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DT: 336.7681(100.2)

Dohoda o terminové urokové sazbé —
Forward Rate Agreement

Petr Dvorak*

Zvysena nestabilita na finanénich trzich patrné od 70. let si vynutila vznik fady no-
vych nastrojl, které umoZiiuji zajisténi proti rizikim vyplyvajicim ze zmén kursid
a urokovych sazeb. Jednim z nejvyznamnéjdich ndastroji umoziiujicich zajisténi proti
nepfiznivému pohybu drokovych sazeb je »forward rate agreement«. Cilem nasleduji-
ciho ¢lanku je vysvétlit princip konstrukce a zpuisob vyuZiti tohoto nastroje.

Podstata dohody o terminové tirckové sazbé

Dohoda o terminové trokové sazbé (forward rate agreement — dale jen FRA) je dru-
hem nestandardizovaného terminového obchodu, ktery je uzavirdn na mimoburzov-
nim (over the counter, OTC) trhu. FRA umoZiiuje zajistit budouci uvér (resp. depozita)
proti riziku vzestupu (resp. poklesu) tirokovych sazeb. Podstatou FRA je dohoda mezi
dvéma partnery, ve které jsou v den uzavieni smlouvy pevné sjednany:

— urdita drockova sazba (dale jen »FRA-sazba«),

— 1drokové obdobi, ke kterému se FRA-sazba vztahuje (dédle jen » FRA-obdobi«),

— termin v budoucnosti jako pocdtek iirokového obdobi,

— urditd nomindini ¢dstka, ze které se urcuje vyse plnéni

— urtitd trzni urokova sazba - referencm sazba -, z jejiz vyse v rozhodny den se na
potatku FRA-obdobi odvozuje vyse plnéni (ne)éastéjl se pouZivd drokova sazba LI-
BOR).

Urckové obdobi u FRA se uréuje dvéma lhtami, které udévaji ¢asovou vzdalenost
ode dne uzavien{ FRA do zat¢4tku FRA-obdobi (t,) a do konce FRA-obdobi (t). To zna-
mend, Ze napf. u FRA »6 na 9« (neboli »6 proti 9« ¢&i kratce »6 x 9«} za¢inad FRA-obdo-
bi za 6 mésicli a trvd 3 mé&sice. Urdeni uvedenych lhit je zfejmé z obrdzku ¢. 1 (zde
uvedené symboly budeme pouZivat i v dal3im textu).

Predmétem plnéni vyplyvajicim z FRA je Urokovy rozdil mezi pevné dohodnutou
FRA-sazbou a referenéni sazbou v den na poéatku drokového obdobi. I kdyz je soucés-
ti FRA urd&ita nominaln{ suma kapitalu, k Zddnému pohybu tohoto kapitalu mezi obé-
ma smluvnimi stranami nedochdzi (na rozdil od forward — forward obchodi). Jde
pouze o fiktivni poskytnuti &i pfijeti avéru (depozit) v budoucnosti a uvedena nomi-
nalni ¢astka ma vyznam pouze pro odvozeni vye tirokového rozdilu jako plnéni vy-
plyvajiciho z FRA.

Vzhledem k tomu, Ze FRA nepfedstavuje zddné pfesuny kapitalu, neprojevi se ani

*Ing. Petr Dvorak, pracovnik katedry bankovnictvi a pojidtovnictvi VSE Praha

Redakce pfisp&vek obdrzela 12. 1. 1993

1
Dle platnych uzanci se bere fixing referencn{ tirokové sazby kétované v den dva dny pfed zatatkem FRA-ob-
dobi.
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Obrazek ¢. 1 Oznadeni Ihat u FRA

T

I

Mt

v bilancich ziéastnénych subjektd. Podobng jako u dalsich terminovych drokovych
néstroji se jednd o bilancné neutrdlni obchod.

