkapitolach. Na zaver uvedieme zékladny model na ipravu Gctovne;j

hodnoty IRS pozicii zohl'adnenim kreditného rizika obchodnych partnerov.

10



1 Ocenovanie IRS

V tejto kapitole budu vysvetlené zédkladné vlastnosti IRS kontraktov, ktoré si popisané
napriklad v [6, 10] ana internetovej stranke [11]. Najprv odvodime zakladny model
spracovany na zaklade postupu v [6], ktory neskor rozsirime o niekol’ko faktorov, ktoré su

zahrnuté v modeli odvodenom v [5].

1.1 Zakladny model

Ako bolo spomenuté aj v ivode, podstatou urokovych swapov (angl. interest rate swap
alebo IRS) spociva v periodickej vymene, swapu, penaznych tokov medzi dvomi stranami
Vv dopredu dohodnutych ¢asoch do vyprsania kontraktu, t.j. do maturity. Tieto penazné toky
sa daju interpretovat’ ako troky, ¢i uz rovnakej alebo roznej meny, fixné alebo plavajuce,
od nominalnej hodnoty, priCom samotna nominalna hodnota sa v defi maturity nevyplaca.
Preto sa nazyva aj ako notional, Cize teoretickd nominalna hodnota. Je ju mozné
interpretovat’ aj ako sumu, Ktor si v defi maturity navzajom zaplatia obidve strany, t.j.
vysledny penazny tok je nulovy. Pri obchodovani s danymi finanénymi derivatmi je
kla¢ové, aby sme vedeli scCo najvdacSou presnostou urit ich hodnotu a taktieZ
kvantifikovat’ riziko moznej straty. Dany model bude odvodeny postupne, na zaciatku
budu opisané zakladné vzorce, do ktorych budt pridavané d’alsie potrebné faktory, aby bol
model vybudovany ¢o najzrozumitelnej$ie a ¢o najviac zodpovedal skuto¢nosti. Takto
bude tieZz jednoduch$ie zohladnit’ ulohu jednotlivych faktorov. Poznamenavame, ze
niektoré faktory nebudu do modelu priamo dosadené.

Za¢nime opisom najjednoduchSieho a zaroven najrozsirenejSieho typu IRS, tzv.
obycajnych swapov (angl. plain vanilla swaps). V danom type kontraktov vystupujt
penazné toky V tej istej mene, priCom tzv. kupujuca strana plati fixné uroky a predavajiica
strana plavajice (variabilné) Groky. Analogicky ich m6Zeme charakterizovat ako strany
v dlhej, resp. krdtkej pozicii. Plavajuce uroky byvaju vicsinou naviazané na variabilnu
sadzbu niektorého medzibankového trhu, napr. na LIBOR, ale niekedy aj na vynosy
Statnych dlhopisov, ako s napr. U.S. Treasury Bills. Touto tematikou sa bude bliZsie
zaoberat’ podkapitola 2.4 Podkladové sadzby. Prebieha pritom netovanie platieb, t.j. tiroky
nie su vyplatené vzajomne, ale strana s vysSSou aktudlnou sadzbou zaplati Cisty rozdiel

arokov.
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Pri oceflovani finan¢nych derivatov sa snazime dany derivat a jeho vlastnosti imitovat
jednoduchsimi, ale podobnymi finanénymi produktmi. Toto si vyzaduje znalost’ vSetkych
Specifickych vlastnosti derivatu. Vo vécsSine odbornych literatur 0 ocenovani IRS sa zo
zaCiatku penazné toky kontraktu modeluji kuponmi Statnych dlhopisov, pricom vplyv trhu
sa ignoruje a obidve strany st zohl'adnené ako rizikovo neutralne. Poznamenavame tiez, ze
dizky period medzi jednotlivymi platbami pokladdme za rovnaké. V 'ubovolnom ¢&ase
swapu tvoria vsetky zvySné platby zo strany kupujiaceho tzv. fixni nohu (angl. fixed leg)
a zvysné platby zo strany predavajiaceho pldvajiicu nohu (angl. floating leg) kontraktu. Je
zrejmé, ze strany ,,hraju proti sebe®, takze su¢asna hodnota swapu pre predavajtaceho, resp.
kupujtiiceho sa vypocita ako rozdiel su¢asnych hodnot fixnej a plavajucej nohy. Prirodzene,
pre jednu stranu bude tato hodnota kladnd, pre druhu zédporna. Hodnotu swapu ma teda

zmysel vyjadrovat’ len osobitne pre obe pozicie:

SHK = SHPpr - SHPﬁX, (1)
SHP = SHPﬁX - SHPpr’ (2)

kde SHg, resp. SHp oznacuje hodnotu swapu z hladiska kupujucej, resp. predavajicej
strany a SHPyy, resp. SHPyix su¢asni hodnotu plavajucej, resp. fixnej nohy. Pri vypocitani
sucasnych hodnot n6h pouZzijeme zauzivané vzorce na vypocet sticasnej hodnoty buducich

penaznych tokov. Za¢nime fixnou nohou:

mxn Ug x M

SHPg, = » 3)

o)

kde m je faktor predstavujuci frekvenciu platieb (m = 2 nam dava polro¢né platby a pod.),
n predstavuje trvanie kontraktu v rokoch, up ro¢nu fixnu sadzbu kontraktu a M teoreticku
nominalnu hodnotu. Premenna s; d’alej oznacuje bezrizikovy vynos na obdobie t, odvodent
bootstrap metdédou z dopredu zadanych hodndt Casovej Struktiry urokovych mier na urcité
obdobia.

V pripade plavajucej nohy potrebujeme trochu zlozitej$i vzorec. VySka nasledovnej
platby sa urci v dopredu dohodnuty den, tzv. den refixacie (angl. reset date). Ak su tieto
dni zhodné s platobnymi dilami, ¢o sa v praxi obvykle nestane, v ¢ase t vzdy urc¢ime vysku

platby na cas t+1. V takomto pripade by sa vyska prvej platby uréila v den podpisania
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kontraktu. V den refixacie sa skontroluje aktualny stav variabilnej sadzby, na ktoru sa
viazu plavajace platby, a ur¢i sa vyska nasledovnej platby. Takto to prebieha pocas trvania
celého kontraktu. Z tohto dovodu musime pouzit’ forwardove irokové miery. Pri odvodeni
vztahu pre forwardové Urokové miery vyuzijeme predpoklad, Zze investicia do pdzicky
s dlhsou dobou splatnosti (napr. jeden dlhopis s dobou splatnosti desat’ rokov) ma rovnaky
obdobie (napr. desat’ dlhopisov s dobami splatnosti jeden rok). Toto sa da vyjadrit

vzt'ahom:

kde r; oznacuje ro¢nt urokova mieru podkladovej variabilnej sadzby na obdobie t a 1f;
forwardovu urokovli mieru na obdobie t-1 az t. VSimnime si, Ze hodnoty r; sa nemusia
zhodovat’ s hodnotami s;, podl'a ktorych buduce platby diskontujeme. Z daného vztahu
nam staci postupne vyjadrit’ vSetky .1f;, @ potom ich aplikovat’ na vypocet sucasnej hodnoty

plavajucej nohy:

mon iy o
SHP, = ) B— 4)

403

Poznamenavame, ze pre t=1 je 11fi rovné ry a ze frekvencia platieb nemusi byt rovnaka,

ako v pripade fixnej nohy.

Po dosadeni do vztahov (1) a (2) dostaneme zakladny model na ocenovanie obycajnych
swapov. Jednou z najdolezitejsich vlastnosti swapov je, ze na rozdiel od opénych derivatov
samotny vstup do swapu neprinasa ziadne naklady ani jednej strane dohody. Okrem doby
splatnosti, frekvencie platieb a podkladovej sadzby, ktora neskor urcuje vysku variabilnych
platieb, potrebujeme urcit' len vysku fixnej sadzby. T4 sa vypocita prave z vyssie
uvedenych vztahov tak, aby celkova hodnota swapu bola v momente podpisania kontraktu
nulova pre obidve strany, takze aby hodnota fixnej a plavajicej nohy sa rovnali. Tato ¢rta

sa tiez oznacuje ako na peniazoch (angl. at-the-money). Po vyjadreni Uy dostavame:

13



Uy = 1 (5)

Hodnota swapu sa vSak nemeni len v ditoch refixacie. Pocas celej zivotnosti kontraktu je
potrebné sledovat’ aktualny stav podkladovej variabilnej sadzby a vysky fixnych
urokovych mier pre podobné kontrakty, ktoré nam wur¢ia hodnotu nasej pozicie.
Pochopitel'ne, ak fixné sadzby podobnych kontraktov klesnti, hodnota swapu v kratkej
pozicii klesne tiez a naopak. Tuto ideu nam priblizi zjednodusena metodika na ocefiovanie

swapov Vv nasledovnej podkapitole.

1.2 RozSireny model

Doteraz sme pri odvodeni nasho modelu nezohl'adnili dva klI'i¢ové faktory: vplyv trhu
a kreditné riziko (riziko defaultu), t.j. riziko vyplyvajice z potencialnej neschopnosti
protistrany splatit’ svoje zavézky. Podl'a neho sa obchodnym partnerom udel'uje kreditné
hodnotenie.

Zékladom modelu boli Statne dlhopisy, ktoré teoreticky prinaSaju nulové riziko.
Napriek tomu, ze vo swapovych kontraktoch najcastejSie vystupuji banky s velmi
vysokym kreditnym hodnotenim, riziko defaultu je stale vyssie, nez je v pripade $tatnych
dlhopisov. Nemeni to ani fakt, ze v den maturity sa nominalna hodnota nevypléca, a tym
padom sa kreditné riziko viaZe len na urokové platby. Ddsledkom tohto rizika je posun
medzi krivkou generovanou vyskami fixnych platieb vo swapovych obchodoch na rézne
obdobia a krivkou generovanou vynosmi bezkuponovych Statnych dlhopisov. Zrejme fixné
urokové miery swapov nadobudaji vyssie hodnoty. Tento rozdiel ozna¢ime ako swapoveé
rozpdtie (angl. swap spread) a zvycajne sa pohybuje v rozmedzi 30 az 60bps. Swapové
rozpitie je dobrym ukazovatelom kreditného hodnotenia bank a trhovych ocakavani
ohl'adom zmien urokovych mier, na ktoré su viazané plavajice platby. Tieto poznatky st
popisané napr. na internetovej stranke [19].

