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finanénych derivatov v poistovniach. St popisané sposoby tcétovania o derivatoch a
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Dalsou ¢astou diplomovej préce je prehlad najrozsirenejsich finanénych derivatov, v kto-
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na dlhopisy a swapy a tiez pre capy a floory st ukazané analytické vzorce pre vypocet
hodnoty a citlivosti na pohyb turokovych sadzieb v Hullovom-Whiteovom modeli tro-
kovych mier. Tieto vysledky si aplikované pri zaisteni Zivotnej poistovne proti riziku
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Uvod

Finanéné derivaty st modernym a stdle popularnejsim typom finanénych néastrojov.
Ich zdkladnou vlastnostou je nizka nadobtidacia hodnota a na druhej strane vysoka
citlivost ich hodnoty na zmenu podkladovych trznych parametrov. To z derivatov robi
velmi populdrne néstroje pri riaden{ finanénych rizik.

Riadeniu rizik sa pritom kladie stéle vicsia dolezitost. Priklad v [2] ukazuje dosledky
nevhodného (resp. ziadneho) sposobu riadenia rizik v zivotnej poistovni. Nissan Mutual
Life bola japonska poistovacia spolo¢nost s viac ako miliénom poistenych a objemom
aktiv vo vyske 17 milidrd doldrov. Spolocnost predévala poistné kontrakty s garanto-
vanou urokovou mierou 5% a 5,5% bez toho, aby tieto pasiva adekvatne zaistila. Pad
tirokovych mier §tatnych dlhopisov potom sposobil spoloénosti velké problémy a viedol
v roku 1997 ku krachu. Podobnd je aj situdcia v Ceskej Republike, ked v ostatnych
rokoch doslo k vyraznému poklesu trznych urokovych sadzieb, ¢o nésledne viedlo k
znaénym stratdm poistovacich spolocnost! v CR. Podstatng cast prace preto bude ve-
novans moznostiam pouzitia irokovych derivitov v riadeni rizik Zivotnych poistovni.
Prirodzenou snahou by bolo zaistovat opcie vlozené v poistnych kontraktoch opciami
na strane aktfv, ktoré na pohyby trznych sadzieb reaguji podobne. Reguldtor v CR
vak takyto postup neumoziuje, ked zakazuje moznost pouzit takéto opcie v rdmci fi-
nanéného umiestnenia technickych rezerv poistovni. Alternativou je ndkup takychto op-
cii z vlastnych prostriedkov spolocnosti do vlastného kapitalu. Klady a zapory takéhoto
postupu v praci rozoberieme a ukazeme na priklade.

Praca je rozdelend na tri kapitoly a jeden dodatok. V prvej kapitole rozoberieme
pravne prostredie v Ceskej Republike tykajice sa derivdtov. Ukdzeme rozne definicie
derivatov v roznych pravnych tpravach a porovname ich s definiciou derivatu podla
medzinarodnych tctovnych standardov. Tiez priblizime sposoby tic¢tovania a ocenovania
vyplyvajice zo Zakona o tcetnictvi a z Ceskych dctovnych standardov. Pozrieme sa i na
zdkonné obmedzenia pouZitia derivitov v poistovnictve a mozné komplikacie z tychto
omedzeni plyntuce priblizime na prikladoch.

Druhd kapitola sa venuje ocenovaniu finan¢énych nastrojov. Uvedieme spdsoby oce-
fiovania dlhopisov s pevnym i pohyblivym kupénom. V dalsej ¢asti potom uvedieme
struény prehlad roznych typov derivatov. KedZe typov derivdtov je velké mmnozZstvo,
obmedzime sa v tejto ¢asti len na tie najrozsirenejsie. Venovat sa postupne budeme for-
wardom, swapom a opciam. U kazdého druhu derivatu tiez ukazeme sposoby ocenenia,
ktoré su v pouzivané v praxi.
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Podkladom k d’alsej kapitole bol ¢lanok [9], v ktorom boli odvodené analytické vzorce
pre ocenenie opcii na dlhopisy a swapy v Heath-Jarrow-Mortonovom modeli irokovych
mier, za splnenia dodato¢nych technickych predpokladov na tento model. Ukazeme, ze
Hull-Whiteov model drokovych mier tieto predpoklady spiﬁa a preto je mozné zavery z
[9] aplikovat i v tomto modeli. Budi odvodené citlivosti hodnoty uvazovanych opcii na
paralelny pohyb trokovych mier (duracia a konvexita). V prikladoch tiez ukazeme, ze
floorlety a caplety je mozné chépat aj ako opcie na swapy. Preto je mozné ich v HW
modeli analyticky ocenit a analyticky spocitat ich durdciu a konvexitu. V zéverecnej
casti kapitoly ukdZeme mozny sposob pouzitia tirokovych opcii v Zivotnej poistovni.
Vyuzijeme pritom poznatky o trokovych opcidch odvodené v tejto kapitole. Na priklade
ukdzeme, Ze dosledné zaistenie proti pohybom vynosovej krivky moze byt v pripade
velkého nestladu medzi jej aktivami a pasfvami pre poistoviiu znaéne finanéne narocné.

V dodatku potom uvadzme rozne definicie duracie a konvexity a niektoré vlastnosti
tychto mier citlivosti hodnoty finanénych nastrojov na pohyby trokovych mier.



Kapitola 1

Legislativny ramec a uctovanie
derivatov

V tejto kapitole rozoberieme pravny rdamec tykajici sa derivitov v Ceskej Republike.
Uvedieme niekolko definicii derivatu nachddzajucich sa v réznych pravnych norméch.
Nésledne uvedieme sposoby tétovania o derivatoch v CR a tiez zdkonné obmedzenia
ich pouZitia v poistovniach. Na zaver este uvedieme niektoré skutocnosti tykajice sa
derivatov v medzinarodnych tctovnych standardoch.

1.1 Legislativa v Ceskej Republike

Pouzitie derivatov sa v Ceskej Republike riadi viacerymi pravnymi normami. Za¢neme
vymedzenim pojmu derivat v ¢eskej legislative. Hned na ivod treba povedat, Ze definicia
pojmu derivat v ceskom pravnom prostredi nie je jednoznacnd, vyskytuje sa na viacerych
miestach.

Ak by sme sa stistredili na pouzitie derivatov v poistovnictve a vychédzali zo zdkona
¢islo 363/1999 Zb., o poistovnictve, v zneni neskorsich predpisov a jeho previddzacej
vyhldsky €. 303/2004 Zb., ktorou sa prevddzaji niektoré ustanovenia zdkona o poistov-
nictve, zistili by sme, ze oba tieto dokumenty pojem derivat obsahuji, no nikde ho
nedefinuji. Rovnako neobsahujui ani odkaz na definiciu derivatu v inych zakonoch.

Pozrieme sa preto, v ktorych zakonoch je pojem derivatu definovany a akym sposo-
bom. Vychodiskom by mohol byt zdkon o cennych papieroch ¢. 591/1992 Zb., v zneni
neskorsich predpisov. V tomto zdkone bol skutocne az do 1.5.2004 pojem derivatu
definovany v § 8a odst. 5 nasledujicim sposobom:

Derivéatmi sa rozumeji peniazmi ocenitelné prava a zavizky, ktorych hod-
nota sa vztahuje k cennym papierom alebo je odvodend z cennych papierov,
komodit, mien, inych majetkovych hodnot, irokovych mier, kurzovych in-
dexov alebo akychkolvek inych faktorov stanovenych pre tento ticel a k zmlu-
vam alebo zo zmliv o nich.
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Ako vidime této definicia v porovnani s definiciou v medzindrodnych tuctovnych
standardoch (viz. kap. 1.2) neobsahuje poziadavok na vysporiadanie derivatu v bu-
duicnosti, ani poziadavok na nizke pociatocné naklady pri zaobstarani derivatu. Z toho
dovodu, ako je uvedené napr. aj v [18], bolo mozné na zaklade tejto definicie za derivat
povazovat v podstate lubovolny finanény nastroj. Dand definicia zrejme nevystihovala
podstatu derivatov a bola k 1.5.2004 z tohto zédkona vypusten4.

Po tejto novelizacii uz zakon o cennych papieroch pojem derivat neobsahuje, ale
odkazuje sa na zékon ¢islo 256/2004 Zb., o podnikani na kapitdlovom trhu, v otdzke
finan¢énych néastrojov inych nez si cenné papiere. Na tvod spomenieme definiciu in-
vesticného nédstroja podla § 3 odstavec 1 tohoto zékona:

Investicnymi nastrojmi su
a) investicné cenné papiere,
b) cenné papiere kolektivneho investovania,

¢) néstroje, s ktorymi sa obvykle obchoduje na penaznom trhu (néstroje
penazného trhu),

d) derivaty.
Definicia derivatu sa nachddza v § 3 odst. 3 tohto zadkona a hovori:

Derivatmi sa pre ucely tohoto zdkona rozumeju
a) opcie na investiéné nastroje uvedené v odstavci 1 pism. a) az c),

b) finan¢éné terminové zmluvy (hlavne futures, forwardy a swapy) na in-
vestitné nastroje uvedené v odstavci 1 pism. a) az c),

¢) rozdielové zmluvy a obdobné nastroje pre prenos tirokového alebo kur-
zového rizika,

d) néstroje umoznujice prenos uverového rizika,

e) iné nastroje, z ktorych vyplyva pravo na vysporiadanie v peniazoch a
ktorych hodnota sa odvodzuje hlavne z kurzu investicného cenného papiera,
indexu, urokovej miery, kurzu meny alebo ceny komodity.

Podla tejto pravnej tipravy je derivat definovany jednoznaénejsie, ako tomu bolo
v povodnom zékone o cennych papieroch. V prvych styroch pripadoch (pism. a) az d))
st jednoznacne vymenované niektoré druhy finanénych nastrojov, ktoré su povazované
za derivaty. Tym sa odstranilo mnozstvo nejasnosti plyntcich z predchadzajicej pravne;j
upravy. V pism e) je vSak definicia podobajica sa predchadzajicej tiprave v zdkone
o cennych papieroch. Je otazne ¢i formulaciou ,,pravo na vysporiadanie v peniazoch “ sa
rozumie toto vysporiadanie v budicnosti. Stale vSak oproti medzindrodnym uc¢tovnym
standardom chyba poziadavok na nizku pociatoéni investiciu do derivdtu. Nadalej
preto moze tato definicia sposobovat problémy pri spravnej klasifikdcii derivatov.
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S definiciou pojmu finanény derivadt je mozné sa stretnit este v Devizovom zd-
kone ¢islo 219/1995 Zb., v zneni neskorsich predpisov. Z tejto definicie plynie, ze
jej pouzitelnost je obmedzend len pre ucely tohoto zdkona. NavySe je tdto definicia
velmi tzka, ked'Ze finanénym derivdtom sa podla nej rozumeji len ,peniazmi oceni-
telné prava a zdvizky odvodené od devizovych hodnot penaznych prostriedkov v cudzej
mene a zahraniénych cennych papierov®. Vidime, ze aj tato definicia obsahuje ne-
dostatky spomenuté uz v predchadzajucich odstavcoch, tj. nepozaduje vysporiadanie
v budicnosti ani minimélne pociatoéné naklady. Navyse pokladéd za derivaty len prava
a zavazky odvodené od penaznych prostriedkov v cudzej mene alebo od zahrani¢nych
cennych papierov, ¢o zrejme suvisi s jej obmedzenym vyuzitim v rdmci Devizového
zakona.

Uctovanie derivatov

Derivaty si nastroje, ktoré reaguju na pohyby hodnoty podkladovych néastrojov vy-
raznejsie ako samotné podkladové nastroje. Ich spravne uctovné zachytenie je preto
velmi ziadice. Preto sa vo véeobecnosti o derivatoch vzdy tétuje v redlnych hodnotéch.
Hovori o tom zdkon ¢islo 563/1991 Zb., o d¢tovnictve, v zneni neskorsich predpisov.
Pritom pri vzniku tu¢tovného pripadu (tj. pri jeho nadobudnuti) je derivat podla § 25
odst. 1 pism. f) oceneny nadobidacou cenou':

7 jednotlivych zloziek majetku a zavazkov sa ocenuju

f) podiely, cenné papiere a derivaty nadobiidacimi cenami.

Pritom nadobtidacou cenou sa podla odst. 4 pism. a) toho istého paragrafu rozumie
cena, za ktoru bol majetok nadobudnuty a naklady s jeho nadobudnutim sivisiace.
Ku koncu uc¢tovného obdobia, alebo k inému dnu, kedy sa uc¢tovna uzavierka zostavuje,
sa derivaty ocenuju redlnou hodnotou, ako o tom hovori § 27 odst. 1, pism. b) zdkona
o uctovnictve:

7Z jednotlivych zloziek majetku a zdviizkov k okamihu ocenenia podla § 24
odst. 2 pism. b) sa redlnou hodnotou ocenuju

b) derivaty.
Definiciu realnej hodnoty pontka § 27 odst. 4:

Pre tcely tohoto zakona sa ako realna hodnota pouzije
a) trzna hodnota,

b) ocenenie kvalifikovanym odhadom alebo posudkom znalca v pripade, ak
trzna hodnota nie je k dispozicii alebo tato nedostato¢ne predstavuje realnu

LV ¢estine ide o pofizovaci cenu.
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hodnotu; metédy ocenenia pouzité pri kvalifikovanom odhade alebo posudku
znalca musia zaistit primerané pribliZenie sa k trznej hodnote,

c) ocenenie stanovené podla zvldstnych pravnych predpisov v pripade, ak sa
nedd postupovat podla pismen a) a b).

Na tomto mieste pripomenieme, ze sposob 1ctovania i definicia redlnej hodnoty
st konzistentné s medzindrodnymi tic¢tovnymi Standardmi, ako uvidime v kapitole 1.2.
Zakon o tctovnictve d'alej rozvadzaju vyhlasky. Existuje Sest vyhldsok, ktoré na tento
zdkon nadvizuji. Kazda z tychto vyhldsok sa pritom vztahuje na int skupinu subjektov,
a to konkrétne na:

e podnikatelov,

e financné institucie,

e poistovne,

e zdravotné poistovne,

e uctovné jednotky, ktorych hlavnym predmetom ¢innosti nie je podnikanie,

e Uzemné samospravne celky, prispevkové organizacie, statne fondy a organizacné
zlozky statu.

Pre tiplnost este uvedieme, Ze poistoviiami sa zaoberd vyhlaska ¢islo 502/2002 Zb.,
ktorou sa prevadzaju niektoré ustanovenia zdkona ¢. 563/1991 Zb., o uctovnictve,
v zneni neskorsich predpisov, pre i¢tovné jednotky, ktoré st poistoviiami. Této pravna
norma pritom definuje, do ktorych ti¢tovnych skupin by sa mali derivaty uctovat, aké
pripadné podrozvahové tcty pri tictovani derivdtov sa maji pouzit. Tiez definuje
poziadavky na zverejnenie metody ocenenia derivatov v ramci uctovnej uzdvierky.

Dalsfmi normami, ktoré sa venuji uétovaniu derivatov si Ceské uctovné standardy.
V kratkosti si preto zhrnieme i dosledky, ktoré z nich plynid. Ceské ictovné standardy sa
delia opét na gest skupin, podla subjektov, ktoré o derivatoch tétuji. Clenenie pritom
vychadza z vyhlasok, ktoré prevadzaju zakon o uctovnictve (VlZ vyssie).

Najprepracovanejsimi standardmi, pokial ide o derivaty, si Ceské c¢tovné standardy
pre finan¢né institucie. Konrétny standard, ktory sa derivatmi zaobera je standard cislo
110. Standardy pre iné institicie v oblasti derivétov z tohoto standardu vychadzajd,
pripadne sa nainho odkazuji.? V strucnosti preto tento standard rozoberieme. Na tvod
treba povedat, Ze tento Standard pontika najtplnejsiu definiciu derivatu v ¢eskom prav-
nom prostredi. Definicia pritom vychadza z medzinarodnych uctovnych standardov a je
preto s nimi iplne konzistentna:

2To plati aj pre tctovné standardy pre poistovne.



KAPITOLA 1. LEGISLATIVNY RAMEC A UCTOVANIE DERIVATOV 11

Derivdtom sa pre ucely uctovnictva rozumie finanény nastroj (finanénym
néastrojom sa rozumie akékolvek pravna skutocnost, na ktorej zaklade vznikd
financné aktivum jedného subjektu a financny zavizok alebo kapitalovy
néastroj iného subjektu) siicasne spliujici tieto podmienky:

a) jeho redlna hodnota se meni v zdvislosti na zmene irokovej sadzby, ceny
cenného papiera, ceny komodity, menového kurzu, cenového indexu, na tve-
rovom hodnoteni (ratingu) alebo indexe, resp. v zavislosti na inej premenne;
(tzv. podkladovom aktive),

b) ktory v porovnani s ostatnymi typmi kontraktov, v ktorych je zalozena
podobnd reakcia na zmeny trznych podmienok, vyzaduje mala alebo nevy-
zaduje ziadnu pociatocnu investiciu,

c¢) ktory bude vysporiadany v budicnosti, pricom doba zjednania obchodu
do jeho vysporiadania je u neho dlhsia ako u spotovej operacie.

