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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je vypracovat projekt tykajici se ocetiovani a uc¢etniho zachy-
ceni finanénich derivati pouZivanych ve spole¢nosti Moravsky Penézni Ustav — spofitelni
druzstvo. Zvoleny problém je feSen pomoci empirickych metod pozorovani a dotazovani,
analyzy a pfi tvorbé modelu jsou vyuzity statistické metody linedrni regrese a absolutnich
ptirtistkd. V praci je navrhnuto feSeni, které umoziuje komplexni piistup k ocenéni a tcto-
véani sjednanych derivatovych kontrakti ve spole¢nosti Moravsky Penézni Ustav — spofi-
telni druzstvo. Hlavnim vysledkem této prace je vytvoreni ocenovaciho a uc¢etniho modelu
finan¢nich derivatl, na zékladé kterého je mozné relevantné ocenovat a vykazovat sjedna-

né derivatové kontrakty.

Kli¢ova slova: finan¢ni derivat, oceniovani derivatl, uctovani derivati, FX swap, ménovy

forward

ABSTRACT

The main objective of this thesis is formulate project about valuation and accounting of
financial derivatives at company Moravsky Pen&zni Ustav — spofitelni druZstvo. That pro-
ject is solved by empirical methods of observation and questionings, analysis and formati-
on of the model is solved by statistical method of linear regression and absolute incre-
ments. In this thesis is suggested solution that enables a comprehensive approach to valu-
ation and accountung of derivative contracts at company Moravsky Pen&Zni Ustav — spofi-
telni druzstvo. The main result of this thesis is to formulate a model of valuation and ac-
counting of derivatives, based on which it is possible to relevantly valuate and presentation

derivative contracts.

Keywords: financial derivatives, valuation of derivatives, accounting of derivatives, FX

swap, currency forward
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UVOD

Ocenovani a ucetni zachyceni finan¢nich derivati je dualezitd soucast finan¢niho fizeni
podnikii vyuzivajici tyto finan¢ni nastroje. Tvorba a nasledna aplikace oceriovaciho mode-
lu je naprosto nezbytna pro uréeni redlné hodnoty finan¢nich derivati a tvorba ucetniho
modelu je nutnd ke spravnému ucetnimu zachyceni téchto finan¢nich instrumentt. Tato
diplomova prace se zaméfuje na analyzu soucasného stavu ocenéni a u¢tovani finan¢nich
derivati a naslednou tvorbu zpiesnéného ocenovaciho a ucetniho modelu ve spole¢nosti
Moravsky Penézni Ustav - spofitelni druzstvo. Relevantni ocendni a t&etni zachyceni fi-
nan¢nich derivati ve zkoumané spolecnosti, je jednou z oblasti, kterou milize posuzovat
regulator trhu, pii udélovani bankovni licence, o kterou Moravsky Penézni Ustav - spofi-

telni druzstvo v soucasnosti zada.

Toto téma jsem si zvolil, protoZe se domnivam, Ze spolecnost Moravsky Penézni Ustav -
spotitelni druzstvo pln€ nevyuziva modernich finanénich ¢i statickych metod pfi ocetiovani
finan¢nich derivati a ucetni zachyceni téchto finan¢nich nastroji zcela neodpovida Ces-

kym tc¢etnim standardtim.

Hlavnim cilem této prace je tedy navrhnout a aplikovat ocefiovaci a u¢etni model pro sta-
noveni redlné hodnoty a ucetniho zachyceni sjedndvanych finan¢nich derivat ve spolec-
nosti Moravsky Penézni Ustav - spofitelni druzstvo. Predpokladem pro splnéni hlavniho
cile je dikladna analyza souc¢asného stavu problematiky derivatovych kontraktd ve spolec-

nosti.

V teoretické Casti této prace jsou prezentovany teoretické poznatky z oblasti ¢lenéni deri-
vatovych kontraktl, jejich oceniovani a uctovani. Teoretické poznatky uvedené v prvni
¢asti této diplomové prace jsou nasledné aplikovany pfi analyze ocenovani a uctovani fi-

nanénich derivata a tvorbé ocenovaciho a ué¢etniho modelu.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace, je navrhnout zlepSeni souc¢asného stavu oceniovani a
iétovani finanénich derivata ve spole¢nosti Moravsky Penézni Ustav - spofitelni druZstvo.
Tato spolecnost se zabyva poskytovanim finan¢nich sluzeb svym ¢lentim. Mezi dilezité
ukoly potfebné pro splnéni hlavniho cile prace je nutné zahrnout poznéni soucasného stavu
ocenovani a ucetniho zachyceni finan¢nich derivatd, tvorbu vhodného ocetnovaciho a tucet-
niho modelu a jeho aplikaci do realné praxe spole¢nosti Moravsky Pen&zni Ustav - spofi-

telni druZstvo.

Téma prace povazuji za velmi dilezité pro kterykoliv podnik sjednédvajici kontrakty méno-
vych derivatd, zejména se zaméfenim na finan¢ni instituce. Relevantni ocenéni derivato-
vych kontraktd a jejich spravné ucetni zachyceni je podminkou pro splnéni zakladnich
ucetnich principti.

Teoreticka ¢ast této prace je urcena pro vSechny, ktefi se chtéji seznamit s modernimi teo-
retickymi poznatky zabyvajici se vyvojem, ¢lenénim, oceilovanim a t¢tovanim finan¢nich
derivatl. Prakticka ¢ast se zamé&fuje na oblast finan¢nich derivat ve spole¢nosti Moravsky
Pen&zni Ustav - spofitelni druzstvo. V této &asti jsou tedy teoretické znalosti aplikovany na
specifické podminky této spolecnosti. Prakticka céast je tedy uréena zejména ekonomické-
mu fediteli, jakozto hlavnimu uzZivateli ocenovaciho modelu a finanénimu controllerovi,
ktery je hlavnim uZivatel u¢etniho modelu. Casovy horizont dat, ktera budou v praci vyuzi-
ty pii analyze ocenovani a uctovani finan¢nich derivati ve zkoumané spolecnosti, je jeden

rok. Jedna se zejména o datu z roku 2016.

V teoretické Casti prace je pouzita zejména metoda analyzy ceskych i zahrani¢nich literar-
nich zdroji. Mezi zdkladni metody, pouzité pro vypracovani praktické ¢asti této prace je
nutno zahrnout empirické metody pozorovani a dotazovani. Pomoci téchto metod bude
mozno urcit soucasny stav ocefiovani a uctovani financnich derivati. Zaroven také bude
pouzita metoda analyzy, pfi které budou nasbirané data pomoci empirickych metod, po-
drobena analytickému zkoumani. Pti tvorbé ocenovaciho modelu budou vyuzity statistické
metody linedrni regrese a absolutniho pfirtstku, na zaklad¢ kterych budou modelovany

mezibankovni trokové kiivky a intervaly spolehlivosti téchto kiivek.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYMEZENI POJMU A FUNKCE FINANCNICH DERIVATU

Prvni kapitola této prace se zaméfuje na vysvétleni samotné podstaty finan¢nich derivatd,

jejich vznik a definovani zakladnich funkci a motivi pro jejich vyuzivani.

1.1 Vymezeni pojmu finan¢nich derivati z ekonomického hlediska

OCC definuje finan¢ni derivat jako kontrakt, jehoz hodnota je odvozena od vyvoje cen tzv.
podkladovych (bazickych) trznich faktort (aktiv). Témito aktivy mohou byt hodnota cen-
ného papiru, hodnota komodit, urokovd sazba, ménové kurzy a dal§i (Office of the

Comptroller of the Currency, © 2017)

Witzany (2013, s. 7) dale uvadi, Ze vypotadani obchodu s finanénimi derivaty vzdy probi-
ha v budoucnu a jedna se tedy o terminové obchody. Rejnu§ (2014, s. 481) uvadi, ze
v praxi byvaji derivatové obchody vyuzivany piedevsim z diivodu hedgingu (zajisténi), ¢i
z divodu spekulace. Derivaty jsou také vyzna¢né tim, Ze k jejich sjedndni neni nutna tak
vysoka investice jako u tradi¢nich obchodid, divodem je k tomu vyuziti tzv. pakového

efektu.

Zajimavy nazor na ekonomickou podstatu derivati ptinasi Jilek (2010, s. 11). Ten pfednasi
nazor, ze podstatou derivatovych obchodu je sazka ¢i hra. Pokud je totiz sjednan derivat
s nulovou pocate¢ni hodnotou, potom investor s 50% pravdépodobnosti vyhraje (derivat

bude pro n¢j ziskovy) a s 50% prohraje (derivat pro n¢j bude ztratovy).

1.2 Vymezeni finanénich derivati z ucetniho hlediska

Dle CUS (Ceskych ugetnich standartt) &. 110 se derivatem rozumi finanéni nastroj, ktery
splituje nasledujici kritéria:

a) jeho redlna hodnota se méni na zaklad¢ zmén podkladového aktiva (irokova sazba, ceny

cenného papiru, ceny komodity, ménového kurzu, cenové indexu, uvérovém zhodnoceni ¢i

indexu)

b) ve srovnani s jinymi typy kontraktli, u nichz je zalozena podobna reakce na zmény trz-

nich podminek, vyZaduje malou nebo Zadnou investici

¢) jeho vypotadani probiha v budoucnu, pfi¢emz doba sjednani obchodu do doby jeho vy-

potadani je u néj delsi nez u spotovych obchodt
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Z hlediska funkce d&li CUS finan¢ni derivaty na derivaty uréené k obchodovani a derivaty

uréené k zajistovani (Ministerstvo financi CR, © 2003).

1.3 Zakladni terminologie spojena s derivaty

S oblasti derivatovych obchodill je spojeno znacné mnozstvi pojmi, které je potieba znat
pro uplné pochopeni dané problematiky. JelikoZ zde neni prostor na popis vSech téchto

pojmi, uvedu pouze ty nejzakladné&jsi.
- podkladové aktivum ... aktivum, od néhoz je odvozena cena derivatu

- spotovy (okamzity) trh ... k vypotadani obchodii zde dochdzi okamzité v dany den, nebo

dle uzanci daného trhu s dodanim do 2 pracovnich dni

- terminovy trh ... zde se uzaviraji obchody za cenu platnou v dany den, ale ke vzajemné-

mu vyrovnani pohledavek a zavazkid dochazi ke smluvenému dni v budoucnu
- dlouhd pozice ... pozice, ve které je kupujici derivatu

- kratkd pozice ... pozice, ve které je prodavajici derivatu

1.4 Historie a soucasnost finanénich derivatu

Prvni zminky o pouziti derivatovych obchodii pfinasi jiz Aristoteles (1998, s. 59) ve svém
dile Politika. Zde ptedklada piibéh o chudém filozofovi jménem Thales z Milétu, ktery
predpokladal vybornou trodu oliv. Sest mésict pred sklizni si tedy za nizkou cenu pronajal
olivové lisy. V dobé bohaté sklizné je nasledné za vysokou cenu pronajimal péstitelim.
Tento ptibeh lze tedy povazovat za tsvit derivatovych obchodt (konkrétné ptibeh vypravi

o opénim derivatovém kontraktu).

Pocatek modernich finan¢nich derivati se datuje do 70. let minulého stoleti v USA. Zde
s rozvojem informacnich technologii a jejich rozsifeném vyuzivani ve svété financi docha-
zi v roce 1972 ke vzniku prvniho futures derivatového kontraktu, jako standardizovaného
finan¢niho nastroje. V pribéhu nasledujicich let se finan¢ni derivaty dale vyvijely, vznika-

ly nové druhy derivatovych nastrojii az do souc¢asného stavu (Kummer, 2012, s. 12).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 15
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Graf 1 - Nominalni vySe OTC derivati (Bank for International Settlement, © 2017)

Obchodovani s finanénimi derivaty zazilo nejvetsi boom na pielomu milénia a v letech
nasledujicich. Exponencialni rtst objemu obchodi (v USD) byl zpomalen az globalni fi-
nanéni krizi v roce 2008. Dle ndzorti nekterych autorti (Witzany, 2013, s. 8) mél prave pre-

htéaty trh s derivatovymi obchody podil viny na rozpoutani globalni finan¢ni krize.

Pro srovnani uvadi Mejstiik, Pecend a Teply (2014, s. 50) velikost globalniho finan¢niho
trhu. Na konci roku 2012 ¢inila tato hodnota vyse 225 bilionu americkych dolari. Osmde-

sat procent globalni trhu tvoii USA, UK, eurozéna a Japonsko.

1.4.1 Historie a soucasnost derivata v CR

MozZnost obchodovani s derivaty se ceskym investoriim naskytla az po tzv. ,,.Sametové re-
voluci®, kdy doslo k uvolnéni finanénich trhi a zméné ekonomického systému v CR.
Vznik ¢eského derivatového trhu je spojen predev§im s ménovymi nastroji. V roce 1996
celkové 80 % derivatového trhu v CR predstavovaly pouze dva derivatové néstroje, méno-

vy forward a ménovy swap bez urokovych plateb.

Jelikoz v CR neexistuje zadnd derivatova burza, neni tak v nafem staté mozné pfimo ob-
chodovat s burzovnimi derivaty. Situace je tedy takova, Ze vétSina investort sjednava deri-
vatové kontrakty na zahrani¢nich burzach prostfednictvim ¢eskych komerénich bank. Cel-
kové je tedy obchodovani s burzovnimi derivaty v CR soustfedéné na bankovni sektor (Ji-

lek, 2002, s. 119 — 120).
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PtiloZenych graf ukazuje kladnou readlnou hodnotu derivatd v drZzeni komerénich bank
v Ceské republice od roku 1993 (od tohoto roku vede CNB data o této oblasti). Lze si tedy
povsimnout, Ze az do roku 2000 byly derivaty opravdu nepatrnou polozkou v rozvaze ¢es-
kych bank. Na vyznamu zadaly derivaty v CR nabyvat pravé po roce 2000 a v roce 2008
byla zaznamendana historicky nejvys$i hodnota redlnych derivatl v drzeni naSich bank.
V roce 2009 ovsem doslo poklesu hodnoty drzenych derivati o vice nez tietinu (predevsim
v disledku svétové finan¢ni krize). Momentalni realnou hodnotu derivati v drzeni bank 1ze

srovnat s tou predkrizovou (rok 2007).

Realna hodnota derivatd v CR
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Graf 2 - Realna hodnota derivati CR (Ceské narodni banka, © 2017)

1.5 Motivy pro obchodovani s derivaty

Kazdy finan¢ni produkt, ktery je obchodovan na finan¢nim ¢i kapitalovém trhu, musi mit
pro ucastniky téchto trhli n&jaky ucel. V oblasti finan¢nich derivati existuji zpravidla tii

zakladni ucely (motivy), které ucastniky trhu vedou k jejich obchodovani.

1.5.1 Hedging

Prvnim motivem pro obchodovani s derivaty je hedging neboli zajisténi. Witzany (2013, s.
18) definuje hedging jako uzavieni nového kontraktu, ktery snizuje riziko plynouci

z jednoho nebo vice podkladovych aktiv. Rejnus (2014, s. 481) dodava, ze pii hedgingu se
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riziko nerozklada (jako je tomu naptiklad u pojisténi), ale pfenasi se na jiny ekonomicky
subjekt. Pfitom se jednd vyhradné o riziko spojené s kolisanim ceny (hodnoty) podklado-

vého aktiva.

Podstatu finan¢niho hedgingu vysvétluje Kral (2010, s. 127) jako vykonani takovych fi-
nanc¢nich operaci, jejichZ prostfednictvim ekonomicky subjekt uzavira jeho otevienou po-
zici prostrednictvim opacné uvérove, depozitni nebo devizové operace. Tato proti operace
by méla byt uzaviena ve stejné meéné, stejném objemu a se stejnym datem splatnosti jako

operace proti které se subjekt zajist'uje.

1.5.2 Spekulace

Cipra (2005, s. 126) uvadi, Ze motivem spekulace je vydélat na cenovém vyvoji, ktery
predpoklada investor. Spekuluje tedy na to, Ze sjednand terminova cena (cena vypotadani
obchodu v budoucnu) bude nizsi (resp. vyssi) nez skutec¢na cena podkladového aktiva na

spotovém trhu.

Jestlize zékladni funkei hedgingu je riziko z obchodovani snizovat, u spekula¢niho motivu
je tomu presné naopak. Investofi, ktefi pii obchodovani s derivaty sleduji spekulacni mo-

tiv, zamérné zvysuji riziko své investice z divodu moznosti vyssiho zisku.

Zakladnim instrumentem pro toto zvySovani rizika je podle Rejnuse (2014, s. 481) tzv.
pakovy efekt. Ten umoziiuje investorim dosahovat mimotadnych ziskd, ale v horSim pfi-
padé také mimotadné ztraty. Nicméné praveé vyuzivani tohoto instrumentu pfitahuje fadu
investorq, ktefi zvysSuji celkovou likviditu trhu terminovych kontrakti.

Podstatou pakového efektu podle Krale (2010, s. 143 - 144) je to, Ze klient nepotiebuje
témét zadny kapitél pti uzavieni obchodu, misto n¢j skladd u poskytovatele pouze zalohu
(collateral) a zbytek hodnoty obchodu investor doplati v den splatnosti. VySe zalohy je
odvisléa od druhu derivatové operace a ohodnoceni investora poskytovatelem.

Pakovy efekt je vieobecné pouzivany piedeviim u spekulaci a obecné plati: Cim vy33i je

paka, tim vyssi je riziko zisku nebo ztraty z derivatové operace.

1.5.3 Arbitraz

Witzany (2013, s. 20) uvadi, Ze arbitraz je kombinace transakci, které vzdy vedou k zisku a

nikdy ke ztraté. Podstatou tohoto motivu je nakup libovolného aktiva na jednom trhu a
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jeho okamzity prodej na trhu jiném. Arbitrdz se tak snazi vyuzivat casové rozdily mezi

riznymi trhy.

V modernim finanénim svété jiz ovSem tyto nerovnosti (témef) nevznikaji a vyuziti arbit-
raze je velmi omezené. Urcité nepatrné diference mohou vznikat pouze z diivodi rtiznych
transakénich poplatkt, ¢i dani. Celkovée lze tedy fici, Ze arbitrazi bude v soucasnosti moti-

vovano opravdu minimum investord.
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2  CLENENI FINANCNICH DERIVATU

Tato kapitola se vénuje rozdéleni finan¢ni derivati podle riznych kritérii a predstaveni
ht finan¢nich néstroji pouzivanych v oblasti terminovych obchodd. Druhti derivata existu-
je obrovské mnozstvi (jen op¢nich instrumentii existuji desitky) a neni v moZnostech této

prace je uvést vSechny.

2.1 Rozdéleni finan¢nich derivati podle ruznych Kritérii

Tak jako v jakémkoliv jiném védnim oboru, i v oblasti derivatd existuje mnoho kritérii,
podle kterych Ize pfedmétnou oblast ¢lenit. Uvedu zde tedy nékolik nejrozsifenéjsich roz-
déleni financnich derivatl a podkladovych aktiv, které maji za cil zjednodusit piehled

v oblasti derivatu.

2.1.1 Rozdéleni dle podkladovych aktiv

Finanéni derivaty odvozuji svou hodnotu na zakladé¢ podkladového aktiva, které je
s derivatem spojeno. Téchto aktiv existuje mnoho rtiznych druht a je tedy ucelné je pro
lepsi orientaci roz¢lenovat. Zakladni rozdéleni podkladovych aktiv ptinasi Rejnus (2014, s.

483), ktery tyto aktiva ¢leni na finan¢ni a realna.

a) Finan¢ni podkladova aktiva — jedna se o aktiva, ktera vznikla na zaklad¢ finan¢nich in-

vestic. Tento druh aktiv tedy zahrnuje akcie, dluhopisy, cizi mény aj.

b) Redlna podkladova aktiva — jedna se aktiva, kterd vznikla na zaklad¢ realnych investic.

Ptikladem tedy mohou byt komodity, nemovitosti, movité véci aj.

Specialnim druhem podkladovych aktiv jsou tzv. souhrnna aktiva. Ty mohou byt finan¢ni i

realna a jedna se piedevsim o burzovni indexy nebo rizné kose aktiv.

Jiné rozdé¢leni podkladovych aktiv ptinasi Cipra (2005, s. 126). Tento autor ¢lenéni pod-

kladové aktiva podrobnéji.

a) komoditni derivaty — kontrakty na budouci nakup nebo prodej komodit, jako jsou ropa,

zemni plyn, pSenice, zlato aj.
b) ménové derivaty - kontrakty na budouci ndkup nebo prodej urcité mény

¢) urokové derivaty - kontrakty na budouci nakup nebo prodej trokovych instrumentd,

jako jsou depozitum, uvér, dluhopisy
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d) akciové derivaty - kontrakty na budouci ndkup nebo prodej akcii

e) derivaty na akciovy index — kontrakty na budouci vyvoj akciovych indext

2.1.2 Rozdéleni derivati podle usporadani trhu

Finanéni derivaty jsou zpravidla obchodovany na dvou rtznych typech trhu. Tyto trhy se
zasadné 1isi ve svém usporadani. Witzany (2013, s. 11) vymezuje trhy pro obchodovani

s derivaty jako tzv. OTC trhy (over the counter markets ) a burzovni trhy.

2.1.2.1 OTC trhy

Rejnus (2014, s. 68) definuje OTC trhy jako mimoburzovni (neorganizované) trhy, které
nepodléhaji tak silné regulaci jako trhy burzovni a obchodovani na nich probihd zejména
prosttednictvi bank nebo jinych instituciondlnich ¢i soukromych obchodnikii s cennymi
papiry. Derivatové kontrakty typu forward, swap a nékteré druhy opci lze obchodovat pou-

ze na OTC trzich.

