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1. Uvod

Vynosova ktivka bezrizikovych urokovych sazeb je zakladni sadou parametrii pro
vypocet souc¢asné hodnoty pevnych nebo o¢ekavanych financnich tokd a pro ocefo-
zikové kiivky jsou ceny statnich dluhopisti a kratkodobé depozitni urokové sazby
na mezibankovnim trhu, viz napt. Malek, a kol. (2007). S rGstem kreditnich rizika
statniho dluhu a kreditnich pfirazek statnich dluhopisti se vSak piesnéjsim zakla-
dem pro konstrukci bezrizikové kiivky staly kotované forwardové (Forward Rate
Agreement, FRA) Grokové sazby a sazby tirokovych swapt (Interest Rate Swap, IRS).
V krizovém a pokrizovém obdobi se ale ukazuje, Ze ani takto konstruovana vynosova
ktivka neni dostate¢né dobrou aproximaci bezrizikové kiivky, viz Bianchetti (2008)
nebo Bianchetti, Carlicchi (2012).

Pii uzavirani FRA a IRS obchodl nedochazi k vyméné jistiny a v porovnani
s investicemi do dluhopist je tak vyznamné omezeno riziko protistrany. Riziko proti-
strany muze byt navic zcela eliminovano pii kolateralizaci redlné hodnoty uzavieného
kontraktu. Zakladem téchto instrumentl je nicméné vyména fixni a referencni sazby
(zpravidla 3M nebo 6M IBOR sazby), kterd by méla odrazet cenu nezajisténého finan-
covani na mezibankovnim trhu zahrnujici i primérnou rizikovou pfirdzku tohoto trhu,
resp. prislusnych referen¢nich bank. Tato rizikova pfirazka je potom soucasti kotova-
nych FRA 1 IRS sazeb a nasledné se tak promita do odvozené vynosové kiivky. Podle
Collin-Dufresne, Solnik (2001) lze swapovou sazbu charakterizovat jako fixni sazbu
ekvivalentni opakovanému kratkodobému financovani instituci s vysokym ratingem
(AA/Aa, za predpokladu, Ze toto je primérny rating subjekt na mezibankovnim trhu)
— v ptipadé zhorSeni ratingu mize byt v dalsim obdobi pfislusna instituce nahrazena
jinym vysoce hodnocenym subjektem. Za normalnich okolnosti je riziko kratkodobych
depozit mezibankovniho trhu povazovano za téméf zanedbatelné a takto konstruovana
ktivka je dobrou aproximaci kiivky bezrizikové, v dobé krize a v pokrizovém obdobi
tento predpoklad vsak neplati.

Jako nejméné rizikovy néstroj jsou ¢asto povazovany statni pokladnicni poukazky.
Indikator TED je definovan jako rozdil mezi tfimési¢ni sazbou USD LIBOR a tfimé-
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si¢ni sazbou americkych pokladni¢nich poukézek (T-bills) a zobrazuje tedy rizikovou
prémii komerc¢nich bank nad americkou vladu. Historicky dlouhodoby prumér tohoto
ukazatele do roku 2007 byl 30 bazickych bodul, v pribéhu krize vSak vystoupal az
na neuvétitelnych 450 bodt (viz obrazek 1, nahote).

Obrazek 1
Vyvoj sazeb 3M USD Libor, 3M USD T-Bills a jejich rozdili (nahoie) a sazeb 3M USD Libor,
3M USD OIS swapu (dole) a jejich rozdila
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Vysoka volatilita i samotna vyse rozdilu mezi kratkodobymi sazbami mezibankov-
nich depozit a kratkodobého statniho dluhu vedla banky a finan¢ni instituce k hledani
lepsiho piiblizeni skuteéné bezrizikové kiivky. Zdrojem pro konstrukci takové kiivky
Htreti generace se v poslednich letech staly kotace OIS (Overnight Indexed Swap),
tedy nastroji spocivajicich ve vyméné fixni sazby a plovouci jednodenni (O/N)
referencni sazby finanéniho trhu. Riziko OIS sazeb je pouze jednodenni a je tak nizsi
nez tiimésiéni mezibankovni riziko (viz obrazek 1, dole).

Pti ocenovani swapovych kontraktl v cizi méné vSak vznika dalsi, pied krizi
relativné nezndmy jev spocivajici v existenci nezanedbatelnych bazickych prirazek
k plovouci sazbé v jedné nebo druhé meéné, které 1ze vysvétlit jako prirazky odrazejici
rozdilnou likviditu i kreditni riziko v jednotlivych ménach. Tento jev vede k proti-
chidnym vykladim, napt. podle Chang, Schlogl (2012) je existence téchto ptirazek
v rozporu s klasickym arbitraznim argumentem mezi spotovym a forwardovym trhem.
Podle Bianchetti, Carlicchi (2012) se nejedna o rozpor s principem bezarbitrazniho trhu
a disledkem je naopak nutnost opustit tradi¢ni koncept jediné bezrizikové diskontni
kiivky a ptijmout realitu fragmentace trhu a celé Skaly diskontnich kiivek aplikova-
nych v riiznych situacich.

Cilem nasi studie je analyzovat vztahy mezi klasickymi dluhopisovymi kiivkami,
swapovymi kiivkami, kfivkami bazickych ptirazek a OIS kiivkami. Pii této analyze se
nemuizeme vyhnout pojmu rizika protistrany, pfirazky za riziko protistrany CVA, DVA,
¢i BVA.! V posledni ¢asti prace se zaméfime na problematiku konstrukce bezrizikové
vynosove kiivky pro mény bez likvidniho trhu OIS, tedy zejména na konstrukci CZK
bezrizikové vynosové kiivky. Odvozeni tykajici se zejména mezi-ménovych bazic-
kych prirazek ¢tenai nalezne v piiloze.

2. Prehled soucasné literatury

Jednim z prvnich predkrizovych ¢lanka, které se vénuji problematice kolateralizace
derivath je Johannes, Sundaresan (2003). Autofi upozoriluji, Ze kolateralizaci nelze
odstranit kreditni riziko protistrany bez dodatecnych nakladd a ze sazba kolateralu
ma vliv na diskontni faktory. V ¢lanku Johannes, Sundaresan (2007) autofi pouka-
zuji na dopady kolateralizace na swapové sazby a prichazeji s oceniovaci formuli pro
kolateralizované kontrakty. Dale ukazuji, Ze kdyZ je derivat spojité kolateralizovan,
potom diskontovani derivatu sazbou kolaterdlu je spravné i kdyZ se tato sazba nerovna
bezrizikové sazbé. Rovnéz predstavuji empirickou studii dynamiky USD swapovych
sazeb. Rada pozdgjsich praci pak &erpa z jejich myslenky.

Pulman (2003) jako jeden z prvnich upozorfiuje na nevhodnost konstrukce
vynosové kiivky z depozitnich, FRA/futures a swapovych sazeb. Ve své studii
se vénuje hlavné kratkému konci vynosové kiivky a ukazuje, ze napt. pouzivanim
jednomésic¢niho depozita v konstrukci tiimésicni swapové kiivky (oproti standard-

1 Credit Value Adjustment, Debit Value Adjustment a Bilateral Value Adjustment
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nim swapum s tfiméesicni splatnosti pohyblivé nohy) se opomiji nizsi kreditni riziko
v jednomésicni sazbé. Ametrano, Bianchetti (2009) piedstavuji model, kde se soustiedi
na tzv. segmentaci trhu a pouzivaji metodu bootstrappingu pro odvozeni swapovych
sazeb pro kazdy tenor zvlast (pevnd sazba vs. 1M az 12M pohyblivéa sazba). Autofi
tak predpokladaji vice diskontnich kiivek pro jednu ménu, coz ale nevylucuje arbitraz,
a rovnéz se nevénuji kolateralizaci a ménovym swaptm.

Boenkost, Schmidt (2005) je jednim z prvnich ¢lankt, ktery se vyslovné vénuje
ocenovani irokovych a ménovych swapi se zapoctenim swapovych ptirazek a ptichazi
z myslenkou dvou diskontnich faktorti. Kijima a kol. (2009) ptichazi s konzistent-
nim ocenénim USD/JPY ménovych swapt, kde povazuje USD Libor za bezrizikovou
sazbu a dopocitava JPY diskontni sazbu. Chibane a kol. (2009) upozoriiuji na existenci
swapovych ptirdzek a ukazuji, Ze ocenéni pomoci jediné kiivky vytvari arbitrdz mezi
urokovymi a ménovymi swapy, a proto zavadi novy zpisob bezarbitrdzného ocenéni se
zapoctenim swapovych prirazek. Autofi pracuji pouze se swapovymi sazbami na bazi
IBOR a nevénuji se kolateralizaci, resp. kreditnimu riziku protistrany.

Fujii a kol. (2010) rozsituji praci Johannes, Sundaresan (2007) pro swapy kde je
kolateral skladan v jiné méné a konstruuji bezarbitrdzni vztahy pro kolateralizované
i nekolateralizované urokové a ménové swapy se zapoctenim kotovanych swapo-
vych ptirazek. Mercurio (2010) ptebird konstrukci diskontni kiivky na zakladé OIS
swapi, podobné jako Fujii a kol. (2010). Vlivem kolateralizace na ocenovani derivati
se zabyva taky Piterbarg (2010) a nabizi Black-Scholesovou ocenovaci formuli pro
kolateralizované opce.

Ando (2012) a Ivashina a kol. (2012) se ve svych empirickych studiich zamétuji
na EUR/JPY resp. EUR/USD trh ménovych swapti a zkoumaji diivody pro existenci
swapovych bazickych ptirazek. Nezavisle na sob¢ se shoduji, Ze za jejich volatilitou
stoji stres na trhu nezajisténych ulozek a vypujéek, v poslednich letech hlavné kvili
Evropské dluhové krizi, ktera odstfihla Evropské banky od nezajisténého financo-
vani v USD. Autofi se nezaobiraji ocenovanim, jde pouze o empirické studie, které
zkoumaji faktory ovlivilujici swapové piirazky.

