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Predik¢ni schopnosti swapovych sazeb

Frantiek Vavra, Pavel Novy '

Abstrakt

Tento prispévek poskytuje jednoduché a heuristické modely valuace swapl na Urokové sazby.
Ze vztahu pro hodnotu swapu jsou vyvozeny rovnice pro predpoveédi podkladovych urokovych sazeb.
Zakladnim aparatem pro pfedpovédi je metodika log-linearni regrese. Navrzené modely jsou
ovétovany na realnych datech.
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1 Motivace a vychodiska

Finané¢ni analytik se Casto setkd s ulohou navrhnout pro dluznika feseni, zda ma pro dany
Gvér piijmout pevnou nebo pohyblivou trokovou sazbu. ReSeni takového problému
pfedpokladéd jisty obraz o budoucim chovéani pohyblivé sazby. Pro predpovéd budouci
urokové sazby vazané na néjaky vefejné sledovany standard (LIBOR, PRIBOR,
EURIBOR, ...) je mozné vyuzit trznich informaci. Jednou z moznosti jsou sazby swapt na
takovou podkladovou urokovou miru. Trzni nabidka swapt na trzni urokovou sazbu ma
pomérné rozsahly ¢asovy repertoar od jednoho roku do tficeti let (LIBOR na USD). Nabizena
sazba swapu obsahuje dvé slozky, piredpoveéd stfedni budouci sazby podkladového troku
arizikovou prirazku. V tomto ptfispévku je naznacena tfida jednoduchych modeli, ktera
umoziiuje jistou separaci obou slozek. Vystupem prezentovanych postupl je predpovédni
regresni algoritmus.

2 Zakladni model

Hodnotu® turokového swapu (IRS) pro pifjemce pevné (swapové) sazby vyjadiuje
nasledujici vztah (jedna se o souc¢asnou hodnotu penéznich tokt):

C A(StT _it+ ‘A)
P,=) ————% T=nA 1
“ ; (1+dA) ’ M
kde:

P, je hodnota (ocenéni) swapu pro 100 jednotek zvolené pevné jistiny (principal),
pro swapovy obchod realizovany v ¢ase ¢ na dobu 7', 7 =nA (vSechny Casy
jsou v rocich),

A je doba v rocich mezi vyménami trokovych plateb,
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5. mezinarodni konference Finan¢ni fizeni podniku a finan¢nich instituci Ostrava

VSB-TU Ostrava, Ekonomicka fakulta, katedra Financi 7.-8. zari 2005
S, je swapova sazba (nabizend; v % p.a.) na zvolenou trokovou miru v ¢ase ¢ a na
' dobu T,
n je pocet predpokladanych urokovych plateb (vyrovnani) do maturity swapu,
i je hodnota ,,pohyblivé* urokové sazby, proti které je swap obchodovan v Case 7
(v%p.a.),
d je hodnota zvolené diskontni sazby p.a. pro vypocet soucasné hodnoty

(v absolutnim vyjadieni; ptiklad: 5% = 0,05).

Je ztejmé, ze P, je abstraktum, nebot’ zavisi na budoucich hodnotich srovnavaci trokové
sazby, na kterou je obchodovan. Vyraz (1) lze po drobnych upravach piepsat na:

P, = A(S,,T 1- (1 + dA)7 3 i Lija ' ] . (1a)

dA “(1+dA)’

Pro éimPtT dostavame ucetni (nediskontovanou) hodnotu budoucich penéznich tok pro
-0

prijemce swapové sazby. Dal§imi upravami ziskame:

- 1-(1+dA)" N 1S
o o ndA n%(1+dn)’

: (1b)
_r StVTl—(1+a’A) — ndA ——Z [
ndA Y (1+dA)’
Tento vyraz dekomponuje ,,hodnotu swapu* do dvou slozek:
1-(1+dA)" — ndA
Pt,T,l =TSt,T ( I’ld)A ’ (lC)
poooqle LS e (1d)
17,2 or T < (1+dA)j :

