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ArbitráÏní souvislosti
v ohodnocování úrokov˘ch swapÛ
a úvûrové riziko
Jiří MÁLEK*

Standardní úrokov˘ swap (plain vanila) je kontrakt mezi dvûma strana-
mi, v nûmÏ se strany zavazují platit si úrokové platby z daného nominále.
První strana provádí platby na základû fixní úrokové sazby (fixní platba),
druhá strana provádí platby na základe pohyblivé úrokové sazby (pohyb-
livá platba). Platby probíhají v pravideln˘ch intervalech, pfiiãemÏ placen je
pouze rozdíl. To znamená, Ïe v pfiípadû, Ïe pohyblivá úroková sazba je vy‰‰í
neÏ fixní, zaplatí plátce pohyblivé platby rozdíl úrokov˘ch plateb plátci fixní
platby. Naopak je-li pohyblivá úroková sazba niÏ‰í neÏ fixní, zaplatí rozdíl
plátce fixní platby. Úrokov˘ swap se pouÏívá hlavnû k fiízení úrokového ri-
zika. Lze jej napfi. pouÏít k zmûnû pohybliv˘ch plateb z pÛjãek na platby
pevné a naopak nebo vyuÏitím urãit˘ch neefektivností trhu získat (za po-
moci swapu) v˘hodnûj‰í podmínky úvûru.

Podle pfiijaté úmluvy je hodnota (cena)1 úrokového swapu brána vzhle-
dem ke stranû platící fixní platbu. JelikoÏ na poãátku (v dobû uzavfiení kon-
traktu) pfii stejném nominále neprobûhne platba Ïádná, je hodnota swapu
v tomto okamÏiku rovna nule. Jak se v prÛbûhu ãasu mûní pohyblivá úro-
ková sazba, mûní se i cena swapu. Cena mÛÏe tudíÏ nab˘vat jak kladn˘ch,
tak záporn˘ch hodnot. Je-li cena záporná, je cena swapu kladná pro stranu
platící pohyblivé platby – a naopak.

Swapy jsou ãasto kotovány pomocí tzv. swapového rozpûtí (spread), které
udává, o kolik je fixní swapová sazba vy‰‰í neÏ odpovídající v˘nos do doby
splatnosti bezrizikového dluhopisu se stejnou Ïivotností prodávaného za no-
minální hodnotu (par value). Obecnû lze fiíci, Ïe swapové rozpûtí je urãeno
trÏními podmínkami, které vyrovnávají nabídku s poptávkou. Souvisí s li-
kviditou, moÏností syntetizace swapu, daÀov˘mi podmínkami, transakã-
ními náklady a úvûrov˘m rizikem.

Cílem ãlánku je ukázat arbitráÏní souvislosti a vlivy, které pÛsobí na ur-
ãení fixní swapové sazby. V první ãásti nebereme v úvahu uvûrové riziko
a ani dal‰í v˘‰e zmínûné vedlej‰í vlivy. V tomto pfiípadû lze úrokov˘ swap
syntetizovat, tzn. vytvofiit portfolio cenn˘ch papírÛ, které se bude chovat
jako swap. Uvedeme si tfii pfiístupy:
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1 Budeme se spí‰e drÏet termínu hodnota (value), neboÈ odráÏí pfiesnûji vlastní ohodnocení in-
vestora. Cena pak vyjadfiuje trÏní cenu, za kterou se cenn˘ papír obchoduje.



1. swap jako portfolio dluhopisÛ s fixním a pohybliv˘m kuponem,
2. swap jako portfolio úrokov˘ch forwardÛ,
3. swap jako rozdíl úrokov˘ch kontraktÛ typu cap a floor.

KaÏd˘ z tûchto pfiístupÛ má své pfiednosti a nedostatky, nicménû ve svém
souhrnu umoÏÀují komplexnûj‰í pochopení úrokového swapu. Syntetizace
má rovnûÏ v˘znam pro ohodnocení swapu, neboÈ ukazuje meze, v nichÏ se
mÛÏe cena swapu (ãi fixní swapová sazba) pohybovat.2 Takto urãená cena
se naz˘vá arbitráÏní cena.

Vlivu úvûrového rizika na swapové rozpûtí je vûnována druhá ãást pfiís-
pûvku. Ukazuje se, Ïe úvûrové riziko swapu je fiádovû men‰í neÏ u pÛjãek.
Uvedeny jsou meze pro swapové rozpûtí a v˘sledky nûkter˘ch studií.

