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literatury.

V Olomouci dne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

podpis

4



Obsah
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1.1 Kontrakt FRA v př́ıpadě přijet́ı úvěru . . . . . . . . . . . . . . . 14
1.2 Kontrakt FRA v př́ıpadě spekulace . . . . . . . . . . . . . . . . . 15
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2.3 Platby klienta po uzavřeńı úrokového swapu . . . . . . . . . . . . 27
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Úvod

Finančńı deriváty jsou v České republice poskytovány předevš́ım bankami.

Jedńım z mnoha druh̊u derivát̊u jsou úrokové swapy, o kterých bĺıže pojednává

tato bakalářská práce.[1]

Práce je členěna do dvou samostatných kapitol. V prvńı z nich jsou obecně

popsány finančńı deriváty a jejich členěńı a dále forwardové kontrakty, jejichž

vypořádáńı je velmi podobné jako u úrokových swap̊u. V závěru této kapitoly

bude čtenář seznámen se základńımi informacemi o swapových obchodech a jejich

členěńı.

Druhá kapitola se již věnuje samotným úrokovým swap̊um. Je zde popsáno

jejich děleńı, d̊uvody sjednáváńı, rizika a možnosti ukončeńı těchto kontrakt̊u.

Na numerických př́ıkladech je ukázán výpočet úrokových plateb u klasických

úrokových swap̊u. Dále je ukázáno sjednáńı swap̊u z d̊uvodu komparativńıch

výhod.

Text práce je doplněn obrázky vytvořenými v poč́ıtačových programech Inks-

cape a MS Excel, které slouž́ı jako názorné ukázky popisovaných obchod̊u a jako

přehledné znázorněńı jejich pr̊uběhu.
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Kapitola 1

Finančńı deriváty

Finančńı deriváty jsou finančńı transakce, jejichž cena záviśı na cenách či

kurzech tzv. podkladových aktiv, od nichž jsou odvozeny. Podkladová aktiva se

také označuj́ı jako bazické instrumenty. Děĺı se na reálná podkladová aktiva a

finančńı. Mezi reálná patř́ı např. nemovitosti nebo komodity. Finančńımi podkla-

dovými aktivy jsou např. akcie, dluhopisy a ciźı měny.[2], [3], [4]

Finančńı deriváty se řad́ı mezi termı́nové obchody. Na rozd́ıl od tzv. spotových

obchod̊u u nich nedocháźı k okamžitému vypořádáńı, ale existuje časový rozd́ıl

mezi uzavřeńım kontraktu a jeho vypořádáńım. Ve smlouvě jsou při uzavřeńı ob-

chodu obsaženy následuj́ıćı náležitosti – druh bazického instrumentu, množstv́ı,

jednotková cena, povinnost či právo prodat nebo koupit a datum splatnosti de-

rivátu.[2], [5]

Vznik trh̊u s finančńımi deriváty započal zejména v 70. a 80. letech dvacátého

stolet́ı. Důvodem byla proměnlivost finančńıch trh̊u a s ńı souvisej́ıćı volatilita

kurs̊u cenných paṕır̊u, měnových kurs̊u a úrokových sazeb. Právě proti těmto

výkyv̊um se obchodńıci chtěli zajistit sjednáńım fixńı ceny, resp. měnového kursu

či fixńı úrokové sazby k budoućımu datu. V př́ıpadě pokračováńı nežádoućıho

volatilńıho chováńı pak mohli obchodńıci ušetřit či realizovat zisk, v opačném

př́ıpadě ztrátu.[2], [5]

Deriváty jsou obchodovány na OTC trźıch (forwardy, opce, swapy) a na

termı́nových burzách (opce, futures). Jsou využ́ıvány bud’ jako zajǐstěńı (hed-

ging), ke spekulaci (trading), nebo za účelem arbitráže. Při zajǐstěńı jsou de-
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riváty použ́ıvány k zafixováńı ceny podkladového aktiva k budoućımu datu, č́ımž

může doj́ıt ke sńıžeńı či úplnému odstraněńı tržńıho rizika. Při spekulaci účastńık

obchodu spekuluje na rozd́ıl mezi termı́novou a skutečnou cenou bazického in-

strumentu s ćılem vydělat na cenovém rozd́ılu. Ćılem tedy neńı źıskáńı finančńıho

aktiva, nýbrž nabyt́ı zisku. Arbitráž́ı se rozumı́ snaha o dosažeńı zisku nákupem

instrumentu za nižš́ı cenu a následným prodejem za cenu vyšš́ı, př́ıpadně prodejem

za vyšš́ı cenu a následným nákupem za cenu nižš́ı. Může k ńı doj́ıt z teritoriálńıho

hlediska nebo z hlediska časového. V prvńım př́ıpadě na dvou r̊uzných trźıch exis-

tuj́ı dvě ceny pro stejné instrumenty. Ve druhém př́ıpadě je kontrakt uzavřen za

aktuálńı cenu, ale k datu splatnosti již existuje jiná cenová struktura, a tedy i

jiná cena instrumentu.[2], [3], [4], [6], [7], [8]

Finančńı deriváty je možné rozdělit např́ıklad podle druhu rizika, podle ba-

zického instrumentu, podle postaveńı účastńık̊u obchodu, nebo podle zp̊usobu

obchodováńı. Podle druhu rizika, kterému podléhaj́ı, se deriváty děĺı na deriváty

na tržńı rizika, deriváty na úvěrové (kreditńı) riziko a deriváty na ostatńı rizika.

Dle vzájemného postaveńı účastńık̊u se deriváty děĺı na pevné (nepodmı́něné) a

opčńı (podmı́něné). U pevných derivát̊u je vstup do kontraktu bezplatný a je

povinné k datu splatnosti obchod uskutečnit. Účastńık, který prodává bazický

instrument se nacháźı v tzv. krátké pozici (short position), účastńık, který tento

instrument nakupuje, se nacháźı v dlouhé pozici (long position). Nepodmı́něné

deriváty se dále čleńı na forwardy, futures a swapy.[2], [7]

U opčńıch derivát̊u má účastńık v aktivńım postaveńı (kupec opce) právo ob-

chod ke smluvenému datu uskutečnit, a za toto právo plat́ı účastńıkovi v pasivńım

postaveńı (prodejce opce) opčńı prémii. Účastńık v aktivńım postaveńı zauj́ımá

dlouhou pozici, účastńık v pasivńım postaveńı krátkou pozici. Opčńı deriváty se

dále čleńı na opce, exotické opce, caps, floors, collars, opčńı listy, swapce, opce

na futures.[2]

Podle zp̊usobu obchodováńı se finančńı deriváty děĺı na burzovńı a mimobur-

zovńı. Dále můžeme deriváty dělit podle druhu bazického instrumentu, a to na

deriváty komoditńı, úrokové, měnové, akciové a deriváty na akciový index.[2], [7]
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1.1. Forwardy

Forward je finančńı derivát, se kterým se obchoduje na OTC trźıch. Jedná

se o dohodu na nákup nebo prodej podkladového aktiva v budoucnosti. Prodej

se uskutečňuje za termı́novou cenu, předem sjednanou při uzavřeńı smlouvy. Ve

smlouvě je uvedena cena, množstv́ı podkladového aktiva a datum vypořádáńı

obchodu. Smluvńı podmı́nky lze měnit pouze se souhlasem obou partner̊u. Pokud

je termı́nová cena vyšš́ı než tržńı cena, docháźı při dohodě na nákup ke ztrátě,

při dohodě na prodej k zisku. Naopak, pokud by byla termı́nová cena nižš́ı než

tržńı cena, při kontraktu na nákup by došlo k zisku, zat́ımco u prodeje by nastala

ztráta. Forwardy se děĺı na úrokové, měnové, akciové a komoditńı.[2], [5], [6], [9]

1.1.1. Úrokové forwardy

U úrokového forwardu docháźı k výměně pevné částky za úvěr, vklad nebo

dluhový cenný paṕır, nebo k výměně pevné částky hotovosti v jedné měně za

neznámou částku hotovosti v téže měně. Využ́ıvá se k zajǐstěńı proti r̊ustu či

sńıžeńı bezrizikové úrokové mı́ry, nebo ke spekulaci na tuto mı́ru. Existuj́ı tři

nejčastěji využ́ıvané typy úrokových forward̊u v závislosti na formě vypořádáńı,

a to dohody o forwardové úrokové mı́̌re, forwardy na dluhové cenné paṕıry a

forwardový termı́nový vklad, úvěr či p̊ujčka hotovosti.[3], [6]

Forward na dluhové cenné paṕıry je kontrakt na prodej nebo nákup dluhového

cenného paṕıru v dohodnutém termı́nu v budoucnosti s hrubým vypořádáńım.

Dluhový cenný paṕır se prodává za předběžně dohodnutou cenu. Při směně pevné

částky hotovosti za vklad, úvěr nebo p̊ujčku hotovosti s hrubým vypořádáńım,

se jedná o forwardový termı́nový vklad, úvěr nebo p̊ujčku hotovosti (forward-

forward agreement). Úvěr je poskytnutý a následně vyrovnaný v totožné měně.

Hrubým vypořádáńım se rozumı́ směna podkladových aktiv.[3], [6], [10]

Dohoda o forwardové úrokové mı́̌re (forward rate agreement, FRA) je úrokový

forward s čistým vypořádáńım, u kterého docháźı k výměně pevné částky ho-

tovosti za neznámou částku hotovosti odvozenou od referenčńı úrokové mı́ry,
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oboj́ı v téže měně. Čisté vypořádáńı prob́ıhá výměnou hotovosti (cash settle-

ment). Využ́ıvá se bud’ k zajǐstěńı, nebo ke spekulaci. Pevnou částkou se rozumı́

peněžńı částka odvozená od pevné úrokové sazby, která se nazývá FRA sazba.