Prvni znich je pln¢ zavisld jen na aktudlni swapové sazb€ s,, (samoziejmé mimo dalsi

parametry) a druhd znich méfi ,,odchylku® swapové sazby od ,stfednich diskontovanych
tokd*“ podkladové urokové sazby. Experimentalné bylo provéifeno (pro rozvinuté a velké
»swapoveé trhy*, napf. swapy na LIBOR-USD), ze druhou slozku Ize pomérné spolehlivé
odhadnout pomoci nasledujiciho vztahu®:

1 < it+jA
arq lg(st,T)+bT,d tEra = (Sz,T _; < mj 5 (2)

kde:
a,,,b,, Jsouneznamé regresni konstanty, které lze urcit z minulych pozorovani,

Era je nahodna chyba s nulovou stfedni hodnotou.

* Z dbvodt prehlednosti nebude rozliSovano mezi modelem a ,lg(s,; )+b,, +&,,, a jeho

statistickou regresni reprezentaci: a, , Ig(s,; )+ b, .



5. mezinarodni konference Finan¢ni fizeni podniku a finan¢nich instituci Ostrava
VSB-TU Ostrava, Ekonomicka fakulta, katedra Financi 7.-8. zari 2005

Potom lze pro ,,hodnotu swapu* vyuzit nasledujici odhad*:

F,T = T([sm - (1 i dA)_n — ndA] + (aT,d lg(s,; )+br, )} . 3)

ndA

3 Statistické modelovani

3.1 Pouzita data

Data swapovych kotaci byla prevzata ze zdroje ISDA’ a data pro ¢asové fady turokovych
sazeb byla ziskdna z internetovych stranek BBA®. Pro prezentované vysledky byly vyuZity
casové fady 3M LIBOR-USD a 1Y, 2Y, 3Y a 4Y swap na 3M LIBOR-USD. Pouzité ¢asové
fady byly z obdobi 3.7.2000 — 10.6.2005. Byla tedy pouzita pouze data z volnych zdroja
o sazbach. Data o nabizenych a realizovanych objemech obchodi v téchto zdrojich nejsou
dostupna. Definice publikovanych hodnot jsou dostupné ve zdrojich uvedenych
v poznamkéch 5 a 6.

3.2 Ziskané vysledky

Vysledky aplikace regresnich postupti pro odhad parametri modelu (2) jsou soustiedény
v nasledujici tabulce €. 1:

2 SE, = odhad SE, = odhad SE, = standardni

a b R standardni chyby standardni chyby | chyba pro vystup y

pro parametr a pro parametr b regresniho modelu
1Y | 1,655 | -0,608 | 0,867 0,021 0,022 0,369
2Y| 2,645 | -1,267 | 0,986 0,012 0,015 0,142
3Y| 3,485 | -2,291 | 0,974 0,025 0,042 0,112
4Y| 4,466 | -3,920 | 0,988 0,031 0,042 0,055

Odhady parametrl a jejich vlastnosti jsou spoéteny pro d = 3% apro A4=3M

Tabulka ¢. 1: Odhady parametri modelu (2) a jejich kvalita.

Pro 2Y swap na LIBOR-USD jsou vysledky aplikace regresniho postupu prezentovany
na obrazku ¢. 1:

* Pfesnéji: modelovy odhad.

> Internetové stranky www.federalreserve.gov. ISDA mid-market par swap rates. Rates are for a fixed
rate payer in return for receiving three month LIBOR, and are based on rates collected at 11:00 a.m.
by Garban-Intercapital PLC and published on Reuters page ISDAFIX1. The day count convention is
semi-annual 30/360 vs. 3-month LIBOR. Source: Reuters limited.

% Internetové  stranky  British ~ Bankers'  Association & BBA  Enterprises  Ltd.
(www.bba.org.uk/public/libor). Information providers such as Reuters (BBALIBORS), Bloomberg
(BBAM) and Moneyline Telerate (Page 3750) provide daily BBA LIBOR rates shortly after their
release at 11am London time.




