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Uvod

Cilem tohoto ¢lanku je navrzeni pfistupu k analyze vyvoje trokovych mér pro ucely
fizeni urokového rizika v ceském prostiedi v soucasné dobé, tj. v obdobi po globalni
finan¢ni krizi, které se z globalniho ale i z lokalniho hlediska vyznacuje predevsim
vyraznou expanzivni monetarni politikou centralnich bank, véetné souvisejiciho
nartstu likvidity na finan¢nich trzich, snahou o regulaci finan¢nich trhi a obecné
exogennimi zasahy do fungovani finan¢nich trhii. Dal§im cilem tohoto clanku je
aplikace Brace-Gatarek-Musielova modelu (dale jen BGM model) v ¢eském prostiedi.
Vzhledem k nepiili§ rozvinutému a méné likvidnimu ceskému finanénimu trhu
ve srovnani s vyspélymi a likvidnimi finanénimi trhy v USA nebo v Evropské unii
(dale jen EU) a vyplyvajici neexistenci implikovanych volatilit korunovych swapci' je
v tomto ¢lanku navrzen novy pristup k této problematice.

Je nutné zdlraznit, Ze model BGM, stejn¢ jako pievdzna vétSina v soucasnosti
pouzivanych modeli urokovych mér, vznikl v dobé pied financni krizi, kdy na
finan¢nich trzich platily odlisné podminky a vztahy mezi ekonomickymi subjekty.
Proto je dulezité ovéfit, zda je mozné tento model pouzivat pro ucely fizeni rizik
i v obdobi po finan¢ni krizi a navic aplikovany na sazby cCeského trhu. Dale je
nutné uvést, z2 BGM model byl primarné zkonstruovan pro oceiovani financnich
derivatl navazanych na urokové miry v rozvinutych ekonomikach s rozvinutymi
a likvidnimi finanénimi trhy. Pouziti modelu BGM pro ucely fizeni Grokového rizika
portfolia aktiv ¢i pasiv s horizontem drzby do jejich splatnosti, tj. pro ziskani predikci
pravdépodobnostnich rozdéleni tirokovych vydaji a piijmt portfolia, neni v praxi pro
jeho komplikovanost piili§ obvyklé, nicméné dle mého nazoru, podpoieného nazorem
kvantitativnich analytik( pfednich svétovych bankovnich instituci, je mozné.

V tomto ¢lanku je uveden popis chovani modelu BGM v obdobich, ktera jsou
charakteristickd riznou mirou likviditniho a kreditniho rizika, stejné jako regulaci
trhu. Konkrétné jsou v ném analyzovéana obdobi pred zacatkem finan¢ni krize, finan¢ni
krize a po odeznéni financni a dluhové krize. Charakteristickym rysem financnich
trhit v obdobi po zacatku finanéni krize je zvySena regulace trhu, nartst likviditniho

1 Moznost vstoupit do urokového swapu. Vyménou za opéni prémii ziskava kupujici pravo, ale ne
povinnost, vstoupit do daného swapu s emitentem ke stanovenému budoucimu datu.
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a kreditniho rizika a odliSné vztahy mezi jednotlivymi finanénimi instrumenty
a Ucastniky trhu.

Clanek je organizovan nasledovné: V prvni ¢asti je uvedena struéné charakteristika
vyvoje likviditniho a kreditniho rizika na finan¢nich trzich dle vyvoje bazickych
spreadii mezibankovnich sazeb typu ONIA a IBOR na korunovém i eurovém trhu.
V této Casti je taktéz popsan vliv regulaci trhil na jejich fungovani. Druha ¢ast ¢lanku
popisuje volatilitu korunovych a eurovych trokovych sazeb pomoci modelu GARCH
(Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity) ve sledovanych obdo-
bich a analyzuje vztah mezi vyvojem volatility ¢eského finan¢niho trhu a volatilitou
finan¢niho trhu v eurozoné. V této Casti je taktéZ popsan vyvoj kotovanych volatilit
swapci, kdy tyto volatility zavisi pfedevsim na aktudlnich informacich obchodniki
na rozdil od volatilit ziskanych pomoci modelu GARCH, které zavisi piedevsim
na historickém vyvoji urokovych sazeb. Ve tieti a ¢tvrté casti ¢lanku je aplikovan
model nebo BGM model, ktery modeluje celou vynosovou kiivku na rozdil od modelti
kratkodobé urokové miry. Model BGM je nejprve aplikovan v prostredi rozvinutého
a likvidniho finan¢niho trhu eurozény a poté v prostredi nedostate¢né rozvinutého
a relativné nelikvidniho ¢eského finanéniho trhu, coz je spojeno s problémem ne-
existence kotovanych volatilit korunovych swapci, které jsou potieba k promitnuti
aktualnich informaci a ocekavani do vyslednych simulaci urokovych sazeb. Simulace
urokovych sazeb jsou pro kazdy trh provedeny pro kazdé uvazované obdobi a nasledné
jsou tyto simulace porovnany se skutecnym vyvojem sazeb. Posledni Cast ¢lanku
shrnuje zavery ucinéné v jeho predchozich ¢astech.

Veskeré vypocty byly u€inény v softwaru Matlab a EViews.

1. Zmeéna charakteru trhu

Posledni velka finan¢ni krize zacala v druhé poloviné roku 2007 a zpUsobila otteseni
daveéry v doposud znamy finan¢ni systém jako celek. Vztahy, které platily po desetileti
do pocatku krize, byly najednou poruSeny a finan¢ni trh se zacal chovat zcela odlisné
oproti predpokladiim, za nichz vznikaly popularni urokové modely. Naptiklad modely
ocenujici finan¢ni aktiva byly konstruovany za ptedpokladut, ze kreditni a likviditni
riziko podkladového aktiva ovliviiuje cenu aktiva pouze marginalné. Nartst likviditniho
a kreditniho rizika 1ze dobie dokumentovat na vyvoji trznich kotaci jednoduchych, ale
nebo swapci, kde jsou vidét znatelné zmény v charakteru jejich vyvoje pred krizi,
tj. pied polovinou roku 2007; v krizi, tj. mezi lety 2007-2011; a po krizi, tj. po roce 2011.
Priblizné od poloviny roku 2007 vykazuji primarni Grokové sazby mezibankovniho
trhu vysoké bazické spready, tj. spready mezi stejné dlouhymi instrumenty s rozdilnou
frekvenci troceni. Stejny vyvoj vykazuji bazické spready zohlednujici rozdil mezi
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mezibankovni sazbou IBOR, tj. EURIBOR (Euro InterBank Offered Rate?) v eurozoné
nebo PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate) v CR, a OIS (Overnight Index Swap).
OIS jsou klasické jednoduché tirokové swapy s jednou nohou fixné Grocenou a jednou
nohou uro¢enou variabilné v navaznosti na referencni sazbu EONIA (Euro OverNight
Index Average®) v eurozoné nebo CZEONIA (CZEch OverNight Index Average®) v CR.
Vzhledem ke kratkému tenoru sazby ONIA lze povazovat kreditni a likviditni riziko
za minimalni, coz dela z OIS swapl nejlepsi aproximaci bezrizikovych trznich sazeb
mezi dostupnymi sazbami na finan¢nich trzich.