Tato sazba se týká budoućıho vkladu nebo úvěru a je dohodnuta ve forwardovém

kontraktu. Referenčńı úrokovou mı́rou je tržńı úroková mı́ra, která se denně

(s výjimkou neobchodńıch dn̊u) na finančńım trhu měńı, je tedy pohyblivá. Jej́ı

hodnota se zjǐst’uje vždy o dva dny dř́ıve, než zač́ıná FRA-obdob́ı. Tato sazba

může být např́ıklad LIBOR nebo PRIBOR. Délka FRA-obdob́ı je značena dvěma

č́ısly, např. 6 na 9. To znamená, že začátek FRA-obdob́ı je za 6 měśıc̊u ode dne

uzavřeńı smlouvy a konč́ı 9 měśıc̊u od uzavřeńı smlouvy. FRA-obdob́ı tedy trvá 3

měśıce. Při sjednáńı kontraktu FRA za účelem spekulace k poskytnut́ı nebo přijet́ı

úvěru nedocháźı a termı́n plněńı je na počátku FRA-obdob́ı. Vypočte se rozd́ıl

mezi referenčńı a FRA sazbou a následně docháźı pouze k uhrazeńı úrokového

rozd́ılu určeného z nominálńı částky. Tento rozd́ıl se nazývá kompenzačńı platba

a hrad́ı ji
”

svému obchodńımu protěǰsku ta strana, pro kterou se FRA obchod stal

nevýhodným“[5, str. 168]. Pokud bude sazba FRA menš́ı než referenčńı sazba, po-

tom při dohodě na nákup docháźı u kupuj́ıćı strany k zisku. Pokud by byla FRA

sazba vyšš́ı, utrpěl by kupuj́ıćı ztrátu. Při dohodě na prodej realizuje prodávaj́ıćı

zisk, pokud je FRA sazba vyšš́ı než referenčńı, a pokud je referenčńı sazba vyšš́ı

než FRA sazba, realizuje prodávaj́ıćı ztrátu. Při uzavřeńı kontraktu, tj. v den

obchodu, je dohodnuta úroková sazba FRA, referenčńı úroková sazba, měna,

jmenovitá hodnota a úrokové obdob́ı. Pokud je kontrakt FRA sjednán z d̊uvodu

zajǐstěńı, docháźı k přijet́ı úvěru a vypořádáńı obchodu se uskutečňuje na konci

FRA-obdob́ı.[2], [3], [5], [6]

Na následuj́ıćım př́ıkladu bude ukázáno, jakým zp̊usobem se vypoč́ıtaj́ı platby

u úrokového forwardu. Budou ukázány dvě možnosti výpočtu v závislosti na tom,

zda je kontrakt uzavřen z d̊uvodu zajǐstěńı, nebo spekulace.
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Př́ıklad 1 (FRA)

Firma A si potřebuje za 3 měśıce, tj. ke dni 18. 9. 2016 vyp̊ujčit 10 milion̊u

korun na uhrazeńı závazku. Chce se zajistit proti r̊ustu úrokových měr a uzavře

s bankou forwardový kontrakt FRA 3 na 9. FRA sazba je 0,35 % p. a., referenčńı

sazbou je sazba 6M PRIBOR, která je zjǐstěna dva dny před začátkem FRA

obdob́ı (16. 9. 2016) a je rovna 0,36 % p. a. K výpočtu se použ́ıvá standardu

ACT/360.[5], [11], [12]

Řešeńı:

1. přijet́ı úvěru

Obrázek 1.1: Kontrakt FRA v př́ıpadě přijet́ı úvěru

Na obrázku 1.1 je znázorněna celá situace včetně všech finančńıch tok̊u. Ke

dni 18. 9. 2016 banka p̊ujč́ı firmě dohodnutou částku za dohodnutou FRA sazbu.

K vypořádáńı kontraktu dojde dne 18. 3. 2017, kdy muśı firma vrátit vyp̊ujčenou

částku i s úrokem. Výše úroku je následuj́ıćı:

uFRA = 10 000 000 · 0, 0035 · 181

360
= 17 597, 22 Kč.

Pokud by firma neuzavřela FRA kontrakt, musela by zaplatit na úroćıch

částku:

uref = 10 000 000 · 0, 0036 · 181

360
= 18 100 Kč.

T́ım, že firmě spekulace vyšla, ušetř́ı na úroćıch částku:

U = 10 000 000·(iref−iFRA)·T1 − T0

360
= 10 000 000·(0, 0036−0, 0035)·181

360
= 502, 78 Kč.
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Částka 502,78 Kč znamená pro firmu úsporu na úroćıch oproti př́ıpadu, kdy

by firma neuzavřela s bankou úrokový forward a platila by tak úroky s tržńı

úrokovou mı́rou. Firma ke dni 18. 3. 2017 celkově bance zaplat́ı peněžńı částku

10 017 597,22 Kč.

Pokud by referenčńı sazba 6M PRIBOR byla např. 0,34 % p. a., potom by

vypočtená částka byla pro firmu přirážkou na úroćıch, a to v totožné výši.

U = 10 000 000·(iref−iFRA)·T1 − T0

360
= 10 000 000·(0, 0034−0, 0035)·181

360
= −502, 78 Kč.

Obecně plat́ı, že pokud je iref > iFRA, pro firmu se obchod stal výhodným a

výslednou částku zaplat́ı banka firmě.[5]

Naopak pokud je iref < iFRA, firmě obchod nevyšel a vypočtená částka pro

ni znamená přirážku na úroćıch.[5]

2. spekulace

Úrokové forwardy bývaj́ı uzav́ırány také ze spekulativńıch d̊uvod̊u a k přijet́ı

úvěru firmou nedocháźı. Z tohoto d̊uvodu se vypořádáńı FRA obchodu usku-

tečňuje již na začátku FRA obdob́ı. Vypočte se rozd́ıl v úroćıch odpov́ıdaj́ıćıch

referenčńı a FRA sazbě, a tento rozd́ıl je nutné diskontovat (z d̊uvodu vypořádáńı

na začátku FRA obdob́ı). Situace je znázorněna na obrázku 1.2.

Obrázek 1.2: Kontrakt FRA v př́ıpadě spekulace

Uzavřeńı obchodu prob́ıhá opět ke dni 18. 6. 2016, avšak k přijet́ı úvěru ne-

docháźı a vypořádáńı obchodu prob́ıhá tentokrát k 18. 9. 2016. Strana, které spe-

kulace nevyšla, muśı protistraně uhradit tzv. kompenzačńı platbu K. V našem

př́ıpadě plat́ı tuto platbu banka firmě, nebot’ referenčńı sazba 0,36 % je vyšš́ı než

sjednaná FRA sazba, která je rovna 0,35 %.
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K = 10 000 000·
(iref − iFRA) · T1−T0

360

1 + iref · T1−T0
360

= 10 000 000·
(0, 0036− 0, 0035) · 181360

1 + 0, 0036 · 181360

= 501, 87 Kč

Částka 501,87 Kč znamená pro firmu zisk za úspěšnou spekulaci.

Pokud by referenčńı sazba 6M PRIBOR byla např. 0,34 % p. a., pak by

byl obchod pro firmu nevýhodný a vypočtená částka placená bance v př́ıpadě

spekulace by byla:

K = 10 000 000 ·
(iref − iFRA) · T1−T0

360

1 + iref · T1−T0

360

= 10 000 000 ·
(0, 0034− 0, 0035) · 181360

1 + 0, 0034 · 181360

= −501, 92 Kč.

Z př́ıkladu je zřejmé, že forwardy jsou opravdu sjednávány z d̊uvodu zajǐstěńı

lepš́ıch podmı́nek či cen než nab́ıźı finančńı trh. Přesto se však obchodńı strany

nevyhnou spekulaci týkaj́ıćı se budoućı výše tržńıch úrokových sazeb, protože

žádná z nich neńı schopna v době sjednáńı kontraktu přesné hodnoty úrokových

sazeb či jiných veličin předpovědět. Z toho d̊uvodu jsou forwardy považovány za

velmi rizikové.

1.1.2. Forwardová úroková mı́ra

FRA-sazby patř́ı mezi forwardové úrokové mı́ry. Odvozuj́ı se ze dvou možných

investic, které přinášej́ı stejný efekt, aby nedocházelo k arbitráži. Při prvńı in-

vestici ulož́ıme částku 1 Kč na obdob́ı t0,1 při úrokové mı́re i0,1. Poté částku

vybereme a ulož́ıme znovu, tentokrát po dobu t1,2 při úrokové mı́̌re i1,2. Na konci

doby źıskáme částku:

1 · (1 + i0,1 · t0,1) · (1 + i1,2 · t1,2).

Druhou možnost́ı je uložit stejnou částku, tj. 1 Kč na dobu t0,2 při úrokové

mı́̌re i0,2:

1 · (1 + i0,2 · t0,2).

Jednotlivá úroč́ıćı obdob́ı a k nim př́ıslušné úrokové mı́ry jsou znázorněny na

obrázku 1.3.
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Obrázek 1.3: Odvozeńı forwardové úrokové mı́ry

Protože obě investice muśı být stejně efektivńı, a tedy poskytovat stejný

výnos, dostaneme:

1 · (1 + i0,1 · t0,1) · (1 + i1,2 · t1,2) = 1 · (1 + i0,2 · t0,2),

a odtud poté odvod́ıme vzorec pro určeńı forwardové úrokové mı́ry[5]:

1 + i1,2 · t1,2 =
1 + i0,2 · t0,2
1 + i0,1 · t0,1

i1,2 · t1,2 =
1 + i0,2 · t0,2
1 + i0,1 · t0,1

− 1

i1,2 =
1 + i0,2 · t0,2

t1,2 · (1 + i0,1 · t0,1)
− 1

t1,2

i1,2 =
1 + i0,2 · t0,2 − (1 + i0,1 · t0,1)

t1,2 · (1 + i0,1 · t0,1)

i1,2 =
i0,2 · t0,2 − i0,1 · t0,1
t1,2 · (1 + i0,1 · t0,1)

.

