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Posouzení základních metod hedgingu 
měnového rizika nefinančních institucí 1

Abstract 

By using the term hedging rhe eli111i11ario11 of.f,11a11cial risks (srock /Hice risk. foreign 

c11rre11cy exchange rate risk, commodity price risk. i111erest rate risk, etc.) is commonly 
understood. Usually, it can be done by opening positions in financial derivatives, such as 
forwards, futures, swaps or options. /11 this paper we examine the simplest hedgi11g strategies 

(forward ancl vanilla optio11s). We suppose a producing-like company wirh exposition to the 
foreign currency excha11ge rate risk. We compare various strategies considering possible 

riskless rate differences (zero, positive, negative) a11d we also study the effect oj true drift s. 

Úvod 

Jednou ze základních úloh finančních trhů je _poskytnout ekonomickým 
subjektům možnost Hdit či zcela eliminovat jednotlivá finanční rizika. To je 
zvláště důležité u subjektů, jejichž primárním dúvodem existence není zaobírání 
se finančními riziky. Tedy subjektů, které jsou zakládány zejména za účelem 
výroby, obchodu či poskytování služeb. Takové můžeme označit za nefinanční 
instituce. 

Postupy a metody, vedoucí k řízení a eliminaci finančního rizika, jsou obecně 
označovány jako hedging. Efektivní aplikace hedgingu umožňuje nefinančním 
institucím sousti:'edit svou finanční i pracovní kapacitu plně na činnost, pro 
kterou byly založeny a ve které, jak lze pfodpokládat, mají konkurenční výhodu. 

Z pohledu nefinanční instituce hraje ze skupiny finančních rizik 
nejvýznamnější roli riziko komoditní, vyplývající ze změny cen vstupů či výstupů, 
a měnové, které je dáno v pi-ípadě zapojení do mezinárodní obchodu - je-li nutná 

rkonverze prostředků vynakládaných na nákup vstupů či získaných z prodeje 
výstupů. 

V tomťo článku je cílem zpracovat problém řízení a eliminace (hedgingu) 
měnového rizika :subjektu výrobního typu. Předpokládá se, že subjekt v blízké 
budoucnosti očekává potfobu nákupu zahraniční měny. Aplikovanými 
strategiemi jsou krytá a nekrytá pozice, metody s forwardy a s opcemi. 

'Ing. Tomáš Tichý, Ph.D., katedra financí, 
Ekonomická fakulta VŠB-TU Ostrava, Sokolská 33, 701 21 Ostrava 

1 Tato práce vznikla v rámci projektu Grantové Ag�ntury České republiky, GAČR: 
402/05/P085. 
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Nhgledujici とh sti と  ldnku jsou postupn6 v6nov自ny struとn6 definici z百kladnich 
Dojm貢  z oblasti finan亡niho modelovani a oblasneni poustaty zaivaanicn mezou 
五zeni m6nov6ho rizika, pri亡em2 je postupovano v souladu s publikacemi licfly 
(2006), Zme§kal a kol. (2005) a Zme言kal a kol. (2004). 

Kapitola 4 je zamるiena na aplikaci jednotlivch metod a jejich posouzeni 
svyu乞itim simulace Monte Carlo. Jednotliv6 varianty hedgingu jsou zpracov貞ny 
uro piipad rizikov白  neutrlniho prostredi, ruzne u rovne bezrlzlkovycn sazeo 
a volatility a tak' re貞ln6ho posileni a oslaben domacl meny pri snounosti 
bezrizikovch sazeb. 

1. Zkladn pojmy
Finann aktivum obecnる  p予edstavuje pr'vni n百rok na v,platu finanとnch 

prostiedk貢  v (ne)urit6m budoucm と  ase. Ekvivalentnim termnem je finanとni 
nstroj (instrument), finanとni produkt, p王ipadn6 cennJ papir. Tento n貞rok je ve 
vt§inる  pHpad貢  uspokojen pomoci vplaty hotovostnch prostiedk貢  v ptesnる  
uren6m と  ase (nap玉. splaceni nomindlni hodnoty dluhopisu). V nるkterch 

pfl驚dr慧評サ認農讐enesen neznmou撃累器器n finann aktivum)u ivotnost . Trhy 

s jednotlivPi akti霊器器慧農認貿器箕論戴器競諮霊観 rtkou 

pozici . V p査padる  dlouh6 pozice se jedn貞  o vlastnictvi finanとnho aktiva. S touto 
DOZiCi je spoien pene2ni vydaj na poCatku (Sv okamziku porizeni aazivaJ a penezni 
pjem v okamそiku ukoneni pozice.9prO具やmu kr'tk’即zice pre門tavuje 
zvazek v溌i p貢vodnimu vlastnikovi, od nj乞  bylo p玉edm6tn6 aktivum vypjとeno. 
Jeliko乞  bezprostednる  po vypjとeni aktiva zpravidla nhsleduje jeho prodej, je 
s kr貞tkou pozici spojen pen6乞ni pijem na poMtku (z prodeje aktiva) a pen6乞ni 
vdaj pii ukon亡eni pozice - piedmるtn' aktivum je zpravidla zpるtnる  odkoupeno, 
jeliko王  je nutn6 jej vratit. 

V ptipadる  hedgingu doch貞zi ke kombinaci budoucich oekAvanch pozic tak, 
aby byla odstran6na citlivost celkov6 pozice (portfolia dlとich pozic) na vybran6 
faktory. Hedging nefinanとnich instituci je zpravidla provddるn za配  elem zaji§tるni 

pozic v prim貞rnich aktivech (mるny, komodity, apod.) prostednictvim otevieni 
pozic ve finanとnich deriv貞tech. 

Prim五rni nAstroje finanとniho trhu 
Mezi prim貞rni nstroje finanとnho trhu lze za玉adit dluhov cenn' pap iry, 

majetkov cenn' papiry a tak m'ny. Mezl primarni financni aktiva lze rovnez 
zatadit komodity. 

Dluhov' cenn6 papiry, jejich乞  klasickm piipadem jsou dluhopisy, maj 
zpravidla dva zdroje budoucich hotovostnch tok貢. Jedn貞  se jednak o navr貞cen 
pvodn investovan6 (nominlni) hodnoty a d貞le pak o platbud rok貢. U obou typ 
plateb je vice i m6nる  piesnも  zn貞m jak objem, tak と  as pinるni. Jsou proto 

oznaとov貞ny jako aktiva s pevnmi p河my （ノixed・ income）・  
Jednotlivmi ptiklady dluhov●ch n貞stroj6 jsou vl貞dni (sttn) dluhopisy 

a pokladniとni poukdzky, dluhopisy municipalit a podnik貢  a takt6乞  pj亡ky 
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komernch bank. T6mto produkt貢m jsou velmi blzk6 m'ny - tedy dom貞ci と  i 
zanranicni flOtOVOst. Ve sve podstate se jedn自  o zavazek centr貞lni banky 
'a potazmo celeno statu), atery, vzhledem ke sve vysok bezpeとnosti a likvidit, 
neni 6 roとen. 

V p五pad6 majetkov,ch cenn,ch papir貢, jejich乞  typickm p宣padem jsou akcie. 
lze opet rozusit ava zdroje budoucch tok貢. Jednim jsou (ne)pravidelnる  vvol貞cen6 
aiviaenuy o predem nezname vysi. Druh,m je n自rok na p五slu喜nou M st majetku 
emitenta. Majetkove cenne papIry zpravidla poskytuji t6乞  pr貞vo vodilet se na 
rizem a sprave majetku emitenta. 
L.lDal§m zsadnm rozdlem mezi dluhov'mi a majetkovmi cennmi papiry je 

rizi聖 a らneりO, oavo讐習」 vyiきO§・ rり． uspokojoザni sv 中 nroku jsou v zsadる  
upreanostnovani . majitele diuhovych. cennch papr. To zp貢sobuje vy 
voiaui恐  a zeay, riziaovost vynosu Z majCl 3l 1 - - ' 	- . 	. 	. 昨kovych Ce9nch papr: 

一  i uiunovymi cennymi papiry ooecne, a tedy i 5 m,nami・  jsou' zce spjaty 
vynosove RrWfly. ly 、  preastavuji vztah mezi dobou do splatnosti dluhov6ho 
cenneno papiru ISosa x) ajetlo vynosern do splatnosti (osa y). Obvykle plati, 乞  e tato 
KrivKa je S, casem rostoucl, tj. vynos do splatnosti y pro dlouhodob貞  aktiva je vy 駈  
nez pro Krataoaooa. 