Standard dalej vymentva ndstroje, ktoré sa za derivaty nepovazuji. Ide napriklad
o repo obchody, zmluvy o nakupe, predaji a prendjme hmotného a nehmotného majetku
a zdsob, d'alej zmluvy o nakupe a predaji vlastnych akcii a zmluvy, ktoré vyzaduji
thradu v suvislosti s klimatickymi, geologickymi a inymi faktormi, ktoré si obvykle
povazované za poistky.

Dalej standard deli derivéty na urcené k obchodovaniu a zaistovacie derivéty. Z hla-
diska podkladovych nastrojov ich deli na irokové, menové, akciové, komoditné a averové
a ich kombindcie. Podla tohto standardu je nutné zmeny realnych hodnot derivétov
uctovat do nakladov resp. vymnosov k datumu precenenia derivatu.

Uvedieme este poziadavky tykajice sa zaistovacieho ti¢tovnictva plynice z tohoto
standardu. Zac¢neme definiciou zaistovacieho derivatu z odst. 17 tohoto Standardu:

Zaistovacimi derivdtmi sa rozumeji derivaty, ktoré spliuju sicasne tieto
podmienky:

a) odpovedajui stratégii ictovnej jednotky v riadeni rizik,

b) na pociatku zaistenia je zaistovaci vztah formdlne zdokumentovany, doku-
mentdcia obsahuje identifikdciu zaistovanych a zaistovacich nastrojov, jed-
nozna¢né vymedzenie rizika, ktoré je predmetom zaistenia, pristup k zisto-
vaniu a dolozenie efektivnosti zaistenia,

c) zaistenie je efektivne, ak v priebehu zaistovacieho vztahu budd zmeny
realnych hodnot alebo penaznych tokov zaistovacich néstrojov odpovedajtice
zaistovanému riziku, prip. celkové zmeny realnych hodnot alebo penaZnych
tokov zaistovacich nastrojov, v rozmedzi 80% az 125% zmien redlnych hodnot
alebo penaznych tokov zaistovanych nastrojov odpovedajicich zaistovanému
riziku. Uttovnd jednotka zistuje, @i je zaistenie efektivne na pociatku zaiste-
nia a d'alej efektivnost zaistenia posudzuje aspoin k ddtumu zostavenia riad-
nej, mimoriadnej a medzitymnej ic¢tovnej uzavierky a k datumu zostavenia
vykazov podla zvldstnych pravnych predpisov,
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d) v pripade zaistenia penaznych tokov musi byt ocakdvand transakcia, ktord
je predmetom zaistenia vysoko pravdepodobnd a musi predstavovat riziko,
ze v penaznych tokoch dojde k zmenam, ktoré ovlivnia zisk alebo stratu.

Standard tiez rozozndva viacero typov zaistovacich vzfahov. Ide o zaistenie redlnej
hodnoty, zaistenie penaznych tokov, pripadne o zaistenie ¢istej investicie spojenej s cu-
dzomenovymi tcastami s rozhodujiicim alebo podstatnym vplyvom, pripadne zahranic-
nej organizacnej zlozky. Z kazdého z tychto zaistovacich vztahov potom plyni $pecifické
uctovné metddy.

Pri zaisteni redlnou hodnotou st zisky a straty zo zaistovacich derivatov stvisiace
so zaistovanym rizikom wctované do ndkladov resp. vynosov. Rovnako st na tucty
nékladov a vynosov tctované zmeny redlnej hodnoty zaistovanych néstrojov, a to i
v pripade, zZe tieto si ocenované nadobidacou cenou. Pre uc¢tovni jednotku z tohoto
postupu plynu jednoznac¢né vyhody. Predstavme si, ze tc¢tovna jednotka tctuje o ne-
jakych zaviizkoch v nadobuidacich cenach. Manazment s ekonomickym pohladom (tj. nie
uctovnym) vsak chépe rizika spojené s pohybom redlnej hodnoty tychto zévizkov a chee
zaistit rizikd plyntice z tychto pohybov. Bez moZnosti zaistovacieho ti¢tovnictva by jeho
snaha viedla k znacnej volatilite hospodarskeho vysledku spolo¢nosti (zmena hodnoty
zaistovacich ndstrojov by bola ti¢tovana do nakladov resp. vynosov; na druhej strane by
vSak o zmene hodnoty zaistovanych néstrojov takto ic¢tované nebolo), aj napriek tomu,
7e manazment sa sprava ekonomicky spravne a spolo¢nost je zdrava.

Pri zaisteni penaZnych tokov su zisky a straty zo zaistovacich derivitov stvisiace
so zaistovanym rizikom u¢tované na rozvahové Ucty. Pokial v dosledku zaistenej oca-
kavanej transakcie dojde k zaictovaniu finanéného aktiva alebo finanéného zavizku,
potom sa suvisiace zisky alebo straty uctované na rozvahovych uctoch 1uctuji na ucty
nakladov alebo vynosov v rovnakych obdobiach, kedy si zuctovavané naklady resp.
vynosy spojené so zaistovanymi ndstrojmi.

Zaistenim c¢istych investicii do cudzomenovych tucasti s rozhodujicim alebo pod-
statnym vplyvom sa potom rozumie zaistenie sa proti menovému riziku plynicemu
z tychto investicii.

Vo svojom zavere standard 110 hovori o vlozenych derivatoch. V niektorych pripa-
doch totiz derivat moze byt ¢astou tzv. hostitelského néstroja. Takyto derivat je potom
nutné od hostitelského ndstroja oddelit, ak splituje vSetky nasledujice podmienky:

a) ekonomické vlastnosti a riziké vlozeného derivatu nie si v tesnom vztahu
s ekonomickymi vlastnostami a rizikami hostitelského néstroja,

b) financny néstroj s rovnakymi podmienkami ako vlozeny derivét by ako
samostatny nastroj splnoval definiciu derivatu,

¢) hostitelsky néstroj nie je oceiovany realnou hodnotou alebo je oceriovany
redlnou hodnotou, ale zmeny z ocenenia st uc¢tované na rozvahovom ucte.

Na zéver tejto casti ete podotkneme, ze vzorom a predlohou Ceskych tdétovnych
standardov v otazke derivatov boli medzinarodné uctovné standardy. Preto mmnozstvo
definicii, postupov a metéd je s medzinarodnymi standardmi v silade.
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Derivaty v poistovnictve

Ako bolo uvedené na zaciatku tejto kapitoly, zdkon o poistovnictve® a jeho prevadzacia
vyhldgka* neobsahuji definiciu derivatov, hovoria vsak nieco o ich pouziti. Hlavnym
obmedznim plyntcim pre poistovne je moznost pouZitia derivatov v ramci finanéného
umiestnenia technickych rezerv. Podla § 21a odst. 2 pism. c) st zaistovacie derivéty
sticastou finanéného umiestnenia poistovne. Ako zaistovacie derivaty pritom zdkon
chape derivaty, ktoré podla § 21a odst. 3 spfﬁajﬁ tieto podmienky:

a) ulah¢uju riadenie investi¢nych rizik poistovne alebo zaistovne,

b) od zaciatku vzniku zaistovacieho vztahu st pisomne uréené zaistované
a zaistovacie nastroje, vymedzené investi¢né rizikd, ktoré si predmetom
investicného zaistenia, a sposob zistovania a dolozenia efektivnosti tohoto
zaistenia,

. % 7’ . . . 7z . ) ~ . ) ~ . . ’

c) investicné zaistenie je efektivne; poistoviia alebo zaistovia je povinna
. ) ) 7’ YA v ’ . . . ~ v . .

zistovat efektivnost investicného zaistenia priebezne, blizsie podmienky zis-

tovania efektivnosti investicného zaistenia stanovi Ceska ndrodni banka vy-

hlaskou.

Ako vidime, do finanéného umiestnenia muzu byt zahrnuté len derivaty, ktoré za-
istuji investi¢né rizikd poistovne. Nie je preto mozné do finanéného umiestnenia zahr-
novat derivaty, ktoré zaistuji zaviizky poistovne, ani derivaty urcené k obchodovaniu.
Potvrdzuje to i vyhlaska k tomuto zdkonu, ktord v § 4 odst. 2 pism. c¢) obmedzu-
je iba zaisfovanie néstrojov® vo finanénom umiestneni technickych rezerv. Dalej tiez
obmedzuje objem tychto derivatov, ked derivaty ako polozka finanéného umiestnenia
nesmi prekrocit 5% celkovych technickych rezerv.

V § 5 potom vyhldska stanovuje podmienky zistovania efektivnosti investi¢ného za-
istenia. Zaistenie je podla tohto paragrafu povaZované za efektivne, ak zmeny redlnej
hodnoty odpovedajice zaistenému riziku u derivdtov sa pohybujui v rozmedzi 80%
az 125% zmien redlnych hodnot zaistovanych ndstrojov odpovedajticich zaistovanému
riziku. Efektivita zaistenia pritom musi byt sledovand priebezne a to aspon k ddtumom
zostavovania ucetnej uzavierky a tiez k datumu vykazu o tvorbe a vyske rezerv a skladbe
finanéného umiestnenia (§ 13 odst. 7 zdkona o poistovnictve). Vysledky zistovania
efektivnosti si potom sticastou vykazu o tvorbe a vyske rezerv a skladbe finanéného
umiestnenia.

Ziadna pravna norma, podla dostupnych informécii, vsak poistovniam nezakazuje
pouzitie derivatov v ramci vlastného kapitalu. Motivaciou manazmentu k takémuto
kroku moze byt zaistenie pohybov redlnych hodnot vlozenych opcii a garancii v poist-
nych produktoch (tj. v zdvizkoch poistovne). Situdciu si popiseme na dvoch prikladoch.

3Z4kon ¢fslo 363/1999 Zb., o poistovnictve, v znenf neskorsich predpisov.

4Vyhlaska ¢islo 303/2004 Zb., ktorou sa prevadzaji niektoré ustanovenia zdkona o poistovnictve,
v zneni neskorsich predpisov.

5Zoznam moznych zaistovanych nastrojov je dlhy, odkédzeme sa preto na § 4 odst. 1 a odst 2 pism.
a) vyhlasky, kde je tento zoznam uvedeny.
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Obrézok 1.1: (a) Hodnota poistnych zaviizkov zivotnej poistovne v zdvislosti na par-
alelnom posune vynosovej krivky. (b) Hodnota finanéného umiestnenia v zavislosti
na paralelnom posune. Nezavisle premennd je udavana v béazickych bodoch (bps), kde
1 bps = 0,01 %.

Priklad 1.1. Predstavme si, Ze modelova poistoviia mé portfélio poistnych kontrak-
tov, ktorého podstatnii ¢ast tvoria beZne platené Zivotné poistky s podielom na zisku
7z investovania. Zaroven poistoviia dokdze tieto kontrakty dostatocne presne ocenit a
dokaze z nich oddelif a tiez ocenit vloZené opcie a garancie. Jej cielom je zaistit sa as-
pon proti pripadnym paralelnym pohybom vynosovej krivky. Pritom hodnotu poistnych
zévizkov v zavislosti na paralelnom pohybe vynosovej krivky ilustruje obrézok 1.1 (a).
Oproti zaviizkom mé poistoviia finanéné umiestnenie, ktoré jej dovoluje vyhlaska. Pre-
vaznu ¢ast tohto finanéného umiestnenia obvykle predstavuji dlhopisy. Citlivost trznej
hodnoty finan¢ného umiestnenia na pohyby turokovych mier ilustruje obrazok 1.1 (b).

Citlivost hodnoty dlhopisov na pohyb vynosovej krivky je vSak vo vSeobecnosti nizsia
ako citlivost poistnych kontraktov s vloZenymi derivatmi, ¢o je mozné vidiet pri porov-
nan{ obrazkov 1.1 (a) a 1.1 (b). KedZe cielom modelovej spoloénosti je zaistif sa proti
paralelnym pohybom vynosovej krivky, nakipi do vlastného kapitalu derivaty, ktorych
citlivosti odpovedaju derivatom vlozenym v poistnych kontraktoch.

Predpokladajme teraz, ze redlna hodnota poistnych zavazkov je vysSia ako mini-
mdlna hodnota pozadovand reguldtorom. Podla smernice [17] teda poistoviia tctuje
o poistnych zavazkoch v ich realnych hodnotéach.

Poistoviia je teda zaistend proti paralelnym pohybom vynosovej krivky. Na druhej
strane ma vsak jej postup aj jednu podstatni nevyhodu — v pripade vyznamného pohybu
urokovych sadzieb smerom nadol vzrastie vyznamne hodnota garancii v poistnych pro-
duktoch. Na druhej strane vzrastie rovnakou mierou hodnota zaistovacich derivatov
vo vlastnom kapitdle spolocnosti. Problémom je, Ze objem financného umiestnenia



KAPITOLA 1. LEGISLATIVNY RAMEC A UCTOVANIE DERIVATOV 15

zareaguje miernejsie a moze sa ndsledne ukdzat ako nedostatoény. Spolocnost teda
bude nitend navysovat objem finanéného umiestnenia z vlastnych zdrojov. Pripadne
bude niitend derivaty vo vlastnom kapitale predat a nakipit iné aktiva splitujice limity
vyhldgky. To vsak pre spoloénost moze znamenat zvysené transakéné ndklady.

Zaverom dodajme, Ze tento postup je v praxi pouZzitelny, limituji ho vSak sku-
tocnosti spomenuté vyssie. Naopak vyhodou vyloZenej stratégie pre poistoviiu je, Ze
znizi volatilitu hospodarskeho vysledku. Pohyby realnych hodnot poistnych zavizkov
su totiz kompenzované pohybom realnych hodnot derivatov vo vlastnom kapitale.

Priklad 1.2. Uvazujme rovnaku situaciu ako v predchadzajicom priklade avsak s tym
rozdielom, ze realna hodnota poistnych zavizkov spolo¢nosti je nizsia ako ich mini-
méalna hodnota pozadovand reguldtorom. Poistovna o ich hodnote preto tc¢tuje v tejto
minimdlnej hodnote, ako vyplyva z [17]. K problémom v predchddzajicom priklade
pribudne d’alsi. Pri paralelnom pohybe trokovych mier doéjde k zmene redlnej hodnoty
zévizkov i zaisfovacich derivatov, ktoré sa vzédjomne kompenzuji. Do hospodérskeho
vysledku sa vSak premietnu iba zmeny hodnoty zaistovacich derivatov. Ustanovenia
tctovného standardu 110 o zaistovacom uUétovnictve sa totiz v tomto pripade nedaji
pouzit, ked'ze poistné kontrakty sa nedaji chépat ako zdvizky, o ktorych sa tctuje
v nadobudacich cenéch.

Aj napriek tomu, Ze poisfoviia je ekonomicky zdravé a sprava sa obozretne, bude
teda jej poc¢inanie viest k vysokej volatilite hospoddrskeho vysledku.

Ako sme videli v tejto kapitole, pravne tpravy tykajice sa derivatov su v ceskej le-
gislative znacne roztriestené. Dokladom toho si napriklad rézne definicie tohoto pojmu
v roznych pravnych upravach, ale tiez rozne uctovné nakladanie s derivatmi v roznych
druhoch spoloénosti. Rovnako v oblasti poistovnictva existuji tpravy, ktoré kompli-
kujt riadenie rizik poistovni, ako bolo ukdzané na prikladoch. So zdokonalovanim
ocenovacich postupov pri poistnych produktoch a tiez s postupujicim pochopenim
vlozenych derivatov v nich sa vsak dd ocakavat rastici tlak poistného sektora na zmeny
niektorych legislativnych tiprav. Doélezitym impulzom tiez moze byt zavedenie konceptu
Solvency II v Ceskej Republike.

1.2 Medzinarodné tuctovné Standardy

Ako sme uviedli uz v casti o Ceskych tctovnych standardoch (CUS), ich predlohou
st medzinarodné uctovné standardy (IFRS). Mnozstvo ustanoveni ¢eskych standardov
preto kopiruje ustanovenia v medzinarodnych standardoch. Preto, aby sme sa neopako-
vali, uvedieme na tomto mieste iba struény prehlad ustanoveni z IFRS tykajuicich sa
derivatov.

Zacneme definiciou derivatu, ktord sa nachadza v Standarde TAS 39 — Financéné
nastroje: uctovanie a ocenovanie:

Derivat je finanény nastroj alebo ind zmluva spadajica do posobnosti tohto
standardu so vSetkymi tromi nasledujicimi znakmi:
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a) jeho hodnota sa meni v zavislosti na zmene trokovej sadzby, ceny fi-
nanc¢ného nastroja, ceny komodity, menového kurzu, cenového indexu, na -
verovom ratingu alebo indexe, resp. v z&avislosti na inej premennej (tzv.
»podkladové aktiva“);

b) nevyzaduje ziadnu pociatoéni investiciu alebo pociatoénu investiciu niz-
Siu nez aka by byla pozadovana u ostatnych typov zmliv, u ktorych by bolo
mozné ocakavat podobnii reakciu na zmeny trznych podmienok;

¢) bude vysporiadany v budicnosti.

