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DT: 336.764.21,336.748 (437)

Ménové opce jako nastroj zajiSténi
proti kurzovému riziku

Josef JILEK*

Firmy, které provadéji transakce s devizovymi hodnotami, jsou vystaveny rizi-
ku ztraty v dasledku pohybu ménovych kurzi (kurzové riziko). Kurzové riziko
zavisi na devizové pozici a na mife pohybu kurzi mén, ve kterych ma firma devi-
zové pozice. Existuje mnoho zpisobi, jak se proti kurzovému riziku zajistit. Ma-
Zeme vyuzit forwardd, futurit (futures), swapu, opci apod.

V posledni dobé se v éeském bankovnictvi zvysuje atraktivita pouzivani méno-
vych opci. Ménové opce piedstavuji v zajisténi firem, a zejména bank proti kur-
zovému riziku G¢inny nastroj. Ma-li naptiklad banka zavazek dodat k uréitému
datu v budoucnosti uréitou cizi ménu, potom muaze koupit kupni opci na dodavku
dané mény nebo prodat prodejni opci na prodej dané mény. Na prvni pohled se
miiZe zdat, Ze zajisténi zavazku na 1 mil. DM je mozné vyfesit jednoduSe opci (at
koupi kupni opce, nebo prodejem prodejni opce) na 1 mil. DM. Zevrubnéjsi po-
hled na problematiku opci tuto jednoduchou predstavu vyvrati.

Necht napfiklad vlastnime kupni opci na nakup 1 mil. DM, ktera je hluboko
mimo penize (out of the money)!. Podle zjednoduseného pohledu se mize zdat,
Ze nas zavazek zaplatit 1 mil. DM je touto opci plné zajistén. Ve skuteénosti opak
je pravdou, nebof opce hluboko mimo penize témérf jisté nebude realizovana. Ta-
kova opce tedy nas zavazek dodat 1 mil. DM viibec nezajistuje. Naopak, necht
napfiklad vlastnime kupni opci na nakup 1 mil. DM, ktera je hluboko v penézich
(in the money)'. V tomto pfipadé nas zjednoduseny pohled poskytuje redlny po-
hled na situaci, nebot opce hluboko v penézich téméf uréité realizovana bude. Ta-
kova opce tedy nas zavazek dodat 1 mil. DM zcela zajisfuje. Skute¢né opce lezi
mezi témito dvéma krajnostmi. Je samotnou podstatou opce, Ze nelze pfedem
s jistotou pfedpovédét, zda bude, ¢i nebude realizovana. Obecné pravdépodob-
nost vykonani opce lezi mezi 0 az 1. Tomu potom odpovida i objem cizi mény, kte-
ry je opci v daném okamziku zajistén. Tento objem cizi mény se rovna souéinu
pravdépodobnosti, Ze opce vykonana bude (zaji$fovaci pomér), a objemu opci
podléhajiciho aktiva (v daném pfikladu 1 mil. DM). Dospivame tak k dilezitému
zavéruy, Ze opce obecné zajistuji mensi objem nasich zavazkt nebo pohledavek,
nez &ini objem opei podléhajiciho aktiva. Intuitivné lze Fici, Ze zajisfovaci pomér
zavisi na dobé do vyprSeni opce. S tim, jak se opce blizi dobé vyprSeni, stava se

* Doc. Ing. Josef Jilek, CSc., pracovnik odboru bankovniho dohledu CNB
Redakce piispévek obdrZela 30. 1. 1995.

! Vyznam termind ,,v penézich" a ,mimo penize" je uveden dale v &asti ,,Vniténi hodnota a éasova hod-
nota*.
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SCHEMA &. 1 Zakladni rozdéleni opci
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stale ziejméjsim, zda bude dana opce vykonana, ¢i nikoli. Jinymi slovy: zajisto-
vaci pomér se v pfipadé kupni opce postupné blizi bud 1, nebo 0. Tyto pfedstavy
dale rozvedeme.

