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PALUKANU NORMU MAINU SANDORIU JKAINOJIMO YPATUMALI
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Anotacija

Mokslinés literatiiros analizés pagrindu straipsnyje aptariama palikany normy mainy sandoriy esme,
naudojimo pranasumai ir fkainojimo ypatumai, pasaulinés rinkos pastaryjyu mety plétros tendencijos.
Paliikany normy mainy sandoris (angl. Interest Rate Swap) — tai dviejy sandorio dalyviy susitarimas tam tikra
laikotarpi keistis periodiniais pinigy srautais. Norint jkainoti paltikany normy mainy sandori, biitina nustatyti
einamasias nustatyty ir kintamy pinigy srauty vertes. Didziausias sunkumas yra nustatyti biisimuosius
kintamy palikany pinigy srautus, kurie néra tiksliai zinomi. Kita vertus, rinkos valdo pakankama
informacijos kiekj, kad galima biity {vertinti ateities laikotarpiy iSankstines paliikany normas ir jy pagrindu
nustatyti blisimuosius pinigy srautus. Tuo tikslu sudaroma nulinio kupono pajamy kreivé, rodanti obligacijy
viding grazos norma per skirtingus ju galiojimo laikotarpius.Straipsnyje analizuojami paliikany normy mainy
sandoriy jkainojimo etapai ir pateikiamas hipotetinis pavyzdys, iliustruojantis jkainojimo taikyma praktikoje.

RaktaZodZiai: palukany normy mainai, jkainojimas, pajamy kreivé, nustatyty palikany pinigy srautai,
kintamy paliikany srautai, kontrahentas, dabartiné verte, iSankstiné palikany norma.

Ivadas

Darbo aktualumas. Besitesianti pasauliné finansy krizé lemia tai, kad kredity ir pinigy rinkos yra
iSaldytos. Akcijy kainoms toliau mazéjant, banky ir kity finansiniy institucijy finansavimo galimybés, kaip ir
ju kapitalo verté, stipriai sumazéjo. Zlugo kai kurios stambios ir svarbios pasaulio ekonomikai finansinés
institucijos. Kredity spredai, paprastai didéjantys recesijos metu, iSaugo iki rekordiniy lygiy. Akciju kainos
labai sumenko, o rinky kaitumas padidéjo, sukeldamas dar didesng¢ itampa globalioje finansy sistemoje. Tuo
pat metu pajamy kreivés tampa vis statesnés, todél CB priversti pakartotinai mazinti bazines paliikany
normas. Tuo pat metu globali nebirziné iSvestiniy priemoniy rinka, kuri apima ir paliikany normy mainy
sandorius, toliau pleciasi. Tai iliustruoja dar nejvykdyty (neapmokéty) sandoriy menamos nominalios sumos
(nuo kurios skai¢iuojamos mokamos paliikanos) didéjimas 2008 mety pirmaji pusmeti. Per §i laikotarpi
menama nominali suma visy tipy nebirziniy sandoriy, i kuriy sudéti jjungiami ir palikany normy mainy
sandoriai, padidé¢jo 21 proc. (http://www.bis.org/press/p081208.htm) Palilkany normy mainy sandoriai
pasizyméjo ypa¢ aukstais augimo tempais ir didelémis apimtimis. Tai bus iliustruota straipsnyje véliau. Toks
$iy sandoriy plitimas pasaulio rinkose kelia aukstus reikalavimus jy ikainojimo tikslumui ir skaidrumui.

Darbo objektas — Palikany normy mainy sandoriy kainos nustatymo biidas.

Darbo tikslas — apZvelgus pasaulinés palikany normy mainy sandoriy rinkos plétros tendencijas,
pagrindines sandoriy naudojimo kryptis, pateikti ju ikainojimo pagrindus, iSnagrinéti jkainojimo proceso
etapus ir iliustruoti jkainojimo taikyma praktikoje.

Darbo metodai: mokslinés literatiiros analizé, sisteminimas, duomeny kiekybiné ir lyginamoji analizé,
skaiCiavimy apibendrinimas.