1. Syntetizace úrokového swapu

1. 1. Úrokov˘ swap jako portfolio dluhopisÛ

Úrokov˘ swap si mÛÏeme pfiedstavit tak, Ïe plátce fixní platby vydal dlu-
hopis s pevnou kuponovou platbou a koupil si dluhopis s pohyblivou kupo-
novou platbou. Oba dluhopisy mají stejnou jmenovitou hodnotu rovnou no-
minální hodnotû swapu a stejnou dobu splatnosti. Pfiedpokládá se, Ïe fixní
kuponová sazba se rovná fixní swapové sazbû a pohyblivá kuponová sazba
pohyblivé swapové sazbû, protoÏe jinak by existovala moÏnost arbitráÏního
zisku. Oznaãíme-li pevnou kuponovou platbu k a pohyblivou kuponovou
platbu ,kt, pak rozdíl plateb v ãase t je:

,st = ,kt – k

coÏ odpovídá prÛbûÏn˘m platbám v úrokovém swapu. Nominální platby,
které by mûly probûhnout v dobû splatnosti, se vyru‰í. Oznaãíme-li si jako
BT (t) hodnotu dluhopisu s fixním kuponem v ãase t a s dobou splatnosti
T a jako ,BT (t) hodnotu dluhopisu s pohybliv˘m kuponem, pak hodnota
swapu je:

S(t) = ,BT(t) – BT(t)

Vyjádfiíme si hodnoty obou dluhopisÛ:3

n

BT(t) = k ke–riti + Qe–rntn

i=1

kde ti je délka ãasového intervalu zb˘vajícího do i-té kuponové platby, Q jme-
novitá hodnota dluhopisu, ri bezriziková spotová úroková sazba (diskontní
faktor) na období 7t, ti8 pfiepoãítaná na spojité diskontování, která odpovídá
hodnotû v ãasové struktufie úrokov˘ch sazeb.

Pfii v˘poãtu hodnoty dluhopisu s pohybliv˘m kuponem se pouÏívá dis-
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2 Vzájemnou souvislostí jsou samozfiejmû urãeny i meze papírÛ syntetizujícího portfolia.
3 ProtoÏe ve stati je prezentován metodologick˘ pfiístup, budeme pouÏívat spojité úroãení (dis-
kontování), které je vhodnûj‰í pro matematické zpracování. V praxi se mÛÏe pouÏívat jin˘ typ
úroãení (jednoduché, sloÏené, smí‰ené).



kontní faktor vycházející z pohyblivé úrokové sazby, která urãuje kuponové
platby dluhopisu. Lze ukázat, Ïe hodnota dluhopisu je na poãátku a tûsnû
po v˘platû kuponu rovna nominální hodnotû Q. VyuÏitím této skuteãnosti
mÛÏeme urãit hodnotu dluhopisu s pohybliv˘m kuponem mezi kuponov˘mi
platbami: ,

BT(t) = Qe–riti + k* e–riti

kde k* je jiÏ známá4 pfií‰tí pohyblivá platba v ãase t+ti.
JestliÏe je fixní kupon „správnû“ urãen, bude hodnota dluhopisu s fixním

kuponem na poãátku rovna Q a hodnota swapu bude nula. Fixní dluhopis
se tedy musí na poãátku prodávat za nominální hodnotu („za par“). Právû
této skuteãnosti lze vyuÏít pfii urãení fixní swapové sazby. JelikoÏ se v˘nos
do doby splatnosti dluhopisu prodávaného za nominální hodnotu rovná ku-
ponové sazbû, bere se tato hodnota na v˘nosové kfiivce za hodnotu fixní swa-
pové sazby (za nepfiítomnosti úvûrového rizika, transakãních nákladÛ atd.).
Jin˘ zpÛsob vychází z ãasové struktury úrokov˘ch sazeb implikované dlu-
hopisy s nulov˘m kuponem (zero bonds). Hodnota fixní swapové sazby R je
urãena vztahem:

B(T0) – B(Tn)
R = ––––––––––––––

n–1

k D iB(Ti)
i=0

kde T0 < T < T1 … < Tn jsou okamÏiky swapov˘ch plateb, Di = Ti+1 – Ti, B(Ti)
je cena dluhopisu s nulov˘m kuponem s jmenovitou hodnotou 1 a dobou
splatnosti Ti. Podrobnosti a odvození vztahu pomocí rizikovû neutrální me-
todiky lze nalézt v (Björk, 1996).

1. 1. 2. Citlivost hodnoty swapu na zmûnu úrokové sazby

Zde pfiijmeme urãité zjednodu‰ení. JelikoÏ pouÏíváme úrokové sazby na
rÛzná ãasová období, pfiijmeme pomûrnû reáln˘ pfiedpoklad, Ïe v okamÏiku
malé zmûny se pohnou v‰echny sazby stejn˘m smûrem o stejnou velikost.
Základní zmûna úrokové sazby bude vycházet ze ‰estimûsíãní sazby LIBOR
(PRIBOR). Nejdfiíve se budeme zab˘vat citlivostí hodnoty swapu tûsnû po
proveden˘ch platbách.

V okamÏiku tûsnû po v˘platû kuponu se hodnota dluhopisu s pohybliv˘m
kuponem rovná Q, a tudíÏ není ovlivnûna jakoukoli zmûnou pohybliv˘ch
úrokov˘ch sazeb. Lze proto psát:

­
,
BT (t) ­BT (t)

–––––– = 0, –––––– < 0
­r ­r

a tedy:

­S (t) ­
,
BT (t) ­BT (t) ­BT (t)

––––– = –––––– – –––––– = – –––––– > 0
­r ­r ­r ­r
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4 Podle zavedené praxe se hodnota pohyblivé úrokové sazby, na jejímÏ základû bude platit jeden
ze swapov˘ch partnerÛ, urãuje vÏdy na zaãátku období. Jinak fieãeno, probíhají-li swapové platby
v pÛlroãních intervalech, pak pohyblivá platba je známa s pÛlroãním pfiedstihem.



