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Abstract

Optimal Method of Entering a Derivative Contract in the Presence of Counterparty Risk

The paper deals with the optimal strategy for entering a derivative contract under existence of
counterparty credit risk. Derivative contracts can be traded in three ways - bilaterally without any
collateral agreement, bilaterally with collateral agreement or through a central counterparty. Our
goal is to define rules for determining the most efficient way of trading. We take into account
credit value adjustment, funding costs and capital costs related to regulatory requirements. In
our empirical research, we focus on interest rate swaps with different maturities, specifically we
analyse the impact of own and counterparty credit spreads on the overall costs. The results show
higher efficiency of central clearing for investors with high creditworthiness. The costs of central
clearing are very sensitive with respect to own credit spread and, therefore, the final decision
depends on the actual relation with counterparty spread.
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Uvod

Finan¢ni krize let 2007-2009 odhalila zasadni nedostatky v fizeni rizika protistrany, tedy
uvérového rizika spojeného s finan¢nimi derivaty, napfi¢ celym odvétvim. Velké ban-
kovni domy byly v minulosti povazovany za prakticky bezrizikové, a proto se u nich
od rizika protistrany casto abstrahovalo. Tento pfedpoklad vzal za své spolu s padem
takovych instituci, jako byla investi¢ni banka Lehman Brothers, kterd méla ve svém
portfoliu statisice derivatovych nastroji. Trzni prostiedi se po krizi vyznamné zménilo.
Nedilnou soucasti ocenéni derivatovych obchodl se stal credit valuation adjustment
(dale CVA), ktery reprezentuje trzni cenu rizika protistrany. Ve snaze eliminovat ¢i ale-
spon snizit riziko protistrany zacaly velké investi¢ni banky vyzadovat penézni kolateral
pokryvajici trzni hodnotu derivati. To zavedlo do praxe dalsi ipravu ocenéni nazvanou
funding valuation adjustment (dale FVA). Nasledovala reakce regulatord bankovniho
odvétvi v podobé Basel 111, ktery znamenal dodate¢né pozadavky na dvoustranné deri-
vaty. Zaroven byl nastaven smér k vétsi standardizaci a vyuziti burzovnich centralnich
protistran.

Nové prosttedi s sebou pfinasi dilezitou otazku: Jakym zptisobem riziko pro-
tistrany ovliviiuje rozhodovani finacnich instituci pfi sjednani derivatu? V obecné roviné
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existuji tii zakladni moznosti. Za prvé se jedna o bilateralni obchod, dohodnuty ptimo
mezi dvéma protistranami, bez jakékoli dohody o zajisténi kolateralem. Zde je nutno
vzit v potaz vyssi riziko protistrany a dodate¢né regulatorni naklady v podobé¢ vyssich
kapitalovych pozadavkt. Druhou moznosti je derivat sjednany na bilateralni bazi, ov§em
zahrnujici dohodu o kolateralu, kterd snizuje uroven rizika protistrany a vede k niz§im
kapitalovym pozadavkim. Tteti moznosti je sjednani derivatu pfes centralni protistranu
(dale CCP — central counterparty). Protoze centralni protistrany pozaduji vysoké zajisténi
(da se hovotit az o ,,pfezajisténi®) realné hodnoty derivatu pomoci penézniho kolate-
ralu, riziko protistrany je zde témét nulové. Stejné tak regulatorni pozadavky jsou jesté
mirnéjs$i nez v predchozim piipadé. Nevyhoda této varianty ovSem spociva ve vyssich
nakladech na ziskavani zdrojt, které jsou spojeny s nutnosti vazat u centralni protistrany
dodate¢né penézni prostredky.

V ¢lanku se vénujeme pravé optimalni volbé moznosti sjednani derivatu za pfitom-
nosti rizika protistrany. Tomuto tématu se jiz vénovali Gregory (2012) a Paholok (2015),
ktefi ovSem ve svych pracich nezohlednili ndklady spojené s regulatornimi pozadavky.
Cilem naseho vyzkumu je pfedev§im definovat vztah ndkladt jednotlivych variant vici
kreditnim pfirdzkam investora a protistrany a bliZe jej zkoumat na ptikladech trokovych
derivatu s riiznou délkou splatnosti.

V prvni ¢asti ¢lanku piiblizime jednotlivé komponenty vstupujici do rozhodova-
ciho procesu, tedy CVA, naklady na zdroje a naklady na kapital. Nasledné sestavime
pro vSechny tfi moznosti ndkladovou funkci a ur¢ime pravidlo pro optimalni rozhod-
nuti. V tfeti ¢asti vymezime ptfedpoklady pro vstupni proménné modelu a aplikujeme
jej na urokové swapy s riznou dobou splatnosti. Pro tyto derivaty rovnéz dopocteme
koeficienty linearni zavislosti nakladd na kreditnich ptirazkach. Déle navazeme vypocty
zaloZzenymi na historicky pozorovanych datech z obdobi zahrnujici i uplynulou finanéni
krizi. Vysledky shrneme v zavéru.

1. Slozky nakladové funkce sjednani derivatu

Pti vybéru efektivnéjsi varianty sjednani derivatu je nutno zohlednit tii hlavni faktory
— hodnotu rizika protistrany, naklady spojené se zdroji a naklady na kapital. Predpokla-
dame, Ze ostatni faktory jsou pro vSechny varianty stejné, a proto pii volbé nehraji roli.

1.1 Hodnota rizika protistrany

Riziko protistrany chapeme jako ,riziko, Ze dojde k selhani protistrany v transakci pied
kone¢nym vypofadanim penéznich tokd spojenych s transakci® (BCBS, 2015). Je spo-
jeno zejména s derivatovymi obchody sjednanymi na mimoburzovni bazi. Oproti tradic-
nimu tvérovému riziku jej dle Zhua & Pykhtina (2007) odliSuje nejistd hodnota expozice
a dvoustranna povaha kreditniho rizika.

