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Derivaty urokovej miery

Derivaty urokovej miery

Derivaty urokovej miery pozname podla toho, Ze ich vyplata,
je nejakym spdsobom zavisla od hodnoty trokovej miery, ktora je
pouzivana na diskontovanie ceny sucasnej dlhopisu.

.....

minulého storo€ia a v su€asnosti si pravdepodobne najpredavanejSou
triedou finanénych derivatov. Pri ich oceflovani treba brat’ do uvahy
rozne faktory, vd’aka ktorym je toto ocefiovanie zlozitejsie ako
napriklad pri akciach, opciach alebo derivatoch vymenného kurzu.
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Derivaty urokovej miery

Urokové miery na obchodovanie so $tatnymi dlhopismi

BRIBOR
Bratislava Interbank Offer Rate  (SK)

LIBOR
London Interbank Offer Rate  (UK)

T-Bills
Treasury Bills (USA)

Poskytuju informéciu za aku urokovu sadzbu je ochotny emitent
dlhopisov (5tat, NBS, FED) predat’ dlhopis

Derivaty urokovej miery

Trhovom urcované urokové miery na obchodovanie s dlhopismi

BID
predstavuje ponuku na vysku Grokovej sadzby, s ktorou je
investor ochotny kupit prislusny dlhopis

ASK
predstavuje ponuku na vysku Grokovej sadzby, s ktorou je
emitent dlhopisu ochotny predat’ prislusny dlhopis

BID < ASK
vytvara sa tak moznost’ na trhové stanovenie (dohodu) vysky
urokovej sadzby
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Derivaty urokovej miery

Trhovom urcované urokové miery na obchodovanie s dlhopismi

Zakladnym kontraktom tykajiicim sa derivatov tirokovej miery je dohoda -
dlhopis - zaplatit’ urcita ¢iastku v sticasnosti oproti prisl'ubu obdrzania
(zvyc€ajne) vyssej sumy o nejaky Cas.

Bezkuponovy dlhopis

Cas maturity zvy&ajne oznatujeme T a hodnotu dne$nej platby k budticej
P(0,T). Teda inymi slovami: Jednu korunu v ¢ase T si v sticasnosti (teda v
case t=0 mozeme kupit’ za P(0,T) kortn.

Nominalnou hodnotou} nazyvame hodnotu, ktora ma byt vyplatena v ¢ase
T a teda je to hodnota P(T,T)
Predpokladame, Zze nominalna hodnota je rovna jednej, t.j. P(T,T)=1
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Stochasticky vyvoj urokovej miery

Urokové sadzby kotované v BRIBOR Narodnou bankou SR

Shortrate = overnight
jednodnovy kurz na kratkodobé ulozky inych bank v NBS

sadzba na dlhopisy so splatnost'ou 1 tyzderni
so splatnost'ou 2 tyzden
so splatnost'ou 3 tyzden
so splatnost'ou 1 mesiac
so splatnost'ou 3 mesiace
so splatnost'ou 6 mesiacov
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Stochasticky vyvoj urokovej miery

Casovy vyvoj shortrate BRIBOR v roku 1997

Stredna hodnota = 19.02

0=6.35

Stochasticky vyvoj urokovej miery

Casovy vyvoj shortrate BRIBOR v roku 1998

Stredna hodnota = 14.45

0=10.47
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Stochasticky vyvoj urokovej miery

Casovy vyvoj shorrate BRIBOR v roku 1999

Stredna hodnota = 11.41

o=15.11
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Stochasticky vyvoj urokovej miery

Casovy vyvoj vietkych urokovych sadzieb BRIBOR v roku 1998
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Kym jednodnova overnight sadzba ma vel'ké fluktuécie,
urokové sadzby dlhopisov s dlhs§imi dobami splatnosti st stabilnejsie
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Stochasticky vyvoj urokovej miery

Vyvoj trokovych sadzieb BRIBOR v roku 1997 pre jednotlivé doby
sptanosti a r6zne dni obchodovania
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1. den 2 den 3 den obchodovania

Grafy znazoriuju priebeh tzv. vynosovej krivky pre rézne doby
splatnosti a rozne dni obchodovania
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Stochasticky vyvoj urokovej miery

Casova §truktira arokovych sadzieb

R(t, T) je aktudlna urokova sadzba v obchodnom dni t
na dlhopisy ochodované v tomto dni a s dobou
splatnosti T

Priebeh vynosovej krivky v . IH‘
danom dni t .
arok .|
RL,T) .

