Ceska zemédélska univerzita v Praze
Provozné ekonomicka fakulta

Katedra obchodu a financi

CESKA '
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Diplomova prace

Ocenovani urokovych swapu

Bc. Magda Blahova

© 2017 CZU v Praze



CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Provozné ekonomicka fakulta

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Bc. Magda Zahradnikova

Podnikéni a administrativa

Nazev prace

Oceriovani urokovych swapt

Nazev anglicky

Valuation of Interest Rate Swaps

Cile préace
Cilem diplomové prace bude na zadkladé zvoleného modelu ocenovéni trokovych swapt, porovnat jejich

hodnoty s vyvojem trznich tGrokovych sazeb. Dil¢im cilem bude charakteristika irokového swapu jako nej-
vice vyuzivaného zajistovaciho instrumentu na finanénich trzich.

Metodika

Literdrni reSerse bude zpracovana metodou kompilace a ndslednou komparaci poznatk, ziskanych studiem
odborné literatury pfipadné jinych dostupnych zdroji z oblasti finanénich derivata.

Pro zpracovéni praktické ¢asti budou vyuzity matematické modely, které jsou vyuZzivany k ocenovani tro-
kovych swap. Na zakladé analyzy dostupnych dat o vyvoji trznich urokovych sazeb a nasledné syntézy ze
ziskanych podkladd, budou vyvozeny zavéreéné poznatky o vyznamu tohoto zajistovaciho instrumentu.

Oficidlni dokument * Ceska zemédélska univerzita v Praze * Kamycka 129, 165 21 Praha 6 - Suchdol




Doporuéeny rozsah préace
60 — 80 stran

Kli¢ova slova

bezkuponovy dluhopis, bootstraping, finan¢ni derivaty, oceriovani, rokové riziko, Grokovy swap, vynosova
krivka, zajisténi

Doporuéené zdroje informaci

BAZ, Jamil; CHACKO, George. Financial derivatives: pricing, applications, and mathematics. Cambridge:
Cambridge University Press, 2004. 338 s. ISBN 978-0-521-81510-9.

BLAHA, Zdenek Sid; JINDRICHOVSKA, Irena. Opce, swap a futures — derivaty finanéniho trhu. 1. vyd.
Praha: Management Press, 1995. 195 s. ISBN 80-85603-78-0.

CIPRA, Tomds. Finanéni a pojistné vzorce. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2006. 374 s. ISBN
80-247-1633-X.

HULL, John C. Options, futures, and other derivatives. 8th ed. Upper Saddle River: Prentice Hall, 2012. 841
s. ISBN 978-0-13-216494-8.

JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upr. vyd. Praha: Grada Publishing, 2010. 630 s. ISBN
978-80-247-3696-9.

JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002. 624 s. ISBN
80-247-0342-4.

REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 3. rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. 690 s. ISBN 978-80-7418-128-3.

Pfedbéziny termin obhajoby
2017/18 ZS — PEF (unor 2018)

Vedouci préace
Ing. Daniela Pfeiferova, Ph.D.

Garantujici pracovisté
Katedra obchodu a financi

Elektronicky schvaleno dne 17. 10. 2016 Elektronicky schvaleno dne 24. 10. 2016
Ing. Helena Cermékova, Ph.D. Ing. Martin Pelikén, Ph.D.
Vedouci katedry Dékan

V Praze dne 30. 09. 2017

Oficialni dokument * Ceska zemédélska univerzita v Praze * Kamycka 129, 165 21 Praha 6 - Suchdol



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, ze svou diplomovou praci "Ocenovani urokovych swapd"
jsem vypracovala samostatné pod vedenim vedouciho diplomové préce a s pouzitim odborné
literatury a dalSich informacnich zdroji, které jsou citovany v préaci a uvedeny v seznamu
pouzitych zdroji na konci prace. Jako autorka uvedené diplomové prace dale prohlasuji,

ze jsem v souvislosti s jejim vytvofenim neporusila autorska prava tfetich osob.

V Praze dne 30. listopadu 2017




Podékovani

Réda bych touto cestou pod€kovala Ing. Daniele Pfeiferové, Ph.D. za cenné
piipominky a rady pfi zpracovavani této diplomové prace, za jeji Cas a také za vstficny
pristup. Dale bych chtéla upiimné podékovat svému manzelovi, sedmi mésicni dceii

a rodiciim, kteti mi byli pfi psani této prace velkou oporou.



Ocenovani urokovych swapi

Souhrn

Tématem diplomové prace je ocenovani urokovych swapi (IRS). Hlavnim cilem
je pfi vyuziti matematickych metod ocenit Urokové swapy a ndsledné porovnat jejich
hodnoty s vyvojem trznich IRS sazeb. Dil¢im cilem je charakteristika urokového swapu,
jako nejvice vyuzivaného zajistovaciho instrumentu na finan¢nim trhu. Pro naplnéni téchto
cili bylo provedeno studium odborné literatury a jinych adekvatnich zdroji se zaméfenim
na finan¢ni derivaty a finanéni matematiku. Samotna préce je rozdélena do tii ¢asti. V prvni
Casti, jsou zpracovana ,,teoreticka vychodiska®, ktera se zabyvaji historii a clenénim derivati
podle riznych hledisek, zakladni charakteristikou trokového swapu a oceniovanim téchto
instrumentd. Ve druhé ¢asti ,,vlastni prace* je pro naplnéni dil¢iho cile provedena analyza
derivatového a finan¢niho trhu. Pro naplnéni hlavniho cile je na zakladé metodického
postupu spocitdna cena IRS a na zakladé vyvoje vynosovych kiivek a jinych veli¢in
provedena analyza budouciho vyvoje urokovych sazeb. Ve teti ¢asti ,,vysledky a diskuze*
je shrnuti zjiSténych vysledk a porovnani vysledkii s ostatnimi autory. Zavér obsahuje

shrnuti celé prace a zhodnoceni zda byly cile a hypotézy naplnény.

Kli¢ova slova: bezkupénovy dluhopis, bootstrapping, finan¢ni derivaty, ocefiovani, arokové

riziko, urokovy swap, vynosova ktivka, zajisténi



Valuation of Interest Rate Swaps

Summary

The topic of this diploma thesis is the valuation of interest rate swaps (IRS). The main
goal is to value interest rate swaps using mathematical methods and then compare their
values with the development of market IRS rates. The partial objective is the characteristic
of an interest rate swap as the most used hedging instrument in the financial market.
The achievement of these objectives was accomplished by studying specialized literature
and other adequate sources focusing on financial derivatives and financial mathematics.
The work itself is divided into three parts. In the first part, the "theoretical basis" dealing
with the history and the breakdown of derivatives according to various aspects, the basic
characteristics of the interest rate swap and the valuation of these instruments is elaborated.
In the second part "own work", the analysis of the derivative and financial market
is performed so that the partial objective is achieved. In order to fulfill the main objective,
the IRS price is calculated on the basis of the methodological procedure and an analysis
of the future development of interest rates is made based on the development of yield curves
and other variables. In the third part "Results and Discussion", there is a summary
of the results found and a comparison of these results with other authors. The conclusion
includes a summary of the work and an assessment of whether the goals and hypotheses

were achieved.

Keywords: zero-coupon bond, bootstrapping, financial derivatives, valuation, interest rate

risk, interest rate swap, yield curve, hedging
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1 Uvod

V 21. stoleti je obchodovani na globalnich finan¢nich trzich velmi rozvinutou
disciplinou. Existuje nespocet subjektl, ktefi maji prebytek financnich prostfedkli nebo
naopak subjektl, kterym finan¢ni prostfedky chybi. Proto vstupuji do vzéjemnych interakei
a finan¢ni prostfedky si navzajem vyméiuji. Finan¢ni trh je velmi provazany s trzni
ekonomikou. V ekonomice dochazi k opakujicim se cyklim, které do urcité¢ miry tidi
centralni banky svoji ménovou politikou. Mezi jednu z monetarnich zbrani patfi zména
urokovych sazeb. S vyvojem urokovych sazeb je spojend ochota subjektli se zadluzovat nebo
své volné prostiedky investovat do rizné rizikovych produkti. Je pochopitelné,
ze s rozvojem financ¢niho trhu u subjekti vznikla potieba sva portfolia, proti volatilité
urokovych sazeb co nejvice chranit. Proto vznikly urokové derivaty, které maji zajistovatele

chranit, proti zméné téchto trokovych sazeb.

Diplomova prace se zabyva ocenovanim klasickych urokovych swapii (IRS). Vybér
IRS nebyl ndhodny, ale protoze podle autorti odbornych knih patii k nejvice vyuzivanym
urokovym derivatim. Toto tvrzeni se pokusi diplomova prace potvrdit nebo vyvratit.
Pti klasickém IRS dochézi k vyméné plateb odvijejicich se na jedné stran¢ od fixni a na druhé
stran¢ od pohyblivé urokové sazby. Pravé zminéna vyse fixni sazby je cenou IRS. Priméarné
cenu IRS nastavuji finan¢ni instituce — dealefi, ktefi ji navySuji o rizikovost sjednaného
obchodu. JelikoZz se k ocenovani vyuzivaji vynosové kiivky, které patii podle autort
odbornych knih mezi kvalitni prognostické nastroje a podle jejich strmosti a tvaru miize
kazdy subjekt predvidat budouci vyvoj finan¢niho trhu a tim Iépe fidit sva financ¢ni

rozhodnuti, je z tohoto diivodu ¢ast tématu diplomové prace vhodna 1 pro Sirokou vefejnost.

K vypoctu ceny IRS se pouzivaji spotové a forwardové vynosové kiivky. Spotova
vynosova kfivka, jinak také zndma pod nazvem bezkupénova vynosova kiivka by se mé¢la
odvozovat od bezkuponovych dluhopist. Bude vysvétleno pro¢ se namisto bezkupdénovych
dluhopist zacaly pouzivat kuponové dluhopisy a na zakladé vypoctu bude demonstrovano,
jaké komplikace mohou pfi sestrojovani vynosovych kiivek nastat. Na zaklad¢ syntézy
ziskanych poznatkti se prace pokusi dat odpoveéd’, zda se daji vynosové kiivky jako progndza

vyvoje urokovych sazeb pouZzit.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavni cil této diplomové prace je za vyuziti matematickych metod ocenit trokové

swapy a nasledn¢ porovnat jejich hodnoty s vyvojem trznich arokovych sazeb.

Dil¢i cil je charakteristika tirokového swapu jako nejvice vyuzivaného zajistovaciho

instrumentu na finan¢nim trhu.

2.2 Metodika

Metodiku této prace 1ze rozd¢lit na tii faze — kompilace s naslednou komparaci vychozi
znalostni baze, analyza dostupnych dat o financnim trhu, samotny vypocet ceny urokového

swapu (IRS) a agregaci ziskanych poznatkd.

Prvni faze probihala od listopadu 2016 do cervence 2017. Na zacatku tohoto obdobi
bylo provedeno studium odborné literatury a jinych adekvatnich zdroji se zamétfenim
na finan¢ni derivaty a financni matematiku. Na zéklad¢ kompilace teoretickych dovednosti
s naslednou komparaci byla zpracovana kapitola teoretickd vychodiska. Tato kapitola byla
rozdélena na tfi podkapitoly. Prvni podkapitola hloubéji vysvétluje pojem finan¢ni derivat,
jeho historii a rozdé€leni. Druha podkapitola je zméfena na charakteristiku, rozdéleni
avyuziti IRS. V posledni podkapitole, na zdkladé matematickych metod byl objasnén postup

ocetiovani urokovych swapii.

Druh4 a tfeti f4ze probihala od srpna 2017 do listopadu 2017. VSechny vypocty a grafy
byly provadény v MS Excel. Na zakladé analyzy z dostupnych udaji o finan¢nim trhu,
vyvoji urokovych sazeb a na zakladé matematickych metod, které ptispély k vypoctu ceny
IRS byla na zakladé syntézy zjisténych skutecnosti zpracovana kapitola vlastni préce.
Tato kapitola je rozdélena na dvé podkapitoly. V prvni podkapitole byla provedena analyza
finan¢nich derivata, globalniho dluhu a urokovych sazeb. Pfedmétem sledovani bylo obdobi
od roku 2006 do roku 2016. Data byla Cerpana ze statistiky webové stranky Bank
for International Settlement (BIS). Hodnoty o derivatech jsou uvedeny v nomindalnich
castkach a v néasobcich miliardach USD. Hodnoty o globdlnim dluhu jsou uvedeny vzdy

k 31. prosince adekvatniho roku a ukazuji zbyvajici Castku nesplaceného dluhu
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v nasobcich miliarddch USD. Hodnoty o trokovych sazeb jsou primérné a byly Cerpany
z webové stranky Global — rates. Na zakladé syntézy ziskanych poznatkid bylo vysvétleno,
pro¢ je IRS nejvice vyuzivanym instrumentem mezi finanénimi derivaty. V druhé
podkapitole byl proveden samotny vypocet ceny IRS, podle metodického postupu, ktery
je detailn€ popsan v ¢asti teoreticka vychodiska v kapitole 3.3 ocetiovani urokovych swapii.
Dany postup byl proveden v Sesti krocich. Ocenovany byly IRS sjednané 25. zati 2017,
pro splatnosti 1, 2, 3, 4, 5, 10, 15, 20, 25, 30 let s pololetnim urokovym obdobim
a pohyblivou referencni sazbu 6M USD LIBOR. V prvnim kroku byly vybrany statni
americké dluhopisy ze dne 25. zati 2017, data byla erpana z webovych stranek Bloomberg.
Dluhopisy byly zjistény pro splatnosti 6 mésict, 1, 2, 5, 10 a 30 let. Ve druhém kroku
byl proveden dopocet vynost, kupénovych sazeb a vnitinich hodnot u zbyvajicich padesati
¢tyt chybéjicich dluhopisii pomoci linearni interpolace podle vzorce (7)
Itr = leo +H * (t — to)
Kde:
let vynos hledaného dluhopisu

itn vynos dluhopisu s delsi splatnosti

ito vynos dluhopisu s kratsi splatnosti

th pocet let do splatnosti dluhopisu s delsi splatnosti

to pocet let do splatnosti dluhopisu s kratsi splatnosti

t pocet let do splatnosti hledaného dluhopisu (Choudhry, 2004, s. 107 — 108;

Radova, 2008, s. 131).