Pti definici zakladni miry rizika protistrany, kterou je dvoustranné CVA, je zaklad-
nim pojmem expozice. Ta je odvozena od trzni ceny sjednaného derivatu. Ackoli v Case
sjednani derivatu je vét§inou jeho trzni cena nulova (tedy férova pro ob¢ strany obchodu),
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v zavislosti na vyvoji trznich podminek se trzni cena derivatu vyviji a obecné mutize byt
kladna ¢i zaporna. V piipadé€, Ze dojde k selhani protistrany a cena derivatu je kladna,
investor o tuto trzni cenu piijde. Pokud vSak dojde k selhdni protistrany za situace pfi
zaporné cené derivatu, ztrata investora je nulova, protoze je schopen derivat pln¢ nahradit
novym bez dodate¢nych naklada'.

Pti stanoveni expozice se rovnéz zohledni dva vyznamné nastroje snizeni rizika pro-
tistrany — dohoda o zapocteni a dohoda o kolateralu. Prvni z nich umoznuje proti sob¢
zapocist kladné a zaporné trzni hodnoty derivat v ramei definované mnoziny zapocteni,
a tim tedy snizit celkovou expozici. Dohoda o kolateralu poté definuje, za jakych podmi-
nek je protistrana povinna slozit na ucet zajisténi, které bude uplatnéno ke snizeni ztraty
v pfipadé defaultu.

Uvazujeme portfolio o n derivatech, pficemz trzni hodnota i-té¢ho derivatu, zjisténa
v Case ¢, je V,(#). Necht’ je na portfolio uplatnéna dohoda o zapoéteni a dohoda o kola-
teralu. Trzni hodnotu kolateralu sloZzeného protistranou v ¢ase ¢ ozna¢me C (¢). Potom
hodnotu tvérové expozice v Case ¢, nazvanou E (f) lze zapsat nasledovne:

E(1)= max(o, D V() - C(r)j : (1)
i=1

S takto definovanou expozici lze dle Zhua & Pykhtina (2007) vyjadfit hodnotu rizika

protistrany, tedy CVA, jako rizikové neutralni o¢ekavani potencialni ztraty:

CvA = (1-R) -.T[EQ[E(t) -DF(t) - PD(t,t+dt)]dt, (2)

kde E° znagi stedni hodnotu vzhledem k definované pravdépodobnostni miie a PD(t, ¢ + dr)
je marginalni pravdépodobnost selhani protistrany mezi ¢asem ¢ a ¢ + dt. Dale T ozna-
¢uje splatnost derivati uzavienych s protistranou, DF(¢) reprezentuje diskontni faktor pro
splatnost # a R je mira névratnosti.

V dosavadnim odvozeni jsme neuvazovali moznost, ze i sdm investor je vystaven
riziku selhani. Jak ovSem prokazala financni krize, i divéryhodné financni instituce s vyso-
kym ratingovym stupném mohou zbankrotovat. Proto pro ucely analyzy tento predpoklad
opustime. V tomto pfipad¢ hovotime o dvoustranném (bilateralnim) CVA, které je oproti
jednostrannému CVA z rovnice (2) rozsifeno o moznost vlastniho selhani investora.

Pfi odvozeni dvoustranného CVA (BCVA) vyjdeme z praci autor (Brigo, Morini,
& Pallavicini, 2013), pficemZ nahradime miru navratnosti a pravdépodobnost selhani kre-
ditni ptirazkou pievzatou ze swapu uvérového selhani (dale CDS — credit default swap)?.
Prave tento trzni vstup totiz podrobime bliz§imu zkoumani v empirické ¢asti ¢lanku. Pro
zjednoduseni piredpokladame plochou CDS kiivku, pficemz kreditni pfirazky protistrany
a investora oznac¢ime s, a s,. Posledni novou veli¢inou je NE(?), kterd reprezentuje expo-
zici z pohledu protistrany, tedy zdpornou hodnotu expozice, v ¢ase t. Tato hodnota je

1 V této uvaze abstrahujeme od transakénich nakladd spojenych s uzavienim derivatu.
2 Swap uverového selhani je financni derivat slouzici k prenosu ¢i zajisténi ivérového rizika. Kreditni
ptirazka swapu (také prémie) je sazba, jez kupujici strana plati za toto zajisténi.
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spoctena jako min(V (¢),0). Pti vyse uvedeném znaceni lze dvoustranné CVA (BCVA)
formalné z pohledu investora vyjadiit nasledovné:

BCVA:JT.EQ [E(t) -DF@))] -5, -dt+JT.EQ [NE(t) -DF(1)] -5, -dt. 3)

Plati, ze pokud druha slozka v pfedchozim vztahu ptevazi, je vysledné BCVA zaporné,
tedy neni pro investora nakladem, ale naopak benefitem.* Zaporné BCVA lze pozorovat
zejména v situaci, kdy je u investora vyssi riziko selhani nez u protistrany. Z ptipadného
benefitu muze tézit zejména varianta derivatu sjednaného na dvoustranné bazi bez
jakéhokoli kolateralu. Naopak pii vysoké mife zajisténi (at uz z titulu dvoustranné
dohody o kolateralu, ¢i marzového uctu u centralni protistrany) bude expozice, a tedy
i hodnota rizika protistrany velmi nizka.

