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MOTTO

.Money is like an arm or a leg — use it or loseit.

Henry Ford



ABSTRAKT

Diserta&ni prace se d&nuje aktualnim problétm fizeni trzniho rizika
s konkrétnim zagtenim na implementaci fin&nich derival do podnikové
praxe. Finadni derivaty poskytujtadu moznosti ip fizeni pedznich toki ve
spole&nosti. S jejich vyuzitim Ize dosahnout mnohem edek§i pozadovanych
cila nez g ptimé investici do podkladového aktiva @mé kurzy, komodity
atd.). Je prokazaneé, ze zajiit pomoci finatnich derivat vyhovuje vSem
pozadavkm, kladenym na zaji&ni, a proto se bude tato dis€riaprace ubirat
timto snérem.

Cilem prace je navrhnout metodiku implementacenfinech derivat pro
zajiseni podnikového cash flow do konkrétniho podnikovépoostedi.
Predpokladem pro navrzeni metodiky je provedeni dii literarni reSerSe
problematiky finagnich derival, identifikace kléovych zasad a faktor
nutnych pro implementaci finanich derivat dotizeni podnikového cash flow,
analyza spolupraceschopnych firem, kterym bude dildovyuZziti finargnich
derivdti navrZzena a simulace efektivnich derivatovych egiat a jejich
vyhodnoceni.

Prvnic¢éast prace obsahuje analyzu &sného stavieSené problematiky. Zde
jsou zachyceny teoretické poznatky z oblasti fémdch derivai, a to zakladni
terminologie, druhy finatnich derival, role finargnich derivail v americké
hypote&ni krizi a nasledné finani krizi, zajiSéni rizika konkrétnimi typy
hedgingu a identifikace faktdr ovliviujicich vyuziti finagnich derival
v podnikové praxi. Pozornost je v prviasti wnovana zejména fingnim
opcim a jejich oagovani, tedy kvantifikaci rizikaip obchodovani s timto typem
ocaiovani opci a komparativni analyzou jejich praktickijunkénich
predpoklad.

Druhacast prace obsahuje vysledky kvantitativniho a katiniho vyzkumu
dané oblasti ve sfé malych a s$ednich podnik v Ceské republice. Tatéast je
zakortena o¥renim platnosti naformulovanych hypotéz.

Ve ftreti casti disertaéni prace byla vytviena metodika vyuziti finamich
derivati ve finartnim fizeni podnik za &elem zajisni (hedgingu) stability
podnikového cash flow.

Cel& prace je zakgena konkrétni fipadovou studii, ve které jaqulstaven
a aplikovan obchodni invesitii rozhodovaci model (OIRM). Model OIRM je
prezentovan jako staticky variabilni zjednoduSenytfpliovy kalkulator a byl
vytvoien zejména pro snagdi orientaci v potenciatn vytvoreném
diverzifikovargjSim portfoliu.



ABSTRACT

This dissertation thesis deals with the currentuassin market risk
management with specific focus on the implemematibfinancial derivatives
into business practice. Financial derivatives oHierange of opportunities in
corporate cash flow management. With their aid réogiired objectives may be
achieved more efficiently compared to direct inwemits into underlying assets
(e.g. exchange rates, commodities, etc.). It isavgn fact that hedging by
means of financial derivatives meets all the resaents placed on hedging,
therefore, this thesis will be heading in this diren.

The objective of this thesis is to propose a mefioodmplementing financial
derivatives into a specific business environmentaasieans of cash flow
hedging. A prerequisite for devising such methotbisarry out critical literary
research into the issue of financial derivativesdentify the key principles and
factors necessary for financial derivate implemionainto the cash flow
management of an enterprise, to analyse companiesmiich cooperation is
feasible and to which the methodology of finandeativative utilisation will be
proposed, and finally, to simulate and evaluateatife derivative strategies. If
the proposed methodology is accepted by the comphayderivative strategy
facilitating corporate cash flow hedging will bepéipd.

The first part of the thesis analyses the currtef the issue in question. It
depicts the theoretical aspects related to findmgavatives, namely the basic
terminology, the types of financial derivativeseithrole in the U.S. mortgage
crisis and the subsequent financial crisis, riskgnmeg by means of specific
hedging types, and identification of the factoréeeting the utilisation of
financial derivatives in business practice.

In its initial chapter, the thesis particularly {mes on financial options and
their evaluation, i.e. on the quantification ofkresssociated with trading in this
type of financial derivatives.

The final part of the chapter offers an overviewtttg most frequently used
option evaluation methods, as well as an analysieesr practically functional
prerequisites. The second part of the thesis ptesba results of quantitative
and gqualitative research conducted among smallnaedium-sized enterprises
in the Czech Republic. In the end, it verifies thadidity of the formulated
hypotheses. The third part of the thesis introduites method of utilising
financial derivatives in the financial managemeha @ompany for the purpose
of securing (hedging) the stability of corporatsicélow.

The final part of the dissertation thesis includespecific case study, in
which the Business Investment Decision-Making Md@&DMM) is introduced
and applied. The BIDMM model is presented as acstatriable and simplified
portfolio calculator and it was especially desigmedllow easier orientation in
a potential, more diversified portfolio.
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1.UVOD

Finartni derivaty jsou v satasné dob velmi oblibenym finatnim nastrojem
mnoha investdr. Zakladnim dvodem pré vznikly finanini derivaty, je
moznost sniZzeni nebo Uplna eliminace rizika spojerdrzenim ufitého
portfolia cennych papir DalSim divodem je moZnost vysokych spekulativnich
ziski pii spravném odhadu vyvoje ceny podkladového aktiva.

S neustalym prohlubovanim globalizace se ¢cas@ zvySuje i tlak na
investory, kté jsou nuceniidit svoje portfolio efektiviji. Ve své diserténi
praci se tedy budu zattovat na efektivnitizeni podnikového portfolia
prostednictvim derivatovych tth Téma je podrobiji zamgieno zejména na
implementaci finatnich derivail a hedgingovychijstupi do podnikové praxe.

Finartni derivaty se v saasné dob pohybuji na pednich pickach
nejpouzivanjSich nastraj finantnich a kapitalovych tin které maji slouzit
k zajiseni investorova cash flow, a tudiz k jeho optimatizderivatove trhy
neustale nabizeji svym kligmh nové a nové instrumenty k tomuto z&jst
¢imz vznika i zn&na dezorientace investowv této siti. Casto v3ak drtiva
vétSina investar dostaténé nechape jejich zakladni konstrukci, principy aizud
ani jejich cenové pohyby, coz se sebdmgsi i paticna rizika, resp. nasledky.
Vysoké ztraty plynouci zthto produki mohou byt zpsobeny pra¥
nedostaténou znalosti a ighlednosti matematicko-statistickych apartere
jsou v €chto produktech zakotveny.

Je teba podotknout, Zerpdkladana diseréai prace nepreferuje zastance ani
odpirce tohoto specifického typu finémich produki. Jejich neustale
naristajici expanze jen vyzaduje transpargginorientaci v &chto produktech
a v moznostech jejich vyuziti v investorprosgch, resp. k jejictfizeni. Je tedy
potieba se P vstupu do této oblasti zbavit vSeckegdsudk, prizpasobit se ji
a najit si v ni sty vlastni opodstakny nazorovy pohled, pohled manazera.

Hedging je vrcholovou zaleZitosti kazdého raciof@ninvestora, ktery se
rozhodne zajistit své cash flow prizstnictvim instrumerit derivatového trhu.
Je nutné zikaznit, Ze cilem hedgingu tedy neni zisk, ale elane rizika
negiznivého dopadu pohybu ceny podkladového aktiviiedst i pohybu ceny
finanéniho derivatu.

Cilem disertani prace bylo vypracovani metodiky vyuZiti fidanch derivat
ve finartnim fizeni podnik za &elem zajikni (hedgingu) stability
podnikového cash flow. Realizace tohoto cile phtd ve sfée malych
a stednich podnit v Ceské republice. i zpracovani disertami prace byly
pouzity podklady a vystupy, které vznikly za podpdGA UTB, projekt ¢.
IGA/64/FaME/10/D, Implementace systému mmeéani opci do finatniho
fizeni MSP \CR.

Prvni kapitola disertani prace je ¥novana analyze a zpracovani dostupné
tuzemské a zahramii literatury z oblasti finatnich derival. V kapitole jsou
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vymezeny zakladni pojmy, které s danou problematikouviseji ¥etre jejich
vzajemné propojenosti, dale je zde zpracovana aaadlerivatovych operaci
z pohledu jejich negativniho vyuZziti veésovem ngiitku a identifikace faktdr,
které maji vyznamny vliv na vyuZiti finanich derival v podnikové praxi.
Kapitola je zakotena podrob&Sim rozborem konkrétniho typu finawich
derivati, a to opci. Uvedeny jsou ro¥h modely ocg&ovani opci v souvislosti
s nezbytnou kvantifikaci rizikarpjejich obchodovani.

Druhou kapitolou disertmi prace je kvalitativni a kvantitativni vyzkum
vyuziti finartnich derivalt ve sfée malych a $ednich podnikk Ceské
republiky. Vysledky vyzkur jsou na z&¥r této kapitoly konfrontovany se
stanovenymi hypotézami.

Treti kapitolu prace tvd metodika vyuziti finatnich derivat ve finartnim
tizeni MSP \CR za &elem zaji&ni stability podnikového cash flow.

Zawrecna cast diserteni prace obsahuje syntézu jejicinegi, a to jak
z pohledu teoretického, tak i z pohledu praktickéhozaérecné formulace
jakozto shrnuti vysledksamotné prace.
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2. SOUCASNY STAV RESENE PROBLEMATIKY

Prvni kapitola je zadtena na fedstaveni oblasti fingnich derivad, jejich
roli ve swtové finargni krizi a zejména pak na jejich primarriiel} ke kterému
byly konstruovany, a to k hedgingu (zaji#) stability podnikového cash flow.
Implementace finamich derivat za &elem zajis&ni podnikovych plateb se
zde vztahuje ddeskych podminek, a to konkrétdo podnikatelského prdsti
malych a gednich podnik. Kapitola je zako#ena ptifezem moZznych
vyuzitelnych instrumerit derivatového trhu pr&vpro malé a sedni podniky
v Ceské republice. fraz je kladen f@devsim na jejich oceéni, coz je zakladni
predpoklad pro praktické obchodovani s timto typemariinino hedgingového
instrumentu.

2.1 Finané¢ni derivaty

Podkapitola se zattuje na obecné vymezeni pojmu, jednotnou terminglogi
rozckleni finartnich derivat (podle typu obchodu, podle mista obchodu, podle
zavislosti na cehpodkladového aktiva, podle #gobu jejich vypéadani) a na
konkrétni techniky jejich mozného vyuziti.

2.1.1 Vymezeni pojmu, vyhody a nevyhody

Finartni derivaty jsou produkty fingmich a kapitalovych tiiy jejichz cena
(a tedy i vynos a riziko) zavisi na vyvoji cen tzpodkladovych aktiv* (cenné
papiry, nény, urokové sazby, komodity, burzovni indexy apull, J. C.
a White, A. (1987), dale seskych autar Jilek, J. (2010) uvagl, ze pouzivani
zatalo s cilem zabezpi si cenovou hladinu a tim se zbavit rizika — hadg
(zajiseni). V sokasné dob probiha icilé spekulativni obchodovani, které
zpasobilo, Ze maji tyto produkty pest nebezpd. Pokud jsou vSak uzivany
s rozumem, mohou pomoci. Mezi vyhody fidarch derivat pati, Zze jsou
nutné pouze nizkéastky pro zajidni, pakovy efekt a moznost velkych zisk
Posledni d¥ uvedené jsou ale i jejich nevyhodami, tzn. pakefgkt a moznost
velkych ztrat. Dalsi nevyhodou finamich derivat je, Ze maji casto
komplikovany matematicky model pro jejich o¢an

2.1.2 Terminologie
Finartni derivaty se poji se zakladni terminologii kter@oteba porozurt

pro pochopeni dalSiho textudhledné vymezeni poskytuje Malek, J. (2003):
Podkladové aktivum (underlying asset) ... je aktivum, které se derivat
uzavira (od & se odviji cena derivatu),

» Realiz&ni cena (strike price) ... je sjednana cena, za utgggpodkladové
aktivum dodano,

» Doba vypdadani ... datum vygadani derivatu,

» Kratka pozice (short position) ... pozice, ve kterdjodejce derivatu,
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» Dlouhé pozice (long position) ... pozice, ve kter&ygujici derivatu.

2.1.3 Clengéni

V odborné literatie uvadji Blaha, Z. S., Jindichovska, I. (1994), Polach J.
et al. (2008) a dale oficialni internetové stradlkySE EURONEXT rozdleni
finantnich derival podle typu obchodu na terminové obchody a opce.
Principem terminovych obchade, Zze dnes kalkulujeme cenu obchodu, ktery
probihne v budoucnu. Transakce musi @oiout, tzn., Ze&asti transakce jsou
vynutitelné. Opce iedstavuje pravo (ale ne povinnost) koupit prodat
v budoucnu podkladové aktivum za dnes kalkulovasenu. Na rozdil od
terminovych obchaidtransakce prathnout nemusi.

Dle mista obchodu se finam derivaty dli na burzovni obchody a OTC
(over the counter) — tzv. §ps pepazku“. Burzovni obchody jsou
standardizované obchody, které majireg®® dana pravidla kotovani,
obchodovani a vygédani. Jsou tedy obchodované na organizovanycladiurz
nag. Chicago Board of Trade (CBOT), New York MercamtiExchange,
Euronext.liffe, Tokyo Commodity Exchange. Na OTGygodminky obchodu
dany pouze dohodou mezi&gwa stranami. Mezi vyhody obchodovani na burze
pati velka likvidita, standardizace a absence kreldnrizika (v gFipact
platebni neschopnosti protistrany doplati rozdihadourza — taidi své kreditni
riziko systémem marzi a vypadanim zmin na denni bazi). Nevyhodou
obchodovani na burze je nemoznost weav kontraktu Sitého na miru
(s individualre stanovenou splatnosti, objemem atd.).

Podle zavislosti na cénpodkladového aktiva Ize derivaty déle rélidna
derivaty linearni a nelinearni. Podstata linearndgrivati je, Ze hodnota
derivatu je linearé zavisld na ceh podkladového aktiva (n&p forwardy,
swapy). Nezavislost hodnoty derivatu na &epodkladového aktiva pak
vyjadiuji nelinearni derivaty (n&popce).

Dle zpisobu vyp#adani Ize derivaty rozlit na derivaty
.S a bez" fyzického dodani podkladu. U derités$ fyzickym dodanim musi
byt podkladovy instrument dodan protisttan predem dané da@bza gedem
danou cenu. Derivaty bez fyzického dodanicsgaji v tom, ze v dobvyprseni
derivatu se pouze vyrovnaji rozdily v aktualni €@odkladového instrumentu
a dohodnuté realizai cere (tento zfgsob je u gkterych podkladovych aktiv
nevyhnutelny — napu burzovnich indeX.

2.1.4 Pouziti

Nejcastji se uvadi, ze pouziti fingnich derivai lze uplatnit v hedgingu
(zajiseni), spekulaci nebo arbitrdzi. Blize pojednava rikdgd Ambroz, L.
(2001), Bjork, T. (1998) a dalSi. Hedgingedstavuje zajighi oteené pozice
v daném aktivu nakupendi(prodejem) derivatu, ktery umoZzni prodgijifakup)
aktiva (nap. meny) za gedem danou cenu nebo jehoZz hodnota se bude vyvijet
opa&nym sngérem nez hodnota drzeného aktiva. Spekulacéigpe investici do
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derivati s cilem vyuzit jejich pakového efektu k dosazeasainého zisku nez
pii investici do samotného podkladového aktiva. A&atspdiva ve vyuzivani
cenovych rozdil, které vznikaji z teritorialniho (odliSné ceny jsfeh
kontrakti/instrument na fiznych trzich) acasového hlediska (ceny na
terminovém trhu neodpovidaji cenAm odvozenych zooeikladovych aktiv na
promptnich trzich). V saasné dob jsou moznosti arbitraZze vlivem globalizace
na vysglych trzich prakticky nulové. Zde jeeba podotknout, Ze metody
stanoveni ceny derividvychazeji prag z principu vylodeni arbitraze.

2.2 Vyznamné druhy finanénich derivati vyuzitelnych
v obchodnim pros¥edi MSP vCR

V souwasnosti existuje velké mnozstvi derivékteré se zpravidla skladaji ze
dvou zakladnich derivét

— Forward... dohoda o nakupuc¢i prodeji gedem daného objemu
podkladového aktiva v titém datu v budoucnosti za dnes
dohodnutou cenu.

— Opce... pravo koupit nebo prodat za (pofity ¢as utité aktivum za
urcitou cenu.

DalSi typy derival, které maji vlastnosti dvou vySe uvedenych deifivjabu:

— Futures... dle Polach, J. et al. (2008) se futures rozumihd
obchodovaného forwardu, ktery vyhledavaji firmy se
Spatnym hodnocenim. Zdroj dale uvadi, Ze futured na
rozdil od forwardu vazano na fyzickou dodavku kenkr
komodity: z toho dvodu je snadno uzaviratelny a vzhledem
k moznosti zarkny otewené pozice je vyhledavan
spekulanty.

— Swap... (dohoda mezi ddma nebo vice stranami o vgng urcitych
peréznich toki nebo aktiv v budoucnosti) je v podstat
kombinace dvou opakovanych forward

V praxi existuje velké mnozstviaznych tym financnich derivat, jejichz
popis neni naplnifpdloZzenych tezi. Proto se prace bude dalesamat jen na
prakticky nejznam§Si typy derivah, jejichz vyuZziti I1ze spabvat pra¢ pro
zajiseéni peréznich plateb ve finamim tizeni MSP vCR. Konkrétnimi typy
derivatovych instrumefnt se budou podrokfi zabyvat niZze uvedené
podkapitoly.

2.2.1 Ménové derivaty

Zde bude charakterizovan a pops&mnavy forward, ndnovy swap, rinova
opce, pouZziti novych derivai a océovani nénovych derivai.
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a) Ménovy forward

Ménovy forward Ize popsat jako ndkup nebo prodejgeatny za druhou za
piredem specifikovany kurs pragumem specifikované datum v budoucnu. Cena
meénoveho kontraktu se kalkuluje na zalkilasbitasné ceny a na zakkadzdila
arokovych sazeb obou&m. Kontrakt je pevé domluven a musi préhnout.
Aktivum se oceni k budoucimu datu terminovou cerkbera se vypéta jako
souwet sokasné ceny a naklada drzeni aktiva (cost of carry). Terminova cena
se nemusi rovnat subjektivnimu odhadu trZzni cedgnémc¢ase — na rozdilu
téchto dvou cen je vlastn zaloZzena spekulace (ridgad investice do
nemovitosti).

» Forwardovy kurz cizi gny

Ocereni je zalozeno na arbitrdzni Gvaze, Ze cLlWHozena na obdobi délky
musi mit véaset stejnou hodnotu jako tato koruna wmina dnes za cizi &énu,
ulozena v této cizi emé¢ na obdobi délky a poté vyminéna forwardovym
kurzem zgt, tj.

1+rd'tXt:ﬁ><(1+rm><t)><TFX, (1)
1+r,, %t

TFX =—2' _ x SFX, kde (2)
1+r,  xt

TFX ... terminovany kurz cizi gmy v ¢ase t,
SFX... spotovy kurz cizi gny,

t ... délka obdobi (v rocich),
rq ¢+ ... Urokova sazba v domacémd na obdobi délky t (p. a. baze),
re¢ ... arokova sazba v ciziamé na obdobi délky t (p. a. baze).

Forwardové kurzy jsou v praxi kotovany nikoli v ahgni vysi, ale jako
odchylky od kurzu spotového. Metodika stanoveniwfodovych bod
a vypaet kurzu CNB uvéadi: Forwardovy kurz devizového trhu ziskame
vyklenim forwardovych bad 1 000 a pictenim k aktualnimu kurzu. Kotace
forwardovych bod prebird CNB z trhu prostednictvim informeénich agentur.
Zveejnena hodnota je aritmeticky pmer z kotaci bid a offer. Tyto hodnoty
k EUR a USD odpovidaji tomu, jak se jednotlivényn respektive jejich
forwardové body, obchodovaly na devizovém trhu wddin mistnihacasu.
Zveejrovany jsou kazdy pracovni dén.

b) Ménovy swap

Ménovy swap je kombinace promptniho obchodu (spotéraardu. O
operace se uzaviraji v jednom okamziku. Prvni apera jedna gna nakupuje
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za druhou, druh& operace je opa k prvni. OB operace se navzajem liSi pouze
snmeEnnym kursem.

— Oceréni FX forward a FX swap se provadi diskontovanirdducich cash
flow.

c) Ménova opce

Opce je pravo, nikoli povinnost. Pravo koupit (kuppce, call option) nebo
pravo prodat (prodejni opce, put option) podkladaktvum (underlying asset)
za pev@ stanovenou cenu (realtigd cena, exercise price, striking price)
a v pevie stanovené dab(doba realizace opce, doba vyprSeni opce, exmirati
date/time).

Pokud je pravo opce mozné uplatnit kdykoliv za ddlwota opce, mluvime
o0 opci americké. Evropskou opci je mozno uplatrouze v dob expirace.
Americké a evropské opce nemaji nic spo&ho s mistem obchodovani.
V USA i v Evrop se obchoduji jak americke, tak i evropské opcéalaDle
Ambroz, L. (2001) americké opce js@astjSi. Podkladovym aktivem byva
negaseji akcie, mize jim byt vSak v podstatcokoliv. Ten, kdo toto pravo
kupuje (kupec opce, option buyer), musi zaplatid@rajicimu (prodejce opce,
option seller) cenu za toto pravo. Tato cena sgudagrémie (premium).

Z predchoziho textu vyplyva, Ze opce, konkeeiménova opce na rozdil od
forwardové (terminové) operaceredstavuje pravo nikoliv vSak povinnost
kupujiciho opce koupit nebo prodat pevné mnozsthiranéni meny za gedem
dohodnuty kurz a v danésase. Kupujici pak za toto pravo plati prodavajicimu
opcni prémii. VySe opni prémie do zrnmé miry zavisi na volatilit daného
ménového paruCim vyssi je pravépodobnost vyrazfsiho pohybu kurzu, tim
vySSi je ¢astka placené @pi prémie. Tento fakt mnoho potencionalnich
zadjema@ o opce od jejich vyuziti odrazuje. Naklady spojes®e zajifovanim
kursového rizika progednictvim opci je vSak mozno do zna miry
eliminovat, a to pouzitim tzv. dpich strategii.

Cohen, G. (2007) a O’Brien, J. (1995) wyjgdze prakticky nejpouzivasi
strategii je tzv. Zero cost strategie. Zgmiyn typ kombinace &kolika opci je
pouze jednou z @mich strategii, kterych existuje cetada. NejdlezitéjSim
prvkem pro volbu vhodné ¢pi strategie je risk management.

— Ocerni menové opce vychazi z Upravy Black-Scholesova modekrou
provedli v roce 1983 M. G. Garman a S. W. Kohlhagen

Definujme:
S.... spotovy idnovy kurz (hodnota jedné jednotky cizémy vyjadena v néné
domaci),

X ... realiz&ni sménny kurz,
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r ... domaci bezrizikova urokova mira,
ry ... cizi bezrizikova urokova mira,
o ... volatilita sménného kurzu.
Cizi ménu je mozno uloZit v bance zacity arok. Cizi ména se tedy chova

jako akcie, kterd nese spojitou dividendu, daleAnabroz, L. (2001), Black, F.
(1989). Vzorec pro ¥novou opci pak ma tvar:

C=5 e ddl) - Xe™" dd2)1 (3)

P=Xe" ¢-d,)-S,e"" ¢f-d,), kde (4)

S je sneénny kurz v¢éase 0 a

X
d1 - o ﬁ ’ (5)

d,=d, -o+T. (6)
je distribieni funkce normovaného normalniho reétzdhi.

2.2.2 Urokové derivaty

Nize budou popsany derivatové nastroje typu FRArwBa Rate
Agreement), urokové swapy, urokové opce aioeéni urokovych derivéat

a) FRA (Forward Rate Agreement)

FRA je dohoda o budouci urokovéimiJedna se o mimoburzovni terminovy
kontrakt (tzv. ,over the counter®), ve kterém jsdu¢ strany, a to kupujici
a prodavajici FRA. Kupujici FRA si ,kupuje* FRA dar, za kterou se iie
financovat, tj. zajiBuje se proti vaistu trznich Urokovych sazeb.

obdobi, na kterd so zajistujispakuinfi

i I I » Cas

soutasnost T F+§

Obr. 1. Grafické znazoemi FRA
Zdroj: [Vlastni zpracovani]
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Blaha, Z. S., Jindchovsk4, I. (1994) a Musilek, P. (1999) usgdze v praxi
vSak k poskytnuti tsru pii splatnosti FRA nedojde a prodavajici s kupujicim
FRA si vypdadaji pouze rozdil mezi dohodnutou (FRA) sazbou
a aktualni sazbou na finamim trhu. Pozice prodavajiciho FRA je ,zrcadlova“
k pozici kupujiciho a uzaviraji se na nasobkgiui.

Velikost platby pro kupujiciho FRA&ase T + t:

Platba= j,; —iqsa)x N xt, kde (7)

ief ... referedni irokova sazbadase T,
irra ... dohodnuta Grokova sazba,

N ... nominal,

t ... délka obdobi.

Dle informanich zdroj Ceské néarodni banky se jako refefein sazba
obvykle pouziva PRIBORI obdobna sazba na obdobi détkyyporadani FRA
se obvykle uskutmi jiz vcéaseT, velikost tohoto vyptadani je pak rovna
diskontované hodnétplatby spétené dle uvedeného vzorce. U FRA je tedy
dvoustranna kotace (bid / offer). Zapis CZKéfrm FRA) FRA T — za&atek
FRA v mesicich) 2x5 T + t — konec obdobi v #sicich, na které se FRA
vztahuje.

b) Urokovy swap (Interest Rate Swap — IRS)

Jedna se o OTC terminovy kontrakt, ktery ni@dsti az dlouhodobé trvani
bez p@&ateni ani konéné sniny jistiny (kapitalu). Podstata tkvi v sérii na eeb
navazujicich FRA. Literarni zdroje auidBlaha, Z. S., Jindchovska, 1. (1994),
Musilek, P. (1999), déale internetové zdrdjeské narodni banky a NYSE
EURONEXT ¢leni nejznanysi druhy urokovych swapnasledova:

- plain vanilla IRS

Jeho principem je vydma fixni sazby za plovouci (variabilni) nebo naapak
Napiklad 6M PRIBOR za 3,30%.

- basis swap

Spaiiva ve vymén¢ dvou plovoucich sazeb, ndéidad 6M PRIBOR za 3M
PROBOR +0,05%.

Pro platby spojené s pohyblivou sazbou se pouzesnih float leg
(pohybliva noha), pro platby spojené s pevnou safixdeg (pevna noha).

c) Cross Currency Interest Rate Swap (CIRS, &dy téz CCIRS)

CIRS je kombinace #mového a urokového derivatu. Zahrnuje 3¢idil
obchody. Prvnim je g@teni snéna jistin v iznych ménach za aktualni trzni
kurs, druhym jsou periodické platby Ufok tchto prostedki po dobu platnosti
swapu a fetim obchodem je #Zma konverze jistin (ve stejném kurzu jako
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pocateini vymena). Podle zfisobu Urdeni se dli na fix to fix, fix to float, float
to float. Jako fiklad bude uveden ze zdéojKomerkni banky a NYSE
EURONEXT nejzajima#Si a nejpouzivatjsi z nich, a to fix to float.

Na paéatku strana A zaplati straB 100 miliomi € a dostane 3 000 milién
K¢, vymeénénych v kurzu 1:30. V filbéhu nasledujicich 4 let strana A st¥dB
plati ratné vynos v pevné vysi 3,50% p. a.cng z jistiny 3 000 mil. K, tj.
platba = 3 000 000 000 x 3,50%, strana B stramololetrg vynos ve vysi 6M
EURIBOR zjistiny 100 miliod € stanoveného na &ku kazdého z osmi
pololeti, tj. platba = 100 000 000 x 6M EURIBOR 6.0P0 4 letech strana A
zaplati straét B 3 000 miliori K¢ a dostane zp 100 milioni €, vynménénych
v kurzu 1:30.

— Pokud znameipsnou vysi plateb, pak se dogani urokovych derivat(bez
zahrnuti kreditniho rizika) provadi diskontovanim,to bul’ pres YTM,
nebo rozkladem na jednotlivé pgni toky a diskontovanim zero sazbou.

d) Urokové opce

Urokové opce jsou opce, kde podkladovym aktiverru jsmokové miry,
dluhopisy nebo futures na tato aktiva. Qa@n téchto opci je velmi
problematické, protoZze nejsou sgitly zakladni pedpoklady Black-Scholesova
modelu, jako je konstantnost Urokové miry nebo tldlg viz dale pojednava
Macbeth, J. D., Merville, L. J. (1980)ckteré specialni urokové opce, jako cap
a floor, se v3ak analyticky ocenit daji, jak usi@adroje Ceské narodni banky
a Komeeni banky.

Cap (floor) je dohoda mezi kupujicim a prodavajicie které se prodavajici
zavaze kupujicimu, ze pokud v budoucnostitedem sjednanych datech
prekrati (nedosahne) urokova sazh@gem sjednanou Urokovou sazbu, ktera je
prednmétem této dohody, zaplati prodavajici kupujicimu rodku od této
sjednané sazby. Cap garantuje pro kupujiciho mawimgsi uroki v danych
casovych okamzicich, floor naopak minimalni vysikiro

Ozn&me:

T ... doba zivota cap, floor (v letech),

Ry ... cap rate, floor rate (dohodnuta reatiziadrokova mira),

t, b, ..., & ... dohodnuta datd.(; = T),

Rs ... Urokova mira pro periodu megiat,.x pozorovana ¥aset, (1 <k <n),
ok ... volatilita Urokové minR,,

ok = tkr1 — & (v letech),

L ... nominal, ze kterého se uroky plati (principal).

Vynos cap Kaset; (k=1, 2, ..., n):

L 3, maxR, - R,,0). (8)
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U nastroje cap se ve svém vyznamu jedna o call opgalovouci arokovou
miru (LIBOR) pozorovanou vaset, s vynosem ¥aset,,;. Cap je portfolion
takovych opci. Emton opcim seika caplet.

Vynos floor véase t. (k= 1, 2, ..., n):

L 5, ma{R, - R,,0). 9)

Analogicky ke cap je floor portfolio put opci naopbuci Urokovou miru
pozorovanou ¥aset, s vynosem \aset,.;. Kazdé m opci seika floorlet.

Urokova sazha urokova sazba

Obr. 2. Grafické znazoeni cap a floor
Zdroj: [Komercni banka, Podnikatelé a mensi firmy (2010)]

— Pro ocenni caplet a floorlet I1ze tedy &pvyuzit Black-Scholas/ vzorec,
jen s jinym zn&enim, viz dale najklad Comel, Shapiro (1985), Cox, J. C.,
Ross, S. A., Rubinstein, M. (1979), Cummins, DPhillips, R. D., Smith,
S. D. (2001).

Hodnota caplet ¥asety.; se vypdéte:

6, =L PO t.) [Feedd,) - Reedd, )], (10)

hodnota floorlet Kasety.; se vypdte:

ftk+1 = La_k P(O’ t|<+1) [Rx (P(_ dz) - quo(_ dl)] , kde (11)
In(FkJ Ay
R 2
d, = X : (12)
ot
d, =d, -0, ., (13)

F« je forward rate pro periodu measyty aty.1,
P(0,t,) je diskontni faktor Zasut, docasu 0.
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2.2.3 Komoditni derivaty

NiZe jsou rozpracovany nejzng§i a nejvyuziva&jsSi komoditni derivaty,
a to komoditni forward, komoditni futures, komodiswap, komoditni opce
a uvedeno jejich odéevani.

a) Komoditni forward

J4

Komoditni forward je forward na vyénu pevnécastky hotovosti za danou
komoditu k utitému datu v budoucnosti.fiRladem komoditniho forwardu
muze byt, Ze d¥ strany se dohodnou dnes na dodavce 500 tisicibametrické
lehké ropy za 3 #sice za cenu 140 USD/barel. Rozdilem mezi forwardem
a futures kontraktem je, Ze forwardy se neobchoddi burze a nejsou
standardizované.

— Oceaiovani forward slouZzi jako zaklad pro océmi ostatnich derivét

V souvislosti s oagovanim komoditnich forwaid je poteba uvést dva
zakladni pojmy, a to forwardova cena a trzni cemavdrdu. Forwardova cena
nam tika, za kolik nizeme nakoupit nebo prodat dané podkladové aktivum
(v tomto gipadt komoditu) k uéitému dni v budoucnosti. Trzni cena forwardu
je rozdil mezi momentalni cenou dodavky podle paogkiforwardu a fvodni
cenou dodavky v da@bdohody forwardového kontraktu.

Forwardova cena fize byt vySSi (forward s prémii) nebo také nizsiwird
s diskontem) nez je spotova cena daného nastrej@oTozdil je dan zejména
o¢ekavanim trhu na budouci vyvoj ceny tohoto aktivdaké zohledénim
arokovych néklad po ¢as forwardového obdobi. Je-li vSak kontrakt deay
forwardova cena se néni a Zistava po celou dobu stejna aZz do doby splatnosti
forwardu. Oproti tomu trzni cena forwardu j& pzaweni kontraktu nulova
a bthem forwardového obdobi tato hodnota kolisaiz& nabyvat kladnych
i zapornych hodnot.

Zmeny trzni hodnoty forwardu vyvolava trzni cena podigciho aktiva.
Jestlize cena daného aktiva roste, pak se zvy&igadta dlouhé pozice (tedy
subjektu, ktery se zavazal v budoucnu nakoupit @dtigum) a hodnota kratké
pozice (tedy toho, co se zavazal prodat) se sniXU@fipact, Ze cena daného
aktiva klesa, je tofiesré naopak.

Definujme:

S ... momentalni spotova cena,

F_. ... pivodni forwardové cena,

t ... splatnost forwardu ve dnech,

r ... bezrizikova spotova urokova mira na obdobi splsti forwardu, pak
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F
realna hodnota forwardu (dlouhé pozicg =S, - | ————— |. (14)

i)

Redlna trzni hodnota forwardu (dlouhé pozice) jneorozdilu momentalni
spotové cenyS, a pivodni forwardové ceny v débsjednani forwardu-.
diskontované na sdasnost faktorem 1/(1«t/360)). U kratké pozice je to
obraces — vysledek vynasobime “(-1)", jak uvadi zdroj Kjld. (2010).

Ten dale pojednava o tom, Zze u forwakkistuje U¥roveé riziko vzhledem
k moznosti selhani partnera, tj. riziko, Zze drutrares nemusi splnit podminky
kontraktu. Pravé&podobnost tohoto rizika je vySsi, jestlize se bui@potova
cena pilis vzdali od dohodnuté forwardové ceny, kdy jedsimana ma
z forwardu znanou ztratu a druhd ma ziny zisk.

b) Komoditni futures

Literarni zdroje Blaha Z. S., Jifidhovska, 1. (1994), Musilek, P. (1999), dale
NYSE EURONEXT, Polach, J. et al. (2008) udjhdze stej@ jako forwardy
pati komoditni futures mezi pevné terminove nastrbgle se jedna o dohodu
o nakupuci prodeji ugitétho mnozstvi komodity k gitému datu v budoucnu
nebo spiSe k ditému nesici dodavky. Futures se obchoduji vyhrada burze,
jsou standardizovany pro geby burzy a maji odliSné agevani a vypéadani.

