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Spekulace na urokovy diferencial bez
inéestovém’ prostrednictvim derivatu
v CR

Josef JILEK*

V Ceské republice jiZ nékolik let neplati pou¢ka z uéebnic makroekonomie,
Ze infla¢ni diferencial se rovna urokovému diferencialu a také mife znehodno-
ceni mény. Je to umoznéno pouze d¥ivéjsi hlubokou devalvaci koruny. Soucas-
né viak tento stav zpusobuje pFiliv spekulativniho kapitalu, ktery se v CR za
takovych podminek dobfe zhodnocuje. Jeho zhodnoceni je u nas vy$si o aro-
kovy diferencial. Jedna se o klasicky pfipad zhodnoceni kapitalu. Podstatné
divtipnéjsi od¢erpani Grokového diferencialu viak umoznuji derivaty. Jednou
takovou moznosti je inkaso trokového diferencialu bez jakéhokoli investova-
ni, tj. bez prilivu kapitalu. Takovou moZnost v éeském prostfedi vyuzivaji zna-
1é zahraniéni subjekty, zejména némecké, americké a britské banky a inves-
tiéni spole¢nosti. Partnery na Ceské strané jsou zejména dcefiné spolecnosti
a poboéky zahrani¢nich bank. Derivaty tak rozsituji spekulaéni metody. Ten-
to ¢élanek popisuje jeden mechanizmus vyuZiti derivatii k odéerpani urokoveé-
ho diferencialu v prostiedi s téméF fixnim ménovym kurzem.

Devizova pozice bank

Je znamo, Ze po témér cely rok 1994 byla devizova rozvahova pozice ¢eského
bankovniho sektoru vyrovnana. Devizova rozvahova aktiva (polozky aktiv de-
nominované v cizi méné) se v podstaté rovnala devizovym rozvahovym pasi-
vam (polozky pasiv denominované v cizi méné). Od prosince 1995 se viak
situace zacala ménit s tim, Ze devizova rozvahova pasiva zacala pfevazovat

* Doc. Ing. Josef Jilek, CSc., Ceska narodni banka — odd. bankovniho dohledu
Redakce pfispévek obdrzela v prosinci 1995.
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GRAF 1 Vyvoj devizovych podrozvahovych terminovych aktiv a pasiv (Udaje ke konci mé-
sice)
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nad devizovymi rozvahovymi aktivy, coz byla opa¢na tendence nez po odluce
¢eské mény, kdy doslo ze strany bank k tlaku na devizové rezervy centralni
banky. Vzhledem k tomu, Ze pro omezeni kurzového rizika musi byt celkova
devizova pozice bank (rozvaha plus podrozvaha) v zasadé vyrovnana, rozdil
v devizovych rozvahovych polozkach zacaly banky pokryvat (a stale pokryva-
ji) opaénou pozici v devizovych podrozvahovych polozkach (graf 1). Jingmi slo-
vy, podrozvahové zavazky bank k nakupu deviz jsou vy$§i nez podrozvahové
zavazky bank k prodeji deviz. Rozdil v rozvahové devizové pozici éeského ban-
kovniho sektoru ¢ini od kvétna 1995 stabilné asi 20 mld. K¢.

»Non-deliverable“ forwardy

Divodem pievahy devizovych podrozvahovych aktiv nad pasivy je zfejmé
existence tzv. non-deliverable forwardu v ¢eském bankovnim sektoru. Tuto
domnénku podporuje skuteénost, ze hlavnimi partnery ¢eského bankovniho
systému (vylou¢ime-li obchody &eskych bank a poboéek mezi sebou) na trhu
s derivaty jsou zahraniéni banky a investiéni spoleénosti (security firms).
V téchto obchodech jsou v ¢eském bankovnim systému zaangazovany zejmé-
na pobocky a dcefiné spoleénosti zahrani¢nich bank (dale je pro jednoduchost
nazyvame Geskymi bankami). Ceské nebankovni subjekty jsou dosud na ¢es-
kém trhu s derivaty jen malymi hraéi. Jejich aktivnimi partnery jsou zejména
americké a anglické banky a investi¢ni spole¢nosti. Pozice éeského bankovni-
ho systému (outstanding value) v ,,non-deliverable® forwardech se odhaduje
— v hodnoté podléhajiciho aktiva — na minimalné 20 mld. K¢, coz je v dob-
rém souladu s nasi domnénkou.

