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Úvod

Obchody, které bychom mohly nazvat derivátovými sahají do dávného starověku. Zabývejme se ale raději deriváty, které známe z posledních deseti až dvaceti let a jež prodělaly a stále prodělávají prudký vývoj.

Ukázkový je příklad obchodníka s ropou, kterého ohrožuje změna měnových kurzů. Pro zajištění svého obchodu je ochotný uzavřít další obchod s derivátovým partnerem, který na sebe vezme riziko a bude spekulovat na změnu měnového kurzu. Obchodník s ropou (zajišťovatel) je chráněn před nepříznivým vývojem měnového kurzu a spekulant může dosáhnout zisku několikrát vyššího něž je jeho počáteční investice. Podobné situace mohou nastat i při nepříznivém vývoji úrokových sazeb, cen akcií a komodit. Derivátové trhy ve své podstatě zabezpečují účastníky trhu proti změně cen v budoucnosti.

Hodnotit derivátové obchody jako dobré (prospěšné) a zlé (nebezpečné) je obtížný úkol. I názory odborníků se různí. Uvedu dva příklady:

Josef Jílek, vrchní expert České národní banky, odborník v řízení finančních rizik, v teorii a praxi bankovnictví, ve finančních trzích a měnové politice, označuje ve své publikaci derivátové obchody za pronikání hazardu do ekonomické oblasti a domnívá se, že společnost by bez nich dosahovala lepších výsledků.

„Deriváty byly původně určeny pro společnosti a bohaté jednotlivce. Tím jejich nebezpečnost pro společnost byla nižší. Pokud totiž ztratí peníze v hazardu bohatý jednotlivec, nic závažného se nestane. Pokud peníze ztratí společnost, dopad je závažnější, neboť se zhorší její finanční situace a jednotka může být přinucena provést drastické kroky v zaměstnanosti, případně zbankrotuje. Pokud však peníze ztratí běžný jednotlivec náležející do chudé či střední vrstvy lidí, dopad je fatální (ztrátu pocítí celá jeho domácnost) a na celý život. Vývoj na finančním trhu je bohužel takový, že deriváty se postupně dostávají do chudých a středních vrstev lidí. Na tyto vrstvy jsou totiž účinné tvrdé marketingové strategie finančních institucí, které nabízené produkty falešně líčí jako službu. Příkladem jsou různé strukturované dluhopisy, kdy derivát je „pouze“ vložen do běžného dluhopisu.“ 

Artur Leavit, předseda Komise pro cenné papíry USA, vidí v derivátech prospěch pro ty, kteří jim rozumějí, ale zároveň hrozbu pro ty, kteří nejsou v této oblasti znalí.

„Deriváty jsou něco jako elektřina: nebezpečné při špatném zacházení, ale mající potenciál dělat dobrou službu.“ 

1 Definice derivátů

1.1 Deriváty z ekonomického hlediska

Při určování derivátů z ekonomického hlediska je důležité znát údaje typu předmět obchodu, cena a hodnota derivátu, způsob vypořádání apod. Tyto informace jsou sice cenné, ale nelze z nich určit, zda daný nástroj spadá do kategorie derivátů či nikoliv. Navíc je paleta instrumentů označovaných pojmem deriváty velmi široká. Proto definice derivátu z ekonomického hlediska bývá velmi obecná.
[image: image1.wmf]
Derivovat znamená odvodit. Nejjednodušší a nejobecnější ekonomické definice obsahují pouze tuto informaci. 

Deriváty jsou finanční produkty, v jejichž základě leží jiné finanční produkty. V základě ležící instrumenty se označují za bazické nebo podkladové.

U derivátů je z ekonomického hlediska zdařilejší hledat společné charakteristické rysy než definici. Deriváty:

· jsou instrumenty odvozené od jiných instrumentů, jejichž hodnota ovlivňuje hodnotu derivátu,

· mají termínový charakter, což znamená, že doba od sjednání obchodu do jeho vypořádání v budoucnosti má ekonomický význam, je tedy delší než vyžaduje technické vypořádání obchodu (doba mezi sjednáním obchodu a jeho vypořádáním je delší než u spotových obchodů), 
· v praxi je s nimi spojena nenulová investice nižší než je hodnota bazického instrumentu; čím je tato investice nižší, tím je vyšší pákový efekt. 

V podstatě pákového efektu leží investice malé částky, mnohem menší než je nominální hodnota daného podkladového aktiva. Pokud je pákový efekt 1 : 10, znamená to, že k uskutečnění obchodu nám stačí deset procent nominální hodnoty podkladového aktiva. Při poměru 1 : 100 postačí jedno procento nominální hodnoty podkladového aktiva. Pákový efekt zvyšuje zisk i ztrátu. Pakliže se cena podkladového aktiva pohne o pět procent v náš prospěch a pákový efekt je 1 : 100, pak se náš zisk z investované částky násobí stokrát, tedy zisk dosáhne výše pětiset procent počáteční investice. Efekt je stejný i v případě, že se cena změní v náš neprospěch. Při pákovém efektu 1 : 10 a změně ceny podkladového aktiva o tři procenta naši ztrátu násobíme desetkrát, tedy hodnota ztráty je třicet procent počáteční investice.

1.2 Deriváty z právního hlediska

Základní česká právní norma upravující deriváty je zákon č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, který uvádí pouze výčet derivátů, nikoliv jejich podstatu jak je uvedeno v citaci níže.
Zákon č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu

Část druhá

Investiční nástroje a investiční služby

Hlava I: Základní ustanovení

§ 3 Investiční nástroje

(1) Investičními nástroji jsou

a) investiční cenné papíry,
b) cenné papíry kolektivního investování,
c) nástroje, se kterými se obvykle obchoduje na peněžním trhu (nástroje peněžního trhu),
d) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nástroje, jejichž hodnota se vztahuje ke kurzu nebo hodnotě cenných papírů, měnovým kurzům, úrokové míře nebo úrokovému výnosu, jakož i jiným derivátům, finančním indexům či finančním kvantitativně vyjádřeným ukazatelům, a ze kterých vyplývá právo na vypořádání v penězích nebo právo na dodání majetkové hodnoty, k níž se jejich hodnota vztahuje,
e) nástroje umožňující přenos úvěrového rizika,
f) finanční rozdílové smlouvy,
g) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nástroje, jejichž hodnota se vztahuje ke komoditám a z nichž vyplývá právo na vypořádání v penězích nebo právo alespoň jedné strany zvolit, zda si přeje vypořádání v penězích, není-li využití tohoto práva odvislé od platební neschopnosti nebo jiné obdobné nemožnosti plnění,
h) opce, futures, swapy a jiné nástroje, jejichž hodnota se vztahuje ke komoditám a z nichž vyplývá právo na dodání této komodity, a se kterými se obchoduje na regulovaném trhu se sídlem v členském státě Evropské unie nebo v mnohostranném obchodním systému provozovaném osobou se sídlem v členském státě Evropské unie,
i) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nástroje, jejichž hodnota se vztahuje ke komoditám a z nichž vyplývá právo na dodání této komodity, které nejsou uvedené v písmenu h), nejsou určené pro obchodní účely a mají znaky jiných derivátových investičních nástrojů; zejména jde o ty, které jsou zúčtovány a vypořádány prostřednictvím vypořádacího systému nebo je jejich součástí dohoda o výzvě k doplnění zajištění,
j) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nástroje, jejichž hodnota se vztahuje ke klimatickým ukazatelům, přepravním tarifům, emisním povolenkám nebo míře inflace a dalším ekonomickým ukazatelům uveřejněným na úseku oficiální statistiky, a z nichž vyplývá právo na vypořádání v penězích nebo právo alespoň jedné strany zvolit, zda si přeje vypořádání v penězích, není-li využití tohoto práva odvislé od platební neschopnosti nebo jiné obdobné nemožnosti plnění,
k) nástroje, jejichž hodnota se vztahuje k majetkovým hodnotám, právům, závazkům, indexům nebo kvantitativně vyjádřeným ukazatelům, které nejsou uvedené v písmenu j), nejsou určené pro obchodní účely a mají znaky jiných derivátových investičních nástrojů; zejména jde o ty, které jsou obchodovány na regulovaném trhu se sídlem v členském státě Evropské unie nebo v mnohostranném obchodním systému provozovaném osobou se sídlem v členském státě Evropské unie, jsou zúčtovány a vypořádány prostřednictvím vypořádacího systému nebo je jejich součástí dohoda o výzvě k doplnění zajištění. 