Ktomu, aby se sfutures dalo obchodovat na burgeyseji byt
standardizovany. Ndpna burze LIFFE (London International FinanciatUfas
and Options Exchange) se obchoduje futures na eliiinito podminkami:
jednotkou kontraktu je 50 tun obili, dale jsou tamecifikovany podminky
kvality, které musi zrno spbvat, neésice splatnosti, hodnota kroku apod., viz
NYSE EURONEXT a zdroje informaci na strankach Katnébanky.

Pri vyporadani futures kontrakthraje kltovou roli Clearingové centrum
(treti strana kontraktu, ktera u forwardového trhuxrsteje). To zajisuje, ze pi
selhani jednoho dastnika dohody nebude posSkozen druhy klient, tafipada
avéroveé riziko. Clearingoveé centrum vSak musi mitjist Ze klient dodrzi svoiji
¢ast dohody. K tomu slouZi trznigzeiovani vSech existujicich kontrakt

Klient jeSt pred podepsanim kontraktu slozi na specialni zarukmet
depozitum, které slouzi pro kazdodenni Mgatani. Na konci dne s@st pelz
piresouva mezi zarukovymicty na zaklad denni vyp#adaci ceny. Ta je
stanovena jako pmér nékolika kontrakfi béhem dne. Podle toho, jak semn
vyporadaci cena,istatek na zarukovéntiiu se snizuje nebo zvySuje. Klesne-li
pod ugitou hranici, musi byt dopém chykgjici kapital nebo bude kontrakt
zrusen.

Tento zfisob je naprosto odliSny od forwarckde dochazi k vygadani az
v dol® splatnosti. Také narozdil od forwaérdténer nikdy nedochazi
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k fyzickému dordeni podkladového aktiva. Obvykle se pozice likvauj
opa&nou pozici &sre pred splatnosti. ¥Sinou i v gipadech, kdy futures
kontrakt dospje aZz ke splatnosti, je vypadan pe&rné a ot nedochazi

k fyzickému dordeni podkladového aktiva.

— Dle literarniho zdroje Jilek, J. (2010) je centufes kontraktu stanovena na
zaklad nabidky a poptavky po daném podkladovém aktivau dgv&eny
zejména éekavanim o budouci spotové ¢andolke dodavky daného aktiva.
Hodnota kontraktu a spotové cenyidze byt odliSna, rozdil mezi nimi se
nazyva baze. S blizicim se dnem splatnosti kontreétsniZzuje baze a v den
splatnosti je baze rovna nule, nébweyporddaci cena futures se rovna
spotové cef

c) Komoditni swap

Komoditni swap je principielhstejny jako akciovy swap, s tim rozdilem, ze
podkladovym nastrojem zde nejsou akcie, ale komodittoho vyplyva jest
jedna zngna — absence dividendovych plateb.

— Vyjdeme-li z gedpokladu, ze swap je vlastesouhrn gkolika forwardi, pak
I ocereni swapu mizeme vyjadit jako souet realnych hodnot jednotlivych
forwardi, blize pojednava nailad Blaha, Z. S., Jirtthovska, I. (1994)
a Musilek, P. (1999).

redlrd hodnotaswapu= nS, - >’ _Fu , kdy (15)

(“ ri(stéojj

n udava poet jednotlivych forwardovych” kontralita ostatni progmné jsou
stejné jako u (14). Stejnako u forwardového kontraktu i zde plati zasada,
readlnd hodnota swapového kontraktu fe yzniku téng nulova. S postupem
casu se jeji hodnotadmi a mize nabyvat jak kladnych tak i zapornych hodnot.
To, co jeji hodnotu nejvice oviiwje je hodnota podkladového nastr@e
Roste-li tato hodnota, potom se zvySuje hodnotatd@ozice a sniZzuje hodnota
kratké pozice. Klesa-li hodnof, pak je to obracen

d) Komoditni opce

Komoditni call opce je transakce, kdy prodavajiete zaplati, jednorazeév
nebo ve splatkach, pohybliv@stky ve stanovenédme vypaitené z nominalni
castky v takové rn¢ a z rozdilu mezi pohyblivou sazbou a limitni sazlje-li
tento rozdil kladna hodnota, tj. pohyblivA sazba gané urokové obdobi je
vySSi nez limitni sazba. Kupujici opce zaplati @@ tzajiSéni openi prémii.
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Jedna se o produkt slouzici k za&strizik vyplyvajicich z @stu ceny dané
komodity.

Komoditni put opce je transakce, kdy prodavajiateopaplati, jednorazeév
nebo ve splatkach, pohybliv@stky ve stanovenédme vypaitené z nominalni
castky v takové rn¢ a z rozdilu mezi pohyblivou sazbou a limitni sazlje-li
tento rozdil zaporna hodnota, tj. pohyblivd sazbm gané arokové obdobi je
nizsi nez limitni sazba. Kupujici opce zaplati ato tzajiSéni opini prémii.

V piipact komoditni put opce se tedy jedna o produkt slduZizajiSeni rizik
vyplyvajicich z poklesu ceny dané komodity.

Podminkami uzaeni obchodu jsou ramcova smlouva o obchodovani na
financnim trhu; limit pro treasury operace;éna vypdadani: EUR, USD;
minimalni objem — ropné derivaty - 250 metrickycim tmesicné, pramyslove
kovy - 125 metrickych tun #sicné.

Zisk nebo ztrata z komoditnich transakci je owivipohybem ceny dané
komodity. Nakup opce v sébzahrnuje mensi riziko nez prodej. Maximalni
ztrata pi ndkupu opce je omezena uhrazenym prémiem.

— Metody océovani komoditnich opci zaviseji, zda se jedna opkaoou
kupni komoditni opci, prodanou kupni komoditni gda@upenou prodejni
komoditni opci nebo prodanou prodejni komoditniio@ize o principu
ocaiovani komoditni opci pojednavaji inforoma zdroje Komefni banky
a Unicredit bank.

2.3 Opce jako nastroj finanéniho ¥izeni MSP vCR

Pojem opce se tie zdat pro hodninvestoi nebo obchodnik slozity. Ve
skute&nosti je jejich princip jednoduchy. Jde o to, zviadt zakladni
terminologii. DalSi informace pak uz logicky navazu

2.3.1 Definice opce, grafické znazoréni payoff diagramu

Blaha, Z. S., Jindichovska, I. (1994) howo o definici opce tak, Ze opce je
jednoduse smlouva mezi &wa subjekty o koupi a prodeji podkladového aktiva
(napiklad akcii) za pedem stanovenou cenu a ieg@em stanovenémase.
Presrgji teceno, jde o pravo dité podkladové aktivum v budoucnu za
sjednanou cenu kougit prodat.

Podkladové aktivum je zaklad, od kterého se oposznge. Jde nagklad
o akcie, akciové indexy, kontrakty futures nebo kdity. Opce se obchoduji
v kontraktech. Ty kontroluji dité mnozstvi podkladového aktiva a maji datum
ukonteni platnosti. Kontrakty jsou standardizované. Kaia stejné parametry,
a proto se s nimi da obchodovat na burzach.

Standardizace se tyka dne expirace. To je denyipysi pravo vyplyvajici
z dané opce. Stanoveny den je vzdtitsobota expikamiho nEsice. V praxi to
znamena, Ze pokud platnost opce vypigha v dubnu, posledni den, kdy se da
s opci obchodovat, jéeti dubnovy patek.
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U nékterych indext (nagiklad SPX a RUT) je poslednim dnem, kdy se s nimi
da obchodovat,ieéti ¢tvrtek v neésici. Nedochazi zde Kipadnému prazeni
akcii, ale k vyrovnani v péamich. Cena, ktera se pouZzije k vyrovnani, je éte
cena pi otevfeni trhi. Na to je pateba si dat pozor.

Standardizovany jsou i intervaly reakiméch cen. Realizmi cena (anglickym
nazvem strike price) je cena, za kterou ma vlastojice pravo koupit
nebo prodat podkladové aktivumieba akcie reprezentované ¢ofm
kontraktem. Jeden opi kontrakt pedstavuje 100 kuisakcii.

Rozezndvame dva druhy opci: call opce a put opak.opce zajiguji pravo
v budoucnu podkladové aktivum koupit. Put opce gawaajiteli pravo
podkladové aktivum v budoucnu prodat. A abychoniré@hu zkomplikovali,
oba druhy opci mohou byt koupené nebo vypsané.eliakestor mze mit long
call opce (koupené), short call opce (vypsané) lput opce (koupené) a short
put opce (vypsané).

Zakladni udaje, které se u opci sleduji, jsatsim expirace, strike cena, typ
opce (call nebo put), cena opce, spread (rozdii m&kupni a prodejni cenou
(bid, ask) a open interest (@i otewenych kontrakt).

Na uvedenych schématech jsou zn&&aynpayoff diagramy smluvnich
partneti kupni (call) a prodejni (put) opce.

Call opce je ufené pro ty, kdo chji podkladové aktivum v budoucnu koupit.
Put opce naopaki@dstavuje pravo v budoucnu podkladové aktivum pgroda
Opce se rozliSuji i podle toho, zda jde o opci lemqu (long)¢i vypsanou
(short).

K

ridk sk pozice short put

podice long call p

MANIMAI NI ZISK MAXIMALNI ZISK

.
RC |

\ g PK ot {
MANIMATL NI S RO+ O8N ETRATA PIRAT \
ZTRATA 4] prermeas conezena |
=i Y ztrita nebo zirata nebo

zisk azice short call risk

Zirita Ztrita
L k.

ZISK

PK

MAXIMALNI ZTRATA

N, L]
. = = |

p
pozice long put

Obr. 3. Koup a prodej kupni opce, kodma prodej prodejni opce
Zdroj:[Blaha, Z. S., Jindchovska, 1. (1994)], [Duspiva, P., Tewvova, L. (2006)]

Legenda:

C, P... vySe ogni prémie;

RC... realiz&ni cena;

PK... promptni kurz (trzni cena) bazického nastroje.

Ambroz, L. (2001) stréné¢ shrnuje diagramy zisk a ztrat (profit-loss
diagrams nebo také v praxi zaZity nazev payoff mag), které znazouji
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zavislost velikosti dosazeného ziskii ztraty z opce na promptni cen
podkladového aktivaipvyprseni opce nebairealizaci této opce.

2.4 Kvantifikace rizika — ocenovani opci

Modely oca&ovani opci Ize rozdit na rovnovazné s hypotézami o vyvoji
kurzu akcie a statistické. Rovnovazné modely s tégaomi o vyvoji kurzu akcie
Ize clit na modely diti rovnovahy a modely Upiné rovnovahy.

Modely UpIné rovnovahy lIzeétit na binomicky model (diskrétni model)
a model Blackv-Scholefv (spojity model), modelem dil rovnhovahy je naip
model parity kupni a prodejni opce. Rovnovazné ryositypotézami o vyvoji
kurzu akcie maji hluboky statisticko-prajmbdobnosti zaklad, spiSe tedy
pravdEpodobnostni zaklad, ktery se&t$inou promitd do prace serestnimi
hodnotami, proto nejde o praci s nahodnouciredu, ale s jejim teoretickym
rozcklenim. Teoretickd rozideni se pak promitaji do vztahu pro vg¢po
teoreticky spravné ceny. Teoreticky zaklad jecAtku daleko slozSi, na.

u Black-Scholesova modelu jde v prvni fazif@seni diferencialnich rovnic
parabolického typu.

U cisté statistickych modél jde nejdive o empirické zpracovani kurzu
a empiricka rozéleni grislusnychéetnosti a teprve posléze se hledaji vhodna
teoreticka rozéeni! Zvladnout statistické modely znamena se nejprugina
neparametrické testovani, které gdm empirické rozéleni nahradit vhodnym
teoretickym rozdlenim. V podstat to znamena, Ze statistické modely jsou
vystizeny teorii teoretického rodeni, které se ffijetim nulové hypotézy ziska
pii neparametrickém testovani.

Stizenim finakniho portfolia se nam poji i paina rizika, ktera vznikaji
v souvislosti s aktivy, ktera jsou jeho gasti.

Parametry | Trzni

o Opce , rametr Ocaiovani
% opcl parametry ve spojitém

@ . . case

c § 01 | X11, ..+ Xin | Y11, -+ Win Priprava

‘5 O

;.)' 3 o X Yon | Y o konstrukce max. vynos
~ 2 21! ey 21! ey v 7z .

N X " " tasové

© O - L

5 2 03 | X31, «+-s Xan | Y31, -+-» ¥5n simulace min. riziko

¥ \(©

£ c to ... the1

g g Ocaiiovani
9 v diskrétnim
» On Xmn Ymn éase

Schéma 1. Adici algoritmus pro oocgvani opci
Zdroj:[Vlastni zpracovani]

! Teoretické rozdeni napiklad u Black-Scholesova modelu a binomického mogsbu jiz
dopedu dana.
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Proces od®vani opci se odviji od skuteosti, zda opce odejeme ve
spojittm nebo diskrétninmlase. Ve spojiténtase jde fedevsSim o Blaadkv-
Scholegv (B-S) model, ale i o jehdetné modifikace jako jsou napgMertonv
model, od ® odvozeny Jump diffusion (J-D) a Stochastic vditsti(S-V)
model. Pro diskrétnfasovy pohyb je vyuzivan jak binomicky model (a fwo
akcie nesouci dividendy)¢gtns konvergence k B-S modelu.

Schéma 1. znaziwje logickou posloupnost krék kterymi lze dojit
k zawrecné vol® vhodného ofniho océovaciho modelu. V nasledujicich
podkapitolach bude proveden <iny rozbor pedpoklad fungovani
nejpouzivagjSich teoretickych modélocergni opci.

2.4.1 Binomicky model

Dle Cox, J. C., Ross, S. A., Rubinstein, M. (197®)binomicky model
zaloZzen natyiech fgedpokladech, a to za prvé, aktéa trhu nemohou ovlivnit
cenu, jsou racionalhineexistuji zadné transak naklady nebo dénza druhé
bezrizikova urokova mira je konstantni ¥ase; zaieti podkladové aktivum
nevyplaci zadné dividendy a zdvrté, cena podkladoveho aktivéa sleduje
binomicky proces, tj. v kazdétiase je dana pra¥dodobnost vzestupuS o U
procent a prawipodobnos{1 — q)poklesuSo D procent. Veltiny q, U aD jsou
konstantni &ase.

Binomicky model dale ocdeije opce uzitim trinomického, kvartonomického
a dokonce i kvintonomického modelu, ktery taktézoj&vartonomicky model
vychazi z binomického a trinomického modelu. Uvedemnutace modelu v3ak
nejsou pedmétem této prace.

Postup ocgovani opci za pomoci binomického modelu je popsaagiklad
v literatu'e Bauman, J., Saratore, S., Liddle, W. (1994), Bro@., Toft, K. B.
(1999), a to v nasledujicicteth krocich:

a) Stromova generace ceny opce,

b) kalkulace ceny opce v kazdém koncovém uzlu,

C) postupny vypoet ceny opce v kazdém genim uzlu; hodnota na prvnim
uzlu je cena opce.

2.4.2 Black-Scholesiv model

Black-Scholegsv model je zjednoduSeén receno limitnim gipadem
binomického modelu.ichod z diskrétniho binomického procesu ke spojitém
modelu je uveden napv Gibson (1991). Aui® modelu gedpokladaji tzv.
ideélni podminky na trhu akcii a opci. Tyto podnyijgou kratkodoba Grokova
mira, ktera je znama a konstantriase; podkladové aktivum — akcie nevyplaci

2 Ma-li se obchodnik na ¢épim trhu chovat racion&tn nehled na to, zda je to zajigvatel,
spekulant nebo specialista, musi znat side cenu opce nebo jeji odhad a jeji
pravdpodobny vyvoj v budoucnu. Cena jéepré dana jen ve dvodasovych okamzicich:
v ¢aseT, tj. ve dni upsani opce aase0, tj. ve dni splatnosti opce.
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dividendy; evropské opce; nulové trangaknaklady na obou trzich a dan
kontinualni obchodovani; je dovolen kratky prodeg si mjcit a vypijcit bez
omezeni za stejnou Urokovou miru r, cena akcie &aseridi geometrickym
Brownovym pohybem, z¢ehoZz vyplyva, Ze cena akcie ma lognormalni
distribwni funkci. Posledni podminkou jefguipoklad, Ze variance vynps
z akcie je konstantnigase. Odvozeni ceny call a put opce nalezneme woébo
literature Black, F. (1989) a Black, F., Scholes, M. (19%8jéchto pramenech
se autéi zabyvaji Uplnym odvozenim znémych océovacich formuli.

Cena call opce je:

C (S, t)=sN(d,)- Ke""-UN(d,), kde (16)
2
In(ij + (r + Jj [(T - t)
d. =
' oT -t (17)
d,=d, —oQjT —t, (18)
Cena put opce je:
P(St)=Ke"""IN(-d,)-SN(-d,). ,kde (19)

— N (d, &) je distribi&ni funkce normovaného normalniho réteshi
— (T —t)je doba do splatnosti

— Sje spotovou cenou podkladového aktiva

— K je realiz&ni cena

— I je bezrizikova sazba

— ¢ Je volatilita

Black-Scholegv model byl jest v roce 1973 zdokonalen jejich blizkym
spolupracovnikem Robertem Mertonendehoz dale vznikl Mertaiv model.

2.4.3 Mertonuv model

Dle samotného autora, kteryagunodel uvadi v publikacich Merton, R. C.
(1973), Merton, R. C. (1976), Merton, R. C. (199@grtoniv model opousti od
predpokladu konstantni Grokové miry a konstantnih@ptsgu vynosi
podkladového aktiva, zavadi k trhu akcii a k trlezrzikovych aktiv teti trh:
trh dluhopisi, a pro popis chovani cen aktiv pouziva It6 prdeesItdé lemma).
Formalreé Ize predpoklady Mertonova modelu popsat nasledoanto tak, Ze na
trzich nejsou zadné transak naklady ani dah Obchoduje se kontinuanlze
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si pajcit a vypijcit bez omezeni za stejnou Urokovou mirwchovani vynos
z akcie je popsan stochastickou diferencialni rdvnleji odvozeni vSak neni
predmétem prace.

c=sEY IN(d,)-K &Y IN(d,) kde (20)
2
In§+(r—q+0;}ﬂ
d = L)
1 oot (21)
S o’
| _InK+(r—q—2jD (22)
2 O'EL\/E ’
P=-sEY N (-d,)+ K" IN(-d,). ,kde (23)

— ( je kontinualni dividendovy vynos

2.4.4 Jump diffusion model

Ve skokow difusnim (jump diffusion) modelu je uvain dalsi pedpoklad
Blackova-Scholesova modelu, a totfegpoklad spojitého obchodovani
podkladového aktiva. Pokud neni podkladové aktivoinchodovano Wwase
spojité, je dynamika jeho ceny nespojita. K popisu takce@ové dynamiky
Brownav pohyb nepostaije a je teba pouzit slozfSi model. VhodySim se
ukazal skokovy (jump) stochasticky model, kde saZzuye nespojita dynamika
podkladového aktiva; to znamend, Ze v libo¢oknatkémcasovéem intervalu
existuje u ceny podkladového aktiva pozitivni pipatobnost mimiadre
velké odchylky.

V jump diffusion modelu plati pro cenu ak@enahodna zavislostS / § =
ud + ¢ dW + (J — 1) dN (t) Prvni dvacleny jsou znamy jiz z Blackova-
Scholesova modelu: rychlost driffw, volatilita o, a random walk (ndhodna
prochazka) (Wienéw proces)\,. Posledntlen pgredstavuje skokyd je velikost
skoku jakozto nasobek ceny akcidNat) je paiet skokovych udalosti, k nimz
doSlo do doby. Predpoklada se, Ze pid (t) plati Poissofiv procesP (N(t) = k)
= ()¢ / k) - €, kde 4 je ptimérny paset skoki za jednotkucasu. Velikost
skoku mize mit jakoukoli distribuci, obvykle se vSak uvaupgnormalni
distribuced ~ m exp (X2 + v N (0, 1)) kdeN (0, 1)je standardni normalni
distribuce, m je primérnd velikost skoku av je jeho volatilita. Tyto i
parametryl, mayv, jump diffusion model charakterizuiji.
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U evropské kupni a prodejni opce je mozno v junffusion modelu nalézt
pro cenuresSeni v uzaeném tvaru za pouziti Blackovych-Scholesovych cen.
NapiSeme-li Pgs (S, K, o, r, T) jako Blackovu-Scholesovu cenu kupni
nebo prodejni opce s okamzitou cenou (sBoskrikeK, volatilitou o, Urokovou
mirou r (pro jednoduchost uvazovanou jako konstantni) bBodovyprseni
platnostiT, Ize gisluSnou cenu podle jump diffusion modelu zapsataeu

exp(-mAT)(mAT)"

" Pis(S K, o,,1,,T), (24)

Pp(S,K,o,r,T,Amv)=>"_

kdeoy = V(®* + kV/T)af=r—1(m-1) + k log(m) / TK-ty ¢len v této
fack odpovida scérta kde Ehem Zivota opce dochazi keskokim. Lze ukazat,
ze pro vSechny derivaty s konvexnim payoff (kamdggai kézné kupni
a prodejni opce) plati, Ze jsou-liifwmny skoky, (tj4 > 0), cena vzdy vArsta,
a to bez ohledu nameérny sner skoki. Fri ostatnich parametrech konstantnich
nabyva cena opce minimdipn = 1 (tj. Blackav-Scholesv pripad) a jak fi m
< 1, tak @i m > 1 vznistd. Tento cenovy nast mizeme interpretovat jako
kompenzaci za zvySené riziko, které upisovatel dpaéer) v disledku skok
podstupuje, protoze toto riziko nelze cestou dettdgingu eliminovat, viz Joshi
(2003), kap. 15.5, Merton, R. C. (1973), Rubinst®n (1985).

2.4.5 Stochastic volatility model

V osmdesatych letech dochazi k dalSimu pokroku yeojv oceiovaci
formule pro cenu opce. V souvislosti s pader&®xych burz v roce 1987 se
ukazuje, Ze volatilita podkladového aktiva neni dtantni v¢ase, ale je naopak
funkci ¢asu. Navic mnohé empirické vyzkumy dokazaly, Zeatdh neni
deterministickou, ale stochastickou funk@su. Jako prvni se celigttimto
problémem zabyvali John Hull a Alan White, a toswgch publikacich Hull, C.
(2002), Hull, J. C. a White, A. (1987). Autoposkytli obecnérteSeni
diferencialni rovnice ceny opce, jestlize volatilpodkladového aktiva sleduje
stochasticky proces. V souvislosti stim tedy vknikodel stochastické
volatility, tzv. Stochastic volatility model (S-V aedel). Stochastické modely
jsou konstruovany vrozmag$ich formach ve volatilt nez ARCH
nebo GARCH modely. Stochastic volatility (S-V) ozog tidu model, kde je
cena akcii modelovana jako

ds, = (Sdt + o, SdW, (25)

kde o je samo o0 sab stochasticky proces a #pje stochastickou
diferencialni rovnici

do, = Adt + Z,dw?. (26)
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W aW maji korelacen. Integrantyl a { obvykle utuje soubors parameti
modelu. Tyto parametry jsou ziskany pomoci kalierac

2.4.6 Simulace Monte Carlo

Metoda Monte Carlo (MC) je numerickou metodifaéeni matematickych
a jinych problém s vyuzitim modelovani nahodnych wat. Jeji vznik
a efektivni uplaténi ma Gzkou souvislost s nastupem a prudkym romvoje
vypocetni techniky. Pod pojmem Monte Carlo se obvykleumi vSechny
postupy numerickéhdeSeni matematickych, fyzikalnich a jinych probiém
realizované pomoci mnohokrat opakovanych nahodnyckugi. Jak uvadi
Fabian, F., Kluiber, Z. (1998), odhady hledanéduaji se ziskavaji statistickou
cestou a maji tedy pragplodobnostni charakter.

Dle publikace TesaJ., Bartos, P. (2010) metoda MC zahrnuije:

» vytvoreni modelu skutmého systému, se stejnymi prapddobnostnimi
charakteristikami jako ma realny systém (vliv nahechahodndisla)

* model musi zahrnovat veSkeré relevantni skdsti, podstath ovliviujici
realny systém

« experimentovani s modelem, mnohanasobné zkoumawachmodelu

- s pevnymcéasovym krokem — sledujeme chovani systému pitych

konstantniclkasovych intervalech a z{i§jeme, zda doslo ke zmam)

- s prongnnym ¢asovym krokem — generujeme interval, po ktery \té&sysi

nedojde k Zadnym zénam

Genarator nahodngog Cleal
| Primami genarator

v

Transformace na podadovansd rozddlenk, =
EH

Vypotat Y = F(X)

Zagnam vyabadkil

Obr. 4. Postup metody Monte Carlo
Zdroj: [Fabian, F., Kluiber, Z. (1998)]
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Redeni problému metodou Monte Carlo Ize dle Teda Bartos, P. (2010)
rozcklit do tii kroka:
* Rozbor problému a navrh modelu - z hledigkdeni problému se jedna
o nejdilezitgjSi krok. | kdyz je MMC pouzitelna prakticky u v&eprobléni
a jeji formulace neni slozit4, nalezeni vhodnéhstygmu niize nezkuSenému
reSiteli ctlat problémy.
e Generovani nahodnych w&h, jejich transformace na veéiny s danym
pravceEpodobnostnim rozdenim. Rychlost konvergence chyby vysledku
k nulové hodnat je u MMC rovna piblizné prevracené hodndtodmocniny
z pcaitu realizovanych pokusN, z ¢ehoz plyne, Ze negatmezi metody
nejefektivrejsi.
o Statistické zpracovani vyslellk- hledand hodnota je zpravidla dana
nékterym z momerit statistickych veliin, negasgji sttedni hodnotou.
V oblasti ekonomiky je mozné metodu Monte Carlo Ziyypro océovani
opci. Metodu Monte Carlo Ize pouzit rfapti feSeni utitych integrah (zejména
vicerozmérnych) nebo fi feSeni soustav rovnic.

2.5 Shrnuti uvedenych modei

Ze vSeobecného pohledu je dle Edl, J. (1998) nejvice zatizeredpoklady
binomicky model, a to ig@devSim pedpokladem, Ze cerfasleduje binomicky
proces s konstantnimi parametry. Dopad ostatnitifatych predpoklad
binomického modelu na validitu vysleidlkohoto modelu se ve &ile nerealnosti
prvniho gedpokladu jevi jako podruzny (konstantni urokovéamneexistence
transaknich naklad, neexistence dividend).

Tento neredlny iedpoklad binomického modelu odsiuge B-S model
a nahrazuje ho obeggim Brownovym pohybem s varianci konstantniage.
Nadéale vSak plati ostatnirqmipoklady binomického modelu. JelikoZz je B-S
model zobecknim binomického modelu, bude poskytovat lepSi oghp
cenu opce. Odchylky binomického modelu od B-S modeldou pak chybou
binomické aproximace pohyl&i

Mertoniv model vzhledem k uvotmi predpokladu konstantni Grokové miry
a volatility, které nahrazuje deterministickymi kaoemicasu, by nil odhadovat
ceny opci blize k jejim trznim cenam, nez odha@ufge model.

Jump diffusion (J-D) model sice zachovavédpoklady konstantni arokové
miry a volatility, ale na druhou stranu uioje predpoklad spojitého chovasi
a dovoluje S sledovat Wiendiv i Poissoiiv proces (viz seznam pouzité
literatury) sodasre. Stejré jako Mertoriv. model, i tento model by &h
oceiovat opce pesrEji nez B-S model. Znmou nevyhodou J-D modelu je
nutnost odhadu @tu péichodr novych informaci v budoucnosti a jejich dopadu
na cenu opce.

Stochastic volatility (S-V) model upousti odedpokladu volatility jako
deterministické funkc€asu a dovoluje volatikt sledovat stochasticky proces.
S-V model je tedy zobeénim Mertonova modelu.
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2.6 Asymetrické informace

Finartni trhy a finakni intermediace jsou pro di fungujici ekonomiku
Zivotre dalezité. Hraji roli v oblasti si#rovani tokKi pergznich prosedka
stranam, které maji inves&ti prilezitosti spojené s tvorbou hodnoty.
Asymetrické informace vSak mohou tento proces vymganarusit, pokud
strany smlouvy o financovani nejsou $lseznameny se souvisejicimi riziky,
a v disledku toho mohou omezit svodast ve smlouvach o financovani, aby se
chranily ged moznymi ztratami. Nast informa&ni asymetrie ma tendenci
piinaSet kaskadovy efektipobici na finatni systém. Tento negativni pemi
multiplikator nasled#& utvéi podminky do doby, kdy 2zae vyznama omezovat
nabidku peéz v ekonomice, produktivni investii prilezitosti a konéng

I celkovou ekonomickou aktivitu.

Teorie asymetrickych informaci je jednou z nejmg€ich ramcovych teorii,
které mohou vysitlit zakonitosti tykajici se dat vaenych faktorech &hem
obdobi ekonomické krize.

Védci analyzovali asymetrické informace a jejicliskkdky, které vznikaji
nasledkem rozdilnosti informaci, které maji stranyavirajici smlouvy
o financovani k dispozici. Zasadnim problémeéasto je, Ze dluznici jsou
ostrazitjSi na uskali smlouvy o financovani, nébsi |épe u¥domuiji rizika
souvisejici s projektem, kterého se Zadost o fioaéwai tykd. Tyto rozdily
v informacich jsou tou nejvyznargsi pricinou negiznivého vyléru nebo toho,
Cco je jiz znamo jako ,,problém zajice v pytli“ (@n problem™), ktery popsal
Akerlof v roce 1970. Problém zajice v pytli vznik@a dluhovych trzich,
neba’ veiitelé maji problémy stanovit, zda jsou investiprilezitosti dluznika
dostatén¢ atraktivni v porovnani s darovni souvisejiciho kizi(tj. existuje
,2dobré riziko" nebo ,Spatné riziko"). Kdyz k tomwdhazi, ¥¢iitelé poskytu;ji
aveéry za pameérnou urokovou sazbu, ktera vyvazujéekavanou navratnost
dluhového portfolia tvileného vysoce kvalitnimi @wy i Gveéry nizsi kvality. Lze
na to patra nahlizet jako na fakt, Ze rizika a souvisejiciquivana navratnost
u vysoce kvalitnich dluznik je precaiovana, zatimco u dluzniks nizkou
kvalitou podcéovana. \itelé maji tendenci tyto rozdily zjponérovat,
v dasledkucehoZz vysoce kvalitni dluznici nakonec zaplati viagimco dluznici
nizsi kvality més, nez by nili. V pfipac, Zze k tomu dojde, vysoce kvalitni
dluznici nebudou usilovat o ziskani financovani fekmou se ziskovych
investinich gilezitosti.

Jak déle dokazal Stiglitz a Weiss (1981), dluzngcinejrizikowjSimi
investenimi projekty budou nyniétni, kteri s nejtsi pravépodobnosti ziskaji
avéry s vysokymi urokovymi sazbami, nebsklidi vyhody a pipadré vzniklé
ztraty enechaji ¥ritelam. Tyto rizikové zavazky igvzaté dluzniky povedou
k tomu, Ze ¥fitelé omezi poet 0\ra, které poskytuji, a tim dojde Rigimu nez
rovnovaznému snizeni nabidkyéad s vysSimi Urokovymi sazbami. Mankiw
(1986) prokazal, ze mezntipistek bezrizikové miry fze vyznami omezit
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poskytovani pjéek nebo i zpsobit jeho zhrouceni, a to pridnictvim vySe
popsaného kaskadového efektu.

Tento mechanismus naskuje tomu, Ze hlavnim znakem finam krize by
mohl byt vyznamny nast Urokovych sazeb u &wi dostupnych dluzniim,

u kterych je obtizné stanovit charakteristiku rizik'ynosy z dluhopiss vysSim

a nizSim ratingem v zasaddrazeji vnimani rizika souvisejiciho se zavazky
dluzniki vysSi a nizsi kvality. Toto vnimanidaXe vzniknout bd’ proto, Ze
vétitelé jsou si dote wdomi rizik spojenych s dluzniky vySSi i nizSi kgl
nebo spiSe proto, Ze informace o dluznicich ni¥lity nejsou k dispozici.

V dasledku toho by velké rozfi mezi dluhopisy s vysokym a nizkym ratingem
mélo signalizovat, kdy se Z@ma roz&ovat problém nefiznivého vykru na
dluhovych trzich.

Ve snaze fedejit vyskytu problému néjanivého vyléru na dluhovych trzich
vétitelé zajifuji své uvry kolateraly nebaistou hodnotou majetku dluzrik
Hodnota kolateralu neboistého majetku vSak ie poklesnout v isledku
negiznivého odhadu budoucich pgnich toki (nag. zhrouceni trhu, viz
Greenwald a Stiglitz, 1988, Bernanke a Gertler, 9)998ebo zvySenych
arokovych sazeb, kterymi jsou tyto g€ni toky diskontovany. Nasledkem toho
v piipact neplréni na strad dluznika efitel ponese vySSi ztraty, nekryté
hodnotou kolateralu. Stejrjako gredtim @ekavame, Ze problém ngmivého
vybéru plynouci z této situace znovu povede ke zvyBerpEti Urokovych sazeb
u uwra mezi dluzniky vyssi a nizsi kvality zivdodu rozdilnych informaci
dostupnychdmto dwma skupinam dluznik

Asymetrické informace rowz vedou ke vzniku problému moralniho hazardu
mezi stranami smlouvy, coz ma d&megativni dopad na finani efektivitu.
Moralni hazard znamena chovani dluznika, ke kterdouhazi poté, co ziskal
perézni prostedky. Vzhledem k tomu, zetitelé nejsou plé schopni stanovit
kvalitu investice nebo monitorovat vynalozeni garich prosiedki, dluznik je
motivovan k tomu, aby je vyuZil pro &vosobni prosgch (naf. postupovani
neungrného rizika, nespravné raddni perznich prostdki), coz zvySuje
pravdEpodobnost nepkmi a zhorSuje kvalitu @vu. Dluznik bude vyuZivat
vyhody v gipad, Ze se situace zlepsi v jeho prédp zatimco #fitel ponese
ztraty v ipac, Ze dluznik své zavazky nespini.

Tento problém $etu z divodu rozdilnych cfl smluvnich stran povede ke
vzniku suboptimalnich Urovni financovani vzhledentoku, Ze ¥titelé omezi
pocet U\ra ve snaze snizit sve ztraty.

Tento problém $etu z divodu rozdilnych cil smluvnich stran dale zesili
dopad kaskadového efektu na celkovou ekonomikufipaf, Ze dojde ke
vzniku ned@dekavané deflace riPdeflaci skuténa hodnota {gcky roste, zatimco
skute&gna hodnota majetku nikoliv a bohatstvi jEeq@zdlovano &iitelim na
naklady dluznil. Snizovankisté hodnoty majetku dluznikby jim melo bréanit
v tom, aby si brali novétcky, coz by naslednmohlo vést k poklesu invesiii
a ekonomické aktivity.
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Pritomnost informa&ni asymetrie na dluhovych trzich vy#uje zasadni
tlohu, kterou banky hraji v oblasti omezovaniifapveho vyléru a moralniho
hazardu na Grovych trzich progednictvim finagni intermediace.