»Non-deliverable” forwardy nepfedstavuji nic jiného nez zajimavou speku-
laci na Urokovy diferencal, aniz dochéazi k jakémukoliv ptilivu kapitalu. Vyuzi-
ti arokového diferencialu je umoznéno stabilitou kurzu koruny viéi cizim mé-
nam. Doba splatnosti téchto kontrakti je vétsinou do 0,5 roku (vyjimeéné do
jednoho roku). Spekulace zahrani¢nich bank a obchodnikl s cennymi papiry
je dosud stale Gispé&sna a bude trvat tak dlouho, dokud existuje urokovy dife-
rencial a ofekavani témeéf stabilniho kurzu ¢eské koruny na obdobi splatnosti
kontraktu. Partnefi ¢eskych bank spekuluji na to, Ze se ménovy kurz nezméni
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nebo Ze eventualni devalvace béhem platnosti kontraktu nepfesahne hodnotu
odpovidajici rokovému diferencialu.

V této souvislosti je tfeba podotknout, Ze zahrani¢éni banky vyuZivaji ke
stejnému Ucelu inkasa Grokového diferencialu také investi¢ni ménové swapy.
Tyto swapy vSak v podstaté nerozeviraji rozvahovou pozici éeského bankovni-
ho systému, a tudiZ jejich objem v CR je odhadnutelny obtiznéji.

Forwardové operace

Mechanizmus ,,non-deliverable” forwardu je ziejmy z pfikladu pro tfimésié-
ni operaci na DEM (tabulka I a 2). Kromé vlastnich operaci s ,,non-deliver-
able” forwardy jsou znazornény i doprovodné operace. Znazornéné situace
jsou uréitym zjednodusSenim, nebot naptiklad nejsou viibec zahrnuty dasové
dopady a pfedpoklada se jednoduché uroéeni. Podivejme se, v jaké situaci
jsou oba partnefi, ktefi uzavieli ménovy forward tohoto druhu na 1 mil. DEM
s dobou splatnosti tfi mésice.

Tabulka 1 znazoriiuje operace pro pfipad, Ze forwardovy kurz zcela obsahu-
je urokovy diferencial, tj. 18,92 K¢/DEM (18,60 + 18,60 - 0,07/4), a Ze banka

TABULKA 1 Vlastni operace ,,non-deliverable’” forwardu a operace s tim spojené — hy-
poteticky pfipad

datum | spotovy kurz ¢eska banka zahrani¢ni banka
5. 4. 18,60
K¢/DEM
onverze‘ 1 mil.v DEM (DEM
s naklady 4 %) do korun
za spotovy kurz,
tj. 18,60 mil. K¢
provedeni mezibankovniho
vkladu 18,60 mil. K¢ na
3 mésice za 11,0 %
5. 7. 18,60 nakup 1 mil. DEM na spotu
K¢/DEM za 18,60 K¢/DEM, tj. za
18,60 mil. K&
naklady na devizové depozi- | zisk 0,32 mil. K¢
tum 4 %, tj. 0,19 mil. K&
pfijem z Groku
0,51 mil. K¢
celkem zisk 0 mil. Ké zisk 0,32 mil. K¢
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TABULKA 2 Vlastni operace ,,non-deliverable’’ forwardu a operace s tim spojené — sku-
te¢ny pfipad

datum | spotovy kurz ¢eska banka zahraniéni banka
5. 4. 18,60
Ké¢/DEM
konverze 1 mil. DEM (DEM
s naklady 4 %) do korun
za spotovy kurz,
tj. 18,60 mil. K¢
poskytnuti ivéru 18,60 mil. Ké
na 3 mésice za 13,0 %
5.17. 18,60 nakup 1 mil. DEM na spotu
Ké/DEM za 18,60 K¢/DEM, tj. za
18,60 mil. K¢
néklady na devizové depozi- | zisk 0,30 mil. K¢
tum 4 %, tj. 0,19 mil. K¢
pfijem z Groku
0,60 mil. K¢
celkem zisk 0,11 mil. K¢ zisk 0,30 mil. K¢