T́ımto zp̊usobem můžeme napoč́ıtat forwardové úrokové mı́ry pro jakoukoli

dobu splatnosti s jakýmkoliv počátkem v budoucnu.
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Vztah lze zobecnit pro dvě spotové úrokové mı́ry, kde spotovou úrokovou

mı́rou rozumı́me úrokovou mı́ru platnou odted’ po určitou dobu splatnosti n.

Označujeme ji proto symbolem i0,n. Mějme tedy dvě spotové úrokové mı́ry i0,j

a i0,k a forwardovou úrokovou mı́ru ij,k. Nejdř́ıve ulož́ıme částku 1 Kč na dobu

t0,j a úroč́ıme ji spotovou úrokovou sazbou i0,j. Źıskanou částku opět ulož́ıme,

tentokrát na dobu tj,k a úroč́ıme ji forwardovou úrokovou sazbou ij,k. Situace je

zobrazena na obrázku 1.4.

Obrázek 1.4: Odvozeńı forwardové úrokové mı́ry v obecném př́ıpadě

Druhou možnost́ı je uložeńı totožné částky na dobu t0,k a jej́ı úročeńı spotovou

úrokovou sazbou i0,k. Stejně jako v předcházej́ıćım odvozeńı se tyto dvě investice

muśı rovnat, a tedy muśı platit:

(1 + i0,j · t0,j) · (1 + ij,k · tj,k) = 1 + i0,k · t0,k.

Odtud již dostáváme následuj́ıćı obecný vzorec pro výpočet forwardové úrokové

mı́ry:

ij,k =
i0,k · t0,k − i0,j · t0,j
tj,k · (1 + i0,j · t0,j)

,

kde j ≥ 1, k ≥ 2, j < k a j, k ∈ N. Doby úročeńı t0,j, tj,k a t0,k jsou v celých

letech.[5]
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1.2. Swapy

Swapy jsou kontrakty mezi dvěma partnery o opakované směně určitých částek,

přičemž částkami mohou být úrokové pohledávky nebo závazky. Jsou obcho-

dovány většinou na OTC trźıch, v menš́ı mı́̌re také na burzách. V podstatě se

jedná o v́ıce forward̊u následuj́ıćıch po sobě, jejichž podkladové nástroje jsou

postupně směňovány.
”

Vypořádáńı m̊uže být čisté (např. po započteńı úrokových

plateb a jistin), poločisté (např. bez započteńı úrokových plateb, ale se započteńım

jistin) či hrubé (bez započteńı úrokových plateb i jistin).“[6, str. 321] Mezi základńı

možnosti využit́ı swap̊u patř́ı zajǐstěńı úrokového nebo měnového rizika a spe-

kulace. Vyskytuj́ı se však i daľśı využit́ı vyplývaj́ıćı z existence r̊uzných druh̊u

swap̊u. Ve swapové smlouvě je určena nominálńı kapitálová částka, úrokové platby

vyplácené v pravidelných intervalech, doba do splatnosti, v jej́ımž pr̊uběhu jsou

vyměňovány úrokové platby, a měna swapu.[2], [6], [7]

1.2.1. Historie swap̊u

Swapy jsou nejmladš́ı deriváty, nebot’ swapový trh vznikl teprve na začátku

80. let minulého stolet́ı, kdy byly Mezinárodńı asociaćı pro swapy a deriváty

(ISDA1) vytvořeny obchodńı mechanismy, d́ıky nimž došlo ke sńıžeńı transakčńıch

náklad̊u a zvýšeńı dostupnosti swap̊u. Jejich předch̊udci byly paralelńı p̊ujčky

(parallel loans) a zpětné p̊ujčky (back-to-back loans).[2], [6]

U počátku swap̊u stály paralelńı úvěry vzniklé v 70. letech ve Velké Británii

z d̊uvodu zavedeńı dańı na měnové transakce zabraňuj́ıćı odlivu domáćıho ka-

pitálu při zahraničńıch investićıch. Tento úvěr spoč́ıvá ve spolupráci domáćı firmy

se śıdlem ve Velké Británii a zahraničńı firmy, např. americké, přičemž britská

firma má svoji dceřinou společnost v USA a naopak americká firma má svoji

dceřinou společnost ve Velké Británii. Britská společnost si p̊ujč́ı libry, které poté

zap̊ujč́ı dceřiné společnosti americké firmy situované ve Velké Británii. Stejně

tak americká společnost si p̊ujč́ı ve svém domovském státě dolary, které poté

1International Swap Dealers Association
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Obrázek 1.5: Paralelńı úvěry

zap̊ujč́ı dceřiné společnosti britské firmy v USA. Nedocháźı tedy k výměně liber

a dolar̊u na měnovém trhu. Paralelńı úvěr má však své nevýhody spoč́ıvaj́ıćı v

existenci dvou smluv. Při vypovězeńı smlouvy jednou stranou nedocháźı automa-

ticky k vyvázáńı ze závazk̊u také u druhé dohody. Nav́ıc je d̊uležité naj́ıt vhodnou

společnost, která by požadovala úvěr se stejnými parametry, což může být velmi

obt́ıžné a nákladné.[6]

Z tohoto d̊uvodu vznikly zpětné úvěry, při kterých je uzavřena pouze jedna

smlouva řeš́ıćı situaci jej́ıho vypovězeńı. Uzavřeńım tohoto úvěru se však nelze

vyhnout opatřeńım zamezuj́ıćım odlivu domáćıho kapitálu. Při zpětném úvěru

si firmy, umı́stěné ve dvou r̊uzných zemı́ch, navzájem p̊ujč́ı peněžńı prostředky,

které si předt́ım zap̊ujčily na domáćım trhu. Tyto prostředky poté každá z firem

převede do svoj́ı dceřiné společnosti umı́stěné v zahranič́ı a docháźı tak k návratu

peněžńıch prostředk̊u do země jejich p̊uvodu.[6]
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Obrázek 1.6: Zpětné úvěry

1.2.2. Děleńı swap̊u

Základńı děleńı swap̊u je na měnové swapy (cross currency swaps) a úrokové

swapy (interest rate swaps). U měnových swap̊u se směňuj́ı kapitálové částky v

r̊uzných měnách a úrokové platby odvozené od dvou r̊uzných měn. Na úrokové

swapy lze nahĺıžet jako na měnové swapy ve stejné měně, u kterých nedocháźı ke

směně kapitálových částek. Pokud docháźı ke směně za akciové nástroje, mluv́ıme

o akciových swapech, při výměně za komoditńı nástroje se jedná o komoditńı

swapy.[2], [6]

U úbytkového swapu (amortising swap) docháźı k postupnému sńıžeńı jmeno-

vité hodnoty kapitálové částky, naopak u př́ır̊ustkového swapu (accreting swap)

docháźı k postupnému zvyšováńı jmenovité hodnoty. Aktivńı swapy (asset swaps)

slouž́ı ke směňováńı pohledávek swapových partner̊u, pasivńı swapy (liability

swaps) ke směňováńı závazk̊u. Dále rozlǐsujeme kupónové swapy (coupon swaps),

u kterých docháźı k výměně úrokového závazku s pevnou báźı za úrokový závazek

s proměnlivou báźı. Při sjednáńı forwardového swapu je počátek swapové trans-

akce posunut do budoucnosti. Mezi dnem sjednáńı a počátkem úročeńı je doba
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deľśı než dva dny. Devizové swapy, nebo též FX-swapy jsou v českém bankovnictv́ı

nejv́ıce využ́ıvané. Spoč́ıvaj́ı v nákupu nebo prodeji určité měny a sjednáńı for-

wardu na opětovný prodej nebo nákup. Počátečńı nákup nebo prodej se provád́ı

za promptńı (aktuálńı) kurz, zat́ımco koncový kurz je termı́nový. Kurzy se lǐśı o

swapovou sazbu.[2], [5], [6], [7],
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Kapitola 2

Úrokové swapy

Úrokové swapy (interest rate swaps) jsou nejvýznamněǰśım druhem swap̊u.

Jsou to kontrakty na budoućı směnu úrokových plateb v totožné měně odvo-

zených od stejné kapitálové částky, které jsou definované rozd́ılným zp̊usobem.

Dle obecněǰśı definice se jedná o
”

swap na výměny pevných částek hotovosti (či

př́ıpadně neznámých částek hotovosti) v jedné měně za dosud neznámé částky

hotovosti, a to v téže měně. Přitom neznámé hotovosti závisej́ı na budoućıch

spotových bezrizikových úrokových mı́rách a nezávisej́ı na rizikové úrokové mı́ře

kteréhokoli subjektu. Úrokový swap je sázkou na budoućı spotové bezrizikové úro-

kové mı́ry.“[6, str. 324-325] Smyslem úrokových swap̊u je zajistit se proti úro-

kovému riziku, přičemž každá ze smluvńıch stran má odlǐsnou spekulaci ohledně

vývoje tržńıch úrokových měr na finančńım trhu. Jedna ze stran předpokládá

pokles úrokových sazeb, zat́ımco druhá jejich r̊ust.[2], [7]

Ke směně kapitálových částek, které ve skutečnosti představuj́ı jistiny pro

stanoveńı úrokových plateb, nedocháźı. Tyto částky slouž́ı pouze k určeńı výše

úrokových plateb. Vypořádáńı úrokových plateb bývá většinou formou vyrovnáńı

rozd́ıl̊u těchto částek tzv. vyrovnávaćı platbou. Tu plat́ı ten ze swapových part-

ner̊u, jehož vypoč́ıtaná platba je vyšš́ı. Pokud by se stalo, že úrokové sazby obou

partner̊u pro dané úrokové obdob́ı jsou totožné, nedocháźı k výměně plateb.