Po dopocitani vSech potiebnych vynost, byla provedena konstrukce vynosové kiivky
vynost do splatnosti dluhopisii. Ve tetim kroku, byl proveden vypocet spotové vynosové
ktivky. Aby mohla byt provedena konstrukce této kiivky, byly nejdiive dopocitany
kupoénové platby podle vzorce (2)

C,=1i, X NH

Kde:

Cy kupdnova platba, vyplacend v n-tém roce drzby dluhopisu
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NH umotovaci hodnota dluhopisu (nominélni/jmenovita hodnota)

in kuponova urokova mira v n-tém roce.

Nasledoval vypocet diskontnich faktorii podle vzorce (5) odvozeného ze zékladniho

vzorce (1) od autorti Baz (2004, s. 80), Cipra (2013, s. 54 —55), Johnson (2010 s. 28)

VO;n - Cn X (Z?z_ll dfl)
NH + C,

dfy =

Kde:

dfn diskontni faktor v n-tém roce drzby dluhopisu

Voun vnitini hodnota dluhopisu (trzni/souc¢asna hodnota) v n-tém roce
Cn kuponova platba, vyplacena v n-tém roce drzby dluhopisu
NH umotovaci hodnota dluhopisu (nominalni/jmenovita hodnota).

Pro dopocet spotovych sazeb, byl pouzit vzorce (6) odvozeny ze zadkladniho vzorce (1)

od autortt Baz (2004, s. 80), Cipra (2013, s. 54 — 55), Johnson (2010 s. 28)

1
n

o= () -1

Kde:

lon spotova urokova mira (trzni) pro obdobi splatnosti n
dfy diskontni faktor v n-tém roce drzby dluhopisu

n n-té obdobi.

Ve ctvrtém kroku, byla sestrojena forwardova vynosova kiivka. Aby mohla
byt provedena konstrukce této kiivky, byly nejdiive dopocitany forwardové sazby podle
vzorce (9) odvozeného ze zdkladniho vzorce (8) od autort Cipra (2013, s. 52), Strouhal

(2013, 5. 141)
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lon spotova trokova mira (trzni) pro obdobi splatnosti t,
In—1n forwardova Girokova mira pro obdobi splatnosti n

th pocet let do splatnosti.

V paté Casti byla provedena analyza vypocitanych kiivek. Na zakladé syntézy
zjisténych jeva byl odhadnut budouci vyvoj trokovych sazeb. Tento odhad byl podpoten
prognézou vydanou Federalnim rezervnim systémem (FED) a dosavadnim vyvojem
urokovych sazeb provedenych v kapitole 4.1.2. V Sesté ¢asti byl proveden vypocet ceny IRS,
tedy jeji fixni sazby na zaklad¢ vzorce (14) odvozeného ze zédkladniho vzorce (10) od Hulla

(2012, s. 154 — 162)

ln 1;n
DY ¢ oy 13
bix = 71
2T i)

Ifix fixni urokova mira — cena IRS
In—1.n forwardova urokovéa mira pro obdobi splatnosti n
lon spotova urokova mira (trzni) pro obdobi splatnosti t,

th pocet let do splatnosti.

Vypocitané hodnoty byly néasledné v posledni ¢asti porovnany s aktualnimi trznimi
IRS sazbami kétovanymi dne 25. zaii 2017. Kotované sazby, byly Cerpany z webové stranky
PATRIA. V zavéru prace byl na zaklad¢ syntézy proveden odhad vyvoje IRS sazeb
na zakladé vyvoje mezibankovnich Urokovych sazeb cerpanych z webovych stranek

Global — rates a ostatnich zjisténych skutecnosti.

V kapitole Vysledky a diskuze bylo provedeno zhodnoceni zjisténych skutecnosti
v porovndni s ostatnimi autory odbornych knih. V prvni c¢asti bylo na ptikladu
demonstrovano, kde mohla pfi samotném vypoctu chybéjicich dluhopisti vzniknout chyba
a tim mohlo dojit ke zkresleni vysledku. V druhé casti bylo provedeno zhodnoceni,

zda ma konstrukce vynosové kiivky v praxi vyuziti.
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3  Teoreticka vychodiska

3.1 Uvod do derivati

Pojem derivat je autory vniman v rznych rovinach. Podle Plivy (2009, s. 146) vSechny

derivaty, maji spolecné ti'i vlastnosti a vychdzeji z mezinarodnich standarda IAS 39.

,,Derivat (derivative) je financni nastroj nebo jina smlouva spadajici do piisobnosti

tohoto standardu vyznacujici se témito tremi znaky:

e jeho hodnota se méni v zavislosti na zmené urokové miry, ceny financniho
nastroje, ceny komodity, ménového kurzu, cenového nebo urokového indexu,
uveroveho ratingu c¢i uverového indexu nebo jiné promenné (underlying);
pokud tato proménnda nema financni charakter, nesmi byt specificka
pro nékterou ze smluvnich stran,

o nevyzaduje Zadnou pocatecni investici nebo vyzaduje pocatecni investici nizsi,
nez jaka by byla pozadovana u ostatnich typii smluv, u kterych by bylo mozné
ocekavat podobnou reakci na zmeény trznich podminek a

e bude vyporadan v budoucnosti** (Jilek, Svobodova, 2013, s. 221).

Derivat, je tedy finan¢ni néstroj, jehoz realna hodnota se méni, v zavislosti na zméné
hodnoty urcitého podkladového aktiva/néstroje naptiklad néjaké komodity, dluhopisu, cizi
meény, ptipadné jinych investi¢nich nastroji. Jedna se o terminovy obchod. To znamena,
ze derivat je smluven a vypofadan v pfedem dohodnutém terminu v budoucnu, pfi¢emz doba
sjednani obchodu do jeho vyporadani je delsi nez u spotového obchodu. Hranici mezi
spotovym a terminovym obchodem je podle Cipry (2006, s. 75) slozit¢ urcit. Vychazi
se z danych uzanci a trznich zvyklosti. Dalo by se fici, Ze kazda vypofadana transakce dnes
je spotova a terminova je vyporddana v budoucnu. Ale i u spotovych transakci nelze
v nékterych piipadech obchod vypotadat v dany den. Proto se vychazi z toho, Ze od uzavieni
spotového obchodu az k jeho vypotadani dochazi v dany den nebo v nebliz§im mozném
terminu, obvykle v den T+2. Termin vypotadani se mize liSit podle toho na jakém trhu nebo
s jakou komoditou se obchoduje. Dal§im diilezitym rysem je, Ze za sjednani derivatu se plati
minimalni ¢astka v poméru hodnoty podkladového nastroje a s tim je spojen pakovy efekt.

Princip pakového efektu spociva v pouziti velmi malého pocatecniho kapitalu. Ten Cinni,
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nékolik malo procent z hodnoty podkladového néstroje, oproti moznému dosazeni vysokého

zisku nebo naopak vysoké ztraty.
3.1.1 Vyvoj derivati a derivatového trhu

Jilek (2002, s. 99) uvadi, ze prvni obchody majici charakter komoditnich derivati
se daji nalézt jiz pted vice jak 3 800 lety. ,,Presto se vznik opci obvykle pripisuje Feckému
filosofovi Thalesovi, ktery zZil pred 1 200 lety. Puvod forwardovych kontraktii spada zirejmeé
do antického obdobi, kdy si Fimsti panovnici takto opatrovali dodavky egyptského obili*
(Jilek, 2002, s. 100).

Autofi Hull (2012, s. 2), Jilek (2002, s. 101) a Pliva (2009, s. 149) shodné¢ uvadéji,
ze prvni burza Chicago board of trade dale jen CBOT, na které se zacalo obchodovat, vznikla
v roce 1848 v USA. Ackoliv zpocatku se obchodovalo se zrnem na spotovych trzich
s dodavkou na urcitém predem stanoveném misté, vyrobci a kupujici si brzy uvédomili
vyhodu kontraktii na prodej nebo koupi v blizké budoucnosti. CBOT se stala velice popularni
prave rostoucim pouzivanim kontraktii ,,to arrive“, tj. kontrakti, které se teprve uskutecni*
(Jilek, 2002, s. 101). V roce 1851 se uskutecnil prvni takovy forwardovy obchod. Uzaviené
obchody pomohly zlepsit fizeni financnich rizik u kupujiciho i1 prodavajiciho, které byly
spojeny s nepfedvidatelnymi zménami cen u budoucich obchodt. Jelikoz obchodnici
nemuseli dodrzovat své zavazky, byla burza nucena v roce 1865 forwardové obchody

standardizovat a tim vznikla dnesni podoba futures.

Pivodné se na CBOT obchodovalo jenom se zemédélskymi komoditami. Na konci
19. stoleti se zacalo prechazet na primyslové komodity, drahé kovy a v druhé poloviné
20. stoleti i k modernim finan¢nim derivatim, kde podkladovym néstrojem byla napiiklad

meéna nebo urok. V roce 1973 se zacalo obchodovat s opcemi a v roce 1979 se swapy.

Stejné tak, jak prosly velkym vyvojem podkladové nastroje, tak béhem néckolika
let prosly velkym dynamickym vyvojem i derivaty. Vznikly nové varianty zkombinované
ze zakladnich typt. Naptiklad opce na futures, swopce, exotické opce a mnoho jinych.

V Ceské republice dosud neexistuje burza pro obchodovani s derivéty, a proto tuzemsti
klienti sjednavaji derivatové obchody na zahrani¢nich burzach prostfednictvim tuzemskych

bank nebo se zahrani¢nimi finan¢nimi institucemi ¢i si je subjekty sjednaji mezi sebou

(Cipra, 2013, s. 191; Jilek, 2002, s. 119 — 120).
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3.1.2 Druhy finan¢nich rizik

Jilek (2002, s. 132 - 135) uvadi, ze kazdy subjekt, ktery se pohybuje na finanénim trhu,
musi Celit riznym finan¢nim rizikim. Plati zde obecné pravidlo, ze ¢im vyssi je oCekavany
vynos nebo delsi obdobi do vyplaty, tim vyss$i je mozné riziko ztraty. Mira rizikovosti
se urCuje jako pomér potencidlni ztrdty a nomindlni hodnoty. Mezi nejrizikovéjsi patii
finan¢ni derivaty a to z toho divodu, Ze je s nimi spojen pakovy efekt. Vzhledem k tomu,
ze piiuzavirani derivatového obchodu neni zapotiebi tak velkého pocatecniho kapitalu, které
¢inni jen zanedbatelné procento z hodnoty podkladového nastroje, miize 1 nepatrna zmeéna
trzni ceny tohoto nastroje, vyvolat velké sniZeni jeho trzni hodnoty. K nejbéznéjsim rizikim

spojenych s obchodovanim derivati patii uvérové, trzni, likvidni, opera¢ni a mnoho dalsich.

¢ Riziko likvidity, je rizikem ztraty schopnosti dostat svych finan¢nich zédvazka
v dobé jejich splatnosti. Pti nedostani svych zavazkd, at’ uz z ditvodu platebni
neschopnosti nebo vlastni neviille nastavad uvérové riziko, které je rizikem
ztraty ze selhani obchodniho partnera. S Gvérovym rizikem se mizeme setkat
pouze na OTC trhu, na burzovnim trhu k tomu nedochazi, a to z toho divodu,
ze zde dochazi k dennimu piecenéni a vyrovnani uzavienych obchod;
e Trzni riziko, je rizikem ztraty ze zmény trznich cen podkladovych néstroju.
Trzni riziko se dale ¢leni na trokové, ménové, akciové a komoditni riziko;
o Urokové riziko, které je rizikem ztraty ze zmén cen podkladovych
nastrojt citlivych na trokové miry;
o Meénové (devizové) riziko, které je rizikem ztrdty ze zmén cen
podkladovych néstroji citlivych na ménové kurzy;
o AKkciové riziko, které je rizikem ztraty ze zmén cen podkladovych
nastroju citlivych na ceny akeii;
o Komoditni riziko, které je rizikem ztraty ze zmén cen podkladovych

nastroju citlivych na ceny komodit.
3.1.3 Typy derivatu

Derivaty proSly béhem poslednich nékolika let velkym vyvojem. Vznikly nové
sofistikované druhy, které jsou odvozeny od zékladnich ¢tyft typii, do kterych patii forward,

futures, swap a opce.
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Forward — OTC derivat s vypotadanim obou podkladovych nastroji v jednom
okamziku v budoucnosti;

Futures — standardizovany forward obchodovatelny na derivatové burze;
Swap — OTC derivat s vyporadanim podkladovych nastrojti ve vice okamzicich
v budoucnosti;

Opce — OTC nebo burzovni derivat s pravem kupujiciho opce na vyporadani
obou podkladovych nastroji v jednom okamziku v budoucnosti (Cipra, 2006,

s. 75 - 90; Pliva, 2009, s. 151 — 157; Rejnus, 2016, s. 248 - 263).

3.1.4 Clenéni derivati

Vsechny typy derivatl se daji rozd¢lit podle nékolika dalSich hledisek a to:

Podle podkladového nastroje;
Podle charakteru prava smluvnich stran;
Podle zptisobu obchodovani;

Podle ucelu a motivace sjednani.

Podle podkladového nastroje se daji derivaty rozdélit na finan¢ni a redlné derivaty.

U realnych derivatl je podkladovym néstrojem urcité fyzické aktivum (n¢jakéd komodita,

nemovitost, movita véc atd.). U finan¢nich derivatl je podkladovym nastrojem urcity

finan¢ni néstroj (Grok, ména, akcie a uvér). U financnich derivatd ve vétSiné piipada

nedochéazi k vlastni vyméné podkladovych néstroju, tak jako u komoditnich, ale pouze

k vypotadani penéznich rozdilt (Cipra, 2006, s. 75; Rejnus, 2016, s. 246 - 247).

Podle prava smluvnich stran se derivaty déli na pevné (nepodminéné) terminové

obchody a op¢ni (podminéné) terminové obchody.