Podle Hull, White (2013) jsou OIS sazby v soucasnosti nejlepSim piiblizenim
bezrizikovych sazeb a mély by se pouzivat jako bezrizikové sazby pro ocenovani
vSech derivatd v rizikové neutralnim prostiedi. Pro uplnost jesté vyjmenujme dalsi
relevantni studie: Chibane (2012), Henrard (2009), Morini (2009), Tuckman, Porfirio
(2003), Kijima a kol. (2009).

3. Bezrizikova vynosova krivka, OIS krivka a pfirazka za riziko protistrany

Vychodiskem nasSich ivah je pfipusténi existence nezanedbatelnych kreditnich a likvi-
ditnich ptirazek pro financovani i téch nejdivéryhodnéjsich subjektti mezinarodnich
finan¢nich trh, jako jsou vlady vyspélych zemi, mezinarodni banky, apod. Trzni
trokovou sazbu pro financovani subjektu i, v méné C, a pfi splatnosti 7" lze obecné
rozlozit na (ideélni) bezrizikovou urokovou sazbu ry(C,T) a trzni ptirazku za riziko:
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i,C,T)=1,(C,T)+5s(i,C,T). G.1)

Prirazka za riziko s(i,C,T) je kompenzaci za mozné nesplaceni zavazkii v mén¢ C
v ¢asovém horizontu 7. Jedna se tedy o kompenzaci za kreditni riziko, av§ak vzhledem
k rozdilné likvidite, resp. pristupu k likvidité (refinancovani) v jednotlivych ménach
tato ptirazka odrazi i riziko likvidity v dané méné. Prikladem je ¢asto rozdilné kreditni
hodnoceni zavazki vlad nebo podnikd v domaci a zahrani¢ni méné.

Pro ucel analyzy Urokovych sazeb na globalnich finan¢nich trzich budeme, pro
danou ménu C, vychazet z predpokladu shodné primérné rizikové piirdzky IBOR
(Inter-Bank Offered Rate) referenc¢nich instituci sigor(C,7) a ze shodné pramérné
rizikové prirazky celého mezibankovniho trhu sy(C,7). IBOR referencni instituce
predstavuji nejvyznamnéjsi a nejsilnéjsi banky, jejichz referenéni kotace piedstavuji
vlastni odhady sazeb, za které se tyto banky mohou financovat na nezajisténém trhu.
Vyse téchto sazeb je tedy Casto povazovana za subjektivné nizkou. Z tohoto divodu
budeme predpokladat, ze spor(C, T) < sy (C, T) s tim, Ze realita finanéniho trhu v pokri-
zovém obdobi je takova, ze tato nerovnost je Casto vyznamné ostra, tedy skutec¢né
trzni refinancni sazby jsou vyss$i nez referencni sazby IBOR. Rizikové prirazky se dale
mohou lisit pro jednotlivé mény v zavislosti na riziku likvidity (pfistupu k refinan-
covani). Tyto rozdily ndm umozni vysvétlit existenci bazickych prirdzek ménovych
swapt riznych splatnosti.

Nasim cilem je konstrukce co nejlepsi aproximace idealni bezrizikové vynosové
ktivky 7, (C,T) a nasledn¢ analyza rizikovych pfirdzek a rGznych cen instrumenti
finan¢niho trhu. V pfipadé konstrukce vynosové kiivky ze sazeb vladnich dluhopist
vysledné diskontni faktory a anualizované trokové sazby bezkuponovych dluho-
pisti zahrnuji rizikovou pfirazku s, (C, 7). JestliZe se tedy pfirdzka za riziko pohybuje
i u vyspelych zemi v fadu desitek ¢i stovek bazickych boda pro trileté nebo delsi
splatnosti, je rozdil oproti hledané bezrizikové kiivce nezanedbatelny. V piipadé
kiivky konstruované na zakladé¢ swapovych sazeb vychazime z Sestimésicni sazby
IBOR zahrnujici sizor(C,6M), resp. z ocekavané budouci vyse této prirazky. Riziko
referenénich bank sice mtze byt o néco vyssi, nez je riziko prislusné zemé, na druhou
stranu kratkodobé riziko nesplaceni je u vysoce hodnocenych subjektii vzdy podstatné
nizsi nez dlouhodobé, jak je ilustrovano nize (viz obrazek 2). Tato pfirazka je tedy
potom zahrnuta i ve fixnich sazbach IRS. Jestlize pro jednoduchost ptedpokladame, ze
i ocekéavana budouci vyse kreditni pfirazky IBOR je konstantni, potom tato hodnota
predstavuje rozdil mezi teoretickou bezrizikovou vynosovou kiivkou a kfivkou
odvozenou ze sazeb IRS/IBOR. Jak bylo uvedeno vyse (obrazek 1, dole), tento rozdil
je i v normalnich obdobich ne zcela zanedbatelny, v dob¢ finanéni krize se vSak stava
velmi volatilni pti dosahovani nepfiijatelné vysokych hodnot.

V soucasnosti velmi vhodnym piiblizenim k idedlni bezrizikové vynosové kiivce
je vynosova kiivka konstruovana ze sazeb OIS. Rozdil takto konstruovanych sazeb
a teoretické bezrizikové sazby odpovida ptirazce sqo5(C, O/N), ktera je pro referencni
finanéni instituce s vysokym ratingem (AA a lepsi) povazovana za téméf zanedba-
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telnou. Jak bude dale uvedeno, OIS je nastrojem spocivajicim ve vyméné pevné
a pohyblivé jednodenni (primér O/N sazeb nezajisténych depozit referencnich bank)
referen¢ni sazby finan¢niho trhu. Po technické strance platby nejsou realizovany denné,
ale na zaklad¢ slozené urokové sazby placené zpravidla jednorazoveé pro OIS splat-
nosti do 1 roku a rocné pro delsi splatnosti. Podobné¢ jako v pfipad€ IRS sazeb Ize OIS
sazbu charakterizovat jako sazbu odpovidajici trznimu ocekavani primérnych sazeb
jednodennich depozit AA (nebo obecné na Grovni standardniho ratingu referencnich
bank) hodnocenych finan¢nich instituci. V piipadé zhorSeni ratingu v prubéhu jednoho
(obchodniho) dne je financovana instituce vyfazena se skupiny AA hodnocenych insti-
tuci a pro nasledujici den jsou prostfedky svéreny jinému subjektu. Jedind moznost
ztraty tedy spociva v moznosti ivérového selhani AA hodnocené instituce v horizontu
jednoho obchodniho dne a (anualizovand) pravdépodobnost takové udalosti je povazo-
vana za praktickou nulovou. V kazdém ptipad¢ je tato pravdépodobnost podstatné
mensi nez anualizovana pravdépodobnost selhani AA hodnocené instituce v horizontu
Sesti mésica.

Tuto skuteCnost lze teoreticky vysvétlit v kontextu Mertonova modelu, kde je
selhani charakterizovano poklesem aktiv A(7) pod vysi zadluzeni D, kde T je splatnost
zavazku. Jestlize predpokladame, ze vySe aktiv sleduje geometricky Browntv pohyb
dA = uAdt + oAdz a vyse zadluzeni je konstantni, pak u AA hodnocené instituce, kde
A(0) > D, je (anualizovand) pravdépodobnost poklesu A(7) pod D ve velmi kratkém
¢asovém horizontu prakticky nulova, avSak roste s delSim ¢asovym horizontem
(viz Witzany, 2010 a ilustra¢ni obrazek 2).

Obrazek 2
Anualizovana pravdépodobnost tvérového selhani vychazejici z Mertonova modelu, jestlize
A(0)=2,D=1,0=25%, apu=2%
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Nizkou pravdépodobnost selhani AA instituce v O/N casovém horizontu Ize
dolozit i na zéklad¢ historickych dat: podle ratingové databaze Moody’s pokryvajici
obdobi 1970-2012 neexistuje historicky piipad, kdy by instituce hodnocena jako Aa
v horizontu jednoho, nebo dokonce tfi dni, selhala. Pocet historickych selhdni Aa
instituci v horizontu Sesti mésicti je vSak nenulovy (4 z celkového poctu 2016 pozoro-
vanych selhdni). Z historicky nulové miry jednodenniho selhani Aa instituci vSak
nelze vyvodit, Ze toto riziko je nulové. To lze opét ilustrovat v kontextu teoretického
Mertonova modelu. Jestlize predpokladame, Zze vyse aktiv sleduje difizné-skokovy
proces, potom anualizovana pravdépodobnost selhani zlstdva nenulova v jakkoliv
kratkém Casovém horizontu z diivodu moznosti skokového poklesu aktiv pod hranici
zadluzeni D. Alternativnim vysvétleni rizika selhdni Aa instituce ve velmi kratkém
¢asovém horizontu je nejistota urceni vychozi hodnoty aktiv 4(0), tedy ekvivalentné
samotného ratingu. Jinymi slovy, finan¢ni situace spolecnosti hodnocené jako Aa jiz
zdaleka nemusi odpovidat tomuto stupni z divodu chyby nebo pomalé reakce na strané
ratingové agentury. Tedy zavérem lze fict, Ze sazby OIS sice predstavuji kvalitativné
lepsi priblizeni k bezrizikovym trokovym sazbam v porovnani se sazbami IRS/IBOR
nebo s vynosy statnich dluhopisti, nicméné v Casech zvySeného kreditniho rizika
na trhu nejsou ani OIS sazby idedlné bezrizikové, a proto nelze do budoucna vyloucit
hledani jesté presnéjsiho piiblizeni k idedlni bezrizikové kiivce.

