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Arbitrazni souvislosti
v ohodnocovani urokovych swapua
a uvérové riziko

Jifi MALEK*

Standardni drokovy swap (plain vanila) je kontrakt mezi dvéma strana-
mi, v némz se strany zavazuji platit si urokové platby z daného nominéle.
Prvni strana provadi platby na zakladé fixni urokové sazby (fixni platba),
druha strana provadi platby na zaklade pohyblivé urokové sazby (pohyb-
liva platba). Platby probihaji v pravidelnych intervalech, pri¢emz placen je
pouze rozdil. To znamena, Ze v piipadé, Ze pohybliva urokova sazba je vy$si
nez fixni, zaplati platce pohyblivé platby rozdil urokovych plateb platci fixni
platby. Naopak je-li pohybliva trokova sazba nizsi nez fixni, zaplati rozdil
platce fixni platby. Urokovy swap se pouziva hlavné k ¥izeni drokového ri-
zika. Lze jej napt. pouzit k zméné pohyblivych plateb z pujéek na platby
pevné a naopak nebo vyuzitim uréitych neefektivnosti trhu ziskat (za po-
moci swapu) vyhodné&jsi podminky uvéru.

Podle piijaté umluvy je hodnota (cena)! drokového swapu brana vzhle-
dem ke strané platici fixni platbu. Jelikoz na poc¢atku (v dobé uzavieni kon-
traktu) pri stejném nomindle neprobéhne platba zadnd, je hodnota swapu
v tomto okamziku rovna nule. Jak se v prabéhu ¢asu méni pohybliva dro-
kova sazba, méni se i cena swapu. Cena muze tudiz nabyvat jak kladnych,
tak zapornych hodnot. Je-li cena zaporn4, je cena swapu kladna pro stranu
platici pohyblivé platby — a naopak.

Swapy jsou ¢asto kotovany pomoci tzv. swapového rozpéti (spread), které
udava, o kolik je fixni swapova sazba vy$si nez odpovidajici vynos do doby
splatnosti bezrizikového dluhopisu se stejnou Zivotnosti prodavaného za no-
minalni hodnotu (par value). Obecné lze tici, ze swapové rozpéti je urceno
trznimi podminkami, které vyrovnavaji nabidku s poptavkou. Souvisi s li-
kviditou, moznosti syntetizace swapu, danovymi podminkami, transakeé-
nimi néklady a uvérovym rizikem.

Cilem ¢lanku je ukazat arbitrazni souvislosti a vlivy, které pisobi na ur-
¢eni fixni swapové sazby. V prvni ¢asti nebereme v ivahu uvérové riziko
a ani dalsi vySe zminéné vedlejsi vlivy. V tomto pripadé lze drokovy swap
syntetizovat, tzn. vytvorit portfolio cennych papird, které se bude chovat
jako swap. Uvedeme si tti piistupy:

* katedra bankovnictvi a pojistovnictvi VSE Praha (e-mail: malek@vse.cz)
Tento ¢lanek vznikl jako souédst grantu GA CR 402/99/1204.

! Budeme se spiSe drZzet terminu hodnota (value), nebot odrazi p¥esnéji vlastni ohodnoceni in-
vestora. Cena pak vyjadiuje trzni cenu, za kterou se cenny papir obchoduje.
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1. swap jako portfolio dluhopista s fixnim a pohyblivym kuponem,
2. swap jako portfolio irokovych forwardd,
3. swap jako rozdil drokovych kontrakta typu cap a floor.

Kazdy z téchto piristupt ma své prednosti a nedostatky, nicméné ve svém
souhrnu umoznuji komplexnéjsi pochopeni urokového swapu. Syntetizace
ma rovnéz vyznam pro ohodnoceni swapu, nebot ukazuje meze, v nichz se
miuZe cena swapu (¢i fixni swapova sazba) pohybovat.? Takto uréend cena
se nazyva arbitrazni cena.

Vlivu uvérového rizika na swapové rozpéti je vénovana druha céast pris-
pévku. Ukazuje se, ze uvérové riziko swapu je fadové mensi nez u pujcek.
Uvedeny jsou meze pro swapové rozpéti a vysledky nékterych studii.

1. Syntetizace urokového swapu

1. 1. Urokovy swap jako portfolio dluhopist

Urokovy swap si mtuZzeme predstavit tak, Ze platce fixni platby vydal dlu-
hopis s pevnou kuponovou platbou a koupil si dluhopis s pohyblivou kupo-
novou platbou. Oba dluhopisy maji stejnou jmenovitou hodnotu rovnou no-
minalni hodnoté swapu a stejnou dobu splatnosti. Predpoklada se, zZe fixni
kuponova sazba se rovna fixni swapové sazbé a pohybliva kuponova sazba
pohyblivé swapové sazbé, protoze jinak by existovala moznost arbitrazniho
zisku. Oznac¢ime-li pevnou kuponovou platbu 2 a pohyblivou kuponovou

platbu £,, pak rozdil plateb v ¢ase ¢ je:

s,=Fk -k

coz odpovida prubéznym platbam v drokovém swapu. Nominalni platby,
které by mély probéhnout v dobé splatnosti, se vyrusi. Oznac¢ime-li si jako
B7(¢) hodnotu dluhopisu s fixnim kuponem v ¢ase ¢ a s dobou splatnosti
T a jako Br(t) hodnotu dluhopisu s pohyblivym kuponem, pak hodnota
swapu je: .

