KAPITOLA 6

FORWARDOVE A SWAPOVE
DEVIZOVE OPERACE

vych obchoda. Forwardova operace (outright forward) je nejstarsi formou

terminovych devizovych operaci. Prvni forwardové obchody s devizami
byly uzavirany v osmdesatych letech devatenactého stoleti na burze ve Vidni, kde
se obchodovaly forwardy na marky v terminech dodani 1, 3, 4 a 6 mésict. Mensi
burzy v té dobé rovnéz existovaly v Berling (obchodovany byly rakousky zlaty
a rusky rubl) a v Petrohradé (némecké marky). V soucasné dobé se forwardoveé
devizové obchody na burzéch jiZ nerealizuji a operace jsou provadény prostied-
nictvim trhu ,,over the counter®. Typicky outright forward je pouzivan zejména
na klientském trhu ve vztahu mezi podniky a bankami. Na mezibankovnim trhu
se outright forward syntetizuje kombinaci devizového swapu (foreign exchange
swap) a spotové operace.

Vyhradné na trzich ,,over the counter* jsou rovnéz provadény swapové ope-
race. Pfi swapovych operacich dochazi k ¢asové limitované smeéné jistinnych
nebo Grokovych plateb mezi dvéma subjekty. Swapova operace ma proto vzdy
svuj terminovy aspekt a v SirSim slova smyslu patii rovnéz mezi terminové ope-
race. NejrozvinutéjSim trhem je ziejmé swapovy trh s Urokovymi sazbami, kde
je mozno premeénit fixni urokové sazby do pohyblivych urokovych sazeb, a nao-
pak. V piipadé této kapitoly se viak budeme zabyvat prevazné swapovymi ope-
racemi se zahraniénimi ménami, kdy dochazi k doc¢asné premené plateb v jedné
meéné do plateb v jiné méné. V rdmci téchto operaci muzeme pak rozlisit jednak
devizové swapy dvou raznych mén (foreign exchange swaps), ménové swapy
(currency swaps) a ménoveé Urokové swapy (cross currency interest rate swaps),
kde uz dochazi ke kombinaci ménového swapu a swapu urokovych sazeb.

P roblematiku devizovych terminovych operaci za¢indme rozborem forwardo-
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6.1 Forwardova operace a forwardovy kurs

Pro forwardovou operaci (outright forward) ostatné jako pro vSechny typy
terminovych operaci plati, Ze zatimco uzavieni kontraktu probihd v piitomné
dobg, pInéni kontraktu nastava az v budoucim, predem dohodnutém terminu.:
Vyporadani forwardového obchodu (forward value date) probihd dva pracovni
dni po dohodnutém terminu splatnosti (napt. u mési¢niho forwardu t + 30 + 2).
Pokud datum vyporadani piipada na sobotu, nedéli nebo svatek, platba probéhne
nasledujici pracovni den. Vzhledem k tomu, Ze forwardové operace jsou usku-
teciiovany prostiednictvim trhu OTC mezi klienty a bankami, nejsou forwardové
kontrakty, na rozdil od futures a burzovnich opci, standardizovany co do mnoz-
stvi a c¢asu. Dohoda mezi podnikem a dealerem v obchodni bance muze znit
napi. na 3 mésice nebo 35 dni. Nejfrekventovanégjsi jsou forwardové operace
s dobou dospélosti do jednoho roku (vysoka likvidita je v3ak spiSe pro kratsi
terminy). Z bankovni praxe jsou pro hlavni ménové pary (napt. USD/EUR)
zndmé i forwardové obchody s dobou splatnosti 5 let. Zakladnim problémem
dlouhodobych forwardu je vyssi trzni riziko z téZzko odhadnutelného budouciho
pohybu spotového kursu a dale i méné likvidni trh. Tyto skutecnosti maji vliv na
to, Ze s délkou splatnosti roste tzv. spread — rozpéti mezi ndkupnim a prodejnim
kursem u dvoucestné kotace forwardového kursu. Siroky spread pak automa-
ticky znamena malo vyhodny nakupni a prodejni kurs pro klienta. Forwardové
operace nejsou rovnéz standardizovany, pokud jde o mnoZstvi obchodovanych
deviz, coz je zejména vyhodné pro klienty bank z oblasti zahrani¢niho obchodu.
Presto klient musi pocitat s urcitym technickym minimem, p7i kterém dané banka
forwardové operace provadi. Toto technické minimum je u jednotlivych bank
rozdilné (ekvivalenty k 10 000 EUR-20 000 EUR), je vSak obvykle nizsi nez
jeden standardizovany lot u futures nebo burzovni opce, piipadné je vZdy niZsi
nez technické minimum u bankovni opce.

Jednoducha algebra kotace forwardového kursu

Devizova operace forward je uskuteciovana pii tzv. forwardovém kursu, jehoz
hodnota je obecné zavisla na momentalnim vyvoji nabidky a poptavky. Jak si
dale vysvétlime u devizove arbitrdZze mezi spotovym a forwardovym trhem,
forwardovy kurs by mel pri primé kotaci odpovidat soucinu spotoveho kursu
a pomeéru Urokovych faktoriz pro doméci a zahrani¢ni ménu — konkrétné pro

LV ceské terminologii se pouzivaji alternativné nazvy devizovy forward nebo ménovy forward.
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doméci ménu (D) a zahrani¢ni ménu (F). Pro nakupni kursy (BID) a prodejni
kursy (ASK) a pro depozitni (D) a zapajcni (L) urokoveé sazby plati rovnice:

1+ IRS™, - n/360
FR(D/F)il = SR(D/F)Lp - -

( / )BID ( / )BID 1+| t+r:_n/360
1+ IRY" - 1/360

FR(D/F)3, = SR(D/F)\g - et 2
( / )ASK ( / )ASK 1+| H:nD.n/36o

kde FR — forwardovy kurs (piima kotace pro doméci ménu),
SR — spotovy kurs (piima kotace pro domaci ménu),
IRy, IR, — Urokove sazby depozitni a zapaj¢ni na ro¢ni bazi,
n — doba splatnosti forwardové kontraktu v po¢tu dni.

Po rovnicovych Upravach si maZeme tento tvar upravit i pro relativni odchylky
forwardového kursu od spotového kursu (terminova prémie nebo diskont f).
Pro priméiené nizké Grokové sazby (Urokové faktory budou blizké jedné) bude
tato relativni odchylka ptiblizné odpovidat rozdilu v Urokovych sazbach mezi
obchodovanymi ménami:

FR(D/F)i5 ~ SR(D/F)yp _ (RS, — IRFL) /360

R(D/F)yp 1+ IR - n/360

= (IR — IRYT) - 1/360
resp.

FR(D/F)%s — SR(D/F)\s _ (IRSL —IRE';) - n/360
SR(D/F)'\ ~ 1+IR¥-n/360

fa = (IRST = IRE)- /360

V souvislosti s témito rovnicemi se tradi¢né mluvi o tzv. kryté Grokové parité,
kterd je rovnici arbitrazni rovnovahy a determinuje chovani arbitrazéra na devi-
zoveém trhu. Pii ,,mechanickém* srovnani s diive diskutovanou rovnici nekryté
Urokove parity, kterd naopak uréuje chovani spekulanta, je patrné, Ze obé rovnice
se lisi pouze v jedné proménné — ocekavani budouciho spotového kursu je zde
nahrazeno piedem dohodnutym forwardovym kursem.

Z piedchozich rovnic je rovnéz patrné, Ze vyndsobenim obou stran rovnice
spotovym kursem ziskavame diive definovanou swapovou kotaci (swap rate
BID a ASK):
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. (IRS™, — IR™™ ) - /360
FR(D/F)th - SQ(D/F)tBID = 1+D| t+r|1_ -:’]/360 : sq(D/F)tEnD )

resp.

(IRSL - IRE) /360
1+ IR - 1/360

FR(D/F)js — SR(D/F)sgc = SR(D/F)s

jejiz vyznam docenime pozdg¢ji v rdmci swapovych kontraktu.2

Uzavrena a oteviena devizova pozice

Forwardova operace je velice vhodnym nastrojem k zajisténi proti kursovému
riziku. Pokud banky nebo firmy nejsou schopny s dostate¢nou pravdépodobnos-
ti odhadnout budouci vyvoj ménového kursu, nebo jsou dokonce piesvédceny
0 tom, Ze tzv. oteviena devizova pozice by jim mohla piinést ztratu, pak prova-
d&ji tzv. hedging (zajisteni). Finanéni hedging miizeme definovat jako proces, ve
kterém dany subjekt pomoci nekteré z financnich operaci uzaviré svoji otevienou
spekulacni devizovou pozici. Definujme si proto nejdrive dva zékladni pojmy —
otevienou a uzavienou devizovou pozici.

Uzaviena devizova pozice nastava v pripadée, kdy aktiva a pasiva v prislusné
zahrani¢ni méné jsou shodna z hlediska tii kritérii:

e jejich kvantitativni vySe,
e jejich doby dospélosti a
e zpiasobu a vyse jejich droceni.

Bez ohledu na praktickou reélnost tyto t¥i podminky splnuje nasledujici bankov-
ni bilan¢ni situace:

Aktiva Banka Pasiva
Uver v USD Terminovy vklad v USD
— 1 mil. USD — 1 mil. USD
— splatnost k 20. 6. 20XX — splatnost k 20. 6. 20XX
— fixni Grokova sazba 5 % — fixni Grokova sazba 5 %

2V dalSim vykladu budeme vyuzivat z Uspornych davodt jednodus$si formy zépisu bez ¢asového
upresnéni splatnosti.
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Poruseni alespon jednoho z vySe uvedenych kritérii zpisobuje otevieni devi-
Zové pozice.

Otevienou devizovou pozici rozliSujeme na tzv. dlouhou a kratkou. Jde vzdy
0 pozici spekula¢ni, kdy pohyb kursu pfinaSi spekulacni zisk nebo ztratu. Pri
dlouhé devizové pozici jsou k dané dobé splatnosti aktiva v prislusné cizi mene
vetsSi nez pasiva v této meéné. Dlouhou devizovou pozici spekulant voli v piipadé,
pokud oc¢ekava zhodnoceni zvolené cizi mény. Pri kratké devizové pozici jsou
naopak k dané dobe splatnosti pasiva v prislusné cizi mené vetsi nez aktiva v této
mene. Spekulant tuto pozici voli, pokud oc¢eké&va znehodnoceni uvazované cizi
meény. Nasledujici tfi bilance ukazuji tfi zakladni pfipady oteviené devizové
pozice.