Pojem opce

Opce poskytuje vlastnikovi opce prave k nakupu nebo prodeji uréitého aktiva
k uréitému dni (evropska opce) nebo po uréitou dobu v budoucnosti (americka op-
ce) za stanovenou cenu (bazicka cena, excercise price, strike price) a zavazek
prodavajiciho opce prodat nebo koupit dané aktivum za tychZz podminek. Pod-
minky kontraktu jsou podrobné popsany ve smlouvé. S opcemi se obchoduje na
trzich OTC (over-the-counter, mimoburzovni trhy) a na organizovanych burzach.
Mezi témito dvéma trhy je uréity rozdil. Na rozdil od trhi OTC se na organizova-
nych burzach obchoduje pouze s uréitymi standardnimi opcemi, pokud jde o pod-
léhajici aktivum, data vypr$eni nebo bazické ceny. Naopak opce na trzich OTC
obecné vychazeji z pozadavkld smluvnich stran. Disledkem toho je skutecnost,
Ze nakup a prodej téZe opce na organizovanych burzach dava nulovou vyslednou
pozici. Naopak nakup a prodej téZe opce na trzich OTC (uskuteénény pokazdé
s jinym subjektem) obecné& neznamena nulovou vyslednou pozici, ale mame dvé
opéni pozice a jsme vystaveni uréitému uvérovému riziku, kdyz jeden partner za-
vazkidm, jeZ vyplyvaji z opéni smlouvy, nedostoji.

Zakladni rozdéleni opci je na kupni (call) opce a prodejni (put) opce — viz
schéma ¢. 1. Kupni opce déava vlastnikovi opce pravo na nakup podléhajiciho ak-
tiva. Prodejni opce dava vlastnikovi opce pravo na prodej podléhajiciho aktiva.
Vzhledem k tomu, Ze opéni kontrakt pfedstavuje kontrakt mezi dvéma stranami,
jedna strana vystupuje jako prodavajici opce (vystavitel opce) a druha strana ja-
ko kupuyjici opce. Protoze rozhodnuti o vykonani opce je zcela v rukou vlastnika
opce, vlastnik opce plati za nakup takového prava, tj. za nakup opce, tzv. prémii
(premium). Prémie pfedstavuje trzni hédnotu opce. Hodnotu opce stanovenou
na zakladé uréitého modelu nazyvame adekvatni hodnotou opce (fair value).
Souéasné modely oceflovani opci jsou velice pifesné, a proto adekvatni hodnota
opci se velice blizi trZzni hodnoté opci. V tomto ¢lanku budeme obé hodnoty pova-
Zovat za totozné. Podle druhu podléhajiciho aktiva je mozné opce rozdélit na op-
ce na promptni aktivum (vlastnik opce méa pfimo pravo na nakup nebo prodej
daného aktiva) a opce na futurity (vlastnik opce méa pravo na nakup nebo prodej
daného aktiva prostfednictvim futurit).

Opce se pouzivaji k spekulaci nebo k zajisténi. Spekulanti se obvykle snazi
profitovat z pohybu cen podléhajiciho aktiva. Na druhé strané zajisfovatelé se
snazi imunizovat své portfolio vii¢i nezadoucimu pohybu cen tohoto podléhajici-
ho aktiva.
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Adekvatni (fair) hodnota evropské oi)ce podle Blackova-Scholesova modelu

Adekvatni hodnota (fair value) opce zavisi na rozdéleni pravdépodobnosti ceny
podléhajiciho aktiva ke dni vyprseni opce (v tomto ¢lanku se omezime pouze na
ptiklad evropskych opci, které je mozné vykonat pouze k uréitému datu v bu-
doucnosti). Za uréitych predpokladi je rozdéleni pravdépodobnosti mozné cha-
rakterizovat stfedni oéekdvanou hodnotou a standardni odchylkou. BéZné se po-
uziva logaritmicko-normalni rozdéleni. Na zakladé tohoto rozdéleni odvodili
Black a Scholes model k oceiiovani opci, ktery obchodnici s opcemi nejvice pouzi-
vaji. Tento model dale stru¢né popiSeme.

I kdyz diskuze o teoretickém odvozeni Blackova-Scholesova vztahu jde nad ra-
mec tohoto ¢lanku, je veelku snadné uvést intuitivni ideu vztahu. Pfedstavme si
portfolio sloZené z nakoupenych kupnich (call) opci (dlouha pozice v opcich) a ze
zavazku v budoucnosti prodat podléhajici aktivum, v nasem pfipadé DM (kratka
pozice v DM). JestliZe investor zvoli spravny pomér mezi opcemi a podléhajicim
aktivem, muze zkonstruovat bezrizikové portfolio, tj. takové portfolio, u néhoz
pfi malé zméné ceny podléhajiciho aktiva (v naSem pfipadé pfi zméné ménového
kurzu K¢&/DM) jakékoliv zisky nebo ztraty na hodnoté opce budou pfesné vykom-
penzovany zisky nebo ztratami na podléhajicim aktivu. Protoze takové portfolio
je bezrizikové, investor oéekava, ze portfolio mu v budoucnosti az do ¢asu vyprse-
ni opce bude vynaset bezrizikovou urokovou miru. Tato konstrukce zajisténého
portfolia z opci a podléhajiciho aktiva, kdy portfolio vynési bezrizikovou uroko-
vou miru, je podstatou Blackova-Scholesova modelu. Tudiz jestlize je znama bez-
rizikova urokova mira a cena podléhajiciho aktiva, je mozZné vyjadrit cenu opce
jakozto funkci téchto proménnych. Resenim je Blacktiv-Scholestv vztah.