FRA spolu uzaviraji dva subjekty. Jako kupujici FRA se oznatuje ten, kdo se zajistu-
je proti vzestupu trokovych sazeb v budoucnosti. Naopak jako proddvajici FRA se
oznatuje ten, kdo se zajistuje proti poklesu tirockovych sazeb.

Jak jiz bylo fe¢eno, jsou FRA druhem nestandardizovanych obchodd, a proto veske-
ré podminky zéleZeji pIné na vzajemné dohodé mezi ob&ma stranami. Aby nebylo nut-
né pfi uzavirdni FRA vidy podrobné vymezovat viechny podminky, vychdz{ se zpra-
vidla ze standardizovanych podminek vypracovanych British Bankers Association, na
které je v uzavirané dohods pouhy odkaz.

FRA jsou uzavirdny v zdsad8 ve v8ech vyznamnéjiich sménitelnych méndch. Podle
[Kopf 1991] pfipada pfiblizhé 90 % viech uzavienych obchodd na americké dolary
a anglické libry. Minimdlni vy$e nominalni ¢astky, na které se FRA uzaviraji, ¢inf
5 miliént p¥islugné ménové jednotky. Celkovy objem trhu s FRA se v souasnosti od-
haduje na vice nez 500 mld. USD.

Co se tyte casovych lhiit, rozdifené jsou obchody, u nichZ FRA-obdobi konéi do
24 mésich od uzavieni FRA. Doba od uzavieni FRA do zatitku FRA-obdobi se pohy-
buje do 12 mésici. Nejtastéjéi jsou FRA 3 x 6 a 6 x 12 mésici.

Vy#e a smér plnéni vyplyvajiciho z FRA

Jak jiZ bylo feteno, pfedmétem plnéni vyplyvajiciho z FRA je trokovy rozdil. Pro
uréeni toho, kdo komu plnéni poskytuje a jaka je jeho vy3e, je rozhodujici hodnota re-
ferenéni sazby v rozhodny den na potéatku FRA-obdobi vzhledem ke sjednané FRA-
-sazbg.

Mezi FRA-sazbou a referen¢ni sazbou v rozhodny den mohou nastat t¥i situace:

1. referentni sazba leZi pod sjednanou FRA-sazbou. V tom pfipadé poskytuje plnéni

kupujici FRA prodéavajicimu (viz obrdzek ¢. 2);

2. referen¢ni sazba leZi nad sjednanou FRA-sazbou. Pak naopak poskytuje plnéni pro-

dévajici FRA kupujicimu (viz obrdzek &. 3);

3. referentn{ sazba se rovnd sjednané FRA-sazbg. Za této situace k 2addné platbé mezi
kupujicim a prodavajicim FRA nedochézi.

Schematicky je zdvislost vy3e plnéni (které obdrZi kupujici, resp. prodévajici) na vy-
8i referenén{ irokové sazby v rozhodny den zndzornéna na obrdzku ¢. 4.

Konkrétnf vy$e plnéni je dana rozdilem mezi dochodnutou FRA-sazbou a referenéni
sazbou v rozhodny den, nominalni vy3i kapitdlu, na ktery se FRA vztahuje, a délkou
FRA-obdobi. Mtizeme ji vypocitat podle vzorce pro vypoget uroku:

(pHL‘F—. pnm] A K (1)

R =
v 360 . 100

kde UR  —irokovy rozdil (vy3e plnéni)
D, -~ referen¢nf sazba v rozhodny den (v %)
Dy, —dohodnutd FRA-sazba (v %)
~ sjednané délka FRA-obdobi (ve dnech)
~ sjednana nomindlni vy3e kapitalu

FRA
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Obrazek &. 2 Pinéni vyplyvajici z FRA
(Pres < Pory: Kupuijici plati prodavajicimu)
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Obrazek €. 3 Plnéni vyplyvajici z FRA
(Prge> Prea: Prodavaijici plati kupujicimu)
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Obrazek &. 4 Vyse pinéni pro prodavajiciho a kupuijiciho v zavislosti na vysi referenéni trokové
sazby v rozhodny den

zisk &
kupujici
FRA-sazba .
refergntni drokovd sozba
praddvajici
ztréto {V
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Vzorec (1) je vyjad¥enim vyse plnéni z hlediska kupujiciho FRA. To znamena, Ze je-
ho kladnd hodnota znamena plnéni ve prosp&ch kupujiciho, naopak zdpornd hodnota
znati, Ze plnéni poskytuje kupujici prodavajicimu.