Tym padom ani diskontovanie budicich platieb neprebieha pomocou ¢asovej Struktiry
urokovych mier bezkuponovych Statnych dlhopisov. Tie maju ¢asto eSte vysSiu cenu (t.].

niz§ie vynosy), ako bezrizikové dlhopisy, ked'ze prinasaju rozne danové zvyhodnenia.
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Potrebujeme teoreticky bezrizikova krivku na diskontovanie. [7] a vela inych literattr
spominaju diskontovanie pomocou swapovej krivky (angl. swap curve), ktora je odvodena
pomocou fixnych trokovych mier IRS kontraktov velkych bank s réznymi maturitami.
Hodnoty swapovej krivky st pristupné na stranke Eurdpskej centralnej banky. Na
diskontovanie sa Vv niektorych pripadoch pouziva Casova Struktira odvodend z hodnot
podkladovej variabilnej sadzby, pre LIBOR st dostupné na [15]. V takomto pripade by sa
vo vysSie uvedenych vzorcoch sadzby s; rovnali sadzbam r.

Pred priblizenim posobenia trhu je potrebné rozsirit' doterajsSi model o niekolko
faktorov. Pridame napriklad tretiu stranu swapovych kontraktov: sprostredkovatela (angl.
dealer). Kupujuca aj predavajica strana, resp. klienti, maja zvycajne priamy kontakt iba so
sprostredkovatelom, akoby sucfasne prebiehali dva rozne swapy. V jednej ma
sprostredkovatel’ dlhu poziciu voci predavajicemu, v druhej kratku voci kupujicemu.
Sprostredkovatel’ pritom platby oboch stran zvySuje o ist marzu, zvy¢ajne v okoli Sbps,
ktoru si nechd ako poplatok za svoje sluzby. Sprostredkovatelom moze byt napriklad
burza, banka, ale priamo aj niektora z dvoch doteraz spominanych stran.

Ak chce niektora strana od kontraktu odstupit’, potrebuje zrusit' svoj zavizok voci
sprostredkovatelovi, t.j. presved¢it ho, aby prevzal jeho poziciu. Povedzme, Ze chce
vystupit’ kupujuca strana. Aby jeho ponuka bola akceptovana, sprostredkovatel’ musi byt’
indiferentny medzi vstupom do dlhej pozicie v danom swape a vstupom do dlhej pozicie
V novom, identickom swape, avSak s fixnymi platbami, ktoré urci na zdklade aktudlnych
trhovych podmienok. Je zrejmé, Ze obaja musia ratat’ s rozdielom medzi budiacimi fixnymi

platbami tychto kontraktov. Tie sa daju vyjadrit’ nasledovnym vztahom:

U, — Ug

2

M x -2

(6)

kde u, vyjadruje ponukovi sadzbu (angl. bid rate) sprostredkovatela, t.j. vysku fixnej
urokovej miery, ktord by sprostredkovatel bol ochotny platit v takomto obchode.
Samozrejme je potrebné vypocitat’ sucasni hodnotu vsetkych budicich peniaznych tokov

pomocou prisluSnych diskontnych faktorov:

x Y —— (7)
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Cas t=1 tu oznaduje ¢as odstupenia od dohody, m xn zvy$ny podet peridd. Vidime, Ze ak sa
urokové miery na trhu od uzavretia obchodu znizili, prislusni sumu musi zaplatit’ kupujuci
sprostredkovatelovi, v opacnom pripade sprostredkovatel’ kupujicemu. MoZeme si
vS§imnut’, Ze ak sa U, a Up rovnaju, hodnota swapovej pozicie je nulova, ¢o V skutocnosti
nastava len vo chvili podpisania kontraktu. Podobnou ivahou mézeme odvodit’ vztah pre

pripad, ze chce vystupit’ predajca:

x ) — (8)

kde ug vyjadruje dopytovu sadzbu (angl. ask rate) sprostredkovatela, t.j. vySku fixnej
urokovej miery, ktoru by si sprostredkovatel’ ziadal v kratkej pozicii swapového obchodu,
inak identického s pdvodnym kontraktom. Je ddleZité poznamenat’, Ze Uq je vacSie nez U,
i ked” zanedbatel'ne. Dosledkom toho hodnota dlhej a kratkej pozicie, napriek doteraj$im
predpokladom, nemusi byt rovnaka.

Zaratat’ sucasni hodnotu plavajucich platieb nie je potrebné, vyska ponukovej, resp.
dopytovej irokovej miery postaci na vypocet hodnoty oboch pozicii. Je vSak otazne, ako sa
maju tieto Urokové miery urCit’ a aké faktory ich ovplyviluju. Na lepSie vyjadrenie ich

vysky vyzijeme vys$Sie spomenuté idey o swapovych rozpdtiach.

Up =X+ pp, ©)
Ug = A + Pd, (10)

kde pp, resp. ps oznacuje ponukove, resp. dopytové swapové rozpdtie (angl. bid and ask
swap spread) a A vynos do splatnosti $tatneho par dlhopisu (angl. par bond) s rovnakou
dobou splatnosti a frekvenciou platieb ako ma dany swap. Ako vidime, swapové rozpatie
je potrebné rozliSovat aj z hladiska pozicie a zjavne nie st rovnaké pre kazdého
potencidlneho klienta. Sprostredkovatel’ na zéklade kreditného rizika ur¢i marzu, ktort
Klient v danej pozicii musi platit’ navySe, nehovoriac o spominanej Ciastke, ktora si necha
pre seba. Zmeny V rozpatiach su ovplyvnené zmenami na trhu. Ked’ze dopyt a ponuka
swapovych trhov zavisia od zmien Casovej Struktury, aj zmeny ponukovych a dopytovych

urokovych mier budi mat’ stochasticky charakter. Manazéri sa moézu pokusit’ ich vyvoj
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predpovedat’ pomocou dokladného sledovania trhu, resp. vybudovanim spravneho
modelu’.

Ak dosadime (9) a (10) do vzt'ahov (7) a (8) a vyuZijeme vzorec

dostaneme nasledovné vzt'ahy:

1 ud_uo — 1
M| —+ 5 Y —— |- 1.
\L+ 5 Sy

Vsimnime si, ze v jednoduchych zatvorkach mame hodnotu dlhopisu s fixnymi kupoénmi
Ug-Up, resp. Ug-Up @ nomindlnou hodnotou 1. Samozrejme aj pri tychto platbach riziko rastie
umerne s dobou splatnosti.

[7] spominal tiez d’alSiu moznost' na odstup od kontraktu: strany podpisu dohodu
S opa¢nymi platbami, ¢im zrusSia tu povodnu. Strata je v podstate rovnaka.

Toto sa prejavi aj na swapovych rozpitiach. IRS sa pouZzivaju aj na zmeny duracie

portfolii, o com sa zmienime v podkapitole 3.2.3 Durdcia portfélia a IRS.

! |dealnym je napr. CIR-model.
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2 Konvencie a podkladové sadzby

Doteraz sme postupovali podla predpokladu, ze periddy medzi jednotlivymi platbami su
rovnako dlhé a pocet dni v jednej periode je celoiselnym delitel'om poétu dni v jednom
roku. Toto sa v realite nemoze stat’ uz len z dovodu existencie prestupnych rokov. V tejto
kapitole budi vymenované rézne konvencie, ktorymi sa dany problém riesi. Tretia
podkapitola sa bude zaoberat’ d’al§imi pri¢inami nepravidelnosti period. Ako zdroj tychto
poznatkov sme pouzili knihu [10]. V poslednej podkapitole priblizime aj fungovanie

podkladovych variabilnych sadzieb.

2.1 Day-count konvencie

Na presny vypocet trokovej miery potrebujeme komplikovanejsi vzorec. Zakladné idea
je obsiahnuta na strankach [1, 13] o vypoéte kumulovaného troku. Podla neho sa ma

urokova miera Vypocitat’ pomocou nasledovného vztahu:

pocet dni v periode

rocna urokova miera X - - )
pocet dni v roku

pricom za prvy den periody sa povazuje defi podpisania kontraktu, resp. den poslednej
platby, a posledny den periody, t.j. defi samotnej platby, sa nezaratava. Druhy ¢len v tomto
vztahu sa nazyva akrudlny faktor (angl. accrual factor). Zdalo by sa, Ze je jednoznacne
urCeny, existuju vSak rézne konvencie na jej odvodenie. Su to tzv. day-count konvencie
(angl. day-count conventions). Lisia sa hlavne v tom, ako definuja pocet dni v jednom
mesiaci a roku. Podl'a toho byva aj ich pomenovanie zadané vo forme X/Y, kde X je pocet
dni v jednom mesiaci a Y pocet dni v roku podla danej konvencie. Zdroj [10] obsahuje
bliz§ie informacie o tom, kedy ktora konvencia sa Standardne pouziva. Vymenujeme

najzauzivanej$ie z nich a ich akrualne faktory:
e Prvou je skupina 30/360 s akrualnym faktorom

360 x (R, —R;) +30 x (M, —M;) +(D,-Dy)
360 .
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Konvencie v tejto skupine sa liSia v urCeni R;j, M; a Dj, ktoré oznacuji zaciatok a koniec
daného obdobia (rok, mesiac, den).

o ACT/360, kde akrualny faktor je

d, —d,
360

d; a d, oznacuju prvy a posledny den v periode. VSimnime si, Ze ACT oznacuje skuto¢ny
pocet dni, celkovy pocet dni v prestupnom a neprestupnom roku je vSak nad’alej 360.

e ACT/365 Fixed alebo English Money Market Basis analogicky s faktorom

d, —d,
365

e ACT/ACT ISDA s faktorom

pocet dni v neprestupnom roku N pocet dni v prestupnom roku
365 366 ’

Tato konvencia by nam asi mohla byt najsympatickejSia, pretoze urcuje presni vysku
uroku na dané obdobie, faktor je vSak na svoj prinos prili§ komplikovany.

e Business/252 alebo BUS/252 s faktorom

pocet pracovnych dni v peridde
252 '

252 oznacuje priemerny pocet pracovnych dni v kalendarnom roku.