Zakladni Blackiiv-Scholesiv model 1ze napsat ve tvaru:

C=S.N(d) - X.e ".N(dy)

kde
2
In (i) +(r+ L)t
d = X 2
1 o ﬁ
dq = d] - UJ T
s oznaéenim:
C — cena kupni (call) evropské opce
S — soufasna cena podléhajiciho aktiva

X — bazicka cena

T — doba do vyprseni v letech

o — pomér standardni odchylky ceny podléhajiciho aktiva a stfedni hodnoty
ceny podléhajiciho aktiva

r —  bezrizikova urokova mira

N — distribuéni funkce normalniho rozdéleni (integral hustoty pravdépodob-
nosti normalniho rozdéleni)

I kdyz vzorec vypadé komplikované, v praxi jej lze snadno pouzit. Jedinou hod-
notou, kterou je nutné pred pouzitim vztahu uréit, je volatilita (pruznost) o podlé-
hajiciho aktiva. Tu lze odhadnout z historickych udaja. Déle stanovime adekvat-
ni hodnotu konkrétni opce.
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Ptiklad 1

Ménovy kurz je v soudasné dobé 17,80 K&/DM a standardni odchylka je 10 %. Bezrizikova
urokova mira na obdobi jednoho roku podle vynosové ktivky &ini 10 %. Jaka je adekvatni
hodnota ro¢ni evropskeé kupni (call) opce na nakup 1 mil. DM s bazickym kurzem 18,00 K&/
DM?

Nejprve spoéteme d; a dy:

17,80 mil. K& 0,12
R miL ke T O )L

d =
! 011

dp = 0,9389 - 0,1 Y1 = 0,8389

= 0,9389

Dal&im krokem je stanoveni hodnoty distribuéni funkce normalniho rozdgleni (integral
hustoty pravdépodobnosti normainiho rozdéleni) odpovidajici d; = 0,8389 a d = 0,8389, tj.
jaka je pravdépodobnost dosaZzeni u normalniho rozdéleni hodnoty 0,9389 (0,8389) a niZsi.
Podle tabulek normalniho rozdéleni obdrzime:

N (0,9389) = 0,8259
N (0,8389) = 0,7990

Nyni je moZné stanovit adekvatni (fair) hodnotu dané opce na nakup 1 mil. DM s bazic-
kym kurzem 18,00 K&¢/DM:

C = 17,80 mil. K&. 0,8259 — 18,00 mil. K& . e %!-1,0,7990
= 1,6875 mil. Ké

Adekvatni (fair) hodnota prodejni (put) evropské opce

Pro evropskou opci plati tzv. parita put-call. Cena evropské prodejni opce P se
rovna hodnoté evropské nakupni opce se stejnou bazickou cenou a stejnou dobou
do vyprseni plus diskontovana hodnota bazické ceny (pfi bezrizikovém investo-
vani) minus cena podléhajiciho aktiva, tj.:

P=C+X.e T~ §

Piiklad 2

Ménovy kurz je v soutasné dobé 17,80 Ké/DM a standardni odchylka kurzu je 10 %. Bez-
rizikova irokova mira na obdobi jednoho roku podle vynosové kfivky je 10 %. Jaka je adek-
véatni (fair) hodnota roé¢ni evropské prodejni (put) opce na prodej 1 mil. DM s bazickym
kurzem 18,00 K¢/DM?

Dosazenim do vySe uvedeného vztahu dostaneme:

P =1,6875 mil. K¢ + 18 mil. K& . ¢ %! — 17,8 mil. K&
= 0,1746 mil. K¢

Zajistovaci pomér (delta)

Zajistovaci pomér (delta) pro stanoveni bezrizikového portfolia pfi malych
zménach ceny podléhajiciho aktiva je obecné definovan jako:
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stovaci pomér = €
zajistovact pome as

Z vy$e uvedeného Blackova-Scholesova vztahu pro kupni (call) opei plati:

aC
delta = 35 = N{dy)

Delta kupnich opci je kladnéa, éimz je vyjadfen prirastek hodnoty opce s ros-
touci cenou podléhajiciho aktiva. Pro prodejni (put) opci plati:

aC
delta = 3 N({d) -1

Delta prodejnich opci je zaporna, éimz je vyjadfen ubytek hodnoty opce s ros-
touci cenou podléhajiciho aktiva.

