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Uvod

Finanéni derivaty jsou v Ceské republice poskytovény predevsim bankami.
Jednim z mnoha druhu derivatu jsou drokové swapy, o kterych blize pojednéva
tato bakalarska préace.|!]

Prace je ¢lenéna do dvou samostatnych kapitol. V prvni z nich jsou obecné
popsany financni derivaty a jejich clenéni a dale forwardové kontrakty, jejichz
vyporadani je velmi podobné jako u drokovych swapu. V zavéru této kapitoly
bude ¢tenai seznamen se zékladnimi informacemi o swapovych obchodech a jejich
¢lenéni.

Druha kapitola se jiz vénuje samotnym urokovym swapum. Je zde popsano
jejich déleni, duvody sjednavani, rizika a moznosti ukonceni téchto kontraktu.
Na numerickych piikladech je ukazan vypocet urokovych plateb u klasickych
urokovych swapu. Dale je ukdzéno sjednani swapu z duvodu komparativnich
vyhod.

Text prace je doplnén obrazky vytvorenymi v pocitacovych programech Inks-
cape a MS Excel, které slouzi jako nazorné ukazky popisovanych obchodu a jako

prehledné znézornéni jejich prubéhu.



Kapitola 1

Financ¢ni derivaty

Financni derivaty jsou financ¢ni transakce, jejichz cena zavisi na cenach ¢
kurzech tzv. podkladovych aktiv, od nichz jsou odvozeny. Podkladova aktiva se
také oznacuji jako bazické instrumenty. Déli se na redlnd podkladova aktiva a
finan¢ni. Mezi realnd patii napt. nemovitosti nebo komodity. Finan¢nimi podkla-
dovymi aktivy jsou napft. akcie, dluhopisy a cizi mény.[2], [3], [1]

Financni derivaty se fadi mezi terminové obchody. Na rozdil od tzv. spotovych
obchodii u nich nedochazi k okamzitému vyporddani, ale existuje casovy rozdil
mezi uzavienim kontraktu a jeho vyporadanim. Ve smlouvé jsou pii uzavieni ob-
chodu obsazeny néasledujici nalezitosti — druh bazického instrumentu, mnozstvi,
jednotkova cena, povinnost ¢i pravo prodat nebo koupit a datum splatnosti de-
rivatu.[2], [7]

Vznik trhu s finan¢énimi derivaty zapocal zejména v 70. a 80. letech dvacatého
stoleti. Duvodem byla proménlivost finanénich trhu a s ni souvisejici volatilita
kursu cennych papiru, ménovych kursu a urokovych sazeb. Pravé proti témto
vykyvum se obchodnici chtéli zajistit sjednanim fixni ceny, resp. ménového kursu
¢i fixni urokové sazby k budoucimu datu. V piipadé pokracovani nezadouciho
volatilntho chovani pak mohli obchodnici usetfit ¢i realizovat zisk, v opacném
piipadé ztratu.[2], [5]

Derivaty jsou obchodovéany na OTC trzich (forwardy, opce, swapy) a na
terminovych burzdch (opce, futures). Jsou vyuzivany bud jako zajistén{ (hed-

ging), ke spekulaci (trading), nebo za tcelem arbitraze. Pfi zajisténi jsou de-

10



rivaty pouzivany k zafixovani ceny podkladového aktiva k budoucimu datu, ¢imz
muze dojit ke snizeni ¢i iplnému odstranéni trzniho rizika. Pii spekulaci ti¢astnik
obchodu spekuluje na rozdil mezi terminovou a skuteé¢nou cenou bazického in-
strumentu s cilem vydélat na cenovém rozdilu. Cilem tedy neni ziskani finanéniho
aktiva, nybrz nabyti zisku. Arbitrazi se rozumi snaha o dosazeni zisku nakupem
instrumentu za nizsi cenu a naslednym prodejem za cenu vyssi, pripadné prodejem
za vyssi cenu a naslednym nakupem za cenu nizsi. Muze k ni dojit z teritoridlniho
hlediska nebo z hlediska ¢asového. V prvnim piipadé na dvou ruznych trzich exis-
tuji dvé ceny pro stejné instrumenty. Ve druhém pripadé je kontrakt uzavien za
aktualni cenu, ale k datu splatnosti jiz existuje jind cenova struktura, a tedy i
jind cena instrumentu.[2], [3], [4], [0], [7], [¥]

Financni derivaty je mozné rozdélit naptiklad podle druhu rizika, podle ba-
zického instrumentu, podle postaveni tcastniku obchodu, nebo podle zpusobu
obchodovani. Podle druhu rizika, kterému podléhaji, se derivaty déli na derivaty
na trznf rizika, derivaty na dvérové (kreditni) riziko a derivaty na ostatni rizika.
Dle vzajemného postaveni tcastnika se derivaty déli na pevné (nepodminéné) a
opéni (podminéné). U pevnych derivatu je vstup do kontraktu bezplatny a je
povinné k datu splatnosti obchod uskutecnit. Uéastm’k, ktery prodava bazicky
instrument se nachézi v tzv. krétké pozici (short position), icastnik, ktery tento
instrument nakupuje, se nachézi v dlouhé pozici (long position). Nepodminéné
derivaty se déle cleni na forwardy, futures a swapy.[2], [7]

U op¢nich derivatu mé tucastnik v aktivnim postaveni (kupec opce) pravo ob-
chod ke smluvenému datu uskutecnit, a za toto pravo plati uc¢astnikovi v pasivnim
postaveni (prodejce opce) opéni prémii. Ucastnik v aktivnim postaveni zaujima
dlouhou pozici, ucastnik v pasivnim postaveni kratkou pozici. Opéni derivaty se
dale ¢leni na opce, exotické opce, caps, floors, collars, opcni listy, swapce, opce
na futures.|[2]

Podle zpusobu obchodovani se finanéni derivaty déli na burzovni a mimobur-
zovni. Déle muzeme derivaty délit podle druhu bazického instrumentu, a to na

derivaty komoditni, irokové, ménové, akciové a derivaty na akciovy index.[2], [7]
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1.1. Forwardy

Forward je financ¢ni derivat, se kterym se obchoduje na OTC trzich. Jedna
se o dohodu na nakup nebo prodej podkladového aktiva v budoucnosti. Prodej
se uskutecnuje za terminovou cenu, predem sjednanou pii uzavieni smlouvy. Ve
smlouvé je uvedena cena, mnozstvi podkladového aktiva a datum vypotradani
obchodu. Smluvni podminky lze ménit pouze se souhlasem obou partneru. Pokud
je terminova cena vyssi nez trzni cena, dochazi pii dohodé na néakup ke ztrate,
pii dohodé na prodej k zisku. Naopak, pokud by byla terminova cena nizsi nez
trzni cena, pti kontraktu na ndkup by doslo k zisku, zatimco u prodeje by nastala

ztrata. Forwardy se déli na urokové, ménové, akciové a komoditni.[2], [5], [6], [9]

1.1.1. Urokové forwardy

U trokového forwardu dochazi k vymeéné pevné castky za uveér, vklad nebo
dluhovy cenny papir, nebo k vyméné pevné ¢astky hotovosti v jedné méné za
neznamou c¢astku hotovosti v téze méné. Vyuziva se k zajisténi proti rustu ¢i
snizeni bezrizikové urokové miry, nebo ke spekulaci na tuto miru. Existuji tii
nejcastéji vyuzivané typy urokovych forwardu v zavislosti na formé vyporadant,
a to dohody o forwardové trokové mite, forwardy na dluhové cenné papiry a
forwardovy terminovy vklad, avér ¢i pujcka hotovosti.[3], [0]

Forward na dluhové cenné papiry je kontrakt na prodej nebo ndkup dluhového
cenného papiru v dohodnutém terminu v budoucnosti s hrubym vyporadanim.
Dluhovy cenny papir se prodava za predbézné dohodnutou cenu. Pti sméné pevné
castky hotovosti za vklad, avér nebo pujcku hotovosti s hrubym vypotradanim,
se jedna o forwardovy terminovy vklad, tvér nebo pujcku hotovosti (forward-
forward agreement). Uvér je poskytnuty a nasledné vyrovnany v totozné méneé.
Hrubym vyporadanim se rozumi sména podkladovych aktiv.[3], [6], [10]