Nejvice obchodovanymi derivaty na téch trzich jsou dle Witzanyho (2013, s. 11), derivaty
s podkladovymi aktivy na bazi FX (Foreign Exchange) a urokové miry. Konkrétn¢ se tedy
jednd o FX forwardy, ménové swapy, forward rate agreement (FRA), urokové swapy a

urokové opce.

2.1.2.2 Burzovni trhy

Burzovni trhy patii k patetnim finanénim institucim svétové ekonomiky. Burzovni trhy dle
Rejnuse (2014, s. 67 - 68) pomahaji stanovovat trzni ceny (kurzy) a utvaiet cenovy systém
finan¢nich a redlnych investi¢nich instrumentd. Burzy maji nezastupitelnou funkci pii jiz
zminovaném vytvareni kurzi, protoze podle nich se fidi sekundarni trhy i souvisejici pri-
marni.

Cipra (2005, s. 127) zmifiuje mezi nejvyznamnéj§imi specializovanymi terminovanymi
burzami CBOT (Chicago Board of Trade), dnes ¢len CME Group, LIFFE (London Interna-
tional Futures & Options Exchange) nebo SOFFEX (Swiss Options and Financial Futures
Exchange). Dle Witzanyho (2013, s. 11-12) se na burzovnich trzich v zdsadé obchoduji
dva zékladni typy derivatovych nastrojii a to futures a opce. Nejvice jsou obchodovany

urokové futures, irokové opce a akciové a indexové opce.
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2.1.3 Rozdéleni derivata podle postaveni u¢astniki obchodu

Podstatou tohoto rozdéleni, je rliznd mira povinnosti (prava) pii uskuteénéni derivatovych
obchodt, plynouci z daného derivatového nastroje. Cipra (2005, s. 126 — 127) rozd¢€luje
derivaty na zaklad¢ tohoto ¢lenéni na pevné (nepodminéné) derivaty a opéni (podminéné)

derivaty.

a) pevné (nepodminéné) derivaty — piedstavuji terminovy obchod, kdy oba jeho ucastnici
maji povinnost k datu splatnosti tohoto obchodu jej uskute¢nit, bez ohledu na spotovou
cenu podkladového aktiva. Tyto derivaty jsou vyzna¢né tim, Ze vstup do tohoto obchodu je

pro oba ucastniky kontraktu bezplatny.

b) op¢ni (podminéné) derivaty — predstavuji terminovy obchod, kdy jeden ucastnik tohoto
obchodu ziskava pravo (nikoliv povinnost) jej k datu splatnosti uskute¢nit. Tento Gcastnik
tedy ma moznost prihlédnout k tomu, jaka je spotova cena podkladového aktiva a rozhod-
nout se o uskute¢néni obchodu. Druhy ucastnik tohoto obchodu je v pasivnim postaveni,
protoze uzavieni ¢i neuzavieni obchodu je v rukou ucastnika v aktivnim postaveni. Pro
kompenzovani tohoto nesouladu v postaveni slouzi tzv. opéni prémie, kterou ucastnik
v aktivnim postaveni, musi pii vstupu do toho typu obchodu zaplatit ucastnikovi

v pasivnim postaveni.

Derivaty
Pevné (nepodminéné) derivaty Op¢ni (podminéné) derivaty
N\
KO;:::;?; Elypu Swapové Opéni
Forward kontrakty kontrakty
Futures Forward Swapy Opce Opce
(burzovni) 0TO) (0TO) (O0OTO) (burzovni)

Graf 3 - Rozdé&leni derivatd (Rejnus, 2014, s. 484)
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2.2 Forward

Forward je mimoburzovni (OTC) derivat s vypotadanim podkladovych aktiv v jednom
okamziku v budoucnosti. Jedna se tedy o kontrakt na vyménu podkladovych aktiv
k ur¢itému smluvenému datu v budoucnu, pfi¢emz k vypotadani dochazi pozdéji, nez je
tomu obvyklé na spotovém trhu. (Jilek, 2010, s. 87). Rejnus (2014, s. 484) toto pozdéjsi
vyporadani definuje jako pozdé&jsi ,.fyzické™ dodani predmétu obchodu a jeho zaplaceni

neZ je tomu obvyklé u spotovych obchodu.

V zasad¢ existuji tii druhy vypotadani forwardt. Jilek (2010, s.87) zmituje Cisté vypota-
dani (napf. po zapocteni urokovych plateb a jistin), polocisté vyporadani (napt. bez zapoc-
teni arokovych plateb, ale se zapoétenti jistin a hrubé (napt. bez zapocteni urokovych plateb
1jistin).

Podstatu forwardového obchodu uvadi Cipra (2005, s. 128) jako uzavieni kontraktu, kdy se
ucastnik v dlouhé pozici (resp. kratké) pozici zavaze, Ze k datu splatnosti kontraktu koupi
(resp. proda) podkladové aktivum za pfedem smluvenou (terminovou) cenu sjednanou pii

uzavieni forwardového obchodu.

Rejnus (2014, s. 485) poukazuje na fakt, ze kontrakty typu forward se uzaviraji smluvné
(nejsou tedy burzovné standardizované). Z tohoto faktu plynou nasledujici vyhody a nevy-

hody forwardovych obchodti.

Vyhody: V uzavieném kontraktu je mozno dohodnout libovolné podminky, dle vile jed-
notlivych smluvnich stran (cena transakce, objem transakce, datum splatnosti, zpiisob pl-

néni atd.).

Nevyhody: Forwardovy kontrakt nemiize byt zruSen ani pfeveden na dal$i subjekt bez vza-
jemného souhlasu obou smluvnich stran. V kontraktu tedy musi byt vyslovné¢ uvedena

moznost prevedeni forwardu na jiny subjekt. Jinak je forward neobchodovatelny.

2.2.1 Urokovy forward

Podle Jilka (2010, s. 87) je urokovy forward (interest rate forward) derivatovy kontrakt,
jehoz podstatou je vyména pevné stanovené ¢astky hotovosti v jedné méné za dosud ne-
znamou c¢astku hotovosti ¢i uvér, vklad, pajcku v hotovosti, dluhovy cenny papir ¢i pohle-
davku, a to ve stejné méné. Neznama ¢astka v hotovosti nezavisi na rizikové mife Zadného
zucastnéného subjektu, ale zavisi na budouci (k datu splatnosti) spotové bezrizikové uro-

kové mife.
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Rejnus (2014, s. 487) uvadi, ze zdkladnimi motivy pro obchodovani s irokovymi forwardy
je zajisténi proti budoucimu vzestupu (resp. poklesu) bezrizikové trzni urokové miry nebo

spekulace na jeji vzestup nebo pokles.

Nejvyznamngj$im typem trokového forwardu je tzv. Forward rate agreement (FRA).

2.2.1.1 Forward rate agreement

FRA neboli dohoda o pevné trokové mife je typ urokového forwardu, jehoZ podstatou je
vymeéna pevné ¢astky v hotovosti v jedné méné za dosud neznamou ¢astku hotovosti v téze
méng, odvozenou od dané referen¢ni urokové miry (napi. LIBOR, PRIBOR) a s ¢istym

vyporadanim hotovosti (Jilek, 2010, s. 88).

Rejnus (2014, s. 488) uvadi, Ze vysledek plnéni FRA se pocitd od pocatku sjednani kon-
traktu (od pocatku FRA-obdobi) a vypocita se jako rozdil mezi stanovenou pohyblivou
referen¢ni irokovou mirou a fixni FRA sazbou sjednanou ve FRA kontraktu. Plnéni vy-
plivajici z FRA tedy nespociva v piijeti ¢i poskytnuti budouciho uvéru, ale pouze ve vy-
rovnani urokového rozdilu mezi dvéma sjednanymi drokovymi sazbami. Tim se kontrakty
FRA zésadné lisi od dalsich trokovych forwardi, jako je napt. forward typu ,,Forward-

forward agreement*.
Zakladnimi parametry FRA podle Rejnuse (2014, s. 489 - 490) jsou:

a) FRA-sazba — jedna se o smluvné urcenou fixni urokovou sazbu, kterda odpovidé trzni

FRA-sazbé

b) referencni Grokova mira — jedna se taktéz o smluvné dohodnutou trokovou sazbu, ktera
je ovSem variabilni. Jeji hodnota dosazena ve sjednany den (pocatek FRA-obdobi) je roz-
hodujici pro vysi plnéni vyplivajici z FRA.

¢) nominalni hodnota FRA — jedna se o pomyslnou ¢astku, ktera slouzi k odvozovani ob-
jemu plnéni Gcastnikd FRA.

d) zacatek a konec FRA-obdobi (irokové obdobi) - FRA byvaji definovany tfemi ¢aso-
vymi udaji. Prvni je termin uzavieni obchodu, druhy je zacatek platnosti obchodu (pocatek
FRA-obdobi) a tfeti je FRA-obdobi. Zpravidla byvaji kontrakty typu FRA oznacovany
podle doby zacatku platnosti FRA od uzavieni kontraktu a podle doby uzavieni platnosti
FRA od uzavieni kontraktu. Takto se tedy miZeme setkat s ozna¢enim napi.6x9. FRA-
obdobi tohoto kontraktu tedy zacina za 6 mésicli od jeho sjednani a trva 3 mésice (celkove

tedy kon¢i za 9 mésicii)
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e) termin plnéni FRA — podle zvyklosti se plnéni vyplivajici z FRA plati na poc¢atku FRA-
obdobi.

2.2.2 Meénové forwardy

Meénové forwardy definuje Strouhal (2013, s. 134 — 135) jako dohodu mezi dvéma tcastni-
ky obchodu o vyméné fixni penézni ¢astky v jedné méne za pevnou Castku v hotovosti
vjiné méné a to za pfedem stanoveny devizovy kurz k pfedem stanovenému datu

v budoucnosti. Tento pfedem stanoveny devizovy kurz se nazyva forwardovy kurz.

7 podstaty ménoveé-forwardového obchodu dle Rejnuse (2014, s. 491) vypliva, ze forwar-
dovy kurz nemusi byt (a zpravidla neni) stejny jako spotovy kurz sjednany v okamziku

sjednéni forwardového kontraktu.

Motivy sjednani tohoto typu finanéniho derivatu uvadi Cipra (2005, s. 128), jako zajisténi
si ptijatelného budouciho devizového kurzu pro zamysleny budouci obchod nebo jako spe-

kulaci na devizovém trhu (FOREX) na budouci rast nebo pokles urcité mény.

2.2.3 Akciovy forward

Akciovy forward dle Jilka (2010, s. 229) je derivatovy obchod spocivajici ve vymeéné pev-
né ¢astky v hotovosti za akciovy ndstroj k ur¢itému datu v budoucnosti. Tento typ forwar-
du je predevsim sazkou na budouci vyvoj ceny akciového titulu. Dohodnuta cena se ozna-

¢uje jako forwardova cena.

2.2.4 Komoditni forward

Rejnus (2014, s. 492) definuje komoditni forwardy jako terminové kontrakty na nakup c¢i
prodej sjednaného mnozstvi ur¢ité komodity, které budou vypotadany v pfedem dojedna-

ném terminu v budoucnu a za piedem stanovenou forwardovou cenu.

Jelikoz mé komodita jakoZto podkladové aktivum hmotny charakter, je nutno u tohoto typu

forwardu pocitat s vysokymi transakénimi a skladovacimi naklady.

2.3 Futures

Derivatové obchody typu futures se vyvinuly z mimoburzovnich derivatovych obchodi
typu forward. Ve zkratce lze tedy fici, Ze futures jsou standardizované forwardy. Rejnus

(2014, s. 493) definuje futures jako standardizované burzovni instrumenty, obchodované
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na specidlnich terminovych burzach, jejichz prostiednictvim jsou dana podkladova aktiva

obchodovana k burzovnimi pravidly pfedem uréenym terminiim vypotadani.

Podstatou futures je podle Jilka (2010, s. 241) kontrakt na vypotadani podkladovych aktiv
k pfedem ur¢enému datu v budoucnosti s vyporadanim del$im nez je obvyklé na spotovém
trhu. MiiZe se jednat o vyménu pevné ¢asti v hotovosti v jedné méné, za dosud nezndmou
¢astku v hotovosti (¢i dluhovy cenny papir) ve stejné meéné (urokovy futures), o vyménu
pevné castky v hotovosti v jedné méné¢ za dosud neznamou ¢astku hotovosti v jiné méné
(ménovy futures), za akciovy nastroj (akciovy futures), ¢i za komoditni nastroj (komoditni

futures).

Kidwell (2012, s. 339) uvadi, Ze obchodovani s futures je tzv. hra s nulovym souctem. Po-
kud se totiz trzni cena podkladového aktiva zméni, hodnota futures kontraktu se zmeéni jak
pro subjekt v dlouhé, tak i pro subjekt v kratké pozici. Co jedna strana na hodnoté ziska,

presné to druhd strana na hodnoté ztrati.

2.3.1 Zakladni rozdily mezi futures a forwardem

Jak jiz bylo zminéno, zakladnim rozdilem mezi futures a forwardem je v uspofadani trhu,
kde se tyto derivatové nastroje obchoduji. Dalsi rozdily ptinasi Hull a jsou uvedeny

v nésledujici tabulce.

Forward Futures

Smluvni kontrakt mezi dvéma
Typ trhu ' Obchodovan na burze
subjekty

Standardizace Neni standardizovan Standardizovany kontrakt

Obvykle pfesné uréené datum o .
Splatnost ' Existuje rozsah dnti splatnosti
splatnosti

Vypotéadani probihd na konci
Vyporadani Vypoiadani probiha denné
kontraktu

Kreditni riziko Existuje kreditni riziko Prakticky zadné kreditni riziko

Tab 1 - Rozdil mezi forward a futures (Hull, 2012, s. 41)
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2.4 Swapy

Swapy jsou derivatové nastroje, obchodované na OTC trzich, jejichz podstatou je kontrakt
mezi dvéma subjekty na vyménu hotovosti uskute¢nénou v budoucnosti. Tento kontrakt
definuje dny, kdy tyto penézni toky budou vypoiadany a zptsob jak bude kalkulovéna je-
jich vyse. Typickymi podkladovymi aktivy swaptl jsou budouci trokové miry ¢i ménové

kurzy.

V praxi je ovSem mozno se setkat i s dalSimi trznimi proménnymi jakozto podkladovym
aktivem swapového kontraktu. Na rozdil od forwardd, kde k vypotadani obchodi dochéazi
typicky v jeden dany den v budoucnu, swapové kontrakty jsou vypoiaddavany v nekolika
ruznych dnech v budoucnu. Swap tedy predstavuje nékolik forwardl s postupnou vyménou

podkladovych aktiv (Hull, 2012, s. 148).

2.4.1 Zakladni parametry swapového kontraktu

Swapového kontrakty nemaji tak pevnou strukturu jako kdyby byly burzovné standardizo-

vané, nicméné musi obsahovat zakladni parametry, které uvadi Cipra (2013, s. 224).
a) objem swapu — vySe nominalni kapitalové ¢astky, ktera stoji v zakladé swapu

b) swapové trokové platby — jsou urcené relativné k objemu swapu a jsou vyplaceny ob-

vykle v pravidelnych periodach

¢) doba do splatnosti swapu — doba, béhem niZ probihaji swapové platby. Jejich doba se
vétsSinou pohybuje od jednoho roku do deseti let. V praxi prevladaji spise kratkodobé&jsi

swapy do dvou let.

d) ména (mény) swapu — jednd se ureni mény resp. mén swapového kontraktu.

V celosvétovém metitku prevlada pouzivani USD.

2.4.2 Urokovy swap

Urokové swapy jsou dle Jilka (2010, s. 324) derivatové kontrakty na vyménu pevnych &as-
tek hotovosti (pfipadné neznamych ¢astek v hotovosti) v jedné meéné, za dosud nezndmé
castky hotovosti ve stejné meéné. Tyto neznamé ¢astky v hotovosti jsou odvislé od budou-
cich spotovych bezrizikovych trokovych mér a nezavisi na rizikové arokové mite subjektii
swapového kontraktu. Podstatou urokového swapu je tedy sdzka na budouci hodnotu spo-
tové bezrizikové urokové miry. Hull (2012, s. 148 — 149) uvadi, Ze celosvétoveé nejpouzi-

vangj$i variabilni urokova mira pouzivana u kontraktti urokovych swapt je LIBOR (Lon-
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don Interbank Offered Rate). LIBOR je trokova sazba, za niZ si banky jsou navzijem

ochotny pujéit likviditu na londynském mezibankovnim trhu.

V zasad¢ existuji dva druhy trokovych swapt. Rejnus (2014, s. 505 — 507) je definuje jako
urokové swapy zalozené na vyméné fixnich a variabilnich trokovych plateb a trokové

swapy zaloZené na vymeéné odliSné stanovenych variabilnich trokovych plateb.

Podstatou prvné jmenovaného druhu urokového swapu je vyména platby vyplivajici
z pevné stanovené urokové platby (napt. 4 % p.a.) za platbu vyplivajici s variabilni uroko-

vé miry (napf. rocni LIBOR + 2.5 %)).

Urokové swapy zaloZené na vyméné odliné stanovenych variabilnich trokovych plateb
jsou v praxi pouzivany méné &asto nez prvni druh Grokového swapu. Uastnici tohoto kon-
traktu si vzajemné meéni platby, které obé vychdzeji z variabilni urokové sazby. Prikladem
tedy muaze byt, Ze jedna strana plati platbu odvislou od Sestimési¢cniho LIBOR a druha

strana plati platbu odvislou od devitimesi¢éniho LIBOR.

2.4.2.1 Duvody vyuZivani urokovych swapii
Hlavni diivody a motivy vyuzivani irokovych swapt predklada Cipra (2013, s. 226).

a) spekulace — Tradi¢ni diivod sjednavani derivatovych kontraktl. Zde se konkrétné jedna

o rozdilné spekulac¢ni oCekavani vyvoje variabilni irokové miry mezi subjekty kontraktu.

b) hedging — Zajisténi se proti riziku Grokovych mér prechodem na rozdilnou trokovou
bazi (emitent dluhopisu s variabilnim kupdénem ocekava rist trokovych sazeb, snazi se
tedy zajistit se swapovanim variabilni urokové miry z dluhopisu za pevnou urokovou mi-
ru).

¢) ziskdni avéru, investovani — MozZnost ziskani Givéru ¢i investovani pii pevné (resp. vari-
abilni) arokové mife v situaci, kdy z divodu nedostatecné bonity je dany subjekt schopen
ziskat vér ¢i moznost investovat pouze pii variabilni (resp. pevné) urokové mife.

d) ziskani kapitalu — Jedna se o ziskani levnéjsich kapitalovych zdroji redukci nakladt

(napft. urokové miry) na jejich ziskani.

2.43 Meénové swapy

M¢énovy swap je derivatovym kontraktem, ktery zavazuje oba zucastnéné subjekty ke vza-
jemné vyméné piedem stanovenych urokovych plateb ve dvou riznych ménach. Na pocat-

ku i na konci kontraktu dochazi ke vzdjemné vyméné nomindlnich hodnot podkladovych
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mén za dohodnuty kurz (Rejnus, 2014, s. 507). Jilek (2010, s. 363) dodava, ze meénovy
swap je tedy v prvni fad¢é sdzkou na budouci spotové ménové kurzy a dale sazkou na bu-

douci spotové bezrizikové urokové miry obou mén swapového kontraktu.

Odvozeni budoucich urokovych plateb probiha podle Rejnuse (2014, s. 507 — 508) na po-
dobném principu jako tomu je u trokovych swapt. Tyto trokové platby tedy mohou byt
odvozené bud’ od pevné trokové miry, nebo od variabilni irokové miry. Nej€astéji pouzi-

vanou variabilni urokovou mirou pro ménové swapy je LIBOR.

Rejnus (2014, s. 508 — 509) rozdéluje mé€nové swapy na tii rizné typy. Jedna se ménové
swapy zaloZené na vymeén¢ pevnych urokovych plateb, ménové swapy zalozené na vymeéne
pevnych a variabilnich trokovych plateb a ménové swapy zaloZzené na vyméné dvou riz-

nych druhti variabilnich plateb.

2.4.3.1 Ménové swapy zaloZené na vyméné pevnych urokovych plateb

Podstatou tohoto typu kontraktu je dohoda dvou subjektii o vzajemném placeni arokovych
plateb po dobu trvani kontraktu, kdy tyto platby jsou pevné stanovené a jsou odvozeny

od pevnych ménovych kurzii dvou riznych mén.

Proces této operace probihd zplisobem, Ze na pocatku swapového kontraktu si subjekty
sméni dany objem finan¢niho kapitdlu denominovaného v rtiznych ménach podle spotové-
ho kurzu a dale si z n&j po celou dobu platnosti kontraktu vzajemné plati vyplivajici uro-
kové platby. V okamziku splatnosti swapového kontraktu si obé strany vymeéni ptivodni

objem finan¢niho kapitalu v ptivodnim spotovém kurzu (Rejnus, 2014, s. 508).

2.4.3.2 Ménové swapy zaloZené na vyméné pevnych a var. urokovych plateb

Realizace tohoto typu ménového swapu je podobnd jako v ptedchozim piipadé. Lisi se
pouze v tom, Ze jeden subjekt kontraktu plati protistrané pevné stanovené trokové platby a
druhy subjekt kontraktu plati protistran¢ variabilni urokové platby (typicky odvozené od
nékteré mezibankovni referenéni urokové sazby, napiiklad LIBOR) (Rejnus, 2014, s. 508).