Jiz samotné zavedeni OIS vynosové kiivky piinasi urcité komplikace do klasic-
kych piistupti k ocenovani derivatl, jako jsou urokové swapy, FRA, nebo op¢ni
kontrakty. Pro pochopeni téchto rozdilli je tfeba analyzovat vliv rizika protistrany,
ktery Ize charakterizovat pomoci konceptu CVA (Credit Value Adjustment), resp. DVA
(Debit Value Adjustment), ¢i BVA (Billateral Value Adjutment). CVA je pfirazkou
kompenzujici mozné ztraty vyplyvajici z moznosti uvérového selhani protistrany, aniz
by byla brana v tivahu moznost vlastniho selhani. V rizikové neutralnim prostiedi ji 1ze
vyjadtit vztahem Hull, White (2012a):

CVA=E ﬁ (=R.(t)f"(1)q, (t)dt} :

kde g (t)dt je pravdépodobnost selhdni protistrany v Casovém intervalu (#,¢ + df],
f7(t) =max (f(¢), 0) je soucasna hodnota expozice vuci protistran¢ a R (¢) je vytéznost
pohledéavek za protistranou v piipad¢ selhani v ¢ase z. Na druhou stranu, DVA zohled-
nuje moznost (opci) selhani a nevypotradani kontraktu z pohledu ocenujici strany, tedy

DVA=E ﬁ A-R,®)f (g, (t)a’t} )

kde g (f)dt je pravdépodobnost selhani kontrakt ocefujici strany v ¢asovém intervalu
(t,t + dt], f(t) = max (—f(¢), 0) je soucasna hodnota expozice z pohledu druhé proti-
strany a R(t) je vytéznost pohledavek za ocenujici stranou v ptipadé selhani v Case 7.
Jestlize vylou¢ime moznost selhani obou protistran do vypofadani kontraktu, potom
je soucasna hodnota derivatu zohlednujici riziko obou protistran vyjadiena vztahem:
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f=/f,+BVA kde BVA=DVA-CVA, (3.2)

a kde f;4 je hodnota derivatu za pfedpokladu bezrizikovosti obou protistran. Prav-

dépodobnost selhani obou protistran do ¢asu vypotadani T lze zanedbat, jsou-li jevy

uvérového selhani téchto protistran nekorelované, nebo malo korelované, a vlastni

pravdépodobnosti selhani nizké. Uvedeny vztah Ize zptesnit zavedenim cast selhani 7,

a 7, se sdruzenym rozdélenim zachycujicim korelaci selhani.

Na zékladé¢ pomérné jednoduché analyzy (Hull, White, 2012b) vztahu (3.2) Ize
bezrizikovou diskontni kiivku za jistych piedpokladti nahradit diskontni kiivku
zahrnujici kreditni riziko protistrany:

1. 'V pfipad¢, kdy hodnota derivatu s vyplatou v Case 7 je vzdy aktivem pro ocenujici
protistranu, tedy vzdy A7) > 0, lze pro ucel spravného ocenéni derivatu dis-
kontni sazbu nahradit sazbou zohlednujici riziko protistrany ¢ v méné DC, tedy
f=fogeePent.

2. Vprtipadé, kdy hodnota derivatu s vyplatou v ¢ase T je vzdy zdvazkem pro ocenujici
protistranu, tedy vzdy f(T) < 0, lze sazbu nahradit diskontni sazbou zohlednujici
riziko kontrakt ocenujici strany d, tedy f'= f,qe 20T,

3. 'V ptipadé, kdy riziko obou protistran je shodné s ptirazkou s(c, DC, T), lze dis-
kontni sazbu pro ohodnoceni derivatu s kladnou nebo zapornou vyplatou v case T’
nahradit sazbou zohlednujici riziko obou protistran, tedy f= f, e *“P¢DT,

4. Jestlize, je derivativni kontrakt pribézné pln¢ zajistovan kolateralem urocenym
sazbou r*, potom lze touto sazbou nahradit bezrizikovou diskontni sazbu, tedy
f=frae" 7. Jestlize Grokova sazba kolateralu je rovna bezrizikové trokové sazbg,

potom f=f., .

K jednotlivym uvedenym piipadiim je tieba poznamenat, Ze bezrizikova urokova sazba
vzdy musi vstupovat do oceniovaciho modelu (napf. Black-Scholesova formule) jako
ocekdvany vynos aktiv v rizikové-neutralnim prosttedi. Z pohledu nasi nasledujici
analyzy je nejvyznamngj$i ptipad, kdy je derivativni kontrakt plné€ zajistén kolaterdlem
pfinédsejicim trokovou sazbu OIS, kterou zaroveil budeme povazovat za sazbu bezriziko-
vou. Tato sazba tak miize vstupovat do ocetiovacich modelt jako sazba diskontni i jako
ocekavany rust ceny aktiv v rizikoveé neutralnim prostiedi. V dal$im textu se zamétime
na zpisoby ocenovani Grokovych derivati pti vhodné volbé diskontnich kiivek.

4. Urokovy swap

Urokovy swap je kontraktem, pii némz dochazi k vyméné pevnych a plovoucich
urokovych sazeb ze stanovené nominalni ¢astky a s dohodnutou splatnosti. Redlna
hodnota tirokového swapu je rovna rozdilu souc¢asnych hodnot budoucich penéznich
toktl fixni a pohyblivé nohy swapu. Pfi uzavieni nedochazi k zadnému vyrovnani,
predpokladame, ze mezi protistranami existuje rovnovaha, tj. sou¢asna hodnota pevné
nohy je rovna souc¢asné hodnoté pohyblivé nohy
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>'1,6,DF,, =1,> 5, DF,,, (4.1)
t=1 t=1

kde £, jsou forwardové sazby odpovidajici referenénim sazbam pohyblivé nohy pro
D, . .
obdobi -1 az ¢, &, = ?t je ¢ast roku mezi trokovym obdobim #-1 a ¢ pro i-tou nohu

(i = 1,2), D, je pocet dni trokového obdobi #-1 az ¢, B je pocet dni v roku podle
konvence pfislusné mény (napt. pro EUR, USD i CZK 360), r,, je kotovana swapova
sazba a DF,;, jsou diskontni faktory (soucasna hodnota jednotkové vyplaty v case ¢)
a obvykle jde o rizna urokové obdobi (m # n).

4.1 Tradi¢ni a zobecnéna konstrukce diskontni kiivky

Tradi¢ni konstrukce bezrizikové vynosové kiivky (Witzany, 2011) vychazi z argumentu,
7e pii teoretickém dopInéni plovouci a fixni nohy o protichidné platby nominalni castky
pfi splatnosti je souc¢asnd hodnota plovouci nohy rovna 100% nominalni ¢astky, tedy

1=r,>6, DF,, +DF,,. (4.2)
t=1
Jinymi slovy predpokladame, ze forwardové sazby pouzité v (4.1) odpovidaji bezrizi-
kové cené penéz pro dané obdobi, tedy f; = £, kde

1 [ DF,
S e e | 4.3
fdJ §I,t { DF:d,t j ( )

jsou forwardové sazby implikované diskontni kiivkou <DF d’t>. Na druhou stranu,
z forwardovych sazeb lze dopocist diskontni faktory dle (4.3). Podobné, jsou-li dany
trzni swapové sazby < rm> , 1ze pomoci (4.2) rekurzivné vypocist diskontni faktory

m—1
DFd :1_’;”21:] 52,1DFd,l . (44)
" 1+6, r

2,m"m

a tedy 1 forwardové sazby. Pro kratsi splatnosti do jednoho roku jsou ptitom vyuzi-
vany spiSe referencni sazby a pro splatnosti mezi standardnimi kotacemi je aplikovana
vhodna metoda interpolace nebo extrapolace urokovych sazeb. Z diskontnich faktort
1ze naopak pomoci (4.2) vypocist rovnovazné swapové sazby, konkrétné:

1-DF,

Zt:152,zDF dt

V tradi¢nim svété finanéni matematiky tedy jakakoliv sada udaji z <rm >, <DFL1,;>
a < fd,;> urcuje zbylé dvé. V pokrizovém obdobi je vSak nutné tento princip opustit.
Podstata naseho piistupu spociva v upusténi od predpokladu, ze f; = f;,. Tento
predpoklad nemuze platit, jestlize je pro diskontovani pouzita bezrizikova trokova
ktivka <DF d’t> , avSak referen¢ni sazby IBOR zahrnuji nezanedbatelné kreditni riziko.

rm

(4.5)

POLITICKA EKONOMIE, 1,2014 @ 75



Forwardové sazby vypoctené dle (4.3) predstavuji bezrizikovou cenu financovani,
a tedy f; # /5., kde f; je forwardova sazba pouzitd v (4.1). Podobné jiz neplati vztah
(4.2). Zobecnéné forwardové sazby lze nicméné rekurzivné vypocist dle (4.1), jsou-li
dany trzni swapové sazby <rm > a diskontni ktivka <DF d,t> :

m n-1
’ = rmztzléltDFd,t - Zt:]f;é‘l,tDF'd,t ' (4.6)
! 51,nDF:1,n

V tomto smyslu hovofime o implikovanych forwardovych sazbach. Podobné¢,
jsou-li dany diskontni faktory <DFd,,> a forwardové sazby<rm>, je mozné vypocist
rovnovazné swapové sazby

;o= ztzl-f;él,zDFd,l ‘ (47)

2. 5.DF,,

a naopak diskontni faktory lze dopocist z <rm> a < fd’,>. V pokrizovém svéte jsou jiz
tedy potieba vzdy dvé sady faktort z <rm> , <DF I > a < fd,t> pro urceni treti zbyvajici.
Zakladni otazkou vSak zlstava, jak urcit bezrizikové diskontni faktory DF,;, ktera se
1181 od tradi¢ni vynosové kiivky odvozené na zakladé (4.4).

4.2 OIS (Overnight Indexed Swap)

Jak jiz bylo uvedeno diive, OIS je urokovy swap, ve kterém dochazi k pravidelné
vyméné fixni sazby za pohyblivou sazbu, kterd je rovna geometrickému pruméru
jednodennich ONIA sazeb po dobu trvani kontraktu. Sazby ONIA? vyjadiuji vazeny
pramér urokovych sazeb nezajisténych jednodennich O/N depozit uloZzenych referenc-
nimi bankami na mezibankovnim trhu, kde vahami jsou objemy jednotlivych depozit.
Tyto jednodenni sazby jsou v uzkém vztahu s urokovymi sazbami centralnich bank,
cilem kterych je usmérnovat vyvoj trokovych sazeb v ekonomice.

