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Abstract

SOBA, O.: The analysis of return on speculative trading with futures contracts of agriculture commo-
dities in the context of the currency risk. Acta univ. agric. et silvic. Mendel. Brun., 2007, LV, No. 3,
pp. 133-142

The paper is focused on analysis of return on speculative operations with futures contracts from the
view of participators not undertaking and undertaking the currency risk. The currency risk is determined
by unexpected change of relevant exchange rate (currency denomination of futures contracts / domes-
tic currency of participator). The paper analyses the basic factors influencing the profitability of these
operations such as relative change of futures contract value, leverage incidence and relative change of
relevant exchange rate. The paper is focused on futures contracts of the world most important agricul-
tural commodities.

The conclusion of the paper for participators not undertaking the currency risk is following: The relati-
ve change of futures contract is main factor for the calculation of return on speculative operation. This
change is multiplied by leverage incidence finally.

The conclusion of the paper for participators undertaking the currency risk is following: The relative
change of relevant exchange rate is not usually relevant for the calculation of return on speculative op-
eration. Main factor is the relative change of futures contract because this change is multiplied by lever-
age incidence finally but the relative change of relevant exchange rate isn’t.

Neverthless the conclusions of this paper are not valid only for futures contracts of agricultural commo-
dities but generally also for other commodity futures contracts and futures contracts where underlying
assets are not commodities but for example financial assets.

currency risk, futures contracts, speculation, leverage, agriculture commodities

Obchodovani s futures kontrakty je v posledni dobé
stale vice frekventovanym pojmem, a to nejenom
mezi odbornou vefejnosti, ale i mezi laickou vertej-
nosti. Je tomu tak pfedevsim z divodu velice laka-
vych vynost, kterych Ize spekulativnimi operacemi
s témito kontrakty dosdhnout, a to prostiednictvim
pusobeni tzv. pakového efektu (leverage). Zrcadlové
lze ovS§em dosahnout pfi téchto spekulativnich opera-
cich i velice vysokych ztrat.

Podkladovymi aktivy futures kontraktd byvaji nej-
Castéji financni aktiva ¢i komodity. Co se tyka komo-

ditnich futures kontraktd, jsou jejich podkladovymi
aktivy predevs§im nasledujici skupiny komodit:

- zeméd¢lské komodity

- energetické suroviny

- kovy.

Velice vyznamnymi vefejnymi organizovanymi
burzovnimi trhy komoditnich futures kontraktl jsou
burzy zaméfujici se na futures kontrakty zemé&dél-
skych komodit. Mezi tyto nejvyznamngjsi svétové
burzy patii (Nesnidal, Podhajsky, 2005):

- CBOT - Chicago Board of Trade

133



134

0. Soba

- CME - Chicago Mercantile Exchange

- CEC — Commodity Exchange Center New York

- LIFFE — London Int’l Financial Futures & Options
Exchange

- MATIF — Marche a Terme International de France
(Paiiz).

Mezi nejéastéjsi mény, ve kterych jsou futures kon-
trakty na téchto, ale i na jinych svétovych burzach
denominovany, patii USD a EUR. Z této skutecnosti
plyne, ze ucastniky téchto kontrakti jsou i takovi
ucastnici, jejichz domaci ména je odlisSna od mény
denominace daného futures kontraktu. Tito Gcastnici,
v piipadé€, ze konvertuji cash flow plynouci z téchto
a do téchto futures kontrakti do své a ze své domaci
mény, podstupuji ménové riziko, pokud proti nému
nejsou zajisténi; je determinovano neocekavanou
zménou piislusného ménového kurzu (ména denomi-
nace kontraktu/domaci ména tcastnika kontraktu).