Delta kupnich opci je vétsi nez 0 a mensi nez 1, tj. zména hodnoty opce odpovi-
dajici zméné hodnoty podléhajiciho aktiva je vzdy mensi nebo rovna zméné hod-
noty podléhajiciho aktiva. Tato skutetnost odrazi pravdépodobnost zmény ceny
hodnoty podléhajiciho aktiva pfed dobou vypr$eni. Jestlize cena podléhajiciho
aktiva se zvysi o 1 K¢, cena kupni opce se zvy$i o méné nez 1 K¢. Delta prodejni
opce je vzdy mezi —1 a 0.

Uvedeny zajisfovaci pomér plati pro velice malé zmény hodnoty podléhajiciho
aktiva. PFi vétSich zménach dochazi k uréitym odchylkam. Dale definujme delta
ekvivalent opce jakoZto soulin delty opce a hodnoty podléhajiciho aktiva.

Piiklad 3
UvaZujme v pfikladech 1 a 2 uvedené evropské kupni a prodejni opce ndkup a prodej 1
mil. DM s bazickym kurzem 18,00 K¢/DM. Ménovy kurz je v soucasné dobé 17,80 K¢/DM
a standardni odchylka tohoto kurzu je 10 %. Bezrizikova urokova mira na obdobi jednoho
roku podle vynosové kfivky je 10 %. Jaka je delta (zajistovaci pomér) danych opci?
Dosazenim do vztahu dostaneme pro delta kupni opce:

delta = 00,8259
a pro delta prodejni opce:
delta = 0,8259 — 1 = -0,1741

Bezrizikové portofolio se bude skladat naptiklad z:

a) jedné koupené kupni opce na nakup 1 mil. DM a zdvazku dodat za rok 0,8259 mil. DM,
b) jedné prodané kupni opce na ndkup 1 mil. DM a pohledavky na 0,8259 mil. DM s termi-
nem dodéni za 1 rok,

¢) jedné koupené prodejni opce na prodej 1 mil. DM a pohledavky na 0,1741 mil. DM s ter-
minem dodani za 1 rok,

d) jedné prodané prodejni obce na prodej 1 mil. DM a zavazku dodat za rok 0,1741 mil. DM.

Vnitini hodnota a éasova hodnota

Vnitini hodnota (intrinsic value) kupnich a prodejnich opci je definovana tak-
to:
vnitfni hodnota kupni opce = max (0; S — X)
vnitfni hodnota prodejni opce = max (0; X — 5)
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Opce s kladnou vniténi hodnotou se nazyva opce v penézich (in the money),
kupni opce se zapornou hodnotou S — X a prodejni opce se zapornou hodnotou
X — S se nazyvaji mimo penize (out of the money). Pro opce s bazickou cenou X
rovnou piiblizné souéasné cené podléhajiciho aktiva S se pouziva pojmu opce na
penézich (at the money).

Rozdil mezi hodnotou opce a vnitfni hodnotou opce se oznacuje jako casova
hodneota (time value).

Piiklad 4

Znéazornéte pribéh hodnoty kupni a prodejni opce v zavislosti na sou¢asnému kurzu pro
opce uvedené v ptikladech 1 a 2 véetné pribéhu vnitfni hodnoty a parametru delta. Déle
znazornéte uvedené parametry opce pro dobu za 6 mésicq, tj. s dobou do vypréeni 6 mésicy,
a pro dobu za 11 mésici, tj. s dobou do vyprseni 1 mésic.

Grafické znazornéni priibéhu je uvedeno na grafu ¢. 1, 2 a 3. Tabulka ¢. 1 uvadi hodnoty
kupnich a prodejnich opci s dobou vyprseni 1 rok a parametr delta pro nékolik vybranych
ménovych kurzi.