Vyvoj Sestimésicni sazby (6M) PRIBOR a 6M CZK OIS, zobrazeny na obrazku 1,
dokumentuje, ze vzhledem k relativné malo rozvinutému a nelikvidnimu finan¢nimu
trhu v CR jsou OIS denominované v CZK velmi nelikvidni a jejich pouziti pro finan¢ni
analyzy je nevhodné. Pokud by vsak ¢esky finan¢ni trh byl vice rozvinuty, bylo by dle
mého nazoru mozné vzhledem k otevienosti ekonomiky CR o&ekavat podobny vyvoj
spreadit mezi sazbami PRIBOR a CZK OIS jako vyvoj spreadii mezi sazbami EURIBOR
a EUR OIS v eurozong, ktery je zobrazen na obrazku 3. Tento obrazek zobrazuje bazické
spready na kratkém konci vynosové kiivky mezi sazbami Sestimési¢ni, dvanactimésicni
EURIBOR astejné dlouhymi OIS swapy. Na delsim konci vynosové kiivky jena obrazku 3
dale zobrazen rozdil mezi tfiletym jednoduchym (plain vanilla) urokovym swapem (dale
jen IRS) s variabiln¢ tiro¢enou nohou navazanou na Sestimési¢nimésiéni EURIBOR
a stejné dlouhym OIS swapem s variabiln¢ irocenou nohou navazanou na sazbu EONIA.
Z obrazku je patrné, ze bazické spready ve vSech tfech zobrazovanych splatnostech

v

vykazuji podobny vyvoj. Pfed zaifim 2007 bazické spready oscilovaly ve velmi izkém
pasmu +/—5 b.b. (bazickych bodit). Po zati 2007 zacaly vykazovat zvysenou volatilitu
a dosahovaly trovn¢ az 230 b.b. u Sestimési¢ni a dvanactimésicni splatnosti a az 85 b.b.
u tiileté splatnosti. Po odeznéni finan¢ni krize v 2. poloviné roku 2009 Ize pozorovat
pokles vSech spreadii na troven cca 50—60 b.b. pii zvySené volatilité téchto spreada.
Dalsi vyrazny narist vSech spreadi lze pozorovat v pribéhu roku 2011 a hlavné pak
v prvni polovin€ roku 2012. V tomto obdobi vrcholila v EU dluhova krize, kdy bylo
zachrafiovano Recko, a realn& hrozilo, Ze o pomoc budou muset pozadat také ostatni
zemé na periferii Evropy, jako Itilie, Spanélsko a Portugalsko. Uklidnéni trhi pislo
po vytvoreni zachrannych programi EU a po vyhlaseni neomezenych nakupii dluhopist
postizenych zemi na sekundarnim trhu ze strany Evropské centralni banky (dale jen
ECB). Od 2. poloviny roku 2012 se pohybuji spready podobné jako pied finanéni krizi
v uzkém intervalu Sirokém cca 10 b.b., avsak na Grovnich o cca 30 b.b. vyssich nez pred
krizi. Vyvoj sazeb Sestimé&sicni EURIBOR a Sestimési¢ni OIS je zobrazen na obrazku 2.

2 Referencni trokova sazba pro mimoburzovni operace v eurozong. Sazby EURIBOR jsou konstruovany
jako primérné indikace sazeb pro poskytnuti depozita pfislusné splatnosti jiné bance v eurozoné
referen¢ni bankou. Celkem existuje 8 splatnosti nabizenych depozit od 1 tydne do 1 roku.

3 Referencni trokova sazba pro mimoburzovni operace v eurozoné. EONIA je konstruovana podobné
jako sazby EURIBOR pro poskytnuti depozita se splatnosti 1 den.

4 Vazeny pramér trokovych sazeb vSech nezajisténych jednodennich depozit ulozenych referencnimi
bankami na mezibankovnim trhu.
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Soucasny trend vedouci k SirSimu vyuzivani OIS pfi aplikaci modeld urokovych
mér je ziejmy, viz napiiklad Smith (2012). Nové pfistupy v oceniovani finan¢nich
derivatd, viz naptiklad v knize Bianchetti a Morini (2013), pracuji vétSinou s jiz pied
krizi znamymi modely urokovych mér, které¢ se upravuji o vliv vyvoje ceny kolate-
ralu, jelikoz v rdmci ISDA smluv, podle kterych jsou uzavirany derivatové trans-
akce, se Credit Support Annex upravujici kolateralizaci stal trznim standardem. Tyto
upravy ve spojitosti s vyuzivani OIS vedou k modelovani n¢kolika kiivek najednou.
Pro praktické ucely fizeni irokového rizika v ¢eském prostiedi je dle mého nazoru
vyuzivani vy$e zminénych ptistupti nevhodné. Hlavnim diivodem je fakt, ze ptevazna
&ast urokové expozice statniho dluhu CR a &eskych finanénich instituci je navazana
na sazby typu PRIBOR a klasické IRS. Vyuzivani n¢jakého typu aproximace CZK
OIS kotaci by vedlo ke zkresleni skute¢ného urokového rizika, kterému jsou vystavena
portfolia zminénych instituci. Dale ani vyuzivani kolateralizace finan¢nich derivati
neni v ¢eskych podminkach na rozdil od eurozony bézné.

Obrazek 1
Vyvoj 6M PRIBOR a 6M CZK OIS
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Od roku 2008 dochazi k riznym formam ovlivnéni pfirozeného vyvoje trhu
v podob¢ zasahli ze strany centralnich bank a ostatnich autorit. Nejsilnéj$im konvenc-
nim nastrojem centralnich bank k ovlivnéni mezibankovnich sazeb je nastaveni tzv.
automatickych facilit, tj. depozitni facilita pro depozita ulozend u centrilni banky
a zapUjcni facilita pro vypujceni likvidity od centralni banky. Mimo konvenéné pouzi-
vané nastroje monetarni politiky zacaly centralni banky béhem finanéni krize, stejné
jako po jejim skonceni, pouzivat za ucelem podpory ekonomiky a odvraceni hrozby
deflace dal$i mimotadné facility, jako napf. ménové intervence u Ceské narodni banky
(dale jen CNB) nebo dodavani v podstaté neomezené likvidity do bankovniho systému
ve form¢ dlouhodobych refinancnich operaci, podstatné rozsiteni cennych papirt
pfijimanych jako kolateraly, ndkup dluhopisti na sekundarnim trhu nebo i primarnim
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trhu, zavedeni zaporné depozitni sazby ve vysi —10 b.b. v ¢ervnu 2014 a dalsi snizeni
této sazby v zati 2014 na —20 b.b. u ECB. V lednu 2015 rozsitila ECB nakupy aktiv
o dluhopisy vladnich instituci, neboli zavedla kvantitativni uvoliiovani, v predpokla-
daném mési¢nim objemu do 60 mld. EUR minimalné do zati 2016. Jiz pred zah4jenim
kvantitativniho uvoliiovani bylo v systému pomérné velké mnozstvi volné likvidity,
kterd bud’to skoncila zpét na uctech ECB, nebo zpisobovala rust finan¢nich aktiv
a souvisejici pokles vynost dluhopist bez ohledu na rizika emitenta. Pro vyhodnoceni

dopadi kvantitativniho uvoliiovani na ekonomiku eurozony je vsak piilis brzy.