1.2 Naklady spojené se ziskavanim zdroju

Druhym vyznamnym nakladem, ktery hraje roli pfi posouzeni efektivnosti jednotlivych
typll sjednani obchodu, jsou néklady na ziskavani zdroji. Tyto ndklady jsou spojeny
s Castym pozadavkem na zajiSténi expozice derivatovych obchodti pomoci penézniho
kolateralu. To sice vede ke snizeni ¢i uplné eliminaci rizika protistrany, ale na druhou
stranu klade na banky dodatecné naklady. Slozeny penézni kolateral je typicky urocen
overnight index swap (OIS) sazbou. Finan¢ni instituce se nejsou schopny za tuto sazbu
financovat na trhu a chtéji-li ziskat dodatecné zdroje, musi pfiplatit zdrojovou pfirazku,
coz ma vyznamné dopady i do samotného oceniovani derivatd (viz Bianchetti, 2008).
Prave zdrojova prirdzka predstavuje dodate¢ny naklad.

Prvni typ téchto nakladi je spojen s pocatecni marzi, ktera se vyskytuje u obchodt
uzavienych prostfednictvim centralni protistrany. Pro kazdy uzavieny obchod je investor
povinen slozit marzi, ktera je odvozena jako urcité procento nominalni hodnoty obchodu.
Tuto ¢astku je potfeba na marzovém uctu drzet az do doby splatnosti obchodu, byt
s blizicim se datem splatnosti derivatu mize pozadavek na marzi klesat.

Oznacéime-li Sy zdrojovou ptirdazku, tedy rozdil mezi urokovou sazbou placenou
za zdroje a Urokovou sazbou obdrzenou za slozenou marzi, N oznacuje nominalni hod-
notu sjednané¢ho obchodu, F je zlomek nominalni hodnoty, ktery je nutné drzet v podobé
pocateéni marze a 7 je splatnost derivatu v letech. Potom lze naklady na drzeni po¢ateéni

marze zapsat T
IM =[F(t) -N -DF(t) -5, -dt. 4)
0

Jak jiz bylo zminéno, naklady na udrzovani poc¢atec¢ni marze jsou velmi vyznamné prede-
v§im u derivatt sjednanych u centralnich protistran.

3 O moznosti zpenézeni benefitu rizika protistrany se v literatufe vede diskuse, napt. (Gregory
& German, 2012).
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Druhy typ naklada na zdroje je podminény, protoze je spojen s trzni hodnotou pod-
kladového derivatu. Za standardnich podminek se nabizi uvaha, ze tyto naklady vzni-
kaji v situaci, ve které je hodnota derivatu zaporna, a tedy investor musi slozit financni
kolateral u protistrany. Trzni praxe vSak zaujala postoj opacny. Vychazi se z tivahy, kdy
investor fidi nejen riziko protistrany, ale i riziko trzni. Potom tedy nutné obchod uzavieny
s protistranou je zajistén jinym obchodem opacnym, pficemz tyto zajistovaci obchody se
typicky sjednavaji u velkych hract, napi. investi¢nich bank. Od posledni finanéni krize
v roce 2008 je u mezibankovnich obchodl vyZzadovana dohoda o kolateralu (tzv. credit
support annex — CSA). Disledkem je, ze naklady na zdroje z titulu trzni hodnoty obchodt
jsou spojeny s nekolaterilizovanymi obchody a to v pfipad¢, kdy ma trzni cena derivatu
kladnou hodnotu. Protoze zde, podobné jako u BCVA, existuje jistd symetrie, i v tomto
pfipadé mize vznikat pfinos pro investora. Ten totiz muze z titulu slozeného kolateralu
naopak ziskat zdroje za niz$i cenu, nez za jakou by je ziskal na trhu.

Mirou vyse popsanych nakladu a pfinost je FVA, jehoZ odvozeni se vénuji Piterbarg
(2010) a Burgard & Kjaer (2013). S vyuzitim diivé definovaného znaceni zapiSeme FVA
nasledovné:

FVA:]'EQ [E(r) -DF ()] -5, -dt+JT‘EQ[NE(t) -DF(1)] -5, -dt. ®)

Prvni vyraz ve vzorci pro FVA vyjadiuje ndklady na zdroje, druhy mozné ptinosy.

Vzhledem k tomu, Ze v poc¢itame jak s BCVA, tak s FVA, musime se vyvarovat dvo-
jimu zapocteni pfinosu z rizika protistrany a z FVA (Burgard &, Kjaer 2011). Dvojimu
zapocéteni lze zamezit tim, Ze pfinos z FVA stanovime pouze ve vysi, ktera jesté nebyla
zohlednéna pfi vypoctu rizika protistrany. Uvazujeme tedy tzv. konzistentni FVA, které
oznacime F'VA a které ve druhém vyrazu uvadi pouze dodate¢né naklady z rozdilu zdro-
jové prirazky a vyse CDS spreadu investora oznaceného :

FVA, :JT.EQ [E(t) -DF(#)] -s, - dz+JT'EQ[NE(t) -DF(0)] (s, —s,) - di.  (6)

Nejnizsi FVA mizeme ocekavat v pripadé vysokého zajisténi obchodu, tedy bud’ v pfi-
padé dvoustranného kolateralizovaného obchodu, ¢i obchodu sjednaného prostifednictvim
centralni protistrany. U nekolateralizovaného derivatu na druhé strané mtize investor t&zit
z benefitu pti zdporné expozici.