TABULKA ¢. 1 Hodnoty kupnich a prodejnich opci a parametr delta opci na nakup a prodej 1 mil. DM
s bazickym kurzem 18,00 K&/DM a s dobou vyprseni 1 rok podle piikladi 1 a 2

kupni (call) opce prodejni (put) opce
ménovy kurz
adekvatni hodnota delta adekvatni hodnota delta
16,80 0,9476 0,6406 0,4347 -0,3594
17,80 1,6875 0,8259 0,1746 -0,1741
17,85 1,7290 0,8331 0,1661 ~0,1669
18,20 2,0285 0,8771 0,1156 -0,1229
18,80 2,5723 0,9312 0,0593 -0,0666

Z grafi €. 1, 2 a 3 jsou patrné skutecénosti, které jsme intuitivné predpokladali
v uvodu tohoto ¢lanku. Pfedpokladejme, Ze mame zdvazek dodat za rok 1 mil.
DM. Néakup evropské kupni opce na nadkup 1 mil. DM, ktera je hluboko mimo pe-
nize (out of the money), nas zavazek dodat 1 mil. DM viibec nezaji§tuje, nebot ta-
to opce témér jisté nebude vykonana. Zajistovaci pomér podle grafi je nulovy.
Naopak nakup kupni opce na nakup 1 mil. DM, ktera je hluboko v penézich (in
the money), na§ zavazek dodat 1 mil. DM plné zajistuje, nebot tato opce témér
jisté vykonana bude. Zajisfovaci pomér podle grafi je roven jedné. Z podstaty
opci vyplyva, Ze skuteéné opce se museji nachdzet mezi témito dvéma krajnost-
mi, tzn. Ze nelze pfedem s jistotou piedpovédét, zda opce bude, nebo nebude vy-
konéna. Mira pravdépodobnosti, Ze opce bude vykonana {(zajistovaci pomér), lezi
v intervalu 0 aZ 1. Objem cizi mény, ktery je opci v daném okamaziku zajistén, se
rovna soudinu zajisfovaciho poméru a objemu podléhajiciho aktiva (v daném pii-
kladu 1 mil. DM). Dospivame tak k dtleZitému zavéru, Ze opce obecné zajistuji
mensi objem nasich zavazki nebo pohledavek, nez ¢ini objem podléhajiciho akti-
va. Zajisfovaci pomér zavisi v podstatné mife na dobé do vyprseni opce. S tim,
jak se opce blizi dobé vypr$eni (porovnejme delta na grafech 1, 2 a 3), se stava
zfejméj§im, zda bude dané opce vykonana, ¢i nikoli. Jinymi slovy: zajistovaci po-
mér se postupné blizi bud’ 1 (ev. —1), nebo 0 a zavislost zajistovaciho poméru na
cené podléhajiciho aktiva se stava s postupujicim ¢asem strméjsi. V krajnim p#i-
padé tésné pfed vyprienim nabyva delta kupnich opci dvou hodnot: 0 pro cenu
podléhajiciho aktiva nizsi, neZ je bazicka cena, a 1 pro cenu podléhajiciho aktiva
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GRAF &.1,2,3 Hodnota kupnich a prodejnich opci na nakup a prodej 1 mil. DM s dobou vy-
prieni 12 mésich, 6 mésict a 1 mésic v zavislosti na souasném kurzu
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vy$8i, neZ je bazickd cena. Delta prodejnich opci nabyva v dobé tésné pied vypr-
Senim hodnoty bud’ —1, nebo 0.

Dokaime dale, ze pfi malych odchylkach kurzu od hodnoty 17,80 K&/DM je
portfolio sloZené z jedné nakoupené kupni opce na nakup 1 mil. DM (za rok) a ze
zavazku dodat za rok 0,8259 mil. DM (p#i malych zménach ménového kurzu) sku-
teéné bezrizikové. Jedna se o portfolio a) z ptikladu 3. Situaci znazornime na
schématu aktiv a pasiv. Aktivy pro nase uéely rozumime rozvahova aktiva a pod-
rozvahové polozky, které vedou k pfirtistku rozvahovych aktiv. Pasivy pro nase
ulely rozumime rozvahova pasiva a podrozvahové polozky, které vedou k piirist-
ku rozvahovych pasiv.
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kurz 17,80 Ké/DM

aktiva pasiva

jedna opce na nakup 1 mil. DM s do- zavazek dodat za rok 0,8259 mil. DM
bou vyprseni jeden rok o hodnoté
1,6875 mil. K¢

hodnota opce hodnota zdvazku
cena opce 1,6875 mil. K¢ nebo

delta ekvivalent opce pro uéely stano- | 0,8259 mil. DM, tj.
veni kurzového rizika

delta . hodnota podléhajiciho aktiva, 0,8259. 17,80 K&/DM =
tj. 14,7010 mil. Ké

0,8259 .1 mil. DM =
0,8259 mil. DM, tj.