Konkr6tni vまnosov貞  kiivka se vztahuje k aktiv貢m urとitho tvou a kvality. 
itovnez je nutne zohlednit menu, ve kter6 je aktivunl denominov自no. Z貞kladni 
vnosovou kivkou je bezrizikovd (odpovd貞  vfnosu do snlatnogti rit百fnfch 
dluhopis貢), piとem je nutn6 rozli営it zda se jedn百  o sootovou vnosovou kivku 
(v,nosy platn6 pro dan okam営ik) i forwardovou (vfnosy se vztahuji k ur 三it'mi 
budoucmu と  asu). 

V t6to pr貞ci vysta me s dom貞ci a zahraniとni bezrizikovou sazbou. ozna亡me 
jako ri a r', pi亡em乞  budeme pro zjednoduきeni piedpokladat, 乞  e vfnosov貞  kivka 
je plochh. Tedy oro vztah. 

B(t;T)=NH ・ exp（ーra ・ 7), 
kde B(t;T) je cena dluhov6ho cenn6ho papiru v と  ase t, se splatnostf v T 
a nomin貞lni hodnotou NH, plati, 乞  e r (rp) p玉edstavuje ro亡ni vnos a je stejn6 pro 
v首echiis i k'le ァ＝=T-t 

rSekund'rni n'stroje lnanとniho trhu 
γ、  Dleitou roli . u finanとnch n,stroj hraje takt6乞  podoba vypof貞dhni 
iiocnazi.'ji K vyporanam Kontraktu s tinanenirn aktivem ve stejn6m と  ase, v jak6m 

些聖mra町叩’叩fl9t・ novonme o 5Potoぎ匹obctzo4u na spotovm trhu・ Pokud je 
vsaK I vyporaaani . stanoveno pro~ urclty budouci okam乞ik, oznaujeme - kontrakt 
jaao' erminovy. tnnaa receno, v c ase t dochazi k dohod白  o sm'n6 dan6ho aktiva 
(podkladov' aktivum, S) za piedem dohodnutou 亡d stku K v 亡  ase T = t + z kde r 
oznaとuje dobu do zralosti (splatnosti, realizace; time to maturity). 血  stku K 
oznaとujeme jako realizadn と  i dodaci cenu (exercise price, strike price と  i delivery 
pバce), 

Pikladem terminov●ch kontrakt貢  jsou forwardy 亡  i futures. Z貞kladni 
odli喜nosti je, 乞  e futures p予edstavuji oproti forward亡m kontrakt, kter je 

~『  ER l/2口口7 ‘~ 
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standardizov'n takovm zp貢sobem, 乞  e s nim je mo乞n6 jednodu喜e obchodovat na 
organizovan6m trhu. Na druhou stranu, forward umo営huje vyspecifikov貞ni 
jednotlivch parametr62 tak, aby byly spin6ny konkr6tni potieby obou stran 
kontraktu. To m貞  za n貞sledek odli§nou likviditu obou kontrakt. 

Vzhledem k tornu, 乞  e oba kontrakty jsou zalo乞eny na budouci sm6nる  
podkladov6ho aktiva (s neznamou budouci cenou) za p王edem zndmou 亡d stku, 
bude jejich hodnota odvozena od hodnoty podkladov6ho aktiva. Forwardy 
i futures proto 予  adime mezi /inandni derivdty, nebo-li odvozen6 cenn6 papry. 
Finanとni deriv百ty je mo乞n6 alternativn6 ozna亡it jako sekund百rni aktiva ー  jejich 
hodnota je odvozena od podl6hajicfch aktiv prim貞rnich. K finanとnim deriv't貢m 
se dle i adi swapy a opce. 

Swapem je obecnる  mylena opakovana sm6na dvou aktiv (tedy napiiklad 
opakujici se forward). Vzhledem k oboustrannる  symetrickmu vztahu mezi 
stranami kontraktu - strana s dlouhou pozici md povinnost koupit a strana 
s krdtkou pozici m貞  povinnost prodat - je mo乞n6 forwardy, futures a swapy 
oznaとit jako line云rni finanとni derivdty. 

Oproti tornu opce jsou pikladem neline'rniho finanとnho deriv貞tu. Zakladni 
vlastnosti je mo乞nost (tj. opce) strany s dlouhou pozici vybrat si, zda opce bude i 
nebude uplatnるna. Opce obecn6 pedstavuje pr'vo strany s dlouhou pozici 
uskuteとnit v dan，と  as obchod s podkladovm aktivem S, tj. smるnit jej za 
realizaとni cenu K. Podle typu obchodu rozliujeme call opce, z nich乞  vyplvh 
prvo koupit podkladov6 aktivum, proto t6乞  kupni opce, a put opce, z nich 
naopak vyplv豆  pr貞vo prodat podkladov6 aktivum, proto t 乞  prodejni opce. 

V z'vislosti na torn, jakm zp貢sobem je urとen mo乞n● 6 as uplatnもni opce, 
hovoHme o evropskch opcch nebo opcch americkch. Pedpokl貞dejme vystaveni 
opce v と  ase t = O. Zatmco evropskou opci bude mo乞n6 uplatnit pouze v dobる  
zralosti t = T, prAvo plynouci z vlastnictvi opce americk bude mo乞n6 realizovat 
kdykoliv v pr貢bるhu intervalu [O;Ti. Specifickm piipadem je bermudskd opce, 
kterou je sice takt6乞  mo乞n6 uplatnit v pr心bるhu cel6 乞  ivotnosti, av§ak jen 
v konkr6tnich diskr6tnich okam営icich, tj. t E{ O,1,2,...,T}. 

Opce bez stanoveni dal喜ich specifickch podminek ovlivhujicch jejich 
uplatnるni jsou zpravidla oznaとov貞ny pro svou jednoduchost jako PV opce (plain 
vanilla options). Jsou-li v podminkdch kontraktu stanoveny dal着i丘  daje, kter 
ddle komplikuji vplatni funkci, oznaujeme tyto opce jako exotick. 

V tto pr貞ci budou pro 配  ely hedgingu mるnov6ho rizika aplikovhny opce 
s nejednodu弱mi vplatnmi funkcemi, konkr6tnる  evropskA call opce: 

平‘'II = max(ST - K;O), 

a evropsk' put opce: 

甲1"" = max(Kー品；0). 

2 Zejm6na typ/druh podkladov6ho aktiva, jeho mnostvi, kvalita, doba zralosti. 

―  己質「  1/2口口7 
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Stochastick procesy 
Aktivum, jeho乏  vvoj v pr貢b6hu budoucho と  asov6ho 6 seku v lze s jistotou 

charakterizovat, oznaujeme jako bezrizikov'. Hodnota tohoto aktiva pak sleduje 
deterministick proces. Jak貞koliv jin' finanとni ve1iina, jejf乞  v●voj v と  ase jsme 
schopni popsat pr'vる  prostiednictvm vhodn6ho pravd6podobnostnho rozdlenf, 
je pova乞ov貞na za n'hodnou (stochastickou). Je mo営no ii ci, 乞  e sleduje stochastick 
proces. Jedn貞  se o posloupnost nahodn,ch veliとin v 亡  ase. Na stochastick proces 
lze tak nahl 乞et jako na nahodnou funkci. 	 A 

Ve finanとnim modelov貞ni je k popisu vvoje finanとnich veli亡in と  asto vyu乞 v貞n 
geomelrcsツ  Jirownuv Potyb; 

品＝So十r=So ・ expレーQ.2 /2）・ γ ＋O.・ dWJ 

Zde So ptedstavuje hodnotu (cenu) finanとni veliとiny na poぬtku, ST hodnotu 
po uplynuti と  asov6ho 6 seku r, p je dlouhodob, pr貢mrnタ  v,nos, ojeho volatilita 
adW ozna珂e Wienerdv proces na bdzi normovan'ho norm貞lnho 
pravdるpodobnostnho rozdleni. Hlavni vhodou uveden6ho procesu jsou v乞dy 
pozitivni hodnoty bez hornho omezeni - pravd6podobnostni rozd6leni koneとn6ho 
stavuje lognorm白lni. 

Za6亡  elem ocehov貞ni je nutn6 uveden proces p玉epsat do rizikov6 neutrlni 
poaooA - parametr skuteeneho vnosu je nahrazen bezrizikovou sazbou oro 
menu, ve Kter je aktivum denominov豆no: 

ST = So+γ = S' . exp眠ーO.2 /2)7+0 ・ dWJ. 

V p五pad6, 乞  e aktivum generuje vnos spojit6ho typu, kter lze aproximovat 
pomoci urit6 konstanty, je nutn6 jeho ode亡teni. Tedy napiik1ad pro zahraniとni 
mるnu pi bezrizikov6 zahraniとni d rokov6 sazb6 r: 

易＝ so十7=so exp臨ーワー .2 /2).v+o.dW] 

Obdobn'm zp亡sobem lze postupovat pro akcie s dividendovfm vfnosem a 
neoo pro Komoalty se skladovacimi・ naklady a vnosy dr乞eni c. 

pcenるni finanとnich derivAt貢  
,1 Na finanとnch trzch lze . rozliit ti z貞kladni principy aplikovateln6 pi 
rueuaPl noanoty!lna聖nifり aktiv ・ ．Konkr6tn6 se jedn貞  o rovnovd乏n p戸島tujフ，  
ぞ匹c望。準moznos grrn些哲a rizや呼 ngutrlni princ加・ V piipad6 finax とnich 
aenvatu jsou vyuzivany zejmena posledni dva uveden6. 