Palikany normy mainy sandoriy esmé

Sékmingas investavimas pasaulio finansy rinkose globalios krizés salygomis neijmanomas be gilios
investavimo aplinkos analizés, rizikos jvertinimo ir adekvataus sprendimy priémimo. Todél svarbus vaidmuo
tenka finansy ekonomikos (vienos i§ ekonomikos sriciy) ypatumy suvokimui, atskiry elementy, itakojanciy
blisimuosius pinigy srautus, identifikavimui. Finansu ekonomikos ypatumai atsiskleidzia poziiiryje i tokius
elementus:

o laika, kuris apsprendzia pinigy vertg dabar ir po tam tikro laiko;

e neapibréZtuma, kuris susijgs su pinigy srauty rizika (Startiené, 2007);

e pasirinkima, nes tinkamas ir savalaikis sprendimo priémimas teigiamai itakoja blisimuosius pinigy

srautus (NorvaiSiené, 2008; Rutkauskas, 2008);
e informacija, kuri gali sumazinti blsimyjuy pinigy srauty neuztikrintuma, padidinti teisingo
sprendimo ir i§loSimo tikimybg .

Siekiant sékmingo investavimo, svarbu nuolatos analizuoti minéty elementy kitima, ju tarpusavio

saveika ir poveiki finansiniy instrumenty vertei, kuri tampriai susijusi su paciu ikainojimo mechanizmu.

794


http://www.bis.org/press/p081208.htm

ISSN 1822-6515 ISSN 1822-6515
EKONOMIKA IR VADYBA: 2009. 14 ECONOMICS & MANAGEMENT: 2009. 14

Paliikany normy mainy sandoris (angl. Interest Rate Swap) — tai dviejy sandorio dalyviy susitarimas
tam tikra laikotarpi mainyti nustatytus pinigy srautus | kintamus, ar atvirks¢iai. Nustatytus pinigy srautus
apsprendzia nustatyta pagal sandori pastovi paliikany norma, o kintamus — kintama palikany norma.
Kintamos paliikanos gali biiti susietos su Londono tarpbankinémis palikany normomis — LIBOR, izdo
vertybiniy popieriy pelningumu, ar kitu atskaitos taSku. Mokétinos sumos apskaic¢iuojamos nuo sutartos
menamos nominalios sumos. Pagal papras¢iausius paliikany normy mainus, vadinamus ,,plain vanilla®, ji
nesikeicia per visa sandorio galiojimo laikotarpi, kuris paprastai trunka nuo 2 iki 15 mety.

Paliikany normu mainams biidinga kontrahento rizika. Tai rizika, kad sandorio dalyvis neivykdys savo
isipareigojimy, nes mainy sandoriai neturi kliringo rimu garantiju, kad sandoris bus jvykdytas. Verta
pastebéti, kad patys palikany normy mainy sandoriai naujy finansavimo iStekliy nesukuria. Jie tiesiog
pakeicia viena palukany normy pagrinda kitu. Sakykime, kintamas paliikanas paverCia nustatytomis, ar
kintamas paliikanas pavercia kito pagrindo kintamomis palikanomis. 1 pav. pateikta paprasciausiy paliikany
normy mainy sandorio schema, kuri rodo, kad bendrové, iSleidusi nustatyty paliikany skola, mainy sandorio
déka moka kintamas paliikanas, o gauna nustatytas, kurias nukreipia turimos skolos isipareigojimams
padengti. Siuo atveju finansiné institucija (sakykime, mainy bankas, veikiantis kaip dileris) perka palikany
normy mainy sandorj i§ bendrovés. (Juozapavi¢iené, 2001)

| y

Bendrové pagal mainy sandorj Finansy institucija pagal mainy
— moka finansy institucijai sandori moka bendrovei
kintamas paltikanas nustatytas paliikanas
1 |

( Bendrové isleidzia skolos vertybinius
'L popierius ir moka nustatytas paltkanas

investuotoiams

1 pav. Paliikany normy mainy sandorio schema

Palukany normy mainy sandoriy naudojimo tikslai ir pasaulinés plétros tendencijos