Zv˘‰ení úrokové sazby vede ke zv˘‰ení hodnoty swapu a tato zmûna je rovna
opaãné zmûnû v hodnotû dluhopisu s fixním kuponem.

JelikoÏ nominále obou dluhopisÛ je stejné, vyjádfiíme dále hodnotu swapu
pouze jako rozdíl souãasn˘ch hodnot kuponov˘ch plateb. Oznaãme si:

PV(k) …… souãasná hodnota pevn˘ch kuponov˘ch plateb,
PV(,k) …… souãasná hodnota pohybliv˘ch kuponov˘ch plateb.

Hodnota swapu na poãátku se následnû rovná:

S(t) = PV(,k) – PV(k)

JelikoÏ pfii zv˘‰ení trÏní úrokové sazby se hodnota dluhopisu s pohybliv˘m
kuponem nezmûní, ale souãasná hodnota nominální platby klesne, musí
souãasná hodnota pohybliv˘ch kuponov˘ch plateb vzrÛst. Souãasná hod-
nota pevn˘ch plateb pfii vzrÛstu úrokové sazby klesne. Jinak fieãeno:

­PV(,k)
–––––– > 0

­r

­PV(k)
–––––– < 0 (1)

­r

­S(t) ­PV(,k) ­PV(k)
–––– = –––––– – –––––– > 0 (2)

­r ­r ­r

Ze vztahÛ (1) a (2) plyne, Ïe zmûna hodnoty úrokového swapu v reakci na
zmûnu trÏní úrokové sazby je vût‰í neÏ zmûna hodnot jednotliv˘ch plateb:

­S(t) ­PV(,k)
–––– > ––––––– > 0

­r ­r

­S(t) ­PV(k)
–––– > – ––––––– > 0

­r ­r

Swap je tedy citlivûj‰í na úrokové zmûny neÏ úrokové platby. To je dÛleÏité
zvlá‰tû pfii zaji‰Èování tehdy, kdyÏ pouÏíváme swapy jako instrument, kter˘
sniÏuje úrokové riziko.

V dobû mezi platbami jiÏ uvedené úvahy platit nemusejí. V˘plata pfií‰tího
pohyblivého kuponu je jiÏ známa, a proto zmûna v trÏní úrokové sazbû
ovlivní hodnotu dluhopisu s pohybliv˘m kuponem. Nastalo-li napfi. zv˘‰ení,
hodnota pohyblivého dluhopisu poklesne; tento pokles mÛÏe b˘t vût‰í neÏ
pokles fixního dluhopisu a hodnota úrokového swapu se sníÏí.

1. 2. Úrokov˘ swap jako portfolio úrokov˘ch forwardÛ

Struktura swapov˘ch plateb pfiímo vybízí k chápání úrokového swapu
jako série forwardÛ na pohyblivou úrokovou sazbu.

Plátce fixní platby jako by vstoupil v kaÏdém forwardu do dlouhé pozice,
tj. zavázal se zaplatit dohodnut˘ úrok z daného nominále. Bude-li v oka-
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mÏiku splatnosti platby pohybliv˘ úrok ,k vy‰‰í neÏ pevn˘ dohodnut˘ úrok
k, obdrÏí plátce fixní platby rozdíl úrokÛ; bude-li ,k niÏ‰í neÏ k, zaplatí plátce
rozdíl protistranû.

Oznaãme si t1 < t2 < … < tn = T ãasové okamÏiky pfií‰tích swapov˘ch pla-
teb. Dále si oznaãme jako F(t; ti , ti+1) hodnotu úrokového forwardu v ãase t,
jenÏ je splatn˘ v ãase ti. Podkladov˘m instrumentem je pohyblivá úroková
sazba na období ti , ti+1 a dohodnutá cena (úroková sazba) odpovídá pevné
platbû k. Potom je hodnota úrokového swapu rovna souãtu hodnot jednotli-
v˘ch forwardÛ:

n–1

S(t) = k F(t; ti , ti+1)
i=1

JestliÏe volíme t= 0, musí b˘t hodnota swapu nulová, a tedy souãet hod-
not forwardÛ je rovnûÏ nula. To v‰ak neznamená, Ïe je nulová hodnota kaÏ-
dého forwardu. Nûkteré hodnoty mohou b˘t kladné a jiné záporné. To zá-
visí na ãasové struktufie úrokov˘ch sazeb. JestliÏe je ãasová struktura
rostoucí (úrokové sazby v roãním vyjádfiení jsou na del‰í ãasové období vy‰‰í
neÏ na období krat‰í), budou hodnoty poãáteãních forwardÛ záporné a po-
zdûj‰ích kladné. Pfii klesající ãasové struktufie tomu bude naopak. Jedinû
v pfiípadû, Ïe úrokové sazby budou na v‰echna období stejné (plochá ãasová
struktura), bude hodnota kaÏdého forwardu nulová.