Platby jsou směňovány v pr̊uběhu celého trváńı úrokového swapu po skončeńı jed-

notlivých úroč́ıćıch obdob́ı. Podrobněǰśı popis společně s grafickým znázorněńım

výpočt̊u a výměny plateb bude ukázán ve výpočetńıch př́ıkladech, které jsou
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uvedeny dále v textu práce.[2], [6], [13], [14], [15]

Při sjednáńı úrokového swapu je určena nominálńı částka slouž́ıćı k výpočtu

úrokových plateb, doba životnosti swapu, frekvence výměn úrokových plateb a

referenčńı sazba pro výpočet těchto plateb.[16], [17]

Úrokové mı́ry swapových partner̊u vycházej́ı ze stejné počátečńı hodnoty jejich

finančńıch tok̊u. Délka trváńı úrokových swap̊u v korunách se pohybuje většinou

od 1 roku do 15 let, u jiných měn to může být i v́ıce, v př́ıpadě eura až 50 let.[2],

[6], [18]

2.1. Druhy úrokových swap̊u

Základńımi druhy úrokových swap̊u jsou klasický úrokový swap (coupon swap,

fixed-floating interest rate swap) a bazický swap (basis interest rate swap, floating-

floating interest rate swap). U klasického úrokového swapu jsou směňované úrokové

platby definovány odlǐsným zp̊usobem, jedna z nich na fixńı bázi, druhá na

proměnlivé. Úrokové platby odvozené na fixńı bázi jsou pevné, zat́ımco u po-

hyblivé sazby se jedná o částky neznámé. Proměnlivá báze je odvozená od refe-

renčńı mı́ry, např. LIBOR nebo PRIBOR, která patř́ı mezi tržńı úrokové mı́ry.

Jedna strana plat́ı pevnou úrokovou sazbu a přij́ımá proměnlivou, druhá strana

naopak plat́ı proměnlivou úrokovou sazbu a přij́ımá pevnou. Existuj́ı dva druhy

klasických úrokových swap̊u závisej́ıćı na srovnáńı výše pevných částek a tržńıch

hodnot. Při vyšš́ıch pevných částkách se jedná o klasický úrokový swap s vysokým

kuponem (high coupon swap), při vyšš́ıch tržńıch hodnotách se jedná o klasický

úrokový swap s ńızkým kuponem (low coupon swap). V prvńım př́ıpadě zaplat́ı

určitou částku při sjednáńı swapu ten ze swapových partner̊u, který je př́ıjemcem

pevných částek hotovosti. U ńızkého kuponu potom dohodnutou částku plat́ı

př́ıjemce neznámých částek hotovosti. Tyto částky se plat́ı jednorázově.[6], [7],

[13]

Bazický úrokový swap spoč́ıvá ve vzájemné směně neznámých částek hotovosti

na pohyblivých báźıch s rozd́ılnými referenčńımi úrokovými mı́rami. Tyto úrokové
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mı́ry bývaj́ı odvozeny např. ze sazby LIBOR. Tento druh úrokového swapu se v

porovnáńı s klasickým úrokovým swapem v praxi využ́ıvá méně často. Jedńım z

d̊uvod̊u je většinou obdobný pohyb ve vývoji proměnlivých úrokových měr obou

partner̊u.[3], [6], [7]

U úbytkového úrokového swapu (amortising interest rate swap) docháźı k

postupnému snižováńı (amortizaci) nominálńı hodnoty, naopak u př́ır̊ustkového

swapu se nominálńı hodnota postupně zvyšuje.[6]

Pokud jsou u proměnlivých plateb úrokové sazby deľśı než ročńı, jedná se o

swap s konstantńı splatnost́ı (constant maturity swap).[6]

Následuje př́ıklad, ve kterém je ukázán klasický swapový kontrakt a výše

závazk̊u a pohledávek z něho plynoućıch.

Př́ıklad 2 (Zajǐstěńı úrokového rizika pomoćı klasického úrokového swapu)

Firma přijala od banky tř́ıletý úvěr ve výši 10 mil. Kč úročený tržńı úrokovou

sazbou 3M PRIBOR+3 %. Firma se obává r̊ustu úrokových měr, a proto j́ı bylo

ze strany banky nab́ıdnuto zajǐstěńı proti úrokovému riziku ve formě úrokového

swapu s pevnou IRS sazbou ve výši 0,32 % p. a., v rámci kterého banka firmě

plat́ı sazbu 3M PRIBOR.

Řešeńı:

Na obrázku 2.1 jsou schématicky zaznačeny úrokové platby prob́ıhaj́ıćı mezi

bankou a firmou.

Obrázek 2.1: Klasický úrokový swap

Nyńı vypočteme závazek firmy v̊uči bance a pohledávku banky v̊uči firmě. U

výpočtu závazku jsou sazby, od nichž se odvozuj́ı platby placené bance, označeny
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zápornými znaménky (z pohledu firmy se jedná o odchoźı platby) a sazby u

plateb, které firma od banky źıskává, maj́ı kladná znaménka. Obdobně to plat́ı

i při výpočtu pohledávky banky, kdy př́ıchoźı platby maj́ı kladná znaménka,

zat́ımco odchoźı záporná. Pro jednoduchost budeme výši závazk̊u a pohledávek

psát schématicky v procentech.

Firma má v̊uči bance závazek ve výši 3,32 %:

3MPRIBOR− (3MPRIBOR + 3 %)− 0, 32 % = −3, 32 %.

Banka má za firmou pohledávku ve výši 3,32 %:

(3MPRIBOR + 3 %)− 3MPRIBOR + 0, 32 % = 3, 32 %.

Pokud je 3MPRIBOR + 3 % > 3, 32 %, a tedy 3MPRIBOR > 0, 32 %,

potom je swap pro firmu výhodný. Pokud je 3MPRIBOR+ 3 % < 3, 32 %, poté

je swap pro firmu nevýhodný a stává se výhodným pro banku. Firma má platit

bance dvoje úroky, a to úroky odvozené od proměnlivé sazby 3M PRIBOR+3 %

a od pevné sazby 0,32 %, zat́ımco banka má firmě platit pouze úroky odvozené

od proměnlivé sazby 3M PRIBOR.

Uzavřeńım úrokového swapu firma doćılila toho, že mı́sto úrok̊u odvozených

od tržńı proměnlivé úrokové sazby plat́ı fixńı úroky. Celkový efekt je ten, že jej́ı

souhrnný závazek bance za úvěr i sjednaný swap čińı 3,32 % p. a.

V praxi vypadá vypořádáńı mezi bankou a firmou tak, že si ve sjednaných

termı́nech bud’ navzájem vyměńı obě swapové platby, nebo se vyplat́ı pouze rozd́ıl

mezi těmito částkami, který plat́ı ta strana, jej́ıž platba je vyšš́ı. Druhá z těchto

variant je obvykleǰśı. V př́ıpadě, že platby obou stran se uskutečňuj́ı ve stejný

den, docháźı pouze k vypořádáńı rozd́ıl̊u obou částek.[14], [19], [20]
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2.2. Odvozeńı swapové sazby

V př́ıkladu 2 byla použita pevná sazba 0,32 % p. a., které se ř́ıká swapová

sazba, a jej́ıž výše je uvedena v kurzovńıch ĺıstćıch. Dále si ukážeme, jak lze tuto

sazbu odvodit.

Předpokládejme, že firma si od banky vyp̊ujčila částku D0 po dobu n let

s ročńım spláceńım úrok̊u. Jistina úroku bude splacena jednorázově na konci

n-tého roku. Jednotlivé splátky D0 · iREF,1, D0 · iREF,2, . . . , D0 · iREF,n, placené

bance firmou, jsou znázorněny na obrázku 2.2.

Obrázek 2.2: Časová osa plateb souvisej́ıćıch s přijatým úvěrem

Necht’ banka poskytne firmě úrokový swap s pevnou sazbou iSW . Do schématu

přibudou platby D0 · iSW a schéma finančńıch tok̊u bude vypadat následovně:

Obrázek 2.3: Platby klienta po uzavřeńı úrokového swapu

Swapová sazba se odvozuje tak, že celkový zaplacený úrok odvozený od pohyb-

livých úrokových měr se muśı rovnat celkovému zaplacenému úroku vztahuj́ıćımu
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se k fixńı úrokové mı́̌re, což ukazuje následuj́ıćı rovnice:

D0 · iSW
1 + i1

+
D0 · iSW
(1 + i2)2

+ · · ·+ D0 · iSW
(1 + in)n

= D0 −
D0

(1 + in)n
,

kde levá strana rovnice tvoř́ı úhrnný fixńı úrok, zat́ımco pravá strana tvoř́ı úhrnný

pohyblivý úrok.

Swapová sazba je potom rovna:

iSW =
D0 − D0

(1+in)n

D0

1+i1
+ · · ·+ D0

(1+in)n

iSW =
1− 1

(1+in)n

1
1+i1

+ · · ·+ 1
(1+in)n

.

Sazby i1, i2 až in pocházej́ı z př́ıslušné výnosové křivky1.

Nyńı budou ukázány dva př́ıklady na výpočet úrokových plateb u klasického

úrokového swapu se stejnou a nestejnou frekvenćı uskutečněńı těchto plateb.