Odborné znalosti, které maji v oblasti sledovantroaliSovani Spatnych
a dobrych dluznik, jim umoziuje omezit informani asymetrii pi sowasré
nizkych nakladech (Stiglitz a Weiss, 1983).

2.6.1 Finanéni chaos v roce 2008 a “Lemon Brothers”

Selhani finatni intermediace a vysledny &t informa&ni asymetrie je
pravéépodobré tim nejjednodusSim a nejlepSim uspbem, jak vysitlit
sowasny finagni chaos, ktery vedl k celo&ovému hospod&kému utlumu.
Zpomalujici se ekonomika ve spojeni s platebni mmmoosti hypoténich
dluzniki a krach trhu bydleni #igobily, Ze hodnota kolatefaprudce poklesla.
Obrovské ztraty souvisejici s dluhovymi instrumesppojenymi s hypotékami
piivedly predni finagni instituci - banku Lehman Brothers - do konkurzu
a vedly k naiistu averze &i riziku na trzich. Vzhledem k tomu, Ze ceékida
instituci z finakniho i nefinakniho oboru byla vystavena riZikn plynoucim
z chto kolateralizovanych dluhovych zavazkanky gestaly fijcovat penize,
neba nedokazaly rozliSit meziémi, ktefi drzeli ztratové pozice véthto
zavazcich a mohli se dostat do nepin a €mi, ktefi na tom byli opané. To
melo za nasledek okamzité vyéshi urokovych sazeb a vyschnuti likvidity na
dluhovych trzich. V dsledku toho i ty negtSi, nejvyznamsi a nejziskow;Si
americké spolaosti (tzv. ,,blue-chips”) ne#ty pristup na dluhové trhy,
aby financovaly své&tinnosti a investini aktivity. To vedlo k zadvaznému
poklesu piimyslové produkce a zhorSeni celkové ekonomickéiakti

Jsou mnohem efekti¢Si nez jednotlivci v oblasti monitorovani smluv
a vymahani omezujicich ujednani snizujicich vyskybblému moralniho
hazardu, ktery by pra¥godobré nastal (Diamond, 1984).

Existence finatni asymetrie na dluhovych trzich nAm poskytuje ayané
zakladni opodsta#mi vyznamu bank ve sfrovani toku peéz od stadatel
k dluznilkim, ktefi maji nejatraktivyjSi investéni prilezitosti. Bernanke (1983)
dale argumentoval tim, zetfes na finadnich trzich m&asto negativni dopad
na intermediaci vykonavanou bankami a omezuje Goaéni hodnotnych
investiénich gilezitosti, coz v zasru vede k hospodskému poklesu.

Bankovni panika je tim nejvyznagjgim prikladem selhani bank v oblasti
fadného plani jejich intermediani role. Nastane-li panika, vkladatelé ve
strachu o bezgeaost svych vkladl tyto vklady vybiraji z bankovniho systému
a zpisobuji hlavni odliv petgnich prostedki a vyznamné omezeni &ovych
aktivit bank. Informé&ni asymetrie je nepochybrjednou z nejvyznan@sich
slozek finakni paniky. Vzhledem k tomu, Ze vkladatelé nejsduwogpai rozlisit
mezi finarkné zpasobilymi a nezpsobilymi bankami, snazi se rychle vybrat
perezni prostedky ze vSech bank, které by mozna nesplnily swénposti
nebo nevratily vas vklady. Vysledny odtok kapitdlovych vkiadsnizuje
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bankovni kapital na Grovie kdy jiz banky nejsou schopny pinit své zavazky,
poskytovat nové Wry ¢i pripadré oboji. Naklady na finami intermediaci
rostou, nové ziskové investi prilezitosti nejsou financovany a v ekonomice
neni vytvdena Zadna hodnota, a proto se dostava do recese.

V pripac, Ze twrci politiky nezasahnou, snizi bankovni panikaitilitu, coz
vede k vySSim urokovym sazbam. Kaskadovy efekt agole, nebd shora
popsané zvySené urokové sazby gimpvy vybér) snizuji hodnotu firmy.
Z toho divodu pedstavuje run na banku dalSi kanal, kterym asyohetri
informace nejen vstupuji na finam trhy, ale jsou jim i dale posilovany.
V dtsledku toho na zatku bankovni paniky znovu dochazi k réesi rozgti
mezi investicemi s nizSim a vySsim ratingem.

Asymetrické informace jsou souhghrvelmi mocnym nastrojem, ktery je
spojen s dynamikou a vyslednym poklesem nastawajipbté, co dojde
k poklesu nabidky pe&z v ekonomice. Pokles nabidky gerv ekonomice vSak
neni jedinou oblasti fin&nich nepravidelnosti, které mohou bytivddrnény
informatni asymetrii. Proto by bylo namista tuto situaci nahlédnout v SirSich
souvislostech, aby bylo Iépe ¥idinformaini asymetrie vyskytujici se na
financnich trzich (viz podkapitola 2.6.2), které mohowiad finan¢ni propad.

2.6.2 Asymetrické informace a finartni derivaty

Zda se, Ze nasledkem vyvoje figafho systému a fin&nich produkii doslo
nejen k vyznamnému zlepSeni v oblasti omezeni nm&&mi asymetrie na
financnich trzich za pomoci zasadniho pokroku v technmbga regulaci, ale
ruku v ruce s tim i k néstu inform&nich asymetrii prostdnictvim
podrozvahovych obchodnich aktivit s vysoce sloZitysirukturovanymi
derivatovymi produkty a rozvoji mimoburzovniho (OJGrhu. Nelze se
nezminit o tom, Ze i jednoduché derivatové prodykko nap. forwardoveé
operace, které vykazuji st¥Bi vynosovou kivku nez podkladova aktiva,
umoaiuji nasledky informéni asymetrie progtdnictvim implicitniho pakového
efektu v gipad, ze smluvni strana nesplni smlouvu. Diky tomu sEhou
I jednoduché a na prvni pohled spolehlivé deriv@tmperace stat velmi
rizikovymi. Zatimco mimoburzovni trhy umtdgji nizsi transparentnostdhto
smluv. Abychom pokrgvali v tomto gikladu dale, forwardové smlouvy
uzawené na mimoburzovnim trhu na rozdil od srovnatdinygmluv
obchodovanych na burze, tj. tzv. future (termin@jaoperace, uma;ji
stranam, aby uzaely smlouvu a vypiadaly ji pouze v okamziku splatnosti;
touto cestou strana, kteréighazi o penize,ipdejde dennim vyzvam k doghi
financnich prostedki pro pokryti ztrat v fipad, Ze se trh vyviji v jeji
neprospgch. Vyznamnou roli tu oft hraji asymetrické informace a zejména
moralni hazard, nelsostrana této smlouvy neni seznamena s tim, zda bude
protistrana schopna plnitfipsplatnosti své zavazky. Ztraty na konci smlouvy
mohou byt tak velké, Ze strana, ktendcpazi o penize, nemusi byt schopna

s

smlouvu dodrzet. A koreé i1 ty nejslozigjSi derivatové smlouvy, jako
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napiklad kolateralizované dluhové zavazky umozni, aloyl dluh
pietransformovan a znovu prodaizmym kupujicim, ficemz nadale ustava
stdt mimo rozvahu banky; dluh ztraci své opodstdtn dochazi ke zmé
charakteristiky rizika a ztratinformaci souvisejicich siagodnim dluznikem.
Namisto toho jsou rizika postupovana stranami, ékteprostedkovavaji
smlouvu (tj. investini banky), jakoz igmi, kterym byl s¥fen dohled nad nimi
(t. ratingové agentury). Tato struktura pohybu dgeeich prosedka
prochazejicich v zasadnnoha fazemi vyznantrzvysSuje informani asymetrii
mezi pvodnim dluznikem a kogaym \fitelem, gicemz odpowdnost za
omezeni této asymetrie je naslédoncentrovana do rukowkolika instituci,
které (jak nedavné udalosti dokladaji) mohdaspat plnit svou ulohu. V této
souvislosti se zda, Zetipvyvoji ve finartnim swté (minimalré na ugitych
trzich) dochazelo pouze k mi&tu inform&ni asymetrie. Neni divu, Ze jeden ze
swtové nejuznava@Sich investo Warren Buffet nazval derivaty finanimi
zbrarémi hromadného &eni.

Finartni krize v historii vZdy obvykle zdnaly spiSe krachem akciovychiith
rastem Urokovych sazeb a z toho vyplyvajiciméravym rozg@Etim, nezli
piedniho finagniho zprostedkovatele nicmé&nvyznamri zvySuje nejistotu na
trhu (viz podkapitola 2.6.1). Za jinak stejnych pddek asymetrické informace
piinaseji multiplik&ni efekt, progtednictvim kterého nést arokovych sazeb
vede k vyskytu problému zajice v pytli naééovych trzich, problému itu
zajmi stran a rozkladu hodnot na akciovych trzich. Selbankovnich instituci
ma za nasledek raketovy nér urokovych sazeb, krach akciového trhiicgmz
oboji se odrazi v roz&ni Uwrového rozpti mezi dluhopisy s vysokym
a nizkym ratingem. Tyto udalosti umagi vliv asymetrickych informaci do
arovrg, kdy je zastaven hospaday rist.

Statni instituce a asociace vypdacich center provedou re#ehi finartné
zpasobilych a nezjsobilych bank (Mishkin, 1990). Vlada daleibe (jak jsme
toho nedavno byli dky) ovliviovat nabidku pefz v ekonomice
poskytovanim likvidity. Nejistota bude pomalu mizethy se mohou ozdravit,
arokové sazby se vrati &p a pokud nebyly nastartovany defid procesy,
mohlo by dojit k zGzeni @&ového rozpti a ozdraveni ekonomiky, jako jsme
toho byli swdky béhem roku 2009.

Tomuto Ehu udalosti by mohlo byt zabr&o v gipadt, Zze by doslo ke
znané deflaci majici za nasledek nastartovani defte procesu u @vi, ktery
zpasobuje pechod bohatstvi z dluznikna titele tak, jak to popisuje Fisher
Irving (1933), a zhorSuje hodnotu spaiesti. V gipac, Ze tato situace nastane,
za jiz dané nizSi poptavky po produktech by dosk zhorSeni rozvah
spole&nosti a spoknostem by vznikaly ned¥meé zavazky, problémy
s likviditou a potencialni hrozba konkurzu, jakomg toho byli sedky
u nejvyznamgjSich japonskych spateosti v 90. letech 20. stoleti. Vydaje na
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investice a celkova ekonomika by naskedwetrvaly v recesi po del§asové
obdobi.

% body Uvérovy rozptyl v USA a hospodéfsky cyklus

Recese NBER
Baa - Aaa

Baa - 10leté
pokladnicni poukdazky
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Vypodty vychdzeji z ddajd NBER, FED @ Moody's

Obr. 5 Uerovy rozptyl v USA a hospo#kky cyklus
Zdroj: [Domantas Skardziukas,Erasmus Universityt&diam (2010)]

Jak je vidt z obrazku 5., viz Domantas S. (2010), teorie @i spiSe
empirickym Gdajm. Uwrova rozgti - zda se, Ze rostou nacdatku krize
a kthem recese. Zajimaveé zgaf Ize dale dinit o sowkasné krizi. Zjeva
viditeIné znamky zpomalujici se ekonomiky v srpn@02 vedly Federalni
rezervni systém (FED) Spojenych &tamerickych ke snizeni urokovych sazeb
za (elem ovlivreni nabidky petz v ekonomice. Navzdory tomu dosahlo
pozckji v nasledujicim mssici vynosové rozfii u dluhopisi s ratingem Baa
a 10Oletych pokladgnich poukazek 20letého historického maxima ¢mta
pievySujiciho 2 procentni body. V dalSichésitich FED pokrégoval ve
snizovani urokovych sazeb, to vSak dostatenestimulovalo ekonomiku
a v prosinci 2007 se Spojené staty dostaly do egddsra se vyvinula v recesi
srovnatelnou s Velkou krizi.

Jest prekvapiwjSi je podivat se na to, jak Mishkin (2000) ve pozdjSi
praci prezentoval zarovany cyklus Centralni bance Islandu, v porovsdizi
finantniho systému tohoto statu, ke které doslo o desgblzd;ji.

S cilem otestovat prediktivni silu &evych rozgti a akcioveého trhu lze
provést multivaridni regresni analyzu nejmenSickverai mezi U¥rovymi
rozpetimi, akciovym trhem a p@myslovou produkci ve Spojenych statech
S pouzitim #@znych ¢asovych zpozghi. Jako vzorové bylo pouZzito minulé
casoveé obdobi sahajici az do 20. let 20. stoletb Bjj5tno, Ze v obdobi od 20.
let 20. stoleti do roku 2010 akciovy trh vykazovajetSi vyswtlujici
schopnost s ohledem na&epvidani negativni pmyslové produkce, a to jiz 4
meésice pedtim, nez ke krizi doSlojfigemz u U¥¢rového rozpti to bylo 1 ngsic
pied krizi.

Ukazkova regrese v tabulce, viz Domantas S. (20b@e doklada, Zze
navzdory skuténosti, Ze U¥rova rozgti mezi dluzniky vyssi a nizsi kvality ma
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jen okrajovou vys#tlujici schopnost pro Uplné&gdvidani hospodské aktivity,

tj. dolni mezR”"2 ukazuje na to, Zze ma vyznam pro odchylkinpyslové
produkce Spojenych stattj. vysokou hodnotu. To vSak odpovida faktu, Ze
véasré a spravll méené uvohovani pewnz a likvidni injekce centralni banky,
nerealizované v recesasto vyvolaly zvySené @wové aktivity bank, snizily
vysokou averzi &¢i riziku a informa&ni asymetrie na trhu, které se naskedn
odrazily v ogtovném zuzeni rovych rozgti, a to vSe slouzilo jako prevence
vzniku ochromeni finatmiho sektoru a ekonomiky.

Souhrnem |zetici, Ze i kdyZz existuji empirické tfazy o tom, Ze mira
informasni asymetrie se v pbshu finaréniho vyvoje zmensifa nové stoleti
a finartni derivaty, u nichz asymetrické informace prgpatobré hraji tu
nejvyznamgjsi roli, pfindsSeji nové vyzvy a problémy, které bychonslinbrat
velmi vazre.

Tab. 1 Regrese
Zdroj: [Domantas Skardziukas,Erasmus Universityt&diam (2010)]
ZAavisla promdnna: IND (piimyslova produkce Spojenych st@merickych)
Metoda nejmensicttverai
Vzorek (upraveny): 2 637
Zahrnut& pozorovani: 636 po Upéav
Standardni chyby a kovariance regresnich koefitieypppocitané Newey-Westovou metodou
(pocet zpozdni = 6)
IND=C(1)+C(2)*SPREAD(-1)

koeficient stand. chyba t-statistika prgvd
C(1) 0,236733 0,050135 4,721907 0,0000
C(2) - 1,708171 0,418094 -4,085619 0,0000
Koef. determinace  0,046140  t&dni zavisla pro#mna 0,224848
Upraveny koef. det. 0,044636 Stand. zavisla groma 0,874328
Regrese stand. chyb 0,854592 Akaikeho infamhéritérium 2,526754
Sumacdtveral rezid. 463,0272 Schwarzovo kritérium 2,540764
Log. pravapod. -801,5076 Durbin-Watsonova statistika 1953

Na zawr Ize uvést fiklad informani asymetrie Weské republice ¥lanku
Sojka, M. (2002). Vyrazna asymetrie informaci amotky pro moréalni hazard
byly charakteristické i préeskou kupdnovou privatizaci, kterou Ize vyuzit jako
dalSi gipad nazorného vystleni. Sama koncepce asymetrickych informaci
neimplikuje za vSech okolnosti statni reguléicstatni zasahy do ekonomiky.
Muze vSak byt s vyhodou vyuZita k podiepi takové argumentace v ramci
piislusného paradigmatického ramce. Tak je tomutikiapol v nové keynesovské
ekonomii¢i postkeynesovské ekonomii.

® Viz Antzoulatos, Tsoumas, Kyriazis (2008), Finahci2evelopment and Asymmetric
Information
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2.7 Role finanénich derivata v americké hypote&ni krizi

a nasledné finakni krizi

Finartni derivaty maji v poslednich letech gknd poSramocenou pést.
Mnozi odbornici totiz jejich pouzivanitipisuji vyznamny podil na americké
hypoteni krizi a na ni navazujici fingni krizi.

V této souvislosti se hovbzejména o neuvazené tvéra obchodu s derivaty
typu collateralized debt obligation (CDO), do nicl¥ly netransparen#n
zabaleny nekvalitni hypotei 0wry, a credit default swap (CDS). Cilem takové
tvorby a obchot@l vS8ak nebylo primarh vyuziti zaji¥ovacich funkci d&chto
derivati, ale pouha spekulace na &m jejich ceny, vfipak CDS také
spekulace na zvySovani kreditnich riziék kreditni udéalost referemiho
emitenta.

Na to doplatila svym padem ndidad okii banka Merrill Lynch, ktera byla
jednim z nej¢tSich emitent CDO. Poté, co praskla hypord bublina, ktera
zatala fiist jiz na pdatku tisicileti po sérii prdistovych opaeni FED, odepsala
Merrill Lynch kvili témto derivaim ztratu viadu desitek miliard dolar

Nelze vSakiici, ze derivaty byly ze své podstatignou ¢i jednou z picin
krize. Tou bylo jejich vyuZiti ke spekulativnindelim. V reakci na tyto udalosti
také byla pjata a nadale jsouifimana opateni, ktera maji pravspekulativni
obchody podobného typu omezit.

Primarni gicinou hypoténi krize ve Spojenych statech byla dpaf, ktera
piijal FED na pd@atku tisicileti po obrovském padu technologickykhiia index
NASDAQ ztratil kthem reékolika let téngi ¢tyri tisice bodi. Americk& centralni
banka se ve snhaze odvrétit recesi rozhodla pustiékdbnomiky levné penize
a razantd snizila zakladni urokovou sazbu — z 6,50 procemntace 2000 na
1,75 procenta v roce 2001, o dva roky pgizdazba klesla dokonce na pouhé
jedno procento.

Timto krokem sice FED skute¢ ekonomiku rozhybal, issledkem
obrovského zlewni uwra vSak bylo také vyrazné zvySeni zadluzeni
americkych domacnosti. Ty ¢aly ve velké niie pouzivat Ugry na nakup
spotebniho zboZi a také k financovani ndkupu nemovitéstet prodanych
novych rodinnych doiintak byl v USA v roce 2005 t&ho polovinu vysSi nez
v roce 2000. Velmi nizké arokové sazby také um@Zpdizovani nemovitosti
na hypotéku klieritm, jejichZz bonita by za normalnich okolnosti na akeni
takoveho U¥ru rozhodi nestéila.

Praw tito klienti jako prvni doplatili na aftovné zvySeni Grokové sazhby,
k némuz FED pistoupil vroce 2004. Malo bonitni klienti muselividi
zna&nému zvyseni splatek hypoték omezit své vydajekeefi prestali hypotéky
splacet. Banky sice ¥¢hto gipadech nemovitosti prodaly, tyto finam
transakce vSak byly vesis ztratove, a to také #ir poklesu cen nemovitosti
zpasobeném prayv predchozim prudkym néstem vystavby novych dain
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v kombinaci s opadajicim zajmem kupujicich, ktergm zvySenim Urokové
sazby vyraz#é zdrazilo financovani nemovitosti formou hypoték.

Problémy s nesplacenim hypoték dosahly takovychmgngz Ze rekteré
banky jiz nebyly schopny situaci ustat. To byipad i investini Bear Stearns,
kterou na jée roku 2008 fevzala JPMorgan.

Z vySe uvedeného jasivyplyva, Ze picina hypoténi krize v USA byla jinde
nez ve finatnich derivatech. Ty sice byly jednou &din proristani krize do
financniho sektoru jako takového, nelbekvalitni hypotéky byly satasti CDO
derivati, které byly pednttem obrovskych objetn obchodovani, hypotei
krize by vSak s nejvysSSi pragmbdobnosti propukla bez ohledu na jejich
pouzivani. Jakacinitelé v rozvoji krize navic zagobilo jen rkolik typu
financnich derivat, a to takovych, které nejsou klasickymi nastro@ pajiseni
z hlediska vyuziti &nymi firmami. V dols krize a hospodéké nestability jsou
spravré zvolené a pouzité fin&ni derivaty naopak Zigobem jak do jisté miry
stabilizovat hospodani firmy bez ohledu na fluktuace, a to zejmérsmanych
kurz, cen komodit a arokovych sazeb.

2.8 Malé a stredni podniky (MSP) v EU a VCR

Malé a stedni podniky tvéi drtivou &tSinu ve struktie vSech podnik
a proto jsou dlezitou sodasti kazdé ekonomiky. Maly aretini podnik (ve
smyslu Obchodniho zékoniku) @R (EU) pro @&ely podpory podnikani je
definovan pomoci it kritérii. Témito kritérii jsou pd@et zamndstnand,
ekonomicka kritéria (aktiva, nebd&sty obrat podniku za posledni utamé
obdobi) a kritérium nezavislosti.

Definice MSP byla pjata dne 7. 2. 1996 Evropskou komisi. Nova deénic
dle EU platna od 1. 1. 2005aue kritéria rozdleni MSP, kter& jsou zachycena
v nasledujici tabulce.

Tab. 2. Kritéria rozdleni malych a gednich podnik
Zdroj: [Evropska spoléenstvi, Nova definice malych aexdnich podnik (2006)]

Kategorie Pocet Rozvaha
oo » o Obrat nebo D,
podnikii zaméstnanai (bilanéni suma)
Mikropodniky <10 <€ 2 milioni <€ 2 milioni
Malé podniky <50 <€ 10 milion <€ 10 milion
Stiredni podniky < 250 <€ 50 milioni <€ 43 milion

Poznamka: U kritérii obratu a rozvahy se jednamikovy ekvivalent.

MSP vytv&eji prevaznoucast vSech pracovnich mist v EU a oliedmes
hraji klicovou roli v hospod&kéem fistu. Stale vice se ukazuje, Ze @r&SP
jsou pro ekonomiku zZiznych divodi velmi dilezité a je nutné jim &novat
pozornost. Nevyhodou malych podajkpodle Kislingerové, E., Nového, |I.
a kol. (2005), je #Si problém s pronikanim na zahrarii trhy z divodu
nedostaténych informaci o zahragi legislativ, moznych partnerech a trhu.
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Zmirgni autdi dale uvadji, Ze snahou kazdého podniku, MSP nevyjimaje, je
udrzet si pozici na trhu v kazdé dobposilit svou pozici, zvySit svou
konkurenceschopnost a tim zvySit trzby a zisk. Besa uvedenych dil je
hlavhim &elem diserténi prace, nehd z hlediska finaéniho fizeni podniku
vyuziti finartnich derivat pomah&idit perézni toky podniku.

2.9 Zajisténi penéznich toka proti riziku pomoci finan énich
derivata konkrétnimi typy hedgingu

Zajistnim se proti riziku se zde rozumi tzv. hedging, jgoproces eliminace
systematickych (faktorovych) finanich rizik ZmeSkal a kolektiv (2004).
Vyuziti financnich derival k zajiS&ni pergéZznich toki je velmi roz&ienym
aplikacnim prvkem, coz dokazuji mnohé&decky uznavané publikace Carr
a Chou (1997), Broadie, Glasserman a Kou (1997, E#lis a Gupta (1998),
Bakstein a Howison (2001) a dalsi).

Déale napiklad zc¢eskych autar, Malek, J. (2003) ve své publikaci uvadi
statistiky, z kterych vyplyva, Zze 80 % indexovygbconeni realizovano, vSichni
zaji¥ovatelé tak v souhrnu ztraceji. Tato skatest odpovida jedpokladu, ze
v tomto @ipad opce jsou vyuZivany zejména jako zgdaci nastroje a tyto
ztraty zaji$ovatel predstavuji zaplacené ,pojistné”. &d naklady na zajishi
put opci se odhaduji na 0,5 % hodnoty portfolia.

Firmy negastji vyuzivaji ti typy hedgingu s pomoci derivatlde o zajigni
rizik souvisejicich se zémami sné¢nnych kura men, znénami Urokovych sazeb
a se zmnami cen komodit. Jde o derivaty, jejichZz pouzibeo® neni
spekulativni, jejich &elem je ochrana firmyipd riziky zpisobenymi firmou
neovlivnitelnymi okolnostmi.

2.9.1 Ménovy hedging

Hedging rizik souvisejicich se 2Zmami sménnych kurZd mén je logicky
velmi pouzivanym typem u firem realizujicich zahtamn obchody v jiné nez
domaci niné.

Typicky nagiklad firma sidlici v euroz@n kde je realizovanaétSina jejich
nakladi, prodava svou produkci ve Spojenych statech akyaf; a platby tedy
prijima v americkych dolarech. Riziko pro niggistavuje mozné posilovani eura
proti dolaru; v takovémijpact ji klesaji trzby, naklady se vSak né&mn

V pripact, Ze firma pedpoklada, ze je takovy vyvoj prajgbdobny, nize se
proti tomuto riziku zajistit s pouzitim fin&nich derival, a to tak, ze zakoupi
pottebné mnozstvi future kontrakna sménny kurz mezi americkym dolarem
a eurem. Diky tomu jiz vtuto chvili vi, kolik v 8aucnosti ziska sénou
utrzenych dolatr.

Podstupuje sice jisté riziko, Ze se é&my kurz bude vyvijet jinym nez
otekadvanym sirem, a ztrati tak minimaénnaklady na derivat,ipdpokladem
vSak je, Ze future kontrakty finuje uvazliv a s kvalifikovanym odhadem
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budouciho vyvoje. Toto riziko by tedyého byt podstaté nizSi nez riziko, které
by firma podstupovala, kdyby se s pomoci deriv&zagistila.

2.9.2 Urokovy hedging

ZajisStni proti zménam urokovych sazeb je pro firmy uzie v gipack, kdy
o¢ekavaji jejich vyraznou zému. Spolénost napiklad planuje v horizontu
jednoho roku prodat divizi, acekava proto velky fisun finagnich prostedk,
které chce bez rizika kvalgnnvestovat, aby ochréanila jejich hodnotu. Pokud je
firma preswdéena, ze do té doby dojde ke Znému poklesu urokovych sazeb,
muze si pdidit future kontrakt, kterym si déedu zajisti pozadovanou urokovou
sazbu.

| vtomto ipact sice existuje jisté riziko jiného neXekavaného vyvoje,
opt ale nelze nez konstatovat, Ze derivaty by tinpisabem nila firma vyuzit
pouze v pipac, Ze je dekavany vyvoj vysoce pra¥dodobny.

2.9.3 Komoditni hedging

ZajisStni proti znénam cen komodit je kKlové pro spolénosti, které ve velké
miie zaviseji na surovinach. Jakékoliv vykyvy v cenpaoh re totiz mohou mit
obrovské nasledky. Typickymiiladem jsou spol@osti provozujici leteckou
dopravu; velkoucast jejich nékladl totiz tvai nakup pohonnych hmot pro
letadla.

Podobr jako ve vySe uvedenych typech deriyatv tomto gripact si firma
pomoci derivat s pgredstinem zajisti nakupni cenu komodity bez ohledu n
VYVOj jeji trzni ceny.

Vyuziti téchto derival skyta relativié vyssi potencialni rizika néekavaneho
vyvoje. Ceny komodit jsou totiz obecrelmi citlivé na mnoho faktdr typicky
napiklad zen¢délské komodity na p&asi, potazmo urad v pripadt ropnych
produkti ma velky vliv politické @ni souvisejici s nestabilnimi oblastmi,
v nichz se nachazi velkést s¥tovych nalezis téchto produki.

2.10 Identifikace faktor @ ovliviiujicich vyuziti finanénich derivati

v podnikove praxi

Spektrum vyuziti finaénich derivai k hedgingu je podstatnSirSi a da se
fici, Ze ténd neomezené, zajistit se lze @&nproti jakymkoliv negekavanym
udalostem, fikladem niiZze byt zaji&ni proti nepedpokladanému vyvoiji
pocasi, kdy takto mze firma, jenZ je na tomto faktoru zavisla, kompmart
necekany vyvo.

Firemnim vyuZzitim derivdit se zabyval Peter D. Wysocki z University of
Michigan Business School. Ve svych vyzkumech Wygo&k D. (1995)
doSel mimo jiné k z&ru, Ze mira vyuZziti je idmo un€rna velikosti firmy.
Empiricky tak doSel k jinému zé&ru, nez bylo Ize &ekavat. Letma analyza
vztahi mezi velikosti firmy a mirou vyuziti derivi@at podle Wysockeho
nazn#&uje, ze V¥tSi poptavka po derivatovém hedgingu bylanbyt mezi
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mensSimi firmami, a to zivodu jejich prominlivého cash flow a hodnoty
vlastniho majetku. Velké firmy navic maji vice mogti nalézt efektivni
nadhradu derivét v podold hedgingu ve form diverzifikace obak

a geografickych oblasti podnikani. Wysockeho vyzktmké ukazuje, Ze
pravdEpodobnost firemniho uZziti derivatse sniZzuje vippact vySSi miry
vlastnictvi podil ve spolénosti jejimi zanistnanci. Jako faktor zvySujici miru
vyuZziti derivati se naopak podle vyzkumu ukazujdeai firmy do divizi, a to
jak z hlediska oboru, tak z hlediska geografick@anaZzéi téchto divizi se tak
shazi snizovat rizika v posuzovani vykonu své @iviz

Pouziti derivai klesa u interniho vlastnictvi, nedotyka se ho vsakovost
odmeny vykonnéhoreditele, mira majetku internich pracounikivestovaného
do spol€nosti ani odchodeditele do dchodu. Tyto vysledky souhlasi s teorii,
ktera tvrdi, ze akciorfauzaviraji optimalni smlouvy s top managementem za
Ucelem oslabeni oportunistického pouzivani detiv&®ouzivani derivat roste
s velikosti firmy a klesa s kontrolou. Interni ppanici a hlavnieditelé podniku
s velkou mirou osobniho majetku investovaného gut&la spol€nosti mohou
pouZivat derivaty pro zaj&ti hodnoty firmy za &elem snizeni rizika svého
nediverzifikovaného invesiniho portfolia.

V decentralizované firshmohou bytreditelé jednotlivych divizi stimulovani
ke snizeni rizika spojeného i@nim vykonu divizi, pokud je jejich odima
zaloZena na vysledcich divize. debia si ugdomit, Zereditelné divizi jsou jest
vice vzdaleni od akcioii& a Ze niZze byt obtizné uzdit a prosadit smlouvy,
které limituji oportunistické uzivani derivatrediteli divizi. Vystaveni
ekonomickému riziku ma vliv na konkurenceschoprfosty a je zgisobeno
zmenami vlivem smdnného kurzu ve vstupnich a vystupnich cenach.

Mnoho této miry rizika je aproximovano riziky tgobenymi transakci
a translaci. Zgny snénného kurzu se vSak mohou dotknout i firem bez
piimych zahrariinich aktivit, prodeje nebo majetku. Tyto miry riaikmohu
vyplyvat z mnoha faktdr véetné zahranini konkurence, ktera ma uzitek ze
zmeny sneénnych kurd, zakaznik, jejichz aktivity jsou ovliviny faktory
sménného kurzu, nebo dodavatelkteri pouzivaji vstupy ze zahranich
zdrojg.

Firmé vzniknou vyznamné fixni naklady &u pii vytvoreni smlouvy
s externim specialistou, nebdi pamestnani schopnych a informovanych
manazek pro tizeni programu zaji&i zahranini ménou. Nance, Smith
a Smithson uvagi, ze zaji§ovaci program vykazuje inforrdai
a transakni vynosy z rozsahu ekonomik. Je tejme, velké firmy mohou tyto
fixni naklady rozdlit mezi wtSi skupinu zahratnich aktivit a rizik. Existence
likvidnich a dolse rozvinutych trfi pro obchodovani s devizovymi smlouvami
snizi naklady realizace programu z#&jgtzahranini ménou.

Organizované vygny derivafi poskytuji neomezené obchodmiil@zitosti,
velké objemy a sniZeni rizika selhani druhé straRgkud takovéto trhy
neexistuji, nize firma zaplatit vyznamno&astku za nadkup smluv devizovych
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derivdti na pokladninim trhu. To a dalSi uvdd vyzkumy ve firemnim
prostedi v USA.

V Ceské republice dosud nebyl proveden rozsahly edkginiyzkum vyuziti
derivdi ve firemnim prosedi. RedloZzend disertmi prace vychazi
z predpokladu podpeného nazory Sgkovych odbornik na tuto oblast, Ze
strategie zaji®vani derivaty proti rizikm neni meziceskymi firmami pilis
rozSiena, a to pravghodobré z divodu nizké zkuSenosti manaies touto
problematikou. Spravné vyuZziti derivdv hedgingu by tedy mohlo firmam
v Ceské republice poskytnout nezanedbatelnou konknferyhodu.

2.11 Shrnuti sowasného stavureSené problematiky

V piedchozichéastech byly shrnuty dosavadni poznatky tykajiczag&eni
financnich plateb prosednictvim finagnich derivat vcetrg oceiovani
nejdilezitéjSich z nich. Ocgovaci metody byly zvoleny v souladu s jejich
realnym praktickym vyuzitim. Kapitola s amevacimi modely byla zak@ena
shrnutim prakticky népsgji pouzivanych ocgovacich metod a byla provedena
analyza jejich funénich gredpoklad. Prvni polovina satasného stavileSené
problematiky byla zakafena kapitolou o asymetrickych informacich. Zde byly
vymezeny piciny, které maji za nasledek vznik inforémd asymetrie.
V souvislosti s informéni asymetrii byl uveden Finani chaos v roce 2008
a “Lemon Brothers”. V podkapitole o finamich derivatech séasto hovidilo
o vzniku inform&ni asymetrie, a to v souvislosti s hlubokym rozuoje
podrozvahovych obchodnich aktivit s vysoce sloZitysirukturovanymi
derivatovymi produkty a rozvoji mimoburzovniho (OJI@hu. Kapitola je
zakortena néazornou ukazkou infortmd asymetrie, kde byla provedena
i regresni analyza.
bylo vénovano hedgingovému pohledu na fitiainderivaty, kde byl zikazren
vyznam finagnich derivdl praw pri  zajifovani finanich plateb
v podnikovémiizeni. Na z&¥r byly uvedeny a charakterizovany v gasné
dobé nejkezngjSi typy finartnich derival i s jejich podrob#sim rozborem.
Hedging je v dnesni dynamické dobezbytnou zalezitosti a kr@neliminace
piipadnych ztrdt z faktér které nemame moznost ovlivnit, dochazi
i k presrgjSimu finartnimu planovani. Tim samifgmé k menSim vykyum
v hospodéskych vysledcich. To vSe Ize uskiné s relativie nizkymi naklady
a naprostou dostupnosti, coz fidahderivaty zasazuje do pigali modernich
principa fizeni podnikového cash flow.