umistuje tfimésiéni korunové prostfedky na mezibankovnim trhu za 11,0 %.
Vzhledem k arokovému diferencialu (irckové miry na korunu jsou vyssi nez
urokové miry na devizy) je kurz takového forwardu postaven vySe nez spoto-
vy kurz. Pokud se spotovy kurz béhem trvani kontraktu pfili§ nezméni, tj. zi-
stane na 18,60 K¢/DEM, potom ¢eska banka nakoupi v budoucnosti DEM za
18,92 K&/DEM, i kdyZ na spotovém trhu by je nakoupila levnéji. Z pouhé for-
wardové operace ma tak ztratu 0,32 mil. Ké. V pfipadé podle tabulky 1 veskery
zisk z umisténi korunovych prostfedki pohlti ndklady na devizové depozitum
a naklady urokového diferencialu, nebot 0,51 — 0,19 — 0,32 mil. Ké = 0. V tako-
vém piipadé nemé ¢eska banka zadny impulz k témto transakcim a veskery
urokovy diferencial vyuziva zahraniéni banka. Tabulka 2 uvadi skute¢ny pfi-
pad, kdy forwardovy kurz nevyuZiva cely urckovy diferencial 7%, ale jen
6,5 %, tj. plati 18,90 K¢/DEM (18,60 + 18,60 - 0,085/4). Navic banka umistuje ko-
runové prostfedky ve formé uvérd za 13,0 %. Schéma tak odrazi Grokovou
marZi ¢eské banky ve vysi 2,5 % (13 % — 4 % naklady na devizové depozitum —
6,5 % vyuzity urokovy diferencial). V takovém piipadé se zisk zahraniéni ban-
ky ve vysi 0,02 mil. Ké pfesunuje k ¢eské bance. Zisk ¢eské banky ¢ini
0,60 — 0,19 — 0,30 mil. K¢ = 0,11 mil. K¢. Zisk zahraniéni banky dosahl
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SCHEMA 1 Devizova pozice &eské banky, ktera vystupuje na strané budouciho nakupu
deviz

aktiva pasiva

devizovd rozvahové aktiva devizovd rozvahovd pasiva

7 il M )

e ]

devizovd podrozvahovd okliva devizovd podrozvahovd pasive

0,30 mil. Ké. Na arokovém diferencidlu profituji oba partnefi forwardového
kontraktu.

Diivody pro posunuti forwardového kurzu (v daném piipadé z 18,92 na
18,90 Ké/DEM) jsou dva:

— vy$38i rokové miry na ¢eském mezibankovnim devizovém trhu, a tudiz niz-

8i arokovy diferencial vzhledem k tomuto trhu a
— poptavka zahrani¢nich bank po ,,non-deliverable” forwardech.

Z hlediska éeské banky se jedna o forwardy na strané podrozvahovych ak-
tiv, které banky uzaviraji se zahrani¢nimi subjekty. Schéma I znazorfiuje de-
vizovou pozici éeské banky. Ceské bankovni subjekty vystupuji na strané na-
kupu devizy v budoucnosti a zahrani¢ni banky na strané prodeje devizy v bu-
doucnosti.

Doprovodné operace

Uzavfeni forwardového kontraktu je spojeno s doprovodnymi operacemi
v rozvaze, nebotf devizova pozice musi byt v zasadé vyrovnana vzhledem k po-
tfebé eliminace kurzového rizika &eské banky. Ceska banka tak naptiklad
provede na spotu konverzi DEM do korun a korunové prostfedky umisti na
mezibankovnim korunovém trhu nebo poskytne korunovy uvér. Variantou vy-
rovnani devizové pozice je vypijéka DEM (na zahraniénim nebo na doméacim
devizovém trhu), spotova konverze DEM do korun a poskytnuti korunového
avéru. Predpokladejme napfiklad nakup 1 mil. DEM prostiednictvim forwar-
du na 3 mésice za koruny. Sled operaci za G¢elem vyrovnani devizové pozice
banky je tento:

1. vyptjéka 1 mil. DEM na 3 mésice,
2. prodej 1 mil. DEM za koruny na spotu,
3. poskytnuti Gvéru 18,6 mil. K& na 3 mésice.

Takova banka ma potom otevienou devizovou pozici v rozvaze (prebytek de-
vizovych pasiv nad devizovymi aktivy), tj. éast levnych devizovych zdroja pie-
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ménila na koruny a pujéuje je za korunové (tj. vyssi) urokové miry. Ceska
banka neni tedy vystavena kurzovému riziku, nebot jeji celkova devizova po-
zice je uzaviena. O tom se lze snadno presvédéit podle schématu 1. Jestlize na-
piiklad spotovy kurz dne 5. 7. bude ¢init 18,90 K¢, potom éeska banka opét
vykéaze zisk 0,11 mil. K¢, ale zisk zahraniéni banky bude nulovy.

Spekulace, nebo arbitraz?