Vzhledem k tomu, Ze plnéni vyplyvajici z FRA se zpravidla plati na poédtku FRA-
obdobi (v T), musi byt k tomuto datu diskontovano (oduroeno). Vyraz (1) nasobime
odirocitelem (ktery je zaloZen na jednoduchém vrodeni a ve kterém se vychazi z aktu-
alnf tirokové sazby, tj. referencni sazby v okamzZiku T ) a dostaneme vyraz:

(pHEF“ pFRA) ' tFHA -K 1 (2]
360 . 100 P '
1+

UR =
FRA

100 360

ktery ma po jednoduché dpravé nasledujici tvar:
(pm:'r - pf"liA) . tI-‘HA K (3)
36 000 + p,,. - t,

RA

UR =

Z principu konstrukce FRA vyplyvd, Ze v zavislosti na vy3i referenéni tirokové saz-
by v rozhodny den poskytuje plnéni bud kupujici prodavajicimu, nebo opacné. Ve
spojeni s urcitym budoucim dvérem (&i depozitem) fixuje FRA trokové niklady (resp.
vynosy) za jakéhokoliv urokového vyvoje na trhu (tj. pfi jakékoliv vysi referen¢ni saz-
by v ¢ase T) na trovni FRA-sazby.

Pro jednoznagnéj$i pochopeni si situaci mizeme vysvétlit na nasledujicim schema-
tickém ptikladeé.

Obrazek ¢. 5 Urokové platby z pfijatého Gvéru a zakoupené FRA

LIBOR

PODNIK - BANKA
kupuifci FRA FRA ~ sazba prodﬁvujfciFRA]

LIBOR

Predpokladejme, Ze urgity subjekt otekavd, ze bude ¢erpat v ur¢itém terminu v bu-
doucnosti Uvér za irokovou sazbu LIBOR. Obava se, Ze do této doby dojde ke zvyieni
urokovych sazeb, a zajisti se proto zakoupenim FRA se shodnymi charakteristikami
(nomindln{ ¢astka FRA se rovna vy3i uvéru, FRA-obdobi je totoZné s terminem Gerpani
a spldceni). Z ptijatého vivéru a zakoupeného FRA pro né&j vyplyvaji nasledujici tiroko-
vé platby (viz obrdzek ¢. 5):

— z pfijatého tiv&ru plati drokovou sazbu LIBOR,

— ze sjednané FRA obdrZi (resp. vyplat{} plnéni ve vy$i rozdilu LIBOR a FRA-sazby.
To lze zndzornit tak, e plati prodévajicimu FRA-sazbu a dostava LIBOR.

Z FRA vyplyvajici plnéni ve vy3i LIBOR mu pokryva arokové naklady na uvér a cel-
kovymi &istymi drokovymi naklady pro néj zistava za kazdé situace pravé FRA-sazba.

V ptipadé, e irokové sazba z Gv&ru (depozita) neni totoZné s referenéni trokovou sazbon, potom se o even-
tuélni rozdil mezi témito sazbami zvyuje, popf. sniZuje zaru¢ena FRA-sazba
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Urceni vySe FRA-sazby

Vzhledem k tomu, Ze ve spojeni s FRA se nevyskytuji z4dné dali provize a poplat-
ky, je vySe FRA-sazby determinujici pro vyhodnost FRA jak pro kupujiciho, tak i pro
prodavajiciho.