Hodnota forwardu v と  ase t se splatnost v budoucim と  ase T takto odpovid貞  
rozdilu aktu貞lni hodnoty podkladov6ho aktiva a realizaとni ceny diskontovan6 
bezrizikovou sazbou (v piipad6 nulovho dodateとn6ho vfnosu): 

E,T=so一exp(-r'1 ・ r］・ K. 
Pro forward na zahraniとni mるnu v§ak md vztah tuto podobu: 

E,T= expトり・r］・ so -cxp［ール・ γ］.K, 
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V obou pHpadech je rovnる乞  mo乞n6 formulovat tzv. forwardovou cenu. Ta 
pedstavuje h roveh realizaとni ceny kontraktu, pfi kter6 je jeho hodnota nulovh. 
Konkrtn6 pro nulov, dodateとn v,nos: 

E.7 = O く→ K= exp[r', ・ T］・品  
a pro forward na m6nu: 

F,,r =0 く→ K=exp[(i, ーr).r]・ So . 

Za 丘と  elem urとeni ceny opci lze standardnる  aplikovat model dle Blacka 
a Scholese (1973), jeho乞  variace na m6nu vypada ndsledovn6: 

ん＝expトケ・ γ］ So ・ N[d+J一exp［ール 'ル V］・ KN[d. J, 

kde N[x] p玉edstavuje pravdるpodobnost, 乞  e n貞hodnd veliとina u normovan6ho 
normhlnho rozlo乞eni bude men喜i rovna x (distribuとni funkce) a 

.Sn l 	O.- 、  In二と一＋Ir,ーrは二ート Z. 

0．弄  

2. Metody eliminace m6novho rizika 

Za 配  elem snadnjho objasnるni situace pedpokl貞dejme piipad, kdy je 
urit'mu subjektu zn貞mo, 乞  e'po uplynuti と  asov'ho 6 seku v, r> 0, bude muset 
nakoupit zahrani亡ni mるnu ZM v mno乞stvi QZM za範  elem uhrazeni cen v,robnich 
vstup. 

Hedgingov6 strategie lze obecn6 rozli喜it do n6kolika skupin dle toho, s jakmi 
aktivy prac可i. Jedn貞  se o metody s prwardy aルtures, metoむ S声dnoduc毎mi 
opcemi, metody s exotic加mi opcemi a metody syntetick. 

Kryt貞  a nekrytA pozice 
Nebereme-li v6 vahu obs貞hlou skupinu komplexnich strategii na b貞zi 

finanとnich deriv貞t貢, existuji dvる  mo乞nosti, jak v uveden6m piipad6 postupovat. 
Bud je mo乞n6 nakoupit zahraniとni mもnu na poMtku v 亡  ase t = O za kurz So 
(Varianta A, mo乞n6 oznaとit za krytou pozici), nebo poseとkat a nakoupit mるnu a乞  
po uplynuti d seku i v と  ase t = O + r = T, za kurz ST (Varianta B, mo乞n6 oznait 
za nekrytou pozici). Shrnujici piehled pen乾nch tok貢  a pozic pro obる  varianty 
obsahuje Tabulka 1. 

V prv6m p玉ipadる  zn豆me n貞klady na nakup zahraniとni mるny ji乞  na poぬtku, 
mもnov6 riziko tak je zcela odstran'no. Na druhou stranu je potiebn' mt 
k dispozici dom貞ci m6nu DM ve v芦i souとasn6 hodnoty S0 ・  Q M , tj. dle 
diskontovhni bezrizikovou sazbou r, kter貞  je platn' pro zahraniとni mるnu 
v rozhodn6m と  asov6m 丘  sekuz 

Ve druh6m pipadる  sice neni nutn● 瀕  dn● vchozi kapitdl, av§ak kurz, za 
kter zahraniとni mnu nakoupime, m龍e bt v●razn6 odli着n od So. Zde vznik五  
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riziko odchylky od pl五novan6 kalkulace z d6vodu stochastickho charakteru 
n klad貢  na vstupy. 

Vsledkem obou variant je koneとn' pozice QZM v zahrani亡ni m6n6. Obる  
varianty by rovnる乞  mるly v rizikovる  neutr五lnim pzostfedi vychdzet v pr五mもru 
stejnる, a to po zapoとteni vJdajh v jednotlivIch okam乞icich. 

V p padる  Varianty A je na poぬtku nutn6 disponovat M stkou Xo v dom'ci 
mるnる, tj. 

riziko odchylky od plánované kalkulace z důvodu stochastického charakteru 
nákladů  na vstupy. 

Výsledkem obou variant je konečná pozice Qzm v zahraniční měně. Obě  
varianty by rovněž měly v rizikově  neutrálním prostředí vycházet v průměru 
stejně, a to po započtení výrdajů  v jednotlivých okamžicích. 

V případě  Varianty A je na počdtku nutné disponovat čdstkou Xo v domáci 
měně, tj. 

為＝晶・QM exp［ーワ・rJ. 	 I、  

Pevedeme-li tento kapitl do と  asov6ho okam乞iku T pomoci bezrizikov6 sazby 
platn6 pro domacf m6nu r (nutn,m piedpokladem je dostupnost bezrizikov 
✓ pjとky), zisk言me: 

番＝ so ・ Q7J1 ・ expトり・ rj'expトら γ ］ =so ・ Q加  exp『いり）・ γ」  
Obdobn6, v p査pad6 Varianty B je pot玉eba kapitdlu v と  ase T nasledujic: 

XT=ST ・ QZM. 

Vzhledem k tornu, 乞  e (rizikov-neutr貞lni)' o亡ek貞v百ni ohledn6 budoucho kurzu 
lze zachytit pomoc 丘  rokov6ho diferencilu, zskme: 

E[X r j= E［品］ QzM=So ・ Q加  exp[(rdーり）司，  

co乞  odpovid貞  koneとn6mu vyjad予eni pro Variantu A. 

Xo = So • Qzm • exp[- r f • 21 . 

Převedeme-li tento kapitál do časového okamžiku T pomocí bezrizikové sazby 
platné pro domácí měnu rd (nutným předpokladem je dostupnost bezrizikové 
výpůjčky), získáme: 

X T = So • Qmi • expi.- r f • 4 exp[- rd • rl= So • QTh, • expKrd - r f ).r]. 

Obdobně, v případě  Varianty B je potřeba kapitálu v čase T následující: 

X T ST • QZM • 

Vzhledem k tomu, že (rizikově-neutrální). očekávdní ohledně  budoucího kurzu 
lze zachytit pomocí drokového diferencidlu, ziskáme: 

E[X T ] = E[ST]'Qzm = So• Qzm • exp[(rd r f )• . 

což' odpovídd konečnému vyjádření pro Variantu A. 

Tabulka 1: Kryt貞  (Varianta A) a nekryt白  pozice (Varianta B); CF je cash flow (”ー“ Tabulka 1: Krytet (Varianta A) a nekrytá pozice (Varianta B); CF je cash flow („--" 

h 

oznacuje p označuje p 

Čas I měna Varianta A Varianta B 

t = 0, DM, CF - So • Qzm • exp[- rf • 1] 

t = 0, ZM, P Qzm .exp[- ri .ri 

t = T, DM, CF --ST • Qzm 

t = T, ZM, P Qzm Qzm 

riziko, DM (S0 - ST)• QZ14 

Je zejm6, 乞  e Varianta A a Varianta B jsou extrmni situace - bud nulov6 
riziko, av営ak vysok po乞adavek kapit'lu, nebo pin6 riziko, av言ak bez potieby 
✓ chozho kapit'lu. Chceme-li se dostat mezi tyto dva extrmy,M steとn' 
eliminace rizika, minim貞lni potieba kapitdlu, je mo乞n6 vyu乞it n6kterou 
z komplexnich hedgingovch strategii. 

Je zřejmé, že Varianta A a Varianta B jsou extrémní situace - bud' nulové 
riziko, avšak vysoký požadavek kapitálu, nebo plné riziko, avšak bez potřeby 
výchozího kapitálu. Chceme-li se dostat mezi tyto dva extrémy, částečná 
eliminace rizika, minimální potřeba kapitálu, je možné využít některou 
z komplexních hedgingových strategií. 