Vidime, ze tato definicie je plne konzistentna s definiciou, ktord poskytuju Ceské
uétovné standardy. Drobnou odlignostou oproti CUS je definicia redlnej hodnoty:

Redlna hodnota je ciastka, za ktort by mohlo byt v transakcidch medzi
znalymi a ochotnymi stranami za obvyklych podmienok vymenené aktivum
alebo vyrovnany zavazok.

V implementaé¢nej prirucke k tomuto standardu je potom vysvetlené, ¢o sa dé za re-
alnu honotu néstroja povazovat. Podobne ako v CUS je to v prvom rade trzna cena, ak
je dany nastroj kétovany na aktivnom trhu. V pripade, ak takato cena nie je dostupn4,
pouziva sa pri oceneni ocenovacia technika. Poziadavky na tito techniku je tiez mozné
najst v implementacnej prirucke standardu.

IAS 39 rozobera tiez problematiku vlozenych derivatov a stanovuje, za akych pod-
mienok je nutné derivat od hostitelského nastroja oddelit.

Taktiez dolezité si casti tykajice sa zaistovacieho détovnictva. Standard rozo-
znéva opit tri druhy zaistovacieho vzfahu, a to zaistenie redlnej hodnoty, zaistenie
penaznych tokov a tiez zaistenie ¢istej investicie do zahranicnej aktivity. Tieto casti
boli opit predlohou k CUS, a tak mnohé ustanovenia tykajice sa definicie zaistovacich
i zaistovanych néastrojov, efektivity zaistovacieho vztahu, zaistovacieho tétovnictva i
poziadavkov, ktoré sa tykaju zverejniovania informécii tykajicich sa zaistenia st podobné
ako pri CUs.

Treba vsak zdoraznit, Ze medzindrodné standardy st prepracovanejsie a tiez obsahuji
viac podrobnosti oproti CUS. Pre konkrétne nalezitosti preto ¢itatela odkazujeme pria-
mo na tieto medzinarodné standardy.



Kapitola 2

Financéné derivaty a sposob ich
ocenenia

V tejto kapitole uvedieme prehlad najcastejsie pouzivanych finanénych derivatov. Pos-
tupne sa budeme venovat forwardom, swapom, a opcidm. Budi nds zaujimat derivaty
uplatnitelné pri riadeni finanénych rizik poistovni, nebudeme sa teda venovat iverovym,
komoditnym a inym typom derivatov.

V pripade, ze sa s konkrétnym finanénym néstrojom aktivne obchoduje na nejakom
aktivnom trhu, pouziva sa pri jeho oceneni realnou hodnotou trzna cena indikovana
na tomto trhu. Castokrat vsak, napriklad u OTC kontraktov, aktivny trh neexistuje a
je treba volit iny sposob ocenenia. Budeme preto v nasledujicom prehlade uvadzat aj
vypocet realnej hodnoty derivatov.

Pri ocenovani sa ¢asto pouziva metdda diskontovania penaznych tokov. My budeme
pre jednoduchost pouzivat diskontovanie bezrizikovou, spojite tirotenou 1irokovou mie-
rou. Je nutné upozornit, ze tento predpoklad je zjednodusujici. Vo vseobecnosti
je mozné pouzivat bezrizikovii mieru, ako napovedd uz jej ndzov, len pri ocefiovani
bezrizikovych (resp. maélo rizikovych) investicii. Za také mozno povazovat napriklad
Statne cenné papiere, pripadne finanéné nastroje kreditne silnych siukromnych spo-
locnost{ (s vysokym ratingom), u ktorych je riziko nesplatenia zévizku velmi nizke.
Naopak, ak by sme ocenili instrument kreditne slabsej spolocnosti bezrizikovou mie-
rou, dospeli by sme k cene, ktord sa moze vyznamne ligit od pripadnej ceny pozorova-
telnej na trhu. Vysvetlenim tejto skutocnosti je averzia k riziku u viicsiny investorov
na trhu. Investori chci byt za pripadné vysSie riziko kompenzovani prave takymto
cenovym rozdielom. Tento rozdiel je mozné vyjadrit kreditnym spreadom, tj. urcitou
prirazkou nad bezrizikovia trokovi mieru. Blizsie k vysvetleniu kreditnych spreadov
napr. v [6].

Pre tcely ocefiovania budeme predpokladat nasledovné:

e kontrakty si zjedndvané bez transakénych nakladov,

e vietky aktiva st neobmedzene delitelné,

17
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e obchodovanie prebieha spojite,

e vsetci ucastnici trhu si poziciavaji i investuji za rovnaku bezrizikovi turokovi
mieru,

e vietci Ucastnici trhu podliehaji rovnakej dani z prijmu (v celom dalsom texte
budeme tito dan ignorovat, inymi slovami — budeme ju povazovat za nulovi
pre vSetkych ucastnikov trhu),

e neexistuje uverové riziko,
e na trhu neexistuje arbitraz.

Tieto predpoklady st standardne pouzivané pri ocenovani mnozstva finanénych na-
strojov. Su vSak ur¢itym zjednodusenim skutocnej situdcie na trhu. Napriek tomu,
modely vychddzajice z tychto predpokladov vedd k velmi dobrej aproximécii cien po-
zorovanych na trhu a boli mnohokrat tispesne testované v praxi.

2.1 Urokové miery

V celej tejto praci budeme pri diskontovani budicich penaznych tokov pouzivat spojité
urocenie. Predpokladajme bezrizikovy bezkupdénovy dlhopis, ktory v c¢ase T vyplaca
jednu peiiaznt jednotku. Hodnotu takéhoto dlhopisu v ¢ase t < T budeme oznacovat
P(t,T). 7 definicie zrejme plati P(7,7T) = 1. Priemernu trokovi intenzitu takéhoto
dlhopisu v ¢asovom intervale (¢,T") oznacime R(t,T). Teda plati

P(t,T) = e~T=t) BT t<T, (2.1)
a preto
In P(t,T
R(L,T) = —HT%}), t<T. (2.2)

R(t,T) v ¢ase t nazyvame spotovym vynosom pre obdobie do ¢asu T. R(t,T) ako
funkcia doby splatnosti T', pri pevnom ¢, reprezentuje vynosovu krivku v case t.

Okamzitu urokovu intenzitu v ¢ase t oznac¢ime r; a definujeme nasledovne:

In P(t,t + At) 0
= lim — ’ =——MmhP({,T . 2.3
v At ar t.T) Tt (2:3)
Hodnota r; reprezentuje urok, ktory by sme obdrzali pri investovani penaznej jednotky
na infinitezimalny ¢asovy okamih v case t. Pre vyvoj hodnoty penazného kapitdlu B;

teda mozme pisat

dBt =Ty Bt dt. (24)

To nds, v pripade, Ze pozndme r,, s € [t,T] a za predpokladu By = 1, opraviuje pisat
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T
P(t,T)=B;=exp | — /7’5 ds |, t<T. (2.5)
t

Forwardové trokové miery su miery implikované spotovymi sadzbami v case t, u-
davajuce vynos v casovom intervale v budicnosti. Nech ¢t < T7 < T5, oznacme ako
F(t, Ty, Ty) forwardovii drokovii sadzbu v ¢ase ¢, vztahujicu sa k ¢asovému intervalu
(T1,Ts). Potom plati:

o(l=T)F(tT1,T2) e(Tz—t)R(t7T2)—(T1—t)R(t,Tl)7 t<T) < Ty, (2.6)

a teda, s vyuzitim (2.2)

(T — )R(t, Ty) — (Tt — t)R(¢, T})

L) = T~ 1)
hlP(t,TQ) - lnP(t,Tl)
= — Ty < Ts. 2.
T, —Th R t<iy <1y ( 7)

Zdovodnenim vztahu (2.6) je nasledujica tivaha. Nech ¢ < T} < Ty, v ¢ase t kipime
bezkupénovy dlhopis so splatnostou v 77 za cenu exp (=ORET) 5 z4roven preddme
dlhopis so splatnostou v ¢ase T v rovnakej hodnote. Celkové naklady na zostavenie
tohto portfélia si nulové. V ¢ase T nastane splatnost prvého dlhopisu a sme niten{
zaplatit e~ (T—OEET) o(Mi-OELT) — 1V ¢ase Ty naopak obdrzime platbu vo vyske
e~ (M=HR(LT) o(To=HRET2) - Forwardovou investiciou jednej pefiaznej jednotky na interval
(T1,Ty) sme dosiahli jej zhodnotenie na e(Te=OEER)=(Ti=O)RETL) - Ty zodpovedd zhod-
noteniu hotovosti pri konstantnej tirokovej miere F'(t,T7,T») pocas tohto obdobia, ¢o je
matematicky vyjadrené vztahom (2.6).

Podobne ako sme dospeli k okamzitej tirokovej intenzite r;, je mozné limitnym pre-
chodom definovat i forwardovi intenzitu f(¢,T') nasledujicim sposobom:

In P(t, T + AT
f6T) = Jim ~ “’A; ) _ —a%ln P, T). (2.8)
Zrejme pritom plati, ze r; = f(¢,t). Analogicky so vztahom (2.5) je tiez mozné vyjadrit
zévislost ceny dlhopisu na vyvoji forwardovych intenzit. Za predpokladu, Ze pozndme
f(t,s),s € [t,T] méame

T
P(t,T) = exp —/f(t,s) ds |, t<T. (2.9)
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2.2 Ocenovanie dlhopisov

Dlhopisy s pevnymi kupénovymi platbami

Predpokladajme, Ze sme vlastnikmi bezrizikového dlhopisu s pevnym vynosom. Platby
st teda vopred definované a isté. Predpokladajme, Ze tento dlhopis nam prinesie este n

platieb C'Fy, CF,, ..., CF, splatnych postupne v casoch t; < t, < --- < t,. Takyto
dlhopis je zrejme mozné rozlozit na sériu bezkupénovych dlhopisov so splatnostami
v ¢asoch ti, tg, ... ,t, a nominalnymi hodnotami C'F}, CF;, ..., CF,. Tieto sme

na zaklade vyssie uvedeného schopni ocenit. Pre cenu dlhopisu P, v ¢ase t < t; teda
plati:

P = Z e Rt L= (2.10)
i=1

Rovnaky postup je zrejme pouZitelny na ocenenie akejkolvek série vopred znamych
bezrizikovych platieb.

Dlhopisy s premenlivymi kuponovymi platbami

U dlhopisov s premenlivym kupénom je situdcia trochu odlisnad. V kazdom momente
dokézeme presne urcit vysku len jednej kupdénovej platby (tej najblizsej), vyska os-
tatnych platieb bude zavisiet od situdcie na trhu v budticnosti, a preto o nich v sic¢asnosti
ni¢ nevieme.

V tejto casti sa obmedzime na Specidlnu skupinu pohyblivych dlhopisov, a sice dl-
shopisov vyplacajicich bezrizikovii mieru odpovedajicu danému irokovému obdobiu.
Presnejsie, dlhopis s jednotkovou nominalnou hodnotou generuje v casoch t; < ty <
.-+ < t, postupne sériu pohyblivych drokovych platieb vo vyske R;(to,t1)AF (to,t1),
R;(t1,t2)AF (t1,t2), ..., Rij(tn—1,tn)AF (t,—1,t,), kde ty < t; je Cas zaciatku prvého
kupénového obdobia, R;(u,v) udava jednoducho trocent spotovi bezrizikovi sadzbu
v ¢ase u na obdobie o dizke v — u > 0 a AF (u,v) predstavuje akrudlny faktor, ktory
vyjadruje dizku obdobia v — u > 0 podla pouzitej konvencie pocitania dni v rokoch.
Navyse dojde v case t,, k splatke istiny, tj. jednej penaznej jednotky.

Pokusime sa ocenit tento dlhopis v ¢ase ¢ € [to,t;). Finan¢né toky tohoto dl-
hopisu je mozné v ¢ase t replikovat jednoduchou stratégiou — v case t staéi investo-
vat do bezkupénového dlhopisu so splatnostou v ¢ase t; sumu (1 + R;(to, t1)AF (to,t1))
e~ Bt (1= T4to investicia produkuje v ¢ase ¢, platbu vo vyske 1+ R;(to, t1) AF (to, t1).
Ako vidime zreplikovali sme tymto postupom prvia kupénovu platbu premenlivého dl-
hopisu v ¢ase t; a navyse budeme v case t; disponovat jednou penaznou jednotk-
ou. Jej postupnym reinvestovanim na obdobia (t1,ts], (t2,%3],..., (tn—1,ts] postupne
pri spotovych mierach R;(t1,t2), Rj(t2,t3),..., R;(tn—1,t,) zreplikujeme vietky ostatné
kuponové platby ocenovaného dlhopisu i splatku jeho istiny. Naklady na tito stratégiu
boli vo vyske (1+R;(tg, t1) AF (to, t1)) e B4 (=8 v ¢ase t, ziadne dodatocné prostriedky
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uz v d'alsich obdobiach nebolo nutné investovat. Za predpokladu neexistencie arbitraze
na trhu preto nutne musi pre cenu premenlivého dlhopisu v ¢ase t platit:

P, = (14 R;(to, t1)AF (o, t,)) e B (=) t € [to, 1) (2.11)

Samozrejme, v praxi je mozné sa stretnit aj s inym sposobom uréenia kupénovej plathby,
ako bolo uvedené vyssie. Uvedme zopar prikladov:

1. Dlhopis s premenlivym kupénom, u ktorého je premenliva trzné sadzba odpove-
dajica danému obdobiu navysend (resp. znizend) o nejaki konstantni hodnotu.
Tj. pri oznaceni aké bolo zavedené vyssie dochadza u dlhopisu s jednotkovym
nomindlom v ¢ase ¢; ku kupénovej platbe vo vyske (R;(t;_1,t;) + 0) AF(t;—1,1:)),
kde 0 predstavuje navysenie, resp. znizenie, trznej irokovej sadzby.

2. Dalsim prikladom moze byt dlhopis, u ktorého premenliva sadzba odpovedajica
urokovému obdobiu nie je vyplacana na konci tohoto obdobia, ale priamo na je-
ho zaciatku. Vychadzajic z nasho oznacenia a pouzivajuc spojité trocenie te-
da v case t; dochddza u dlhopisu s jednotkovym nominalom k trokovej platbe
Rj(ti, tiy1) AF(ts, tip1);i=1,...,n.

3. Inou moznostou je, ze trokové sadzba nekoresponduje s danym trokovym ob-
dobim. Napriklad moze dochadzat k polroénym platbam, ktoré st vsak odvodené
od inych ako polro¢nych trznych turokovych platieb. Presnejsie povedané, v case
t; moze byt platba pri jednotkovom nominale vyjadrend ako R;(t;,t) AF(t;,tiy1),
pricom t > t; at # t;q; i = 1,...,n. DalSou alternativou je, ze platba bude
vykonana az na konci urokového obdobia, tj. k platbe vyssie uvedeného kuponu
dojde az v case t;,1.

4. Ako posledny priklad uvedieme dlhopis, u ktorého platby st odvodené od swa-
povych sadzieb na trhu'. Nech S(t,%) znaci hodnotu spotovej swapovej sadzby
v Case t pre k-rocny klasicky urokovy swap. V tomto pripade je vyska premen-
livej platby dlhopisu s nominédlnou hodnotou jedna v case t;1; definovana ako
S(ti k) AF (t;,ti41).2

Samozrejme, existuje nepreberné mnozstvo moznosti, ako pocitat kupénovii platbu
na zaklade trznych sadzieb u dlhopisu s premenlivym kupénom. Vyssie uvedené priklady
si preto v ziadnom pripade nerobia ndrok na tplnost. Vo vSeobecnosti je ocenenie
takychto dlhopisov zlozitejsie ako u klasického bezrizikového dlhopisu s premenlivym
kupénom.

Zacneme prvym pripadom. Predpokladajme, ze médme dlhopis s premenlivym vy-
nosom, u ktorého dochddza v ¢ase t; ku kupénovej platbe vo vyske N (R;(t;—1,t;) +
0) AF(t;—1,t;)), kde N je nomindlna hodnota dlhopisu, ¢;_; je zaciatok turokového ob-
dobia, ¢; je jeho koniec, R;(t;—1,t;) je spotovd jednoducho drocend sadzba vztahujica

IBlizsie o swapovych sadzbach v 2.5
2Takyto dlhopis tvori premenlivi ¢ast swapu s konstantnou splatnostou, ako uvidime d’alej.
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sa k urokovému obdobiu a ¢ je vopred dohodnuty nadvynos. Pritom ¢ =1,...,n. Zre-
jme je mozné tieto platby rozlozit na platbu klasického premenlivého dlhopisu vo vyske
N Rj(ti—1,t;) AF(t;—1,t;) a nadvynos N6 AF(t;_q,t;). Platby nadvynosu st vopred
zndme, preto ich hodnota je dand vztahom (2.10). Hodnota zvysnych platieb je dana
vztahom (2.11) pre ocenenie dlhopisu s premenlivym kupénom.