Do pevnych terminovych obchodii patii forwardy, futures a swapy.
Pti uzavieni obchodu se neprovadi zadné platba a bez vzajemné dohody obou
stran nelze sjednany obchod zrusit;

U opcnich terminovych obchodii mé& kupujici pravo nikoliv povinnost
na vyporadani obchodu, proto se na pocatku vyzaduje urcita platba tzv. op¢ni
prémie, ktera zajisti prodavajicimu urcitou protihodnotu, pokud by se kupujici

rozhodl obchod nezrealizovat (Cipra, 2013, s. 189; Pliva, 2009, s. 150 - 151).
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Podle zpisobu obchodovani se derivaty ¢leni podle toho, na jakém trhu se s nimi
obchoduje a to na mimoburzovni ,,OTC* trh a burzovni trh. Kazdy trh mé klady a zapory.
Na OTC trhu jsou podminky obchodu stanoveny smlouvou, kterou si obé strany sjednavaji
individualné, dle pozadavka obou partnert, a proto jsou nékteré nestandardni derivaty velmi
nelikvidni. Naproti tomu na burzovnim trhu se sjednavaji standardni derivaty, které jsou
vysoce likvidni. Obchody uzaviené na OCT jsou levngj$i, protoZe nepodléhaji zadnym
burzovnim poplatkim (Jilek, 2002, s. 51 — 52; Pliva, 2009, s. 151; Rejnus, 2016, s. 67 - 68).
Naproti tomu ,,chod burzy financuji ucastnici trhu, a proto je burzovni obchodovani
pro ucastniky drazsi. To je také ditvod, proc¢ burzovni derivatoveé obchody ve svété jiz nekolik
let stagnuji, zatimco OCT derivatové obchody stile prudce rostou* (Jilek, 2002, s. 52).
Dalsim rozdilem je, ze na OTC trhu ma derivat jedno ¢i vice vypofadani a na burzovnim

trhu ma derivat denni vypotadani, tim dochazi k eliminaci uvérového rizika obou partnert.

Obrazek 1: Rozdéleni finan¢nich derivatu

terminovy
kontrakt
pevné terminové opéni terminové
kontrakty kontrakty
burzovni oTC burzovni oTC
futures forwardy swapy
Grokové trokové trokové trokové Urokové
ménové ménové ménové ménové ménové
akciové akciové akciové akciové akeiové
kemeditni kemeditni komeditni kemoditni komeditni
(vérové Gvérové Gvérové Gvérové (vérové

Zdroj: upraveno dle Rejnuse (2016, s. 246)

Utel a motivace sjednani - Hull (2012, s. 10 - 15), Jilek (2002, s. 69 - 71), Rejnus
(2016, s. 245) a Cipra (2006, s. 75) uvadi, ze derivaty jsou v dnesni dobé nedilnou soucasti
finan¢nich trhi a mély by primérné slouzit k fizeni a k ochrané finan¢nich rizik, zejména
tedy pro zajiSténi a arbitraz. Dale, se ve velké mife pouzivaji pro spekulativni obchodovani,
proto ,,jsou obecné povazovany za hrozbu pro ekonomiku kazdé zemé. Diivodem je fakt,

Ze derivaty vnadseji do ekonomické aktivity podnikatelii prvek financniho hazardu,
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a to nad ramec vlastniho podnikatelského rizika*“ (Jilek, 2002, s. 23). To znamena,

ze derivaty nejsou investicnimi nastroji, a proto nelze ucastniky derivatového trhu

v zadném ptipad¢ povazovat za investory. Aby derivaty pfinasely ucastnikiim obchodu

uzitek, mély by je realizovat pouze ti z nich, ktefi maji sofistikované a odborné znalosti

v oblasti finan¢nich trhii a jsou schopni racionalné ptistoupit k rizikim spojenych s témito

transakcemi.

Derivat zajiStovaci — slouzi k fizeni a k ochrané finan¢nich rizik (trznich
a aveérovych). Prodejce derivatu se nachézi v kratké pozici a kupujici v dlouhé
pozici. Oba partnefi si timto obchodem vytvareji uzaviené pozice.
Ve své podstaté je dlouhd pozice v ur¢itém ndstroji, kompenzovana kratkou
pozici v témze nastroji a naopak. Vysledkem této operace, je snizeni celkového
rizika daného portfolia tzv. jedna se vzdjemnou kompenzaci rizik;

Derivat spekulaéni — oproti zajiStovacim derivatim, spekulac¢ni derivaty
vytvari otevienou pozici a slouzi ke zvySeni finan¢nich rizik (spekulaci)
kone¢nych uzivateli a tvirch trhu (spekulantil). To znamend, Ze spekulant
sjednava derivat s cilem co nejvice profitovat na budoucim vyvoji kurzu
podkladového nastroje. ,,Je zndmou skutecnosti, Ze naprosta vétsina derivati,
které subjekty oznacuji za zajistovaci, jsou ve skutecnosti derivaty
spekulacnimi, nebot nesplnuji vsechny predepsané podminky. Zajistovacich
derivatii je velice malo, pokud vitbec u nékterych subjektu existuji* (Jilek, 2002,
s. 69);

Derivat tvorby trhu — je derivat sjedndvany na zaklad¢ ptredchozi vetejné
kotace. Je zde snaha stale udrzovat sparované pozice. Derivaty tvorby trhu
sjednavaji tvlrci trhu a divodem sjednani je zisk z rozpéti kotace nabidky
a poptavky. ,,7vorba trhu prispiva k likvidité trhu, nebot tvurci trhu jsou vzdy
ochotni (¢i maji povinnost) sjedndvat dany financni nastroj za kotovanou
cenu‘ (Jilek, 2002, s. 71);

Derivat jako forma odmény - neni sjednavan za trznich podminek. A rozdil
mezi cenou sjednané¢ho derivatu a jeho redlnou hodnotou je odména
zamestnanci Ci Clenu statutarniho organu;

Derivat podvodny - je vyuzivan k podvodnému prevodu penéz mezi riznymi

subjekty. Diivodem je kraceni dani nebo tunelovani nékterého subjektu.
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3.1.5 Pozice u sjednanych obchodii

Jilek (2002, s. 57 — 58) uvadi, Ze se pti obchodovani s derivaty, stejné tak jako u jinych
finan¢nich instrumentd, lze setkat se ¢tyfmi zékladnimi pozicemi, ve kterych se mohou

investofi nachazet a to v kratké, dlouh¢, uzaviené a oteviené pozici.

e Kratkou pozici se rozumi situace, kdy subjekt vlastni urcity podkladovy
nastroj a prostfednictvim derivatu tento nastroj prodal s tim, ze se vypotradani
uskuteéni v budoucnosti;

e Dlouhou pozici se rozumi situace, kdy subjekt koupil prostiednictvim derivatu
urcity podkladovy nastroj s tim, Ze vyporadani se uskute¢ni v budoucnosti;

e Uzavrena pozice je stav, kdy dlouhd pozice v urCitém nastroji se rovna kratké
pozici v témze nastroji. Situace se nékdy také oznacuje jako sparované pozice;

e Oteviena pozice je stav, kdy dlouhd pozice v ur€itém nastroji se nerovna

kréatké pozici v témze nastroji.
3.1.6 Utastnici derivatového trhu

Podle Jilka (2002, s. 24) mezi ucastniky derivatového trhu patii samotni tvirci trhu
a konec¢ni uZzivatelé. Tvirci trhu, mezi néZ patii komercni banky ¢i obchodnici s cennymi
papiry, stanovuji ceny finan¢nich néstrojii a svoji ¢innosti vytvafeji nabidku a poptavku
po derivatech a tim pfispivaji k likvidit€¢ trhu. Tvircim trhu se jednotné fika dealeii
a své podnikani mizou provadét na zakladé licence, kterou udéluje komise pro cenné papiry
a v piipadé n&kterych derivatti Ceska narodni banka. Koneéni uzivatelé piedstavuji §irokou

skupinu podnikt a instituci, mezi néz patii i samotni tviirci trhu.
3.2 Urokovy swap

,, Urokovy swap miizeme povazovat za terminovou smlouvu, v niz se dve smluvni strany
vzajemné zavazuji prevest si predem dohodnuté financni toky odpovidajici urokovym
platbam za teoreticky si vzdjemné poskytnuté stejné velké uvery, demotivované ve stejné

meéne“ (Rejnus, 2016, s. 256).
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3.2.1 Charakteristika a popis Grokovych swapt

Urokovy swap (Interest Rate Swap) dale jen IRS, se objevil za¢atkem 80. let
20. stoleti a velice rychle se na financnim trhu rozsifil. IRS pfedstavuje dohodu dvou stran
o pravidelné vyméné penéznich tokl v jedné méne, vypocitanych z dohodnuté pomysiné
nominalni hodnoty a urokovych sazeb po sjednané casové obdobi (Hull, 2012, s. 148;

Jilek, 2010, s. 324).

Jelikoz je nominalni hodnota ve stejné meén€, neni na pocatku ani na konci obchodu
mezi partnery sménovana, tim se snizujeme kreditni riziko. Pfi vypofaddani ve sjednanych
terminech, dochazi bud’ k vyméné urokovych plateb, nebo k vyméné trokového rozdilu,
kde provadi platbu pouze jeden z partnerti, jehoz swapova urokova platba ma vyssi hodnotu.
Vyplacena castka je zavisld na budouci spotové bezrizikové urokové mife a naopak
na ni nema vliv rizikova urokova a uvérova mira subjektu. A to z toho divodu,
ze zde nedochazi ke zméné vlastnickych prav, a proto jsou oba partnefi po celou dobu
sjednaného obchodu odpovédni za své plivodni trokové zadvazky, které jsou predmétem IRS.
Jinymi slovy pracuje se pouze s urokem a nikoliv s jistinou (Cipra, 2006, s. 81; Rejnus, 2016,

s. 256 - 257).
3.2.2 Rozdéleni urokovych swapi

V praxi se lze setkat se dvéma typy IRS a to klasickym tdrokovym swapem
a bazickym drokovym swapem. Nejbéznéj$Sim typem je klasicky trokovy swap. Jedna
strana pfijima nebo plati platbu zalozenou na pohyblivé trokové sazbé, stanovené podle
referencni sazby PRIBOR, LIBOR, EURIBOR apod. a druha strana pfijima nebo plati platbu

zaloZenou na pevné sazbé, kterd je stanovena pro celé obdobi IRS.

Obrazek 2: Prabé¢h plateb urokovych sazeb u klasického trokového swapu

fixni Urok 5 %
firma banka
" PRIBOR + 1%

dvér PRIBOR + 5%
PPlatba = (PRIBOR + 5 %) - 5 % + (PRIBOR + 1 %) = 9 %

Zdroj: upraveno dle Jilka (2010, s. 330)
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Mén¢ ¢astym typem je bazicky swap. U né¢ho dochazi ke sméné plateb vychéazejicich
ze dvou pohyblivych trokovych plateb s rozdilnou referen¢ni bazi (Jilek, 2010, s. 325 —326;
Rejnus, 2016, s. 505 — 507).

3.2.3 Vyuziti arokovych swapu

Motivy pouziti IRS se u ucastnikt trhu lisi. Hlavni divody ptedklada Cipra (2013,
s. 226) a Jilek (2010, s. 329), kteti shodné ftikaji, Ze vSechny trokové derivaty, tak i IRS
jsou dlouhodobé instrumenty a slouzi tvlircim trhu i kone¢nym uzivatelim k zajisténi
a ochrané¢ dfive pfijatych uvért, proti ocekavanému nepiiznivému vyvoji trokovych
sazeb nebo ke spekulaci, v ojedinélych pfipadech miize subjekt IRS pouzit jako svoji
komparativni vyhodu. ,, Swapy se pouzivaji k ziskani levnéjsiho financovani, kdy jeden
partner mél komparativni vyhodu v pevné urokové mire a druhy partner komparativni
vwhodu v promeénlivé urokové mire* (Jilek, 2010, s. 329). Navic pro tvirce trhu IRS

predstavuje zdroj ziskl z poplatki za zprostfedkovani transakce.

Obrazek 3: Hospodaisky cyklus

HDP

VRCHOL

KONTRAKCE

DNO

Zdroj: Lembak (2016)
V ekonomice dochazi k ur¢itym opakujicim se hospodarskym cyklim. Prib¢h a délka

cyklu je v ¢ase nepravidelny. Pokud se ekonomika nachézi v expanzi, firmy nabiraji nové

pracovniky, zvySuji vyrobu a zacinaji investovat. Realny produkt a ekonomika rostou. Pokud
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se ekonomika blizi ke svému vrcholu, centrdlni banka se boji ptehiati, a proto zacina
zvySovat urokové sazby, aby uméle navysila ndklady firem a nebylo pro subjekty
uz vyhodné si brat Gvéry a investovat, tim dochdzi ke zpomaleni ekonomiky. Pokud
se ekonomika nachazi v kontrakci, firmam se zac¢inaji hromadit zdsoby, zacinaji propoustét
zaméstnance a tim snizuji vyrobu. Nastava pokles realného produktu. Kdyz se ekonomika
blizi, ke svému dnu zacina centralni banka snizovat Grokové sazby, aby opét nastartovala

ekonomiku (Jurecka, 2010, s. 237 - 265).

Z vyse uvedené¢ho je patrné, ze béhem cCasu dochazi ke zméné urokové sazby.
Z diavodu nejistoty, ktera je spojend s budoucim pohybem urokovych sazeb, se chce kazdy
subjekt, ktery mé zavazek nebo pohledavku zavislou na urokové mite, zajistit proti riziku
ze zmény urokové sazby, navic chce nebo by mél chtit naplnit podstatu svého podnikani
a dosahovat co nejvétSich vynost, diky IRS mize transformovat své fixn€ urocené zdvazky
a pohledavky za pohyblive irocené a naopak a tim zmirnit rizikovost finan¢ni ztraty ze zmén

urokovych sazeb v Case a miize tim 1épe fidit sva finan¢ni rizika.
3.3 Oceimovani urokovych swapt

Pfi ocenovani derivatd jsou diilezité dva pojmy a to cena swapu a hodnota swapu.
Pti klasickém IRS dochazi k vyméné plateb odvijejicich se na jedné stran€ od fixni a na druhé
stran¢ od pohyblivé irokové miry. Pravé zminéna vyse fixni sazby je cenou IRS. Cenu mezi
sebou dohodnou kupujici a prodavajici IRS. Obvykle se 1isi od momentalni spotové ceny
a to z toho divodu, ze jsou do ceny zapocitany faktory, které sebou nesou rizikovost
sjednaného obchodu napt. doba do splatnosti, divéryhodnost spolecnosti, regulace, trzni

likvidita, provize aj.