5. mezinarodni konference Finan¢ni fizeni podniku a finan¢nich instituci

VSB-TU Ostrava, Ekonomicka fakulta, katedra Financi

Ostrava
7.-8. zaii 2005

41 ‘
39 J
173
e E | —4 ‘
1 (=3
33 2 oo
3,1+ E
291 |2 °
274 | 2
=1
2,5+ £
<
231 | 3
2,1 g
1914 2
[
1,71 >
15 | % ¥ =2,6451Ln(x) - 1,2672
18 R? =0,98671
1,314 N
3
111
>
091 ©
07 e Zadany diskont=3,00% @ swp-estir 2y — Logaritmicky (swp-est ir2y)|
T =z
05 L]
0,3
0,1
01 —
4 S 4 b: |
wapova sazba
0,51 p
0,7
12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70 72

Obrazek ¢. 1: Vysledky ,,Jlogaritmické* regrese podle vztahu (2).
Vodorovné jsou vynaseny sazby swp 2Y na 3M LIBOR-USD, svisle prava strana rovnosti (2).

Casové priib&hy jednotlivych veli¢in nasleduji na obrazku &. 2.
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Obrazek ¢. 2: Prubéhy jednotlivych ¢asovych fad vstupujicich a vystupujicich ve vztahu (2).
Horni je zaznam kurzu swp 2Y na 3M LIBOR-USD, pod nim je priibéh pravé strany vztahu (2),

1

Sedy je pritbéh 1 & 1A
n<a (1+dA)’

, Carkovany kolem nulové osy je priibéh chyby &, r , ze vztahu (2).
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Zavislost odhadovanych parametri @ a b na diskontni sazbé d je ,,slaba“. To reprezentuje
tabulka ¢. 2.

d R? a B

0% | 0,984 | 2,637 | -1,313
1% | 0,985 | 2,639| -1,297
2% | 0,985| 2,642 -1,282
3% | 0,986 2,645| -1,267
4% | 0,987 | 2,648| -1,253
5% | 0,987 | 2,651 -1,238
6% | 0,988 2,654 | -1,224
7% | 0,988 | 2,657 | -1,211
8% | 0,989| 2,660 | -1,197
9% | 0,989| 2,663 | -1,184
10% | 0,990 | 2,666 | -1,171

Tabulka €. 2: Zavislost parametri modelu (2) pro swap 2Y na 3M LIBOR-USD
na diskontni sazb¢ d, pii A = 0.25.

4 Predikéni schopnost swapové sazby

4.1 Odhad budouci ,,priimérné podkladové* urokové sazby
Pokud ve vyrazu (2) polozime d = 0, dostavame:
1< _ 1<
a;lg(s,; )+b. +&,,. =5, ——ZiHjA ykde inr/2 = —Zi,+jA muzeme povazovat za jistou
n< n-_
Jj=1 Jj=1
formu odhadu primérné ,,podkladové sazby* ve stfedu doby mezi uzavienim swapové
smlouvy a maturitou swapu.

Proto: ;t+T/2 =S8, —4Aar lg(sz,T ) - bT —&ir- (4)

Na prvni pohled by bylo mozn¢ ze vztahu a;lg(s,;)+b, +&,, =5, —lZiH a Vyjadrit
ng
posledni ¢len vsumé i, , pomoci predchozich sazeb a odhadnutych parametri a ten

povazovat za odhad budouci sazby v ¢ase ¢+ T . To narazi na nékteré podstatné potize:

1. Obecné u regresnich vyrazi upravou vztahi dochazi k podstatné zméné vlastnosti
nahodné slozky, takové upravé odpovidajici (regrese y = f(x)+ & invertovanim piejde
na x=f"'(y—¢),pokud takovéa inverze f~' viibec existuje).

2. Zde konkrétné takovou upravou dosahneme ,zesileni“ ndhodné slozky (objevi se
vyraz ne, ;).

3. Ackoli vyraz (2) dava prekvapivé dobré vysledky a ,,témét zanedbatelnou® nahodnou
slozku, je empirii. V této praci nikde nebyly prokazany jeho fundamentalni zéklady. Tedy
nahodna slozka ¢, ;, a¢ se stfedni hodnotou nulovou (disledek vyuziti regresniho aparatu

s konstantni slozkou), nemusi mit dalS$i timto apardtem pozadované vlastnosti
(nekorelovanost v Case). To také 1ze bliz§im rozborem prokazat.