1.3 Naklady na kapital

Tteti a posledni polozkou, kterou bereme v uvahu, jsou naklady spojené s dodate¢nymi
kapitadlovymi pozadavky plynoucimi ze sjednané¢ho obchodu. Protoze je nasim cilem posou-
dit vyhodnost jednotlivych variant sjedndni, bereme v uvahu pouze pozadavky, které jsou
v analyzovanych variantach sjednani odlisné. Jedna se konkrétné¢ o dva kapitalové poza-
davky — vuci uveérovému riziku a vii¢i Gpraveé ocenéni o uvérove riziko (tzv. CVA Capital
Charge). Moznosti rozsifeni oceniovaciho ramce derivati o slozku kapitalu se blize zabyvaji
Dennis, Green, & Kenyon (2014), ktefi vSak zohlediuji i pozadavek za trzni riziko.
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Prvni z kapitalovych pozadavk, tedy pozadavek vici uvérovému riziku, byl obsa-
zen v regulaci jiz pied probéhlou finanéni krizi. Jeho cilem je zachytit ztraty vzniklé pti
selhani protistrany a sestava ze dvou slozek — expozice a rizikové vahy. Jejich vynéasobe-
nim dostaneme rizikovou expozici, kterou je potteba z urcitého procenta kryt kapitalem.
Regulace dava bankam k dispozici nékolik metod vypoctu expozice a stanoveni riziko-
vych vah (BCBS, 2010).

Druhy kapitalovy pozadavek je tvoien vici Gpraveé ocenéni o tvérové riziko. Jedna
se o novy pozadavek v Baselu III, ktery bezprostfedné reaguje na finanéni krizi. Jeho
smyslem je vytvofit kapitdlovou rezervu vici ztratam z titulu volatility CVA. BCBS
(2014) uvadi, ze behem financni krize byly az dvé€ tfetiny ztrat spjatych s ivérovym rizi-
kem dany pravé pohybem CVA. Regulatorni text dava finan¢nim institucim k dispozici
dveé metody stanoveni rizikové expozice — pokrocilou a standardizovanou metodu, pfi-
¢emz derivaty uzaviené s centralni protistranou jsou z vypoctu vylouceny. Obé metody
vychazeji z konceptu value at risk.*

Pro ucely nasi analyzy nelze vysi rizikovych expozic pfimo porovnavat s BCVA ¢i
naklady na zdroje. Je tfeba nejprve dopocitat objem kapitalu, kterym je nutno rizikovou
expozici kryt, a nasledné vzit v uvahu cenu kapitalu. Ta je dana pozadovanou vynosovou
mirou akcionafe snizenou o dan z pfijmu.

Uvazujeme-li ze vyse rizikové expozice se v prib&hu zivota derivatu méni (typicky
klesa se zkracujici se dobou do splatnosti), potom lze naklady spojené s kapitalovymi
pozadavky vyjadfit nasledovneé:

T
S
NK = [(RE 4, () + RE¢, () e - 1 Kd -DF (1) - dt, ()
0

kde RE, ..,
v Case t, k oznacuje procento kapitalu vyzadované regulatorem k zajisténi rizikové expo-
zice, sx je vynosnost pozadovana akcionafem a d reprezentuje procento dané z piijmu.

Z pohledu financni instituce je u této slozky nakladd jednoznacné klicova volba
metody vypoctu jednotlivych rizikovych expozic. A¢koli jsou pokro¢ilé metody vypoctu
spojeny s vy$$imi provoznimi naklady, vétSinou vedou k nizsi rizikové expozici (banka je

vy

(t) a RE_,,(?) jsou rizikové expozice vici Gvérovému riziku a prave ocenéni

kapitalovymi néklady je spojena varianta sjednani derivatu pies CCP.

2. Nakladové funkce jednotlivych variant sjednani derivatu

Pokud secteme vySe definované slozky, dostaneme nakladovou funkei sjednani derivatu.
Jak jsme jiz naznacili v Givodu ¢lanku, uvazujeme tii zakladni moznosti uzavieni trans-
akce. Plati, ze optimalni je ta varianta, kterd je spojena s nejniz$imi naklady.

Prvni z variant je bilateralni nekolateralizovany derivat. Jedna se o derivat sjed-
nany na dvoustranné bazi bez jakékoli dohody o zajiSténi. Expozice v tomto pripadé

4 U pokrocilé metody je value at risk model pouzit explicitné. Pro odvozeni vzorce standardizované
metody z modelu value at risk viz Pykhtin (2012).
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neni snizena o kolateral, coz vede k vy$§imu BCVA a FVAc. Na druhou stranu za jistych
podminek mohou piinosy u BCVA a FVA. pievazit naklady a tyto slozky mohou tedy
nabyt zaporné hodnoty. V této varianté¢ soucasné nevznika pozadavek na slozeni poca-
te¢ni marze, proto tato komponenta v nakladové funkci zcela chybi. Celkovée lze naklady

zapsat:
Ny, = BCVA + FVA. + NK,,. (8)

Druhou moznosti je bilateralni kolateralizovany derivat, tedy derivat sjednany opét
na dvoustranné bazi, ale tentokrat vcetné dohody o zajisténi (CSA). Zalezi samoziejme
na parametrech této dohody, zejména na tzv. prahu. Pro zjednoduseni uvazujme krajni
pfipad s nulovym prahem, tedy takovou dohodu, ktera limituje expozici v maximalni
mife. Pokud pfedpokladdme nulovou expozici, potom jsou BCVA a FVA. také rovny
nule’. Stejné jako v pfedchozi varianté ani zde nevznika povinnost slozit poc¢ate¢ni marzi.
Na druhou stranu kapitalové pozadavky instituce stale existuji (byt’ v omezené miie — pro
odliseni naklady na kapital této varianty zna¢ime NKs, a vysledna nakladova funkce tak
nabyva podoby:

Negy = NK gy 9

Koneéné¢ tieti moznosti je centralné vyporadany derivat, tedy derivat sjednany pro-
sttednictvim centralni protistrany. V disledku pfisnych podminek pro zajisténi rizika
protistrany zde opét nevznikad expozice (tedy BCVA a FVAc jsou nulové), ale dochazi
zde az k jistému ,,pfezajisteéni®, které je dané pozadavkem na slozeni pocatecni marze.
Soucasn¢ odpada povinnost alokovat kapital vici volatilit¢ CVA a naklady na kapital jsou
oproti pfedchozim variantam niz8i, zde oznaceny jako NKc» Vysledné celkové naklady
se rovnaji:

Neep = IM + NK cp . (10)

Pfed pristoupenim ke srovnani jednotlivych variant uved'me, ze ackoli regulace
bankovniho sektoru smétuje k povinnosti vyuzit vyporadani derivati prostfednictvim
centralnich protistran, my budeme pro Gcely analyzy uvazovat svobodnou moznost bank
vybrat si libovolny zpisob sjednani derivatu. To nam umozni kvantifikovat vedlejsi
naklady z ptipadného plosného zavedeni této povinnosti.