Hodnota IRS je jeho redlnou hodnotou. Dle Jilka (2010, s. 23 - 24) je re4lnd hodnota
rovna souctu rozdilu soucasné hodnoty vSech budoucich piijmu a vydaji plynoucich z IRS.
V okamziku uzavieni obchodu je hodnota IRS rovna nule nebo je blizka nule a to z toho
divodu, aby bylo zajisténo rovného postaveni partneri sjednaného obchodu. B&hem
zivotnosti IRS se méni pohybliva trokovéa mira a diky tomu se méni i hodnota IRS. S ristem

urokové miry roste i hodnota IRS a naopak.
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Postup vypoctu:

1. Vypocet a konstrukce vynosovych kfiivek
2. Vypocet ceny IRS

3. Vypocet realné hodnoty IRS

3.3.1 Vypocet a konstrukce vynosovych krivek

Vynosova kiivka je zdkladem pro ocenovani urokovych derivati. Je to grafické
znazornéni zavislosti vynosnosti do splatnosti dluhopisii na jejich splatnosti. Do grafu
na osu Y se zanasi vynosy dluhopisti a na osu X doba jejich splatnosti. Pro vypocet
a konstrukci vynosové kiivky se nejcastéji pouzivaji statni dluhopisy s nejvyssim stupném
ratingu, ktefi se vyznacuji stejnymi vlastnostmi a li$i se pouze dobou splatnosti (Jilek 2010,
s. 34 —36; Kohout, 2010, s. 55). Jedna se vlastné€ o o¢ekavani trhu ohledné budouciho vyvoje
urokovych sazeb, inflace a dalSich veli¢in, které jsou s urokovymi sazbami spojeny. Strmost
a tvar kiivky mize napomoci v pfedvidani budouciho vyvoje finan¢niho trhu, proto se fadi
mezi kvalitni prognostické nastroje. Vynosové kiivky lze definovat podle tvaru, nebo podle
typu. Existuji tfi zdkladni tvary vynosovych kiivek a to rostouci, klesajici a plocha. Dale
existuji kombinace predeslych kiivek a anomalni tvary kiivek jako tfeba U-kfivka, nulova
ktivka aj.

¢ Rostouci (standardni, pozitivné sklonéna) — vyskytuje se tehdy, pokud trh
neoCekava vyrazné zmény. Pfi ristu urokovych sazeb a inflace jeji strmost
roste;

e Klesajici (inverzni) — vyskytuje se tehdy, pokud trh ocekava vyrazny pokles
urokovych sazeb a inflace pied a v dobé recese. Vyskytuje se vzacné
a to vétsinou tehdy, pokud centrdlni banka zac¢ne regulovat trh, naptiklad
po ménovych krizich;

e Plocha — jedna se o mezistupen mezi rostouci a klesajici. Vyskytuje se tehdy,

pokud se oc¢ekava pokles urokovych sazeb (Kohout, 2010, s. 56 - 58).
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Podle typu lze rozlisit n¢kolik kiivek a to spotovou, forwardovou a jiné vynosové

ktivky.

I.

Forwardova vynosova krivka — | zndzornuje zavislost mezi forwardovymi
vynosy do splatnosti a dobou do splatnosti bezkuponovych ¢i kuponovych
dluhopisii* (Cipra, 2013, s. 51);

Spotova vynosova krivka — jinak se také nazyva vynosova kiivka s nulovym
vynosové kiivky povazuji bezkuponové statni dluhopisy. V praxi se od toho
upousti, protoze zde neni pravidelny vynos jako u kupoénovych dluhopist
a tim dochazi k vyssi duraci, diky které¢ by bezkupénové dluhopisy s delsi
splatnosti vykazovaly nizsi likviditu a byly by zatizeny rizikovou piirazkou.
Navic trh s bezkupdénovymi dluhopisy neni piili§ aktivni. Proto se konstrukce
vynosové kiivky nejcastéji provadi za pomoci metody svépomoci jinak také
zvané bootstrapping, kterd je zalozena na piedpokladu, Ze je kupénovy
dluhopis tvoten z nékolika bezkuponovych dluhopisu. Pro vypocet se pouzivaji
kuponové dluhopisy s riznou dobou splatnosti, které¢ se sefadi podle data
splatnosti a postupnym krokovanim jednotlivych kuponovych trokovych
sazeb se odhadnou hypotetické vynosy bezkupénovych dluhopisii. Vypocet
se provadi postupné pro kazdé obdobi zvlast’. Z vypocitanych hodnot se sestavi
vynosova kiivka (Cipra, 2013, s. 53; Johnson, 2010 s. 465). ,, Existuji vsak i jiné
metody, napr. rizné vyhlazovaci a splinové postupy (splines) zalozené

predevsim na statistické regresi* (Cipra, 2013, s. 53).

Vypocet spotové vynosové krivky. Pro vypocet vynosu pro prvni rok

lze pouzit kupdénovy dluhopis a odhadnout hypotetickou vynosnost bezkupdénového

dluhopisu. Vypocet se provede pies zdkladni vzorec pro vypocet vnitini hodnoty

kuponového dluhopisu s pevnym urocenim

Kde:
VO;n

N
. z c, . CatNH

om 4 (1 +ipp-1)in1 (1 +ipy)n
n=

(1

vnitini hodnota dluhopisu (trZzni/souc¢asna hodnota) v n-tém roce
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NH umotovaci hodnota dluhopisu (nominélni/jmenovita hodnota)

Cn kuponova platba, vyplacena v n-tém roce drzby dluhopisu

lon spotova urokova mira (trzni) pro obdobi splatnosti t,

ty pocet let do splatnosti (Baz, 2004, s. 80; Cipra, 2013, s. 54 — 55; Johnson,
2010 s. 28).

Kupoénova platba se vypocita za pomoci vzorce

C, =i, X NH ()
Kde:
Cy kupdnova platba, vyplacend v n-tém roce drzby dluhopisu
NH umotovaci hodnota dluhopisu (nominalni/jmenovita hodnota)
in kuponova trokova mira v n-tém roce.

Dopocitani spotové urokové miry za prvni obdobi je jednoduché. Problém nastava
pii vypoctu spotové trokové miry za druhé a kazdé dal§i obdobi. Vytknuti exponentu
druhého a vyssich fadi je velmi slozity a pocetné naro¢ny proces, a proto se vypocet provadi

ptes diskontni faktor, ktery umoziuje odhadnout nésledujici spotové urokové miry.

Po vytknuti diskontniho faktoru ze zékladniho vzorce (1) se dostane vzorec

1

= i .

Kde:
dfn diskontni faktor v n-tém roce drzby dluhopisu
th pocet let do splatnosti

lon spotova urokova mira (trzni) pro obdobi splatnosti ty,

Po dosazeni diskontniho faktoru do vzorce (1) vznikne novy vzorec

N
VO;n = z Cp X dfn—l + (Cn + NH) X dfn 4)

n=1
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Kde:

Von vnitini hodnota dluhopisu (trZzni/souc¢asna hodnota) v n-tém roce

NH umotovaci hodnota dluhopisu (nominélni/jmenovita hodnota)
Cn kuponova platba, vyplacena v n-tém roce drzby dluhopisu
dfy diskontni faktor v n-tém roce drzby dluhopisu.

Nyni lze odvodit finalni vzorec diskontniho faktoru pro n-té obdobi

VO;n - Cn X (Z?=_11 dfl)

df, = 5
fn NH + C, ®)
Kde:
dfy diskontni faktor v n-tém roce drzby dluhopisu
Von vnitini hodnota dluhopisu (trZzni/souc¢asna hodnota) v n-tém roce
Cn kuponova platba, vyplacena v n-tém roce drzby dluhopisu
NH umotovaci hodnota dluhopisu (nominalni/jmenovita hodnota).
Kde spotovou trokovou miru pro n-té obdobi lze vyjadrit jako
1 1
n
o= (=) -1 (6)
fon (d fn)
Kde:
lon spotova trokova mira (trzni) pro obdobi splatnosti n
dfn diskontni faktor v n-tém roce drzby dluhopisu
n n-té obdobi.
II. Z vypocitanych hodnot lze sestrojit spotovou vynosovou kiivku. V praxi,

se Casto stava, ze ne vzdy se na trhu nachazi dluhopis s poZzadovanou dobou splatnosti. Pokud
se tak stane, Ize chyb¢jici mezeru dopocitat pomoci linearni interpolace. Vypocet chybéjici
kuponové sazby se provede za pomoci vzorce

lin

. . — o
leg = lgo T 5 —¢ (t: — to) (7
n — to
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Kde:

[ vynos hledaného dluhopisu

itn vynos dluhopisu s delsi splatnosti

ito vynos dluhopisu s kratsi splatnosti

th pocet let do splatnosti dluhopisu s delsi splatnosti

to pocet let do splatnosti dluhopisu s kratsi splatnosti

t pocet let do splatnosti hledaného dluhopisu (Choudhry, 2004, s. 107 — 108;

Radov4, 2008, s. 131).

Pro vypocet vnitini hodnoty dluhopisu slouzi stejny vzorec. Pouze se namisto vynosu,

zada vnitini hodnota dluhopisu.

I11. Z vypocitanych spotovych sazeb lze nyni odvodit forwardové sazby.
Vypocet je zalozen na principu €isté teorie o€ekavani, podle které se ocekava, ze budouci
vyvoj spotovych sazeb zcela odrazi o¢ekavani trhu. Forwardovou urokovou miru za druhé

obdobi 1ze odvodit ze vzorce
(1 + iO;n)tn = (1 + iO,n—l)(l + in—l;n) (8)

Kde:
lon spotova urokova mira (trzni) pro obdobi splatnosti t,
In—1.n forwardova urokovéa mira pro obdobi splatnosti n

ty pocet let do splatnosti (Cipra, 2013, s. 52; Strouhal, 2013, s. 141).

Zakladni vztah 1ze upravit pro pozadované zjiSténi a dostat tim forwardovou urokovou

miru
LNt
i _ (1 + lO;n) n 1 (9)
n-1n — ; -
(1 + igp-1)tn1
IV. Po odvozeni vSech vynosti se mlze sestrojit forwardova vynosova kiivka.

Vynos za prvni obdobi je stejny jako spotovy vynos.
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3.3.2 Vypocet ceny IRS

V kapitole 3.3 bylo vysvétleno, Ze redlnda hodnota IRS se rovna souctu rozdilu
soucasné hodnoty vSech budoucich ptijmii a vydaji plynoucich z IRS a v okamziku uzavieni
obchodu je hodnota swapu nula nebo velmi blizka nule. U klasického IRS jedna strana plati
platbu zaloZenou na fixni a druhd na pohyblivé Grokové mife. VySe popsané tvrzeni shrnuji

vzorce (10)

RHgyap = RH; — RH, =0

RHgyap = RH, — RH; =0 (10)
RH; = RH,
Kde:
RHgyqp je soucasnou (realnou) hodnotou swapu
RH, je soucasnou (realnou) hodnotou vSech budoucich penéznich toka
odvozenych od pohyblivé (referencni) irokové sazby
RH je soucasnou (realnou) hodnotou vSech budoucich penéznich tokl

odvozenych od fixni urokové sazby (Hull, 2012, s. 154 — 162).

Podle Hulla (2012, s. 160) Ize na IRS pohlizet jako na portfolio kupénovych dluhopisii
s fixnim a pohyblivym kupénem, nebo jako na portfolio irokovych forward (FRA). Pokud
se bude na IRS pohlizet jako na portfolio dvou kupoénovych dluhopisti, 1ze snadno dopocitat
realnou hodnotu téchto dluhopisi, za predpokladu, ze oba dluhopisy budou mit stejnou dobu
splatnosti, budou mit stejnou frekvenci vyplat kupoénu a budou znit na stejnou nominalni
hodnotu ve stejné méné a samoziejmeé budou mit stejnou vysi fixni a irokové sazby jako ma
IRS. Potom Ize realnou hodnotu dluhopisi a cenu IRS dopocitat podle nasledujiciho

postupu.

I. Jako prvni se vypocitaji o¢ekdvané budouci toky penéznich piijmt dluhopisu

odvozenych z pohyblivé urokové sazby. Cash-flow bude vypocitana podle vzorce

CEyn = NH X (in-1;n) (11)
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Kde:
CE

pn

NH

ln—l;n

I1.

Cash-flow dluhopisu zaloZzené na pohyblivé urokové sazbé v n-tém roce
drzby dluhopisu
umotovaci hodnota (nominalni/jmenovitad hodnota)

forwardova tirokova mira pro obdobi splatnosti n.

Vypocitané cash-flow se pfevede na soucasnou hodnotu za pomoci

diskontniho faktoru ze vzorce (3).

I11.

Ze zékladnich vzorct pro budouci tok a diskontni faktor, 1ze odvodit vzorec

pro realnou hodnotu dluhopisu zalozenou na pohyblivé urokové sazbé. Stejnou analogii

se dospéje i1 ke vzorcei pro redlnou hodnotu vychazejici z fixni trokové sazby. V poslednim

roce je u dluhopist navic vyplata nomindlni hodnoty, u IRS se nominalni hodnota nevyplaci.