V obecné roviné je vy$e FRA-sazby déna poptdvkou a nabidkou na trhu s FRA.
Zékladem pro urfeni FRA-sazby je virokové sazba, kterou je mozné docilit z uréitych
transakci na penéznim trhu, jeZ mohou byt alternativou k uzavfeni FRA - neboli: je to
terminové virokové sazba, kterd neumoziuje provadéni bezrizikovych arbitrazi.

Predpokladejme, Ze klient banky bude chtit v budoucnu &erpat uréity tvér. Obava
se vSak vzestupu urokovych sazeb a chce se proti tomu zajistit pomoci FRA. Jakou
FRA-sazbu miiZze banka nabidnout? Jeji vysi banka odvozuje z transakci, které mtize
provést k tomu, aby pro ni byl cely obchod za kazdych okolnosti (pfi jakémkoliv tiro-
kovém vyvoji) bez rizika. Znamena to, Ze musi provést takové transakce, aby se ji
viechny platby v jednotlivych terminech vzijemng vyrovnaly.

Z podstaty FRA vyplyv4, Ze banka jako prodavajici FRA dostane v okamziku T, tro-
kovy rozdil na diskontované bazi odpovidajici diferenci p,,.~ p,., (resp. bude platit,
pokud p_. > p, ). Pro zjednoduseni miZeme vychdazet z toho, #e pinéni z FRA se pro-
vad{ aZ na konci FRA-obdobi; obé varianty jsou podle (1} a (3) totoZné.

V tase T, bude pro banku jako prodavajiciho FRA vyplyvat plnéni odpovidajici roz-
dilu referen¢ni sazby v rozhodny den a FRA-sazby, coZ mtZeme opét schematicky
znézornit jako na obrazku &. 5 (platha FRA-sazby a pfijem LIBOR-sazby).

Obé tyto tirokové platby se vztahuji k nominalni sumé kapitalu K. Aby se tyto plat-
by plné kompenzovaly za jakékoliv situace s jinymi, musi banka provést transakce za-
chycené v tabulce ¢&. 1 a na obrdzku ¢. 6.

Tabulka ¢. 1 Transakce refinancujici FRA

Cas oznateni obsah transakce
transakce
T, [a] prijeti uvéru na obdobi t za virokovou sazbu
pvevysiK'
[bl soutasné takto ziskany kapital umisti na trhu

na obdobi t, za drokovou sazbu p,

T [c] obdrzi zpét zaptjceny kapital v ¢ase T,
véetné urokil

[d] okamZité tyto prostfedky umisti na trhu na
obdobi totoZné s FRA-obdobim za aktualni
trZni trokovou sazbu, tj. pu.

T [e] obdrzi zpét zapjéené prosttedky v case T,
veéetné trokd

(] splati avér pfijaty v ase T, vEetné troki

z FRA pro banku vyplyvaji arokové platby:

[g] platba virokd za obdobi t,,, pfi trokové sazbé
Prer Pocitanych z nomindlni Sastky K

fhl pEfjem troki za totéZ obdobf p¥i tirokové
sazbé p,,. ze shodné nominalni vyse kapitalu

5 I
Pro zjednoduseni abstrahujeme od rozdilu mezi tirokovymi sazbami nékup—prodej; to znamena, Ze pracujeme
s irokovymi sazbami stfed. Tento piistup je v souladu s vieobecné pfijimanymi uzancemi.
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Obrézek ¢. 6 VySe a smér plateb zabezpetujicich bezrizikové refinancovani prodavajicino FRA

(a) ptijet{ Gvéru ve vj&i X' za Grokovou sazbu p na obdobi /
phj y P

) P(”()N"( I M rudﬂ%:l'?l’?ﬂ? [b] uioZent kapit6lu &’ za Grokovou sozbu P4 na obdobi 74

upujici FRA -
iy Kipyhy

[¢] vrdceni kapitdlu X (-knvitulk +iroky —35.9g9 )

PODNIK BANKA = )
kupujicf FRA prodévajicl FRA (d) uloZeni kopitlu K zg Grakevou Sazbu pagy 70 obdobl fep,