Dohoda o forwardové urokové mite (forward rate agreement, FRA) je trokovy
forward s ¢istym vypordadanim, u kterého dochazi k vymeéné pevné castky ho-

tovosti za neznamou ¢astku hotovosti odvozenou od referencéni trokové miry,
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oboji v téze méneé. Cisté vypofadani probihd vyménou hotovosti (cash settle-
ment). Vyuziva se bud k zajisténi, nebo ke spekulaci. Pevnou ¢dstkou se rozumi
penézni ¢astka odvozena od pevné urokové sazby, kterd se nazyva FRA sazba.
Tato sazba se tyka budouciho vkladu nebo tvéru a je dohodnuta ve forwardovém
kontraktu. Referen¢ni urokovou mirou je trzni urokova mira, ktera se denné
(s vyjimkou neobchodnich dnti) na finanénim trhu méni, je tedy pohybliva. Jeji
hodnota se zjistuje vzdy o dva dny diive, nez zacind FRA-obdobi. Tato sazba
muze byt napiiklad LIBOR nebo PRIBOR. Délka FRA-obdobi je znacena dvéma
¢isly, napf. 6 na 9. To znamend, ze zacatek FRA-obdobi je za 6 mésicu ode dne
uzavieni smlouvy a konéi 9 mésict od uzavieni smlouvy. FRA-obdobi tedy trva 3
meésice. Pti sjednani kontraktu FRA za icelem spekulace k poskytnuti nebo ptijeti
uvéru nedochazi a termin plnéni je na pocatku FRA-obdobi. Vypocte se rozdil
mezi referencni a FRA sazbou a néasledné dochazi pouze k uhrazeni urokového
rozdilu urceného z nominalni ¢astky. Tento rozdil se nazyva kompenzacni platba
a hradi ji ,, svému obchodnimu protéjsku ta strana, pro kterou se FRA obchod stal
nevghodnym“[, str. 168]. Pokud bude sazba FRA mensi nez referencni sazba, po-
tom pii dohodé na nédkup dochézi u kupujici strany k zisku. Pokud by byla FRA
sazba vyssi, utrpél by kupujici ztratu. Pii dohodé na prodej realizuje prodavajici
zisk, pokud je FRA sazba vyssi nez referencni, a pokud je referencni sazba vyssi
nez FRA sazba, realizuje prodavajici ztratu. Pii uzavieni kontraktu, tj. v den
obchodu, je dohodnuta urokova sazba FRA, referenc¢ni urokova sazba, ména,
jmenovitda hodnota a trokové obdobi. Pokud je kontrakt FRA sjednén z duvodu
zajisteni, dochazi k prijeti uvéru a vyporadani obchodu se uskutecnuje na konci
FRA-obdobi.[2], [3], [5], [0]

Na nésledujicim prikladu bude ukdzano, jakym zpusobem se vypocitaji platby
u urokového forwardu. Budou ukazany dvé moznosti vypoctu v zavislosti na tom,

zda je kontrakt uzavien z duvodu zajisténi, nebo spekulace.
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Priklad 1 (FRA)

Firma A si potfebuje za 3 mésice, tj. ke dni 18. 9. 2016 vypujc¢it 10 milionu
korun na uhrazeni zavazku. Chce se zajistit proti rustu urokovych mér a uzavie
s bankou forwardovy kontrakt FRA 3 na 9. FRA sazba je 0,35 % p. a., referen¢ni
sazbou je sazba 6M PRIBOR, ktera je zjisténa dva dny pred zacatkem FRA
obdobi (16. 9. 2016) a je rovna 0,36 % p. a. K vypoctu se pouziva standardu
ACT/360.[5], [11], [12]

Resent:

1. prigeti dvéru

o 10 mil K& 10 mil K& + droky
sjednani
I % i
=
0 -2 dny 3M 9M
18.6.2016 18.9.2016 18.3.2017

Obrazek 1.1: Kontrakt FRA v pripadé prijeti ivéru

Na obrézku 1.1 je znazornéna celd situace vcetné vSech financnich toku. Ke
dni 18. 9. 2016 banka pujci firmé dohodnutou ¢astku za dohodnutou FRA sazbu.
K vypotradani kontraktu dojde dne 18. 3. 2017, kdy musi firma vratit vypuj¢enou

castku i s arokem. Vyse uroku je nésledujici:

181
upra = 10 000 000 - 0,0035 - 360 17 597,22 Ke.

Pokud by firma neuzaviela FRA kontrakt, musela by zaplatit na trocich

castku:
181 5
Urer = 10 000 000 - 0, 0036 - 360 = 18 100 Ke.

Tim, ze firmé spekulace vysla, usetii na trocich ¢astku:

T Ty 181 )
260 = 10000 000-(0,0036-0,0035) 5 = 502, 78 Ke.

U = 10 000 000 (iyef—iFpa)-
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Céstka 502,78 K& znamend pro firmu dsporu na trocich oproti pripadu, kdy
by firma neuzaviela s bankou urokovy forward a platila by tak tdroky s trzni
urokovou mirou. Firma ke dni 18. 3. 2017 celkové bance zaplati penézni ¢astku
10 017 597,22 Kec.

Pokud by referenc¢ni sazba 6M PRIBOR byla napt. 0,34 % p. a., potom by

vypoctena castka byla pro firmu pfirazkou na trocich, a to v totozné vysi.
Ty =Ty 181

— 10 000 000-(0, 0034—0, 0035) —— = —502, 78 K.
360 (0, ,0035)- 355 (O RC

U = 10 000 000-(iyef—irra)-

Obecné plati, Ze pokud je %,y > trra, pro firmu se obchod stal vyhodnym a
vyslednou ¢astku zaplati banka firmé.[5]

Naopak pokud je i,ef < tpra, firmé obchod nevysel a vypoctena céstka pro
ni znamend prirdzku na urocich.[5]

2. spekulace

Urokové forwardy byvaji uzavirany také ze spekulativnich divodu a k prijeti
uvéru firmou nedochdzi. Z tohoto duvodu se vyporadani FRA obchodu usku-
tecnuje jiz na zacatku FRA obdobi. Vypocte se rozdil v trocich odpovidajicich
referencni a FRA sazbé, a tento rozdil je nutné diskontovat (z duvodu vyporadéant

na zacatku FRA obdobfi). Situace je znazornéna na obrazku 1.2.

10 mil K& 10 mil K¢ + uroky
sjednani
| | |
—
0 -2dny3M M
18.6.2016 18.9.2016 18.3.2017

Obrazek 1.2: Kontrakt FRA v piipadé spekulace

Uzavieni obchodu probiha opét ke dni 18. 6. 2016, avsak k pfijeti uvéru ne-
dochézi a vyporadani obchodu probiha tentokrat k 18. 9. 2016. Strana, které spe-
kulace nevysla, musi protistrané uhradit tzv. kompenzacni platbu K. V naSem
piipadé plati tuto platbu banka firmé, nebot referenéni sazba 0,36 % je vyssi nez

sjednana FRA sazba, ktera je rovna 0,35 %.
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ot — i . Oi-To 0,0036 — 0,0035) - 8L
(iref — 1FRA) - g0 :10000000.( ) 360 — 501,87 Ké

1+ ey - Do 140,0036 - 353

K = 10000 000-

Céstka 501,87 K¢ znamend pro firmu zisk za Gspésnou spekulaci.
Pokud by referenéni sazba 6M PRIBOR byla napi. 0,34 % p. a., pak by
byl obchod pro firmu nevyhodny a vypoctend castka placend bance v pripadeé

spekulace by byla:

i . T =T 0,0034 — 0,0035) - 181
(iref —irrA) - “hg0 — 10 000 000 - ( ) 560 = —501,92 Ke.

1+ ey - B0 1+0,0034 - 355

K =10 000 000 -

Z prikladu je ziejmé, ze forwardy jsou opravdu sjednavany z duvodu zajisténi
lepsich podminek ¢i cen nez nabizi finan¢ni trh. Presto se vSak obchodni strany
nevyhnou spekulaci tykajici se budouci vyse trznich trokovych sazeb, protoze
zadna z nich neni schopna v dobé sjednani kontraktu presné hodnoty trokovych
sazeb ¢i jinych veliéin predpovédét. Z toho duvodu jsou forwardy povazovany za

velmi rizikové.

1.1.2. Forwardova urokova mira

FRA-sazby patii mezi forwardové trokové miry. Odvozuji se ze dvou moznych
investic, které prinaseji stejny efekt, aby nedochéazelo k arbitrazi. Pii prvni in-
vestici ulozime castku 1 K¢ na obdobi ty; pfi drokové mire ig;. Poté castku
vybereme a ulozime znovu, tentokrét po dobu ¢; o pfi drokové mife 7; . Na konci

doby ziskame castku:
L- (1 4o -ton) - (14412 t12).
Druhou moznosti je ulozit stejnou castku, tj. 1 K¢ na dobu ty9 pifi drokové
mife io’gi
1- (1402 - to2).