S(t) = By(t) — Br(t)

Vyjadiime si hodnoty obou dluhopist:?

By(t) =3 ke™iti + Qenin
i=1

kde ¢; je délka ¢asového intervalu zbyvajiciho do i-té kuponové platby, @ jme-
novita hodnota dluhopisu, r; bezrizikova spotova urokova sazba (diskontni
faktor) na obdobi (¢, ¢,) pfepo¢itana na spojité diskontovani, ktera odpovida
hodnoté v ¢asové struktuie urokovych sazeb.

Pii vypoc¢tu hodnoty dluhopisu s pohyblivym kuponem se pouziva dis-

2 Vzajemnou souvislosti jsou samoziejmé uréeny i meze papira syntetizujiciho portfolia.

3 Protoze ve stati je prezentovan metodologicky p¥istup, budeme pouZivat spojité uroceni (dis-
kontovani), které je vhodné&j$i pro matematické zpracovani. V praxi se mlze pouzivat jiny typ
uroceni (jednoduché, slozené, smiSené).
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kontni faktor vychazejici z pohyblivé urokové sazby, ktera urcuje kuponové
platby dluhopisu. Lze ukazat, Ze hodnota dluhopisu je na poc¢atku a tésné
po vyplaté kuponu rovna nomindlni hodnoté @. Vyuzitim této skuteénosti
muZeme urcit hodnotu dluhopisu s pohyblivym kuponem mezi kuponovymi
platbami: _

Br(t) = Qe7iti + k¥ eiti
kde k* je jiz znama* piisti pohybliva platba v ¢ase ¢+t;.

Jestlize je fixni kupon ,,spravné“ uréen, bude hodnota dluhopisu s fixnim
kuponem na poc¢atku rovna @ a hodnota swapu bude nula. Fixni dluhopis
se tedy musi na poc¢atku prodavat za nominalni hodnotu (,,za par®). Pravé
této skutecnosti 1ze vyuzit pri uréeni fixni swapové sazby. Jelikoz se vynos
do doby splatnosti dluhopisu prodavaného za nominalni hodnotu rovna ku-
ponové sazbé, bere se tato hodnota na vynosové ktivce za hodnotu fixni swa-
pové sazby (za nepiitomnosti uvérového rizika, transakénich naklada atd.).
Jiny zptsob vychazi z ¢asové struktury drokovych sazeb implikované dlu-
hopisy s nulovym kuponem (zero bonds). Hodnota fixni swapové sazby R je
urcena vztahem:

R= B(T,) - B(T,)

n—-1
2 AB(T)
i=0

kde Ty<T <T, ... <T, jsou okamziky swapovych plateb, A, =T, — T, B(T})
je cena dluhopisu s nulovym kuponem s jmenovitou hodnotou 1 a dobou
splatnosti 7. Podrobnosti a odvozeni vztahu pomoci rizikové neutralni me-
todiky lze nalézt v (Bjork, 1996).

1. 1. 2. Citlivost hodnoty swapu na zménu urokové sazby

Zde prijmeme urcité zjednoduseni. Jelikoz pouzivame urokové sazby na
razna ¢asova obdobi, pfijmeme pomérné realny predpoklad, Ze v okamziku
malé zmény se pohnou vSechny sazby stejnym smérem o stejnou velikost.
Zakladni zména urokové sazby bude vychdzet ze Sestimési¢ni sazby LIBOR
(PRIBOR). Nejdiive se budeme zabyvat citlivosti hodnoty swapu tésné po
provedenych platbach.

V okamziku tésné po vyplaté kuponu se hodnota dluhopisu s pohyblivym
kuponem rovna @, a tudiZ neni ovlivnéna jakoukoli zménou pohyblivych
urokovych sazeb. Lze proto psat:

dBr (1) 0, dBr (1) <0
or or

a tedy:

08 (t) _ By () _ 9Br(t) _ _ Br (@) _
ar ar ar or

4 Podle zavedené praxe se hodnota pohyblivé urokové sazby, na jejimz zdkladé bude platit jeden
ze swapovych partnert, ur¢uje vidy na za¢atku obdobi. Jinak feéeno, probihaji-li swapové platby
v pulroénich intervalech, pak pohybliva platba je zndma s pilroénim predstihem.
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Zvyseni urokové sazby vede ke zvySeni hodnoty swapu a tato zména je rovna
opac¢né zméneé v hodnoté dluhopisu s fixnim kuponem.