Jelikoz zni na stejnou hodnotu, vzdjemné se zapocitava a k vyplaceni nedochazi

Kde:
RH

RH;
Chpin

CFrin

NH

lO;n

RH, = , Choin + N (12)
P LT i)t (Ll
n=
N
CF;. NH
RH, = Ln (13)

- + -
L (T +ign)™ ' (T+ign)

je soucasnou (redlnou) hodnotou vSech budoucich penéznich toka
odvozenych od pohyblivé (referencni) irokové sazby

je soucasnou (redlnou) hodnotou vSech budoucich penéznich tokt
odvozenych od fixni tirokové sazby

Cash-flow dluhopisu zalozené na pohyblivé urokové sazbé v n-tém roce
drzby dluhopisu

Cash-flow dluhopisu zalozené na fixni Grokové sazbé v n-tém roce drzby
dluhopisu

umotovaci hodnota (nominalni/jmenovitad hodnota)

spotova trokova mira (trzni) pro obdobi splatnosti t,

pocet let do splatnosti.
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IV. Cenou IRS je fixni sazba a na zacatku musi platit rovnost redlnych hodnot
mezi fixné¢ a pohyblivé irocenou sazbou, proto 1ze od vzorct (12) a (13) snadno odvodit

fixni sazbu a tim ziskat spravedlivou cenu IRS

ln 1L,n
R eI
lfix = —1 (14)
(1 + iO;n)tn
Kde:
ifix fixni irokovéa mira — cena IRS

In—1.n forwardova Girokova mira pro obdobi splatnosti n

lon spotova urokova mira (trzni) pro obdobi splatnosti ty,
3.3.3 Vypocet realné hodnoty IRS

Jak vypocitat redlnou hodnotu IRS bylo vysvétleno v predeslé kapitole, ale to bylo
za predpokladu, Ze se redlna hodnota pocitala k datu sjednani IRS z aktudlni spotové sazby.
Casto se stava, ze ucetni jednotky potiebuji znat hodnotu IRS i v jiném obdobi, napt. k datu
vyplaty IRS nebo na konci ucetniho obdobi, kdy maji ucetni jednotky povinnost uctovat
zévazky ¢i pohledavky v redlnych hodnotach. Aby se mohl udélat odhad forwardovych sazeb
a diskont budoucich plateb, je zapotiebi znat aktualni spotovou sazbu ze dne, ke kterému
se bude pocitat realnd hodnota. Zména spotové Urokové sazby bude mit za nasledek,
ze uz nebude platit rovnost redlnych hodnot, jako tomu bylo ve vzorci (10). Pokud se pocita
realna hodnota k datu vyplaty IRS staci k vypoctu stejny vzorce jako dosud, jenom ptivodni
spotova hodnota se vyméni za aktualni a jednotlivé hodnoty se pfepocitaji. Problém nastane,
pokud se bude pocitat redlna hodnota k jinému datu nez je vyplata IRS. Do ted’ se pocitaly
hodnoty od jedné vyplaty k druhé, za obdobi t. Ted se budou pocitat s presnymi dny
od zjistovani realné hodnoty k vyplatdm IRS a tim se zméni zakladni vzorce (8), (12) a (13).
Urokové obdobi vychazi z konvence ACT/360, ktery se pouZiva na penéznim trhu.

To znamena, Ze v Citateli je skute¢ny pocet dni mezi dvéma daty a ve jmenovateli je 360 dni.

Novy vzorec pro vypocet forwardové irokovy miry zde

tn tn-y
1+ iO;n)360 =1+ iO,n—l) 360 (1 + in—l;n) (15)
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Kde:

lO;n

ln—l;n

360

spotova trokova mira (trzni) pro obdobi splatnosti t,

forwardova tirokova mira pro obdobi splatnosti n

pocet dni do splatnosti (Strouhal, 2013, s. 140).

Reélnd hodnota se stale musi rovnat souctu rozdilu soucasné hodnoty vsech budoucich

piijmu a vydaji. To znamena, ze do vypoctu se jiz nezahrnuji piijmy a vydaje realizované.

Novy vzorec pro vypocet realnych hodnot IRS zaloZzené na pohyblivé a fixni irokové

mife zde

Kde:

Chpin

CFrin

N
:Z pn (1+ln 1n)NH (16)

1+ lOn)sso (1 + i) 360

o CF CEY )NH
z fn L (17)

(1 + iy, n>36o (1 + i) 360

Cash flow dluhopisu zalozené na pohyblivé trokové sazbé v n-tém roce drzby
dluhopisu

Cash flow dluhopisu zalozené na fixni urokové sazbé v n-tém roce drzby
dluhopisu

umotovaci hodnota (nominalni/jmenovitad hodnota)

fixni Girokova mira

spotova urokova mira (trzni) pro obdobi splatnosti t,

forwardova trokova mira pro obdobi splatnosti n

pocet dni do splatnosti (Jilek, 2010, s. 345 — 346; Strouhal, 2013, s. 140).
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4  Vlastni prace

4.1 Analyza derivatu

V této Casti, se diplomova prace pokusi objasnit, pro¢ je urokovy swap nejvice

vyuzivanym zajiStovacim instrumentem mezi derivaty.
4.1.1 Analyza rozdéleni derivatového trhu

Podle zptisobu obchodovani se derivaty ¢leni na OTC a burzovni trh. Jak je patrné
z grafu Cislo 1, ktery zobrazuje ve sledovaném obdobi vzajemnou primémou relaci mezi
témito trhy, pfevazovaly derivaty obchodovany na OTC trhu, v priiméru Cinily 82 % ze vSech
obchodu. Prevaha obchodl na tomto trhu je dana tim, Ze je mozné na OTC trhu sjednat
1 nestandardni derivaty podle specifickych pozadavkl klientl, navic neni OTC trh zatizen
burzovnimi poplatky a je pro klienty dostupnéjsi. Ma to 1 zéporné stranky, sjednani

specifického derivatu sebou nese riziko malé az nulové likvidity.

Graf 1: Rozdéleni derivatového trhu

Trh

s Burzovni = OTC

Zdroj: vlastni zpracovani podle udaji z BIS (2017a; 2017b)
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Z tohoto divodu je zadouci, aby kazdy trh, tak i ten OTC sméfoval k urcité
standardizaci a regulaci pro zvyseni likvidity obchodovéani a vybudovani stabilniho trhu,
a proto v roce 1985 vznikla asociace International Swaps and Derivatives Association
(ISDA). Jednd se o mezinarodni asociace pro regulaci derivati se sidlem v USA, ktera
ma v této chvili 850 ¢lenli z 67 zemi svéta. Hlavnim cilem asociace je zajistit sniZeni
uvérového rizika, zvySeni transparentnosti a zlepSeni provozni infrastruktury v tomto

odvétvi (ISDA, 2017).

Ani evropskd unie nezlstala pozadu a po celosvétové financni krizi v letech
2007/2008, prostfednictvim evropské komise, povéfila vybor, aby zanalyzoval pficiny
finan¢ni krize, posoudil stavajici systém a z n¢j plynouci rizika. Vysledek Setfeni mimo jiné
ukazal, jak nebezpecné derivaty a OCT trh dokdzou byt, pokud se nebudou ve vétsi mife
regulovat a kontrolovat. Nasledné na to, evropska komise zfidila Evropsky organ pro cenné
papiry a trhy (ESMA), ktery ma za ukol dohled nad celou infrastrukturou finan¢niho trhu.
Dne 16. srpna 2012 vstoupila v platnost Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 648/2012 o OTC derivatech, ustfednich protistranach a registrech obchodnich udaji
a jeho provadéci natizeni (EMIR), ktery mé za cil zvySeni transparentnosti derivatovych
obchodl sjednavanych na OTC trhu, sniZeni systémového rizika a ochranu trhu proti

zneuzivani (Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 648/2012).
4.1.2 Analyza podkladovych aktiv na OTC trhu

Graf 2: Rozdéleni OTC derivatt podle podkladového nastroje

OTC derivaty

= Devizové derivaty = Urokove derivaty  « Akciove derivaty = ostatni derivaty

Zdroj: vlastni zpracovani podle udajii z BIS (2017b)
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Podle podkladového aktiva byl nejvétsi objem obchodii ve sledovaném obdobi
realizovan na trokové sazby. Na OTC trhu Cinily trokové derivaty v priméru 76 % ze vSech
obchodi a na burzovnim dokonce 99 %. Obliba jakychkoliv finan¢nich nastroji je zavisla
na jejich determinantech, v ptipadé urokovych derivati tedy na globalni zadluZenosti
a vyvoji urokovych sazeb. Mélo by zde platit pravidlo pfimé imeéry, ¢im jsou Grokové sazby

nizs§i, tim roste poptavka po cizim kapitalu, ktery je levnéjsi nez vlastni.

Trzni ekonomika se zmitd v urcitém hospodaiském cyklu, ktery ma své specifické
zéakonitosti. Hospodatsky cyklus se do urcité miry snazi fidit centralni banky svou ménovou
politikou. Mezi monetdrni zbrané¢ mimo jiné patii zmény turokovych sazeb. Pokud
se ekonomika blizi ke svému dnu, snizi Grokové sazby, aby podpofily investovani,
a tim padem rast HDP a pokud se ekonomika blizi ke svému vrcholu a hrozi piehrati
ekonomiky, centralni banky zvySenim turokovych sazeb se snazi tento dopad zpomalit.

Urokové sazby jsou tedy zavislé na aktualni kondici ekonomiky.

Graf 3: Vyvoj mezibankovnich trokovych sazeb

Urokova sazbha

!
!
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Zdroj: vlastni zpracovani podle udajii z Global — rates (2017a; 2017b)

O proménlivosti urokovych sazeb svédci graf ¢islo 3. Je z ného patrné, jak se vyvijely
nejcastéji pouzivané mezibankovni tirokové sazby USD LIBOR a EURIBOR pii jednodenni
a Sestimésicni splatnosti. V roce 2007 odstartovala ekonomicka krize, kterd se postupné

pfeménila v globalni finan¢ni krizi. V roce 2008 USA a o rok pozdéji i EU vyrazné snizily
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urokové sazby, aby nastartovaly ekonomiku a co nejrychleji se z této krize dostaly. Evropska
centralni banka (ECB) navic zasla jesté dal a v roce 2014 zavedla novy instrument monetarni
politiky - zaporné urokové sazby na vklady. Od roku 2015 Federalni rezervni systém (FED)
pozvolna uvoliiuje ménovou politiku a zacina zvySovat urokové sazby, a je jen otazkou Casu,

kdy k tomuto kroku pfistoupi i ECB.

ECB chtéla zavedenim zapornych urokovych sazeb ptimét banky, aby své prebytecné
hotovostni rezervy neukladaly u ni a radéji je prostiednictvim levnych pujcek pievedly
na nefinan¢ni subjekty a tim podpofily zvyseni investic, aby se ekonomika rychleji vratila
do normélu. Na grafu cislo 4 je vidét, Ze predikce chovéani finan¢niho trhu pfilis
nezafungovala. Do roku 2013 zadluzenost prudce rostla, ale po zavedeni zapornych
urokovych sazeb spise stagnuje, ale 1 tak globalni zadluzenost 31. prosince 2016 dosahovala
k neuvétitelnym 160 bilionim USD, z toho 40 bilionii pfipada na domdacnosti, 63 bilionti
na korporatni klientelu a 57 bilion na statni dluhy. Do statistiky jsou zahrnuty Gvéry,
dluhové cenné papiry, mény a vklady. Je tedy vidét, ze pfimo imérné s vyvojem urokovych

sazeb, nartstala 1 globalni zadluZenost.

Graf 4: Pribéh globalniho dluhu
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Zdroj: vlastni zpracovani podle tdajii z BIS (2017c¢)
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Z vyse uvedeného je patrné, Ze béhem nékolika let bylo uzavieno mnoho tvéri nebo
vydano dluhovych cennych papirdt uroenych s velmi nizkymi urokovymi sazbami.
Z dlouhodobého hlediska a vyvojem ekonomiky, diiv ¢i pozdéji centralni banky piistoupi
ke zvySovani trokovych sazeb. U smluv, které jsou zné&jici na pohyblivou urokovou sazbu,
by mohly v budoucnu predstavovat riziko ze zvyseni této sazby. Je ziejmé, ze ¢im vetsi
je poptavka po finan¢nich produktech, které jsou zavislé na vyvoji urokovych sazeb,
tim roste potieba pro zajiSténi vzniklych otevienych pozic prostfednictvim urokovych

derivatu.
4.1.3 Analyza trhu drokovych OTC derivati

Mezi tcastniky derivatového trhu patii tviirci trhu a konecni uzivatelé. BIS rozdéluje
kone¢né uzivatelé na reportujici financni instituce, kam patii velké komer¢ni a investicni
banky a obchodnici s cennymi papiry ze 13 statl svéta véetné jejich dcetinych spolecnosti
mimo tyto staty, na ostatni finan¢ni instituce, kam patii naptiklad penzijni fondy, stavebni
sporitelny, leasingové spolecnosti, pojistovny, malé komercni banky, centralni banky

a na nefinancni instituce, kam patii pfedevSim korporatni firmy a vlady.

Graf 5: Protistrana sjednanych urokovych derivati
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Za posledni roky se pomér konecnych uZzivatell, vyrazné¢ zménil. Do roku 2008
je pomér mezi reportujicimi a ostatnimi finan¢nimi institucemi vyrovnany. V roce 2009
zatinaji ostatni finan¢ni instituce pievazovat a od roku 2010 se pom¢ér jesté vice zvétSuje.
Ve sledovaném obdobi se s finanénimi institucemi uskutecnilo v priméru 67 % ze vSech
obchodl. Ve 26 % procentech byly protistranou reportujici financni instituce a v 7 %
nefinanéni prodejci. Rozvoj urokovych derivatovych obchodu se tedy déje predev§im mezi

finan¢nimi institucemi.

K tomu trendu ptispiva globalni zadluzenost. Jak bylo popsano vyse, nefinan¢ni sektor
je velmi zadluzen, ale pravé finan¢ni sektor ve vétSiné pripadd tyto uvéry realizoval.
Na jedné strané je tedy nefinancni sektor, ktery ptijal ivér nebo vydal dluhové cenné papiry
a tim mu vznikla oteviena pozice, kterou si chce uzaviit zifizenim urokového derivatu
a na druhé stran€ je finan¢ni sektor, ktery uvér uskutecnil nebo uzaviel dohodu o tirokovém
derivatu a i jemu v obou piipadech vnikla oteviend pozice, proti které se potebuje zajistit.
Je tedy ziejmé, Ze struktura rizik je zde rozdilné a finan¢ni sektor navic operuje s mnohem
veétsim objemem finan¢nich aktiv, které nesou riziko ztraty ze zmén cen podkladovych

nastroju citlivych na urokové sazby.

Graf 6: Doba splatnosti irokovych derivati
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Tak jako vSechny financ¢ni aktiva, tak i urokové derivaty se daji sledovat podle doby
splatnosti. Sjednavaji se urokové derivaty se splatnostni do jednoho roku, které slouzi
k fizeni kratkodobych rizik, se splatnosti od jednoho do péti let k fizeni sttednédobych rizik
s neposledni fad¢ derivaty se splatnosti delsi jak pét let k fizeni dlouhodobych rizik.
Ve sledovaném obdobi pievazovaly pfevazné irokové derivaty se splatnosti do jednoho roku
a nejmén¢ se vyuzivaly dlouhodobé derivaty. V pramérné relaci tento rozdil neni
tak vyrazny. Urokové derivaty se splatnosti do jednoho roku &inni 39 % ze viech obchodil,
se splatnosti od jednoho roku do pét let 34 % a u trokovych derivatl se splatnosti nad pét let

27 %.