Obrazek 2
Vyvoj 6M EURIBOR a 6M EUR OIS
6
5
4 i}
S
= /
N 2 1
®©
[2]
1
0 T T T T =
1.1. 05 1.1.07 1.1. 09 1.1. 11 1.1.13
-1
— 6M EURIBOR 6M OIS

Zdroj: Bloomberg

Obrazek 3
Vyvoj spreadu mezi 6M, 12M EURIBOR, triletym IRS a stejné dlouhymi OIS

3
> 2,5
S
o
o
= 2
C
S
@
o 1,5
Q
a
= 1
5 i
®©
0}
—
[o% 0,5
w

L. ol 1 e b "
0 D Bl inshirte it

—— T T T
1.1.05 1.1.07 1.1.09 1.1.11 1.1.13

3 roky

Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

718 @ POLITICKA EKONOMIE, 6, 2015



CNB po rychlém snizeni zakladnich urokovych sazeb (dvoutydenni repo) v roce
2012 na technickou nulu, ¢imz byl vycerpan potencial primarniho nastroje monetarni
politiky, vyhlasila v listopadu 2013 zahajeni intervenci proti korun¢ nastavenim capu®
na korunu s realizaénim kurzem (strikem) na trovni 27,0K¢ za euro, zatimco floor®
nebyl nastaven. To znamend, ze CNB nech4 korunu libovolné& oslabovat nad troveii
27,0K¢ za euro, avSak pii posileni koruny pod hranici 27,0 K¢ za euro za¢ne nakupovat
eura za ,natisténé” koruny, ¢imz oslabi kurz koruny. Timto vyhlaSenim doslo
k jednorazovému skokovému oslabeni koruny vii¢i euru z urovné cca 25,5 na 27,0,
kde se az na nékolik vyjimek obchoduje z divodu pokracovani intervenci v pasmu
27,0 az 28,0. Pivodni vyhlaseni intervenci pocitalo s jejich ukonenim v roce 2014.
V &ervnu 2014 vsak CNB prodlouzila trvani intervenci nejméné do roku 2016. I kdyz
na rozdil od eurozény CNB z trhu likviditu dlouhodobé& stahuje, diky intervencim
likviditu do trhu dodava. V tydnu zahéjeni intervenci proti koruné se zvysily zavazky
CNB viiéi domacim bankam o 44 % v absolutnim vyjadieni pak o cca 200 mld. korun,
coz znamend, ze v tomto tydnu pfibyla do systému nova likvidita minimalné v téze
vysi. Prebytek likvidity v systému plisobi dal$i pokles vynosii korunovych statnich
dluhopist, kdy v 1. ¢tvrtleti 2015 probéhly na elektronické platformé pro obchodovani
statnich dluhopist MTS obchody s dvouletym dluhopisem za zaporny vynos
do splatnosti. O nartstu likvidity svéd¢i 1 vyvoj agregatu M2, ktery se v eurozoné
mezi lety 2002 a 2014 zvysil cca o 100 %, zatimco v CR o 150%. I kdyz se na zagatku
roku 2015 jevilo, ze v CR dochazi k oziveni ekonomického vyvoje, s hodnocenim
intervenci je potfeba jesté¢ poseckat. Dillezita bude zejména forma opusténi tohoto
programu. V piipad¢ ukonceni devizovych intervenci Swiss National Bank v lednu
2015 doslo k posileni svycarského franku vici euru o vice nez 30 % b&hem nékolika
malo minut a rozkolisani devizovych trhil na nékolik mésict.

Dopady devizovych operaci centralnich bank na financni trhy a na ekonomiku ve
statech, kde centralni banky pouzivaji nebo pouzily tento nastroj monetarni politiky,
jako napt. v Mad’arsku, Ceské republice, Izraeli, Hongkongu, Chile, se zabyva kompilat
BIS (2013). Soucasti tohoto kompilatu je i prispévek Lizala a Schwartze (2013), ktery
pfijima nikoli neogekavany’ zavér, ze v podminkach CR jsou devizové intervence
nejefektivnéjsi cestou k dosazeni inflacniho cile. Fratzscher et al. (2014) v analyze
politiky ECB na finan¢ni trhy v letech 2007-2013 pfijimaji zavér, ze po financ¢ni krizi
doslo v disledku nekonvenéni monetarni politiky ECB k vyraznému zvyseni cen

5 Op¢ni instrument se zdvazkem prodavajiciho plnit rozdil mezi aktualni a realiza¢ni cenou v piipadé
pozadani kupujicim. Za pravo pozadovat toto plnéni zaplati kupujici prodavajicimu prémii. V praxi
pozaduje kupujici pInéni pouze v pfipadé ristu aktualni ceny nad urovern realiza¢ni ceny. Zavazek
CNB pii nakupu eura za &eskou korunu pii posileni kurzu pod 27,0 K& v podstaté znamena prodej
capu s realizaénim kurzem na arovni 27 ze strany CNB, pfi¢emz dritel eur ziskava pravo pozadovat
plnéni bez nutnosti zaplaceni prémie.

6 Opcéni instrument se zavazkem prodavajiciho plnit rozdil mezi realiza¢ni a aktualni cenou v piipadé
pozadani kupujicim. Za pravo pozadovat toto plnéni zaplati kupujici prodavajicimu prémii. V praxi
pozaduje kupujici pInéni pouze v pfipadé poklesu aktualni ceny pod uroveri realiza¢ni ceny.

7 Lubomir Lizal je ¢len bankovni rady CNB a je zastancem opravnénosti devizovych intervenci CNB.
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finan¢nich aktiv a souasnému snizeni rizikové prémie hlavné na trzich v eurozoné
a z Casti 1 na globalnich trzich.

Obecné lze fici, ze zasahy centralnich bank a jejich bezprecedentni expanzivni
monetarni politika po roce 2008 zasadnim zplsobem ovliviiuji nejen Grokové sazby
a vynosy dluhopist po celé délce vynosové kiivky, které neustale prohlubuji sva
historickd minima, ale i cenu vSech ostatnich finan¢nich aktiv, jako napt. ménovych
pard, akcii ¢i komodit.

Dalsi velmi dulezité faktory, které siln€ ovliviuji vyvoj trznich cen aktiv, jsou snahy
o regulaci finan¢nich trhd, jako napt. zakazy prodeje nakratko (short sell) nékterych
aktiv, zavedeni smérnic typu EMIR (European Market Infrastructure Regulation) nebo
pozadavky typu BASEL na kapitalovou pfimétenost bank.

Vyse popsané exogenni zdsahy do fungovani financnich trhli znamenaji velmi
slozité prostiedi pro aplikaci jakychkoliv finan¢nich modeld, nebot’ vice nez popisovat
statistické zavislosti mezi jednotlivymi proménnymi, které byly platné v historii, je
vhodné ptedpovidat chovani centralnich bankétti a ostatnich finanénich autorit.

2. Volatilita trha

V této Casti se zaméfim na volatilitu sazeb penézniho trhu v EUR i CZK, protoze
spolu s narastem likviditniho a kreditniho rizika Ize pravdépodobné pozorovat
1 zmény ve vyvoji volatility jednotlivych tirokovych sazeb tvoricich vynosovou kiivku
penézniho trhu. V rdmci této ¢asti se taktéz zaméetim na srovnani vyvoje volatility mezi
EUR a CZK trhem. Pro modelovani volatility obou trhli pouziji model GARCH. Pro
uplnost uvadim, ze popisem vyvoje volatility konkrétni sazby ziskam popis volatility
jednoho konkrétniho bodu na piislusné vynosové kiivce.

Model ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity), aplikovany
Englem (1982) na modelovani inflace ve Velké Britanii, polozil zakladni kdmen
rozsahlé tfidé modell, které charakterizuji podminénou volatilitu. Jejich vyznam
spociva v tom, ze umoziuji zachytit ménici se podminky nejistoty na trhu. Do této
tfidy modelt patii i model GARCH (Generalized ARCH), ktery odstraiiuje nckteré
nedostatky zékladniho modelu ARCH. Model GARCH(m, s) ma tvar

m S
Yi=Hte, e=0¢, O_[Z =, +Zaiet2—i +Zﬂjo-12-j ? (1
i=1 j=1

kde y, je Casova fada, g, oznacuje podminénou stiedni hodnotu a o/ predstavuje
podminény rozptyl. Podminéna stfedni hodnota x4, je modelovana pomoci vhodné
rovnice stiedni hodnoty, ktera je obvykle linedrni, ¢asto se jednd o linearni regresni
model nebo ARMA (AutoRegressive Moving Average) proces. Dale v rovnici figuruji
odchylky od podminéné stfedni hodnoty e,, které jsou nekorelované stejné rozdélené
nahodné veliiny s nulovou stfedni hodnotou, a &, zna¢i nezavislé stejn¢ rozdelené
ndhodné veli¢iny s nulovou stfedni hodnotou a jednotkovym rozptylem. Parametry
modelu a;, f; spliuji nasledujici omezeni
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max(m,s)

a,>0, 0,20, £,20, > (a+pB)<1, ()

i=1

kde posledni nerovnost je postacujici podminkou pro existenci rozptylu ¢,> . Informace
o modelovani volatility jsem ¢erpala z knihy Arlt a Arltova (2009).