Jak je vSak na tom zahrani¢ni banka, ktera se zavazala k prodeji deviz v bu-
doucnosti za stanoveny kurz, napf. 18,90 K¢&. Tato banka spekuluje, Ze se kurz
prilis nezméni, tj. Ze bude moci v budoucnosti levné nakoupit devizy (napf. za
18,60 K¢/DEM). Takto nakoupené devizy doda v souladu s podminkami kon-
traktu za 18,90 K¢/DEM. Obé operace provede u téZe éeské banky s tim, Ze ne-
dojde k Zadnému transferu DEM, nebot nakoupené DEM ihned proda. Vysled-
kem je, Ze zahraniénimu spekulantovi ziistane u ¢eské banky na u¢tu koruno-
véa poloZka. Pfi relativné pevném ménovém kurzu koruny viéi DEM tak inka-
suje urokovy diferencial. Urokovy diferencial tak vlastné vyuZije nejprve tes-
ky bankovni subjekt, ale vzhledem k jeho zajisténi forwardem se urokovy
diferencial preléva do rukou zahrani¢nich bank a investi¢nich spoleénosti.

Dosud jsme zahraniéni subjekty povazZovali za spekulanty. Toto oznaceni
vyzaduje ur¢itou apravu v tom smyslu, Ze jejich aktivita ma také mnoho spo-
leéného s arbitrazi. O &istou arbitraZ by se jednalo v tom pfipadé, pokud by-
chom mohli predpokladat kurz ¢eské koruny béhem doby splatnosti kontrak-
tu konstantni. O ¢istou spekulaci se jedna tehdy, jestlize predikce vyvoje kur-
zu ¢eské koruny na obdobi platnosti kontraktu je zcela nejista. V sou¢asnych
podminkach vyvoje Ceské ekonomiky mazZeme zahraniéni subjekty nazyvat
spiSe arbitrazéry.

Inkaso urokového diferencidlu je disledkem pevného kurzu, nebot fluktu-
aéni pasmo 10,5 % je pfili§ malé a vyhodné pro zahrani¢ni spekulanty. Rozsi-
feni fluktuaéniho pasma by podstatné znejistilo vynosy zahraniénich bank
z urokového diferencialu.

Zavér

Zahrani¢ni subjekty mohou prostifednictvim derivati inkasovat urokovy di-
ferencial, aniz by v CR viibec investovali. V prostfedi s proménlivym méno-
vym kurzem by popularita takovych transakci byla nizsi, nebot riziko spoc¢iva-
jici v nep¥iznivém pohybu ménového kurzu by bylo vy3si. Do konce roku 1995
takto presla do rukou zahraniénich bank a investi¢nich spole¢nosti ¢astka asi
1 mld. K¢. Existence ,,non-deliverable” forwardd je ,, dani” za pevny kurz koru-
ny. Kromé ,,non-deliverable“ forwardtG podobné odéerpavani arokového dife-
rencialu v CR umoz#iiuji i investi¢ni swapy. OpatFeni CNB stanovujici limit pro
kratkou pozici bank viéi nerezidentim tyto operace neomezuje, nebot limitu-
je pouze rozvahovou pozici vii¢i nerezidentim.
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SUMMARY

Speculating on the Interest Differential Through
Derivatives in the Czech Republic

Josef JILEK, Czech National Bank, Banking Supervision

The Czech Republic is attractive for foreign investors due to a fixed exchange rate
and an interest rate differential that came to almost 7% against the DM in November.
Investment possibilities in such an environment can be easily exploited by direct invest-
ment in the Czech Republic. It is said that this is the main reason for the huge inflow of
foreign speculative capital. Unfortunately, speculative capital is generally nonproduc-
tive as its main reason is to skim or capture the interest differential.

But, there are some more sophisticated instruments which permit capturing the in-
terest differential without any investment at all. Non-deliverable forwards are one
example of this. Counterpart to Czech banks are some foreign banks and investment
companies which are big players in the world market of derivatives. They are acting as
speculators, basing their actions on the fixed CZK exchange rate. They arrange curren-
cy forwards for the future sellers of foreign currency. On the other side of the transac-
tion are Czech banks, the future sellers of foreign currency. Therefore, the off-balance
sheet items on the asset side are higher than on the liabilities side. Because the total
open FX position of Czech banks is limited by provisions from the Czech National Bank,
Czech banks replace FX items on the balance sheet with CZK items, i.e. Czech banks
sell FX currency to buy it back through the forward market.

Forward rates correspond to interest rate parity. Therefore, they are set on a higher
level in comparison to spot rates. In this way, forward rates can accommodate interest
differentials. Non-deliverable forwards are presently holding steady at 20 billion CZK.
In addition to forwards, there are some other possibilities how to earn the interest rate
differential. Foreign banks alsc use investment swaps.
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