Nejcastéji vyuzivanymi meénami jsou s 37 % EUR, s 33 % USD, s 12 % JPY,
s 9 % GBP, ostatni mény maji dohromady 9 %. Na tomto zjiS§t€ni neni nic neobvyklého

a souvisi to s velikosti a s vyspé€losti ekonomiky jednotlivych statt.
4.1.4 Analyza IRS

Nejrozsitenéjsim trokovym derivatem je swap. Ten v praméru ¢inni 77 % ze vSech

sjednanych urokovych derivatti na OTC trhu.

Graf 7: Rozd¢leni urokovych derivati

Urokove derivaty
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Zdroj: vlastni zpracovani podle udajii z BIS (2017b)
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To je dano povahou jednotlivych typa derivatd. Jak jiz bylo vysvétleno v teoretické
casti, swap jako jediny mé vypotadani v nékolika okamzicich v budoucnu, oproti ostatnim
derivatiim, které maji pouze jedno vypotradani. IRS se pouzivaji jako zajiStovaci instrument

prevazné u finan¢nich produkti, ktetfi maji také nékolik vyporaddani béhem jejich zivotu.
Graf 8: Vyvoj IRS

Urokovy swap

1 000 000D
AU R

900 000
800 000
700 000
600 000
500 000
400 000
300 000
200 000
100 000

-

L

Masobky miliard USD

2006 2007 2008 20058 20100 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Obdobi
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Ptestoze je IRS nejpouzivanéjSim urokovym zajistovacim instrumentem, podle grafu
¢islo 8 od roku 2014 objem téchto obchodi vyrazné klesa. Jak jiz bylo vysvétleno
v teoretické Casti, nejCastéji se pouziva klasicky urokovy swap, ktery je zaloZeny na tom,
ze jedna strana pfijima nebo plati platbu zalozenou na pohyblivé tirokové sazbé, stanovené
podle referen¢ni sazby PRIBOR, LIBOR, EURIBOR apod. a druha strana ptijima nebo plati
platbu zalozenou na pevné sazbé, ktera je stanovena pro celé obdobi IRS. Také bylo zjisténo,
ze nejcastéjsi pouzitou ménou u sjednanych urokovych derivati bylo EUR a prave posledni
zminovana referencni sazba, kterd od roku 2014 zacala nabyvat zapornych hodnot, mtze
u vypotradavani obchodli vyvolavat paradoxni situace, diky kterym muze popularita tohoto
zajistovaciho instrumentu klesat. Pohyblivé referencni sazby se pouzivaji pro vypocet
cash- flow. Stran¢ platici fixni Grokovou platbu vznika zavazek uhradit do urcité¢ doby tuto
platbu protistrané, kterd ma zase zdvazek uhradit protistrané variabilni trokovou platbu.

Se zménou znaménka u referencni sazby razem vnika pohledavka a ocekava se, ze strana
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platici fixni urokovou platbu bude muset uhradit i variabilni urokovou platbu. U novych
obchodt, kterymi si subjekty zajist'uji instrument zné&jici na zaporny urok, se nic nemeéni.
Situace je stejna jako ptfed zavedenim zaporného turoku, ale u starych obchodt, to mtize
vyvolavat nezadouci efekt a proto jsou jiz sjednané obchody ruseny a tim doslo ke snizeni

objemu téchto obchodd.

Zavérem lze jenom dodat, Ze jenom cas ukaze, zda ECB zavedenim zépornych
urokovych sazeb ud¢lala dobfe nebo ne. Zatim pievazuji minusy nad plusy. Bylo napsano,
ze na uveéry to mélo opacny efekt a ekonomiku to naopak utlumilo. Zaroven timto krokem
ptivedla finan¢ni i nefinanéni svét do velké nejistoty, kde jasn€ dana pravidla ptestala platit.
Nejenom, ze ze zdvazkl se zacaly stdvat pohledavky a opacné, ale pro finanéni subjekty,
ktery zvySuji svilij zisk prostiednictvim vynosti z Grokd, mohou zavedenim zapornych
urokovych sazeb o Cast tohoto zisku pfijit, a mize tim byt ohrozena jejich stabilita.
Nefinan¢ni subjekty se zase mohou dostat do dluhové pasti. Dostupnéj§imi uvéry mohou
vice riskovat a ptij€it si potfebnou hotovost na projekty, na které by za normalnich okolnosti

nedosahly a az se tirokové sazby za¢nou zvySovat, nemusi mit na splaceni uveért.

4.2 Ocenovani IRS

V této stézejni Casti bude proveden samotny vypocet ceny IRS s naslednym
porovnanim trznich IRS sazeb. Oceniovat se budou IRS sjednané 25. zati 2017, pro splatnosti
1,2,3,4,5,10, 15, 20, 25, 30 let s pololetnim urokovym obdobim a pohyblivou referencni
sazbu 6M USD LIBOR. Na penéznim trhu se obvykle pouziva konvence ACT/360,
ale pro zjednoduseni se pouzije konvence 30E/360 kapitdlového trhu. Pro néazornost
jsou vypocitany vzdy prvni tfi hodnoty, zbytek dopocitanych hodnot je uveden v piiloze

¢islo 1 a 2 této prace.
4.2.1 Vstupni udaje

Jak bylo vysvétleno v teoretické cCasti, pro ocenéni IRS metodou bootsrapping,
ktera se provadi na zdklad¢ konstrukce spotové a forwardové vynosové kiivce,
je nejvhodnéjsi pro konstrukei téchto kiivek pouzit kupoénové statni dluhopisy, které maji
stejné vlastnosti a maji pouze rozdilnou dobu splatnosti. Pro vypocet se proto pouziji

americké statni kuponové dluhopisy s nominalni hodnotou 100 USD. Kupdénova sazba
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a vynos dluhopisu jsou uvedeny v % s ro¢nim urokovym obdobim, pfi pouzité konvenci

30E/360.

V tabulce Cislo 1 je zndzornéno Sest riznych splatnosti. Pro vypocet ceny nejdelSiho
tficeti letého IRS, ktery ma pololetni irokové obdobi je zapotiebi mit Sedesat splatnosti.
Je tedy vidét, Ze na finanénim trhu neexistuji vSechny dluhopisy s pozadovanymi intervaly

splatnosti, které je potieba ke konstrukci vynosovych kiivek.

Tabulka 1: Americké statni dluhopisy

Kuponovi Vynos
Doba | sazba Obchodovana diukopisu
Sk (v % p.a.) o (v % p.a.)
6 mésici 0.00 99.37 12T
1 rok 0.00 08,59 142
2 roky 1,50 99,79 1.61
5 let 1,88 99.12 2,06
10 let =23 08,28 245
30 let 215 95,91 2,96

Zdroj: vlastni zpracovani podle udaji z BLOOMBERG
4.2.2 Dopocet chybéjicich dat pomoci linearni interpolace

Pokud jsou zndmi dluhopisy jenom s nékterymi dobami splatnosti, je nejjednodussi
metodou, kterou se daji chybéjici mezery dopocitat linearni interpolace. Z tabulky
Cislo 1 Ize vycist, ze jsou znadmi dluhopisy se splatnosti ptil roku, jeden a dva roky.
Pro spravné ocenéni tedy chybi dluhopis se splatnosti jeden a ptl roki, vynos tohoto

dluhopisu se dopocita podle vzorce (7)

iee = lro +% * (ty — to)
Kde:
[ vynos hledaného dluhopisu
itn vynos dluhopisu s delsi splatnosti
ito vynos dluhopisu s kratsi splatnosti
th pocet let do splatnosti dluhopisu s delsi splatnosti
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to pocet let do splatnosti dluhopisu s kratsi splatnosti
t pocet let do splatnosti hledaného dluhopisu (Choudhry, 2004, s. 107 — 108;
Radova, 2008, s. 131).

Po dosazeni:

_ 1,61 — 1,42 _
l1‘5 = 1,4‘2 + T * (2 - 1) H l1,5 = 1152 % p.a.

Mezi druhym a patym rokem chybi pét splatnosti, ty se dopocitaji podle stejného

VZOrce.

2,06 — 1,61
l'2,5 =1,61 +?* (2 - 1) H i2‘5 =1,69% p.a.
2,06 — 1,61
i3 = 1,61 +?*(3 - 1); i3 = 1,76%p.a.

Vynos pro dluhopis se splatnosti jeden a ptl roki je 1,52 %, se splatnosti dva a pilroki

je 1,69 % a se splatnosti tii roky je 1,76 %. Stejnou analogii se dopocita zbytek vynost,

kuponové sazby a vnitini hodnoty chybéjicich dluhopisti. Seznam vSech dopocitanych udaji

je v priloze cCislo 1 na konci této prace.

Graf 9: Vynosova kiivka vynosu do splatnosti americkych statnich dluhopist
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Zdroj: vlastni zpracovani
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4.2.3 Vypocet spotové vynosové krivky

Nejdiive se musi vypocitat kuponova platba. Ta se spocita podle vzorce (2)

C, =i, X NH
Kde:
Cy kupdnova platba, vyplacend v n-tém roce drzby dluhopisu
NH umotovaci hodnota dluhopisu (nominalni/jmenovita hodnota)
in kupdénova trokova mira v n-tém roce.

Po dosazeni:

Cis = 0,0075 x 100; C;5 = 0,75

¢, = 0,015 x 100; C, = 1,5

Cps5 = 0,0156 X 100; Cp5 = 1,56

Jelikoz je vynos dluhopisu v roénim vyjadfeni, proto je kuponova platba také
provedena v ro¢nim vyjadieni. Na ptlroc¢ni trokové obdobi se vse prevede v nasledujicich

vypoctech. Kuponova platba ma tedy stejnou hodnotu jako kupdénové sazba.

Nyni Ize pfistoupit k oddiskontovani dluhopisti. Pro vypocet diskontniho faktoru
se pouzije vzorec (5) odvozeny ze zakladniho vzorce (1) od autorti Baz (2004, s. 80), Cipra

(2013, s. 54 —55), Johnson (2010 s. 28)

VO;n - Cn X (Z?z_ll dfl)
NH + C,

dfy =

Kde:

dfn diskontni faktor v n-tém roce drzby dluhopisu

Von vnitini hodnota dluhopisu (trZzni/souc¢asna hodnota) v n-tém roce
Cn kuponova platba, vyplacena v n-tém roce drzby dluhopisu

NH umotovaci hodnota dluhopisu (nominélni/jmenovita hodnota).
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Po dosazeni:

99,37 — 0 x (%)

1

100 + 0 X (?)

df; =

; dfy = 0,9937

98,59 — (0 X (%) x 0,9937)
100 + 0 X (%)

df; =

; df, = 0,9859

98,86 — (0,75 X (%) x (0,9937 + 0,9859))

dfs = ; dfs = 0,9775108344

100 + 0,75 X (%)

Diskontni faktor pro prvni urokové obdobi je 0,9937, pro druhé je 0,9859 a pro tieti
je 0,9775108344. Stejnou analogii se dopocitd zbytek diskontnich faktort, které jsou

uvedené v ptiloze 2 na konci této prace.

Po oddiskontovani jsou zndmy vSechny udaje pro dopocitani spotové sazby.
Ta se spocita podle vzorce (6) odvozeného ze zakladniho vzorce (1) od autort Baz (2004,

s. 80), Cipra (2013, s. 54 —55), Johnson (2010 s. 28)

1

. 1 \n
‘0'":<E) -1
n

Kde:
lon spotova trokova mira (trzni) pro obdobi splatnosti n
dfy diskontni faktor v n-tém roce drzby dluhopisu

n n-té obdobi.

Po dosazeni:

R =

. 1 . .
10;1:(0’9937) _1; l0;1=0,635%p.5. XZ; 10;1:1,27%p-a.
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N[

. 1 . .
lo;z = (0,9859) — 1, lo;z = 0,715%pS X 2, lo;z = 1,4‘3 %pa

ST

o5 = (0’97751108344) —1; g5 =076%p.5. X2; ips=152%p.a

Diskontni faktor je spoCitdn pro pullrocni uroceni, proto je nutné pro naslednou
porovnatelnost vSech vynosovych kiivek, opét pievést sazby na ro¢ni bazi. Spotova sazba
pro prvni urokové obdobi je 1,27 % a pro druhé je 1,43 %. Stejnou analogii se dopocita
zbytek spotovych sazeb, které jsou uvedené v piiloze 2 na konci diplomové préce.
Po dopocitani vSech sazeb lze sestrojit spotovou vynosovou kiivku, kterd je znazornéna

na grafu ¢islo 10.

Graf 10: Spotova vynosova kiivka americkych statnich dluhopist

Spotova vynosova krivka

Vynos (%)
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Obdobi do splatnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.4 Vypocet forwardové vynosové krivky

Nyni Ize ptistoupit k sestrojeni forwardové vynosovée kiivky. Ta se vypocita na zakladé
forwardovych urokovych sazeb, které lze odvodit ze spotovych urokovych sazeb.

Forwardova sazba pro prvni trokové obdobi je totozna se spotovou sazbou, tedy 1,27 %.
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Zbytek forwardovych sazeb se vypocitd podle vzorce (9) odvozeného ze zakladniho

vzorce (8) od autorti Cipra (2013, s. 52), Strouhal (2013, s. 141)

. (1 + iO;n)tn 1
lyq1m = - —
R+ lo;n-1)tn1

Kde:

lon spotova urokova mira (trzni) pro obdobi splatnosti t,

In—1.n forwardova urokovéa mira pro obdobi splatnosti n

th pocet let do splatnosti.

Po dosazeni:

[ERN

(1+0,0143 X (—))2

li;2 =

(o

(1+0,0127 x (—))1

N

[uny

(1+ 0,0152 x (—))3

=N

ly;3 =

(1 40,0143 x (—))2

N

(1+0,0161 x (%))4

e = (1+ 0,0152 x (%))3

_1; il;z = 0,79%p.S. XZ; il;z S 1,58%p-a.

_1; i2;3 = 0,86%p.S. XZ; i2;3 = 1,72%p.a.

— 1, i3;4 = 0,935 %pS X 2, i3;4_ = 1,87%pa

Forwardova sazba pro druhé trokové obdobi je 1,58 %, pro tteti je 1,72 % a pro Ctvrté

1,87 %. Stejnou analogii se dopocitd zbytek forwardovych sazeb, které jsou uvedené

v ptiloze 2 na konci této prace. Na grafu ¢islo 11 je vyobrazend vypocitand forwardova

kiivka.
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Graf 11: Forwardova vynosova kiivka americkych statnich dluhopisii
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.5 Analyza vynosovych krivek

Vynosové kiivky neslouzi jenom pro ocenéni IRS, ale slouzi také jako kvalitni
prognosticky néstroj. Podle jejich postaveni, strmosti a tvaru mohou subjekty predvidat

budouci vyvoj finan¢niho trhu a tim 1épe fidit sva financni rozhodnuti.