Jednotliva trocici obdobi a k nim ptislusné urokové miry jsou znazornény na

obrazku 1.3.
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Ip,2; T2

Obréazek 1.3: Odvozeni forwardové irokové miry

Protoze obé investice musi byt stejné efektivni, a tedy poskytovat stejny

vynos, dostaneme:
1 . (1 + iO,l . t0’1> : (1 + 2'1,2 . tl’g) == 1 . (1 + 2'0’2 . to’g),

a odtud poté odvodime vzorec pro urceni forwardové tirokové miry|[5]:

. 1 +ig2 o2
R e Ee e
0,1 to1
. 1 +dg2 %2
P1o t1y = 0= D2 4
BRI 20,1 * to,1
. 1+ 102 to2 1
112 =

t12- (L4701 -t01) a E

_ 1 + Z‘()72 . to,z - (1 + Z.0,1 : Z50,1)
ti2- (L4401 -to1)

11,2

20,2 * to,2 — 20,1 - o1
tio- (1 +id01-to1)

11,2

Timto zpusobem muzeme napocitat forwardové trokové miry pro jakoukoli

dobu splatnosti s jakymkoliv pocatkem v budoucnu.
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Vztah lze zobecnit pro dvé spotové drokové miry, kde spotovou urokovou

7z ’ a z. ) ~ . .
mirou rozumime trokovou miru platnou odted po urcitou dobu splatnosti n.
Oznacujeme ji proto symbolem iy ,. Méjme tedy dvé spotové turokové miry i ;
a i a forwardovou trokovou miru i, ;. Nejdiive ulozime ¢astku 1 K¢ na dobu
to,; a urocime ji spotovou turokovou sazbou iy ;. Ziskanou ¢astku opét ulozime,
tentokrat na dobu ¢; a urocime ji forwardovou trokovou sazbou ;. Situace je

zobrazena na obrazku 1.4.

lo,j i

ok tox

Obrazek 1.4: Odvozeni forwardové trokové miry v obecném piipadé

Druhou moznosti je ulozeni totozné ¢astky na dobu ¢y 5, a jeji iroceni spotovou
urokovou sazbou 7 ;. Stejné jako v predchézejicim odvozeni se tyto dvé investice

musi rovnat, a tedy musi platit:

(L+i05 - tog) - (L4 4k tik) = L +dog - tog-
Odtud jiz dostavame nésledujici obecny vzorec pro vypocet forwardové tirokové

miry:

P 10,k * tok — 0,5 * Lo,
gk — . >
tik - (1470, toy)

kde j > 1,k > 2, j <k ajk e N. Doby troceni g, t; a to jsou v celych
letech.[5]
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1.2. Swapy

Swapy jsou kontrakty mezi dvéma partnery o opakované sméné urcitych castek,
pricemz c¢astkami mohou byt trokové pohledéavky nebo zavazky. Jsou obcho-
dovany vétsinou na OTC trzich, v mensi mite také na burzach. V podstaté se
jedna o vice forwardu nasledujicich po sobé, jejichz podkladové néstroje jsou
postupné sménovany. ,, Vyporaddani muze bijt cisté (napr. po zapocteni irokovijch
plateb a jistin), polocisté (napr. bez zapocteni irokovych plateb, ale se zapoctenim
jgistin) ¢i hrubé (bez zapocteni irokouvych plateb i jistin). “[0, str. 321] Mezi zdkladni
moznosti vyuziti swapu patii zajisténi urokového nebo ménového rizika a spe-
kulace. Vyskytuji se v8ak i dalsi vyuziti vyplyvajici z existence ruznych druhu
swapu. Ve swapové smlouvé je uréena nomindlni kapitalova castka, urokové platby
vyplacené v pravidelnych intervalech, doba do splatnosti, v jejimz prubéhu jsou

vyménovany irokové platby, a ména swapu.[2], [0], [7]

1.2.1. Historie swapi

Swapy jsou nejmladsi derivaty, nebot swapovy trh vznikl teprve na zacatku
80. let minulého stoleti, kdy byly Mezinadrodni asociaci pro swapy a derivaty
(ISDA') vytvoieny obchodni mechanismy, diky nim# doslo ke snizen{ transakénich
nakladu a zvySeni dostupnosti swapu. Jejich predchudci byly paralelni pujcky
(parallel loans) a zpétné pujcky (back-to-back loans).[2], [0]

U pocatku swapu staly paralelni uvéry vzniklé v 70. letech ve Velké Britanii
z duvodu zavedeni dani na ménové transakce zabranujici odlivu domaéciho ka-
pitélu pti zahrani¢nich investicich. Tento uvér spociva ve spolupraci doméci firmy
se sidlem ve Velké Britanii a zahrani¢ni firmy, napt. americké, pficemz britska
firma ma svoji dcefinou spolec¢nost v-USA a naopak americka firma maé svoji
dcerinou spolecnost ve Velké Britanii. Britska spolec¢nost si pujéci libry, které poté
zapuj¢i dcefiné spolecnosti americké firmy situované ve Velké Britdnii. Stejné

tak americkd spolecnost si pujéi ve svém domovském staté dolary, které poté

!International Swap Dealers Association
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Velka Britanie

ibry Ei bry Dcefina
. Irma SIE ole¢nost

A I:1)’irmy B

dolary F dolary Dcerina
. Irma SE oleé¢nost

B airmy A

Spojene staty americke

Obrazek 1.5: Paralelni uvéry

zapujci dceriné spolecnosti britské firmy v USA. Nedochézi tedy k vymeéneé liber
a dolart na ménovém trhu. Paralelni uvér ma vsak své nevyhody spocivajici v
existenci dvou smluv. Pfi vypovézeni smlouvy jednou stranou nedochazi automa-
ticky k vyvazani ze zavazku také u druhé dohody. Navic je dulezité najit vhodnou
spole¢nost, ktera by pozadovala tvér se stejnymi parametry, coz muze byt velmi
obtizné a nékladné.[(]

Z tohoto duvodu vznikly zpétné uveéry, pri kterych je uzaviena pouze jedna
smlouva Tesici situaci jejiho vypovézeni. Uzavienim tohoto tvéru se vsak nelze
vyhnout opatfenim zamezujicim odlivu doméciho kapitalu. Ptfi zpétném tdvéru
si firmy, umisténé ve dvou ruznych zemich, navzajem pujci penézni prostiedky,
které si predtim zapujcily na domacim trhu. Tyto prostiedky poté kazda z firem
prevede do svoji dcefiné spolecnosti umisténé v zahrani¢i a dochazi tak k navratu

penéznich prostiedku do zemé jejich puvodu.[0]
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Velkd Britanie

iy | Firma ibr Dﬁefi”é
% spolecnost
A firmy B
dolary
libry
dolary | Firma Deefina
Spolecnos
% dolary
B firmy A

Spojené staty americké

Obrézek 1.6: Zpétné aveéry

1.2.2. Déleni swapt

Zakladni déleni swapu je na ménové swapy (cross currency swaps) a irokové
swapy (interest rate swaps). U ménovych swapu se sménuji kapitdlové ¢astky v
ruznych ménach a drokové platby odvozené od dvou ruznych mén. Na trokové
swapy lze nahlizet jako na ménové swapy ve stejné méné, u kterych nedochézi ke
smeéneé kapitalovych ¢astek. Pokud dochazi ke sméné za akciové néstroje, mluvime
o akciovych swapech, pii vyméné za komoditni nastroje se jedna o komoditni
swapy.[2], [0]

U ubytkového swapu (amortising swap) dochdzi k postupnému snizeni jmeno-
vité hodnoty kapitdlové ¢astky, naopak u prirustkového swapu (accreting swap)
dochdzi k postupnému zvysovani jmenovité hodnoty. Aktivni swapy (asset swaps)
slouzi ke sménovéni pohleddvek swapovych partneru, pasivni swapy (liability
swaps) ke sménovani zavazku. Déle rozlisujeme kuponové swapy (coupon swaps),
u kterych dochézi k vyméné tirokového zavazku s pevnou béazi za tirokovy zavazek
s proménlivou béazi. Pti sjednani forwardového swapu je pocatek swapové trans-

akce posunut do budoucnosti. Mezi dnem sjednani a pocatkem uroceni je doba
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delsi nez dva dny. Devizové swapy, nebo téz FX-swapy jsou v ¢eském bankovnictvi
nejvice vyuzivané. Spocivaji v ndkupu nebo prodeji urcité mény a sjednani for-
wardu na opétovny prodej nebo nakup. Pocatecni nakup nebo prodej se provadi
za promptni (aktualni) kurz, zatimco koncovy kurz je terminovy. Kurzy se lisf o

swapovou sazbu.[2], [5], [0], [7],
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Kapitola 2

Urokové swapy

Urokové swapy (interest rate swaps) jsou nejvyznamnéjsim druhem swapu.
Jsou to kontrakty na budouci sménu urokovych plateb v totozné méné odvo-
zenych od stejné kapitalové castky, které jsou definované rozdilnym zpusobem.
Dle obecnéjsi definice se jedna o , swap na vgmeény pevnych céastek hotovosti (¢i
pripadné neznamyjch cdstek hotovosti) v jedné méné za dosud nezndmé castky
hotovosti, a to v téZe méné. Pritom nezndmé hotovosti zdviseji na budoucich
spotovych bezrizikovych urokovych mirdch a nezaviseji na rizikové urokové mire
kteréhokoli subjektu. Urokovy’ swap je sazkou na budouci spotové bezrizikové tro-
kové miry. “[6, str. 324-325] Smyslem tdrokovych swapu je zajistit se proti tro-
kovému riziku, pficemz kazda ze smluvnich stran ma odlisnou spekulaci ohledné
vyvoje trznich trokovych mér na finanénim trhu. Jedna ze stran predpoklada
pokles tirokovych sazeb, zatimco druha jejich rust.[2], [7]