Forwardy lze pouÏít k zaji‰tûní do okamÏiku, neÏ se podafií nalézt swa-
pového partnera. Pfiedstavme si, Ïe firma si pfieje pfiemûnit fixní dluh na
dluh pohybliv .̆ Vstoupí do swapu s pfiíslu‰nou bankou, která se zaváÏe pla-
tit pohyblivou ãástku a na oplátku obdrÏí od firmy fixní ãástku. Banka se
pak bude snaÏit nalézt swapového partnera, kter˘ by byl ochoten platit po-
hyblivou ãástku a dostávat fixní. To se nemusí podafiit hned a banka je vy-
stavena riziku, Ïe se pohyblivá sazba zv˘‰í a ona tak utrpí ztrátu. Aby se
proti této moÏnosti zajistila, uzavfie sérii forwardÛ v dlouhé pozici na po-
hyblivou úrokovou sazbu. Nastane-li zv˘‰ení, pak zisk z forwardu vyrovná
ztrátu ze swapu. Naopak pfii sníÏení jsou zisky ze swapov˘ch plateb elimi-
novány ztrátami z dlouhé pozice ve forwardu. Po nalezení partnera banka
své pozice ve forwardech uzavfie.

V praxi se vût‰inou místo forwardÛ pouÏívají eurodolarové úrokové futu-
res (futurity). Jejich v˘hodou je vysoká likvidita a nízké transakãní náklady.
Nev˘hodou je standardizace kontraktÛ. Nominální ãástka, ze které se po-
ãítá úrok, a okamÏiky splatnosti nemusejí vÏdy vyhovovat swapovému kon-
traktu. Tato strategie je vhodná pro krátkodobé a stfiednûdobé swapy.

1. 3. Úrokov˘ swap jako rozdíl úrokov˘ch kontraktÛ typu cap a floor

Úrokové kontrakty typu cap a floor jsou sérií opcí na úrokovou sazbu.
Kontrakt typu cap mÛÏeme chápat jako evropskou kupní opci, v níÏ drÏitel
kontraktu obdrÏí od vypisovatele pfiebytek nûjaké referenãní úrokové sazby
nad danou uplatÀovanou sazbou. JestliÏe platba probûhne, bude se rovnat
rozdílu úrokÛ z dohodnutého nominále. Podobnû úrokov˘ kontrakt floor lze
brát jako analogii evropské prodejní opce. DrÏitel floor obdrÏí pfiípadn˘ pfie-
bytek uplatÀované sazby nad referenãní úrokovou sazbou. Kontrakty typu
cap a floor lze pouÏít k zaji‰tûní úvûrÛ, jejichÏ splátky jsou fiízeny pohybli-
vou úrokovou sazbou (vût‰inou LIBOR). JestliÏe napfi. uzavfieme cap na 10 %
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a vypí‰eme floor na 7 % (tedy koupili jsme si collar5 7 % – 10 %), budeme
mít zaji‰tûno, Ïe na‰e splátky se budou pohybovat v uvedeném rozmezí.
Jsou-li hranice vhodnû zvoleny, lze docílit, aby cena kontraktu collar byla
na poãátku kontraktu rovna nule. Proces mÛÏe probíhat tak, Ïe pÛjãovatel
si zvolí horní hranici a banka hranici dolní tak, aby cena kontraktu collar
byla nula. Je-li horní hranice zvolena nad momentální hodnotou pohyblivé
úrokové sazby, je nulové urãení kontraktu collar vÏdy moÏné.

Chceme-li vytvofiit úrokov˘ swap pomocí rozdílu kontraktu cap a floor,
musejí mít oba stejnou uplatÀovanou úrokovou sazbu a stejnou hodnotu
(aby byl rozdíl nula, coÏ je hodnota swapu na poãátku). To je moÏné jen pfii
jediné hodnotû úrokové sazby, jejíÏ hodnota by mûla b˘t rovna (aby se za-
bránilo arbitráÏním ziskÛm) hodnotû fixní swapové sazby.

UkáÏeme si, Ïe skuteãnû dostáváme úrokov˘ swap. Oznaãme jako k úrok
odpovídající uplatÀované úrokové sazbû, která je rovna fixní swapové sazbû,
a jako ,k momentální úrokovou platbu odpovídající pohyblivé úrokové sazbû.
Mohou nastat následující moÏnosti:
1. ,k > k. Jako drÏitel cap obdrÏím rozdíl ,k – k. Kontrakt floor nebude uplat-

nûn.
2. k > ,k. Cap nebude uplatnûn, zatímco floor ano. Jako vypisovatel floor

budu muset zaplatit rozdíl k – ,k.
3. k = ,k. Nebude uplatnûn ani cap, ani floor a Ïádná platba neprobûhne.
Ve v‰ech pfiípadech dostáváme platby stejné jako v úrokovém swapu.

Nyní pfiedpokládejme, Ïe uplatÀovaná úroková sazba nulového kontraktu
collar se neshoduje s úrokovou sazbou fixní swapové platby. NechÈ napfi.
kc>ks, kde kc je úrok odpovídající uplatÀované sazbû collar a ks je fixní swa-
pová platba. ArbitráÏní zisk je pak moÏné docílit následovnû:

Vstoupím do dlouhé pozice ve swapu (budu plátce fixní platby a pfiíjemce
platby pohyblivé) a do krátké pozice v nulovém collar (tedy budu jej brát
jako rozdíl floor minus cap neboli koupím si floor a vypí‰u cap, obojí na kc).
Ceny swapu a kontraktu collar jsou rovny nule. Je-li ,k hodnota úroku od-
povídající momentální hodnotû pohyblivé sazby, mohou nastat následující
situace:
1. ,k > kc. Jako drÏitel swapu v dlouhé pozici obdrÏím rozdíl ,k – ks, jako dr-

Ïitel nulového collar v krátké pozici zaplatím rozdíl ,k – kc. Celkov˘ zisk
je kc – ks > 0.