2.4.3.3 Ménové swapy zaloZené na vyméné dvou riznych druhii var. plateb

Tteti typ ménového swapu je vyznacny tim, Ze oba U€astnici kontraktu si vzajemné vyme-
nuji variabilni Arokové platby, odvezené od objemu pievedeného finanéniho kapitalu na
pocatku kontraktu. Jak jiz bylo zminéno, tyto variabilni urokové platby byvaji typicky od-

vozeny od mezibankovni referen¢ni urokové miry (Rejnus, 2014, s. 509).
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2.4.4 Druhy ménovych swapu

Odlisny pohled nez Rejnus na kategorizaci ménovych swapu piinasi Jilek (2010, s. 363 —

366). Ten rozdéluje tuto oblast derivatovych kontrakti nasledovné.

a) klasicky ménovy swap (classic currency swap) — jedna se o zdkladni druh ménového
swapu, jehoZ varianty spocivaji v kombinaci poc¢ate¢ni vymeény plateb (finan¢niho kapita-

lu), prabéznych vymén trokovych plateb a konecné vymeény plateb (finan¢niho kapitalu).

b) devizovy (FX) swap — jedna se o nejjednodussi variantu klasického ménového swapu.
Cipra (2013, s. 226) dodava, ze tento typ ménového swapu je v ceském bankovnim sektoru
nejrozsitenéjsi. V ptipadé FX swapovych kontrakti nedochézi k platbé pribéznych troko-
vych plateb mezi ucastniky obchodu. Podstatou tohoto kontraktu je rozdilnost koncového
(terminového) kurzu od poc¢ate¢niho (spotového) kurzu. Rozdil mezi témito dvéma hodno-

tami je dan swapovou sazbou zohlediujici rozdilné arokové miry pro obé mény kontraktu.

¢) ktizovy ménovy swap (cross-currency swap) — jednd se o vyménu pevnych castek

v hotovosti v jedné mén¢ za pfedem neznamé ¢astky v hotovosti v jiné méné¢.

d) bazicky ménovy swap (basis currency swap) — podstatou je vyména neznamé ¢astky

v hotovosti v jedné méné za neznamou ¢astku v hotovosti v jiné méné.

2.5 Opce

Opce jsou derivatové kontrakty, které umoziuji vstoupit subjektim do obchodu na prode;j
¢i koupi akcii, komodit nebo jinych finan¢nich i realnych aktiv za pfedem stanovenou tzv.
realiza¢ni cenu v budoucnu. Na rozdil od ostatnich derivatovych ndstroju, kde subjekty
v kratké i dlouhé pozici maji povinnost dodrzet plnéni vyplivajici z kontraktu, u opci je
tomu jinak. Kupujici opce (subjekt v dlouhé pozici) ma pravo, nikoliv povinnost dodrzet
povinnost plnéni opce. Prodavajici subjekt (subjekt v kratké pozici) ma naopak povinnost
dodrzet plnéni kontraktu v ptipade€, Ze kupujici bude chtit danou opci vyuzit. Za tuto asy-
metrii v postaveni obou subjektl, nalezi subjektu v kratké pozici tzv. opéni prémie (Kid-

well, 2012, s. 355).

2.5.1 Zakladni pojmy z oblasti opci

Jelikoz je oblast opci v ramci derivatovych kontrakti pomérné specifickd, je nutné vysvét-

lit zakladni pojmy, které se s opcemi vazou.
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2.5.1.1 Americké a evropské opce

Kidwell (2012, s. 355) vysvétluje, Ze americkd opce miiZze uplatnéna, koupena nebo proda-
na kdykoliv od jejitho upsani az do doby jeji expirace véetné. Oproti tomu evropska opce

muze byt uplatnéna, koupena nebo prodana pouze v den jeji expirace.

Ambroz (2002, s. 4) dodava, ze americka i evropska opce maji v den expirace stejnou hod-
notu. V pribehu zivotnosti opce se ovSsem jejich hodnoty mohou lisit, coz je dano praveé
moznosti kdykoliv uplatnit americkou opci. Opéni prémie americké opce tedy musi byt

bud’ vyssi, nebo minimalné stejna jako u opce evropské.

2.5.1.2 Kupni opce vs. prodejni opce

Kupni opce (call options) jsou opcemi na koupi podkladového aktiva. Drzitel této opce je
v dlouhé pozici (long position) a ma pravo ve stanoveném terminu koupit dohodnuté pod-
kladové aktivum za piedem stanovenou realiza¢ni cenu od prodejce, ktery je v kratké pozi-

ci (short position).

Prodejni opce (put options) jsou opce, které jsou spojené s pravem na prodej smluvenych
podkladovych aktiv. Drzitel této opce je v dlouhé pozici (long position) a ma tak pravo ve
stanoveném terminu prodat dohodnuté podkladové aktivum za pfedem stanovenou reali-
zaéni cenu prodejci opce, ktery je v kratké pozici (short position) (Rejnus, 2014, s. 512 —

513).

Z vyse uvedenych tadkl tedy vypliva, Ze existuji Ctyfi razné obchodni pozice vyplivajici z

op¢nich kontrakti:

Long call — pravo koupit podkladové aktivum
Short call — povinnost prodat podkladové aktivum
Long put — pravo prodat podkladové aktivum

Short put — povinnost prodat podkladovém aktivum

2.5.2 Druhy opci

Podobné jako u vSech ostatnich derivatovych kontraktd i opci existuje spousta rtznych
druhii. Jednim ze zakladnich moznych kritérii podle, kterych je ucelné je kategorizovat, je

podle podkladového aktiva, od kterého jsou odvozeny. Pfi obchodovani s opcemi, je nutné
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respektovat jejich charakteristiky jako je asymetrickd pozice (long pozice nebo short pozi-

ce) ¢i zda se jedna o kupni ¢i prodejni opce (call opce nebo put opce).

2.5.2.1 Urokové opce

Urokové opce jsou opce na vyménu pevné ¢astky v hotovosti v jedné mén¢, za neznamou
¢astku v hotovosti nebo za uvér, vklad, hotovostni plij¢ku, dluhovy cenny papir ¢i pohle-
davku a to denominovanou ve stejné méné. VySe nezndmé castky zavisi na budouci spo-

tové bezrizikové urokové mite (Jilek 2010, s. 438).
Urokova opce dle Jilka (2002, s. 338 — 339) muze nabyvat tiech riznych podob:

a) opce na koupi ¢i prodej FRA — jedna se o typ trokové opce na vyménu pevné ¢astky
v hotovosti, kterd odpovida realiza¢ni Grokové mife (sjednané v kontraktu), v jedné méne
za dosud nezndmou ¢astku v hotovosti odvozenou od dané referenéni urokové miry (napf.

LIBOR) a to v téZe méné a s ¢istym vyporadanim

b) opce na pfijeti ¢i poskytnuti terminového vkladu, avéru ¢i plijcky — je opce na vymeénu
pevné ¢astky v hotovosti, kterd odpovida realizacni Grokové mite (sjednané v kontraktu),

v jedné méné za vklad a to v téZe méné a s hrubym vypotadanim.

¢) opce na koupi ¢i prodej dluhového cenného papiru - jedna se o typ arokové opce na vy-
ménu pevné C&astky v hotovosti, kterd odpovidd realizaéni urokové mife (sjednané
v kontraktu), v jedné mén¢, za dluhovy cenny papir a to v téZze meéné a s hrubym vypotada-

nim hotovosti a cenného papiru.

2.5.2.2 Ménové opce

Me¢énova opce je typ opce, kdy podkladovym aktivem je urcita cizi ména. Ménova call opce
je tedy pravo koupit uréité pevné mnozstvi cizi mény za predem stanovenou c¢astku
v budoucnu. Ménova put opce je naopak pravo prodat pevné stanovené mnozstvi cizi mény
za pfedem stanovenou ¢astku v budoucnu. Tato opce je tedy sazka na budouci vyvoj mé-

nového kurzu dané cizi mény (Ambroz, 2002, s. 141).

2.5.2.3 Akciové opce

Akciové opce definuje Rejnus (2014, s. 528 — 529) jako opce na moznou koupi nebo pro-
dej dohodnutého poctu podkladovych akcii za pfedem sjednanou realiza¢ni cenu. Akciové
opce jsou predevsim obchodované na derivatovych burzach a jedna se vyhradné o opce

amerického stylu.
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2.5.2.4 Indexové opce

Jako podkladové aktiva tohoto druhu opce jsou vyuzivany akciové ¢i komoditni burzovni
indexy. Prostfednictvim derivatovych burz se kotuje cena prava na koupi ¢i prodej pred-
métného indexu za kurz odli$ny od jeho aktudlni hodnoty. Nejcastéji se v praxi pouzivaji
nejvyznamnéj$i burzovni indexy, jako jsou S&P 500, Nikkei-225 ¢i FTSE-100 (Rejnus,
2014, s. 529).

2.5.2.5 Komoditni opce

Tyto druhy op¢nich kontrakti se obchoduji pfedevsim na OTC trzich, pfipadné na nékte-
rych méné vyznamnych op¢nich komoditnich burzach. Podkladovym aktivem téchto druhti
opci jsou komodity. Vzhledem k hmotné povaze téchto podkladovych aktiv (skladovaci a
transak¢ni naklady) byvaji ¢asto vypotadavany finan¢né a nikoli fyzicky (Rejnus, 2014, s.

529).

2.5.2.6 Dalsi druhy opcénich kontraktit

Rozdéleni opci pouze na zdkladé podkladového aktiva neobsdhne nékteré dalsi, v praxi

velmi vyuzivané druhy opci. Cipra (2005, s. 147) uvadi ty nejvyznamné;jsi.

a) warranty (op¢ni listy) — jedna se o call opce, které vydava emitent k ndkupu urcitého
poctu svych vydanych akeii ¢i dluhopisti. Warrant tak byva ¢asto soucasti dluhopisu emi-
tovanych akciovou spole¢nosti jako néstroj pro moznost ndkupu nové emitovanych akcii

této spolecnosti.

b) cap, floor, collars — caps (stropy) zarucuji drziteli pravo na pribézné plnéni od jejich
prodejce ve formée urokového rozdilu, pokud ptislusna sazba stoupne nad sjednanou hranici
(strop). Floors (dna) zarucuji drziteli pravo na pribézné plnéni od jejich prodejce ve formé
urokového rozdilu, pokud pfislusnd sazba klesne pod sjednanou hranici (dno). Drzitel
collars (obojky) obdrzi pribézné tirokové plnéni od prodejce, pokud ptislusna sazba stoup-
ne nad sjednanou hranici, pokud ovSem piislusna sazba klesne pod sjednanou hranici, tak

drzitel plati irokové plnéni prodejci.

¢) exotické opce — existuje celd fada exotickych opci, které jsou ve svém charakteru velmi
ruznorodé. Jedna se predev§im o mimoburzovné obchodované opce, které jsou ¢asto navr-
hovany finan¢nimi institucemi. Pfikladem mohou byt sloZzené opce (tzv. opce na opce), as-

you-like-it opce (drzitel se po urcité dobé mize rozhodnout, zda drzi call ¢i put opci) nebo
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binarni opce (opce, z nichz v ptipad¢ ziskovosti plyne konstantni ¢astka, at’ je vyse zisku

jakakoliv).

d) opce s derivatem jako podkladovym aktivem — podkladovym ndstrojem opci mohou i
dalsi derivaty. Proto je mozné se v praxi setkat s opce na futures, swapce (opce na swapy)

¢i kapce (opce na cap).
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3 OCENOVANI FINANCNICH DERIVATU

Tato kapitola se zabyva ocenovanim finan¢nich derivatd, konkrétni ocenovaci vzorce bu-
dou uvedeny pouze u mé€novych a urokovych derivatt, z divodu jejich vyuziti v praktické
casti prace. Kapitola je rozdélena na teoretické poznatky o vynosovych kiivkach, které z
¢asti determinuji hodnotu finan¢nich derivati a poté samotné ocenéni vybranych financ-

nich derivatu.

3.1 Stanoveni realné hodnoty finan¢nich derivatu

Realnou hodnotu derivatt definuje Jilek (2010, s. 23) jako soucet redlnych hodnot podkla-
dovych aktiv. Obecné ma kazdy derivat n¢kolik podkladovych pohledavek a nékolik pod-
kladovych zavazkli. Reédlnad hodnota derivatu se tedy rovna souctu redlnych hodnot pod-
kladovych pohledavek (hodnoty s kladnym znaménkem) a redlnych hodnot podkladovych
zavazklu (hodnota se zapornym znaménkem). Pokud je podkladové aktivum spojené
s penéznimi toky, jeho realna hodnota je soucet diskontovanych penéznich tokt v danych

okamzZicich v budoucnu.

Witzany (2013, s. 16) uvadi, Ze na pocatku sjednani OTC derivatu, je jeho redlna hodnota
velmi blizka nule (u opci tomu tak byt nemusi, protoze se zde na poc¢atku kontraktu plati

op¢ni prémie).

3.1.1 Vynosova krivka

Vynosova kiivka patii k zdkladnim parametriim pro stanoveni redlné hodnoty finan¢nich

nastroji a derivaty v tom nejsou vyjimkou.

Jilek (2010, s. 34 — 36) uvadi, Ze vynosova kiivka je tedy zavislost vynosnosti do splatnosti
dluhovych finan¢nich nastroji statu (bezrizikova vynosova kiivka) nebo bank (bankovni

vynosova kiivka) na jejich splatnosti. Zakladnimi druhy vynosovych ktivek jsou:

a) Spotova vynosova kiivka — jednd se o momentalni zavislost vynosnosti do splatnosti
dluhovych nastroja statu ¢i bank na jejich splatnosti. Pribéh této vynosové kiivky zalezi
predevsim na ofekavani zmén urokovych mér vyhlasovanych centralni bankou.

b) Forwardova vynosova kiivka — pribéh a potencionalni hodnota této kiivky je dana od-

hadem jejiho budouciho vyvoje k ur¢itému datu v budoucnosti. Tento odhad nejéastéji

vychazi ze spotové vynosové kiivky.
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¢) Swapova vynosova kiivka — jednd se o zavislost mezi kotaci tirokového swapu a splat-
nosti swapu. Tento druh kiivky se pouziva piredevsim v EU, jelikoz trh se statnimi dluhopi-
sy je v EU notné heterogenni a neexistuje tak homogenni vynosova kfivka eurovych stat-

nich dluhopisi.

Podle Jilka jsou vstupni parametry pro stanoveni realnych hodnot jednotlivych derivato-

vych operaci nasledujici:

Typ derivatové operace Vstupni data pro stanoveni realné hodnoty

Ménové derivaty Spotova vynosova kiivka souvisejicich mén

Spotova ménové kurzy souvisejicich mén

Urokové derivaty Spotova vynosova kiivka souvisejici mény

Spotova vynosova kiivka souvisejici mény

Akciové derivaty (v jedné méné , . I )
y(v ) Spotové ceny souvisejicich akcii ¢i akcio-

vych indexi

Spotova vynosova kiivka souvisejici mény
e, Spotové ceny souvisejicich komodit

Komoditni derivaty P y d
Kotace futures

Skladovaci naklady

Tab 2 - Vstupni data pro ocenéni deriv. (Jilek, 2010, s. 29)

3.2 Ocenovani konkrétnich druhu finan¢énich derivatu

Tato kapitola nabizi piehled postupli a vzorcli potiebnych pro stanoveni redlné hodnoty
zékladnich druht finan¢nich derivatd. Uvedené vzorce jsou platné pro dlouhé pozice ve

vztahu k uvedenym derivatovym kontraktiim.

Ocenovani forwardovych kontrakta

Vzorec FRA — koupend dohoda o FRA

t
. (Tt;t+tu - Tx) * ﬁ * PAR

t+2 t
(1 + 70,42 * W) *(1+ Tet+tu * ﬁ)

P realna hodnota koupené FRA dohody

I forwardova urokova mira od okamziku t na obdobi t, (odvozena od spotové vyno-
sové kiivky)

Iy sjednand Grokova mira

tu doba trvani urokového obdobi ve dnech
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PAR nominalni hodnota kontraktu

ro.r2  aktudlni spotova tirokova mira na obdobi t+2

t doba aktualni splatnosti ve dnech (zbytkova splatnost ve dnech)
(Jilek, 2010, s. 94)

Stanoveni forwardového kurzu

Znalost forwardového kurzu je nutnost pro stanoveni readlné hodnoty ménového forwardu.
CNB na svém webu uvadi forwardové kurzy 3M a 6M pro ménové pary EUR/CZK a
USD/CZK s kazdodenni aktualizaci. Univerzalni feSeni pro stanoveni forwardového kurzu

nabizi nasledujici vzorec (ptiklad pro ménovy par CZK/EUR).

czk 1+t ook

(o), = ———300, 22

EUR 1 4 rEUR , t EUR’®
0t *360

(CZK/EUR); forwardovy kurz pro ménovy par CZK/EUR
EUR

10t aktudlni spotova urokova mira v EUR na obdobi t
ro;tCZK aktudlni spotova urokova mira v CZK na obdobi t
t doba realizace kontraktu

(Jilek, 2010, s. 189)
Ménovy forward vzorec — koupé EUR za CZK

CZK CZK
b [(EUR)t - (EUR)x] * PAR
- t
czg ,_L
1+me" * 360
P redlnd hodnota forwardového ndkupu EUR za CZK

(CZK/EUR); forwardovy kurz pro ménovy par CZK/EUR
(CZK/EUR)y sjednany forwardovy kurz pro CZK za EUR

PAR mnozstvi nakupovanych EUR
t doba od aktuélniho data do vyporadani kontraktu stanovenda ve dnech
ro;tCZK aktudlni spotova urokova mira v CZK na obdobi t

(Jilek, 2010, s. 188)
Reélnd hodnota ménového forwardu na prodej EUR za CZK je v z4sadé urcena stejnym
vztahem, jako zde zminéna varianta. Jedinym rozdilem je znaménko minus pted realnou

hodnotu (tedy —P) (Jilek, 2010, s. 193).
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Urokovy swap vzorec — koupeny klasicky tirokovy swap

(ry — 1) * t1360 * PAR (r12 ) * t2360 * PAR (r23 R *t 360 “* PAR

C =
1+r01*360 1+r02*360 1+r03*360
C realna hodnota zakoupeného klasického urokového swapu
Iy posledni EUR zafixovan4 variabilni trokova sazba
Iy pevna (sjednand) urokova sazba
ti splatnost i-té¢ urokové platby (nebo jmenovité hodnoty) ve dnech
to splatnost posledni dosud vyplacené urokové platby ve dnech
10 spotova urokova sazba, kterd odpovida splatnosti t;
T forwardova trokova sazba odpovidajici urokovému obdobi t; az t;

PAR jmenovitd hodnota swapového kontraktu
(Jilek, 2010, s.335)

Meénovy swap vzorec — kiizovy swap na koupi EUR za CZK

Eur , Li-to EUR , La-lg rEUR )
o nytx3en * PARL 112" * 350 *PAR1+(1+ 360) PAR,
B EUR , _t1 EUR , L2 EUR , U3
1+ *3¢0 1+, *3¢0 1+1y3 *3¢0
czk , ti-to czk , L=t
CZK Ty *W*PARZ Ty *W*PARZ
* —_ J—
S
EUR 1+ 1rC2K 3t610 1+ 12K « 3t20
L+ )« PAR,
t
1+ 153" * 385
C redlnd hodnota koupeného kiizového ménového swapu s urokovymi plat-
bami ve tfech okamzicich v budoucnu

r R pevna urokova mira
r, R variabilni irokova mira
to splatnost posledni vyplacené urokové platby
ti splatnost i-té irokové sazby
ro;iCZK CZK spotova urokova mira se splatnosti t;
ro;iEUR EUR spotova urokova mira se splatnosti t;
ri;jEUR EUR forwardova trokovéa mira odpovidajici obdobi t; az t;
PAR; jmenovita EUR hodnota (mnozstvi nakupovanych EUR)
PAR, jmenovita CZK hodnota (mnozZstvi prodavanych CZK)

(CZK/EUR)s spotovy ménovy kurz
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(Jilek, 2010, 5.373)
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4 UCTOVANI A VYKAZOVANI FINANCNICH DERIVATU

Problematika u¢tovani a vykazovani finan¢nich derivati je dilezitd, zejména z hlediska
legislativniho, kontrolniho a danového. Tato kapitola uvadi zakladni pfedpisy, kterymi se
musi spolecnosti fidit pfi u€etnim nakladani s derivaty a obsahuje ramcovy postup jejich

uctovani. Tato kapitola se vénuje uctovani zajist'ovacich derivati.

4.1 Definice, uctovani a vykazovani finanénich derivatu dle ceské legis-
lativy

Zakladnimi legislativnimi predpisy, upravujici oblast G¢tovani a vykazovani finan¢nich

derivati jsou:

- Zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi

- Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni ¢. 563/1991 Sb., zako-

na o ucetnictvi
- Ceské ugetni standardy pro podnikatele
- Ceské ugetni standardy pro finanéni instituce

Definice derivati z tgetniho hlediska dle Ceskych ugetnich standardi je blize popsana
v prvni kapitole této prace. Tuto definici je mozno doplnit finan¢ni nastroje, které se za

derivaty nepovazuji:
a) repo obchody

b) smlouvy o nakupu, najmu (prongjmu) nebo prodeji dlouhodobého hmotného a nehmot-
ného majetku, zasob s vyjimkou komodit, se kterymi se obchoduje nebo mize obchodovat
na sekundarnim trhu, jako jsou napt. zemédélské produkty, nerostné produkty (vcetné ro-
py), drahé kovy a energie, kdy jedna ze smluvnich stran je opravnéna finan¢né se vypora-
dat. Vyjimka se nevztahuje na smlouvy o komoditach uzaviené za ucelem koupé, prodeje

nebo uzivani komodity, u nichz se ocekava, ze budou vypotradany dodanim komodity,

¢) smlouvy o ndkupu nebo prodeji vlastnich akcii, které budou vypotddany dodanim vlast-
nich akcii,

d) smlouvy, které vyzaduji uhradu v souvislosti s klimatickymi, geologickymi nebo jinymi
fyzikalnimi faktory, pokud jsou povazovany za pojistky. Splatna ¢astka v piipadech pojis-

tek vychazi z vyse ztraty vzniklé v tcetni jednotce,
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e) finanéni zaruky véetné akreditivil, které zajisti zaplaceni dluhu v piipad¢, ze dluznik jej

k datu splatnosti neuhradi (Ministerstvo financi CR, © 2003).