Ke sméné kapitalovych castek, které ve skutecnosti predstavuji jistiny pro
stanoveni urokovych plateb, nedochazi. Tyto céstky slouzi pouze k urcéeni vyse
urokovych plateb. Vyporadani irokovych plateb byva vétsinou formou vyrovnani
rozdilu téchto castek tzv. vyrovnavaci platbou. Tu plati ten ze swapovych part-
neru, jehoz vypocitana platba je vyssi. Pokud by se stalo, ze irokové sazby obou
partneru pro dané tdrokové obdobi jsou totozné, nedochazi k vyméné plateb.
Platby jsou sménovany v prubéhu celého trvani urokového swapu po skonéeni jed-
notlivych tdrocicich obdobi. Podrobnéjsi popis spolecné s grafickym znazornénim

vypoctu a vymeény plateb bude ukazan ve vypocetnich prikladech, které jsou
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uvedeny déle v textu prace.[2], [06], [13], [14], [17]

Pti sjednani drokového swapu je uréena nomindlni ¢astka slouzici k vypoctu
urokovych plateb, doba zivotnosti swapu, frekvence vymeén trokovych plateb a
referenéni sazba pro vypocet téchto plateb.[16], [17]

Urokové miry swapovych partneru vychazeji ze stejné poc¢atecni hodnoty jejich
financ¢nich toku. Délka trvani irokovych swapu v korunach se pohybuje vétsinou

od 1 roku do 15 let, u jinych mén to muze byt i vice, v piipadé eura az 50 let.[2],

(6], [18]

2.1. Druhy tGrokovych swapt

Zakladnimi druhy trokovych swapu jsou klasicky drokovy swap (coupon swap,
fixed-floating interest rate swap) a bazicky swap (basis interest rate swap, floating-
floating interest rate swap). U klasického tirokového swapu jsou sménované irokové
platby definovany odlisnym zpusobem, jedna z nich na fixni bézi, druha na
promeénlivé. Urokové platby odvozené na fixni bazi jsou pevné, zatimco u po-
hyblivé sazby se jedna o ¢astky nezndmé. Proménliva baze je odvozenda od refe-
ren¢ni miry, napt. LIBOR nebo PRIBOR, kterd patii mezi trzni irokové miry.
Jedna strana plati pevnou trokovou sazbu a prijima proménlivou, druha strana
naopak plati proménlivou irokovou sazbu a pfijima pevnou. Existuji dva druhy
klasickych trokovych swapu zavisejici na srovnani vyse pevnych ¢astek a trznich
hodnot. Pti vyssich pevnych ¢astkach se jedné o klasicky trokovy swap s vysokym
kuponem (high coupon swap), pii vyssich trznich hodnotach se jedna o klasicky
urokovy swap s nizkym kuponem (low coupon swap). V prvnim piipadé zaplati
urcitou ¢astku pii sjednani swapu ten ze swapovych partneri, ktery je prijemcem
pevnych c¢éstek hotovosti. U nizkého kuponu potom dohodnutou c¢astku plati
piijemce neznamych castek hotovosti. Tyto ¢astky se plati jednorazove.[6], [7],
[13]

Bazicky irokovy swap spociva ve vzajemné sméné neznamych castek hotovosti

na pohyblivych bazich s rozdilnymi referenénimi tirokovymi mirami. Tyto irokové
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miry byvaji odvozeny napft. ze sazby LIBOR. Tento druh trokového swapu se v
porovnani s klasickym urokovym swapem v praxi vyuziva méné casto. Jednim z
duvodt je vétsinou obdobny pohyb ve vyvoji proménlivych trokovych mér obou
partneru.[3], [0], [7]

U 1bytkového trokového swapu (amortising interest rate swap) dochazi k
postupnému snizovani (amortizaci) nomindlni hodnoty, naopak u pfirustkového
swapu se nominalni hodnota postupné zvysuje.|0]

Pokud jsou u proménlivych plateb urokové sazby delsi nez rocni, jedna se o

swap s konstantni splatnosti (constant maturity swap).|[0]

Nésleduje priklad, ve kterém je ukazan klasicky swapovy kontrakt a vyse

zavazku a pohledavek z ného plynoucich.

Priklad 2 (Zajisténi urokového rizika pomoci klasického tdrokového swapu)

Firma ptijala od banky ttilety uvér ve vysi 10 mil. K¢ troc¢eny trzni tirokovou
sazbou 3M PRIBOR+3 %. Firma se obava rustu trokovych mér, a proto ji bylo
ze strany banky nabidnuto zajisténi proti drokovému riziku ve formé turokového
swapu s pevnou IRS sazbou ve vysi 0,32 % p. a., v rdmci kterého banka firme
plati sazbu 3M PRIBOR.

Resent:

Na obrazku 2.1 jsou schématicky zaznaceny trokové platby probihajici mezi

bankou a firmou.

3M PRIBOR

3M PRIBOR+3 % _
Banka Firma

0,32 %

Obrazek 2.1: Klasicky urokovy swap

Nyni vypocteme zavazek firmy vuci bance a pohledavku banky vuéi firmé. U

vypoctu zavazku jsou sazby, od nichz se odvozuji platby placené bance, oznaceny
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zapornymi znaménky (z pohledu firmy se jednd o odchozi platby) a sazby u
plateb, které firma od banky ziskava, maji kladna znaménka. Obdobné to plati
i pfi vypoctu pohledavky banky, kdy pifichozi platby maji kladna znaménka,
zatimco odchozi zaporna. Pro jednoduchost budeme vysi zavazku a pohledavek
psat schématicky v procentech.

Firma m4 vuci bance zavazek ve vysi 3,32 %:
3BMPRIBOR — (3MPRIBOR+3 %) — 0,32 % = —3,32 %.
Banka m4 za firmou pohleddvku ve vysi 3,32 %:
(3MPRIBOR +3 %) — 3MPRIBOR + 0,32 % = 3,32 %.

Pokud je 3SMPRIBOR + 3 % > 3,32 %, a tedy 3SMPRIBOR > 0,32 %,
potom je swap pro firmu vyhodny. Pokud je 3M PRIBOR+3 % < 3,32 %, poté
je swap pro firmu nevyhodny a stava se vyhodnym pro banku. Firma méa platit
bance dvoje tiroky, a to iroky odvozené od proménlivé sazby 3M PRIBOR+3 %
a od pevné sazby 0,32 %, zatimco banka mad firmeé platit pouze droky odvozené
od proménlivé sazby 3M PRIBOR.

Uzavienim urokového swapu firma docilila toho, ze misto uroku odvozenych
od trzni promeénlivé trokové sazby plati fixni troky. Celkovy efekt je ten, ze jeji
souhrnny zdvazek bance za uvér i sjednany swap ¢inf 3,32 % p. a.

V praxi vypada vyporadani mezi bankou a firmou tak, ze si ve sjednanych
terminech bud navzdjem vyméni obé swapové platby, nebo se vyplati pouze rozdil
mezi témito ¢astkami, ktery plati ta strana, jejiz platba je vyssi. Druha z téchto
variant je obvyklejsi. V pripadé, ze platby obou stran se uskutecnuji ve stejny

den, dochézi pouze k vyporadani rozdilu obou ¢astek.[11], [19], [20]
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2.2. Odvozeni swapové sazby

V piikladu 2 byla pouzita pevnda sazba 0,32 % p. a., které se iika swapova
sazba, a jejiz vyse je uvedena v kurzovnich listcich. Déale si ukazeme, jak lze tuto
sazbu odvodit.

Predpokladejme, ze firma si od banky vypujéila ¢astku Dy po dobu n let
s rotnim splacenim uroku. Jistina uroku bude splacena jednorazové na konci
n-tého roku. Jednotlivé splatky Dy - irgr1, Do - itrEF2, - - -, Do - irREFNR, Placené

bance firmou, jsou znazornény na obrazku 2.2.

Do DOiREF,l DoiREF,z D0|REF,n+ Do
| | | 1
| I | ||
0 1 2 n
prijeti Gvéru vraceni jistiny

Obrézek 2.2: Casové osa plateb souvisejicich s pfijatym tvérem

Necht banka poskytne firmé irokovy swap s pevnou sazbou igy. Do schématu

pribudou platby Dyg - isy a schéma financnich toku bude vypadat nasledovneé:

T

Do DOiREF,_l Doirer 2 Doirer n+Dg
v L. | | 3 i
Hieti | 1 I | vraceni
Evém 1 | | jistiny
0 1 2 n
[\Doisw Doisw Doisw

Obrazek 2.3: Platby klienta po uzavieni urokového swapu

Swapova sazba se odvozuje tak, ze celkovy zaplaceny irok odvozeny od pohyb-

livych trokovych mér se musi rovnat celkovému zaplacenému troku vztahujicimu
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se k fixni trokové mite, coz ukazuje nasledujici rovnice:

Do -isw . Do -isw Do -isw Dy

T+d  (1+4)2 " (A+i) " (I+in)™

kde leva strana rovnice tvoti ihrnny fixni urok, zatimco prava strana tvoii ihrnny
pohyblivy trok.