Př́ıklad 3 (Klasický úrokový swap se stejnou frekvenćı vypořádáńı)

Banka poskytla firmě (klientovi) úvěr ve výši 1 000 000 Kč na dobu 3 let,

úročený sazbou 12M PRIBOR+2 % s ročńım spláceńım úrok̊u. Z d̊uvodu zajǐstěńı

proti r̊ustu úrokových sazeb uzavřela firma s bankou 7. 10. 2013 úrokový swap

se swapovou sazbou ve výši 0,47 % p. a., v jehož rámci banka plat́ı klientovi

proměnlivou úrokovou sazbu 12M PRIBOR, a to taktéž jedenkrát za rok.

Řešeńı:

Na obrázku 2.4 jsou zakresleny úrokové platby uskutečněné oběma swapovými

partnery jedenkrát ročně, a to k 9. 10. 2014, 9. 10. 2015 a 9. 10. 2016. Proměnlivé

úrokové sazby 12M PRIBOR jsou zjǐstěny vždy dva dny před začátky jednotlivých

úrokových obdob́ı. Prvńı z nich je zjǐstěna v den uzavřeńı smlouvy, tj. 7 . 10. 2013.

K výpočtu délky trváńı úrokových obdob́ı je použit standard ACT/360. Platby

firmy jsou zaznačeny černými šipkami, zat́ımco platby banky červenými.[6], [15],

[20], [21]

1O výnosových křivkách se lze doč́ıst např. v [6, str. 34]
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Obrázek 2.4: Klasický úr. swap - stejná frekvence vypořádáńı

V tabulce 2.1 jsou zaznačeny hodnoty tržńıch úrokových sazeb 12M PRIBOR

v % za rok.[11]

Datum/Rok 2013 2014 2015
7. 10. 0,73 0,52 0,46

Tabulka 2.1: Tržńı sazby 12M PRIBOR

1. Výpočet plateb k 9. 10. 2014

Fixńı IRS sazba je rovna 0,47 % p. a. Výše sazby 12M PRIBOR je dva dny

před začátkem úrokového obdob́ı (7. 10. 2013) rovna 0,73 %. Nominálńı částka

úrokového swapu se úroč́ı v obdob́ı od 9. 10. 2013 do 9. 10. 2014.

platba banka −→ klient:

1 000 000 · 0, 73

100
· 365

360
= 7 401, 39 Kč

platba klient −→ banka:

1 000 000 · 0, 47

100
· 365

360
= 4 765, 28 Kč

Vyrovnávaćı platbu ve výši 7 401, 39−4 765, 28 = 2 636, 11 Kč plat́ı ta strana,

jej́ıž platba je vyšš́ı, v tomto př́ıpadě banka.
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2. Výpočet plateb k 9. 10. 2015

Fixńı IRS sazba je rovna 0,47 % p. a., zat́ımco sazba 12M PRIBOR je 7. 10. 2014

rovna 0,52 %. Částka 10 milion̊u je úročena od 9. 10. 2014 do 9. 10. 2015.

platba banka −→ klient:

1 000 000 · 0, 52

100
· 365

360
= 5 272, 22 Kč

platba klient −→ banka:

1 000 000 · 0, 47

100
· 365

360
= 4 765, 28 Kč

Vyrovnávaćı platbu ve výši 506,94 Kč opět plat́ı banka klientovi.

3. Výpočet plateb k 9. 10. 2016

Fixńı IRS sazba je rovna 0,47 % p. a., sazba 12M PRIBOR je 7. 10. 2015

rovna 0,46 %. Částka 10 milion̊u se úroč́ı v obdob́ı od 9. 10. 2015 do 9. 10. 2016.

platba banka −→ klient:

1 000 000 · 0, 46

100
· 366

360
= 4 676, 67 Kč

platba klient −→ banka:

1 000 000 · 0, 47

100
· 366

360
= 4 778, 33 Kč

Vyrovnávaćı platbu ve výši 101,66 Kč plat́ı tentokrát klient bance.

Podobně jako v př́ıkladu 2 lze vypoč́ıtat, že celkový efekt swapového obchodu

pro firmu je takový, že mı́sto proměnlivé úrokové mı́ry 12M PRIBOR+2 % celkově

za swap i úvěr plat́ı bance pevnou sazbu ve výši 2,47 %. Na obrázku 2.5 jsou

znázorněny všechny úrokové mı́ry, od kterých jsou odvozeny platby placené mezi

firmou a bankou.

Směna úrokových plateb by v tomto př́ıpadě proběhla sṕı̌se výměnou rozd́ılové

částky, jak je v př́ıkladu naznačeno, nebot’ platby obou swapových partner̊u jsou

vždy uskutečňovány ke stejnému datu.
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Obrázek 2.5: Výměna plateb mezi bankou a firmou

Př́ıklad 4 (Klasický úrokový swap s nestejnou frekvenćı vypořádáńı)

Banka poskytla firmě (klientovi) úvěr ve výši 5 000 000 Kč na dobu 2 let,

úročený sazbou 6M PRIBOR+3 % s p̊ulročńım spláceńım úrok̊u. Firma předpo-

kládá prudký nár̊ust tržńıch úrokových sazeb, a proto uzavřela s bankou

14. 10. 2014 úrokový swap s pevnou úrokovou sazbou ve výši 0,47 % p. a. pla-

cenou bance čtvrtletně a proměnlivou úrokovou sazbou 6M PRIBOR placenou

bankou klientovi dvakrát ročně.

Řešeńı:

Na obrázku 2.6 jsou červeně zakresleny platby placené bankou každého p̊ul

roku a černou barvou jsou zakresleny platby placené firmou čtyřikrát ročně. Sazby

6M PRIBOR jsou zjǐstěny vždy dva dny před začátky jednotlivých úrokových

obdob́ı, po které se úroč́ı platby banky, tj. každého p̊ul roku. K výpočtu délky

trváńı úrokových obdob́ı je použit standard ACT/360.[6], [15]

Obrázek 2.6: Klasický úr. swap - nestejná frekvence vypořádáńı
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V tabulce 2.2 jsou zaznačeny hodnoty tržńıch úrokových sazeb 6M PRIBOR

v % za rok.[11]

Datum/Rok 2014 2015 2016
14. 4. X 0,39 0,36
14. 10. 0,41 0,37 X

Tabulka 2.2: Sazby 6M PRIBOR

Pro větš́ı přehlednost jsou tentokrát nejdř́ıve spoč́ıtány úrokové platby banky,

a poté úrokové platby firmy.

1. Platby banky

Prvńı platba banky se uskutečńı k 16. 4. 2015. Částka 5 milion̊u se úroč́ı od

16. 10. 2014 do 16. 4. 2015. Sazba 6M PRIBOR je rovna 0,41 % a je zjǐstěna ke

dni 14. 10. 2014.

Výše platby:

5 000 000 · 0, 41

100
· 182

360
= 10 363, 89 Kč.

Druhá platba se uskutečńı k 16. 10. 2015. Částka 5 milion̊u se úroč́ı od

16. 4. 2015 do 16. 10. 2015. Sazba 6M PRIBOR je rovna 0,39 % a je zjǐstěna

ke dni 14. 4. 2015.

Výše platby:

5 000 000 · 0, 39

100
· 183

360
= 9 912, 5 Kč.

Stejně lze vypoč́ıtat i daľśı platby, posledńı platba se uskutečńı k 16. 10. 2016.

Částka 5 milion̊u se úroč́ı od 16. 4. 2016 do 16. 10. 2016. Sazba 6M PRIBOR je

rovna 0,36 % a je zjǐstěna ke dni 14. 4. 2016.

Výše platby:

5 000 000 · 0, 36

100
· 183

360
= 9 150 Kč.
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2. Platby firmy

Firma plat́ı stále stejnou pevnou sazbu 0,47 %.

Prvńı platba firmy se uskutečńı k 16. 1. 2015. Úročeńı prob́ıhá od 16. 10. 2014

do 16. 1. 2015.

Výše platby:

5 000 000 · 0, 47

100
· 92

360
= 6 005, 56 Kč.

Druhá platba se uskutečńı k 16. 4. 2015. Úročeńı prob́ıhá od 16. 1. 2015 do

16. 4. 2015.

Výše platby:

5 000 000 · 0, 47

100
· 90

360
= 5 875 Kč.

Stejným zp̊usobem se platby poč́ıtaj́ı i v daľśıch dnech zaznačených na obrázku.

Posledńı (osmá) platba se uskutečńı k 16. 10. 2016. Částka 5 milion̊u se úroč́ı od

16. 7. 2016 do 16. 10. 2016.

Výše platby:

5 000 000 · 0, 47

100
· 92

360
= 6 005, 56 Kč.

Firma a banka si mohou vzájemně vyměňovat své platby, nebo může docházet

jen k vypořádáńı rozd́ıl̊u těchto částek. Tato situace by však nastala pouze v těch

př́ıpadech, kdy se platby obou partner̊u uskutečňuj́ı k témuž datu, což v tomto

př́ıpadě znamená každého p̊ul roku. V ostatńıch př́ıpadech by poté došlo pouze

k zaplaceńı př́ıslušné částky bance klientem.

Tabulka 2.3 uvád́ı všechny hodnoty plateb provedených firmou i bankou včetně

dat plateb, kde označeńı B znamená banku, F znač́ı firmu. Ve sloupci s názvem

Výhoda je zaznačeno, která strana plat́ı vyrovnávaćı platbu za předpokladu, že si

k danému datu obě strany navzájem nevyměńı obě platby, ale pouze jejich rozd́ıl.