Metody s forwardy a futures 
Vyu乞itim jednoduchch finanとnch derivht貢  (forwardy a futures) lze 

dos'hnout ji喜tるni obdobn6ho k Variantる  A pii minimlnf poぬteとni potトebも  

Metody s forwardy a futures 
Využitím jednoduchých finančních derivátů  (forwardy a futures) lze 

dosdhnout jištění obdobného k Variantě  A při minimální počdteční potřebě  
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kapitlu. Vzhledem k tornu, 乞  e ve zde studovan6m piipad6 je zaji§tovana krAtka 
pozice v zahraniとni m6n6 (zn貞ma budouci potteba koup6 zahraniとni m6ny), je 
pot王ebn6 zaujmout dlouhou pozici ve forwardu と  i futures na ndkup zahrani亡n 
mるny v mno乞stvi QZM. 

kapitálu. Vzhledem k tomu, že ve zde studovaném případě  je zajišťována krátká 
pozice v zahraniční měně  (známá budoucí potřeba koupě  zahraniční měny), je 
potřebné zaujmout dlouhou pozici ve forwardu či futures na nákup zahraniční 
měny v množství Qzm. 

Tabulka 2: Zaji§tるnf uomocf forwardu na zahraniとni m6nu Tabulka 2: Za ištění omocí forwardu na zahraniční měnu 

Čas / měna Varianta C Varianta D , 

t = 0, DM, CF -(E[Sr ] - K").Qzm exPírd 'T.] 

t = 0, DM, P F F' 	. 

t = T, DM, CF -K • Qzm -K' • Qzm 

t = T, ZM,P Qzm Qzm 

riziko, DM 

V p玉ipadる  forwardu je nutn6 zohlednit skuteとnost, 乞  e poぬteとni poteba 
kapitdlu je nulov白, pouze pokud realizaとni cena K odpovid貞  rizikovるーneutrlnimu 
o6ek豆vdni ohledn6 budoucho kurzu (forwardov6 cen6) - jen tehdy je hodnota 
forwardu nulov白  (Varianta C). Tedy: 

K=E[ST J = S。・exp[(rd ーワ）・ γ］  

V opaとn6m piipadる  je nutn6 mt na poMtku k dispozici urit kapitl 
k uhrazeni ceny forwardu - E[ST ]> K' - nebo naopak lze dodateとn, kapitl 
zskat - E[S- I< K' (Varianta D). Shrnujci piehled penる乞nch toka a pozic pro 
jednotliv6 varianty obsahuje Tabulka 2. 

V obou pipadech je riziko vyplvajici z budouci ceny nulov6 - cena je 
flxovana na poぬtk'rpomoci realizaとni ceny K, resp. K'. Stejn貞  je rovn龍  poteba 
kapitalu po pievedeni do 亡  asov'ho okamiku T, nebo: 

V případě  forwardu je nutné zohlednit skutečnost, že počáteční potřeba 
kapitálu je nulová, pouze pokud realizační cena K odpovídd rizikově-neutrálnímu 
očekávání ohledně  budoucího kurzu (forwardové ceně) - jen tehdy je hodnota 
forwardu nulová (Varianta C). Tedy: 

K =E[ST ]= So •expKrd - rf )• 2-1 . 

V opačném případě  je nutné mít na počátku k dispozici určitý kapitál 
k uhrazení ceny forwardu - E[Sr l> K' - nebo naopak lze dodatečný kapitAl 
získat - E[ST I < K' (Varianta D). Shrnující přehled peněžních tokii a pozic pro 
jednotlivé varianty obsahuje Tabulka 2. 

V obou připadech je riziko vyplyvající z budoucí ceny nulové - cena je 
fixována na počátku-pomocí realizační ceny K, resp. K'. Stejná je rovněž potřeba 
kapitálu po převedení do časového okamžiku T, nebof: 

X T =(E[ST ］一K')QzM+K'=s。 ‘QzM ・ exp[（ルーひ）・ r]= K ・ QZM X T = (E[ S T - K')• Qzm K' = So • Qzm • exp[(rd - rf )•-r1= K • Qzm . 

Alternativnる  lze vyu乞it kr百tkou pozici ve forwardu na dom'c mるnu 
z pohledu zahraniとni mもny (budouci po乞adavek prodeje dom貞ci m6ny pi obdr乞eni 
mるny zahraniとni; Varianta C'). Zde v喜ak je probl6mem urとeni podkladov6ho 
mno乞stvi. Optim貞lnる  se bude jednat o QDM = Qrn 一晶 , pi亡em乞  v喜ak u rovefi ST 

neni dopiedu zn貞ma. Podkladov6 mno乞stvi proto musi bt nastaveno pomoci 
E旧日. 

Varianta kr貞tk6 pozice kontraktu forward na domaci mるnu s realizaとni cenou 
K=1ノ晶・expKワール） T] 

a podkladovm mnostvim QDM =QZM ・ s0 'exp[(r',ー  j )・  v] je zpracovna pomoci 

Tabulky 3. Fin貞lni pozici lze ziskat n百sledovnる: 

QDM ・ K =QZM ・ expKルーり）・ r].1 / S0 ・ exp[(りーr',. ）・ rJ= QZM, 

Alternativně  lze využít krdtkou pozici ve forwardu na domácí měnu 
z pohledu zahraniční měny (budoucí požadavek prodeje domácf měny při obdržení 
měny zahraniční; Varianta C'). Zde věak je problémem určení podkladového 
množství. Optimdlně  se bude jednat o QD,,, = Qz, • So , přičemž však ťiroveil ST 

není dopředu známa. Podkladové množství proto musí být nastaveno pomocí 
E 	• 

Varianta krátké pozice kontraktu forward na domácí měnu s realizační cenou 
K =11 So • exp[(rf - rd ). r] 

a podkladovým množstvím Qom = Qzm • So • expRrd -r f ).11 je zpracovtma pomocí 

Tabulky 3. Finální pozici lze získat následovně: 

aom • K =Qzm • exp[(rd - r f )•z]• 1/ So • exp[(rf -rd )-11= QTh, , 

'I 
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piとem乞  vdaje v dom貞cf mるnる  uruje podkladov6 mno乞stvi QM. Je zejm6, 乞  e 
vsledna pozice i celkov6 cashflow je shodn' se symetrickou Variantou C. Riziko 
tak je op6t nulov6. 

přičemž výdaje v domdcf měně  určuje podkladové množství Qpm. Je zřejmé, že 
výsledná pozice i celkové cashflow je shodné se symetrickou Variantou C. Riziko 
tak je opět nulové. 

Tabulka 3: Zaji喜t6ni pomoci forwardu na dom貞ci mるnu (kr'tk' nozieo) Tabulka 3: Za ištění °mod forwardu na domdcf m n 
Čas! měna Varianta C' 

4.. 	• 

t = 0, ZM,P -F il 

t = 0, ZM, CF _ 

t = T, DM, CF -Qzm • So • exP[(rd — r j• ). 2] 

t = T, ZM,P Qzm 

riziko, DM _ 

Aplikace kontraktu futures se oproti vyu乞iti forwardu m 乞e odli喜ovat 
potiebou pr貢b乾n6ho financovdni pozice ・  v zdvislosti na mるnci se cen6 
podkladov6ho akliva (poとdte6ni zloha, udrovaci zdloha, atd.), co乞  je d'no 
po乞adavky trhu (burzy) na sni乞eni (odstran6ni) kreditnho rizika. Jeliko 
stejn6mu riziku jsou vystaveni i poskytovatel6 kontrakt立  forward zr ad 
finanとnich instituci, je i zde snaha o omezeni rizika, 乞  e protistrana nedostoj 
svm z貞vazk貢m. To 亡  asto zp貢sobuje, 乞  e se s tir百  rozdil mezi obるma typy deriv百t亡, 
co se t秘e financov百ni nozice 

Aplikace kontraktu futures se oproti využití forwardu může odlišovat 
potřebou průběžného financování pozice • v závislosti na měnící se ceně  
podkladového aktiva (počáteční záloha, udržovad záloha, atd.), což je dáno 
požadavky trhu (burzy) na snížení (odstranění) kteditniho rizika. Jelikož 
stejnému riziku jsou vystaveni i poskytovatelé kontraktů  forward z řad 
finančních institucí, je i zde snaha o omezení rizika, že protistrana nedostojí 
svým závazkům. To často způsobuje, že se stírá rozdíl mezi oběma typy derivittů, 
co se týče financování pozice. 

Metody sjednoduchfmi opcemi 
Uritou nevyhodou line貞rnich finanとnch deriv豆t貢  typu forivard a futures je 

sautecnost, ze se subjekt vzdava mo乞nosti profitovat z piizniv6ho vfvoje 
poaivaaove veliciny.' 1.0 je pn zpetnem pohledu と  astm, i kdy乞  pon6kud naivnim 
argumentem proti hedgingu. 