Swapova sazba je potom rovna:

_ _ Do

; DO (1Fin)"

SW — Do Do
trir T G

1

P 27

SW — 1 1 .
Tn T T Tn

Sazby i1, iy aZ i, pochézeji z ptislusné vynosové kiivky!.

Nyni budou ukazany dva piiklady na vypocet trokovych plateb u klasického

urokového swapu se stejnou a nestejnou frekvenci uskutecnéni téchto plateb.

Priklad 8 (Klasicky trokovy swap se stejnou frekvenci vyporadani)

Banka poskytla firmé (klientovi) uvér ve vysi 1 000 000 K¢ na dobu 3 let,
uroceny sazbou 12M PRIBOR+2 % s roénim splacenim troku. Z duvodu zajistént
proti rustu drokovych sazeb uzaviela firma s bankou 7. 10. 2013 drokovy swap
se swapovou sazbou ve vysi 0,47 % p. a., v jehoz ramci banka plati klientovi
proménlivou urokovou sazbu 12M PRIBOR, a to taktéz jedenkrat za rok.

Resent:

Na obrazku 2.4 jsou zakresleny urokové platby uskuteénéné obéma swapovymi
partnery jedenkrat roéné, a to k 9. 10. 2014, 9. 10. 2015 a 9. 10. 2016. Proménlivé
urokové sazby 12M PRIBOR jsou zjistény vzdy dva dny pred zacatky jednotlivych
urokovych obdobi. Prvni z nich je zjisténa v den uzavieni smlouvy, tj. 7. 10. 2013.
K vypoctu délky trvani irokovych obdobi je pouzit standard ACT/360. Platby
firmy jsou zaznaceny ¢ernymi Sipkami, zatimco platby banky ¢ervenymi.[6], [15],

[20], [21]

1O vynosovych kiivkach se lze doéist napt. v [0, str. 34]
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Klient

9. 10. 2013 J/ J/

Den
uzavieni || | |
swapu |r:_/| -2 dnyri_/l -2 dny ml
-2 dny 9. 10. 2014 9. 10. 2015 9. 10. 2016
/N /N

Banka

Obrazek 2.4: Klasicky ur. swap - stejna frekvence vypotradani

V tabulce 2.1 jsou zaznaceny hodnoty trznich trokovych sazeb 12M PRIBOR
v % za rok.[11]

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

Tabulka 2.1: Trzni sazby 12M PRIBOR

1. Vypocet plateb k 9. 10. 201}

Fixni IRS sazba je rovna 0,47 % p. a. Vyse sazby 12M PRIBOR je dva dny
pred zacdtkem trokového obdobi (7. 10. 2013) rovna 0,73 %. Nomindlni ¢astka
urokového swapu se iroci v obdobi od 9. 10. 2013 do 9. 10. 2014.

platba banka — klient:

0,73 365

1 000 000 - —— - — =7 401 Ke
00 000 100" 360 7 401,39 K¢
platba klient — banka:
0,47 365
1 L — = 28 K¢
000 000 100" 360 765,28 K¢

Vyrovnavaci platbu ve vysi 7 401, 39—4 765, 28 = 2 636, 11 K¢ plati ta strana,

jejiz platba je vyssi, v tomto ptripadé banka.
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2. Vypocet plateb k 9. 10. 2015

Fixni IRS sazba je rovna 0,47 % p. a., zatimco sazba 12M PRIBOR je 7. 10. 2014
rovna 0,52 %. Céstka 10 miliont je drocena od 9. 10. 2014 do 9. 10. 2015.

platba banka — klient:

0,52 365
1 —— - — =5 272,22 K¢
000 000 - 100" 360 =5 272, ¢
platba klient — banka:
0,47 365
1 - — =14 28 K¢
000 000 - 100" 360 765,28 K¢

Vyrovnavaci platbu ve vysi 506,94 K¢ opét plati banka klientovi.

3. Vygpocet plateb k 9. 10. 2016

Fixni IRS sazba je rovna 0,47 % p. a., sazba 12M PRIBOR je 7. 10. 2015
rovna 0,46 %. Castka 10 miliont se troé v obdobi od 9. 10. 2015 do 9. 10. 2016.

platba banka — klient:

0,46 366
1000 000 - —— - — =4 676,67 K¢
100 360 DR
platba klient — banka:
0,47 366
1 — — =1 K¢
000 000 - 100 360 778,33 K¢

Vyrovnavaci platbu ve vysi 101,66 K¢ plati tentokrat klient bance.

Podobné jako v prikladu 2 lze vypocitat, ze celkovy efekt swapového obchodu
pro firmu je takovy, ze misto proménlivé tirokové miry 12M PRIBOR+-2 % celkove
za swap 1 uvér plati bance pevnou sazbu ve vysi 2,47 %. Na obrdzku 2.5 jsou
znazornény vsechny trokové miry, od kterych jsou odvozeny platby placené mezi
firmou a bankou.

Sména tdrokovych plateb by v tomto pripadé probéhla spise vyménou rozdilové
castky, jak je v prikladu naznaceno, nebot platby obou swapovych partneru jsou

vzdy uskutecnovany ke stejnému datu.
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12M PRIBOR

12M PRIBOR+2 %

Banka Firma
0,47 %

Obrazek 2.5: Vymeéna plateb mezi bankou a firmou

Priklad 4 (Klasicky urokovy swap s nestejnou frekvenci vyporadani)

Banka poskytla firmé (klientovi) tvér ve vysi 5 000 000 Ké na dobu 2 let,
uroceny sazbou 6M PRIBOR+3 % s pulro¢nim spldcenim tdroku. Firma predpo-
klada prudky narust trznich tdrokovych sazeb, a proto uzaviela s bankou
14. 10. 2014 urokovy swap s pevnou trokovou sazbou ve vysi 0,47 % p. a. pla-
cenou bance Ctvrtletné a promeénlivou urokovou sazbou 6M PRIBOR placenou
bankou klientovi dvakrat rocneé.

Resent:

Na obrazku 2.6 jsou cervené zakresleny platby placené bankou kazdého pul
roku a ¢ernou barvou jsou zakresleny platby placené firmou ¢tytikrat rocné. Sazby
6M PRIBOR jsou zjistény vzdy dva dny pted zacatky jednotlivych trokovych
obdobi, po které se uro¢i platby banky, tj. kazdého pul roku. K vypoctu délky
trvani drokovych obdobi je pouzit standard ACT/360.[6], [15]

Klient

=, VLl LIl

swapu | -2 dny[ -2 dn\,f[ -2 drw[

|
14.10.2014~_-

1. 16.7.2015 16.1.2016 16.7.2016
-2 dry 16 1 2015/\ /\ T T

Banka 16.4.2015 16.10.2015 16.4.2016 16.10.2016

Obrazek 2.6: Klasicky ur. swap - nestejna frekvence vyporadani
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V tabulce 2.2 jsou zaznaceny hodnoty trznich trokovych sazeb 6M PRIBOR

v % za rok.[11]

Datum/Rok | 2014 | 2015 | 2016
14. 4. X | 039 | 0,36

14. 10. 041 | 0,37 | X

Tabulka 2.2: Sazby 6M PRIBOR

Pro vétsi prehlednost jsou tentokrat nejdiive spocitany urokové platby banky,

a poté urokové platby firmy.

1. Platby banky
Prvn{ platba banky se uskutecni k 16. 4. 2015. Céstka 5 miliont se tro¢f od

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

dni 14. 10. 2014.
Vyse platby:

0,41 182
e Ké.
5000 000 - == oo = 10 363,80 Ke

Druhé platba se uskuteéni k 16. 10. 2015. Céstka 5 miliont se troéi od

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

ke dni 14. 4. 2015.
Vyse platby:

0,39 183
L2222~ 9912, 5 Ké.
5000 000 - o5 = 9 912,5 Ke

Stejné lze vypocitat i dalsi platby, posledni platba se uskute¢ni k 16. 10. 2016.
Céstka 5 miliont se tdroéf od 16. 4. 2016 do 16. 10. 2016. Sazba 6M PRIBOR je

rovna 0,36 % a je zjisténa ke dni 14. 4. 2016.
Vyse platby:

0,36 183
290222 9150 Ke.
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2. Platby firmy
Firma plati stdle stejnou pevnou sazbu 0,47 %.
Prvni platba firmy se uskutecni k 16. 1. 2015. Urocent probiha od 16. 10. 2014
do 16. 1. 2015.
Vyse platby:
0,47 92

e Rk Ke.
5000 000 - 5+ 55 = 6 005,56 Ke

Druh4 platba se uskute¢n{ k 16. 4. 2015. Uroceni probihd od 16. 1. 2015 do
16. 4. 2015.