Systém obchodovani futures kontrakti

Obchodovani s futures kontrakty vSech druht pod-
kladovych aktiv probiha na zakladé tzv. zdloh s den-
nim vyporddanim. Na pocatku otevieni pozice musi
kazdy ucastnik kontraktu slozit tzv. pocatecni zdlohu
(initial margin), ktera byva pouhych nékolik procent
z hodnoty celého kontraktu (konkrétné cca 4 % az
5%). Tato zaloha je slozena na pfisluSny marzovy ucet
futures burzy. Z tohoto uctu jsou poté kryty castni-
kovi pfipadné ztraty zptisobené zménou aktualni hod-
noty dané¢ho futures kontraktu. Naopak mu jsou na
dany ucet piipisovany piipadné zisky zptisobené opac-
nou zménou aktualni hodnoty daného futures kon-
traktu. V ptipadé, ze by stav financnich prostredki na
marzovém uctu poklesl pod ur¢itou minimalni hranici
(cca 70 % initial margin), je GCastnik futures obchodu
vyzvan (margin call) k jeho doplnéni prostiednictvim
tzv. variacni zalohy (secondary margin), a to alespon
praveé na stanovenou minimalni hranici. Toto probiha
az do uzavteni celé pozice vstupem do opacné pozice
¢i do okamziku vyprSeni kontraktu a jeho fyzického
vyporadani. Podrobnéji viz Jilek (2004).

Tento zplisob obchodovani, kde se s pomoci rela-
tivné malé castky (initial margin) ovlada cely kon-
trakt v mnohanasobné hodnot¢, je poté velice vyhodny
pravé pro spekulanty, kteii diky tomuto principu
mohou vyuZivat tzv. pakového efektu. Uastniki futu-
res kontraktt, ktefi na daném trhu provadéji hedging
¢i tendrové obchodovdni, nikoliv spekulaci, se tento
efekt pfimo netyka, i kdyZz i oni obchoduji na futures
burzach na zakladé stejného principu.

Z toho vyplyva, ze lze rozlisit tfi druhy obchodnich
operaci s futures kontrakty:

1) tendrové obchody
2) zajistovaci operace — hedging

3) spekulativni operace.

Systematizaci téchto obchodnich operaci s futures
kontrakty Ize realizovat prostiednictvim nasledujicich
dvou kritérii:

1) vyuziti pakového efektu — (ANO/NE)
2) dodani podkladového aktiva — (ANO/NE).

Systematizaci tfi druhti obchodnich operaci s futu-
res kontrakty na zaklad€ uvedenych kritérii prehledné
zobrazuje nasledujici schéma (Obr. 1).

Vyuziti pakového efektu

Ano Ne
- Ano x Tendrové
Dodani obchody
podkladového
aktiva Ne | Spekulace Hedging

1: Rozdéleni obchodnich operaci s futures kontrakty

Jen velice omezeny pocet ucastnikii futures kon-
traktli ma zajem na jejich fyzickém vyporadani (Jilek,
2005). Fyzicky jsou poté vypotadany pouze oteviené
pozice k datu expirace (vyprSeni) kontraktu. Takové
futures kontrakty, jez jsou uzavirany za ucelem fyzic-
kého dodani podkladového aktiva a zajisténi jeho
ceny, jsou oznacovany jako tzv. tendrové obchody.
Na celkovém objemu obchodu s futures kontrakty
se podileji relativné malym procentem (obvykle do
5 %). Typicky prubéh poctu otevienych pozic v pru-
beéhu zivotnosti futures kontraktl prakticky vsech
druhti podkladovych aktiv lze nazorné¢ demonstro-
vat na priklad¢ futures kontraktu obchodovaném na
CBOT s expiraci v prosinci 2005, jehoz podkladovym
aktivem byla kukufice (Corn).

Druha skupina ucastnik futures kontraktti (mnoho-
nasobné pocetnéjsi) tedy otevira danou pozici s védo-
mim, Ze nedojde k fyzickému vypotadani kontraktu.
Tito ucastnici oteviraji svoje pozice (a posléze je uza-
viraji) ze dvou divodl. Jednim z téchto divodu je
spekulace a druhym z téchto divodu je hedging.