Bendrovés paprastai naudoja paliikany normy mainy sandorius, sieckdamos riboti ar valdyti rizika
susijusia su palukany normy kitimu. Kita vertus, Siy sandoriy déka galima uzsitikrinti palankesng paltikany
norma palyginti su ta, kuria bendrové galéty gauti be mainy sandorio. (Juozapaviciené, 1999)

Daznai paltikany normy mainy sandoriai sudaromi siekiant pasinaudoti turimu lyginamuoju pranaSumu.
Vienos bendrovés gali turéti lyginamaji pranaSuma nustatyty paliikany rinkoje, o kitos — kintamy paliikany
rinkoje. Natiiralu, kad bendrové ieSko btidy skolintis pigiau, todél iSnaudoja turima lyginamaji pranaSuma.
Daznai bendrové turi pranaSuma kintamy paliikany rinkoje, bet nori skolintis nustatyty paliikany rinkoje, ar
atvirksciai. Tokioje situacijoje gelbsti paliikany normy mainy sandoriai, kurie pavercia kintamy paltikany skola
1 nustatyty palikany skola, ar atvirks¢iai. (http://www.stanford.edu/~wfsharpe/mia/prc/mia_prc4.htm)

Mainy sandorius gali naudoti bendrovés, norédamos tarpusavyje pasidalinti kokybés skirtuma
(spreda), kuris atsiranda dél ju skirtingo kreditingumo. Praktika rodo, kad vidutinis kokybés spredas
(matuojamas baziniais punktais) tarp auksto ir Zemesnio reitingo bendroviu yra didesnis nustatyty paliikany
obligacijy rinkoje, negu kintamy paliikany obligacijy rinkoje. Tai galima lengvai paaiskinti tuo, kad kredito
rizika yra obligacijos galiojimo laiko funkcija. Kita vertus, palikany normy mainy sandoriai yra maziau
jautriis kredito rizikai negu pacios obligacijos. Neatsitiktinai, palikany normy mainy sandoriais daznai
naudojasi bendrovés, kuriy kredito reitingas néra labai aukstas, sakykime - BBB. Tokiu atveju, bendrové,
norédama pasinaudoti turimu lyginamuoju pranasumu kintamy paltikany rinkoje, ima kintamy paliikany
paskola ir mainy sandorio déka pakeiCia ja i sinteting nustatyty paliikany skola. Pagal mainy sandori
bendrové moka nustatytas paliikanas, o gauna kintamas, kurias nukreipia iSmokoms uz pasiimta paskola.
Bendrovés kontrahentas Siuo atveju yra auksto reitingo bendrové, kuri skolinasi 1éSas nustatyty paliikany
rinkoje ir moka pagal sandori kintamas paliikanas. Mainy bankas — sandorio tarpininkas — nukreipia Sias
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kintamas paliikanas Zemesnio reitingo bendrovei. Siuo atveju auksto reitingo bendrové pagal mainy sandorj
per visa jo galiojimo laikotarpi gauna nustatytas paliikanas. Analizuotas palikany normy mainy sandoris
uztikrina abiems bendrovéms nauda, nes jos pasinaudoja turimu lyginamuoju pranasumu skirtingy paliikany
rinkose. Mainy sandorio déka jos tarpusavyje pasidalina kokybés spreda. Kita vertus, tokios transakcijos yra
naudingos abiems bendrovéms tik tuomet, kai kokybés skirtumas yra teigiamas.

Tarptautiniy atsiskaitymuy bankas (BIS) kas pusmeti pateikia gana i§samius nebirzinés (t. y. OTC)
rinkos iSvestiniy instrumenty apimdiy statistinius duomenis. Duomenys rodo, kad neapmokéty (angl.
Outstanding) i§vestiniy nebirziniy instrumenty apimtys per pra¢jusius trejus metus sparéiai augo. Sia grupe
sudaro tokie sandoriai — uzsienio valiutos, paliikany normy, kredito isipareigojimy nevykdymo ir kiti
sandoriai. Bendroji visy Siy sandoriy rinkos verté¢ 2008 m. birzelio mén. sudaré 20,353 trilijony JAV doleriy.
45,5 % Sios sumos (9,263 trilijonai) teko paliikany normuy sandoriy grupei, i kuriy sudéti itraukiami
straipsnyje analizuojami paliikany normy mainy sandoriai. Ju bendroji rinkos vertés dalis paliikany normu
sandoriy grupéje buvo didZiausia ir sudare 8,056 trilijonus JAV doleriy.
(http://www.bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf’)