Vyse platby:

0,47 90
Rt R G Ké.
5 000 000 100 360 5 875 K¢

Stejnym zpusobem se platby pocitajii v dalsich dnech zaznacenych na obrézku.
Posledn{ (osm4) platba se uskutecni k 16. 10. 2016. Céstka 5 miliont se tiro¢f od
16. 7. 2016 do 16. 10. 2016.

Vyse platby:

0,47 92

5000 000 - —— . 22 _ 6 005,56 Ke.
100 360 oD BE

Firma a banka si mohou vzajemné vymeénovat své platby, nebo muze dochézet
jen k vyporadani rozdilu téchto ¢astek. Tato situace by vsak nastala pouze v téch
pripadech, kdy se platby obou partneru uskute¢nuji k témuz datu, coz v tomto
piipadé znamend kazdého pul roku. V ostatnich piipadech by poté doslo pouze
k zaplaceni ptislusné ¢astky bance klientem.

Tabulka 2.3 uvadi vsechny hodnoty plateb provedenych firmou i bankou vcetné
dat plateb, kde oznaceni B znamend banku, F znaci firmu. Ve sloupci s ndzvem
Vyhoda je zaznaceno, ktera strana plati vyrovnavaci platbu za predpokladu, ze si
k danému datu obé strany navzajem nevymeéni obé platby, ale pouze jejich rozdil.
Protoze banka plati platby kazdého pul roku, zatimco firma ¢tvrtletné, dochazi k
vyporadani formou vyrovnavaci platby v prubéhu trvani celého kontraktu pouze
ctytikrat.
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Datum platby | Smér plateb | Vyse platby | Vyhoda
16. 1. 2015 F—B 6 005,56 K¢ | neni
16. 4. 2015 F—B 5 875,00 K¢ F
16. 4. 2015 B—F 10 363,89 K¢ F
16. 7. 2015 F—B 5 940,28 K& |  neni
16. 10. 2015 F—B 6 005,56 K¢ F
16. 10. 2015 B—F 9 912,50 K¢ F
16. 1. 2016 F—B 6 005,56 K¢ | neni
16. 4. 2016 F—B 5 940,28 K¢ F
16. 4. 2016 B—F 9 404,17 K¢ F
16. 7. 2016 F—B 5 940,28 K& |  neni
16. 10. 2016 F—B 6 005,56 K¢ F
16. 10. 2016 B—F 9 150,00 K¢ F

Tabulka 2.3: VSechny platby firmy a banky

Obchod je vyhodny pro banku, protoze klient celkové se swapem zaplati vice,
nez by zaplatil bez uzavieni swapového kontraktu. Celkovy soucet plateb banky
je také nizsi, nez celkova castka, kterou za kontrakt zaplati firma, coz je vidét z
tabulky 2.4, ve které jsou zaznaceny platby banky placené v daném pololeti,
a ke stejnému pololeti na strané firmy vzdy soucet dvou c¢tvrtletnich plateb.
Déle jsou v tabulce rozdily plateb banky a firmy a celkové castky placené fir-
mou bance, bankou firmé a celkovy rozdil. Klientuv predpoklad tykajici se rustu

trznich urokovych meér tedy nebyl spravny a tim, ze firma uzavrela s bankou

swapovy kontrakt, plati vyssi penézni ¢astky nez bez néj.

Obdobi Firma Banka Rozdil plateb
1. pololeti | 11 880,56 K¢ 10 363,89 K¢ 1 516,67 K¢
2. pololeti | 11 945,84 K¢ 9 912,50 K¢ 2 033,34 K¢
3. pololeti | 11 945,84 K¢ 9 404,17 K¢ 2 541,67 Ké
4. pololeti | 11 945,84 K¢ 9 150,00 K¢ 2 795,84 Ké
Celkem | 47 718,08 K¢ | 38 830,56 K¢ | 8 887,52 K¢

Tabulka 2.4: Soucty plateb firmy a banky za jednotliva pololeti

V predchéazejicich ptikladech byly referenéni trokové miry zjistény vzdy dva

dny pred zacatky jednotlivych trokovych obdobi, za které jsou pocitany platby,
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ale existuji i varianty urokovych swapu, pii kterych je tato referen¢ni trokova

mira zafixovana az na konci trokovych obdobi.[22]

2.3. Duvody sjednavani tirokovych swapt

Jednim z duvodu sjednavani drokovych swapt je zajisténi drokového rizika,
jak bylo ukazéno v prikladu 2. Dalsim duvodem muze byt snizovani trokovych
nakladu nebo transformace slozeni dluhu nebo pohleddavek. Misto nahrazeni sta-
rého dluhu novym zde dochazi ke swapovani dluhu. Urokové swapy jsou ale
sjednavany také z duvodu spekulace na tirokové riziko.[(]
muze spolecnost vyuzit forwardovy swap (forward-swap) a posunout tak swapo-
vou operaci do budoucnosti, kdy jsou penézni toky swapovany. Tato varianta je
pro emitenta levnéjsi, nez nabidnuti odkupu dluhopisu. (Svolanim dluhopist je
mysleno jejich predcasné splaceni, po kterém nésleduje vydani novych dluhopisi
s niz§im kuponem). Forwardovy tdrokovy swap mé vsechny vlastnosti klasického
urokového swapu. Jedinym rozdilem je, ze ke swapovani dochazi az v dohod-
nutém okamziku v budoucnosti. Prikladem tohoto typu swapu muze byt tiilety
swap, ktery zacind za dva roky. Tento swap tedy zacind zacind dva roky od data
uzavieni kontraktu a konéf za pét let.[2], [6], [22], [23]

Z duvodu komparativnich vyhod sjednavaji tirokové swapy partneti, z nichz
jeden ma nizsi naklady na uvér s pevnou urokovou mirou, ale chtél by si vypujécit
penize s proménlivou trokovou mirou, zatimco druhy mé nizsi naklady na uvér
s proménlivou urokovou mirou, ale chtél by mit pevnou. Z tohoto duvodu mezi
sebou uzaviou drokovy swap, z kterého oba ¢erpaji komparativni vyhody, jeden
v pevné urokové mite a druhy v proménlivé trokové mite. V oblasti finanénich
trhu spocivaji komparativni vyhody v tom, ze pro dva finan¢ni subjekty sména
urokovych sazeb muze byt vyhodnd, pokud maji na rozdilnych trzich rozdilné
podminky. To plati i v pripadé, ze jedna ze stran ma vyhodnéjsi podminky na
trzich s promeénlivou i fixni irokovou sazbou. Takova situace je ukédzana napt. v

prikladu 5. V pripadé poskytovani ivéru nabizeji banky klientum casto avéry s
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proménlivou urokovou mirou odvozenou od sazby PRIBOR a navysenou o marzi
banky. Nékdy vsak banky poskytuji klientum také uveéry s pevnymi tdrokovymi
mirami. Vyse nabidnutych drokovych sazeb zalezi na bonité klienta.[0], [20]

Na ptikladech 5 a 6 je ukazano uzavreni irokového swapu mezi dvéma firmami
z duvodu komparativnich vyhod, a to nejdiive bez vyuziti sluzeb dealera, a poté

s dealerem.

Priklad 5 (Komparativni vyhody)[0]

Firma A a firma B si obé chtéji vypujcit c¢astku 10 milionu Ké. Firma A
mé moznost ziskat tuto ¢astku za pevnou trokovou sazbu 2,7 % p. a. nebo
za proménlivou sazbu 6 M PRIBOR + 0,4 %. Firma B si stejnou ¢astku muze
vypujéit za pevnou sazbu 4 % p. a. nebo za proménlivou sazbu 6 M PRIBOR +
1 %. Firma A si chce penize pujéit za promeénlivou trokovou miru (spekuluje na
pokles drokovych mér), zatimco firma B za pevnou tdrokovou miru (spekuluje na
rust urokovych meér).

V tabulce 2.5 jsou zaznaceny pevné i proménlivé irokové miry nabizené obéma

firmam a rozdily mezi sazbami pevnymi a proménlivymi.

Firma/Urokovd mira | Pevnd tr. mira | Proménliva dr. mira
A 2,7 % 6M PRIBOR+0,4 %
B 4,0 % 6M PRIBOR+1,0 %

Rozdil 1,3 p. b. 0,6 p. b.

Tabulka 2.5: Urokové miry nabizené na trhu firmam A a B

Dle trokovych sazeb nabizenych firmé A a firmé B lze usoudit, ze firma A je
bonitnéjsi. Protoze rozdily sazeb nabizenych firmdam nejsou totozné, muze dojit
k uzavieni urokového swapu. Firma B plati vice za uvér s pevnou urokovou
mirou i s proménlivou urokovou mirou, avsak rozdil urokovych sazeb u uveru s
proménlivymi mirami (0,6 p. b.) je niz§ nez u uvéru s pevnymi mirami
(1,3 p. b.). Muzeme tedy tict, ze firma A ma komparativni vyhodu na trhu s

s/

miry a firma B ma naopak komparativni vyhodu na trhu s proménlivou trokovou
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mirou, protoze u této varianty plati pouze o 0,6 p. b. vice nez firma A, coz je
mensi rozdil, nez u uvéru za fixni urokovou miru.