U dalsich prikladov je situdcia komplikovanejsia. Na ich ocefovanie je potrebné
pouZivat stochastické finanéné modely. Preto v d'aliej podkapitole najprv zavedieme
pojmy, oznacenia a principy, ktoré budeme pri ocenovani potrebovat.

2.3 QOcenovanie derivatov

Uvazujme pravdepodobnostny priestor (€2,.4, P) a ¢asovy interval [0, 7. Definujme F;,
t € [0,T] ako o-algebru javov, o ktorych vieme v ¢ase ¢ rozhodniit, ¢i nastali alebo ne-
nastali. Neklesajucu ststavu javovych poli F = {F;, t € [0,T]} potom mo6zme interpre-
tovat ako ndrast informdcii v ¢ase. F byva €asto oznac¢ovand ako filtrdcia, z anglického
filtration.

Budeme definovat hodnotu jednej peiiaznej jednotky investovanej v ¢ase 0, ktord
v kazdom okamihu zhodnocujeme bezrizikovou mierou, tj.

B(t) = exp /7‘3 ds |, B(0) =1, t 10,77, (2.12)

kde {r}tcjom) je proces okamzitej trokovej intenzity. Tento proces pritom moéze byt
i stochasticky. Predpokladajme, ze existuje jedind pravdepodobnostna miera Q ek-
vivalentna s P, pri ktorej je diskontovana cena Iubovolného aktiva S dana vztahom
B(t)~! S(t) martingalom. Teda plati

Eq (B(t) ' S()|F) = B(s)™" S(s),  s<t,  stel0,T] (2.13)

V takomto svete je mozné pre kazdi dohodnutu vyplatu derivatu Vi v ¢ase T', zavisiacu
od hodnoty aktiv na trhu, zostrojif samofinancujice replikac¢né portfélio zlozené z aktiv
na trhu a penaznej hotovosti, ktoré zarucuje v ¢ase T prave vyplatu V. To, ze je takéto
portélio mozné zostrojif, plynie z predpokladanej tplnosti trhu. Hodnota takéhoto
derivatu v ¢ase t € [0, 7] je potom dand ako

V(t) = B(t)Eq (B(T)"'V(T)|F) (2.14)

Hodnotu penaznej jednotky B; v tomto pripade nazyvame referenénym aktivom,
v angli¢tine numéraire. Podla [8] je vSak mozné ako referencné aktivum pouzit lubovolné
aktivum nevyplacajice pocas zivota dividendy. Predpokladajme, ze pri pravdepodob-
nostnej miere Q su diskontované ceny aktiv B(t)~' S(t) martingalmi. Nech {N;}iepo17 je
referenéné aktivum neplatiace pocas zivota ziadne dividendy také, ze N, # 0, t € [0, T7.
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V [8] je dokazand existencia takej pravdepodobnostnej miery Qx definovanej Radon-
Nikodymovou derivaciou ako

dQy

W(T) Fi=

(2.15)
pre ktoru plati, ze

e miery Q a Qu su ekvivalentné,

e relativne ceny S(t)/N(t) uddvajice cenu aktiva S v jednotkach podkladového
aktiva s martingalmi pri miere Qy,

e ak je mozné ocenit vyplatu derivatu V vzhladom k pravdepodobnostnej miere Q
a referenénému aktivu B, potom je to mozné aj vzhladom k miere Qy a aktivu
N. Pritom ceny i replikacné portfolia spocitané oboma sposobmi st rovnaké.

Plati teda, ze

V(t) = B(t)Eq (B(T)"'V(T)|F:) = N(t)Eqy (N(T)V(D)|F:) . t€[0,T].  (2.16)

Pri lubovolnej zmene z referenéného aktiva X na referenéné aktivum Y plati, pri ana-
logickom oznaceni pravdepodobnostnych mier:

1
dQx

X(T)Y (1)

DO = %@ v

(2.17)

V(t) = X(t)Eqy (X(T)"'V(T)|F) =Y ()Ea, (Y(T)'V(D)IF), te[0,T]. (218)

Ukazme si teraz praktické pouzitie vyssie vylozeného pri oceneni dlhopisov s pre-
menlivym kupénom z casti 2.2.

Priklad 2.1. Uvazujme dlhopis, u ktorého dochadza k zafixovaniu a vyplate premenlive;j
sadzby v ten isty den. Dochadza teda k n vyplatdm v ¢asoch t; < --- < t,. Pritom
v case t;, i =1,...,n, je vyska vyplaty R;(t;,tit1) AF(ti,tiv1), R; a AF st definované
v 2.2. Hodnota takéhoto dlhopisu je dand vztahom (2.14):

V(t) = B(t)Eq (ZB )R, (b, tisn) AF (i, tis1)

]—“) (2.19)

— ZB )T R (b, tis1) AF (6, ti1)| F) t<t. (2.20)
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Zmenime referencéné aktivum na cenu bezrizikového dlhopisu s maturitou v ¢;, vo vztahu
(2.16) teda volime N(t) = P(t,t;):

V() = > Pltt)E, (P(ti,ti)‘le(ti,tiH)AF(t,-,tiH)
i=1

]—"t) (2.21)
= iP(t,ti) AF (i, tis)Ee, (Rj(ti, tin)| ) (2.22)

kde E;, znaci ocakdvanu hodnotu pri ekvivalentnej rizikovo neutralnej miere definovane;j
referenénym aktivom P(t,t;). Pri tprave sme vyuzili fakt, ze P(t;,t;) =1, t; > 0 a tiez
to, ze AF(t;,t;41) je konstanta a preto je F; meratelna.

Ozna¢me ako Fj(t,S,T) jednoducho tdrocent forwardovi sadzbu v ¢ase ¢ platni
pre obdobie (S, T). To znamené sadzbu, ktora je definovand vztahom

|+ Fy(t,5,T) AF(S,T) = ggg (2.23)
Fy(t,5,T) = AF(;H (ﬁg% - 1) . 0<t<S<T.  (224)

Pri rizikovo neutrdlnej miere T, ktord je definovand vzhladom k referenénému aktivu
P(t,T) je hodnota dlhopisu maturujiceho v ¢éase S v pomere k referenénému aktivu
martingalom. Preto plati

J—"u) (2.25)

B ‘]—"u> - 1) (2.26)
_ L (PW’% - 1) (2.27)
— Fi(u,8,T). (2.28)

Ev (F5(t, 5, T)|F.) = Er (AF(S T)

Ukdzali sme teda, ze pri pravdepodobnostnej miere T je Fj(¢,S,T) martingalom.
Upravime este vyraz E (Rj(ti,ti+1)|ﬁ) z (2.22). Znovu pri tom vyuzijeme zmenu
referencného aktiva:



KAPITOLA 2. FINANCNE DERIVATY A SPOSOB ICH OCENENIA 25

Eio (Rj(titiy1)|F2) = By (Fjltististinn) | Fr) (2.29)
(tlat ) (t tH—l)
= E tzatzvtz F 2.30
( B8 Pl to) 2:30)
1+ Fy(ti, ti, tipr) AP (1, 1,
L+ Fj(t,ti, tisy) AF (8, ti41)
cn (Fj(ti, ti, tin)|Fe) + AF (i, tigr) vy (B3 (8, it )| F2)
L+ Fy(t, by, tivr) AF (i, i)
Fy(t,ti ti1) + AF (ti, tigr) Beyy (Fy(ti, to, tig) | Fe)

N 2.32
1+ Fy(t, ti, tigr) AF (£, tin) (2.32)

= EtHl (F'] tzatutz—i-l

E,

Zostava ur¢it hodnotu vyrazu Ey,,, (F}(t;, i, tiv1)?|F:). Za predpokladu logaritmicko-
normalneho rozdelenia veli¢iny Fj(t;,t;, t;+1) pri rizikovo neutralnej miere urcenej cenou
dlhopisu P(t,t;11) sa d& odvodit, ze

Eti+1(F (tlatzatlJrl) ’ft) = (t twterl) eg%ti7 (233>

kde o je volatilita procesu Fj(t,t;,t;41), 0 < t < t; daného Blackovym modelom pri tejto
miere. Odvodenie vztahu (2.33) viz napriklad v [20]. Na zaver dosadime zo vztahov
(2.33) a (2.32) do (2.22) dospievame k vysledku:

L+ Fy(t,ti, tiy1) AF (ts, tiy1)

- Fitits tiny) + AF(t tioy) Foltit, ti1)? 728
V(t) = (Zp(t,ti)AF(ti,tHl) sty o ton) + AR i) Fy (8 i, fi)"e ) (2.34)
=1

Priklad 2.2. Uvedme este v kratkosti postup vypoétu ceny dlhopisu s jednotkovym
nomindlom, ktory v ¢ase t;;1 generuje platbu S(t;,t;+1) AF(t;,ti11), kde S(t1,t2) znaci
hodnotu spotovej swapovej sadzby v case t; pre swap zac¢inajuci v case ty a generujuci

pevné kuponové platby v casoch to + 1, ..., to + k. Zrejme plati
S(to, to) A(to) + P(to, tn) - 1, (235)
1 — P(to, tn)
to,t _— 2.
S( 05 0) A(to) ) ( 36)

kde A(t) = >0 | AF(ti—1,t;)P(t,t;). Ak volime A za referencné aktivum, dostdvame
rizikovo neutralnu mieru vzhladom k tomuto aktivu, ktort oznacime A. Plati, Ze pri tejto
miere je swapova sadzba S(t,t) martingalom:

EA (S(t, t0)|Fu) = S(u, to). (237)

Uvazujme jednotlivi platbu generovant ocenovanym dlhopisom v case ;. Uvahami

podobnymi ako v predchddzajicom priklade (viz. [20]) je mozné dospiet k vyjadreniu
hodnoty tejto platby v case t:
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V(t) = AF(ti—1,t;) (S(t, tic1) + cova [S(ti—1,tiz1), M}) P(0,t;),

A(0)
P(0,;) A(tioy) 0s)

kde cov o znaéi kovarianciu pri rizikovo neutrdlnej miere A. Odvodenie tohoto vztahu
je mozné ndjst napriklad v [20]. Pre vypocet kovariancie vSak potrebujeme poznat

-~ / . cvs P(ti—1,t;
zdruzené rozdelenie velicin S(t;_1,t;_1) a ﬁ.

Pristipme teraz k prehladu niektorych dolezitych finanénych derivatov. Budeme
tiez popisovat vseobecne akceptované sposoby ocenovania jednotlivych néstrojov. Pod-
kladom k nasledujicemu textu boli knihy [7], [11], [12] a [13], v ktorych je mozné n&jst
pripadné upresnujice informacie.

2.4 Forwardy

V tejto casti sa budeme venovat forwardovym ndstrojom. Forwardovy ndstroj sa da
obecne popisat ako dohoda dvoch strdn na vymenu podkladovych aktiv k nejakému
budicemu détumu. Jednym z tychto aktiv moze byt napriklad aj pevne dand suma
v hotovosti, v tomto pripade sa teda jednd o nakup (resp. predaj) podkladového aktiva
za vopred dohodnutu realizacni cenu, k nejakému budicemu teminu oznacovanému
¢asto ako splatnost ¢i maturita forwardu. Kupovanym podkladovym aktivom potom
mozu byt najroznejsie finanéné aktiva — dlhopisy, akcie, pevne dané sumy v cudzej
mene, pohyblivé sumy v cudzej i doméacej mene a podobne. Strana, ktord sa zavizuje
podkladové aktivum v budicom termine kipit, sa nazyva kupujticim forwardu a zaujima
dlht poziciu vo forwardovom néstroji. Podobne druh4 strana je predavajicim forwardu
a zaujima kratku poziciu.

Uvazujme investora, ktory zaujima dlhu i kratku poziciu vo forwardoch s rovnakym
podkladovym aktivom, rovnakou forwardovou cenou i maturitou. V dobe maturity
bude mat toto portfolio nulovii hodnotu. Preto, za predpokladu neexistencie arbitraze,
maju zrejme dlha a kratka forwardova pozicia rovnaki hodnotu az na znamienko. Ak
ozna¢ime ako f hodnotu dlhej pozicie forwardu, hodnota kratkej pozicie je potom —f.

Najjednoduchsim prikladom forwardu je forward na aktivum, ktoré neprodukuje
ziadne financné toky pocas doby trvania forwardového kontraktu. Prikladom moze
byt napriklad akcia nevypldcajica dividendy, bezkupénovy dlhopis, pripadne dlhopis,
ktory vyplaca kupén az po maturite forwardu. Oznacme T' dobu maturity forwardového
kontraktu, S spotovi cenu podkladového aktiva v case t, K realizacni cenu. Cena
forwardu P; v ¢ase t < T je potom dana ako

P, =8, — Ke ®:D) (T=0), (2.39)

Vztah (2.39) sa d4 zdovodnit nasledujicou dvahou. Nech je napriklad P, > S; —
Ke R®T) (T=1) '+ « T Uvazujme investora, ktory v case t:
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e zaujal kratku poziciu vo forwardovom kontrakte,
e kipil jednotku podkladového aktiva a
e pozical si hotovost Ke 1) (T=H) na dobu T — ¢t za bezrizikovi trokovd mieru.

V ¢ase T méa toto portfolio hodnotu 0. Forward totiz zaviizuje investora predaf
drzané podkladové aktivum za cenu K, ¢o je presne suma, ktortd musi pouzit na splatenie
pozicky. Podotknime, ze investor za realizdciu transakcii v ¢ase 0 inkasoval P, — S; +
Ke BT (T=1) ~ () g realizoval teda zisk, ¢o je v rozpore s predpokladom o neexistencii
arbitrdze. Obdobne by sa ukazalo, Ze nemoéze byt ani P, < S, — Ke B&T) (T=1) Ty je
dokdzany vztah (2.39).

V pripade, ze podkladové aktivum produkuje pocas doby trvania kontraktu vopred
zname finanéné toky, je cena forwardu dand vztahom

P, =S, — V, — Ke BGT) (T-) (2.40)

kde V; je hodnota v ¢ase t platieb plyntcich z podkladového aktiva pocas trvania kon-
traktu. Vztah by sa odvodil analogicky ako vztah (2.39).

Podotknime este, Ze realizacna cena forwardu je urcena tak, aby v case zjednania
forwardu bola jeho cena nulova. Takito realizaéni cenu nazveme forwardovou cenou
podkladového nastroja pre ¢as T.

Dohoda o forwardovej urokovej miere

U dohody o forwardovej trokovej miere (Forward Rate Agreement, FRA) je podklado-
vym aktivom pohybliva trokova sadzba. Tato sadzba nie je znama v dobe zjednania
kontraktu (inak by samozrejme neslo o forwardovy kontrakt). Podstatou FRA je vymena
pohyblivej tdrokovej platby za vopred dohodnutd pevnu urokovi platbu medzi dvoma
zmluvnymi stranami. Urokové platby st denominované v rovnakej mene a vztahuji
sa k nejakému obdobiu v budicnosti, nazyvanému tiez tirokové obdobie a dohodnute;j
istine. Platby si vysporiadané ¢isto k datumu zaciatku tirokového obdobia. Ceny, resp.
pevné urokové sadzby, su pravidelne kotované bankami. Jedno z pouzivanych znaceni
tohto typu kontraktu je FFRAz,k, ¢o znamend dohodu o forwardovej urokovej miere,
ktorej irokové obdobie za¢ina v case Z a konci v ¢ase K (tieto hodnoty byvaju udavané
v mesiacoch). Napriklad F'RA; x5 znamené dohodu o forwardovej tirokovej miere s tro-
kovym obdobim o dizke tri mesiace, zacinajicim o dva mesiace.

Ocenenie dohody o forwardovej trokovej miere vychadza z principov uvedenych
vyssie. Uvazujme FRA| ktorého irokové obdobie je casovy interval (¢, ts) s jednotkovou
istinou a dohodnutou pevnou trokovou mierou r;. Pokial v uvazovanom kontrakte za-
ujimame dlhi poziciu, jeho cena P, v ¢ase t je dana vztahom

P, = (F(t,ty,ty) —ry) e Blbt2) (2=, t <t <ty (2.41)
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Menovy forward

Menovy forward je kontrakt zarucujici zmluvnym stranam vymenu vopred dohodnutej
ciastky v jednej mene za dohodnutt ¢iastku v inej mene k nejakému budicemu datumu.
V anglictine sa pouzivaji oznacenia currency forward, foreign exchange forward c¢i
FX forward.