JelikoZ nominale obou dluhopist je stejné, vyjadiime dale hodnotu swapu
pouze jako rozdil souc¢asnych hodnot kuponovych plateb. Oznaéme si:

PV(E) ...... soufasna hodnota pevnych kuponovych plateb,
PV(E) ...... soufasna hodnota pohyblivych kuponovych plateb.

Hodnota swapu na poéatku se ndsledné rovna:
S(t) = PV(E) — PV(k)

Jelikoz p¥i zvySeni trzni drokové sazby se hodnota dluhopisu s pohyblivym
kuponem nezméni, ale sou¢asnad hodnota nominalni platby klesne, musi
soufasna hodnota pohyblivych kuponovych plateb vzrast. Souc¢asna hod-
nota pevnych plateb pti vzristu drokové sazby klesne. Jinak feéeno:

aPV(k) -0
or
oPV(k) <0 (1)
or
98() _ oPV(k) _ oPV(k) _ @)

or or or

Ze vztahu (1) a (2) plyne, Ze zména hodnoty urokového swapu v reakci na
zménu trzni urokové sazby je vétsi nez zména hodnot jednotlivych plateb:

aS(t) S oPV(k) >0
ar Jar

aS(t) - oPV(k) >0
ar ar

Swap je tedy citlivéj$i na dirokové zmény nez drokové platby. To je dilezité
zvlasté pii zajistovani tehdy, kdyz pouzivame swapy jako instrument, ktery
snizuje urokové riziko.

V dobé mezi platbami jiz uvedené uivahy platit nemuseji. Vyplata ptistiho
pohyblivého kuponu je jiZ znama, a proto zména v trzni drokové sazbé
ovlivni hodnotu dluhopisu s pohyblivym kuponem. Nastalo-li napt. zvySeni,
hodnota pohyblivého dluhopisu poklesne; tento pokles muze byt vétsi nez
pokles fixniho dluhopisu a hodnota tdrokového swapu se snizi.

1. 2. Urokovy swap jako portfolio irokovych forwarda

Struktura swapovych plateb pf¥imo vybizi k chapani drokového swapu
jako série forwarda na pohyblivou drokovou sazbu.

Platce fixni platby jako by vstoupil v kazdém forwardu do dlouhé pozice,
tj. zavazal se zaplatit dohodnuty urok z daného nominale. Bude-li v oka-
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mziku splatnosti platby pohyblivy turok % vy&si nez pevny dohodnuty trok
k, obdrzi platce fixni platby rozdil urokd; bude-li £ niZ§i nez k&, zaplati platce
rozdil protistrané.

Oznaéme si t; <ty <... <t, = T ¢asové okamziky pristich swapovych pla-
teb. Dale si ozna¢me jako F(¢; t;, t;,1) hodnotu urokového forwardu v Case ¢,
jenz je splatny v Case t;. Podkladovym instrumentem je pohybliva urokova
sazba na obdobi ¢, ¢;,,; a dohodnutd cena (irokova sazba) odpovida pevné
platbé £. Potom je hodnota drokového swapu rovna souétu hodnot jednotli-
vych forwardu: )

S(t) = 2 F(; t;, ti1)

i=1

JestliZe volime #= 0, musi byt hodnota swapu nulova, a tedy soucet hod-
not forwardd je rovnéz nula. To vSak neznamena, Ze je nulova hodnota kaz-
dého forwardu. Nékteré hodnoty mohou byt kladné a jiné zaporné. To za-
visi na Casové strukture urokovych sazeb. Jestlize je ¢asova struktura
rostouci (irokové sazby v roénim vyjadieni jsou na delsi ¢asové obdobi vyssi
nez na obdobi kratsi), budou hodnoty poéate¢nich forwarda zaporné a po-
zdé&jsich kladné. Pti klesajici ¢asové struktuie tomu bude naopak. Jediné
v pripadé, ze urokové sazby budou na vSechna obdobi stejné (plocha ¢asova
struktura), bude hodnota kazdého forwardu nulova.

Forwardy lze pouzit k zajisténi do okamziku, neZ se podaii nalézt swa-
pového partnera. Predstavme si, Ze firma si preje preménit fixni dluh na
dluh pohyblivy. Vstoupi do swapu s prislusnou bankou, ktera se zavaze pla-
tit pohyblivou ¢astku a na oplatku obdrzi od firmy fixni ¢astku. Banka se
pak bude snazit nalézt swapového partnera, ktery by byl ochoten platit po-
hyblivou éastku a dostavat fixni. To se nemusi podatit hned a banka je vy-
stavena riziku, Ze se pohybliva sazba zvyS$i a ona tak utrpi ztratu. Aby se
proti této moZnosti zajistila, uzavie sérii forwardi v dlouhé pozici na po-
hyblivou drokovou sazbu. Nastane-li zvySeni, pak zisk z forwardu vyrovna
ztratu ze swapu. Naopak pfi snizZeni jsou zisky ze swapovych plateb elimi-
novany ztratami z dlouhé pozice ve forwardu. Po nalezeni partnera banka
své pozice ve forwardech uzavre.