2. kc > ,k > ks. Jako drÏitel swapu obdrÏím ,k – ks, z nulového collar obdrÏím
kc –,k. Celkov˘ zisk je kc – ks > 0.

3. ks > ,k. Jako drÏitel swapu zaplatím ãástku ks – ,k a z nulového collar ob-
drÏím kc – ,k. Celkov˘ zisk je opût kc – ks > 0.

Pfiípad ks > kc by se analyzoval obdobnû jen s tím rozdílem, Ïe ve swapu by-
chom byli v krátké pozici (tj. plátci pohyblivé platby) a v nulovém collar
v pozici dlouhé (tj. vypsali bychom floor a koupili cap).

Ukázali jsme, Ïe je-li nulov˘ collar uzavfien na jinou sazbu neÏ swapovou,
lze docílit arbitráÏního zisku.
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5 Collar (interest rate agreement) je derivátov˘ kontrakt, kter˘ je kombinací cap a floor. Kupující
kontraktu collar je v postavení kupujícího cap a prodávajícího floor. Dostává plnûní v podobû úro-
kového rozdílu, pokud dohodnutá referenãní úroková sazba v rozhodn˘ den pfiev˘‰í sazbu sjed-
nanou v cap, naopak poskytuje plnûní, pokud referenãní sazba v rozhodn˘ den klesne pod sazbu
dohodnutou ve floor.



2. Úvûrové riziko a swapové rozpûtí

Úvûrové riziko úrokového swapu je spojeno s moÏností, Ïe jedna strana
nebude schopna dostát sv˘m závazkÛm. OvlivÀuje velikost swapového roz-
pûtí, ale ukazuje se, Ïe toto riziko je fiádovû men‰í neÏ u firemních dluho-
pisÛ. Nejlépe problém pochopíme na následujícím pfiíkladu:

Mûjme firmy A a B, které chtûjí uzavfiít úrokov˘ swap prostfiednictvím
swapové banky. Firma A bude platit pÛlroãnû fixní platbu 9 % a obdrÏí po-
hyblivou platbu (LIBOR). Platby firmy B budou obrácené. Banka ãelí ri-
ziku, Ïe jestliÏe jedna z firem nebude schopna dostát sv˘m závazkÛm, bude
muset nahradit nesolventní stranu a platit protistranû ze svého. Pfiedpo-
kládejme, Ïe je ãas swapové platby a firma A zbankrotuje. Pozice banky nyní
závisí na tom, zda fixní sazba je vût‰í, nebo men‰í neÏ sazba pohyblivá. Pro-
bereme nyní oba pfiípady.

1. Fixní úroková sazba je vût‰í neÏ pohyblivá (fieknûme, Ïe LIBOR je 8 %).
Potom firma A mûla zaplatit rozdíl 1 % z daného nominále. JelikoÏ platba
neprobûhne, musí banka zaplatit firmû B ze svého. Do pfií‰tí platby se bance
nabízejí následující moÏnosti:

a) zajistit si fixní platby pomocí úrokov˘ch futures (forwardÛ). Banka
vstoupí do krátké pozice v úrokovém kontraktu futures, a klesne-li LIBOR
pod sazbu urãenou tímto kontraktem, obdrÏí banka rozdíl, kter˘ pak vy-
platí firmû B. Zaji‰tûní v‰ak nemusí b˘t ideální, protoÏe momentální sazba
nemusí odpovídat pÛvodní fixní sazbû 9 %;

b) najít nového swapového partnera. Zde je opût stejné riziko jako u fu-
tures, Ïe momentální swapová sazba bude niÏ‰í neÏ pÛvodní a banka bude
muset rozdíl po zbytek platnosti swapu doplácet.6

2. Fixní úroková sazba je niÏ‰í neÏ pohyblivá (napfi. Libor je 10,5 %).
V tomto pfiípadû je situace pro banku pfiíznivûj‰í, neboÈ je to nyní firma A,
která má obdrÏet platbu 1,5 % z daného nominále od firmy B. Banka proto
momentálnû neutrpí Ïádnou ztrátu. Dal‰í postup je stejn˘ jako v pfiedchá-
zejícím pfiípadû. Banka se mÛÏe do pfií‰tí platby zajistit pomocí úrokov˘ch
futures a souãasnû bude hledat náhradního partnera.