Obrazek 4
Vyvoj volatility jednoletého a desetiletého EUR IRS
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Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

Na obrazku 4 jsou zobrazeny volatility jednolet¢ a desetilet¢é EUR IRS sazby
modelované pomoci modelu GARCH, ze kterych je patrné, Ze volatilita tirokovych
sazeb se pfed zacatkem finan¢ni krize vyvijela odliSné oproti obdobi po krizi.
Volatilita sazeb pred finanéni krizi je ve srovnani s obdobim po krizi pomérné nizka
a pohybovala se v relativné tizkém koridoru. V pribéhu roku 2008 lze pozorovat
vyrazny nékolikanasobny narist volatility oproti obdobi pied rokem 2008. Je zajimavé,
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ze ackoliv bazické spready EURIBOR-OIS vykazovaly nervozitu trhii jiz od zaii 2007,
volatilita sazeb reaguje na tyto zmény pomaleji, coz Ize pozorovat hlavné u jednoleté
EUR IRS sazby, kdy hodnota volatility sice od prvni poloviny roku 2007 roste, avSak
na uroven vyssi nez v roce 2005 se dostane az v druhé poloviné roku 2008. Vysokou
nervozitu trhii dle vyvoje volatility 1ze pozorovat u jednoleté i desetileté EUR IRS sazby
po krachu Lehman Brothers v zati 2008. Zajimavé vsak je, ze volatilita irokovych
sazeb se po odeznéni finanéni krize nesnizila, ale naopak vzrostla, a v soucasné dob¢ se
1 po znatelném uklidnéni nervozity trhit pohybuje zejména u desetileté EUR IRS sazby
v priméru na svych maximalnich hodnotach, coz je cca o 300 % vice oproti urovnim
pred finan¢ni krizi. Volatilita jednoleté EUR IRS sazby se po odeznéni finan¢ni krize
be&hem prvni poloviny roku 2013 prudce zvysila na ptiblizné ctyinasobek svych tirovni
z obdobi finan¢ni krize, poté rychle klesla pod své trovné z obdobi financni krize
a na podzim 2014 opét skokove narostla na trovné vyssi nez v obdobi finan¢ni krize,
avsak nizsi nez v roce 2013. Pomoci modelu GARCH jsem dale popsala volatility
ostatnich splatnosti EUR IRS s podobnymi zavéry jako u vyvoje volatility desetieté
EUR IRS sazby.

Obrazek 5
Vyvoj kotaci volatilit evropskych ATM EUR swapci
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Poznamka: Kotované Blackovy volatility evropskych ATM swapci s podkladovym EUR IRS s datem expirace
3 roky a délkou IRS 1, 2, 3,4, 5, a 10 let.

Zdroj: Bloomberg
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Obrazek 6
Kotace volatilit evropskych ATM EUR swapci k 1. 10. 2005 a k 1. 10. 2012

80 -.,
70 -]
60 -]
50 ~
40

30 —~

volatilita (%)

20 ~=

20 5 10 15 20
expirace swapce (roky)
tenor IRS (roky)

Poznamka: Kotované Blackovy volatility evropskych ATM swapci s podkladovym EUR IRS. Expirace
swapci je zobrazena na ose x, délka podkladového IRS je zobrazena na ose y. Spodni plocha zobrazuje
matici volatilit kotovanych ke dni 1. 10. 2005, horni plocha zobrazuje matici volatilit kotovanych ke dni
1.10. 2012.

Zdroj: Bloomberg

Vyse popsany vyvoj volatilit EUR IRS sazeb ziskany pomoci modelu GARCH je
castecné konzistentni s vyvojem kotaci volatilit swapci. Obrazek 5 zobrazuje kotace
Blackovych volatilit evropskych at-the-money (dale jen ATM) swapci s datem
expirace 3 roky a délkou podkladového EUR IRS od 1roku do 10 let. I z téchto trznich
kotaci je patrné, ze volatility swapci spojenych s ptislusnymi podkladovymi IRS vsech
zobrazenych délek se nachéazeji po odeznéni financni krize na nékolikandsobné vyssich
urovnich oproti jejich trovnim pfed finan¢ni krizi. V roce 2014 se nachézeji kotované
volatility na svych maximalnich Grovnich. Déle je patrné, Ze s del§i dobou do expirace
podkladového IRS kotovanad volatilita klesa. Je nutné ptfipomenout, ze zatimco
volatility modelované pomoci GARCH jsou zalozené na historickych pozorovanich,
kotované volatility v sob& obsahuji pouze aktualni o¢ekavani obchodnikii se swapcemi
(volatility swapci kotuje napf. mezibankovni broker ICAP). Uvedené vlastnosti
volatilit dokumentuje i obrazek 6, ktery zobrazuje celou matici kotaci Blackovych
volatilit ATM evropskych swapci k 1. fijnu 2005 a k 1. fijnu 2012. Z obrazku je jasné
patrny posun celé plochy volatilit smérem k vys$sim urovnim, matice kotaci volatilit
k pozd¢jsimu datu dosahuje vyssich hodnot. Obecné Ize fici, Ze pii relativné normalnich
situacich na trhu klesa volatilita swapci spolu s prodluzujici se délkou podkladového
IRS, stejné jako s prodluzujici se dobou do expirace swapce.
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Vysoké urovné kotaci volatilit swapci po ukonceni finanéni krize castecné souvisi, dle
mého nazoru, s historickou zkusenosti obchodnikt, ktefi se do svych kotaci volatilit
reflektuji zkuSenosti z finanéni krize, umocnénou vysokou nejistotou pramenici
ze zasahll centrdlnich bank a snahy autorit o regulace finan¢nich trhli, nebot’ pro
obchodniky je zna¢né rizikové predpoveédét chovani politiki a centralnich bankéit.
V neposledni fad€ je vysoka volatilita swapci pravdépodobné zpiisobena i samotnymi
mala zména absolutni Grovné sazby v ramci minimalniho mozného pfirastku kotace
znamena relativné vysokou procentudlni zménu oproti situaci, kdy se absolutni tirovné

urokovych sazeb nachazely na n¢kolikanasobné vyssich urovnich.

Obrazek 7
Vyvoj volatility jednoletého a desetiletého CZK IRS
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Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty
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Na obrazku 7 jsou zobrazeny volatility jednoletéleté a desetileté CZK IRS sazby,
které byly modelovany stejné jako v piipadé EUR IRS modelem GARCH. Ve srovnani
s vyvojem volatility EUR IRS stejné splatnosti dosahuje volatilita hlavné jednoleté
CZK IRS sazby béhem roku 2005 vyrazné vyssich trovni. Stejné tak na pocatku roku
2009 po krachu Lehman Brothers v zafi 2008 byla primérnd volatilita jednoleté¢ CZK
IRS sazby vyssi o cca 50% nez volatilita stejné sazby v EUR. Naopak po odeznéni
finan¢ni krize se prumérnd volatilita CZK IRS sazby snizila a dostala se na troven
primérné volatility EUR IRS v tomto obdobi. V piipadé volatility desetiletélet¢ CZK
IRS sazby se jeji vyvoj pred rokem 2008 podoba vyvoji volatility EUR IRS sazby s tim
rozdilem, ze pravdépodobné z divodu nedostatecné likvidity nabyvaji maximalni
volatility CZK IRS vysSich hodnot nez volatility EUR IRS, avSak v priméru se
nachézeji na podobnych urovnich. V pribéhu finanéni krize 1ze u obou splatnosti opét
pozorovat vys$i maxima u volatility CZK IRS, avSak primérna volatilita desetileté
CZK IRS sazby se béhem finan¢ni krize nachazi na podobnych trovnich jako primérna
volatilita EUR IRS sazby. V obdobi po finan¢ni krizi vzrostla primérna volatilita
desetilet¢ CZK i EUR IRS sazby na vyssi irovné nez v prubéhu finan¢ni krize.