Doba splatnosti T
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Stochasticky vyvoj urokovej miery

Modelovanie ¢asového vyvoja shortrate trokovej sadzby

dr=k(9—r)dt+o dW(t)

Casovy vyvoj shortrate urokovej sadzby sleduje tzv. Ornstein - Uhlenbeckovej
proce, tiez nazyvany mean reverting proces

r=r(t) je okamzita = shortrate irokova sadzba

o je volatilita vyvoja hodnoty tirokovej sadzby

0 je dlhodobo ocakavana hodnota tirokovej sadzby

k je rychlost’ navratu okamzitej urokovej sadzby k ocakavanej sadzbe
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Stochasticky vyvoj urokovej miery

Wienerov proces
je stochasticky (Markovov) proces
W(t);t >0
s nasledujucimi vlastnostami :

- kazdy prirastok dW(t)=W(t+dt) - W(t) je ndhodna
premenna s normalnym rozdelenim pravdepodobnosti
so strednou hodnotou O a varianciou dt

- prekazdér <t <.. <t prirastky
W(t,) - W(t), ..., W(t )-W( )
st nezavislé nahodné premenné

- W(0)=0 avzorky ciest W(t) st spojité.
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Dlhopis ako derivat irokovej miery

Cena dlhopisu ako derivat tirokovej sadzby

P=P(rtT)

P je sticasna cena dlhopisu so splatnostou v ¢ase T
t je defi obchodovania
T je deii splatnosti dlhopisu
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Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

3
i

Nech V(S,t) je spojita nenahodna funkcia so spojitymi parcidlnymi
derivaciami podl'a premennych S, ¢, pricom

dS =Sy dt + o(S,t) dX(t)
je stochasticky proces (Itdov proces), kde dX(?) je Standardny
Wienerov proces. Potom prvy diferencial stochastického procesu
V="V(St jedany vztahom:

Itoova lema

2
dv= a—V+u(&t)a—V+la(&t)za—V2 dt—i-(T(S,t)a—VdX(t)
ot oS 2 oS oS
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Vasickov model - Hlavna myslienka odvodenia

1. Pouzit’ Itbovu lemu na derivat

P=P(r,tT)

2. Konstrukcia portfélia dlhopisov s
réznymi dobami splatnosti

IT=P(r1t, T1)+AP(r,t,T2)

Vasickov model - parcidlna dif. Rovnica

Vysledkom je parcidlna diferencidlna rovnica

P oP o’ d'p P

k(9 —r)—t—=—=rP+0 A, —
ot or 2 or or
o je volatilita vyvoja hodnoty tirokovej sadzby
0 je dlhodobo ocakavana hodnota tirokovej sadzby
k je rychlost’ navratu okamzitej urokovej sadzby k ocakavanej sadzbe
AO je tzv. Trhova cena rizika

Koncova podmienka na rieSenie
P(r, T, T) = 1 t.j.v Case splatnosti dlhopisu je jeho hodnota 1
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Vasi¢kov model - rieSenie

VaSsi¢kova parcidlna diferencidlna rovnica ma explicitné
rieSenie v tvare

P(rtT)=A(t, T)e 201"

i i aligy el T
2kt k .-I i

Vztah vynosovej krivky a ceny dlhopisu

Ked’Ze pre cenu sucasnu cenu dlhopisu plati

P(r(t),t,T):e_R(t’T)<T—t)

tak sa vynosova krivka R(t, T) da ur¢it’ ako

InP(r(t),t,T)

R(t, T)=— —
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Vasi¢kov model - rieSenie

Priebehy vypocitanych vynosovych kriviek

Iné derivaty arokovej miery

CAP a FLOOR

Daldim prikladom &asto obchodovaného derivatu, hlavne v
medzibankovom styku, je cap. Cap je sibor capletov, pricom
caplet je definovany ako kontrakt, kde vypisovatel’ vyplati
kupcovi v ¢ase t(i+1) rozdiel medzi aktualnym tirokom a irokom
zvolenym v ¢ase t(i) plus pevne dani hodnotou K (tzv. strike
price) vynasobent dizkou obdobia. Teda kupec sa zaist'uje vo&i
plateniu vysSieho uroku ako si ur¢il, ¢o je vyhodné hlavne v
pripade dlhu s voPnym trokom.

Protikladom capu je floor, ktory zasa limituje plateny urok
zospodu.
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Zaver

www.iam.fmph.uniba.sk/institute/sevcovic

Ekonomicka a finanéna matematika na FMFI UK

www.iam.fmph.uniba.sk/studium/efm
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