2 pav. ir 3 pav. pateikta neapmokéty iSvestiniu paliikanuy normu sandoriy grupés augimo tendencijos
nebirzinéje rinkoje pagal menamo nominalo apimtis ir pagal bendraja rinkos verte.
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2 pav. Neapmokéty i§vestiniy paliikany normy sandoriy menamo nominalo apimtys nebirzinéje rinkoje
(http://www.bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf)
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3 pav. Neapmokéty iSvestiniy paliikany normy sandoriy bendroji rinkos verté nebirzinéje rinkoje
(http://www.bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf)
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Grafikai iliustruoja, kad palikany normy mainy sandoriai yra akivaizdiis lyderiai kity nebirZinés
rinkos i§vestiniy instrumenty tarpe.

Palikany normy mainy sandoriy jkainojimo pagrindai

Paliikany normy mainy sandoriu jvertinimas pagristas racionalaus jkainojimo logika. Ji remiasi finansy
ekonomikos prielaida, kad turto jkainojimo modeliai turi nustatyti tokias turto kainas, kurios nepalieka rinkos
dalyviams galimybés gauti arbitrazini pelna. Sia prielaida vadovaujamasi ikainojant nustatyty paliikany
vertybinius popierius, ypa¢ skolos vertybinius popierius. Kita vertus, tai pagrindinis principas, kuriuo
remiamasi jkainojant iSvestinius finansy rinky instrumentus, tame tarpe ir paltikany normy mainy sandorius

Palikany normy mainy sandorio verté yra grynoji dabartiné verté (angl. Net Present Value — NPV)
visy laukiamy ateityje pinigy srauty. Paliikany normy mainy sudarymo salygos reikalauja, kad sandorio
pradzioje laukiamu pinigy srauty grynoji dabartiné verté biity lygi nuliui. NPV apibiidinama kaip bendra
dabartiné verté pinigy srauty, gautiny per tam tikra laika pagal sandorio salygas. Tai jprastas pinigy laiko
vertés nustatymo metodas, naudojamas jvertinant ilgalaikius investicinius projektus. Mainy sandorio atveju,
jei NPV lygi nuliui, tai abu mainy sandorio dalyviai yra indiferentiki laukiamu pinigy srauty atzvilgiu.
Kitaip tariant, kiekvienam dalyviui sandorio sudarymo metu yra tas pats, kokias paliikanas mokéti (ar gauti)
— nustatytas ar kintamas. Suprantama, situacija keiciasi, kai, jau vykdant sandorj, keiciasi situacija rinkoje, o
kartu pasikeicia rinkos palikany normos. Tada vienas sandorio dalyvis i$loSia, o kitas pralosia.

Paliikany normy mainy sandorio atveju, grynosios dabartinés vertés lygybé nuliui reiskia, kad
nustatyta sandorio paliitkany norma turi buti tokia, kad visy biisimy nustatyty paliikany mokéjimy dabartiné
verté turi sutapti su laukiamy kintamy paltikany mokéjimy dabartine verte. PrieSingu atveju, sumanus rinkos
dalyvis galéty pasinaudoti esama situacija ir gauti arbitrazini pelna.

Pavyzdziui, pagal ,,Plain Vanilla®“ palikany normy mainus, kai nustatytos paltikanos kei¢iamos i
kintamas, sakykime, rinkos dalyvis N moka nustatytas paliikanas, o dalyvis K — kintamas paliikanas.
Tokiame mainy sandoryje nustatytos paliikany normos turi buti tokios, kad dabartiné verté nustatyty
mokéjimuy, kuriuos vykdo dalyvis N, atitikty dabarting verte laukiamy ateityje kintamy mokéjimu. T. y. visy
mokejimy NPV turi biiti lygi nuliui. Kas gi atsitikty, jei §i lygybé negalioty? Kad tai iSsiaiSkinti tarkime, kad
rinkos dalyvis N:

e moka nustatyty paliikany mokéjimus, kuriy dabartiné verté yra mazesné ir jis yra paémes paskola

nustatytomis paliikanomis;

e jis vykdo isipareigojimus pagal paskola ir kartu gauna atitinkamus kintamus mokéjimus pagal
mainy sandorj, kuriy dabartiné verté yra didesné;

e gautus mok¢jimus jis naudoja vykdyti isipareigojimams pagal paskola ir kartu isloSia pinigy
skirtuma. ISloSimas lygus didesniy iplauky ir skolos moké&jimy skirtumui, kuri galima pavadinti
arbitraziniu pelnu, ar pelnu be rizikos.

Arbitrazinis pelnas gaunamas tada, kai rinkos dalyvis sugeba pasinaudoti esamu kainy
nesubalansuotumu. Atitinkami dalyvio veiksmai, perkant ir parduodant tuo paciu metu, igalina uzsitikrinti
nerizikinga pelna. Suprantama, tokie dalyviy veiksmai gana greitai sulygina turto kainas ir panaikina juy
nesubalansuotuma. Tuo paciu eliminuojama arbitrazinio pelno gavimo galimybé. Analizuoto mainy sandorio
atveju, mokamy ir gaunamy pinigy srautai tiksliai sutapty ir NPV buty lygi nuliui. (Fabozzi, 2005)

Sudaryti ir jau vykdomi paliikany normy mainy sandoriai gali biiti jvertinami naudojantis tuo paciu
racionalaus ikainojimo principu, naudojant nulinio arbitrazo metoda. Faktiskai, palikany normuy mainy
sandoris gali biti suskaidytas | tam tikra skai¢iy iSankstiniy paliikany normy sandoriy (angl. Forward Rate
Agreement - FRA), o mokéjimai tapatinami su daugkartiniy iSankstiniy sandoriy mokéjimais. ISankstinis
palikany normuy sandoris yra iSankstinis vieno periodo sandoris, kurj sudarius, vienas dalyvis moka
nustatytas paliikanas, o gauna kintamas paliikanas, fiksuojamas konkrecia jvertinimo diena. Paliikany normy
mainai yra FRA sandoriy derinys. Kadangi paliikany normy mainy mokéjimai yra identiski iSankstiniy
paltikany sandoriy mokéjimams, tuo galima pasinaudoti ikainojimo procese. Kita vertus, palikany normy
mainy sandorio nustatyti mokéjimai gali biiti jvertinti, sugretinus juos su iSmoké¢jimais pagal tiesioging
obligacija, kai palukany mokeéjimo grafikas analogiSkas mainy sandorio grafikui. (Juozapaviciené, 2001)

Palukany normy mainy sandorio jkainojimo etapai

Paliikany normy mainy jkainojimo procesa galima suskaidyti i tokius etapus:
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Etapas 1. Sudaryti nulinio kupono pajamy kreive. Ji naudojama todél, kad ikainojimo procese galima
bty atsiriboti nuo blisimy pinigy srauty reinvestavimo ir atitinkamy paliikany normy nustatymo. Sakykime,
nulinio kupono obligaciju atveju paliikanos per vertybinio popierio galiojimo laika nemokamos. Tokia
obligacija parduodama diskontuota verte. Pajamy kreive, tai kreive, rodanti vienodos kredito kokybés nulinio
kupono obligacijuy pelningumo priklausomybe nuo ju galiojimo laiko. Paprastai pajamy kreivé naudojama
nustatyti vyriausybés obligacijy pelningumo priklausomybe nuo ju galiojimo laiko.

Etapas 2. Nustatyti trumpalaikes iSankstines palikany normas, kuriy déka apskaiCiuojami ateityje
laukiami kintami pinigy srautai. ISankstinés paltikany normos nustatomos i§ nulinio kupono pajamy kreivés,
kuri lengvai transformuojama { iSankstiniy paliikany kreive. ISankstinés paliikany normos apskai¢iuojamos
pagal formulg.

fk — (l+r0k )k -1

- (1
(1+ o) <1

Kur fy — i8ankstiné k-tyju mety palikany norma;
ok — einamoji palikany norma investicijos, kurios trukmé yra k mety, skai¢iuojant nuo
einamojo laikotarpio;
low-1) — einamoji palikany norma investicijos, kurios trukmé (k-1) mety, skai¢iuojant nuo
einamojo laikotarpio.
Etapas 3. Nustatyti diskonto veiksnius, kurie naudojami kintamy ir nustatyty pinigy srauty
diskontavimui. Diskonto veiksnys — tai einamoji verté 1-no piniginio vieneto, kuris bus gautas ateityje.