V souhrnu lze fiíci, Ïe úvûrové riziko v úrokov˘ch swapech pfiedstavuje pro
zprostfiedkovatele mnohem men‰í problém neÏ u pÛjãek. Je to za prvé tím,
Ïe nominální hodnota swapu je jen fiktivní a není vyplácena. Za druhé, platby,
které probíhají, jsou jen rozdílem fixní a pohyblivé úrokové sazby, a jejich
objem je proto mnohem men‰í neÏ u pÛjãek. Za tfietí, banka utrpí ztrátu jen
v pfiípadû, Ïe zbankrotuje strana, která má momentálnû provést platbu.7

2. 1. V˘sledky nûkter˘ch studií

V˘‰e uvedené skuteãnosti jsou pfiíãinou toho, Ïe kvalitativní rozpûtí8 je u fi-
remních dluhopisÛ fiádovû vy‰‰í neÏ u úrokov˘ch swapÛ. Belton (1987) po-
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6 Obecnû lze fiíci, Ïe banka bude vyuÏívat obû moÏnosti. Nejdfiíve uzavfie pfiimûfiené mnoÏství
kontraktÛ futures a v okamÏiku, kdy najde swapového partnera, pozice uzavfie. U krátkodob˘ch
swapÛ nemusí tato situace b˘t závaÏnûj‰ím problémem, u dlouhodob˘ch swapÛ by si firma A nej-
spí‰ koupila i opci na vypovûzení a pfii v˘raznûj‰ím poklesu fixní sazby by opci uplatnila.
7 Tato my‰lenka se v‰ak prosazovala postupnû. Napfi. banka Citicorp do‰la v roce 1985 k závûru,
Ïe byla pfiehnanû opatrná, a redukovala odhad úvûrového rizika pfii ocenûní sv˘ch swapÛ.



mocí simulaãních technik zkoumal, jaká úvûrová sloÏka swapového rozpûtí
by kompenzovala zprostfiedkovatele za riziko nesolventmosti jedné ze stran.
Ukázal, Ïe pro firmy s vysok˘m ratingem (pravdûpodobnost krachu v daném
roce 0,5 %) je to 0,70 bazického bodu (b. b.) pro dvouroãní swap a 3,02 b. b.
pro desetilet˘ swap. Pro firmy s nízk˘m ratingem (pravdûpodobnost krachu
v roce 2 %) je prémie 2,83 b. b. pro dvoulet˘ swap a 14,24 b. b. pro swap de-
setilet .̆ Rozdíl aproximativnû dobfie zapadá do pozorované skuteãnosti. Duf-
fie a Sigelton (1997) ve svém modelu ukázali, Ïe 100 bodÛ rozdílu v úvûro-
vém rozpûtí firemních pûtilet˘ch dluhopisÛ odpovídá 1 bodu úvûrového
rozpûtí (které je sloÏkou swapového rozpûtí) pûtiletého úrokového swapu.9
Nicménû oba autofii docházejí k závûru, Ïe v˘znaãná ãást swapového rozpûtí
je zpÛsobena specifiky swapového trhu.

V nûkter˘ch studiích se úvûrové riziko úrokového swapu mûfií jako ma-
ximální náklady, jimÏ je vystaven prostfiedník pfii úsilí najít nového swa-
pového partnera za zmûnûn˘ch trÏních podmínek. V˘zkumy se provádûly
pomocí simulací a v˘sledky se li‰í podle pouÏitého modelu (speciálnû podle
toho, jak˘ pohyb pohyblivé úrokové sazby byl simulován). Arrak, Goodman
a Rones (1986) odhadli tyto náklady na 1–2 % nominále roãnû. Fed a Bank
of England ve své studii z roku 1987 odhadují, Ïe s pravdûpodobností 0,7
budou náklady maximálnû 0,5 % nominále a s pravdûpodobností 0,95 bu-
dou maximálnû 1 % nominále.

2. 2. Meze swapového rozpûtí dlouhodob˘ch swapÛ

Zatímco pro krátkodobé a stfiednûdobé swapy je nejdÛleÏitûj‰ím determi-
nantem swapového rozpûtí moÏnost syntetizace pomocí úrokov˘ch futures,
u dlouhodob˘ch swapÛ hraje v˘znaãnou roli tzv. kvalitativní diferenciální
rozpûtí (QDF). Na trhu úvûrÛ se totiÏ ukazuje, Ïe rozdíl sazeb pro firmy
s vy‰‰ím a niÏ‰ím ratingem (kvalitativní rozpûtí) je pro pÛjãky s fixní úro-
kovou sazbou vy‰‰í neÏ pro pÛjãky se sazbou pohyblivou.10

Pfiíklad uveden˘ v tabulce 1 udává úrokové sazby, za nichÏ mohou fir-
ma 1 (rating AAA) a firma 2 (rating A) získat pÛjãky na úvûrovém trhu s fix-
ními a pohybliv˘mi sazbami.
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8 Kvalitativním rozpûtím firemních dluhopisÛ se míní rozdíl v˘nosností do doby splatnosti u fi-
rem s vysok˘m ratingem (AAA) a firem s niÏ‰ím ratingem (vût‰inou BBB). U swapÛ se jedná
o rozdíl swapového rozpûtí analogick˘ch firem.
9 U mûnového pûtiletého swapu oba autofii zjistili, Ïe 100 bodÛ v úvûrovém rozpûtí firemních dlu-
hopisÛ odpovídá 10 bodÛm swapového rozpûtí. Je to proto, Ïe u mûnového swapu se – na rozdíl
od úrokového – nominále v závûru vyplácí.
10 Tento rozdíl je v˘raznûj‰í u dlouhodob˘ch pÛjãek, a proto je vyuÏíván hlavnû u dlouhodob˘ch
swapÛ.