V praxi se vétSinou misto forwardd pouzivaji eurodolarové urokové futu-
res (futurity). Jejich vyhodou je vysoka likvidita a nizké transakéni naklady.
Nevyhodou je standardizace kontraktti. Nomindlni ¢astka, ze které se po-
¢ita urok, a okamziky splatnosti nemuseji vzdy vyhovovat swapovému kon-
traktu. Tato strategie je vhodna pro kratkodobé a strednédobé swapy.

1.3. Ijrokovy swap jako rozdil urokovych kontraktu typu cap a floor

Urokové kontrakty typu cap a floor jsou sérii opci na trokovou sazbu.
Kontrakt typu cap muzeme chapat jako evropskou kupni opci, v niz drzitel
kontraktu obdrzi od vypisovatele prebytek néjaké referenéni dirokové sazby
nad danou uplatniovanou sazbou. Jestlize platba probéhne, bude se rovnat
rozdilu urokd z dohodnutého nominale. Podobné drokovy kontrakt floor l1ze
brat jako analogii evropské prodejni opce. Drzitel floor obdrzi pripadny pie-
bytek uplatnované sazby nad referencéni uirokovou sazbou. Kontrakty typu
cap a floor 1ze pouzit k zajisténi uvéry, jejichz splatky jsou fizeny pohybli-
vou urokovou sazbou (vétsinou LIBOR). JestliZe napi. uzavireme cap na 10 %
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a vypiSeme floor na 7 % (tedy koupili jsme si collar® 7 % — 10 %), budeme
mit zajisténo, Ze nase splatky se budou pohybovat v uvedeném rozmezi.
Jsou-li hranice vhodné zvoleny, lze docilit, aby cena kontraktu collar byla
na pocatku kontraktu rovna nule. Proces mitze probihat tak, Ze pajcovatel
si zvoli horni hranici a banka hranici dolni tak, aby cena kontraktu collar
byla nula. Je-li horni hranice zvolena nad momentalni hodnotou pohyblivé
urokové sazby, je nulové urcéeni kontraktu collar vzdy mozné.

Chceme-li vytvorit drokovy swap pomoci rozdilu kontraktu cap a floor,
museji mit oba stejnou uplatniovanou urokovou sazbu a stejnou hodnotu
(aby byl rozdil nula, coz je hodnota swapu na poc¢atku). To je mozné jen pri
jediné hodnoté urokové sazby, jejiz hodnota by méla byt rovna (aby se za-
branilo arbitraznim ziskiim) hodnoté fixni swapové sazby.

Ukazeme si, ze skuteéné dostavame urokovy swap. Oznaéme jako k urok
odpovidajici uplatiiované iirokové sazbé, ktera je rovna fixni swapové sazbe,
a jako £ momentalni urokovou platbu odpovidajici pohyblivé trokové sazbé.
Mohou nastat nasledujici moznosti:

1. % > k. Jako drzitel cap obdrzim rozdil % — k. Kontrakt floor nebude uplat-
nén.
2. k > E. Cap nebude uplatnén, zatimco floor ano. Jako vypisovatel floor
__ budu muset zaplatit rozdil £ — k.
3. k = k. Nebude uplatnén ani cap, ani floor a zadna platba neprobéhne.

Ve vsech pripadech dostavame platby stejné jako v urokovém swapu.

Nyni predpokladejme, Ze uplatiiovana urokova sazba nulového kontraktu
collar se neshoduje s dirokovou sazbou fixni swapové platby. Necht napi.
k.>k,, kde k. je urok odpovidajici uplatnované sazbé collar a k, je fixni swa-
pova platba. Arbitrazni zisk je pak mozné docilit nasledovné:

Vstoupim do dlouhé pozice ve swapu (budu platce fixni platby a piijemce
platby pohyblivé) a do kratké pozice v nulovém collar (tedy budu jej brat
jako rozdil floor minus cap neboli koupim si floor a vypiSu cap, oboji na k).
Ceny swapu a kontraktu collar jsou rovny nule. Je-li £ hodnota droku od-
povidajici momentalni hodnoté pohyblivé sazby, mohou nastat nasledujici
situace:

1. % > k.. Jako drzitel swapu v dlouhé pozici obdrzim rozdil % — k, jako dr-
zitel nulového collar v kratké pozici zaplatim rozdil £ — k.. Celkovy zisk
je kc: ks > 0. "

2. k. > k > k. Jako drzitel swapu obdrzim % — k,, z nulového collar obdrzim
k. —k. Celkovy zisk je k. — &k, > 0. _

3. k, > k. Jako drzitel swapu zaplatim ¢astku &, — k£ a z nulového collar ob-
drzim &, — k. Celkovy zisk je opét k. — &k, > 0.