1.3 Deriváty z účetního hlediska
Účetním předpisem definujícím deriváty je Český účetní standard pro finanční instituce č. 110 s názvem Deriváty, který je výrazně ovlivněn Mezinárodními účetními standardy (především standardem IAS 32 a IAS 39). Z citace je v první části vidět, které požadavky musí instrument splňovat, aby odpovídal požadavkům účetnictví.
Český účetní standard pro finanční instituce č. 110

Deriváty

1. Derivátem se pro účely účetnictví rozumí finanční nástroj (finančním nástrojem se rozumí jakákoliv právní skutečnost, na jejímž základě vzniká finanční aktivum jednoho subjektu a finanční závazek nebo kapitálový nástroj jiného subjektu) současně splňující tyto podmínky:

a) jeho reálná hodnota se mění v závislosti na změně úrokové sazby, ceny cenného papíru, ceny komodity, měnového kurzu, cenového indexu, na úvěrovém hodnocení (ratingu) nebo indexu, resp. v závislosti na jiné proměnné (tzv. podkladovém aktivu), 

b) který ve srovnání s ostatními typy kontraktů, v nichž je založena podobná reakce na změny tržních podmínek, vyžaduje malou nebo nevyžaduje žádnou počáteční investici,

c) který bude vypořádán v budoucnosti, přičemž doba sjednání obchodu do jeho

vypořádání je u něho delší než u spotové operace.

2. Za deriváty se nepovažují:

a) repo obchody,

b) smlouvy o nákupu, nájmu (pronájmu) nebo prodeji dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, zásob s výjimkou komodit, se kterými se obchoduje nebo může obchodovat na sekundárním trhu, jako jsou např. zemědělské produkty, nerostné produkty (včetně ropy), drahé kovy a energie, kdy jedna ze smluvních stran je oprávněna finančně se vypořádat. Výjimka se nevztahuje na smlouvy o komoditách uzavřené za účelem koupě, prodeje nebo užívání komodity, u nichž se očekává, že budou vypořádány dodáním komodity,

c) smlouvy o nákupu nebo prodeji vlastních akcií, které budou vypořádány dodáním vlastních akcií, 

d) smlouvy, které vyžadují úhradu v souvislosti s klimatickými, geologickými nebo jinými fyzikálními faktory, pokud jsou považovány za pojistky. Splatná částka v případech pojistek vychází z výše ztráty vzniklé v účetní jednotce, 

e) finanční záruky včetně akreditivů, které zajistí zaplacení dluhu v případě, že dlužník jej k datu splatnosti neuhradí. 

Český účetní standard č. 110 také přesně vymezuje operace, které nejsou derivátové, což je zobrazeno v druhé časti citace. Dále deriváty dělí z různých hledisek, nařizuje jejich účtování a věnuje se zajišťovacím derivátům.

Požadavky, které má účetní systém jsou totožné s ekonomickým naplněním derivátů.
2 Dělení derivátů

2.1 Dělení dle druhu derivátového kontraktu
Obrázek 2.1 znázorňuje rozlišení derivátů dle druhu kontraktu.

Obrázek 2.1 - Dělení dle druhu derivátového kontraktu

Pramen: Vlastní vyobrazení.
Pevné termínové kontrakty dávají obchodním partnerům právo a zároveň povinnost sjednaný kontrakt uskutečnit. Po uzavření obchodu partneři nemají možnost od obchodu ustoupit. Podmínky kontraktu jsou dopředu známé a platby mezi partnery závisí pouze na vývoji měnových kurzů, úrokových sazeb, cen akcií a cen komodit.
Forwardy jsou pevně sjednané obchody na prodej či nákup určitého v základě ležícího instrumentu v budoucnosti za cenu sjednanou k datu uzavření obchodu. Obchoduje se s nimi na OTC (over the counter) trzích. 
Futures se dají charakterizovat stejně jako forwardy. Jedná se o pevně sjednaný kontrakt na prodej či nákup určitého podkladového instrumentu v budoucnosti za cenu stanovenou v okamžiku uzavření obchodu. Na rozdíl od forwardů se futures realizují na burzovních trzích.
Swapy lze obecně pojmout jako obchody v jejichž podstatě leží směna cash flow v budoucnosti mezi minimálně dvěma obchodními partnery. 

Opční termínové kontrakty dávají účastníkům kontraktu možnost obchod uskutečnit i neuskutečnit. Toto rozhodnutí náleží kupujícímu, který má právo, nikoliv povinnost, opci realizovat. Prodávající je na rozhodnutí kupujícího závislý. Opční kontrakt se tedy uskutečňuje pouze z vůle kupujícího. Cena opce, kterou kupující platí prodávajícímu, se nazývá opční prémie. 
Opce se realizuje z pokynu kupujícího. Ten se ale rozhoduje dle aktuální ceny daného podkladového instrumentu na trhu, která nastává v okamžiku splatnosti opčního kontraktu. Pro uskutečnění obchodu se kupující rozhodne, je-li realizační cena (cena sjednaná v kontraktu) příznivější než současná spotová cena podkladového aktiva. 

Kupní opce dává majiteli právo na koupi a prodejní opce právo na prodej bazického instrumentu. Obchodování s opcemi probíhá na trzích mimoburzovních i burzovních.
2.2 Dělení dle druhu tržního rizika
Účastníci derivátového kontraktu se zabezpečují proti tržnímu riziku nebo na něj spekulují. Tržní riziko se odvíjí od změny měnového kurzu, úrokové sazby, změny ceny určité akcie či komodity. Tyto změny vytvářejí příslušná tržní rizika – měnové, úrokové, akciové, komoditní. Podle tohoto se člení i deriváty, což lze pozorovat z obrázku 2.2.
Obrázek 2.2 - Dělení dle druhu tržního rizika

Pramen: Vlastní vyobrazení.
Měnový derivát je finanční nástroj, který má měnový v základě ležící instrument závislý na směnném kurzu národních měn.

Úrokový derivát  je finanční nástroj, který obsahuje úrokový v základě ležící instrument, jehož cena je ovlivněna vývojem tržních úrokových sazeb.
Akciový derivát je finanční nástroj, v jehož základě leží akciový instrument.
Komoditní derivát je finanční nástroj, u nějž je v základě ležícím instrumentem komoditní instrument.

2.3 Dělení dle trhu

Derivátový trh se dělí na burzovní a mimoburzovní (OTC trh), viz obrázek 2.3. Každý trh má své charakteristické vlastnosti, ze kterých plynou výhody a nevýhody. 

Obrázek 2.3 - Dělení dle trhu

Pramen: Vlastní vyobrazení.
Burzovní trh  je typický standardizovanými kontrakty, tedy kontrakty, které mají svá pevná pravidla. Toto opatření dělá  derivátové operace na burze transparentními. Výhodou je také nízké úvěrové riziko způsobené tržním přeceňováním burzovních derivátů. Burza může investora donutit ke skončení obchodu s daným instrumentem, jestliže hrozí riziko, že obchodník nebude schopný kontrakt vypořádat. Za nevýhody se považuje nemožnost kontrakt upravit a existence burzovních poplatků, které navyšují cenu. Mezi deriváty obchodované na burze se řadí:

· futures,

· opce.
OTC trh je charakteristický tím, že kontrakty nejsou standardizovány. Smluvní partneři si kontrakt mohou sjednat podle svých potřeb. Hlavními výhodami je možnost přizpůsobit si kontrakty a odpadající burzovní poplatky. Nevýhodou je vyšší úvěrové riziko. Deriváty obchodované na OTC trhu jsou:

· forwardy,

· swapy,

· opce.

3 Forwardy
3.1 Vymezení pojmu
Forward je jakýkoliv kontrakt, který obě strany zavazuje k nákupu a prodeji finančního nástroje nebo fyzické komodity k určitému datu v budoucnosti.

Jeden z partnerů forwardového kontraktu se zavazuje k určitému datu v budoucnosti podkladový instrument koupit, druhý je vázán podkladový instrument prodat. Jelikož se forwardy obchodují na OTC trzích, mají zúčastněné strany možnost upravit si podmínky kontraktu dle svých potřeb a zcela individuálně.

Forwardové obchody mají dobu splatnosti, na jejímž konci musí být tento kontrakt vypořádán. Jestliže se spotová cena v době splatnosti podstatně odlišuje od dohodnuté forwardové ceny, pak z obchodu pro jednu stranu plyne vysoký zisk a pro druhou stranu vysoká ztráta. Právě možnost vysoké ztráty způsobuje existenci úvěrového rizika, tj. neschopnost jedné z obchodních stran splnit podmínky kontraktu. 
Výše zisku či ztráty je přímoúměrně závislá na velikosti změny ceny. Čím větší je rozdíl mezi spotovou a dohodnutou cenou, tím vyšší je dosažený zisk a ztráta. Součet zisku a ztráty u obou partnerů je nulový. Forwardy jsou obecně chápány jako instrumenty s nulovým součtem zisků a ztrát (zero-sum game). 
3.2 Forwardová cena a tržní cena forwardu
Forwardová cena a tržní cena forwardu jsou odlišné pojmy, proto je třeba je rozlišovat.
Forwardová cena (cena dodávky) udává, za kolik můžeme nakoupit nebo prodat daný v základě ležící instrument k určitému dni v budoucnosti, tj. forwardy umožňují zafixovat cenu bazického instrumentu. 
 