Trzni ucCastnici se tedy mohou pomoci OIS swapt ¢astecné zajistit proti zméndm
urokovych sazeb centralnich bank, a naopak, OIS swapové sazby do znacné miry
zobrazuji trzni ocekavani urokovych sazeb centralnich bank. Jestlize jsou napt. OIS
sazby nizsi nez aktualni jednodenni sazby, potom trh signalizuje budouci uvolnéni
ménové politiky. Tato trzni o¢ekavani jsou samoziejmé zapoctena i v cenach dalsich
urokovych instrumentii (napt. FRA, futures, urokové swapy), které ale v sobé nesou
vy$§i kreditni a likviditni riziko a mohou tak zkreslovat informace o oc¢ekavanych
urokovych sazbach centralnich bank. OIS sazby mohou byt zdeformované pii nizké
likvidité trhu a tehdy se jejich pouziti k odhadnuti vyvoje ménové politiky jevi jako
problematické. Navic, protoze podkladova referencni sazba u OIS swapi je zalozena
na skuteénych zobchodovanych jednodennich sazbach, tak OIS swapy 1épe odrazeji
trzni podminky a jejich oCekavani.

2 ONIA — OverNight Index Average, v pfipadé EUR jde o sazbu EONIA, v ptipadé USD je to Federal
funds effective rate a pro CZK je to CZEONIA (Czech OverNight Index Average).
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Diskontovani na sazbdch OIS

Vyuziti OIS kiivky pro diskontovani derivatovych penéznich tokti vzbudilo v posled-
nich letech velky z4jem v akademickém svéte i mezi trznimi profesionaly. Derivatové
transakce na OTC trzich jsou vétSinou uzavirany bilateraln¢ pod ramcovou smlouvou
ISDA?. Snizeni divéry na trzich v poslednich letech vedlo banky k hledani moznosti
snizeni kreditnich rizik plynoucich mj. z otevienych derivatovych pozic. Dnes je
béznou praxi, ze soucasti ISDA smlouvy je i dodatek CSA,* ktery stanovuje pravidla
apodminky finan¢niho zajisténi vzajemnych derivatovych transakei. Pii pohybu tiroko-
vych sazeb dochdzi ke zméné realné hodnoty derivati a ucastnikovi, ktery vykazuje
kladnou realnou hodnotu, vznikd pohledavka a kreditni riziko za protistranou. Toto
riziko je snizeno tim, Ze castnik obdrzi kolateral ve formé likvidnich cennych papirt
nebo hotovosti, tj. derivatové transakce jsou kolateralizovainy.

Podle prizkumu ISDA (2012) bylo 84% vSech OTC derivatovych transakci
zobchodovanych nejvétsimi bankami v pribéhu roku 2011 pfedmétem kolateralovych
dohod, 71% bank dorovnava hodnotu finan¢niho kolateralu denné, 76 % dorucova-
ného kolateralu tvoii penézni hotovost a 21 % vladni cenné papiry. Tyto podily stoupaji
kazdym rokem.

Poskytnuty penézni kolateral je nejcastéji tiro¢en jednodenni sazbou typu ONIA
a kolateralizovana portfolia jsou pfeceniovana denné, tj. pozadavek na doplnéni financ-
niho zajisténi (margin call) se pocita kazdy den. Pii dokonalém zajisténi se hodnota
kolateralu pfi splatnosti musi rovnat realné hodnoté swapu pii splatnosti 7, tj. Cisté
urokové platbé v ¢ase 7. Jednodenni sazba, kterou je kolateral urocen je ekvivalentni
fixni OIS sazbé pro ptislusnou splatnost. Rovnost hodnoty kolateralu a realné hodnoty
urokového swapu nastava pouze tehdy, pokud budou trokové platby swapu diskonto-
vany na kfivce OIS.

Pohybliva sazba r OIS swapu se spocte jako ro¢ni efektivni urokova sazba
z jednodennich sazeb ONIA za ptislusné urokové obdobi

o rXn 360
r= I+—L|-1|—,
[H( 360} J n

t=1

kde 7, je jednodenni sazba ONIA pro den # a danou ménu, 7, je pocet dni, po které plati
sazba r, (vétSinou n,— 1, v piipad¢ vikendu je n,— 3 apod.), n, je pocet obchodnich
dni pro dané urokové obdobi (tj. pocet sazeb r,) a n je celkovy pocet dni trokového
obdobi, ktery se fidi konvenci ptislusného pené¢zniho trhu. Jinymi slovy, vysi urokové
platby u pohyblivé nohy dostaneme tak, ze investujeme jistinu swapu za jednodenni
urokovou sazbu ONIA a opakujeme transakci na jednodenni bazi (dalsi den investu-
jeme jistinu plus urok). Pfitom je vzdy volena protistrana z panelu referenénich bank.

3 ISDA - International Swaps and Derivatives Association master agreement, ceské banky obchoduji
také pod rdmcovou smlouvou o obchodovéni na finanénim trhu publikovanou Ceskou bankovni
asociaci (CBA) a pfislusnou produktovou pfilohou €. 5 pro derivatové transakce.

4 CSA - Credit support annex, v piipadé CBA jde o piilohu &. 11 o udrzovani finanéniho zajisténi.
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Pti danych OIS swapovych sazbach miizeme tedy aplikovat tradi¢ni vypocet dis-
kontnich faktorti:

1-7, 5 DF,,..
DF _ OIS,nZ 018, ' (4.8)

OIS ,n
1+ 62,nr015,n

Implikovana forwardova OIS sazba fs,, a OIS parovd swapova sazba r s, jsou pak
rovny

f - 1 DFOIS n—1 _1 a
o 51 n DFOIS n (4'9)
p _ 1- DFOIS n
oIS,m —
>e, DF,. (4.10)

4.3 Kolateralizovany urokovy swap

V ptipad¢ kolateralizovaného swapu s nulovou prahovou ¢astkou, dennim ptecenénim
a symetrickym penéznim kolateralem, ktery je urocen jednodenni ONIA sazbou, jsou
OIS sazby vhodnym kandidatem pro diskontovani budoucich penéznich tokti. Pokud jsou
kotované urokové swapy kolateralizovany,® pak musime odvodit implikované forwar-
dové sazby z kotovanych swapovych sazeb a dopocétenych OIS diskontnich faktort. OIS
diskontovanim se zméni implikovand forwardova kiivka, pro kterou pak plati

z 52tDFOISt Z f5 DFOISt
o, DF,

1n OIS, n

(4.11)

Jednim z disledk zmény diskontni kiivky je, Ze implikovand forwardova sazba f,
kolateralizovaného swapu je jind nez podle (4.9). Swapova sazba r,,, pro kterou je
pocate¢ni RH nulova je pak rovna

Z Ji0.DFs, (4.12)
Z’:]52,tDFOIS,t

4.4 Diskontni kiivka definovana pomoci prirazky k referenéni sazbé

Piedchozi piipady zobecnime tak, ze pro diskontovani budoucich penéznich tokt
pouzijeme forwardovou referencni urokovou sazbu pohyblivé nohy swapu plus
prislusnou pfirazku podle splatnosti (IBOR + spread). Pro takové nezajisténé financo-
vani plati bezarbitrazni vztah

5 Pro nase ucely budeme vyrazem ,,kolateralizovan* rozumeét ,,diskontovan na kiivce OIS*.
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n

lzzél,t(ft+st)DFd,t+DFd,n . (413)

t=1
Diskontovanim pomoci f; + s, z (4.13) zachazime se vSemi pfipady stejné; napf. pro
OIS volime s, = rgy5,, — 1, (coz miize byt zaporny spread) a dostdvame vztah (4.8). Pro
urceni f; a DF;, tak potfebujeme swapovy trh s pohyblivou nohou f;,

z r}tél,tDEI,t = rn,s Zéz,tDFd,t > (414)
t=1 t=1

ktery vsak existuje, pouze kdyz se i ostatni subjekty na trhu financuji za stejny spread
fi +s;. To je ztézka predstavitelné a r,, musime aproximovat pomoci existujiciho
swapového trhu, napt. nekolateralizovaného trhu 7, z (4.5). Pak

> f:6,,DF,, =r,> 8, DF,,.. (4.15)
=1 =1
Dosazenim (4.15) do (4.13) ziskame diskontni faktory

~ 1- (rn +s, )Z:;&UDF"J

DF. - , 4.16
o 1+6,,(r, +s,) e
a forwardové sazby f,
n n—1
7, 6y DF;  — 01 +DF,
/- ”Zzzl 2,40d t thlff Le=0d ) 4.17)

51,nDFd,n

Dtivodem pro uvedené obecné diskontovani na sazbach f; + s, (IBOR + spread) je to,
7e pomoci struktury ptirazek s, mizeme zobrazit uroven diskontni kiivky vzhledem
k forwardové kiivce, podobné jako kdyz bazické ptirazky uréuji uroven jedné forwar-
dové kiivky viuéi druhé.