2.2 Business-day konvencie

Uz vieme, Ze pocet dni v jednotlivych obdobiach nie st celo¢iselnymi delitel'mi poctu
dni v danom roku. DiZky intervalov medzi platbami sa zvy¢ajne uréuju tak, aby boli ¢o
najblizie k $tandardnej dizke, ako napr. 3 mesiace, 6 mesiacov a pod. Kedze platby

nemoézu padnut’ na vikendy alebo sviatky, zaviedli sa tzv. business-day konvencie (angl.
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business day conventions). Riesenie, ktoré pontkaju je zvycajne intuitivny krok, podla

ktorého su aj pomenované. Niektoré z nich su:

e Following (Nasledovny) — denn platby sa nahradzuje nasledovnym pracovnym
diiom.

e Preceding (Predchadzajuci) — den platby sa nahradzuje predoslym pracovnym
diiom.

e Modified Following (Modifikovany nasledovny) - deii platby sa nahradzuje
nasledovnym pracovnym diom, ledaze by vzhl'adom na pdévodny datum padol do
nasledovného kalendarneho mesiaca. V tom pripade sa vyberie predosly pracovny den.

e Modified Following Bimonthly — den platby sa nahradzuje nasledovnym
pracovnym diom, ledaze by vzhl'adom na povodny datum prekrocil prelom polovice
mesiaca, t.j. 15. den, alebo by padol do nasledovného kalendarneho mesiaca. V tom
pripade sa vyberie predoSly pracovny de.

e End of Month (Koniec mesiaca) — podla tejto konvencie je prvy den periody
posledny pracovny dent v prvom mesiaci periddy aposledny den periddy posledny

pracovny defi v poslednom mesiaci periody.

2.3 Nepravidelnost’ periéd

Je dolezité poukazat na dalSie faktory, ktoré spOsobujii nepravidelnost’ period.
Spominali sme pripad, ked’ na odstipenie od existujicej dohody strany vytvoria novy
swap, ktorym vyrovnajui svoje buduce platby. Datum uzavretia nového kontraktu nemusi
stihlasit so zaciatkom najblizSej periddy pdévodného aje potrebné zaviest jednu
nepravidelnu periodu. Spravidla nim byva prva. Moze byt kratsia ako Standardna periéda
alebo byt’ v rozmedzi jednej a dvoch peridd.

Ani dni refixacie sa zvyCajne nezhoduju so zaciatoénym diom prislusnej periody.
Zavisia od podkladovej plavajucej trokovej miery a byvajua 0 az 2 dni pred podpisanim
dohody, resp. platbami trokov. Tento posun sa oznacuje ako spot lag. Je tieZ zaujimavé, zZe
ak oficialny zaciatok kontraktu je v porovnani s jeho podpisanim po dlhsom case, ako je
spot lag, stava sa forwardom, resp. futuritou. RieSenie naslednych problémov

v diskontovani zéalezi na stranach dohody.
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2.4 Podkladové sadzby

Plavajuce kupony moézu byt’ stanovené podl'a roznych sadzieb. Zatial’ sme spominali iba
LIBOR, je vSak vel'a d’alSich, ktoré¢ ¢asto vystupuju v arokovych derivatoch. Ststredime sa
na IBOR-ové sadzby, t.j. sadzby medzibankovych trhov spomenutych v publikacii [10].
Vymenujeme niektoré z nich a priblizime postup stanovenia LIBOR-u, ktory je uvedeny
napriklad na internetovej stranke [15]. Ostatné funguji na zaklade vel'mi podobnych

principov.

e LIBOR (London Interbank Offered Rate) je asi najcastejSie spominanou plavajicou
sadzbou v odbornych literatirach. Stanovuje sa pre pit mien® asedem kratkodobych
maturit®, spolu 35 mier. Zvy&ajne je vyjadreny vo forme TRVANIE DLHU MENA
LIBOR, napr. trojmesacnd sadzba na japonsky jen je 3M JPY LIBOR. Kazdy rok je
zvolenych osem az Sestnast’ bank, ktoré maji velky vplyv na londynsky penazny trh. Tie
potom denne nahlasia, za aka sadzbu by boli schopni pozi¢at’ si v danych menach na dané
obdobia. Vysledkom je priemer hodnot medzi prvym a tretim kvartilom, ktory zverejni
Thomson Reuters priblizne o 11:45 londynskeho ¢asu.

e EURIBOR (European Interbank Offered Rate)

e TIBOR (Tokyo Interbank Offered Rate)

e HIBOR (Hong Kong Interbank Offered Rate)

e SIBOR (Singapore Interbank Offered Rate)

e CDOR (Canadian Dealer Offered Rate)

Skoro kazdd mena ma svoj vlastny ekvivalent, dokonca aj mad’arsky forint s nazvom
BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate).

Podkladové sadzby vSak nemusia byt medzibankové tUrokové miery. Typickou
variabilnou sadzbou je napriklad vynos americkych Treasury Bills alebo inych dlhopisov.
Kapitola 5 v knihe [10] spomina aj tzv. overnight indexes, ktoré si vazenym priemerom
variabilnych sadzieb skuto¢nych transakcii za konkrétne obdobie. Tvrdi tiez, Ze tieto
sadzby sa Coraz CastejSie pouzivaju ako podkladové variabilné sadzby IRS kontraktov.

Ku vsetkym spominanym sadzbam prisluchaju konvencie, podla ktorych sa s nimi

Standardne obchoduje.

2EUR, JPY, GBP, CHF a USD.
® De, tyzdefi, mesiac, dva mesiace, tri mesiace, Sest’ mesiacov a jeden rok.
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3 Riadenie rizika

V tejto kapitole sa zameriame na praktické vyuzitie derivatov urokovej miery. Bude
rozdelend na pit podkapitol. V prvej priblizime zaklady potrebnej tedrie spracovanim
informacii na stranke [19]. V druhej popiSeme vSeobecne zname poznatky o duracii
a konvexnosti. Potom prejdeme na kratky popis d’alSich derivatov trokovej miery aich
zakladné vyuzitia. Vo Stvrtej a piatej podkapitole sa vratime k vyuzitiu IRS kontraktov.
PopiSeme Styri stratégie, spracované na zaklade 6smej kapitoly uéebnice [4]. MySlienky
budii vel'mi podobné povodnym, duraciu celkového portfolia vSak spresnime podla
vzt'ahov z predoslych kapitol. V poslednej podkapitole bude odvodeny zakladny model na
upravenie uctovnej hodnoty financnych derivatov na zaklade teodrie obsiahnutej

Vv publikacii [20] a vSeobecnych poznatkov. Definicie potrebnych pojmov sme ziskali zo

zdrojov [3, 20, 21].

3.1 Zaklady tedrie

Urokové riziko ma dve zékladné formy. Prva znich suvisi so $kodlivymi zmenami
urokovych mier pred uzavretim dohody, druhd so zmenami pocas jeho trvania. IRS
kontrakty sa vicSinou vyuzivaju na zaistovanie pocas trvania dohody, kedZe na
zafixovanie urokovych mier pred uzavretim dohody, tzv. rate-lock, existuji aj vhodnejsie
derivaty, napr. eurodolarové futurity.

Jednym z najvacsich problémov manazérov je tym padom predpoved a nasledny boj
s neCakanymi zmenami na trhu. Povedzme, ze manazér firmy riadi portfolio aktiv. Aby
zmiernil riziko straty spdsobené necakanymi zmenami trhovych indexov, od ktorych
celkova hodnota aktiv jeho firmy zavisi, snazi sa do portfolia pridat’ derivaty, ktoré budu
na tieto vykyvy reagovat’ opacne. Tento proces sa nazyva zaistenie (angl. hedging) alebo
imunizdcia. Zrejme tento proces znizi aj kladny efekt vykyvov, preto cielom je opat
minimalizacia rizika za najvi¢si mozny zisk. Co sa tyka urokového rizika, derivaty IRS st

idedlnym prostriedkom na vybudovanie réznych zaistovacich stratégii.
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3.1.1. Portfolio manaZment

Derivaty IRS su predovsetkym vhodné na vyvadzenie buducich fixnych alebo
plavajucich platieb. Ak chce firma celit budicim fixnym vydavkom, ako su napriklad
mzdy alebo vyplata kupénov emitovanych dlhopisov a vlastni aktivum s plavajicimi
platbami, méze vstupit’ do kratkej pozicie swapu a tieto platby vyvazit. Zaistenie takychto
budicich platieb budeme oznacovat ako zaistenie penaznych tokov (angl. cash-flow
hedging).

Hodnota dlhopisu s plavajicimi kuponmi sa v ¢asoch vyplaty kupénov rovna svojej
nominalnej hodnote. Povedzme, ze akciondri firmy manazérom stanovili cielovy vynos
svojich aktiv na urcité obdobie. Ak manazérom sa podari dosiahnut’ takyto vynos, ich
hlavnou prioritou je tito mieru udrzat' na rovnakej urovni. Toto sa da docielit’ dlhou
poziciou vo swape s vhodnou dobou splatnosti a teoretickou nominalnou hodnotou. Takyto
proces budeme oznacovat' pod nazvom zaistenie redlnej hodnoty (angl. fair value
hedging).

Moézeme si vSimnut Ze zaistenie penaznych tokov a zaistenie realnej hodnoty sa

navzgjom vylucuju.

3.1.2. Spekulicie

Fakt, Ze samotny vstup do swapovych kontraktov neprinasa Ziadne néklady z nich robi
trhovym $pekulantom pritazliva alternativu oproti obchodovaniu s dlhopismi. Ak niekto
predpokladd narast v Casovej Struktire, ma napriklad moZznost’ vstupit’ do kratkej pozicie
swapu. Aj v najhorSom pripade je vystaveny ovela niz§iemu riziku, ako pri short sellingu

dlhopisov.

3.2 Duracia a konvexnost’

Teraz vysvetlime zaklady teorie o duracii a konvexnosti dlhopisov a portfolii. Vzorce
pre konkrétne durdcie a aproximdcia zmeny hodnoty dlhopisu st odvodené napriklad
v knihach [17] a [16]. Zmienime sa aj 0 gapovej analyze spracovanim informacii na
stranke [9]. Dané poznatky a pripadné poznamky st vSeobecne zname a si popisané V

niekol’kych odbornych textoch.