Pti porovnani dvoustranného kolateralizovaného derivatu a derivatu vypotradaného
u CCP dosahuji kladné i zaporné expozice hodnotu blizkou nule. Klicovym kritériem
pro rozhodnuti je, zda pievazi ndklady spojené s financovanim pocate¢ni marze nebo
naklady spojené s kapitalovymi pozadavky. Sjednani derivatu prostfednictvim centralni
protistrany bude vyhodnéjsi nez bilateralni kolateralizovany derivat pfi splnéni nasledu-
jici podminky:

IM < NK 5, = NKcp. (11)

5 V realité i dohoda o kolateralu s nulovym prahem muize vést k nenulové expozici diky ¢asovému
zpozdéni pii dorovnani pozice. Od této véci dale abstrahujeme.
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Vétsina z komponent vySe uvedené nerovnice je dopiedu dana ¢i jen tézko ovlivni-
telnd investorem. Sazba dané z pfijmu je déana pravnimi piedpisy. Zdrojova piirazka
a cena kapitdlu bude pro kazdého investora unikatni, ale sdm investor tyto sazby zna
a je pro néj obtizné je zménit. Pro stanoveni kapitalového pozadavku miize investor
zvolit jednu z dostupnych metod vypoctu, do kterého vstupuje prostfednictvim ratingu
uvérova kvalita protistrany. V souhrnu tak velmi zalezi na tom, v jaké vysi je stanovena
pocate¢ni marze u zvolené centralni protistrany. Typicky je zavisla na typu derivatu
(podkladovém riziku, volatilité, splatnosti atd.), proto se rozhodnuti muze lisit pro jed-
notlivé typy derivata.

Pro analyzu vyhodnosti dvoustranného derivatu bez sjednané¢ dohody CSA je kli-
¢ovou otazkou, zda pfinos rizika protistrany prevazi naklady, tedy zda BCVA a FVAc
mohou nabyt zaporné hodnoty. Obecné bude pfinos rizika protistrany vyznamny, pokud
je uvérové riziko investora vyssi nez uvérové riziko protistrany a pokud je ocekavana
zaporna expozice v absolutni hodnoté vyssi nez ocekavana kladné expozice. Varianta
bilateralniho obchodu bez CSA je oproti moznosti se sjednanou dohodou CSA vyhodnéjsi
za nasledujici podminky:

BCVA+FVA, < NK 5, - NK,, . (12)

Pokud vyjde varianta bez CSA jako vyhodné&jsi, je samoziejmé potieba jeji naklado-
vost jes$t¢ porovnat s derivatem vyporadanym centrdlné. Timto postupem dospéjeme
k optimalnimu rozhodnuti.

3. Analyza nakladi sjednani urokového swapu

V této Casti ¢lanku pristoupime k praktickému vypoctu jednotlivych slozek nakladu.
Vztahy uvedené v piedchozim textu aplikujeme na tfi trokové swapy s jistinou
1 mil. EUR a rznymi splatnostmi — tfi, pét a sedm let. Nejdiive se zaméiime na citli-
vostni analyzu kreditnich pfirdzek investora a protistrany a v zavéru aplikujeme model
na historické pozorované ceny swapt uvérového selhani. Porovnavame dvé krajni vari-
anty — tedy dvoustranny derivat, sjednany bez dohody o kolateralu, a derivat sjednany
prostfednictvim centralni protistrany. Zbyvajici moznost, tedy dvoustrannou kolate-
ralizovanou dohodu, nebudeme dale analyzovat zejména proto, Ze parametry jednot-
livych dohod o kolaterdlu mohou byt velmi rozdilné a je tedy vhodné je posuzovat
individualné.

3.1 Pouzité vstupni proménné

Prvnim krokem je stanoveni budouci hodnoty expozice, tedy ¢astky, o kterou muize inves-
tor v budoucnosti pfijit. Je tieba odlisit expozici stanovenou pro tcely BCVA a FVA a pro
ucely stanoveni kapitalovych pozadavkd.

Expozici pro ucely BCVA a FVA odhadneme v souladu s trzni praxi pomoci Monte
Carlo simulaci (Deloitte, 2013)- Celkem provedeme 1 000 simulaci, pficemz v kazdé
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z nich uvazujeme 14 krokd o délce Sest mésici, tedy az do ¢asového horizontu sedmi
let. Vygenerujeme budouci mozné stavy relevantnich trznich cen, kterymi jsou v naSem
pfipadé trokové sazby. Pro jednoduchost budeme uvazovat pouze plochou vynosovou
kiivku, ktera bude k datu vypoctu vzdy odpovidat sazbé 2 %. Pro modelovani dalsiho
vyvoje sazby vyuzijeme Vasicktiv model, podle které¢ho se dynamika kratkodobych uro-
kovych sazby fidi nasledujici stochastickou diferencialni rovnici, viz Vasicek (1997):

(13)

kde 6 je dlouhodoba rovnovazna trokova sazba, a je rychlost konvergence k této sazbé
a o je volatilita. Jedna se o konstantni parametry modelu. w, znacici Wienertv proces.
V nasem piipadé uvazujeme rovnovaznou sazbu na urovni vychoziho stavu, tedy 2 %,
a volatilitu odvozujeme od denni volatility mezibankovni sazby EURIBOR se splatnosti
tfi mésice. Vyuziti tohoto zakladniho modelu trokovych sazeb povazujeme vzhledem
k ptedpokladu ploché vynosové kiivky a analyze pouze jednoduchého typu urokového
derivatu za adekvatni.