Z vySe uvedené analyzy s@msného stavaeSené problematiky [zecunit
zawr, ze vceské podnikové sfé prozatim nebyly pk vyuZzity mozZnosti
plynouci ze zajighi podnikoveé finatini stability prostednictvim instrumerit
derivatoveho trhu, tedy fingnich derival. Firmam by pehledr zpracovana
metodika, ktera uvadi tyto moznosti, mohla pomdckizeni podnikového cash
flow, a tedy i zlepSeni jejich séasné pozice na trhu.
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3. CILE DISERTA CNi PRACE

Hlavnim cilem disertaéni prace je ziskani informaci, znalosti a obecného
know-how problematiky finamich derivak a jejich implementace do
podnikové praxe. Tento cil bude realizovan v peédolavrzeni metodiky
vyuziti finanénich derivata ve finanénim Fizeni podniki za elem zajiS€ni
(hedgingu) stability podnikového cash flow Metodika bude vychéazet
z konkrétnich moznosti spolupraceschopnych firemc&sti hlavniho cile tedy
bude analyza moznosti vyuziti finamch derivail podnikovou sférou na
konkrétnich pipadovych studiich. Hlavni cil prace bude obsahosest
klicovychcasti:

1. Rozctleni terminovych kontralit podle zavaznosti, rozvoj finamich
derivati, jejich vyznam a podstata pro zajisit atizeni podnikové finami
stability, zakladni vetiny jakozto prominné v souvislosti s odvozenim cen
financnich derival a jejich ozna&eni, modely oagvani finagnich derivat
a strategie a technikyigejich obchodovani.

2. Analyza konstrukce struktury s¢asnych produkt derivatovych trh a jejich

vyuziti v zajiS€ni afizeni podnikové finaini stability.

definice opateni pro eliminaci nedostatkfinancnich derivah a navrh

konceptu specifickych vlastnosti pro konstrukci @éowy derivatového

produktu

3. Nalezeni spolupraceschopnych podngto realizaci hlavniho cile dise¢td

prace.

Analyza trznich moznosti.

Volba efektivniho hedgingoveéhdiptupu pro praktické vyuzititpzajiSeni

stability podnikového cash flow v konkrétnim podnik atoc¢ast zahrnuje:

- hledani vhodnych strategii pro zajisit podnikovée finadni stability

- testovani efektivity navrzenych hedgingovych styate

6. Vytvoreni pozic zahrnujici komparativni a kognitiviigbup.

ok

3.1 Hypotézy disertatni prace

V nize uvedeném textu budou vysloveny hypotézy rti&ei prace
doprovazené jejich sttnym popisem. Saiasti feSeni disertmi prace bude
potvrzeni nebo vyvraceni nize uvedenych hypotézedené hypotézy Uzce
souvisi s hlavnim cilem disettd prace a byly sestaveny na zaklatudia
odbornych informaci o finamich derivatech.

Hypotéza H1i ,Asymetrické informace vstupuji do o#evaciho modelu jako
nahodna slozka, kterd jistym #gobem znehodnocuje model”.

Pti vyuzivani finagnich derivat je klicové stanoveni jejich teoretické ceny,
ktera se mize vyrazg liSit od trzni ceny. Rozdil jetdledkem asymetrickych
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informaci. Tento jev je jiziadu let velmi diskutovanym tématem mnoha
ekononti. Mezi vyznamné prace zabyvajici se asymetrii mbwi Ize uvest
Yotopoulos P. A. a Nugent J. B. (1976), GreenwBIldC. a Stiglitz, J. E. (1986)
a v neposledniact prace path G. Akerlofa, M. Spence a J. E. Stiglitze, kterym
byla uctlena v roce 2001 za spotou praci o asymetrii informaci Nobelova
cena za ekonomii. Vzhledem k tomu, Ze asymetrickérmace vstupuji do
kazdého ekonomického modelu jako nahodna slozkdiz tii do model
ocaiovani finargnich derivat, je teba se timto konceptem zabyvat i zde.

Vzhledem ktomu, Ze rezidualni chovani nahodnéciveli pasobi jako
asymetricka informace, budou skirnest gitomnosti informani asymetrie
dokazovat odchylky teoretickych a empirickych hadngednotlivych
ocaiovacich modéi. Rozvoj teoretickych modeljednotlivych tid finartnich
derivat je v sokasné dob na kvalitni urovni. Jiz v roce 1973 byla publikoea
stéZejni prace zabyvajici se @owanim opci. Jejimi autory byli Fischer Black,
Myron Scholes a Robert Merton. Posledni dva jmenbdastali za tuto praci
roku 1997 Nobelovu cenu. Za pozornost také stojotnicky o@ni oceiovaci
model autorské trojice John C. Cox, Stephen A. RasBlark Rubinstein
publikovany v roce 1979. Uvedeny model je nejriwagjSi alternativou
k pivodnimu gistupu Black Scholesova @piho océovaciho modelu. Uvedené
piistupy slouzily jako odrazovy #stek pro mnoho dalSich metod a mddel
jejichz vyvoj je téndt kontinualni.

Hypotéza H2 ,Lze konkrétr¢ identifikovat nedostatky stavajicich tgp
derivatovych produki a specifikovat vlastnosti, které byén
mit novy typ derivatového produktu®.

Na paatku tohoto tisicileti doslo ve &¢ ke zn&nému naistu konstrukci
tzv. strukturovanych produkt Dle studie provedené nezavislymi experty
z ZertifikateJournalu (2006) byly v roce 2003 zameaany rekordni objemy
obchodi s €mito produkty, které fekonaly roky 2002, 2001 a 2000. Kratce po
tomto boomu se vSak gy mnozit znané kritiky tchto produki, a to prag
ze strany investér Vyznamny americky investor a obchodnik Warrenf&tf
strukturované produkty dokonce oziaza finartni nastroje hromadného
niceni. VCeské republice se ke kritice strukturovanych prodlugtipojuje
i guvernérCNB Miroslav Singer (2010). Doménou strukturovanpechdukti se
staly sofistikované derivaty, které jsou t&#mmetransparentni. Sofistikované
derivaty ginesly na trh znénou destabilizaci, a to s rostouci moznosti vigaé
spekulativnich pozic a vyhybani se regulé&chto produkii. Destabilizace &la
za nasledek kratkodoby pokles zajmu o tyto produl®p botilivé fazi
negativnino vyvoje strukturovanych prodiktvSak dochazi k pozvolné
konsolidaci. Zavadi se jednotnd pojmenovani a ifieste, coz zvySuje
sowasnou transparentnost. Moderni strukturované ptgduke zcela
prokazateld navraci ke svémuipodnimu smyslu, a to jako poskytovatele
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ochrany kapitalu, nikoliv vSak vytw¥eni spekulativni pozice na trhu. Otevira se
tak moznost pro konstrukci transparentniho #ayaciho derivatového
produktu.

Hypotéza H3 ,Finan ¢éni derivaty jsou vyznamnym nastrojem pouzitelnyno pr
zajiseni se proti rizikim plynoucim z obchodniinnosti ve
sf@’e malych, stednich a velkych podnik v rdmci ¢eského
podnikatelského progedi“.

Obecnym pedpokladem pro vyuziti fingnich derival podniky je prvek
zajiseni se proti riziku, nizké naklady na zajist, jejich variabilita a flexibilita.
Tremi typickymi zmisoby vyuziti finaknich derival firmami jsou zajisini
proti zménam smdnnych kurz pii obchodovani se zahr&nimi subjekty,
zajiseéni proti zménam urokové miry a zajiti proti znénam cen
nakupovanych komodit. Timto @pobem mohou finami derivaty efektiva
vyuzivat i podniky WCeské republice, a zvysit tak svou konkurenceschstpno
zajistit stabilitu pe&Znich toki a zgesnit finakni planovani.

Argumenty, které howvd ve prospch zaji¥ovacich operaci, nélad formou
financnich derivat, jsou nefasgji dle publikace Vitik, R. (2007):

» zajiS€ni snizuje pravépodobnost finaknich ztrat, nebo zasahu ze strany
regulatorniho organu,

e zajiSeéni zvySuje hodnoceni (rating) &wi spol€nosti a snizuje tim
pozadavky na zaji®vaci O¥roveé instrumenty,

» zajiSkéni generuje deové Uuspory Vv fpad jakéhokoli progresivniho
daiového systému,

» zajiS€ni snizuje rizika vzniku spé@rmezi spolénosti a vlastniky (akcionid
v piipadt, ze vedeni spotaosti dostaténé neoseilo potencialni rizika,

» zajiS€ni mize snizit wité naklady spojené s pojstim,

» zajiSkni generuje stabilijSi zisk a tim ovliviuje vykonnostni ukazatele
spole&nosti (nap. P/E ratio),

o VyuZiti zajiS€ni je rovréz dilezitym voditkem pro investory na finamich
trzich a pro trzni hodnotu spoéteosti,

» fada zajiSovacich operaci je uzavirana iwdda daiove ¢i jiné arbitraze
a neni tak zavisla pouze na operacich spojenyidesim rizik,

e zaji¥ovaci instrumenty dovoluji spadieostem zvysit finatni paku a tim
dosahnout vysSiho vynosii ptejném objemu kapitalu (ROE),

» konené zajiSeni umouje vliastnikm se na management spwlesti divat
a hodnotit jej dle toho, jak kvaliéntidi hlavni ¢innost (core business)
spolenosti a nikoli jako hru o vyvoj kurzu, trokiicen komodit.

Argumenty proti vyuziti finatnich derival k zajiSéni podnikové finadni
stability sp@ivaji zejména v problematice vysoké slozitosti sar@o
implementace komplexniho zajs/aciho systému, ten vSak navrhuji dale
v textu disertani prace jako vieobegmozno uplatnitelny pro MSPOR.
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3.2 PostupieSeni disert&ni prace

Postup zpracovani disettd prace je roziélen do nasledujicictasti:

1. Kriticka literarni reSerSe oblasti teorie figaich derival, simulace
derivatovych strategii a jejich implementace dorpkalvé praxe.

2. Analyza derivatovych modila gistupa pro implementaci do podnikové
praxe.

3. Identifikace kltovych zasad a faktdrnutnych pro implementaci metodiky
finan¢nich derivat pro zajiséni podnikovych plateb.

4. Vypracovani strategicky zadoucickigtupi vyuzitelnych v podnikové praxi
pro zajiséni podnikovych petenich plateb proti trznimu riziku.

5. Analyza spolupraceschopnych firem, na kterych bapgkkovano vyuziti
finantnich derivai za &elem zaji&ni podnikovych peggnich plateb
a vytvaeni efektivnich derivatovych strategii. Analyza lspoaceschopnych
firem bude obsahovat zejména ¢sbprimarnich dat ztidh a zdat
poskytnutych &chto oslovenych spaleosti. Zde bude posouzena zejména
struktura finaginich zdrofi a konkrétnich podnikovych peb.

6. Navrh zvoleného postupu aplikace strategicky Zaithougistupu a metodiky
do konkrétniho podnikového finamiho prostedi.

7. Testovani a verifikace navrzené metodiky na vybraagbranych
podniku/podnicich. Testovani a verifikace navrzengetodiky bude
provedena v pod@simulaci moznych scénatrzniho vyvoje.

8. Posouzeni vhodnosti navrzené metodologie managememgdnotlivych
spole&nosti. Zhodnoceni vykonnosti navrzené strategieeja gorovnani
s predchozim stavem.

Kriticka literarni reSerSe byla zpracovana na zdklastudia literatury
domacich a fedevsSim zahraémich publikaci tykajicich se problematiky
implementace finamich derivat do podnikového finaimiho fizeni jakozto
hlavniho kritéria zaji®hi se vci rizikam.

Na zaklad kritické literarni reSerSe byly identifikovany &bivé zasady
a faktory nutné pro implementaci metodiky fidgarch derival do finargniho
fizeni. Na realizaci uvedeného kroku navazuje vybodni metod zaji8hi
peréznich toki prostednictvim finagnich derivat, které je zakoteno
zpracovanim metodiky pro jejich implementaci do ikdvé praxe. Tento krok
je realizovan v podabkonkrétnich pipadovych studii.

V navaznosti nafiedchozi krok byla provedena analyza spolupracesgtubp
firem v ramci Ceské republiky, do kterych bude mozné vyse uvedenky
implementovat, nasledrbyl navrzen postup a metodika strategicky zadaucih
pristupu do konkrétniho podnikového fikaifho prostedi.

Poslednim krokem bylo testovani a verifikace nawezemetodiky na
vybranych/vybraném podnicich/podniku v podokimulaci moznych scéfa
trzniho vyvoje a zhodnoceni vykonnosti navrzenatsgie a jeji porovnani
s predchozim stavem zkoumanych/zkoumaného pddodakdniku.
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PostupreSeni disertai prace je znazoén v schématu 2.

Studium dostupnych zdrojl M Vymezeni problematiky ‘ﬂldentiﬁkaoe postupt FeSeni a metod zpracovani

‘ Stanoveni cilt ‘{ """""""""""""""""""""""""""" :

‘ Formulace hypotéz ‘ ;

:
‘ Kriticka literarni reSerse ‘ !

A

Identifikace zasad a faktor(i nutnych pro |
Analyza derivatovych modelll a pFistupt implementaci metodiky finanénich derivata
pro implementaci do podnikové praxe pro zajisténi podnikovych plateb

!

Vypracovani strategiicky Zadoucich pFistupu

A

vyuZitelnych v podnikové praxi pro zajisténi Korekce predem
e penéznich plateb — zpracovani e stanovenych cil(i
ptipadovych studi a postupt feSeni prace

i Analyza spolupraceschopnych
firem ajejich osloveni ~ peeeee e i

4 i

I Sbér a analyza dat poskytnutych oslovenymi
| podniky — struktura finanénich zdroji a potieb f-----------=-----mm-eme e

A
Navrh zvoleného postupu aplikace strategicky
zadouciho pfistupu a metodiky do
konkrétniho podnikového finanéniho prostredi

’ Testovani a verifikace navrzené metodiky !

Diskuse v podobé simulaci moznych ‘

S managementem --—----- pscénéfﬂ traniho v O-Z
spole¢nosti VyVoj

Posouzeni vhodnosti navrzené

metodiky managementem spolecnosti Shrnuti vysledku disertaéni prace a zavér

Schéma 2. PostuSeni diserteni prace
Zdroj: [Vlastni zpracovani]
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4.ZVOLENE METODY ZPRACOVANI

Pro zpracovani disettai prace byly zvoleny metodydecké prace adekvatni
problematice a ailm prace — kombinace metod kvalitativhiho a kvatititého
vyzkumu, metody empirické, logické a ostatni.

Pro sk&r primarnich informaci Ize pouzit nasledujici mgtod
> Kvalitativni vyzkum

Kvalitativni vyzkum vyuZiva induktivni metodu a dyticko-synteticky
pristup.

Mezi negastji pouzivané kvalitativni metody pat
— skupinoveé diskuse, tzv. focus groups,

— hloubkové rozhovory,
— brainstorming.

V disert&ni praci byly vyuzity také metody kvantitativnihoyzakumu,
neba’ kvantitativni vyzkum umaiije vyhodnotit ¥tSi mnozstvi dat, ktera Ize
kvantifikovat. DalSi vyhodou je, Ze vysledky z ktigativniho vyzkumu jsou
vice realistické nez vysledky z kvalitativniho vyrku, nebé ty jsou mnohdy
zaloZeny na Usudku zpracovatele, byly ziskany odSihe vzorku respondent
a mohou byt subjektivni.
> Kvantitativni vyzkum

Kvantitativni metoda je zaloZena na vyzkumu kvatitihich vlastnosti a jév
a jejich vzajemnych vztah

Priklady kvantitativnich metod mohou byt:

— pisemné dotazovani,

— dotazovani prostdnictvim internetu,
— telefonické dotazovani,

— panelova diskuse.

Shér dat |
I

S ———
I

Dotazovani pfes Dotazovani Osobni Vyhledavani Monitorovani
www stranky pfes e-mail pohovory konferenci, skupin
Dotaznik On-line Dotaznik zaslany
na webu anketa e-mailem

Schéma 3. Metody kvantitativniho vyzkurfitsperu primarnich a sekundarnich dat
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Zkoumani byla vyuzitaip sumarizovani vysledkze srovnavaciho pzkumu
a dotazniku. Vramci této metody byly vyuZity enqko-induktivni
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ukazatelové systémy, které jsou zalozeny na maiekoastatistickych testech

a vybiru a rovrez logicko-deduktivni ukazatelové systémy. Déle hytazita

logaritmicka metoda i metoda funkcionalni.

Uvedené metodya&decké prace slouzily zejména k analyzovanicasaych
poznatki tykajicich se zajighi stability podnikového cash flow pomoci
instrument derivatovych trfi a jejich mozné implementaci do firamhotizeni
malych a gednich podnifk v Ceské republice. #hled sbBru primarnich
a sekundarnich dat pomoci metod kvantitativnihdugau ilustruje schéma 3.

Prednetem kvalitativniho a kvantitativniho vyzkumu byly:

« sbir informaci s vyuzitim sekundarnich zdrdykajicich se derivatového
trhu, teorie ocgovani finagnich derivad, fizeni derivatovych strategii, resp.
simulaci obchotl, derivatovych softwarovych produkg jejich dodavatél
nac¢eském a sitovém trhu;

» identifikace a analyza faktor — kritérii ovlivaujici vybér vhodného
derivatového produktu a volba vhodného a dostupnébftwarového
produktu pro jeho efektivitizeni;

o shkir informaci vyuZzitim primarnich zdmjtykajicich se stavu a miry

vyuzivani a implementace metod a softwarovych pgitidpro oc&ovani

financnich derivat z dostupnych trznich dat. Informace byly ziskany
predevsim:

- individualni analyzou trznich dat,

- dotaznikovym Séenim u jednotlivych spotmosti,

porovnani s fiveéjSimi prizkumy, syntéza a zobesii poznatk v oblasti

implementacéizeni derivai do podnikového finamihoitizeni;

stanoveni celkovych vysledla zawra.

Pri feSeni disertani prace byly vyuzity i dalSiadecké metody zpracovani,

které jsou rozéleny na metody empirické a metody logické, jez jséisinou

¢lenény do souvztaznych dvojic, tzv. parové metody,nmgtody, které spolu
logicky souvisi. Ostatni metody jsou pouze znin

» Empirické metody
V ramci tzv.empirickych metodyly aplikovanymetoda srovnavard metoda

modelovani

- Metoda srovnavani. Jednim z principnetody je skui@nost, Ze jsou
zjistovany shodné&i rozdilné stranky u dvoudi vice fiznych gedn®ta,
jeva ¢i Ukazi. Metoda je vyuzZita pravpri porovnavani teoretické a trzni
ceny zkoumanych instrumeénderivatového trhu.

- Metoda modelovani. Pigba vyuzit tuto metodu bude danaipbou jisté
miry ,idealizace”, ktera je nutna vzhledem ke dio<ii zkoumanych jav
a proces8, kdy je nutné vramci samotného poznavani zkoumnano
skute&nost ¢i objekt s cilem lépe objasnitékteré vlastnosti, vzajemné
vztahy a procesy. Pouziti metody modelovani bylméuii stanovovani
teoretickych cen zkoumanych finarich derival a u simulace moznych
scénéi trzniho vyvoje.
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» Metody logickée
Metody logické jsou zalozeny na vyuzivani priricifpgiky a logického
mysSleni. Mezi tyto metody péttzv. ,parové metody kterymi jsou

- Indukce — dedukcelndukce je poznani, které vychazi z empiricky
zjisttnych fakfi a dospivd k obecnym z&im, dedukce je Zjsob
logického mysSleni, kde myslenkowgttzec postupuje od obecnych teorii
k jednotlivostem, zvlaStnostem. Pomoci indukce ImgvrZzen postup
aplikace strategicky Zadoucihdigiupu a metodologie do konkrétniho
podnikového finatniho prostedi. To gispélo k nalezeni efektivniho
zpasobutizeni podnikového cash flow, a tedy i zlepSeniasné pozice na
trhu osloveného podniku.

- Analyza — syntéz#\nalyza postupuje od celkuckstem. Syntéza postupuje
od casti k celku. Analyzovany byly fpdevSim poznatky tykajici se
financnich derival a model slouzicich k jejichrizeni. S vyuzitim syntézy
byly propojeny veSkeré poznatky ziskané kritickaterérni reSersi
a pipadovymi studiemi konkrétnich vyuZziti finamich derivéad.

- Abstrakce a konkretizaceAbstrakce je mySlenkovy proces ogljici
odliSnosti a zvlaStnosti a zfigjici obecné, podstatné vlastnosti a vztahy,
zatimco konkretizace je proces opg, kdy vyhledavame konkrétni vyskyt
urcitého objektu z wité tiidy objekfi a snazime se nag¢jnaplikovat
charakteristiky platné pro tutdidu objekti. Abstrakce bylo vyuZito pro
identifikaci zdsad a faktdrnutnych pro implementaci metodiky finarich
derivati. Na zéklad konkretizace byly definovany konkrétni vazby mezi
klicovymi zasadami a faktory nutnymi pro implementacetodliky
financnich derival do podnikového finaimiho prostedi.

Dale pak

- Analogie, coz je obdoba objékha zaklad spol&nych charakteristik, byla
vyuzita v gipac kroka zpracovani fipadovych studii a navrhu konkrétni
metodologie.

- Strukturalizace znamena vytemi jednoduSSiho (redukovaného)
znazorgni pavodniho sytému ip zachovani jeho specifickych znak
Strukturalizace byla v praci nutnd zejména v kralavrzeni zvoleného
postupu aplikace strategicky Zadoucihdisfppu a metodologie do
konkrétniho podnikového fingniho prostedi.

- Kauzéalni analyza zkoumafipinné vztahy, tj. vztahy mezifiginami
a &inky. Ulohou této analyzy je objevittisinu a také zjistit velikosti
miru jejiho misobeni na vysledny jev. S&asti metodiky byly kauzalni
vztahy mezi identifikovanymi zasadami a faktory nwah pro
implementaci metodiky finamich derival pro zajiSéni podnikovych
plateb.

> Ostatni metody, jsou napiklad zpetna vazbahistoricky gristup atd.
VySe uvedené adecké metody vychazeji z publikaci Hendl, J. (2008)
a Molnar, Z. (2010).
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5.HLAVNI VYSLEDKY DISERTA CNi PRACE

Tato cast diserténi prace se &nuje vysledkm provedeného kvantitativniho
a kvalitativniho vyzkumu, adfeni formulovanych hypotéz, formulace metodiky
a tvorba rozhodovaciho modelu.

5.1 Vysledky kvantitativniho vyzkumu

Zkoumanym datovym souborem bylo 77 respontler®&i oslovovani
responderit bylo vyuZito sléru dat, viz kapitola 4. Pro ziskani vice responilent
byl mimo jiné vypracovan dotaznik préstinictvim nastroje Google.doc do
elektronické podoby (viziHoha A), jenz dale umadibval SirSi rozsah odpeési
dotazanych respondéint

5.1.1 Zakladni charakteristika zkoumaného souboru firem
Dotaznikové Sééni nelo zjistit sowasny stav vyuZziti finamich derival

u MSP vCR. NejdileZitgj$imi oblastmi plizkumu bylo zji&ni Gdaj o typu
podnikani, poétu zangstnand, rocnich trzbach zkoumanych podiijk
zpasobechiizeni firemnich rizik a vSeobecné znalosti probligkgafinancnich

derivaf.

a) Typ podnikani
Typem podnikani se rozumi, do jakého podnikatelskéektoru tyto
zkoumané podniky spadaiji.

Typ podnikani
13%

4% 3% 1%

W Vyrobni M Sluzby Financni M Vzdélavaci instituce
m Stavebni Maloobchodni Velkoobchod Pocitacova technologie

Komunikace InZenyrstvi Jiné

Graf 1. Typ podnikani zkoumaného souboru firem
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

NejvysSi podil podnikatelského sektoru iivaryrobni podniky, za nimi

Al

instituce a inzenyrstvi.
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a) Pocet zandstnana

Jak Ize vidt, tak u vyzkumného souboru bylo z pohledétpazangstnand
dosazeno relativnrovnong&rného rozlozeni.

Pocet zaméstnanct

- 24% l

Graf 2. P@et zandstnan@ zkoumaného souboru firem
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

m0-10

m11-50
51-249

M nad 250

Nejmensi firmy s p&tem zamistnan@ do 20 jsou zastoupeny 32 %, malé
firmy (od 20 do 249 zasstnand) tvori 42 %, stedni (od 250 — 499
zantstnand@) a velké firmy (od 500 za#stnand vice) tvai dohromady 26 %
responderii.

b) Roeni trzby (v mil. €)

Obrat byl sledovan dle nové definice EQuwjici kritéria rozdleni MSP.

Rocni trzby

® od €0 mil. do € 2 mil.

26% ‘

M vice nez € 2 mil., ale méné nez € 10 mil.

vice nez € 10 mil., ale méné nez € 50 mil.

® nad € 50 mil.

Graf 3. Ra@ni trzby zkoumaného souboru firem
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Z grafu je patrne, Ze fpvazuji tzv. mikropodniky, nasledovany malymi
a stednimi podniky.

c) Zpusobyrizeni firemnich rizik

Graf ilustruje vcelku rovnoginé rozlozeni zgsoh fizeni firemnich rizik.
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Zpusoby Fizeni firemnich rizik

W smluvni pojisténi
M zajisténi pomoci finanénich operaci
kombinace dvou vy3e uvedenych

M jinak

Graf 4. Zpisobyrizeni firemnich rizik zkoumaného souboru firem
Zdroj:[Vlastni zpracovani]

MSP nejlgzrgji vyuZzivaji smluvni poji&ni a zaji&ni finartnimi operacemi.
d) Znalost problematiky finamich derivat

Zde jsou zachyceny znalosti a zkuSenosti s pojnmeamini derivaty.

Znalost problematiky finan¢nich derivata

Hano

Graf 5. Znalost problematiky FD zkoumaného soubimeum
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Z grafu je patrné, ze téh 72 % dotazanych firem nema poeomi
o finartnich derivatech. Z poznamektsiny respondeiitize konstatovat, Ze jde
pro rt o mimaadre slozitou a nefehlednou problematiku. Tétn vSichni
dotazovani dale projevili zajem o pochopeni danéblpmatiky formou
zaslanych materidlovych podkiadebo nejlépe gadaného Skoleni. Zarovei
tyto firmy si uwdomuji, Ze jde aeSeni, které reaguje na nesporné tendence
k individualizaci trznich vztah a které vede ke zvySeni uzitné hodnoty nejen
pro firmu jako pro celek, ale i v kotirgem disledku pro zdkaznika.

Dle wétSiny dotazanych subjaekt byl dotaznik pinosny z pohledu
informativniho charakteru a jsou zde projevy o nmzdalSi spolupraci.

5.1.2 Statistické testy

Pro dalSi praci s datovym souborem byly stanoveryhgpotézy, které byly
ovérovany pomoci statistickych tésuvedenych niZze v textu. V textu je pro
piehlednost uveden i teoreticky podklad pro jednétlistatistické testy.
Literarnim zdrojem informaci v textu je Klimek, Rovatik, M. (2009).
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b) x2 - test o0 nezavislosti v kontingeitabulce

X2 test v kombinéni tabulce lze vyuzit ip vySefovani mozné zavislosti
dvou nominalnich prosmnych. Vysledky pozorovani se zapisuje pro
piehlednost do tzv. konting&mi tabulky. Kombinani tabulka vznikne ftdime-

li soubor podle variant 2 kvalitativnich znak a B, kdy A mé& variant a B ma
svariant.

Tab. 3. Schéma kontingam tabulky
Zdroj: [Klimek, P., Kovéik, M. (2009)]

2

A\B B: B, Bs ‘
Ay Ni1 Ni2 s Ny
A, N>y 22 Ibs 7]
A, Ny Ny Ns n,
Z Nni N2 Ns n

Nulova hypotéza zni: pratnné A a B jsownezavislé.Testove kritérium ma
tvar:
s, (n; = n; )

=y Y (27)

*
i=1 j=1 n;

kde n; = 1. jsou teoretické&etnosti. Kriticky obor je vymezen nerovnostf:
n

> %% _a ((r = 1) (s — 1)). Padne-li hodnota testového FKitéo kritického oboru,
znamena to, Ze mezi prérmymi A a B byla prokdzana zavislost. Miry sily
zavislosti nominalnich prognnych jsou nasledujici:

» Pearsofiv kontingerini koeficient

2

X

P=lETn

[(0;1). (28)

Jsou-li ol promenné statisticky nezavislé, je tento koeficient pwh Jeho
horni mez je vSak zavisla na veliko&sla h = min ((r — 1); (s — 1)). S rostoucim
h se hodnota Pearsonova koeficientu blizi 1. Olgbtjnbe horni mez tohoto
koeficientu neni ani ip pevné zavislosti rovna 1, &uje interpretaci jeho
hodnot.
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« Crametiv kontingerini koeficient

V= \/% [0¢0;1);h=min(r- 1), (s- 1) (29)

Tento koeficient odstialje nedostatek Pearsonova koeficientu tZennabyt
i hodnoty 1. Pro Craméy kontingerini koeficient je vyhodné, je-li aplikovan
nac¢tvercové tabulky aip zkoumani jednostrannych zavislosti i na obdéméko
tabulky, v nichZ je p&et hodnot vysstlujici promEnné x tSi nez poet hodnot
vys\étlované promnné y.

» Kendalliv koeficientt,

Tento koeficient je vhodny ké&eni vzajemné souvislosti ordinalnich
promennych. Pdita se podle vzorce

2(C- D)

= 0¢-1; 30
o J(C+D+T).(C+D+T) (LD (30)

a interpretuje se podobako koeficient Sometw. LiSi se od 8 pouze formou
praméru souwtd ve jmenovateli. Protoze geometrickyaper je menSi nez
aritmeticky pameér, byva Kendaliv koeficient vySSi nez absolutni hodnota
Somersova koeficientu. Rozdily vSak byvaji obvykégmi malé. Je-lir =s =2
potom kontingeéni tabulka pechazi v tzvctyipolni tabulku.

« Cuprovav kontingerni koeficient

_ X .
T_\/n.w/(r—l).(s— 1) HGD - (31)

Tento koeficient rové# odstrauje nedostatek Pearsonova kontingeho
koeficientu. Nabyva vSak hodnoty 1 pouzetipp® r = s, tedyctvercovych
tabulek.

Tab. 4. Tabulka pro Chi-kvadrat test nezavislosti
Zdroj: [Vlastni zpracovani |

Podniky dle velikosti

Kapitalova naro €énost na

finan éni derivaty se Mikropodhik Malé Stredni Velké z
zohledn énim rizika POANIY | hodniky podniky podniky j

Nizka 14 20 19 23 76
s 2 Stredni 4 1 8 10 23
g S Vysoka 3 6 17 24 50
N3
< Z 21 27 44 57 149
|
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Tab. 5. Chi-kvadrat test nezavislosti v kombimaabulce, vystup z NCSS 2007
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Chi-Square Statistics Section

Chi-Square 17,009394
Degrees of Freedom 6
Probability Level 0,009249 Reject HO
Phi 0,410378
Cramer's V 0,290181
Pearson's Contingency Coefficient 0,379652
Tschuprow's T 0,262208
Lambda A .. Rows dependent 0,157895
Lambda B .. Columns dependent 0,164179
Symmetric Lambda 0,161290
Kendall's tau-B 0,019802
Kendall's tau-B (with correction for ties)  0,028349
Kendall's tau-C 0,026141
Gamma 0,039401

Neparametricky test Chi-kvadrat zamitl hypotézu ezavislosti dvou
kategorialnich prognnych na hladi& vyznamnosti o (0.05). P-hodnota
(Probability Level)< a (0.05), tudiz tuto hypotézu zamitame.

Koeficienty zavislosti nazraji slabou az #edni zavislost kapitalove
naranosti na finagni derivaty na velikosti podniku, avSak statisticky
vyznamnou.

c) Spearmaiiv test psadoveé korelace

Pro zjiS€ni shody teorie a praxe pouziji Spearinarkoeficient pdadové
korelace (obdoba jednoduchého koeficientu korelddejy je dan vztahem

6 (i, i)
I‘S—l—w, (32)

kde i a i, jsou pdadovacisla hodnot prognnych x a y,
n — rozsah vyéru.

Spearmaiiv koeficient pdadové korelace nabyva hodnot z intervahi;1>,
piicemz hodnoty kolem O ukazuji na nezavislost, hodrmizké 1¢i —1 na
existenci pimé ¢i nepimé zavislosti.

Dale testujeme nulovou hypotézy: ks = O proti alternativy Hy: ps # 0. Pro
vybéry o rozsahun < 10 je teba kritickou hodnotu hledat ve specialnich
tabulkach, pran = 10 Ize pouZzit znamého testoveho kriteria:

{= 1rs _J/(n-2). (33)
-r

S
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Za platnosti hypotézy Hmna veltina t Studentovo t-rozteni s (n — 2) stupni
volnosti. Kriticky obor je vymezen nerovnostjzt,_,,,(n-2).

VSimnéme si jeSt vypcoctu rs v piipack, Ze se dkteré z hodnot x(respektive
yi) opakuji ajsou jim prazeny piméry z paadovych cisel, ktera na &
piipadaji. V tomto pipac rs spaitame podle vzorce

620, -iy)’

I‘S—l— n(nz—l)—C 1 (34)
kde pro opravnyglen C plati
c=2 {Z(h =)+ 2 (e - fm} - (35)

V tomto vzorci zndi hey ¢etnost k-té skupiny stejnych hodnot pgome x
a hyx cetnostk-té skupiny stejnych hodnot prémmé vy.

Two-variable Scatterplot
Number 16
Covariance 52,679
Correlation 0,9043

R* 0,8178

30 T

25 - *

20 +

Single-variable
X

16 —+
Number 16 g . *

Mean 12,438 0 1 .
5t Dev 8,7328 . *
Min 1 I . *
Max 33 * .
Median 13 +*e »e *

Y
Number 16 0 5 10 15 20 25 30 35
Mean 6,6875 X

5t Dev 6,6705
Min 1 [ swap axes (] vertical axis going down

Max 25 Mote: The above options only alter the appearance of the
Median 5 scatterplot. In particular, ‘Swap axes’ does not exchange the role
of the explanatory and dependent variables.

Obr. 6. Bodovy diagram v programu XL Statistics
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Spearmaiiv koeficient ¢ secasto pouziva jako charakteristika shodyaot
n jednotek podle dvou hledisekiim vice se piadi jednotek podleéthto
hledisek shoduiji, tim je bliZSi jednéce.
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Nyni bude nasledovat statistické zpracovani datognamu StatXact 7.
Z nasledujiciho obrazku je patrné, Ze hodnota $Smmarva koeficientu
poradové korelace vySla 0.911 a p-hodnota pro obausjraxaktni test pomoci
metody Monte Carlo je menSi nebo rovna zvolenéidadyznamnosti (0.05)
(viz nasledujici obrazek).

Spearman'’s Correlation Test

assodate ( test_type = spearman, row = firmy, col = literatura, method = mante, time_limit = none , use_impsamp = no );

Data File:
Row Variable: Firmy
Column Variable: Literatura

Humber of Observations: 15

Summary of the Test Statistic:
95.00% CI Limits

Coefficient Estimate ASE1 Lower Upper
Spearman's CC 0.9109 0.04911 0.8147 1
Inference:
P-Value
Type Statistic DF Tail 1-5ided | 2*1-Sided Tail 2-Sided

Asymptotic Observed 14 J5E. 4,703e-007 | 9.406e-007 J5E. 9.406e-007

Monte Carlo Observed JGE. ] ] .GE. ]
99.00% CI Lower Limit o] 0
99.00% CI Upper Limit 0.0004604 0.0004504

10000 Monte Carlo samples with starting seed 91365

Elapsed time: 0:0:0.03
Obr. 7. Vypoet Spearmanova koeficientu 7adove  Kkorelace,
Asymptoticky a exaktni test v programu v StatXact
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Pokud je p-hodnota a (0.05), zamitame hypotézu o nezavisl¥sa X;.