Zatimco v piipadé spekulace je dana pozice otevi-
rana (a posléze uzavirana) vylucné za ucelem profitu
z pusobeni pakového efektu (leverage), a to obvykle
na velmi kratkou dobu pohybujici se od nékolika
vtefin do nékolika dni, v pfipadé hedgingu se jedna
0 zaji§téni proti nepiiznivému pohybu spotovych cen
podkladového aktiva daného futures kontraktu. Prin-
cip hedgingu je v tomto piipadé zalozen na predpo-
kladu, ktery byl empiricky ovéfen, ze spotova cena
podkladového aktiva se pohybuje tandemové s cenou
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Zdroj: Software Track 'n Trade Pro

(hodnotou) futures kontraktu. Ugastnik provadé-
jici hedging nakoupi futures kontrakt (otevie dlou-
hou pozici), to znamena, ze spekuluje na vzestup
kurzu, v tom pfipadé, ze se chce zajistit proti vze-
stupu spotové ceny podkladového aktiva, jelikoz pii-
padna ztrata zplisobena riistem této spotové ceny je
mu kompenzovana ziskem z nartstu hodnoty futures
kontraktu. V piipadg, Ze se chce t€astnik futures kon-
traktu provadéjici hedging zajistit proti poklesu spo-
tové ceny podkladového aktiva, naopak prodava futu-
res kontrakt (vstoupi do kratké pozice) a v piipadé
ztraty z poklesu spotové ceny daného aktiva profituje
ziskem z poklesu hodnoty futures kontraktu.

Vzhledem k tomu, Ze obchodovani s futures kon-
trakty je v soucasnosti stale frekventovanéjSim
pojmem prave diky spekulativnim operacim, je tento
prispévek zamérné zacilen na analyzu kvantifikace
vynosnosti prave téchto spekulativnich operaci. Jak
jiz bylo uvedeno, pfi téchto operacich mohou ucast-
nici podstupovat ménové riziko, a to v piipadg,
ze prevadéji veskeré cash flow plynouci do téchto
a z téchto operaci ze a do své domaci mény odlisné od
mény denominace dan¢ho futures kontraktu. Z tohoto
diivodu je nutno zaméfit tuto analyzu jednak na tiCast-
niky nepostupujici toto riziko a jednak na ucastniky
podstupujici toto riziko.

DEFINOVAN{ ZKOUMANEHO PROBLEMU A
METODOLOGIE NAVRHOVANEHO RESENI

Cilem ptispévku je analyza kvantifikace vynosnosti
spekulativnich operaci s futures kontrakty z pohledu

ucastnikl  nepodstupujicich a podstupujicich pii
téchto operacich ménové riziko. Zavéry prispévku
jsou posléze Uzeji zamétené na futures kontrakty nej-
vyznamngjSich svétovych zemédélskych komodit,
a to z toho diivodu, Ze pro spekulativni operace jsou
v soucasné dob¢ v hojné mife prave tyto druhy futures
kontraktl vyuzivany. OvSem dané zavéry jsou obecné
velice dobfe aplikovatelné i na futures kontrakty tak-
fka vSech ostatnich druhi podkladovych aktiv, véetné
finan¢nich aktiv.

Jako metodickych prostiedkiti pro dosazeni cile
prispévku je vyuzito elementarnich matematickych
a statistickych metod. V rameci uziti statistickych
metod je kvantifikovana statisticka charakteristika
variability — smérodatnd odchylka, a to pro kvantifi-
kaci anualizované volatility dennich relativnich zmén
hodnot futures kontraktli a nejvyznamnéjsich svéto-
vych ménovych kurzii — viz Cihelsky, Kalounova,
Hindls (2001). Smérodatna odchylka je kvantifiko-
vana pii uvazovani logaritmicko-normalniho rozdé-
leni. V ramci kvantifikace volatility dojde posléze
k anualizaci této smérodatné odchylky prostiednic-
tvim elementarniho matematického vypoctu (vyndso-
beni anualizacnim faktorem).