3. BGM model

V této casti popisi dynamiku vynosové kiivky pomoci BGM modelu, ktery je mezi
kvantitativnimi analytiky velmi populdrni a Casto uzivany. Jak jiz bylo zminéno,
hlavni vyuziti modelu spoc¢iva v ocenovani derivati navazanych na urokovou miru.
Tento model vytvofili v roce 1994 Miltersen et al. (1997), poté v roce 1995 model
vylepsili do podoby aplikovatelné v praxi Brace et al. (1997). Do soucasné podoby
model upravil Jamshidian (1997), pficemz vyuzil abstraktni formulaci z ¢lanku
Musiela a Rutkowski (1997).

Rada 0 = 7, < T, < - < T, znaé&i posloupnost Easovych okamziki, kde vzdalenost
mezi sousednimi okamziky je konstantni. Forwardovou trokovou miru v case ¢
pro obdobi [T, ; T, ] ozna¢me L, (f). V modelu BGM se forwardové trokova mira
v rizikové neutralnim prostredi fidi procesem:

dL,(t)=L,(0)y, () -dW, (1), )

kde deterministickd funkce y, (f) je volatilita pfislusné forwardové miry a W, (¢)
oznacuje Wieneriv proces pod danou forwardovou mirou. Dikladny popis teorie
a odvozeni modelu BGM lze nalézt naptiklad v Brace et al. (1997). V tomto ¢lanku
jsem se zaméfila predevsim na aplikaci modelu, pfi niz jsem poznatky Cerpala z knihy
Gatarek et al. (2007).

Promodelovani forwardovych sazeb podle BGM modelu je tieba nejprve odhadnout
jejich volatility. Ke kalibraci se obvykle vyuZzivaji jako vstupni data volatility capt ¢i
swapci. Algoritmt kalibrace je celd fada, viz naptiklad Rebonato (2002) ¢i Brigo et al.
(2005). Zde je zvolen lokalné jednofaktorovy ptistup, ktery vyuziva aktualni volatility
swapci a predpoklada, ze volatility jsou v danych ¢asovych intervalech konstantni.
Touto metodou se ziskaji odhady volatilit forwardovych sazeb y, (). Vstupnimi daty
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jsou volatility swapci a spotové sazby penézniho trhu. Pro aproximaci chybéjicich
hodnot vstupnich dat je pouzita nelinearni regrese, detailnéjsi popis této regrese se
nachazi v Bertocchi et al. (2000). Simulace jsou generovany na zakladé binomického
stromu, kde se pro kazdy uzel ur¢i hodnoty uvazovanych forwardovych sazeb pomoci
lognormalni aproximace sazeb. Forwardové sazby pro Cas nula se ziskaji z aktualni
znamé spotové kiivky penézniho trhu. Poté se ze zkonstruovaného binomického stromu
vygeneruji simulace forwardovych sazeb. Je vytvotreno 1 000 simulaci pro dvoulety
horizont v kazdém sledovaném obdobi. Na zavér se prevedou simulace forwardovych
sazeb na spotové sazby, podrobnéjsi vysvétleni Ize nalézt v Hull (2005).

Obrazek 8
Simulace a skutecna realizace jednoletého a desetiletého EUR IRS v obdobi pred krizi
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Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty
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Obrazek 8 zobrazuje dvouleté simulace jednoleté a desetilet¢é EUR IRS sazby
provedené pomoci BGM modelu v obdobi pied krizi, tj. k 3. lednu 2005. V tomto prvnim
sledovaném obdobi setrvava skuteény vyvoj jednoleté i desetileté sazby kromé nékolika
dni v intervalu danym 1% az 99% kvantilem simulaci. Desetiletd EUR IRS sazba se sice
v prubéhu 2. poloviny 2005 dostala pod 1% kvantil simulaci, avS§ak neopustila prostor
simulaci a od druhého ¢tvrtleti 2006 osciluje okolo své ocekavané hodnoty.

Obrézek 9
Simulace a skutecna realizace jednoletého a desetiletého EUR IRS v dobé finanéni krize
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Na obrazku 9 jsou simulace a skute¢ny vyvoj danych sazeb v dob¢ finan¢ni krize,
tj. k 2. lednu 2008. Pfi srovnani simulaci se skutenym vyvojem sazeb lze pozorovat
jednoznacné selhani modelu BGM hlavné v piipadé jednoleté sazby, kdy model
nedokazal popsat prudky rast sazeb v prvni poloviné roku 2008, stejné jako nasledujici
prudky propad sazeb v druhé poloving téhoz roku. Skute¢né sazby vSech splatnosti se
po cely rok 2009 pohybuji mimo prostor dany 1% a 99% kvantilem simulaci, av§ak
u splatnosti 10 let a vice se skute¢né sazby pohybuji alespoil v prostoru simulaci.

Obrazek 10 zobrazuje dvouleté simulace jednoleté a desetileté EUR IRS sazby
provedené pomoci BGM modelu po ukonceni finan¢ni krize a uklidnéni dluhové
krize v EU, tj. k 1. fijnu 2012. Pii srovnani simulaci se skute¢nym vyvojem sazeb
lze pozorovat, ze se skutecny vyvoj jednoleté i desetilet¢ EUR IRS sazby pohybuje
v prostoru danym 1% a 99% kvantilem simulaci krom¢ piiblizné posledniho mésice,
kdy se pravdépodobné tyto sazby dostaly z diivodu dalsiho sniZeni depozitnich sazeb
od ECB na jest¢ nizsi zaporné hodnoty pod 1% kvantil. Z vyvoje simulaci je ziejmé,
ze model BGM ocekaval v fijnu 2012 rostouci trend sazeb vSech modelovanych
splatnosti, zatimco skute¢ny vyvoj sazeb signalizuje spiSe klesajici trend hlavné
v prubéhu roku 2014. Fakt, Ze se skute¢ny vyvoj sazeb dostal pod hranici 1% kvantilu,
jesté neznamend, ze model BGM nedokazal vysvétlit skutecnou volatilitu sazeb.
Vzhledem k tomu, Ze v realit¢ mize nastat pouze jedna z moznych cest stochastického
procesu (3) a zasahy ECB v souc¢asném rozsahu se v okamziku tvorby simulaci jevily
jako velice nepravdépodobné, tj. byly zahrnuty obchodniky do kotaci volatilit swapci
s velice nizkou vahou, sleduje skutecny vyvoj sazeb pravdépodobné extrémni cestu pro-
cesu (3). Dalsim zajimavym poznatkem je fakt, ze v piipad¢ sazeb blizkych 0 model
BGM rozpoznal asymetrické riziko mezi dal§im omezenym poklesem sazeb a moznosti
jejich vyraznéjsiho rtstu, kdy rozdil mezi 99% kvantilem simulaci a o¢ekdvanou
hodnotou je vyssi nez rozdil mezi o¢ekavanou hodnotou simulaci a 1% kvantilem.