Vtomto pipad, hodnota Spearmanova koeficientufguové korelace
Ir|zr,(a), kde r,(a)=05 a p-hodnota< o (0.05), tudiz zamitdme hypotézu
0 nezavislostiY; a X, na 5% hladitd vyznamnosti, ocemz s¥dci i bodovy
diagram. VySe zmimy za¥r miZzeme také podgih intervalem spolehlivosti
pro Spearmaiv koeficient ,95.00% CI Limits* (0.8147; 1), ktenyeobsahuje
nulu.

Takze pedchozi test neparametrické mirgsriosti zavislosti potvrdil
hypotézu o shaf vyuziti finartnich derivat (jednotlivych tym financnich
derivdti — forward, futures, opce a swap) z pohledu tedtgth znalosti
I praktického aplikovani.
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5.2 Vysledky kvalitativniho vyzkumu

V textu niZze budu navazovat zejména na prace Busémbndejejikiana
a Smitha (1994 a 1995), Christieho, Joyea a W§it8@3) a Baimana, Larckera
a Raje (1995) a dalSich auia jejich praci uvedenych v textu, Ktee zabyvali
problematikou implementace fin&mich derivai do firemnihatizeni.

Rozviji se debata o #pobu, kterym firmy pouzivaji fin&ni derivaty pro
Gpravu firemniho rizika. Tato debata je velniiaFita, protoZze uzZivani derivat
ve spolénostech se #i neuwtitelné rychle. Redk®zné vysledky studie
pouzivani derivdt Wharton/CIBC Wood Gundy #ijna 1995 naznalji, Ze
pouzivani derivdit vzrostlo mezi respondenty z 35 % na 41 % mezi 1&94
a 1995. Vysledky pizkumu z roku 1995 dale nazngi, ze 91 % uzivatél
derivati uvadi jako nejdlezitéjSi diavod pro pouzivani derivat volatilitu
pereéznich toki nebo pijma.

VétSina nedavneé diskuse o uzivani dedvs¢ soused’ovala na skuinost,
jestli firmy tyto nastroje pouZzivaji pro kompegina ely k maximalizaci
majetku akcioné nebo pro Gely oportunistické spekulace. Teorie financovani
uvadi, Ze kompenzace pomoci derivatize zvySit hodnotu firmy snizenim
oc¢ekavanych dani,cekavanych nakladfinantni nouze, naklad nedostaténé
investice souvisejicich s investimi prilezitostmi za fitomnosti finanich
piekazek a nakladna zastupovani. kolik nejnowjSich studii ¥etné Nance,
Smith a Smithson (1993) zjistilo smiSené empirickgsledky u &chto
determinant uZzivani deriviasouvisejicich s kompenzacHentschel a Kothari
(1995) zjistili, ze uzivatelé a neuzivatelé denivaykazuji rekolik vyznamnych
rozdila v riziku, a dosli k za&ru, Ze to souvisi s tim, jestli firmy uzivaji deaty
spiSe ke kompenzaci nez ke spekulaci. Tyto vyzkugak opomijeji kkiovy
faktor, ktery ntize ovlivnit uzivani derivéit Dosavadni studie fpdevSim
nezkoumaji rizikové charakteristiky mana¥ea jejich podwty k pouziti
derivati. Pokud tedy firmy uZivaji derivaty procély zajiS€ni, miZze tato
aktivita zvyhodnit manazery, Kkie nemaji chd riskovat, na Ukor
diverzifikovanych akcion.

Je mozZné argumentovat, Ze manaZzerské riziko, mzoohtéka a organizéni
struktura nejsoutdezité ex post determinanty uzivani derivgiokud akcioné
ex ante zvoli optimalni smlouvy s managementemrékiadstrani popudy
k nevyhovujicimu snizeni firemniho rizika. May (59%Sak nachazi empirické
dukazy, které jsou v souladu s hypotézou, Zze motianagementu ovliwji
strategie snizeni firemniho rizika. ZjistitgulevSim, Zdgeditelé, kt& maji ve
spole&nosti ulozeno vice osobniho majetku, maji tendedisierzifikovat
prostednictvim akvizic, a ze existuje negativni vztahzim&skym kapitalem
feditele investovanym do firmy a kolisanim majetloleinosti a porrem

* Nedavné pifezové studie pouZiti deriviatu nefinagnich spolénosti zahrnuji: Nance,
Smith a Smithson (1993), Francis a Stephan (1998)n (1994), Geczy, Minton a Schrand
(1995).
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dluhu k majetku. Tyto vysledky mohou nazawaat, Zze akciongké smlouvy
S pedstaviteli nejvysSiho managementu nemuseji énutdstranit vSechny
osobni podéty, které vedou manazery ke snizeni firemniho aizik

Jensen a Meckling (1976) argumentuji, Zze konfliktgastupovani mohou
vzniknout, pokud manake vilastni nediverzifikované portfolio majetku
a lidského kapitalu investované do jediné firmy.ndadi, ktefi nemaji v obliks
riziko, mohou byt proto motivovani ke sniZeni firghno rizika za tGelem
osobniho zisku na ukor diverzifikovanych akcitin&xistuje rkolik piiklada,
kdy byli hlavni manaZé silné motivovani pouzit derivaty ke sniZeni rizika.
Zaprve, pokud odsma teditele obsahuje velkou rizikovou slozku, kterou
nemize ovlivnit, miZe feditel uvazovat o pouziti derivapro zajiS¢éni tohoto
rizika. Zejména pokud kompengd politika zahrnuje velkou bonusovou slozku,
ktera se zaklada n&étnich opaenich nebo na vykonu,rhe manazer usilovat
0 zajiséni etnich vysledi. Zadruhé, interni pracovnici a hlavigditelé
podniku s velkou mirou osobniho majetku investotianéo spolénosti mohou
pouZzivat derivaty pro zaj&ti hodnoty firmy za &elem snizeni rizika svého
nediverzifikovaného investiiho portfolia. Zateti, pokud reditel obdrzi po
odchodu do dchodu kompenzai baltek zaloZeny na detnich vysledcich
firmy pred svym odchodem doadhodu, nize pouZzit derivaty pro zajiti
Gcetnich vysledik ke sniZeni rizika této odmy. Teoreticky je moZné tyto
stimuly eliminovat, pokud jsou akcicfidschopni uzakit optimalni smlouvy
tykajici se odmny. Takové smlouvy vSak ime byt nakladné vyjednat
a uskuteénit. Pokud je navic j#ni spol€nosti rozptylené, mohou mit jednotlivi
akcion& menSi motivaci uzavirat a prosazovat optimalni losny
S managementem.

Jensen a Meckling dale uvfidramec pro analyzu organiad struktury
firmy. V decentralizované firth mohou byt feditelé jednotlivych divizi
stimulovani ke snizeni rizika spojeného s vykonewizd, pokud je jejich mzda
zaloZena na vysledcich dané divize.iéba si ug¢domit, Zereditelé divizi jsou
jeS€ vice vzdaleni od akciond a Ze niZe byt obtizné uzait a prosadit
smlouvy, které limituji oportunistické uzivani dexia fediteli divizi. MizZe to
vést k domance, Zetim vice divizi spolénost ma, tim #si je pravdpodobnost
uzivani derivat.

5.2.1 Aspekty vyuziti finanénich derivata

Pri vytvaieni ramce pro analyzu uzivani nastrajerivati firmami se
vSeobecd predpoklada, Ze akciofia maximalizuji d@ekavany majetek.
Akcionai proto usiluji o uzakeni optimalnich smluv s managementem a drziteli
cennych papir. Motivy managementu pro uZivani derivgiroto museji brat
ohled na pokusy akciofia uzawit optimalni smlouvy, které maximalizuji
majetek akcioni.

UzZivani derivai nezméni hodnotu firmy, pokud neexistuji dgnsmluvni
naklady, néklady finami nouze, informéni naklady a nedokonalosti
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kapitalového trhu. Uzivani fingnich derival proto mize znénit hodnotu
firmy, pokud ovliviuji ocekavané daf)y pokud existuji smluvni néaklady,
naklady finakni nouze, informéni naklady a nedokonalosti kapitalového trhu.

NiZe jsou uvedeny tyto faktory atgmb, jakym niZe uzivani derivit za
Gcelem zaji&ni zvySit majetek akcionfa.

d) Dar¢ jsou konvexni vistém @Fijmu

Pritomnost konvexnosti v davém zakoniku znamena, Ze funkce firemniho
zisku miZze byt ve zdanitelnémigmu konkavni. Smith a Stulz (1985) nasii,
jak mize zajis&ni pomoci derivdt snizit @dekavané d@ové povinnosti firmy,
pokud je orientovano na progresivni kalenddrpora&ni daré v rozsahu
zdanitelného fijmu. Tento vztah je odvozeny od konvexnosti ka&ed
korporani darg na nizkych drovnich zdanitelnéhdijmu. UZziti derivali pro
zajiseni variability v aekdvaném toku zdanitelnéhaijmu firmy maze snizit
otekdvané dah Prestoze se progresivnostid&ého kalend& vztahuje pouze
na maloucast zdanitelnéhoippmu, posiluji S¢dré rezervy naigvedeni daéovée
ztraty a investovani davych odpdéta konvexnosti ve #Si ¢asti zdanitelného
piijmu. Pouziti derivat pro zajiSéni zdanitelného ffilmu mize zvysit aktualni
hodnotu &chto daovych &titi tim, Ze snizi variabilitu zdanitelnéhéjmu.

Nance, Smith a Smithson (1993) nenasli mnoho ifaito podepeni
hypotézy, Ze firmy pouzivaji derivaty pro zajist zdanitelného ijjmu. Francis
a Stephan (1993), Mian (1994) a Geczy, Minton ar&wh (1995) nenasli pro
podporu této hypotézy nic

e) Naklady spojené s finani nouzi

Pokud se firma dostane do firgam nouze,celi nakladim, které vyplyvaji
z nedodrZeni zavaik platit pohledavky, néklagn na podani navrhu na
prohlaseni konkurzu a naklam souvisejicim s reorganizaci a likvidaci. Pokud
tyto naklady vzniknou, maji firmy tendenci snizitapdépodobnost finaini
nouze. Smith a Stulz argumentuji tim, ze firmy molsaizit pravédpodobnost
financni nouze zajinim variability vynod. Empirické studie obvykle uzivaji
firemni koeficient pdkového efektu a p&mirokového kryti k pouziti pro firmy
s vysSi pravépodobnosti vzniku nakléd spojenych s finami nouzi. B
takovémto pouziti proifpad finakni nouze shledavaji Nance a kol., Francis
a Stephan, Mian, jakoz i Geczy a kol. smiSenou padmebo neshledavaji
Zadnou podporu pro @dodreni uzivani derivdit ve finareni nouzi.

> SmiSené vysledky tykajici seraevych divoda k uzivani derivdt mohou vznikat nasledkem
chybné specifikace skuteeé dodatéené daové sazby firmy. Graham (1995) vytva
algoritmus pro vypé&et simulace dodateych daiovych sazeb zaloZenych na aktualnich
a aekavanych zdanitelnychfipmech, gevadhni cistych provoznich ztrat a investovani
danovych odpd@ta. Pouziti algoritmu riize poskytnout lepSi &eni konvexnosti v devém
planu, ktery se firmy tyka.
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f) Smluvni naklady dluznika

Dluznici berou v Uvahu stimuly kapitalovych vlagihiprovést v budoucnu
oportunisticky pevod majetku od dluznik Dluznici proto odé&ou hodnotu
téchto opateni od emisni ceny zavazku. Z&lem minimalizace delegaich
nakladi se mohou kapitalovi vlastnici zajistifidt t¢émto opatenim zizenim
dohod tykajicich se umieni dluhu nebo pouzitim konvertibilniho dluhu.
Konflikt s dluzniky miZze vzniknout také v fipac, Ze fixni naroky na
kapitalovou strukturu firmy vedou kapitalové vidaginke vzdani se pozitivnich
projekti NVP, pokud pipadnou vyhody zéchto projekt primarre dluznikam.
Tento problém podinvestovani je mozZztdsténé oslabit, pokud jsou derivaty
pouZity pro snizeni pra¥godobnosti stavu, v émZz majetek nejpadne
kapitalovym vlastnitm. Nance, Smith a Smithson postuluji, Ze firmyEgimi
prilezitostmi k Bistu vykazuji ve svém souboru investi&si pravépodobnost
pouzivat derivaty k zaji8hi odchylek v hodnétfirmy, coz je zfisobeno vysSi
arovni R&D a nizkym powrem knizni a trzni hodnoty. Dale uwid ze
problém nedostataych investic je zavaZjsi u firem s velkym pogrem dluhu
k majetku; tyto firmy jsou proto nachysi k pouzivani derivatk zajiseni
hodnoty firmy. Jejich empirické vysledky jsou stdeg jako neptkazné pro
tyto determinanty pouzivani derivat

g) Nedokonalosti kapitalovych téh

Froot, Scharfstein a Stein (1993) vyuzivajeqchozi prace k vytweni
modelu optimalniho zaji&i pro vyrovnani neefektivni investice. Vyted
hypotézu, Ze pokud jsou externi figanzdroje pro firmu nakladisi nez zdroje
vytvoiené interd, mohla by mit firma uzitek z pouZiti deriviatFirmy mohou
piredevSim zajistit hotovostni toky, aby se vyhnulypagku finagnich
prostedki, ktery by znamenal nakladnou n&wdt kapitalovych tri. Geczy
a kol. shledav4, Ze pouziti deriwaje pozitivni ve vztahu k natfenym
firemnim invesitnim pilezitostem pro nastaveni odhadu pro velikost R&D
vydaji a souvisi s podilem na kryti firem. Tvrdi, Zeujgato zjiS¢ni v souladu
s vys¢tlenim nedostat®ého investovani pro pouziti deriiafirmami od
autofi Froota, Scharfsteina a Steina.

h) Regulace

Firmy v regulovanych oditvich ekonomiky nabizeji svému nejvySSimu
managementu jen malofrilezitosti rozhodnout podle vlastniho uvazeni
o investicich firmy a financovani. Smith a Watt942) ukazuji, Zze regulace je
rozhodujicim parametrem finam firemni politiky. Regulované firmy jsou
proto pod pisrgjSi kontrolou aeli niz§im smluvnim nékladn, v jejich gipad
je mensSi pravégpodobnost pouZiti deriviipro zajiséni firemniho rizika
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1) Nahrady derivai

Nance, Smith a Smithson uv§id Zze pouziti derivdi firmami je takeé
ovlivnéno jinymi finartnimi a provoznimi fedpisy. Firmy nafklad mohou
misto pouziti nastrj mimo (&etni uza¥rku, jako jsou nafklad derivaty pro
zajiseni, zvladnout finaéni riziko ve své uzavrce strukturovanim svych aktiv
a pasiv, aby snizily své vystaveni potiybcen financi. Nance a kol. uvgid ze
firma mize pouzit:

- konvertibilni dluh, ktery napotfize kontrolovani deleg@aich konflikii

s dluzniky;

- pouzit pro zvySeni flexibility v situacich finémi tisré zvoleny akciovy
kapital misto dluhu;
- nebo snizit vynos dividendy, aby ujistila vlastnisgnnych papir, Ze jsou

k dispozici dostataé prostedky k zaplaceni pohledavek.

Nachéazeji empirické vysledky, které podporuji tyymotézy.

]) Velikost firmy

Zb¢zn4 analyza vztahu mezi velikosti firmy a derivat§yze nazné&ovat, ze
malé firmy maji ¥tSi potebu derivdl pro zajisSéni svych kolisa#Sich
peréznich toki a cen majetku. 8Si firmy mohou byt navic schopné najit
ceno¥ vyhodrgjSi nahrady za derivaty tim, ze riziko zajisti gfednictvim
diverzifikace pedn®tu podnikani a prostdnictvim geografické diverzifikace.
Pred stavajicimi empirickymi pracemi o pouziti detivavadli Smith a Stulz,
Ze je u malych firem &Si prav@podobnost zajighi nez u velkych firem,
pokud:

- jsou konkurzni naklady mensi, nez jinpiené podle velikosti firmy;
- ajsou naklady pouziti deriviapro zajiséni piimérené k velikosti firmy.

Jedna seietelrt o platné argumenty, které podporuji hypotézu, dezi
derivati by meélo byt ¢asgjsi u malych firem.

VSechny piifezové empirické studie determinargouzivani derivéit vSak
zjistily, ze pouzivani derivatroste spolu s velikosti firmy. Existujekolik
teorii podporujicich rozsah efektu derivave své praci tykajici secatnich
predpisi uvadji Watts a Zimmerman (1978), ze firmy, které jsdedmetem
vySSi miry vijSi kontroly ze strany investbmebo kompetentnich organteli
vySSim politickym naklafim. Uvadji, Ze tyto firmy mohou &init opateni ke
shizeni &chto néklad snizenim zviditeléni firmy. Francis a Stephan (1993)
uvackji, Zze si mea viditelné firmy mohou fat snizit dohled nad variabilnimi
piijmy tim, Ze @etni @ijmy zajisti pomoci derivat Tvrdi, Ze velikost firmy
souvisi se skut@ou viditelnosti firmy a Ze tedy pouZzivani derivatafista
spolu s rostouci velikosti firmy.

Nance a kol. a Geczy a kol. poukazuji na to, Z&est souvisi s dlezitymi
informanimi a transagnimi vynosy @i posouzeni pouziti deriviatk zajiSeni
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nebo spekulaci. Vede to &pk domrénce, Ze pouziti derivatnarsta spolu
s rnistem velikosti firmy.

5.2.2 Motivy managementu a uzivani derivai

a) Divizni pobidky

PouZziti derivai ve firmach se neomezuje pouze n&dle pokladni operace.
Firmy se zahrainimi pob@&kami a samostatnymi odtwimi mohou pouZzivat
derivaty na urovni jednotlivych divizi za@lemtizeni rizika. Odrénatediteli
jednotlivych divizi gimo i negimo souvisi s &enim provozniho vykonu
divize. Odngnareditele divize mze @Fimo souviset s detnim nétenim vykonu
divize a rozhodnuti o profesnim postupu nebo prigpiige nepimo ovlivréno
provoznim vykonem divize. Manazekteti nemaji v oblil§ riziko, mohou byt
stimulovani k pouZiti derivatpro zajiséni (¢etniho néteni provozniho vykonu.
ProtoZze jsouieditelé divizi je&t vice vzdaleni od akciom& mize byt
nakladrijSi uzawit a uplatnit optimélni smlouvy o kompenzaci, ktdg
omezily oportunistické pouzivani deriidtNagriklad u prosperujici zahrami
divize, ktera je hodnocena jako nakladové centmesereditel veSkeré riziko
vlivu fluktuaci sménného kurzu na ceny vyrobenych produlroto i v pipack,
ze pro firmu neni optimalni zajistit tato rizikaogpna se simnym kurzem, vede
systém mifeni vykonureditele k tomu, aby pro zaji&ti rizika spojeného se
smEnnym kurzem pouzil derivaty.

Reditelé divizi proto mohou mit viceffezitosti pouzit derivaty pro snizeni
osobniho rizika, a Ize tedygrpokladat, Ze pouziti derividporoste s rostoucim
poctem provoznich divizi ve spaleosti. Vzhledem k roz&nému uzivani
devizovych derivat, které je mozné vysledovat u zahetamich divizi,
predpokladame, Ze pouZiti devizovych derivitké poroste s rostoucimdbiem
zahranénich divizi.

Je teba poznamenat, Ze existuje @@ hypotéza tykajici se vztahu mezi
pouZzitim derivai a organizani strukturou. Redevsim firmy s mnoha
pobatkami a zahragnimi divizemi mohou byt zaji8hy piirozenym zgisobem.
Velky pacet rozdilnych vyrobnich divizi je povaZzovan za ditbsi zaji&'ujicich
derivati. To vede k proticidnému tvrzeni, kteréika, ze firmy s ¥tSim p@tem
predn®ti podnikani a #Sim pd&tem zahrarinich pobéek budou derivaty
pouzivat méa ¢asto.

b) Nediverzifikovany manazersky kapital vlozeny ddegposti

V pomeru k akcion&im maji manaze vysSi pozadavky na snizeni firemniho
rizika, protoze manazerské portfolio lidského aesténiho kapitalu je ¥tSinou
spojeno s vykonem firmy, zatimco investice akciéngsou zn&né
diverzifikované. Proto maji manaze kteti vlozili do firmy vice lidského
kapitalu, \&tSi potebu snizit riziko. May (1995) aproximuje nediveikafvany

70



lidsky kapital hlavnihoreditele nétenim pd@tu let pracereditele na iznych
pozicich s vykonnou odpésnosti ve firnd. May uvadi, Ze manazerské
dovednosti hlavniheéeditele se s nastajicim¢asem stravenym ve figrstavaji
vice svazané s danou firmou. Vzhledem k tomu, &t&ai snizuje riziko
lidského kapitalu, majfeditelé, kt&i jsou ve firmach delSi dobugtgi tendenci
pouZivat derivaty. Roky hlavnihteditele strdvené ve spoéteosti jsou také
aproximace jinych faktdr které mohou ovlivnit rozhodnuti pouZzit derivaty.
Muze napiklad zachycovat neochotu manazera odejit a vias/f&h manazér
muaze mit &tSi flexibilitu pii uzivani derivalt pro manazerské motivy versus
maximalizace majetku akciora.

c) Majetek hlavnihageditele a internich pracovnik/lozeny do kapitalu firmy

Jensen a Meckling (1976) argumentuji, ze in¢astkonflikty v delegovani
mohou vzniknout, pokud manatelastni nediverzifikované portfolio, které se
skladd pedevsSim z kapitalu spaieosti. Tento problém vznika, protoze
manazé nemohou snadno diverzifikovat igvmajetek vlozeny do kapitalu
spole&nosti. V takovém fipadd mohou mana#e piijmout opateni ke snizeni
hodnoty firmy, pokud snizi rozdil firemniho vynosaatimco kapitalovi
vlastnici, ktéi zcela zajistili firemni riziko diverzifikaci, seajimaji pouze
o maximalizaci hodnoty firmy. Podle této hypotéztiom mohli dekavat, Ze
hlavni reditelé (a obecaii feceno interni pracovnici) s vys$Si mirou osobniho
majetku vloZzeného do spdleosti by ngli mit vétsSi zdjem na sniZeni rizika
specifického pro danou firmu. Jak poznamenava Ma99%), problém
v testovani této teorie sgiwd v tom, Ze zatimco ideme mdtit majetek
internich pracovnik vioZzeny do spokosti, nenizeme snadno it jiné prvky
osobniho portfolia internich pracovidikMiazeme pouzit potm kapitalového
majetku hlavnihareditele k jeho aktualni odin¢é jako aproximaci k majetku
vlozenému do spoteosti. Zatimco je snadné tento psnmemerit, dojde ke
zveliceni majetkureditele vlozeného do kapitalu sp@iesti, protoze zahrnuje
vzrast kapitdloveho majetku, nikoli vSak vt potenciala doke
diverzifikované odmany. Méteni majetku internich pracoviikviozeného do
kapitdlu nize byt proto zkreslené gfenim nediverzifikovanych vklad do
akciového kapitalu firmy.

d) Odn¥na hlavniho“editele spojena s vykonem firmy

Zaprveé, pokud odema ieditele obsahuje velkou rizikovou slozku, kterou on
nemize ovlivnit, miZze reditel uvazovat o pouZziti derivapro zajisSéni tohoto
rizika. Zejména pokud kompendgd politika zahrnuje velkou bonusovou sloZku,
ktera se zaklada nadtnich opatnich nebo na vykonu,rhe manazer usilovat

® Patet roka prace ve firmd je nutné manuatnshroma#’ovat z fiznych zdroj.
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0 zajiséni etnich vysledi’. Dale, pokudreditel obdrzi podle smlouvy po
odchodu do dchodu kompenzai baltek zaloZzeny na detnich vysledcich
firmy pred svym odchodem doadhodu, nfize pouZzit derivaty pro zajiti
Gcetnich vysledi ke sniZzeni rizika této odimy. Je teba poznamenat, Ze
teoreticky mohou byt stimuly nejvy§Siho managememntusuboptimalni pouziti
derivati eliminovany, pokud jsou akciohidschopni uzakit optimalni smlouvy
tykajici se odrény. Takové smlouvy vSak ide byt nakladné vyjednat
a uskuteénit. Pokud je navic j#ni spol€nosti rozptylené, mohou mit jednotlivi
akcion& menSi motivaci uzavirat a prosazovat optimalni losiy
S managementem.

Firmy s &tSimi mrilezitostmi k Gstu maji vysSi drowhmezd souvisejicich
s vykonem. Smith a Watts (1992) dokumentuji vztabziminvesténimi
prilezitostmi firmy a jeji finatni a kompenzai politikou. Za pedpokladu, ze
je odnena hlavnihaeditele stanovena viiiie, pak mize byt obtizné zstit vliv
odmeny ovlivnéné vykonem na manazerské stimuly k pouzivani deriva

Tab. 6. Definice progmnych
Zdroj: [Wysocki, P. (1995)]

Nazev proménné Popis

Dariové proménné

Cisté provozni ztraty pouZité jako snizeni zdanitelného pFijmu v roce 1994

Fiktivni proménna rovna 1, pokud firma ma v Gcetni uzdvérce investovani
danovych odpoctll (odvozeno z Compustat, bod 208)

Konkurzni proménné
Koeficient dluh-kapital: pomér ucetni hodnoty LT dluhu 1994 (Compustat, body 35
a 9) k velikosti firmy (viz nize)
Koeficient Urokového kryti: pomér prijmu pred zdanénim 1994 (bod 170) plus
urokové vydaje (bod 5) k irokovym vydajliim

Ndhrady derivdti
Pomeér celkového konvertibilniho dluhu (Compustat, bod 79) k velikosti firmy
Pomér ucetni hodnoty preferencnich akcii (Compustat, bod 130) k velikosti firmy
Vynos dividendy: pomér dividendy v hotovosti na akcii (Compustat, bod 26) k
zavérecné cené akcii ke konci fiskalniho roku 1994 (Compustat, bod 199)

| Organizacni forma

Fiktivni proménna je rovna 1, pokud je prvni dvoi€isli firmy v SIC 49

Trzni hodnota firmy na konci fiskalniho roku 1994. Definovana jako suma trzni
hodnoty kapitalu (Compustat, bod 199 krat bod 25) plus ucetni hodnota dluhu LT
(bod 9 a 34) plus ucetni hodnota preferencnich akcii (bod cislo 130). 0 SIZE je
vytvorena pomoci logaritmu trzni hodnoty firmy.

Tato tabulka shrnuje zasadni promé pouzivané v analyze Petera D.
Wysockeho, jehoz vysledky vyzkumu byly uvedeny diapitole 2.10.

"Viz Healy (1985), diskuse o0 bonusovém planu hlawidditele.
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5.3 Ovéreni hypotéz

Hypotéza H1i,Asymetrické informace vstupuji do o#evaciho modelu jako
nahodna slozka, kterd jistym #gobem znehodnocuje model”.

Poté, kdy podnik zna moZnosti strategického rozioadwé volné hotovosti,
musi vzdy ¥dét, jak konkrétni strategii kvantifikovat. Zjednodu feceno
musi \&dét, kolik jej takova investice bude stat. Pokud pel&nost rozhodne
investovat do finafnich derival, ¢asto se setka s problémem, jak dany
instrument ocenit, a tedy certovzakomponovat do svého inveésiiho
planovani. Nasledujici text bude slouZzit jako uréadni orientani odhad volby
ocaiovaciho modelu, a to konkrétrpro opce, které maji ¢nu, jako své
podkladové aktivum.

Pred z&atkem testovani platnosti modepro océovani opci je nutné
stanovit pedpoklad efektivity trhu opci. V tétdasti prace budu vychazet
z potvrzeni efektivity danych ¢pich trhi, i kdyz drtiva ¥tSina provedenych
statistickych test tuto hypotézu dosti z&a¢ zamita. | pes tuto skut&nost budu
nadale pokréovat v analyze. Testovani platnosti vSech mbgkelprovedeno na
dennich cenach éovych pai EUR/USD, JPY/USD, GBP/USD a CHF/USD
call opcich s firo¢ni splatnosti (viz Rloha . na pipojeném CD)

Zvolené opce na jednotlivé amy byly ocerny za pomoci software pro
ocaiovani opciVOptions(trial vision). Sledovanym obdobim bylo obdobi od
01. 02. 2011 do 03. 03. 2011. Z hrubého souborjeddtodné viadit zaznamy,
které plr€ neodrazi situaci na trhu nebo které jsou nevhquhoéocaiovaci
modely (tj. modely je ocalji nefesrE). Z celkového p&u 31 pozorovanych
dni cen opci jednotlivych &n byla vybrana pozorovani, kterad mpi
piedpoklady denniho objemu obcliiodySSi nez 3, po#nu S (t) / X leziciho
v intervalu (0.9, 1.1) aimejmensSim deseti dni zbyvajicich do doby splatnost
opci.

Prvni kritérium v¢leni ze zkoumaného souboru ty zaznamy, které tgbdum
likviditou, a tudiz informace véthto zaznamech obsazené nemusi by¢ pin
odrazem reality na trhu. Druhé kritérium odstraazrmmy obchodovani opci,
které jsou bd hluboko v penzich, nebo hluboko mimo penize. ¥chto
extrémnich fipadech mZe totiz aproximace zabudovana do méadghisobit
vyrazné odchylky v odhadech cen opci. StejnédmiwislouZzi i teti kritérium,
které vyleni opce, jeZ jsou blizko vyprSeni, resp. opceréténst dosahuiji
doby své expirace.

DalSi analyza se bude vztahovat jen na tentidd§ey soubor dat. Jestlize
chceme testovat chovani aosacich vzoré, musime pouzit testovaci statistiky.
Prvni z moznych statistik jsou kritéria minimalii@ij typu Zy, tj. minimalizuje
sowet absolutnich hodnot procentnich odchylek tedogtic cen od skutaych
cen, Sy, coz vyjaduje rozptyl absolutnich hodnot procentnich odchylekle
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kritérium Z, pro sowet meEnovych odchylek aS, pro variaci minovych
odchylek. Poslednimi jé¥ statistika. StatistikeR se ¢asto vyjaduje v %,
protozel — R je pon#r rozptylu hodnotyy; okolo regresni ifmky k jejich
rozptylu okolo aritmetického pméru y. Pak(l — R) - 100je podil variability
hodnot promnnéY, které nelze vysilit variabilitou hodnot pronnéX. Cim
je 1 — R bliz3i 0 (a tedyR? bliz&i 1), tim lépe regresniimka z uvedeného
hlediska aproximuje nagfené hodnoty.

V tabulkach nize jsou shrnuty hodnoty vSech vySedemych statistickych
testi a kritérii jednotlivych ocgvacich modei pro sledované grocni call
opce na mnové pary EUR/USD, JPY/USD, GBP/USD a CHF/USD
obchodovanych na Chicago Board of Exchange (CBOE).

Tab. 7. Oceeni binomickym modelem
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Opce / test  Zy S, Zy S, R?

EUR/USD 295,95 0,3445 5325,1 103,27 0,9967
JPY/USD 284,67 0,2689 5751,6 100,31 0,9959
GBP/USD 301,21 0,36955897,4110,52 0,9961
CHF/USD 312,22 0,40116004,1107,450,9971

Tab. 8. Oceeni Black-Scholesovym modelem
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Opce / test  Zy S, Zy S, R?

EUR/USD 212,54 0,0879 4922,2 73,879 0,9993
JPY/USD 196,84 0,1056 4557,3 70,154 0,9988
GBP/USD 202,030,12104668,4 68,987 0,9981
CHF/USD 186,98 0,14754925,5 74,681 0,9987

Tab. 9. Oceeni Mertonovym modelem
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Opce / test  Zy S, vy S, R?

EUR/USD 231,07 0,2725 4025,1 95,745 0,9983
JPY/USD 240,66 0,2165 3999,8 89,565 0,9975
GBP/USD 221,23 0,32554124,583,7880,9977
CHF/USD 204,300,2589 4032,4 93,875 0,9974
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Tab. 10. Oce#ni Jump diffusion modelem
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Opce / test  Zy S, Zy S, R?

EUR/USD 135,17 0,1017 3987,6 62,476 0,9992
JPY/USD 203,54 0,1548 3575,7 60,458 0,9989
GBP/USD 197,84 0,0387 4005,1 67,895 0,9991
CHF/USD 140,02 0,0456 4278,5 66,285 0,9987

Tab. 11. Oceé¢ni Stochastic volatility modelem
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Opce / test  Zy S, Zy S, R?

EUR/USD 120,31 0,0356 3456,2 55,321 0,9996
JPY/USD 150,02 0,1021 3466,4 47,456 0,9994
GBP/USD 133,33 0,0257 2457,1 52,015 0,9998
CHF/USD 145,14 0,1033 3010,3 55,237 0,9997

Tab. 12. Oce¢ni simulaci Monte Carlo
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Opce / test  Zy S, vy Sy R?

EUR/USD 106,55 0,0231 2988,5 32,324 0,9998
JPY/USD 95,14 0,0245 3024,5 28,355 0,9999
GBP/USD 112,05 0,0301 3324,6 40,012 0,9997
CHF/USD 100,33 0,0279 2958,1 37,989 0,9997

Z tohoto vybraného souboru dat je patrné, &Sina modeal (s vyjimkou
Monte Carlo simulace) soustavrpodhodnocuje ceny opci ve sledovaném
obdobi u vSeclityi typia ménovych opci. Teoretické ceny se zkracujici se dobou
do splatnosti konverguji k trzni ag&n s vyjimkou Mertonova modelu
a Binomického modelu. Z tabulek 7. — 12. oleeyplyva, Ze kritéria zaloZzena
na procentnich odchylkachipasi velmi podobné zéxy jako kritéria zalozena
na neénovych odchylkach. ObzvlaStevidentni rozdil ve vysledcich je mezi
kritérii S, a S, u Binomického modelu. Pro tghlednost prace budou
analyzovana pouze kritéridy a S,, zalozena na procentnich odchylkach.
Prekvapiw se ukazuje, ze Binomicky model je veq@jSi nez Mertofiv model,
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a to jak z hlediska kritérid,, tak i kritériaS,. Druhym nejhorSim modelem je
tedy Mertoriv model, nasledovan Black-Scholesovym modelem. S&ivyidy
modefi Monte Carlo simulace je zajimava tim, Ze ma néjniibdnotu sotiu
procentnich odchylek, i jejich -rozptyl. Jinymi g\ odchylky jsou malé
a rovnondrné rozloZzené. Binomicky model ma nejvysSi &siu odchylek
i nejvysSi rozptyl. Nezbyva tedy nic jiného, nésioupit k jinému druhu testu.