Protože banka plat́ı platby každého p̊ul roku, zat́ımco firma čtvrtletně, docháźı k

vypořádáńı formou vyrovnávaćı platby v pr̊uběhu trváńı celého kontraktu pouze

čtyřikrát.
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Datum platby Směr plateb Výše platby Výhoda
16. 1. 2015 F→B 6 005,56 Kč neńı
16. 4. 2015 F→B 5 875,00 Kč F
16. 4. 2015 B→F 10 363,89 Kč F
16. 7. 2015 F→B 5 940,28 Kč neńı
16. 10. 2015 F→B 6 005,56 Kč F
16. 10. 2015 B→F 9 912,50 Kč F
16. 1. 2016 F→B 6 005,56 Kč neńı
16. 4. 2016 F→B 5 940,28 Kč F
16. 4. 2016 B→F 9 404,17 Kč F
16. 7. 2016 F→B 5 940,28 Kč neńı
16. 10. 2016 F→B 6 005,56 Kč F
16. 10. 2016 B→F 9 150,00 Kč F

Tabulka 2.3: Všechny platby firmy a banky

Obchod je výhodný pro banku, protože klient celkově se swapem zaplat́ı v́ıce,

než by zaplatil bez uzavřeńı swapového kontraktu. Celkový součet plateb banky

je také nižš́ı, než celková částka, kterou za kontrakt zaplat́ı firma, což je vidět z

tabulky 2.4, ve které jsou zaznačeny platby banky placené v daném pololet́ı,

a ke stejnému pololet́ı na straně firmy vždy součet dvou čtvrtletńıch plateb.

Dále jsou v tabulce rozd́ıly plateb banky a firmy a celkové částky placené fir-

mou bance, bankou firmě a celkový rozd́ıl. Klient̊uv předpoklad týkaj́ıćı se r̊ustu

tržńıch úrokových měr tedy nebyl správný a t́ım, že firma uzavřela s bankou

swapový kontrakt, plat́ı vyšš́ı peněžńı částky než bez něj.

Obdob́ı Firma Banka Rozd́ıl plateb
1. pololet́ı 11 880,56 Kč 10 363,89 Kč 1 516,67 Kč
2. pololet́ı 11 945,84 Kč 9 912,50 Kč 2 033,34 Kč
3. pololet́ı 11 945,84 Kč 9 404,17 Kč 2 541,67 Kč
4. pololet́ı 11 945,84 Kč 9 150,00 Kč 2 795,84 Kč
Celkem 47 718,08 Kč 38 830,56 Kč 8 887,52 Kč

Tabulka 2.4: Součty plateb firmy a banky za jednotlivá pololet́ı

V předcházej́ıćıch př́ıkladech byly referenčńı úrokové mı́ry zjǐstěny vždy dva

dny před začátky jednotlivých úrokových obdob́ı, za které jsou poč́ıtány platby,
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ale existuj́ı i varianty úrokových swap̊u, při kterých je tato referenčńı úroková

mı́ra zafixovaná až na konci úrokových obdob́ı.[22]

2.3. Důvody sjednáváńı úrokových swap̊u

Jedńım z d̊uvod̊u sjednáváńı úrokových swap̊u je zajǐstěńı úrokového rizika,

jak bylo ukázáno v př́ıkladu 2. Daľśım d̊uvodem může být snižováńı úrokových

náklad̊u nebo transformace složeńı dluh̊u nebo pohledávek. Mı́sto nahrazeńı sta-

rého dluhu novým zde docháźı ke swapováńı dluhu. Úrokové swapy jsou ale

sjednávány také z d̊uvodu spekulace na úrokové riziko.[6]

Při nemožnosti svolat dluhopisy a následně vydat nové s nižš́ı úrokovou mı́rou

může společnost využ́ıt forwardový swap (forward-swap) a posunout tak swapo-

vou operaci do budoucnosti, kdy jsou peněžńı toky swapovány. Tato varianta je

pro emitenta levněǰśı, než nab́ıdnut́ı odkupu dluhopis̊u. (Svoláńım dluhopis̊u je

myšleno jejich předčasné splaceńı, po kterém následuje vydáńı nových dluhopis̊u

s nižš́ım kuponem). Forwardový úrokový swap má všechny vlastnosti klasického

úrokového swapu. Jediným rozd́ılem je, že ke swapováńı docháźı až v dohod-

nutém okamžiku v budoucnosti. Př́ıkladem tohoto typu swapu může být tř́ıletý

swap, který zač́ıná za dva roky. Tento swap tedy zač́ıná zač́ıná dva roky od data

uzavřeńı kontraktu a konč́ı za pět let.[2], [6], [22], [23]

Z d̊uvodu komparativńıch výhod sjednávaj́ı úrokové swapy partneři, z nichž

jeden má nižš́ı náklady na úvěr s pevnou úrokovou mı́rou, ale chtěl by si vyp̊ujčit

peńıze s proměnlivou úrokovou mı́rou, zat́ımco druhý má nižš́ı náklady na úvěr

s proměnlivou úrokovou mı́rou, ale chtěl by mı́t pevnou. Z tohoto d̊uvodu mezi

sebou uzavřou úrokový swap, z kterého oba čerpaj́ı komparativńı výhody, jeden

v pevné úrokové mı́̌re a druhý v proměnlivé úrokové mı́̌re. V oblasti finančńıch

trh̊u spoč́ıvaj́ı komparativńı výhody v tom, že pro dva finančńı subjekty směna

úrokových sazeb může být výhodná, pokud maj́ı na rozd́ılných trźıch rozd́ılné

podmı́nky. To plat́ı i v př́ıpadě, že jedna ze stran má výhodněǰśı podmı́nky na

trźıch s proměnlivou i fixńı úrokovou sazbou. Taková situace je ukázána např. v

př́ıkladu 5. V př́ıpadě poskytováńı úvěr̊u nab́ızej́ı banky klient̊um často úvěry s
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proměnlivou úrokovou mı́rou odvozenou od sazby PRIBOR a navýšenou o marži

banky. Někdy však banky poskytuj́ı klient̊um také úvěry s pevnými úrokovými

mı́rami. Výše nab́ıdnutých úrokových sazeb zálež́ı na bonitě klienta.[6], [20]

Na př́ıkladech 5 a 6 je ukázáno uzavřeńı úrokového swapu mezi dvěma firmami

z d̊uvodu komparativńıch výhod, a to nejdř́ıve bez využit́ı služeb dealera, a poté

s dealerem.

Př́ıklad 5 (Komparativńı výhody)[6]

Firma A a firma B si obě chtěj́ı vyp̊ujčit částku 10 milion̊u Kč. Firma A

má možnost źıskat tuto částku za pevnou úrokovou sazbu 2,7 % p. a. nebo

za proměnlivou sazbu 6MPRIBOR + 0, 4 %. Firma B si stejnou částku může

vyp̊ujčit za pevnou sazbu 4 % p. a. nebo za proměnlivou sazbu 6MPRIBOR +

1 %. Firma A si chce peńıze p̊ujčit za proměnlivou úrokovou mı́ru (spekuluje na

pokles úrokových měr), zat́ımco firma B za pevnou úrokovou mı́ru (spekuluje na

r̊ust úrokových měr).

V tabulce 2.5 jsou zaznačeny pevné i proměnlivé úrokové mı́ry nab́ızené oběma

firmám a rozd́ıly mezi sazbami pevnými a proměnlivými.

Firma/Úroková mı́ra Pevná úr. mı́ra Proměnlivá úr. mı́ra
A 2,7 % 6M PRIBOR+0,4 %
B 4,0 % 6M PRIBOR+1,0 %

Rozd́ıl 1,3 p. b. 0,6 p. b.

Tabulka 2.5: Úrokové mı́ry nab́ızené na trhu firmám A a B

Dle úrokových sazeb nab́ızených firmě A a firmě B lze usoudit, že firma A je

bonitněǰśı. Protože rozd́ıly sazeb nab́ızených firmám nejsou totožné, může doj́ıt

k uzavřeńı úrokového swapu. Firma B plat́ı v́ıce za úvěr s pevnou úrokovou

mı́rou i s proměnlivou úrokovou mı́rou, avšak rozd́ıl úrokových sazeb u úvěr̊u s

proměnlivými mı́rami (0,6 p. b.) je nižš́ı než u úvěr̊u s pevnými mı́rami

(1,3 p. b.). Můžeme tedy ř́ıct, že firma A má komparativńı výhodu na trhu s

pevnou úrokovou mı́rou, protože jsou j́ı v obou př́ıpadech nab́ızeny nižš́ı úrokové

mı́ry a firma B má naopak komparativńı výhodu na trhu s proměnlivou úrokovou
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mı́rou, protože u této varianty plat́ı pouze o 0,6 p. b. v́ıce než firma A, což je

menš́ı rozd́ıl, než u úvěru za fixńı úrokovou mı́ru.

Firma A si částku 10 mil. korun vyp̊ujč́ı za pevnou úrokovou mı́ru 2,7 %,

zat́ımco firma B si tuto částku vyp̊ujč́ı za proměnlivou sazbu 6MPRIBOR+1 %.

Zároveň firmy sjednaj́ı úrokový swap s proměnlivou sazbou 6M PRIBOR, od ńıž

jsou odvozeny platby placené firmou A firmě B a pevnou sazbou 2,65 % , která

slouž́ı k výpočtu plateb placených firmou B firmě A. Platby jsou ukázány na

obrázku 2.7.

Obrázek 2.7: Komparativńı výhody bez dealera

Propočty úrokových plateb obou firem budou opět znázorněny schématicky v

procentech:

Úrokové platby firmy A:

−2, 7 % + 2, 65 %− (6MPRIBOR) = −(6MPRIBOR + 0, 05 %).

Úrokové platby firmy B:

−(6MPRIBOR + 1 %) + (6MPRIBOR)− 2, 65 % = −3, 65 %.