V zasad¢ lze uctovani o finan¢nich derivatech rozdélit do tii fazi. Prvni fazi je G¢tovani

operaci spojenych se sjednanim derivatu.

4.1.1 Ucétovani o sjednani zajiSt’ovaciho derivatu

Uétovani o sjednani derivatovych kontraktéi probiha jak v rozvaze, tak i na podrozvaho-
vych uctech. Na podrozvahovych uctech se eviduji konkrétni pohledavky a zavazky ze
sjednanych derivatii v hodnoté podkladového néstroje (pofizovaci cena) a na rozvahovych
uctech se uctuje o realnych hodnotéch derivatovych kontraktd. Derivaty z Gcetniho pohle-
du Ize rozdélit na pevné terminové operace (forwardy, futures a swapy) a op¢ni kontrakty
(Ministerstvo financi CR, © 2003). Jak jiz bylo zmin&no, realna hodnota OTC derivata dle
Witzanyho (2013, s. 16) (zde lze rozsifit i na futures) je v dob¢ sjednani kontraktu nulova,
tudiz u pevnych terminovych operaci nedochédzi k datu sjednani kontraktu k uctovani o
realné hodnoté kontraktu. U opci dochazi v dobé sjedndni kontraktu k platbé tzv. opéni
prémie, ktera vstupuje do realné hodnoty opéniho kontraktu a k datu sjednani tedy bude

uctovano do ucetni skupiny 37 — Jiné pohledavky a zavazky.

Ceské ucetni standardy dale stanovuji povinnost uétovat o derivatovém kontraktu v oka-

mziku jeho sjednani (Ministerstvo financi CR, © 2003).

4.1.2 Ucétovani o precenéni zajiSt’'ovaciho derivatu

K okamziku ucetni zavérky, ¢i k jinému stanovenému dni, jsou probihajici derivatové kon-
trakty ocenovany na rozvahovych uctech realnou hodnotou. V ptipadé burzovnich deriva-
td, uréi ucetni jednotka redlnou hodnotu na zaklad¢ trzni ceny vyhlaSené ke dni stanoveni
realné hodnoty. U OTC derivati pouZije jednotka odborny odhad realné hodnoty (Cesko,
© 1991). Zisky nebo ztraty vzniklé ze zmén redlné hodnoty derivatu jsou uctovany do na-
kladt (uctova skupina 61) nebo do vynosu (G¢tova skupina 71) oproti rozvahovému uctu

v tétové skupiné 37 (Ministerstvo financi CR, © 2003).

4.1.3 Ucétovani o vyporadani zajiSt’ovaciho derivatu

V den vypotradani kontraktu dochazi zpravidla k dodani podkladového nastroje dle sjedna-

ného kontraktu. V tomto ptipadé tedy dojde k oductovani pohledavek a zavazkt z podroz-
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vahovych uctl a stejné tak k oductovani readlné hodnoty derivatu z rozvahové evidence

(Ministerstvo financi CR, © 2003).

4.2 Mezinarodni legislativni uprava finanénich derivatiu

Pro tplnost je vhodné kratce zminit i mezinarodni Gpravu uctovani a vykazovani v oblasti
finan¢nich derivatd. Mezindrodni ucetni standardy zachycuji problematiku finan¢nich de-
rivatd zejména ve standardech IAS 32 — Finan¢ni nastroje: vykazovani a IAS 39 — Finan¢ni

nastroje: uctovani a vykazovani.
Dle IAS 39 je derivat finan¢ni nastroj, ktery se vyznacuje ndsledujicimi tfemi znaky.

a) jeho hodnota se méni v zédvislosti na zméné urokové miry, ceny finan¢niho néstroje,
ceny komodity, ménového kurzu, cenového nebo trokového indexu, avérového ratingu ¢i
uveérového indexu nebo jiné proménné (tzv. ,,podkladova proménna™). Pokud tato promén-
na nema finan¢ni charakter, nesmi byt specificka pro nékterou ze smluvnich stran;

b) nevyzaduje zadnou pocatecni investici nebo vyzaduje pocatecni investici nizsi, nez jaka
by byla pozadovana u ostatnich typd smluv, u kterych by bylo mozné o¢ekavat podobnou

reakci na zmény trznich podminek, a
¢) bude vypotadan v budoucnosti.

(EUR-LEX, © 2008)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI MORAVSKY PENEZNI USTAV —
SPORITELNI DRUZSTVO

Tato kapitola obsahuje ptedstaveni, historii, soucasnost a zakladni analyzu hospodaieni

spole¢nosti Moravsky Penézni Ustav — spofitelni druzstvo.

5.1 Historie a soucasnost spole¢nosti Moravsky Penézni Ustav — spori-

telni druzstvo

Moravsky Penézni Ustav — spofitelni druzstvo (MPU) byl zaloZen v roce 1996 ve Zling.
Vyznamné udalosti v historii MPU nastaly pifedevsim po roce 2004. V prubéhu roku 2005
MPU ptivital svého tisiciho ¢lena. Do 1. 4. 2006 vykonaval dozor nad ¢innosti druzstev-
nich zalozen Ufad pro dozor nad druZstevnimi zaloznami. Poté prevzala dohled nad timto
segmentem Ceska narodni banka, ktera pro druZstevni zaloZny stanovila piisna regula¢ni
kritéria. Cilem téchto regulaénich kritérii, kterd jsou velmi podobna bankovnimu sektoru,

bylo zajisténi stabilniho hospodafeni a obezietného chovani vSech dohliZzenych subjekti.

V roce 2006 doslo také ve srovnani s pfedchozimi lety k vyraznému navyseni zédkladniho
kapitalu, dale v tomto roce dosahla bilan¢ni suma 1 miliardy K¢ a pocet klientl piesahl 2
000. V roce 2008 doslo k fuzi do té doby dvou samostatnych pravnich subjektti - Moravsky
Penézni Ustav - spofitelni druZstvo a Privatni Penézni Ustav - tvérni druZstvo. Néstupnic-

kou organizaci se stal Moravsky Penézni Ustav - spofitelni druzstvo.

Hlavnim divodem realizace procesu fuze bylo zejména dalsi zkvalitnéni poskytovanych
finan¢nich sluzeb v celé jejich komplexnosti, s kvalifikovanym zazemim, s tradici a fi-
nanéni stabilitou. Dal§imi divody bylo zjednoduseni organiza¢ni struktury a maximalni

zefektivnéni ¢innosti a fidicich procesu.

Zakladni kapitdl MPU vzrostl po fuzi na vysi 180 mil. K¢, ke konci roku €inil zékladni
kapital 259 mil. K¢&. V tomto roce piekrocila bilanéni suma hodnotu 4 miliard K¢ a pocet
¢lend 6 tisic. V pribéhu roku 2011 piekonal MPU hranici bilan¢ni sumy v hodnoté 6 mili-

ard K¢.
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Momentalné ¢ini zakladni kapital MPU vice nez 1 mld. K¢ a bilan¢ni suma se pohybuje
pres ve vysi 10 mld. K¢. MPU také poskytuje své sluzby vice nez 11 tisicim klientt (Mo-
ravsky Pen&zni Ustav, © 2017).

Z ptilozeného grafu lze usuzovat na korelaci mezi hodnotami bilan¢ni sumy a pocet ¢lent

v MPU. Z obou téchto hodnot vypliva stabilni rist v letech pisobeni MPU na trhu.

Pocet ¢lenl a Bilan¢ni suma MPU
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Graf 4 - Pocet &lentl a bilanéni suma MPU (Moravsky Penézni Ustav, © 2017)
5.2 Analyza hospodareni spolecnosti

Tato kapitola pfindsi ohlédnuti za ekonomickym hospodafenim MPU v letech 2013 az

2015.

JelikoZ bankovni sektor v Ceské republice podléha piisné regulaci ze strany Ceské narodni
banky, subjekty spadajici pod tento dohled maji povinnost uvetejiiovat ekonomické udaje.
V tabulce je tedy uveden zékladni ptehled ekonomickych udaji MPU ve sledovanych le-
tech.
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Z uvedené tabulky lze vysledovat stabilni rast rozvahovych polozek. Mezi lety 2014 a
2015 vzrostly vklady klientli o vice nez 7 %, suma nacerpanych avérti o vice nez 5,5 % a
zakladni a regulatorni kapital o vice nez 13 %. Polozky vysledkové, oproti tomu zazname-
naly mezi zkoumanymi lety pokles. Cisty Grokovy vynos klesnul o témé&f 5 % a EBT téméi

0 40 %.

Zajimavou polozkou v tomto piehledu je kapitalovy pomér. Tento ukazatel definuje CNB
jako podil regulatorniho kapitalu a celkovych rizikové vazenych aktiv. Kapitdlovy pomér
tedy ilustruje, jaky podil kapitalu vlozili vlastnici finanéni instituce. Ceské banky a druz-
stevni zélozny vyrazné prekracuji doporu¢enou minimdlni hranici tohoto ukazatele, ktera
¢ini 8%. MPU v tomto trendu neni vyjimkou a pifekracuje tuto hranici o vice nez 5 %.
K 30. 9. 2016 evidovalo MPU kapitalovy pomér pro Tier 1 v hodnoté 13,38 %. Primérny
kapitalovy pomér pro kapitdl Tier 1 ¢ini k 30. 9. 2016 u ¢eskych bank 17,23% a u druz-
stevni zéloZzen 15,21 %. Z tohoto Ize usuzovat, Ze MPU ma mensi kapitalovy pomér pro
kapital Tier 1 neZ je tomu b&Zné v &eském bankovnim sektoru (Ceska narodni banka, ©

2017).

Z uvedené tabulky lze vysledovat znatelny ristovy trend regulatorniho kapitalu a s tim
souvisejiciho kapitalového pomeéru. Tato skute¢nost je dana predev§im snahou o naplnéni
dlouhodobého cile MPU, coz je obdrzeni bankovni licence. Kapitalovy pomér pro kapital
Tier 1 je jednim ze zakladnich kritérii pii posuzovani o udé&leni této licence ze strany CNB.
Proces zvySovani regulatorniho kapitalu probihd ve spolecnosti zejména upisovanim clen-

skych vkladi od ¢lend druzstva.

Cilem MPU je ziskat bankovni licenci jesté v prib&éhu roku 2017 a ve spolecnosti tedy
existuje pomérné vysoky tlak na ziskavani kapitdlu, z divodu zvySovani kapitdlového po-
méru pro Tier 1. Lze tedy ocekavat, Ze kapitalova primétenost MPU se bude nadéle zvys$o-

vat a dorovnavat tak primér na bankovnim trhu.
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Zakladni ekonomické ukazatele v tis. CZK 2013 2014 2015
Bilan¢ni suma 8 030 327 9 647 554 10 420 721
Depozita klientt 6970 871 8 398 707 9008 573
Uvéry klientim 6 544 242 7 056 325 7451 569
Zé&kladni kapital 828 156 1067011 1236 105
Regulatorni kapital 925 069 1133255 1 285 641
Cisty urokovy vynos 356 911 377 523 359 526
Zisk pied zdanénim (EBT) 3533 50 795 31398
Kapitalovy pomér pro tier 1 11,49% 11,85% 12,30%

Tab 3 - Zékladni eko ukazatele MPU (Moravsky Penézni Ustav, © 2013, © 2014,
© 2015)

Z analyzy zékladnich polozek vysledovky je mozno vysledovat dopad zvySovani depozit
mezi lety 2014 a 2015. Néaklady na uroky (tedy uroky vyplacené klientim z titulu depozit-
nich uct) vzrostly mezi sledovanymi lety téméi o 13 %, oproti tomu vynosové uroky
(aroky placené ¢leny z titulu uvérovych uéti) zustaly téméf beze zmeény. Dtivodem k tomu
je predevsim snizeni primérné urokové vynosnosti u uvérovych produktt, pfi zachovani
primérné urokové naro¢nosti u depozitnich produkt. Spole¢nost tento nesoulad ¢aste¢ne
vyrovnala pomoci vyrazného zvySeni vynosu z poplatkll a provizi z poskytnutych tveért.
K vyraznému zvyseni doslo u tvorby opravnych polozek a rezerv k pohledavkam. Divo-
dem k tomu je pfedevsim vyznamné zvyseni skupiny pohledavek oznacenych jako ztratové

oproti ptedchozimu roku.

Horizontalni
Vysledovka v tis. CZK 2014 2015 analyza
2015/2014

Vynosy z uroki 518 958|519 276 0,06%
Naklady na uroky 141 435|159 750 12,95%
Vynosy z poplatkil a provizi 20 838 | 36 924 77,20%
Naklady na mzdy 115954 (111 285 -4,03%
Ostatni spravni naklady 71395 | 68 104 -4,61%
Odpisy, tvorba OP a rezerv k pohleddvkam a zarukdm | 167 384 | 214 000 27,85%
Zisk ptred zdanénim 50 795 | 31 398 -38,19%

Tab 4 - Vysledovka MPU (Moravsky Pen&zni Ustav, © 2014, © 2015)

Analyza zakladnich polozek rozvahy pifinasi zakladni piehled o stavovych polozkach

v bilanci MPU.
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Nejvyraznéjsi rist v oblasti aktiv mezi sledovanymi roky byl zaznamenan u polozky Po-
kladni hotovost a vkladu u centralnich bank. Mezi roky 2014 a 2015 ¢inil tento nartiist pies
300 %. Pri¢inou tohoto nartstu je vyznamné zvySeni vkladi na nostro uc¢tu vedeného u
CNB. Pokladni hotovost ma ve sledovanych letech stabilni vyvoj a pohybuje se okolo hod-
noty 40 mil. CZK. Mezi lety 2013 a 2014 doslo k vyraznému nértstu pohledavek za ban-
kami a druzstevni zdloznami. Tento fakt byl dan zvySenim terminovych vkladl u jinych
finan¢nich instituci o témét 1 mld. CZK. Pohledavky za klienty se na celkovych aktivech

spole¢nosti podileji vice nez ze 70 %.

V oblasti pasiv dochéazi k vyznamnému ristu v oblasti zdkladniho kapital. Diivod tohoto
stavu je popsan v piedchozi ¢asti této analyzy. Nerozdéleny zisk spole¢nosti se v prib&éhu
analyzovanych let neustale snizoval. Pti¢inou je vyplaceni podili na zisku ¢lentim druz-
stva, prave z uctl nerozdéleného zisku. Zavazky za klienty se na celkovych pasivech podili

vice nez z 86 %.

Pozitivnim jevem pro finanéni stabilitu spole¢nosti je také rostouci rozdil mezi pohledav-
kami za klienty (ivéry) a zadvazky za klienty (depozita). V roce 2015 ¢inil tento rozdil vice
nez 20 %. Tato skutecnost ddva MPU dostatecni polstat likvidity pti poskytovani avért ¢i

nahlého a vyrazného odlivu depozit.
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Vert. Horiz.
Rozvaha v tis. CZK 2013 2014 2015 analyza analyza
2015 | 20152014
Aktiva 8030327 | 9647554 | 10420721 | 100.00% | 8.01%
P E}dgdnf g(];tOVOSt a | 69461 178 310 714 753 6.86% | 300.85%
vklady u
EOhl,edegga zaban- | 750984 | 1703991 | 1572557 | 15.09% | -7.71%
ami a
El?hlidéwky za 6544242 | 7056325 | 7451569 | 71.51% 5.60%
ienty
Dlouhodoby hmotny | 575 304 563 297 563 977 5.41% 0.12%
majetek
Pasiva 8030327 | 9647554 | 10420721 | 100.00% | 8.01%
Zavazky vici 50 151 0 0 0,00% 0,00%
bankdm a DZ
Zavazky vici 6970871 | 8398707 | 9008573 | 8645% | 7.26%
klientim
Zakladni kapital 828156 | 1067011 | 1236105 | 11.86% | 15.85%
Nerozdéleny zisk 65 827 48 068 41330| 040% | -14.02%

Tab 5 - Rozvaha MPU (Moravsky Pen&Zni Ustav, © 2013, © 2014, © 2015)
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6 ANALYZA SOUCASNEHO VYUZITI A OCENOVANI
FINANCNICH DERIVATU V MPU

Prvni ¢ast této kapitoly piinasi informace o stavu vyuziti finan¢nich derivatl, motivy pro
jejich vyuziti a analyzu sjednavanych finan¢nich derivatd. Druha ¢ast se zabyva analyzou

procesu ocenovani vyuzivanych finanénich derivati v MPU
6.1 Vyuzivani financnich derivata v MPU

V soucasnosti vyuziva MPU piedevsim jeden druh finanéniho derivatu a tim ménovy (FX)
swap. V minulosti byl také sjedndvan ménovy forward a to prakticky za stejnym ucelem,
jako je nyni sjednavan FX swap. Jedna se tedy o OTC derivaty, burzovni typy derivati

nejsou v MPU vyuzivény.

Zakladnim motivem pro sjednani derivatovych kontraktii, je zajisténi oteviené ménové
pozice. MPU totiz nedokaze v celé mife uzavirat oteviené aveérové pozice v cizich ménach
pomoci depozitnich otevienych pozic v cizich ménach. Zjednodusené feceno, poptavka po
uvérech (hlavné z hlediska kontokorentl a G¢tl z povolenym debetem) v cizich ménach
ptresahuje nabidku depozit v cizich ménach v ramci MPU. Pro tento nesoulad mezi nabid-

kou a poptavkou tedy MPU vyuziva vyse zminéné zajis§tovaci finan¢ni derivaty.

Je potieba zduraznit, Ze hlavni motivaci pfi sjedndvani derivatovych kontraktd ze strany
MPU neni zajisténi pozice z pohledu moznosti finan¢ni ztraty, ale zajisténi dostatecného
mnozstvi likvidity v cizich ménach. Pokud by tedy MPU disponovalo dostateénym mnoz-
stvim likvidity v cizich ménach, nebylo by vyuzivani ménovych forwardii a ménovych

swapt z uvedenych diivodi ucelné.

Dal$i motivy pro vyuzivani derivati jako je spekula¢ni ¢i arbitraZ nejsou vyuzivany na

zaklade rozhodnuti vrcholného vedeni spole¢nosti.
6.1.1 Konkrétni derivatové kontrakty v MPU

Jak jiz bylo zminéno, MPU vyuzivé pouze zajisStovaci ménové finan¢ni derivaty. Protistra-
nou téchto kontraktd je bez vyjimky pouze jedna konkrétni banka. Jednd o jednu

z nejveétsich bank pusobicich na ¢eském bankovnim trhu, ale z divodu zachovani obchod-
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niho tajemstvi zde nebudu nazev tohoto bankovniho domu zmifovat (v dal$im pribéhu

prace bude nazyvana jako Banka XY).

V posledni roce vyuzivalo MPU pro zajisténi dostate¢né likvidity v cizich ménach pouze
swapové kontrakty. Posledni forwardovy kontrakt, ktery spole¢nost sjednala, byl vypota-
dan v unoru 2016. Proto i nésledné analyzy ocenéni a Uctovani derivatli jsou zaméfeny
predevsim na ménové swapové kontrakty (FX swapy), jakozto nyn&js$i hlavni nastroj pro

zajisténi likvidity v cizich ménach.

6.1.2 Priehled derivatovych kontrakti

Uvedena tabulka nabizi ptehled finanénich derivatl, konkrétné FX swapt a jejich zéklad-
nich parametrd, vyuzivanych v MPU. Referenéni ménou kontrakti je vzdy CZK.
V tabulce jsou pro srovnani uvedeny i jiz vypotadané derivatové kontrakty. MPU uzavira
vétsinou ménoveé finanéni derivaty s dobou splatnosti (vypotadani) tii mésice, ale proza-
tim posledni uzaviené FX swapy maji vypotadani pouze mésic. Jak nabizi ptehled, tak
jesté pred vyporadanim ptredchozich kontraktd jsou uzavirany nové (v principu stejné) de-
rivatové kontrakty, tak aby na sebe tyto kontrakty navazovaly a nedochazelo tak

k nedostatku likvidity v cizich ménach.

I z toho chovani spole¢nosti, 1ze usuzovat, ze pro MPU je vyuZzivani téchto derivatovych
kontraktti velmi dilezité. Nedostatek likvidity v cizich ménach by velmi pravdépodobné
zpusobil snizeni poptavky po uvérovych produktech MPU a to nejen cizoménovych tivéro-
vych produktt, ale synergickym efektem, by se toto snizeni poptdvky mohlo promitnout i
do korunovych tvérovych produktt. Tento efekt by tedy zcela jiste¢ zplisobil sniZzeni vy-
nosnosti aktivnich obchodi spole¢nosti, tim i snizeni jeji ziskovosti, coZ by v kone¢ném

dasledku mélo dopad na vSechny ¢leny MPU.

Z tabulky je patrné, Ze MPU vyuziva derivatové kontrakty pro ndkup EUR a USD. Jelikoz
se jedna o dvé nejcastéji obchodované mény na celosvétovych ménovych trzich (FOREX),
nepiekvapi tedy, ze pravé po téchto dvou ménach je v ramci uvérovych produktt MPU

nejvetsi poptavka.

MPU sjednava vzdy dva v principu totozné derivatové kontrakty ve stejny moment, ke

stejnému datu vypofadani. Podstatou jednoho derivatového kontraktu je vyména CZK za
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EUR a podstata druhého je vyména CZK za USD (uvedeno z pohledu MPU) k datu uza-

vieni kontraktu a nasledna zpétna vymeéna uvedenych mén k datu vypotadani kontraktu.

Hodnoty objemu nové sjednanych kontraktti se mohou lisit od hodnot objemu piechazeji-
cich kontrakti. Divodem k tomu je rozdilnost v predikci poptavky po cizoménovych tuve-
rovych produktech. Z tabulky je patrna stabilné vét§i poptavka ¢lend po uveérech v EUR

neZ po uvérech v USD.