1 Produktem, kter umo乞huje odstranit riziko nepHzniv6ho vvoje a z'roveh 
zacnovava moznosz promovat z vyvoje prIzniveho,ー  jsou opce. Aby byla na trhu 
zaciiovana rovnovai-ia, je cena opce vzdy vice e i mene pozitivn. 
‘ 	て7 	」 	』 	， 	, 	v, 	．‘ 一 	」 	 二  
Tl ve zue suaovanem pripaae je znama nutnost nakupu ciz m白ny v budoucnu. 
Jaao vnouna se teny Jev! caH opce na zahranini mnu (Varianty E a F), 
prlpaane put opce na menu domc (Varianty E' a F'). V obou pfipadech lze 
uvazovat ruzne realizacni ceny. 1-'i'edpokladejme tedy op6t dv6 varianty pro 
Kazuou Z opci: b［さrJ= K a b[5r ]# K'. 

Shrnujic prehled pen6乞nich tok貢  a pozic uv百di Tabulka 4 (call once) 
a lanulka O (put opce). 1-'o 自teeni cashflow je v乞dy vfdaj. Jeho v稽e je urとena 
noanotou opce v zavislosti na realizaeni cene. Vdaj na konci je v乞dy men§i 
z noanor aanycn vyu2itim opce a nakupem zahrani亡ni m6ny (prodejem domdc) 
oje aktualnrno kurzu. 

Pro urとeni celkovch n貞klad貢  je nutn6 zohlednit oba vfdaje. Tedy, pro oそiDad 
varianty is se jeana 0: 

Metody s jednoduchými opcemi 
Určitou nevýhodou lineárnich finančních derivátů  typu forivard a futures je 

skutečnost, že se subjekt vzdává možnosti profitovat z příznivého výrvoje 
podkladové veličiny. To je při zpětném pohledu častým, i když poněkud naivním 
argumentem proti hedgingu. 

Produktem, který umolňuje odstranit riziko nepříznivého výrvoje a zároveň  
zachovává možnost profitovat z vývoje příznivého, jsou opce. Aby byla na trhu 
zachována rovnováha, je cena opce vždy více či méně  pozitivní. 

Ve zde studovaném případě  je známa nutnost nákupu cizí měny v budoucnu. 
Jako vhodná se tedy jeví call opce na zahraniční měnu (Varianty E a F), 
přfpadně  put opce na měnu domácí (Varianty E' a F'). V obou připadech lze 
uvažovat různé realizační ceny. Předpokládejme tedy opět dvě  varianty pro 
každou z opcf: E[ST = K' a E[ST ]* K' . 

Shrnující přehled peněžních toků  a pozic uvEidí Tabulka 4 (call opce) 
a Tabulka 5 (put opce). PočAteční cashflow je vždy výdaj. Jeho výše je určena 
hodnotou opče v závislosti na realizační ceně. Výdaj na konci je vždy menší 
zhodnot daných využitím opce a nákupem zahraniční měny (prodejem domácí) 
dle aktuálního kurzu. 

Pro určení celkových nákladů  je nutné zohlednit oba výdaje. Tedy, pro piipad 
varianty E se jedná o: 
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粉＝プ（K）・ QZM ・ exp[r', ・ γ］ー min[K ・ QzM;sT ・ QZM ]. 

Obdobnる  pro variantu E' zisk'me: 

XT ＝ーf(UK）・ QDM ・ So ・ exp[r 'T］ー min[K ・ QzM;sT ・ QZM], 

co乞  je po vyj百dfeni ceny opce zcela stejn vztah. 

X T = - f (K)•Qzm • exp[rd • '7-1- min[K • QZ111 ;ST • Qzmi • 

Obdobně  pro variantu E' získáme: 

X T - f (11 K).QDAI • So • exp[rd • 11-- min[K • Qzm ; ST • Qzm 

což je po vyjddření ceny opce zcela stejný vztah. 

Tabulka 4: Zaji§t6ni pomoci call opce fx) s realizaとni cenou x Tabulka 4: Za ištění omocí call o ce f(x) s realizační cenou x ' 
Čas / měna Varianta E (call's K) Varianta F (call s K') 

t = 0,DM, CF - f (K). QZM - f (O. Qa, 

t = 0,DM,P f W. QZ41 f(r)-Qzni 

t = T, DM, CF - min[K • Qzm ; ST • Qzm] - min[V•Qzm ;ST • Qzm ] 

t = T, ZM,P Qzm Qzm 

riziko, DM pozitivní spíše pozitivní 

Tabulka 5: Zaji§tるni pomoci put opce fix) s realizaとni cenou x Tabulka 5: Za ištění omocí ut o ce f(x) s realizační cenou x 
Čas / měna Varianta E (put s 1/K) Varianta F' (put s 1/ K') 

t = 0, ZM,P f (1 1 K)• QDA4 f (WO. QDM 

t = 0, ZM, CF -f(11 KY QDM - f (11 K')•QDm 

t = T, DM, CF - min[K • Qzm ;ST • Qzm] - min[K'•Qzm ; ST • QZM ] 

t =T,ZM,P Qzm Qzm 

riziko, DM pozitivní spíše pozitivní 

Velmi d貢le乞itou skuteとnosti je fakt, 乞  e riziko m' pouze pozitivni dopad ー  
pozice umo乞huje profitovat z piizniv6ho vvoje (realizaとni cena odpovid' 
forwardov' cenる) と  i spi喜e profitovat (v ostatnich p予ipadech). 

Velmi důležitou skutečností je fakt, že riziko mti pouze pozitivní dopad - 
pozice umožňuje profitovat z příznivého vývoje (realizační cena odpovídá' 
forwardové ceně) či spíše profitovat (v ostatních případech). 

3. Posouzeni jednotliv,ch metod 
Za 丘と  elem posouzeni a porovn豆ni jednotlivch variant uvaujme n貞sledujci 

vstupni data: と  asov 6 sek, Po jeho乞  uplynuti je nutn6 zahraniri mもnu koupit, je 
3 mるsce, tj. r = 0.25; pottebn6 mno乞stvi zahraniとni mるny Q = 1 000 000 euro. 
Vchozi kurz je 28 CZK/EUR. Pro zjednodu§en, zpis bude d貞le mno乞stvi mるny 
ud貞vno v tisicich. 

Jednotliv6 varianty budou ov苛eny pomoci simulovhni 10 000 n'hodn,ch 
sc6n駐貢  vvoje mるnov6 kurzu na bAzi geometrick6ho Brownova pohybu: 

ST= 50+r ・ exp臨ーワ102 / 2） γ＋0・ dWj, 

3. Posouzení jednotlivých metod 
Za ťičelem posouzení a porovnání jednotlivých variant uvažujme ntisledujíci 

vstupní data: časový úsek, po jehož uplynutí je nutné zahraničrj měnu koupit, je 
3 měsíce, tj. r = 0.25; potřebné množství zahraniční měny Q = 1 000 OW euro. 
Výchozí kurz je 28 CZK/EUR. Pro zjednodušený zápis bude dále množství měny 
udetváno v tisících. 

Jednotlivé varianty budou ověřeny pomocí simulování 10 000 náhodných 
scénářů  vývoje měnové kurzu na bázi geometrického Brownova pohybu: 

ST = So„ • exArd - rf - cr2 /2). + a • dWj, 
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piとem乞  volatilita je pそedpokl貞d'na na d rovni c' = 0.05. Postupn' dojde 
k posouzeni jednotlivch strategii pro v§echny pHpustn6 vztahy dom貞ci 
a zahranin bezrizikov6 sazby, tj. ra = rf, ル＜り  a ル  > r. 

ShodnA 丘  rove五血  rokov予ch sazeb 
Za pedpokladu shodnch 丘  rokovch sazeb bude oとekvana hodnota 

budouc喚 kurzu toto乞n貞  s h吋notou aktuln, tj. E[STj= 28．メienerov百ni 
nanoanycn prvIu pomoci stratitikace jednotkovho intervalu a n貞sledn6 aplikaci 
meway rnverzni transtormace vede k vcelku dobrm v'sledk貢m, viz histogram 
pravuep0000nostnino rozdeleni koneeneho kurzu (obrdzek 1).3 

Obr貞zek 1: Histogram pravd6podobnostnho rozdるlenf koneとn6ho kurzu pi 
rovnosti bezrizikovch saz'h 

2占  Z7 28 Z9 ユO 

Statistick charakteristiky celkovch ndklad貢  na n豆kup zahrani6ni mるny 
v mno乞stvi Q jsou uvedeny v Tabulce 6 (stiedni hodnota, medi百n, smrodatn 
odchylka, kvantul pro 5% a 95%, tj. VaR pro pislu首nou hladinu 
pravdるpodobnosti, a 喜  ikmost a§ pi6atost). Piislu喜n6 penる乞ni toky jsou pepoとteny 
pro koneとn と  asov okam乞ik T. Jednotliv6 varianty jsou oznaとeny ve shod' 
s kapitolou 3. 