Jelikoz je spotova sazba odvozena z vynosu dluhopisu a forwardova sazba ze spotové
sazby. M¢la by zde platit dvé vseobecnd pravidla. Za prvé, pokud je vynos dluhopisu
do splatnosti rostouci, méla by byt rostouci i spotova a forwardova vynosova kiivka
a opacné. Déle by mélo platit pravidlo, ze pfi rostouci urokové sazbé je kiivka vynosu
dluhopisu do splatnosti nejnize polozend, dale je kopirovana spotovou kiivkou a nejvyse
poloZenou kiivkou by méla byt forwardova vynosova kiivka, pti klesajici irokové sazbé

je tomu naopak.

Na grafu Cislo 12 je vidét pritbéh vyse vypocitanych kiivek. Tvar kiivek je rostouci
a konkavni. Jedna se o nejbéznéjsi tvar kiivek, kdy na jejich zacatku je jejich strmost silné
rostouci a na jejich dlouhych koncich je rist pozvolny. Rostouci tvar naznacuje,

ze v budoucnu trokové sazby porostou.
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Graf 12: Porovnani vynost
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Zjisténé tvrzeni lze dolozit z grafu Cislo 13, ktery vychdzi z tabulky dcislo 2.
Jedna se o prognozu z cervna 2017 vydanou Federdlnim rezervnim systémem (FED).
Ten predikuje, Ze by Urokova sazba ze stavajicich 1,5 % do roku 2019 mohla vzrist

azna 3 %.

Graf 13: Progn6za FED vyvoje urokovych sazeb

2017 s 019 Langer run

Zdroj: FED (2017)
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Tabulka 2: Prognéza FED vybranych makroekonomickych indikatort

Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents under

their individual assessments of projected appropriate monetary policy, June 2017
Adwanee release of table 1 of the Summary of Economic Projections to be released with the FOMC minutes

Percent
Median! Central lul'uie!l'u‘f.',rg |L~||‘|_|=[|.-;l
Variable 2017 | 2018 | 2009 | Longer| 2017 2018 H9 Longer | 2017 2018 19 Lomger
run rumn run
Chamge in real GDP 22 21 1.9 1.4 |21-22 18-22 18 UEI.H 200120-25 1.7-23 14 2.:551.5 2.2
March projection 21 21 19%: 18 |20-22 18B-23 1.5-20:18-20]|1.7-23 1.7-24 15-22:16-22
Unemployment rate 43 42 42 46 [42-43 40-43 41-44:45-48|41-45 39-45 3845145 50
March projection 45 45 45 1 A7 |45 46 43 46 43 AT 47 50|44 47 42 4T 41 4845 50
PCE inflation L6 20 20 20 |16-1.7 18- 20 20-21: 20 1518 1L7T-21 18-22: 20
March projection 19 20 20 20 |18-20 19-20 20-21: 20 1.7-21 18-21 18-22! 20
Core PCE inflation® LT 20 20 1.6-1.7 1.8-2.0 2.0-2.1: 1.6-1.8 1L.7-21 1.8-22;
March projection 19 20 20! 1.8-19 19-20 20-2.1! 1.7-2.0 1.8-2.1 1.8-22}
Meme: Projected : ; :
appropriate policy path
Federal funds rate 14 21 29 30 |11-16 19-26 26-3.1;28-30|1.1-16 11-31 L1-41;25-35
March projection 14 21 30! 30 [14-16 21-29 26-33:28-30]|09-21 D9-34 09-39:25-38

Zdroj: FED (2017)

4.2.6 Vypocet ceny IRS

Nyni jsou zndmi vSechny pottebné tidaje pro vypocet ceny IRS, tedy jeji fixni sazby.

Pro vypocet fixni sazby se pouzije vzorec (14) odvozen¢ho ze zékladniho vzorce (10)

od Hulla (2012, s. 154 — 162)

lfix -

D G

1

ln—1;n

+ lO n)tn

(1 + iO;n)tn

fixni urokova mira — cena IRS

forwardova tirokova mira pro obdobi splatnosti n

spotova trokova mira (trzni) pro obdobi splatnosti t,

pocet let do splatnosti.
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Po dosazeni:

0,0127 X (l

N——

N
N =

(1+ 0,0127 x ))1
ifixl = 1 ; ifixl = 0,635 % p-s. X 2, ifixl = 1,27 % p. a.

>
k

N =

(1+ 0,0127 x (

=
N—

0,0159 x (—

N
| =

(1+0,0143 X 2))2
ifix = 1 ; ifixZ = 0,715% p.s. X 2; ifixZ = 1,43 % p-a.

(1+0,0143 X (%))2

[Ey

0,0172 X (—)

N

(1+ 0,0152 x (%))3
ifix3 S 1 ; ifoS = 0,76 0/() p.S. X 2; ifix3 S 1,52 % p-a.

(1+ 0,0152 x (%))3

Fixni sazba pro prvni urokové obdobi je 1,27 %, pro druhé 1,43 % a pro tieti 1,52 %.
Stejnou analogii se dopocita zbytek fixnich sazeb, které jsou uvedené v ptiloze 2 na konci

diplomov¢ prace.
4.2.7 Porovnani ceny IRS s vyvojem trZnich IRS sazeb

V tabulce ¢islo 3 je vidét vypocitand cena IRS a kétované ceny IRS ze dne
25. zéti 2017. Je dulezité si uvédomit, ze vypocitana cena IRS je spravedlivou cenou,
to znamena, ze se jednd o cenu, kterd je vypocitana z bezrizikové spotové urokové miry
a nenese sebou zadné riziko. Spravedlivou cenu primarn¢€ nastavuji financ¢ni instituce,
ktefi tuto cenu navySuji o rizikovost sjednaného obchodu. Trzni trokova IRS sazba je tedy
spravedlivou cenou navySenou o rizikovou pfirazku. Mélo by zde platit pravidlo, Ze trzni
IRS sazba by méla byt vyssi nez spravedliva cena IRS. Toto tvrzeni plati pouze do splatnosti
péti letého IRS. U deseti letého IRS je vypocitana cena vyssi o 0,04 % a s vyssi splatnosti
se tento rozdil zvétSuje. U 30 — ti letého je vypocitand cena dokonce vyssi az o 0,3 %

nez je kotovana sazba.
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Tabulka 3: Porovnéni spravedlivé ceny IRS a trznich IRS sazeb

Splatnost |Cena IRS| Nikup | Prodej | Stied
IRS (% p.a.) | (% p.a.) [(% p.a.) | (% p.a.)
1 1.43 1.61 1,63 1.62
2 1,61 1.81 1.85 1,83
3 1.78 1,94 1,98 1.96
4 1.92 2.01 2,05 203
5 207 2.10 2,14 212
10 244 238 242 2.40
15 2,56 2:52 2,56 2.54
20 2,69 2.59 2,63 261
25 282 2.61 2.65 263
30 295 2.62 2,66 2.64

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vlastniho vypoctu a podle udaji z PATRIA (2017)

Na grafu ¢islo 14 je zndzornén vyvoj mezibankovnich a kétovanych IRS sazeb.
Je na ném vidét, Zze sazby mezi sebou uzce souvisi, pokud se zméni jedna sazba, zméni
se stejnym smérem 1 ostatni sazby. Podle zjiSténych skutecnosti z kapitoly 4.2.5,

1ze predpokladat, Ze cena IRS poroste spolecné s ostatnimi sazbami.

Graf 14: Vyvoj mezibankovnich a IRS sazeb
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Zdroj: vlastni zpracovani podle udajii z Global — rates (2017a); PATRIA (2017)
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5  Vysledky a diskuze

5.1 Zhodnoceni ceny IRS

Podle Hulla (2012, s. 160) Ize na IRS pohlizet jako na portfolio kupoénovych dluhopisii
s fixnim a pohyblivym kuponem, nebo jako na portfolio tirokovych forwarda (FRA). V této
praci, byla cena IRS pocitana prvnim zptisobem. K tomu bylo zapotiebi spocitat spotovou
a forwardovou vynosovou kiivku. Ke konstrukci spotové vynosové kiivky se pouziva
metoda bootstrapping. Touto metodou byly ocenény IRS se splatnosti 1, 2, 3, 4, 5, 10, 15,
20, 25, 30 let.

Na zakladé provedeného porovnani vypocitanych a kétovanych IRS sazeb bylo
zjisténo, Ze pét z deseti dopocitanych IRS sazeb mélo vyssi hodnotu nez trzné kotované
sazby. Tento fakt, mohl vzniknout tim, Ze se pii vypoCtu piistoupilo k urcitym
zjednoduSenim. Zmeénila se konvence, byl pouzit maly pocate¢ni vzorek dluhopist. Prave
malo aktivni trh bezkupdénovych dluhopisii je podle autorti Cipry (2013, s. 53) a Johnsona
(2010 s. 465) jeden z diivoda, proc se v praxi ke konstrukci spotové vynosové kiivky zacaly
namisto bezkupdénovych dluhopistt pouzivat kuponové statni dluhopisy. Pro finan¢ni
instituce, které maji pristup k velké Skale dluhopisti je to bezesporu dobra metoda,
ale pro ostatni subjekty nebo jednotlivce, ktefi si velmi obtizné mohou dohledat potiebné
dluhopisy, predstavuje tato metoda stejné komplikace, jako diky kterym se odstoupilo

od konstrukce vynosové spotové kiivky z bezkuponovych dluhopisu.

Na dopocitani zbyvajicich dluhopisii se pouzila linearni interpolace. Podle Choudhry,
(2004, s. 107 — 108) ma linearni interpolace své nedostatky, napiiklad ze se u ni predpoklada,
ze pokud maji vynosy mezi dvéma zndmymi dluhopisy rostouci tendenci, tak vSechny
dluhopisy mezi nimi budou mit také rostouci tendenci a mohou tim vznikat lokalni extrémy
a tim maze dojit ke zkresleni vysledku. Také uvadi, ze by se metoda neméla pouzit v kazdém
piipadé, ale méla by se pouZzivat urcita flexibilita k narovnani nepfesnosti. S timto tvrzenim
se da jenom souhlasit. Naptiklad neptesnost mohla vzniknout u dopocitané kupoénové sazby
u jeden a ptl letého IRS, kterd je mezi bezkuponovym a kupoénovym dluhopisem. V tabulce
&islo 4, ktera je pievzata z piilohy &islo 1, je uveden dopoéet podle linearni interpolace. Zlutd
oznacen¢ jsou dohledan¢ dluhopisy. Jednolety dluhopis, ktery je bezkuponovy
ma kupon 0 %, Dvoulety dluhopis, ktery je kuponovy ma kupon 1,5 %.
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Tabulka 4: Linearni interpolace

? }'plataf Splatnost Kuponova | V YRO® | Obchodovani
irokové Ak sazha dluhopisn Ea
obdobi (% p.a.) | (% p.a))

1 0.5 0.00 1,27 99.37
2 1 0.00 142 08.59
3 1.5 0,75 1.52 08.86
4 2 1,50 1.61 99.79
5 2.5 1.56 1.69 99.68
6 3 1,63 1,76 00 5T
7 3.5 1,69 1.84 99 46
8 4 1.75 1,91 99.34
9 45 1,82 1,99 99.23
10 5 1.88 2.06 99.12

Zdroj: vlastni zpracovani

Linearni interpolace je postavena na tom, ze hledd pfibliznou hodnotu v intervalu
pomoci funkce. Je pochopitelné, ze mezi 0 a 1,5 vypoctem vyslo 0,75. Je na zvazeni,
zda je tento vysledek spravny. Pokud se vezme v uvahu, jaky je interval mezi dalSimi dvéma
znamymi dluhopisy, tedy mezi dvouletym a pétiletym, tak se hodnota zvysuje o 0,06 — 0,07
do dal§iho dluhopisu. V piiloze ¢islo 1 se da presvédcCit, Ze mezi dal§imi splatnostmi
se hodnota mezi dluhopisy jesté vice snizuje. Dalo by se tedy predpokladat, ze 1 hodnota
od jeden a pul letého do dvouletého dluhopisu nebude 0,75, ale spiSe okolo 0,1. Kuponova
sazba by tedy mohla byt 1,42 %. Pochopiteln¢€ by se tim musela upravit i obchodovana cena,
ktera se da dopocitat podle vzorce (1), pfepoctem by se zménila na 99,85. Nebo
by se dokonce dalo uvazovat, Ze se mize jednat o bezkuponovy dluhopis a kuponova sazba
by byla 0 % a obchodovand cena 98,50. Zde zéleZi, na subjektivnim ptistupu kazdého
analytika jaky postup zvoli, zda bude volit hladkost nebo urcitou piiméfenost pii vypoctech.
Samoziejm& by se tim musely piepocitat vSechny dosavadni vypocty a dospélo

by se k trochu jinym cenam IRS.
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5.2 Zhodnoceni vyvoje urokovych sazeb

Jak jiz bylo feceno, vynosové kiivky neslouzi jenom pro ocenéni IRS, ale podle
Kohouta (2010, s. 56 - 58) mohou slouzit jako kvalitni prognosticky nastroj. Tento nastroj
pouzivaji prevazné centralni banky a finan¢ni instituce. Centralni banky, sleduji vyvoj
vynosovych kiivek, aby zjistily zdravi ekonomiky a v ptipad¢ potieby svymi monetdrnimi
zbranémi toto prostfedi narovnavaly. Velmi zjednodusené, by se dalo fici, ze na zakladé¢
strmosti a tvaru této kiivky nastavuji zédkladni arokové sazby. Samoziejmé to neni Uplné
presné a k nastaveni urokovych sazeb pouzivaji 1 jiné makroekonomické indikatory
jako je vyvoj HDP, inflace, nezaméstnanost, statni dluh, rast urcitych komodit atd. Financni
instituce, zase sleduji vyvoj vynosovych kiivek, aby zjistily budouci vyvoj urokovych sazeb
a mohly Iépe fidit nastavovani urokovych sazeb u finan¢nich produkti, které nabizeji svym

klientam.