Pripad 1

V prvé bilanci existuje rozdilna vyse devizovych aktiv a pasiv (pfedpokladame
ro¢ni splatnost) v americkych dolarech. Devizova pohledavka (Gvér, véetné uro-
kovych vynosu) ¢ini 0,7 mil. USD - (1 + 0,05), zatimco devizovy zavazek (terminovy
vklad, v€etné urokovych nékladd) je 1 mil. USD - (1 + 0,05).

Aktiva Banka Pasiva
Uvérv USD Terminovy vklad v USD
- 0,7 mil. USD -1 mil. USD
- splatnost k 20. 6. 20XX - splatnost k 20. 6. 20XX
— fixni Urokova sazba 5 % — fixni Urokova sazba 5 %

Devizova pozice je kratka a banka bude v dobé splatnosti nucena nakoupit chy-
béjici dolary, tj. 0,3 mil. USD - (1 + 0,05), na devizovém trhu. Spekuluje tedy na
oslabeni kursu dolaru.

Pripad 2

Ve druhém ptipadé zplisobuje otevieni devizové pozice rozdilna doba splatnos-
ti devizovych aktiv a pasiv. Devizovy zavazek banky (terminovy vklad klienta,
véetné urokovych nakladu) je splatny k 20. 6. a devizova pohledavka (uvér, véetné
urokovych vynost) bude likvidni az k 30. 6.
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Aktiva Banka Pasiva
Uveérv USD Terminovy vklad v USD
-1 mil. USD -1 mil. USD
- splatnost k 30. 6. 20XX - splatnost k 20. 6. 20XX
— fixni Urokova sazba 5 % — fixni Urokova sazba 5 %

Devizova pozice je v tomto pfipadé opét spekulacni, i kdyz dolarova aktiva a pasi-
va jsou kvantitativné shodna. Bude-li si chtit klient k 20. 6. vyzvednout své dola-
ry, bude banka nucena si je opatfit ndkupem za jinou ménu, nebot jeji dolarova
aktiva jsou likvidni az k 30. 6. Banka, ktera by timto zplsobem méla otevienou
devizovou pozici, by spekulovala na oslabeni dolaru k 20. 6. 20XX a nasledné na
posileni mezi 20.-30. 6. 20XX.

Pripad 3

Treti moznosti oteviené devizové pozice je rozdilné uroceni devizovych aktiv
a pasiv. Napfiklad uvedme si situaci, kdy devizovy zévazek banky (terminovy
vklad klienta) 1 mil. USD je urocen fixni urokovou sazbou 5 %, zatimco devizova
pohledavka (avér) 1 mil. USD je drocena pohyblivou urokovou sazbou LIBOR +1
procentni bod (p. b.), ktera se upravuje ctvrtletné.

Aktiva Banka Pasiva
Uvérv USD Terminovy vklad v USD
-1 mil. USD -1 mil. USD
- splatnost k 20. 6. 20XX - splatnost k 20. 6. 20XX
- pohybliva urokova sazba — fixni Urokova sazba 5 %

LIBOR +1 (p. b.)

V tomto pfipadé se propojuje tzv. Urokové riziko s kursovym rizikem. Banka spe-
kuluje na kombinaci rlstu dolarovych urokovych sazeb a posileni dolaru, nebot
pfipadny Cisty urokovy vynos bude pfevadét do domaci mény budoucim spoto-
vym kursem. Na druhé strané, pokud by banka z Urokové spekulace zaznamenala
ztratu, bylo by pro ni naopak vyhodnéjsi oslabeni dolaru, aby za uhrazovanou uro-
kovou ztratu zaplatila co nejméné ceskych korun. Jde tedy o pfipad kombinace
dvou trznich rizik - Urokového a ménového (kursového), ktery z hlediska zajisténi
vyzaduje komplexni reSeni.
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Zajisténi oteviené devizové pozice prostiednictvim forwardové
operace nebo penézniho trhu

Jakymi zpuasoby muze banka nebo vyrobni podnik provést zajisténi své oteviené
devizové pozice? Jak se odliSuje zajisténi kratké a dlouhé devizové pozice? Kdy
se hedgovat a kdy se nehedgovat? Jaky typ hedgingu zvolit? To jsou zakladni
Ctyti otazky, na které se pokusime dat odpoveéd’. Predpokladejme, Ze k hedgingu
mame prozatim k dispozici pouze forwardovy a spotovy devizovy trh.

Zajisteni dlouhé devizové pozice

Predpokladejme, ze banka ma k 30. 6. 20XX likvidni devizové aktivum — statni
pokladni¢ni poukazku znégjici na 1 mil. USD. Neni dulezité, o jakou konkrétni
formu devizového aktiva jde.> MuZe to byt poskytnuty bankovni Gvér klientovi
nebo terminové depozitum u jiné banky. Muze to byt i forwardovy nakup dolar.
Predpokladejme, Ze vSechny ostatni polozky na stran¢ aktiv i pasiv jsou v ¢es-
kych korunéch. Predpokladejme dale, Ze dealer banky se v ur¢itém okamZiku
zacne obavat o dalsi vyvoj kursu ¢eské koruny a rozhodne se proto svoji pozici
uzavfrit (zajistit, hedgovat). Vychozi nezajisténa rozvaha banky je nasledujici:

Aktiva Banka Pasiva
Statni pokladnicni poukazky v USD | Depozita v CZK
— 1 mil. USD —Z mil. CZK
— splatnost a vypoiadani
k 30. 6. 20XX

UvaZujme zajisténi prostrednictvim forwardové operace nebo penézniho trhu.
Hedging pomoci forwardové operace je mozné proveést forwardovym prode-
jem 1 mil. USD k 30. 6. 20XX pti kursu FRg,, ktery kotuje protistrana. Kone¢na
rozvaha (podrozvaha) banky je nasledujici:

3 Ve vSech pripadech vsak jde o pevnou ¢astku, kterd je predem kalkulovatelna. Problémy u hedgingu
nastavaji v ptipadech, kdy jde o aktiva s pohyblivym vynosem nebo s pohyblivou cenou.
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Aktiva Banka Pasiva
Statni pokladnicni poukazky v USD | Depozita v CZK
— 1 mil. USD - Zmil. CZK
— splatnost a vypoiradani
k 30. 6. 20XX

Forward prodej USD

—1mil. USD

- FR(CZK/USD)g, (kOtovany
protistranou)

— splatnost k 30. 6. 20XX

Devizova pozice banky je nyni uzaviena,* nebot’ dopiedu je dohodnut forwardo-
vy kurs pro prodej 1 mil. USD. Banka tedy nepodstupuje Zadné trzni riziko
z budouciho vyvoje spotového kursu ¢eské koruny proti americkému dolaru.

Alternativni moZnosti k forwardovému zajisténi je hedging pomoci penézni-
ho trhu (tj. kombinace spotové, Uvérové a depozitni operace). V naSem piipadé
tento typ hedgingu piedpoklada prijeti Gvéru v dolarech, dale pak okamzitou
konverzi dolard na koruny na spotovém trhu a vytvoreni terminového depozita
v korunach u jiné banky. Uvadéné operace jsou zachyceny v nasledujici rozvaze
banky:

Aktiva Banka Pasiva
Statni pokladni¢ni poukézky v USD | Depozita v CZK
— 1 mil. USD - Z mil. CZK
— splatnost a vyporadani
k 30. 6. 20XX
Terminovy vklad v CZK Uver v USD
— splatnost k 30. 6. 20XX — splatnost k 30. 6. 20XX
— vySe vkladu - vySe Gveéru
1 mil. USD R, 1mil. USD
1+ IR, -N/360 ~ °° 1+ IR,q , -N/360

Timto zptisobem vznikne opét uzaviena devizova pozice, nebot’ ze splatnych
dolarovych aktiv 1 mil. USD banka uhradi dolarovou paj¢ku (veetné aroku z této
pujcky) a soucasné maze pouzit své likvidni korunové depozitum. Ctenét by si

4 Abstrahujeme od moznosti rozdilnych terminii vyporadani u uvazovanych finan¢nich operaci.
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mél zaroven povSimnout, Ze si banka nebude ptjéovat cely 1 mil. USD, proto-
Ze v dob¢ splatnosti dolarové pujcky musi rovnéz pocitat s trokovou platbou.
Objem dolarové puajcky bude pouze ve vysi diskontovaného 1 mil. USD, kde
diskontujici trokovou sazbou je zépujéni dolarova sazba. Jelikoz Urokové sazby
jsou tradiéné kotovany na roc¢ni bazi, musime provést jejich prepocet pro jina
obdobi splatnosti pomoci ¢asového faktoru n/360. VySe terminového depozita
v korunéch je pak dana po piepoctu dolarové pijcky spotovym kursem BID,
ktery kotuje protistrana.

Zajisténi kratké devizové pozice

Na zékladé znalosti zajisteni dlouhé devizoveé pozice se nyni pokusme o zajisteni
kréatké devizové pozice pomoci forwardové operace a penézniho trhu (tj. kom-
binaci spotové operace, Uvérové a depozitni operace). V tomto ptipadé podnik
dovezl vyrobni zatizeni za 2 mil. GBP, pficemzZ se zavazal uhradit svtij devizovy
zavazek za jeden meésic k 30. 6. 20XX. Podnik se rozhodl pro okamzity hedging
sveho devizového zavazku.

Forwardovy hedging provedeme forwardovym nakupem 2 mil. GBP za for-
wardovy Kurs FR .