5. Bazicky swap

Bazickym (basis) swapem budeme nazyvat Grokovy swap typu float-float v jedné
meéng, ale s riznymi tenory (délkami urokovych obdobi), tj. dochazi k pravidelné
vyméné plateb navazanych na jeden index za platby navdzané na jiny index plus
ptirdzka (spread). V minulosti byly tyto spready téméf nulové, ale zména v posuzovani
rizika pro jednotlivé tenory zplsobila (vétSinou) kladné spready (viz obrazek 3), které
vyjadiuji vetsi kreditni a likviditni riziko u delSich tenor. Napt. v pfipad¢ vymény
6M IBOR a 3M IBOR sazeb lze tento spread aproximovat rozdilem rizikovych pfira-
7ek sipor(C, 6M) — sipor(C, 3M), ktery je v pripadé zvySeného kreditniho rizika kladny.
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Obrazek 3
Prirazky pétiletych bazickych swapi 3M/6M Euribor a 3M/6M Pribor

25
------- 5YPribor6M vs. 5Y Pribor3M +
spread
20 5Y Euribor6M vs. 5Y Euribor3M +
spread
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-5

Pfi uzavfeni je soucasna hodnota jedné nohy rovna soucasné hodnoté druhé nohy

n

l,té‘l,tDF;l,t :Z(fz,t +bsm)52,tDFd,t’ (51)
t=1 t=1

kde f;,, jsou implikované forwardové referencni sazby a bs,, je bazickd swapova pii-

razka, kterd mize nabyvat kladnych i zapornych hodnot. Pti nulové redlné hodnoté

na zacatku kontraktu mizeme tento spread vyjadrit jako

_ zt:lfl”él"DFd” B 21:1](2,152,1DFd,1

ztzlé‘z,zDFd,t

Reélna hodnota bazického swapu tak zavisi na 3 kiivkach. To napf. znamena, Ze
pti dané diskontni kiivce a forwardovych sazbach jedné nohy dopocteme z kiivky
bazickych spreadi forwardové sazby druhé nohy. Podobné miizeme postupovat, je-li
déna jakakoliv trojice kiivek z (DF, ), (f,,,). (f,.) @ (bs,,), k dopocteni zbyvajici.
Problematikou zahrnuti bazickych swapovych pfirazek do vypoctu realné hodnoty
urokovych derivatl se zabyva napt. Chibane a kol. (2009).

V pripadé, Ze diskontni faktory DF,, jsou vypocteny ze swapovych sazeb, u kte-
rych je forwardova referencni sazba pohyblivé nohy rovna napt. f; ,, plati

bs

m

(5.2)

1n25 DF ,té‘l,tDFd,t :l_DF:i,n . (53)

t=1

80 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2014



Vypocteme diskontni faktory

n-1
DF. = 1_’i,nzt:151,tDFd,t
o 1 + 51,n’/i,n ’

forwardové sazby f;

DF
f=— 1 Tl g |
© 6, | DF,,

a dosazenim do (5.1) dopocteme f; ,,

m—1

fz,m 5. DF [ 25 tDF:i,t _bsm 252,tDE1,t - 2,t52,tDFd,tj‘ (54)
2,m d,m

t=1 t=1 t=1

5.1 Kolateralizovany bazicky swap

Uvazme nyni kolateralizovany bazicky swap spliiujici pii uzavieni (5.1). Diskontni
faktory DF,;s, dopocteme z OIS swapové kiivky v (4.8). V piipad€, Ze swapové
sazby fix-float maji forwardovou referencni sazbu pohyblivé nohy rovnou f; ; a Ze pro
zjednoduSeni zapisu budeme predpokladat urokové platby ve stejné dny (stejné d; , pro
fixni i pohyblivou nohu), pak podle (4.11) miizeme psat

- sz o DFOISt_Z f1z5 DFO]St
5 DFOISn

2

kde r,, je kotovana swapova sazba pro splatnost m. Nasledné rekurzivné dopocteme
forwardové sazby f, ,, podle (5.4)

1 n m m-1
Jom = —[ 5 DFys. —bs, 52, DFs, — 2.0, DF 5. }
52 mDFOIS m = t ; t t t=1 t t t
a prislusné diskontni faktory
1
DF,, = DF,,_ 21 .
+ sz,téz,t

6. Ménovy swap

Meénovy swap (Cross Currency Swap, CCS) je urokovy swap, ve kterém dochazi
k pravidelnym trokovym platbam v riznych ménach a sménny kurz pro vyménu
pocatecni a koncové jistiny je sjedndn pfi uzavieni kontraktu. Mechanismus ménovych
a bazickych swapt je detailn€ zpracovan napt. v Tuckman, Porfirio (2003).

Tradi¢ni postup piedpokladd u ménovych i bazickych swapi s pohyblivymi
nohami (float-float) nulové bazické prirazky, tj. abstrahuje od kreditnich a likviditnich
rizik a diskontuje budouci penézni toky na swapovych sazbach. Souc¢asna hodnota
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kazdé nohy swapu je v tradi¢nim pfistupu rovna jeho nominalni hodnoté. Velikost
spreadu u jedné nohy ménového swapu byla v minulosti v fadu nékolik bazickych
bodi (bps) coz bylo ¢asto pro ucely ocenovani zanedbavano. V soucasnosti jsou ale
s ménovym swapem spojeny vyssi naklady s financovanim jedné mény v porovnani
s néklady s financovanim mény druhé. Docasny prevod aktiv nebo pasiv do jiné mény
je spojen s dodatecnou kreditni a likviditni prémii ve formé spreadu u jedné nohy

swapu (obrazek 4).

Obrazek 4
Pétileté EUR/USD a EUR/CZK bazické swapové prirazky (3M USD LIBOR vs. Euribor + spread,
resp. 3M Euribor vs. 3M Pribor + spread) od roku 2005

20

Zdroj: Bloomberg

Rovnovaha mezi nabidkou a poptavkou po docasné vymeéneé dvou mén je hlavnim
hnacim motorem pfirdzek ménovych swapl. Domaci banky bud’

a) financuji domaci aktiva pies zahrani¢ni vyptjcky a vyuzivaji poptavkovou stranu
swapového trhu (poptavka po domaci méng), nebo

b) financuji zahrani¢ni aktiva domacimi vypajckami a vyuzivaji nabidkovou stranu
swapového trhu (nabidka domaci mény).

Aby nebyla porusena rovnovaha, kazdy z ptipadt vyzaduje druhou stranu trans-
akce. Zahrani¢ni subjekty tedy v pfipad¢ a) vydavaji dluh v domaci méné a jsou
partnery domacim bankam na swapovém trhu, nebo v piipadé b) nakupuji domaci
aktiva a na swapovém trhu poskytuji domacim bankam zahraniéni likviditu. Vychyleni
jedné strany rovnice zplsobuje volatilitu swapovych spreadu, kterou navic znasobuje
nizsi likvidita na trzich spojena s nizsi iveérovou a vypujéni aktivitou.
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Napt. od pocatku krize v roce 2007 evropské banky zapasi s nedostatkem USD.
Jednim z diivodu je zna¢ny objem dolarovych aktiv drzenych evropskymi bankami
a financovanych kratkodobymi vypijckami od svych americkych protéjsku. Jestlize
si evropska banka nemlze pro financovani dolarovych aktiv phjc¢it USD piimo
(napt. v ptipad¢ zhorSenych trznich podminek), vyuzije pak trh ménovych swapi.
Mezibankovni dolarové vypiijcky jsou nestabilnim zdrojem financovani a poptavka
po nich je v zhorSenych trznich podminkach vétsi nez nabidka a pravé tato nerovno-
vaha pak vede k tlaku na swapové spready (viz obrazek 5).

Obrazek 5
USD Libor-OIS spread v bps (leva strana, invertovano) a spread EUR/USD 2-letého ménového
swapu
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0 t t t

10

20

30

40

USD LIBOR OIS spread 3M

50
--------- EUR/USD basis swap 2Y : - -90

60 - -100

Pozn.: Mezibankovni nedlivéra tla¢i na rozsifovani swapovych spreadu.
Zdroj: Bloomberg

Na ziklad¢ klasického arbitrdzniho argumentu lze s pouzitim terminologie
zavedené v Sekci 2 spread mezi ménami C1 a C2 pfi splatnosti swapu 7, pfi¢itany
k plovouci sazbé C2, vyjadiit priblizné jako

BS = [5,,(Cy, T) = S0 (Cy,3M) | =[5, (C, T) = 5150 (C,,3M)]. (6.1)

Protoze derivat ma pii uzavieni nulovou realnou hodnotu (nebo blizkou nule, az
na bid offer spread), plati, ze soucasna hodnota jedné nohy je rovna soucasné hodnoté
druhé nohy. Pii vypoctu redlné hodnoty CCS je proto nutné pouzit kotované bazické
spready. Pii diskontovani swapové nohy s nenulovym spreadem pouzijeme diskontni
faktory, které tento spread zohledni:

n n

Z]rl,té‘l,tDE,t +DE,n = Z(f‘z,t +BS}1 2,tDF;,t +DF‘Z.n’ (62)

t=1 t=1
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Jot

kde f;, je forwardova referenéni sazba pro obdobi -1 az 1, O = je cast roku,

DF;, je diskontni faktor pro mény j=1,2 a BS, sjednany bazicky sprez’id (pfi uzavieni
swapu piedpokladame, ze pouzity swapovy smeénny kurz je roven trznimu spotovému
kurzu a proto ho pro zjednoduSeni neuvadime). Diskontni faktory DF,,, t =1, ..., n
implikované z bazické swapové kiivky a z diskontnich faktort DFy,, t =1, .., n
dopocteme tak, aby platila rovnost (6.2). Pro zjednoduseni zapisu predpokladame
v (6.2) a dale stejnou frekvenci vyplaty trokd.

V ptipadé, kdy diskontni faktory DF|, jsou spocteny ze swapovych sazeb,
u kterych je referen¢ni sazba pohyblivé nohy rovna f; ,, podle (4.2) plati

HNn zél,tDF;,t = l,té‘l,tDFLt =1- DEn (63)

t=1 t=1

Dosazenim (6.3) do (6.2) dostavame

n

1= Z( fo. + BS,)8,,DF,, + DF, ,. (6.4)

t=1
Podobné pro druhou nohu musi platit
B Zgz,zDFz,t = 2,t52,1DF2,t‘ (6.5)
t=1

t=1

Dosazenim (6.5) do (6.4) miizeme napsat

n

(., +BS,)> 6, DF,, =1-DF,,, (6.6)

t=1

z ¢ehoz odvodime diskontni faktory DF .