Tržní cena forwardu je hodnotou kontraktu a definuje se jako rozdíl mezi momentální cenou dodávky podle podmínek forwardu a původní cenou dodávky v době dohody forwardového kontraktu. 

Forwardová cena se během doby trvání kontraktu vyvíjí, ale její hodnota k datu uzavření kontraktu je nulová. Proměnná, která ovlivňuje cenu forwardu, je tržní cena podkladového nástroje. 
Růst ceny podkladového nástroje způsobuje růst hodnoty dlouhé pozice a pokles hodnoty krátké pozice. Naopak snižování ceny podkladového nástroje má za následek pokles hodnoty dlouhé pozice a růst hodnoty krátké pozice.
Dlouhou pozicí se rozumí situace, kdy subjekt vlastní určitý nástroj, nebo spotově koupil nástroj a dosud nedošlo k vypořádání, nebo koupil tento nástroj prostřednictvím derivátu s tím, že vypořádání se uskuteční v budoucnosti. Krátkou pozicí se rozumí situace, kdy subjekt má závazek dodat určitý nástroj, nebo spotově prodal nástroj a dosud nedošlo k vypořádání, nebo prodal tento nástroj prostřednictvím derivátu s tím, že vypořádání se uskuteční v budoucnosti.

3.3 Dohoda o forwardové úrokové míře
Dohoda o forwardové úrokové míře (forward rate agreement, FRA) je forwardový kontrakt na úrokovou sazbu. Jeden účastník obdrží od druhého účastníka platbu odpovídající dohodnuté pevné úrokové sazbě a zaplatí druhému účastníkovi částku odpovídající určité budoucí spotové (v době sjednání FRA neznámé) úrokové sazbě.

FRA je sice mimoburzovní derivát, který dává obchodujícím volnost při uzavírání kontraktu, ale sjednává se na základě smlouvy o FRA, která obsahuje určité charakteristické údaje. Za základní se dají považovat subjekty kontraktu, pevná úroková sazba, úrokové období a jeho počátek, nominální hodnota, měna a budoucí spotová úroková sazba.
Subjekty sjednávající dohodu o úrokové míře se označují jako kupující a prodávající FRA. Kupující FRA (subjekt v dlouhé pozici) fixuje cenu svých budoucích pohyblivě úročených závazků, tzn. zajišťuje se proti růstu tržních úrokových sazeb, případně spekuluje na jejich růst. Prodávající FRA (subjekt v krátké pozici) fixuje cenu svých budoucích pohyblivě úročených pohledávek, tzn. zajišťuje se proti poklesu tržních úrokových sazeb nebo spekuluje na jejich pokles. Při vypořádání FRA platí kupující prodávajícímu úroky plynoucí z pevně sjednané úrokové sazby a získává od něj úroky odvozené ze spotové úrokové sazby. Naopak prodávající platí kupujícímu úroky odpovídající spotové úrokové sazbě  a obdrží od něj úroky z pevné úrokové sazby.

Pevná úroková sazba se stanovuje ve smlouvě a souhlas s ní vyjadřují obě strany podpisem. 

 Úrokové období je vymezeno dvěma časovými okamžiky, dobou do vzniku úrokového období a dobou trvání úrokového období. Běžné značení 3 x 6 (neboli tři na šest či tři proti šesti) stanovuje začátek úrokového období za tři měsíce od podpisu FRA smlouvy a délku jeho trvání na další tři měsíce. Obvykle je uvažován kalendářní měsíc, ne 30 dní.
 Nominální hodnota FRA (podléhající hodnota) je částka, kterou si subjekt zajišťuje proti změně úrokových sazeb. Tato částka se mezi subjekty nepřesouvá, slouží k určení výše plnění kontraktu.
Měna FRA závisí zcela na potřebách prodávajícího a kupujícího, hlavně na oblasti, ve které obchodují. Při dnešní otevřenosti a provázanosti ekonomik je hlavní měnou FRA americký dolar následovaný eurem.

Spotová úroková sazba je dána k začátku úrokového období a slouží k odvození výše plnění z FRA. Nejčastěji se využívají úrokové míry LIBOR, PRIBOR, EURIBOR.
Plnění vyplývající z dohody o úrokové míře je ilustrováno na obrázku 3.1.
Obrázek 3.1 – Platby plynoucí z FRA
Přesun obou plateb postrádá smysl, v praxi se vypořádává pouze rozdíl hodnot a to následujícím způsobem:
· spotová úroková sazba je vyšší než pevná úroková sazba – plnění platí prodávající kupujícímu,

· spotová úroková sazba je nižší než pevná úroková sazba – plnění platí kupující prodávajícímu,

· výše sazeb je stejná – k platbě mezi prodávajícím a kupujícím nedochází.

3.4 Oceňování FRA

Výše plnění z dohody o úrokové míře, které účtujeme na začátku úrokového období, se vypočítá dle vzorce 
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Výše plnění z FRA v T1 
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kde výše rovnovážné pevné úrokové sazby 
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 – spotová (referenční) sazba v rozhodný den v % p. a.
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 – sjednaná délka úrokového období ve dnech
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 – nominální hodnota FRA

T0 – doba předcházející počátku úrokového období (od data uzavření kontraktu do začátku úrokového období) ve dnech
T1 – okamžik počátku úrokového období k určitému datu
T2 – délka úrokového období ve dnech
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 – výše tržní úrokové sazby na období od T0 do T2 v % p. a.
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 – délka období od T0 do T2 ve dnech
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 – výše tržní úrokové sazby na období od T0 do T1 v % p. a.
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 – délka období od T0 do T1 ve dnech
V době sjednání dohody o úrokové míře (T0) účtujeme v nominálních cenách na podrozvahové účty a souvztažně na uspořádacím účtu s úrokovými nástroji. Kupující FRA účtuje hodnotu podrozvahové pohledávky a podrozvahového závazku.
Hodnota podrozvahové pohledávky 
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Hodnota podrozvahového závazku 
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Může se stát, že datum sestavení účetní závěrky nastane v průběhu doby od sjednání kontaktu do počátku úrokového období. Potom je třeba FRA kontrakt i hodnotu podrozvahové pohledávky a podrozvahového závazku přecenit na reálnou hodnotu k TR.
Reálná hodnota FRA 
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 – aktuální pevná úroková sazba odpovídajícího kontraktu v % p. a.
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 – výše spotové tržní úrokové sazby na období od současnosti do T2 v % p. a.
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4 Futures
4.1 Vymezení pojmu
Futures je dohoda o nákupu a prodeji určitého aktiva k určitému datu v budoucnosti, tj. v tzv. měsíci dodávky. 

Kontrakty futures se vyvinuly z mimoburzovních nestandardizovaných obchodů typu forward. Rozdíl mezi futures a forwardy spočívá v obchodovatelnosti futures jako standardizovaných kontraktů na derivátových burzách, forwardy jsou nestandardizované a obchoduje se s nimi na OTC trzích. 
Důvodem ke vzniku futures byla snaha:

· soustředit nabídku a poptávku do jednoho místa pro získávání nezkreslené cenové informace,

· eliminovat úvěrové riziko, tj. zabezpečit se proti platební neschopnosti druhé strany. 

Tento výčet lze považovat za přednosti futures oproti forwardům. Výhoda forwardů spočívá v tvorbě podmínek kontraktu, které si kupující a prodávající sjednávají dle svých potřeb.

Futures kontrakt spolu uzavírají vždy dva obchodníci prostřednictvím burzy. Jelikož se jedná o pevný termínový kontrakt, tak kupující (subjekt v dlouhé pozici) má právo a zároveň povinnost koupit v základě ležící instrument ve sjednaném termínu v budoucnosti a prodávající (subjekt v krátké pozici) má naopak právo a povinnost prodat bazický instrument ve sjednaném termínu v budoucnosti. 

Výhodnost kontraktu se dá posoudit k datu splatnosti a záleží na rozdílu sjednané pevné futures ceny a aktuální ceny bazického instrumentu. Futures kontrakt je hra s nulovým ziskem. Velikost zisku jednoho z obchodních partnerů odpovídá výši ztráty druhého partnera.
Burza stanovuje pro futures kontrakty určité standardy, které musí splňovat, aby s nimi zde bylo obchodováno. Mezi důležité z nich patří:
· standardizované datum splatnosti, jenž je burzou přesně stanovený termín v roce, obvykle v měsících březen, červen, září a prosinec,
· standardizované množství podkladového instrumentu, které udává, že na burze se smí obchodovat minimálně s množstvím odpovídajícím velikosti jednoho kontraktu,
· standardizovaná podkladová aktiva, která v současnosti tvoří úrokové instrumenty, cizí měny, akcie a komodity, tyto jsou na každé burze přesně specifikovány.