Firma A si částku 10 milion̊u efektivně p̊ujčila za proměnlivou úrokovou

mı́ru 6MPRIBOR + 0, 05 % a uspořila tak peněžńı částku odpov́ıdaj́ıćı rozd́ılu

proměnlivé úrokové sazby nab́ızené na trhu a proměnlivé sazby v rámci swapu

a firma B si stejnou částku efektivně p̊ujčila za pevnou úrokovou mı́ru 3,65 %
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a uspořila částku odpov́ıdaj́ıćı rozd́ılu fixńı úrokové sazby nab́ızené na trhu a

fixńı sazby v rámci swapu. Uzavřeńı úrokového swapu vedlo ke sńıžeńı úrokových

náklad̊u obou swapových partner̊u. Celkový zisk poč́ıtaný pro obě firmy je roven

0,70 p. b. Ten je možné spoč́ıtat jako celkový rozd́ıl mezi rozd́ılem úrokových měr u

úvěr̊u s pevnou úrokovou mı́rou a rozd́ılem úrokových měr u úvěr̊u s proměnlivou

úrokovou mı́rou, tedy v tomto př́ıpadě:

(4 %−2, 7 %)−[(6MPRIBOR+1 %)−(6MPRIBOR+0, 4 %)] = 1, 3−0, 6 = 0, 7 p. b.

Celková výše zisku je následuj́ıćı:

10 000 000 · 0, 7

100
= 70 000 Kč.

Př́ıklad 6 (Komparativńı výhody s dealerem)[6]

Uvažujme stejné možnosti úvěru pro firmy A a B jako v př́ıkladu 5. Pro na-

lezeńı firmy s opačnými požadavky však firmy využij́ı služeb swapového dealera.

Ten se bude pod́ılet na celkovém zisku, který se nyńı děĺı mezi obě firmy a dealera.

Firma A si opět p̊ujč́ı částku 10 mil. Kč za pevnou úrokovou mı́ru 2,7 % a firma

B si stejnou částku vyp̊ujč́ı za proměnlivou úrokovou mı́ru 6MPRIBOR + 1 %.

Firma A dále plat́ı úrok odvozený od úrokové mı́ry 6M PRIBOR dealerovi, který

poté stejnou částku plat́ı firmě B. Firma B plat́ı dealerovi úrok odvozený od

úrokové mı́ry 2,7 %, dealer poté plat́ı firmě A úrok odvozený od úrokové mı́ry

2,6 %. Rozd́ıl mezi pevnou úrokovou mı́rou, kterou dealer obdrž́ı od firmy B, a kte-

rou zaplat́ı firmě A, ve výši 0,1 % tvoř́ı dealer̊uv zisk. Celá situace je znázorněna

na obrázku 2.8.

Nyńı opět spoč́ıtáme úrokové platby firem A a B, a také platby dealera.

Úrokové platby firmy A:

−2, 7 %− (6MPRIBOR) + 2, 6 % = −(6MPRIBOR + 0, 1 %).

Úrokové platby firmy B:

−2, 7 % + (6MPRIBOR)− (6MPRIBOR + 1 %) = −3, 7 %.
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Obrázek 2.8: Komparativńı výhody s dealerem

Úrokové platby dealera:

2, 7 % + (6MPRIBOR)− 6MPRIBOR− 2, 6 % = 0, 1 %.

Firma A uspořila částku odpov́ıdaj́ıćı rozd́ılu proměnlivé sazby nab́ızené na

trhu a sazby v rámci úrokového swapu a firma B uspořila částku odpov́ıdaj́ıćı

rozd́ılu fixńı sazby nab́ızené na trhu a fixńı swapové sazby. Dealer obdrž́ı poplatek

odpov́ıdaj́ıćı rozd́ılu 0,1 p. b. Je to pro něj zisk, který obdržel za nalezeńı dvojice

swapových partner̊u a za riziko plynoućı z možného nedodržeńı závazku ze strany

některé z firem. Výše tohoto poplatku je následuj́ıćı:

10 000 000 · 0, 1

100
= 10 000 Kč.

Pokud se dealer př́ımo nepod́ıĺı na obchodu, ale vystupuje pouze jako zpro-

středkovatel a nenese tud́ıž žádné riziko, ř́ıká se mu swapový makléř. Ten obdrž́ı

pouze poplatek za zprostředkováńı obchodu.
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2.3.1. Nastaveńı výše fixńı swapové sazby

Nyńı si ukážeme, že existence komparativńıch výhod je podmı́nkou pro uzav-

řeńı úrokového swapu mezi dvěma firmami. Mějme stejné zadáńı jako v př́ıkladu 5

s t́ım rozd́ılem, že mı́sto pevné swapové sazby 2,65 % budeme mı́t neznámou sazbu

x %. Situace je znázorněna na obrázku 2.9. Z d̊uvod̊u snadněǰśıho výpočtu bu-

deme v následuj́ıćıch kroćıch odchoźı platby značit s kladnými známenky, zat́ımco

př́ıchoźı zápornými.

Obrázek 2.9: Komparativńı výhody s neznámou sazbou x %

Firma A plat́ı bance úrok odvozený od úrokové sazby 2,7 %, firmě B plat́ı

úrok odvozený od proměnlivé sazby 6M PRIBOR a źıskává od ńı úrok odvozený

od neznámé sazby x %. Závazek firmy A je tud́ıž:

2, 7 % + 6MPRIBOR− x %.

Firma B plat́ı bance úrok odvozený od proměnlivé úrokové sazby 6M PRI-

BOR+1 %, firmě A plat́ı úrok odvozený od proměnlivé sazby 6M PRIBOR a

źıskává od ńı úrok odvozený od neznámé sazby x %. Závazek firmy B:

6MPRIBOR + 1 % + x %− 6MPRIBOR = 1 % + x %.

Firma A chce, aby jej́ı závazek byl nižš́ı než závazek plynoućı z úvěru poskyt-

nutého s proměnlivou úrokovou sazbou 6M PRIBOR+0,4 % a obdobně firma B
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by chtěla, aby jej́ı závazek byl nižš́ı než při přijet́ı úvěru s pevnou úrokovou saz-

bou 4 %. (Kv̊uli ukázce źıskaných výhod, která následuje v tabulce 5, prozat́ım

připoušt́ıme také rovnosti.) Proto muśı platit nasleduj́ıćı soustava nerovnic, ze

které lze vypoč́ıtat hledanou sazbu x %:

2, 7 % + 6MPRIBOR− x % ≤ 6MPRIBOR + 0, 4 %

1 % + x % ≤ 4%

x % ≥ 2, 3 %

x % ≤ 3 %

Fixńı úroková sazba, která je ve skutečnosti swapovou sazbou, se může po-

hybovat v intervalu od 2,3 % do 3 %, tj. x ∈ 〈2, 3 %; 3 %〉. V tabulce 2.6 je

uvedeno několik r̊uzných sazeb z tohoto intervalu a ke každé z nich je dále za-

značena výše úspory pro firmu A a B. Výpočet je proveden stejným zp̊usobem

jako v př́ıkladu 5, např. pro levou krajńı hodnotu intervalu, tj. pro swapovou

sazbu 2,3 % jsou úspory pro obě firmy vypočteny následovně (nyńı jsou opět

klasicky odchoźı platby značeny záporným znaménkem, př́ıchoźı kladným):

Závazek firmy A:

−2, 7 %− 6MPRIBOR + 2, 3 % = −(6MPRIBOR + 0, 4 %).

Závazek firmy B:

−6MPRIBOR− 1 % + 6MPRIBOR− 2, 3 % = −3, 3 %.

Odtud již lze vidět, o kolik by každá z firem ušetřila na úroćıch (vyjádřeno v

procentńıch bodech), kdyby obě přistoupily na swapový kontrakt.

Z tabulky je vidět, že je-li swapova sazba rovna jedné z krajńıch hodnot

z intervalu x ∈ 〈2, 3 %; 3 %〉, je kontrakt výhodný pouze pro jednu z firem,

konkrétně při zvoleńı fixńı mı́ry 2,3 % źıskává výhodu pouze firma B a naopak

při výběru sazby 3 % má výhodu pouze firma A. Při hodnotách swapové sazby

41



Sazba x (% p. a.) Úspora firmy A v p. b. Úspora firmy B v p. b.
2,30 0,00 0,70
2,35 0,05 0,65
2,50 0,20 0,50
2,65 0,35 0,35
2,80 0,50 0,20
2,95 0,65 0,05
3,00 0,70 0,00

Tabulka 2.6: Výše úspor při užit́ı r̊uzných hodnot swapové sazby

vyšš́ıch než 2,3 %, ale nižš́ıch než 2,65 %, docháźı postupně ke snižováńı výhody

pro firmu B a současnému nár̊ustu výhody pro firmu A. Podobně to plat́ı, pokud

se budeme vzdalovat od druhé krajńı hodnoty 3 % s t́ım rozd́ılem, že tentokrát

docháźı k postupnému navyšováńı výhody firmy B a snižováńı výhody firmy A.

Pokud je jako swapová sazba vybrána hodnota 2,65 %, která byla užita v př́ıkladu

5, a která je pr̊uměrem intervalu, je obchod stejně výhodný pro obě firmy.

Závěrem tedy můžeme konstatovat, že aby bylo možné uzavř́ıt v tomto př́ıpadě

swapový kontrakt, je nutné, aby byla hledaná swapová sazba z otevřeného inter-

valu x ∈ (2, 3 %; 3 %). Při výběru krajńıch hodnot by byl obchod výhodný pouze

pro jednu z firem a k uzavřeńı úrokového swapu by nedošlo.

Výše hledanou swapovou sazbu by také bylo možno spoč́ıtat podle vzorce

odvozeného v podkapitole Odvozeńı swapové sazby. K výpočtu by ovšem bylo

nutné mı́t k dispozici výnosovou křivku.

2.3.2. Podmı́nky pro existenci IRS swap̊u

Na upravené verzi př́ıkladu 5 si naopak ukážeme př́ıpad, ve kterém je uzavřeńı

swapu zbytečné.