23



3.2.1. Duracia dlhopisu

Duracia dlhopisu V sebe nesie informaciu o dvoch jeho zakladnych vlastnostiach: po
kol'kych rokoch vrati investované peniaze a na kolko je citlivy na vykyvy v Casovej
Struktare uUrokovych mier. ZvyCajne je to kladné ¢islo vyjadrené v rokoch. Niektoré
literatiry ju uvadzaji ako kladné Cislo pre dlhopis v dlhej pozicii azaporné v kratkej
pozicii. Samozrejme v dlhej pozicii ma narast trokovych mier zaporny efekt, v kratkej
kladny. Je tiez dobré podotknut’, Zze vyssia frekvencia kuponov znizuje vysledni duraciu
dlhopisu v porovnani s jeho dobou splatnosti.

Uvedieme tri typy duracii: Macaulayovu, modifikovanu  (Macaulayovu)

a kvazimodifikovanu durdciu. Ich vzorce su podla vyssie uvedeného poradia nasledovné:

-t

% (1 )

SH ’

Lt A -(t+ 1)

p _Irgxx(i+5)
DM = = SH .

1+ =
v t S -(tt1])
w1+ )
Do = SH

Znacenie samozrejme suhlasi s predchadzajucimi kapitolami, pricom X; predstavuje vysku
prislusného peniazného toku v Case t. Z danych troch ndm najviac vyhovuji modifikovana
a kvazimodifikovand, predstavuju totiz derivaciu sucasnej hodnoty podla vynosu, resp.
zmien tGrokovych mier predelent sucasnou hodnotou penaznych tokov X;. Odborné
literatury najcastejSie uvadzaju modifikovanu, je totiz historicky najstarSia a dosadenie
jedinej premennej je ovela praktickejSie. Vynos pritom mdzeme vypocitat numericky
alebo, v lepSom pripade, pomocou business kalkulacky. Vysledné hodnoty duracii by mali
byt’ skoro rovnaké.

Zmena sucasnej hodnoty sa aproximuje nasledovnym spdsobom:

ASH ~ —SH x Dyy % Az, (11)
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kde Dxy je kvazimodifikovana alebo modifikovana duracia, a Az je vertikalna zmena
v asovej Strukture trokovych mier alebo vo vynose dlhopisu®. Treba poznamenat, Ze
tento vzt'ah sa da ekvivalentne pouzit’ aj na aproximaciu zmeny hodnoty zaviazku, SH vSak
bude zaporna hodnota. V kazdom pripade ide 0 linearnu aproximaciu zmeny hodnoty
dlhopisu, ktord pri relativne velkej zmene sadzieb nemusi byt dostatocne presna.
Vsimnime si tiez, ze dana aproximacia je vhodna iba pri vertikalnom posune celej krivky.

V nasledovnych kapitolach budeme pouzivat’ len modifikovant duraciu.

3.2.2. Konvexnost’ dlhopisu

Ak zoberieme dva dlhopisy srovnakou dobou splatnosti, dokazeme ich kupony
a nominalne hodnoty nastavit’ tak, aby duracie a sic¢asné hodnoty vysli rovnaké. Rovnako
velky posun v ich vynosoch v§ak mdze mat’ prekvapivo rozdielny vplyv na ich hodnoty.
Vo vSeobecnosti plati, Zze znizenie vynosu kuponového dlhopisu ma na jeho hodnotu
relativne niz$i efekt nez jeho zvySenie. Tento fakt ndm poukazuje na konvexny, resp.
nelinearny charakter zavislosti hodnoty dlhopisu od jeho vynosu. Ked’Ze prostrednictvom
duricie ziskame len linedrnu aproximaciu, ¢im vi¢Sia je zmena vo vynose, tym
nepresnejsia bude nasa predpoved’. Mdzeme si predstavit’ doty¢nicu ku konvexnej krivke,
ktora vzdialenim sa od dotykového bodu nadobudne Coraz nizSie hodnoty Vv porovnani s
tymi na konvexnej krivke, t.j. rastic diferencial. V podstate hovorime 0 aproximacii
Taylorovym polynémom, ktory sa d& doplnit’ o d’alSi Clen, aby sme ziskali presnejSie
odhady.

Potrebujeme k tomu druhu derivaciu hodnoty dlhopisu podla vynosu a jej predelenie
sucasnou hodnotou dlhopisu, ktord sa v odbornych literatrach oznafuje pod nazvom

konvexnost dlhopisu:
mon X (14 1) AN
e K& (1 i m)

KV =
SH

Podrla vseobecnych poznatkov o Taylorovych polynomoch sa da aproximacia (11) spresnit’

nasledovne:

* Podra toho, ktort duraciu sme pouZili.
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1
ASH =~ —SH x Dy x AL + EXSHXKVXAX.

Vidime, ze novy ¢len zvysi hodnotu a zaroven aj presnost’ ndsho odhadu, takze vysledok
stihlasi s oCakévaniami.

Konvexnost’ sa v takejto forme Casto nepouziva, poukazuje vSak na spravnost’ hore
uvedenych idei. Cim viésia je konvexnost’ dlhopisu, tym niZsia je reakcia jej hodnoty na
zaporné vykyvy vynosu oproti kladnym. Toto je vel'mi pritazlivéa vlastnost, preto je lepSie
investovat’ do dlhopisov s vac¢Sou konvexnostou. Pochopitel'ne bezkuponové dlhopisy

maju malu, kym kupdénové relativne vacsiu konvexnost'.

3.2.3. Duréacia portfélia a IRS

Odteraz budeme pracovat’ len s duraciou, ked’Zze nasledné dosadenie konvexnosti je
analogické. Aby sme poznali duraciu swapu, potrebujeme pridat’ jednoduchy vztah na

odvodenie duracie portfolia dlhopisov. VSeobecne pre k poloziek plati nasledovny vztah:

k
ZSHiXDi = SHx D, (12)

i=1

kde SH; a D; st sti¢asnymi hodnotami a duraciami prislusnych poloziek, SH a D sucasnou
hodnotou a duraciou vysledného portfolia. Polozky mézu byt dlhopisy alebo portfolia
dlhopisov. VSimnime si, ze predelenim celej rovnice hodnotou SH vyjadrime hodnotu D.
Ako vsak aplikovat’ tento vzt'ah na odvodenie duracie swapu?

Utast’ vo swapovej dohode mézeme povazovat za portfolio pozostavajuce z jedného
dlhopisu s fixnymi kup6onmi a jedného s plavajiicimi, pricom v jednom kontrakte mame
dlht, v druhom kratku poziciu. Podl'a toho budeme pristupovat’ k jej vyslednej duricii,
s ¢im suhlasia aj odborné literatary, napr. [4].

S dlhopisom s fixnymi kuponmi nie je problém, aka je vSak duracia dlhopisu
s plavajucimi  kupénmi? V prvej kapitole [17] je opisand syntetizacia dlhopisu
S plavajucimi kupénmi pomocou série bezkuponovych dlhopisov, pricom vynos kazdého

dlhopisu predstavuje plavajuci kupon danej periddy. Tu bolo tiez odvodené, ze hodnota
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takéhoto dlhopisu sa v den vyplatenia kuponu rovna jej nominalnej hodnote. Ucebnica [4]
na zaklade podobného principu tvrdi, ze ani jej duracia neklesa rovnomerne, ako pri
dlhopisoch s fixnym kupénom, ale rovna sa vzdy duracii aktudlneho bezkupdénového
dlhopisu v ramci jeho syntetického ekvivalentu. Jeho hodnota sa periodicky ustali na
nomindlnej hodnote, takze aj vykyvy v ¢asovej Strukture urokovych mier maju efekt len
pocas tychto kratkych obdobi a musia byt podstatne velké, aby hodnotu zna¢ne zmenili.
Prislusna ¢asova Struktura urokovych mier je odvodena na zaklade podkladovej variabilnej
sadzby.

Podl’a (12) potom dostavame vzorec pre duraciu swapu:

SHﬁx X Dﬁx + Slev x Dpr = SHIRS x DIRS- (13)

Je dolezité poznamenat, ze na l'avej strane rovnice vystupuju sucasné hodnoty a duracie
dlhopisov aj s nominalnymi hodnotami, nie len néh swapu. Mézeme si v§imnut’, ze v Case
podpisania kontraktu sa samotné Digs vyjadrit’ nedd, kedZe SHirs je nulové. O durécii
samotného swapu ma tym padom zmysel hovorit’ jedine po zmene jeho sicasnej hodnoty.
Pridanie swapu do portfélia moézeme vyjadrit pomocou vztahu (12), prirdtanim lavej
strany rovnice (13) k ostatnym polozkam portfélia. Na pravej strane bude sucin stéasnej
hodnoty a duracie cielového portfolia. Pri tplnej imunizaci bude jeho duracia a sucasna
hodnota nulova. Tento pristup suhlasi s prikladom 1.6 z u¢ebnice [17]. Na zaklade svojich
ocakavani dokaze firma urcit’ parametre swapu. Ak sa pozrieme na vztah (11), uvidime, ze
touto metddou znizujeme efekt zmien vynosov. Ak sa niektoré polozky portfélia vzt'ahuji
na iné urokové miery, vyvoj vSetkych moézeme kontrolovat' osobitne zhlukovanim a
naslednou imunizaciou.

Spominali sme tieZ, Ze duricia je vhodnda iba na aproximaciu pri vertikalnom posune
celej Casovej Struktury urokovej miery. Tento problém je mozné rieSit' tzv. gapovou
analyzou (angl. gap analysis). Hlavnou myslienkou gapovej analyzy je zhlukovanie
buducich penaznych tokov do ¢asovych intervalov, ktoré stanovime podl'a maturit aktiv
apasiv alebo podla dni refixacie ich hodnoty. Cisty rozdiel penaznych tokov v ramci
konkrétneho intervalu je tzv. urokovy gap (angl. interest rate gap). Nasledne ak manazéri
ocakavaju zmenu kratkodobych trokovych mier, napr. v intervale jeden tyzden az jeden
mesiac, moézu pouzit hore uvedenii metddu na minimalizaciu straty. Forwardové IRS
kontrakty su idealnym spdsobom na zaistenie urokovych gapov. Gapova analyza vSak ma

aj niekol’ko nedostatkov. Podobne ako povodnd analyza durdciou, nerita s redlnou
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hodnotou aktiv apasiv. Je tiez tazké do modelu zabudovat op¢né derivaty, kedze
nepozname presny ¢as ich realizacie. Dobrym prikladom su swapcie, ku ktorym sa vratime
v podkapitole 3.3.7 Swapcie.