VYSLEDKY A DISKUSE

Tato kapitola se vénuje jednak analyze kvantifikace
vynosnosti spekulativnich operaci s futures kontrakty
z pohledu ucastnikii nepodstupujicich pfi téchto ope-
racich ménové riziko a dale z pohledu ucastnikid pod-
stupujicich toto riziko.
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Vynosnost spekulativnich operaci z pohledu
ucastnikl nepodstupujicich ménové riziko

Obecné lze vynosnost spekulativni operace do futu-
res kontraktu z pohledu ucastnika nepodstupujiciho
ménové riziko kvantifikovat nasledujicim zptisobem:

V.-V
r=—""—2 kde (vzorec 1)
o Tu

V, je hodnota futures kontraktu pfi otevieni pozice,
V.. je hodnota futures kontraktu pfi uzavieni pozice

a r,, je podil pocatecni zalohy (initial margin) k hod-
noté¢ futures kontraktu v okamziku otevieni pozice
(nakup kontraktu z pohledu ucastnika v dlouhé pozici
a jeho prodej z pohledu ucastnika v kratké pozici).
Uvedeny vzorec je koncipovan z pohledu tcastnika
drziciho dlouhou pozici (spekulace na rast hodnoty
futures kontraktu — byk)'.

Hodnotu V. lze poté vyjadtit jako V,, * (1 +r,), kde
r, je relativni zména hodnoty futures kontraktu mezi
otevienim a uzavienim pozice. Na zakladé¢ této sku-
teCnosti lze vySe uvedeny vztah z pohledu tcastnika
v dlouhé pozici upravit nasledujicim zptisobem?:

V=V, Vo (rr)=V, V- [A+r)-1]1 (d+ry)-1 7,
r= = = = = . (vzorec 2)
Vo Ty Vo Ty Vo 7y Ty Ty

Ve jmenovateli vySe uvedeného vzorce je poté
velice dobie patrny princip pakového efektu (hodnota
ry,» ktery pro spekulanty pfedstavuje na jedné strané
velké lakadlo vysokych ziskt, ale na druhé strané
muze ztratu nékolikanasobné prohloubit oproti rela-
tivni zméné hodnoty futures kontraktu.

Z vyse uvedeného vzorce tedy plyne, Zze vynosnost
spekulativni operace s futures kontrakty z pohledu
ucastnika nepodstupujiciho pii této operaci ménové
riziko, je determinovana dvéma zakladnimi faktory,
kterymi jsou:

- relativni zména hodnoty futures kontraktu
- pusobeni pakového efektu.

Relativni zména hodnoty futures kontraktu — tento
faktor udava, zdali spekulativni operace s danym
futures kontraktem bude pro jeho ucastnika ziskova ¢i
ztratova. V pripad¢ ucastnika, jez pii otevirani pozice
vstoupil do dlouhé pozice (nakup futures kontrakt),
bude operace ziskova v piipadé nartstu hodnoty futu-
res kontraktu v horizontu od otevieni pozice do jejiho
uzavieni (prodej futures kontraktu). V pfipadé ucast-
nika, jez drzel kratkou pozici (oteviel pozici prodejem
futures kontraktu a uzaviel ji jeho nakupem), tomu
bude ptesné naopak.

Pitsobeni pakového efektu — tento faktor znasobuje
pusobeni pfedchoziho faktoru. Jak moc bude puso-

beni pakového efektu silné, resp. kolikrat bude pied-
chozi faktor zndsoben, zavisi na velikosti pocate¢ni
zalohy k hodnot¢ futures kontraktu v obdobi otevirani
pozice (r,). Cim bude velikost initial margin nizsi
(resp. jeji podil k hodnoté futures kontraktu pii ote-
virani pozice), tim silnéj$i bude pasobeni pakového
efektu a predchozi faktor bude vice znasoben nez
v piipadé vyssi hodnoty initial margin. Kolikrat bude
prvni faktor znasoben, Ize kvantifikovat jako 1/r,.