Podobny vyvoj, jako vykazuji zde zobrazené jednoleté a desetileta EUR IRS sazba,
lze pozorovat i u ostatnich splatnosti EUR IRS, které vSak nejsou v tomto clanku
zobrazeny z diivodu nedostatku prostoru. Obecné vsak lze fici, ze sazby o splatnosti
delsi nez jeden rok ale, krat$i nez 10 let vykazuji nizsi volatilitu simulaci i skutecné
realizace oproti volatilit¢ jednoleté sazby, avSak vyssi volatilitu oproti volatilité
desetiletéleté sazby. Simulace sazeb i jejich skutecna realizace o splatnosti vice nez
10 let pak vykazuji volatilitu nizsi nez desetiletd sazba.
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Obrazek 10
Simulace a skutecna realizace jednoletého a desetiletého EUR IRS po ukonc¢eni finanéni krize
a po uklidnéni dluhové krize v EU
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Porovnéni aplikace nékolika riiznych modeli urokovych mér pro tcely fizeni

urokového rizika Ize nalézt v ¢lanku Cicha a Kralova (2014), kde vysel nejlépe praveé
model BGM. Tento model daval kvalitni a realisticky odhad, nezanedbaval extrémni
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scénafe a obstal 1 pii konfrontaci se skutecnosti. U ostatnich modelti (Cox-Ingersoll-
-Rosstiv model a obecny parametricky model) byly naopak pozorovany vyznamné
nedostatky, které zapticinily nekvalitni pfedpovéd’ a vyraznou odlisnost od skute¢nosti.
K podobnému zaveéru dospéli i Teichmann a Wiirthrich (2015), ktefi porovnavali
predikce urokovych sazeb ucinéné pomoci modell kratkodobé urokové miry (napf.
Vasickiv model nebo Cox-Ingersoll-Rosstiv model) s predikcemi ucinénymi pomoci
modeld celé kiivky v ramci modelt s Heath-Jarrow-Mortonovym (HJM) popisem
dynamiky trokovych sazeb, mezi néz patii napiiklad i BGM model. Na zakladé
empirického vyzkumu pii pouziti tirokovych sazeb na $vycarsky frank v obdobi let
2001-2011 autoti konstatuji, Ze predikce urokovych sazeb ucinéné pomoci HIM
modell jsou vyraznym zplsobem robustnéjsi oproti predikcim uc¢inénym na zékladé¢
modelt kratkodobé trokové miry. Modely typu HIM vystihly budouci vyvoj trokovych
sazeb ve vSech piipadech na rozdil od modelt kratkodobé urokové miry, které budouci
vyvoj sazeb pokryly pouze v né€kolika piipadech.

4. Aplikace BGM modelu v ¢eském prostredi

Jak jiz bylo uvedeno, pouziti modelu BGM pro ucely fizeni trokového rizika portfolia
aktiv ¢i pasiv s horizontem drzby do splatnosti, tj. pro predikovani pravdépodobnostnich
rozdéleni tirokovych vydaju a pfijml portfolia, neni v praxi pro jeho komplikovanost
prilis obvyklé, nicméné dle mého nazoru, podpofeného nazorem kvantitativnich
analytikti pfednich svétovych bankovnich instituci, je mozné.

Pro aplikaci modelu BGM v ¢eském prostiedi je nejprve nutné ziskat volatility
swapci. Jelikoz swapce na CZK IRS nejsou kotovany, je potieba nalézt jejich vhodnou
aproximaci. Touto aproximaci implikovanych volatilit swapci by mohlo byt stanoveni
historické volatility urokovych CZK forwarda ptislusnych splatnosti, jejichz kotace
existuji. Tento piistup by vsak do velké miry potlacil informaci o aktualnim o¢ekavani
trhit ohledné dal$iho vyvoje, ktera je obsaZzena v aktudlnich kotacich volatilit swapci.
Dle mého nazoru je vyuziti aktudlnich informaci pti modelovani budouciho vyvoje
urokovych sazeb velmi dilezité, nebot’ timto zpiisobem Ize v simulacich alesponi
v ur¢ité mife zohlednit vice ¢i mén¢ ocekavany zasah centradlnich bank nebo
ostatnich autorit do fungovéni finanénich trhi. Vzhledem k zavislosti ekonomiky CR
na eurozoné navrhuji pro ziskani pozadovanych aproximaci implikovanych volatilit
swapci akceptovat predpoklad, Ze charakter volatilit EUR a CZK sazeb je podobny,
coz se ostatné potvrdilo pti aplikaci modelu GARCH na EUR a CZK IRS. Za tohoto
predpokladu je mozné vyuzit nésledujiciho vztahu:

Oy Eur =M'O_N_CZK > 4)

kde o, ., 2znaci gaussovskou (normadlni) volatilitu evropské EUR ATM swapce
a oy CZ; gaussovskou (normalni) volatilitu evropské CZK ATM swapce. M pred-
stavuje koeficient, kterym je mozné zohlednit odlignou troven volatilit EUR a CZK
urokovych sazeb v daném obdobi. Rovnici (4) je mozné interpretovat tak, Ze
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implikovana volatilita swapce se stejn¢ dlouhou expiraci na stejné dlouhy podkladovy
IRS, vyjadifena v absolutnich jednotkach (b.b.), neboli gaussovska volatilita, je
po vynasobeni urcitym koeficientem stejna pro EUR i CZK.

Domnivam se, ze pfi vyuziti modelu k simulacim urokovych sazeb za ucelem
risk managementu ve smyslu pfedpovédi budoucich pravdépodobnostnich rozdéleni
urokové miry a potazmo i urokovych vydaji navazanych na tyto urokové miry neni
existence arbitraze mezi CZK a EUR swapcemi, kterd by mohla nastat v dusledku
pouziti rovnice (4), zcela zasadni. Pokud by byl model BGM vyuzit pro ucely ocenovani
finan¢nich derivatl, byla by naopak podminka neexistence arbitraze zcela klicova.
Jak je jiz uvedeno vySe, zdsadnim argumentem pro nalezeni vhodné aproximace
aktudlnich kotaci CZK swapci je zahrnuti vSech dosud zndmych ekonomickych
a finan¢nich informaci do téchto kotaci, coz znamend, Zze existuje moznost rychlé
reakce a prizptisobeni parametri modelu novym skute¢nostem. Jelikoz vSak kotace
CZK swapci neexistuji, zavisela by pifipadna existence arbitraze na zpasobu jejich
ocenéni. Na zakladé konzultace s odborniky z praxe Ize fici, Ze obdobny mechanismus
pfevodu volatilit mezi jednotlivymi ménami pouzivaji i velké finan¢ni instituce pfi
oceniovani finan¢nich derivata.

Vzhledem k tomu, Ze pro aplikaci modelu BGM je potieba znat Blackovy volatility
ATM swapci, museji se nejprve prevést kotované Blackovy volatility EUR swapci
na gaussovské volatility. Po ziskani gaussovské volatility CZK swapce dle vztahu (4)
se tyto volatility pfevedou zpét na Blackovy volatility CZK ATM swapci, které jsou
vstupem do modelu BGM. Pfesny vzdjemny vztah gaussovské a Blackovy volatility
v ptipadé evropské swapce je:

f-K 1

O-B .
In(f/K) , 1 1 S BV )
PN PRI ML) L
+24[ o™ )}GBT+5760%T

GN:

kde f ptredstavuje forwardovou tirokovou miru s pfislusnou splatnosti a ptisluSnou
dobou jejiho pocatku, K oznacuje realizacni sazbu (strike) piislusné swapce a 7
zastupuje dobu do expirace (v jednotkach let). V situaci ATM swapce plati f — K
a rovnici lze zjednodusit do tvaru:

oy=0,f ' (6)

Pro odvozeni Blackovy volatility z gaussovské volatility je tfeba fesit rovnici 4. stupné:

2 a1 2 -
5760 T°0\0p +QTO'NO'B —fo,+0,=0 (7)

ze které jsou ziskana Ctyfi fesSeni, a je vybrano to, které je nejblize aproximativnimu
odhadu o, =0, / f. Dalsi informace o jednotlivych typech volatilit spojenych se
swapcemi Ize nalézt naptiklad v textu Hagana (2011).
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Hodnotu prislusného urokového forwardu, ktery je v ptipadé ATM swapce zaroven
1 jeji realizacni sazbou, lze ziskat z kotaci n¢kterych bank nebo vypoctem za pouziti
rovnice (8) ze sazeb penézniho trhu, tj. ze sazeb typu IBOR pro splatnost do jednoho
roku, a sazeb IRS pro splatnost nad jeden rok nebo ze sazeb OIS. V tomto ¢lanku
pouzivam pro urokové EUR forwardy kotace bank a ke stanoveni trokovych CZK
forwardu rovnici (8), jelikoz vzhledem k nerozvinutému a nelikvidnimu ¢eskému trhu
jsou kotace piislusnych korunovych forwardovych sazeb velmi nekvalitni, podobné
jako nekvalitni kotace Sestimésicni CZK OIS na obrazku 1, a ziidkakdy existuji.
Timto zpisobem ziskam ¢asovou fadu urokovych CZK i EUR forwardt pro kazdou
kombinaci expirace swapce a délky podkladového IRS.