Predstavme si, ze nam protistrana navrhne v case t dohodu na vymenu c¢eskych
korin za eurd v ¢ase T' > t pri kurze F'(¢t,7) CZK/EUR. Pritom v stcasnosti je spo-
tovy menovy kurz S; CZK/EUR a odpovedajice spotové trokové miery v eurdch a
korunéch na obdobie (¢, T') nech st postupne R (t,T) a R°**(t,T). Potom, na zéklade
predpokladu o neexistencii arbitraze, musi nutne platit

F(t,T) = S, e@ 0 EED =R (D) 4 o (2.42)

Ak by totiz neplatila rovnost v tomto vztahu, tak by jedna zo stran bola schopnd
realizovat zisk pri nulovych pociatoénych nékladoch. Rovnica (2.42) je tzv. rovnicou
urokovej parity, hodnota F'(t,T) sa nazyva forwardovy menovy kurz pre dané obdobie.

Ocenenie dlhej pozicie v menovom forwarde je opét aplikdciou (2.39):

P, = (F(t,T) — F)e T-D T t<T, (2.43)
kde: P, je hodnota menového forwardu v case t,
T je doba maturity forwardu,
F(t,T)  je forwardovy kurz CZK/EUR v ¢ase t na obdobie (¢,7T),
F je dohodnuty forwardovy menovy kurz CZK/EUR,

Re*k(t,T) je ceskd bezrizikova tirokova sadzba na obdobie (¢, T).

Akciovy forward

Akciovy forward je nastroj, na zaklade ktorého dojde k vymene vopred dohodnutej
ciastky za akciu, akciovy index, pripadne iny akciovy nastroj v budicnosti. Ak je pod-
kladovym aktivom akciovy nastroj nenestci pocas doby zivota forwardu ziadne finanéné
toky, ocenenie vychddza zo vzorca (2.39):

P, =S, — Fe T-ORLD) t<T, (2.44)

kde: P, je cena forwardu v cCase t,
T je doba maturity forwardu,
S; je spotova cena podkladového akciového néstroja v case t,
F' je dohodnuta forwardova cena akciového nastroja.

Pri akciovom néastroji nesicom vopred zname penazné toky by sa na ocenenie pouzil
vztah (2.40).
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2.5 Swapy

Swap je derivat, na zaklade ktorého dochéddza k vymene finanénych tokov medzi zmluv-
nymi stranami vo viacerych okamihoch v budicnosti. Forwardy su Specidlnym pripadom
swapov, ked dochédza k iba jednej vymene finanénych tokov. Podobne, kazdy swap je
mozné rozlozit na sériu forwardovych néastrojov. Swap je preto mozné ocenit na zéklade
principov uvedenych v predchidzajicej podkapitole. Podla charakteru vymienanych
platieb rozozndvame viacero druhov swapov. V nasledujiicej ¢asti uvedieme prehlad
najcastejsie pouzivanych swapov.

Ijrokovy swap

Ide o swap, u ktorého dochadza k vymene dohodnutych platieb za sériu inych platieb.
Ako uz napoveda nazov tohoto derivatu, vymienané platby maju charakter drokovych
platieb, ¢i uz pevnych alebo pohyblivych. Vsetky platby st pritom denominované v tej
istej mene. Existuje viacero druhov irokovych swapov:

e Klasicky turokovy swap

V anglictine sa pouziva oznacenie classic interest rate swap, fixed-floating interest
rate swap. Jedna sa o kontrakt na vymenu pevnych trokovych platieb v jednej
mene za sériu vopred neznamych platieb v tej istej mene. Premenlivé sadzby
st najcastejsie odvodené od nejakej trznej urokovej sadzby (napr. PRIBOR) a
od dohodnutej nomindlnej hodnoty. Pevné a premenlivé platby pritom nemusia
nastdvat v rovnakych okamihoch. Prikladom moze byt napriklad swap, odvodeny
od sadzby PRIBOR 6M. U tohto swapu dochadza k premenlivym platbam kazdych
6 mesiacov. Vzdy na zaciatku urokového obdobia dochédza k zafixovaniu premen-
livej PRIBOR sadzby. O 6 mesiacov potom dochadza k vyplate prislusnej irokovej
platby a zaroven k fixacii PRIBOR sadzby pre d'alsie irokové obdobie. V ¢ase zjed-
nania urokového swapu teda k premenlivej platbe nedochadza. Na druhej strane,
pevné platby su splacané len raz roc¢ne. Dodajme esSte, Ze nominalne hodnoty nie
st vyplacané. Danu situaciu ilustruje obrazok 2.1.

U swapovych kontraktov nie je jednoznacne ustélend terminolégia oznacujica jed-
notlivé strany kontraktu. V niektorej literature (napr. v [13]) je strana prijimajica
premenlivi platbu oznacena ako kupujuci swapu. Naopak strana platiaca pre-
menlivi platbu je oznacend ako predavajuci. My budeme, aby nedochadzalo
k zdmendm, oznacovat jednu stranu ako platcu premenlivej resp. prijemcu pevnej
¢asti. Druht stranu budeme analogicky znacit ako prijemcu premenlivej resp.
platcu pevnej ¢asti irokového swapu.

Uvedme este principy, na zdklade ktorych si trokové swapy ocefiované. Ako bo-
lo uvedené vyssie, swap je sériou forwardovych kontraktov. Je preto mozné ho
na takéto kontrakty rozlozit a ocenit kazdy z nich nezavisle. Hodnota swapu je
potom suc¢tom hodnot jednotlivych forwardovych podkontraktov. My na tom-
to mieste uvedieme iny sposob ocenenia urokového swapu. Swap je totiz mozné
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Obrazok 2.1: Platby pri klasickom turokovom swape

chapaf aj ako portfélio dvoch dlhopisov - jedného s pevnym a druhého s premen-
livym vynosom. Pritom v jednom z dlhopisov zaujimame dlhi a v druhom kratku
poziciu. Pripomenme este, ze oba sposoby ocenenia vedu k rovnakym vysledkom.

Predstavme si, ze sme vsupili do kontraktu, v ktorom sme platcami premenlivej
urokovej sadzby. Hodnota swapu V() v ¢ase t je pre nds potom

V(t) = Bl'"" — BJt"", (2.45)

kde: Bf]; ixtje cena podkladového dlhopisu s pevnym kupdénom v cCase t,
B/ je cena podkladového dlhopisu s premenlivym kupénom v case t.

Metody vypoctu cien dlhopisov st uvedené v kapitole 2.2.

Podotknime este, ze klasicky tirokovy swap byva najcastejsie zjednavany tak, ze v
case zjednania je jeho hodnota nulova. Predpokladajme teda, ze zjednavame swap
v ¢ase 0. Podla (2.45) musi platit:

0=V(0) = B{"™ - BJ'". (2.46)
Ked7e véak mame BJ'°* = 1, dospeli sme k vzfahu
1= BI*". (2.47)

Tymto vztahom je jednoznacne uréend kupénové sadzba podkladového dlhopisu s
pevnym vynosom. Tuto sadzbu nazveme swapovou sadzbou. Swapové sadzby pre
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rozne splatnosti st v Ceskej Republike denne kétované vyznamnymi finanénymi
spolo¢nostami, ktoré so swapmi aktivne obchodujt.

e Bazicky trokovy swap
V tomto pripade dochadza k vymene premenlivych irokovych platieb odvodenych
od nejakej trznej urokovej sadzby a prislusnej nominélnej hodnoty za sériu platieb
odvodenych od inej trznej irokovej sadzby. Pritom k vymene nominalnej hodnoty
nedochédza a vSetky platby su v rovnakej mene. V anglictine sa tento druh swapov
oznacuje ako basis interest rate swap, pripadne floating-floating interest rate swap.

Podkladovymi dlhopismi st v tomto pripade dva dlhopisy s roznymi premenlivymi
sadzbami. Ocenenie swapu preto vychddza z ocenenia takychto dlhopisov, ktoré
bolo uvedené v kapitole 2.2.

e Swap s konstantnou splatnostou

U swapu s konstantnou splatnostou dochddza k vymene pevne dohodnutej tiro-
kovej sadzby na jednej strane za premenlivii swapovi sadzbu na strane druhe;j.
Premenlivy podkladovy dlhopis bol blizsie opisany v priklade 2.2. Ocenenie po-
tom opit vychddza z oceniovania podkladovych dlhopisov, ktoré bolo vysvetlené v
kapitole 2.2. 'V angli¢tine tento druh swapov oznacujeme ako constant maturity
swaps.

Menovy swap

U menového swapu dochadza k vymene platieb v jednej mene za sériu platieb v inej
mene. V tomto pripade k vymene nominalnej hodnoty na zaciatku a konci zivota swapu
moze, ale aj nemusi dochddzat — zavisi to na dohodnutych podmienkach kontraktu.
Podla charakteru vymienanych platieb je mozné tieto swapy dalej rozdelit na

e Klasické menové swapy
V tomto pripade dochddza k vymene pevnych (a vopred dohodnutych) platieb
v jednej mene za pevné platby v inej mene. V anglickej terminolédgii je potom
oznacovany ako classic currency swap resp. fixed-fixed currency swap. Specidlnym
pripadom je swap, u ktorého dochadza len k dvom vymenam platieb, a to na za-
¢iatku a na konci obdobia. Tento druh swapu sa v Ceskej republike oznacuje ako
devizovy swap.

e Krizové menové swapy
U tychto swapov dochddza k vymene pevnych platieb v jednej mene za premenlivé
platby v inej mene. V anglickej terminoldgii byva takyto nastroj oznacovany ako
cross currency swap alebo fixed-floating currency swap.

e Bazické menové swapy
Tretim pripadom su swapy, u ktorych dochadza k vymene vopred neznamych



KAPITOLA 2. FINANCNE DERIVATY A SPOSOB ICH OCENENIA 32

platieb v jednej mene za nezname platby v inej mene. Anglicky sa tieto swapy
oznacCuju ako basis currency swaps alebo floating-floating currency swaps.

Ocenenie je analogické ako u urokovych swapov. Predpokladajme, ze podkladovymi
dlhopismi su dlhopis v domécej mene, ktorého hodnota v ¢ase t je D(t) CZK a dlhopis
denominovany v zahrani¢nej mene (napr. EUR), ktorého hodnota v ¢ase t je C(t) EUR.
Nech S(t) znaci spotovy menovy kurz CZK/EUR v case t. Potom hodnota menového
swapu v case t v korundch pre platcu korunovej ¢asti swapu musi byt (na zdklade
predpokladu o neexistencii arbitraze)

V(t) = C(t) S(t) — D(1). (2.48)

Akciovy swap

Akciovy swap je kontrakt, na zdklade ktorého dochadza k vymene pevnych ¢i pohy-
blivych platieb v hotovosti za platby plyntice z nejakého akciového nastroja. Platbami
plynticimi z akciového nastroja sa pritom myslia dividendy, zvysenie, pripadne znizenie
ciem akcii.

Vyplacanie ¢asto prebieha v polocistej forme. To znamend, ze akciovy platca plati
akciovému prijemcovi dividendy a zvySenia cien akciového néstroja. Na druhej strane
akciovy prijemca plati akciovému platcovi dohodnuté pevné ¢i premenlivé platby ho-
tovosti a zniZenia cien akcii.

Uviedli sme tu len zopar prikladov swapovych kontraktov, s ktorymi je mozné
stretntif sa na trhu. Samozrejme, tento vypocet nemoze byt tplny, pretoZe druhov
swapovych kontraktov je nepreberné mnozstvo. Uvedme este v strucnosti napriklad
ubytkovy turokovy swap (amortising interest rate swap), u ktorého dochadz pocas doby
jeho trvania k postupnému znizovaniu jeho nominalnej hodnoty. Opakom ubytkového
je swap prirastkovy, u ktorého naopak dochadza k postupnému navysovaniu nominalnej
hodnoty.

Dalsfm prikladom mize byt inverzny floaterovy swap (inverse floater swap), u kto-
rého dochadza k vymene premenlivych trokov za pevné troky znizené o premenlivé
uroky. Na tomto mieste uvedieme priklad takéhoto swapu, ktory bol ukdzany v [13].
Predstavme si inverzny floaterovy swap, pri ktorom je pevna urokova sadzba nastavena
na 15% a v ktorom sme platcami premenlivej sadzby. Pri premenlivej tirokovej sadzbe
na trovni 7, 5% obdrzime od protistrany 15% —7,5% = 7,5%. Prijimand i platend suma
sa teda rovnaju. V pripade, Ze premenlivd sadzba stiipne o 1% na 8.5% nam protistrana
zaplati 15% — 8,5% = 6,5%. Nasa cist4 platba teda bude vo vyske 8, 5% — 6,5% = 2%.
Vidime, ze pri premenlivej sadzby o 1% doslo k zmene nasej ¢istej platby o 2%. D4 sa
teda povedat, Ze inverzny swap reaguje na zmeny podkladového aktiva dvakrat citliejsie
ako je tomu u beznych swapov.
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2.6 Opcie

Opcia je derivat, ktory opravnuje kupujiceho opcie k vymene podkladovych aktiv k ne-
jakému budicemu datumu — k tzv. maturite opcie. V pripade, ze jednym z pod-
kladovych aktiv je vopred dohodnutd suma penazi, hovorime o prave majitela opcie pre-
dat, pripadne kipif podkladové aktivum za tito dohodnuti cenu, ktord byva ¢asto oz-
nacovana aj ako realizacnd cena. Protistrana (preddvajici, vystavitel opcie) je v pripade
poziadavky drzitela opcie na kiipu (resp. predaj) podkladového aktiva zaviazand tento
jeho poziadavok naplnit.

Opcie je mozné delit z viacerych hladisk. Ak opcia opraviiuje jej majitela ku kipe
podkladového aktiva od protistrany, hovorime o call opcii. V opactnom pripade, tj.
ked majitel opcie mé pravo predat, hovorime o put opcii. Niektoré opcie umoziiuji
majitelovi uplatnit prava z opcie plyntice len v okamihu maturity opcie — tieto opcie
sa oznacuju ako eurépske opcie. Na druhej strane americké opcie umoziiuji majitelovi
uplatnit svoje pravo kedykolvek pocas Zivota kontraktu.

V okamihu zjednévania kontraktu plati obvykle kupujici predavajicemu takzvanu
opént prémiu. Samozrejme, v rdmci podmienok kontraktu je moiné zjednaf aj iny
okamih (pripadne viac okamihov), ku ktorym bude opéné prémia splatend. Najcastejsie
byva tymto ddtumom okamih maturity kontraktu.

V zavislosti na vyske realizacnej ceny oznacujeme opcie ako in-the-money, at-the-
money, pripadne out-of-the-money. Call opcia, ktorej realizacna cena je vyssia ako
stucasna trznd cena podkladového aktiva je oznacend ako out-of-the-money. V pripade
rovnosti tychto cien ju oznacime ako at-the-money. A nakoniec v pripade, ze je re-
alizacna cena nizsia ako spotova cena, bude opcia oznacend ako in-the-money. U put
opcii je situacia opacna. Put opciu, ktorej realizacnéd cena je vyssia ako spotova cena
podkladového aktiva, ozna¢ime ako in-the-money. V pripade rovnosti tychto cien pojde
o at-the-money opciu. Ako out-of-the-money oznaéime put opciu v pripade, ze jej
realizacna cena je nizsia ako spotova cena podkladového aktiva.

Najznamejsim modelom pri ocenovani eurépskych opcii je Black-Scholesov model.
Struc¢ne ho na tomto mieste popiseme. Predpokladajme pre vyvoj ceny podkladového
aktiva S, ze

dSt = /.LSt dt+0’St DWt, (249)

kde: S; je cena podkladového aktiva v ¢ase t,
[, o su konStanty a
Wy je Wienerov proces.

Uvazujme eurépsku call opciu na toto aktivum s maturitou v ¢ase T a realiza¢nou
cenou K. Ttto opciu je mozné v ¢ase t ocenit na zéklade (2.14) ako

Vi = BiEq (B;'Vr|F) , (2.50)
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kde: B, je reinvestovana peniazna jednotka a
Q je ekvivalentnd, rizikovo neutralna pravdepodobnostné miera vzhladom k tomu-
to referencnému aktivu a
Vr je vyplata plyntica z opcie v ¢ase T. Vzhladom k nami uvazovanej opcii pritom
mame VT = (ST - K)+

V Black-Scholesovom modeli pritom predpokladame konstantni spotovi urokovi
intenzitu r. Preto plati

t t

B; = exp /rs ds | =exp /rds =e'", (2.51)
0 0

Preto mozeme dalej pisat

Vi =e "TDEq ((Sp — K)4|F). (2.52)

D4 sa ukazat (viz. napr. [11]), Ze pri pravdepodobnostnej miere Q je

Sr =S, e, (2.53)
kde

XNN((M—U;) (T —1), Ux/T——t). (2.54)

Vyuzitim tejto vlastnosti v (2.52) dostdvame po niekolkych tipravéch

V, = e T DEq ((S,e* — K)y|F) (2.55)
= S, ®(dy) — e " T K ®(dy), (2.56)

kde
i — In(S;/K) + (r + %) (T—t)’ 4y — In(S;/K)+ (r— %) (T —t) (2.57)

ovT —t oVT —t

a @ je distribu¢na funkcia N(0, 1) rozdelenia. Vztah (2.56) je zndmym vzorcom pre o-
cenovanie call opcii.