K daldimu testovani byla zvoleng statistika. Nazyva se determémé
koeficient a vyjatuje podil variability vys¥tlené danym modelem a celkové
variability. Zajimavosti jsou bezesporu vysoké tmginR® statistiky ténsi
u vSech moddl s vyjimkou Binomického modelu, Mertonova modellB&5
modelu. Nicméd pokud srovname statistiky (determina koeficienty R?)
jednotlivych modal, vidime, Ze skuta¢ nejlépe ockuje opce u vSeckityr
ménovych péai simulace Monte Carlo. Za nim se umistil S-V modehz
posledni sko&il Binomicky model.

Nasled® stanovime hypotézy pro analyzu rozptylu. Buderséotat, zda se
soubory od sebe IiSi ve fetlnich hodnotach. Kotea porovnani jsou
ilustrovana pomoci boxplot diagramu.

Ho 1= o = ... = |4

Hi o # Mo # .o # Hn

Tab. 13. ANOVA

Zdroj: [Vlastni zpracovani]
Anova: jeden faktor
Faktor

Vybér Pocet  Soucet  Primér  Rozptyl

BM 4  3,9858 0,99645 3,03E-07
BSM 4  3,9949 0,998725 2,42E-07
MM 4  3,9909 0,997725 1,62E-07
JDM 43,9959 0,998975 4,92E-08
SVM 4  3,9985 0,999625 2,92E-08
MCS 43,9991 0,999775 9,17E-09
ANOVA
Zdroj Stupné Hodnota
variability SS volnosti MS F P F krit
Meziskupinova
variabilita
faktoru A 3,18E-05 5 6,37E-06 47,99812 8,77E-10 2,772853
Opakovani
pokusu
(reziduum) 2,39E-06 18 1,33E-07
Celkem 3,42E-05 23

Hodnota P< a (0,05) => zamitame hypotézu, ld sho@ sttednich hodnot
analyzovanych vydra.
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Boxplot of BM; BSM; MM; JDM; SVM; MCS

EEI
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0,996 4
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Graf 6. Porovnani zkoumanych maibpbmoci boxplot diagramu
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Pravd&podobr nejlépe, a tedy i prakticky nejpouzit&jéi vychazi simulace
Monte Carlo, nasledovana S-V modelem a ¥&im odstupu dalSimi modely.
K mnohem pesrgjSim a zajima#Sim vysledkm by vedlo zkoumani platnosti
vySe uvedenych modek pohledu del&iasovérady. Ta by poskytla rozsahlejsi
vzorek dat, ktery by umoznil vysledikn prokadzat vysSSi statistickou
vérohodnost.

Hypotéza H2 ,Lze konkrétr¢ identifikovat nedostatky stavajicich tgp
derivatovych produki a specifikovat vlastnosti, které byén
mit novy typ derivatového produktu®.

Moderni strukturované produkty jsou burzéwbchodovatelné cenné papiry,
jejichz kurz nebo hodnota je derivovana (odvozeoe)jiného instrumentu.
V¢étSina firem i jednotlivé se snazi o co nejvynagsi umiseéni své finadni
hotovosti a kazdy z nich se snazi eliminovipadna rizika nebo tato rizika co
nejvice diverzifikovat. | fes vSechnu kritiku se moderni strukturované produkt
jevi jako vhodné nastroje pro spim téchto cili. Smyslem modernich
strukturovanych produit neni vytvdeni spekulativni pozice na trhu, ale
zlepSeni sveho rizikového profilu. Tyto produkty fly byt vzdy napojeny na
hlavni obchodni aktivity firmy, protoze jen tehdg gejich vysledné riziko
znané snizuje. V pipact negiznivého vyvoje hodnoty aktiva, které je hlavnim
predmétemcinnosti firmy je totiz nezbytné ochranit alegpiirmou investovany
kapital do své produki ¢innosti. To co firma fpadré vydéla pri piiznivém
vyvoji hodnoty gredmétného (podkladového) aktiva ma za nasledek zvy3ovan
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vykonnosti této firmy a tim i zvySovani uravoelé ekonomiky, ve které se dana
firma nachazi.

Moderni strukturované produkty lze obeécamzdilit na produkty investini
a pakové. Na rozdil od akcii neni jejich kurZawan nabidkou a poptavku na
trhu, ale kurz se vygitava pra¥¢ z vyvoje instrumentu, od kterého je odvozen
(podkladové aktivum, kterym mohou byt dighad burzovni indexy, akcie,
meény, nerostné suroviny, atd.). Tento vypbje fedem dany a schvaleny od
regulatora trhu. U nepakovych prodiuké cena totozna s cenou podkladového
aktiva. To znamena, Ze procentuelniémm ceny podkladového aktiva vyvola
stejnou procentuelni zinu v cerk nepakového produktu. Pakové produkty
naopak pedstavuji situaci, kdy investor nakupuje za ceragimez je skut@ma
hodnota podkladového aktiva, ale na ziscitipaure ztratach participuje stejn
jako by jeho investice byla provedena v plné v{&i.znamena na jedné stéan
vy33i zisk, sotasré v3ak na druhé strartaké vy3si riziko ztratyCim vyssi je
zabudovana péka pakového produktu, tim riskgsitje pak investice.

Pod pojmem investni produkty se négtrgji vyskytuji investéni certifikaty,
pod pojmem pakové produkty pak warranty. Moderngthukturovanych
produkti je v sodasné dob ponerné velké mnozstvi, a tak zde hrozi zfima
nékterych druli produkti, které maji velice podobné vlastnosti, ale nesmoy |
nazev. Je proto vzdy nezbytné prostudovat konkdminky vztahujici se
k danému produktu.

Struktura ¥tSiny modernich strukturovanych proditktie emitentem
vytvorena pomoci amich kontraki. Jejich kurz tedy bude v {gichu doby
zivotnosti zaviset nejen na vyvoji podkladovéhoiakt ale i na volatili,
urokové mie, dividendach a jinych faktorech. S blizici seaspisti se ale
dulezitost €chto faktofi bude snizovat.

V souvislosti s modernimi strukturovanymi produlgy investini produkty
rozliSuji na investini certifikaty a akciové dluhopisy. ddteré investini
produkty obsahuji konstrukci pakovych prodykale jen na wity Usek svého
vyvoje. Tuto vlastnost obsahuji zejmérekteré investini certifikaty.

Investini certifikaty jsou investhi instrumenty, které se svou formou
podobaji dluznim Upisn. Jedn& se tedy o zvlastni typy dluznich iipigeré
investor kupuje od emitenta s tim, Ze mu je v ggsoh terminu proda zp.
Jinymi slovy, emitent ma povinnost investi certifikaty vykoupit zpt. Cenu
investéniho certifikatu stanovuje tzv. specialista (zpddviemitent) na zaklad
vyvoje ceny podkladového aktiva. V pozici emitemyestupuji zpravidla velké
mezinarodni finaéni instituce.

V souwlasné dob potvrzuji tuto hypotézu tzv. Garantované certifygkaryto
certifikaty spojuji 100% ochranu investovaiastky s teoreticky neomezenym,
ale sdilenym vynosem. Tyto certifikdty se skladajdy ze dvou slozek —
garantované slozky a performance slozky. Garantovast se vlozi népstji
do zerobondu, ktery v dany okamzik splatnosti Hajgesr® stanovenou
hodnotu. Zbytek investovanéastky bude investovan na kapitdlovém trhu.

78



U syntetického garantovaného certifikatu ¢asgji nakupem call opce na
akciovy index. Na vyvoji kapitalovéeho trhu vSak @stor participuje pouze
caste&ne, a to podle miry participace. Tato pouzst&na participace naistu je
jakousi cenou, kterou investor plati za poskytnugatanci. Poskytnuta garance
muze byt pli vyuzZita aZz teprve v den splatnosti certifikadtu kb investor
nemize pa&kat s prodejem certifikatu do doby jeho splatnostdava se garance
a miZe tak dosahnout ztraty.

Tab. 14. Vynosoveé roZp
Zdroj: [Vlastni zpracovani

Hodnota indexu | Vynos indexu | Vynos certifikatu
500 -50% 0,0%
600 -40% 0,0%
700 -30% 0,0%
800 -20% 0,0%
900 -10% 0,0%

1 000 0% 0,0%
1100 10% 5,0%
1 200 20% 10,0%
1 300 30% 15,0%
1 400 40% 20,0%
1 500 50% 25,0%

Garantovany certifikat se 100% garanci bychom mettiteticky sestrojit,
pokud bychom investovakiast kapitalu do bezrizikovych dluhopignejlépe
zero bond, tj. dluhopis s nulovym kuponem, nakowypsendiskontem) tak,
abychom v dob splatnosti tohoto dluhopisu obdrzeli 100% celkowéstice.

0%
pomeér odhéru =001
0% 4 participace =05

10% - /

-10% 7 300 600 900 1200 1500

-30% 4

-a0% -

Vynos indexu a certifikatu

Hodnota indexu

| Wnos indexy  e—"nos certifikatu |

Graf 7. Grafické znazoemi vynosového rozti
Zdroj: [Vlastni zpracovani]
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Toto by gedstavovalo v zavislosti na dblsplatnosti a drokové i@
nagiklad 90% investovaného kapitaluiepré by to byla investovanéastka
minus diskont bondu. Za zbylych 10% bychom nakawgaill opce na akciovy
index, které ndm umozni (pomoci fikaih paky) dosahnout vyssiho vynosu, nez
piimou investici do podkladového aktiva. Pokud akgiondex znehodnoti
a opce skoki mimo penize, na konci investiho horizontu budeme mitgsré
100% investovaného kapitalu. Pokud akcie zhodnatpae skodi v perézich,
naSe portfolio skati se ziskem. Je nutné si aleédemit, Ze tento zisk nebude
stejny jako pi drzbé akcii za celych 100% investice. Zisk bude niZsigdoto
kombinace zisku z 10% drzby akcii a 90% drzby dhisio.

Moderni strukturované produkty zahrnuji velké mmweizsrozlicnych
investenich moznosti, diky nimz si kazdy investor ve vSezhich fazich najde
vyhovujici instrument k tomu, aby optimalizoval grevesténi portfolio.

Hypotéza H3 ,Finan ¢éni derivaty jsou vyznamnym nastrojem pouzitelnyno pr
zajiseni se proti rizikim plynoucim z obchodniinnosti ve
sf@’e malych, stednich a velkych podnik v rdmci ¢eského
podnikatelského progedi*“.

V Ceské republice jsou énové derivaty oblibenym zafidvacim néstrojem
pro podniky, obchodujici se zahr&imn. Zajimavou perspektivur@dstavuji tzv.
meénoveé opce, které exporrezalozenému podniku mohou poskytnout vysokou
stabilitu v zajis¢ni svych podnikovych plateb.

V nize uvedeném textu &im platnost fteti hypotézy progednictvim
pripadovych studii, viz Jilek, J. (2010) realizovamylerivatovych operaci, a to
konkrétre pouzitim nEnovych opci. Hpadovym studiim vzdy fedchazi
teoreticka rozprava, a to Zivbdu gehlednosti.

Ménové
opce
|
| | | |
Koupenéa Prodana Koupena Prodana
kupni kupni prodejni prodejni
meénova meénova meénova meénova
opce opce opce opce
Metoda | |Metoda| |Metoda| |Metoda| |Metoda| [Metoda| |Metoda| | Metoda
A B A B A B A B
L L L L

Schéma 4. Druhy pozicemovych opci
Zdroj: [Vlastni zpracovani]
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a) Koupena kupni ménova opce

Kupujici kupni mdnové opce obdrzi v budoucnosti vyadaci ¢astku
ameérnou rozdilu mezi budoucim spotovymémovym kurzem a realizaim
meénovym kurzem (strike FX rate), pokud bude tentodibkladny. Za tuto
moznost plati ofni prémii stanovenouipsjednani kontraktu.

Podle metody Ae realna hodnota koupené kupninové opce na koupi EUR
za CZKC urcena vztahem:

{N(dl) 2] - N ) } PAR
C= t t x , kde (36)
14 L
360

CZK
EUR), o? t
| +

n -
(CZK] 2 365
g, = EUR),

t
0' -
\ 365
a4 t
d,=d -0 ‘/—365, kde (38)

C ... jeredalna hodnota koupené kuprinové opce na koupi EUR za CZK,
(CZK/ EUR)... aktuélni forwardovy ®novy kurz CZK wici EUR pro
okamzikt,

(CZK/ EUR) ... pevny (sjednany) realiziai meénovy kurz CZK za EUR,

t ... doba od satasnosti do vypkadani mtnové opce ve dnech,

For ves aktualni spotova urokova mira v CZK na obdobi

PAR ... mnozstvi kupovanych EUR,

o ... rni volatilita velginy (CZK/EURs - PAR; (tato volatilita odpovida
volatilit¢ spotového nového kurzuCZK/EUR)s,

N ... distribini funkce normovaného normalniho rélmhi (integral hustoty

pravaspodobnosti normalniho rozkéni) 2

(37)

® Pro vnitni hodnotu koupené kupni opce na koupi EUR za ClaK pztah:

[(CZKJ (CZKJ } PAR
c = [\EUR), (EURJ,
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Je Zejme, Ze se jednd o upraveny vztah proifmhihodnotu koupené kupni
opce na koupi EUR za CZK. Vztah (27&edpoklada, ze arokova mirg™ je
vyjadiena v desetinné podgba odpovida jednoduchému Gemi. Aktualni
forwardovy ngnovy kurz CZK wici EUR (CZK/EUR; pro okamzikt Ize
stanovit d¢ma zgisoby, a to stefhjako v Fipadt ménového forwardd.

pokud je kladny (jinak je vnihi hodnota nulovd). Pokud dale pod pevnym reétiita
ménovym kurzem CZK/EURy budeme chapat pevnyénmovy kurz u nénového forwardu,
potom tento vztahipsré odpovida vztahu

(25 )

R

pro realnou hodnotu énového forwardu na koupi EUR za CZK.
°V pripack sloZzeného Ureni se spojitymifpisovanim urok je mozné vztah
t

CzZK
czk) _1tTei 350 CZK
EUR EUR).

t 1+ EWR t

ot 36C

pro aktualni forwardovy smovy kurz CZK wi¢i EUR (CZK/EUR) pro okamzikt” (v letech)

napsat takto:
s
(CZKJ :eE'UR (CZKJ kde
EURJ; o ¢ \EURJq

-2 ... je aktualni spotova Grokova mira v CZK na olid6bodpovidajici slozenému
aroceni se spojitym ffpisovanim urok,

EUR .. je aktualni spotova Urokova mira v EUR na obdbbodpovidajici slozenému

ot
aroceni se spojitym ffpisovanim urok

Potom vztah (27) nabyva tvaru

C :[N(dl) [(%j e - N(dZ)EE%j e‘rfftz'”} PAR, kde
S X

EUR EUR
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Podle metody Be mozné realnou hodnotu koupené kupghaveé opce na
koupi EUR za CZK stanovit také jako rozdil reélnylebdnot podkladovych
nastrofi (PN). Konkrétg jako rozdil realné hodnoty poskytnutého vkladu
v EUR se splatnostia realné hodnotyijgatého vkladu v CZK se splatnodti
a to dosazenim do rovnice pro aktualni forwardo¥mony kurz CZK/EUR); ze
vztahu pro vnitni hodnotu koupené kupni opce na koupi EUR za CZévaice
pro pevny (sjednany) forwardovyémovy kurz CZK za EURGZK/EUR), podle
rovnice

(CZK) _PAR (39)
EUR), PAR’

Po dosazeni do vztahu (27) a po Uprabdrzime:

c- N(d,) EPAtR [CZKJ _ N(dZ)EPAth (40)
1+ R EUR), 1+ rC%
360 360

CZK
EUR), o? t
| +

n -
(CZK] 2 365
g, = EUR),

t
0'7
\ 365
t
=d, -0, |— Kk 42
d,=d, -0 kde (42)

PAR ... je mnozstvi prodavanydbZK.

PN koupené kupni émove opce na kouftUR za CZK je poskytnuty vklad
v EUR o jmenovité hodn®tN(d;) - PAR se splatnosti (dlouha arokovéa pozice
v EUR vyjadena v CZK) a pjaty vklad v CZK o jmenovité hodn&tN(d) -

(41)

(CZKJ
EUR ) +[rCZK_ EUR szt'

e+ =
CZK
4 = \EUR),
1 J\/t_’

ot ot 2
d,=d, - ot

coz je tzv. Garman-Kolhagéw vzorec.
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PAR se splatnosti (kratka urokova pozice v CZK), jak jgegmé z obrazku.
Ok¢ pozice se pro dely fizeni rizik vyjaduji v readlnych hodnotach, které se
piesre rovnaji jednotlivynelenim na pravé strairovnice (31).

Orokova pozice v ELUR
menava pozice v EUR

+Nyd;) - PAR;

Orokova pozice v CZK
menava pozice v CZK

-NYd,) - PAR;

Obr. 8. Urokové a @nové pozice koupené kupnémavé opce na koupi
EUR za CZK (uvedené hodnoty jeéela jes# diskontovat
k sowasnosti)

Zdroj: [Jilek, J. (2010)]

Reélna hodnota koupené kupnirmavé opce na koupi EUR za CZK je podle
vztahu (31) v pibéhu trvani kontraktu funkdityt promennych:

c=C [roﬁUR, e (%KJ , 0} (43)
S

tj. aktualni spotové arokove ming ™ v EUR na obdobt, aktualni spotové
arokové miryrg? v CZK na obdobt, aktualniho spotového émového kurzu

(CZK/EURs a volatility spotového gmového kurzus. Znamena to, Ze realna
hodnota minové opce zavisi na aktualnim stavu vynosoviekk v EUR,
aktualnim stavu vynosovériikky v CZK a na aktualni hodndta volatilitt
spotového rnoveho kurzu EUR I CZK.

V krajnim gripact limitniho prechodu splatnosti koupené kupnimavée
opce, tj. prot — 0, prechazeji vztahy (27) a (31) na vztahy pro gi@isté

&4

vyporadacicastky (pokud je gnova opce vypi@adana \Listé castce):

vypa‘adacic¢astka koupené kupni @nové opce =

= PAR E(%j - PAR (44)

7 w7z

pokud je tatafastka kladna; jinak je vypéadaci¢astka nulova
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b) Prodana kupni ménova opce
Realna hodnota prodané kupnimaveé opce na koufiURzaCZK—-Cje aZ na

znaménko ufena stejnymi vztahy jako realna hodnota koupenéikognové
opce na kouptEUR zaCZK, tj. podlemetody Aplati:

[N(dl) EECE:ZUIKQJI - N(d,) [E(E:a;” PAR ”

-C= n ) (45)
141K
" 360
(CZK)
EUR), o° t
In +—
(CZK] 2 365
¢, =0 (46)
o -
365
t
d=d-0,— 47
=00 (47)
a podlemetody Bplati:
_c=_N(d)PAR [CZKJ .\ N(dz)EPA@’kde (48)
1+r§URL EUR), 1+r(':ZKL
% 360 % 360
(CZK)
n \EUR), ot
(CZK] 2 365
g = EUR), (49)

—d-o |1
d,=d, -0 365 (50)

Podkladovymi néastroji prodané kupnémové opce na kouftUR zaCZK je
prijaty vklad VEUR o jmenovité hodnétN(d;) - PAR se splatnosti (kratka
arokova pozice vEUR vyjadnd v CZK) a poskytnuty vklad v CZK
o0 jmenovité hodneét N(d,) - PAR se splatnostit (dlouha urokova pozice
v CZK), jak je Zejmé z nasledujiciho obrazku. ©pozice se pro dely tizeni
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rizik vyjadruji v realnych hodnotéach, které segr® rovnaji jednotlivymilenam
na pravé stranrovnice (39).

Orokova pozice v CZK
ménova pozice v CZK

+Nidy) - PAR;

’ *

Orokowva pozice v EUR
ménova pozice v EUR

-Nid;) - PAR;

Obr. 9. Urokové a @nové pozice koupené kupnémavé opce na koupi
EUR za CZK (uvedené hodnoty jeéela jes# diskontovat
k sowasnosti)

Zdroj: [Jilek, J. (2010)]

Vypocet realné hodnoty a pozic koupené kupghavé opce na koupi EUR
za CZK je uveden v nasledujidiipadové studii.

Ucetni jednotka peita k 31. prosinci 2001 realnou hodnotu koupenénkup
meénove opce na kouffAR = 31 000 EUR z®AR, = 1 mil. CZK se splatnosti
13. kwtna 2002, tj. pevny (sjednany) reatimd nenovy kurz CZK wici EUR
¢ini (CZK/EURy = 32,2581 CZK/EUR. Zbytkova splatno&ni t = 132 dni
(=31+28+31+30+12). Aktualni spotovyenmovy kurzcini (CZK/EURs = 31,980
CZK/EUR. Interpolaci hodnot PRIBOR uvedenychiild2ze B ziskame pro
splatnost 132 dni (act/360) aktualni spotovou vokomiru r, 7 = 4,555 %.

Podobr interpolaci hodnot EURIBOR uvedenych ilgpze B ziskame pro
splatnost 132 dni (act/360) aktualni spotovou vokiomiru na obdobi 132 dni
e = 3,270 %. Réni volatilita spotového gmového kurzuQZK/EURs za rok

2001 podle tabulky vifloze B ¢ini ¢ = 0,054053. Potom realnd hodnota
koupené kupni #move opce na koupi EUR za CZK podle metody B, ddlp
vztahu (31)gini:

C= 0,457322 310(1%[;UR 31980CZK/EUR - 0,444454{1000(;-(;(;CZK _
1+0,03270_— 1+ 0,04555——
360 360

= 44800869 CZK - 43715234CZK = +1085635CZK, kde
N(d,) = N(- 0107183 = 0457322
N(d,) = N(- 0139687 = 0,444454
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In 321289CZK/EUR N 0,054053 132
32,2581CZK/EUR 2 365

0,054053\/ 132
365

d, =

=-0107182

d, =-0107182- 0,05405&/% =-0139687

Pritom aktualni forwardovy (FW) smovy kurz CZK/EUR), jsme stanovili
podle vztahu:

ozky 1 00455552
( j _ fgg 31980CZK/EUR = 321289CZK/EUR
EURJC 14 0,03270__

¢i je mozné jej pevzit z trhu. Hodnoty aktualnich FWeénovych kurz jsou
pro menové paryeUR/CZK a USD/CZKk dispozici na www.cnb.cz. Dne 31.
prosince 2001 forwardové body pr@émovy parEUR/CZK¢inily 105 (splatnost
3M) a 205 (splatnost 6M). Interpolaci pro splatnb3® dni (act/360) obdrzime
149 bodi. Potom hledany forwardovy é¢novy kurz ¢ini 31,980 + 0,149 =
32,129 CZK/EUR To je hodnota stanovena podle vySe uvedenéhchwzta
Postupujeme-li podle metody A, potom dosazenimziahu (27) obdrzime:

0,4573220 321289CZK/EUR - 0,444454[ 32,2581CZK/ EUR) 31000 EUR

1+ 0,04555£2
360

o

Orokova pozice v EUR
ménova pozice v EUR

+448 008,69 CZK

‘u 132 dni

Orokova pozice v CZK
Mmenova pozice v CZK

-447 152,34 CZK
Obr. 10. Urokové a emové pozice koupené kupnémvé opce na koupi

EUR za CZK
Zdroj: [Jilek, J. (2010)]
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Metoda A i metoda B poskytuji stejny vysledek: néahodnota koupené kupni
meénové opce na koupi EUR za CZK dne 31. prosince 200il+10 856,35
CZK

c) Koupena prodejni ménova opce

Kupujici prodejni minové opce obdrzi v budoucnosti vyadaci ¢astku
amérnou rozdilu mezi realizmim mEnovym kurzem gtrike FX raté
a budoucim spotovym énovym kurzem, pokud bude tento rozdil kladny. Za
tuto moznost plati ami prémii stanovenourpsjednani kontraktu.

Reélnou hodnotu koupené prodejndnové opce obdrzime ze vztahu (2V)
(31) pro koupenou kupni gnovou opci s tim, Ze z¢nime znaménka M, d,,
ad,. Podlemetody Ae realna hodnota koupené prodejni opce na pEdEjza
CZKP uréena vztahem:

P= {_ N Eﬁgi@‘ e E((E:a;” o , kde (51)

t
1+ rOC;‘,tZK

360

CzK
EUR), 0% t
+

CZK) 2 365
EUR),

\/ t
0’ -
365

d,=d -0 |——, kde (53)
365

P ... jerealna hodnota koupené prodejghové opce na prodej EUR za CZK,

(CZK/ EUR)... aktualni forwardovy ®novy kurz CZK wici EUR pro
okamzikt,

(CZK/ EUR) ... pevny (sjednany) realizai ménovy kurz CZK za EUR,

t ... doba od satasnosti do vypkadani mtnové opce ve dnech,

AN aktudlni spotova urokova mira v CZK na obdobi

PAR ... hodnota kupovanych EUR,

o ... raenivolatilita spotového gmového kurzuCZK/EUR)s,

N ... distribini funkce normovaného normélniho reeh™ (integral hustoty

pravdEpodobnosti normalniho rozkgni).

In

d, = (52)

“Pro vnitni hodnotu koupené kupni opce na koupi EUR za CIaK pztah:

88



Vztah (42) pedpoklada, ze urokova mirg je vyjadena v desetinné

podol, a odpovida jednoduchému teni. Aktualni forwardovy gnovy kurz
CZK vici EUR (CZK/EUR, pro okamzikt lze stanovit déma zmisoby, a to
stejre jako v gipadt ménového forwardu.

Podlemetody Be mozné realnou hodnotu koupené prodejémamé opce na
prodej EUR za CZK stanovit také jako rozdil realnych hodnot podkigab
nastrofi. Konkrétré jako rozdil realné hodnotytipatého vkladu VEUR se
splatnostit a realné hodnoty poskytnutého vkladCxK se splatnosti, a to
dosazenim rovnice pro aktualni forwardovinmovy kurz CZK/EUR), ze vztahu
pro vnitni hodnotu koupené kupni opce na koupi EUR za CZKvaice pro
pevny (sjednany) forwardovy énovy kurz CZK za EUR GQZK/EUR), podle
rovnice (30). Dosazenim do vztahu (42) obdrzime:

o= N(-d) EPtAFg (CZK) .\ N(—dZ)EPtARZ kde (54)
1+ rOl_ztuR U {EURJq 1+ rOc_:tzr< v
' 360 ' 360

(55)

365

d,=d -0 |——, kde (56)
365

HCZK) —(CZKHPAR
c = L[\EURJ, \EUR)

1+ CzK

No:t 360

pokud je kladny (jinak je vnihi hodnota nulovd). Pokud dale pod pevnym reétiita
ménovym kurzem CZK/EURy budeme chapat pevnyénmovy kurz u nénového forwardu,
potom tento vztahipsreé odpovida vztahu

KCZK) _(CZKJ } PAR
_p._L\EUR) \EUR),

1+ CzK

™~ —
% 360

pro realnou hodnotu énového forwardu na koupi EUR za CZK.
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PAR ... je mnozstvi prodavanych CZK.

Podkladovymi nastroji koupené prodejnémoveé opce na kouftUR zaCZK
je prijaty vklad vVEUR o jmenovité hodnétN(-d,) - PAR se splatnosti (kratka
arokova pozice vEUR vyjgadnd v CZK) a poskytnuty vklad v CZK
o jmenovité hodneét N(-db) - PAR se splatnosti (dlouha darokova pozice
v CZK), jak je Zejmé z nasledujiciho obrazku. ©pozice se pro dely tizeni
rizik vyjadruji v realnych hodnotéch, které segr® rovnaji jednotlivymilenam
na prave strahrovnice (45).

Realnd hodnota koupené prodejndnové opce na proddiUR za CZK je
podle vztahu (45) v fibéhu trvani kontraktu funkaityi promennych:

ool (2] 57)
S

tj. aktualni spotové arokove ming ™ v EUR na obdobt, aktualni spotové
arokové miryrs? v CZK na obdobt, aktualniho spotového émového kurzu

(CZK/EURs a volatility spotového #mového kurzus. Znamena to, Ze realna
hodnota minové opce zavisi na aktualnim stavu vynosovieki v EUR,
aktualnim stavu vynosovériikky v CZK a na aktualni hodndta volatilitt
spotového rnoveho kurzu EURWI CZK.

Lrokova pozice v CZK
ménova pozice v CZK

N(-dy) - PAR;

; f

Orokova pozice v EUR
menova pozice v EUR

_N{-d;) - PAR;

Obr. 11. Urokové a #mové pozice koupené prodejni opce na prodej EUR
za CZK (uvedené hodnoty jeba jes# diskontovat k salasnosti)
Zdroj: [Jilek, J. (2010)]

Redalnou hodnotu koupené prodejnérmoveé opceP je mozné také stanovit

z realné hodnoty koupené kupnémové opceC, a to podle vztahu pro paritu
kupni a prodejni gnové opceut-call parity):
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CZK) _(CZK) | pap
EUR), \EUR),
CzK t

1+ Mot %

P:C+{ (58)

V krajnim gipad limitniho prechodu splatnosti koupené prodejnénmve
opce, tj. pra — 0, prechazeji vztahy

(rx - rt;t+tu) tiu [PAR
P=C+ 360 (59)

t t,
(1+ lot ZB&J (1 Ll (o ZB&J

a (42) na vztahy pro vypget ¢isté vypdadacicastky (pokud je nova opce
vyporadana \isté castce):

vyparadacic¢astka koupené prodejni #moveé opce =

= PAR [+ PAR E(%J (60)

pokud je tatafastka kladna; jinak je vypéadacic¢astka nulova
d) Prodana prodejni ménova opce
Redalnd hodnota prodané prodejni opce na pretHR za CZK —P je az na

znaménko utena stejnymi vztahy jako realna hodnota koupendgpnd opce na
koupi EUR zaCZK tj. podlemetody Aplati:

_P:

CzK t

1+ 1 360

CzK
EUR), 0% t
In +

(62)
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—d -0 | L
d,=d, -0 365 (63)

a podlemetody Bplati:

EUR (64)

t
1+ r.o(;:tZK

_p=y NEd) EPtAFg [CZK) _ N(-d,)[PAR kde
1+ rEUR s

r.O;t

360 360

CzK
EUR),  o0° t
+

In -—
(CZK) 2 365

EUR

U J t (65)

365

—d-o |1
d,=d, -0 365 (66)

Podkladovymi nastroji prodané prodejrémové opce na prodgUR zaCZK
je poskytnuty vklad EEUR o jmenovité hodnétN(-d,) - PAR se splatnosti
(dlouha urokova pozice v EUR vyjgmha v CZK) a fjaty vklad v CZK
o jmenovité hodnét N(-d,) - PAR se splatnostt (kratkd arokova pozice
v CZK), jak je Zejmé z nasledujiciho obrazku. ©pozice se pro dely tizeni
rizik vyjadruji v realnych hodnotéch, které segr® rovnaji jednotlivymilenam
na prave strahrovnice (55).

d, =

Orokova pozice v ELIR
menava pozice v ELIR

—_"'r'f"--:’l"_.'(,i' - PAR;

t

Orokova pozice v CZK
menova pozice v CZK

-N{-dy) - PAR,

Obr. 12. Urokové a emové pozice prodané prodejniémové opce na

prodej EUR za CZK (uvedené hodnoty/ba je&t diskontovat
k souwasnosti)

Zdroj: [ Jilek, J. (2010)]

92



Vypocet realné hodnoty a pozic koupené prodejimoné opce na prodej EUR
za CZK je uveden v nasledujidiipadove studii.

Ucetni jednotka ptita k 31. prosinci 2001 reéalnou hodnotu koupené&grd
meénové opce na prod&AR = 31 000 EUR zRAR, = 1 mil. CZK se splatnosti
13. kwtna 2002, tj. pevny (sjednany) realind ménovy kurz CZK wici EUR
¢ini (CZK/EURy = 32,2581CZK/EUR Zbytkova splatnostini t = 132 dni
(=31+28+31+30+12). Aktualni spotovyemovy kurzéini (CZK/EURs = 31,980
CZK/EUR Interpolaci hodnot PRIBOR uvedenych Wdéze B ziskame pro
splatnost 132 dni (act/360) aktualni spotovou vokomiru r, 7 = 4,555 %.

Podobr interpolaci hodnot EURIBOR uvedenych #l&ze B ziskdme pro
splatnost 132 dni (act/360) aktualni spotovou vokiomiru na obdobi 132 dni
et = 3,270 %. Réni volatilita spotového gmoveho kurzu CZK/EURs = za

rok 2001 podle Rlohy B ¢ini ¢ = 0,054053. Potom realnd hodnota koupené
prodejni nignové opce na koufUR za CZK podle metody B, tj. podle vztahu
(45)cini:

p=_ 0542678 310(;-(?3I;UR 31980CZK/EUR + O,555546[1000(1(;(;CZK _
1+0,03270_— 1+ 004555
360 360

= -53162549 CZK + 54642036 CZK = +1479486 CZK, kde
N(-d,) = N(0107183 = 0542678
N(-d,) = N(0139687 = 0,555546

0 321289CZK/EUR N 0,054053 132
322581CZK/EUR 2 365

0,054053, {£2
365

d, =-0107182- 0,0540531/;—:;; =-0139687

d, = =-0107182

Pritom aktualni forwardovy gnovy kurz CZK/EUR), jsme stanovili podle
vztahu:

ook 1+ 0,04555;;2)
(EUR) 360 31980CZK/EUR= 321289CZK/ EUR

t 14003270 —
360
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¢i je mozné jej pevzit z trhu. Hodnoty aktualnich forwardovyckmvych
kurzi jsou pro mtnové paryEUR/CZKa USD/CZKKk dispozici na www.cnb.cz.
Dne 31. prosince 2001 forwardové body prénovy parEUR/CZKc ¢inily 105
(splatnost 3M) a 205 (splatnost 6M). Interpolad pplatnost 132 dni (act/360)
obdrzime 149 bad Potom hledany forwardovy énovy kurz ¢ini 31,980 +
0,149 = 32,129CZK/EUR To je hodnota stanovena podle vySe uvedeného
vztahu.

Postupujeme-li podle metody A, potom dosazenimziahu (42) obdrzime:

(— 0542678 321289CZK/EUR + 0555546 322581CZK/ EUR) 31000EUR _

1+ 0,04555£2
360

P=

=+1479486 CZK

Podle parity kupni a prodejniégmové opce plati vztah (49):

322581CZK/EUR - 321289CZK/ EUR) 31000EUR

1+ 0,04555£2
360

P =1085635CZK + (

Metoda A, metoda B a parita kupni a prodejghavé opce poskytuji stejny
vysledek: realnd hodnota koupené kuprhavé opce na koupi EUR za CZK
dne 31. prosince 20@&Ini +14 794,868CZK.

Orokova pozice v CZK
menova pozice v CZK

+546 420,36 CZK

‘ﬂ 132 dni

arokova pozice v EUR
menova pozice v EUR

-531 625,49 CZK
Obr. 13. Urokové a emové pozice koupené prodejnémavé opce na
koupi EUR za CZK
Zdroj: [ Jilek, J. (2010)]
Na obou uvedenychtipadovych studiich byly demonstrovany empirické
dukazy, které ukazaly na é&novych opcich Sirokou rozmanitost zajrst
potiebné vySe peatinich prostedki, resp. jejich finaéni planovani.

VSechny i uvedené hypotézy byly potvrzeny.
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5.4 Formulace metodiky a tvorba rozhodovaciho modelu

V kazdém podniku je ptgba vytvdit systém, ktery umozniidit prichozi
a odchozi platby, kvantifikovat, jak financovat @stici, aby se nedostali do
problémi s likviditou, ugkit, jak velkou likviditni rezervu pdebuje, tedy
potrebuje utit moznosti, jak uspidt financni naklady.