. LR . K. pocr -/,
[8] draky %EE_F [e] vréceni kapitdiu K vietnd drokl %‘)—&
PODNIK K. leps P BANKA ot
kupujici FRA [h droky ;:+0L" prodévajict FRA (1] splacenf Gvéru k' pijatého v T, vEetnd Grokd _E‘&)T

Aby se uroky [e] plng kompenzovaly s platbou [g], musi byt nejen shodn4 drokova
sazba a délka obdobi (coZ je splnéno, protoZe v obou ptipadech se jedna o trinf tiroko-
vou sazbu - referentni sazbu v &ase T, a tirokové obdobi odpovida FRA-obdobi), ale
i nomindlni vye kapitalu, ze které se urok odvozuje. Jinymi slovy, kapital, ktery ban-
ka umistuje v transakci [d], musi byt ve vy3i K. Z toho plyne, e v €ase T, si nemusi
banka zapujcit cely kapital K, nybrz pouze jeho uritou tast K, kterd po ziro&en{ za
obdobf ¢, drokovou sazbou p, dava v ¢ase T, kapital ve vysi K. Musi tedy platit:

K+ X Ptk (4)
360 . 100
neboli:
K.+ P by ok (5)
360 . 100

Z vyrazu (5) miiZeme vyjadfit vy3i kapitalu K *:

K'=K.

Kapitél K ' je tedy diskontovanou hodnotou kapitalu K ke dni uzavfeni FRA, to zna-
mend T,.

Aby souhrn v3ech uvedenych transakci byl pro banku bezrizikovy, museji se vza-
jemné vykompenzovat i veskeré zbyvajici pfjmy a vydaje, které provadi banka v &ase
T,. Z obrazku ¢. 6 vyplyv4, Ze musi platit

St , , p.t (7)
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Jedinou nezndmou v rovnici (7) je FRA-sazba p,, .. Dosadime-li si za K' z vyrazu (8)
a osamostatnime-li p_,, dostdvdme vyraz, ktery nam urguje vysi FRA-sazby, pfi které
neplyne bance z uzavrené FRA #4dné riziko (pokud provede uvedené transakce):

p. L0 -(p . 1) 36000 8)
e (36000 + p, . t) .t

FRA

Vzhledem k tomu, Ze jsme vychézeli z urokovych sazeb stied, je i vyslednd FRA-
-sazba sazbou stfed. Aby si banky zabezpetily urdity zisk, je — podobné jako u jinych
obchodt - kétovana i u FRA sazba ndkup - prodej (bid—offer). FRA-sazba nakup (ban-
ka je v této situaci v pozici kupujictho FRA) je nizi oproti FRA-sazbé stfed, naopak
FRA-sazba prodej (banka je v pozici prodavajiciho FRA) leZi nad sazbou stfed. Na roz-
dil od obvyklé praxe kétovani tirokovych sazeb ve zlomkovém tvaru jsou FRA-sazby
obvykle kétovéany ve formé desetinného &isla.

Princip zisku vyplyvajictho pro banku z rozdilné vyse FRA-sazeb nakup a prodej je
patrny z obrdzku ¢. 7.

Obréazek ¢. 7 Princip zisku vyplyvajiciho z rozdilnych FRA-sazeb nakup-prodej

zisk s
kupujici

%

referengni drokovd sazba

proddvajic
ztrdta

Uzavte-li banka FRA jako kupujici za FRA-sazbu nakup a soutasné se shodnymi
charakteristikami (FRA-obdobi, nominélni vy3e kapitédlu, ména) jako prodavajici za
FRA-sazbu prodej, plnéni z obou uzavienych dohod se nejen navzijem kompenzuji,
ale banka dosahuje vZdy uréitého zisku (vysrafovana Cast na obrazku). Vy3e zisku za-
visi na rozdilu mezi FRA-sazbou ndkup a prodej. Vyplyva to z vy3e plnéni z obou
uzavienych FRA, ktera je ddna rozdilem:

(pm - NpFRA) - K. Leaa _ (anF - FPFRA) - K. L ()