Aktiva Vyrobni podnik Pasiva
Vyrobni zarizeni Devizovy zavazek v GBP
—Z mil. CZK -2 mil. GBP

— splatnost k 30. 6. 20XX

Forward nakup GBP

-2 mil. GBP

- FR(CZK/USD)j,, (kotovany
protistranou)

— vyporadani k 30. 6. 20XX

Zajisténi pomoci penézniho trhu provedeme pujckou v ceskych korunéch,
naslednym pirevodem korun do liber spotovym kursem ASK a vytvoienim termi-
nového depozita v librach. Kalkulaci celkového objemu pujéky v korunach
zacéneme vSak ,,odzadu“, tj. vypoctem potiebné vyse depozita v librach. Vyse ter-
minového depozita v librach, které pak spole¢né s obdrzenymi Groky vyuZijeme
k Ghrad¢ devizového zavazku, odpovida diskontované hodnoté zavazku 2 mil.
GBP. Diskontujeme pomoci depozitni librové urokové sazby. Objem pijcky
v korunach pak odpovida vysi terminového depozita v librach vynasobené spo-
tovym kursem ASK.
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Aktiva Vyrobni podnik Pasiva
Vyrobni zarizeni Devizovy zavazek v GBP
- Zmil. CZK -2 mil. GBP

— splatnost k 30. 6. 20XX

Terminovy vklad v GBP Uver v CZK
— splatnost a vyporadani —splatnost k 30. 6. 20XX
k 30. 6. 20XX — vySe Uvéru
- vyse vkl
vyse vkladu 2mil. GBP
2 mil. GBP 1+ IRggp p - 1/360 "

1+ IRgp o - N/360

Jaky typ hedgingu zvolit?

»Iniciativniho* hedgera bude ziejmé zajimat, zda se ma radgji hedgovat prostied-
nictvim forwardové operace nebo prostrednictvim penézniho trhu. Hedger, ktery
srovnava vyhodnost obou typi zajisténi, provadi arbitrdZz prostiednictvim rov-
nice kryté Grokové parity. V naSich dvou predchozich ptipadech tedy dosazuje
konkrétni hodnoty do vyrazi:

1+ IRy p - /360

1mil. USD - FR(CZK /USD) 5, = Imil. USD - SR(CZK USD) 5.0 -
( / )BID ( /tJ )BID 1+ IRJSDLn/36O

1+ IR - 1/360
1+ IRy, o - N/360

2mil. GBP - FR(CZK /GBP) .o = 2mil. GBP - SR(CZK /GBP) , -

Jde tedy o arbitradZzni vztahy, které market maker pouZzivéa pii kotacich nakupnich
a prodejnich forwardovych kurst.

Na efektivnim trhu, kde banka ocenuje riziko subjektu, jak v oblasti forwar-
dovych operaci (zapocitani rizikové ptirazky do Site spreadu), tak i pti poskyto-
vani Gvéru (zapocitani rizikové prirazky do vySe zapujéni urokové sazby), by
naklady hedgingu mély byt v obou piipadech stejné. Pokud banky maji dokona-
le propracovany systém fizeni rizik, tj. funkeni propojeni uvérovych odbori
s odborem devizovych operaci, pak by nemél byt rozdil, zda klient pouZije pro
hedging forwardovou operaci nebo penézni trh. ,,Liny“ hedger vétici mysSlence,
ze finanéni trhy jsou skute¢né dokonale efektivni, nebude kalkulace sledujici
vyhodnost hedgingu pies forward nebo pies penézni trh vibec provadét. Bude
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automaticky predpokladat, Ze obé varianty jsou v konec¢ném vysledku stejné,
nebot’ v kazdém okamZziku plati krytd urokova parita (viz dalSi ¢asti této kapito-
ly). ,Iniciativni* hedger si vSak tyto kalkulace ,,pro jistotu“ vzdy provede. Jeho
postup je prezentovan na piikladech 6.1 a 6.2.

Priklad 6.1

Spocitejte korunovy vynos banky pfi zajisténi dlouhé devizové pozice 1 mil. USD
pomoci forwardové operace a penézniho trhu. Rozhodnéte, kterd varianta je pro
vas vyhodnéjsi. Pohledavka je splatna za 1 mésic a dva dni a kotace na devizovém
trhu (pro n = 30) jsou nasledujici:

Nékup (BID) Prodej (ASK)
SR(CZK/USD) 24,000 24,500
FR(1M, CZK/USD) 25,000 26,000

Depozitni (D) Zapujcni (L)
IRz (1 M, p.a.) 9,00 % 10,00 %
IRysp (1 M, p. a.) 5,00 % 5,40 %

Korunovy vynos pfi forwardovém hedgingu:
1 mil. USD - FR(CZK/USD)gn = 1 mil. USD - 25 CZK/USD = 25 mil. CZK
Korunovy vynos pfi hedgingu na penéznim trhu:

1 mil. USD
1+ IRysp, - n/360

- SRICZKIUSD)gpp - (1 + IReyy - 1/360) =

1 mil. USD

= - 24 CZK/USD - (1 + 0,09 - 30/360) = 24,07 mil. CZK
1+ 0,054 - 30/360

Vyhodnéjsi je vyurziti forwardového hedgingu, kde je korunovy vynos témér
o 1 mil. CZK vyssi.
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Priklad 6.2

Spocitejte naklady vyrobniho podniku na zajisténi kratké devizové pozice
2 mil. GBP pomoci forwardové operace a penézniho trhu. Rozhodnéte, ktera vari-
anta je pro vas vyhodnéjsi. Zavazek je splatny za 1 mésic a dva dny a kotace na
devizovém trhu (pro n = 30) jsou nasledujici:

Nakup (BID) Prodej (ASK)
SR(CZK/USD) 38,000 39,500
FR(1M, CZK/USD) 40,000 42,000

Depozitni (D) Zapujcni (L)
IRz (1 M, p.a.) 9,00 % 10,00 %
IRggp (1 M, p. a.) 6,00 % 6,40 %

Korunovy naklad pfi forwardovém hedgingu:
2 mil. GBP - FR(CZK/GBP) 45, = 2 mil. GBP - 42 CZK/GBP = 84 mil. CZK
Korunovy vynos pfi hedgingu na penéznim trhu:

2 mil. GBP

- SR(CZK/GBP) 551 - (1 + IR , - n/360) =
1+ IRggp, p - /360 ( Jask " ( K, L )

- 2 mil. USD -39,5 CZK/GBP - (1 + 0,1 - 30/360) = 79,26 mil. CZK

1+ 0,06 - 30/360

Vyhodnéjsi je vyuziti penézniho trhu, kde je korunova platba nizsi témér
o 5 mil. CZK.

Kdy se hedgovat?

K hedgingu lze ptistupovat trojim zptasobem.

Prvni mozZnosti je, Ze hedging provadime automaticky nejlépe okamZzité
v dob¢ vzniku devizove pohledavky nebo devizového zévazku. Tato strategie
zpravidla vychazi z myslenky, Ze oteviené spekulaéni pozice se nevyplaceji sub-
jektam, které nejsou bezprostredné piitomny na ménovém trhu a neprovadéji
kaZzdodenni samostatné analyzy vyvoje ménovych kursi. Podnik, ktery preferuje
automaticky hedging, musi pravideln& vyhodnocovat vyvoj forwardovych kursi,
aby dopiedu veédel, pti jakém kursu bude provadét budouci devizové konverze.
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Je velice vyhodné, pokud podnik vyvoj forwardovych kursi miZze zohlednit pii
cenovych jednénich se zahrani¢nim odbératelem nebo dodavatelem. Pokud firma
s produkci orientovanou na export je schopna prizptisobovat prodejni ceny zboZi
proddvaného na obchodni Gvér k vyvoji forwardovych kurst, vylouéi souc¢asné
jak ménové (kursové), tak i cenové riziko.

Druhou moznosti je odmitavy pristup k hedgingu. Tato strategie vychazi
z mySlenky, Ze forwardoveé kursy diky stabilizujicim spekulantim odrazeji raci-
onalni ocekéavani trhu ohledné budouciho vyvoje spotovych kurst. Podle tohoto
pristupu je z dlouhodobého hlediska v z&sadé jedno, zda se oteviend devizova
pozice nechéa oteviena nebo se uzavie pomoci forwardového kursu a forwardové
operace. Z dlouhodobého hlediska by se totiz forwardové kursy mély ,,na prame-
ru“ rovnat budoucim spotovym kursam. Neocekdvané odchylky skute¢nych
budoucich spotovych kursa od forwardovych kursa jsou podle teorie racional-
nich ocekavani (resp. teorie efektivnich trha) relativné malé a nesystematické (tj.
nahodné). Firma piipadné kratkodobé neocekavané ztraty muze pieklenout
pomoci rezervniho (kapitalového) polStaie na strané pasiv rozvahy. Tento pristup
opravnéné zduraznuje, Ze vyhodou prodeji a nakupt deviz na spotovém trhu je
uzsi spread mezi prodejnim a nakupnim kursem, nez je tomu u forwarda s delSi
splatnosti.

Treti mozZnosti je aktivni pristup k hedgingu, kdy hedging je soucasti speku-
la¢niho uvaZzovéni firmy. Hedger aktivné vyhodnocuje jednotlivé situace a az
nasledné se rozhodne pro hedging. K hedgingu pak pfistupuje napt. v nasleduji-
cich situacich:

a) Forwardovy kurs je pro hedgera vyhodnéjsi nez jim individualné ocekéavana
stiedni hodnota budouciho spotového kursu.

b) Forwardovy kurs je sice pro hedgera méné vyhodny neZ jim ocekavana
stiedni hodnota budouciho spotového kursu, avSak smérodatna odchylka
z ocekavanych hodnot budoucich spotovych kursi je tak Siroka, Ze pripousti
moznost absolutni ztraty z obchodni operace (tj. z vyvozu nebo dovozu zbo-
Zi). V tomto pripadé hedger radgji voli jistotu niz8iho zisku pti forwardovém
zahedgovani, nez aby podstupoval riziko celkové ztraty z obchodu.

Uvazovani hedgera ndm muze ptiblizit ptiklad 6.3 zaméieny na obchodni pripad
exportni firmy.
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Priklad 6.3

Firma pred jednim rokem (tj. v ¢ase t — 360) uzaviela dlouhodoby pétilety
obchodni kontrakt na pravidelné dodavky zbozi se splatnosti tfi mésice pfi pevné
stanovené cené v americkych dolarech. Ménovy kurs 25 CZK/USD ji zajistuje oce-
kavany zisk. Kurs 22,5 CZK/USD pro ni znamena pokryti veskerych naklad. V ¢ase
t financni analytici firmy predpovidaji oslabeni amerického dolaru pro ¢as t + 90
na 24 CZK/USD a to pfi smérodatné odchylce prognézy 7 %. Rozhodnéte, zda
pristoupite k hedgingu pfi nasledujicich moznostech forwardového kursu nakup
(BID), ktery kétuje obchodni banka:

a) 24,0 CZK/USD, b) 23,5 CZK/USD, c) 23,0 CZK/USD, d) 22,5 CZK/USD

Ve své prognoze finan¢ni analytici pfipoustéji pohyb budouciho spotového
kursu mezi hodnotami 25,68 a 22,32 CZK/USD pfi stfedni hodnoté budouciho
spotového kursu 24 CZK/USD. Rozhodnuti o hedgingu bude zna¢né zaviset na
stupni averze firmy k riziku, nebot o¢ekdvany vyvoj spotového kursu umoznuje
dosdhnout firmé jak vysokou rentabilitu vyvozu, tak i moZnost absolutni ztraty
z obchodni operace. Vétsina firem by ziejmé volila hedging pfi forwardovém
kursu 24 CZK/USD, ktery sice nezajistuje planovanou rentabilitu, ale firma stéle
dosahuje solidni miry zisku. Firma silné averzni k riziku muize vsak chtit pozici hed-
govat i pfi forwardovém kursu 22,5 CZK/USD, ktery ji zajistuje jistotu neztratového
prodeje.