Medzi cenou call a put opcii s rovnakym podkladovym aktivom S, maturitou T’
i realizacnou cenou K pritom existuje stivislost. Nech spotova trokové intenzita je
v case konstantnd na urovni r. Uvazujme dve portfélia v case 0. Prvé portfélio nech
obsahuje call opciu a hotovost K e="7. V druhom portféliu budeme uvazovat put opciu
a jednu jednotku podkladového aktiva. V ¢ase T pritom bude hodnota obidvoch portfolii
rovnakd, a sice max(Sy, K). Preto, za predpokladu, Ze na trhu neexistuje arbitraz, sa
mus{ nutne rovnat aj hodnota tychto portfélif v sticasnosti. Teda
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c+Ke T =p+ S, (2.58)

kde: ¢ znac¢i hodnotu call opcie v case 0,
p je hodnota put opcie v case 0 a
Sp je hodnota podkladového aktiva v case 0.

Ako vidime, v pripade, ze pozname hodnotu jednej z dvojice opcii, je mozné jednodu-
cho urcit i hodnotu tej druhe;.

V dalsom texte uvedieme struény prehlad niektorych druhov opcii. Pri ich ocefiovani
budeme uvadzat formule vychidzajice z tzv. Blackovho modelu ocefiovania opcii. Ten
na rozdiel od vylozeného Black-Scholesovho modelu nepozaduje konstantni trokovi in-
tenzitu, ani nespecifikuje vyvoj ceny podkladového aktiva. Jedinou podmienkou na spo-
tovi cenu podkladového aktiva S v tomto modeli je logaritmicko-normalne rozlozenie
tejto ceny v ¢ase t, pricom plati var In S, = o*t. Zvykne sa hovorit, ze S m4 logaritmicko-
normalne rozlozenie s volatilitou o.

Urokové opcie

Tieto opcie sui opciami na platby odvodené od budicej spotovej irokovej sadzby. Ro-
zoznavame dva zakladné druhy trokovych opcii — capy a floory.

Cap je opcia, ktord zarucuje drzitelovi vyplaty timerné rozdielu budiicej spotove;
urokovej sadzby a realizacnej sadzby vo viacerych okamihoch v budicnosti odvodené
od prislusného nominélu. Cap je v skutocnosti portféliom tirokovych opcii, tzv. capletov.
Uvazujme jeden z tychto capletov prislusny k drokovému obdobiu (¢, t5). Takyto caplet
potom zarucuje drzitelovi opcie vyplatu v ¢ase ty vo vyske

L AF(t,, t;) max(R;(t,, t2) — R, 0), (2.59)

kde: R je realizacna urokova sadzba capletu,
R;(t1,t2) je spotovd, jednoducho drocend sadzba v Case t; platnd pre trokové
obdobie (t1,ts),
L je dohodnutd nomindlna hodnota a
AF (t1,t3) je akrudlny faktor vyjadrujici dlzku obdobia (¢1,t2) v rokoch podla
pouzitej konvencie pocitania dni.

Je dolezité uvedomit si, Ze k realizécii tohoto capletu dochédza v ¢ase t; (preto tento ¢as
budeme nazyvat i maturitou floorletu), avsak k skuto¢nej platbe dochddza az na konci
prislusného obdobia, teda aZ v Gase ty (¢as ty preto budeme nazyvat éasom vyplaty
opcie). Ocenenie capletu vychddza z Blackovho modelu. Ak predpokladdme logaritmico-
normélne rozlozenie hodnoty R;(t1,t2) s volatilitou o, je mozné hodnotu capletu vyjadrit
v case 0 ako (viz. [11])



KAPITOLA 2. FINANCNE DERIVATY A SPOSOB ICH OCENENIA 36

LAF(t1, 1) P(0, 1) (Fy(0,t1, 1) B(dy) — R(dy)) | (2.60)
kde
1 F;(0,t1,t2) +ﬁ 1 F;(0,t1,t2) o ﬁ
d1: 1 R 2 a d2: 1 R 2 :dl—O'\/E. (261)

ot o/t

F;(0,t4,t2) pritom znaci jednoducho drocent forwardovi sadzbu v ¢ase 0 pre obdobie
(t1,t2). Hodnota celého capu je potom stc¢tom hodnét jednotlivych capletov. Dodajme
este, Ze realizacné sadzby jednotlivych capletov nemusia byt nutne rovnaké.

Floory su analégiou capov. Ide tiez o portfolio urokovych opcii, nazyvanych floorlety.
Jeden floorlet zarucuje (pri zachovani oznacenia zavedeného u capov) platbu

L AF(tl, tQ) maX(R — Rj (tl, tg), O) (262)
v Case to. Hodnota floorletu je potom za predpokladu log-normalneho rozlozenia budicej
spotovej sadzby danda ako
L AF(t1,t2) P(0,t2) (—F;(0,t1,t2) ®(—d1) + RP(—d2)), (2.63)
kde d; a dy st zavedené v (2.61).

Menové opcie

Menové opcia opraviuje drzitela k vyplate odvodenej od rozdielu budiiceho spotového
menového kurzu a dohodnutého (tzv. realizacného) menového kurzu. Nech K je dohod-
nuty realizacny menovy kurz (CZK/EUR) a K; je budici spotovy menovy kurz v ¢ase
t > 0. Uvazujme opciu na nakup EUR v objeme L v case t. Téato opcia zarucuje jej
drzitelovi vyplatu v ¢ase t vo vyske

L max(K; — K, 0). (2.64)
Jej hodnota v ¢ase 0 je potom, za predpokladu log-normalneho rozdelenia budtceho
spotového menového kurzu, danda ako
LP(0,1) (F(0,8) B(dy) — K &(da) (2.65)
kde
F0,8) | o2
dy — In == + %
o/t

a F(0,t) je aktudlny forwardovy menovy kurz definovany vztahom (2.42). V tomto
pripade $lo zrejme o call opciu s pravom kipit L EUR v ¢ase t za dohodnuti realiza¢ni

a dy=dy — oVt (2.66)
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cenu. Na druhej strane stoja put menové opcie. Ich vyplata v case t je definovana
(pri zachovani zavedeného oznacenia ako)
L max(K — Ky, 0). (2.67)

Hodnota v ¢ase nula je potom

LP(0,1) (~F(0,6) ®(—dy) + K B(—d3)) (2.68)
kde d; a dy st definované v (2.66).

Akciové opcie

U akciovych opcii je podkladovym aktivom nejaky akciovy ndastroj, najcastejsie ide
o akcie, pripadne o akciové indexy. Budeme predpokladat, Ze z uvazovaného akciového
nastroja neplynu pocas uvazovaného obdobia ziadne dividendy. Uvazujme call opciu
na akciu s maturitou v ¢ase t, realizacnou cenou S, ktord sa vztahuje na n kusov
podkladovej akcie. V ¢ase t vedie tato opcia k vyplate

n max(S; — S, 0), (2.69)

kde S; ja aktudlna forwardova cena akcie. Cena tejto call opcie v ¢ase 0 je potom dana
ako

n P(0,t) (S(0,t) ®(dy) — S ®(ds)), (2.70)
kde S(0,t) je forwardova cena akcie v ¢ase 0 a
1 SO | o2
d1 = - S + 2 a dg = d1 — 0'\/%. (271)

o/t

Analogicky, put akciova opcia vedie k vyplate v case t vo vyske

n max(S — S, 0) (2.72)

a jej hodnota v case 0 je dand ako

n P(0,t) (—=S(0,t) ®(—dy) + S P(—ds)), (2.73)
kde d; a dy st definované v (2.71).



Kapitola 3

Urokové derivaty v Hull-White
modeli

V tejto kapitole uvedieme sposob ocenenia a vypoctu citlivosti u niektorych typov
trokovych derivatov v Hull-Whiteovom (HW) modeli tirokovych mier. Venovat sa bu-
deme opciam na dlhopis, swapcidm a floorom (resp. capom). Citlivostami budeme
rozumiet citlivosti tychto nastrojov na paralelné pohyby vynosovych kriviek, teda du-
raciu a konvexitu. O definicii tychto citlivosti a niektorych ich vlastnostiach je blizsie
pojednané v dodatku A. Vychodiskom pre nds bude praca [9], ktorej zavery strucéne
zhrnieme a budeme ich aplikovat na skimané derivaty.

3.1 Ocenenie urokovych derivatov v HW modeli

V c¢lanku [9] boli odvodené analytické vzorce pre ocenenie opcii na dlhopis a opcif
na swap v ramci jednofaktorového Heath-Jarrow-Mortonovho (HJM) modelu drokovych
mier, za splnenia ur¢itych dodatoénych podmienok na tento model. Budeme pracov-
af v rdmci pravdepodobnostného priestoru (€, A, P). Zaroven predpokladdme filtrdciu
{F:} e, generovani standardnym Brownovym pohybom {W;}icpo,r v tomto pravde-
podobnostnom priestore.

Nech A = {(s,u) € R? : w € [0,7] A s € [0,u]}. Predpokladajme, ze sa vyvoj
urokovych mier riadi jednofaktorovym HJM modelom. Presnejsie, Ze existuje funkcia
o :[0,T]> — RS meratelnd a ohranicend, takd, ze o = 0 na [0,T])? \ A. Pre o dalej
plati, ze forwardové tirokové intenzity f(¢,u) st dané vztahom

df (t,u) = o(t,u) /a(t, s)ds | dt — o(t,u) dW;. (3.1)

Pre spotovi irokovii intenzitu r; pritom podla kapitoly 2.1 mame
re = f(t,1). (3.2)

38
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Definujme d'alej hodnotu reinvestovanej pefiaznej jednotky (tdto bude v nasich d’alsich
tivahdch reprezentovat referenc¢né aktivum) vztahom

¢
N; = exp /rs ds |, t€[0,T]. (3.3)
0

Dalsim predpokladom, ktory bude Spiﬁat’ o v ramci nasho HJM modelu bude

PN(t,u) = PN(t,u) /a(t, s)ds | dWr, 0<t<u<T, (3.4)
¢

kde PN(t,u) reprezentuje hodnotu dlhopisu P(¢,u) vyjadrent v jednotkach referenéného
aktiva, tj.

PN(t,u) = N, ' P(t,u). (3.5)

Na zaver predpokladajme existenciu pravdepodobnostnej miery N, ekvivalentnej
s mierou P, takej, Ze je rizikovo neutralnou mierou vzhladom k referenénému aktivu N;.
To inymi slovami znamend, Ze kazdy replikovatelny zdviizok na vyplatenie Vi v case T
sa d4 v case t ocenit vzfahom (viz. (2.16))

Vi = NEn (Ve N |F) (3.6)

Pre jednoduchost zdpisu este zavedieme nasledujiice oznacenie:

v(s,t) = /a(&u) du. (3.7)

Pred formulovanim vety o oceneni opcii v rdmci takéhoto HJM modelu este vyslovime
jeden technicky predpoklad o funkcii v. Pre funkciu v plati pre vsetky s < t; < t,, Ze

v(s,ta) —v(s,t1) = h(ti,t2) g(s), (3.8)

kde g je kladna funkcia. Tento technicky predpoklad je splneny napriklad pre Hull-
Whiteov model, s ktorym budeme v d'alsom texte pracovat. Hull-Whiteov model je
totiz zaroven aj HJM modelom trokovych mier. Vyvoj spotovej urokovej intenzity
v ramci HW modelu sa riadi rovnicou

dry = (0(t) —ar)dt+ 5 dW,, (3.9)

kde: @, o si parametre HW modelu (konstanty),
@  je nendhodna funkcia a



KAPITOLA 3. UROKOVE DERIVATY V HULL-WHITE MODELI 40

W, je Wienerov proces.

D4 sa ukézat (viz. napr. [3]), Ze tento model sa d4 prepisat v rdamci HIM metodolégie
do tvaru (3.1), kde

o(s,u) =0 exp(—a(u —s)). (3.10)
V pripade HW modelu preto d’alej mame

t

v(s,t) = /5 exp (—a(u — s)) du = z (1- e_a(t_s)) : (3.11)
a
¢o ndm umoznuje pisat
(s, ta) — v(s,t1) = (e7™ —e ™) i, (3.12)
a

a teda predpoklad (3.8) je pre HW model splneny.
Pristupme teda k formulovaniu vety o ocenovani opcii na dlhopisy v ramci HJM
modelu.

Veta 3.1. [9] Nech 0 <t; <ty <+ -+ <tp1 <ty <tpmy1 < <t, <T a0<0<t,.
Uvazujme dlhopis, ktory v ¢ase t; vypldaca ¢; > 0, kde 1 < i <mn, i # m. Potom v HIM
modeli urokoviych muer, ktory zdroven spl/ria podmienku (3.8), je cena eurdpskej call opcie
s maturitou v 0 na tento dlhopis s realizacnou cenou ¢, < 0 splatnou v case t,, dand
v case 0 ako

z”: ¢; P(0,t;) ®(k + o), (3.13)

kde

of = /(u(s,ti) — u(s,0)) ds (3.14)

a k je jediné riesenie rovnice

n

1
Z ¢i P(0,t;) exp (—§ af — Ozi/i) = 0. (3.15)

=m

Cena europskej put opcie na takyto dlhopis je dand ako

—i ¢ P(0,t;) ©(—k — ). (3.16)
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Pre dokaz tejto vety sa odkdzeme na [9]. V rdamci dokazu je tiez dokdzand jedno-
znacnost riesenia (3.15). V mnohych pripadoch vSak nie je mozné toto rieSenie spocitat
analyticky. Moznostou je potom numerické riesenie tejto rovnice. Pre uplnost este
odvodime hodnoty «; zo vztahu (3.14) pre HW model. Vyuzijeme pritom vztah (3.11):

(v(s, t;) — v(s,0))* ds (3.17)

Q
T
I
S — o

@wl Q

6
/ —a 9 s) (t —S)) d (318)
0

0
_ % ( —af —atl / 2a5d8 (319)
~2
- % (e — e @) (2% — 1) (3.20)

Aplikdciou vety 3.1 je mozné ocenif tiez opcie na swapy a rovnako aj capy a floory.
Tieto aplikécie si ukdzeme na nasledujicich prikladoch.

Priklad 3.2. Opcie na swapy (swapcie)

Uvazujme call opciu s maturitou v 6 < t,,, na klasicky urokovy swap s jednotkovou
nominalnou hodnotou, so swapovou sadzbou R, zaciatkom v case t,,, urokovymi plat-
bami v ¢asoch t,,,1,...,t, vo vyske AF; R , v ktorom by sme boli platcami premenlivej
urokovej sadzby. Pritom AF; udava dizku casového tseku (ti_1,t;) v rokoch podla
pouzitej kovencie pocitania dni. Hodnota takejto opcie je zrejme totozna s hodnotou
call opcie na dlhopis, pre ktory je ¢c; = ¢ = - = ¢y =0, ¢, = =1, ¢; = AF; R
pret=m-+1,..., n—1ac, =1+ AF, R, pri pouziti oznac¢enia zavedeného vo vete
3.1. Cena takejto opcie je potom dané jednoduchou aplikaciou vety 3.1 ako

2”: ¢; P(0,t;) ®(k + o) = —P(0,t,,) P(k + aum) + Zn: ¢ P(0,t;) ®(k + ay), (3.21)

i=m i=m+1
kde k je riesenim

n

1 1
Z ¢; P(0,t;) exp (—5 a? — am) = P(0,t,,) exp <—§ al — amﬁ) (3.22)

i=m-+1

a ; su definované vztahom (3.14).
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Priklad 3.3. Floory

Uvazujme jeden floorlet z irokového flooru, ktory nam v ¢asovom obdobi (¢, t;m1)
zarucuje vynos vo vyske R pri jednotkovej nomindlnej hodnote. Pritom maturita tohoto
floorletu je v case 6 < t,,. Hodnota tohoto floorletu je zrejme rovna hodnote call opcie
na swap so zaciatkom v t,, a jedinou pevnou platbou 1 + AF,, R v case t,,1. Pritom
v tomto swape by sme boli platcami premenlivej irokovej sadzby (viz. predchédzajuci
priklad). Floorlet i opcia na swap totiz zhodne garantuju trokovi sadzbu vo vyske R
v odpovedajicom obdobi pri jednotkovom nomindle. Pouzitim vety 3.1 teda pre hodnotu
floorletu v case 0 dostavame

m+1
D i P(0,t) Bk + ;) = —P(0,ty) @(k + ) + (1 + RAF,)P(0, ts1) D(k + i),
- (3.23)
kde k je riesenim
L L
(14+ RAF,,) P(0,tm+1) exp —5 Qme1 QiR | = P(0,t,,) exp —5 ¥~ Ot
(3.24)

a a;, pre i = m, m + 1, st definované vztahom (3.14). Najcastejsie st pritom na trhu
obchodované floory, pre ktorych jednotlivé floorlety plati 8 = t,,,, tj. maturita floorletu
je zaroven zaciatkom trokového obdobia. V tom pripade je, ako plynie z (3.14), a,, =0
a rovnicu (3.24) je mozné jednoducho vyriesit. Plat{ totiz

1
(14+ RAF,,) P(0,t;+1) exp (—5 az i — am+1li) = P(0,t,), (3.25)
a teda
1 P(O,tm) 1,
N ( YL RAFE,) PO, tmp1) 2 am“) (3.26)

Floory, u ktorych je 6 = t,,, sme teda schopni v HJM modeli spliujicom (3.8) (a
teda aj v HW modeli) ocenit analyticky.