360 . 100 360 . 100

ktery mé po upravé tvar:

(10)

P N
[PFRA - pFRA) - K. bea
360 . 100

kde Ppm . — FRA-sazba prodej
Npm - FRA-sazba nakup

Finance a tvér, 43, 1993, ¢. 4 171



Vyuziti FRA
Jak jiz bylo fedeno, FRA vyuZivaji ekonomické subjekty v zdsadé ze dvou divodu:

— prodavajici FRA k zajidtén{ kapitalu investovaného do drokovych instrumenti citli-
vych na vyvoj trZni trokové miry (resp. zamy¥lené budouci investice do drokovych
instrumenti) proti poklesu urokovych sazeb,

— na druhé strané kupujici FRA k zaji$téni své otekavané budouci pot¥eby kapitalu
proti vzestupu urokovych sazeb.

Princip obou téchto moZnosti je patrny z nasledujicich jednoduchych praktickych
pfikladi. Ptiklad 1 ukazuje situaci, kdy je FRA vyuZita k zaji3t8n{ proti riziku vzestu-

pu trokovych sazeb, p¥iklad 2 situaci opa&nou, to znamen4 zajisténi proti riziku po-
klesu tdrokové sazby.

PRIKLAD 1

Vychozi situace

Podnik bude potiebovat za t¥i mésice preklenovaci avér ve vysi 5 mil. USD. Ogekava viak
v blizké budoucnosti vyrazny vzestup drokovych sazeb, coZ by pro n&j znamenalo vy3§i urokové
naklady na pfedpokladany dvér. Rozhodne se proto zajistit se proti vzestupu tirokové sazby pro-
stfednictvim FRA.

Uzavie proto v pozici kupujicitho FRA 3 x 6 mésich na 5 mil. USD. Banka kétuje FRA-sazby
nakup — prodej 7,65-7,75 %, to znamen4, ze sjednand FRA-sazba bude ¢init 7,75 %. Sjednanou
sazbou je tiimasi¢ni LIBOR.

Situace za 3 mésice

Varianta A: v souladu s otekdvanim virokové sazby vzrostly, tfimési¢ni LIBOR v rozhodny den
¢ini 8 1/2 %.

Podnik musi nyni provést nasledujici transakce:
— obdr#i plnéni vyplyvajici ze zakoupeného FRA, které podle (3) ¢int:

(8,50 — 7,75) . 90 . 5000 000 _
36 000 + (8,50 . 90)

9179,93 USD

— pfijme t¥imé&si€ni Gvér ve vy3i 4 990 820,07 USD (5 mil. minus vynos z FRA) za aktualni LI-
BOR-sazbu, kterd ¢ini 8,50 %.
Tyto transakce zabezpe&uji podniku vyslednou tirokovou sazbu z pfijatého ivéru ve vyii sjed-
nané FRA-sazby. Ovéfit si to miZeme nasledujicim vypottem:

trokové naklady z pFijatého uvéru

(5 000 000-9179,93) . 8,50 . 90
36 000

= 106 054,93 USD

minus vynos z FRA (vzhledem k tomu,
Ze si podnik nemusel pujéit — a tedy
ani nesplaci — celych 5 mil., sniZuje mu vynos z FRA jeho naklady) -9179,93 USD

celkové naklady potom &ini 96 875,00 USD

coZ je prévé 7,75 % p. a. iroku z 5 mil. USD.

Varianta B: v rozporu s otekavanim trokové sazby poklesly, tfimésit¢ni LIBOR v rozhodny den
¢inf 7,00 %.