> BOX 6.1 ,Americky forward” jako forward s variabilni
splatnosti

V pripadé, kdy dodavatel zboZi (exportér) nema jistotu plnéni protistrany
v dohodnutém terminu splatnosti, nelze hedging pomoci standardniho forwardu
doporugit. Forwardovy kontrakt je spojen s povinnosti klienta plnit vaci ban-
ce v dohodnutém terminu splatnosti, coz pti opozdéné plathé od zahrani¢niho
odbératele mtiZze u n¢j vyvolat problémy s devizovou likviditou i kursové ztraty.
V reakci na tuto skute¢nost obchodni banky nabizi na klientském trhu relativné
novy produkt tzv. americky forward, tj. forward s variabilni splatnosti a s moz-
nosti cerpat dohodnutou céstku po castech, ktery se svymi vlastnostmi ,,trosku*
blizi k americké opci. Na rozdil od americké a evropské opce nema vSak moz-
nost od forwardového kontraktu odstoupit. Americké forwardy jsou uzavirany
obvykle s nejdelsi splatnosti jeden rok. Klient ziskavad moznost pInéni po celou
dobu trvani kontraktu nebo pouze ve vymezeném casovém uUseku (v tzv. ,,win-
dow"). Naptiklad pii splatnosti hedgované zahraniéni pohledavky v americkych
dolarech za 5 mésici, uzavie s obchodni bankou Sestimési¢ni americky forward,
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kdy miZe pozadovat plnéni v dohodnutém forwardovém kursu kdykoliv béhem
posledniho Sestého mésice. Dalsi vyhodou pro Klienta je, Ze celkova ¢astka kon-
traktu muZe byt cerpana po ¢astech (stanovena minimalni ¢astka mozného cer-
pani). Americky forward ptinasi ve srovnani s klasickym forwardem urcity vyssi
komfort pro klienta a naopak vyssi trzni riziko pro banku. Tato skutec¢nost se
musi projevit v kotaci kursu u amerického forwardu. Jeho kotace je odvozena ze
specialniho typu bariérové opce, coz je Ukol pro specialisty v oblasti finan¢nich
produkta. Z pohledu Kklienta se mtze zdat, Ze vychodiskem je nejhorsi mozny
forwardovy kurs, ktery je kétovan pro mozné terminy plnéni.

Devizova arbitraz mezi spotovym a forwardovym trhem
(kryta arokova parita)

V (Gvodni kapitole o devizovém trhu jsme si jiz definovali rozdil mezi devizovou
arbitraZi a devizovou spekulaci. Rekli jsme si, Ze pti devizové arbitrazi, na rozdil
od spekulace, je zisku dosahovano na zakladé piedem znamych kursa a uroko-
vych sazeb. Arbitrazér, na rozdil od spekulanta, tedy nepracuje s ocekavanim.
Vedle piimé (bilateralni) a neptimé (multilateralni) arbitraZe, o niz jsme pojed-
nali v prvni ¢asti, je z hlediska propojeni spotového a forwardového trhu dilezita
i arbitrdZ, které je zaloZena na poruSeni rovnovahy v ramci tzv. kryté drokove
parity. V piedchozich ¢astech jsme si jiZz uvedli vzorec pro krytou Urokovou
paritu, ktery je matematickym vyjadsenim rovnovahy arbitrazéra na spotovém
a forwardovém devizovém trhu. Nyni si ukéZeme tii zakladni typy arbitrazi,
které mohou byt zdrojem arbitraZzniho zisku. Zaroven vSak plati, Ze arbitrazéri
prostiednictvim provadenych devizovych, depozitnich a Uvérovych operaci, tj.
prostiednictvim pzsobeni na spotové kursy a forwardové kursy a na domaci
a zahranicni Grokové sazby, systematicky obnovuji platnost kryté Grokové parity.
Zékladni typy arbitrazi spojenych s krytou Urokovou paritou se nazyvaji:

e okruzZni (Gverova) arbitraz,
e depozitni arbitrdZ a
e hedgova arbitraz.

Nasledujici tii schémata (obrazky 6.1-3) umoznuji lépe si piedstavit vSechny
zakladni typy devizové arbitraZe pii poruseni kryté Grokové parity. Je dilezi-
té si vSimnout, Ze ve vSech piipadech pracujeme se spotovym a forwardovym
kursem a s urokovymi sazbami na ¢eské koruny a americké dolary, ale jsou zde
rozdily, pokud jde o ndkupni a prodejni kursy a zapajéni a depozitni sazby. Sym-
boly CZK, a USD, budeme znacit ¢astky korun a dolara obchodované v piitom-
né dobé. Symboly CZK,,, a USD,,, 0znacujeme ¢astky korun a dolara likvidni

t+n t+n
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v budouci dobé (tzn. pii forwardovém plnéni nebo po vyzvednuti depozita, resp.
pii splaceni ptjeky). Sipky orientuji smér realizace obchodii. A koneéné tuéna
pismena naznacuji za¢atky arbitraZzniho uvazovani.

OKkruzni (Gvérova) arbitrdZ je charakteristickd tim, Ze arbitrazér ziskava
poc¢atecni kapital vypujckou na Gvérovem trhu.5 Soucasné provadi promptni kon-
verzi takto ziskaného kapitalu do jiné mény, kterou uklada na terminovém depo-
zitnim trhu. V tentyZ okamzZik provadi arbitrazér na forwardovém trhu terminovy
prodej tohoto depozita (véetné v budoucnu obdrzenych Uroki) a zpétné nakupu-
je pavodné vypajcenou meénu. Pii UspéSné uskutecnéné arbitrazi splati arbitrazér
poc¢atecni pajcku, véetné Grokd, a navic dosahne uréitého arbitrdZzniho zisku.

Nasledujici dvé rovnice formalné zachycuji rovnovahu arbitrazéra pii Gplné
okruzni arbitrazi (ptiklad CZK a USD):

. _ FR(CZK/USD)g, _
1+ IRz L n/360) = R(CZK UD) o @+ IR, o n/360)
ey SRCZK/USD) g ,
1+ 1R . n/360) = FR(CZK, USD) o (1+ 1R b n/360)

Prvni rovnice se tyka pripadu, kdy je arbitrdZ zapocata vypajcékou korun. Druha
rovnice je pak pro ptipad s pocatecni vypuajckou v dolarech. Pti platnosti obou
rovnic bude arbitrazér v rovnovaze a nebude mit zajem provadét arbitraz ani
v jednom sméru. Zajem o jednu z okruznich arbitrazi bude mit ve chvili, kdy
leva strana piislusné rovnice (Urokovy faktor u pajcky) bude mensi nez prava
strana rovnice. V tomto pripadé kursovy a Urokovy vynos budou vétsi nez dro-
koveé néaklady.

Pocatecni pujcka v CZK Pocatecni pljc¢ka v USD

IRysp, o IRysp, 1
usb, —— > USD USD, «<— USD,

t+n t+n

SRASK F RBID S RB/D F RASK

ZK, <«——— CZK,,, K, ———> CZK,

IRez 1 Rz o

+n

Obrazek 6.1 Okruzni (avérova) arbitraz na prikladé CZK a USD

5 Na obrazku 6.1 predpokladame, Ze arbitraZér si pajcuje ¢astku snizenou o Urok na pocatku v ¢ase t.
Tento piipad odpovida situaci, kdy arbitrazér ziskava finan¢ni zdroje emisi vlastnich kratkodobych cen-
nych papirt (rizné formy diskontovanych cennych papira).
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Pri depozitni arbitrazi se arbitrazér rozhoduje, zda svij kapital bude ukladat
(terminové depozitum s fixni Urokovou sazbou) v méné A. Nebo zda pro néj
nebude vyhodnéjsi kapital promptné sménit do mény B, vytvorit v této méné
terminové depozitum s fixni drokovou sazbou a celou operaci uzaviit zpétnym
nadkupem meény A na forwardovém trhu. Pti forwardové operaci si sjednava
forwardovy kontrakt na cely objem depozita, vcetné inkasovanych Groka.
Arbitrézni zisk nyni vyplyvé z volby vyhodnéjsi varianty.

Nésledujici dvé rovnice formalné popisuji rovnovahy arbitrazéra pii depozitni
arbitrdzi (priklad CZK a USD):

. _ FR(CZK/USD) g, .
1+ IRy o n/360)_SR(CZK D) (1+ IR, o - N/360)
. _ SR(CZK/USD) ), .
(1+ IR,g o - N/360) = FROZ} VD). (1+ IRy o - 1/360)

V prvém pripadé ma arbitrazér na pocatku k dispozici kapital v korunach. Ve
druhém pripadé pak kapital v dolarech. Pii platnosti obou rovnic bude arbitrazér
opét v rovnovaze a bude mu jedno, jaké depozitum zvoli. Pii nerovnostech pak
voli stranu, ktera mu poskytuje vyssi vynos.

Pocatecni kapitél v CZK Pocatecni kapital v USD

IRysp, o IRysp, o
usb, —— > USD, usb, — > USD,

t+n t+n

SRASK F RBID S RBID F RASK

czK, ———> CZK,,, K, ——> K,

t+n
IRez b Rz o

Obrazek 6.2 Depozitni arbitraz na pfikladé CZK a USD

Hedgova arbitraz byla jiz vysvétlena v ramci piiklada zajisténi proti kursovému
riziku, kde se hedger rozhodoval mezi zajisténim pomoci forwardového a penéz-
niho trhu. ArbitréZni zisk opét vyplyne z volby vyhodngjsi varianty.