TABULKA 1

firma 1 firma 2
kvalitativní rozpětí

rating AAA A

fixní úroková sazba 9,5 % 10,5 % 1,0 %
pohyblivá úroková sazba LIBOR+0,25 % LIBOR+0,65 % 0,4 %
QDF 0,6 %



Vidíme Ïe, u úvûrÛ s fixními sazbami je kvalitativní rozpûtí 1 %, zatímco
u úvûrÛ s pohybliv˘mi sazbami pouze 0,4 %. QDF jako rozdíl obou rozpûtí
je 0,6 %. Dále pfiedpokládejme, Ïe firma 1 chce získat pÛjãku s pohyblivou
úrokovou sazbou a firma 2 pÛjãku s fixní úrokovou sazbou. UkáÏeme, Ïe jest-
liÏe si firma 1 vezme pÛjãku s fixní sazbou a firma 2 pÛjãku s pohyblivou
sazbou a spolu uzavfiou úrokov˘ swap, kde firma 1 bude platit pohyblivou
úrokovou sazbu (LIBOR) a firma 2 fixní sazbu 9,60 %, je koneãn˘ v˘sledek
pro obû firmy v˘hodnûj‰í, neÏ kdyby si vzaly odpovídající pÛjãky pfiímo:
Firma 1 platí 9,5 % + LIBOR a dostává 9,6 %. Celkovû tedy firma 1 platí
LIBOR – 0,1.
Firma 2 platí LIBOR + 0,65 + 9,6 a dostává LIBOR. Celkovû tedy firma 2
platí 10,25 %.
První firma uspofií 0,35 %, druhá firma 0,25 %. Souãet úspor se rovná 0,6 %,
coÏ je velikost QDF.

Pfiedcházející úvahy mÛÏeme zobecnit. Oznaãme:
T pfiíslu‰ná hodnota úrokové sazby na v˘nosové kfiivce státních

dluhopisÛ (doba do splatnosti je rovna délce Ïivota swapu)
T+F hodnota fixní sazby pro firmu s vy‰‰ím ratingem na trhu pÛj-

ãek
LIBOR + L hodnota pohyblivé úrokové sazby pro firmu s vy‰‰ím ratingem

na trhu pÛjãek
T + f hodnota fixní úrokové sazby pro firmu s niÏ‰ím ratingem na

trhu pÛjãek
LIBOR + l hodnota pohyblivé úrokové sazby pro firmu s niÏ‰ím ratingem

na trhu pÛjãek
T + S hodnota fixní swapové sazby
S swapové rozpûtí
Hodnoty F, f udávají rozpûtí nad hodnotou v˘nosové kfiivky státních dluho-
pisÛ s dobou splatnosti shodnou s délkou Ïivota swapu. Podobnû hodnoty
L a l udávají rozpûtí nad pfiíslu‰nou hodnotou LIBOR odpovídající frekvenci
splátek (tfiímûsíãní, ‰estimûsíãní LIBOR).

Stejnû jako v ilustrativním pfiíkladû budeme pfiedpokládat, Ïe firma s vy‰-
‰ím ratingem bude mít zájem o pÛjãku s pohyblivou úrokovou sazbou a firma
s niÏ‰ím ratingem o pÛjãku s fixní úrokovou sazbou. Otázkou je, za jak˘ch
podmínek jsou firmy ochotny provést v˘‰e uvedenou operaci. Pfiedpoklá-
dejme tedy, Ïe firma s vy‰‰ím ratingem si vezme pÛjãku s fixní úrokovou
sazbou T + F, firma s niÏ‰ím ratingem si vezme pÛjãku s pohyblivou saz-
bou LIBOR + l a obû firmy vstoupí do úrokového swapu s fixní swapovou
sazbou T + S. Situace je znázornûna na grafu 1.

Celková v˘‰e plateb11 firmy s vy‰‰ím ratingem je:

T + F + LIBOR – (T + S) = F + LIBOR – S

Celková v˘‰e plateb firmy s niÏ‰ím ratingem je:

LIBOR + l + T + S – LIBOR = l + T + S

107Finance a úvûr, 51, 2001, ã. 2

11 Podobnû jako v pfiedcházejícím pfiíkladû jsou platby v úrokovém vyjádfiení.



Aby bylo uzavfiení úrokového swapu v˘hodné pro obû firmy, musejí b˘t pod-
mínky v˘hodnûj‰í neÏ pfii pfiímém vstupu na trh pÛjãek.
Pro firmu s vy‰‰ím ratingem musí platit:

F + LIBOR – S ≤ LIBOR + L
neboli

F – L ≤ S (3)

Obdobnû pro firmu s niÏ‰ím ratingem musí platit:

l + T + S ≤ T + f
neboli

S ≤ f – l (4)

Slouãením v˘razÛ (3) a (4) dostáváme:

F – L ≤ S ≤ f – l

Tento v˘raz udává rozmezí, ve kterém se musí vyskytovat swapové rozpûtí,
pokud má b˘t úrokov˘ swap atraktivní pro obû firmy.