Spot deviz. Meéna spot Objem FWD Pocet

Pocatek | Vypotadani kurz kurzu kontraktu kurz dnii
17.2.2016 | 17.5.2016 27,025 EUR 5400 000 26,970 91
17.2.2016 | 17.5.2016 24,28 USD 1 300 000 24,155 91
17.5.2016 | 17.8.2016 27,02 EUR 5400 000 26,960 93
17.5.2016 | 17.8.2016 23,85 USD 1 300 000 23,730 93
17.8.2016 | 18.11.2016 27,02 EUR 5150 000 26,965 94
17.8.2016 | 18.11.2016 23,99 USD 1 600 000 23,855 94
16.11.2016| 16.2.2017 27,04 EUR 5000 000 26,870 93
16.11.2016| 16.2.2017 25,27 USD 2 000 000 25,000 93
16.2.2017 | 16.3.2017 27,02 EUR 5000 000 26,905 29
16.2.2017 | 16.3.2017 25,42 USD 2 300 000 25,280 29

Tab 6 - Piehled derivatovych kontraktt (Vlastni zpracovani)

Parametr derivatovych kontraktli oznac¢eny jako spotovy devizovy kurz demonstruje spo-
tovy kurz dané mény vzhledem k CZK ke dni sjednani kontraktu. Tento kurz je uréen pod-

le kurzt devizového trhu dle CNB k danému dni.

Od tohoto spotového kurzu se odviji parametr oznaceny jako FWD kurz. Tento kurz je
vlastn¢ sjednany forwardovy kurz mezi obéma stranami kontraktu. Na zakladé tohoto kur-

zu se bude kontrakt vypotadavat ke sjednanému datu vyporadani.

6.1.2.1 Analyza stavajicich derivdtovych kontraktii

Z ptiloZzené tabulky vyplivd, Ze hodnota objemu FX swapt na vyménu CZK za USD mezi
kontrakty s oznacenim A a E v USD vzrostla o téméf 77%. V absolutnich ¢islech poté ten-
to objem v poslednich tiech sjednanych swapech o minimaln¢ 300 tis. USD. To dokazuje

vyznamny narust poptavky po dolarovych uvérovych produktech MPU.
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Oproti tomu hodnota objemt FX swapii na vyménu CZK za EUR ve stejném obdobi klesla
0 7,41 %, coz v absolutnim vyjadieni znamena 400 tis. EUR. Z toho lze vyvodit, ze klienti

MPU vyménuji ¢ast objemu uveérda v EUR za objemy tvérd v USD.

Celkové objemy swapovych kontraktii vyjadiené v CZK maji rostouci tendenci. Za po-
sledni rok se tento objem zvysil o vice nez 9 % a to v ptfipad¢ pokud je zapocitan vyvoj
kurzti danych ménovych part. Po oc€isténi dat, tzn. nebyl by zapocitan vyvoj kurzi (refe-
renéni kurz vychazi z kontraktti A) vychazi, ze Cisté celkové objemy kontraktti v CZK se
zvysili 0 7,59 % a celkova chybéjici likvidita v EUR a USD v oblasti tvért se blizi hodno-
t¢ 200 mil. CZK.

Rozdil mezi spotovym kurzem a forwardovym kurzem (v tabulce oznacen jako ,,Spread
kurzi) je teoretickd cena za sjednani kontraktu pro MPU (MPU u téchto derivatovych
kontraktd spotové nakupuje cizi ménu) za predpokladu, ze abstrahujeme od urokového
vynosu z alternativniho vyuziti vyménénych penéznich prostiedkli. Aby se tato teoreticka
cena stala skute¢nou, je nutné, aby se spotovy kurz v dobé sjednani kontraktu a spotovy
kurz v dobé vyporadani kontraktu rovnal. V praxi je tento ptedpoklad velmi tézko dosazi-
telny. I u velmi dobte predikovatelného vyvoje kurzu, jako je v dob¢ trvajicitho kurzového
zavazku CNB vyvoj ménového paru EUR/CZK, lze jen st&Zi spoléhat splnéni tohoto pied-
pokladu.

Pokud se i ptesto podivame na vyvoj spreadu mezi spotovym a forwardovym kurzem, zjis-
time, Ze se mezi kontrakty A a E tento spread u EUR swapt rozsitil o vice nez 100 % na
nyn¢jsi hodnotu 0,43 %, oproti EUR swapu s ozna¢enim D se ovSem u aktualniho kontrak-

tu teoretickd nakladova naro¢nost (vyse spreadu) snizila o témét o tietinu.

Spread kurzti u USD swapt se mezi kontrakty A a E zvysil o 12 % na nyn¢jsi hodnotu 0,55

%. Mezi USD kontrakty D a E se teoretickd ndkladova narocnost snizila téméf o polovinu.

Lze tedy konstatovat, Ze teoreticka nakladova naro¢nost sjednavani derivatovych kontrakti

se mezi pocatkem roku 2016 a pocatkem roku 2017 vyznamn¢ zvysila.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

Oznaceni| Pocatek | Vyporadani| Objem kontraktu | Suma k datu v CZK | Spread kurz
A Firaaois | 17sa0i6 | 1 smoonnusp | 774900 CZK |
B Fi7saoie [ 1saots | 1so0onousp | 170713 00CZK |
¢ Firsaois [wirane| Teovonovsp | |77 00 CZK |
D Higriaots 622017 | 2ooponoUsp | 185 74000 CZK |
E Deaanr [ 1a3a017 | 2300 000usp | 1% 366000 CZK |

Tab 7 - Objemy derivatovych kontraktli (Vlastni zpracovani)
6.2 Metoda ocenovani finanénich derivata v MPU

V soucasné dobé probihd pteceniovani finan¢nich derivatd v MPU na mési¢ni bazi. Samot-
né ocenéni téchto derivati (zjisténi realné hodnoty) dodava protistrana derivatovych kon-
traktd, tedy Banka XY. V MPU probihd primarné pouze kontrola spravnosti dodaného

ocenéni.
6.2.1 Proces ocennovani derivata

Cely proces oceniovani finan¢nich derivatt v MPU lze shrnou v nésledujicim jednoduchém

procesni grafu:
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Dodani reportu
precenéni derivatli od
Banky XY

Kontrola spravnosti
dodaného pfecenéni

Interni kalkulace
precenéni derivatl

Probéhla
kontrola ok ?

Zauctovani

Graf 5 - Schéma ocenéni derivatt (Vlastni zpracovani)

1. Banka XY doda mark-to-market report obsahujici pfecenéni uzavienych derivato-
vych kontraktd na realnou hodnotu

2. MPU provede kontrolu spravnosti dodanych piecenéni piedmétnych derivatl, na
zékladé¢ vlastniho ocetiovaciho modelu

3. a) Pokud kontrola potvrdi spravnost ptecenéni, uctuje se o finan¢nich derivatech
tak, aby v podrozvaze byly evidovany zavazky a pohledavky plynouci z derivatu v

nominalni hodnoté a hodnota derivatu v rozvaze odpovidala realné hodnoté.

b) Pokud kontrola spravnosti ocenéni zjisti chybu v dodaném piecenéni, pouzije se
realna hodnota derivatu zjisténa na zaklad¢ interni kalkulace MPU a uctuje se o fi-

nan¢nich derivatech tak, aby v podrozvaze byly evidovany zavazky a pohledavky
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plynouci z derivatu v nominalni hodnoté a hodnota derivatu v rozvaze odpovidala

realné hodnote.

6.2.2 Ocenovaci model finan¢nich derivatu

Soucasny ocenovaci model vyuzivany v MPU neni implementovan v bankovnim infor-
macnim systému spole¢nosti. Model je aplikovan v programu MS Excel a z n¢j se poté
jednotlivé hodnoty piecenéni derivati ptenaseji do bankovniho informacéniho
systému a nasledné do ucetniho programu Money S5, ktery je ve spolecnosti vyuZzivan.
Z tohoto faktu tedy vypliva, Ze oceniovaci model neni v MPU automatizovéan, coz mize
nést riziko nespravného pieneseni dat (pfeneseni nespravnych hodnot), ¢i nespravnou kon-

trolu resp. vypocet ocenéni derivatovych kontraktu.

Tento oceniovaci model je primarné zaméfen na zjisténi (kontrolu) redlné hodnoty mén-
vych forwardd ¢i FX swapt, jelikoz byl konstruovan v dobé, kdy spole¢nost pro zajisténi

likvidity v cizich ménach vyuzivala (a stale vyuzivd) FX swapy a mé€nové forwardy.

Jak jiZ bylo zminéno, soucasny ocenovaci model je vyuzivan zejména pro kontrolu sprav-
nosti ocenéni. Jelikoz k uréeni readlné hodnoty derivatovych kontraktli neexistuje jediny
spravny piistup, spravnost dodaného ocenéni se posuzuje na zaklad€ hranice odchylky od
interni kalkulace ocenéni. Tato hranice je stanovena na diferenci jednoho procenta mezi
forwardovou trokovou mirou dodanou od Banky XY a forwardovou trokovou mirou sta-

novenou interni kalkulaci MPU.

6.2.2.1 Vstupni data interniho oceriovaciho modelu

Vstupni data potiebné pro spravnou funkénost stavajicitho ocetiovaciho modelu vyuzivané-

ho v MPU jsou uvedeny nésledujici tabulce.
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Interni oznaceni parametru Popis Zdroj

Sjednany devizovy kurz pro mé-
FX FWD Smluvni kontrakt
ny obchodu k datu vyporadani

Aktudlni referen¢ni
Forwardova urokova mira dle
FWD rate urokova sazba

referenéni tirokové sazby
(EURIBOR, LIBOR)

Pocet zbyvajicich dni do vypo-
Do konce Smluvni kontrakt
fadani kontraktu

Spotovy devizovy kurz k datu

FX CNB ) CNB
ocenéni dle CNB
Jmenovita hodnota kontraktu v
Objem 7K Smluvni kontrakt

Tab 8 - Vstupni data stavajiciho modelu (Vlastni zpracovani)

Parametry FX FWD a Objem jsou zakladni parametry kontraktu. Tyto parametry jsou
ustanoveny pii sjednani a jejich hodnota se neméni az do vypotadani daného finan¢niho

derivatu.

Parametr FX CNB je aktualni spotovy devizovy kurz uréité cizi mény (EUR, USD) k datu
ocenéni finanéniho derivatu. Zdrojem tohoto parametru je devizovy kurz vyhlageny CNB

v tabulce Kurzy devizového trhu.

Dal$im parametrem vstupujicim do vypoctu interniho ocenéni derivatu je parametr Do
konce. Ten udava, kolik dnti zbyva do vypotadani derivatového kontraktu od data ocenéni.
Zdrojem pro tento parametr je smluvni kontrakt, ve kterém je uvedeno datum vypoiadani

daného kontraktu.

Parametr FWD rate ukazuje aktudlni spotovou urokovou miru v obdobi t. ZjednodusSené
1ze tedy fici, Ze tento parametr doklada, jaka je aktudlni spotova urokova mira. Tato hodno-
ta se uréuje pomoci nekteré z referen¢nich urokovych sazeb. V MPU se pouziva evropska
mezibankovni sazba EURIBOR pro eurové ménové derivaty a londynska mezibankovni
sazba LIBOR pro dolarové (USD) ménové derivaty. Aktudlni spotova trokova mira pro
danou splatnost (pro dany pocet dni zbyvajici do konce kontraktu) je uréena pomoci inter-

polace hodnot vySe zminénych referen¢nich trokovych sazeb.
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Vzorec pro intrapolaci hodnot pouzivany v MPU (piiklad pro eurovy ménovy derivat):

EURIBOR XM+ (EURIBOR YM—EURIBOR XM)
(YM—-XM)+(Do konce—XM)

FWD rate =

EURIBOR XM ... urokova sazba dle EURIBOR pro spodni hranici intervalu dle zbyvaji-
cich dnil do vypotadani (napt. aktualni hodnota pro EURIBOR 1M)

EURIBOR YM ... trokovéa sazba dle EURIBOR pro horni hranici intervalu dle zbyvaji-
cich dnii do vypotadani (napi. aktualni hodnota pro EURIBOR 2M)

XM ... spodni hranice intervalu dle zbyvajicich dni do vypotadani ve dnech (napi. 30

dnt)

YM ... horni hranice intervalu dle zbyvajicich dnti do vypotadani ve dnech (napt. 60 dnil)

Do konce ... pocet dni k datu ocenéni zbyvajicich do vyporadani kontraktu (napt. 40 dntt)

Aktudln€ pouzivany vzorec pro vypocet realné hodnoty derivatového kontraktu z ¢asti vy-
chazi ze vzorce pro stanoveni realné hodnoty ménového forwardu, uvedeného v teoretické
¢asti této prace. Popis parametrii vstupujicich do toho vzorce je uveden v predchazejici

kapitole.

Vzorec je tedy nasledujici:

1+ FWD rate
360 * Do konce

Redlna hodnota derivatu = (FX FWD x ( ) —FX CNB) * Objem

Z uvedeného vzorce je zfejmé, Ze pro stanoveni redlné hodnoty derivatového kontraktu se
v MPU pouziva konvence pocitani dni act/360. Tato konvence lze popsat jako: Aktudlni

pocet dni mezi dvéma daty/360 dni v roce.
6.2.3 Nevyhody ocenovaciho modelu v MPU

Ocenovaci model pro stanoveni readlné hodnoty derivatovych kontraktd vyuzivany v MPU

disponuje dvéma zakladnimi nedostatky.
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Prvnim je absence modelovani mezibankovnich (referen¢nich) urokovych mér. Tyto dro-
kové miry reprezentuji bezrizikové urokové kiivky, pomoci kterych je urcen vynos
ze zapuj¢eni podkladovych aktiv (v praxi MPU je podkladovym aktivem hotovost
v riznych ménach). Modelace (napt. linearni regresi) té€chto urokovych kiivek prinasi pre-
hledngjsi a pfesnéjsi zobrazeni hodnot jednotlivych mezibankovnich trokovych sazeb a
uzivateli modelu, tak podava vice informaci o jednom ze zékladnich vstupi ocefiovaciho

modelu.

Druhym zdsadnim nedostatkem ptedstaveného modelu je absence zapojeni mezibankovni
urokové miry PRIBOR. Tato bezrizikova Grokova sazba udava vynos poskytnutého vkladu
v CZK. PRIBOR tedy udava vynos z alternativniho vyuziti penéZnich prostredki v CZK.
Pokud se tedy Banka XY, jakozto drzitel hotovosti v CZK, rozhodne do doby vypoiradani
kontraktu zaptjcit tyto penézni prostfedky na finanénim trhu, mize ocekdvat bezrizikovy
vynos, ktery je roven sazbé PRIBOR. V procesu ocenéni derivatovych kontraktd se tedy
tato sazba pouziva pro ocenéni realné hodnoty podkladovych pohledavek ¢i zavazki (z

principu uzaviranych kontraktt vypliva, ze v MPU se jedna o podkladové pohledavky).
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7 ANALYZA UCETNIHO ZACHYCENI FINANCNICH DERIVATU
V MPU

Uvedena kapitola nabizi analyzu ucetniho zachyceni finan¢nich derivati na praktickém

prikladu uctovani realné FX swapu.
7.1 Uétovani finanénich derivatu v MPU

Uttovani finanénich derivatd v MPU probiha v zasadé podle Ceskych t&etnich standarda
pro finan¢ni instituce. Jediné odchyleni se od téchto pfedpist bylo identifikovano v oblasti
uctovani sjednani a vypotadani derivatového kontraktu do podrozvahy. Piedpis stanovuje,
Ze o téchto operacich se uctuje v okamziku jejich uskute¢néni. V MPU ovsem dochazi
k a¢tovani téchto operaci ke konci kvartalu, ve kterém tyto skute¢nosti nastaly. Divodem
k tomu je predevsim zadkonna povinnost vykazovat podrozvahu na ¢tvrtletni bazi a MPU si
tak evidenci zdvazkli a pohledavek z derivatovych kontraktli zjednodusuje uctovanim o
nich az kdatu povinného vykazovani podrozvahy. Evidence derivatovych kontrakth
v mezidobi mezi sjednanim a koncem daného kvartalu probiha mimo ucetni systém spo-

le¢nosti.

Dalsim specifikem uctovani derivati v MPU je netétovani o rozdilech z precenéni deriva-
tovych kontrakt. V MPU probihaji dil¢i (systémové) ucetni zaveérky na mési¢ni bazi a
k ultimu dané¢ho meésice se také derivatové kontrakty pteceriuji na redlnou hodnotu. U nej-
Castéji sjednavaného derivatového kontraktu v MPU, tedy tiimési¢niho FX swapu, se jedna
o celkem tfi pfecenéni. K ultimu mésice dojde tedy k pfecenéni derivatu a mésicni zaveér-
kou se tento stav ,,zafixuje” pro vykazovani. Na zacatku nasledujiciho meésice se ucetni
operace spojené s precenénim derivatu stornuji a k ultimu toho mésice se tak derivatovy

kontrakt ptecerniuje na redlnou hodnotu prakticky od pocatku.
7.1.1 Analyza ué¢tovani FX swapu

Nasledujici priklad doklada redlné uctovani sjednaného finanéniho derivatu v MPU. Kon-
krétn¢ se jedna o tiimési¢ni swap na vyménu CZK za EUR, kdy MPU poptava EUR od
Banky XY.
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Zakladni parametry kontraktu:

Typ Typ PP , . , * PRI

obchodu | transakce Datum vypotradani | Sjednany devizovy kurz | Castka v cizi méné
Nakup EUR Spot 16. 11. 2016 27,04 5000 000 EUR
Prodej EUR | Forward 16. 02. 2017 26,87 -5 000 000 EUR

Tab 9 - Parametry pro stavajici uctovani (Vlastni zpracovani)

Jelikoz se v MPU precenuji derivatové kontrakty na mési¢ni bazi vzdy k ultimu mésice,
byl tento kontrakt pfecenén celkem tfikrat na jeho realnou hodnotu. Hodnoty piecenéni

jsou uréeny dle procesu popsaného v piechozich kapitolach.

Bankovni u¢et - CZK

13. Vyporadani swap kontraktu 1. Sjednani swap kontraktu (prodej mény)
134350000 CZK 135200000 CZK

Penize na ceste

1. Sjednani swap kontraktu (prodej mény) |2. Sjednani swap kontraktu (prodej mény)
135200000 CZK 135200000 CZK

4. Sjednani swap kontraktu (ndkup mény) |3. Sjednani swap kontraktu (ndkup mény)

135200000 CZK (5000000 EUR) 135200000 CZK (5000000 EUR)
14. Vypotadani swap kontraktu 13. Vypotadani swap kontraktu
134350000 CZK 134350000 CZK
15. Vyporadani swap kontraktu 16. Vyporadani swap kontraktu

135100000 CZK (5000000 EUR) 135100000 CZK (5000000 EUR)
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Zrcadlo Banka XY

2. Sjednani swap kontraktu (prodej meny)
135200000 CZK

16. Vyporadani swap kontraktu
135100000 CZK (5000000 EUR)

4. Sjednani swap kontraktu (ndkup mény)
135200000 (5000000 EUR)

14. Vyporadani swap kontraktu
134350000 CZK

Naklady na derivatové operace

5. Snizeni redlné hodnoty swapu
597702 CZK

6. Storno: Snizeni realné hodnoty swapu
597702 CZK

9. Snizeni realné hodnoty swapu
796634 CZK

10. Storno: Snizeni realné hodnoty swapu
796634 CZK

11. Snizeni realné hodnoty swapu
742413 CZK

12. Storno: Snizeni realné hodnoty swapu
742413 CZK
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Zavazky a pohledavky z pevnych terminovych operaci s ménovymi nastroji - swap

5. Snizeni redlné hodnoty swapu
597702 CZK

6. Storno: Snizeni realné hodnoty swapu
597702 CZK

9. Snizeni realné hodnoty swapu
796634 CZK

10. Storno: Snizeni realné hodnoty swapu
796634 CZK

11. SniZeni redlné hodnoty swapu
742413 CZK

12. Storno: Snizeni redlné hodnoty swapu

742413 CZK

Bilance podrozvahy

7. Zé&vazky z derivatovych ménovych oper. |8. Pohledavky z deriv. ménovych oper.

135200000 CZK

18. Pohledavky z deriv. ménovych oper.
134350000 CZK

134350000 CZK

17. Zavazky z deriv. ménovych oper.
135200000 CZK

ZavazKky z pevnych termiovych operaci s ménovymi nastroji

17. Zavazky z derivatovych ménovych oper

135200000 CZK

135200000 CZK

7. Zavazky z derivatovych ménovych oper.
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Pohledavky z pevnych terminovych operaci s ménovymi ndstroji

8. Pohledavky z deriv. ménovych oper. |18. Pohledavky z deriv. ménovych oper.
134350000 CZK 134350000 CZK

Dle uvedeného schématu ucetnich operaci se swapem sjednaném 16. 11. 2016 je ziejmé,
jak spolecnost uctovala o finan¢nich derivatech v piipadé FX swapu. Spole¢nost nejprve
uctuje o pohybu vyménénych penéznich prostiedkti mezi MPU a Bankou XY. Tato vyme-
na probihd odeslanim mény CZK z bankovniho uctu v CZK pies ucet penize na cesté na
ucet zrcadla Banky XY. Zrcadlo je prakticky clearingovy ucet, pies ktery probihaji urcité
typy transakci mezi MPU a Bankou XY. Nasledné¢ MPU pfijme penéZni prostiedky v méné
EUR na bankovni uc¢et v EUR také ptes penize na cesté a zrcadlo. Transakce se fidi po-
moci spotového kurzu ke dni sjednani kontraktu (operace ¢. 1 az 4). K ultimu mésice, tedy
k 31. 11. 2016 doslo k prvnimu ptfecenéni tohoto kontraktu. Jedna se o sniZeni realné hod-
noty swapu a spolec¢nost tedy uctovala o nékladech z derivatovych operaci a zvySeni za-
vazku z pevnych terminovych operaci (operace €. 5). Na poc¢atku nasledujiciho mésice byla
tato operace na obou uétech stornovana z divodu zjednodusovani procesu uctovani popsa-

ném v prechozi kapitole (operace €. 6).