Hedger — arbitrazér se tedy #idi nasledujicimi rovnicemi (piiklad CZK
a USD):
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1+ IR, 5 -N/360

FR(CZK JUSD) 4 = SR(CZK /USD) 5 -
( / )BID ( / )BID 1+ IRJSDYL . n/360

1+ IRy  -1/360
1+ IR, - N/360

FR(CZK /USD) o = SR(CZK /UD) 5o -

V prvém pripadé jde o jiZz provedené zajisténi devizové pohledavky (forwardo-
vy prodej USD nebo ptjcka USD, spotovy ndkup CZK a vytvoieni terminového
depozita v CZK). Ve druhém piipadé pak jde o hedging devizového zavazku,
ktery se provadi analogicky (forwardovy nakup USD nebo vypujéka CZK, jejich
promptni konverze do USD a nasledné vytvoieni terminového depozita v USD).
Levé strany rovnic predstavuji forwardovy hedging. Pravé strany pak zajisteni
pomoci penézniho trhu. Pfi nerovnosti v prvém ptipadée (tj. pti zajisteéni pohle-
davky) hedger preferuje maximalni korunové inkaso (tzn. vétsi ze stran nerovni-
ce). Pii nerovnosti ve druhém pripadé (tj. pti zajisténi zavazku) preferuje hedger
minimalni korunovy naklad (tzn. mensi ze stran nerovnice).

Zajisténi USD aktiva Zajisténi USD pasiva

IRysp, 1 IRysp, o

USD, «<————— USD UsD, ——————» USD,

t+n t+n

SRap FRsip SRask FR,ox

K, ——>  CzK,

t+n

K, < CZK,
IR CZK, D IRCZK, L

t+n

Obrazek 6.3 Hedgova arbitraz na prikladé CZK a USD

Hedgova arbitraz a kotace forwardového kursu

P7i studiu hedgové arbitrdZze muzeme zjistit jednu daleZitou skutecnost, Ze
nami uvazované rovnice jsou Uplné shodné s rovnicemi pro ,,outright kotaci
forwardového kursu. Pouze v tomto ptipadé presné odpovidaji nakupni a prodej-
ni kursy a depozitni a zapijeni sazby. Pro¢ market maker kétuje forwardové kur-
sy pravé pomoci téchto rovnic? Experimentalné je mozno zjistit, Zze rovnovazna
kotace nakupniho a prodejniho forwardového kursu vylucujici moZznost hedgové
arbitraze zarovern vylucuje i moznost okruzni (Uverové) a depozitni arbitraze.
Ctenét si ziejmé nyni poloZi otazku, zda mé za této situace viibec smysl srov-
navat vyhodnost zajiSteni pomoci forwardové operace oproti zajisteni na
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penéznim trhu. Zda se, Ze kotace uskute¢nénd market makerem na zakladé rov-
nice arbitrdzni rovnovahy predem determinuje vysledek tohoto srovnani. Jestlize
market maker kétuje kurs na zékladé znamych Gdaja o spotovém kursu a uroko-
vych sazbach obou mén, pak hedging obéma zptasoby musi byt stejné nakladny.
Tento zaver skute¢né plati pro absolutné efektivni trh v oblasti arbitrazi, kterému
se blizi mezibankovni (velkoobchodni) devizovy trh. Z pohledu firem a klientské-
ho trhu je vSak tato trzni efektivnost nizsi. Velky pocet klientd s rozdilnou
a obvykle i téZko presné kvantifikovatelnou bonitou zptsobuje, Ze firma muze
v nekterych ptipadech ziskat Gvér u raznych bank pti zna¢né diferencovanych
Urokovych sazbach. Kalkulace nékladi u jednotlivych zpasobt zajisténi je proto
na mist¢, nebot’ vy3e rizikovych prémii kalkulovanych v urokové sazb¢ z tvéru
a ve spreadu forwardového kursu nemusi byt adekvatné (provazané) stanoveny.
Je mozné napr. formulovat hypotézu, Ze Urokové sazby jsou vice citlivé na bonitu
subjektu neZ spready forwardovych kurs:i. Pak by logicky pro firmy s nizsi boni-
tou bylo vyhodnéjsi zajisteni pres forwardovy trh nez pies penézni trh.

> BOX 6.2 Spekulacni chovani vyuzivajici forwardovy kurs

Spekulanti pracuji na zakladé srovnani forwardového kursu (FR) a budouciho
ocekavaného spotového kursu [E(SR)]. Za piedpokladu nulové rizikové prémie
(tj. doméci a zahrani¢ni aktiva jsou dokonalymi substituty) jsou spekulanti v rov-
novaze (tj. neprovadéji spekulaci pomoci forwardovych operaci), pokud plati:

FR™ = E(SR.)

Forwardovy kurs je tedy na jedné strané determinovan arbitrdéZznim chovanim
na zakladé kryté urokové parity (tj. sou¢asnym spotovym kursem a pomérem
urokovych faktort) a na druhé stran¢ kursovym ocekévanim spekulanta. Jestlize
spekulanti budou oc¢ekavat budouci spotovy kurs 24 CZK/USD, avsak market
makefi budou kétovat forwardovy kurs 25 CZK/USD, nastane spekula¢ni nakup
americkych dolart (tj. soucasny prodej ¢eskych korun), ktery tlakem nabidky
a poptavky donuti market makery kotovat forwardovy kurs blizko hodnoty
25 CZK/USD. V rovnovaze se oba kursy (o¢ekavany spot a kotovany forward)
budou liSit pouze o poZadovanou miru zisku.

Teorie efektivnich trhi formuluje hypotézu, Ze forwardové kursy jsou nejlepsi
moznou predikci budoucich spotovy kursi. Tato hypotéza je zaloZzena na dvou
piedpokladech 1. spekulanti donuti market makery, aby forwardové kursy odra-
Zely oc¢ekavani trhu, 2. o¢ekéavani trhu jsou racionalni a existuji pouze nesyste-
matické chyby v o¢ekavani trhu se stiedni hodnotou nula.

Dostatecné silny tlak spekulanti na market makery (prvni predpoklad) maze
vSak nastat pouze pfi spInéni minimalné 3 predpokladi:
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1. Spekulanti nejsou prili§ averzni k riziku. Pokud by byla spekulantam vlastni
silnd averze K riziku (tzn. subjektivné citénd silna nechut’ riskovat), mohla
by nastat situace, Ze forwardovy kurs 22 CZK/USD by ani pii o¢ekavaném
budoucim spotovém kursu 25 CZK/USD nevyvolaval zadné reakce speku-
lantd, nebot’ spekula¢ni vynos 3 koruny na jeden dolar by nebyl dostate¢nou
pobidkou ke spekulaci.

2. Na trhu nesmi existovat prili§ vysoké trzni ménové riziko. Velika ocekavana
smérodatna odchylka pocitana na zaklade ocekavanych kursovych zmén bude
omezovat zajem o spekulaci. Podobné jako v predchozim ptipadé spekulanti
budou poZadovat vysokou rizikovou prémii, ktera bude branit tomu, aby se
forwardovy kurs dostal bliZeji k o¢ekavané hodnoté spotového kursu.

3. Spekulace neni spojena s prili§ vysokymi transakcnimi naklady. Nade Uvahy
opirame o forwardové kursy stied a predpokladame, Ze forwardové nakupni
a prodejni kursy se od nich ptili§ neodchyluji. Je v3ak skute¢nosti, Ze v obdo-
bich kursoveé nestability dealefi v bankach reaguji rozSifovanim spreadu, a to
nékdy az na prohibitivni Uroven, kterd zastavi obchodovani.

6.2 Devizovy, ménovy a ménové urokovy swap

V piipadé swapovych operaci s cizimi ménami mazeme rozlisit devizové swapy
dvou raznych mén (foreign exchange swaps), ménové swapy (currency swaps)
a ménove Urokové swapy (cross currency interest rate swaps), kde dochazi ke
kombinaci ménového swapu a swapu Urokovych sazeb.

Devizové swapy

Devizovy swap® (foreign exchange swap, FX swap) je tvoren dvéma neoddéli-
telnymi operacemi, které se uzaviraji v jednom okamziku, na stejnou ¢astku (jis-
tinu) v zahrani¢ni méng, se stejnou protistranou, piicemz obé operace probihaji
v rozdilném ¢asovém okamziku. Devizové swapy jsou jednou z nejfrekventova-
n¢jSich devizovych operaci. Existuji tti zakladni typy devizovych swapi:

e swapy s kombinaci operaci spot a forward,
e swapy s kombinaci dvou forwardovych operaci o nestejné dobé dospélosti,

6V ¢ceské bankovni praxi je v piipadé devizového swapu nékdy nespravné pouzivan pieklad ménovy
swap, ¢imz dochazi k mateni pojma (viz pozdgjsi vyklad currency swapu tj. ménového swapu).
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e velmi kratkodobé swapy s kombinaci splatnosti operaci napi. dnes a prvni
obchodni den po dneSku (overnight swap, O/N swap) nebo prvni obchodni
den po dnesku a druhy obchodni den po dneSku (tomorrow — next, T/N swap).

V piipadé swapu spot — forward market maker devizu promptné nakupuje (resp.
prodava) a soucasné ji terminové prodava (resp. nakupuje). Promptni (tj. spoto-
va) ¢ast operace ma z pohledu klienta ¢asovy horizont dodani ,,za dva obchodni
dny* (tj. t + 2). Forwardova operace ma termin vypoiadani t + n + 2. V piipadé
swapu forward — forward market maker devizu na kratsi forward nakupuje (resp.
prodava) a na delsi forward ji soucasné prodava (resp. nakupuje). Devizove swa-
py jsou, na rozdil od ménovych a ménove Urokovych swapu, kratkodobé. Fak-
ticky predstavuji do¢asnou konverzi jistin v rozdilnych ménach mezi swapovymi
partnery na zakladé hodnoty spotového kursu stred (SR,,,p) a jednorazovou Uhra-
du Urokového rozdilu na z&kladé kotace swapové sazby. Technické minimum se
na klientském trhu pohybuje okolo 20 000 EUR.

Kotace swapovych sazeb jiZz byla vysvétlena u forwardovych operaci. Swa-
pové sazby nakup (BID) a prodej (ASK) pro doméci a zahrani¢ni ménu kotuji
market makefi nasledujicim zptasobem:?