0,8259 . 17,80 K&/DM =
14,7010 mil. K¢

Delta ekvivalent opce a hodnota zavazku se rovnaji 14,7010 mil. K¢. Necht se
kurz zméni z 17,80 Ké/DM na 17,85 K&/DM. Podle tabulky ¢. 1 ¢ini nova hodnota
kupni opce 1,7290 mil. Ké. P¥i vypoétu hodnoty aktiv a pasiv pouzijeme pavodni
deltu. Delta odpovidajici novému kurzu 17,85 K&é/DM ¢éini 0,8663 a pfilis se nelisi
od pivodni delty 0,8259. Navic v praktickém zajistovani vét§inou pouzivame del-
tu odpovidajici momentalni cené aktiva (v nasem pfipadu kurzu 17,80 Ké/DM),
nebot vét§inou netusime pfedpokladany vyvoj ceny aktiva. Pokud mame pted-
stavu o vyvoji ceny aktiva, potom milizeme vzit v ivahu i zaji$tovaci pomér odpo-
vidajici pfedpokladanému vyvoji ceny aktiva. Hodnota aktiv i pasiv pro ucely
stanoveni kurzového rizika se rovna 14,7423 mil. K¢.

kurz 17,85 Ké/DM

aktiva pasiva

jedna opce na nakup 1 mil. DM s do- zavazek dodat za rok 0,8259 mil. DM
bou vypréeni jeden rok o hodnoté
1,7290 mil. K¢

hodnota opce hodnota zdvazku
cena opce 1,7290 mil. K¢ nebo

delta ekvivalent opce pro ulely stano- | 0,8259 mil. DM, tj.
veni kurzového rizika

delta . hodnota podléhajiciho aktiva, 0,8259 . 17,85 K&/DM =
tj. 14,7423 mil. K¢

0,8259 . 1 mil. DM =
0,8259 mil. DM, tj.

0,8259 . 17,85 Ké/DM = zisk 0,0002 K¢
14,7423 mil. K¢
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Z porovnani obou schémat je zfejmé, Ze zvyseni hodnoty opce o 0,0415
(1,7290-1,6875) mil. K& je témé&F shodné se zvysenim hodnoty zavazku dodat
0,8258 mil. DM o 0,0413 (14,7423—14,7010) mil. K&. Pfitom je opce vyjadiena ce-
nou, pro jejiz zménu plati (podle vyse uvedenych vztahi);

dC = delta . dS

tj. zména ceny opce se zhruba rovna souéinu zmény hodnoty podléhajiciho akti-
va a poméru delta. V nasem pfipadé plati:

dC = 0,8259 . 0,05 mil. K¢ = 0,0413 mil. K¢

Maly rozdil mezi aktivy a pasivy ve vysi 0,0002 mil. Ké je ziskem zpiisobenym
pohybem kurzu.

Pfi vétsich zménéach kurzu dochazi k uréitym odchylkam. Zajisfovaci pomér se
totiZ méni s tim, jak se méni proménné ve vztahu pro zaji§fovaci pomér, Piedpo-
kladejme naptiklad, Ze se kurz néahle zvysi ze 17,80 Ké&/DM na 18,80 Ké/DM. Za-
jisfovaci pomér se zméni z 0,8259 na 0,9312. Potom plati nasledujici schéma:

kurz 18,80 K¢é/DM

aktiva pasiva

jedna opce na nakup 1 mil. DM s do- zavazek dodat za rok 0,8259 mil. DM
bou vyprseni jeden rok o hodnoté
2,5723 mil. K¢

hodnota opce ) hodnota zdvazku
cena opce 2,5723 mil. K¢ nebo

delta ekvivalent opce pro uéely stano- | 0,8259 mil. DM, tj.
veni kurzového rizika

delta . hodnota podléhajiciho aktiva, 0,8259 . 18,80 K&/DM =
tj. 15,5269 mil. K¢

0,8259 . 1 mil. DM =
0,8259 mil. DM, tj.

0,8259 . 18,80 K¢/DM = zisk 0,0589 mil. K¢é
15,5269 mil. K¢

Z porovnani tohoto schématu a schématu pro kurz 17,80 Ké/DM je ziejmé, ze
zvy3eni hodnoty aktiv o 0,8848 (2,5723—1,6875) mil. K& je podstatné vyssi ne? zvy-
Seni hodnoty pasiv o 0,8259 (15,5269~ 14,7010) mil. K&. Vztah pro zménu ceny op-
ce:

dC = delta . dS

tj.
dC = 0,8259 . 0,10 mil. K& = 0,8259 mil. K&

jiZ zcela presné neplati. Rozdil mezi aktivy a pasivy ve vysi 0,0589 mil. K& je zis-
kem zplisobenym pohybem kurzu.
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Jaka bude situace, jestlize naopak dojde k nahlému poklesu kurzu z 17,80 K&/
DM na 16,80 K&¢/DM? Zajisfovaci pomér se zméni z 0,8259 na 0,6406. Potom plati
nasledujici schéma:

kurz 16,80 Ké/DM

aktiva ' pasiva

jedna opce na nakup 1 mil. DM s do- zavazek dodat za rok 0,8259 mil. DM
bou vypr§eni jeden rok o hodnoté
0,9476 mil. K¢

hodnota opce hodnota zdvazku
cena opce 0,9476 mil. K¢ nebo
delta ekvivalent opce pro ucely stano- | 0,8259 mil. DM, tj.
veni kurzového rizika

delta . hodnota podléhajiciho aktiva, 0,8259 . 16,80 K¢/DM =
tj. 13,8751 mil. K¢

0,8259 .1 mil. DM =
0,8259 mil. DM, tj.

0,8259 . 16,80 K¢/DM = zisk 0,0860 mil. K¢
13,8751 mil. Ké

Z porovnani tohoto schématu a schématu pro kurz 17,80 K¢/DM je zfejmé, Ze
sniZeni hodnoty aktiv o 0,7399 (0,9476—1,6875) mil. K¢ je podstatné nizsi nez sni-
Zeni hodnoty pasiv o 0,8259 (13,8751 14,7010} mil. K¢. Vztah pro zménu ceny op-
ce:

dC = delta. dS

t.
dC = 0,8259 . (—0,10) mil. K& = —0,8259 mil. K¢

také zcela pfesné neplati. Rozdil mezi aktivy a pasivy ve vysi 0,0860 mil. K¢ je
ziskem zpusobenym pohybem kurzu.

Obecné tudiz plati, Ze vlastnictvi kupni opce nam zajistuje pokryti zavazku na
dodavku uréitého podléhajiciho aktiva, v nasem ptipadé pokryti dodavky DM.
Pritom neni zajisténa celad hodnota podléhajiciho aktiva opce, ale pouze hodnota
rovnajici se sou€inu delty a hodnoty podléhajiciho aktiva. V nasem pfipadu tak
jedna kupni opce na 1 mil. DM pokryva kurzové riziko na dodavku 0,8259 mil.
DM. Uvedeny vypocet zajidtovani, tj. tvorby bezrizikového portfolia, plati pfesné
pro velice malé zmény kurzu. P¥i vétsich skocich kurzu ma investor zisk (a to pfi
vzestupu kurzu i pfi poklesu kurzu).

V pfipadé obraceného portfolia slozeného z prodané kupni opce na kupni opce
na nakup 1 mil. DM s bazickym kurzem 18,00 K&/DM a zavazku na prijeti 0,8259
mil. DM je vysledek opaény. Obecné tudiz plati, Ze prodej kupni opce nam zajis-
tuje pokryti zavazku na ptFijeti uréitého podléhajiciho aktiva, v nagem ptipadé
pokryti pFijeti DM. Pritom neni zajisténa cela hodnota podléhajiciho aktiva opce,
ale pouze hodnota rovnajici se soucinu delty a hodnoty podiéhajiciho aktiva.
V na$em pfipadu tak jedna kupni opce na 1 mil. DM pokryvéa kurzové riziko na
prijeti 0,8259 mil. DM. Uvedeny vypocet zajistovani, tj. tvorby bezrizikového port-
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folia, plati pfesné pro velice malé zmény kurzu. Pfi vétsich skocich kurzu ma in-
vestor ztratu (a to pfi vzestupu kurzu i pfi poklesu kurzu).
Stejnym zpisobem je moZné analyzovat prodejni opce.

Zavér

Ménové opce jsou nastrojem zajisténi firem proti kurzovému riziku. Ma-li na-
ptiklad banka zavazek dodat k uréitému datu v budoucnosti uréitou cizi ménu,
potom muzZe koupit kupni opci na dodavku dané mény nebo prodat opci na pro-
. dej dané mény. Jestlize vlastnime kupni opci na nakup 1 mil. DM, ktera je hlubo-
ko mimo penize (out of the money), potom takova opce viibec nezajistuje jakyko-
li na§ zavazek na dodani mény, nebot témét uréité nebude vykonana. Naopak
jestlize vlastnime kupni opci na nakup 1 mil. DM, ktera je hluboko v penézich (in
the money), potom takova opce zaji$tuje nas zavazek na dodani mény ve vysi
podléhajiciho aktiva, tj. 1 mil. DM, nebot téméf uréité vykonana bude. Opce,
u kterych neni zcela zifejmé, zda budou, ¢i nebudou vykonany, zaji$tuji objem na
dodavku ur¢ité mény nebo na pohledavku za uréitou ménou v rozsahu zajistova-
ciho pomér (hedge ratio, delta) nasobeného hodnotou podléhajiciho aktiva. Zajis-
fovaci pomér nabyva u kupnich (call) opci hodnot 9 aZ 1 a u prodejnich (put) opci
hodnot —1 az 0.