Vratme sa k duraciam dlhopisov, z ktorych swap pozostava. Cim ma portfolio
s kladnou sti¢asnou hodnotou vysSiu durdciu, tym viac sa znizi jej hodnota pri raste
urokovych mier. Tato zévislost’ sa da vysvetlit’ tym, ze ak aktudlne fixné sadzby na trhu st
vyS$8ie nez tie, ktoré dostdvame v existujicej dohode, nasa pozicia je nevyhodna, t.j. narast
fixnych urokovych mier ma pre nas negativny efekt. Pre portfélio so zapornou sucasnou
hodnotou to funguje naopak.

Dlhopis s fixnymi kupénmi ma vo vSeobecnosti relativne vyssiu duraciu nez dlhopis
s plavajicimi, ale rovnakou maturitou. V dlhej pozicii swapu ma dlhopis s fixnymi
kupénmi zapornii stasni hodnotu, v kratkej kladnt stcasnti hodnotu. Preto medzi
zmenami urokovych mier a hodnotou swapu v dlhej pozicii bude zvycajne priama umera,
Vv kratkej nepriama umera.

MoézZeme si tiez vSimnut, Ze duricia nezavisi od nomindlnej hodnoty. Preto z lavej
strany vzt'ahu (13) mdézZzeme vynat hodnotu teoretickej nominalnej hodnoty swapu. Dy
a Dy staci pocitat’ pre dlhopisy s jednotkovou nominalnou hodnotou, SHsy @ SHp budi

ich sucasné hodnoty a vztah prenasobime nomindlnou hodnotou M:

M x ( SHgy, X Dgy + SH,1y X Dy )- (14)

3.3 Iné derivaty urokovej miery a d’alSie typy IRS

V tejto podkapitole predstavime niekolko derivatov urokovej miery, ktoré sa Casto
pouzivaju v kombinacii s IRS kontraktmi. Vsetky su popisané na internetovej stranke [12],
Cerpame vSak aj zpoctu inych zdrojov. Popis dohdd o forwardovej urokovej sadzbe,
urokového capu, flooru a collaru cerpa z ucebnice [4], vzorce st popisané na zaklade
vSeobecne znamych poznatkov akonzultacii s [7], popis eurodolarovych futurit
Z internetovej stranky [8]. Nasledne je popisanych niekolko netradicnych typov IRS
kontraktov. Popis aplikacie IRS kontraktov s dvomi plavajicimi nohami je dostupna napr.
na internetovej stranke [11] a v knihe [10], vlastnosti mimotrhovych IRS kontraktoch na

internetovej stranke [18] a vlastnosti swapcii v knihe [10]. Pre zaujimavost’ uvedieme aj
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popis swapov, ktoré nie su derivatmi urokovych mier. Dand podkapitola je spracovana

podl'a zdrojov [4] a [12].

3.3.1. Dohoda o forwardovej urokovej sadzbe

Casto pouzivanym derivatom urokovych mier st tzv. dohody o forwardovej srokovej
sadzbe (angl. forward rate agreements alebo FRA). FRA je v podstate forwardovy
kontrakt, podkladom ktorého je niektora trhova variabilna sadzba. Strany sa dohodnu na
dni realizacie dohody, na podkladovej variabilnej sadzbe® a teoretickej nominélne;
hodnote. Jedna strana v den realizacie zaplati Girok na zaklade aktualnej vySky podkladove;j
variabilnej sadzby a druha trok na zaklade dohodnutej ,,fixnej* sadzby. Dohoda s takymto
postupom pripomina jednotlivé periody IRS kontraktu. V knihe [5] je spomenuté, ze v 80-
tych a 90-tych rokoch sa prijalo vel'a opatreni, aby tato podobnost’ nepontikala moznost’ na
arbitraz. Dohody FRA sa tiez dajii pouzit’ na oceniovanie IRS kontraktov.

Ak naSa strana mé v dei realizécie vyplatit’ dopredu dohodnutt sadzbu, nés tok petazi

bude rovny:

kde M je teoreticka nominalna hodnota, r, je aktualna vyska variabilnej sadzby, r, je fixna
urokova miera, ktoru plati nasa strana a m predstavuje frekvenciu obdobia v ramci roku, na
ktoré sa sadzby viazu.

Cena takejto dohody sa pocita pomocou forwardovej trokovej miery a z pozicie

platitel'a dohodnutého tiroku bude rovna:

M x f;rdX(1+i) ’

kde f je forwardova miera na dané buduce obdobie a S je ro¢na urokova miera na obdobie
od podpisania kontraktu do dia jeho realizacie. Ak plati f = 4, obchod v den podpisania

ma nulovt hodnotu, t.j. neddjde k vymene penazi.

® Napr. 6M USD LIBOR v deii realizacie.
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3.3.2. Eurodolarové futurity

Eurodoldarové futurity (angl. eurodollar futures) sa futuritnymi ekvivalentmi
kontraktov FRA na zafixovanie aktualnej vysky turokovej miery. Ich meno je trochu
mitice, ked'ze s eurami, ako menou, nemaju ni¢ spolocné. Po druhej svetovej vojne sa
podstatne zvysil pocet dolarovych vkladov v Eurdpe, ktoré vtedy nazvali eurodolarmi.
Dnes viak predpona euro- v tejto forme oznaluje zahrani¢né vklady aj inych mien®.
V zmysle futurit sa vztahuje na variabilné uUrokové miery, ktoré zahrani¢né banky
ponutkaju na dolarové vklady na medzibankovych trhoch. St jednym z najobl'ibenejSich
komodit CME (Chicago Mercantile Exchange).

Standardnym podkladom je 3M USD LIBOR s teoretickou nominalnou hodnotou
$1 000 000. Znacia sa vo forme 100—aktudlna vyska LIBOR-u v percentach. Pre uzavretie
dohody musia mat’ obe strany pociatocnu rezervu (angl. initial margin), ktora predstavuje
akusi zaruku. Zmeny LIBOR-u su sledované kazdy den a kazda zmena v jej vyske o 1bps
sa oznacuje ako jeden tikot (angl. tick). Ked’ze ide o trojmesaéni mieru s bazou 30/360,
kladny tikot predstavuje tok $25 zrezervy Kupujlcej strany na ucet predavajicej, pri
zapornom naopak. Tento systém prindSa ovela nizSie kreditné riziko a robi
z eurodolarovych futurit vel'mi obl'ibenti komoditu. Na rozdiel od FRA ainych OTC

derivatov sa vSak nedaju Specializovat’.

3.3.3. Urokovy cap a floor

Urokovy cap (angl. interest rate cap) je dohoda, v ktorej predavajuca strana suhlasi
zaplatit' stanoventi sumu kupujlcej strane v periodickych intervaloch, ak podkladova
variabilna sadzba prekro¢i vopred stanovent hornua hranicu, tzv. capovu sadzbu (angl. cap
rate). lde v podstate o sériu call opcii, tzv. caplety (angl. caplets). Vyplaty kupujucej

strany v danych diioch su nasledovné:
max [0, M x (capova sadzba — r,) x akrudlny faktor],

kde M je teoreticka nominalna hodnota a r, je aktualna vySka podkladovej sadzby.

® Napr. euroeuro.
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Opakom je urokovy floor (angl. interest rate floor), pre ktory moézeme analogicky
definovat’ pojmy azy floorova sadzba (angl. floor rate) a floorlet (angl. floorlet) a vyplaty

budu vyzerat’ nasledovne:

max[0, M x (r, — floorova sadzba) x akrualny faktor].

3.3.4. Urokovy collar

Urokovy collar je simultanna pozicia v jednom urokovom cape ajednom urokovom
floore. Uvedieme dve stratégie na zaistenie plavajucich platieb.

Prvd je vhodnd na zabezpeCenie zavédzku financovanej plavajicimi kupdénmi
zaviazanymi napriklad na LIBOR. Zvysenie LIBOR-u nam moéze uskodit’ a chceme zuzit’
interval vySky moznych kupodnov. Stratégia spociva v zakupeni jedného capu a predaji
jedného flooru, samozrejme s rovnakou teoretickou nominalnou hodnotou a podkladovou
variabilnou sadzbou oboch bude LIBOR. Takto si mézeme byt isti, Ze nase platby buda
v rozmedzi floorovej a capovej sadzby. Ak tieto sadzby nastavime vhodne, cenu kiipeného
capu mozeme financovat’ predanym floorom.

Druhd je v podstate opakom prvej, je vhodnd na zabezpecenie vynosov z aktiva
s plavajucimi kupénmi. Analogicky predame jeden cap a kiipime jeden floor. Nase kupony
nepadnu pod floorovt sadzbu a cenu flooru sme financovali predajom capu.

Tieto stratégie st rovnako pouzite'né na zaistenie zaviazkov, resp. aktiv, ktorych platby

boli zmenené IRS kontraktom.

3.3.5. IRS s dvomi plavajicimi nohami

Menej rozsirenym typom IRS kontraktov je, ked’ platby oboch stran st variabilné.
Podl'a rozdielu medzi platbami stran sa daji rozdelit do dvoch kategorii: ked sa liSia
podkladové sadzby a ked’ je rozdiel vo frekvencii platieb.

Povedzme napriklad, ze Firma A ma zavizok, ktory financuje mesa¢nymi Grokmi vo
vyske LIBOR a aktivum s mesa¢nymi urokmi vo vyske TIBOR+30bps. VSimnime si, ze
fixna marza je pridelena iba jednej strane. T4 je prirodzene uréena podla trhovych
o¢akavani. Pre jednoduchost’ uvazujme rovnaké nominalne hodnoty a doby splatnosti

anech plati TIBOR = LIBOR+10bps. Firma A ma vynos 40bps, ale hrozi jej relativny

31



pokles TIBOR-u vo¢i LIBOR-u. Tento problém méze vyriesit' IRS kontraktom, v ktorom
plati troky TIBOR+30bps a dostava LIBOR+35bps tak, aby vykryl svoje aktualne platby.
Cistym vysledkom je mesaény vynos 35bps. Strata 5bps predstavuje poplatok
sprostredkovatel'ovi.