2. 3. Sklon v˘nosové kfiivky a swapové rozpûtí

Sklon v˘nosové kfiivky je povaÏován za dÛleÏit˘ indikátor úvûrového ri-
zika. JestliÏe je v˘nosová kfiivka rostoucí (kladn˘ sklon), pak trh oãekává,
Ïe úrokové sazby vzrostou. Pro úrokové swapy se tedy oãekává, Ïe strana
platící fixní platbu bude platit stranû platící pohyblivou platbu v poãáteã-
ních periodách a obdrÏí platbu v pozdûj‰ích periodách Ïivota swapu. To zna-
mená, Ïe riziko nesolventnosti plátce úvûru s pohyblivou úrokovou sazbou
je vy‰‰í neÏ u plátce úvûru s fixní sazbou (z dÛvodu vût‰í ãasové vzdále-
nosti). To si bude chtít plátce fixní platby kompenzovat vy‰‰í rizikovou pré-
mií vyjádfienou niÏ‰ím swapov˘m rozpûtím. Pro klesající v˘nosovou kfiivku
je situace obrácená. Oãekává se, Ïe plátce fixní platby bude platit v pozdûj-
‰ích periodách a dostávat platby v poãáteãních periodách. Riziko nesol-
ventnosti plátce úvûru s fixní sazbou je vy‰‰í neÏ u plátce úvûru se sazbou
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pohyblivou. Jako závûr dostáváme, Ïe riziková prémie za nesolventnost ob-
saÏená v swapovém rozpûtí je klesající funkcí sklonu v˘nosové kfiivky. Vût-
‰ina empirick˘ch studií tuto hypotézu potvrzuje.

2. 4. Swap jako hedging a spekulace

Existuje v‰ak dal‰í skuteãnost, která ovlivÀuje úvûrové riziko, a to zá-
vislost na tom, k jakému úãelu je swap pouÏit. JestliÏe strana pouÏije swap
jako hedging, pak úvûrové riziko bude podstatnû men‰í, neÏ kdyÏ je swap
pouÏit pro spekulaci.

UvaÏujme situaci, pfii níÏ je swap pouÏit jako hedging – napfi. firma má
splácet úvûr s pohyblivou úrokovou sazbou a potfiebuje se zajistit proti je-
jím nepfiízniv˘m v˘kyvÛm. Tato firma tedy vstoupí do úrokového swapu
s bankou, v nûmÏ bude dostávat pohyblivou platbu a platit bude platbu
fixní. JestliÏe se pohyblivá úroková sazby zv˘‰í, mÛÏe firma kompenzovat
vy‰‰í splátku dluhu tokem ze swapu. JestliÏe se naopak úroková sazba sníÏí,
bude muset firma provést platbu ve swapu, ale náklad bude kompenzován
niÏ‰í splátkou dluhu. Úvûrové riziko swapu se tedy sniÏuje, ale odstranit
ho samozfiejmû nelze.

JestliÏe je swap pouÏit jako spekulace napfi. na vzestup pohyblivé úrokové
sazby, bude riziko neplacení podstatnû vy‰‰í, neboÈ investor nechává pozici
otevfienou.

Oba pfiípady musejí b˘t zohlednûny v rizikové prémii zprostfiedkující
banky. TûÏko lze v‰ak oãekávat, Ïe se je podafií jasnû odli‰it, takÏe riziková
prémie musí b˘t (odhadovan˘m) váÏen˘m prÛmûrem odhadÛ velikosti ri-
zika jednotliv˘ch skupin.

3. Závûreãné poznámky

I kdyÏ trh úrokov˘ch swapÛ má svá vlastní specifika, lze fiíci, Ïe arbit-
ráÏní vztahy hrají na vyspûl˘ch trzích dÛleÏitou roli v urãování fixní swa-
pové sazby. U krátkodob˘ch a stfiednûdob˘ch swapÛ ovlivÀuje její urãení trh
eurodolarov˘ch futures. (Na druhé stranû lze fiíci, Ïe trh úrokov˘ch swapÛ
vedl k velkému rozmach trhu eurodolarov˘ch futures: zv˘‰ila se likvidita,
objemy obchodÛ a nastalo sbliÏování sazeb obou trhÛ.) U dlouhodob˘ch
swapÛ je swapové rozpûtí do jisté míry ovlivnûno kvalitativním diferenci-
álním rozpûtím. I kdyÏ úvûrové riziko úrokov˘ch swapÛ je fiádovû men‰í neÏ
u pÛjãek a dluhopisÛ obchodních spoleãností, jeho odhad je pomûrnû sloÏi-
tou záleÏitostí. V souãasné dobû se vydûlují dva základní pfiístupy k tomuto
jeho odhadu. První pfiístup zaloÏil R. Merton; vychází z opãní metodiky (ele-
mentární úvod pro dluhopisy s nulov˘m kuponem viz (Málek, 1998)). Druh˘
pfiístup se zdá slibnûj‰í a vychází z pfiímého modelování procesu platební
neschopnosti vûfiitele.12
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12 âtenáfiÛm, ktefií mají zájem o modelování úvûrového rizika úrokov˘ch a mûnov˘ch swapÛ, lze
doporuãit dva základní ãlánky: (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
Jiří MÁLEK – 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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