Pro prvni obdobi mame
1

Pha= 1+ (rZ’l + BS, )52’1 ’

kde r, je spotova sazba pro prvni obdobi (napt. 6M IBOR), BS, je bazicka pfirazka
pro prvni obdobi (napt. 6M) a d,, je ¢ast roku pro prvni obdobi. Kazdy dalsi diskontni
faktor dopocteme z predchozich diskontnich faktort z (6.6)

n—1

1—(r, + BSn);@JDFzJ 67

D 1+ (r2,n + BS, )52,,1

2,n =

Forwardové sazby f; , odvodime z (6.5)

n n-1
_ B ztzlgz,zDFz,t - Zt:lfz,zdz,tDFz,t

S 5,.DF,, : (6.8)
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V ptipad¢ nenulového spreadu BS, tedy pouzivame dvé rizné kiivky, DF , pro diskon-
tovani prvni nohy a DF, , pro odhad f; , a diskontovani druhé nohy.

6.1 Kolateralizovany ménovy swap

Nyni ptredpokladejme, Ze vyse uvedeny ménovy swap je kolateralizovan jednodenni
ONIA sazbou v méné prvni nohy swapu a zaroven, ze touto (prakticky bezrizikovou)
sazbou je diskontovan penézni tok prvni nohy. Musi platit, ze souc¢asna hodnota prvni
nohy je rovna soucasné hodnoté¢ druhé nohy, ta uz ale neni rovna nominalu (forwar-
dové sazby prvni nohy jsou dopocteny z kotovanych swapovych sazeb a diskontovany
na kfivce OIS, ktera je zpravidla pod swapovou kiivkou)

Zﬁ,t§l,1DFOISt + DFOIS n Z(fzz + BSn 2,:DF2,z +DF2,n' (6.9)
=1

t=1

V terminologii Sekce 3 Ize implikovanou diskontni sazbu mény 2 vyjadrit jako
RO(CzaT) +SM(C27T) _SM(CI’T) .

Diskontni faktory DF s, prvni nohy dopocteme z OIS swapové kiivky podle (4.8).
Predpokladejme, ze mame kotované swapové sazby fix-float s referencni sazbou
pohyblivé nohy rovnou f; ;, pak podle (4.11)

n-1
Y _”nz 6, DFy, = lelfué‘ DFps.,
b 8,,DF,

OIS ,n

>

kde 7, je kotovana swapova sazba pro splatnost n. Dale piedpokladejme swapovy trh
i pro druhou nohu

25 DF,, =Y f, .5, DF,,.

t=l1

Dosazenim do (6.9) dostavame

Zf“& DF,, + DFy, = (1, +BS, )25 DF,, + DF, ,,

z ¢eho odvodime diskontni faktory DF;,.

Pro prvni obdobi mame

(l+r11§11) o1s,1

DE; 1+ (rz,1 + BS, )511

21 =

kde 7, ; je spotova (IBOR) sazba pro prvni obdobi, DFg | je OIS diskontni faktor pro
prvni obdobi, d, ; ¢ast roku podle konvence prvni nohy pro prvni trokové obdobi.
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Pro kazdy dalsi diskontni faktor plati

n n—1
zfl 15 DFOISt + DFOISn - (Vz,n + BSn )Zgz,zDFz,z

DF, == =l . 6.10
2 1+(r,, +BS,)d,, (6.10)

Za povsimnuti stoji, Ze soucet diskontovanych penéznich tokt ani jedné nohy v (6.9)
se nemusi s¢itat na tzv. par (100 %).

6.2 Ménovy swap kolateralizovany v méné druhé nohy
Predpokladejme kolateralizaci v mén¢ druhé nohy swapu

.0, DF,,+DF,, = (f,, +BS,)5, DFy , + DF g . (6.11)

(=1 t=1

Dale predpokladame OIS swapovy trh pro druhou nohu a swapovy trh s referen¢nimi
sazbami f;,, pak dopocteme diskontni faktory DF 5, z (4.8) a forwardové sazby f;,
z (4.11). Potfebujeme také swapovy trh pro f,

Za‘ DF,, =>f,,6,,DF,,.

t=1

Dosazenim do (6.11) mame

rl,nzé‘ DF +DF1 n _Z(f‘Z,t +BS»1)52,1DFOISZ,I +DFOISz,n’

t=1

z ¢eho vyjadiime diskontni faktory DF ,

n n-1
DE _ thl(fz,t + BS )5 DF01S2 + DFOIS o rl,nzt:lé‘l,tDF;,t . (6,12)
" 1 + 51,nrl,n

7. CZK OIS diskontni kiivka

V této casti ¢lanku navrhneme mozny zptisob odhadu CZK OIS kiivky, tedy v piipadé,
kdy neexistuje likvidni trh OIS kotaci. Déle s pomoci teoretickych vysledki odvoze-
nych v ptiloze rozloZzime spread ménového swapu EUR/CZK na ménovy OIS spread
a spread vyjadiujici meziménové kreditni a likviditni riziko.

7.1 CZK urokovy swap

V pripadé CZK urokového swapu kolateralizovaného CZK hotovosti mame podle (4.12)

n
: fi’ribor t5 DFCZK OISt = rPribor,n : ,5 DFCZK OIS t°
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kde DFczx 015, jsou diskontni faktory, které pfindlezi 75, korunovym OIS swapo-
vym sazbam. Kotace CZK OIS swapti jsou dostupné do jednoho roku. Pro vyssi splat-
nosti je nutnd jista forma aproximace CZK OIS kiivky s pomoci dostupnych trznich dat.

Odhad CZK OIS kfivky

Jednim z moznych zpisobt je definovat diskontni kiivku pomoci spreadui k referencni
sazb¢ a postupovat podle (4.16). Spread s, definujeme posunutim ro¢nich swapovych
sazeb rpyipey, , (fix vs. Pribor 3M) o konstantu 7,01, = 7oy 1y

S1 = Posivor,1y ~ Tors 1y > (7.1)

prot>1rok. K'13.9.2013 je . 1y — Ty = 0-37% (MID). Pfedpoklddame tedy, ze
pro splatnosti delSinez 1 rok maji sv’vapové éazby fix vs. Pribor 3M a OIS swapové sazby
konstantni spread ve vySi 7.1y — 75,y - Tento predpoklad mizeme ovefit empiricky
na ménach s likvidnim OIS trhem. Napi. pro EUR i USD je v nasledujicim grafu
zobrazena ¢asova struktura bazickych swapovych piirazek Fed Funds vs. 3M USD
Libor resp. Eonia vs. 3M Euribor

Obrazek 6
Casova struktura swapovych spreadt Fed Funds vs. 3M USD Libor a Eonia vs. 3M Euribor
k 13.9.2013

0,4
0,35 \
0,3 T pmemm == T TTTTT
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Fed funds vs. 3M S Libor
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0,15 : ‘ : : : : : : : )

1y 18M 2Y 3Y 4y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

Zdroj: Bloomberg

Z grafu je patrné, ze nejveétsi odchylky téchto spreada existuji do Ctyt let, pak
jsou skoro konstantni. Na krats$im konci je také nejvétsi likvidita a spread na kratsim
konci zobrazuje trzni oc¢ekavani urokovych sazeb centralnich bank. Swapové sazby
zahrnuji kromé oc¢ekavani zakladnich sazeb také oc¢ekavani kreditnich a likviditnich
rizik sazeb IBOR. Tato ocekavani jsou rovnéz nejvice obsazena na krat§im konci,
zatimco na del$im jde spiSe o odhad souctu dlouhodobé urovné zékladnich sazeb
a priméru kreditnich a likviditnich rizik obsazenych v sazbach IBOR.
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7.2 Aproximace diskontnich sazeb ménového swapu

Swapové sazby, které urcuji diskontni faktor druhé nohy meénového swapu a jsou
implikované z kotaci bazickych prirazek, mizeme podle vysledkii sekce A prilohy
aproximovat jako

BSFX ~ (ri,IBOR —N.ois ) - (rz,IBOR 1 kx )
Hhex ® BS, + " Bor — (’/i,lBOR - ’”1,0/5) (7.2)

Rbhost (BSF = BS,is_ois )=
kde rZ,FX = r2d a

g 1- DF.
rz,dzé‘z,tDFz,z +DF,, =1, n, =

n

> 6, DF,,
t=1

Podobné v ptipadé OIS ménovych swapt

BSFX,OIS ~ _(r2,01S - Vz,FX)

~BS;y + (’”2,1301& ~hors ) - (’/i,lBOR “Hors )

~ BSFX - BSOIS—OIS'

(7.3)

7.3 CZK diskontni kfivka implikovana z EUR/CZK ménového swapu

V piipad¢, kdy OIS bazicky spread BSry o;sv EUR/CZK ménovém swapu je zanedba-
telny (tj. bazicky spread mezi EUR a CZK je vysvétlen pouze kreditnim a likviditnim
rizikem jedné mény vii¢i druhé méne), CZK OIS diskontni kiivku miizeme aproximovat
podle (7.2) a plati, Ze ) py =7, ;5. Toto tvrzeni mizeme empiricky ovéfit do jednoho
roku porovnanim kotovanych CZK OIS sazeb se syntetickymi sazbami z EUR/CZK
FX swapt, kde vstupem do vypoctu jsou swapové body a EUR OIS swapova kiivka
(sazby EONIA vs. fix)

t

1+ Tezk ors.t 360

S+sp=S—— 22|
1+ rz, EONIA,t %
S+sp D, 360
Tezk oIS — |:T(1 + rEONIA,t %j - 1:|F ’ (74)

kde S je spotovy kurz EUR/CZK, sp jsou kotované swapové body, D, je ptislusny
pocet dni kontraktu, rzon.., je EUR OIS swapova sazba pro splatnost ¢ a rczx o5, j€
syntetickda CZK OIS sazba.
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Obrazek 7
Porovnani syntetické CZK OIS krivky do 1 roku pres fx swapy s OIS CZK kotacemi k 14. 11.
2012 a 13.9. 2013
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Zdroj dat: Bloomberg, vlastni vypocty

Vidime, ze syntetické sazby z FX swapu neodpovidaji kotovanym CZK OIS
sazbam, napt. 14. 11. 2012 jsou na kratkém konci (do 1 mésice) znatelné na vyssich
urovnich. Moznym vysvétlenim je zvysena poptavka po kratkodobé korunové likvidité
pres FX swapy, a tedy BSgy ors> 0. Pro delsi splatnosti plati opa¢na situace a spread je
zaporny (vetsi poptavka po eurech). 13. 9. 2013 nastava odlisna situace, ktera nazna-
Cuje prebytek korunovée likvidity.