Opce obecné zajistuji mensi objem na$ich zavazkid nebo pohledavek, nez ¢ini
objem podléhajiciho aktiva. S tim, jak se opce blizi dobé vyprseni, stava se ziej-
méj§im, zda bude dana opce vykonana, ¢i nikoli. Jinymi slovy: zajisfovaci pomér
se postupné bliZi bud’ 1 (ev. —1), nebo 0 a zavislost zajistovaciho poméru na cené
podléhajiciho aktiva se stava s postupujicim Casem strméjsi. V krajim ptipadé
tésné pted vyprienim je delta kupnich opci nulova (pro cenu podléhajiciho akti-
va niz8i, nez je bazicka cena) nebo rovna jedné (pro cenu podléhajiciho aktiva
vySS§i, neZ je bazicka cena). Delta prodejnich opci v dobé tésné pfed vyprsenim
nabyva hodnot 0 nebo —1.

Zahrnuti opci a jinych nastrojt, které nesou znaky opci, do portfolia firmy je
swapl a opci. Dliivodem je mimo jiné nelinearni trZni riziko pfi zméné hodnoty
podléhajiciho aktiva. Tim, Ze pozici nasobime zaji$fovacim pomérem, mizZeme
opci relativné jednoduchym zptlsobem transformovat na mérnou veli¢inu, kterou
je mozZné priéist k okamzité platnym pozicim.

Je vSak nutné podotknout, Ze zajisfovaci pomér je vhodny k podchyceni zejmé-
na kurzového rizika opci. Nepodchycuje véechna rizika spojena s opcemi. Proto
se doporutuje, aby tento postup byl doplnén korekcemi, i kdyZ dosud neni presné
stanoven postup vypoétu takovych korekci. Pfes viechny tyto korekce zlistava
zajisfovaci pomér hlavnim opénim parametrem.

I kdyZ ménové opce jsou hlavnimi opcemi bankovniho systému, uvedeny delta
ekvivalent lze zfejmé pouZit i v pfipadé jinych neZz ménovych opci, tj. u komodit-
nich opci, opci na akcie nebo akciovy index, opei na urokovou miru atd. Tyto ne-
ménové opce mohou také znamenat vznik zavazku nebo pohledavky na cizi mé-
nu a s odpovidajicim delta ekvivalentem je tfeba uvaZovat pfi stanoveni kurzové-
ho rizika.
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SUMMARY

Currency Options as a Tool for Hedging Foreign Exchange
Positions
Josef JILEK, Department of Banking Supervision CNB

Currency options represent powerful and attractive tool for hedging foreign exchange
positions and thus eliminating FX risk. Proper options handling in portfolio is very import-
ant. Currency options are getting more and more popular in Czech banks.

If a bank has obligation to deliver some foreign currency, the bank can buy call option
for currency to be acquired or sell put option for currency to be acquired. If the bank has
bought call option in order to receive 1 mil. DM and the option is deep out of the money,
then such an option does not hedge the future obligation of currency delivery at all. Such
an option will not be exercised. Vice versa, if the bank has bought call option in order to re-
ceive 1 mil. DM and the option is deep in the money, then such an option fully hedge the
bank’s obligation to deliver 1 mil. DM. There is no doubt that the option will be exercised.
For the rest of options (they represent the vast majority of options}), there is not obvious if
they will be exercised. They hedge volume of currency which is smaller than the volume of
underlying currency. The ratio is called hedge ratio or delta. The value of hedge ratio of call
options lies between 0 and 1. The value of hedge ratio of put options lies between —1 and 0.
Maturity is the key factor influencing hedge ratio. As option matures, the hedge ratio con-
verges to either —1 or 0 or 1 because it is more and more obvious if the option will be exer-
cised. There is a need for dynamic hedging.

The paper examines hedging when the value of underlying asset fluctuates. Hedge ratio
can also be used for non-currency options, e.g. commodity options, interest rate options or
equity options.
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