Proto byla navrzena metodika nésledujiciho odstavce.
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4.2 Odhad budouci bodové ,,podkladové“ urokové sazby
Vztahu (2) nepouzijeme jako analytického vyrazu, ale jako inspiraci pro novy (opét

regresni) pfedpovédni model. Konkrétn€ jako vysvétlujici proménnou vyuZijeme 1 Ig(s,, ),

nebot’ ta podstatné ptispiva ke kvalité popisu (2).

Budeme pouZivat schéma: i, . = as,, +a,lg(s,; )+ai, +b+¢,,

it+r = alst,T + a, Ig(sz,T ) + a3i; +b s (5)

e . s vyrazem pro predpovéd’

kde i, je zndma aktualni hodnota sledované sazby jako korekéni faktor.
Vysledky takového modelu jsou v nasledujici tabulce €. 3:

a a, as b R’ | Sea,; | Sea, | Sea; | Seb | Sey

Predpovéd na 1/2Y=
= a,*swp1Y+a,*lg(swp1Y)+as*i(t)+b
Predpovéd na 3/2Y=
= ar*'swp2Y+a,*lg(swp2Y)+as*i(t)+b
Predpovéd na 5/2Y=
= a,*swp3Y+a,*lg(swp3Y)+as*i(t)+b
Predpovéd na 7/2Y=
= ar*swp4Y+a,*lg(swp4Y)+as*i(t)+b

202 | 1,83 | -083 | 0,19 0,84 0,08 0,12 0,06 0,03 0,47

0,74 | -3,39 | 0,11 2,66 0,46 0,08 0,19 0,03 0,03 0,41

2,26 |-10,70 | -0,26 | 8,16 0,76 0,10 0,39 0,02 0,19 0,32

-0,19 | 0,86 | -0,45 | 3,81 0,98 0,08 0,48 0,01 0,37 0,11

Tabulka €. 3: Parametry modelu (5) a ukazatele jejich kvality.

Ptedpovéd’ na jeden a pul roku dopiedu je prezentovdna na nésledujicim obrazku €. 3.
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Obrazek €. 3: Predpovéd 3M LIBORu na jeden a piil roku dopiedu z hodnot 2Y SWAPu.
Carkované je skutecnd neposunutda sazba 3M LIBOR, cerné (tenkd cara) tato sazba posunutd

o0 1,5 roku. Cernd (silnd ¢dra) je predpovéd podle vyrazu (5), Seda ¢ara kolem nuly je chyba této
predpovédi.
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5 Shrnuti a dalSi rozvoj

Prezentované postupy ptredpovédi ,.typovych® uUrokovych sazeb vychazeji ve svém
principu z trznich ¢asovych fad swapu na jedno obdobi. Takové piedpovéd’ je az prekvapive
spolehliva, pokud lze do budoucnosti spekulovat na pokles sazeb. Pfi budoucim rustu
piredpovidané trokové sazby dochazi k zvétSovani chyby. Piedpovéd ,,dobiha* skutecnost.
Projevuje se tu jednostranna hystereze (pfi rlstu). Tu lze €aste€né eliminovat na zakladé
ptedpovédi z ,,rizné dlouhych® swapl. Eliminace je pak zaloZena na metodice predikator-
korektor. Napt. 5Y swap poskytuje predpovéd a 10Y swap (minuld data) realizuje jeji
korekci. Tyto postupy jsou naznaceny ve Ctvrté kapitole tohoto pfispévku.
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Summary

Title: Interest Rate Swap Rates — Prediction Ability.

This paper provides simple and heuristic models and applications for the valuation IRS and its
rates prediction ability for the underlying interest rate. Prediction models, based on log-linear

regression are proposed. Using these models is presented on the real data.

Keywords: Interest Rate Swap, Interest rate, Regression, Prediction.