4.2 Futures cena

Cena futures kontraktu je pevně stanovená termínová cena, která umožňuje zafixovat cenu bazického instrumentu k určitému sjednanému datu v budoucnosti. Kupující má právo a povinnost za tuto cenu koupit podkladový instrument, prodávající má právo a povinnost za tutéž cenu prodat daný instrument v době jeho splatnosti. 
Burza obvykle pro jednotlivé měsíce splatnosti každého futures kontraktu zveřejňuje následující ceny a informace: 

· otevírací cena neboli cena, za kterou se uskutečnil první obchod v daném dni,
· nejvyšší cena udává nejvyšší hodnotu, která byla dosažena u obchodů v daném dni,
· nejnižší cena udává nejnižší hodnotu, jenž byla realizována u obchodů v daném dni,
· zúčtovací (vypořádací) cena je cena, kterou jsou ohodnoceny existující (otevřené) kontrakty na konci každého dne a která určuje výši denního zisku či ztráty,
· změna vypořádací ceny mezi aktuálním a předešlým dnem zachycuje i změnu zisku či ztráty, kterou majitel kontraktu utrpěl vzhledem k předchozímu dni,
· nejvyšší a nejnižší cena, které bylo u kontraktu s určitou dobou splatnosti dosaženo od prvního obchodu,
· stav otevřených kontraktů (open interest) je celkový stav sjednaných a dosud nevypořádaných kontraktů, hodnoty open interest zveřejněné dnes jsou za předchozí den,
· objem obchodů je celkový počet kontraktů uskutečněných během jednoho dne, objem obchodů zveřejněných dnes se také vztahuje k předchozímu dni.
4.3 Vypořádání futures kontraktu

Vypořádání futures kontraktu předchází jeho sjednání. To se odehrává na burze prostřednictvím obchodníků. Klienti dávají obchodníkům na burze pokyny a požadavky na kontrakt. Futures vzniká, když se na burze setká nabídka s poptávkou a mají stejné požadavky na obchod (např. podkladové aktivum, pevná termínová cena, datum splatnosti).

Každý subjekt, který otevře futures pozici na burze, ať jako kupující či prodávající, má obecně dvě možnosti, jak kontrakt vypořádat. V prvním případě zlikviduje svojí pozici uzavřením opačné pozice před datem splatnosti kontraktu, v druhém případě vypořádá kontrakt k datu splatnosti.
Uzavření opačné pozice před splatností kontraktu je v současnosti obvyklejší způsob vypořádání derivátového obchodu. Subjekt v krátké pozici (prodávající) může kdykoliv před datem splatnosti kontraktu uzavřít opačnou (vyrovnávací) pozici. V tomto případě dlouhou pozici. Jestli je aktuální cena futures nižší než smluvená pevná cena, dosahuje obchodník v krátké pozici zisku. Pakliže by byla aktuální cena futures vyšší nežli smluvená cena, utrpěl by obchodník v krátké pozici ztrátu. Pro subjekt v dlouhé pozici a jeho uzavření pozice platí opačné tvrzení.
Vypořádání kontraktu k datu splatnosti se dá uskutečnit dvěma způsoby, a to fyzickým vypořádáním kontraktu nebo finančním vypořádání kontraktu.

Fyzické vypořádání kontraktu spočívá u prodávajícího v dodání hmotného podkladového aktiva o velikosti odpovídající jeho nominální hodnotě. Kupující obchod uzavře platbou zúčtovací vypořádací ceny kontraktu.
Alternativní způsob vypořádání nastává ve splatnosti kontraktu poté, co je skončeno obchodování s tímto kontraktem a jsou clearingovým domem (zajišťuje fungování burzovních derivátů) spárovány subjekty v dlouhé a krátké pozici, mezi kterými bude probíhat vypořádání kontraktu. Tyto subjekty si za dané situace mohou dohodnout podmínky vypořádání odlišné od těch, které jsou v burzovních pravidlech. O vypořádání alternativní formou musejí obě strany informovat clearingový dům. 

Finanční vypořádání v době splatnosti proběhne uhrazením částky odpovídající změně vypořádací ceny ke dni splatnosti.
4.4 Oceňování futures obchodů
Oceňování probíhá podle toho, jaké podkladové aktivum leží v základě sjednaného futures kontraktu. Carryable asset je bazický instrument (aktivum), který lze zakoupit v době sjednání obchodu na spotovém trhu a vlastnit ho až do splatnosti. Příkladem je futures na cizí měnu. Podkladové aktivum, které nelze zakoupit na spotovém trhu v době sjednání futures a nelze držet do splatnosti, se nazývá non-carryable asset. Příkladem může být zemědělská plodina, která se nedá dlouho skladovat.
Model cost of carry pro oceňování carryable assets. Cena futures kontraktu je odvozena od spotové ceny bazického instrumentu upravené o náklady na držbu bazických instrumentů od současnosti do splatnosti futures kontraktu, přičemž hodnota futures kontraktu musí vyhovovat bezarbitrážním podmínkám. 

Na reálných (nedokonalých) trzích je hodnota futures ovlivněna několika faktory, které definují velikost bezarbitrážního pásma, ve kterém se může cena futures nacházet, aniž by byla porušena podmínka bezarbitrážního chování. 

Pro velikost bezarbitrážního pásma, tedy ceny futures kontraktu, platí
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– cena futures kontraktu (termínová cena bazického instrumentu) v T1
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– spotová cena bazického instrumentu v T0
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– doba od období T0 do T1 v letech
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i

– depozitní úroková sazba na období od T0 do T1 vyjádřená jako desetinné číslo p. a.
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i

– úvěrová úroková sazba na období od T0 do T1 vyjádřená jako desetinné číslo p. a.
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– transakční náklady vyjádřené jako pevné procento z ceny prováděných operací
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– koeficient vyjadřující, jakou část z příjmu za prodej vypůjčeného instrumentu může obchodník použít
Pravá strana nerovnice označuje cash and carry arbitráž, levá strana reverzní cash and carry arbitráž. Průběh obou typů arbitráží je ilustrován v tabulce 4.1 a tabulce 4.2.
Tabulka 4.1 – Princip cash and carry arbitráže
	Čas
	Operace
	Cash flow

	T0
	získání úvěru na nákup podkladového aktiva
	+ 
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	T0
	nákup podkladového aktiva na úvěr
	- 
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	T0
	prodej futures kontraktu s daným podkladovým aktivem se splatností v T1 a za pevnou termínovou cenou
	---

	T0
	součet cash flow
	0

	T1
	prodej podkladového aktiva jako plnění futures kontraktu
	+ 
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	T1
	splacení zúročeného úvěru
	-
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	T1
	součet cash flow
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Pramen: Upraveno dle  DVOŘÁK P.: Deriváty. 2008. 

Cash and carry arbitráž má být nezisková, aby vyhovovala podmínkám modelu cost of carry. Proto musí splňovat podmínku 

[image: image35.wmf]TC

-
[image: image36.wmf]0

)

1

(

£

+

n

i

SC

U


(4.2)
Tabulka 4.2 – Princip reverzní cash and carry arbitráže
	Čas
	Operace
	Cash flow

	T0
	prodej podkladového aktiva na krátko (vzniká povinnost vrátit zpět podkladové aktivum)
	+ 
[image: image37.wmf]SC



	T0
	uložení získaných prostředků na termínový účet se splatností v T1
	- 
[image: image38.wmf]SC



	T0
	nákup futures kontraktu se splatností v T1
	---

	T0
	součet cash flow
	0

	T1
	získání zúročeného vkladu
	+
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	T1
	nákup podkladového aktiva jako plnění futures
	- 
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	T1
	vrácení zpět podkladového aktiva (povinnost z prodeje na krátko v T0)
	---

	T1
	součet cash flow
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Pramen: Upraveno dle  DVOŘÁK P.: Deriváty. 2008. 