Varianta A piedstavuje n白kup zahrani亡ni mるny na poMtku za spotov kurz 
tak, aby po z丘roとeni pomoci zahraniとni bezrizikov6 sazby byla za 3 mるsice 
k dispozici potiebn貞M stka Qz. Kapitl, kterm je na poMtku nutn6 disponovat, 
tak je roven 27 652 K. Po pievedeni do T (vpjとka za bezrizikovou sazbu) 
zisk貞me celkov6 nklady jako 28 000 K. 

3 Stedni hodnota i smるrodatnh odchylka jsou shodn6, mediAn je nepatrn6 ni器i (27.99), 
§piとatost je v z直sad6 odpovidajici (3.0036) a§ ikmost mirn pozitivnI (0.075). 



尊  

' 

Tabulka 6: Statistick charakteristiky jednotliv,ch variant (koneとn,ch n百klad) Tabulka 6: Statistické charakteristiky jednotlivých variant (konečných nikladů) 

Var. Počáteční 
kapitál hodnota 

Střední..  Median a (5%) 
Kvantil 
(95%) 

?.. bikinost Spičatost 

A 27.652 28 000 28 000 — — — — — 
B 0 28 000 27 991 700 26 864 29 166 0.0754 3.0036 
C 0 28 000 28 000 — — — — 
C' 0 28 000 28 000 — — — — 
DI —493.789 28 000 28 000 — — — — — 
D2 493.789 28 000 28 000 — — — —• — 
E 275.783 28 000 28 270 403 27 143 28 279 —1.5822 5.1117 
E' 275.783 28 000 28 270 403 27 143 28 279 —1.5822 5.1117 
Fl 98.307 28 000 28 090 556 26 963 28 600 —0.7606 2.9166 
F2 588.280 28 000 28 096 234 27 459 28 096 —3.0735 13.5102 
F3 25.589 28 000 28 017 650 26 900 29 026 —0.2804 2.5540 

Varianta B je nekryt貞  pozice - na poぬtku neni hrazeno nic, v,daje na konci 
obdobi vychdzeji ze skuteとn6ho kurzu. Na zkladる  zde realizovan6 simulace tak 
stedni hodnota, tj. kolik je v prmru nutn' zaplatit, と  inni 28 000 K. Vzhledem 
k mirn nedokonalosti simulovanch hodnot je medi貞n nepatrn6 ni瀦i (m6l by bt 
toto乞n'). Smるrodatn貞  odchylka a kvantily indikuji, 乞  e s pravdるpodobnost 90% 
bude vynalo乞end M stka v rozmezi [26 864; 29 166]. 

Varianty C a CI spoあvaji ve vyu乞it forwardu s realizaとni cenou na b貞zi 
oek五van6ho kurzu K = 28. PoMteni potieba kapitlu je nulov血, koneとn6 vdaje 
jsou bezrizikov6 ve v§i 28 000 K. Ob6 varianty vedou k toto乞n6mu vsledku. 

U variant Dl i D2 se pracuje s forwardem s odli喜nou realizaとni cenou, 
konkr6tnる  K = 28・5 (Dl) a K = 27.5 (D2). Z vsledka je patrn6, 曽  e koneとn6 
nhklady jsou toto乞n6,M stka je bezrizikov貞. Varianty se v喜ak odliujI poMteとnf 
potebou kapit貞lu, v prv6m p斉padも  je hodnota kontraktu z貞porn貞  (jsou zisk'ny 
dodateとn6 prostiedky, kter6 je teba investovat za bezrizikovou sazbu), ve 
druh6m kladnA (je nutn百  bezrizikov貞  vpjとka). 

Varianty E a E' op6t vedou ke stejn6mu vsledku. V prvm p五padる  se jedn貞  
o call opci na n貞kup eur za koruny s realizaとni cenou K = 28, ve druh6m o put 
opci na prodej korun za eura. Pepoとten呑  poMteとni potfeba kapit'lu odpovd貞  
cenも  opce dle modelu Blacka a Scholese (275.783). Sttedni hodnota celkovch 
nklad貢  je 28 000 K6, medi貞n je mrn6 vy§i - rozdl se bl 王i z6roとen' cenも  opce. 
Horni kvantil pak je urとen pHmo pomoci ceny opce: 

28000+275.783・ exp[0.05 ・ 3/l2j= 28279. 
Doplhme, 乏  e jeliko営  bude opce vyu乞ita v pibli乞n6 50% p資pad貢, musejf bt 

hodnoty kvantil貢  pro a E (0.5;1] toto乞n6. To znamen貞,乞  e s pravdるpodobnost 50% 
budou celkov6 naklady と  init 28 279 K. Zhrove五, s pravdるpodobnost nepatrn 

Varianta B je nekrytá pozice - na počátku neni hrazeno nic, výdaje na konci 
období vycházejí ze skutečného kurzu. Na základě  zde realizované simulace tak 
střední hodnota, tj. kolik je v průměru nutné zaplatit, činní 28 000 Kč. Vzhledem 
k mírné nedokonalosti simulovaných hodnot je medián nepatrně  nižší (měl by být 
totožný). Směrodatná odchylka a kvantily indikuji, že s pravděpodobnosti 90% 
bude vynaložená částka rozmezí [26 864; 29 1661. 

Varianty C a C' spočívají ve využití forwardu s realizační cenou na bázi 
očekávaného kurzu K = 28. PočAteční potřeba kapitAlu je nulovd, konečné výdaje 
jsou bezrizikové ve výši 28 000 Kč. Obě  varianty vedou k totožnému výsledku. 

U variant D1 i D2 se pracuje s forwardem s odlišnou realizační cenou, 
konkrétně  K = 28.5 (D1) a K = 27.5 (D2). Z výsledků  je patrné, že konečné 
náklady jsou totožné, částka je bezriziková. Varianty se však odlišuji počdteční 
potřebou kapitálu, v prvém případě  je hodnota kontraktu záporná (,jsou získány 
dodatečné prostředky, které je třeba investovat za bezrizikovou sazbu), ve 
druhém kladná (je nutná bezriziková výpůlčka). 

Varianty E a E' opět vedou ke stejnému výsledku. V prvém případě  se jedná 
o call opci na nákup eur za koruny s realizační cenou K = 28, ve druhém o put 
opci na prodej korun za eura. Přepočtená počáteční potřeba kapitálu odpovídA 
ceně  opce dle modelu Blacka a Scholese (275.783). Střední hodnota celkových 
nákladů  je 28 000 Kě, medián je mírně  vyšší - rozdíl se blíží zťiročené ceně  opce. 
Horní kvantil pak je určen přímo pomocí ceny opce: 

28 000 + 275.783- exp[0.05 • 3 /12) = 28 279 . 
Dopliime, že jelikož bude opce využita v přibližně  50% případů, musejí být 

hodnoty kvantilů  pro a E (0.5;1] totoiné. To znamená, že s pravděpodobností 50% 
budou celkové náklady činit 28 279 Kč. Zároveň, s pravděpodobností nepatrně  
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men翫  ne乏  50%, budou celkov6 n百klady ni器i ne乞  pi aplikaci Varianty C, ale vy 
pr'vる  o z丘roとenou cenu opce oproti Variant6 B. 

U Variant Fl, F2 a P3 jsou rovnる乞  vyu乞iv貞ny call opce, avak s odli喜nmi 
realizanimi cenami, konkr6tnる  K = 28.5 (Fl), K 〒  27.5 (F2) a K = 29 (F3). 
Poぬteとni poteba kapit'lu je zcela logicky z百visl貞  na stanoven6 realiza亡ni cen, 
stejnる  jako hodnoty kvantil貢  a pravdるpodobnost, s jakou bude opce vyu乏ita. 
Pr貢mるrn6 nhklady jsou v喜ak stejn. 

Co se t とe sm6rodatn6 odchylky celkovch nhklad貢, tak ta rostd's realizaとni 
cenou call opce. Za 丘と  elem posouzeni tvaru pravd6podobnostnho rozd6leni jsou 
prezentovny rovnる乞  histogramy celkovch n'klad貢  pro Varianty B, E, Fl a F2 
(vzhledem k charakteru opとni vplaty m貞  osa y pro jednotliv6 piipady odli誉n6 
m6Fitko), viz obr言zek 2. 