SWAP RATEL" = FR(D/F)%" — SR(D/F).,; =

_ (IRY% — IR™)- /360

- SR(D/F)4p
1+ IR - n/360 (B/F o

resp.

SWAP RATE: = FR(D/F)44 — SR(D/F )0 =

_ (RS~ IRE) /360

'8? D F t 1
1+ IR, - n/360 (B/F o

kde SRy, je spotovy kurs stied, ktery vypocitame jako

Rep + Rux
2

Teoreticky by u kotace swapové sazby nakup (BID) mél vystupovat spotovy kurs
nakup (BID) a u kotace swapové sazby prodej (ASK) by mél vystupovat spotovy
kurs prodej (ASK). PouZiti spotového kursu stied (MID) pii kotaci obou swa-
povych sazeb zvyhodiuje klienta, nebot’ dochazi ke zUzeni spreadu mezi swap

s?Mm =

7 Market maker pii vypoctu swapoveé sazby musi vychézet z pravé strany rovnice, tj. z aktuélnich hod-
not Urokovych sazeb a spotového kursu. ,,Jednodussi* ptimy vypocet na zakladé rozdilu forwardového
a spotového kursu obsahuje nezndmou hodnotu forwardového kursu.
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rate ASK a swap rate BID. UZ§i spread znamena vyhodné&jsi swapové sazby pro
klienta a mensi vynos pro banku.

Swapova sazba BID se tyka swapu, kde klient devizu promptné nakupuje
a terminové ji prodava koétujici bance. Vzhledem k tomu, Ze klient si maze po
dobu trvani swapu ziskanou devizu terminové ulozit, bude bance ochoten platit
poplatek za swap v piipadech, kdy Grokova sazba na devizu bude vy3Si nez uro-
kové sazba u doméci meény. Timto zpiasobem zaroven kotujici bance kompenzu-
je drokovy rozdil, ktery vyplyva z Grokového diferencialu mezi tim, za kolik si
banka devizu na trhu vypujci a za kolik maze na trhu terminové depozitovat
domaci ménu obdrzenou ve swapu. Klient bude naopak inkasovat swapovy
poplatek, pokud doméci urokova sazba bude vy3si nez zahrani¢ni irokové sazba,
nebot’ ma po dobu trvani swapu k dispozici htire Uro¢enou zahrani¢ni ménu.

Swapova sazba ASK se tyka swapu, kde klient devizu promptné prodava
kétujici bance a terminové ji zpétné od ni nakupuje. Opacné se proti devize
pohybuje domaci ména. Vzhledem k tomu, Ze klient si miZe po dobu trvani swa-
pu terminové uloZit doméci ménu, bude bance ochoten platit poplatek za swap
v pripadech, kdy Urokova sazba na doméaci ménu bude vy3Si nez urokova sazba
u devizy. Timto zpasobem zaroven kétujici bance kompenzuje Grokovy rozdil,
ktery vyplyvé z rokoveho diferencialu mezi tim, za kolik si banka domaci ménu
na trhu vypujéi a za kolik miZe na trhu terminové depozitovat devizu obdrZzenou
ve swapu. Klient bude naopak inkasovat swapovy poplatek, pokud zahrani¢ni
Urokové sazba bude vysSi neZz doméci Urokova sazba, nebot’ ma po dobu trvani
swapu k dispozici hafe Gro¢enou doméaci ménu.

> BOX 6.3 Kotace devizového swapu forward - forward

Kotaci devizového swapu forward — forward je mozno syntetizovat na zakladé
dvou swapu spot — forward o nestejné splatnosti. Naptiklad kotaci swap rate BID
a ASK pro forward (1M) — forward (3M) ziskame pomoci vypocti:

SWAP RATES® = SWAP RATES Y — SWAP RATE Y
SWAP RATE %X = SWAP RATELL — SWAP RATES Y
V piipadé swapovych bodt (pips) pro kurs CZK/ USD napi. plati:

Spot CZK/USD,, 5 24,500
SWAP (1M) 120/50
SWAP (3M) 240/140

Pips3it” = Pipsis’ — Pips,& = —240~ (-50) = ~190
Pips2® = Pipsi® - Pipsy® = —140- (-120)= 20
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Priklad 6.4

Ovéfte si, ze vyuziti devizového swapu spot - forward je pro klienta vyhodnéjsi
nez samostatné oddélené provedeni spotové a forwardové operace. Kotace
banky, které respektuji skute¢nost, Zze korunové Urokové sazby jsou vyssi nez
dolarové, jsou nésleduijici:

Nakup (BID) Prodej (ASK) Stired (MID)
SR (CZK/USD) 25,502 25,518 25,510
FR (1M, CZK/USD) 25,558 25,582

A) Nejdrive uvazujme ,bidovou” variantu spotového nakupu USD a forwardové-
ho prodeje USD se splatnosti 1 mésic:
a) oddéleny spotovy ndkup a forwardovy prodej
FR (CZK/USD)gp :
SR (CZK/USD) ¢

1 000 000 CZK -

25,558 (CZK/USD)g
25,518 (CZK/USD) 454

1 000 000 CZK - -1

=1567,5 CZK

b) swapem spot - forward

1000 000 CZK
SR (CZK/USD) 0

- (FR (CZK/USD) 5 — SR (CZK/USD) )

1000 000 CZK
25,510 CZK/USD

- (25,558 CZK/USD - 25,510 CZK/USD) = 1 881,6 CZK

V prvém pripadé oddélenych operaci spot a forward klient na kursovych roz-
dilech vydéla 1567,5 CZK. Ve druhém piipadé swapu spot — forward klient
inkasuje swapovy poplatek 1881,6 CZK, ktery kompenzuje skutecnost, Ze kli-
ent po dobu swapu drzi hife iroceny americky dolar. Swap spot - forward je
pro klienta vyhodnéjsi diky nizsim transak¢nim nakladdim ve spojeni s kursem
SRuip-

177 |



Cast 3 Mezinarodni finance a devizovy trh

B) Dale uvazujme variantu pro spotovy prodej USD a forwardovy nakup USD
z pohledu americké pfimé kotace pro USD. Americkou pfimou kotaci vsak
musime vyjadfit a spocitat na zakladé vyse uvedenych udajl pro domaci pfi-
mou kotaci v CZK (viz pfiklad 2.3):

a) oddélené spotovy ndkup CZK a forwardovy prodej CZK

FRUSD/CZK)ap | _

1000 000 USD - -
SR (USD/CZK) 15

1

FR (USD/CZK) 15

=1 000 000 USD - — 1=

SR (USD/CZK)

SR (CZK/USD)go
FR (CZK/USD) 15

=1 000 000 USD -

25,502 CZK/USD
25,582 CZK/USD

1 000 000 USD - -1/=-3127,2USD

b) swapem spot - forward
1 000 000 USD
SR (USD/CZK) 0

- (FR (USD/CZK)gp, — SR (USD/CZK) ) =

1 1

FR (CZK/USD)c SR (CZK/USD)yp

= 1000 000 USD - SR (CZK/USD),p -

1

25,582 CZK/USD 25,510 CZK/USD

=1 000 000 USD - 25,510 CZK/USD -

=-2814,5USD
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V prvém pripadé oddélenych operaci spot a forward klient na kursovych roz-
dilech prodéla 3127,2 USD. Ve druhém pripadé swapu spot - forward klient
zaplati swapovy poplatek 2814,5 USD, protoze po dobu swapu drzi [épe Uro-
¢enou korunu. Swap spot - forward je pro klienta opét vyhodnéjsi diky nizsim
transakénim nakladlim ve spojeni s kursem SR, 5.

Devizové swapy poméhaji zejména k pokryti prechodné a kratkodobé nelikvidity
Vv urcité mené a jsou tedy alternativou viici kratkodobym Gvérim. Na rozdil od
ziskani uvéru vsak vyuziti swapu predpoklada, Zze dany subjekt méa na pocatku
swapu k dispozici n¢jakou jinou ménu, kterou maZe swapovat (viz priklad 6.5).
Proti kratkodobému Gvéru miZe byt pro klienta vyuZiti swapu vyhodné ze dvou
davodi. Za prvé, dochazi k pieméné jeho depozita do swapového aktiva a klient
se tak vyhne srazkové dani z depozitnich Grokt. Za druhé, pieména depozita na
swap umozni bance se vyhnout povinnym minimalnim rezervdm a nabidnout
klientovi lepsi Uroceni zohlednéné v kalkulaci swapoveé sazby.

Devizovy swap v tomto kontextu funguje i jako nastroj zajiSteni menového
(kursového) rizika pri casovém nesouladu pohledavek a zavazkii v zahranichi
mene. Napiiklad kratka devizova pozice domaciho subjektu s terminem vypoia-
danit + 2 a,stejné velkd“ dlouha devizova pozice s terminem vyporadani t + 30
+ 2 miZe byt zajiSténa devizovym swapem spot — forward pfi swap rate BID.
Naopak dlouhé devizova pozice s terminem vyporadani t + 2 a kratka devizova
pozice s terminem vyporadani t + 30 + 2 miZze byt zajisténa devizovym swapem
spot — forward pii swap rate ASK. Pri delSich terminech vyporadani nez t + 2 je
pak mozno na stejnych principech vyuZzit devizovy swap forward — forward.

Devizové swapy spot — forward a forward — forward je mozno vyuzit i v pri-
pade, kdy nap#. exportér zboZi z divodu platebni nek&zne zahrani¢niho odbera-
tele neobdrZi devizy z hedgované devizové pohledavky a snazi se situaci prolon-
govat do pozdé¢jSiho terminu splatnosti, ktery si nové dohodne se zahrani¢nim
odbératelem. Je otdzkou, s jakymi dodatecnymi néklady je spojen tento ¢asovy
posun hedgované pozice (viz piiklad 6.6).

Dal3i vyuziti swapu mzZe vyplynout ze snahy banky o zajiSteni na meziban-
kovnim trhu, kde outright forwardy nejsou kétovany. Banka proto ,,sklada* outri-
ght forward z kombinace swapové a spotové operace.