Diskonto veiksniai iSvedami naudojantis pajamy kreive. Diskonto veiksnys (df,) apskai¢iuojamas taip:

1
df, = 2
N (I (P W (P
Kur t — mety (periody) skaicius, ir t> 1
Kait=1, tai:
1
df, =— 3
) ~

Verta pastebéti, kad vieneriy mety (vieno periodo) investicijai iSankstiné palikany norma f; faktiskai
sutampa su neatidéliotina (angl. Spot) palikany norma ro, nes diskonto veiksnys df, t. y. dabartiné vieno

piniginio vieneto verté einamuoju momentu, yra vienas piniginis vienetas.
(http://www.stanford.edu/~wfsharpe/mia/prc/mia_prc4.htm)

Etapas 4. [vertinti periodiniy kintamy ir nustatyty pinigy srauty einamasias vertes, naudojant
apskaiciuotus diskonto veiksnius.

Etapas 5. Apskaiciuoti paliikany normy mainy sandorio kaina. Kitaip tariant, nustatyti sandorio mainy
norma jo sudarymo metu, kuri kotiruojama dilerio, naudojant ,,bid — asked* skirtuma. Mainy norma yra
nustatyta paliikany norma, kuri ivertina rinkos dalyvio mokamus (gaunamus) nustatytus pinigy srautus pagal
paliikany normy mainy sandori. Kadangi sandorio pradzioje NPV = 0, tai nustatyty ir kintamy pinigy srauty
einamosios vertés turi biti lygios. T. y.:

Viiks = Viint, (4)

Kur Viis — nustatyty pinigy srauty eimamoji verte;
Viint — kintamy pinigy srauty eimamoji verteé.
Sie dydziai apskaiciuojami pagal formules :

VﬁkS:RXZ(N x%xdftj (5)

t=1 t

Kur R — mainy norma;
N — menama nominali sandorio verté;
d; — dieny skaicius periode t;
T —dieny skai¢ius metuose pagal dieny skai¢iavimo susitarima;
df; — diskonto veiksnys.

798


http://www.stanford.edu/%7Ewfsharpe/mia/prc/mia_prc4.htm

ISSN 1822-6515
EKONOMIKA IR VADYBA: 2009. 14

ISSN 1822-6515
ECONOMICS & MANAGEMENT: 2009. 14

(Nxfkd—kxdfkj (6)

V,. =
k int -I-k

m
k=1
Kur fy — i8ankstiné paliikany norma;
dy — dienuy skaiéius periode k;
Ty —dieny skaicius metuose pagal dieny skaiciavimo susitarima;
df, — diskonto veiksnys.
Sulyginus iSraiskas (5) ir (6), iSvedame formulg teorinei mainy normai (R) apskaiciuoti:

R — Vk int (7)

i(N x_(zli_‘xdftJ

t=1 t

(http://www.treasurer.ca.gov/cdiac/publications/math.pdf;
http://www.interestrateswaps.info/swap_valuation.htm; Fabozzi, 2005)

Palikany normy mainy sandorio jkainojimo praktinis taikymas

Pagal apibiidintus etapus analizuosime praktini palikany normy mainuy sandorio ikainojimo atveji
pagal hipotetini pavyzdi. Sakykime, sandorio trukmé 2 metai. Sutarta menama nominali suma, nuo kurios
bus skaiciuojamos paltikanos yra 100 000 JAV doleriu. Nustatyty ir kintamy paliikany pinigy srautais
kei¢iamasi pagal sandori du kartus per metus, i$ anksto nustatytu laiko grafiku. Dieny skaicius pusés mety
periode sudaro 180, nes priimamas dieny skaiCiavimo susitarimas: 30/360. Tai reiskia prielaida, kad
ménesyje yra 30 dieny, o metuose — 360. Toks biidas yra taikomas skaiciuojant kupono paliikanas JAV
bendroviy obligacijoms, daugelio kity JAV institucijuy leidZziamiems vertybiniams popieriams.