Obr貞zek 2: Histogram pravdるpodobnostnho rozdるleni celkovch piepoとten,ch 
v,daj貢 p ro varianty B. E. Fl a F2 
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Vliv rovnも  volatility 
Vy崩i volatilita (ve zde studovan6m pFipadる  trojn貞sobn言, o = 0.15) m dopad 

zejm6na na roz§登eni pravd6podobnostnho rozdるleni budoucho kurzu (pro 
srovn五ni je uveden histogram pravdるpodobnostnho rozd'leni koneとnho kurzu, 
obr貞zek 3) a zveni poteby poMteとnho kapitlu pro strategie s opcemi. Stedni 
hodnota v,sledku zastva stejnd, roste v喜ak jeho volatilita (je pibli乞nる  
trojn貞sobn貞). ObdobnJ dopad lze vypozorovat pro jednotliv6 kvantily. Pokud 
bychom volatilitu sn色ili, bude vliv obdobn. 
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Obr貞zek 3: Histogram pravd6podobnostnho rozd6leni koneるn6ho kurzu pi 
rovnosti bezrizikovch sazeb pro r五zn6 volatility (a = 0.05 - vlevo, a = 0.15 - 
vpravo) 

Odlin貞 d roveh li rokov予ch sazeb 
Pokud budou 丘  rokov6 sazby vjednotlivch ekonomikch r貢zn6, bude se 

oek自van budouc kurz odli§ovat od kurzu vchozho. Pトedpokl貞dejme, 乞  e ri = 
0.05 a r = 0.06. Pak: 

E[ST]＝晶・exp『rd ーワ）・ rj= 27.93 
Po vyn貞sobeni mno乞stvim Q zisk貞me oとek五van6 n豆klady na nkup 

po乞adovan6ho mno乞stvi zahraniとni m6ny, tj. X = 27 930 K. Tato M stka je stejn貞  
pro v§echny strategie. 

Detailni charakteristiky jsou uvedeny v tabulce 7. Vzhledem k ni乏瓢  
pedpokl'dan' M stt e vynalo乞en6 na ndkup v budoucnu a vy瀦i zahraniとnf sazb6, 
jsou ni器i jak poMteとni potieba kapit貞lu (Varianta A), tak ceny opci (Varianty E 
a F). Hodnota forward貢  dle Variant Dl a D2 z貢st'v百  stejn貞, nebot je 
pedpokl貞d百n stejn rozdl mezi realizaとni cenou a forwardovou cenou (土  0.5) 
a domhci bezrizikova sazba, kterou je tieba oとekdvanタ  rozdl diskontovat, 
zhstv巨  rovnる乞  nezm6nるna. 

Smrodatn百  odchylka se sice z absolutnho hlediska sni乞uje, co je zp貢sobeno 
ni器imi celkovJmi v●daji, pi relativnim pohledu v§ak je v zhsad' nezm6n6na. 

Rovn6乞  lze uvaovat situaci, kdy zahraniとni bezrizikov貞  sazba bude ni器i ne乞  
dom百cf, tedy r = 0.04. Vsledky v営ak budou obdobn6 - dojde k mirn6mu zv§eni 
pedpoklhdan,ch n貞klad貢, nebot: 

E［易］＝晶・exp臨一ひ ).rj= 28.07 

Obdobnm zp亡sobem se zmるni i ostatni charakteristiky. 
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Tabulka 7: Statistick charakteristiky jednotlivch variant (koneとnch n百klad) Tabulka 7: Statistické charakteristiky jednotlivých variant (konečných ntikladů) 

Počáteční 
kapitál Var. Medián Střední 

hodnota 
Kvantil 

(5%) uŠikmost Kvantil 
(95%) Špičatost 

A 27 583 . 27 930 27 930 — — — — 
B 0 27 930 27 921 698 26 796 29 093 0.0754 3.0036 
C 0 27 930 27 930 — — — P-- 
C' 0 27 930 27 930 — — — — — 
D1 —493.789 27 930 27 930 — — — — — 
D2 493.789 27 930 27 930 — — — — — 
E 275.095 27 930 28 200 402 27 075 28 209 —1.5822 5.1117 
E' 275.095 27 930 28 200 402 27 075 28 209 —1.5822 5.1117 
Fl 69.245 27 930 27 992 588 26 867 28 640 —0.5962 2.7055 

F2 487.080 27 930 28 063 278 27 290 28 063 —2.5523 9.9451 

F3 16.342 27 930 27 938 664 26 813 29 086 —0.1898 2.5842 

Dopad reAln6ho driftu stochastickho procesu - oslabeni domAci 
fl連fly 

V piedchozi anal●ze jsme pfedpokl貞dali, 乞  e skuteとn, pr6m6rn, piir亡stek 
mnov6ho kurzu odpovd喜  piir心stku, kter lze oとek豆vat v rizikovる  neutr貞lnim 
prostiedi na b貞zi rozdlu r a r. V realn6m prostedi v着ak m競e bt situace 
odli首n貞. Pedpokl貞e.貞eejme tedy, 乞  e plati shodnost bezrizikovch sazeb, dom貞ci 
i zahraniとni, av営ak pro 配  ely simulace nahodn6ho vvoje mるnov6ho kurzu 
pepi百eme GBM takto: 

島＝ss+r ・ exp臨-o2 /2）・ γ＋び・dWJ 
Uva乞ujme nejdiive, 乞  e u = 0.02 p.a. - tedy domaci mるna oslabuje. V tomto 

pHpadる  je tieba rozli§it kurz oとek貞van v rizikovも  neutrlnim prostedi, kter 
z'.ist貞vh Eロ[ST ] = 28.0 (podstatn● pro urとeni cen forwardu a opce), a kurz 
oek貞van v re貞ln6m prostiedi: 

ブ[s7 ]＝晶・expレ・v]=28.14. 
Ten je pr貢mるrnm vsledkem simulace. 

Pehled zAkladnich statistickch charakteristik pro jednotliv6 varianty je 
opるt obsa乞en v tabulce 8. Hodnoty ve sloupci poMteとni kapitl zstavaji stejn6 
vzhledem k tabulce 6 - skuteとn● drift procesu nehraje roli pi ureni ceny 
derivAt貢, respoktive vdaj貢  nutnch k okam乞itmu nakoupeni zakraniとni mるny. 

. Stejnる  tak nejsou ovlivnるny celkov6 n貞klady pro krytou strategii a metody 
s forwardy. Na druiou stranu, zvyuji se celkov6 nhklady pro nekrytou pozici 
i opでni strategie (r貢st z'visi na 丘  rovni realizaとni ceny). Doch貞zi takt6乞  k mfrn6 
zmるn6 volatility (r貢st u nekryt6 pozice, pokles pro opce). Lze vypozorovat, 乞  e とi m 
vy船i riziko (volatilita), tm vy§喜i jsou i celkov6 nhklady. D百le, lev, kvantil se 

Dopad realného driftu stochastickěho procesu - oslabení domácí 
měny 

V předchozí analýze jsme předpokládali, že skutečný průměrný přírůstek 
měnového kurzu odpovídá přírůstku, který lze očekávat v rizikově  neutrdlním 
prostředí na bázi rozdílu rd a rf. V reálném prostředí všalc může být situace 
odlišná. Předpoklác'ejme tedy, že platí shodnost bezrizikovýcla sazeb, domácí 
i zahraniční, avšak pro tičely simulace náhodného vývoje měnového kurzu 
přepíšeme GBM takto: 

ST = So+r • expku - (72 / 2). r a • dW1 
Uvažujme nejdříve, že ,u = 0.02 p.a. - tedy domácí měna oslabuje. V tomto 

připadě  je třeba rozlišit kurz očekávaný v rizikově  neutrálním prostředí, který" 
zůstávA EQ[4] = 28.0 (podstatný pro určení cen forwardu a opce), a kurz 
očekávaný v reálném prostředí: 

EP [ST1= So • exp[,u•rj= 28.14. 
Ten je průměrným výsledkem simulace. 

Přehled základních statistických charakteristik pro jednotlivé varianty je 
opět obsažen v tabulce 8. Hodnoty ve sloupci počdteční kapitál zůstávají stejné 
vzhledem k tabulce 6 - skutečný drift procesu nehraje roli při určení ceny 
derivátťi, respektive výdajů  nutných k okamžitému nakoupení zahraniční měny. 

. Stejně  tak nejsou ovlivněny celkové ndklady pro krytou strategii a metody 
s forwardy. Na dru:iou stranu, zvyšují se celkové nAklady pro nekrytou pozici 
i opční strategie (růst závisí na ůrovni realizační ceny). Dochází taktéž k mírné 
změně  volatility (růst u nekryté pozice, pokles pro opce). Lze vypozorovat, že čím 
vyšší riziko (volatilita), tím vyšší jsou i celkové náklady. Me, levý kvantil se 
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mirn6 zvy§uje, prav z貢st貞v' pro opce nezmるnるn (dno poMteとni pot予ebou 
kapitlu, tedy cenou opce). 
mírně  zvyšuje, pravý zůstává pro opce nezměněn (dáno počAteční potřebou 
kapitálu, tedy cenou opce). 