Priklad 3.4. Capy

Analogicky ako v predchddzajicom priklade je mozné ukézat, ze jeden caplet je ekvi-
valentny put opcii na odpovedajici swap s jednou vymenou urokovych platieb, v ktorom
sme prijemcami pevnych platieb. Uvazujme caplet pre obdobie (t,,,%,+1) so sadzbou
R. Pouzitim vety 3.1 teda pre hodnotu capletu v ¢ase 0 dostavame

m+1

- Z ¢; P(0,t;) ®(—kr—a;) = P(0,t,) ®(—k—am)—(1+R AF,,,) P(0, tmi1) P(—K—mi1),

(3.27)
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kde k je riesenim (3.24) a «a; su definované v (3.14). Analogicky ako u floorletov je
mozné rovnicu definujicu # jednoducho riesit v pripade, ze 6 = t,, (viz. (3.26)).

3.2 Citlivosti opcii na paralelné posuny vynosovej
krivky

V tejto ¢asti odvodime vztahy pre durdciu a konvexitu® opcif v uvazovanom HJM modeli.
Vychodiskom pritom pre nas bude veta 3.1. Citlivosti na jednotlivé tirokové sadzby r;
boli odvodené v [10]. My v nasledujicom texte odvodime citlivosti na paralelny posun
celej vynosovej krivky. Oznac¢me hodnotu call opcie z (3.13) ako V. Plati teda

V=> ¢ P0,t)®(k+a). (3.28)
Nasim cielom je spocitat durdciu tejto opcie, tj.
10V
D=——— 3.29
Va6’ (3:29)
kde V() zna¢i hodnotu opcie pri paralelnom posune vynosovej krivky o 6 a V' = V/(0).

Potrebujeme preto spocitat hodnotu parcidlnej derivacie %—‘g. S vyuzitim retiazkového

pravidla mame

ov oV 0P,

kde pre jednoduchost zapisu pouzivame oznacenie P; = P(0,t;). Kedze plati % =
—t; P;, ako je ukdzané v dodatku A, zostdva nam dopocitaf %. S vyuzitim vety o im-

plicitnych funkcidch (viz. napr. [4]) sa dd ukdzat existencia parcidlnej derivdcie gg_.
Preto mozeme pisat
ov oK
9P =¢P(k+ ) +zj:chj<I>'(/<+aj)a—Pi. (3.31)
Kedze
1 (k + a;)?
'k + ;) = ——ex (_—) 3.3

upravujeme d'alej

LCitlivosti derivatov na trokové miery byvaji ¢asto oznadované ako delta a gamma. My v tejto
praci budeme pracovat s durdciou a konvexitou tychto néstrojov tak, ako boli zavedené v dodatku A.
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ov exp <_§) Ok 1,
9P ¢ Pk + ;) + Vi P Zj:Cij exp (—5 o — aw) : (3.33)

S ohladom na (3.15) je potom druhy ¢len rovny nule a mézme preto pisat

gg = ¢P(k+ ) (3.34)
%—‘g = =) ti P®(r+ o). (3.35)

Zéverom teda mozme pre durdciu pisat

1

(]

Pre put opcie sa d4 analogicky odvodit, Ze
1
D= —V;q t; P ®(—k — ). (3.37)

Ostdva este odvodit vztah pre konvexitu. Postup opit vylozime pre call opcie.
Opétovnym derivovanim (3.35) mame

0*V op, , Or
=57 = —Zatiﬁ¢(n+ai)—Zi:citipi@(wrai)% (3.38)

op; , Ok OP;
= —Zcztzmq)(ﬁ—{—az)—ZthZPZCD(Ii—i—OzZ) : Q_RW (339)

i %

Ked'ze platia predpoklady vety o implicitnej funkeii, je mozné spocitat 25. Podla (3.15)
J
mame

- 1
Z ¢; P; exp (—5 ol — am) = 0. (3.40)

i=m

Derivovanim tohoto vztahu podla P; dostdvame

1 Ok — 1
cj exp <—§aj2- — /i) — a—; E a; ¢; Py exp (—5 - am) =0, (3.41)
J i=m

a teda
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o ciexp(—ia?2 —a;k
/{: J p( 2]1 J ) ) (342)
OP; > w;c¢; P exp (—5 al — Oéili)
Dosadenim do (3.39), opéitovnym vyuzitim vztahu % = —t; P; a nickolkymi d’als{mi
upravami dostavame
0%V
a5 = Zc 2P ®(k + o) + (3.43)
2
exp <_%2> (Z t;c; Py exp (—% a? — am))
+ - : 3.44
V2T Z a; ¢; Py exp (—% a? — Oéili) (344)
Konvexitu opcie je potom mozné spocitat dosadenim do vzorca
1 0%V
C=—=—. 3.45
V002 ( )
Pre put opcie sa d4 analogicky odvodit, Ze
1
C= — Vzi:citfﬂcb(—m—ai)nL (3.46)
2
exp <—%2> (Z tic; Py exp (—1 a? — am))
+ - . (3.47)

VorV > aic; Py exp (=102 — k)

Priklad 3.5. Floorlet v HW modeli

Ako bolo ukazané v priklade 3.3, u floorletu, ktorého datum maturity je zaroven
zaciatkom trokového obdobia, je mozné k spocitat analyticky. Nésledne je mozné a-
nalyticky spoc¢itat hodnotu tohoto floorletu i jeho durdciu a konvexitu v rdmci Hull-
Whiteovho modelu trokovych mier. Budeme uvazovat Hull-Whiteov model drokovych
mier s parametrami @ = 0,1 a ¢ = 0,015. Pri oceniovani pouzijeme vynosovu krivku
ku koncu roka 2005, spoéitani z kétovanych ¢eskych swapovych sadzieb? podla odbor-
ného doporucenia [16]. Avsak s tym rozdielom, ze namiesto odporic¢aného Nelsonovho-
Siegelovho modelu® na interpoldciu sadzieb pouZijeme Svenssonov model?, ktory je jeho
rozsirenim.

S pouzitim odvodenych vzorcov pre cenu opcii i pre ich duracie a konvexity po-
tom spocitame hodnoty floorletu s datumom realizécie za 2 roky, s irokovym obdobim

2Zdrojom tychto sadzieb je agentira Bloomberg.
3Viz. [15].
4Viz. [19].
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o dlzke 1 rok a floorovou sadzbou 2%, a to aj pri paralelnych posunoch vynosovej
krivky. Spoc¢itané hodnoty uvddzame v tabulke 3.1. Graficky ndm tieto hodnoty prib-
lizuju obrazky 3.1 a 3.2. Ako vidime, citlivost takéhoto floorletu na pohyb vynosovej
krivky je znacne vysSia ako je tomu u beznych dlhopisov, ¢o je vyjadrené hodnotou
duracie priblizne 96.,8.

posun hodnota duracia | konvexita
-2,00% | 0,010725182 | 60,8 2188,2
-1,80% | 0,009467557 | 63,9 2511,8
-1,60% | 0,008304983 | 67,1 2871,9
-1,40% | 0,007237781 | 70,4 3270,8
-1,20% | 0,006265101 | 73,9 3710,4
-1,00% | 0,005385363 | 77,4 4192,8
-0,80% | 0,004595885 | 81,1 4719,9
-0,60% | 0,003893106 | 84,9 5293,6
-0,40% | 0,003272699 | 88,7 5915,6
-0,20% | 0,002729683 | 92,7 6 587,6
0,00% | 0,002258562 | 96,8 7311,1
0,20% | 0,001853476 | 100,9 8087,5
0,40% | 0,001508346 | 105,1 8918,3
0,60% | 0,001217034 | 109,5 9804,8
0,80% | 0,000973470 | 113,9 10748,0
1,00% | 0,000771784 | 118,3 11749,0
1,20% | 0,000606400 | 122,9 12809,0
1,40% | 0,000472121 | 127,5 13928,8
1,60% | 0,000364184 | 132,1 15109,3
1,80% | 0,000278298 | 136,9 16 351,3
2,00% | 0,000210653 | 141,6 17655,7

Tabulka 3.1: Hodnoty, durdcie a konvexity uvazovaného floorletu pri paralelnych po-
sunoch vynosovej krivky.

V dalsej casti vyuzijeme odvodené vztahy pri aplikdcii na situdciu v Zivotnej pois-
tovni. Poktsime sa ndkupom vhodnych trokovych opcii minimalizovat riziko plynice
z paralelnych pohybov vynosovej krivky.

3.3 Aplikacia v Zivotnej poistovni

Na zdklade vyssie vyloZzeného sme schopni analyticky ocenit tirokové floory a capy. Tiez
sme schopni analyticky spocitat ich durdciu a konvexitu. Ako bolo ukézané na priklade,
citlivost hodnoty tychto derivdtov na paralelny posun vynosovej krivky je podstatne
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Obrazok 3.1: Hodnota floorletu v zavislosti na paralelnom posune vynosovej krivky.
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Obrézok 3.2: (a) Durécia floorletu pri paralelnych posunoch vynosovej krivky.
Konvexita floorletu pri paralelnych posunoch vynosovej krivky.
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vyssia ako citlivost hodnoty dlhopisov na tieto posuny. Prvou zrejmou aplikdciou je
preto ich vyuzitie pri cielovani durdcie a konvexity.

Ako bolo ukdzané v [14], pri nizkych trovniach vynosovej krivky moze durdcia
poistnych zaviizkov v zivotnej poistovni® dosahovat velmi vysoké hodnoty (podla [14]
hodnota durécie v tychto pripadoch méze byt dokonca vyssia ako 20). Na druhej strane,
dlhopisy dostupné na ¢eskom trhu takéto hodnoty zdaleka nedosahuji. Ak chce spo-
lo¢nost zostiladit durdciu aktiv a pasfv, moze byt vhodnou volbou ndkup vhodnych
tirokovych derivatov. Pri nizkom objeme investicif je takto mozné vyrazne zvysit durdciu
aktiv spolo¢nosti. Samozrejme, tieto derivaty spoloénost nemoze klasifikovat ako za-
istovacie, preto je vzdy nutné zvazit vsetky nevyhody® plyntce z investovania do tychto
nastrojov.

My na tomto mieste ukéZeme iny sposob vyuzitia drokovych opcif pri zaistovani proti
paralelnym pohybom vynosovej krivky. Ozna¢me ako I indexovii mnozinu obsahujicu
tirokové opcie dostupné na trhu. Dalej oznacéime ako L; hodnotu pasiv spolocnosti pri j-
tom paralelnom pohybe vynosovej krivky a analogicky oznacime ako A; hodnotu aktiv
spolo¢nosti pri j-tom paralelnom pohybe vynosovej krivky, j € J. Oznacime ako b;
zmenu hodnoty aktiv a pasiv spolo¢nosti pri j-tom posune. Potom zrejme

bj == Lj _OL + Aj _OA (348)

kde: (L je aktualna hodnota pasiv spolo¢nosti a
oA je aktudlna hodnota aktiv spolocnosti.

bola zaistend proti uvazovanym pohybom vynosovej krivky. Oznacme dalej ako A,
zmenu hodnoty i-tej opcie pri j-tom paralelnom posune vynosovej krivky a ¢;, ¢ € I,
hodnotu i-tej opcie. Spolo¢nost teda stoji pred tlohou linedrneho programovania

minx’ ¢ (3.49)

za podmienok
Ax = -—b, (3.50)
x > 0, (3.51)

kde A = {A;;} je matica a x, b a ¢ su prislusné vektory. Podmienka x > 0 pritom
znaci, ze spoloénost nemoze opcie predavat, ale iba nakupovat. Pre detaily ohladom
rieSenia tloh linedrneho programovania sa odkazujeme na [5].

Riesenie tejto ulohy zavisi od aktudlnej situdcie na trhu, mnozstve dostupnych
urokovych opcii, a tiez od skladby aktiv a pasiv spolo¢nosti.

5Jedn4 sa tu predovsetkym o kontrakty s garantovanou technickou tirokovou mierou a s pripisovanim
podielov na zisku.
6Blizsie boli vylozené v kapitole 1.1.
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Obrazok 3.3: (a) Hodnota aktiv a pasiv modelovej spolo¢nosti v zavislosti na paralelnych
posunoch vynosovej krivky. (b) Celkova zmena bilancie spoloénosti v zavislosti na pa-
ralelnych posunoch vynosovej krivky.

Situdciu vylozime na fiktivnom portféliu poistnych kontraktov. Pripominame, ze
pre nas vyklad v tomto momente nie je dolezita konkrétna skladba portfdlia aktiv ani
pasiv, ako skor ich vyslednd citlivost na paralelné pohyby vynosovej krivky. Nagou
snahou pritom je osvetlit princip, na zdklade ktorého je mozné pouzivat tirokové opcie
na minimalizovanie rizik plynicich zo zmien tirokovych sadzieb v Zivotnych poistovniach.
Preto nebudeme podrobne popisovat model na projekciu a ocenenie pasiv ani aktiv.

Budeme uvazovat modelovii spoloénost, ktord v rokoch 1995 az 2000 uzatvarala
s klientami zmiesané zivotné poistky na 20 rokov s poistnou ¢iatkou 100000 a s tech-
nickou urokovou mierou vo vyske 4%. Pre zjednodugenie budeme predpokladat, Ze
v kazdom roku uzatvorila prave 1000 poistnych zmliv s muzmi vo veku 20, 30, 40 a 50
rokov. V kazdom z uvazovanych rokov teda bolo uzatvorenych 4000 poistnych zmluv.
Poistné uvazujeme platené rocne, vidy na zaciatku roka. Zmluvy dalej zaruc¢uju klien-
tom pripisovanie podielov na zisku vo vyske 90 % z nadvynosu, ktory poistoviia dosiahla
investovanim nad uroviou technickej tirokovej miery.

Pri modelovani poistnych kontraktov a ich ocenovani bol pouzity model zmieSaného
poistenia popisany v [21]. Predpoklady o nékladoch, storndch a imrtnosti boli pritom
volené podla aktuélnej situdcie na éeskom poistnom trhu. Prirdzky na riziko a neurcitost
sme zvolili podla odbornej smernice Ceskej spole¢nosti aktuari [17].

Hodnotu portfélia sme urcovali k 31.12.2004. Trzna vynosova bezkupdénova krivka
bola spoc¢itana zo swapovych sadzieb k tomuto datumu na zaklade Svenssonovho modelu
(viz. [19]). Boli uréené hodnoty portfélia zavézkov pri paralelnych posunoch vynosove;
krivky a tiez hodnoty efektivnej durédcie pri tychto posunoch. Vysledky su zhrnuté
v tabulke 3.2, graficky je zdvislost hodnoty zavizkov na paralelnych posunoch zachytens
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paralelny | hodnota | duradcia | zmena | hodnota | durdacia | zmena | celkova
posun | poistnych | poistnych | hodnoty | aktiv aktiv | hodnoty | zmena
zavazkov | zavizkov | pasiv aktiv | hodnoty
-2,00% -1226,4 23,0 -410,6 957,0 8,2 141,1 -269,5
-1,80% -1171,4 23,0 -355,5 941,4 8,2 125,6 -230,0
-1,60% -1118,7 23,0 -302,9 926,2 8,1 110,4 -192,5
-1,40% -1068,4 23,0 -252.6 911,3 8,1 95,5 -157,1
-1,20% -1020,5 22,2 -204,7 896,8 8,0 80,9 -123,8
-1,00% -978.5 20,2 -162,6 882,6 8,0 66,7 -95.9
-0,80% -940,8 19,1 -124,9 868,6 7,9 52,8 -72,1
-0,60% -906,1 18,4 -90,3 855,0 7,9 39,2 -51,1
-0,40% -874,0 17,7 -58,2 841,7 7,8 25,8 -32,3
20,20% | -844,0 17,2 281 | 8286 7.8 12,8 -15.4
0,00% -815,8 16,7 0,0 815,8 7,7 0,0 0,0
0,20% -789,4 16,2 26,4 803,3 7,7 -12,5 13,9
0,40% -764,5 15,8 51,3 791,1 7,7 -24.7 26,6
0,60% -741,0 15,4 74,9 779,1 7,6 -36,7 38,1
0,80% -T18,7 15,1 97,1 767,4 7,6 -48.5 48,7
1,00% -697,6 14,7 118,2 755,9 7.5 -60,0 58,3
1,20% -677.,5 14,5 138,3 7446 7,5 -71,2 67,1
1,40% -658,4 14,2 1574 733,6 7,4 -82,2 75,2
1,60% -640,1 14,0 175,7 722,8 7,4 -93,0 82,7
1,80% -622,5 13,9 1934 712,2 7,3 -103,6 89,8
2,00% -605,4 13,8 210,4 701,9 7,3 -114,0 96,5

Tabulka 3.2: Hodnoty (v mil. K¢) a durdcie zaviizkov a aktiv modelovej spolocnosti pri
paralelnych posunoch vynosovej krivky.

na obrazku 3.3 (a).