5.4.1 Metodika implementace finartnich derivata do podnikového
prostredi
Pokud spolénost zjisti existenci ndjklad kurzového rizika, je jejim Ukolem
zapojit zdroje, které mu budd@elit. Metodika pro Usgsné vypsadani se s timto
rizikem je uvedena niZe a lze ji upravovat tak, alofpovidala specifickym
potrebam podniku, tzn., Ze lze vyuzikteré nebo vSechny nasledujici nastroje.

1. Odhady: Prvnim krokem firmy po zji§hi existence rizika je vytweni
odhadu vyvoje trhu a toho, co bude hlavnimémm/trendem ve sénnych
kurzech. Odhad by #hobvykle pokryvat obdobi 6 &siqi. Je dilezité zaloZit jej
na opodstainych gedpokladech. Spolu se stanovenim tiemy nela byt
vyjadiena pravépodobnost napbni odhadu, stefhjako velikost zminy, ktera
by nastala.

2. Odhad rizika: V zavislosti na odhadu byda byt zjiSEna pravédpodobnost
rizika a mira rizikového potencidlu (skuatsy zisk nebo ztrata KNi pohybu
kurzii podle odhadu). V Gvahu byého byt vzato riziko, Ze se transakce nezda
kvili specifickym problémim uritého trhu. Nakonec by #wa byt uvaZena
systémova rizika, ktera mohou vzniknoutik\nepresnostem, jako jsou mezery
v hlaSenich a mezery v provd firemniho systému prdzeni rizik.

3. Benchmarking: Vzhledem k existenci rizik a odh@m rizika musi firma
stanovit limity pro riziko vyplyvajici ze sény peréz. Firma se také musi
rozhodnout, zda se s nim bude vigmavat na zakladnakladi nebo zisk.
Nakladovy pistup je obranny a jeho hlavnim cilem je zajidté,pe®zni toky
firmy nejsou od ufittho momentu negati¥ndoiteny. Ziskovy pistup je na
druhé straé agresivijSim pristupem, kdy se firma rozhodne wyite&isty zisk

z existence rizika po dobu jeho trvani.

4. Hedging (zajiS€ni): V zavislosti na limitech, které si firma pi@eni rizik
stanovi, se poté rozhodne pro vhodnou hedgingotrategii. K dispozici jsou
razné finagni nastroje, z nichz si firmaike vybrat: futures, forwardy, opce,
swapy a devizovy dluh.

5. Zabranéni ztratam: Rozhodnuti managementu gifaeni rizik jsou zaloZzena
na odhadech, které jsou vSak pouzekavanimi odvodreéné negedvidatelnych
trendi. Za &elem zachrany firmy v ffpac, Zze se odhady ukazou jako
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nespravné, je nezbytmutné mit opdeni pro zabrami ztratdm. Pro tentocél
by mely existovat uéité systémy pro monitorovani a odhalovani kritidkyc
arovni sménnych kurzi, aby mohla byt fijata vhodna opaéni.

6. Podavani zprav a kontrola: Postupytizeni rizika jsou obvykle podrobeny
kontrole zaloZené na pravidelnych zpravach. Zpi(&gstni ukazka je uvedena
v FPriloze C) obsahuji hlawninformace o stavu ziskztrat ze smluv ve stadiu
realizace po oceni trzni hodnoty, aktualnim smném kurzu / Urokové i€,

jichz bylo dosaZzeno pokazdé&ipdaném riziku, a ziskovosti vzhledem ke
kritériim a a@ekdvanym zminam v pfibéhu existence rizika v tgledku

odhadovanych pohyitssmennych kurz / arokové miry. Kontrola analyzuje, zda

.....

a nakonec zda je celkova strategienna nebo zda je pi@ba ji znénit.

Predpowdi <
v
Odhad rizika

A

Benchmarking
v
Hedging (zajisténi)
v
Zabranéni ztraté
v
Podavani zprav
a kontrola

Schéma 5. Metodika finamich derivat
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

a) Hedgingové strategie/nastroje

Derivat je finagni smlouva, jejiz hodnota je odvozena od hodnatoith
financnich aktiv, jako je cena akcii, cena komoditgsny kurz, arokova mira,
nebo dokonce index cen. Hlavni Ulohou defiv@ prerozcélovani rizik na
Gcastniky finakniho trhu a pomocipkompletovani finadnich trhi. Tato cast
popisuje skuténost, Ze hedgingové strategie, které vyuzivajivaériv cizi
mengé, jsou jediné, které zahrnuiji riziko.

 Forwardy: Forward je dohoda na miru uzema mezi déma stranami
o budoucim nakupu/prodeji ditreho mnozstvi ny za utity kurz v ucity den.
Pokles hodnoty ®ny, kterd je poptavana, je zafist prodejem mnovych
forwardi. Pokud hrozi riziko néstu hodnoty rény (pokud firma musi nakoupit
v budoucnu tuto ®nu napiklad kwili dovozu), Ize ji zajistit nakupem
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meénovych forward. Nag. pokud chce spoteost RIL koupit ode dneSka za
Sest misial surovou ropu za americké dolarynze uzavit smlouvu forward
o zaplaceni v indickych rupiich a nadkupu americkyictarfi a zablokovat si
fixni smenny kurz INR-USD, ktery bude dodrZen bez ohlednwaki@alni kurz
indické rupie w¢i americkému dolaru v daném okamziku. V tomtgpact je
nevyhodou ndist hodnoty dolaru, ktery je chré&m fixni smlouvou forward.
Hlavni vyhodou forwardu je, Ze je mozné upravitne miru patebam firmy

a lze tak ziskat skuteé zajis¢ni. Nevyhodou je, Ze tyto smlouvy nejsou
obchodovatelné, nelze je prodat dalsi strgpokud jiZ nejsou pétba, a jsou
zavazneé.

» Futures: Smlouva futures je podobna smi@uiorward, ale je likvidjsi,
protoze je obchodovanaiporganizované simé, ti. na trzich s derivaty typu
futures. Pokles hodnoty émy Ize zajistit prodejem futures a dar hodnoty
meny lze zajistit nakupem futures. Vyhodami futuresje existuje centralni trh
pro derivaty typu futures, coZz odsitge problém dvojiho kryti. Futures
vyZaduji nizké p&ateeni vydaje ¢ast hodnoty future), s jejichz pomoci Ize
ziskat ¢i ztratit zn&né sumy petz v zavislosti na z#mach aktualni ceny
forwards. Toto umaiuje ukity druh paky.

Predchazejici Ppad smlouvy forward spataosti RIL zde znamena ro¥h to,
Ze se spolmost RIL bude muset uchylit na burzu futures v achgch dolarech
kvali koupi standardizovanych futures v dolarech, odgajici ¢astce, jez ma
byt zajiS€na, existuje-li riziko, Ze hodnota dolaru porogkek je uvedeno vyse,
moznost upraveni smluv futures na miru je omezt&am,lze nakoupit pouze
standardni nominalni hodnoty gemamisto fesnychcastek, které lze nakoupit
pii smlouvach forward.

» Opce: Ménova opce je smlouva, ktera dava pravo, avSak aga@ ke koupi
¢i prodeji ukitého mnozstvi jedné cizidny vyménou za druhou za fixni cenu,
ktera se nazyva realigai cena. Fixni povaha realtad ceny sniZuje nejistotu
ohledré zmén snénného kurzu a omezuje ztraty z aewveho stavu smy. Opce
jsou vhodné zejména jako nastroj hedgingu pro kgetitni hotovostni toky,
coz je fipad nabidkovycliizeni. Call opce se upmtji, pokud je trendemist
ceny (mény), zatimco put opce se pouzivaji, pokud riziko¢sga v klesajicim
trendu. Vezmeme-li app v Gvahu piklad spolénosti RIL, kterd pdebuje za
Sest ndsial nakoupit surovou ropu za americké dolary, pokuolespost RIL
koupi call opci (hrozi-li trend nastu ceny dolaru), tj. pravo nakoupitcité
mnoZstvi dolat za fixni cenu k ufitému datu, existuji dva scéma Pokud je
pohyb srménného kurzu vyhodny, tj. dolar ztraci hodnotu, p@iéspolé&nost
RIL miZe nakoupit za spotovy kurz, protoZe je sh Pokud nastane druha
situace, Ze hodnota dolaru vzhledem k dneSnimwe@otu kurzu roste, potom
muze spolénost RIL vyuZit opce k jeho ndkupu za realidacenu. V obou
pripadech spolgost RIL plati za ndkup dolaru nizSi cetiimz ziska.
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e Swapy: Swap je smlouva o cizi én¢, kdy kupujici a prodavajici smi
odpovidajici gvodni vysi hlavnicitastek ve dvoutznych nénach za spotovy
kurz. Kupujici a prodavajici smi v pribéhu platnosti smlouvy platby staly¢h
pohyblivych Urokovych sazeb wipluSnych swapovych ¢nach. Bi splatnosti
je hlavnicastka opt Gc¢inné smenéna za pedem stanoveny smny kurz tak,
aby strany nakonec ¢y své pivodni neény. Vyhodami swap je, Ze firmy,
které omezeh inklinuji k riziku snennych kurz, se mohou progdnictvim
mechanism swafii cizi mény presunout daast&né ¢i uplné zajisS€né pozice,
zatimco vy@jcky zastavaji nedateny. Vedle pokryti rizik sennych kurz
swapy firmam umaiuji zajistit se proti riziku pohyblivé hodnoty Urake miry.
VezmEme v Uvahu vyvozni spaleost, ktera vstoupila do swapu o jmenovité
jistiné 1 milion USD g hodno& sménného kurzu 42/dolar.

Spolenost zaplati bance urokovou sazbu LIBOR platnospejenych statech
za Sest rsial a ziska roné 11,00 % kazdych Sestésiai ke dni 1. ledna a 1.
cervence po dobueép let. Takova spoknost ma zisky v dolarech aiite je
vyuzivat g platbdch Grok za tyto typy vygdjéek (spiSe v dolarech nez
Vv rupiich) a zajistit se tak proti riziku.

» Devizovy dluh: Devizovy dluh Ize vyuZzit k zaji&hi proti riziku devizovych
trhi vyuzitim vztahu mezinarodniho Fisherova efektu. [Ze ilustrovat na
piikladu vyvozce, ktery musi ode dnesSka za Sestiai prijmout fixni ¢astku

v dolarech. Vyvozce bude musetegonat ztratu, pokud domaciéna roste
oproti druhé man¢. K zajis€ni by si mohl vzit pjcku v cizi n€né na tu samou
dobu a pevést za stavajici smny kurz tutotastku na domaci ¢nu. Tato teorie
zajifuje, Ze zisk fipsany investici vynasz pij¢ky by vyrovnal platbu Urokoveée
sazby (v cizi main¢) za mjcku.

b) Volba hedgingovych nastibj

V literatufe neni o volb hedgingovych nastrbjk dispozici mnoho informaci.
Mimo jiné je k dispozici studie Géczyho a kol. (X99ktera uvadi, Ze &noveé
swapy jsou efektivgsi z hlediska nakladna zajis&ni proti riziku z devizového
dluhu, zatimco smlouvy forward jsou efeki#§gi z hlediska nakladna zajis&ni
proti riziku z devizov&innosti. Toto je zpisobeno tim, Ze platby dluhu v cizich
meénach jsou dlouhodobé a daji segvidat, coz odpovida dlouhodobé povaze
smluv o mnovych swapech. Vynosy z cizichém jsou na druhé stran
kratkodobé a neépdvidatelné, coz odpovida kratkodobé povaze smjpu t
forward. Marshallv prizkum (2000) rovéz zdiraziuje, Ze n§nové swapy jsou
lepSi k zaji&ni proti rizikim z pevodi, zatimco forwardy jsou lepSi pro
zajiseni proti rizikim z transakci. Tato studie raim podava nepodlozeny
dukaz o tom, Ze cenova politika je nejpoputdsim prostedkem k zajigni
proti ekonomickym rizikm.
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Tyto vysledky se vSak mohou prézné neény liSit v zavislosti na citlivosti
dané ndny wvici raznym trznim faktakm. Regulace devizovych tihv riznych
zemich niZe tyto vysledky rove¢ zkreslit.

c) Klicové faktory pro rozhodnuti o hedgingu (zajis}

Rizeni kurzovych rizik, jak se doposud prokéazalopgensrné slozity proces.
Je-li firma vystavena rizikm vyplyvajicim z kurzovych rizik, musi si stanovit
strategii k jejich zvladnuti a musi si zvolit Zkolika alternativ. Tatatast se
vénuje faktofim, které firma p sestavovaniéchto strategii zvazuje.

l. Vyroba a obchod vs. rozhodnuti o hedgingu (zajigni)

Dulezitou otazkou v mezinarodnich firmach je alok&eitai v raznych
zemich vyroby a prodeje a zardéveajiS€ni se proti zidinam hodnot semného
kurzu. Vyzkum v této oblasti naztqige, Ze prvky nejistoty ohlednsmenného
kurzu a postoj &¢i riziku nejsou pro mezinarodni firmy, co se&dyrozhodnuti
ohledr¢ prodepi a vyroby, vyznamné (Broll, 1993). Posuzuje se pouz
vynosnost a nakladovost vyroby a rozhodnuti tyksgie vyroby a obchodu
v nékolika zemich nezdavisi na rozhodnuti ohkedmjiseni. Disledkem této
nezavislosti je, Ze ffomnost trli hedgingovych nastrdj znané snizuje
obtiznost rozhodovani firmy, jelikoz Ize aditl vyrobni a prodejni funkce od
finan¢nich. Firma nebude muset odhadovat budouci hodsroinnych kurz
a stanovovat preferenci rizik, cozigobuje vysoké naklady na informovanost.

II. Naklady na hedging (zajiS&ni)

Hedging lze provést prasidnictvim trznich derivat nebo prosednictvim
pereznich trhi (devizovy dluh). V kazdémifpadt by naklady na hedging gty
byt rovné rozdilu hodnoty ziskané z pozice hedgiadwdnoty ziskané, pokud
by firma zajiséni nengla. Jsou-li trhy dinné, jsou naklady na hedgingip
obchodovani s forwardy rozdilem mezi budoucim spoto kurzem
a stavajicim forwardovym kurzem plus jakékoli né@ldaransakci spojenych se
smlouvou forward. Podolrse @ekavané naklady na hedging na §&rnm trhu
rovnaji transaénim nakladm plus rozdil mezi diferencialem arokové miry
a odhadovanou hodnotou rozdilu mezi stavajicimiudobcimi spotovymi
sazbami. Pokud jsou trhy¢iané, oba druhy hedgingu byé pii stejnych
nakladech pnést podobné vysledky, protoze uUrokova sazba waiaové
a spotové semné kurzy jsou stanoveny s@sré. Naklady na hedging, za
predpokladu @inného trhu s devizami, maji zaigdedek pouze transéki
naklady. TFemi hlavnimi prvky d&chto transaénich naklad jsou
zprostedkovatelskyci servisni poplatek, ktery sictuje dealer, naklady na
informace jako poplatek za zpravy Reuter a kanddsaz a administrativni
naklady ndizeni rizik.
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lll. Faktory ovliviiujici rozhodnuti zajistit se proti riziku z cizi mény

Vyzkum v oblasti utujicich faktofi ohledré zajiSeni oddtluje rozhodnuti
firmy zajistit se od toho, kolik progdkh zajistit. Existuje nezvratny itaz
o tom, ze wtSi firmy, firmy s WtSimi vydaji na vyvoj a vyzkum a firmy
vystavené rizikm vyplyvajicim z vySe seémnych kurz diky prodeji v zahragi
a zahraninimu obchodu vice vyuzivaji derivatAllayanis a Ofek, 2001).
Nasledujici ¢ast nejdive popisuje faktory, které maji vliv na rozhodnuti
o hedgingu, a poté faktory, které maji vliv na wotiedgingu.
o Velikost firmy Velikost firmy funguje jako nahrada za nakladydgegu
a Uspory z rozsahwRizeni rizik zahrnuje fixni naklady na gtatové systémy
a Skoleni/najimani personalu pti@aeni devizového trhu. &8i firmy by navic
mohly byt povaZzovany za bon#jsi partnery pro transakce forward nebo swap,
coz by mohlo snizit ndklady na hedging. Z&itko velikosti firmy se povazuje
ucetni hodnota aktiv.
o Paka Podle literatury zabyvajici sézenim rizik jsou firmy, kde je vysoka
pritomnost ciziho kapitalu, vice motivovany k hedgingrotoze tim snizuji
pravcEpodobnost finaéni nouze, a tudiz jejicekavané naklady. Firmy, kde je
podil ciziho kapitalu vysSi, se vyhybaji devizovygitnhim, coz je prosedek
hedgingu, a vyuZivaji derivat
o Likvidita a ziskovost Firmy s vysoce likvidnimi aktivy nebo s velkou
ziskovosti maji mensi sklony k hedgingu, protoZgame vystaveny vysokému
riziku finantni nouze. Likvidita se #ti prostednictvim pohotové likvidity
(quick ratio), tj. pohotova aktivaéténo stavajicimi zavazky. Ziskovost s€rm
jako EBIT cEleno &etnimi aktivy.
o Rist prodeje Rast prodeje je faktor dujici rozhodnuti o hedgingu, pokud
existuji spiSe moznosti problémmedostaténych investic. V &chto firmach
hedging snizi prawgodobnost nutnosti spoléhat se n&j$nfinancovani, které
je nakladné z wvoda informani asymetrie, a tudiz jim umidje vyuzivat
negetrzittho vysokéhoustu. Mira fistu prode} je ziskdna geometrickym
pramérem rani miry ristu prodeje sledovanym pi toky.

Pokud se tye stup® hedgingu, Allayanis a Ofek (2001) dosli k tomu &éay
Ze jedinymi kléovymi faktory stup® hedgingu jsou faktory vystaveni rigik
(zahranéni obchod a obchod celké Jinymi slovy: za fedpokladu, Ze se
firma rozhodne pro hedging, je rozhodnuti adeviajiséni ovlivreno vylune
tim, jak je firma datena pohyby hodnot zahr&ni meny.

Vyuzivani hedgingovych deriviatse bude jedih zvySovat kili stale vysSi
mite globalizace a nestabilnosti &mych kurz. Firmy se museji zabyvat
zavagnim kvalitniho systémutizeni rizik a roviz sestavovanim své
hedgingové strategie, kterd odpovida zvlastnim adttaristikam firmy a jeji
situaci.
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5.4.2 Rozhodovaci model

V této ¢asti bude demonstrovano vyuziti vyfeaého rozhodovaciho modelu

v praktickém obchodnim prasdi.

A. Predstaveni obchodniho investino rozhodovaciho modelu (OIRM)

Koneiny vystup je zaloZzeny na kvantifikaci a komparagsledki, jejichz
navrh vyhodnocovaciho algoritmu obsahuje nasledsgicéma.

_ 2 Trzni parametry = 2. Trzni parametry
[ =] —~ e c - e
g o & | parametr 1| kvantifikace parametru 1 g 0 E & |parametr 1 | kvantifikace parametru 1

= = pe e S e
S ¢ ;E @ | parametr 2 | kvantifikace parametru 2 | S ;OU £ @ | parametr 2| kvantifikace parametru 2
SON O . . S o= 5 : .

g parametr n | kvantifikace parametru n =~ parametr n | kvantifikace parametru n

> nakladi > nékladu

_ 2 Trzni parametry L o Trzni parametry
c 5w = c < £ i o
© o £ 8 [parametr 1| kvantifikace parametrul | o ‘©c & | parametr 1| kvantifikace parametru 1
ESc s I Eo%':- o
S € 'a @ | parametr 2| kvantifikace parametru2 | S5 = 2 @ | parametr 2 | kvantifikace parametru 2
+ >N O . g =~ g . o
2ecE : 2532 : :

g parametr n | kvantifikace parametru n x5 parametr n | kvantifikace parametru n

> nakladi > nékladu
L Né&kladova kvantifikace doporu  €eného
Doporu éeny instrument ;
instrumentu

Schéma 6. Obecny rozhodovaci algoritmus
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Zkratka vznikla z prvnich pismen nadzvu modelu. OlMaplikace, ktera
slouzi k vytvdeni modelu portfolia pro dva segmenty trhu, a to:
* perezni trh
» kapitalovy trh
> pro kazdy zvySe zmémych trhi byly v modelu instrumenty rozteny
dvéma zmisoby investovani:
0 pfima investice
0 nepima investice
Dle vySe zmianych kombinaci typu investice a typu trhu byly pednotlivé
instrumenty v modelu vytweny ¢tyri varianty, ze kterych Ize vytvid konetné
portfolio instrumeni. Varianty byly zvoleny nasledujici:
varianta 1 - Instrument p&miho trhu (pima investice)
varianta 2 - Instrument p&miho trhu (nefima investice)
varianta 3 - Instrument kapitalového trhdigpé investice)
varianta 4 - Instrument kapitalového trhu (fiega investice)
OIRM je staticky, variabilni a slouzi pro vlastrdtfeby jako zjednoduSeny
kalkulator diverzifikovagjSiho portfolia. Vyhodnocuje nejvho#8i druh
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investice na zakladiejich parametr a pozadavik na vyvoj hotovostni likvidity,
piicemz klcovym je dopordgeni, zda vyuzit fimou, nebo ndpmou investici.
Propa@et modelu bude proveden algoritmizaci pomoci vepu techniky.
Podle paramelr model dale dopotti vyuZziti produktu na petinich,
nebo kapitalovych trzich.

Bunky modelu s Sedym podkladem pak wyge uzivatel modelu. Ten si také
zvoli prislusny instrument peniho, nebo kapitdlového trhu pomoci roletovych
menu, a to jak u iffmé investice do podkladového aktiva, tak u firep
investice.

Pomoci pipraveného algoritmu model uzivateli poskytnetgedny vystup
srovnavajici vhodnost vyuziti jednotlivych nastroy kontextu zadanych
poZzadavik a paramefr, a to pro kazdou zadanou variantu vyvoje situace
hotovosti. VSechny vystupy jsou na Zawiehledr znazorgny v grafické
podolE pro pohodiné srovnani.

Podniku se naskytly dva scéaavySe a disponibility hotovosti. Stojirqul
otazkou, jak tuto hotovost co nejvyh@frumistit na trhu. Pta se tedy, jaky trh
a instrument ma zvolit, pokud nastane kterykolivm@nych variant,
aby vyslednéa kvantifikace byla pro tento podnik ekmicky co nejvyhodgsi.

Prakticky se mZe jednat nafklad o situaci, kdy je korunova hotovost
podniku v utité vysi a podnik vi, Ze ji fize volre odlozit na uité obdobi.
UvaZuje o vkladu této hotovosti na terminovakgtitedy umisinim hotovosti
na perznim trhu, nebo o alternativnim zhodnoceni jejievpiga kapitalovendi
derivdtovém trhu. Bude se tedy rozhodovat, zdaizptimou investici na
peréznim ¢i kapitalovém trhu do zvoleného instrumentu, nelma zvoli
negimou investici na peatznim ¢i kapitalovém trhu do zvoleného instrumentu,
a tedy zisk&as pro dalSi budouci rozhodovani.

Déle pak nafiklad situace, ve které podnik vi, Ze za &inl provede platbu
do zahranii v urgitém objemu zahratini mény. Opét stoji pred otazkou, zda
mnoZstvi dané gmy koupit gfimym zpisobem nebo vyuzitéktery z nénovych
derivati.

Kazdéa z vySe zmimych variant obsahuje po prvnim sgm$tmodelu pedem
piipraveny seznam instruméntspadajicich do jednotlivych variant. Kazdy
z téchto instrumenit ma dva pevéidané parametry:

e parametr 1 — Cena produktu
e parametr 2 — Ostatni naklady

Dalsi parametry mohou byt do modeliéidany a gifazeny konkrétnimu
instrumentu.

Prvni moznou variantou ko&reeho vysledku modelu ie byt volba pimé
investice do instrumentu p&miho trhu. To znamend, Ze model vyhodnotil tuto
variantu z celkového @tu vSech ¢ty moznych variant jako nékladév
nejvyhodrjsi.
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Varianta 1 obsahuje nasledujici instrumenty a vgpaasledové

| Aplikace Data

Varianta 1 | Vananta 2 | Vanianta 3 | Vananta 4 | Hodnoceni |

Instrumenty penéZniho trhu (pfimé investice) Varianta 1 ocbsahuje nasleduijici i ty penéZniho trhu:

Instrumenty

Sménka cizi
Sménka blanko
Sménka depozitni
Sménka indosovana

Sménka avalovana

s J Vypaietni oblast

TN 2| b o

Lom [»

Parametry
| Hazev parametru Hodnota

Cena produkiu -
Ostatni naklady

Pridej ] [ WySistit variantu Varianta celkem: 0 K¢

Ready !

Obr. 14. Volba instrumeiitpereZzniho trhu — pima investice
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Druhou moznosti z mozné volby varianty modelemqgtba gimé investice
do instrumentu kapitalového trhu. Varianta 3 vypaédaledova:

| Aplikace Data
Vatarta 1 | Vananta 2| Varianta 3 [ Varanta 4 [ Hod

Instrumenty kapitalového trhu (pfimé investice) Varianta 3 obsahuje nasledujici i ita ého frhu-

Instrumenty

Diuhopis (obligace) |

Vypa'etni oblast

TR 6| b M |

Parametry
| Nazev parametru Hodnota

Cena produktu -
Ostatni naklady

Pridej l { Wyistit vanantu Varianta celkem: 0 Ke

Ready !

Obr. 15. Volba instrumefitkapitalového trhu —fima investice
Zdroj: [Vlastni zpracovani]
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Treti gripad model vyhodnoti jako efektigsi variantu nefimou investici do
instrumentu petzniho trhu. Naklady na tyto produkty a ceniky piddwariant
1 a 3 jsou satasti Rilohy Il. na @ipojeném CD v disertai praci.

Varianta 1 |/ Varianta 2| Varianta 3 | Vananta 4 | Hodnoceni |

Instrumenty penéZniho trhu (nepfimé investice) Variania 2 obsahuje na jici i y penézniho trhu:

Instrumenty

| Nazev instrumenty__|
D Negociacni ivér
Ramboursni tivér
Dokumentarni akreditiv
Dokumentarni inkaso

Bankovni zaruka
Forfaiting

. I Vypaietni oblast

Parametry

| Nazev parametru Hodnota

Ostatni naklady

Piidej I l WyEistit variantu Varianta celkem: 0Kg

Ready !

Obr. 16. Volba instrumeifitperezniho trhu — nefima investice
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Ctvrta varianta zahrnuje instrumenty kapitalovétw tfnegimé investice).

| Aplikace  Data Napovéda ‘
Variarta 1 | Verianta 2 | Varianta 3 | Varanta 4 | Hodnaceni |

Instrumenty kapitalového trhu (nepfimé investice) Varianta 4 je na jici 1 Y italového trhu:

Instrumenty

Urokovy forward
Akciovy forward
Komoditni forward
Ménové futures

Akciové futures
Komoditni futures

Ménovy swap
TIERE 27| b M|

Vypaietni oblast

Parametry
| Nazev parametru Honota
Cena produktu -

Varianta celkem: 0Ké

Ready !

Obr. 17. Volba instrumeiitkapitalového trhu — neégma investice
Zdroj: [Vlastni zpracovani]
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Jednotlivé varianty, tedy i instrumenty, jez jsaiwariantach obsazeny, jsou
nakonec vzajeminporovnany ve vyslednénighledném sloupcovém grafu.

[ ormm B ..— - O, [E=REEE =)

Aplikace  Data Napovéda

Varianta 1 | Variarta 2 | Varianta 3 | Varianta 4 | Hodnoceni

OIRM - grafické vyhodnoceni portfolia
1,2 T T T

i Oblast grafu

06 +

04 +

Penézni hodnota [K¢]

02 L1

0,0

Il 1 I 1 I Il

} ‘ } f \
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 12 |
Cislo varianty

Zobrazit graf ‘ b

Ready |

Graf 8. Grafické porovnani obchodnich variant
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Moznostmi modelu jsou modifikace a variabilita. @htedu Gprav nelze
pridavat nebo odebirat pouze varianty. Ostatdsti modelu, coz jsou
Instrumenty a Parametry lze v modelu libovolrpiidavat a odebirat.
Instrumentm je mozné krom pevre danych parameir pridat také dalSi
parametry dle vlastniho uvazeni.

Model OIRM obsahuje nasledujici funkcionality:

* vytvorit portfolio pro investice zectyi riaznych variant zfedem
piipravenych instrument

* vytvoiit portfolio ve zvolné mng dle zemnd (Koruna Ceska, Pound
Sterling, US Dolar, Euro (Francieghecko, Rakousko), ruskasma)

» zobrazit vypis instrumeifta jejich vybranych paramétpro konkrétni
variantu

» zobrazit pedzni hodnotu jednotlivych parameétinstrument a variant
ve spravném tvaru dle zvolen&my a jeji zers

» vysledné zhodnoceni vSech variant ndZawobrazené pomoci grafu

» pridavat nové instrumenty

» odebirat instrumenty

» piidavat nové parametry

» odebirat parametry

« prifadit instrumentm now pridané parametry

» odebrat instrumefim parametry
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Pro tvorbu modelu byly pouzity nasledujicich predky:
* MS Visual Studio Express 2008
» SQL Management Studio Express 2008
* SQL Compact Edition 3.5
 .NET Framework 3.5
» Dynamicky linkovana knihovna ZedControl
« GIMP

B. Pripadova studie

VezmEme si pro demonstracifipad spolénosti, ktera pdt mezi stedrg
velké podniky a stojiied otazkou, zajistit se protiamovému rizikuci nikoliv.
Jednotlivé tvahy budou rozepsany do ekonomické Ippdo nejblizsi realnym
praktickym otazkéam, které podnik v takové situadizeieSit. Spolénost je
v roli vyvozce a bude nékladéwsledovat obdobi od 31. 12. 2001 do 13. 05.
2002. Podle nakladna zajis¢ni se rozhodne, kterou variantu zvoli pro svou
obchodni¢innost. U vSech variant bude vstupni hodnotou objeG00 000
CZK, které se bude rozhodovat dle typu kontraktérstma EUR.

Spole&nosti se zp&atku naskytuji nasledujici moznosti:

* nijak se proti mnovym fluktuacim nezaji®vat,

 Zzajistit se pomoci #mového forwardu na koupi EUR za CZK,
 zajistit se koupi evropské call opce,

 zajistit se opnim kontraktem — collarem

Uvedené moznosti slouzi jen demonstrativpro ukazku grafického

zpracovani OIRM. Prakticky vSakte spolénost stat ped velmi mnoha

variantami siznymi vstupnimi faktory u jednotlivych obchodnich
instrument.

V prvnim gipad se spolénost nebude i ménovému riziku nijak
zaji¥ovat, management pddije silné finadni zazemi, dostatay kapital
i rostouci produktivitu.

Dale management spélesti gredpoklada, Zeifpadna rizika jsou rozlozena
rovnormerné (jejich realizace ma cca normalni relahi) a v konéném disledku
se rizika vzajema eliminuji. Spolénost v tomto nejjednodussSintipad: tedy
smeni sva ndnova aktiva v objemu 1 mil. Kza aktuélni spotovy &novy kurz
(nap. 24 CZK/EUR), a tedy nebude se nijak proti jeluitilacim zajigovat.

— naklady prvni varianty jsou 1 000 00@;k41 666,67 EUR.
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Ve druhém pipact spol€nost chce vyptitat realnou hodnotu a pozige
ménového forwardu na koupi EUR za CZKg&éini jednotka péta k 31.
prosinci 2001 realnou hodnotuénovych derivai na koupiPAR, = 28 000
EUR zaPAR, = 1 mil. CZK se splatnosti 13. &na 2002.

Tj. pevny forwardovy kurz CZK &i EUR c¢ini (CZK/EUR, = 35,7143
CZK/EUR. Zbytkova splatnostini t = 132 dni (=31+28+31+30+12). Aktualni
spotovy ngnovy kurzéini (CZK/EURs = 31,980 CZK/EUR. Interpolaci hodnot
PRIBOR uvedenych viHoze B ziskame pro splatnost 132 dni (act/360)
aktualni spotovou drokovou mim? = 4,555 %. Podokninterpolaci hodnot

EURIBOR uvedenych viHoze B ziskame pro splatnost 132 dni (act/360)
aktualni spotovou arokovou mirg; ™ = 3,270 %. Potom realna hodnota

meénového forwardu na koupi EUR za CZK podle metodytjBodle vyp@tu
nize,cini:

p= 28OOOEU1I§2 31980CZK/ EUR - 1OOOOOOC:I€I%<2 _
1+0,03270_— 1+ 0,04555—
36C 36C

=884831CZK - 983573CZK = -98742CZK

Postupujeme-li podle metody A, potom nejpniey@zmeme z trhu aktualni
forwardovy mnovy kurz CZK/EUR; ¢i tento ménovy kurz stanovime
nasledujicim vypétem:

C7K 1+ 0,04555%2)
(EUR) = 132 31980CZK/EUR=321289CZK/EUR

t 1+003270—
36C

Hodnoty aktualnich forwardovych amovych kurZ jsou pro ménové pary
EUR/CZK a USD/CZK k dispozici na www.cnb.cz. Dne. 3drosince 2001
forwardové body pro smovy par EUR/CZKcinily 105 (splatnost 3M) a 205
(splatnost 6M). Interpolaci pro splatnost 132 at/360) obdrzime 149 bod
Potom hledany forwardovy énovy kurz ¢ini 31,980 + 0,149 = 32,129
CZK/EUR. Dle vyp@tu nize obdrzime:

p= (32,1289CZK/ EUR - 35,7143Clél;/ EUR) 28000EUR _ _98472C7K
1+ 0,04555
360
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Metoda A i metoda B poskytuji stejny vysledek: ndahodnota gnoveho
forwardu na koupi EUR za CZK dne 31. prosince 2801-98 472 CZK.

Orokova pozice v EUR,
ménova pozice v EUR,

+884 831 CIK

‘u 132 dni

Orokova pozice v C2k
mEnova pozice v CZK

-983 573 CZK

Obr. 18. Urokové a emové pozice emového forwardu na koupi EUR za
CzK
Zdroj: [Jilek, J. (2010)]

— néklady druhé varianty jsou 1 098 472,184 189,42 EUR.

Ve tretim gipact se spolénost chce zajistit proti posileni koruny pod [24
CZK/EUR. Déle usoudi, Ze vhodnou operaci bude &aypopské call opce.
Jeji objem bude také 1 mil. CZK, strike kurz 24 GEKIR. (etni jednotkal
pacitd k 31. prosinci 2001 realnou hodnot@noveé opce se splatnosti 13.
kvétna 2002.

Za koupi této opce spdleost zaplati bance prémii ve vysi 290 000 CZK
(vypccet viz Riloha D).

Vysledkem bude omezeni rizika ,zespodu“ zacssné moznosti profitovat
z oslabeni koruny. V da@bsplatnosti pohledavek a opce se s@rmbst musi
rozhodnout, zda opci uplatr,nikoli.