Provedenim vypoctu a sestavenim vynosovych kiivek v této praci bylo na zaklade
jejich tvaru a strmosti predikovano, ze v budoucnu urokové sazby porostou. Tuto hypotézu
navic potvrdila prognéza z Cervna 2017 vydand Federdlnim rezervnim systémem (FED).
Dale bylo dokazano, ze vyvoj mezibankovnich sazeb, které na zdklad¢ vyvoje vynosovych
kiivek nastavuji centralni banky, uzce souvisi s vyvojem ostatnich sazeb. Proto bylo

konstatovano, ze je realné se domnivat, ze i IRS sazby v budoucnu porostou.

Na zacatku prace bylo napsdno, Ze je prace vhodna pro Sirokou vefejnost. Proto
i nefinanéni instituce a jednotlivci by mély sledovat prostiednictvim vyvoje vynosové kiivky
budouci vyvoj trokovych sazeb a tim Iépe fidit sva financni rozhodnuti. Piestoze, bylo
feCeno, ze pro nefinancni instituce predstavuje sbér vstupnich udajl, pro sestaveni vynosové
kiivky jisté obtize a pouzitim dalSich statisticko-matematickych metod muize dojit
k lokalnim extrémim a vypocet nemusi byt proveden tak Cist¢ jako u velké zadkladny dat, ale
to bylo brano z pohledu vypoctu ceny IRS, kterd je pro 100 % ocenéni citliva na spravném
uchyceni vynosové kiivky. Nicméné na tvar a pribéh kiivky to nemélo vliv, coz dokéazala
provedena analyza vyvoje trokovych sazeb. I pfes zminéné komplikace se d4 konstatovat,

ze vynosové kiivky jsou kvalitni prognosticky néstroj.
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6 Z.Aavér

Teoreticka vychodiska diplomové prace se zabyvala historii a ¢lenénim derivata podle
ruznych hledisek, zékladni charakteristikou urokového swapu, motivy sjednavani v interakci

s vyvojem hospodaiského cyklu a oceniovanim téchto instrument.

Pro naplnéni dilciho cile byla v kapitole vlastni prace provedena podrobna analyza
finan¢nich derivati. Bylo zjisténo, ze nejvice obchodl se provadi na OTC trhu a to z toho
divodu, Ze se na tomto trhu mohou sjednavat nestandardni derivaty podle specifickych
pozadavkl klientli a navic oproti burzovnimu trhu neni zatizen burzovnimi poplatky.
Obchodovéani na OTC trhu je aktivnéjsi i pfes to, Ze sebou mlize nést riziko malé likvidity
a uvérove riziko ze selhani jednoho z partnerii. Nasledné bylo zjisténo, Ze nejvice obchodt
je uzavirano na urokové derivaty. Obliba téchto instrumentli byla demonstrovéna na pifimé
zavislosti jejich determinantti, tedy vyvoji globalniho zadluzeni a vyvoji Grokovych sazeb.
Bylo zjisténo, Ze na vyvoji urokovych sazeb ma velky podil hospodaisky cyklus. Podle toho
v jaké fazi se hospodaisky cyklus nachazi, centralni banky nastavuji zékladni tirokové sazby.
Od posledni globalni finan¢ni krize mezi roky 2007 — 2008 centralni banky piistoupily
k prudkému sniZeni urokovych sazeb, aby co nejrychleji navratily ekonomiku do normalu.
Béhem poslednich par let se urokové sazby drzi na historickém minimu. Pfimo imérné
se snizovanim urokovych sazeb naristala globalni zadluzenost. Béhem poslednich par let,
tedy bylo uzavieno mnoho finan¢nich produkti zavislych na zméné trokovych sazeb.
Proto u subjektii vznikla potieba se proti témto situacim chranit a to tim, ze si vnikl¢ oteviené
pozice uzaviraji prosttednictvim trokovych derivatl, aby eliminovaly mozné riziko ze zmén
urokovych sazeb. Dalsi zjisténi vedlo k tomu, Ze nejvice vyuzivanym trokovym derivatem
je swap, to je zpusobeno charakteristikou tohoto nastroje. Jako jediny mé vyporadani
v nékolika okamzicich v budoucnu a proto Iépe koresponduje s otevienymi pozicemi
u financ¢nich produkt. Od roku 2014 objem urokovych swapt vyrazn¢ klesl. Bylo zjisténo,
ze moznou piicinou poklesu téchto obchodl, mize byt zavedeni zdpornych trokovych sazeb
Evropskou centralni bankou, kterd timto krokem ptivedla financ¢ni svét do velké nejistoty,
kde jasné dana pravidla pfestala platit. Tento problém byl naznacen jenom okrajove, protoze
svym rozsahem by byl nad ramec této prace. Lze se tedy domnivat, Ze poloZend hypotéza

o urokovém swapu jako nejvice vyuzivaném zajistovacim instrumentu byla potvrzena.
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Pro naplnéni hlavniho cile byl proveden na zdkladé¢ metodického postupu samotny
vypocet ceny IRS s naslednou analyzou mozného vyvoje urokovych IRS sazeb. Vypocet
spravedlivé ceny IRS byl proveden pro deset riznych splatnosti. Kétovanad cena
se od spravedlivé lisi tim, ze je navySena o rizikovou pfirazku, proto by spravedlivd cena
méla mit niz8i hodnotu. Bylo zjisténo, Ze pét z deseti téchto IRS vykazovalo naopak vétsi
hodnotu nez trzné kétované IRS sazby. Jako moznou pficinu bylo uvedeno, ze pro samotny
vypocet byl pouzit velmi maly vzorek vstupnich dluhopisi a musel se u padesati Ctyt
chybéjicich dluhopisti pouzit dopocet linearni interpolaci, kterd ma své nedostatky a mohou
vznikat lokéalni extrémy. Bylo uvedeno, Ze by se linearni interpolace neméla pouzivat
v kazdém ptipad¢, ale naopak by se méla pouzivat urcité flexibilita k narovnani vzniklych
extrému. Na pfikladu bylo demonstrovano, kde mohla pifi samotném vypoctu chybéjicich
dluhopisti vzniknout chyba a tim mohlo dojit ke zkresleni vysledku. Toto tvrzeni nelze
empiricky dolozit a je tedy na subjektivnim piistupu kazdého analytika jaky postup zvoli,
zda bude pii vypoctu volit hladkost nebo urcitou ptiméienost. Pro pochopeni vyvoje
urokovych sazeb byly zkonstruovany a zanalyzovany vynosové kiivky. Tvar
vykonstruovanych kiivek byl rostouci a konkavni. Na zakladé tohoto tvaru bylo
predikovano, Ze by mély urokové sazby v budoucnu riist. Tuto hypotézu navic potvrdila
prognéza z Cervna 2017 vydana Federalnim rezervnim systémem (FED). Dale bylo
dokazano, ze vyvoj mezibankovnich sazeb, které¢ na zaklad¢ vyvoje vynosovych kiivek
nastavuji centralni banky, tzce souvisi s vyvojem ostatnich sazeb, proto je mozné
se domnivat, ze 1 IRS sazby v budoucnu porostou. I pies zminéné komplikace
pii sestrojovani vynosovych kiivek se da konstatovat, ze vynosové kiivky jsou kvalitni
prognosticky nastroj. I v tomto pfipad¢é byla hypotéza o vyuziti vynosovych kiivek, jako

kvalitniho prognostického néstroje potvrzena.
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Ptiloha 1: Kupdnové sazba, vynos dluhopisu a vnitini hodnota dluhopisu

Vyplata Kupodnova Vynos

urokové Splatnost sazba dluhopisu Obchodovana

obdobi dluhopisu (% p.a.) (% p.a.) cena
1 0,5 0,00 1,27 99,37
2 1 0,00 1,42 98,59
3 1,5 0,75 1,52 98,86
4 2 1,50 1,61 99,79
5 2,5 1,56 1,69 99,68
6 3 1,63 1,76 99,57
7 3,5 1,69 1,84 99,46
8 4 1,75 1,91 99,34
9 4,5 1,82 1,99 99,23
10 5 1,88 2,06 99,12
11 5,5 1,92 2,10 99,04
12 6 1,95 2,14 98,95
13 6,5 1,99 2,18 98,87
14 7 2,03 2,22 98,78
15 7,5 2,07 2,26 98,70
16 8 2,10 2,29 98,62
17 8,5 2,14 2,33 98,53
18 9 2,18 2,37 98,45
19 9,5 2,21 2,41 98,36
20 10 2,25 2,45 98,28
21 10,5 2,26 2,46 98,22
22 11 2,28 2,48 98,16
23 11,5 2,29 2,49 98,10
24 12 2,30 2,50 98,04
25 12,5 2,31 2,51 97,98
26 13 2,33 2,53 97,92
27 13,5 2,34 2,54 97,87
28 14 2,35 2,55 97,81
29 14,5 2,36 2,56 97,75
30 15 2,38 2,58 97,69
31 15,5 2,39 2,59 97,63
32 16 2,40 2,60 97,57
33 16,5 2,41 2,62 97,51
34 17 2,43 2,63 97,45
35 17,5 2,44 2,64 97,39

Zdroj: vlastni zpracovani




Vyplata Vynos
urokové Splatnost Kupodnova dluhopisu Obchodovana
obdobi dluhopisu sazba (% p.a.) (% p.a.) cena
36 18 2,45 2,65 97,33
37 18,5 2,46 2,67 97,27
38 19 2,48 2,68 97,21
39 19,5 2,49 2,69 97,15
40 20 2,50 2,71 97,10
41 20,5 2,51 2,72 97,04
42 21 2,53 2,73 96,98
43 21,5 2,54 2,74 96,92
44 22 2,55 2,76 96,86
45 22,5 2,56 2,77 96,80
46 23 2,58 2,78 96,74
47 23,5 2,59 2,79 96,68
48 24 2,60 2,81 96,62
49 24,5 2,61 2,82 96,56
50 25 2,63 2,83 96,50
51 25,5 2,64 2,85 96,44
52 26 2,65 2,86 96,38
53 26,5 2,66 2,87 96,32
54 27 2,68 2,88 96,27
55 27,5 2,69 2,90 96,21
56 28 2,70 2,91 96,15
57 28,5 2,71 2,92 96,09
58 29 2,73 2,93 96,03
59 29,5 2,74 2,95 95,97
60 30 2,75 2,96 95,91

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ptiloha 2: Diskontni faktor, spotova, forwardova a IRS sazba

Vyplata Spotova Forwardova IRS

urokové| Splatnost Diskontni sazba sazba sazba

obdobi | dluhopisu faktor (% p.a.) (% p.a.) (% p.a.)
1 0,5 0,9937000000 1,27 1,27 1,27
2 1 0,9859000000 1,43 1,58 1,43
3 1,5 0,9775108344 1,52 1,72 1,52
4 2 0,9684582320 1,61 1,87 1,61
5 2,5 0,9586053698 1,70 2,06 1,70
6 3 0,9482297790 1,78 2,19 1,78
7 3,5 0,9373456139 1,86 2,32 1,85
8 4 0,9259675444 1,93 2,46 1,92
9 4,5 0,9141107281 2,01 2,59 2,00
10 5 0,9017907825 2,08 2,73 2,07
11 5,5 0,8906542124 2,12 2,50 2,10
12 6 0,8792990402 2,16 2,58 2,14
13 6,5 0,8677336608 2,19 2,67 2,18
14 7 0,8559665385 2,23 2,75 2,22
15 7,5 0,8440061991 2,27 2,83 2,25
16 8 0,8318612212 2,31 2,92 2,29
17 8,5 0,8195402276 2,36 3,01 2,33
18 9 0,8070518773 2,40 3,09 2,37
19 9,5 0,7944048572 2,44 3,18 2,40
20 10 0,7816078733 2,48 3,27 2,44
21 10,5 0,7711737364 2,49 2,71 2,45
22 11 0,7607616404 2,50 2,74 2,46
23 11,5 0,7503732661 2,51 2,77 2,48
24 12 0,7400102697 2,52 2,80 2,49
25 12,5 0,7296742818 2,54 2,83 2,50
26 13 0,7193669079 2,55 2,87 2,51
27 13,5 0,7090897277 2,56 2,90 2,52
28 14 0,6988442951 2,58 2,93 2,53
29 14,5 0,6886321380 2,59 2,97 2,55
30 15 0,6784547583 2,60 3,00 2,56
31 15,5 0,6683136315 2,62 3,03 2,57
32 16 0,6582102066 2,63 3,07 2,58
33 16,5 0,6481459060 2,65 3,11 2,60
34 17 0,6381221255 2,66 3,14 2,61
35 17,5 0,6281402341 2,67 3,18 2,62

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vyplata Spotova Forwardova IRS
urokové| Splatnost Diskontni sazba sazba sazba
obdobi | dluhopisu faktor (% p.a.) (% p.a.) (% p.a.)
36 18 0,6182015737 2,69 3,22 2,63
37 18,5 0,6083074594 2,71 3,25 2,65
38 19 0,5984591791 2,72 3,29 2,66
39 19,5 0,5886579937 2,74 3,33 2,67
40 20 0,5789051368 2,75 3,37 2,69
41 20,5 0,5692018146 2,77 3,41 2,70
42 21 0,5595492065 2,78 3,45 2,71
43 21,5 0,5499484641 2,80 3,49 2,72
44 22 0,5404007120 2,82 3,53 2,74
45 22,5 0,5309070474 2,83 3,58 2,75
46 23 0,5214685401 2,85 3,62 2,76
47 23,5 0,5120862329 2,87 3,66 2,78
48 24 0,5027611412 2,89 3,71 2,79
49 24.5 0,4934942530 2,90 3,76 2,80
50 25 0,4842865294 2,92 3,80 2,82
51 25,5 0,4751389043 2,94 3,85 2,83
52 26 0,4660522845 2,96 3,90 2,84
53 26,5 0,4570275500 2,98 3,95 2,86
54 27 0,4480655537 3,00 4,00 2,87
55 27,5 0,4391671219 3,01 4,05 2,88
56 28 0,4303330542 3,03 4,11 2,90
57 28,5 0,4215641234 3,05 4,16 2,91
58 29 0,4128610761 3,07 4,22 2,92
59 29,5 0,4042246326 3,09 4,27 2,94
60 30 0,3956554867 3,11 4,33 2,95

Zdroj: vlastni zpracovani
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