Na strane finanéného umiestnenia predpokladame investicie do ¢eskych dlhopisov
v hodnote zavizkov spolocnosti. Podotknime este, ze duracia dlhopisov na ¢eskom trhu
je vo vSeobecnosti podstatne nizsia ako duracia zavazkov, ktora je pre modelové portfolio
na urovni 16,7. My v tomto priklade zvolime pre ilustraciu portfélio dlhopisov s duraciou
7,7.7 Hodnoty tohoto portfélia a jeho duracie pri paralelnych posunoch vynosovej krivky
st tiez zhrnuté v tabulke 3.2 a na obrdzku 3.3 (a).

Predpokladajme, Ze spoloénost sa rozhodne nakupit drokové opcie tak, aby pohyb
hodnoty aktiv a pasiv bol rovnaky pri paralelnych posunoch vynosovej krivky o £100
bps a £200 bps. Mame preto v nasom pripade J = {£100, 4200} a

"Situdcia, ked je durdcia aktiv podstatne nizsia nez durdcia pasiv nie je na ¢eskom poistnom trhu
ni¢im nezvycajnym. Zvolené portfélia a ich citlivosti su preto dobrou ilustraciou sucasnej situdcie na
tomto trhu.
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b = 10°(—269,5; —95,9; 58,3; 96,5)".
Na trhu st pritom dostupné 4 trokové floory (presnejsie ide iba o floorlety) s nasle-
dujicimi parametrami:
1. floor s maturitou za 1 rok, dizkou trokového obdobia 2 roky a sadzbou 1%,
2. floor s maturitou za 4 roky, dizkou trokového obdobia 1 rok a sadzbou 4%,

3. floor s maturitou za 4 roky, dizkou tdrokového obdobia 1 rok a sadzbou 5%,

4. floor s maturitou za 8 rokov, dizkou tirokového obdobia 1 rok a sadzbou 8%.

Vsetky z uvedenych floorov maji pritom jednotkovi nomindlnu hodnotu. Floory sme
schopni na zdklade vysledkov v tejto kapitole analyticky ocenit v ramci HW modelu
tirokovych mier. Sme teda schopni dopoéitat ¢ i A z naSej optimalizacnej tlohy. Pri
ocenovani sme pouzili rovnakt vynosovi krivku ako pri oceneni pasiv a parametre HW
modelu sme opét volili ako & = 0,015 a @ = 0, 1. Dostdvame

c = (0,000250331; 0,006938; 0,0113893; 0,022698)",

0,005765665  0,012293163  0,015427708  0,020067588
0,001279341  0,005157798  0,006785077  0,009068373
—0,000225125 —0,003357685 —0,004884325 —0,007222237
—0,000248817 —0,005295723 —0,008048492 —0,012713695

A:

Riesenim vyssie definovanej tilohy linedrnej optimalizdcie® dospievame k vysledku

x = (18430023454, 1557388000, 4426194209, 3776 550 983)T .

To znamend, Ze do kipy derivdtov by nasa modelova spoloénost musela investovat
xT ¢ = 151549 580. Této suma sa moéze zdat prili§ vysokd, je viak nutné si uvedomit
obrovsky rozdiel v durdcii aktiv a pasiv pred zaistovacou operaciou. Hodnotu derivatov
pri paralelnych posunoch vynosovej krivky uvddzame v tabulke 3.3. Rovnako je mozné
v poslednom stfpci tabulky néjst vysledok nasej operacie. Ako vidime, kipou opcif sa
spolocnost velmi dobre zaistila proti pripadnym paralelnym pohybom vynosovej krivky.
Zaujimavé je zistenie, ze aj napriek tomu, ze sme pri optimalizacii pocitali len so Styrmi
pohybmi vynosovej krivky (o £100 bps a +200 bps), spolo¢nost sa velmi dobre zaistila
aj proti inym pohybom v celom rozsahu 4200 bps.

Nasa modelova spolo¢nost mé teda moznost zakipenim trokovych opcii minimalizo-
vat riziko plyntce z pohybov vynosovej krivky. Kuipu tychto opcii véak musi realizovat
z vlastnych zdrojov, kedZe hodnotu aktiv vo finanénom umiestneni nesmie znizovat.

8Naga tiloha je velmi jednoduchd. Mnozina pripustnych rieseni obsahuje prave jeden prvok, ktory
je preto aj optimalnym rieSenim.
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Obréazok 3.4: (a) Hodnota jednotlivych portfélii v zavislosti na paralelnych posunoch
vynosovej krivky. (b) Zmena hodnoty zakupenych opcii v porovnani so zdpornou zmenou
hodnoty aktiv a pasiv v zavislosti na paralelnych posunoch vynosovej krivky.

Hodnota opcii, ktoré spolo¢nost zakipi pritom moze byt velmi vysoka (v nasom priklade
to bolo vyse 18% objemu pasiv spolo¢nosti). Jej vyska zrejme zavisi od rozdielu duracif
aktiv a pasiv spolo¢nosti, ale aj od mnozstva a typu pontukanych opcii na trhu. Musime
tiez zdoraznit, ze v pripade poklesu vynosovej krivky by doslo k nedostatoénosti hodnoty
finanéného umiestnenia a spolo¢nost by bola ntitend navysenie finanéného umiestnenia
financovat bud’ z vlastnych zdrojov alebo odpredajom ¢asti zakipenych opcii.”

Zaverom dodajme, ze nas priklad bol znacne zjednodusujici, aj napriek tomu vsak
dostatoéne ilustruje moznosti pouzitia opcii pri zaistovani sa proti rizikdm plyntcim
z pohybov tirokovych sadzieb v Zivotnych poistovniach.

9Tento problém bol diskutovany uz v priklade 1.1.
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paralelny | hodnota | zmena | zmena | zmena
posun opcii | hodnoty | hodnoty | hodnoty
opcii A+L | A+L+O
-2,00% 421,0 269,5 -269,5 0,0
-1,80% 377,6 226,1 -230,0 3,9
-1,60% 338,9 187,4 -192.5 5,1
-1,40% 304,6 153,1 -157,1 4,0
-1,20% 274,3 122,7 -123.8 1,0
-1,00% 2474 95,9 -95,9 0,0
-0,80% 223,7 72,1 -72,1 0,0
-0,60% 202,5 51,0 -51,1 0,2
-0,40% 183,7 32,1 -32,3 0,2
-0,20% 166,8 15,2 -154 0,1
0,00% 151,5 0,0 0,0 0,0
0,20% 137,7 -13,8 13,9 -0,1
0,40% 125,1 -26,4 26,6 -0,2
0,60% 113,6 -37,9 38,1 -0,2
0,80% 103,0 -48,5 48,7 -0,1
1,00% 93,3 -58,3 58,3 0,0
1,20% 84,3 -67,2 67,1 0,1
1,40% 76,1 -75,5 75,2 0,3
1,60% 68,5 -83,1 82,7 0,4
1,80% 61,5 -90,1 89,8 0,3
2,00% 55,1 -96,5 96,5 0,0

93

Tabulka 3.3: Hodnoty (v mil. K¢) kipenych opcii. V poslednom stipci je celkova zmena
hodnoty portoélia zavizkov, aktiv i dokipenych opcii.



Z.aver

Poistné kontrakty st nédstroje obsahujice ¢asto velké mnoZstvo vlozenych opcii a de-
rivatov. Citlivost tychto derivdtov na pohyby podkladovych trznych parametrov pri-
tom moze znacne prevysovat citlivost nederivatovych aktiv dostupnych na trhu na tieto
pohyby. Je preto prirodzené, ak maji poistovne snahu zaistovat poistné kontrakty fi-
nanénymi derivatmi na aktivnej strane. Uz v tivode bol spomenuty pripad japonskej
poistnej spolo¢nosti, ktora v dosledku nespravnej volby finanénych investicif skrachovala.

Prévne prostredie v Ceskej republike vsak nepovoluje pouzivat derivéty na zaiste-
nie pohybov poistnych zavizkov v ramci finanéného umiestnenia technickych rezerv.
Moznostou pre poistovne je nakupovat derivaty z vlastnych zdrojov do vlastného ka-
pitalu. V préaci bolo ukazané, ze takyto postup ma stale svoje obmedzenia plynice
zo stcasnej pravnej upravy. V prvom rade moze byt velmi finanéne néroény, v niek-
torych pripadoch moze dokonca viest k zvysenej volatilite hospoddrskeho vysledku spo-
lo¢nosti, ako bolo ukézané v kapitole 1.1.

Zéverom dodajme, ze je pravdepodobné, ze tlak poistného sektora v CR na zmenu
legislativnych pravnych tprav bude zrejme v budticnosti narastat. Stuvisi to so stéle
rasticim dorazom na ocenenie poistnych zavizkov fér hodnotou a uvedomovanim si
citlivosti tejto hodnoty na pohyby podkladovych trznych parametrov.

54



Dodatok A

Duracia a konvexita

A.1 Macaulayova duracia a konvexita

Koncept durdcie bol prvykrat navrhnuty Macaulayom pre fixné dlhopisy. Jeho cielom
bolo navrhnit vhodni mieru pre citlivost ceny dlhopisu (resp. vo vSeobecnosti citli-
vost hodnoty série vopred znamych finanénych tokov) na tirokové miery. Macaulayova
durdcia M D je definovana ako vazeny priemer splatnosti jednotlivych finanénych tokov
dlhopisu:

tjCF}'e_tji tjCFje_tji
=1 =1

MD == == , (A.1)
C.F} eftj 7
j=1
kde: n je pocet financnych tokov,
CFy,...,CF, sujednotlivé finanéné toky,
t,...,ty su splatnosti tychto finanénych tokov,
7 je spojito uroc¢eny vynos do splatnosti dlhopisu,
P je sucasné hodnota dlhopisu.
Zderivovanim mozeme spoéitat, ze
oP = iy
W:—thCFje ti , (AQ)
j=1
a teda
1 0P
MD=———. A3
P 0i (4.3)

95
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Durécia je teda vazend parcidlna derivécia sti¢asnej hodnoty podla vynosu do splatnos-
ti.t

Uvazujme na chvilu plochd vynosovu krivku, tj. r, = r = konst., t > 0. V tomto
pripade zrejme plati pre vynos do platnosti dlhopisu, Ze i = r. Vychadzajic zo vztahu
(A.3), je potom durdcia mierou citlivosti hodnoty dlhopisu na troven vynosovej krivky.
Pri paralelnom posune vynosovej krivky o ¢ je teda mozné aproximovat zmenu hodnoty
dlhopisu ako

AP = —MDPS. (A.4)

Posledny vztah sa da zapisat aj ako AP/P = —MD . Tento vztah ilustruje jedno
z najdolezitejsich pouziti duracie. Vyplyva z neho totiz, ze dva dlhopisy s rovnakou
durédciou reaguji na maly posun vynosovej krivky rovnakou percentualnou zmenou svo-
jej hodnoty. To sa vyuziva pri riadeni rizik pri tzv. imunizacii.

Duracia je vhodnou veli¢inou na popis zmien dlhopisu pri malych zmenach vynosu
do splatnosti (resp. urovne plochej vimosovej krivky), ako bolo ukdzané vo vztahu (A.4).
V pripade vii¢sich posunov vinosu do splatnosti je ¢astokrat nutné pouzit pri aproxi-
macii aj derivaciu druhého radu. Tomu odpoveda koncept konvexity. Macaulayovu
konvexitu fixného dlhopisu definujeme ako

Z t? CF] e_tji
. j=1

def 1 82 P
MC = == . A.
¢ P P 04 (A.5)
S vyuzitim d'algieho €lena Taylorovho rozvoja potom dostdvame
1
AP = —MDP6+§MC’P52. (A.6)

A.2 Obecnejsia definicia duracie a konvexity

U finan¢nych nastrojov, kde vopred nepoznadme hodnoty financnych tokov, pripadne
¢as ich realizdcie nie si vyssie uvedené koncepty durdcie dost dobre pouzitelné. Dalsi
problém nastéva, ak chceme zistovat citlivost néstroja na paralelné posuny vynosovej
krivky a pritom tato krivka nie je plochéd. V tychto pripadoch budeme pouzivat odlisni
definiciu duracie a konvexity, nez aka bola navrhnutda Macaulayom.

Definujme P(0) ako sic¢asni hodnotu finanéného néstroja pri paralelnom posune
vynosovej krivky o §. Oznaéme P °Z" P(0), tj. P zna&i stcasnti hodnotu finanéného
nastroja pri aktualnej vynosovej krivke. Potom duraciu definujeme nasledovne:

Podotknime, ze pri pouziti zlozeného trocenia je situdcia trochu odlisnd. V tomto pripade defin-
ujeme tzv. modifikovant durdciu vztahom D,,,q = —% %—If a tzv. Macaulayho duraciu ako vazeny

priemer splatnosti finanénych tokov MD = (37_, t; OF; (1 +@)~%)/P. D4 sa potom odvodit, ze
(14 14)Doq = D. V pripade spojitého trocenia bolo vyssie ukdzané, ze D,,oq = MD.
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D=-——22(0). (A7)

Pri tomto chdpani durdcie je tiez mozné spocitat durdciu finanéného ndstroja aj pri pa-
ralelnom posune vynosovej krivky o x:
1 oP
- (@).
P(z) 06
Hodnota D(z) teda udava durdciu finanéného néastroja v pripade, ak by doslo k posunu
vynosovej krivky o x. Analogicky je potom mozné definovat aj konvexitu:

D(z) = —

(A.8)

1 9*P

C(x) = Pl W@?)-

(A.9)

A.3 Efektivna duracia a konvexita

Casto vsak derivacie zo vzfahov (A.8) a (A.9) nie je mozné spocitat. Preto sa u kom-
plikovanejsich finan¢énych néstrojov pouziva tzv. efektivna duracia a konvexita. Ide
o numerické priblizenie presnej duracie a konvexity definovanych vyssie. Pri zachovani
oznacenia zavedeného vyssie potom definujeme efektivnu duraciu finanéného néstroja
pri posune vynosovej krivky o x ako

P(z —9§) — P(zx+9)
20 P(x) ’

pre dostatoéne malé ¢, napriklad 1 bézicky bod (t.j. 0,01%). Efektivna konvexita je
definovana analogicky ako

ED(z) = § >0, (A.10)

P(x—5)+P(x—|—5)—2P(x).

EC(x) = A1l
® F 00 (A11)
Priklad A.1. Duracia a konvexita bezkupénového dlhopisu
Pre cenu bezkupoénového dlhopisu s jednotkovym nominalom méme
P=e", (A.12)

kde r je odpovedajica spojito urocena sadzba a t je doba maturity dlhopisu. Pri para-
lelnom pohybe vynosovej krivky o x by bolo

P(z) = e )¢, (A.13)
Potom

or
a5

a preto pre duraciu bezkupénového dlhopisu plati

() = (e701) = —te™ 0! = —t P(a), (A14)
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1 0P
Dalsfm derivovanim vzfahu (A.14) dostdvame
02P oP ,

Preto pre konvexitu bezkuponového dlhopisu mame

1 2p
Cla) = -2

) a7 = £2. (A.17)

Priklad A.2. Portfélio finanénych nastrojov
Uvazujme dva finanéné nastroje s cenami P, a P,. Vzhladom na linearitu derivécie
mame pre portfolio zlozené z tychto nastrojov P = P + P:

oP 0P, 0P

2% " o8 + 5 (A.18)
Pre duraciu portfélia potom plati
1 0P 1 0P 1 0PR
. Pl(ZL‘) " PQ(ZL‘) "
= ) Dy (z) + (o) Dy(x). (A.20)

Teda duracia portfélia dvoch finanénych néstrojov je vazenym priemerom duracii jed-
notlivych nastrojov v portféliu. Vahami st pritom pomerné zastipenia néstrojov v port-
féliu. Pre portfélio skladajice sa z n néstrojov, P = > " | P;, sa dd potom indukciou
odvodit, ze

D(z) = ; 1;((;3)) Di(). (A.21)

Analogické vztahy platia i pre kovexitu portfélia finanénych néstrojov.
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