Urokovy forward f mezi budoucimi &asy (d,, d,) je definovén jako:

D(d,,d,) 1
D(d,,d) 1+ f(t)-t’

®)

kde ¢ =¢(d,,d,) oznacuje Casovy interval mezi dvéma Casy (d|, d,) a d, pfedstavuje

aktualni ¢as. Dale D(d,,d) = _ je diskontni faktor z Casu d (€as v budoucnu)

1+7r(t)-t
do aktualniho ¢asu d, a r zastupuje spotovou sazbu.

Po ziskani gaussovskych volatilit evropskych EUR ATM swapci a ziskani pfislus-
nych urokovych EUR i1 CZK forwardi je potieba pro ziskani volatilit CZK swapci
k pozadovanému datu stanovit koeficient M, ktery zohlednuje fakt, Ze volatilita uroko-
vych CZK a EUR sazeb mize byt odli$na, jak jsem ukazala pii modelovani volatility
pomoci GARCH. Pfi stanoveni odhadu koeficientu M se pouZzije znalost ¢asovych fad
jednotlivych trokovych forwardli v EUR a CZK, kdyz se popise volatilita kazdého
pozadovaného urokového forwardu pomoci GARCH. Odhady koeficientt M pro
kazdou kombinaci expirace swapce a délky podkladového IRS se stanovi jako podil
pramérnych urovni volatility CZK forwardti za poslednich 6 mésicti a primérnych
urovni volatility EUR forwardl za totéz obdobi. Pro vétSinu odhadt koeficientu M
plati, Ze volatilita Grokovych CZK forwardil je niz§i nez volatilita totoznych EUR
forwardu na krat$im konci vynosové kiivky, tj. pro dobu expirace swapce ¢i pro délku
podkladového IRS do cca 3 az 4 let, zatimco na del$im konci vynosové kiivky nejsou
rozdily mezi volatilitou CZK a EUR forwardu pfili§ vysoké.

Timto postupem byly ziskany v§echny potiebné ¢leny do rovnic (4) a (7). Z rov-
nice (4) se vypocitaji implikované gaussovské volatility evropskych ATM CZK
swapci o, ., které se feSenim rovnice (7) pfevedou na implikované Blackovy
volatility O'BZCZK .
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Obrazek 11
Simulace a skutecna realizace jednoletého a desetiletého CZK IRS v obdobi pred krizi
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Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty
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Obrazek 12
Simulace a skutec¢na realizace jednoletého a desetiletého CZK IRS v dobé financni krize
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Po ziskani pozadovanych o, s aplikuji model BGM stejnym zpiisobem jako
u EUR pro stejnd obdobi s tim rozdilem, Ze vzhledem ke Spatné kvalité dat v prvni
poloving roku 2005 provedu simulace v prvnim obdobi ke dni 1. ¢ervence 2005. To
vSak neméni nic na faktu, ze se cely dvoulety horizont simulaci nachazi v obdobi
pred financni krizi. Simulace jednoleté a desetileté sazby pro prislusnd obdobi jsou
zobrazeny na obrazku 11, 12 a 13. Z obrazku 11 je patrné, ze stejné jako v piipadé
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simulaci EUR IRS v obdobi ptfed finan¢ni krizi i v piipadé¢ CZK IRS simulaci odhadl
model BGM pomérné dobfte skutecny vyvoj jednoleté i desetileté sazby, kdy obé sazby
nekolikrat testovaly hranici danou 99% kvantilem simulaci a v ptipad¢ jednoleté sazby
ji na n€kolik malo dnti pfesahly. Na obrazku 12 jsou zobrazeny simulace a skute¢ny
vyvoj danych sazeb v obdobi finan¢ni krize, kdy se v ptipadé obou sazeb dostaly jejich
skutecné realizace, stejné€ jako v ptipadé EUR IRS, zcela mimo prostor simulaci.

Obréazek 13
Simulace a skutecna realizace jednoletého a desetiletého CZK IRS po ukonéeni finanéni krize
a po uklidnéni dluhové krize v EU
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Obrazek 13 zobrazuje opét dvouleté simulace jednoleté a desetileté CZK IRS
sazby provedené v obdobi po finan¢ni krizi. Je zajimavé, Ze zatimco skutecny vyvoj
desetilet¢ CZK IRS sazby vyuzil velkou ¢ast prostoru simulaci daného 1% a 99%
kvantilem, skute¢ny vyvoj jednoleté CZK IRS sazby se pohyboval po vétSinu doby
na hranici 1% kvantilu simulaci. Tato situace je pravdépodobné zapti¢inénd zcela
odlisnym vyvojem jednoleté CZK IRS sazby ve sledovaném obdobi oproti CZK IRS
sazbam ostatnich splatnosti, coz Ize pozorovat na obrazku 14, kde jednoleta sazba
vykazuje velmi nizkou volatilitu.

Ve srovnani se simulacemi EUR IRS sazeb je zajimavé, ze i pres vyhlaSeni
intervenci CNB neopousti skute¢né sazby CZK IRS prostor simulaci dany 1%
a 99% kvantilem. Vzhledem k tomu, zZe skute¢ny vyvoj desetilet¢é EUR IRS sazby
po vyhlaseni zapornych sazeb na depozita a po oznameni dal§ich monetarnich stimul
ze strany ECB se v zaveru simula¢niho horizontu dostal na podzim 2014 pod 1%
kvantil simulaci, lze usuzovat, Ze v kotacich volatilit swapci nebyly kroky ECB
pravdépodobné zahrnuty. Skutecny vyvoj desetilet¢ CZK IRS sazby setrval v prostoru
mezi 1% a 99% kvantilem simulaci i po vyhlageni intervenci ze strany CNB.

Obrazek 14
Vyvoj jednoletého, dvouletého, pétiletého a desetiletého CZK IRS
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Napftiklad v ¢lanku Vojtek (2004) vyuziva autor ke kalibraci BGM modelu
GO-GARCH (Generalized Orthogonal GARCH) model a pfijima stejné jako ja
zéaveér, ze model BGM Ize pouzit i na ¢esky neefektivni trh. Na rozdil od tohoto
¢lanku v8ak pouziva ke kalibraci modelu historii tirokovych sazeb, ¢emuz jsem se
snazila vyhnout a chtéla jsem vyuzit spise okamzité informace obsazené v aktualnich
kotacich swapci. Tento ¢lanek se vSak zabyva ocenovanim finan¢nich derivat.
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Znamé modely tUrokovych mér, jako napt. Cox-Ingersoll-Rossiiv, Ho-Leetv,
Vasicktiv, mohou byt obecné pouzivany i pro neefektivni trhy s podobnymi vysledky
jako na vyspélych trzich, coz dokumentuje naptiklad Cicha a Zimmermann (2006).