Vygenerované urokové sazby pouzijeme jako vstup do vypoctu hodnoty derivatd,
ktera je dana soucasnou hodnotou budoucich penéznich tokt (Hull, 2011). Dle rov-
nice (1) poté spocteme pro kazdou jednotlivou simulaci expozici. Stfedni hodnota kladné
expozice, rovnéz oznacovana jako ofekavana expozice (viz Canabarro & Duffie, 2003),
ktera se pozdé&ji vyuZije ve vypoctu CVA a FVA, je zobrazena na obrazku 1.

dr, = (0—ar)dt+ odw,

t

Obrazek 1 | O¢ekavana expozice jednotlivych urokovych derivati v EUR
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Ke stanoveni o¢ekavané expozice pro regulatorni vypoéty vyuzijeme metodu trzniho
ocenéni, ktera o¢ekavanou budouci expozici odhaduje vynasobenim jistiny derivatu defi-
novanym koeficientem.

Pro dalsi vstupy pfijmeme nasledujici pfedpoklady:

e  Rizikové expozice vuci tvérovému riziku a Gpravé uvérového ocenéni jsou stano-
veny pomoci standardizovaného ptistupu, tedy nejjednodussimi dostupnymi meto-
obecné vedou spise k niz§im rizikovym expozicim.

e K dodrzeni regulatornich pozadavk je tieba alokovat kapital ve vysi 10,5 % souctu
vsech rizikovych expozic.®

e  Naklady na kapital ptedpokladame ve vysi 10 %’ a dan z piijmu je 19 %.

e  Stanoveni pocatecni marze je zavislé na pozadavcich konkrétni centralni protistrany.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o veli¢inu s vyznamnym dopadem na koneéné roz-
hodnuti, je vhodné posoudit podminky jednotlivych centralnich protistran indivi-
dudlné podle typu sjednaného derivatu. My vychdzime z regulatorem doporucené
minimalni pocateéni marze (BCBS, 2015), ktera je odvozena od durace trokového
derivatu.

e  Rating protistrany povazujeme za neménny a odpovidajici stupni BBB, coz dle
(BCBS, 2010) implikuje vahu pro vypocet kapitalového pozadavku k tipraveé oce-
néni ve vysi w = 1%.

e Zdrojovou sazbu investora S odvozujeme od jeho kreditniho spreadu navysenim
spreadu o 5 bazickych bodd.

o S
e  Pro jednoduchost dale predpokladame nulovou miru névratnosti.

Pro zbyvajici vstupy (jedna se o kreditni spready investora a protistrany) provedeme
podrobnéjsi analyzu v nésledujici kapitole.

s ve

3.2 Vliv kreditniho spreadu investora a protistrany na vysi nakladu

Kreditni pfirazky investora (S)) i protistrany (Sp) maji vliv na hodnotu rizika protistrany
(BCVA), (S)) vedle toho také dopada na vysi nakladd na zdroje (FVAc a IM). Pokud
vyjdeme z predpokladd pro zbylé vstupni parametry, které byly rozepsany v predchozi
kapitole, a povazujeme je za neménné, potom je vztah mezi celkovou hodnotou nékladt
a kreditnimi pfirdzkami linedrni. To nam umoznuje zapsat ndklady, vymezené obecné
v rovnicich (8) a (10), jako linearni funkce proménnych (S)) a (Sp):

6 Zakladni pozadavek 8 % je tieba dle BCBS (2010) o bezpecnostni kapitalovou rezervu o vysi 2,5 %.
Proticyklickou kapitalovou rezervu a kapitalovou rezervu ke kryti systémového rizika v nasem
vypoctu uvazujeme nulovou.

7 Jinymi slovy uvazujeme prumérnou dividendu spole¢nosti zhruba v této vysi.
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Ny (8.8, )=(bevag+a - s, +b - s;)+(foay+c - s;)+nk;" . (14)
Neep (s,)=(imy +d - s;)+nk?. (15)

Rovnice (14) definuje naklady varianty derivatu sjednané¢ho na dvoustranném za-
kladé, které jsou zavislé na kreditnich spreadech investora i protistrany. Rovnice (15)
potom vymezuje naklady pfi sjednani obchodu prosttednictvim CCP, ty jsou zavislé
pouze na pfirdzce investora. Parametry rovnic s indexem 0 urcuji uroven jednotlivych
komponent pfi nulové hodnoté obou spreadi a parametry a, b, ¢ a d jsou koeficienty line-
arnich zavislosti jednotlivych slozek na kreditni ptirazce.

Jednotlivé parametry byly dopoéitany pro ptipad analyzovanych typa derivatu, tedy
urokovych swapt se splatnosti tfi, pét a sedm let, a jsou shrnuty v tabulce 1.

Tabulka 1 | Shrnuti dopoétenych parametrii pro vztahy (14) a (15)

:‘;.r)iva’ tu a b 4 d beva, fva, im, nkyb™ nky«?
IRS 3Y 0,94 -0,86 0,94 3,92 0 0,4 19,6 127,6 22,2
IRS 5Y 2,97 -2,77 2,97 7,71 0 1,0 38,56 301,0 43,6
IRS 7Y 6,11 -5,69 6,11 15,29 0 2,1 76,5 961,1 89,0

Poznamka: Jednotkou pro proménné S, a Sybyl zvolen jeden bazicky bod, tedy 0,0001.