Z této situace vyplyvaji pro podnik nésledujici transakce:

~ vyplati plnéni vyplyvajici ze zakoupeného FRA, které podle (3) &ini:
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(7,00~ 7,75) . 90 . 5 000 000 _
36 000 + (7,00. 90)

- 9213,76 USD

— pfijme tfimésitni Gvér ve vysi 5 009 213,76 USD (5 mil. plus zaplacené plnéni z FRA) za
aktuélni LIBOR-sazbu, kterd &ini 7,00 %.
Tyto transakce opé&t zabezpe¢uji podniku vyslednou urokovou sazbu z pfijatého tvéru ve vysi
sjednané FRA-sazby. Ovétit si to mtiZeme analogickym vypo&tem jako u varianty A:

urokové néklady z pfijatého dvéru
(podnik si pijéuje i na vyplacené
plnéni z FRA)

{5 000 000 + 9 213,76) . 7,00 . 90

36 000

= 87 661,24 USD

plus plnéni z FRA (podnik si musel

vyptjéit vice nez 5 mil. USD o plnéni

z FRA, které musi také splatit,

a tato ¢astka mu zvy3uje jeho naklady) 9 213,76 USD

celkové ndklady potom &ini 96 875,00 USD

coz je shodn& jako u varianty A 7,75 % p. a. droku z 5 mil. USD.

Zadver
Podnik si zakoupenim FRA zajistil irokovou sazbu na trovni FRA-sazby (7,75 %) bez chledu na
to, jak se vyvijela trzni drokova sazba.

Druhy piiklad naopak ukazuje situaci, kdy se podnik obava poklesu trokovych sazeb, a tim
men3fho vynosu ze své zamyslené budouci finan¢ni investice.

PRIKLAD 2

Vychozi situace

Podnik otekavé, Ze za ti mésice obdrZi inkaso své pohledavky ve vy$i 5 mil. USD. Tento kapi-
tal nebude bezprosttedné potfebovat pro kryti svych potfeb, a proto jej zamysli okam#it3 uloZit
jako terminované depozitum na tfi mésice. V nejbliziim obdobi vdak otekdva pokles trokovych
sazeb na trhu, coZ by znamenalo pokles ogekavaného tirokového vynosu ze zamysleného depozi-
ta. Rozhodne se proto vyuZit zajiitén{ prostfednictvim FRA.

Uzavfe proto v pozici prodévajictho FRA 3 x 6 mésicli na 5 mil. USD. Banka kotuje FRA-sazby
nakup — prodej 7,65-7,75 %; to znamen4, Ze sjednanad FRA-sazba bude &init 7,65 %. Sjednanou
referenéni sazbou je tfimé&si¢ni LIBOR.

Situace za 3 mésice

Varianta A: v souladu s otekdvanim urokové sazby poklesly, tiimésiéni LIBOR v rozhodny
den &inf 7 %.

Z této situace vyplyvaji pro podnik nasledujici transakce: .

- obdrzi plné&ni vyplyvajici z prodaného FRA, které podle (3) &ini :

N

Jak bylo feteno, vzorec (3) pro vypotet vyse plnéni je koncipovan z pohledu kupujiciho FRA; proto by nasle-
dujici vyraz mél mit zdporny vysledek (kupujici FRA plati prodavajicimu). Protoze viak v tomto pfipadn& ana-
lyzujeme vynosy a niklady z hlediska podniku, je v gitateli zlomku potadi tirokovych sazeb opaéné.
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(7,65 - 7,00) . 90 . 5000 000
36 000 + (7,00 . 90)

= 7 985,26 USD

— uloZi tiimési¢ni depozitum ve vysi 5 007 985,26 USD (5 mil. + vynos z FRA) za aktualni LIBID-
sazbu, kterd ¢ini 6 7/8 %.