Zaveér

V tomto ¢lanku byl navrzen piistup k analyze vyvoje trokovych mér pro ucely fizeni
urokového rizika portfolii finan¢nich aktiv a pasiv navazanych na urokovou miru
a drzenych do splatnosti v prostfedi ¢eského finan¢niho trhu, ktery se vyznacuje
nedostatecnou rozvinutosti a relativné nizkou likviditou a v prosttedi vysoké nejistoty
vyplyvajici z Castych zasahii centralnich bank a ostatnich autorit do fungovani
finan¢nich trhii. Pro tyto ucely byl aplikovan model BGM popisujici dynamiku celé
vynosové kiivky nejprve na rozvinuty a likvidni trh eurozony a nasledné na méné
rozvinuty a méné likvidni ¢esky trh.

V ¢lanku byl na ptikladu vyvoje bazickych spreadii mezi sazbami EURIBOR,
ptipadné IRS a OIS, demonstrovan ndrast prémii spojenych s kreditnim a likviditnim
rizikem, pozorovanym na finan¢nim trhu v prib&hu finanéni krize oproti situaci pied
krizi. I po ukonceni finan¢ni krize zlstavaji tyto spready na nékolikandsobné vyssich
urovnich oproti obdobi pied krizi, av§ak jsou nizsi nez v prubéhu krize. Na ptikladu
kotaci CZK OIS je ukazana nedostate¢na rozvinutost a nizka likvidita ¢eského trhu.
Pokud tyto kotace existuji, nereflektuji trzni vyvoj. V mnoha piipadech vsak kotace
OIS na ceském trhu neexistuji, ackoliv na rozvinutych finan¢nich trzich jsou tyto
instrumenty stdle vice pouzivané a zvolna nahrazuji dominanci klasickych IRS.

Na zakladé¢ modelovani volatility urokovych sazeb pomoci metody GARCH
byl ucinén zavér, ze se charakter vyvoje volatility na finan¢nich trzich v eurozoné
i v Ceské republice po zatatku finanéni krize zménil oproti obdobi pred finanéni krizi.
Volatilita se po odeznéni finan¢ni krize nesnizila, ale naopak vzrostla a v soucasné dobé
se 1 po znatelném uklidnéni nervozity trhii pohybuje zejména u desetileté EUR 1 CZK
IRS sazby v pruméru na svych maximalnich hodnotach. Zatimco se primérna volatilita
jednoleté CZK IRS sazby pied zac¢atkem finanéni krize pohybovala na vyrazné¢ vyssich
urovnich nez primérna volatilita jednoleté EUR IRS sazby, v prub&hu finan¢ni krize
se rozdil obou primérnych volatilit snizil a po odeznéni financni krize se urovné obou
prumérnych volatilit vyrovnaly. V piipadé volatility desetilet¢é CZK IRS sazby se
jeji vyvoj pred rokem 2008 podoba vyvoji volatility EUR IRS sazby s tim rozdilem,
ze pravdépodobné z divodu nedostatecné likvidity nabyvaji maximalni volatility
CZK IRS vyssich hodnot nez volatility EUR IRS, avSak v priméru se nachézeji
na podobnych urovnich. V priubéhu finanéni krize 1ze u obou splatnosti opét pozorovat
vys$§i maxima u volatility CZK IRS, avsak primérna volatilita desetileté CZK IRS
sazby se béhem finanéni krize nachazi na podobnych tirovnich jako primérna volatilita
EUR IRS sazby. Po odeznéni finan¢ni krize se primérnd volatilita desetilet¢ CZK
IRS sazby nachdzi na vys$si urovni nez primérna volatilita desetilet¢ EUR IRS sazby.
Je zajimavé, ze zatimco IBOR—OIS bazické spready vykazovaly zvySenou nervozitu
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trhi jiz od zati 2007, volatilita CZK a EUR IRS sazeb reagovala pomaleji a nad své
urovné z roku 2005 se dostala az v druhé poloving roku 2008. Z kotaci volatilit swapci,
které se nachazeji po ukonceni finan¢ni krize na svych maximalnich Grovnich, lze
usuzovat, ze obchodnici do téchto kotaci reflektuji své zkuSenosti z obdobi finan¢ni
krize umocnéné vysokou nejistotou pramenici ze zésahii centralnich bank a snahou
autorit o regulace finan¢nich trhl v obdobi po finanéni krizi.

Po aplikaci modelu BGM v prostfedi eurozony a navrzeni zptsobu aplikace téhoz
modelu v ¢eském prostiedi a po provedeni srovnani skute¢ného vyvoje urokovych
sazeb a sazeb simulovanych za pouziti modelu BGM byl uinén zavér, ze zatimco
v krizi model BGM zcela selhal, po odeznéni finan¢ni a dluhové krize se jevi jako
robustni 1 vi¢i zménam v charakteru trhu, které nastaly béhem finan¢ni krize a po jejim
skonceni. Je vSak dulezité upozornit, ze zasahy centralnich bank a zavedeni riznych
typu regulaci trhu vnaseji do trhu pfedefinovani vztaha, které modely urokovych mér
vysvétlit neuméji a nemohou. Na druhé strané plati, Ze pokud obchodnici kotujici
volatility swapci spravné vyhodnoti a zohledni dopady minulych, souc¢asnych i pred-
pokladanych budoucich zasahii centralnich bank a regulaci trhti do svych kotaci,
promitne model BGM tato o¢ekéavani do simulaci sazeb. Vyhodou modelu BGM je
fakt, Ze odhad parametrii modelu probiha na zéklad¢ aktudlnich kotaci, které v sob¢
nesou aktudlni informace, a tudiz mohou hodnoty parametri modelu zareagovat
okamzité na nové skutecnosti, zatimco odhad parametri z historickych dat toto
neumoznuje. Dalsi vyhodou modelu BGM je skute¢nost, ze modeluje celou vynosovou
ktivku vcelku, a proto v simulacich nedochazi k potlaceni volatility delSiho konce
vynosové kiivky a k dal§im nekonzistentnostem jako v ptipadé simulaci provedenych
na zékladé modelt kratkodobé urokové miry, viz napiiklad Cicha a Zimmermann
(2006) a James a Weber (2002). V tomto ¢lanku bylo dokazano, ze model BGM je
aplikovatelny i v prostiedi ceského nedostatecné rozvinutého a malo likvidniho trhu
a navic i v obdobi vysoké nejistoty, pramenici ze zadsahti centralnich bank a ostatnich
autorit do fungovani finan¢nich trhi, a jeho aplikace miize znamenat znatelné zlepSeni
kvality fizeni tirokového rizika.
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APLICATION OF THE BGM MODEL FOR INTEREST RATE RISK
MANAGEMENT IN THE CZECH ENVIRONMENT AFTER FINANCIAL
CRISIS

Dana Cichova Kralova, University of Economics in Prague, W. Churchill sq. 4,
CZ — 130 67 Prague 3 (xkrad900@vse.cz)

Abstract

This article proposes an approach to an interest rate analysis for purposes of risk management.of
financial portfolio consisting of assets or liabilities linked to interest rates and held to maturity in the
Czech environment. Czech financial market is characterized by relative underdevelopment and
relatively low liquidity, and in an environment of high uncertainty due to interventions and regula-
tions of central banks and other authorities. This article first describes the volatility of the Czech
koruna and euro interest rates using the GARCH model. Based on this description, relationships
between levels of koruna and euro swaptions volatilities are determined. After obtaining estimates
of koruna swaptions implied volatilities, the BGM interest rate model is applied to Czech koruna
and euro interest rate simulations. They are then compared with the real development of given
interest rates. It turns out that although the BGM model was developed for the purpose financial
derivatives valuation in the environment of developed and liquid financial markets without signifi-
cant distortions, resulting simulations are relatively good, and their use can improve interest rate
risk management even in the Czech environment.
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