Firma A si ¢astku 10 mil. korun vypujéi za pevnou urokovou miru 2,7 %,
zatimco firma B si tuto ¢astku vypujci za proménlivou sazbu 6 M PRIBOR+1 %.
Zaroven firmy sjednaji irokovy swap s proménlivou sazbou 6M PRIBOR, od niz
jsou odvozeny platby placené firmou A firmé B a pevnou sazbou 2,65 % , kterd
slouzi k vypoctu plateb placenych firmou B firmé A. Platby jsou ukazany na
obrazku 2.7.

6M PRIBOR

Firma A Firma B
2,65 %

2,7 % 6M PRIBOR+1 %
Obrazek 2.7: Komparativni vyhody bez dealera

Propocty trokovych plateb obou firem budou opét znazornény schématicky v
procentech:

Urokové platby firmy A:
—2,7% + 2,65 % — (6MPRIBOR) = —(6MPRIBOR + 0,05 %).
Urokové platby firmy B:

—(6MPRIBOR + 1 %) + (6M PRIBOR) — 2,65 % = —3,65 %.

Firma A si castku 10 milionu efektivné pujcila za proménlivou urokovou
miru 6M PRIBOR + 0,05 % a usporila tak penézni ¢astku odpovidajici rozdilu
proménlivé urokové sazby nabizené na trhu a proménlivé sazby v ramci swapu

a firma B si stejnou ¢dstku efektivné pujcila za pevnou urokovou miru 3,65 %
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a usporila ¢astku odpovidajici rozdilu fixni urokové sazby nabizené na trhu a
fixni sazby v ramci swapu. Uzavieni urokového swapu vedlo ke snizeni irokovych
nakladu obou swapovych partneru. Celkovy zisk poc¢itany pro obé firmy je roven
0,70 p. b. Ten je mozné spocitat jako celkovy rozdil mezi rozdilem trokovych mér u
uvéru s pevnou urokovou mirou a rozdilem trokovych mér u tvéru s proménlivou

urokovou mirou, tedy v tomto pripadé:

(4%—2,7%)—[(6M PRIBOR+1 %)—(6 M PRIBOR+0,4%)] = 1,3—0,6 = 0,7 p. b.

Celkova vyse zisku je nasledujici:

0,7 5
10 000 000 - 100 = 70 000 Ke.

Priklad 6 (Komparativni vyhody s dealerem)[6]

Uvazujme stejné moznosti uvéru pro firmy A a B jako v piikladu 5. Pro na-
lezeni firmy s opacnymi pozadavky vsak firmy vyuziji sluzeb swapového dealera.
Ten se bude podilet na celkovém zisku, ktery se nyni déli mezi obé firmy a dealera.

Firma A si opét pujéi ¢dstku 10 mil. K¢ za pevnou drokovou miru 2,7 % a firma
B si stejnou ¢éastku vypujél za proménlivou tdrokovou miru 6M PRIBOR + 1 %.
Firma A déle plati tirok odvozeny od trokové miry 6M PRIBOR dealerovi, ktery
poté stejnou castku plati firmé B. Firma B plati dealerovi trok odvozeny od
urokové miry 2,7 %, dealer poté plati firmé A tirok odvozeny od tdrokové miry
2,6 %. Rozdil mezi pevnou urokovou mirou, kterou dealer obdrzi od firmy B, a kte-
rou zaplati firmé A, ve vysi 0,1 % tvoii dealeruv zisk. Cela situace je znazornéna
na obrazku 2.8.

Nyni opét spocitame tdrokové platby firem A a B, a také platby dealera.

Urokové platby firmy A:

—2,7% — (6MPRIBOR) 42,6 % = —(6MPRIBOR+ 0,1 %).
Urokové platby firmy B:

—2,7 %+ (6MPRIBOR) — (6MPRIBOR +1 %) = —3,7 %.
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A B
2,7 % 6M PRIBOR+1 %

Obrazek 2.8: Komparativni vyhody s dealerem

Urokové platby dealera:
2,7%+ (6MPRIBOR) —6MPRIBOR —2,6 % =0,1%.

Firma A usporila ¢astku odpovidajici rozdilu proménlivé sazby nabizené na
trhu a sazby v ramci urokového swapu a firma B usporila ¢astku odpovidajici
rozdilu fixni sazby nabizené na trhu a fixni swapové sazby. Dealer obdrzi poplatek
odpovidajici rozdilu 0,1 p. b. Je to pro néj zisk, ktery obdrzel za nalezeni dvojice
swapovych partneru a za riziko plynouci z mozného nedodrzeni zavazku ze strany

nékteré z firem. Vyse tohoto poplatku je nésledujici:

0.1
10 000 000 - —— — 10 000 Ke.
100 ¢

Pokud se dealer piimo nepodili na obchodu, ale vystupuje pouze jako zpro-
sttedkovatel a nenese tudiz zadné riziko, fika se mu swapovy maklét. Ten obdrzi

pouze poplatek za zprostiedkovani obchodu.
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2.3.1. Nastaveni vyse fixni swapové sazby

Nyni si ukazeme, ze existence komparativnich vyhod je podminkou pro uzav-
feni irokového swapu mezi dvéma firmami. Méjme stejné zadani jako v piikladu 5
s tim rozdilem, ze misto pevné swapové sazby 2,65 % budeme mit nezndmou sazbu
x %. Situace je znazornéna na obrazku 2.9. Z duvodu snadnéjsiho vypoctu bu-
deme v nésledujicich krocich odchozi platby znacit s kladnymi zndmenky, zatimco

prichozi zapornymi.

6M PRIBOR

Firma A Firma B
X %

2,7 % 6M PRIBOR+1 %

Obrézek 2.9: Komparativni vyhody s nezndmou sazbou x %

Firma A plati bance trok odvozeny od trokové sazby 2,7 %, firmé B plati
urok odvozeny od promeénlivé sazby 6M PRIBOR a ziskava od ni trok odvozeny

od neznamé sazby x %. Zavazek firmy A je tudiz:

2,7%+6MPRIBOR — z %.

Firma B plati bance urok odvozeny od promeénlivé urokové sazby 6M PRI-
BOR+1 %, firmeé A plati trok odvozeny od proménlivé sazby 6M PRIBOR a

ziskéva od ni trok odvozeny od nezndmé sazby x %. Zdvazek firmy B:

6MPRIBOR+1%+x % —6MPRIBOR=1%+z %.

Firma A chce, aby jeji zavazek byl nizsi nez zavazek plynouci z ivéru poskyt-

nutého s proménlivou trokovou sazbou 6M PRIBOR+0,4 % a obdobné firma B

40



by chtéla, aby jeji zavazek byl nizsi nez pti prijeti ivéru s pevnou tdrokovou saz-
bou 4 %. (Kvuli ukdzce ziskanych vyhod, kterd nasleduje v tabulce 5, prozatim
pripoustime také rovnosti.) Proto musi platit nasledujici soustava nerovnic, ze

které lze vypocitat hledanou sazbu x %:

2,7 %+ 6MPRIBOR —x % < 6MPRIBOR+ 0,4 %
1%+ % <4%

% >2,3%
x % <3%

Fixni urokova sazba, ktera je ve skutecnosti swapovou sazbou, se muze po-
hybovat v intervalu od 2,3 % do 3 %, tj. = € (2,3 %;3 %). V tabulce 2.6 je
uvedeno nékolik ruznych sazeb z tohoto intervalu a ke kazdé z nich je déle za-
znacena vySe uspory pro firmu A a B. Vypocet je proveden stejnym zpusobem
jako v prikladu 5, napt. pro levou krajni hodnotu intervalu, tj. pro swapovou
sazbu 2,3 % jsou tuspory pro obé firmy vypocteny nésledovné (nyni jsou opét
klasicky odchozi platby znaceny zapornym znaménkem, piichozi kladnym):

Zévazek firmy A:
—2,7% —6MPRIBOR+2,3 % =—(6MPRIBOR+ 0,4 %).
Zévazek firmy B:
—6MPRIBOR —1 %+ 6MPRIBOR —2,3 % = —3,3%.

Odtud jiz lze vidét, o kolik by kazdé z firem usetfila na trocich (vyjadieno v
procentnich bodech), kdyby obé pristoupily na swapovy kontrakt.

Z tabulky je vidét, ze je-li swapova sazba rovna jedné z krajnich hodnot
z intervalu = € (2,3 %;3 %), je kontrakt vyhodny pouze pro jednu z firem,
konkrétné pii zvoleni fixni miry 2,3 % ziskdva vyhodu pouze firma B a naopak

pii vybéru sazby 3 % ma vyhodu pouze firma A. Pfi hodnotdch swapové sazby
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Sazba x (% p. a.) | Uspora firmy A v p. b. | Uspora 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: VySe uspor pii uziti ruznych hodnot swapové sazby

vyssich nez 2,3 %, ale nizsich nez 2,65 %, dochézi postupné ke snizovéani vyhody
pro firmu B a souc¢asnému narustu vyhody pro firmu A. Podobné to plati, pokud
se budeme vzdalovat od druhé krajni hodnoty 3 % s tim rozdilem, ze tentokrat
dochézi k postupnému navysovani vyhody firmy B a snizovani vyhody firmy A.
Pokud je jako swapovd sazba vybrana hodnota 2,65 %, kterd byla uzita v piikladu
5, a kterd je prumérem intervalu, je obchod stejné vyhodny pro obé firmy.