Pripad k&, > k. by se analyzoval obdobné jen s tim rozdilem, Ze ve swapu by-

chom byli v kratké pozici (tj. platci pohyblivé platby) a v nulovém collar

v pozici dlouhé (tj. vypsali bychom floor a koupili cap).

Ukazali jsme, Ze je-li nulovy collar uzavien na jinou sazbu nez swapovou,
1ze docilit arbitrazniho zisku.

5 Collar (interest rate agreement) je derivatovy kontrakt, ktery je kombinaci cap a floor. Kupujici
kontraktu collar je v postaveni kupujiciho cap a prodavajiciho floor. Dost4ava plnéni v podobé uro-
kového rozdilu, pokud dohodnuté referenéni drokova sazba v rozhodny den pievysi sazbu sjed-
nanou v cap, naopak poskytuje plnéni, pokud referené¢ni sazba v rozhodny den klesne pod sazbu
dohodnutou ve floor.
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2. Uvérové riziko a swapové rozpéti

Uvérové riziko drokového swapu je spojeno s moznosti, Ze jedna strana
nebude schopna dostat svym zavazkim. Ovliviiuje velikost swapového roz-
péti, ale ukazuje se, Ze toto riziko je fadové mensi nez u firemnich dluho-
pist. Nejlépe problém pochopime na nasledujicim prikladu:

Méjme firmy A a B, které chtéji uzaviit dirokovy swap prostrednictvim
swapové banky. Firma A bude platit palroéné fixni platbu 9 % a obdrzi po-
hyblivou platbu (LIBOR). Platby firmy B budou obracené. Banka ¢eli ri-
ziku, Ze jestliZe jedna z firem nebude schopna dostat svym zavazkdam, bude
muset nahradit nesolventni stranu a platit protistrané ze svého. Predpo-
kladejme, Ze je ¢as swapové platby a firma A zbankrotuje. Pozice banky nyni
zavisi na tom, zda fixni sazba je vétsi, nebo mensi nez sazba pohybliva. Pro-
bereme nyni oba pripady.

1. Fixni urokovd sazba je vétsi neZ pohyblivd (feknéme, ze LIBOR je 8 %).
Potom firma A méla zaplatit rozdil 1 % z daného nominaéle. Jelikoz platba
neprobéhne, musi banka zaplatit firmé B ze svého. Do piisti platby se bance
nabizeji nasledujici mozZnosti:

a) zajistit si fixni platby pomoci drokovych futures (forwardt). Banka
vstoupi do kratké pozice v urokovém kontraktu futures, a klesne-li LIBOR
pod sazbu uréenou timto kontraktem, obdrzi banka rozdil, ktery pak vy-
plati firmé B. Zajisténi v§ak nemusi byt idealni, protoZze momentalni sazba
nemusi odpovidat ptvodni fixni sazbé 9 %;

b) najit nového swapového partnera. Zde je opét stejné riziko jako u fu-
tures, Ze momentalni swapova sazba bude niZsi neZ ptivodni a banka bude
muset rozdil po zbytek platnosti swapu doplacet.®

v

2. Fixni trokovd sazba je niZ$i nezZ pohyblivd (nap¥. Libor je 10,5 %).
V tomto piipadé je situace pro banku ptiznivéjsi, nebot je to nyni firma A,
kterda ma obdrzet platbu 1,5 % z daného nominale od firmy B. Banka proto
momentalné neutrpi zaddnou ztratu. Dalsi postup je stejny jako v predcha-
zejicim pripadé. Banka se muze do piisti platby zajistit pomoci urokovych
futures a souc¢asné bude hledat nahradniho partnera.

V souhrnu lze ¥ici, Ze Givérové riziko v urokovych swapech predstavuje pro
zprostiedkovatele mnohem mensi problém nez u ptjéek. Je to za prvé tim,
ze nominalni hodnota swapu je jen fiktivni a neni vyplacena. Za druhé, platby,
které probihaji, jsou jen rozdilem fixni a pohyblivé tirokové sazby, a jejich
objem je proto mnohem mensi nez u pajéek. Za tieti, banka utrpi ztratu jen
v p¥ipadé, Ze zbankrotuje strana, kterda ma momentdlné provést platbu.”