Obk¢ déale uvedené moznosti jsou pouze demonstratiyairatné upozornit,
Ze lze kvantifikovat jejich prawgodobnostni scéb@ mnohem podrolg
a také pesrgji. Pokud bude kurz nizky (n&p23 CZK/EUR), opci neuplatni
a inkasovana eura $mi jinde na trhu za tento aktualni kurz. Bude-lirku
vysoky (nap. 25 CZK/EUR), opci uplatni a smi s bankou eura inkasovana za
prodej vyrobk za gedem dohodnuty kurz 24 CZK/EUR. Tim vyuZije moznost
volby, kterou opce umaiije, a bude profitovat z vyhodného kurzu.

Tyto prinosy (ale i negativa) vSak budou nizSi o prénterdu na z&atku
spole&nost vyplatila bance jako cenu opce.

— néklady feti varianty jsou 1 290 000 CZK; 53 750 EUR.
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Ve ¢tvrtém gipadt spol&€nost uvaZzuje row o zajiSéni menoveho rizika
avSak formou ofniho kontraktu — collaru v objemu 1 mil¢Kv den expirace
se edpoklada kurz 24 CZK/EUR. Obdobi zivota opce jejngt jako
u predchozich variant.

V tomto gipadt ma spolénost zaji&ny minimalni kurz EUR/CZK na Urovni
24,00, v pipact pozitivniho vyvoje kurzu bude participovat na tomtyvoji,
a to az do hodnoty kurzu 24,40. ¥gad vySSiho aktualniho kurzu na trhu nez
24,40 jiz spolénost bude ziskavat pouze 24,40 ¥a 1 EUR. V tomto ipack
spole&nost zvolila pasmové zaji&ti neb@ ma své zakazky planovany
s dostaténou marzi, je dostate¢ kapitalow¥ vybavena a je schopndipadné
drobné vychylky v minovém kurzu bez probléimpokryt. Zarové vSak dosla
k zawru, Ze dlouhodo}si pokles kurzu pod urowe24,00 by znamenal citelny
vypadek v trzbach a zejména dopad do planované&hka by byl Spathvniman
ze strany hlavniho akciof& Cena opce je pak:

C(S, X, T, rc) = 155 000 CZK (oceimi Garman-Kolhagenovym vzorcem)

— néklady paté varianty jsou 1 155 000 CZK; 48 129EU

T N ———

Aplikace  Data Napoveda

| _Vanénta 1 | Varanta 2 . Variarta 3 ir\l'anama 4 | Hodnoceni

OIRM - grafické vyhodnoceni portfolia

3 Ménovy forward (V4) 1 Ménova opce (V4)
3 Ménova opce - collar (V4)
160 |

140 }

120 }
100 T
80 |
60 |

Penézni hodnota [€]

40 I

20

VA1 V2 V3 V4
Cislo varianty

Zobrazit graf

{
i J)

Ready !

Graf 9. Grafické porovnani obchodnich variantApgadové studii
Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Cilem pipadové studie bylo prakticky demonstrovat vyslediehkenosti
obchodniho rozhodovaciho modelu. Naklatlge tedy nejvyhod§si varianta
zajis€ni se pomoci ¥nového forwardu.
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6. PRINOSY DISERTACNIi PRACE

Vysledky disertani prace budou postuprpublikovany v podob ¢lanki do
odbornycheasopis a gispivka na odbornych konferencichGeské republice
i v zahranki. ReSend problematika diseftd prace je zaroveprednmstemieseni
projektu Interni grantové agentury Fakulty managd#mea ekonomiky,
Univerzity TomaSe Bati ve Zlé Projekt s nazvenmimplementace systému
oceiovani opci do finaimiho 7izeni MSP R si klade podobné cile jako
predloZzena disertai prace, tj. navrzeni metodiky vyuziti firarich derivail ve
finantnim fizeni podnik za &elem zaji&ni (hedgingu) stability podnikového
cash flow. Tomuto tématu je v s@msné dob vénovana zvySena pozornost
nejen odborné, ale i Siroké iegnosti, neb® problematika zajighi Grovre
podnikového cash flow umadje jej udrzovat dlouhod@b na gipustné
a stabilni drovni. To je pro mnohé podniky zcelsnfaklicovym cilem celého
jejich finartniho procesu. ifeédpokladem do budoucna je neustalé roxaini
obchodniho vyuZiti finamich derival jako prostedku pro zaji&ni pergznich
toka a rozs&teni hranic jejich praktické vyuZzitelnosti k uvedame (telu. Vyse
uvedené argumenty jsou proto hdznakem dalSiho rhozmekra&ovani prace.

Vysledky a pinosy diserténi prace Ize sp#t ve trech rovinach. V rovié
teoretické, praktické a vthvaci a vyzkumné.

6.1 Prinos prace pro teoretické poznani

Teoretickym pinosem disertai prace bylo usgadani znalosti aédomosti
z oblasti teorie finatnich derivat a jejich implementace dtizeni podniku.
Byla usp@adana literarni koncepce doméacich a zalimeh publikaci, a tudiz
doslo ke zmapovani nazorovych roaditiznych autol zabyvajicich se danou
problematikou. Vzhledem k nedostatku odbornych ikabl vcéeském jazyce
bylo cerpano pevazri ze zahraminich literarnich pramén Tim se zde Ize
priblizit vytvoreni jednotijSi metodiky implementace fin&niho modelovani
podnikovych finagnich toki pomoci finaknich derival za &elem jejich
zajiseéni. Vypracovani kritické literarni reSerSe dostuginy domacich
a zahraninich prameti si kladlo za cil usna@ni pochopeni problematiky
financnich derivat, jejich funknosti a vyuZziti. Finatni derivaty jsou velmi
¢asto postaveny na praymbdobnosti a volatilit a jejich obchodovani podléha
pati¢cné odliSnych princiim nez obchodovani s jinymi instrumenty. Sasti
literarni reSerSe bylo tedy podragi vymezeni odliSnosti prinaip
obchodovani s finamimi derivaty a s jinymi trznimi instrumenty. Dalg/lo
poukéazano na dalSiazité vyhody obchodovani s finemimi derivaty (krons
zminované moznosti jishi se proti riziku), jako ndjklad jejich flexibilita, coz
umoziuje velmi rychlé Gpravy svych obchodnich pozic izmisobeni se
nahlym zm¢nam trznich podminek,r@dem definovany poén zisku a rizika,
coz umoauje jejichfizeni poZzadovanym sirem a moznost jejich obchodovani

110



v rozdilnych trznich podminkachtiRosem lze ozrdt rozpracovani koncepce
fizeni podnikovych peiinich tokKi pomoci finadnich derivai, coz mize
znamenat moderniiistup ke zlepSeni soasné trzni pozice podniku, ktery se
rozhodne zajistit své cash flow prizstnictvim &chto produkt derivatového
trhu. Teoretické vysledky plynouci z diséra prace mohou tedy znamenat
dulezity posun v chapanfeSené problematiky. Praceaedpoklada praktické
zawry a nastin dalSich moznyckdeckych vyzkur a projeka.

6.2 PFrinos prace pro praktické poznani

Praktické vystupy byly mimo jiné zaj&ty empirickym vyzkumem, tedy
testovanim efektivity navrzenych derivatovych siawildotizeni podnikovych
persznich tok spolupraceschopnych malych aeshich podnik v Ceské
republice. Prosédnictvim této oblasti firem probiha kooperace dengmi
téchto spolénosti, a posléze konzultace s praxifin®sem budou vystupy
v podolg odbornych¢lanki, které vzniknou v gibéhu a kratce po zpracovani
disert&ni prace. Ty budou obsahovat syntézu vSech dosilagioznatk
o implementaci teorie fingnich derival, jako jednu z moznych alternativ
zajiseni a tizeni podnikovych petznich toki. Fri konstrukci analytickych
propga:ta (stanoveni hodnot fingnich derival a jejich hedgingu) a simulacich
byly vyuzity dostupné softwarové programy s tim,doslo k jejich obecnému
rozboru a nasledné valpresp. doporteni nejvhodgjsSiho z nich pro efektivni
praktickou manipulaci. Vysledky plynouci z empigtio vyzkumu budou
publikovany v planované monografii. Metodika vyitgna ve spolupraci
s oslovenymi firmami rla za cil ukazat cestu, jak pomoci vhodného vyuziti
financnich derival umoZnit dosazeni stabilni Gravpodnikovych plateb, coz
prispéje ke zvySeni jejich konkurenceschopnosti. Metodilkdbsahuje
I softwarové ieSeni, a to volbou vhodného softwarového programu,
specializujiciho se nidzeni finagniho procesu podniku findnimi derivaty.

6.3 Prinos prace pro vz@lavaci a vyzkumnouéinnost fakulty

Cilovou skupinou, pro kterou by praceilmbyt pinosnd, jsou MSP ¢R.
Budou moci efektiv§ji fidit podnikové pe&eni toky, a tedy i planovat svou
budouci finatini aktivitu tak, aby se staly lépe konkurencesciapma trhu.
Vystupy z diserténi prace mohou byt vyuzity i pro dalSi subjektyerkt se
rozhodnouridit své pe#zni toky pomoci instrumemtderivatového trhu. DalSi
skupinou, ktera five do budoucna premisy stanovené v digeftpraci vyuzit,
jsou studenti, jeZ mohou na dané téma vyvinouviiltv podok bakald&skych,
diplomovych a studentskych édeckych a odbornych praci. Prace tedy
predpoklada praktické zémy a nastin dalSich moznychedeckych vyzkum
v dané oblasti. fhosem prace pro fakultu bude také moZna implernenta
znalosti v hodinach studéntData byla ziskavana na zaldaahalyz dat z trhu
a spoluprace s manazeryrigicimi pracovniky, proto lze dalSifipos prace
spatovat v posileni vazeb univerzitniho vyzkumu a pkdwé praxe. Bude
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vyvinuta snaha o neustalé diskuse tykajidiesené problematiky, a tudiz jejiho
prohlubovéani. Ocemi pouzivanych instrumein{viz podkapitola 5.4) vychéazeji
z cenovych tabulek bank a invesiich spolénosti @isobicich na Uzemi @R
viz Priloha Il. na pipojeném CD v disertai praci. V dalSich akademickych
pracich budec¢ast obsahujici normativni naklady raesia i na siZzejni
zahranéni trhy.

7.ROZBORY PREDPOKLADANYCH PROBLEM U PRI
RESENI DISERTACNI PRACE A JEJICH STAV

V prubéhu zpracovani disertai prace bylo lze &ekavat ®kolik realre
moznych problér, jez jsou siazeny nize dle miry vyznamnosti:

a) Vybér podnikua, spoluprace/souhlas @ implementaci derivatovych

produkt i v jejich ekonomickém prostedi

Omezeni lze spaivat ve firemni neznalosti kompletniho postupu wuz
financnich derival v zajiS€ni afizeni podnikovych petinich toki, ktera brani
efektivnimu vyuZziti potencidlu této moznosti. StoZt problematikyiizeni
financnich derivat je zn&né vysokd, a proto je reéba klast draz na
oboustrannou spolupraci. Uvedené omezeni jéepat eliminovat na zaklad
detailniho seznameni firem s prowaiin této implementace jako ucelené
koncepce vedouci ke zvySovani jejich konkurencegsobsti. Vzhledem
k povaze dané problematiky ma implementovany moéisté variabilni
charakter, jenz si dana sp&est gizpiasobi dle svych individualnich peb
a moznosti. Informani vzctlavani neustale probiha a jiz se naskyttijiegitosti
pro uplatiéni samotné implementace metodiky a modelu.

b) Prilis specifické otazky v dotazniku

Béhem dotazovaciho obdobi nastal @kterych respondetit problém
s vysokou specifnosti naformulovanych otazek v dotazniku. Probléph b
z ¢asti vyeSen jednoduchym inforriaim pokynem, ve kterém bylo
responderitm sctleno, aby vypiovali pouze dotazy, na které znaji ve svém
firemnim prostedi odpo¥di.

c) Prohlubovani globalni finanéni krize — nad¢asovy pohled

V piipact vyrazného prohlubovani a dlouhodobého trvani ekockeého
propadu by nemusel byt fin&m sektor schoperémto Sokim ve vysoké nie
odolavat. Nasledkem toho tufe dojit ke zhorSeni dostupnostiékterych
derivatovych produkt, a to jak z pohledu cenového, tak z pohledu jejich
vyporadani. Zajisini je proto teba provaét volbou instrumerit, jez maji
predpoklad absolutni stability (podkladové aktivunmitent, atd.). Tento
problém se zatimdnem obdobi zpracovani disema prace neprojevil v nijak
zvlase vysoké mie.
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d) Ztrata aktualnosti tétmatu

Uvedené téma problematiky disenéa prace \Ceské republice s
rozSiené neni, spiSe veitdich zemich jako ndiklad USA, Indie apod., coz
minimalizuje ztratu aktualnosti dané problematikyéegkych firemnich
podminkach. Aktualnost tématuteplloZzené disertai prace neni vSak dana jen
Ciniteli vn¢jSimi, nybrz i Zetelem k praktické idezitosti struktury jednotlivych
kapitol prace v satasné dob. Dostupné zdroje dané problematikyCeské
republice na akademickéuag® naznauji, Ze neni dosud prace, ktera by
zevSeobecnila poznatky a zkuSenosti v tomté&rgm

e) Nedostupnost nebo zkreslenost ékterych cenovych informaci
konkrétnich typu finanénich derivati
Uvedeny problém zahrnujetgrevSim datovy fipstup k historickym cenam
finantnich derivat. Jeho mozné&eSeni sp&iva v zakoupeni cenégvvhodné
obchodni platformy, ktera tuto bariéru odstrani.sv&é sice existuji informace
o historickych cenéach fingnich derival, které jsou dostupné zcela zdarma, ale
to se mnohdy poji s jejich &itou negesnosti. Placené informace lze tak
povazovat za zaruku jejich vys&epnosti a rohodnosti. Informace, které jsou
piistupné zdarma, navic mnohdy nepokryvaji igdmtou datovou historii
jednotlivych tym financnich derivai.

f) Kratky ¢asovy interval ocdéiovanych finanénich derivata pro spravnou

identifikaci vhodného ocdiovaciho modelu

Pro stanoveniigsnosti jednotlivych og@vacich modei slouzi pouze realné
hodnoty, nikoliv hodnoty odhadovan&jq@mz plati, z&im vice cenovych dat
s delSi casovou fadou je do modelu zahrnuto, tim spole§bv je odhad
spolehlivosti modelu. Vysledky jsou proto niggpréjSi u velkych péta
pozorovani, naopak éwhodnost vypéti provedenych u malého o
pozorovani nenifdis vysoka. B testovani platnosti jednotlivych agevacich
modeli byla pouzita velmi kratk&asovarada (cca 1 ®sic), coz se fire
projevit ve vypovidaci schopnostéchto model a jejich aplikaci v delSim
¢asovém odstupu.

g) Vhodné volba softwaru

Jen malokterou profesi si dnes Izéegstavit bez efektivniho vyuziti
vypocetni techniky. Zvlastv dole, ktera nabada k hledani uspor doslova na
kazdém kroku. Vedle ceny fipovaci je nutné brat v potaz pravidelné poplatky,
resp. objem wsicnich plateb. DalSimtdezitym kritériem je dostupnost dat —
tedy rychlost prace se systémem a dostupnost iaf@rm m uloZzenych. Je
treba zvolit robustni software, ktery bude vedleglmych analytickychieSeni
umoziovat nadstavby, jako jsou exporty dat, kompletnitkani mechanismus,
atp.
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8. ZAVER

Stabilita finagnich toka ve firme je jednim z kikovych gedpoklad jejiho
dlouhodolé UsgSného a konkurenceschopného fungovani. Dvojnasqgilato
v dok® celos¥tové hospod&ké nestability, kterou doprovazeji 2na vykyvy
makroekonomickych ukazatelcen komodit, irokovych sazeb apod.

Cilem disertani prace bylo jedstavit implementaci vyuZiti findnich
derivati jako moznost zaji8hi podnikového cash flow &zeni podnikové
stability.

Z&akladnim pedpokladem je, Ze kvalgnvypracovana metodika, ktera bude
zohlediovat specifika fizeni podniku eském prosedi, umozni malym
a stednim podnikm implementovat vyuziti finaimich derivat k zajiSeéni
financnich derivail vyplyvaji.

Zatimco v jinych zemich, typicky n#iglad ve Spojenych statech, jde jiz
dlouho o BZné vyuzivané nastroje zajiti, vCeské republice je podnikové
vyuziti finartnich derivat zatim spiSe vyjimmé.

To je pravdpodobr zagic¢inéno nizkym po¥domim c¢eskych manazér
o principech fungovaniéthto nastraj a o moznych finosech finadénich
derivati pro podniky.

Metodika, ktera je hlavnim vysledkem této disémtaprace, by mda byt
dostaténou poniickou, s jejimz vyuzitim budou mand@Zenalych a stednich
podniki moci prakticky pracovat s finanimi derivaty.

Navrzeny postup tedy usmage podnikKim rozhodovani o optimalnim
zpasobu vyuziti finatinich derivat k fizeni finagnich tok.
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Priloha A - Dotaznik kvantitativniho vyzkumu

Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky —\

Vyuziti financnich derivatl v podnikovém fizeni
u malych a stfednich podnika v CR

Vazeni,

rad bych Vas touto cestou pozddal o vyplnéni dotazniku, ktery se tyka vyuziti
finan¢nich derivatd v podnikovém fizeni. Tento vyzkum slouZzi pouze pro
potifeby posluchacli doktorského studia, pro jejich konference a védeckou
¢innost. Vysledky vyzkumu mohou byt poskytnuty pouze ucastnikiim vyzkumu
a nikoliv tfetim stranam. Dékuji Vam za Vasi ochotu a ¢as.

1. Sidlo spolecnosti:

[J Stfedocesky 1 Jihocesky O Plzerisky 1 Jihomoravsky
[J Vysocdina O Moravskoslezsky [ Ustecky 1 Olomoucky
L1 Kralovéhradecky L1 Pardubicky I Zlinsky L1 Karlovarsky
1 Liberecky L1 Praha

2. Typ podnikani:

J Vyrobni [ Sluzby I Finanéni [ Vzdélavaci instituce
[J Stavebni [ Maloobchodni ] Velkoobchod [ Pocitacové technologie
1 Komunikace LI InZenyrstvi C1Jiné...
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3. Pocet zaméstnancti podniku je:

0o-10 0011-50 [051-249 O nad 250

4. Rocni trzby podniku jsou:
[ od € 0 mil. do € 2 mil. [ vice nez € 2 mil., ale méné nez € 10 mil.

O vice nez € 10 mil., ale méné nez € 50 mil. O nad € 50 mil.

5. Roc¢ni stav rozvahy (bilancni suma) podniku je:
[ od € 0 mil. do € 2 mil. O vice nez € 2 mil., ale méné nez € 10 mil.

O vice nez € 10 mil., ale méné nez € 43 mil. O nad € 43 mil.

6. Pravni forma spolecnosti:

a.s. [ spol.sr. o. LIk.s. Lv.o.s. L1 jina...

7. Uetni jednotka ma audit:

[J povinny [ dobrovolny [0 nepodléha auditu

8. Vase spolecnost vystupuje jako:

1 materska [ dcefina I konsultaéni [ registrovany spolek
[1 sesterska L] holdingova [] samostatna L1 jina...

9. Jaké strategie v ramci optimalizace ekonomického vyvoje v podniku uplatiiujete?

[ splaceni zavazku [ stabilizaci cash flow

[ snizovani nakladd O rozsifovani vyroby

[ zrychleni inkasa pohledavek [ konkurenéni politiku

[ rast zisku [ zvySovani kvality vyrobk(/sluzeb
L1 zvySovani poctu zakaznikd L1 jiné...
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10. Zohledriujete pfi své firemni ¢innosti rizika?

O ano O ne

a) V pfipadé Ze ano uvedte, jakymi zplsoby Fidite sva firemni rizika.
LI smluvni pojisténi [ zajisténi pomoci finanénich operaci L1 jinak...
b) Vyuzivate pfti kalkulaci rizika software?

O ano O ne

c) V pripadé Ze ano uvedte prosim jaky.

[J vystacime si s MS Excel L jiny...

d) V pfipadé Ze ne uvedte prosim dlvod.

[ fidit rizika nepotfebujeme [ nevime, jak rizika fidit

[ finanéné nemame moznosti O jiné...

11. Kde umistujete svou piebyte¢nou podnikovou hotovost?

[0 na penéznich trzich [0 na kapitalovych trzich

12. Které z nasledujiciho vyctu cennych papirt vyuzivate?

L1 akcie L1 dluhopis L] opcni list L1 poukazky

[ poukazka na akcie [1 sménka LI ndlozni list L1 kratka depozita
1 zatimni list 1 sek O skladistni list (s. I.) [ certifikaty

[J podilovy list [ vklad [ zemédélskys.I.  Ojiné...
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13. Jste se soucasnym umisténim firemni hotovosti spokojeni?

O ano O ne

14. Setkali jste se ve firemni praxi s finan¢nimi derivaty?

O ano O ne

a) Pokud ano, s jakymi z uvedenych?

[ ménovy forward [ ménové futures [0 ménovy swap [0 ménova opce
[ drokovy forward [ drokové futures [ Grokovy swap [J drokova opce
[ akciovy forward [ akciové futures [ akciovy swap [ akciova opce

O komoditni forward [ komoditni futures [1 komoditniswap [ komoditni opce

L1 moderni strukturované produkty L1 jiné...

b) Pokud jste se setkali se strukturovanymi produkty, uvedte prosim s jakymi.

L1 jiné...

c) Pokud ne, z jakého duvodu?

[0 nedostatek kapitalu [ nedostatek informaci O jiné...

15. Legislativni Uprava této oblasti je podle Vas:

L1 srozumitelna [ slozita LI netransparentni [ nedostatec¢nd L1 jiné...

16. V pripadé Ze vyuzivate produkty z oblasti financnich derivatt, jste schopni sami
stanovit jejich hodnotu?

O ano O ne
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a) V pripadé, Ze sami stanovujete jejich hodnotu, jakym zptisobem?

[ pomoci oceriovaciho modelu [ kvalifikovanym odhadem [ jiny...

b) V pfipadé, Ze sami nejste schopni stanovit jejich hodnotu, kdo tak €ini?

] banka ¢i jina finanéni instituce [] auditorska spole¢nost L1 jiny...

Mame zajem o aktualni informace z oblasti.

L1 financni derivaty [ fizeni hotovostni likvidity [J money management

e-mail, kontakt: ......cccevevveeiiiiieeee

Dékuji za Vasi spolupraci!
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Pfiloha B - Vstupni hodnoty pfipadovych studii na stanoveni redlné hodnoty
opci platné pro 31. prosinec 2001

w7

Spotova bankovni vynosova kivka penézniho trhu

1w 2W | 3W | 1M 2M 3M aM 5M 6M ™ 8M oM oM| 11M 12M

CzK'| 4,79 | 4,78 - 4,76| 4,66 4,62 - - 4,48 - - 4,47 - 484,
EUR?| 3,343| 3,342 3,3303,330| 3,316/ 3,2943,275| 3,262 3,256| 3,252 3,255 3,264 3,285 3,308,341
USD®| 1,891| 1,878 - 1,874 1,87%2,881| 1,911| 1,943 1,981 | 2,051 2,116 2,181 2,266 2,35B,443
JPY' | 0,054| 0,054 - 0,066 0,071 0,090,098 0,1 01| 0,01 0,202 0,105 0,105 0,106106

Korunova swapovéa Kivka® a spotova bankovni vynosovaitivka kapitalového trhu (po aplikaci metody svépomoci)

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y Y 8Y 9y 10Y | 11y | 12Y| 13Y| 14Y 15Y

mid 451 | 4,56| 4,7 4,95 510 5,24 533 5/44 551585, 559 | 560 5,62 564 5,66

spot | 4,510 4,561 4,7604,973| 5,135 5,2905,390| 5,518 5,598 | 5,682 5,686 5,692 5,714 5,739,762

Eurova swapova Kivka® a spotova bankovni vynosovaitvka kapitalového trhu (po aplikaci metody svépomoci)

1Yy 2Y 3Y a4y S5Y 6Y Y 8Y 9Y 10y | 11y | 12Y| 13Y| 14Y] 15Y

mid | 3,414| 3,896 4,2334,464| 4,672 4,8474,985| 5,101 5,184| 525| 5,308 5,360 5,395 5,428,458

spot | 3,316 3,84904,193|4,4320 4,651 | 4,8415,9910 5,12 | 5,213| 5,287 5,353 5,410,454 | 5,492 5,528

16Y | 17Y | 18Y| 19Y | 20Y | 21Y| 22Y| 23Y] 24Y| 25Y| 26Y] 27Y 28Y 29Y | 30Y

mid | 5,478| 5,498 5,5185,528| 5,533 5,5335,5350 5,538|5,5400 5,543 | 5,5400 5,538 | 5,53505,533| 5,533

spot 555| 5,574 5,5985,607| 5,608 5,6015,599| 5,598 5,597| 5,597| 5,586 5,576 5,566 5,556,553

Dolarové swapova Kivka® a spotova bankovni vynosovaikvka kapitalového trhu (po aplikaci metody svépomoci)

ihg 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y Y 8Y 9y 10Y | 11y | 12Y| 13Y| 14y 15Y

mid 2,37 | 3,53| 4,34 4,84 518 534 549 5/62 5|72805, 588 | 595 6,000 6,04 6,09

spot | 2,37003,5507| 4,394 4,9235| 5,233 | 5,4615,6254|5,772|5,8850 5,977 | 6,073 6,15946,219| 6,267 6,335

16Y | 17Y | 18Y| 19Y | 20Y | 21Y| 22Y| 23Y] 24Y| 25Y| 26Y 27Y 28Y 29Y | 30Y

mid 6,12 | 6,15| 6,17 6,18 6,19 6,19 6,19 6{19 6]192064, 6,20| 6,20 6,200 6,20 6,20

spot | 6,371 6,41 6,4336,438| 6,445 6,4336,4220/6,412| 6,403| 6,418 6,41 6,402 6,395 6,386,382

Jenovéa swapova kivka® a spotova bankovni vynosovaikvka kapitalového trhu (po aplikaci metody svépomoci)

1Yy 2Y 3Y a4y S5Y 6Y Y 8Y 9Y 10Y | 11y | 12Y| 13Y| 14Y] 15Y

mid - 0,15| 0,24/ 037/ 052 069 087 105 1p1 1{3p472| 1,595 1,679 1,7631,845

spot | 0,10560,1479 0,237|0,3657| 0,515| 0,686 0,8685| 1,053|1,2196| 1,367 | 1,496/ 1,6290 1,72 | 1,812 1,903

16Y | 17Y | 18Y| 19Y | 20Y | 21Y| 22Y| 23Y), 24Y| 25Y| 26Y] 27Y 28Y 29Y | 30Y

mid | 1,899| 1,953 2,0072,061| 2,115 2,142,168 | 2,194 2,221 | 2,247 2,274 2,300 2,327 2,352,38

spot | 1,962 2,023 2,0842,147| 2,211 2,23P2,2690( 2,299 2,33 | 2,3610 2,394| 2,426 2,461(2,495| 2,5310
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Odhad snrodatné odchylkyifmésicni spotové Grokové mimg.,““* za rok 2001s = 0,006058
Roeni volatilita #imgsiéni spotové drokové miry.sy"" za rok 2005, = 0,006058v252 = 0,096168

Odhad snrodatné odchylky dvanactifsicni spotové trokové miryo.sy-“ za rok 2001s = 0,007587
Roeni volatilita dvanactirssiini spotové Grokové mimg.sy"“¢ za rok 200150, = 0,007587 V252 = 0,120440

Spotovy nénovy kurz CZK/EUR) = 31,890 CZK/EUR

Odhad srarodatné odchylky spotovéhoémového kurzuQZK/EURs za rok 200k o = 0,003405 v252 =
0,054053

Roeni volatilita spotového gmového kurzuCZK/EUR)s za rok 200% ;i = 0,003405 v252 = 0,054053

Spotova cena akci@EZ S, = 77,54 CZK/akci@
Odhad snsrodatné odchylky spotové ceny ak€lEZ S, za rok 2001s = 0,027156
Roeni volatilita spotové ceny akcléEZ S za rok 2001S o = 0,027156 v252 = 0,431088

Spotova cena zla® = 11 733,88 CZK/unce (= 323,613 USD/un@$,259 CZK/USD
Odhad smrodatné odchylky spotové ceny zl&a(vyjadiené v CZK) za rok 2001-s0,041468
Rocni volatilita spotové ceny zlafa (vyjadiené v CZK) za rok 2005 4, = 0,041468 v252 = 0,663110

'PRIBOR a CZK/EURs podle www.cnb.cz pro 31. prosinec 2001.
“EURIBOR podle www.euribor.org pro 28. rosinec 2001.
3USD-LIBOR podle www.bba.org.uk pro 31. prosinec 200
“JPY-LIBOR podle www.bba.org.uk pro 31. prosinec 200

*Udaje podle Bloomberg pro 31. prosinec 2001

®Udaje podle www.pse.cz pro 28. prosince2001
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Priloha C - Implementace dokumentace financnich derivatl do firemniho
prostredi

1. Systém podavani zprav

transakcich"

"Zprava o derivitovych

Zxyolena hanka

Sestavovini dat finan¢ich derivati

¢

Finanéni instituce

- Banky

- Selauritni spoletnosti
- Spoletnosti spravujici aktiva

"Zprava o piijmech a vydajich"

Jednotlivei

Nefinanéni podniky

2. Zpravy o derivatovych transakcich

Formli¥ 1.

Zptévy o detivitovich transakeich Dlen repori
Bankovni 08ty stran .
(za misic rok) Sastavitel
EE o
Advesa
Podpis
’ - [ednotka ming)
OEE FORNRIDY 4 FITTEES HRET
Hotovastni
Datum Chjem transakei lek-'lz‘réta od Tiistatek (pozice) Eiskiztrita = chehoda a prodeje Tistatek (pomiee) Piedpoklidany Troky, dividendy, colateral neba
— — uzavieni chehoda principal Jeapitilové zisky rozpéti
— i Polkdih | Zonmd
e iy Prium s - Prum | Vids | Pfum | Copded | Zanal Priom | Vs Frfum My | VB |y
Celkem
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Pfiloha D - Algoritmus vypoctu teoretické hodnoty uvedené opce pomoci

Monte Carlo simulace

- Option European 1

- =]
A B C D E J (8] T Y Z AL
Druh C C C C C
Kusi 1 8,5 1 5 5
Délka obdobi 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Volatilita 6% 6% 6% 6% 6%
Bezrizikova sazba 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Dividenda 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Strike 26,00 26,50 27,00 27,50 28,00
d1 Call Put CALL CALL CALL CALL CALL
SPOT CALLX=26 CALLX=26,5 CALLX=27 CALLX=27,5 CALL X=28 Total
2300 -2,99 000 3,06 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
2305 -294 0,00 3,01 0,000 -0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
2310 -2,88 0,00 296 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
2315 -283 0,00 291 0,001 -0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
2320 -278 000 287 0,001 -0,001 0,000 0,000 0,000 -0,001
2325 273 000 282 0,001 -0,002 0,000 0,000 0,000 -0,001
2330 -268 000 277 0,001 0,002 0,000 0,000 0,000 -0,001
23,35 -263 000 272 0,001 -0,002 0,000 0,000 0,000 -0,001
30,25 347 403 0,00 4028 -30,066 3,047 12,806 10,423 0,239
3030 351 408 0,00 4,077 -30,481 3,096 13,047 10,658 0,397
30,35 355 413 0,00 4126 -30,896 3,145 13,288 10,893 0,556
3040 359 417 0,00 4175 31,311 3,193 13,529 11,129 0,716
3045 363 422 000 4,224 31,726 3,242 13,771 11,366 0,876
3050 367 427 000 4272 32,141 3,291 14.013 11,603 1,038
3055 370 432 0,00 4,321 32 557 3,340 14,255 11,841 1,201
30,60 374 437 0,00 4370 32,072 3,388 14,408 12,080 1,364
3065 378 442 0,00 4,419 33,387 3,437 14,740 12,319 1,528
30,70 3,82 447 0,00 4 468 -33,803 3,486 14,983 12 558 1,693
3075 386 452 0,00 4517 34218 3,535 15,226 12,798 1,858
3080 3,90 457 000 4 566 34634 3,584 15,469 13,039 2,024
30,85 393 461 0,00 4615 -35,049 3,632 15,713 13,280 2,190
3090 397 466 0,00 4,664 -35.465 3,681 15,956 13,521 2,357
30,95 401 471 000 4712 -35,880 3,730 16,199 13,762 2,524
31,00 405 476 0,00 4,761 -36,295 3,779 16,443 14,004 2,692
20 4,000
3,000 Rady1
2,000 Rady2
1,000 | — Rady8
0000 | —CALLX=28
000 CALL X= 26,5
RN CALL X= 27
2000 | —_cALLX=275
-3,000 | ——-CALL X= 28
-4,000 | =Total
-40 -5,000
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- Monte Carlo

50 &1 52 53 54 5 &6 57 58 59 60 Vyplata Cena  Max Min
2583 2609 2619 2637 2624 2623 2626 2614 262 2622 2617 017 NEZE 244 0,00
2527 2528 2517 2635 2621 2518 2526 2522 2521 2533 2633 0.00
26,85 26,91 26,82 26,74 2666 2669 2664 2665 2656 264 2641 0.41
2471 2474 2463 2465 2468 2454 2464 2467 2467 2474 2475 0.00
2532 2524 253 2625 2621 26529 2517 2527 2528 2632 2621 0.00
256 2567 2561 2638 2528 2545 2632 2633 2631 2544 2553 0.00
26,34 2633 2635 2621 2619 26,16 26,04 2615 26,13 26,39 26,39 0.39
2569 2564 2569 2657 2567 2565 2563 2579 2568 2557 2578 0.00
2545 2547 2548 2647 26552 2656 2554 2557 2569 2568 2554 0.00
2511 2511 24,95 24,97 2602 2501 2512 24,94 24,89 2495 2511 0.00
2621 2631 2631 2654 2648 264 2649 2665 2656 2657 26,64 0.64
2498 2491 2483 2478 2481 247 2488 2488 2494 2478 2487 0.00

- Kontrola normality

140
120
100
a0
60
40

20

-3 26 -2 15 -1 -0& 0O 0.5 1 1.8 2 25 2

- Scénare vyvoje

26,5
26
25,5
25
245
24
23,5

1 4 7101316192225283134374043464952555861
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Priloha E - Softwarové programy pouzité v disertacni praci

Microsoft
Cla v
(_ii3.Office Excel.2007 E ;t t t
© 2007 Microsoft Corporation. Wiechna préwa wyhrazena, a a c ,

MS Excela programStatXacy byly vyuzity @i zpracovani kvantitativniho
vyzkumu v diserténi praci, a to souzre.

S Minitah»=

VOptionsje software pro ogmvani opci a byl vyuZit iip ovérovani hypotézy
H1, Minitab je statisticky software a byl vyuZit v disefté praci dopikove
k hypotéze H1, a to pro tvorbu boxgiotvOptionsa softwareMinitab byly
vyuzity soulzne.

]L OIRM » B ncss 2007

OIRM byl vyuZzit pro zpracovani rozhodovaciho modelufgpgdové studie.
NCSS 2007e dalSi statisticky software slouzici kédeni naformulovanych
hypotéz u kvantitativnino vyzkumu.

OIRM je vlastni vyvinuty program.

Ostatni uvedené programy (krénS Excel jsou volrg Siiitelné, a to bd’
v plnych verzich, anebo v trial verzich.
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