V pripade kontraktov s rozdielom vo frekvencii platieb méze ist’ o jednoduchu zmenu
dizky platieb s rovnakou podkladovou trokovou mierou, napr. 3M USD EURIBOR oproti
6M USD EURIBOR-u. Dalim rozdielom méze byt aj potreba zmeny business-day

konvencii niektorého aktiva alebo pasiva.

3.3.6. Mimotrhovy IRS

Specialnym pripadom uzavretia swapového kontraktu je, ked’ niektora strana potrebuje
nastavit’ fixné platby tak, aby pozicie v danom swape mali pri podpisani nenulovi
hodnotu. IRS tohto typu ozna¢ime ako mimotrhové swapy (angl. off-market swaps).
Povedzme napriklad, ze Firma A chce zaistit' swapom svoje budice zavézky. Prirodzene
by sme cakali, Ze staci urcit’ vhodnu vysku teoretickej nominalnej hodnoty swapu pre
aktualne fixné sadzby. Treba si vSak uvedomit, Ze sumy je potrebné zaokrthlit' na dve
desatinné miesta, t.j. swap nemusi zabezpecit' Firme A presné zaistenie svojich platieb.
V takomto pripade je logické dohodnut’ sa s druhou stranou na fixnej miere a nominalnej
hodnote, ktorti Firma A potrebuje. Pri podpisani kontraktu ma tym padom pozicia oboch
stran nenulovl hodnotu, ked’Ze pre niektoru stranu pontika lepSie podmienky, ako tie na
trhu. RieSenie vyplyva prave z vysSie uvedeného postupu urcenia hodnoty pozicie pri
vystupe niektorej strany z kontraktu. Namiesto fixnej sadzby existujiceho kontraktu
dosadime fixnli mieru, ktort Firma A Ziada od druhej strany. Vysledna suma bude
vyplatena analogicky podla toho, ¢i je rozdiel fixnych mier kladny alebo zaporny. Podl'a
potreby moze byt tato suma vyplatena na zaciatku, resp. na konci kontraktu, no v druhom
pripade musi byt suma preratana na jej buducu hodnotu podla aktualnej ¢asovej Struktury

urokovych mier.

3.3.7. Swapcie

Dal$im derivatom je tzv. swapcia (angl. swaption), ktory je kombinaciou swapu a opcie.

Ide o klasicku opciu, v ktorej jedna strana kupuje pravo v dopredu dohodnuty den vstapit’
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s druhou stranou do swapu so stanovenymi parametrami. Pre lepSie pochopenie opcnych
rozhodnuti je vhodné prestudovat’ si tretiu kapitolu uéebnice [17]. Tento derivat bude

neskor dolezity pri vypocte CVA.

3.3.8. Iné swapové kontrakty

Pre zaujimavost’ a lepsie pochopenie IRS kontraktov uvedieme aj iné typy swapovych
kontraktov: menové, majetkové a komoditné. Zakladom tychto obchodov je vzdy dohoda o
budticej vymene platieb, pricom v ¢ase podpisania kontraktu vyska aspoii jednej platby nie

je dopredu znama, t.j. stanovi sa neskor na zaklade trhovych podmienok.

Menové swapy (angl. currency swap) sa lisia od urokovych swapov iba v tom, Ze strany
platia iroky v inej mene. Platby oboch stran mézu byt’ fixné alebo variabilné, neurcitost’
budticej hodnoty pozicii je zabezpeCena zmenami vymenného kurzu. V dent maturity mdze
dojst’ aj k vymene nomindlnych hodnét v danych menach, ktoré mali pri podpisani
kontraktu, podl'a aktualneho vymenného kurzu, rovnaka hodnotu. Podobna funkciu maja

aj rozne menové futurity, swapy st vSak praktickejSie pri netovani konkrétnych platieb.

Pri majetkovych swapoch (angl. equity swap) platby aspon jednej strany zavisia od
vyvoju cien konkrétnej akcie alebo akciového indexu na trhu. Mézu sa pouzit’ na

zabezpecenie akciovych portfolii.

Neurcitost’ hodnoty komoditnych swapov (angl. commodity swap) plynie z vyvoju cien
sledovanej komodity. Zaujimavym prikladom je viazany na cenu ropy, v ktorom kupujica
strana plati vopred uréené sumy predavajucej strane pocas ur¢eného obdobia, a ak sa cena
ropy vychyli zvopred stanoveného intervalu, predavajuci musi kupujicemu zaplatit’
dohodnutt sumu. Takyto obchod sa da povazovat za ur¢ity typ poistenia. V tychto
pripadoch je rozumné ratat’ aj s vplyvom ceny danej komodity na trhovi poziciu nasho
obchodného partnera. Ak sa so zvySenim hodnoty naSej pozicie v rdmci swapu zvysi aj

jeho riziko defaultu, hovorime o tzv. wrong-way-risk’.

"V opa¢nom pripade good-way-risk.
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Druhom kreditnych derivatov je swap na kreditné zlyhanie (angl. credit default swap
alebo CDS). V principe je podobny komoditnym swapom, kupujica strana sa vSak
zabezpecuje pred defaultom niektorého svojho obchodného partnera. Platby kupujuceho

v CDS st vel'mi praktickym ukazovatel'om kreditného hodnotenia protistran.

3.4 Stratégie na riadenie rizika pomocou IRS

3.4.1. Zaistenie peniaZznych tokov

Vicsina bank si pozic¢iava na medzibankovom trhu za plavajuce tiroky a prislusné riziko
negativnych zmien tychto tirokovych mier sa snazi podat’ d’alej svojim dlznikom. Ti sa ho
mozu zbavit' v neprospech iného subjektu prostrednictvom forwardov, futurit alebo opcii,
najobl'ibenejs$im derivatom st vSak prave IRS. Ucebnica [4] spomina viacero dovodov na
ich popularitu. Jednym z nich je, ze ked’ sa s IRS zacalo obchodovat’, formalne fungovali
iba ako vzdjomné podzi€ky dvoch stran. KedZze obchodovanim s OTC derivatmi
opovrhovala véc¢Sina firemnych politik, manazéri problém rieSili syntetickymi IRS
obchodmi. Sucasne vstapili do dlhej akratkej pozicie dvoch vzajomnych dlhov s
konkrétnou protistranou, samozrejme S odliSnymi  Grokmi. Netovanie platieb
a nepritomnost’ nominalnej hodnoty pritom prindsala podstatne nizsie kreditné riziko nez
obvyklé p6zicky, o privitali aj akcionari.

Povedzme, ze Firma A si mdze pozicat' na jeden rok sumu M od niektorej banky za
urok LIBOR+P. Takato pozicka je ekvivalentna s dlhopisom s plavajucimi urokomi. Jej
manaz€ri nechcl firmu vystavit’ riziku premenlivych platieb a rozhodnt sa zmenit’ platby
na fixné. Najdu si vhodného sprostredkovatela a Firma A vstipi do dlhej pozicie IRS
kontraktu, ktorej parametre suhlasia s povodnou pdzickou. Staci, aby platby predavajtce;j
strany Kkryli iba plavajucu ¢ast’ svojich urokov, marzu P si firma pripocita k svojim fixnym
nakladom. Na prvy pohl'ad by sme vyhlasili, Ze manazéri efektivne zabezpecili svoju firmu
pred neCakanymi zmenami urokovych mier. Treba vSak brat ohlad na dodlezity faktor
a tym je durécia.

Na druhej strane ak sa Firma A ujme pozicie V IRS, uviazne v kratkej pozicii dlhu
s fixnymi kupénmi, ktorej duracia moze byt ovel'a vyssia. Takyto krok prinasa so sebou
siln¢ Spekulacie o vyvoji urokovych mier, pretoze trhovd hodnota tohto aktiva sa moze

poklesom aktualnych trokovych mier vyrazne znizit'. Toto by priamo viedlo aj k znizeniu

34



hodnoty vlastného imania firmy, ¢o je proti zaujmu akcionarov. Z istého pohl'adu je v tejto
pozicii Firma A vystavena vysSiemu urokovému riziku, nez pri zanechani plavajiaceho
financovania dlhu. Dne$né uétovnicke predpisy nutia firmy hodnotit’ svoje aktiva prave
podla realnej trhovej hodnoty. Napriek tomu takato stratégia patri K najcastejSim
zaistovacim opatreniam.

Ako zaistenie variabilnych platieb, t.j. na ucel zaistenia penaznych tokov, je takato

stratégia vhodnd, ma vsak aj spominanu negativnu stranku, s ktorou treba ratat’.