Vynosnost spekulativnich operaci z pohledu
ucastnikt podstupujicich ménové riziko

Predchozi ¢ast prispévku se vénovala kvantifikaci
vynosnosti spekulativnich operaci s futures kontraktu
z pohledu ucastnikd nepodstupujicich pfi téchto ope-
racich ménové riziko. Je tedy otazkou, jak by se vyse
uvedeny vztah zménil v piipadé Gcastnika futures kon-
traktu, ktery konvertuje veskery cash flow plynouci
do téchto a z téchto operaci ze a do své domaci mény,
jez je odlisnd od mény denominace daného futures
kontraktu a podstupuje tak ménové riziko. Toto riziko
je v pripadé nezajisténi se proti nému determinovano
neoc¢ekavanou zménou piislusného ménového kurzu
(ména denominace futures kontraktu/domaci ména
ucastnika kontraktu).

Zapracovanim promptniho ménového kurzu pri
otevieni pozice (P) a budouciho promptniho méno-

1V pfipadé investora drziciho kratkou pozici (spekulace na pokles hodnoty futures kontraktu — medvéd) by dany zaklad-

) V.-V,
ni vzorec byl logicky v nasledujici podobé: r = .
Vo T

2 Z pohledu ucastnika futures kontraktu drziciho kratkou pozici (spekulace na pokles hodnoty futures kontraktu — med-

véd) by dany vztah mél posléze logicky nasledujici podobu: r=—

Ty

m
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vého kurzu pfi uzavteni této pozice (F) pti uvazovani
skutecnosti, ze F = P*(1 + r,,), kde r,, je relativni
zména promptniho ménového kurzu v horizontu od

otevieni pozice do jejiho uzavieni, mize byt vzorec

I z pohledu investora podstupujiciho ménové riziko
transformovan a posléze upraven do nasledujici
podoby (vzorec 3):

o V.=V, *V, r)F - V(I +r)-V, + VO-rM]-F_ - (rptr)A+r

PV, r,

— rF + rF'rER + 7
’ ER®
M

PV, r,

Tento vzorec je tedy obecnym odvozenim kvanti-
fikace vynosnosti spekulativni operace s futures kon-
traktem z pohledu tcéastnika podstupujiciho pfi této
operaci ménové riziko, samoziejmé bez uvazovani
varia¢nich zaloh (secondary margin).

Vzorec je koncipovan z pohledu spekulanta drzi-
ciho dlouhou pozici* a ménovy kurz je uvazovan
v piimé kotaci z pohledu tcastnika podstupujiciho
ménové riziko. Z uvedeného vzorce plyne, Ze rela-
tivni zména pfislusného ménového kurzu (r,,) za
obdobi drzby oteviené pozice neni piimo a plné
ovlivnéna piisobenim pakového efektu (r,,), narozdil
od relativni zmény hodnoty pfislusného futures kon-
traktu za stejné obdobi (r,). V pfipadé, Ze by pakovy
efekt nebyl uvazovan (r,, = I), to znamena, Ze poca-
teCni zaloha by byla stanovena ve vysi 100 % hod-
noty futures kontraktu pfi otevieni pozice, celkova
vynosnost operace s timto futures kontraktem by byla
kvantifikovana stejn¢ jako napf. investice do akcio-
vého titulu denominovaného v cizi mén¢€, pokud by
byl uvazovan pouze kapitalovy vynos — vice viz Rej-
nus, Soba (2004). V tomto piipadé by byla celkova
vynosnost investice do daného akciového titulu deter-
minovana vice tim faktorem (relativni zména kurzu
akciového titulu ¢i relativni zména piislusného méno-
vého kurzu), jehoz absolutni hodnota by byla vétsi.
Ktery z danych dvou faktor bude mit v nasledujicim
obdobi na tuto celkovou vynosnost vétsi vliv, I1ze poté
odhadnout napf. na zakladé¢ komparace historickych
volatilit obou téchto faktort.