2. 1. Vysledky nékterych studii

Vy$e uvedené skutecénosti jsou pri¢inou toho, zZe kvalitativni rozpéti® je u fi-
remnich dluhopisd fadové vyssi nez u urokovych swapa. Belton (1987) po-

6 Obecné lze ¥ici, Ze banka bude vyuZivat ob& moznosti. Nejd¥ive uzavie ptriméfrené mnozstvi
kontraktt futures a v okamziku, kdy najde swapového partnera, pozice uzavie. U kratkodobych

spis$ koupila i opci na vypovézeni a pti vyraznéjsim poklesu fixni sazby by opci uplatnila.

7 Tato myslenka se vSak prosazovala postupné. Napt. banka Citicorp dosla v roce 1985 k zavéru,
ze byla pfehnané opatrnd, a redukovala odhad dvérového rizika p¥i ocenéni svych swapu.

Finance a uvér, 51, 2001, ¢. 2 105



TABULKA 1

firma 1 firma 2 e -
- kvalitativni rozpéti
rating AAA A
fixni urokova sazba 9,5 % 10,5 % 1,0 %
pohybliva Urokova sazba | LIBOR+0,25 % LIBOR+0,65 % 0,4 %
QDF 0,6 %

moci simulaénich technik zkoumal, jaka uvérova slozka swapového rozpéti
by kompenzovala zprostiedkovatele za riziko nesolventmosti jedné ze stran.
Ukazal, Ze pro firmy s vysokym ratingem (pravdépodobnost krachu v daném
roce 0,5 %) je to 0,70 bazického bodu (b. b.) pro dvouroéni swap a 3,02 b. b.
pro desetilety swap. Pro firmy s nizkym ratingem (pravdépodobnost krachu
v roce 2 %) je prémie 2,83 b. b. pro dvoulety swap a 14,24 b. b. pro swap de-
setilety. Rozdil aproximativné dobte zapada do pozorované skutec¢nosti. Duf-
fie a Sigelton (1997) ve svém modelu ukazali, Zze 100 bodt rozdilu v tvéro-
vém rozpéti firemnich pétiletych dluhopist odpovida 1 bodu uvérového
rozpéti (které je slozkou swapového rozpéti) pétiletého udrokového swapu.®
Nicméné oba autoii dochazeji k zavéru, ze vyznacéna ¢ast swapového rozpéti
je zptusobena specifiky swapového trhu.

V nékterych studiich se Wvérové riziko urokového swapu méii jako ma-
ximalni naklady, jimz je vystaven prostirednik pti usili najit nového swa-
pového partnera za zménénych trznich podminek. Vyzkumy se provadély
pomoci simulaci a vysledky se 1lisi podle pouzitého modelu (specialné podle
toho, jaky pohyb pohyblivé dirokové sazby byl simulovan). Arrak, Goodman
a Rones (1986) odhadli tyto naklady na 1-2 % nominale ro¢né. Fed a Bank
of England ve své studii z roku 1987 odhaduji, Ze s pravdépodobnosti 0,7
budou ndklady maximalné 0,5 % nomindle a s pravdépodobnosti 0,95 bu-
dou maximalné 1 % nomindle.

2. 2. Meze swapového rozpéti dlouhodobych swapu

Zatimco pro kratkodobé a stiednédobé swapy je nejdilezitéjsim determi-
nantem swapového rozpéti moznost syntetizace pomoci urokovych futures,
u dlouhodobych swapd hraje vyznac¢nou roli tzv. kvalitativni diferencialni
rozpéti (QDF). Na trhu uvéra se totiz ukazuje, Ze rozdil sazeb pro firmy
s vy$8im a niz§im ratingem (kvalitativni rozpéti) je pro pujcky s fixni uro-
kovou sazbou vyssi nez pro pujéky se sazbou pohyblivou.'°

Piiklad uvedeny v tabulce 1 udava urokové sazby, za nichZz mohou fir-
ma 1 (rating AAA) a firma 2 (rating A) ziskat ptjc¢ky na ivérovém trhu s fix-
nimi a pohyblivymi sazbami.

8 Kvalitativnim rozpétim firemnich dluhopist se mini rozdil vynosnosti do doby splatnosti u fi-
rem s vysokym ratingem (AAA) a firem s niz$im ratingem (vétSinou BBB). U swapu se jedna
o rozdil swapového rozpéti analogickych firem.

9 U ménového pétiletého swapu oba auto¥i zjistili, Ze 100 bod v uvérovém rozpéti firemnich dlu-
hopist odpovida 10 bodiim swapového rozpéti. Je to proto, Ze u ménového swapu se — na rozdil
od drokového — nominéle v zavéru vyplaci.