K ultimu kvartalu (31. 12. 2016) byl teprve kontrakt zaevidovan do podrozvahy vznikem
pohledavky z derivatovych ménovych operaci a zavazku z derivatovych ménovych opera-
ci, oproti bilanénimu uctu podrozvahy (operace ¢. 7 a 8). Ke stejnému datu doslo
k druhému ptecenéni swapu stejnym ucetnim zapisem jako v ptedchozim piipadé (operace
¢. 9) a jeho naslednému stornovani (operace ¢. 10). K 31. 1. 2017 doslo k poslednimu pfe-
cenéni swapu. K tomuto datu se realna hodnota swapu k zvysila oproti stavu k 31. 12.
2017, a pokud by se ve spolecnosti uctovalo o rozdilech redlnych hodnot mezi jednotlivy-
mi daty pfecenéni, musela by ucetni jednotka uctovat o vynosech z derivatovych operaci
oproti pohleddvce zpevnych derivatovych operaci. Spole¢nost ovsem o rozdilech
z precenéni mezi jednotlivymi daty pfecenéni neuctuje, takze ucetni operace byla stejna

jako v ptechozich ptipadech ptecenéni (operace ¢. 11 a 12).

K datu vyporadani kontraktu (16. 2. 2016) dochazi ke zpétné vyméné penéznich prostredkii

sjednanym forwardovym kurzem, znovu pies bankovni uéet v EUR, bankovni ucet v CZK,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

ucet penize na cesté¢ a zrcadlo (operace ¢. 13 az 16). Hodnota vracenych penéZnich pro-

sttedkti v EUR se ocetiuje spotovym kurzem ke dnu vypotadani (zde 27,02 EUR/CZK).

K ultimu kvartalu (31. 12. 2016) dochazi k oduc¢tovani zavazki a pohledavek z pevnych
terminovych operaci s ménovymi ndstroji z podrozvahy a z bilan¢niho u¢tu podrozvahy

(operace ¢. 17 a 18.)

7.1.2 Dalsi varianty vyvoje derivatovych kontraktu a jejich uctovani

V ptedchazejicim ptikladu bylo G¢tovano pouze o sniZeni redlné hodnoty derivatového
kontraktu. V piipadé zvySeni redlné hodnoty derivatu (konkrétné FX swapu) je uctovani

nasledujici.

Vynosy z derivatovy operaci

1. ZvySeni realné hodnoty swapu
597702 CZK

2.Storno: Zvyseni realné hodnoty swapu
597702 CZK

Pevné terminové operace s ménovymi ndstroji - swap

1. ZvySeni redlné¢ hodnoty swapu
597702 CZK

2. Storno: Zvyseni realné hodnoty swapu
597702 CZK

Z uvedeného piikladu je ziejmé, ze Gctovani o zvySeni redlné hodnoty derivatového kon-
traktu probiha analogicky, jako je tomu pii uétovani o sniZeni hodnoty. Uétuje se tedy o
pohledavce z derivatovych operaci na strané M4 dati a o vynosech z derivatovych operaci

na strané Dal.

Pfecenéni na realnou hodnotu u forwardovych derivatovych kontraktti se v MPU uctuje

v zasadg stejné, jako je tomu u swapi. Jedinym rozdilem je u¢tovani pohledavek a zavazki
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z pevnych terminovych operaci s ménovymi nastroji na jiny analyticky ucet, na kterém se

eviduji operace spojené s forwardovymi kontrakty.
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8 NAVRH OCENOVACIHO MODELU PRO FX SWAPY A MENOVE
FORWARDY V PROSTREDI MPU

V analytické casti této prace byl uveden zptsob, jakym dochazi k ocefiovani swapovych a
forwardovych kontrakti v MPU. Cilem této kapitoly je navrhnout oceriovaci model FX
swapovych a ménoveé forwardovych kontraktl tak, aby lépe odpovidal konstrukei téchto
kontraktli a obsahoval vSechna vstupni data pouzivana pro relevantni ocenéni téchto deri-

vata.

Névrh Ize rozdélit do dvou ¢asti. Modifikace vzorce pouzivaného pro ocenéni a kompleta-

ce a zptesnéni vstupnich dat v ocenéni.

8.1 Vstupni data ocenovaciho modelu pro vypocet realné hodnoty mé-

nového swapu a forwardu

V analytické ¢asti této prace byla detailné analyzovana vstupna data pro stavajici oceniova-
ci model, vyuzivany pro urceni realné hodnoty ménovych derivatovych kontraktt v MPU.
Tato kapitola piedkladé rozbor vstupnich dat vyuZzivanych pro stanoveni ocenéni FX swa-

pu a ménoveého forwardu.

Vstupni data v navrhovaném ocefiovacim modelu jsou z velké ¢asti shodné s t€mi stavaji-
cimi. Jedna se pfedevsim o data vychéazejici ze samotného kontraktu, jako je objem obcho-
dované cizi mény, pocet dnti do vypoiradani kontraktu ¢i sjednany forwardovy kurz.

Z oblasti trznich dat si poté navrhovany model pfebira spotovy kurz mény k datu ocenéni.
Vsechna tato vstupni data piebira navrhovany model v nezménéné podobé, z diivodu jejich

absolutniho charakteru (nelze je modelovat ¢i odhadnout).

Stavavajici oceniovaci model zahrnuje do svého vypoctu pouze hodnotu vyménéné hoto-
vosti v EUR (parametr Objem EUR). Navrhnuty model noveé zahrnuje i hodnotu hotovosti,
ktera bude za EUR vyménéna k datu vypotadani kontraktu. Tato hodnota oznacena jako

Objem CZK je urcena na zékladé sjednané¢ho forwardového kurzu.

Dalsi novou hodnotou pouzivanou pro ocenéni ménovych derivati v MPU je mezibankov-

ni urokovéa mira PRIBOR. Tato urokova mira reprezentuje vynos ze z alternativniho vyuzi-
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ti hotovosti v CZK a pouziva se tak ocenéni realné hodnoty podkladové pohledavky méno-

vého derivatu.

Nejvice nedostatkii ohledné prace se vstupnimi daty bylo uréeno v oblasti mezibankovnich

urokovych mér, jakoZto jednéch ze zékladnich vstupnich dat do modelu ocenéni.
8.1.1 Model mezibankovni urokové kiivky

Jednou z nejvétsich nevyhod stavajici ocenovaciho modelu finan¢nich derivatd v MPU je
absence modelovani mezibankovni tirokové kiivky, jakoZzto jednoho ze zakladnich parame-
tri modelu. Modelovani této kiivky a stanoveni jeji matematické funkce slouzi predevsim
k ur¢eni hodnoty mezibankovni urokové miry k datu ocenéni na zaklad¢ poctu dnti zbyva-

jicich do vypotadani kontraktu.

Stavajici model urcuje hodnotu této urokové miry na zakladé interpolace pouze tii hodnot.
Jedna se o mezibankovni trokové miry s jednomési¢ni (1M), dvoumésicni (2M) a tiime-

si¢ni (3M) splatnosti.

Navrhnuty model rozsifuje oblast pro stanoveni dané urokové miry o jednodenni (ON —
overnight) a tydenni (1W) u mezibankovni urokové miry LIBOR a o tydenni a dvoutyden-
ni (2W) u urokové miry LIBOR. Cilem doplnéni dalSich hodnot do modelu je zpiesnit sta-

noveni urokové miry dle po¢tu dnti zbyvajicich do vypotadani kontraktu.

Aktualni hodnoty mezibankovnich tirokovych mér EURIBOR a LIBOR je mozZno zjistit na
strance Global-rates.com a hodnoty PRIBOR na webu CNB.

8.1.1.1 Tvorba modelu a matematické funkce mezibankovni virokové krivky

Vytvofeni modelu mezibankovnich urokovych k#ivek vyuzivanych pro ocenéni derivato-
vych kontraktli mize mit zasadni vliv na zpfesnéni kalkulace pouzivanych urokovych mér.
Navrhnuty ocetiovaci model tedy obsahuje, jak grafické znazornéni vyvoje jednotlivych
mezibankovnich trokovych mér, tak jejich funkéni predpisy pro kalkulaci hodnot téchto

mér dle po¢t dnu do vyporadani.

Nasledujici grafy ukazuji vytvofené modely jednotlivych mezibankovnich drokovych mér,

které se pro ocenéni derivatovych kontraktd v MPU mohou pouzivat. Modely uvedenych



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

mezibankovnich drokovych kiivek jsou vytvoreny na zakladé¢ linedrni regrese jejich hod-
not. Nezavislou proménnou jsou pocty dnili splatnosti drokovych mér a zavislou promén-

nou jsou hodnoty urokovych mér dle dnti do splatnosti.

Pomoci linearni regrese byl zjistén také predpis funkce urcité trokové miry k danému datu.
Na zéklad¢ této funkce, je mozno odhadnout hodnotu urokové miry dle po¢tu dnti do vypo-

fadani kontraktu.
8.1.1.2 Modely jednotlivpch mezibankovnich urokovych krivek

V této kapitole jsou uvedeny modely mezibankovnich urokovych kifivek EURIBOR,
LIBOR EURO, LIBOR USD a PRIBOR. Modely vychazeji z linearni regrese urokové

miry dané mezibankovni urokové kiivky v zavislosti na poctu dnti do splatnosti.

Vynosova kiivka EURIBOR
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-0,3

Urokova mira

o ‘ .....................
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Graf 6 - Vynosova kiivka EURIBOR (Global — rates, ©2017)

Uvedeny graf demonstruje hodnoty EURIBOR k datu 20. 3. 2017 dle dnti do splatnosti
(tedy hodnoty 1W, 2W, 1M, 2M, 3M). Z grafu lze vyc¢ist rostouci tendenci Grokové miry
vzhledem k poc¢tu dnt do splatnosti. Pomoci EURIBOR lze ocenovat eurové derivatové

kontrakty.

Zjisténé parametry dle linearni regrese

Funkce EURIBOR: y = 0,0006305x — 0,38355
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Koeficient determinace modelu: R? = 0,9534

Chyba modelu vzhledem k EURIBOR 1M

Hodnota dle funkce: 0,0006305*30 — 0,38355 = - 0,364631
Skute¢na hodnota: - 0, 371

Vysledna chyba: 0,0064

Vynosova kiivka LIBOR EURO
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Graf 7 - Vynosova kiivka LIBOR EURO (Global — rates, ©2017)

Uvedeny graf demonstruje hodnoty LIBOR EURO k datu 20. 3. 2017 dle dnti do splatnosti
(tedy hodnoty ON, 1W, 1M, 2M, 3M). Z grafu lze vy¢ist rostouci tendenci trokové miry
vzhledem k poc¢tu dnt do splatnosti. Pomoci LIBOR EURO Ize ocetiovat eurové derivato-

vé kontrakty. Jedna se o alternativni kiivku k EURIBOR.

71i8téné parametry dle linedrni regrese

Funkce LIBOR EURO: y = 0,000756x — 0,41753
Koeficient determinace modelu: R? = 0,9499

Chyba modelu vzhledem k LIBOR EURO 1M

Hodnota dle funkce: 0,000756*30 — 0,41753 = - 0,39484

Skute¢na hodnota: - 0, 38786
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Vysledna chyba: 0,00698

Vynosova kiivka LIBOR USD

Urokova mira

0 20 40 60 80 100
Dny do splatnosti

Graf 8 - Vynosova kiivka LIBOR USD (Global — rates, ©2017)

Tento graf popisuje kiivku LIBOR USD na zakladé hodnot platnych k 20. 3. 2017 dle dnti
do splatnosti (tedy hodnoty ON, 1W, 1M, 2M, 3M). I v tomto grafu je patrné rostouci ten-
dence urokové miry v zavislosti na rostoucim datu splatnosti. Pomoci LIBOR USD lze

ocenovat derivatové kontrakty v americkych dolarech.

Z1iSténé parametry dle linedrni regrese

Funkce LIBOR USD: y = 0,002337x 4+ 0,916109753
Koeficient determinace modelu: R? = 0,9337

Chyba modelu vzhledem k LIBOR USD 1M

Hodnota dle funkce: 0,002337*30 + 0,916109753 = 0,986217
Skute¢na hodnota: 0,97611

Vysledna chyba: 0,010107
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Vynosova kiivka PRIBOR
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Graf 9 - Vynosova kiivka PRIBOR (Ceské narodni banka, ©2017)

Graf mezibankovni trokové miry PRIBOR popisuje vynosovou kiivku depozit drzenych

v CZK k datu 20. 3. 2017 dle dnti do splatnosti (hodnoty 1D, 1W, 2W, 1M, 2M a 3M).

Z1iSténé parametry dle linedrni regrese

Funkce PRIBOR: y = 0,001812x + 0,1223153
Koeficient determinace modelu: R? = 0,9671

Chyba modelu vzhledem k PRIBOR 1M

Hodnota dle funkce: 0,001812*30 + 0, 1223153 = 0,176687
Skute¢na hodnota: 0,20

Vysledna chyba: 0,023
8.1.1.3 Prinos modelovani mezibankovnich urokovych kiivek

Pomoci funkénich predpistt urokovych kiivek, 1ze ptesnéji odhadnout hodnotu meziban-
kovni urokové miry pouzivanou pro ocenéni ménovych derivatd. JelikoZ vSechny uvedené
kiivky se vyvijeji linearné€, je mozno pro jejich modelaci vyuzit linearni regresi. Vhodnost
této metody dokazuji i vysledné koeficienty determinace, které u vSech modelovanych kiti-
vek dosahli hodnot vysSich nez 0,93, coz doklada, Ze jednotlivé modely a jejich funkéni

ptredpisy velmi spolehliveé popisuji vyvoj modelovanych trokovych kiivek.
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Metoda ur¢eni hodnoty dané urokové miry pomoci funkéniho ptedpisu linedrni regrese
odstranuje nejvyznamnéjsi nevyhodu metody interpolace trokové miry. Ta totiz pii urceni
hodnoty pracuje pouze se dvéma hodnotami dané Grokové miry a to se spodnim intervalem

dle data do splatnosti a s vrchnim intervalem dle datu splatnosti.

V praxi to tedy znamend, Ze pokud chceme urcit hodnotu EURIBOR pfi ocenéni FX swa-
pu, kterému zbyva do splatnosti 75 dni pomoci interpolace irokové miry, pouzijeme pouze
hodnoty EURIBOR 2M (spodni interval) a EURIBOR 3M (vrchni interval). Tato metoda
tedy reflektuje vyvoj EURIBOR, ¢i jiné mezibankovni urokové miry, pouze na zakladeé

dvou hodnot.

NavrZena metoda urceni hodnot pomoci modelace urokové kiivky oproti tomu reflektuje
cely jeji vyvoj a snazi se tak komplexnéji urcit spravnou hodnotu mezibankovni trokové

ktivky pro ocenéni derivatovych kontraktt.

Jelikoz se derivatové kontrakty v MPU ocenuji vzdy k ultimu mésice, je nutné i model
mezibankovni Grokové kiivky na zékladé linearni regrese vytvofit k tomuto datu ocenéni,
aby tak modelace kiivky a jeji funkéni predpis odpovidal aktualnim hodnotam. Pi pouZiti
nespravného modelu trokové kiivky existuje vysoké riziko $patného uréeni hodnoty mezi-
bankovni urokové kiivky dle data do splatnosti a tedy i celého ocenéni derivatového kon-

traktu.

8.1.1.4 Porovndni metod interpolace a modelace

V nasledujicim piikladu je uvedena kvantifikace hodnoty mezibankovni urokové miry
EURIBOR pomoci obou zminénych metod. Jedna se o FX swap, kterému zbyva 14 dni do
vyporadani. Vypocet pomoci metody interpolace je zde uveden ve stavu, v jakém je nyni

pouzivan v MPU. Hodnoty EURIBOR vychazeji ze stavu k 20. 3. 2017.

Metoda interpolace

_T03714 (034 (0371) | oo
T T 60—30) «(14—30) 0

Chyba modelu ve srovnani s EURIBOR 2W = 0,0165 %
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Metoda modelace dle linearni regrese

i =0,0006305 * 14 + (—0,38355) = —0,37472 %

Chyba modelu ve srovnani s EURIBOR 2W = 0,0037 %

Z uvedeného srovnani vypliva, Ze obé uvedené metody se lisi nejen v konstrukci vypoctu,
ale i ve vysledné hodnoté. Hodnota do vypofadani 14 dni byla zvolena z divodu srovnani
obou metod s ptesnou hodnotou EURIBOR 2W. Ta ¢ini — 0,371. V tomto pfipadé¢ 1ze kon-
statovat, Ze metoda interpolace pouzivana v MPU se od pfesné hodnoty EURIBOR lisi
mnohem vyznamnéji, neZ je tomu u metody modelace, ktera tak z toho srovnani vychazi

jako metoda, ktera ptesnéji odhaduje hodnoty mezibankovnich urokovych kiivek.

8.1.2 Intervaly spolehlivosti mezibankovni urokové miry

Jednim ze zékladnich parametri ocenovacitho modelu je mezibankovni Urokova mira
EURIBOR, LIBOR ¢i PRIBOR. Hodnoty téchto mér vstupujicich do ocenéni jsou zvetej-
novany kazdy pracovni den stanovenymi autoritami, a proto se pro ocenéni pouzivaji aktu-

alni hodnoty mezibankovni urokové miry pro stanoveny den ocenéni derivata.

Vstupni hodnoty uvedenych mezibankovnich mér maji vyznamny dopad na vysledné oce-
néni. Jednd se o jediny vstupni parametr modelu, jehoz hodnotu nemize MPU zadnym
zpusobem ovlivnit (spotovy kurz k datu sjednani kontraktu lze teoreticky ovlivnit vybérem

data sjednani).

Vyvoj téchto trokovych mér do velké miry koresponduje s hospodarskym vyvojem glo-
balni ekonomiky. V dob¢ globalni hospodaiské krize (v dobé nejistoty) jsou mezibankovni
urokové miry EURIBOR, LIBOR i PRIBOR velmi volatilni (jak dokazuje vyvoj téchto
urokovych mér v dobé globalni hospodaiské krize v letech 2007 az 2009). Je tedy otazkou,
zda se v dobé nastupujici ¢i pokracujici globalni krize neztraceji mezibankovni trokové
miry svou spolehlivost pii oceniovani derivatovych kontraktii. Vysoka volatilita téchto tro-

kovych mér zptisobi vysokou volatilitu pfeceiiovani derivatovych kontrakti.

Z uvedenych divodi je potiebné vytvofit systém tzv. brzdy, ktera uzivatele modelu upo-
zorni na vysokou volatilitu uvedenych urokovych mér a tedy potencionalni zvySeni volati-

lity pfi ocefiovani derivatovych kontrakta.
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8.1.2.1 Aplikace intervalit spolehlivosti mezibankovni uirokové miry

Analyzou vyvoje mezibankovnich urokovych mér EURIBOR, LIBOR a PRIBOR byla
zjisténa vysoka volatilita téchto mér v dobé globalni hospodaiské krize. Nasledujici grafy

tuto skute¢nost demonstruji.

Interval spolehlivosti EURIBOR 1M
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Graf 10 - Interval spolehlivosti EURIBOR (Global — rates, ©2017)

Uvedeny graf piedklada vyvoj mezibankovni urokové miry EURIBOR. Konkrétné se jed-
na o EURIBOR s mési¢ni splatnosti (EURIBOR 1M). Tento typ urokové miry byl zvolen
z divodu jeho castého vyuziti v MPU pro ocenéni derivatovych kontrakti. Metodou abso-
lutnich piirtstku byly zjistény rozdily mezi nasledujicimi hodnotami EURIBOR 1M vzdy
ke konci mésice. Hodnoty ke konci mésice byly vybrany z diivodu ocetiovani derivatovych
kontrakti na mésicni bazi, které v MPU probiha. Stejnym zpisobem byly zjiStény i1 data u

mezibankovni tirokové miry LIBOR a PRIBOR na nasledujicich grafech.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 75

Interval spolehlivosti LIBOR EUR 1M
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Graf 11 - Interval spoleh. LIBOR EUR (Global — rates, ©2017)

LIBOR EUR je mezibankovni Grokova mira, kterda mize slouzit jako alternativa pro oce-
néni derivatovych kontrakti denominovanych v EUR. Z uvedenych graft lze zjistit, ze

v poslednich letech je jeji vyvoj témet shodny s EURIBOR.
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Graf 12 - Interval spoleh. LIBOR USD (Global — rates, ©2017)
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LIBOR USD je mezibankovni urokova mira, ktera slouzi pro ocenéni téch derivatovych

kontraktti v MPU, které jsou denominovany v USD.
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Graf 13 - Interval spoleh. PRIBOR (Ceska narodni banka, ©2017)

Jednomési¢ni PRIBOR je mezibankovni Grokova mira, ktera slouzi pro ocenéni podklado-

vych pohledavek v CZK.

Ve vsech uvedenych grafech je patrna vysokd volatilita arokovych mér mezi lety 2007 a
2009. V téchto letech tedy ocenéni derivati pomoci mezibankovnich Grokovych mér ztra-
celo spolehlivost (bylo velmi volatilni). Aby navrhnuty model ocenéni podaval dostate¢né
informace o vstupnich datech a moznych rizicich pii ocenovani derivatovych kontraktt
v MPU, je nutné do né&j zakomponovat interval spolehlivost mezibankovnich trokovych

mer.