Priklad 6.5
Ceska firma CD, a. s, potfebuje provést ,okamzitou” (tj. v ¢ase t + 2) platbu 1 mil. USD,
nebot ma splatny Uvér v bance. Zaroven ocekava inkaso 1 mil. USD za jeden mésic

(tj. v Case t + 30). Na bézném uctu ma dostatecnou likviditu v ¢eskych korunach
a proto se rozhodne pro devizovy swap spot — forward se splatnosti jeden mésic.
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Jak bude vypadat rozvaha (resp. podrozvaha) firmy po provedeni swapové
operace? Jakd je swapovana ¢astka v dolarech a v korunach? Vypocitejte swapo-
vou sazbu, kterou v tomto piipadé bude kétovat banka. Kdo bude platit swapovy
poplatek v korunach?

Kotace na finan¢nim trhu jsou nasledujici:

Nakup (BID) Prodej (ASK) Stred (MID)
SR (CZK/USD) 25,111 25,147 25,129
Depozitni (D) Zapujcni (L)
IRz (1M, p. a.) 4,30 % 4,35 %
IRysp (1M, p. a.) 2,15 % 2,20 %
Rozvaha a podrozvaha firmy po uzavieni swapu jsou nasledujici:
Aktiva Banka Pasiva
Bézny ucet v CZK Uvérv USD
- zGstatek Z mil. CZK -1 mil. USD

- splatnost t + 2
Sménka v USD
-1 mil. USD

- splatnost t + 30

Devizovy swap (forward prodej USD)
-1 mil. USD
- vypofadanit+30 + 2

Devizovy swap (spot ndkup USD)
-1 mil. USD
- vyporadani t + 2

Swapované &astky jsou nasledujici:
1000 000 USD - SR (CZK/USD),, = 1 000 000 USD - 25,129 CZK/USD =
= 25129 000 CZK

Vypocet swapové sazby BID je nasledujici:
(IRczk p = IRysp, ) - n/360
1+ IRysp, - n/360

SWAP RATE,,, = . SR (CZK/USD)
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(0,0430 - 0,0220) . 30/360
SWAP RATE,, = . 25,129 CZK/USD = 0,044 CZK/USD

1+ 0,0220.30/360

Vypocet swapového poplatku je nasledujici:
SWAP RATE,,, - swapovd Cdstka = 0,044 CZK/USD - 1 000 000 USD = 44 000 CZK

Swapovy poplatek ve vysi 44 000 CZK bude platit banka klientovi, nebot banka
ziskava na jeden mésic lépe Uro¢enou ménu, tj. v nasem pripadé ceskou korunu.

Priklad 6.6

Ceska firma CF, a. s, si zajistila budouci devizové inkaso 1 mil. USD z exportu do
USA pomoci forwardové operace se splatnosti 3 mésice. Banka ji kotovala tfi-
mésicni FRg, 24,551 CZK/USD. Tésné pied splatnosti se viak firma dozvédéla, ze
americky odbératel provede dolarovou platbu o mésic pozdéji. Rozhodla se proto,
Ze zvazi dvé moznosti:

a) forwardovou kratkou dolarovou pozici pokryje spotovym ndkupem 1 mil. USD
a dlouhou dolarovou pozici uzavie novym jednomési¢nim forwardem,

b) zajisténi ,posune” pomoci jednomési¢niho devizového swapu spot - forward
BID.

Kotace na finan¢nim trhu v dobé splatnosti prvniho forwardu jsou nasledujici:

Nakup (BID) Prodej (ASK) Stied (MID)
SR (CZK/USD) 25,111 25,147 25,129
Depozitni (D) Zapujcni (L)
IRy (1M, p. a.) 1,30 % 1,35 %
IR,sp (1M, p. a.) 5,15 % 5,25 %

a) Firma CF, a. s., spotem nakoupi 1mil. USD na pokryti své plvodni forwardové
pozice a provede dalsi zajisténi pomoci mési¢niho forwardu, ktery kotuje banka.

Bankovni kotace FRyp;:

14 Reye p - N/360

FR (CZK/USD)gp = SR (CZK/USD)gp -
1+ IRysp, - n/360
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1+0,0130.. 30/360
FR (CZK/USD)p = 25,111 CZK/USD - = 25,029 CZK/USD

1+ 0,0525.30/360

Vysledny korunovy vynos z exportu v dobé opozdéného dolarového inkasa od
americké firmy bude nasledujici:

e ztrata (pfipadné jindy zisk) z uzavieni plvodni forwardové pozice pfi spoto-
vém nakupu 1 mil. USD za 25,147 mil. CZK

1000 000 USD - FR(CZK/USD)g,— 1 000 000 USD - SR(CZK/USD) 55
1 000 000 USD - 24,551 CZK/USD — 1 000 000 USD - 25,147CZK/USD = -596 000 CZK
e korunovy vynos z nové uzavieného hedgingu
1000 000 USD - 25,029 CZK/USD = 25 029 000 CZK
Ceska firma CD, a. s., bude mit vysledné korunové inkaso 24,433 mil. CZK
(25 029 000 CZK - 596 000 CZK), coz je o 118 000 CZK méné nez plivodné oce-

kavala.

b) Firma CF, a. s., pomoci jednomési¢niho swapu BID (spotem nakupuje dolary za
koruny, terminové prodava dolary za koruny) ,posune” svoji pozici

e swapovana ¢astka pfi kursu SRy, p
1000 000 USD - 25,129 CZK/USD = 25 129 000 CZK

e swapova sazba BID (1 mésic)

(Reg o~ IRUysp ) - N/360
SWAPRATEy = ——b 00 - SR (CZK/USD)
1+ IR ysp,, - n/360

(0,0130 - 0,0525) - 30/360
SWAP RATE,, = 25,129 CZK/USD = -0,082 CZK/USD
1+0,0525 - 30/360

e swapovy poplatek (plati firma bance, nebot po dobu swapu drzi I1épe Uroce-
nou ménu)

1000 000 USD - (-0,082 CZK/USD) = -82 000 CZK
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e ztrata (pfipadné jindy zisk) z uzavieni plvodni forwardové pozice pfi spoto-
vém nakupu 1 mil. USD za 25,129 mil. CZK

1000 000 USD - FR(CZK/USD) - 1 000 000 USD - SR(CZK/USD)

1000 000 USD - 24,551 CZK/USD — 1 000 000 USD - 25,129CZK/USD = -578 000 CZK

Vysledny korunovy vynos firmy CD, a. s, z amerického exportu bude
24 469 000 CZK (25 129 000 CZK - 578 000 CZK — 82 000 CZK), coz je o 82 000
CZK méné nez pii plivodnim zajisténi. Zaroven diky pouZziti SR, je ztrdta mensi
nez pfi oddélenych operacich spot a forward ve varianté a).

Ménové a ménoveé urokové swapy
Ménovy swap

Menové swapy (cross currency swaps) maji relativné kratkou historii. Prvenstvi
ziejmé patii investi¢ni bance Salomon Brothers, kterd v roce 1981 v Londyné
zprostiedkovala ménovy swap mezi World Bank a firmou IBM. Ménovy swap
umozsiuje konverzi pravidelnych plateb v jedné mené do pravidelnych plateb
v jiné mené. Ve standardni formé meénovy swap zahrnuje jak swap jistin (na
zacétku a na konci zvoleného obdobi), tak i swap vicekrat se opakujicich uro-
kovych plateb. Oproti ,,znaméjSimu* a vice vyuZivanému swapu Urokovych
sazeb (interest rate swap) doch&zi pfi ménovém i ménoveé Urokovém swapu ke
skute¢nému toku Urokovych plateb a nikoliv pouze k vyrovnani rozdilu (tzv.
netting) mezi Grokovymi toky. Pii ménovém swapu na rozdil od ménoveé uroko-
vého swapu nedochazi ke zmeéné kvality drokovych sazeb. Muze tedy jit o swap
fixované urokové sazby v jedné mené do fixované trokové sazby ve druhé méné
(fixed to fixed swap), nebo o swap pohyblivé Urokové sazby v jedné méné do
pohyblivé Urokové sazby v jiné méné (floating to floating swap). Zakladnim
¢lankem swapového trhu, ktery je usporaddan formou ,,over the counter”, jsou
banky, resp. jejich specializované dcefiné spole¢nosti, tzv. swapové domy (swap
house). Technické minimum u ménovych swapt je u jednotlivych bank v CR az
piekvapive rozdilné (minimalné viak 50 mil. CZK).

Ménovy swap floating to floating je znamy pod ndzvem basis currency swap.
Kombinaci tohoto swapu s trokovymi swapy (interest rate swaps) lze synteticky
vyjadiit dalsi formy meénovych a ménové Grokovych swapt. Ma proto daleZitou
roli v ocenovacim procesu ménovych a ménové Urokovych swapi. Tato forma
swapu je i nejcastéji kdétovana. Kotace je zpravidla vyjadiovana jako spread
nedolarovych LIBOR®G oproti USD LIBOR flat (tabulka 6.1).
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Tabulka 6.1 Currency Basis Swaps vybrané mény vs. 3M USD LIBOR

Maturity EUR JPY GBP CzK PLN
1Yr +3.125/+1.125 | -02.00/-05.00 | +02.50/-01.50 +02.00/-07.00 | +05.00/-12.00
2Yr +3.000/+1.000 | -02.00/-05.00 | +02.50/-01.50 +02.00/-07.00 | +05.00/-12.00
3Yr +3.000/+1.000 | -01.75/-04.75 | +02.25/-01.75 +01.50/-06.50 | +05.00/-12.00
4Yr +3.000/+1.000 | -01.75/-04.75 | +02.00/-02.00 +01.50/-06.50 | +03.00/-10.00
S5Yr +2.750/+0.750 | -02.00/-05.00 | +01.75/-02.25 +01.50/-06.50 | +03.00/-10.00
7Yr +2.750/+0.750 | -02.50/-05.50 | +00.75/-03.25 +01.50/-06.50 | +03.00/-10.00
10 Yr +2.750/+0.750 | -04.50/-07.50 | -00.75/-04.75 +01.50/-06.50 | +03.00/-10.00
15Yr +4.125/+0.125 | -10.50/-13.50 | -02.25/-06.25
20 Yr +4.125/+0.125 | -15.25/-18.25 | -02.50/-06.50
30 Yr +4.125/+0.125 | -23.25/-26.25 -02.50/-06.50

V teorii je currency basis swap chapan jako konverze dvou ,,flat“ (tj. bez spreadu,
resp. bez prirazek a srazek) floatingovych urokovych sazeb (napi. EURIBOR flat
proti USD LIBOR flat).