10 Tento rozdil je vyraznégjsi u dlouhodobych pujéek, a proto je vyuzivan hlavné u dlouhodobych
swapu.
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Vidime Ze, u uvéru s fixnimi sazbami je kvalitativni rozpéti 1 %, zatimco
u uvéra s pohyblivymi sazbami pouze 0,4 %. QDF jako rozdil obou rozpéti
je 0,6 %. Dale predpokladejme, Ze firma 1 chce ziskat ptjéku s pohyblivou
urokovou sazbou a firma 2 ptijcku s fixni urokovou sazbou. UkaZeme, Ze jest-
lize si firma 1 vezme pujcku s fixni sazbou a firma 2 ptjcku s pohyblivou
sazbou a spolu uzaviou urokovy swap, kde firma 1 bude platit pohyblivou
urokovou sazbu (LIBOR) a firma 2 fixni sazbu 9,60 %, je koneény vysledek
pro obé firmy vyhodné&jsi, nez kdyby si vzaly odpovidajici pijcky primo:
Firma 1 plati 9,5 % + LIBOR a dostava 9,6 %. Celkové tedy firma 1 plati
LIBOR - 0,1.

Firma 2 plati LIBOR + 0,65 + 9,6 a dostava LIBOR. Celkové tedy firma 2
plati 10,25 %.

Prvni firma uspoii 0,35 %, druha firma 0,25 %. Soucet uspor se rovna 0,6 %,
coz je velikost QDF.

Predchéazejici ivahy mtzeme zobecnit. Oznaéme:

T prislusna hodnota urokové sazby na vynosové kiivce statnich
dluhopist (doba do splatnosti je rovna délce Zivota swapu)

T+F hodnota fixni sazby pro firmu s vy$8im ratingem na trhu puj-
éek

LIBOR + L hodnota pohyblivé urokové sazby pro firmu s vy$sim ratingem
na trhu puajéek

T+f hodnota fixni drokové sazby pro firmu s niZ§im ratingem na
trhu pujéek

LIBOR + ! hodnota pohyblivé urokové sazby pro firmu s nizs§im ratingem
na trhu pujéek

T+ S hodnota fixni swapové sazby

S swapové rozpéti

Hodnoty F, f udavaji rozpéti nad hodnotou vynosové kiivky statnich dluho-

pisa s dobou splatnosti shodnou s délkou Zivota swapu. Podobné hodnoty

L al udavaji rozpéti nad prislusnou hodnotou LIBOR odpovidajici frekvenci

splatek (t¥fimésiéni, Sestimési¢ni LIBOR).

Stejné jako v ilustrativnim piikladé budeme piedpokladat, Ze firma s vys-
§im ratingem bude mit z4jem o ptjéku s pohyblivou irokovou sazbou a firma
s niz§im ratingem o pdjcku s fixni dirokovou sazbou. Otazkou je, za jakych
podminek jsou firmy ochotny provést vysSe uvedenou operaci. Predpokla-
dejme tedy, Ze firma s vy$8im ratingem si vezme puajcku s fixni drokovou
sazbou T + F, firma s niZ8im ratingem si vezme ptjéku s pohyblivou saz-
bou LIBOR + [ a obé firmy vstoupi do urokového swapu s fixni swapovou
sazbou T + S. Situace je znazornéna na grafu 1.

Celkova vyse plateb!! firmy s vyS$$im ratingem je:
T+F+LIBOR - (T+S)=F +LIBOR - S
Celkova vys$e plateb firmy s niZ§im ratingem je:

LIBOR +1l+T+S—-LIBOR=1+T+ S

11 Podobné jako v piedchézejicim ptikladé jsou platby v drokovém vyjadieni.
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GRAF 1

LIBOR

AAA A
T+$

LIBOR+{(

plijtka s fixni sazbou plijEka s pohyblivou sazbou

Aby bylo uzavieni urokového swapu vyhodné pro obé firmy, museji byt pod-
minky vyhodné&jsi nez pti pfimém vstupu na trh puajcéek.

Pro firmu s vy$§im ratingem musi platit:

F + LIBOR — S <LIBOR + L
neboli
F-L<S 3)

Obdobné pro firmu s niz§im ratingem musi platit:

l+T+S<T+f
neboli

S<f-1 4)
Slou¢enim vyrazi (3) a (4) dostavame:
F-L<S<f-1

Tento vyraz udava rozmezi, ve kterém se musi vyskytovat swapové rozpéti,
pokud ma byt urokovy swap atraktivni pro obé firmy.