Jestlize pouzijeme (7.1) pro odhad CZK OIS sazeb, potom mizeme pomoci (7.2)
aproximovat 7z py, swapovou sazbu implikovanou z EUR/CZK bazickych swapo-
vych spreadt (Euribor 3M vs. Pribor 3M + spread).

POLITICKA EKONOMIE, 1,2014 @ 89



Tabulka 1, Obrazek 8
Dopoctené swapové sazby rezxexs @ rezx oist

splatnost | rezcpxt | Fezoist
1YR 0.03 0.10
2YR 0.23 0.35
3YR 0.55 0.62
3,00 1
4YR 0.83 0.90
5YR 1.09 1.13 2,50 +------T1T72 LCZK FXMID LT
6 YR 1.33 1.32 rCzK OIS e
2,00
7YR 1.45 1.46
8 YR 1.70 1.57 1,50
9 YR 1.85 1.67
1,00
10 YR 1.88 1.77
12 YR 2.20 1.95 0,50 -
15 YR 2.44 2.17
0,00 T r . T T : T r T r . T \
20 YR 2.56 2.27 1YR 2YR 3YR 4YR 5YR 6 YR 7YR 8YR 9YR10YR12YR15YR20YR

Zdroj dat: Bloomberg, vlastni vypocty

Likviditni a kreditni prémie CZK sazeb zplsobuje, Ze na del§im konci je
rezk mx > Tez ors- Pii diskontovani korunového trokového swapu, ktery umoziiuje
udrzovat finan¢ni zajisténi v CZK 1 EUR hotovosti bude subjekt, pro ktery je swap
»mimo penize* motivovan posilat eurovou hotovost a diskontovat tak penézni toky
vy$$imi sazbami 7 -y (€ImZ dosdhne nejnizsi zapornou trzni hodnotu derivatu).

7.4 Ménovy OIS swap EUR/CZK

Pomoci (7.3) aproximujeme kiivku bazickych spreadll 7.k ry ;s ménového swapu
EUR/CZK (EONIA vs. CZEONIA + spread).

V tabulce 2 jsme rozlozili EUR/CZK bazicky spread na EUR/CZK OIS bazicky
spread BS.zx rx ors@ spread vyjadiujici rozdil kreditniho a likviditniho rizika mezi
ménami CZK a EUR BS¢zx rx o1s-015» Které je vyrazné vyssi u sazeb Pribor nez Euribor.
Ptirazka BScz ry o015 Vyjadiuje nabidku a poptavku EUR vici CZK a ukazuje na vyS$si
poptavku po eurech pies swapovy trh az do splatnosti 10 let a po koruné nad 10 let
(v piipade¢, Ze si zahrani¢ni banky nemohou pijc¢it CZK na nezajisténém mezibankov-
nim trhu, pouziji swapovy trh).
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Tabulka 2

Dopoctené bazické swapové spready rczx ex, ois; BSeuriczk ois-ois @ kotovany BSgyr/czx x

splatnost rezkex, ois | BSeuriczk ors-ois | BSeuriczi rx
1YR -6.85 21.15 -28.00
2YR -13.95 16.05 -30.00
3YR -8.60 14.40 -23.00
4YR -8.65 12.35 -21.00
5YR -6.50 12.50 -19.00
6 YR -0.55 12.45 -13.00
7YR -2.75 12.25 -15.00
8 YR 10.65 12.65 -2.00
9YR 15.75 12.75 3.00
10 YR 9.30 13.30 -4.00
12 YR 22.90 13.90 9.00
15 YR 24.60 15.60 9.00
20 YR 26.75 17.75 9.00

Zdroj dat: Bloomberg, vlastni vypodty

Zavér

Predlozena studie se zabyva novym jevem, ktery nelze pominout v obdobi po finan¢ni
krizi, a to existenci nezanedbatelnych kreditnich a likviditnich pfiraZzek promitajicich
se do finan¢nich derivatli i mezi nejdaveéryhodnéjsimi subjekty finan¢niho trhu. Tyto
prirazky se lisi podle typu derivatu, zpisobu kolateralizace, splatnosti a mény a vedou
k potiebé opusténi konceptu jednotné bezrizikové kiivky pro kazdou ménu pouzi-
vané k ocenovani finanénich kontraktt, jako jsou urokové, ménové, bazické swapy, ¢i
dalsi derivaty. Clanek se zabyva analyzou nové struktury implikovanych diskontnich
ktivek, které jsou konzistentni s trznimi kotacemi swapovych spreadi. V ptipad¢, kdy
je obchod kolateralizovan, predpokladame diskontovani na bazi OIS. Ména kolate-
ralu ma vliv na diskontni sazbu a na realnou hodnotu derivatu. Nasledujici tabulka
obsahuje strukturu analyzovanych diskontnich kfivek v zavislosti na méné kolateralu
a typu swapového obchodu.

Tabulka 3

Vynosové krivky pouzivané k diskontovani budoucich penéznich tokl kolateralizovanych

derivata

IRS CZK EUR/CZK BS USD/CZK BS CZK3M/CZK6M BS

kolateral EUR noha CZK noha USD noha CZK noha 3M noha 6M noha
CzK CzZK OIS EUR FX CZK CZK oIS CZK FX USD CzZK OIS CzK OIS CzZK oIS
EUR CZK FX EUR EUR OIS CZKFXEUR | USDFXEUR | CZKFXEUR | CZKFXEUR | CZKFXEUR
usb CZKFXUSD | EURFXUSD | CZKFXUSD usD OIS CZKFXUSD | CZKFXUSD | CZKFXUSD

Pozn.: Jejich volba zavisi na typu derivatu a méné kolateralu, napf. CZK FX EUR je diskontni kfivka odvozena
z kolateralizovaného ménového swapu EUR/CZK, kde EUR nohu diskontujeme EUR OIS kfivkou.
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Dale jsme ukazali, Ze swapové spready maji vliv na diskontni sazbu a budouci
odhady referencnich sazeb a tedy i na realnou hodnotu derivatu. Diskontni kiivku
druhé nohy ménového swapu implikovanou z diskontni kiivky prvni nohy mizeme
aproximovat posunutim swapové kiivky fix vs. IBOR prvni nohy. Tuto kiivku ale
nelze pouzit k odhadu OIS sazeb druhé nohy (obsahuje navic kreditni a likviditni
spread ménového swapu). Bazicky spread ménového swapu jsme rozdélili na OIS
bazicky spread a spread, ktery vyjadiuje kreditni a likviditni riziko jedné mény vuci
druhé méné. V Priloze také zminujeme piipad, kdy neexistuji pfimé kotace jedné mény
vici druhé a kdy je nutné pouzit pfimé kotace vici spole¢né méné. V posledni kapitole
jsme ukézali mozny zptsob odvozeni CZK OIS kiivky a rozlozili jsme spread ménové
swapu EUR/CZK na jednotlivé slozky vyjadiujici relativni poptavku a rozdil v kredit-
nim a likviditnim riziku CZK vici EUR. Na trzich, kde neexistuji OIS kotace pro
vSechny splatnosti, coz je ptipad CZK, musime k ocenéni kolateralizovanych derivati
pristoupit subjektivné, zaroven vsak konzistentné s pozadavkem neexistence arbitraze
na financ¢nich trzich. V budoucnu lze ocekavat zvysujici se aktivitu na mén¢ likvid-
nich OIS swapovych trzich v¢éetn¢ CZK vedouci k mens$im spreadiim a ke kotacim
1 pro delsi splatnosti.

PRILOHA — Aproximace diskontnich kfivek ménovych swapt

V této priloze se zabyvame odvozenim diskontnich kfivek implikovanych kotacemi
ménovych swapt a zvolenou diskontni kiivkou v zakladni méné.

Necht' 7; , je kotovana swapova sazba j-t€ nohy (j=1,2) pro splatnost n, z niz jsou
odvozeny forwardové IBOR sazby, a necht’ r; ; swapova sazba j-té¢ nohy piisluSejic
diskontnim faktorim DF;, (napf. b€Znym dluhopisovym diskontnim faktortim nebo
faktorim OIS). Pokud je kalendaini konvence a frekvence vyplaty trokl stejna, pak

podle (4.1) a (4.5) mlizeme napsat
Z .0, DF,,

- P.1
Y. /1.8,.DF,, =rj,f25 DF, ., 1, = (D
= - 25 DF,,
n 1-DF,,
rj,dzgj»tDF;,t +DFJE" = 1’ Tia = P2
Za‘ DF,, (P2)

Dosazenim (P.1) a (P.2) do (6.2) dostavame
(rl,f —Na )zgl,tDE,t +1= (rz,f —ha + BSn )Zaz,tDFz,t + 1’ (P3)
t=1 t=1
z ¢eho vyjadiime spread BS,
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> 5,DF,

[ _
(’ﬁ,f_rl,d) P _(r2,f_r2,d+BSn)’

>"s,,DF,,
=1
S 5,DF,

BS, = (rl’f ~ha )tn:l— - (’"z,f “ha ) (P4)

> 6, DF,,
t=1

Tento piesny vysledek priblizné odpovida nasemu ocekavani dle (6.1). V dalSim textu
pouzijeme (P.4) pro odvozeni aproximacnich vztahd pro vybrané typy bazickych
swapl podle Wu (2011).