Ze vzorce 3 tedy vyplyva kliCova role pakového
efektu pii kvantifikaci vynosnosti spekulativni ope-
race s futures kontraktem z pohledu ucastnika postu-
pujici ménové riziko. Z tohoto vzorce plyne, Ze pfi
kvantifikaci této vynosnosti je vlivem pakového
efektu ovlivnéna piimo a plné pouze relativni zména
hodnoty tohoto kontraktu, nikoliv uz relativni zména
prislusného ménového kurzu. Ta je ovlivnéna pouze

ER)_ 1 _ rF + rF.rER + rM.rER

Ty Ty

Castecngé, a to prostiednictvim prostiedniho ¢lenu uve-
deného vztahu. Z toho plyne, ze pokud by relativni
zména ménového kurzu méla mit na hodnotu této
vynosnosti stejné vyznamny vliv jako zména celkové
hodnoty futures kontraktu, musela by jeji velikost byt
ptislusnym nasobkem relativni zmény hodnoty futu-
res kontraktu, a to dle sily pisobeni pakového efektu
(dle hodnoty r,). V piipadé 4% initial margin by se
jednalo o 25nasobné puisobeni pakového efektu (1/
r,= 1/0,04 = 25), z ¢ehoZz plyne, Ze relativni zména
ptislusného ménového kurzu by musela byt ve vysi
cca 25nasobku zmeény celkové hodnoty futures kon-
traktu. V ptipad¢ 5% initial margin by se jednalo
o0 cca 20nasobek atd.

Z uvedeného vzorce tedy plyne, Ze vynosnost spe-
kulativnich operaci s futures kontrakty z pohledu
ucastnikd podstupujicich pii téchto operacich ménové
riziko je determinovana nasledujicimi tfemi faktory,
kterymi jsou:

- relativni zména hodnoty futures kontraktu
- relativni zména pfislusného ménového kurzu
- pusobeni pakového efektu.

V pripadé absence plsobeni pakového efektu by
to, zdali dana spekulativni operace byla pro tcastnika
futures kontraktu ziskova ¢i nikoliv, zaviselo na sku-
tecnosti, ktery z prvnich dvou uvedenych faktorti by
ptrevazil. To, ktery z téchto faktord pfevazi v nasle-
dujicim obdobi, by bylo poté mozné ¢astecné odhad-
nout napft. dle porovnani historickych volatilit obou
faktoru. V pripad¢ pusobeni pakového efektu je situa-
ce ovSem naprosto odli$na. Jak vyplynulo ze vzorce 3,
pakovy efekt plné a pfimo znékolikanasobi pisobeni
prvniho faktoru (relativni zména hodnoty futures kon-
traktu), pficemz pusobeni druhého faktoru (relativni
zména hodnoty piislusného ménového kurzu) zna-
sobi jen nepatrné a nepifimo, a to v interakci s prv-
nim faktorem. O kolik je prvni faktor pfimo znaso-

3 Zpohledu ucastnika drziciho kratkou pozici by obecny vzorec pro vypocet vynosnosti spekulativni investice do futures

Ve=V,+ VO'rM)'F7 = Fp T el

+r

kontraktu byl nasledujici: » = =
PV, r,

ER®
rM
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ben, Ize vypocist jako 1/r,. V soucasné dob¢, kdy
se initial margin u futures kontraktd pohybuji cca
kolem 4 % az 5 % z hodnoty futures kontraktu pfi
otevieni pozice, se jedna o piimé znasobeni prvniho
faktoru 25krat az 20krat. Z toho poté vyplyva, ze cca
v obdobné velkém nasobku by musela byt velikost
druhého faktoru vuci prvnimu faktoru, aby stejnym
zpusobem ovlivnil vypocet vynosnosti dané speku-
lativni operace. Z uvedeného vyplyva, ze ¢im vyssi
bude hodnota initial margin, tim méné bude pisobit
pakovy efekt a tim vice bude relevantni vliv pfislus-
ného ménového kurzu. Jelikoz vyznamné vyssi hod-
noty initial margin, nez které jsou uplatnovany v sou-
Casnosti, nelze ocekavat, musely by relativni zmény
ptislusnych ménovych kurzii byt v obdobi drzeni
otevienych pozic futures kontraktii mnohonasobné
vys$$i nez relativni zmény hodnot téchto kontrakti.
Poté by zmény piislusnych ménovych kurzt mély na

vynosnost spekulativnich operaci s futures kontrakty
vyznamngjsi vliv.