Hipotetinio pavyzdzio kintamy paliilkany pinigu srauty dabartinés vertés skaiCiavimai pagal pateiktas
formules pateikti 1 lenteléje.

1 lentelé. Kintamy paliikany pinigy srauty dabartinés vertés skai¢iavimai

Nulinio kupono Mety Pusés mety Kintamy Kintamy Dabartiné
Dieny pajamy kreivés | iSankstinés | iSankstinés paliikany palikany kintamy
Laiko skaicius | neatidéliotinos palikany palukany mokéjimai diskonto mokéjimy
periodas | periode palikany normos fy | normos f,/2 periodo veiksnys verté
normos roy (%) (%) pabaigoje dfy periodo
(mety %) (JAV pabaigoje
doleriais) JAV
doleriais)
20X1.01- 180 ro1=4,10 ro1=f=4,10 2,050 2050 df;=0,9799 2008,795
20X1.06
20X1.07— 180 re2=5,25 f,=6,41 3,205 3205 df,=0,9495 3043,148
20X1.12
20X2.01- 180 re3=6,00 f3=7,52 3,760 3760 df;=0,9151 3440,776
20X2.06
20X2.07- 180 res=6,20 4=6,80 3,400 3400 df,=0,8845 3007,300
20X2.12
Kintamy paltikany pinigy srauty dabartiné verté (Viint) 11500,019

Menamo nominalo dabartinés vertés skaiCiavimai pagal anksCiau pateiktas formules pateikti 2
lenteléje.
Naudodamiesi iSraiska (7), apskai¢iuojame teoring mainy norma:

R=11500,019/186 450 = 0,06168 ar 6,17 %.

Vadinasi, pagal analizuotus dvieju mety paliikany normuy mainus turéty biiti mokami nustatyty
paltikany pinigy srautai, atitinkantys 6,17 %, skai¢iuojami kasmet nuo menamos nominalios vertés. Tokiu
atveju, sandorio sudarymo metu, laukiamy pinigy srauty (kintamy ir nustatyty) grynoji dabartiné verté biity
lygi nuliui.
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2 lentelé. Menamo nominalo dabartinés vertés skai¢iavimai

Dieny Pusés mety Kintamy palikany Menama Menamos
Laiko periodas skaicius iSankstinés diskonto veiksnys nominali verté | nominalios sumos
periode paliikany (dfy) (JAYV doleriais) dabartiné verté
normos /2 (%) (JAYV doleriais)
20X1.01-20X1.06 180 2,050 0,9799 100 000 48 995
20X1.07-20X1.12 180 3,0205 0,9495 100 000 47475
20X2.01-20X2.06 180 3,760 0,9151 100 000 45 755
20X2.07-20X2.12 180 3,400 0,8845 100 000 44 225
Menamos nominalios sumos dabartiné verté 186 450

Toliau reikéty apskaiciuoti ,,mainy spreda“ (angl. Swap Spread), kuris rodo mainy sandorio kredito
rizika, lyginama su vyriausybés vertybiniy popieriy (VVP) rizika. VVP naudojami todél, kad valstybé yra
nerizikingas skolininkas, paprastai vykdantis savo isipareigojimus. Mainy spredas yra pridedamas prie
pelningumo to VVP, kurio galiojimo laikas atitinka mainy sandorio galiojimo laika. Sakykime, kai
apskaiciuota teoriné mainy norma yra 6,17 %, dileris galéty kotiruoti sandorio pirkimo kaing (bid) — 6,10 %
(nustatyty palikany gavéjui), ir sandorio pardavimo kaing (asked) — 6,21 % (nustatyty palikany mokeétojui).
Tokiu atveju, jei dvieju mety JAV vyriausybés obligaciju pelningumas biity 5,85 procentai, tai mainy spredas
sudarytu 0,25 procentus (bid) ir 0,36 procentus (asked). Kitaip tariant, dilerio spredas sudaryty 11 baziniy
punkty (36 —25).