Mějme stejné zadáńı jako v př́ıkladu 5 s t́ım rozd́ılem, že proměnlivá sazba

nab́ızená firmě B se změnila z 6M PRIBOR+1 % na 6M PRIBOR+1,7 %,

následkem čehož je rozd́ıl mezi variabilńımi úrokovými mı́rami a pevnými úroko-

vými mı́rami stejný. Nab́ızené úrokové mı́ry a rozd́ıly mezi pevnými a proměnli-
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vými úrokovými mı́rami jsou znázorněny v tabulce 2.7.

Firma / Úroková mı́ra Pevná úr. mı́ra Proměnlivá úr. mı́ra
A 2,7 % 6M PRIBOR+0,4 %
B 4,0 % 6M PRIBOR+1,7 %

Rozd́ıl 1,3 p. b. 1,3 p. b.

Tabulka 2.7: Tabulka nab́ızených sazeb pro firmy A a B

Totožným zp̊usobem jako v předcházej́ıćı podkapitole nyńı chceme zjistit, ja-

kou výši muśı mı́t při uzavřeńı swapového kontraktu z d̊uvodu komparativńıch

výhod mezi firmami A a B pevná swapová sazba firmy B, pokud proměnlivá

sazba firmy A je 6M PRIBOR. V pr̊uběhu následuj́ıćıch řádk̊u jsou z výpočetńıch

d̊uvod̊u použita opačná znaménka u př́ıchoźıch a odchoźıch plateb. Vše je opět

znázorněno schématicky v procentech. Ze závazk̊u obou firem lze odvodit násle-

duj́ıćı soustavu nerovnic a jej́ı řešeńı pro x:

2, 7 % + 6MPRIBOR− x % ≤ 6MPRIBOR + 0, 4 %

6MPRIBOR + 1, 7 % + x %− 6MPRIBOR ≤ 4 %

x ≥ 2, 3 %

x ≤ 2, 3 %

Z řešeńı soustavy je vidět, že swapová sazba x se muśı rovnat 2,3 % p. a.

Spoč́ıtejme nyńı úrokové platby firem A a B, placené firmami po uzavřeńı

úrokového swapu. Tentokrát jsou závazky firem zaznačeny zápornými znaménky,

zat́ımco pohledávky kladnými.

Úrokové platby firmy A:

−2, 7 %− 6MPRIBOR + 2, 3 % = −(6MPRIBOR + 0, 4 %).
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Úrokové platby firmy B:

−6MPRIBOR− 1, 7 %− 2, 3 % + 6MPRIBOR = −4 %.

Z předcházej́ıćıch výpočt̊u je vidět, že se swapovou sazbou 2,3 % by obě firmy

neźıskaly lepš́ı úrokovou sazbu než na trhu, nýbrž totožnou. V tomto př́ıpadě

by tedy uzavřeńı swapového kontraktu bylo zbytečné. Proto, aby bylo možné

úrokový swap mezi firmami A a B uzavř́ıt, musely by být rozd́ıly mezi variabilńımi

a pevnými úrokovými mı́rami odlǐsné.

Na př́ıkladech 5, 6 a na výpočtech po nich následuj́ıćıch lze pozorovat, že

úrokové swapy vedoućı ke sńıžeńı závazk̊u obou firem má smysl vytvořit pouze

tehdy, když jsou pro obě firmy rozd́ıly v nab́ıdnutých pevných úrokových sazbách

a proměnlivých úrokových sazbách r̊uzné.

2.4. Rizika uzavřeńı úrokového swapu a možnosti

ukončeńı kontraktu

Uzavřeńım úrokového swapu se obchodńı partneři vystavuj́ı úrokovému riziku,

riziku likvidity a tržńımu riziku. Úrokové riziko je zapř́ıčiněno změnou úrokové

sazby, která je dohodnuta v kontraktu. Ta má za následek sńıžeńı hodnoty to-

hoto derivátu. Rizikem likvidity je myšlena ztráta v d̊usledku nemožnosti derivát

včas či za přiměřenou cenu na trhu prodat. Tržńı riziko nastává při poklesu de-

rivátového trhu, a t́ım docháźı ke sńıžeńı hodnoty investice.[14]

Pro banku spoč́ıvá riziko úrokového swapu v povinnosti vyplatit klientovi

rozd́ıl mezi úrokovými platbami, pokud se vlivem vývoje tržńıch úrokových sazeb

dostane do nevýhodné pozice a referenčńı sazba, kterou plat́ı klientovi, je vyšš́ı

než pevná swapová sazba. V př́ıpadě bazického úrokového swapu spoč́ıvá toto

riziko v tom, že je proměnlivá úroková mı́ra klienta nižš́ı než proměnlivá úroková

mı́ra banky. Výše ztráty z uzavřeńı obchodu roste při r̊ustu referenčńı úrokové

sazby (u bazického úrokového swapu se jedná o r̊ust referenčńı sazby placené

bankou).[14]
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Pro klienta spoč́ıvá riziko úrokového swapu v platbě rozd́ıl̊u mezi vypočtenými

platbami obou stran. To nastane, pokud je referenčńı sazba banky nižš́ı než swa-

pová sazba. Při sjednáńı úrokového swapu z d̊uvodu zajǐstěńı je částka, kterou

je klient nucen zaplatit bance, brána jako náklad za zajǐstěńı. V př́ıpadě, že re-

ferenčńı sazba, od které se odvozuj́ı platby banky, je záporná, plat́ı klient bance

součet plateb odvozených od swapové i proměnlivé úrokové mı́ry. U bazického

swapu spoč́ıvá riziko v platbě bance v př́ıpadě, kdy je proměnlivá sazba klienta

vyšš́ı než proměnlivá sazba banky. Výše ztráty klienta roste tehdy, když docháźı

ke snižováńı referenčńı úrokové sazby (u bazického swapu při poklesu referenčńı

úrokové sazby placené bankou).[14], [15]

Úrokový swap je běžně ukončen výměnou závěrečných plateb na konci po-

sledńıho úrokového obdob́ı. Může ovšem nastat situace, že swapov́ı partneři chtěj́ı

kontrakt ukončit ještě před vypršeńım celkové doby trváńı swapového obchodu.

Ke dni zrušeńı swapu je domluvena cena, která je přijatelná pro oba partnery. V

podobě jednorázové platby docháźı k vyrovnáńı tržńı hodnoty swapu. Ta se plat́ı

dva pracovńı dny po dni zrušeńı swapu a hrad́ı ji ta strana, která je ve ztrátové

pozici. Zrušeńım swapu se ruš́ı celá transakce i všechny budoućı závazky. Úrokové

platby uskutečněné před dnem zrušeńı swapu se nevracej́ı. Při zrušeńı úrokového

swapu v jiný den než na konci některého z úrokových obdob́ı, ve kterých docháźı

k vyrovnáńı rozd́ıl̊u, je rozd́ıl dosud naběhlých úrokových plateb obsažen v tržńı

ceně swapu.[15], [24]
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Závěr

V bakalářské práci bylo popsáno, co to jsou úrokové swapy. Bylo nast́ıněno

jejich členěńı, d̊uvody vedoućı ke sjednávańı IRS swap̊u, rizika spojená s jejich

uzav́ıráńım a na závěr možnosti jejich ukončeńı.

Na výpočetńıch př́ıkladech bylo ukázáno možné praktické využit́ı úrokových

swap̊u pro účely zajǐstěńı proti změně tržńı úrokové mı́ry. Dále bylo podrobněji ro-

zebráno uzavřeńı úrokového swapu z d̊uvodu komparativńıch výhod a vypoč́ıtány

výhody, které uzavřeńım tohoto obchodu swapov́ı partneři źıskaj́ı. Tento př́ıklad

byl ukázán ve dvou verźıch, a to bez účasti swapového dealera a s ńım. Z toho

také vycházela následná ukázka výpočtu swapové sazby a podmı́nky nutné pro

uzavřeńı úrokového swapu z d̊uvodu komparativńıch výhod.

V př́ıkladech 1, 3 a 4 jsou jako referenčńı úrokové sazby použity tržńı sazby

6M PRIBOR a 12M PRIBOR. Tyto sazby se v posledńıch letech pohybuj́ı na

velmi ńızkých hodnotách, jak je vidět také v tabulkách těchto sazeb u př́ıklad̊u

3 a 4. Např́ıklad tržńı sazba 12M PRIBOR se již od počátku listopadu 2012

pohybuje v hodnotách nižš́ıch než 1 % p. a. Tato skutečnost je d̊uvodem, proč

v př́ıkladech výhody źıskané firmou po uzavřeńı úrokového forwardu či swapu

nejsou př́ılǐs výrazné, i když jsou v nich jako nominálńı částky použity hodnoty

v milionech korun.[11]
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[9] Kombinované nástroje finančného trhu - forwardy, futures, swapy, opcie.
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Dostupné z: http://www.danarionline.cz/archiv/dokument/

doc-d1656v1632-financni-riziko-derivaty-a-ias-39-1-cast/

47

http://www.euroekonom.sk/financie/instrumenty-a-nastroje-ft/kombinovane-nastroje-financneho-trhu-forwardy-futures-swapy-opcie/
http://www.euroekonom.sk/financie/instrumenty-a-nastroje-ft/kombinovane-nastroje-financneho-trhu-forwardy-futures-swapy-opcie/
http://www.danarionline.cz/archiv/dokument/doc-d1656v1632-financni-riziko-derivaty-a-ias-39-1-cast/
http://www.danarionline.cz/archiv/dokument/doc-d1656v1632-financni-riziko-derivaty-a-ias-39-1-cast/
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Seznam př́ıloh

Př́ıloha A: Výpočty k př́ıklad̊um uvedeným v práci (CD)
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