Tak odlisné hodnoty obou veli¢in (relativni zména
ménového kurzu, relativni zména hodnoty futu-
res kontraktu) ovSem nelze v soucasné dobé oceka-
vat v ramci standardnich futures kontraktd jakych-
koliv podkladovych aktiv a standardnich ménovych
kurzt. Pro doloZeni tohoto tvrzeni lze pouzit na pfi-
klad¢ futures kontraktli vybranych zemédélskych
komodit nasledujici empirickou verifikaci. Primérna
zména hodnoty futures kontraktu a primérna zména
meénového kurzu miZe byt reprezentovana volatilitou
téchto dvou faktord kvantifikovanou dle stejné meto-
diky. Vyvoj anualizovanych volatilit dennich hodnot
futures kontrakti vybranych zemédé¢lskych komodit
obchodovanych na CBOT v Chicago uvadi nasledu-
jici graf (Obr. 3).
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3: Anualizovana volatilita futures kontraktit vybranych zemédélskych komodit

Zdroj: Chicago Board of Trade [online]

Z grafu je patrné, ze anualizovand volatilita hodnot
vybranych futures kontraktti se ve sledovaném obdobi
pohybovala v pasmu cca od 15 % do 35 %. Tento graf
lze nyni komparovat s volatilitami nejvyznamné;j-
Sich svétovych ménovych kurzl, které jsou kvantifi-
kovany dle stejného metodického postupu jako vyse
uvedené volatility futures kontrakti vybranych zemée-
délskych komodit. Do skupiny nejvyznamnéjsich sve-
tovych ménovych kurza dle objemu zobchodovani na
svétovém devizovém trhu patii nasledujici tfi ménové
kurzy:

- USD/EUR
- USD/GBP
- USD/IPY.

Vyvoj anualizovanych volatilit dennich hodnot
uvedenych tii sve€toveé nejvyznamnéjsich meénovych
kurz(i v poslednich deseti letech opé€t pfi uvazovani
logaritmicko-normalniho rozdéleni uvadi nasledujici
graf (Obr. 4).
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4: Anualizovana volatilita vybranych menovych kurzi
Zdroj: Federal Reserve Statistical Release [online], vlastni vypocty

Po komparaci hodnot ve dvou vySe uvedenych
grafech nelze s ohledem na historicka fakta pfedpo-
kladat, ze by prumérné relativni zmény pfislusnych
ménovych kurzl byly v nasledujicim obdobi mnoho-
nasobné vyssi nez primérné relativni zmény hodnot
futures kontraktd nejvyznamnéjsich zemédélskych
komodit, spise budou niZzsi.

ProtoZe relativni zména hodnoty futures kontraktu
narozdil od relativni zmény ptislusného ménového
kurzu je pfimo a plné¢ zmnohonasobena (v zavislosti
na vysi initial margin), je ziejmé, ze vliv ménového
kurzu pti kvantifikaci vynosnosti spekulativni ope-
race s futures kontraktem bude zanedbatelny.

Pro komplexni pohled na cely trh komoditnich
futures kontraktii, coZ znamena, Ze budou uvazovany
i ty kontrakty, jejichz podkladovym aktivem je jina
nez zeméd¢lska komodita, je mozno vyuzit nékte-
rého z indexti komoditnich futures kontraktd (Solnik,
McLeavey; 2004). Mezi nejznaméjsi takovy index
patii Standard & Poor's Commodity Index (SPCI),
ktery je odvozovan na zakladé zmén hodnot futures
kontraktd, jejichz podkladovymi aktivy jsou jednak
vyznamné zemédélské komodity a dale predevsim
energetické suroviny. Vyvoj anualizované volatility
dennich hodnot indexu v obdobi 1996 az 2005 je uve-
den v Obr. 5.
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Z hodnot uvedenych v Obr. 5 plyne, Ze pii komplex-
nim pohledu na trh standardnich komoditnich futures
kontraktd nelze opét ofekavat vyznamny vliv rela-
tivni zmény pfislusného meénového kurzu na vynos-
nost spekulativnich operaci s témito kontrakty, jelikoz
standardni hodnoty volatility ménovych kurzd nedo-
sahuji mnohonasobkti hodnot volatility indexu uve-
denych v Obr. 5.