3.4.2. Zaistenie realnej hodnoty

Firma A vlastni dlhopis s fixnymi kupénmi a duraciou D. Povedzme, Zze akcionari
stanovili svojim manazérom cielovy vynos portfolia, ktory by mali dodrzat. Prioritou
manazérov je dodrzat’ tieto oCakdvania, dosiahnut’ vysSie vynosy je druhotné. Ak sa
urokové miery na trhu vyvini takym spdsobom, ze st spokojni s aktualnym vynosom,
resp. hodnotou svojho portfolia, snazia sa znizit nebezpeCenstvo vyplyvajuce
Z potencialnych neprospesnych zmien trhovych podmienok. Ich cielom bude imunizovat
portfolio zniZzenim jeho duricie. Vhodnym prostriedkom je dlhd pozicia vo vysSie
spominanom at-the-money IRS kontrakte. Pozrime sa na niektoré vlastnosti tohto

opatrenia:

e Vstup do IRS si nevyzaduje Ziadny poplatok. Casom moze menit hodnotu
vlastného imania firmy, no pri podpisani méa nulovii hodnotu.

e Fixné platby swapu predstavuju protivahu k fixnym platbam dlhopisu.

e Narast urokovych mier by mal negativny efekt na hodnotu povodného dlhopisu, no
pozitivny na hodnotu swapu. Pokles by mal opacny efekt. V oboch pripadoch pritomnost’
swapu V portfoliu znizi jej volatilitu v zavislosti od trokovych mier, ledaze by jeho
parametre boli natol'ko neprimerané na dant situdciu, Ze by celkovu sucasnu hodnotu

portfolia potlacili do prili§ nizkych zapornych hodnot.
Otéazku pozicie v rdmci swapu sme zodpovedali vyssie, aké maji vSak byt’ jeho ostatné

parametre: doba splatnosti, frekvencia platieb ¢i teoretickd nominalna hodnota? Vsetky tri

maju na duraciu portfolia priamy vplyv, pozrime sa na ne po jednom.
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e Keby trvanie swapu bolo kratSie, ako ¢as ostavajici do diia maturity dlhopisu, jeho
efekt by vyprsal pred¢asne a manazéri by boli ntteni vstapit’ do d’alSieho kontraktu, ¢o je
nepraktické. Taktiez krat$ia doba splatnosti znizuje duraciu, ¢o by znamenalo mensi efekt
na durdciu vysledného portfolia. Na druhej strane, keby trval dlhSie, nasledné znizenie
urokovych mier by mohlo priniest’ neprijemné znizenie jej hodnoty, a tym aj hodnoty
portfolia. Je ucelné takto premyslat’ aj pri zabezpeceni portfolia roznorodych dlhopisov,
ale treba zohl'adnit’ korelaciu plavajicej irokovej miery a vynosu danych dlhopisov.

e Ako uzZ bolo viackrat spomenuté, vysledna duracia sa rovna vazenému rozdielu
duréacii dvoch dlhopisov, ich teoretické nominalne hodnoty su rovnaké. Duracia oboch néh
bude v nepriamej umere s frekvenciou ich platieb, no pri plavajicej bude priblizne rovny
zvySnému ¢asuU do najblizsej platby. Vyska platieb znizi durdciu swapu, ale pri zafixovanej
teoretickej nominalnej hodnote zvysuje duraciu portfdlia.

e Teoretickd nomindlna hodnota duriciu samotného swapu nemeni. Cim je viak

vySSia, tym vacsi vplyv bude mat’ na celkové portfolio.

Po zabudovani swapu podla vztahov (12) a (14) bude pre portfolio platit’ nasledovny

vzt'ah:

k
Z(SHi x D;) + M x (SHgy % Dgy + SHyy, X D) = SHx D, (15)
i=1

[4] sa snazi pomocou tohto vzorca vyjadrit’ potrebné parametre swapu, t.j. na zaklade
trhovej hodnoty a duracie povodného a cielového portfolia. Duraciu swapu pocita ako
rozdiel priemernych durécii noh pocas prvého obdobia, ktora ma v dlhej pozicii zéporni
hodnotu. Pomocou vysledného vztahu vyjadruje jej teoreticki nominalnu hodnotu, ktora
pocita pre rozne parametre platieb swapu tak, aby nebola neprimerane vel'ka. Tento sposob
nie je presny, zohl'adnuje vSak vySSie spomenuty fakt, ze povodné portfolio a swap budi

reagovat’ na trhové zmeny opacnym sposobom, ¢o zjemni volatilitu vysledného portfolia.
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3.5 Arbitrazne metody

Tato Cast’ opisuje dve stratégie, ktoré vyuzivaji arbitraznu prilezitost' zalozeni na
rozdielnom kreditnom riziku obchodnych partnerov, pricom platby sa zaistené IRS
kontraktmi. Na popis Struktarovanych dlhopisov sme ako zdroj pouzili [4] a [12].

Vyzaduju si kratky popis obsiahleho druhu finanénych derivatov: struktiurovanych
dlhopisov, (angl. structured notes). Vo vSeobecnosti ide 0 kratkodobu alebo strednodobu
pozicku, resp. dlhopis, s plavajacimi kuponmi, ktory ma v sebe zakomponovana nejaki
nestandardnu vlastnost, napr. pakovy alebo inverzny efekt vzhladom na vyvoj
podkladovej variabilnej sadzby. V prvej stratégii pdjde o pdkovanu variabilni sadzbu,
ktora je kladnym nasobkom variabilnej sadzby, napr. vo forme 1,5xLIBOR. V druhej sa
vyuZzije inverzna variabilnd sadzba, ktord bude produkovat’ opacné zmeny ako podkladova
variabilnd sadzba. Bude vyjadrena vo forme m-LIBOR, kde mje fixna miera. Takéto
dlhopisy kupuju hlavne investori, ktori su obmedzeni v drzani exotickejSich derivatov,
a len takto mozu vyuzit’ pakovy alebo inverzny efekt. Niektoré Struktirované dlhopisy st
dokonca kombinované opciou alebo swapom. Emitenti ich predavaji napr. penzijnym
fondom alebo poistovniam anasledne sa snazia replikovat opacnl poziciu za niZSie

naklady, ¢im generuju zisk.

3.5.1. Pakovana plavajiaca urokova miera

V prvej stratégii Firma A emituje penzijnému fondu dlhopis s nominalnou hodnotou M
a pakovanymi variabilnymi platbami 1,5xLIBORxM za sumu SH. Uvazujeme ro¢né
platby, doba splatnosti a pripadné dni refixacie su rovnaké pre kazdi dohodu. Ziskané
zdroje® investuje do dlhopisu Firmy B s fixnymi kupénmi miery u;, nominalnou hodnotou
M a cenou SH;. Firma A bude samozrejme hl'adat’ takého partnera, aby platilo SH > SH;.
Toto nie je tazké dosiahnut, ked’ze pakovy efekt zvysi cenu Strukturovaného dlhopisu.
Vsimnime si, ze vtomto bode Firma A ziskava kazdy rok kupon v hodnote u;xM
a vyplaca 1,5xLIBORxM. Nasledne si najde vhodného sprostredkovatel’a a vstapi do dlhej
pozicie swapového kontraktu s fixnou sadzbou u,, plavajicou sadzbou LIBOR a

teoretickou nominalnou hodnotou 1,5xM.

8 Ak je potrebné, aj &ast’ vlastnych rezerv.
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Co sa tyka kupénov, netovanie platieb vygeneruje &isty tok pefiazi vo vyske (Ui—
u;x1,5)xM. Keby nestacilo, ze swapové rozpdtie je vo vSeobecnosti vac¢si, nez kreditny
spread firemnych dlhopisov, kladnost’ tychto tokov zabezpeci rozdiel kreditného
hodnotenia Firmy AaFirmy B. Ostatné platby, vratane nominalnych hodnét, su
anulované.

[4] tento postup opisuje trochu odlisne. Dlhopis s Firmou B ma nominalnu hodnotu
1,5xM. Vyplyva z toho vyssia cena SH1, vyssi zisk z fixnych kuponov a tok penazi 0,5xM
Z nominalnych hodnot v den maturity. Spomina vsak len kladny vynos z kupénov a vztah
SH > SH; berie ako samozrejmy. Vhodnym pouzitim arbitraznej stratégie z kapitoly 1 [17]
je vSak mozné pripadnu stratu na zacéiatku prevazit’ anulovanim budtcich penaznych tokov.

Firma A musi ratat’ srizikom defaultu Firmy B a sprostredkovatel'a swapu, urokové

riziko je vSak zaistené.

3.5.2. Inverzna plavajica drokova miera

Zéakladnd myslienka tejto stratégie je relativne podobnd stratégii predstavenej
Vv predchadzajtcej cCasti. Firma A preda dlhopis poistovni Snominalnou hodnotou M
a inverznymi plavajucimi kupénmi (m-LIBOR)xM za sumu SH. Ohl'adom frekvencie
platieb a maturity kontraktov plati to isté, Co v predchadzajicom postupe. Ziskané zdroje
investuje do dlhopisu Firmy B s fixnymi kupénmi miery uj, nominalnou hodnotou M
acenou SH;. Firma A bude samozrejme hl'adat’ takého partnera, aby platilo SH > SH;.
Nésledne si ndjde vhodného sprostredkovatela a vstupi do kratkej pozicie swapového
kontraktu s fixnou sadzbou u,, plavajicou sadzbou LIBOR a teoretickou nominalnou
hodnotou M. Co sa tyka kupoénov, plavajuca zlozka znova vypadne a ostan nam pefiazné
toky vo vyske (u; + u;— m)xM. Nominalne hodnoty sa navzajom anuluju.

Pre kladnost’ penaznych tokov musi platit’ (U + Up) > m. Parametre u; a U, zavisia od
trhovych trokovych mier a kreditného hodnotenia firiem. VySku m stanovi Firma A, no
¢im je niz$ia, tym menej poistoviia zaplati za dany Struktarovany dlhopis. Pri nizkej
hodnote m sa dokonca moéze stat, ze LIBOR ho prevazi, a platby budd zaporné, t.j. veritel
bude platit’ dlznikovi. Nevadi vSak, aké m v ramci intervalu (0, u; + uy) Firma A pontkne,
tok platieb sa stale moze otocit’. Poist'oviia preto v rdmci dohody stanovi dolnt hranicu na
platby. Keby sa napriklad ur¢ila hranica vo vyske h a na konci niektorej periody by nastala

situacia 2 > (M-LIBOR), vysledna platba by bola 2xM. Tato ¢rta sa da povazovat za
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floorova charakteristiku Struktirovaného dlhopisu. Peniazné toky Firmy A budu vyzerat

nasledovne:

(up + Uz —m) x M, pre h <(m - LIBOR),
(U1 + U —h — LIBOR) x M, pre h> (m — LIBOR).

V druhom pripade moéze vyjst’ Cisty zisk Firmy A aj zaporne. Aby tejto strate zabranil,
zakupi si arokovy cap, ktory bude vyzerat’ nasledovne: ak v niektory den refixacie svojich
dohod LIBOR stupne nad mieru m-h, Firma A dostane sumu (m — LIBOR) xM, t.j. kupon,
ktory by povodne stratil. V lepSom pripade cenu capu zaplati zo zisku SH-SHj, alebo znizi

m tak, aby jeho pozicia bola optimalna.