Reverzní cash and carry arbitráž má být také nezisková, aby vyhovovala podmínkám modelu cost of carry. Proto musí splňovat podmínku 
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Sloučení obou podmínek do jedné rozkrývá základní tvar bezarbitrážního pásma. Viz nerovnice (4.4)
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(4.4)
Mezi nejvýznamnějsí faktory ovlivňující velikost pásma patří různé úrokové sazby z úvěru a z vkladu, velikost transakčních nákladů a velikost dostupné částky z krátkého prodeje. 
Rozdílné úrokové sazby z úvěru 
[image: image46.wmf]U

i

 a z vkladu 
[image: image47.wmf]D

i

. Obecně lze prohlásit, že vyšší úroková sazba je na úvěry než na vklady. Úvěr obchodník získává při cash and carry arbitráži, proto veličina 
[image: image48.wmf]U

i

 ovlivňuje pravou stranu nerovnosti. Při reverzní cash and carry arbitráži obchodník používá zúročený vklad, proto veličina 
[image: image49.wmf]D

i

 ovlivňuje levou stranu nerovnosti. 
Transakční náklady 
[image: image50.wmf]T

 (např. burzovní poplatky nebo poplatky za zprostředkování obchodu) při koupi podkladového aktiva zvyšují jeho cenu, což se promítne do cash and carry arbitráže, resp. částka získaná krátkým prodejem podkladového aktiva se sníží (platí u reverzní cash and carry arbitráže). Toto se v arbitrážním pásmu odráží následovně 
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Omezení na krátký prodej 
[image: image52.wmf]k

 se realizuje výlučně v reverzní části pásma. Pouhá cash and carry arbitráž krátký prodej nezahrnuje. Omezení je dáno limity, které vyjadřují, kolik procent částky z krátkého prodeje podkladového aktiva může být použito jako vklad na účet. Důvod pro vznik omezení je riziko,  že se prodané podkladové aktivum nemusí vrátit zpět. Toto je poslední faktor, který ovlivňuje konečný tvar bezarbitrážního pásma
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Zároveň platí, že různé subjekty mají různé transakční náklady, různé výše sazeb na úvěr a na vklad a mohou využít různě velkou částku z krátkého prodeje podkladového instrumentu. Tedy neexistuje jedna šíře arbitrážního pásma, ale je ovlivněna výše zmíněnými činiteli. 
Oceňování non-carryable assets. Příkladem non-carryable assets jsou zemědělské produkty a jiná aktiva, která nelze držet do splatnosti. Cena futures kontraktů na takové komodity v daném okamžiku odpovídá jejich očekávané ceně k době splatnosti futures kontraktu. 

5 Swapy

5.1 Vymezení pojmu

Swapy lze obecně pojmout jako obchody, v jejichž podstatě leží směna cash flow v budoucnosti, mezi minimálně dvěma obchodními partnery.
Obchodům se swapy předcházely obchody s instrumenty parallel loan a back-to-back loan. Pro pochopení swapů je dobré znát i tyto instumenty.

Parallel loan vznikl ve Velké Británii jako odezva na vysoké přirážky při směně kapitálu do cizí měny. Bank of England tímto chtěla omezit kapitálové investice do zahraničí. 
Dohoda o parallel loan se uskuteční, když chtějí dva podniky se sídlem v různých státech investovat kapitál do právě opačné země. 
Americká firma A chce investovat do své pobočky X v České republice a česká firma B hodlá investovat do své pobočky Y ve Spojených státech amerických. Společnosti A a B spolu uzavřou dohodu o parallel loan, v níž se americká firma zavazuje poskytnout úvěr pobočce  Y v dolarech a naopak česká firma se stane věřitelem pobočky X. Úvěr poskytne v korunách, přepočtený dle aktuálního spotového kurzu. Během doby splatnosti pobočky klasicky platí úroky z úvěru ve své domácí měně. K datu splatnosti úvěr splatí.
Podstatnou výhodou parallel loan je snadné získání levného úvěru (není zatížen případnými devizovými restrikcemi). Nevýhoda spočívá v nejistotě. Smluvní vztah vzniká pouze mezi objekty A a Y, B a X, ne mezi společnosti A a B. Tedy, pokud by americká pobočka měla problémy se splácením úvěru, česká pobočka musí i přesto svoji úvěrovou povinnost splnit.
Back-to-back loan se vyvinul z parallel loan. Principem je neohrožovat své pobočky změnou měnového kurzu při splácení úvěru. 

Úvěrový vztah vzniká už mezi podniky A a B. Americká firma získá úvěr v korunách a poskytne ho své pobočce v České republice a česká firma získá úvěr v dolarech pro svoji americkou pobočku. V okamžiku splatnosti uhradí úvěr pobočky i firmy A a B. 
Rozdíl mezi swapy a back-to-back loan tkví v tom, že u back-to-back loan si subjekty A a B kapitálové částky půjčují (a v době splatnosti jsou splaceny), u swapu dochází k jejich koupi a prodeji (v době splatnosti je proveden obchod obrácený). 

5.2 Druhy swapů

Obchody se swapy existují v mnoha variantách, které vycházejí ze čtyř základních instrumentů, a to z úrokového swapu, měnového swapu, akciového swapu a komoditního swapu.  
Úrokové swapy znázorňují směnu úrokových plateb ve stejné měně na základě smlouvy. Platby nastávají ve smluvených termínech v budoucnosti a jsou odvozeny od nominální hodnoty swapu. Ta samotná se mezi obchodními partnery nesměňuje.

Bazické swapy představují druh úrokových swapů, u kterých jsou  úrokové platby na pohyblivých bazích. Každá platba je odvozená z jiné spotové úrokové sazby (např. LIBOR pro jednu platbu a PRIBOR pro druhou úhradu).

Kupónové swapy se liší od bazických tím, že jedna z plateb je na fixní bázi. Plátce fixní úrokové platby se nazývá kupující swapu. Jako prodávající swapu bývá označován plátce pohyblivé úrokové platby. 
Měnové swapy také vznikají na základě smlouvy. Jedná se o směnu plateb cash flow ve dvou různých měnách a v určité nominální hodnotě na začátku swapového obchodu. V době do splatnosti transakce si mezi sebou subjekty vyměňují úrokové platby v různých měnách. Obchod se vypořádá obrácenou směnou plateb cash flow v původní nominální hodnotě. 
Měnový swap obvykle přenáší pohledávku úhrady v jedné měně na jiného partnera, který naopak na sebe bere závazek úhrady v jiné měně. 

Akciové swapy představují smluvní směnu pevných částek v hotovosti (ve stejné měně) za akciové nástroje v dohodnutých termínech v budoucnosti. 
Dividendy a vzestup cen akcií nad pevnou smluvenou částku platí akciový plátce akciovému příjemci. Pokles cen akcií pod smluvenou částku platí akciový příjemce akciovému plátci.
Komoditní swapy fungují na stejném principu jako akciové swapy, pouze v základě ležícím instrumentem je zde komodita. 

Jedná se tedy o směnu pevných částek v hotovosti ve stejné měně za komoditní instrumenty. Obchod má smluvní podstatu a platby se provádějí ke sjednaným datům v budoucnosti. Komoditní plátce platí za růst ceny komodity nad pevnou hranici a naopak komoditní příjemce platí za pokles ceny komodity pod danou hranici. 

5.3 Cena a hodnota swapů
Cenou je rozuměna pevná, smluvně sjednaná, úroková sazba ze swapu. Hodnota swapu je rozdíl mezi současnou výší pevných a pohyblivých swapových plateb. Jelikož je úrokový swap nejčastěji používaný, proběhne ukázka oceňování a ohodnocování na tomto příkladě. Obdobně se dá použít i pro ostatní swapy. 
Cena swapu 
[image: image54.wmf]r

 (pevná úroková sazba) vychází z forwardových sazeb pro všechny termíny a období, ve kterých se uskutečňují platby ze swapů. Ty se odvozují od spotových úrokových sazeb ze vztahu 
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Forwardová sazba 
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 znázorňuje v T0 sazbu, která bude vyplacena v období Ti. Tím, že jsou známy jednotlivé forwardové sazby pro různá období, jsou známý i platby z nich vyplývající. Současnou hodnotu jednotlivých plateb dostaneme, když je vynásobíme koeficientem 
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(5.2)
pro příslušnou dobu splatnosti.

Současnou hodnotu veškerých pohyblivých plateb 
[image: image62.wmf]i
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 získáme, když jednotlivé platby sečteme 
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(5.3)
Analogicky současná hodnota veškerých pevných plateb 
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(5.4)
Platí, že v době sjednání swapu je jeho hodnota nulová, proto se současná hodnota pohyblivých a pevných plateb musí rovnat. 
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(5.6)
Cena swapu, neboli jeho pevná úroková sazba, pak musí mít podobu
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(5.7)
Hodnota swapu představuje výši zisku či ztráty plynoucí ze swapu k danému okamžiku a je dána rozdílem veškerých současných hodnot pevných a pohyblivých plateb ve swapu. 

Hodnota swapu 
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(5.8)
6 Opce 
6.1 Vymezení pojmu
Opce poskytuje kupujícímu (vlastníkovi) právo na nákup nebo prodej určitého aktiva k určitému dni (evropská opce) nebo po určitou dobu v budoucnosti (americká opce) za stanovenou cenu (realizační cenu) a znamená závazek prodávajícího opce prodat nebo koupit dané aktivum za týchž podmínek. 

O uskutečnění opčního kontraktu rozhoduje kupující opce (subjekt v dlouhé pozici), který má možnost volby – buď požadovat splnění obchodu, anebo od něj ustoupit. Prodávající opce (subjekt v krátké pozici) má povinnost na požádání obchod realizovat. Cena, kterou platí kupující prodávajícímu, se nazývá opční prémie, tj. hodnota opce k okamžiku jejího sjednání. 
Ve skutečnosti má největší vliv na realizaci kontraktu aktuální spotová cena bazického instrumentu, dle které se kupující rozhoduje, zda opci uskuteční, nebo nechá vypršet. 
Opce se dají obchodovat na burzách i OTC trzích. Burzovní standardizované opční kontrakty jsou typické pevnou strukturou. Naopak opce obchodované na mimoburzovních trzích dávají smluvním partnerům možnost kontrakt přizpůsobit.
6.2 Kupní opce
Kupní opce dává majiteli (kupujícímu) právo na koupi v základě ležícího instrumentu za sjednaných podmínek. Kupující (subjekt v pozici long call) a prodávající (subjekt v pozici short call) kupní opce se chovají právě opačně. 