Zavérem tedy muzeme konstatovat, ze aby bylo mozné uzaviit v tomto pripadé
swapovy kontrakt, je nutné, aby byla hledana swapova sazba z otevieného inter-
valu z € (2,3 %;3 %). Pti vybéru krajnich hodnot by byl obchod vyhodny pouze
pro jednu z firem a k uzavieni irokového swapu by nedoslo.

Vyse hledanou swapovou sazbu by také bylo mozno spocitat podle vzorce
odvozeného v podkapitole Odvozeni swapové sazby. K vypocétu by ovsem bylo

nutné mit k dispozici vynosovou kiivku.

2.3.2. Podminky pro existenci IRS swapu

Na upravené verzi piikladu 5 si naopak ukazeme pripad, ve kterém je uzavieni
swapu zbytecné.

Méjme stejné zadani jako v ptikladu 5 s tim rozdilem, Ze proménliva sazba
nabizend firmé B se zménila z 6M PRIBOR+1 % na 6M PRIBOR+1,7 %,
nasledkem cehoz je rozdil mezi variabilnimi drokovymi mirami a pevnymi troko-

vymi mirami stejny. Nabizené urokové miry a rozdily mezi pevnymi a proménli-
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vymi drokovymi mirami jsou znazornény v tabulce 2.7.

Firma / Urokova mira | Pevnd tr. mira | Proménliva dr. mira
A 2,7 % 6M PRIBOR+0,4 %
B 4,0 % 6M PRIBOR+1,7 %

Rozdil 1,3 p. b. 1,3 p. b.

Tabulka 2.7: Tabulka nabizenych sazeb pro firmy A a B

Totoznym zpusobem jako v predchézejici podkapitole nyni chceme zjistit, ja-
kou vysi musi mit pii uzavieni swapového kontraktu z duvodu komparativnich
vyhod mezi firmami A a B pevna swapova sazba firmy B, pokud proménliva
sazba firmy A je 6M PRIBOR. V prubéhu nésledujicich radku jsou z vypocetnich
duvodu pouzita opac¢na znaménka u piichozich a odchozich plateb. Vse je opét

znazornéno schématicky v procentech. Ze zavazku obou firem 1ze odvodit nasle-

dujici soustavu nerovnic a jeji feSeni pro x:

2,7 %+ 6MPRIBOR —x % < 6MPRIBOR+ 0,4 %

6MPRIBOR+ 1,7 % +x % —6MPRIBOR <4 %

Z teSeni soustavy je vidét, ze swapova sazba x se musi rovnat 2,3 % p. a.
Spocitejme nyni urokové platby firem A a B, placené firmami po uzavieni

urokového swapu. Tentokrat jsou zavazky firem zaznaceny zapornymi znaménky;,

zatimco pohledavky kladnymi.
Urokové platby firmy A:

x>23%
r<23%

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

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

Z predchézejicich vypoctu je vidét, ze se swapovou sazbou 2,3 % by obé firmy
neziskaly lepsi urokovou sazbu nez na trhu, nybrz totoznou. V tomto pripadé
by tedy uzavieni swapového kontraktu bylo zbytecné. Proto, aby bylo mozné
urokovy swap mezi firmami A a B uzaviit, musely by byt rozdily mezi variabilnimi

a pevnymi irokovymi mirami odlisné.

Na priikladech 5, 6 a na vypoctech po nich nésledujicich 1ze pozorovat, ze
urokové swapy vedouci ke snizeni zavazku obou firem ma smysl vytvorit pouze
tehdy, kdyz jsou pro obé firmy rozdily v nabidnutych pevnych trokovych sazbach

a promeénlivych urokovych sazbach ruzné.

2.4. Rizika uzavreni irokového swapu a moznosti
ukonceni kontraktu

Uzavienim trokového swapu se obchodni partnefi vystavuji irokovému riziku,
riziku likvidity a trznimu riziku. Urokové riziko je zapri¢inéno zménou trokové
sazby, ktera je dohodnuta v kontraktu. Ta m&a za nasledek snizeni hodnoty to-
hoto derivatu. Rizikem likvidity je myslena ztrata v dusledku nemoznosti derivat
vcas ¢i za priméfenou cenu na trhu prodat. Trzni riziko nastava pii poklesu de-
rivatového trhu, a tim dochézi ke snizeni hodnoty investice.[!]

Pro banku spociva riziko drokového swapu v povinnosti vyplatit klientovi
rozdil mezi arokovymi platbami, pokud se vlivem vyvoje trznich urokovych sazeb
dostane do nevyhodné pozice a referenéni sazba, kterou plati klientovi, je vyssi
nez pevna swapova sazba. V ptripadé bazického turokového swapu spociva toto
riziko v tom, zZe je promeénliva tirokova mira klienta nizsi nez proménliva urokova
mira banky. Vyse ztraty z uzavieni obchodu roste pfi rustu referenéni urokové
sazby (u bazického trokového swapu se jedna o rust referenéni sazby placené

bankou).[1]
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Pro klienta spociva riziko irokového swapu v platbé rozdilu mezi vypoc¢tenymi
platbami obou stran. To nastane, pokud je referencni sazba banky nizsi nez swa-
pova sazba. Pii sjednani drokového swapu z duvodu zajisténi je castka, kterou
je klient nucen zaplatit bance, brana jako naklad za zajisténi. V piipadé, ze re-
feren¢ni sazba, od které se odvozuji platby banky, je zaporna, plati klient bance
soucet plateb odvozenych od swapové i proménlivé turokové miry. U bazického
swapu spociva riziko v platbé bance v ptipadé, kdy je proménliva sazba klienta
vyssi nez promeénliva sazba banky. Vyse ztraty klienta roste tehdy, kdyz dochazi
ke snizovani referenéni drokové sazby (u bazického swapu pii poklesu referenéni
urokové sazby placené bankou).[14], [17]

Urokovy swap je bézné ukoncen vymeénou zavérecnych plateb na konci po-
sledniho trokového obdobi. Muze ovsem nastat situace, ze swapovi partnefi chtéji
kontrakt ukoncit jesté pred vyprsenim celkové doby trvani swapového obchodu.
Ke dni zruseni swapu je domluvena cena, ktera je piijatelna pro oba partnery. V
podobeé jednorazové platby dochazi k vyrovnani trzni hodnoty swapu. Ta se plati
dva pracovni dny po dni zruseni swapu a hradi ji ta strana, ktera je ve ztratové
pozici. Zrusenim swapu se rusi cela transakce i vSechny budouci zavazky. Urokové
platby uskuteénéné pred dnem zruseni swapu se nevraceji. Pti zruSeni drokového
swapu v jiny den nez na konci nékterého z drokovych obdobi, ve kterych dochazi
k vyrovnani rozdilu, je rozdil dosud nabéhlych tdrokovych plateb obsazen v trzni

cené swapu.[15], [24]
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Zaver

V bakalarské praci bylo popsano, co to jsou turokové swapy. Bylo nastinéno
jejich ¢lenéni, duvody vedouci ke sjednavani IRS swapu, rizika spojena s jejich
uzaviranim a na zavér moznosti jejich ukonceni.

Na vypocetnich prikladech bylo ukazano mozné praktické vyuziti irokovych
swapu pro ucely zajisténi proti zméné trzni tirokové miry. Déle bylo podrobnéji ro-
zebrano uzavteni irokového swapu z duvodu komparativnich vyhod a vypocitany
vyhody, které uzavienim tohoto obchodu swapovi partnefti ziskaji. Tento ptiklad
byl ukazan ve dvou verzich, a to bez tcasti swapového dealera a s nim. Z toho
také vychazela nasledna ukazka vypoctu swapové sazby a podminky nutné pro
uzavieni urokového swapu z duvodu komparativnich vyhod.

V prikladech 1, 3 a 4 jsou jako referen¢ni trokové sazby pouzity trzni sazby
6M PRIBOR a 12M PRIBOR. Tyto sazby se v poslednich letech pohybuji na
velmi nizkych hodnotach, jak je vidét také v tabulkach téchto sazeb u ptikladi
3 a 4. Napriiklad trzni sazba 12M PRIBOR se jiz od pocatku listopadu 2012
pohybuje v hodnotach nizsich nez 1 % p. a. Tato skutecnost je duvodem, proc
v ptikladech vyhody ziskané firmou po uzavieni trokového forwardu ¢i swapu
nejsou prilis vyrazné, i kdyz jsou v nich jako nomindlni ¢astky pouzity hodnoty

v milionech korun.[11]
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Piiloha A: Vypocty k piikladum uvedenym v praci (CD)
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