Tyto transakce zabezpe&uji vyslednou urokovou sazbu téméf na trovni FRA-sazby. To, Ze do-
cilena vysledna sazba neni zcela totozna s FRA-sazbou, vyplyva z toho, Ze kapitél na trhu je ukla-
dén nikoliv za LIBOR, ale za ni#3i LIBID-sazbu. O tento rozdil je potom docilené 1irokova sazba
niZ8l oproti FRA-sazbé. Toto tvrzeni si miGZeme opét ovéfit vypodtem:

trokové vynosy z terminovaného depozita:

(5 000 000 — 7 985,26) . 6,875 .90

= - 86 (074.75 USD

36 000
po tfech mésicich v dobg splatnosti depozita dostava kromé tirokového
vynosu i plnéni z FRA, které zvy3uje celkovy vynos 7 985,26 USD
celkové vynosy potom &ini 94 060,01 USD

coZ je pravé 7,525 % p. a. iroku z 5 mil. USD, to je o 1/8 procentniho bodu (rozdil LIBOR-LIBID)

nizsi drokova sazba neZ sjedana FRA-sazba

Varianta B: v rozporu s otekdvanim iirokové sazby vzrostly, tFimési¢ni LIBOR v rozhodny den
¢ini 8 %.
Z této situace vyplyvaji pro podnik nasledujici transakce:
- zaplati plnéni vyplyvajici z prodané FRA, které podle (3) ¢ini:
(8,00 ~7,65) . 90 . 5000 000 _
36 000 + (8,00 . 90)

4 289,22 USD

~ uloZi tiimésitni depozitum ve vysi 4 995 710,78 USD (5 mil. minus zaplacené plnéni z FRA) za
aktualni LIBID-sazbu, kterd &inf 7 7/8 %.
Tyto transakce opét zabezpecuji vyslednou drokovou sazbu téméf na trovai FRA-sazby.
Vyplyva to z nasledujiciho vypoctu:

tirokové vynosy z terminovaného depozita

(5 000 000 - 4 289,22) . 7,875 . 90
36 000

= 98 353,06 USD

minus plnéni z FRA, které sniZuje trokovy vynos {podnik vlivem zaplaceného plnéni neulozil,
a proto ani nedostane zpét celych 5 mil.) -4 289,22 USD

celkové vynosy potom &ini* 94 063,84 USD
coZ je pravé 7,525 % p. a. tiroku z 5 mil. USD, to je opét o 1/8 procentniho bodu (rozdil
LIBOR-LIBID) niZ3i drokova sazba nez sjednand FRA-sazba

Zdvér
Uzavienim vySe uvedené FRA si podnik pfi jakémkoliv trokovém vyvoji zabezpetéil pro své

budouci depozitum trokovou sazbu ve vy&i sjednané FRA-sazby sniZené o rozdil mezi LIBOR-
a LIBID-sazbou (LIBOR je sjednanou referenéni sazbou).

—
Nepatrné mens3i celkovy vynos u varianty B je dan tim, Ze plnéni z FRA je diskontovéno sazbou LIBOR a na-
sledné uloZeno pouze za sazbu LIBID.
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Vyhody a nevyhody FRA

Za vyhody FRA se povaZuje moznost sjednavat individudlni ¢astky, délku i zacatek ob-
dobi pfesné podle potfeb obou partnerd. Jsou bilan¢né neutrdlni, nejsou spojeny s dalsi-
mi ndklady ani provizemi. Pro FRA do jednoho roku existuje pomérné likvidni trh.

Pro mensi subjekty miiZze byt nevyhodou pomérné vysoka vyse minimélnich nomi-
nalnich hodnot, na kterou jsou FRA uzavirany (od 5 mil.).

E R

Rizika plynouci ze zmén urokovych sazeb jsou stile vice aktudlni i pro nase banky
a podniky. Lze proto pfedpokladat, Ze FRA brzy zaznamena vétsi rozvoj i na nasem fi-
nanénim trhu a nebude chybét mezi produkty nabizenymi vSemi vét8imi bankami.
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SUMMARY

Forward Rate Agreement

This article aims to explain the principle of construction and the way of making use of the for-
ward rate agreement. The first part deals with the calculation of the level of interest payment be-
tween a buyer and a seller of FRA. The second part is dovoted to the detailed derivation of the level
of the term interest rate which serves as a base for determining the size and direction of interest
payment. The principle of using the FRA to secure against a risk of interest rate increase (or interest
rate decrease) of future credit (or deposits) is demonstrated on particular examples in the final part.
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