3.6 Realna hodnota finanénych nastrojov

Za posledné roky sa zaviedlo niekolko uctovnych predpisov, na zaklade ktorych sa
firmy snazia zohl'adnit realnu hodnotu svojich aktiv a pasiv. V tejto kapitole bude
spracovana metoda na G¢tovnu upravu hodnoty pozicii v IRS kontraktoch zohladiujiicu
riziko protistrany (angl. credit valuation adjustment alebo CVA) a viastné riziko (angl. debt

valuation adjustment alebo DVA). Za¢neme popisom potrebnych vyrazov:

e Hazardna miera (angl. hazard rate) je pravdepodobnost defaultu firmy pocas
periody t za predpokladu, Ze dovtedy default nenastal a oznacuje sa ako A(t). Jeho vysku je
mozné odvodit’ napriklad na zdklade CDS kontraktov.

e Pravdepodobnost prezitia (angl. survival probability) je pravdepodobnost, ze
default firmy nastane len po periode t. Standardne sa oznaduje ako S(t) a intuitivne plati, Ze
V t je nerastiica a pre t — oo plati S(t) — 0, t.j. pravdepodobnost’ pretrvania firmy sa ¢asom
priblizuje k nule. Predpokladame tiez, ze S(0)=1. Odvodzuje sa pomocou hazardnej miery.

e Pravdepodobnost defaultu (angl. probability of default) je komplement

pravdepodobnosti prezitia. Budeme ho oznacovat ako PD(t), priCom plati PD(t) = 1 —
S(t)°.

% Vsimnime si, Ze na rozdiel od hazardnej miery pravdepodobnost’ defaultu nie je podmienena
pravdepodobnost’.
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o QOcakavana kladnd expozicia (angl. expected positive exposure alebo EPE)
predstavuje priemernu expoziciu voci protistrane pocas periody t. Mozeme ju interpretovat’
ako predpokladanu stratu sucasnej hodnoty aktiv v danom obdobi, ktorej by firma bola
vystavena v pripade defaultu protistrany. Jej vypocet je veI'mi naméhavy. Existuje na to
vSak niekol’ko metdd, napr. analyza historickych dat, semi-analytickd metdda, simulacia
Monte Carlo a pod. Jej opakom je ocakdvana zdapornd expozicia (angl. expected negative
exposure alebo ENE), ktora predstavuje EPE(t) protistrany vocéi firme.

e Strata v pripade defaultu (angl. loss given default alebo LGD) predstavuje percento
straty ocCakavanej kladnej expozicie v pripade defaultu. Ak napriklad dohoda nuti
protistranu drzat 40%-ny kolateral na svoje zvy$né zavizky, strata firmy by v pripade

defaultu bola rovna 60% expozicie.

V pripade swapu je potrebné ratat’ s moznostou jeho prechodu zo stavu aktiva na
pasivum, t.j. v dosledku nepriaznivej zmene urokovych mier sa mdze hodnota swapu
zmenit’ z kladnej na zaporniu. Aby EPE pre Ziadne t nemohlo byt zaporné, na hodnotu
swapu musime hladiet’ ako na hodnotu swapcie, ktord ma realizacny deni niekedy pocas
periody t, a ktorej podkladovy swap ma rovnaké parametre, ako ten realny. V dosledku

toho bude platit’lo:

EPE = max[0, SH,],

kde SH: je predpokladana priemerna sGcasna hodnota swapu z hladiska firmy pocas
obdobia t. Podobna metdda sa pouziva aj pre iné finan¢né derivaty.

Takto sme ziskali vzt'ah na vypocet CVA:

mXn

CVA = Z LGD x EPE(t) x PD(Y) . (16)

t=1

Vypocet DVA je analogicky, je to v podstate CVA z hl'adiska protistrany. Firma je tym
padom nutnd urcit’ pravdepodobnost’ vlastného defaultu a expoziciu protistrany pocas
jednotlivych peridd t, tj. ENE(t). Nakoniec dostdvame vztah pre realnu hodnotu IRS

kontraktu:

19/ pripade spojitého modelu sa pouziva Itév integral.
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Realna hodnota = Hodnota bez zaratania moznosti defaultu — CVA + DVA.

Ak obidve strany dodrzia tento postup, IRS kontrakt bude mat’ priblizne rovnakt hodnotu
Vich uctovnych suvahach. Vysledkom je presny a prehladny vykaz pozicii. Na druhej
strane moze firma vypocet CVA a DVA spravit’ aj pre zhluk pozicii, napr. pre viacero

kontraktov s konkrétnym obchodnym partnerom alebo so ,,zhlukom* podobnych partnerov.
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Zaver

V tejto bakalarskej praci sme sa venovali urokovym swapom. V podkapitole 1.1
Zdkladny model sme odvodili vzt'ahy (3) a (4) na vypocet hodnét fixnej a plavajucej nohy
kontraktu, a ich naslednym dosadenim do vzt'ahov (1) a (2) vyjadrili hodnotu IRS v dlhej
a kratkej pozicii. Tento model vsak nezohladioval dolezité faktory, ako napr. kreditné
riziko stran alebo nepravidelnost’ period. Uviedli sme aj vztah (5), ktory sluzi na vypocet
fixnej sadzby kontraktu na zaklade forwardovych trokovych mier podkladovej variabilnej
sadzby v den uzavretia dohody. V nasledovnej podkapitole sme hodnotu pozicii
analyzovali z hl'adiska sprostredkovatela swapu. Vysvetlili sme potrebu diskontovania
pomocou swapovej, resp. LIBOR-ovej krivky. Pri tychto postupoch sme ¢erpali hlavne z
textov [5, 6] a vyuzili sme zakladné znalosti finanénej matematiky o diskontovani platieb
a forwardovych trokovych mierach.

Druha kapitola zahrnula d’alSie faktory trhu, hlavne tie, ktoré sa tykaju nepravidelnosti
platobnych peridod. Na zaklade literatary (10) sme vymenovali a vysvetlili najznamejsie
day-count abusiness day konvencie, pomocou ktorych sa daju lahko urcit' vhodné
platobné dni a nasledne vypocitat’ Grokové sadzby na dané obdobia. V podkapitole 2.4
Podkladové sadzby sme popisali aj Standardné podkladové variabilné sadzby IRS
kontraktov. Pre LIBOR sme uviedli aj spdsob, ktorym sa denne stanovuje. Spomenuli sme
aj sadzby typu overnight index, ktorym sme vSak nevenovali va¢§iu pozornost’.

NajrozsiahlejSou kapitolou bola tretia, v ktorej sme sa sustredili na vysvetlenie tedrie
riadenia urokového rizika. Na zac¢iatku kapitoly sme pomocou nasich zdrojov vSeobecnych
poznatkov vysvetlili zakladné manazérske pojmy, ktoré boli potrebné na pochopenie
zvys$nych kapitol. Podkapitolu 3.2 Durdcia a konvexnost' sme venovali popisu teoretického
zakladu duracie a konvexnosti. Nasledne sme tuto teériu aplikovali na vyjadrenie swapu
v ramci portfolii a vysvetlili jej vplyv na celkovl duraciu portfolia. Zmienili sme sa aj
0 gapovej analyze, ktora je vhodna na zaistenie zmien v ¢asovej Strukttre urokovych mier
v ramci konkrétneho Casového intervalu. Pri popisani tedrie sme Cerpali z knihy [16]
a internetove;j stranky [9]. V nasledovnej podkapitole sme na zaklade viacerych odbornych
textov a internetovych stranok popisali d’alSie derivaty trokovych mier, ktoré sa Casto
pouZzivaju v kombindcii S irokovymi swapmi. Tu sme zahrnuli aj popis menej tradi€nych
IRS kontraktov a v kratkosti sme uviedli moznosti na ich pouzitie. Autorovi k lepSiemu

pochopeniu teoretického vykladu IRS pomohla aj znalost’ swapovych kontraktov, ktoré nie
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st derivatmi urokovej miery. Na konci tejto podkapitoly sme uviedli struény popis
niektorych z nich.

Asi najdolezitejSiu Cast’ prace tvoria podkapitoly 3.4 Stratégie na riadenie rizika
pomocou IRS a 3.5 Arbitrazne metody, ktoré spractivaju dve zaistovacie a dve arbitrazne
stratégie z ucebnice [4]. V naSej verzii sme spresnili efekt durdcie platieb swapu na
portfolio pomocou vztahov (14) a (15). V prvych dvoch stratégiach sme uviedli metody
zaistenia penaznych tokov a zaistenia realnej hodnoty portfélia. Ide o postupy, ktoré patria
ku kazdodennej prevadzke velkych firiem. Pochopenie arbitraznych stratégii si vyzadovala
znalost’ dvoch typov Struktirovanych dlhopisov. Obidve stratégie postupovali emitovanim
jednym znich avyuzitim relativne slabého kreditného hodnotenia niektorého
potencialneho obchodného partnera. Na konci kapitoly sme pomocou vztahu (16) uviedli
aj zakladnii metddu na upravu Uctovne] hodnoty IRS kontraktov zohladitujuc kreditné
riziko. Tu sme Cerpali napriklad z knihy [20].

Tato praca moze slazit’ ako prostriedok pre lepsie pochopenie trokového rizika a jeho
riadenia, hlavne za pomoci trokovych swapov. Autorovi spracovanie odbornej literatary
zna¢ne pomohlo pri spoznani trhovych procesov a poskytlo ambicie na buduce vyskumy
Vv tejto tematike. Tym padom ju odportéame aj d’alsim absolventom predmetu Finan¢na
Matematika na Fakulte matematiky, fyziky a informatiky UK v Bratislave, ale aj inym
Studentom vysokych §ko6l z ekonomickym zameranim. Moze sluzit' ako prvy krok pred
Stidiom odbornych textov vySsej tirovne.

Je potrebné tiez poznamenat, Ze praca sa nezaobera vyspelejSimi modelmi na analyzu
urokového rizika, ako je napr. Heath-Jarrow-Morton, ktoré si vyZaduji ovela hlbSiu
znalost’ finan¢nej matematiky. VSeobecnym cielom je, aby sa budici manazéri
prostrednictvom podobnych publikédcii ujali iniciativy na pochopenie narocnejSich
modelov. Cim viac T'udi si tieto poznatky osvoji, S tym véiéSou pravdepodobnostou sa

vyhneme finan¢nym krizam, ako bola napriklad posledna v roku 2008.
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