V praxi v3ak spread existuje. Naptiklad kotace +2/-7 zékladnich bodu (tj.
+0,02 p. b. a -0,07 p. b.) u USD LIBOR flat a PRIBORu pro splatnost 1 rok
znamena,

a) Ze market maker plati USD LIBOR flat proti pfijmu PRIBOR +0,02 p. b.,
b) Ze market maker obdrzi USD LIBOR flat proti platbé PRIBOR 0,07 p. b.

Ménovy swap si nejlépe mazeme vysvétlit na prikladé swapu fixed to fixed (viz
piiklad 6.7).

Priklad 6.7

Ceské firmé se podaii ziskat pétiletou pdj¢ku 10 mil. GBP pfi fixni Urokové sazbé
5 % (p. a.) v GBP, kde urokové platby maji palro¢ni frekvenci (tj. 2,5 % z 10 mil.
GBP). Protoze vsak nase firma prodava vyhradné na domacim trhu za ¢eské koru-
ny, nechce podstupovat kursové riziko pfi pravidelnych urokovych platbéch v lib-
rach a pii zavére¢né splatce jistiny v librach. Resenim jejiho problému je ménovy
swap s nasledujicimi charakteristikami.

Ceska firma pozaduje od swapového domu pravidelné palro¢ni Grokové plat-
by 2,5 % z 10 mil. GBP. Market maker swapového domu, ktery vychazi z aktudlnich
trznich Urokovych sazeb pro ceské koruny na mezibankovnim trhu s depozity
a z aktudlniho spotové kursu na devizovém trhu (40 CZK/GBP), nabidne ceské
firmé nasledujici formu pétiletého ménového swapu typu ,fixed to fixed”. V prvni
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fazi swapu (tj. pocatecni konverze jistin) ziska ¢eska firma od swapového domu
400 mil. CZK za 10 mil. GBP. V dalSich pulro¢nich fazich (po dobu péti let) dealer
pozaduje za librové platby ve vysi 2,5 % z 10 mil. GBP korunové platby ve vysi
3,5 % z 400 mil. CZK. VySe urokové sazby pro CZK 7 % (p. a.) je ovlivnéna vysi trzni
urokové sazby pro CZK na mezibankovnim trhu s depozity a bonitou ¢eské firmy
(tj. rizikovou pfirazkou). V zavérec¢né fazi swapu (tj. zpétna konverze jistin v dobé
splatnosti pétileté pujcky) pak ¢eska firma vraci swapovému domu 400 mil. CZK
a zpétné obdrzi 10 mil. GBP.

Penézni toky mezi véfiteli, ceskou firmou a swapovym domem jsou zachyceny
na obrazku 6.4

1.fa
2 400 mil.cZK
Ceska firma »| Swapovy diim
10 mil. GBP
10 mil. GBP T
Véritelé
2. faze
_ 2,5%vGBP
Ceska firma _| Swapovy ddm
3,5% v CZK
2,5 % v GBP L
Véritelé
3.fa
2 10mil.GBP
Ceska firma | _| Swapovy diim
400 mil. CZK
10 mil. GBP L
Véritelé

Obrazek 6.4 Penézni toky pfi ménovém swapu

> BOX 6.4 Uloha swapového domu a jeho zisk

Pro swapovy dam je velice vyhodné, pokud na trhu najde klienty s kvantitativné
a ¢asove¢ shodnymi, avSak zaroven ménové opacnymi zajmy.

Predstavme si napi. americkou exportni firmu, ktera vyvazi a prodava na ces-
kém trhu, dale ¢eskou exportni firmu s pravidelnym inkasem v americkych dola-
rech. Da se o¢ekavat, Ze vzhledem k prodejni orientaci firem bude mit americka
firma z&jem o Gvér v ¢eskych korunach, zatimco ¢eska exportni firma bude chtit
ziskat uvér v americkych dolarech. V obou piipadech v8ak maji moZnost ziskat
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pouze Gveér v domaci méng. Ceska exportni firma si proto pajéi na pét let 250 mil.
CZK pti Urokové sazbé 9 %. Naproti tomu americka firma si paj¢i na pét let 10
mil. USD pii Grokové sazbé 3,5 %. Nasledné kontaktuji swapovy dam s cilem
provést meénovy swap.

V prvni fazi (konverze jistin) ziska ¢eska firma od swapoveho domu 10 mil. USD
za 250 mil. CZK a americka firma naopak 250 mil. CZK za 10 mil. USD. Pro druhou
fazi swapu (tj. placeni arokua) ptijmou firmy nésledujici podminky. Americka pobog-
ka bude v pravidelnych urokovych platbach platit swapovému domu korunovou
trokovou sazbu 7,5 % a obdrZi od n&j dolarovou trokovou sazbu 3,5 %. Ceska firma
bude platit swapovému domu dolarovou Urokovou sazbu 7,5 % a obdrZi od néj koru-
novou Urokovou sazbu 9 %. Swapovy dam, ktery ma dil¢i ztratu v korunéch ve vysi
jeden a pil procentniho bodu (7,5 % — 9 %) a dil¢i zisk v americkych dolarech ve
vysi Gty procentnich boda (7,5 % — 3,5 %), zaroven prebira i problém s otevienou
devizovou pozici, kterou se mize pokusit dale hedgovat, k ¢emuz ma lepsi piedpo-
klady nez nebankovni klienti. Zavérecna tieti faze je opét opakem prvni faze. Ceska
firma vraci swapovému domu 10 mil. USD a obdrzi 250 mil. CZK. Americkéa firma
vraci swapovému domu 250 mil. CZK a ziskava 10 mil. USD.

Pokud by swapové domy uzaviraly swapové operace pouze v piipadech, kdy
proti sobé stoji odpovidajici swapovi partneti, jak tomu bylo u nasi ¢eské a ame-
rické firmy, cely proces poskytnuti swapu by byl znaéné zdlouhavy a tedy
i nakladny. Swapove domy cely proces uzavirani swapa zjednodusuji tim, Ze
provadéji obchody na svij Ucet. To umoZiiuje, Ze uzaviou swap pouze s jednou
stranou a nasledné ponechaji svoji pozici na kratsi ¢i delSi dobu otevienou (tzn.
spekulaéni). Ochota swapovych domu piebirat oteviené pozice od svych klienti
tedy vyznamné zjednoduSuje cely proces poskytovani swapi a zajisSt'ovani proti
kursovému riziku u strednédobych a dlouhodobych pujcek.

Ménovy swap bez pocateéni vymeény jistin

Obecné plati, Ze mé&novy swap je pro klienta zajimavy, pokud Urokovy néklad
ze swapu je menSi nez Urokovy néklad pti ptimém ziskani Uvéru v poZadované
méné. MuzZzeme vSak namitnout, Ze pii platnosti arbitrdZznich pravidel by tato
moznost neméla na efektivné fungujicim trhu existovat. Ménovy swap bez poca-
te¢ni vymeny jistin je zaloZen na tom, Ze Klient na poc¢atku ponechava devizovou
pozici otevienou (tj. spekulaéni) a az nasledné po urc¢itém c¢ase ji uzavira (tj.
zajiStuje) pomoci swapu. Tato strategie mu umoziuje dosahnout spekula¢niho
zisku (nebo také ztraty) na zakladé pohybu Urokovych sazeb a ménovych kur-
st v obdobi mezi zisk&nim zahrani¢ni ptjcky a pozdéjSim uzavienim swapové
dohody. Tato dohoda jiZz neobsahuje prvni ¢ast ménového swapu tykajici se
pocatecni vymeny jistin, ale obsahuje pouze dohodu o swapu Urokovych plateb
a zavérecnou konverzi jistin (viz piiklad 6.8).
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Priklad 6.8

Pfedstavme si, ze ¢eska firma prodavajici vyhradné na domacim trhu za ceské
koruny chce vyuZzit relativné nizkych urokovych sazeb v zahranici a zaroven pred-
poklada, ze

a) Ceska koruna bude po urcité obdobi apreciovat a
b) centrdlni banka cilujici inflaci bude proto domaci Urokovou sazbu snizovat.

Nasi ceské firmé se stejné jako v pfikladé 6.7 podaii ziskat pétiletou pujc¢ku 10 mil. GBP
pfi fixni Grokové sazbé 5 % (p. a.) v GBP. Aktudlni spotovy kurs je 40 CZK/GBP a poza-
dovana korunova Urokova sazba ze strany dealera je opét 7 % (p. a.). Nase firma vsak
dohodu o swapu neuzavie a provede konverzi ziskaného tvéru v librdch do korun na
spotovém trhu. Devizovou pozici tedy ponecha jako otevienou (tj. kratkou).

Béhem dvou let dojde dle spravného ocekavani firmy k postupnému zhod-
noceni ¢eské koruny na 35 CZK/GBP. Klesne i korunova Urokova sazba (zarover
trh neocekava jeji zpétny rlist) a dealer swapového domu bude pozadovat pouze
4 % (p. a.). Firma se v tuto chvili rozhodne uzaviit svoji devizovou pozici, aby si
tak zajistila dosazeny spekulacni zisk. S dealerem swapového domu si dohodne
ménovy swap bez pocatecni vymeény jistin, tj. swap pUlro¢nich urokovych plateb
pro zbyvajici obdobi librové pljc¢ky a terminovy ndkup 10 mil. GBP. Dealer bude
pozadovat za pUlrocni librové platby ve vysi 2,5 % z 10 mil. GBP pulro¢ni korunové
platby ve vysi 2,0 % z 350 mil. CZK. V zavérecné fazi swapu pak bude pozadovat,
aby ceska firma zaplatila 350 mil. CZK za 10 mil. GBP.

Penézni toky mezi véfiteli, ceskou firmou a swapovym domem jsou zachyceny
na obrazku 6.5. Uspé$nost spekulace je zfejma, pokud srovname soucasné penéz-
ni toky s penéznimi toky na obrazku 6.4.

2. faze
_ 25%vVGBP
Ceska firma _| Swapovy dim
2% v CZK
2,5 % v GBP L
Véritelé
.fa
3.faze 10 mil. GBP
Ceska firma | _| Swapovy dam
350 mil. CZK
10 mil. GBP L
Véritelé

Obrazek 6.5 Penézni toky pfi ménovém swapu bez pocatecni vymény jistin
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