Interval spolehlivosti tedy bude uzivateli modelu podavat informace o vyvoji jednomési¢ni
mezibankovni Grokové miry k datu ocenéni (k ultimu meésice). Interval spolehlivosti byl
nastaven na (-0,2;0,2). Hodnoty intervalu reprezentuji procentualni zménu (absolutni pfi-
rustek) mezi dvéma po sobé nasledujicimi jednomési¢nimi mezibankovnimi drokovymi
mirami k datu ocenéni. Tento interval byl vytvoten s pfihlédnutim k momentalnimu vyvoji

urokovych mér dle uvedenych grafii a po konzultaci s uzivatelem modelu na strané MPU.
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Pokud tedy absolutni ptirtstek jednomési¢ni mezibankovni urokové miry presdhne hodno-

ty intervalu spolehlivosti, model o této skutecnosti poda informaci uzivateli.

8.1.3 Prehled vstupnich dat pro navrh ocenéni ménovych derivatu

V této kapitole je uveden pichled vSech parametrt, které vstupuji do vypoctu realné hodno-

ty ménovych derivati dle uvedenych ocenovacich vzorct. Jednotlivé navrzené vzorce ne-

obsahuji pfimo shodné vstupni parametry.

Parametr Popis Zdroj Vzorec
) Objem nakoupené cizi mény k
Objemzy) datu uzavieni kontraktu Kontrakt A.B.C
. Objem nakoupené domaci me-
Objemczx) ny k datu vypotadani kontraktu Kontrakt A.B
Hodnota zahrani¢ni meziban- | Aktudlni mezibankovni aro-
kovni urokové sazby kova mira EURIBOR ¢i
InterBank rategm) | pURIBOR, LIBOR) k datu | LIBOR piepocitan k datu | B¢
ocenéni kontraktu ocenéni
Hodnota domaci mezibankovni | Aktudlni mezibankovni aro-
InterBank rateczx) | irokové sazby (PRIBOR) k kova mira PRIBOR piepoci- | A,B,C
datu ocenéni kontraktu tana k datu ocenéni
Pocet dni zbyvajicich do vypo- | Pfepocet dni do vypotadani
Do konce fadani kontraktu k datu ocenéni | dle data ocenéni A.B.C
Kurz spot Spotovy ménovy kurz daného | CNB - kurzy devizového AB.C
P meénového paru k datu ocenéni | trhu T
Sjednany forwardovy kurz na
FWD kurz vyménu cizi mény za CZK k Kontrakt C
datu vypotradani kontraktu

Tab 10 - Vstupni data navrh. modelu (Vlastni zpracovani)

8.2 Modifikace ocenovaciho vzorce

Jelikoz jedinymi dvéma sjedndvanymi derivatovymi kontrakty v MPU jsou FX swap a
ménovy forward, zaméfuje se navrh oceniovaciho vzorce derivati pravé na tyto dva typy
derivatd. JelikoZ v poslednim roce byl v MPU vyuzivan pouze FX swap pro zajisténi do-
state¢né likvidity v cizich ménach, praktické piiklady budou feSeny praveé pro tento typ

derivatového kontraktu.

Stavajici vzorec pouzivany pro ocenovani swapovych a forwardovych kontraktii v MPU

voln€ vychazi ze vzorce pro stanoveni redlné hodnoty ménového forwardu. Zasadni nevy-
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hodou stavajiciho vzorce je vSak absence mezibankovni trokové miry PRIBOR, ktera sta-
novuje vynos z drzby podkladovych aktiv, v tomto piipadé hotovosti v CZK. PouZivany
vzorec vyuziva pouze EURIBOR ¢i LIBOR, jakozto ocenéni vynosu z drzby EUR respek-
tive USD.

Navrhnuty vzorec (vzorec A) pro ocenéni swapovych a derivatovych kontraktdi MPU vy-
chazi taktéz ze vzorce pro stanoveni realné hodnoty ménového forwardu. Tento vzorec lze
pouzit i pro ocenéni FX swapu. Konstrukci FX swapu lze totiZz popsat pomoci tzv. dvou

noh.

Prvni noha je ,.Devizovy spot™, ktery reprezentuje spotovou vyménu dvou mén (CZK za
EUR resp. USD) k datu uzavieni kontraktu. Prvni noha FX swapu tedy nema charakter

terminového obchodu a proto ji nelze forwardové ocenit.

Druha noha je ,,Terminovy devizovy obchod“. Tato ¢ast FX swapu obsahuje terminovy
obchod na vyménu dvou mén (EUR resp. USD za CZK) k datu vypotradani kontraktu.
Druha noha mé prakticky charakter ménového forwardu (sjednany obchod s budoucim

vyporadanim) a proto je relevantni ji také tak ocenit.

Vsechny zde uvedené vzorce vychdzeji ze situace, kdy MPU prodava EUR resp. USD za
CZK.

Navrhnuty vzorec pro ocenéni FX swapu a ménového forwardu (vzorec A):

a) pro ménové derivaty na vyménu EUR za CZK

Rit = (

Objemgyp N (CZK Objemczy )

1+EURIBOR+(22520<¢) EUR)spot 1+ PRIBOR»(2oLonce

b) pro ménové derivaty na vyménu USD za CZK

R =— Objemysp " (CZK) _ Objemczk )
1+LIBOR*(%) UsD/ spot 1+PRIBOR*(%)

Tento vzorec lze také modifikovat dle tvahy o diskontovani budoucich cashflow k datu
vyporadani kontraktu. Tato modifikace je dle mého usudku snadnéjsi na vypocet a lze Fici,

Ze 1 vice intuitivni pro uzivatele s ekonomickymi znalostmi. Tento vzorec vychazi
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z budoucich penéznich tok, které jsou diskontovany na souc¢asnou hodnotu (SH) k datu
ocenéni, pomoci mezibankovnich trokovych mér a spotového ménového kurzu. Logika

tohoto vzorce vychazi z jednoduché uvahy:

SH cashflow v EUR (konvert. na CZK pomoci spot kurzu) — SH cashflow v CZK = RH

deriv.

Vzorec realné hodnoty FX swapu ¢i ménového forwardu pomoci SH cashflow (vzorec B):

a) Vypocet ménového derivatu na vyménu EUR za CZK

Do konce Do konce
. —EURIBOR CZK . — PRIBOR
RH = Objemgyg IR (—) — Objemzk *3e0 )
EUR Spot
b) Vypocet ménového derivatu na vyménu USD za CZK
Do konce Do konce
. —LIBOR CZK . — PRIBOR
RH= Ob_]emUSD *( 360 ) * (_) - Ob]emCZK *( 360 )
USD Spot

8.2.1 Prakticky priklad ocenéni FX swapu podle vzorce A

V nésledujicim ptikladu je uvedeno redlné ocenéni FX swapu pomoci vzorce piedloZzeného
v predchozi kapitole. Jedna se redlny kontrakt sjednany mezi MPU a Bankou XY dne 16.
11. 2016. Prvni ocenéni terminového devizového obchodu, tedy druhé nohy tohoto kon-
traktu prob&hlo k datu 30. 11. 2016. Tento piiklad tedy prezentuje alternativni ocenéni FX

swapu ke stejnému datu, pomoci navrhnutého vzorce A.

Zakladni parametry pro ocenéni:

Objem EUR | Objem CZK EURIBOR | PRIBOR | Do konce Spot kurz

5000 000 134 350 000 -0,324% 0,27% 78 dnti 27,06 CZK/EUR

Tab 11 - Zakladni parametry pro ocenéni (Vlastni zpracovani)
Vypocet realné hodnoty kontraktu:

5000 000 134 350 000

1—0,00324*(%) * 27,06 = 1+o,0027*(%))

RH FX swap =—(
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RH FX swap =-1 123 544,10 CZK

8.2.1.1 Srovndni ocenéni FX swapu pomoci stavajictho a navrhnutého vzorce A

Reélna hodnota FX swapu ur¢end pomoci navrhnutého vzorce je prezentovana

v piechozim ptikladu a hodnota ocenéni je tedy -1 123 544,10 CZK.

Reélna hodnota podle stavajiciho vzorce:

1+ EURIBOR ) (CZK

RH FX =—|FXFWD ( ) Obj
swap < i 360 * Do konce EUR Sp0t> * VPJ€MEUR

Po dosazeni

1-0,00324

RH FX swap = —(26,870*( 360 = 78

) _ 27,06) + 5000 000

RH FX swap =-1 047 049,96 CZK
Rozdil mezi ocenénimi = 76 494,13 CZK

Rozdil ve vysledku mezi pouzitymi vzorci ¢ini 76 494,13 CZK. Tento rozdil je dan prede-
v§im zapojenim mezibankovni urokové miry PRIBOR do navrhnutého vzorce. Ten tak
1épe odpovida charakteru kontraktu (zohlediuje i redlnou hodnotu poskytnutého vkladu v
CZK a ne jenom redlnou hodnotu z piijatého vkladu v EUR) a zpfestiuje tak hodnotu oce-
néni o vice nez 76 tis. CZK. Z logiky vypoctu vypliva, Ze ¢im vétsi bude volatilita Groko-
vych mér (hlavné PRIBOR) tim vice se budou vysledky realné hodnoty derivatu stanove-

nych na zakladé srovnavanych vzorct lisit.
8.2.1.2 Prakticky priklad ocenéni FX swapu pomoci vzorce B

Tento prakticky ptiklad vychdzi ze stejnych parametrti, jako je tomu u piikladu pocitaného

pomoci vzorce A.

Vypodet realnd hodnoty FX swapu podle vzorce B

78 78
RH derivatu = 5 000 000+°°32**Geo « 26,87 — 134 350 000~ #0027*Ge)
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SH podkladového zavazku = 135 393 743,27 CZK

SH podkladové pohledavky = 134 272 588,58 CZK

RH FX swapu = -1 121 154,69 CZK

Z uvedeného vysledku je patrné, Ze vypocet pomoci této metody se od vysledkil urcenych
pomoci piedchdzejiciho vzorce nepatrné lisi. Nicméné dle mého nazoru, je relevantni pou-

Zit tento vzorec pro stanoveni realni hodnoty FX swapu ¢i ménového forwardu.

8.2.2 Alternativni vzorec pro ocenéni ménového derivatu

Vyse uvedené vzorce nejsou jediné, kterymi 1ze ocenit FX swapy ¢i ménové forwardy.
Tato kapitola uvadi dal$i moznou metodu, kterou Ize vyuzit pro oceniovani ménovych deri-

vata v MPU.

Uvedena alternativni metoda vychazi ze vzorce, ktery vyuziva aktudlni forwardovy kurz
daného ménového paru pro stanoveni realné hodnoty ménového derivatu. Vypocet pomoci

tohoto vzorce je rozdélen na dvé ¢asti. Tento vzorec nese oznaceni vzorec C.

Vzorec pro vypodet forwardového kurzu:

a) Vypocet aktudlniho forwardového kurzu ménového paru EUR/CZK

1+PRIBOR+(22Konce

260 ) . (CZK)
1+EURIBOR*(2200t8) -~ \EUR/ spot

Forwardovy kurz (CZK/EUR) =

b) Vypocet aktualniho forwardovéhu kurzu ménového paru USD/CZK

1+PRIBORx(22Xonce ;‘6":“) CZK
Forwardovy kurz (CZK/EUR) = * ( )
1+L130R*(—D0;‘6":“) USD/ spot

Na zékladé aktudlniho forwardového kurzu lze poté urcit redlnou hodnotu FX swapu ¢i

meénového forwardu.
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Vzorec pro ocenéni FX swapu a ménového forwardu (vzorec C):

a) Vypocet ménového derivatu na vyménu EUR za CZK

Forwardovy kurz (S2X —Sjednany forwardovy kurz CZK)). Objemgyr
y EUR y y EUR

Ri == (

Do konce

1+PRIBOR* (= )

b) Vypocet ménového derivatu na vymeénu USD za CZK

Forwardovy kurz CZK —Sjednany forwardovy kurz CZKY), Objemysp
USD USD

RH=- (

Do konce)
360

1+PRIBORx*(

8.2.2.1 Redlny priklad ocenéni FX swapu pomoci vzorce C

Tento prakticky ptiklad vychdzi ze stejnych parametrti, jako je tomu u piikladu pocitaného

pomoci vzorce A.

Uréeni forwardového kurzu

1+0,0027*(%)
1—0,00324*(%)

Forwardovy kurz (CZK/EUR) =

* 27,06

Forwardovy kurz (CZK/EUR) = 27,095

Vypodet realné hodnoty kontraktu dle vzorce B:

(27,095-26,87)* 5 000 000

1+0,0027*(%)

RH FX swap = - (

)

RH FX swap =-1 123 544,10 CZK

Z prikladu vypliva, Ze ocenéni derivatového kontraktu pomoci vzorce C je shodné jako
pomoci vzorce A. Ob¢ metody tedy pfindsi stejny vysledek ocenéni FX swapu ¢i ménové-

ho forwardu.
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9 NAVRH UCETNIHO ZACHYCENI FX SWAPU A MENOVYCH
FORWARDU V MPU

Nasledujici kapitola pfindsi navrh ucetniho zachyceni sjedndvanych finan¢nich derivati

v prostiedi MPU.

9.1 Navrh uétovani ménovych derivatia v MPU

Praktické uctovani derivatovych kontrakti v MPU bylo popsano v analytické ¢asti této
prace. Tento navrh toto uctovani upravuje tak, aby 1épe odpovidalo konstrukei sjednava-
nych derivatovych kontraktli, zohledniuje ¢asovou posloupnost jednotlivych tcéetnich ope-
raci, aby odpovidaly Ceskym téetnim standardiim, a méni uétovani o pfecenéni derivéto-

vych kontraktd.

Jak jiz bylo zminéno, nejcastéji a nyni prakticky jediny sjedndvany derivat v MPU je FX

swap. Tento navrh je primarn¢ zaméfen praveé na tento typ derivatového kontraktu.

Zasadni zménou je rozdéleni uctovani FX swapu na dvé rizné transakce (v praxi je mozno
se setkat s rozdélenim na dvé ,,nohy“ FX swapu). Prvni noha je devizovy spot. Jednd se o
spotovou transakci na vyménu dvou mén k datu uzavieni kontraktu. Druhou nohou je ter-
minovy (forwardovy) devizovy obchod, coz je forwardova transakce na vyménu dvou mén

k datu vypotadani kontraktu.

Schéma uctovani FX swapu dle ¢asové souslednosti u¢tovani jednotlivych druhi operaci je

nasledovné:
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Prvni noha (Devizovy spot) - zat¢tovani k datu uzavieni k. (16. 11.2016)
vyména CZK za EUR

Druh4 noha (Terminovy deviz. ob.) - zatc¢tovani k datu uzav. k. (16. 11.2016)
vyména EUR za CZK

Prvni noha (Devizovy spot) - oductovani k datu uzavieni k. (16. 11. 2016)
vymeéna CZK za EUR

Precenéni termiového kontraktu (druhé nohy) - k ultimu mésice
(30.11.2017; 31. 12.2016; 31. 1 2017)

Druhd noha (Terminovy deviz. ob.) - oductovani k datu vypoi. k. (16.2.2017)
vyména EUR za CZK

Graf 14 - Schéma uctovani FX swapu (Vlastni zpracovani)

Druhou vyznamnou zménou je G¢tovani o sjednani a vyporadani derivatového kontraktu
k okamziku uskuteénéni téchto operaci. Navrh tedy 1épe reflektuje dodrzovani CUS, které

tuto povinnost vyslovné stanovuji.

Posledni zménou je uctovani o rozdilech z precenéni derivatu. MPU nyni nedctuje o rozdi-
lech v pfecenéni mezi jednotlivymi meésici a nerespektuje tak tokovy charakter nakladd a
vynost. Navrh v této oblasti zpfestiuje ucetni operace uctovanim o rozdilech z pfecenéni a

1épe tak respektuje charakter ndkladd a vynosi.

Uc¢tovani ménového forwardu nelze rozdélit na dvé nohy, z diivodu neexistence devizové-

ho spotu. Uétovani tohoto derivétu tedy obsahuje pouze druhou nohu a piecenéni kontraktu
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na redlnou hodnotu. Jedinym rozdilem mezi uctovanim o FX swapu a ménovém forwardu
je zahrnuti respektive nezahrnuti uc¢tovani o devizovém spotu. Nasledujici ptiklad Gctovani
FX swapu, je tedy po uvedenych upravach v zasad¢ aplikovatelné na uctovani o ménovém

forwardu.

9.1.1 Praktické actovani FX swapu

Navrh tcetniho zachyceni ménovych derivati v MPU prezentuje nésledny prakticky pii-
klad zauctovani FX swapu od jeho uzavieni do vypotadani. Piiklad je rozdélen na tii ¢asti
— prvni noha, druha noha a piecenéni a vychdzi ze shodnych vstupnich parametrt jako pfi-

klad praktického uctovani FX swapu uvedeného v analytické ¢asti prace.

Prakticky piiklad nereflektuje Gcetni operace spojené se zaviranim a otevirdnim ucetnich

knih (G¢etni uzavérkou).

Zakladni parametry kontraktu:

Typ Typ PP , . , * PRI

obchodu | transakce Datum vypotradani | Sjednany devizovy kurz | Castka v cizi méné
Nakup EUR Spot 16.11.2016 27,04 5000 000 EUR
Prodej EUR | Forward 16. 02. 2017 26,87 -5 000 000 EUR

Tab 12 - Parametry navrh. uc¢etniho model (Vlastni zpracovani)
9.1.1.1 Prvni noha (Devizovy spot)

Nasledujici ucetni zachyceni ukazuje, jakym zpisobem by spole¢nost méla uctovat o devi-
zovém spotu. MPU sjednava swapové kontrakty ve stejny den, jako je den jejich uzavieni.
To znamend, Ze vSechny ucetni operace spojené s devizovym spotem se uctuji ke dni uza-

vieni kontraktu, coz je v tomto ptipadé 16. 11. 2016.

Spole¢nost nejprve zauctuje pohledavku ze spotovych obchodt v hodnoté 5 000 000 EUR
(ocenéna spotovym kurzem k 16. 11. 2016) a zadvazek ze spotovych obchodl v hodnoté
135200 000 CZK. Ob¢ tyto transakce vstupuji do podrozvahy (operace ¢. 1 a 2). Dale ke
stejnému dni dojde k vyméné sjednanych penéznich prostredkti mezi MPU a Bankou XY
pres jednotlivé bankovni ucty (CZK, EUR), ucet penize na cesté a clearingovy ucet Zrca-

dlo Banka XY (operace ¢. 5 az 8).
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Po vypotadani devizového spotu je pohledavka a zavazek ze spotovych obchodd oducto-

van opacnym zapisem k datu 16. 11. 2016 (operace ¢. 9 a 10).

Ugetni zachyceni prvni nohy FX swapu

Pohledéavky ze spotovych obchodti s cizi ménou

1. Pohledavky ze spotovych obchodii  |9. Pohledavky ze spotovych obchodi
135200000 CZK (5000000 EUR) 135200000 CZK (5000000 EUR)

Zavazky ze spotovych obchodt s cizi ménou

10. Zavazky ze spotovych obchodii 2. Z4vazky ze spotovych obchodli

135200000 CZK 135200000 CZK
Bilance podrozvahy
2. Z&vazKky ze spotovych obchodi 1. Pohledavky ze spotovych obchodi
135200000 CZK 135200000 CZK (5000000 EUR)

9. Pohledéavky ze spotovych obchodt 10. Zavazky ze spotovych obchodi
135200000 CZK (5000000 EUR) 135200000 CZK

Bankovni t¢et - CZK

5. Vypot. spot. kontraktu (prodej meny)
135200000 CZK
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Penize na cesté

5. Vypot. spot. kontraktu (prodej mény)|6. Vypot. spot. kontraktu (prodej mény)
135200000 CZK 135200000 CZK

8. Vypot. spot. kontraktu (ndkup mény) |7. Vypof. spot. kontraktu (ndkup mény)
135200000 CZK (5000000 EUR) 135200000 CZK (5000000 EUR)

Zrcadlo Banka XY

6. Vypot. spot. kontraktu (prodej mény) (8. Vypot. spot. kontraktu (ndkup mény)
135200000 CZK 135200000 CZK (5000000 EUR)

Bankowni uéet - EUR

7. Vypot. spot. kontraktu (ndkup mény)
135200000 CZK (5000000 EUR)

9.1.1.2 Druhd noha (Terminovy devizovy obchod)

Ugetni zachyceni druhé nohy FX swapu je v principu stejné jako, jako je tomu u prvni no-
hy. U¢tovani tedy za&ina zachycenim pohledavek a zavazkt z pevnych terminovych opera-
ci na uctu pohledavek/zavazkii oproti tctu bilance podrozvahy k datu uzavieni derivatové-

ho kontraktu, tedy ke stejnému dni jako u spotového obchodu (operace €. 3 a 4).