Legenda: g, b, ¢, d jsou koeficienty linedrnich zavislosti jednotlivych slozek na kreditni pfirdzce. Ostatni
parametry vyjadiuji hodnotu dané komponenty pfi nulovém kreditnim spreadu.
Zdroj: vlastni vypocty

Vyse uvedené parametry vyuzijeme ke stanoveni tzv. kritické pravdépodobnosti
defaultu protistrany®. Jedna se o takovou pravdépodobnost, pii které je investor indife-
rentni vic¢i zptisobu sjednani derivatu — ob¢ varianty jsou tedy stejné nakladné. Obra-
zek 2 ukazuje kritickou pravdépodobnost defaultu protistrany spoctenou pro rizné
pravdépodobnosti selhani investora.

Kritickou pravdépodobnost defaultu lze interpretovat jako pomyslny bod rovnovahy
mezi obéma krajnimi variantami sjednani derivatu. S timto bodem je vhodné srovnat real-
nou PD protistrany v derivatovém kontraktu a podle tohoto srovnani miize investor ucinit
rozhodnuti o optimalni varianté. Pokud je redlna PD vy$si nez kriticka PD, je vyhodnéjsi
sjednat derivat prostfednictvim centralni protistrany, v opacném piipadé je vyhodnéjsi
dvoustranna dohoda. Toto zdGvodnéni vychazi z analyzy jednotlivych slozek néakladd.
Pouze naklady dvoustranné dohody jsou totiz zavislé na pravdépodobnosti selhani pro-
tistrany a pii vyssi PD tyto naklady rostou.

8 Obdobny ptistup vyuzil ve své praci také Paholok (2015).
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Obrazek 2 | Kriticka pravdépodobnost defaultu
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Zdroj: vlastni vypocty

V krajni situaci, kdy je kritickd pravdépodobnost zapornd, je vzdy vyhodnéjsi sjed-
nani derivatu prostiednictvim CCP. Realna PD totiz z definice byt zaporna nemuze,
a proto bude vzdy vyssi. Napiiklad u pétiletého Grokového swapu tato situace nastava,
pokud je pravdépodobnost selhani investora mensi nez 0,45 %. Investor s takto vysokou
kredibilitou proto bude vzdy preferovat centralné vypotradany derivat. Dal§im dulezitym
bodem je situace, kdy se kritickd PD rovné pravdépodobnosti selhani investora. V tomto
pripade je vyhodné derivaty s kredibiln€jSimi protistranami sjednat na bilateralni bazi
a ostatni derivaty prostfednictvim CCP. Na zakladé spoctenych dat rovnéz mizeme ucinit
zobecnujici zaveér, ze s rostouci splatnosti derivatu roste i vyhodnost centralniho vypo-
fadani. Bod, kdy kiivka kritické pravdépodobnosti protina osu x, se pro derivaty s delsi
splatnosti posouva doprava a zaroven klesa sklon ktivky.

3.3 Aplikace na historické casové rady

V posledni ¢asti ¢lanku aplikujeme vyse uvedeny postup na historicka trzni data z trhu
kreditnich derivatia. Nasim cilem bylo pokryt ¢asové obdobi nastupujici finanéni krize
i nasledujiciho zklidnéni na finan¢nich trzich, proto jsme pouzili casovou fadu od polo-
viny roku 2008 az do konce roku 2016. Pro vypocet jsme zvolili kompozitni indexy iTraxx
se splatnosti 5 let, konkrétné iTraxx Europe, iTraxx Europe Crossover a iTraxx Europe
Senior Financials’. Kazdy z téchto indexi sestava z protistran s vybranymi podobnymi
znaky — mohou se lisit ratingem, odvétvim ¢i regionem. Zvolené indexy zahrnuji pouze

9 Jednotlivé indexy jsou definovany naptiklad na internetovych strankach spolecnosti IHS Markit,
dostupné z: https://ihsmarkit.com/products/markit-itraxx.html
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protistrany z evropského kontinentu. iTraxx Europe Senior Financial potom sestava
pouze z finan¢nich instituci. Tabulka 2 shrnuje rozdéleni protistran obsazenych v indexu
podle ratingového stupné a obrazek 3 potom zobrazuje historické uzaviraci ceny jednot-
livych indexi.

Tabulka 2 | Rozdéleni spole¢nosti v indexu dle ratingového hodnoceni

Ratingovy stupen iTraxx Europe iTraxx Europe iT|:axx E urope
Crossover Senior Financials
AA+/AA/AA- 8 0 6
A+/A/A- 44 0 14
BBB+/BBB/BBB- 67 7 8
BB+/BB/BB- 0 29 0
B+/B/B- 0 13 0
WR 1 1 1
bezratingu 5 22 1
Celkem 125 72 30
Pramérny rating* A BB+ A

Poznamka (*): pfi jsme z vypoctu vyloucili spole¢nosti bez ratingu

Zdroj: Thomson Reuters, vlastni vypocty

Obrazek 3 | Historicka data indext iTraxx
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Vyvoj jednotlivych indext byl samoziejmé rlizny v Casech finanéni krize a v klidném
obdobi po skonceni krize. Zejména v druhé poloviné roku 2008 a v roce 2009 mizeme
pozorovat vyznamné rozsifeni rozpéti mezi Europe a Europe Crossover indexem, kdy
v tomto obdobi byly oba indexy od sebe vzdaleny v priméru o vice jak 600 bazickych
bodl. Maximalni hodnoty Europe Crossover indexu pak dosahovaly az vyse kreditniho
spreadu pies 11 %. Oproti tomu v klidnéjsim obdobi od roku 2013 byl Crossover index
v pruméru vys$si pouze o 250 bazickych bodu. Index finan¢nich instituci se dostal
na nejvyssi hodnoty v letech 2011 a 2012 v souvislosti s dluhovou krizi jizniho kiidla
eurozony. V tomto obdobi dosahoval hodnoty pies 300 bazickych bodu.

