O probléme premenlivej volatility v Black—Scholesovom modeli Diplomova praca

2. Financné derivaty

Financ¢né derivaty su nastroje, ktoré sa vyuZivaju na vSetkych trhoch, &i uz ide
0 penazny, devizovy alebo kapitalovy, ale aj na trhu komodit. Ich nazov vyplyva zo
slova derivovat, pretoZe ich cena je odvodena (derivovand) z ceny kontrahovaného
aktiva. S modernymi finanénymi derivatmi sa obchoduje vo svete uz viac ako 20
rokov. Su vlastne formou terminovanych obchodov, &ize medzi uzavretim obchodu
a plnenim zavazkov z neho vyplyvajucich je urcity €asovy nesulad. Finanéné derivaty
sa Casto vyuzivaju na Spekulacie, ale ich hlavnou ulohou je ochrana hospodarskych
subjektov proti réznym rizikam, vyplyvajucim z budiceho vyvoja cien produktov alebo
tovaru, urokovych sadzieb, vymennych kurzov alebo inych premennych,
ovplyviujucich ich budice aktivity. Precizne definicie uvadzaju autori napriklad
v pionierskej praci J. Hulla [H] alebo v modernejSej praci J. N. Dewynna,
S. D. Howisona, J. Rupfa a P. Wilmotta [DH].

2.1 Zakladné typy finanénych derivatov

Zakladnym pojmom na trhu finanénych derivatov je forward.

*» Forward je mimoburzovy kontrakt medzi vypisovatelom a kupujacim za vopred
dohodnutych podmienok, ako je &as realizovania obchodu a cena tohto
obchodu. NajcastejSie sa tieto kontrakty uzatvaraju medzi dvomi finanénymi
instituciami. Podmienky pri tomto druhu finanéného obchodu zavisia len na

obidvoch zuc€astnenych stranach.
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Neskér sa tieto kontrakty, tzv. futurity, realizovali na burze, ktora dohliadala
a preberala zodpovednost' za dodrzZiavanie stanovenych podmienok. Aby tuto ulohu

mohla burza na seba prevziat, poZaduje od zuc€astnenych stran burzove poplatky.

» Futurita je terminovany obchod za burzou stanovenych podmienok ako ¢as

expiracie (dodavky), marza, Cize cena kontraktu, a velkost kontraktu.

Jeden rozdiel medzi futuritnym kontraktom a forwardom je, Ze pri futurite sa
neuvadza konkrétny dodaci €as. Kontrakt je oznaceny podla dodacieho mesiaca
a burza Specifikuje obdobie v mesiaci, kedy musi byt dodavka splnena. Pri
komoditach dodacie obdobie je €asto cely mesiac.

Futurity pre obchodnika znamenaju prili§ velké riziko (av8ak pri pozitivnom
VyVvoji aj vysoké vynosy), preto sa Coraz CastejSie na burzach obchoduje s opciami,
ktoré so sebou nesi omnoho mensie riziko, ale aj mensie mozné vynosy. Obchod
s opciami sa od uverejnenia Black-Scholesovho ocerfovacieho modelu v roku 1973.
rozrastol do obrovskych rozmerov. Dnes sa s nimi obchoduje na mnohych burzach

po celom svete.

= Opcie su podmienené terminované obchody, pri ktorych sa nejedna
o povinnost nieCo predat (call) alebo kupit (put), ale o pravo na kupu,
respektive predaj aktiva (akcia, komodita, mena, index, dlhopis atd.), na

ktoré je opcia vypisana . Opcie sa rozdeluju na dva hlavné typy:

1. Eurdpska call (put) opcia - je kontrakt, v ktorom jedna strana ziskava
pravo, nie povinnost, kupit (predat) akciu v presne uréenom cCase za
vopred dohodnutd cenu. Pri zaobstardvani tohto prava musi obchodnik
zlozZit' urc€itu marzu, v pripade opcii ide o takzvanu prémiu, €iZze cenu opcie.
Maijitel call (put) opcie ziskava rastom (poklesom) ceny akcie, jeho strata je
limitovana prémiou, ktoru zaplatil za opciu (v tom spociva limitovanie rizika
straty oproti futuritam, kde riskuje cely majetok). Ak cena akcie klesne pod
(stupne nad) expiraCnu cenu, opcia nebude uplatnena a vyprsi ako

bezcenna.
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2.  Americké opcie call ¢i put sa od eurdpskych liSia vtom, Ze majitelovi
opcie davaju vacsie pravo volby, pretoze ju mdze uplatnit v fTubovolnom

momente pred ¢asom expiracie, pri europskom type iba v ¢ase expiracie.

Call a put opcie su tiez niekedy nazyvané ako , plain vanilla“ alebo ,Standardné”
derivaty. V nedavnych rokoch banky a iné finanéné institaty boli velmi kreativne vo
vytvarani nestandardnych druhov derivatov, aby €o najviac uspokojili poziadavky
klienta. Takéto nestandardné finan¢né derivaty su nazyvané aj terminom exotické

opcie .

Délezitou ulohou je stanovenie ceny opcie tak, aby nebola pri uzatvarani kontraktu
zvyhodnena ani jedna zucastnena strana. Inak by vznikal priestor pre bezrizikovy
zisk, tzv. - arbitraz. Aj ked sa tento jav ob&as na burze objavi, je hned u€astnikmi

trhu likvidovany, pretoZze sa ho kazdy snazi hned vyuzit.

Faktory, ktoré najviac ovplyvriuju cenu opcie su:

» (Cena akcie - ak cena akcie rastie, rastie s fiou aj cena call opcie a cena put opcie
klesa.

» Volatilita akcie - ak volatilita stipa, stipaju s fiou ceny oboch opcii.

» Dividendy z akcii - ak dividendy stupaju, tak cena call opcie klesa a cena put
opcie rastie.

» Bezrizikovy trok- ak Urok rastie, rastie aj cena put opcie, kym cena call opcie
klesa.

» Expiracna doba - ¢im dlhSia je doba expiracie, tym su obidve opcie drahSie.

» Expiracna cena - ¢im je expiraCna cena vysSia, tym viac stupa cena put opcie

a klesa cena call opcie.

Na urenie ceny opcii sa najCastejSie vyuziva tzv. Black-Scholesov model

ocerovania opcii, ktory bude predmetom dal3ej kapitoly.