K oductovani a vypofadani terminového devizového obchodu dochazi k datu vyporadani
kontraktu, tedy k 16. 2. 2017. Vyporadani FX swapu probiha skrze stejné ucty jako u spo-
tového obchodu, konkrétné pies Bankovni ucet CZK, penize na cesté, Zrcadlo Banky XY a
Bankovni uc¢et EUR. Ocenéni vymény EUR za CZK z titulu terminové devizové operace

probiha na zékladé spotového kurzu ke dni vypofadani (operace ¢. 14 az 17).
Oductovani druhé nohy FX swapu poté probiha opaénym zapisem, nez tomu bylo u jeho
zauCtovani, ¢imz prakticky dochdzi k dokonceni vSech ucetnich operaci spojenych s FX

swapem (operace €. 18 a 19).
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Uetni zachyceni druhé nohy FX swapu

Pohledavky z pevnych terminovych operaci s ménovymi nastroji

3. Pohledavky z deriv. ménovych oper.
134350000 CZK

18. Pohledavky z deriv. ménovych oper.

134350000 CZK

ZavazKy z pevnych termiovych operaci s ménovymi nastroji

19. Zavazky z deriv. ménovych oper. 4. Zavazky z deriv. ménovych oper.

135200000 CZK (5000000 EUR)

135200000 CZK (5000000 EUR)

Bilance podrozvahy

4. Zéavazky z derivatovych ménovych oper,
135200000 CZK (5000000 EUR)

18. Pohledavky z deriv. ménovych oper.
134350000 CZK

3. Pohledéavky z deriv. ménovych oper.
134350000 CZK

19. Zavazky z deriv. ménovych oper.
135200000 CZK (5000000 EUR)

Bankovni u¢et - CZK

14. Vypotadani forward kontraktu
134350000 CZK
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Penize na cesté

15. Vypotadani forward kontraktu 14. Vypotadani forward kontraktu
134350000 CZK 134350000 CZK
16. Vyporadani forward kontraktu 17. Vyporadani forward kontraktu
135100000 CZK (5000000 EUR) 135100000 CZK (5000000 EUR)
Zrcadlo Banka XY
17. Vypotadani forward kontraktu 15. Vypotadani forward kontraktu
135100000 CZK (5000000 EUR) 134350000 CZK

Bankovni u¢et - EUR

16. Vypotadani forward kontraktu
135100000 CZK (5000000 EUR)

9.1.2 Precenéni terminového devizového obchodu

K ptecenéni druhé nohy FX swapu dochazi v MPU k ultimu kazdého mésice. K prvnimu
precenéni tedy doslo k datu 30. 11. 2016. Jednalo o sniZeni realné hodnoty derivatového
kontraktu. Tato operace byla u¢tovana jako ndklad na derivatové operace a zavazek

z pevnych ménovych operaci z derivatovymi ndstroji (operace €. 11).

Jak jiz bylo zminéno, tento navrh uctuje o rozdilech z pfecenéni, coz se projevuje
v precenéni FX swapu k 31. 12. 2016. K tomuto datu doslo znovu ke snizeni readlné hodno-
ty derivatového kontraktu. Ugetni zachyceni je stejné jako v piedchozi operaci, Gétuje se

vSak pouze o rozdilu z ptecenéni a ne celé ¢astky (operace €. 12).

Jelikoz piiklad ilustruje uctovani tfimeési¢niho FX swapu, jeho posledni pfecenéni prob&hlo
k 31. 1. 2017. K tomuto datu doslo ke zvySeni realné hodnoty tohoto derivatového nastroje
oproti minulému pfecenéni, proto bude ucetni jednotka uctovat o vynosech z derivatovych
operaci oproti pohledavkam z pevnych ménovych operaci z derivatovych néstrojti (operace

& 13).
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Ucetni zachyceni pfecenéni FX swapu

Naklady na derivatové operace

11. Snizeni realné hodnoty swapu
597702 CZK

12. Snizeni realné hodnoty swapu
198932 CZK

Vynosy z derivatovy operaci

13. ZvySeni redlné hodnoty swapu
54221 CZK

ZavazKy a pohledavky z pevnych termimovych operaci s ménovymi nastroji - swap

13. ZvySeni realné hodnoty swapu
54221 CZK

11. Snizeni realné hodnoty swapu
597702 CZK

12. Snizeni realné hodnoty swapu
198932 CZK
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10 NAVRH PROCESU KOMPLEXNIHO ZPRACOVANI
MENOVEHO DERIVATU

Tato kapitola je zaméfena na vytvoteni celkové procesu zpracovani ménového derivatu
v MPU od jeho uzavieni az po jeho vyporadani. Proces je zaméten predevsim na propojeni

ocetiovaciho a uéetniho modelu.

Procesni schéma zpracovani ménového derivatu

1. Sjednani FX swapu ¢i ménového forwardu

2. Sbér vstupnich dat pro ucetni model

Y

3. Provedeni ucetnich operaci ke dni uzavieni kontraktu

v

4. Zjisténi vstupnich dat oceriovaciho modelu ke dni ocenéni derivatu

v

5. Modelace vstupnich dat

y
6. Vypocet realné hodnoty derivatu dle oceniovaciho modelu

y

7. Pfeneseni dat (hodnoty precenéni) do ticetniho modelu

v

8. Provedeni G¢etnich operaci spojenych s pfecenénim derivatového kontraktu ke dni
precenéni

9. Provedeni ucetnich operaci spojenych s oductovanim derivatového kontraktu ke dni
vyporadani

Graf 15 - Schéma procest naklad. s deriv (Vlastni zpracovani)

Navrzené schéma obsahuje chronologicky sefazené procesy, které jsou nezbytné pro kom-

plexni zpracovani derivatového kontraktu v MPU.
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Popis jednotlivych procesu schématu

1.

Sjednani derivatového kontraktu pfedchazi vSem nasledujicim procesim. V tomto
kroku jsou ur¢eny zédkladni parametry kontraktu, jako je datum uzavieni a vypora-
dani kontraktu, mény kontraktu, spotovy kurz k datu uzavieni, forwardovy kurz
k datu vypotadani ¢i objem kontraktu.

Zauctovani operaci spojenych s prvni i druhou nohou kontraktu vyzaduje existenci
relevantnich dat. Cilem tohoto kroku je zkompletovat data ze sjednaného kontraktu
pro ucely ucetniho zachyceni.

Ke dni uzavieni kontraktu je potfebné zauctovat vSechny ucetni operace spojené
s prvni nohou kontraktu a ¢ast operaci spojenych s druhou nohou kontraktu dle
ucetniho modelu.

Ke dni ocenéni derivatového kontraktu je potfebné zkompletovat aktualni data,
nutné k jeho ocenéni. Zdrojem t&chto dat je sjednany kontrakt, kurzovni listek CNB
a mezibankovni trokové miry.

Hodnoty mezibankovnich urokovych mér je potiebné vymodelovat na zaklad¢ dnti
do vyporadani kontraktu, dle navrZzeného postupu pomoci linearni regrese.

Po kompletaci a modelace vstupnich dat modelu, je mozné urcit redlnou hodnotu
derivatového kontraktu.

Reélnou hodnotu kontraktu (tedy hodnotu pfecenéni) je nutné ptenést do ucetniho
modelu.

Po preneseni realné hodnoty derivatového kontraktu, dochazi k ti¢tovani operaci
spojenych s precenénim kontraktu dle u€¢etniho modelu.

Poslednim krokem je oductovani druhé nohy derivatového kontraktu na zakladé

navrzeného u¢etniho modelu.

Toto schéma popisuje zpracovani jednomési¢niho ménového derivatu. Jelikoz MPU nej-

Castéji sjednava i vice meésicni derivaty, je nutné procesy 4 — 8 opakovat kazdy mésic trva-

ni derivatového kontraktu.
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11 NAKLADOVA A RIZIKOVA ANALYZA A ZAVERECNE
DOPORUCENI PRO SPOLECNOST

Zavéretna kapitola této prace obsahuje analyzu ekonomické ndrocnosti, rizik a piinost
navrzeného ocenovaciho a ucetniho modelu a také zavérecné doporuceni pro spolecnost

vyplivajici z této prace.

11.1 Zhodnoceni ekonomické naroénosti, rizik a prinosi navrzeného mo-

delu

Nasledujici kapitola obsahuje shrnuti ekonomické (nakladové) naro¢nosti, zhodnoceni ri-

zik a hlavni pfinosy navrhnutého ocefiovaciho a uc¢etniho modelu.

11.1.1 Nakladova naro¢nost navrhnutého modelu

Navrhovany model ocenéni a ucetniho zachyceni finan¢nich derivati vychazi ze stavajici-
ho modelu a jeho hlavnim cilem je zkvalitnit a zpfesnit vnitropodnikové procesy tykajici se
uvedené problematiky. Ve své podstaté se tedy jedna o myslenkovy posun pii feSeni dané
problematiky. Na zakladé implementace tohoto modelu do podnikové praxe v MPU tedy
nevzniknou z4dné naklady z technologického hlediska. Nyni se totiZ neuvazuje o imple-
mentaci ocenovacitho modelu do bankovniho informacniho systému vyuZzivaného v MPU,
jelikoz proto neni v nyné&jsi dobé diivod. Dle mého nézoru, by se o implementaci modelu
IS uvazovalo, pokud by se MPU rozhodnulo aktivné s derivaty obchodovat v ramci pro-

duktové nabidky. O této eventualité se ovSem nyni neuvazuje.

Stavajici i navrhnuty ocetiovaci model je implementovan do aplikace MS Excel. Tento
program je v MPU Siroce vyuzivany témét vSemi pracovniky a MPU disponuje podnikatel-
skou licenci tohoto programu. Vstupni data oceniovaciho modelu, vychazeji z kontraktu,
kurzovniho listku CNB &i aktualni mezibankovni Grokové miry. Obstarani viech vstupnich
dat, tedy také nenese zadné naklady, protoZe jsou vSechny voln¢ dostupné pro uzivatele
modelu. Stejné¢ tak stavajici 1 navrzené UcCetni operace probihaji v uicetnim programu
Money S5, ktery je spolec¢nosti vyuzivan jako hlavni ucetni software. Jediny druh naklada
spojeny se zavedenim do praxe ocetniovaciho a ucetniho modelu je zaskoleni pracovniki,
kteti budou navrzené modely vyuzivat. Jelikoz ptipadné Skoleni bude vést osoba pisici tuto

praci, jedna se predevsim o naklad na Grovni jeji mzdy za straveny ¢as pfi Skoleni.
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Navrhnuty ocetiovaci model v aplikaci Excel je koncipovan tak, aby uzivatel doplnil do
modelu pouze aktudlni vstupni data, a na jejich zakladé model vy¢isli redlnou hodnotu mé-
nového derivatu. Ve své podstaté je model koncipovan velmi podobné jako ten stavajici a
jelikoz hlavnim uzivatelem tohoto modelu je feditel Ekonomického useku v MPU, se kte-
rym je cely navrh konzultovan, piedpokladam, Ze Skoleni pro vycisleni redlné hodnoty
meénového derivatu neni potebné.

vvvvvv

no predevsim na pochopeni schématu uctovani (tedy filozofie rozdéleni FX swapu na dvé
nohy) a navrZzenych zmén nekterych ucetnich operaci. Toto Skoleni by se primarné tykalo
dvou osob, finan¢niho controllera a t€etni, pod jejiz portfolio spad4 uctovani derivatovych
operaci. Lze ptedpokladat, ze toto $koleni nebude trvat déle nez 30 minut, coz je 94 CZK
v ndkladech na osobu $kolitele. Naklady pro spole¢nost na ucastniky Skoleni budou ¢init

cca 340 CZK.

Celkové naklady na toto Skoleni jsou tedy 434 CZK (jednd se naklady na mzdy vsech zu-
Castnénych). Lze tedy konstatovat, Ze naklady na implementaci ocenovaciho a ucetniho

modelu budou marginalni.

11.1.2 Rizikova analyza navrhnutého modelu

Mozné rizika plynouci z ocenéni a uctovani finan¢nich derivatli jsou nejvice spojena
z lidskou chybou uzivateld modelu. Samotné riziko chyby velmi zvySuje absence imple-
mentace oceniovaciho modelu do bankovniho informaé¢niho systému spole¢nosti, ktery by
zabezpecoval spravu vstupnich dat, vypocet ocenéni derivatu a preneseni hodnot do ucet-
niho modelu. Riziko lidské chyby (napf. nespravné preneseni uidajli z oceniovaciho modelu
do ucetniho) existuje a nelze jej podcenit, jelikoz v MPU bude v blizké dobé probihat kon-
trola od CNB z davodu rozhodnuti o udéleni bankovni licence, mtze byt nakladani

s finan¢nimi derivaty jednou z oblasti zmifiované kontroly

Lze tedy identifikovat v zdsad¢ tti zdkladni rizika. Nespravné stanoveni realné hodnoty
derivatu, chybné pteneseni redlné hodnoty derivatu do ucetnictvi a chybné zatctovani ope-
raci spojenych s derivaty.

Riziko spojené s nespravnym stanovenim realné hodnoty vypliva z pouziti nespravnych
vstupnich dat, ¢i nespravného pouziti oceniovaciho modelu. Vstupni data jsou do modelu

pfenaSena z riznych zdrojd, je tedy potieba zabezpecit, aby byly pfeneseny spravné hodno-
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ty. Ocenovaci model také obsahuje interval spolehlivosti, ktery uzivatele informuje o vy-
soké volatilit¢ vybrané mezibankovni trokové miry. Riziko spojené s nespravnym pouZi-
tim modelu je dle mého nazoru velmi nizké. Pokud by piipadné bylo toto riziko identifiko-

vano jako zvysené, doporucuji jej snizit diikladnym skolenim uzivatele modelu.

Rizika spojené s pfenesenim dat z ocefiovaciho modelu do Ucetnictvi doporucuji elimino-
vat pomoci tzv. kontroly ¢tyf o¢i, kdy ucetni hodnotu zadé a finanéni controller zadanou
hodnotu zkontroluje. Pokud bude uvedeny proces realizovan timto zpisobem, bude riziko

preneseni nespravné hodnoty do Gcetnictvi velmi omezeno.

Riziko spojené s chybnym zauctovanim operaci spojenych s derivaty, bude snizené plano-
vanym $kolenim o zménéch v oblasti uctovani FX swapu. Tato Skoleni zabezpeci odpovi-

dajici znalosti vybraného personalu uc¢etniho oddéleni.

11.1.3 Hlavni pFinosy navrhnutého modelu

Navrhnuty ocetiovaci model zpfesituje vypocet redlné hodnoty ménovych derivati. Model
podrobnéji zpracovava vstupni data, ptresn€ji modeluje mezibankovni trokové kiivky,
ustanovuje intervaly spolehlivosti mezibankovnich urokovy mér, obsahuje modifikovany
vzorec, ktery zohledniuje i urokovy vynos z alternativniho vyuziti penézni prostiedki

v CZK.

Navrhnuty t¢etni model obsahuje nové schéma uctovani, které 1épe odpovida charakteru
v soucasnosti jediného sjednavaného derivatu v MPU (FX swapu), obsahuje upravy ucet-
nich operaci, aby tak odpovidali Ceskym uéetnim standardim a respektovali tokovy cha-

rakter vynosovych a nakladovych uctu.

11.2 Formulace zavérec¢ného doporuceni pro spolecnost Moravsky Pe-
nézni Ustav — sporitelni druzstvo

Na zaklad¢€ analyzy vnitropodnikovych procesti spole¢nosti v oblasti stanoveni realné hod-
noty a ucetniho zachyceni sjednavanych finan¢nich derivatt, byla formulovana nasledujici
doporuceni, ktera budou prezentovana v této kapitole. Provedena analyza odhalila nedo-

statky ve tfech zékladnich oblastech procesu ocenéni a uctovani finan¢nich derivata.

Prvni oblast se tyka procesu zpracovani vstupnich dat v modelu ocenéni finan¢nich deriva-
td. Jedna se pfedevsim o stanoveni hodnot pouzivanych mezibankovnich arokovych mér,

jakozto jednoho ze zakladnich parametrii oceiiovaciho modelu. V této oblasti bylo doporu-
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¢eno vyuzivani delsi ¢asové fady téchto mér, aby tak doSlo k pfesnéjsimu odhadu jejich
hodnot, na zékladé zbyvajicich dnt do vypotadani kontraktu. Déle bylo doporuceno vyuzi-
vani linearni regrese pii stanoveni funkéniho ptedpisu jednotlivych mezibankovnich uro-
kovych mér misto metody interpolace. Bylo dokazano, Ze metoda linedrni regrese velmi
ptesné odhaduje hodnoty téchto trokovych mér dle zbyvajicich dnii do vypotadani kon-
traktu, a to jak koeficientem determinace, tak srovnanim obou zminénych metod na prak-
tickém ptikladu. Poslednim nedostatkem v oblasti vstupnich dat, byla absence intervald
spolehlivosti, které maji uzivatele modelu informovat o zvysené volatilité mezibankovnich
urokovych mér mezi jednotlivymi daty ocenéni. Navrhovany model, tedy tyto intervaly
obsahuje a byly stanoveny metodou absolutniho pfirtstku mezi dvéma po sobé nasleduji-
cimi jednomési¢nimi mezibankovnimi urokovymi mirami k datu ocenéni. Hodnota interva-
14 spolehlivosti byla nastavena na (-0,2;0,2). Je nutno zminit, Ze tato hodnota byla nastave-

na s prihlédnutim ke stavajici trzni situaci.

Druhou oblasti, ve které byly identifikovany nedostatky, je vzorec pro stanoveni realné
hodnoty ocenlovaného ménového derivatu. Stavajici vzorec neobsahuje trokovy vynos z
alternativniho vyuziti penéznich prostiedkli v CZK. Bylo doporuéeno tento urokovy vynos
do ocenovaciho vzorce zakomponovat, pomoci mezibankovni urokové miry PRIBOR. Pra-
ce obsahuje navrh tii vzorct, které je mozné pouzit pro stanoveni realné hodnoty ménové-
ho derivatu. Na praktickych piikladech bylo demonstrovdno vyuziti vSech t¥i vzorcd a na
zékladé vysledkl je mozno konstatovat, Ze vSechny prezentované vzorce jsou vhodné pro
jejich aplikaci do oceniovaciho modelu. Navrh ocenovaciho modelu v aplikaci Excel, ktery
je uveden v piiloze prace, vyuziva pro stanoveni realné hodnoty ménového derivatu vzorec

A a pro ocenéni eurového FX swapu mezibankovni trokovou miru EURIBOR.

Posledni oblasti, ve které byly na zdklad¢ provedené analyzy urceny nedostatky, je oblast
ucetniho zachyceni finanénich derivatd. V ramci procesu uctovani o finanénich derivatech
bylo navrzeno nové uctovaci schéma. Toto schéma rozd€luje ucetni operace spojené
s derivaty na tzv. dvé nohy, aby tak 1épe odpovidalo charakteru sjednavanych derivatovych
kontraktli, coz jsou vyhradné FX swapy ¢i ménové forwardy. V samotném procesu uctova-
ni o operacich spojené s ménovymi derivaty, bylo doporuceno uétovat o pohledavkach a
zavazcich z terminovych operaci k datu uzavieni kontraktu, aby tak byl narovnan stavajici
stav, ktery neodpovida Ceskym téetnim standardim. Dale bylo navrhnuto uétovani o roz-

dilech z ptecenéni finan¢nich derivatl, aby ucetni operace spojené s naklady a vynosy
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z derivatovych operaci 1épe odpovidaly tokovému charakteru nakladovych a vynosovych

ucti.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo vytvofeni modeli vhodnych pro oceiiovani a ucetni za-

chyceni sjedndvanych finan¢nich derivati ve spole¢nosti Moravsky Penézni Ustav - spofi-

telni druZstvo.

Prezentovaného cile této prace bylo dosazeno. Navrhované modely jsou piehledné prezen-
tovany a bylo dokdzano, ze zptesiuji stanoveni realné hodnoty sjednavanych derivatovych
kontrakti i jejich uéetni zachyceni. Pokud by spole¢nost Moravsky Penézni Ustav - spofi-
telni druzstvo zacala sjednavat jiné typy finan¢nich derivatl, nez je tomu aktualné, musely
by navrhované modely byt upraveny v zavislosti na charakteristice pouzivaného finan¢niho
derivatu. Zde tedy existuje moznost eventualni moznost dalsiho mozného pokra¢ovani této

prace.

Prvnim dil¢im cilem této prace bylo zpracovat teoretické poznatky tykajici se problematiky
finan¢nich derivati formou kritické literarni reSerSe. Jelikoz je problematika finan¢nich
derivati velmi rozsahla, obsahuje teoreticka ¢ast této prace zejména poznatky, na které je
navazano v praktické ¢asti. V té byla vypracovana analyza soucasného stavu oceriovani a
Gi¢etniho zachyceni finanénich derivatil ve spole¢nosti Moravsky Pendzni Ustav - spofitelni

druzstvo a nésledné byly vytvofeny ndvrhy oceniovaciho a ti¢etniho modelu.
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PRILOHA P I: MODEL OCENENI V PROGRAMU MS EXCEL

Datum Uzavienl |Vypofadéan(|Spot kurz k datu R Sjednany . Spot kurzk datu| InterBank rate- |InterBank rate|Interval spoleh. - rate cizf | Interval spoleh. - rate [Celkem | DnG od |Dni do
FWD 3
pfecenénl | kontraktu | kontraktu uzawen( Ména spot obchodu | Objem spot mény | Ména i FWD kurz Objem FWD mény ocenénf (ENB) cizl mé&na -CZK ména CZK dn0 |po&atku| konce RH kontraktu
31.12.2016| 16.11.2016 | 16.2.2017 27,040 EUR S 000000 K 26,870 134 350 000 27,020 -0,00349 0,00208 83 46 47 -848 237 CZK
31.12.2016| 16.11.2016 | 16.2.2017 25270 usd 2000000 axK 25,000 50000 000 25,639 0,00830 0,00209 93 46 47 -1236118 @K
InterBank
ratecq
PRIBOR 1 7 14 30 €0 90 Parametry
PRIBOR
Datum 10 w w ™ ™M 3M | Odhad PRIBOR a b
precen&ni
30.11.2016 0,2
31122016 0,12 013 0,15 0,2 023 0,28 0,2087 0,001779885 | 0,125077195
InterBank
ratﬁm,
EURIBOR 7 14 30 60 90 Parametry
EURIBOR
Datwm w 2w ™ ™M 3m Odhad EURIBOR a b
precenénl
30.11.2016 -0372
31122016 -0373 -0,372 -0368 0,338 0,319 <0,3493 0,000693628 | 0,38188386
InterBank
ratecy,
LIBOR USD 1 7 30 60 90 Parametry LIBOR
Datum 10 w ™ ™ M Ochad LIBOR USD a b
pfecenénl
30.11.2016 0,624
31122016 0,692 0723 0,772 0,819 0,998 0,8300 0,003103741 | 0,684099333