Kadangi paltikany normos rinkoje keiciasi, tai sudaryto mainy sandorio verté taip pat kinta. Pakitusios
vertés skaiCiavimas biity analogiSkas analizuotam atvejui. Tiksli pakitusi palikany normy mainy sandorio
verté ypac¢ svarbi tuo atveju, jei po tam tikro laiko, pasikeitus salygoms rinoje, vienas i§ sandorio dalyviy
noréty ir turéty galimybe nutraukti sandori. Nustatyta verté turéty atitikti kompensacijos dydi, iSmokama
vieno rinkos dalyvio kitam. 3 lenteléje parodyta, kaip keiciasi paliikany normy mainy sandorio verté, kintant
rinkos paltikany normoms.

3 lentelé. Dilerio paliikany normy mainy sandorio vertés pokyciai, kintant palikany normoms

Dileris moka nustatytas paliikanas Dileris gauna nustatytas paliikanas
(sandorj perka) (sandorj parduoda)
Paltikany normos didéja Sandorio verté teigiama Sandorio verté neigiama
Paltikany normos mazéja Sandorio verté neigiama Sandorio verté teigiama

(http://treasurer.ca.gov/CDIAC/publications/math.pdf)

ISvados

1. Palikany normy mainy sandorio ikainojimo procesas pagristas racionalaus ikainojimo logika ir
finansy ekonomikos prielaida, kad turto kainos turi buti tokios, kurios nepalieka galimybés gauti
arbitrazinj pelna. [kainojimo procesas remiasi tam tikry kintamy dydziy ivertinimu, ko pasekoje
nustatoma tinkama teoriné mainy norma (swap norma). Net ir nedideli kintamy paltikany poky¢iai
rinkoje gali sukelti mainy sandorio vertés pasikeitimus ir jtakoti rinkos dalyviy pelno (nuostoliy)
gavima.

2. Rinkos dalyvis, svarstantis galimybe pasinaudoti paliikany normy mainy sandoriu ir jo teikiamais
privalumais, turéty ivertinti susijusia su Siais sandoriais rizika.

3. Paltkany normy mainy ikainojimo procesa galima suskaidyti i tokius etapus: sudaryti nulinio
kupono pajamu kreive; nustatyti trumpalaikes iSankstines paliikany normas; nustatyti diskonto
veiksnius; jvertinti kintamy ir nustatyty pinigu srauty einamasias vertes; apskai¢iuoti paliikany
normy mainy sandorio kaina, t. y. nustatyti sandorio mainy norma, kurig kotiruoja dileris;

4. Sparciai pleciantis globaliai palikanu normuy mainy sandoriy rinkai, didéja reikalavimai Siy
sandoriy ijkainojimo tikslumui ir skaidrumui. Kita vertus, rinka pateikia pakankama informacijos
kieki, kuris igalina konkreciomis analitinémis priemonémis nustatyti ne tik teisinga paliikany
normy mainy sandorio kaina (mainy norma), bet ir pakitusia nutraukiamo sandorio vertg.
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PECULIARITIES OF INTEREST RATE SWAPS VALUATION
Aldona Juozapaviciene
Summary

Because of interest rate swap total market value have been noticed to grow recently in the OTC derivatives market,
understanding the basic concepts underlying interest rate swap valuation takes on more importance in the global financial crisis
conditions. This article deals with the interest rate swap pricing. Because a interest rate swap is equivalent to an asset and a liability,
one can just value each of them to derermine the value of the interest rate swap at any moment in time. At origination, a swap will
have zero value. Measuring the current market value of an interest rate swap involves five distinct stages: constructing a zero coupon
yield curve, because it requires no assumptions about reinvestment rates on intermediate cash flows; determining forward rates to
establish the amount of each future floating rate cash flow; deriving discount factors; discounting and present valuing all fixed and
floating swap cash flows; determining swap rate. In this article we describe how to calculate the market value of a simple interest rate
swap with a practical example.

Keywords: interest rate swap, valuation, yield curve, floating interest rate, forward rate.
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