Obrazek 4a | Urokovy swap se splatnosti 3 roky
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Obrazek 4b | Urokovy swap se splatnosti 5 let
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Obrazek 4c | Urokovy swap se splatnosti 7 let
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Zdroj: vlastni vypocty

Index iTraxx Europe Senior Financials vyuZzijeme jako zastupnou proménou pro kre-
ditni spread investora. Kreditni spread protistrany potom uvazujeme ve dvou variantach
— protistrana s nizkym stupném uvérového rizika (iTraxx Europe) a protistrana s vyso-
kym stupném tvérového rizika (iTraxx Europe Crossover). Pro ostatni vstupy uvazujeme
stejné predpoklady jako v pfedchozim vypoctu kritické pravdépodobnosti, pficemz opét
zkoumame trokové swapy s riiznou dobou splatnosti (vyjimkou jsou rizikové vahy pou-
zité ve vypoctu kapitalovych pozadavkl — zde zohlednime ,,primérny* rating pfifazeny
jednotlivym indexim). Vysledky naseho vypoctu jsou shrnuty v obrazcich 4a, 4b a 4c,
pfi¢emz vysi nakladl jsme vyjadrtili procentem z jistiny derivatu.

Spoctené hodnoty podéavaji dobry piehled o turovnich nakladt realizovanych
v pribéhu finanéni krize i mimo ni. Naklady na uzavieni obchodu na bilateralni bazi
se vyznamné liSily podle Gvérové kvality protistrany, kdy sjednat derivat s protistranou
s ratingem BB+ bylo v priméru zhruba tfikrat drazsi nez s protistranou majici ratingovy
stupenl A, coZ potvrzuje nase piedpoklady. Sjednani prostiednictvim centralni protistrany
se naopak ukazalo jako velmi citlivé na aktualni vysi kreditni pfirazky investora. To je
patrné zejména v obdobi dluhové krize v Evrop¢ (2011-2012), kdy naklady na centrdlni
vyporadani dosahovaly nejvyssich hodnot. Na zéklad€ pozorovanych vysledkt Ize pronést
urcité zobecnujici zavéry. Pokud je protistranou spole¢nost s podobnym, ¢i dokonce
lep$im ratingem nez ma investor, je spise vyhodné sjednat derivat na bilateralni tirovni.
Toto pravidlo mize pozbyt platnosti v ¢asech krize, zejména u Grokovych derivatd s delsi
splatnosti. Duvodem je, Ze delsi splatnost znamena vys$si Casové riziko, a tedy i nejis-
totu. Naopak je-li protistranou spolec¢nost s vyrazné hor$im ratingovym ohodnocenim, je
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vyhodnéjsi sjednat derivat ptes centralni clearing. U derivatu s kratsi splatnosti nelze toto
tvrzeni formulovat jiz tak siln€. Toto tvrzeni potvrzuje fakt, ze u derivatt s krat§i dobou
do splatnosti existuje mensi pravdépodobnost selhani protistrany béhem Zzivota derivatu
(tedy mensi nejistota je spojena s ¢asovym rizikem).

Zaveér

V disledku zmén na financ¢nich trzich souvisejicich s rizikem protistrany se z ocenéni
zékladniho urokového swapu stala netrivialni tiloha. Z pohledu finanéni instituce je dile-
zité nejen spravne pristoupit k ocenéni derivatu, ale zaroven aplikovat ocefiovaci postupy
pfi finan¢nim fizeni. Tento ¢lanek pfindsi podrobnou teoretickou i empirickou analyzu
optimalniho rozhodovani pti vybéru zpisobu sjednani derivatu, a to za podminky nut-
nosti plnéni regulatornich pozadavkl Basel I1I a pfi existenci rizika protistrany.

V ¢lanku bylo odvozeno pravidlo pro volbu optimalni varianty. Z pohledu vstupt
regulatorni rizikové expozice, vySe kreditni pfirazky investora a protistrany a typ deri-
vatu. Dale jsme se zaméfili na studium trokovych derivati, konkrétné swapt s riznou
dobou splatnosti. Moznou oblasti budouciho vyzkumu je rozsifeni empirické analyzy
o dalsi typy derivatu.

Z vysledkl vyplyva vyhodnost vypotfadani prostfednictvim centralni protistrany
v pfipadé, ze financni instituce je vysoce kredibilni. To je ¢astecné dano dodate¢nymi
regulatornimi pozadavky na kapital, s jehoz drzbou jsou spojeny dalsi nadklady. Naopak
u financnich instituci s vys§im vlastnim rizikem selhani mtze byt vyhodnéjsi sjednani
derivatového obchodu na dvoustranné bazi. Klicovym kritériem je zde pravdépodobnost
selhani protistrany. Pfi citlivostni analyze se podafilo prokazat, ze zpusob centralniho
vyporadani obchodu ziskava navrch s rostouci dobou do splatnosti sjednavaného deri-
vatu. Podstatnou ¢asti vyzkumu je vypocet zalozeny na historicky pozorovanych trznich
cenach indextt CDS. Potvrzuje se, ze je-li protistrana méné kredibilni nez investor, je
u derivatl se splatnosti pét a sedm let vyhodnéjsi centralni vypotadani, a to v Casech
krize i mimo ni. U derivatu s kratsi splatnosti toto tvzeni neplatilo v obdobi dluhové krize
eurozoény, kdy kreditni prirazky evropskych bankovnich instituci dosahovaly historicky
nejvyssich hodnot.
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