Kupující kupní opce, subjekt v dlouhé pozici, má nárok koupit podkladové aktivum za sjednanou realizační cenu a jako protihodnotu hradí prodávajícímu opční prémii. Zda se kupující rozhodne svého práva využít a uskutečnit kontrakt záleží na realizační ceně (pevně sjednané ceně), spotové ceně bazického instrumentu a opční prémii. Poměry těchto veličin dávají vlastníkovi opce tři volby, jak se zachovat. 
Kupující nechá opci vypršet, jestliže má možnost koupit podkladové aktivum na spotovém trhu levněji, tzn.
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SC – spotová cena bazického aktiva

RC – smluvená realizační cena opce 

Nákladem tohoto jeho počínání je uhrazená opční prémie C, která zároveň pro kupujícího představuje nejvyšší možnou ztrátu z daného obchodu. 

Kupující opci zrealizuje a dosáhne čistého zisku. Tato situace nastane, když se na spotovém trhu bude bazické aktivum prodávat za vyšší cenu, než je realizační cena navýšená o hodnotu opční prémie
SC > RC + C
(6.2)
Čistý zisk je pak vyjádřen rozdílem 

SC – (RC + C)
(6.3)

Kupující opci zrealizuje a dosáhne omezené ztráty v případě, že spotová cena bazického instrumentu převýší realizační cenu a současně je hodnota opční prémie vyšší než zisk z opce

C > SC – RC 
(6.4)
Výše ztráty je rozdílem

C –  (SC – RC) 
(6.5)

Prodávající kupní opce, subjekt v krátké pozici, čeká na rozhodnutí kupujícího, zda se bude opce realizovat. Z toho plynou obdobné tři situace.
Prodávající dosáhne maximální výše zisku, když kupující nechá opci propadnout. Tak se stane v případě, že je spotová cena podkladového instrumentu nižší než realizační cena a kupující nakoupí aktivum na spotovém trhu. Prodávající dosáhne zisku v podobě opční prémie C. 

Prodávající dosáhne omezeného zisku, jestliže je spotová cena bazického aktiva vyšší než realizační cena, tzn. kupující obchod uskuteční a prodávajícímu se výše opční prémie sníží o rozdíl spotové a realizační ceny 
C – (SC – RC)
(6.6)
Prodávající dosáhne čisté ztráty za podmínky, že spotová cena podkladového aktiva je vyšší něž součet realizační ceny a opční prémie (prémie není natolik vysoká, aby pokryla ztrátu)
SC > RC + C
(6.7)

Výše ztráty dosahuje velikosti
(SC – RC) – C
(6.8)

6.3 Prodejní opce

Prodejní opce se chová analogicky ke kupní opci. Podstatou je, že vlastník prodejní opce získal právo prodat v základě ležící instrument za sjednanou realizační cenu k datu v budoucnosti. 
Kupující prodejní opce, subjekt v pozici long put, rozhoduje o uskutečnění opce. Za realizaci obchodu i zde musí prodávajícímu zaplatit opční prémii. Kupujícího opět ovlivňují vztahy v proporcích opční prémie, spotové ceny bazického aktiva a realizační ceny. 
Kupující nechá opci vypršet, pokud je pro něj výhodnější bazický instrument prodat na spotovém trhu, tedy

SP > RC
(6.9)

Velikost ztráty je v tomto případě ovlivněná pouze uhrazenou opční prémií P.
Kupující opci zrealizuje a dosáhne čistého zisku, a to za předpokladu, že spotová cena aktiva je nižší než sjednaná realizační cena a zisk z kontraktu pokryje platbu opční prémie

(RC – SC) – P
(6.10)

Kupující opci zrealizuje a dosáhne omezené ztráty, když je realizační cena vyšší než spotová, ale zisk z opce nižší než-li zaplacená prémie. Velikost ztráty je dána rozdílem
P – (RC – SC)
(6.11)

Prodávající prodejní opce, subjekt v short put pozici, reaguje na rozhodnutí kupujícího prodejní opce. Pakliže je prodávající vyzván, má povinnost odkoupit podkladové aktivum za pevně smluvenou realizační cenu. 

 Prodávající dosáhne maximální výše zisku, když kupující nechá opci propadnout, tzn. na spotovém trhu jsou vyšší ceny a pro kupujícího je výhodnější prodat spotově. Prodávající nemá žádné finanční výdaje spojené s opcí a jeho zisk tvoří přijatá opční prémie P. 

Prodávající dosáhne omezeného zisku, jestliže získá opční prémii, a ta pokryje realizaci kontraktu
P – (RC – SC)
(6.12)

Prodávající dosáhne čisté ztráty za podmínky, že realizační cena podkladového aktiva je vyšší spotová cena, tzn. opce se realizuje, ale  opční prémie není natolik vysoká, aby pokryla ztrátu z obchodu
(RC – SC) – P
(6.13)
6.4 Oceňování opcí
U opcí pojmy cena a hodnota splývají s pojmem opční prémie. Proto je důležité zkoumat faktory, které ovlivňují výši opční prémie. Prvním faktorem je vnitřní hodnota opce, druhým časová hodnota opce.
Vnitřní hodnota opce označuje kladnou diferenci mezi spotovou cenou bazického instrumentu a realizační cenou v případě call opce, obráceně mezi realizační cenou a spotovou cenou u put opce. Je-li tento rozdíl nula či záporný, je vnitřní hodnota rovna nule. 

Tabulka 6.1 zachycuje vnitřní hodnoty dle typu opcí a vztahu mezi spotovou podkladového aktiva a realizační cenou opce. Je z ní také patrné, že opce, kterou nelze v daném okamžiku realizovat se ziskem, má nulovou vnitřní hodnotu, tzn. vnitřní hodnota opce nemůže být záporná.  
Tabulka 6.1 – Vnitřní hodnota opce

	Typ opce
	Vztah mezi spotovou cenou bazického instrumentu a realizační cenou opce
	Vnitřní hodnota
	Označení pozice

	CALL

(kupní opce)
	SC > RC
	SC – RC 
	v penězích

	
	SC = RC
	0
	na peníze

	
	SC < RC
	0
	mimo peníze

	PUT

(prodejní opce)
	SC < RC
	RC – SC
	v penězích

	
	SC = RC
	0
	na peníze

	
	SC > RC
	0
	mimo peníze


 Pramen: Upraveno dle  DVOŘÁK P.: Deriváty. 2008. 

Časová hodnota opce je definovaná jako rozdíl mezi opční prémií a vnitřní hodnotou opce. Výše časové hodnoty opce závisí především na: 

· době do splatnosti opce – časová hodnota opce klesá se zkracující se dobou do splatnosti,

· tržní úrokové míře – časová hodnota call opce roste se zvyšující se úrokovou sazbou, oproti tomu časová hodnota put opce klesá se snižující se úrokovou sazbou,
· volatilitě ceny bazického instrumentu – časová hodnota opce roste s častými výkyvy ceny bazického instrumentu, 
· pozici  – v penězích, na penězích či mimo peníze.
7 Obecné postupy účtování derivátů k v České republice

Většina účtovacích předpisů pro Českou republiku je převzata z mezinárodního standardu IAS 39. Dalšími důležitými předpisy, kterými se účtování derivátů řídí jsou zákon č. 563/1991 Sb., o účetnictví, vyhláška č. 500/2002 Sb., vyhláška č. 501/2002 Sb., České účetní standardy pro podnikatele a České účetní standardy pro finanční instituce.
České účetní standardy pro finanční instituce, konkrétně standard č. 110, jsou českou nejpropracovanější pomůckou pro účtování derivátů, proto je v přiměřené úpravě používají i podnikatelé. 
Tato kapitola se věnuje pouze účtování derivátů k obchodování, jelikož si každý podnikatel může určit, že všechny deriváty bude účtovat jako deriváty k obchodování. Účtování zajišťovací derivátů probíhá stejným způsobem, liší se použitím jiných účtů místo výsledkových. Zajišťovací deriváty přesně definuje Český účetní standard č. 110 a vymezuje účty, na kterých je operace zachycena
Účetní zachycení začíná sjednáním derivátového kontraktu a končí jeho vypořádáním. Jednotlivé operace se zachycují na podrozvahových, rozvahových i výsledkových účtech a v okamžicích sjednání kontraktu, v okamžicích přecenění na reálnou hodnotu a v okamžicích vypořádání derivátu.
7.1 Účtování k okamžiku sjednání derivátového kontraktu 