Tabulka 8: Statistick6 charakteristiky jednotlivch variant (koneとnch n貞kladh) Tabulka 8: Statistické charakteristiky jednotlivých variant (konečnýrch mikladů) 

Var. Počáteční 
kapitál hodnota 

Střední..  Medián a (5%) 
Kvantil 
(95%) Šikmost Špičatost 

A 27 652 28 000 28 000 — ' — — — — 
B 0 28 140 28 132 704 26 998 29 312 0.0754 3.0036 
C 0 28 000 28 000 — — — — — 
C' 0 28 000 28 000 — — — — — 
D1 —493.789 28 000 28 000 — — — — — 
D2 493.789 28 000 28 000 — — — — — 
E 275.783 28 064 28 279 356 27 277 28 279 —1.9061 6.4621 
E' 275.783 28 064 28 279 356 27 277 28 279 —1.9C91 6.4621 
Fl 98.307 28 102 28 231 520 27 097 28 600 —0.9519 3.2633 
F2 588.280 28 029 28 096 194 27 594 28 096 —3.7085 18.7600 
F3 25.589 28 127 28 158 633 27 024 29 026 —0.3918 2.5656 

Dopad reln6ho driftu stochastick6ho procesu - posleni dom'ci 
meny 

Na z五kladる  pfedchozich vsledk貢  lze odvodit dopad reln6ho posleni dom'cf 
mるny. Skuteとn6 celkov6 naklady budou nejni誌i pro nekrytou pozici, dhle pak pro 
opce. Budeme-li ptedpokl貞dat z貞porn, drif u = - 0.02 p.a., bude skuteとnる  
oekAvan貞  丘  roveh kurzu n貞sledujic: 

E"[S7 ] = S0 . exp[u ・  r] = 27.86. 
Po vyndsobeni pot王ebn●m mno乞stvim zahrani亡ni mるny lze ziskat celkov 

nklady pro nekrytou pozici (Varianta B) jako 27 860 K, piとemi volatilita je 
mirnる  vy弱i. Co se t6e celkovJch n百klad五  na opとni pozice, doc'i貞zi k pievr直ceni 
poiadi oproti situaci, kdy domdci m'na oslabovala. 

Dopad reálného driftu stochastického procesu - posílení domsicí 
měny 

Na základě  předchozích výsledků  lze odvodit dopad reálného posílení domáci* 
měny. Skutečné celkové náklady budou nejnižší pro nekrytou pozici, dále pak pro 
opce. Budeme-li předpokládat zdporný drift 	= - 0.02 p.a., bude skutečně  
očekávaná ňroveň  kurzu následující: 

EP [ST]. So • expLu • 11= 27.86. 
Po vynásobení potřebným množstvím zahraniční měny lze získat celkové 

náklady pro nekrytou pozici (Varianta B) jako 27 860 Kč, přičemž volatilita je 
mírně  vyšší. Co se týče celkových nákladů  na opční pozice, dochází k převrácení 
pořadí oproti situaci, kdy domácí měna oslabovala. 

Vliv dostupnosti bezrizikov sazby 
Dostupnost bezrizikov6 sazby, tedy mo乞nost vpjとky と  i zapjとky za 

bezrizikovou sazbu, je dal喜i z parametr貢, kter hraje kl紀ovou roli pi posuzov貞ni 
jednotliv●ch variant v redln6m prostedi. Zle乞i tak6, za jakch podminek lze 
vstoupit do kontrakt亡  forward と  i futures. Pokud nejsou vy乞adov貞ny po 百te亡ni 
a doplhovaci z百lohy a z自roveh realizani cena odpovfd貞  cenる  forwardov6 (vchozi 
hodnota forwardu je nulov貞), jsou takov6 strategie necitlivる  na dostupnost 
bezrizikov6 sazby. 

Vliv dostupnosti bezrizikové sazby 
Dostupnost bezrizikové sazby, tedy možnost výpůjčky či zápůjčky za 

bezrizikovou sazbu, je další z parametrů, který hraje klíčovou roli při posuzování 
jednotlivých variant v reálném prostředí. Záleží také, za jakých podmínek lze 
vstoupit do kontraktů  forward či futures. Pokud nejsou vyžadovány poateční 
a doplriovací zálohy a zároveň  realizační cena odpovidá ceně  forwardové (výchozí 
hodnota forwardu je nulová), jsou takové strategie necitlivé. na dostupnost 
bezrizikové sazby. 
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Citlivost obecn6 vyplv貞  z vchozich vdaj貢. Nejvy§§i proto bude u kryt 
pozice (Varianta A) - neni-li mo乞n6 ziskat potiebn kapit豆i za bezrizikovou 
sazbu, dojde ke zv殖eni celkovch n白klad6 6 mもrnる丘  rokov6 pir航ce. Dle je 
nutn6 br直t v6 vahu skuteとnost, 乞  e phli誉  vysok再  vpjとka m畿e omezit 
dostupnost dal喜ich 6 vるra na financov貞ni vroby&jin と  innosti. Rovn脱  je nutn 
uvaovat mo乞nost bezrizikov6ho ulo乞eni zahrani亡ni m6ny za sazbu rf. 

Jak ji乞  bylo uve・ieno. v p汽padる  varianty C isou d貢le乞it6 konkr6tni podmnky 
KontraKtU. Jsou-Ii pozaoovany zalofly a je-li KontraKt aIoullOaoDy, roste riziKo 
likvidity. V piipadる  byi jen krdtkodobる  nepfizniv6ho vvoje mh乞e dojt 
k po乞adavku na vysokou doplhujici zAlohu. Pokud subjekt nem百  dostateとnou 
6v6rovou facilitu, je nutn6 pozici uzavfit a v koneとn'm d貢sledku tak m龍e bt 
realizov貞na (ztrata z forwardu, pHpadn白  ztr貞ta z n白slednも  nezaji善tるn6 pozice). 
V piipad6 vyu乞iti kontrakt貢  z pohledu zahraniとni mるny je nutn6 brt v 丘  vahu 
rovn脱  dostupnost (kvantita, rychlost) zahraniとni mるny prostednictvim konverze 
z mるny dom貞ci nebo ve formる  v予pjとky. 

Rovn配  u strategii s opcemi se lze setkat s po乞adavkem na zdlohov6 platby, 
i kdy乞  to je relevantnf zejm6na pro phpad kr貞tkfch pozic. V ostatnch n玉inadech 
je treoa orat v uvanu sKutecnost, ze opce oastranujl pouze cat riziKa a nejsou 
poskytov貞ny zdarma. Nedostupnost bezrizikov6 vpjとky proto m龍e i zde 
zp立sobit r貢st celkovch nhklad. 

4. Z'vr 
Zkladnm sms1em existence finanとnch deriv百t貢  je umo乞nit eliminaci 

nnancnino rizika, neboli hedging, subjekt立m, kter6 o to projevi zjem. V tomto 
ctanau oyly posouzeny vybran6 z貞kladni strategie eliminace m6nov6ho rizika 
'oceaavana potreba nakupu zahrani亡ni mるny). 

Byly studov百ny nekryt百  pozice, kryt貞  pozice, dlouh貞  pozice ve forwardu na 
zanranicni menu s ruznymi realiza亡nmi cenami, kr貞tk貞  pozice ve forwardu na 
aomaci menu, call opce na n台kup zahraniとni, mるny s r6znfmi realizaとnimi 
cenami a put opce na prodej dom貞ci m6ny. 
」．声些uk貞zno, 乞  ejザski ten 炉加貞hodn6ho procesu toto乞n s 6 rokov m 
u誉renciaiernJteay preapoMauame-li rizikov6 neutr貞lni prostiedf), jsou celkov 
n誉laay totozne pro vsechny」  varianty, a to ve v 喜i oとek'van6ho kurzu 

ド讐ecnem ，讐se r. rro a讐Y pp叫  byl rovn6乞  analyzo殖n vliv r立zn●ch 
uroKovycn aiierencialu a vyse volatilit na po頭teとni vdaje a riziko v殖e 
ceiaovycn vya司U. 

Jednotliv6 p予istupy byly takt6乞  studovAny za ptedpokladu, 乞  e skutenf drift 
procesu neni zobany s rozdilem domacf a zahraniとni bezriziko-6 li rokov6 sazby. 
」 yio uKazano, ze OJcnazi-li ve skuteenosti k oslabeni domci mるny, zvy首uje se 
stream noanota ceiltovycli nakiada dle rizikovosti strategie. V opan6m pHpad6. 
teay aocnazi-ii a posileal meny, je stredni hodnota celkovch nhklad貢  nejni乞駈  pro 
nejrizutovejsi variantu. 
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Na z貞v'r と  lnku byl naznaとen probl6m dostupnosti bezrizikov6 sazby, tedy 
mo乞nosti financovat piislu§n6 pozice prosttednictvim vypjとky za bezrizikovou 
sazbu. 
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