2. 3. Sklon vynosové kiivky a swapové rozpéti

Sklon vynosové kiivky je povazZovan za dualezity indikator uvérového ri-
zika. JestliZe je vynosova kiivka rostouci (kladny sklon), pak trh oéekava,
Ze urokové sazby vzrostou. Pro drokové swapy se tedy ofekava, Ze strana
platici fixni platbu bude platit strané platici pohyblivou platbu v poéateé-
nich periodach a obdrzi platbu v pozdéjsich periodach Zivota swapu. To zna-
mena, Ze riziko nesolventnosti platce uvéru s pohyblivou urokovou sazbou
je vyssi nez u platce uvéru s fixni sazbou (z divodu vétsi éasové vzdale-
nosti). To si bude chtit platce fixni platby kompenzovat vyssi rizikovou pré-
mii vyjadfenou niz$im swapovym rozpétim. Pro klesajici vynosovou kiivku
je situace obracena. Océekava se, Ze platce fixni platby bude platit v pozdé;j-
§ich periodach a dostavat platby v pocate¢nich periodach. Riziko nesol-
ventnosti platce uvéru s fixni sazbou je vy$si nez u platce uvéru se sazbou
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pohyblivou. Jako zavér dostavame, Ze rizikova prémie za nesolventnost ob-
sazena v swapovém rozpéti je klesajici funkci sklonu vynosové kiivky. Vét-
Sina empirickych studii tuto hypotézu potvrzuje.

2. 4. Swap jako hedging a spekulace

Existuje vSak dalsi skute¢nost, ktera ovlivituje uvérové riziko, a to za-
vislost na tom, k jakému dcelu je swap pouZzit. Jestlize strana pouZzije swap
jako hedging, pak uvérové riziko bude podstatné mensi, nez kdyz je swap
pouzit pro spekulaci.

Uvazujme situaci, pfi niz je swap pouZit jako hedging — nap#. firma ma
splacet avér s pohyblivou urokovou sazbou a potrebuje se zajistit proti je-
jim nepf¥iznivym vykyvim. Tato firma tedy vstoupi do drokového swapu
s bankou, v némz bude dostavat pohyblivou platbu a platit bude platbu
fixni. Jestlize se pohybliva drokova sazby zvysi, muZe firma kompenzovat
vy$si splatku dluhu tokem ze swapu. JestliZe se naopak drokova sazba snizi,
bude muset firma provést platbu ve swapu, ale ndklad bude kompenzovan
nizs8i splatkou dluhu. Uvérové riziko swapu se tedy sniZuje, ale odstranit
ho samoziejmé nelze.

Jestlize je swap pouzit jako spekulace napt. na vzestup pohyblivé urokové
sazby, bude riziko neplaceni podstatné vyssi, nebot investor nechava pozici
otevienou.

Oba pripady museji byt zohlednény v rizikové prémii zprostredkujici
banky. Tézko 1ze vSak ofekavat, Ze se je podaii jasné odlisit, takze rizikova
prémie musi byt (odhadovanym) vaZenym pramérem odhadu velikosti ri-
zika jednotlivych skupin.

3. Zavérecné poznamky

I kdyz trh drokovych swapt ma sva vlastni specifika, 1ze ¥ici, Ze arbit-
razni vztahy hraji na vyspélych trzich dualezitou roli v uréovani fixni swa-
pové sazby. U kratkodobych a stirednédobych swapu ovliviiuje jeji urceni trh
eurodolarovych futures. (Na druhé strané lze tici, Ze trh urokovych swapt
vedl k velkému rozmach trhu eurodolarovych futures: zvysila se likvidita,
objemy obchodd a nastalo sbliZovani sazeb obou trhid.) U dlouhodobych
swapu je swapové rozpéti do jisté miry ovlivnéno kvalitativnim diferenci-
alnim rozpétim. I kdyz uvérové riziko urokovych swapt je fadové mensi nez
u pujéek a dluhopist obchodnich spoleénosti, jeho odhad je pomérné sloZi-
tou zalezitosti. V soucasné dobé se vydéluji dva zakladni ptistupy k tomuto
jeho odhadu. Prvni p¥istup zalozil R. Merton; vychazi z opéni metodiky (ele-
mentarni ivod pro dluhopisy s nulovym kuponem viz (Malek, 1998)). Druhy
piistup se zda slibnéjsi a vychazi z pirimého modelovani procesu platebni
neschopnosti véfitele.!?

12 Ctenattm, kteff maji zdjem o modelovani tvérového rizika tirokovych a ménovych swapt, lze
doporuéit dva zakladni ¢lanky: (Duffie — Huang-Ming, 1996) a (Duffie — Sigelton, 1997).
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SUMMARY

JEL: G13, G39
Keywords: interest-rate swap — bonds — credit risk

Interest-Rate Swaps and Arbitrage

Jifif MALEK — University of Economics, Prague, Department of Banking and Insurance

Three approaches toward the determination of fixed swap rates are presented in
this article: a swap as a portfolio of bonds with a fixed and floating coupon, a swap
as a portfolio of forwards, and a swap as the difference between the cap and the floor
(zero-collar). Later in the paper, credit risk is taken in consideration. The credit risk
of interest-rate swaps is much lower than that of loans or corporate bonds. Empiri-
cal research is presented to support the analysis. One of the most important deter-
minants of credit risk in a swap spread is the yield curve slope.
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