Na rozvahových účtech se zachycují deriváty v reálné hodnotě. Ta bývá u pevných termínových derivátů k datu uzavření kontraktu nulová. Z tohoto důvodu se u forwardů, futures a swapů rozvahové účty při sjednání kontraktu používají pouze k zachycení nákladů souvisejících s pořízením derivátu. Tyto náklady se stávají součástí pořizovací ceny a jejich zaplacení se účtuje na účtu 37x – Pohledávky a závazky z pevných termínových operací.
	37x – Pohledávky a závazky z pevných termínových operací
	
	22x – Bankovní účty

	
	
	
	
	

	Zaplacení nákladů vstupujících do pořizovací ceny

	
	
	
	
	


U opcí se na rozvahových účtech v okamžiku sjednání obchodu účtuje platba opční prémie, která tvoří pořizovací cenu opce.
Při nákupu opce je kupující povinen zaplatit její pořizovací cenu. Účtuje se na stranu má dání účtu 37x – Nakoupené opce.
	37x – Nakoupené opce
	
	22x – Bankovní účty

	
	
	
	
	

	
	Platba opční prémie
	

	
	
	
	
	


Prodávající opce získává jako odměnu za kontrakt opční prémii, platba obvykle probíhá na bankovní účet a souvztažně je zobrazena na účtu 37x – Prodané opce.
	37x – Prodané opce
	
	22x – Bankovní účty

	
	
	
	
	

	
	Platba opční prémie
	

	
	
	
	
	


Zaúčtování probíhá i v podrozvahové evidenci jako vznik pohledávky a závazku na účtech:

· 75x – Pohledávky z pevných termínových operací,
· 75x – Závazky z pevných termínových operací.

V případě opcí na účtech:

· 76x – Pohledávky z opčních operací,
· 76x – Závazky z opčních operací.

A současně na účtu 79x – Uspořádací účet s podkladovými nástroji.

Na podrozvahových účtech se účtují pohledávky a závazky z úrokových, měnových, akciových a komoditních derivátových kontraktů v nominální hodnotě. Zaúčtování probíhá ve dvou krocích, v první fázi jako vznik pohledávky (na podkladový nástroj), v druhé fázi jako vznik závazku (zaplatit za něj) či naopak.  

	75x – Pohledávky z pevných termínových operací
76x – Pohledávky z opčních operací
	
	79x – Uspořádací účet s podkladovými nástroji

	
	
	
	
	

	
	1. vznik pohledávky z operace
	

	
	
	
	
	


	79x – Uspořádací účet s podkladovými nástroji
	
	75x – Závazky z pevných termínových operací
76x – Závazky z opčních operací

	
	
	
	
	

	
	2. vznik závazku z operace
	

	
	
	
	
	


7.2 Účtování během doby do splatnosti derivátového kontraktu
Pokud je derivátový kontrakt uzavřen tak, že v průběhu doby do splatnosti obchodu je podnikatel nucen provést účetní závěrku, jsou sjednané instrumenty oceňovány v rozvaze, dle zákona o účetnictví, reálnou hodnotou. 
Reálná hodnota derivátu, ústřední účetní veličina u derivátů, se stanoví jako tržní cena vyhlášená ke dnu stanovení reálné hodnoty. Není-li k dispozici tržní cena, použije se pro ocenění odborný odhad. Postup pro výpočet reálné hodnoty odborným odhadem stanoví účetní jednotka vnitřním předpisem. Pokud je derivát kotován na tuzemské či zahraniční burze, rozumí se tržní cenou cena na tomto trhu, za kterou se na něm v okamžiku ocenění daného derivátu obchoduje. 

Účetní zápis v případě přecenění na reálnou hodnotu probíhá na rozvahových i podrozvahových účtech, kde se o derivátech účtovalo k datu sjednání. Současně i na účtech výsledkových:

· 66x – Výnosy z derivátových operací,
· 56x – Náklady na derivátové operace.

Kupující derivátového instrumentu k datu účetní uzávěrky účtuje následující operace 

	37x – Pohledávky a závazky z pevných termínových operací
37x – Nakoupené opce
	
	66x – Výnosy z derivátových operací

	
	
	
	
	

	
	Zvýšení reálné hodnoty
	

	
	
	
	
	


	37x – Pohledávky a závazky z pevných termínových operací
37x – Nakoupené opce
	
	56x – Náklady na derivátové operace

	
	
	
	
	

	
	Snížení reálné hodnoty
	

	
	
	
	
	


	75x – Pohledávky z pevných termínových operací
76x – Pohledávky z opčních operací
	
	79x – Uspořádací účet s podkladovými nástroji

	
	
	
	
	

	
	Zvýšení reálné hodnoty
	

	
	
	
	
	

	
	Snížení reálné hodnoty
	

	
	
	
	
	


	75x – Závazky z pevných termínových operací
76x – Závazky z opčních operací
	
	79x – Uspořádací účet s podkladovými nástroji

	
	
	
	
	

	
	Snížení reálné hodnoty
	

	
	
	
	
	

	
	Zvýšení reálné hodnoty
	

	
	
	
	
	


Prodávající účtuje analogicky. Na straně má dáti rozvahových a podrozvahových účtů účtuje snížení reálné hodnoty a na straně dal rozvahových a podrozvahových účtů účtuje zvýšení reálné hodnoty.
7.3 Účtování k datu splatnosti derivátového kontraktu

K datu splatnosti kontraktu obvykle dochází k jeho vypořádání, to může probíhat různými způsoby. Pevné deriváty mohou být ukončeny dodáním podkladového instrumentu nebo finančním vypořádáním . Opce se mohou realizovat stejným způsobem, záleží však na kupujícím, zda se rozhodne opci uplatnit.
Kupující pevného derivátového kontraktu v prvním kroku určí hodnotu instrumentu k okamžiku plnění. Následně dochází k vypořádání obchodu, a to odúčtováním na účtu 37x – Pohledávky a závazky z pevných termínových operací a souvztažně na účtu, který přísluší danému podkladovému aktivu. Posledním úkolem kupujícího je zrušit pozice podrozvahových účtů. Prodávající postupuje obdobně, proto je zde uvedeno pouze schéma účtování kupujícího.
	37x – Pohledávky a závazky z pevných termínových operací
	
	66x – Výnosy z derivátových operací

	
	
	
	
	

	
	Zvýšení reálné hodnoty k okamžiku plnění
	

	
	
	
	
	


	37x – Pohledávky a závazky z pevných termínových operací
	
	56x – Náklady na derivátové operace

	
	
	
	
	

	
	Snížení reálné hodnoty k okamžiku plnění
	

	
	
	
	
	


	xxx – Dané podkladové aktivum
	
	37x – Pohledávky a závazky z pevných termínových operací

	
	
	
	
	

	
	Vypořádání kontraktu dodáním aktiva
	

	
	
	
	
	


	75x – Pohledávky z pevných termínových operací
	
	79x – Uspořádací účet s podkladovými nástroji

	
	
	
	
	

	
	Zrušení pozice
	

	
	
	
	
	


	79x – Uspořádací účet s podkladovými nástroji
	
	75x – Závazky z pevných termínových operací

	
	
	
	
	

	
	Zrušení pozice
	

	
	
	
	
	


V případě uplatnění opce ji vlastník nejprve ocení reálnou hodnotou k okamžiku realizace. Následně dochází k vypořádání obchodu. Zde se používají účty příslušné podkladovému aktivu a způsobu jeho vypořádání. Zároveň se na účtu podkladového aktiva účtuje vnitřní hodnota opce a to odúčtováním na účtu 37x – Nakoupené opce a souvztažně na účtu, který přísluší danému podkladovému aktivu. Posledním krokem je zrušení podrozvahové evidence. Účtování probíhá obdobným způsobem, jako je znázorněno u vypořádání pevných derivátových kontraktů.
Jestliže se vlastník opce rozhodne opci nechat vypršet, pak v den splatnosti odúčtuje reálnou hodnotu opce z účtu 37x – Nakoupené opce na účet 56x – Náklady na derivátové operace (platí pro koupené opce). U prodaných opcí odúčtuje reálnou hodnotu opce z účtu 37x – Prodané opce na účet 66x – Výnosy z derivátových operací.
8 Účetní příklady
Tato kapitola navazuje na předchozí část Obecné postupy účtování derivátů v České republice a je zaměřená na aplikaci obecných principů do praxe.
8.1 Účtování FRA
Zadání:
Podnikatel sjednává jako kupující s bankou FRA 3 x 6 na jmenovitou hodnotu 100 000 000 Kč při sjednané pevné úrokové sazbě 4 % p. a. Za spotovou úrokovou sazbu je zvolena tříměsíční sazba PRIBOR. Účetní závěrka se sestavuje po 30 dnech od uzavření kontraktu. 

