Ocerovanie finanénych derivatov Diplomova praca

V. DERIVATY KURZU CUDZEJ MENY

Finanéné derivaty zaloZené na cudzej mene su vyznamnym produktom finan¢nych
trhov. Od roku 1992, kedy sa zacali predavat na burze vo Philadelphii, sa trh s nimi
niekol'’kondsobne rozsiril. Tieto derivaty sa obchodujui bud’ na burzach, alebo st ponukané
priamo bankami a inymi finanénymi institaciami. Napriklad call opcie na cudziu menu
moZu byt vyhodné pre firmu, ktord mé v buducnosti zaplatit’ ur€itti sumu v cudzej mene
inej firme. Nakupom call opcii na danti menu s adekvétnou expira¢nou lehotou moze
znizit’ riziko straty v pripade nepriaznivého pohybu kurzu (t.j. pokles kurzu cudzej meny),
pricom moze profitovat’ z priaznivého pohybu kurzu (nahor).

Ako uz bolo spomenuté v kapitole II.2, na cudziu menu sa mézeme pozerat’ ako na
akciu vyplacajucu proporciondlne dividendy. Cene akcie zodpoveda aktudlny kurz a
dividende bezrizikovy vynos investicii v cudzej mene oznacovany 7, (Casto sa tento Urok
berie ako spojito uroceny; jednoduché trocenie by zodpovedalo diskrétnym dividendam).

Oznacme S aktualny kurz cudzej meny v korunéch, r bezrizikovy urok (tiez spojito
uroceny) a K ozna¢me kurz, za ktory nakupime v ¢ase 7" jednotku cudzej meny. Postavme
dve portfolia: portfolio A sa sklada zlong pozicie vo forward kontrakte (teda sa

zavizujeme nakupit’ cudziu menu za kurz K) a hotovosti vo vyske Ke”(""'); portfélio B

r ~ —r/-(l'—t)
pozostava z mnozstva e

jednotiek cudzej meny. V Case T je hodnota portfélia A
jedna jednotka cudzej meny, takisto ako hodnota portfolia B. Preto aj ich cena v Case ¢ sa
musi rovnat’:
fHKe U =ge ),
Forwardovy kurz cudzej meny F' (forward exchange rate) je definovany ako taka hodnota
K, pre ktoruje f =0, teda:
F _ Se(r—rf)(T—l).
Tento vzt'ah sa v medzindrodnych financidch nazyva parita arokov (interest rate parity).

Zrovnice vidime, Ze ak r, >r, potom F <S a klesd srastacou dobou splatnosti
kontraktu; v pripade r, <r je tomu naopak.

Taktiez ocenenie eurdpskych call a put opcii je Gplne analogické s akciami (vid’
Black—Scholesov model pre akcie vyplacajuce konstantny dividendovy vynos). Teda

explicitné rieSenia maju tvar:
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Vo (8.1)= Se 7" ao(d, )~ Ee 7 (d, ),
v, (8.0)= Ee " (- d,)-Se " o(-d,),
kde

V pripade, Ze pouzijeme radsej forwardovy kurz ako aktualny, vzorce sa zjednodusia na:

v (F.t)= e*"('*')[Fop(dl') _Ed(d, )} :
v, (F.t)= e’(“)[ECD(— d, ) - FCD(— d, ﬂ :

kde

ol S_1oage
_lnE+20' (T -1) lnE 26 (T -1)

oNT —t oNT —t

V podstate sa da povedat’, Ze cela kapitola venovana derivitom akcii sa da aplikovat na

cudziu menu ako underlying instrument.
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