A. Meziménové kreditni a likviditni riziko

Porovnanim soucasnych hodnot dvou OIS diskontovanych pohyblivych noh (tedy
za predpokladu teoretické bezrizikovosti obou stran obchodu) v riznych ménach
muizeme vysvétlit tzv. meziménové kreditni a likviditni riziko BSyg o5, respektive
kreditni/likviditni riziko jedné mény vici kreditnimu/likviditnimu riziku druhé mény)

Zfl z5 DFOIS r DF()IS] o Z(fzt +BSis_ois DF01S2 DF0152,n-

t=1 t=1

Pouzitim (P.4), (P.1) a (P.2) dostavame

25 DF, ,
BS s o = (ri,lBOR —HKors )tn— (r2,IBOR — 5018 )a
252,tDFOISZ,t
kde -
~ ;fj t5] tDFOIS Jt 1 DFO]S "
i sor = > Tios =,
25 DFOIS St 25 DFOIS St

Zaokrouhlenim zlomku 25 DFps, Zé‘z,tDFO,SzJ na 1 dostaneme aproximacni vztah
pro spread BSp5 015 =

350157015 ~ (rl,IBOR “HNors ) - (rz,IBOR ~hors ) (P.5)

Meziménové kreditni/likviditni riziko lze aproximovat jako rozdil tzv. IBOR-OIS
spreadl obou noh. V intuitivni terminologii Sekce 2 vysledek odpovida vyrazu:

BSos_ois ® Sior (C153M) = S0 (C,,3M).
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Podobng, viz také (6.1), miizeme aproximovat swapové sazby pouzivané pro diskonto-
vani r, ;, = r, py implikované z kotaci bazickych spreadi BSyy (na bazi IBOR) a z 7 /5

BSFX ~ (ri,IBOR —HKois ) - (’E,IBOR — Ny )

Ly ® BSFX + " or (rl,IBOR - ”1,015) (P-6)

Rbos T (BSFX = BSpis_ois )

Swapové sazby r, ry implikované z bazickych spreadll lIze tedy aproximovat jako
IBOR sazby posunuté o bazicky spread a snizené o IBOR-OIS spread prvni nohy,
neboli jako OIS sazby posunuté o faktor (BSgzy— BSors_ois ). Za povSimnuti stoji, Ze
7y kx = 1y oisj€n Vv piipade, Ze (BSpy— BSos oss) je blizko nuly, tj. nelze odhadnout OIS
swapové sazby druhé nohy pouze z r, xy.

B. Meénovy OIS swap typu float-float

Meénovy OIS float-float swap je spojen s doasnym vypijcenim likvidity v jedné méné
vyménou za pljceni druhé mény. V pribéhu Zivotnosti obchodu plati jedna strana
uroky odvozené od referencnich jednodennich sazeb (ONIA) + spread v pravidelné
frekvenci (napt. 3M) a dostava troky odvozené od referencnich jednodennich sazeb
v druhé méne®.

Pro mény, pro které existuje trh OIS ménovych swapli, mizeme odhadnout
swapové sazby pouzivané pro diskontovani podobné jako v (P.6)

n

Zfo1sl,t51,tDFOISl T DFOISI,n = Z(fO]SZ,t + BSFX,OIS 2,tDFFX,t + DFFX,n’ (P.7)
t=1

t=1

kde forwardové sazby Jors, =5

Jot

e 1} jsou dopocteny z OIS diskontnich

faktort a tedy leva strana je rovna 1. S vyuzitim (P.5) a (P.6) dostdvame aproximaci
BSFX,OIS ~ _(r2,01s - rZ,FX)

~BSpy + (rZ,IBOR ~Hors ) - (”1,1301; - ’”1,015)

~ BSpy — BSpis_ors-

(P.8)

Tento vysledek odpovida nasi intuitivni interpretaci, podle niz by mélo platit
BSFX,OIS ~s,(C,,T)—s,(C,T).

OIS bazicky spread piedstavuje rozdil mezi diskontni sazbou implikovanou z diskont-
nich faktorti druhé nohy a trzni OIS sazbou druhé nohy a Ize ho aproximovat jako IBOR

6  Napft. V piipade paru EUR/USD jde o tzv. basis swap EUR EONIA + spread vs. Fed funds effective rate.
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bazicky spread snizeny o bazicky spread vyjadiujici meziménové kreditni a likviditni
riziko. Zde jsme piedpokladali, ze diskontni faktory DF 'y, v (P.7) implikované z prvni
nohy CCS OIS swapu jsou stejné jako v ptipadé ménového swapu v (6.9). To miizeme
potvrdit empiricky: v nasledujici tabulce a grafu je zobrazena EUR/USD OIS bazicka
swapova kiivka (Eonia + spread vs. FF) a jeji aproximace z EUR/USD LIBOR bazické
swapov¢ kiivky podle (P.8) ke dni 17. 8. 2012.

Tabulka P1, Obrazek P1
Porovnani kotaci OIS BS EUR/USD a jejich aproximaci k 17. 8. 2012

Splatnost EUR/USD BS Aproxi- rozdil
FF/EONIA mace v bps
3MO -36.30 -38.40 2.2
6MO -41.80 -43.70 2.0
9MO -44.50 -44.50 0.0
1YR -46.80 -45.80 -1.0
2YR -53.00 -51.55 -1.5
3YR -52.80 -51.65 -1.1
4YR -52.30 -51.40 -0.9
5YR -50.80 -50.02 -0.7
7YR -45.30 -44.40 -0.9
10YR -39.00 -37.95 -1.0
15YR -31.80 -30.10 -1.7
20YR -28.30 -26.65 -1.6
30YR -24.50 -22.60 -1.9
Zdroj: Bloomberg
0,0 —_—
55335338355 ERARERE
-10,0
-20,0 -

-30,0

-40,0
=—#— EUR-USD BS Eonia+spread
vs. FF

-50,0 -
- @+ Aproximace z LIBOR BS

-60,0 -
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Swapové sazby pouzivané pro diskontovani r, .y tak mizou byt odhadnuty z obou
bazickych swapovych kiivek (LIBOR i OIS)

Hhpx ® BS, + Y sor — (r],/BOR - ”1,0/s) bost BSFX,OIS' P.9)

Wu (2011) empiricky ukazal, Ze pro likvidni instrumenty plati vztah (P.9) s pfesnosti
v fadu 1-3 bps. Pro diskontovani kolateralizovanych ménovych swapl tedy mizeme
pouzit jak diskontni kiivku odvozenou z IBOR bazickych spreadi tak diskontni kiivku
odvozenou z OIS bazickych spreadi.

Pro nazornost si jeste ukazme vztah (P.8) na ptikladu EUR/USD ménového
swapu rozlozeného na tfi zakladni swapy, ménovy EUR/USD OIS swap, Eonia vs. 3M
Euribor swap a Fed funds vs. 3M USD Libor swap.

Obrazek P2
Ménovy EUR/USD OIS swap

EUR basis swap 3M vs. EONIA USD basis swap 3M vs. Fed funds

Eonia vs. 3M Euribor swap urcuje slozku (rEm.bor - rEom.a) a Fed funds vs. 3M USD

Libor swap urcuje (rUSD vor — s o1 ) Bazicky spread BSpy ménového swapu se tak

odviji od casové struktury kreditnich a likviditnich ptiraZzek domaci a zahrani¢ni mény.

C. Ména kolateralu a nepfimé kotace

Obecné, v piipad€, Ze ména derivatu je jind nez ména kolateralu nebo v piipade,
kdy dodatek CSA umoznuje posilat finan¢ni kolateral v riznych ménach (napt. USD
urokovy swap kolateralizovan EUR hotovosti), dluznik ma snahu optimalizovat cash
flow a dorucit tak levnéjsi kolateral. V takovém piipad¢é je vhodnéjsi diskontovat
finanéni toky pouzitim bazickych swapovych kiivek mezi ménou derivatu a ménou
kolateralu, tzv. ,,ménové implikovanou* OIS kiivkou, ktera odpovida OIS kiivce
meény kolateralu upravené o OIS bazicky spread.

Pro derivat v méné 1, ktery je kolateralizovan hotovosti v mén¢ 2 diskontujeme
penézni toky mény 1 ,,novou™ OIS kiivkou implikovanou z ménového swapu mény 1
vs. ména 2 podle vztahu (P.3)

96 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2014



(”1,13()1& —Na )Zé‘l,tDFI,t = (rz,IBOR —hHos T BS)Z&‘ZJDFN 5
=1 =1 (P.10)
Na ®Nsor — BS - (’E,IBOR 101 )

Vidime, Ze jde o aproximativni vyjadieni (6.12).

Pro ménové pary, pro které nejsou dostupné piimé kotace, pouzijeme nepiimé
kotace vuci spolecné méné (napt. v piipadé ménového USD/CZK swapu pouzijeme
kotované spready pro EUR/USD a EUR/CZK swapy). Vychazime pfitom ze vztahu
(P.3) a prvni nohu upravime o kotovany spread

(”1,11301& —ha +BS )Zn:é‘l,tDFI,t = (”z,woze —hos +BS, )Zn:é‘z,tDF‘Z,t’
P P

= (P.11)
B = lisor + BS, = BS, — (FQ,IBOR ~hors )

V (P.5) a dale jsme piijali zjednodusujici predpoklad o rovnosti anuit
25,-,;DF ois;., t). ze swapové kiivky jsou blizko sebe a jejich diskontni faktory se
t=1

nelisi. To v8ak pro n¢které mény a zejména delsi splatnosti neplati. Wu (2012) navrhuje
jednoduchou aproximaci s predpokladem ploché (flat) kiivky: pro danou swapovou
sazbu r;, zkonstruujeme plochou kiivku, diskontni faktory které tvoti geometrickou
fadu

n n - gr
Aj = 5j,tDFj,t ~ 256 - ,
1=1

t=1

kde & je ¢ast roku pted zapoctenim obchodnich dni.
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YIELD CURVE CONSTRUCTION AFTER CRISIS
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Abstract

Market value of derivatives after crisis requires discounting with interest rates that take into
account the credit risk of the involved counterparties of the trade. The increase of credit risk is
evidenced by the presence of basis swap spreads. Using one curve to both estimating the forward
rates and discounting future cash flows is not plausible given the prerequisite of arbitrage free
market. The aim of this paper is to derive discount curves which are consistent with market quotes.
In the concluding part, we estimate CZK OIS rates, which can be then used to discount derivatives
denominated in CZK and collateralized with CZK cash.
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