V době sjednání kontraktu T0 je:

· 
[image: image73.wmf]1

p

 – spotová úroková sazba na období do T1
 3,60 % p. a.,

· 
[image: image74.wmf]1

t

 – délka úrokového období od T0 do T1
90 dní,

· 
[image: image75.wmf]p

 – výše tržní úrokové sazby na období od T0 do T2
3,85 % p. a.,

· 
[image: image76.wmf]t

 – délka úrokového období od T0 do T2
180 dní.

V době sestavení účetní závěrky TR je:

· 
[image: image77.wmf]¢

FRA

p

 – aktuální pevná úroková sazba odpovídajícího FRA
4,10 % p. a.,

· 
[image: image78.wmf]p

¢

 – tržní úroková sazba na období od TR do T2
3,95 % p. a.,

· 
[image: image79.wmf]¢
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 – spotová tržní úroková sazba na období od TR do T1
3,70 % p.a.,

· 
[image: image80.wmf]t

¢

 – délka úrokového období od TR do T2
150 dní,

· 
[image: image81.wmf]¢

1

t

 – délka období od TR do T1
60 dní.

Na počátku úrokového období, tedy v době T1, je:

· 
[image: image82.wmf]REF

p

 – spotová úroková sazba v rozhodný den
5 % p. a.

Řešení:
Hodnota podrozvahové pohledávky 
[image: image83.wmf]027

108

99

000

36

1

1

1

=

+

=

t

p

NH

Kč

Hodnota podrozvahového závazku = 
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Reálná hodnota FRA 
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Hodnota přeceněné pohledávky 
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Hodnota přeceněného závazku = 
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Výše plnění z FRA v T1 
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Účetní případy v T0:

1. Vznik pohledávky ze sjednané FRA
99 108 027 Kč

2. Vznik závazku ze sjednané FRA
99 092 469 Kč

Účetní případy v TR:

3. Reálná hodnota FRA
24 596 Kč

4. Zvýšení hodnoty pohledávky z FRA
279 085 Kč

5. Zvýšení hodnoty závazku z FRA
272 154 Kč

Účetní případy v T1:

6. Ocenění FRA k okamžiku plnění (zvýšení její reálné hodnoty)
222 318 Kč

7. Plnění z FRA (zisk)
246 914 Kč

8. Zrušení pozice
99 387 112 Kč

9. Zrušení pozice 
99 364 623 Kč

	75x – Pohledávky z pevných termínových operací s úrokovými nástroji

	1.                                       99 108 027
	8.                                       99 387 112

	4.                                            279 085
	

	KS                                                     0
	


	79x – Uspořádací účet s úrokovými nástroji

	2.                                       99 092 469
	1.                                       99 108 027

	5.                                            272 154
	4.                                            279 085

	8.                                       99 387 112
	9.                                       99 364 623

	KS                                                     0
	

	75x – Závazky z pevných termínových operací s úrokovými nástroji

	9.                                       99 364 623
	2.                                       99 092 469

	
	5.                                            272 154

	
	KS                                                     0


	66x – Výnosy z derivátových operací

	
	3.                                              24 596

	
	6.                                            222 318

	
	KS                                          246 914


	37x -  Pohledávky a závazky z pevných termínových operací

	3.                                              24 596
	7.                                            246 914

	6.                                            222 318
	

	KS                                                     0
	


	22x – Bankovní účet

	7.                                            246 914
	

	KS                                          246 914
	


Závěr:
Podnikatel se v tomto případě nejen zabezpečil proti změně úrokových sazeb, ale jejich vývoj pro něj byl i příznivý. Pevná úroková sazba sjednaná ve FRA byla nižší než aktuální spotová úroková sazba. Plnění daného kontraktu platí banka podnikateli. Obchodník si tak pomohl k zisku z derivátových operací ve výši 246 914 Kč. Pokud by se úrokové sazby vyvíjely opačným směrem, podnikatel by utrpěl ztrátu. 
8.2 Účtování nákupu kupní opce a její realizace fyzickým dodáním
Zadání:

Podnikatel koupil 2500 kupních amerických opcí na akcie s realizační cenou 500 Kč. Během doby do splatnosti se výše opční prémie a spotové ceny bazické akcie mění.
V době sjednání opce T0 je:

· SC0 – spotová cena akcie
550 Kč,

· C0 – opční prémie
100 Kč.

V době sestavení účetní závěrky TR je:

· SCR – spotová cena akcie
600 Kč,

· CR – opční prémie
110 Kč.

V době realizace opce T1 je:

· SC1 – spotová cena akcie
650 Kč,

· C1 – opční prémie
120 Kč.

Řešení:
Předpokládejme, že podnikatel má počáteční stav 2 000 000 na bankovním účtu, aby mohla proběhnout platba. Počet opcí označme n. 

Hodnota opční prémie 
[image: image89.wmf]000

250

0

=

=

n

C

Kč
Hodnota podrozvahové pohledávky 
[image: image90.wmf]000

375

1

0

=

=

n

SC

Kč
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Zvýšení reálné hodnoty opce 
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Zvýšení podrozvahové pohledávky 
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Účetní případy v T0:

1. Zakoupení opce (platba opční prémie)
250 000 Kč

2. Vznik pohledávky ze zakoupené opce
1 375 000 Kč

3. Vznik závazku ze zakoupené opce
1 250 000 Kč

Účetní případy v TR:

4. Zvýšení reálné hodnoty opce
25 000 Kč

5. Zvýšení pohledávky ze zakoupené opce
125 000 Kč

Účetní případy v T1:

6. Ocenění opce k okamžiku realizace
25 000 Kč

7. Platba za nákup bazických akcií v realizační ceně
1 250 000 Kč

8. Zahrnutí vnitřní hodnoty opce do pořizovací ceny akcií
300 000 Kč

9. Zrušení pozice
1 500 000 Kč

10. Zrušení pozice
1 250 000 Kč

	37x – Nakoupené opce

	1.                                            250 000
	8.                                            300 000

	4.                                              25 000
	

	6.                                              25 000
	

	KS                                                     0
	


	22x -  Bankovní účty

	PS                                        2 000 000
	1.                                            250 000

	
	7.                                         1 250 000

	KS                                          500 000
	


	76x – Pohledávky z opčních operací

	2.                                         1 375 000
	9.                                         1 500 000

	5.                                            125 000
	

	KS                                                     0
	

	79x – Uspořádací účet s akciovými nástroji

	3.                                         1 250 000
	2.                                         1 375 000

	9.                                         1 500 000
	5.                                            125 000

	
	10.                                       1 250 000

	KS                                                     0
	


	76x – Závazky z opčních operací

	10.                                       1 250 000
	3.                                         1 250 000

	
	KS                                                     0


	66x – Výnosy z derivátových operací

	
	4.                                              25 000

	
	6.                                              25 000

	
	KS                                            50 000


	25x -  Majetkové cenné papíry k obchodování

	7.                                         1 250 000
	

	8.                                            300 000
	

	KS                                       1 550 000
	


Závěr:
K datu realizace spotová cena bazické akcie vzrostla na 650 Kč, pro podnikatele je výhodnější realizovat kupní opci a akcie nakoupit za realizační cenu 500 Kč. Dle vzorce (6.3) obchodník dosáhl čistého zisku 50 000 Kč. 

Závěr
Cílem práce bylo seznámení s deriváty a způsobem jejich účtování. Obsahem prvních kapitol se staly definice dle ekonomických, právních a účetních aspektů následované dělením derivátů z různých hledisek. Podstatná část textu je věnována vymezení pojmů forwardy, futures, swapy a opce. Ke každému z derivátů je zmíněn způsob oceňování a ohodnocování. Závěr je věnován účetním postupům, které jsou vysvětleny obecně a následně aplikovány na dva účetní příklady.
V prvním příkladu si podnikatel sjednal jako kupující FRA s bankou. Pevná úroková sazba sjednaná ve FRA byla nižší než aktuální spotová úroková sazba. Podnikatel správně zvolil možnost využít derivátového obchodu pro zabezpečení změny úrokových sazeb v budoucnu, navíc získal 246 914 Kč jako zisk z derivátové operace.
Druhý příklad byl zaměřený na účtování kupní opce, podnikatel vystupoval v roli kupujícího opce. V okamžiku splatnosti kontraktu spotová cena podkladové akcie převýšila realizační cenu. Kupní opce dává kupujícímu právo nakoupit bazické aktivum za sjednanou cenu – v tomto příkladě je pro podnikatele výhodné nakoupit za realizační cenu, která je nižší, tzn. realizovat opci. Podnikatel dosáhl zisku 50 000 Kč. 
Deriváty pomáhají obchodníkům zabezpečit se proti změnám cen podkladových instrumentů. Spekulanti je využívají jako prostředky ke spekulacím na růst či pokles cen. Pokud ale obchodník nebo spekulant neodhadne vývoj cen, pak se možnost zabezpečení či rychlého výdělku (pomocí spekulací) mění ve ztrátu několikrát větší, než byla původní investice. Deriváty jsou vhodným instrumentem pro ty, kteří mají dokonale zmapované pohyby cen aktiv.
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