Hodnoty indexu, z nichz kvantifikace volatility
vychazeji, maji ovSem tu nevyhodu, obdobné jako
témét kazdy index, Ze jsou pouze urcitym pramérem
cen ¢i hodnot jednotlivych aktiv do néj zahrnutych.
Z toho plyne, Ze vyvoje cen ¢i hodnot u dil¢ich aktiv
indexu se mohou ovliviiovat ¢i se mohou v ramci
kvantifikace indexu kompenzovat, a to bez ohledu na
skute¢nost, zdali mezi vyvojem hodnot téchto aktiv
existuje empiricky a logicky prokazatelna zavislosti
¢i nikoliv. Z tohoto pohledu je mozné za vhodné&jsi
povazovat uvedené hodnoty volatility futures kon-
traktl pro jednotlivé zemédélské komodity (viz Obr.
3), i kdyZ je nutné v této souvislosti podotknout, Ze
k vypocétim obdobného charakteru jsou indexy (napf.
akciové indexy) bézné vyuzivany.

ZAVER

V ramci kvantifikace vynosnosti spekulativni ope-
race s futures kontrakty z pohledu ucastnikli nepod-
stupujicich meénové riziko byly definovany dva
zakladni faktory, jez ovliviiuji vynosnost této ope-
race, a to jednak relativni zména hodnoty futures
kontraktu a dale plsobeni pakového efektu, jez lze
vyjadtit jako podil initial margin k hodnoté futures
kontraktu v okamziku otevfeni pozice. Tento podil

Ize oznacit jako r,. Vynosnost spekulativni operace
s futures kontrakty z pohledu ucastnikd nepodstupu-
jici ménové riziko je pak nasobkem relativni zmény
futures kontraktu v horizontu drzby oteviené pozice
kontraktu. Velikost tohoto nasobku je mozné kvanti-
fikovat jako 1/r,,

V ramci kvantifikace vynosnosti spekulativni ope-
race s futures kontrakty z pohledu tc¢astnikt podstu-
pujicich ménové riziko je tato vynosnost determino-
vana tfemi faktory, a to konkrétné relativni zménou
hodnoty futures kontraktu, relativni zménou piislus-
ného ménového kurzu a pisobenim pakového efektu.
Jak ovSem bylo matematicky odvozeno, plsobeni
pakového efektu v tomto ptipadé piimo a plné zna-
sobuje pouze relativni zménu hodnoty futures kon-
traktu a relativni zménu ptislusného ménového kurzu
znasobuje pouze ve velice minimalni mife, nepiimo
a v interakci s relativni zménou hodnoty futures kon-
traktu. Aby pfi soucasnych hodnotach initial margin
méla na vynosnost spekulativnich operaci s futures
kontrakty z pohledu ucastnikid podstupujicich ménové
riziko pfiblizné stejny vliv relativni zména piislus-
ného ménového kurzu, musela by byt cca 20nasob-
kem az 25nasobkem relativni zmény hodnoty futures
kontraktu. Jak bylo uvedeno na piikladé futures kon-
traktli vyznamnych zemédélskych komodit, vyznam-
ném indexu komoditnich futures kontraktd a tfi nej-
vyznamngj$ich svétovych ménovych kurzi, nelze tuto
skuteCnost, na zakladé historickych informaci, stan-
dardné ocekavat. Vliv relativni zmény ptislusného
meénového kurzu na hodnotu vynosnosti spekulativni
operace s danym futures kontraktem z pohledu ucast-
nika podstupujiciho pfi této operaci ménové riziko lze
poté uvazovat jako minimalni.

SOUHRN

Prispévek analyzuje kvantifikaci vynosnosti spekulativnich operaci s futures kontrakty z pohledu ui¢ast-
nik® nepodstupujicich a podstupujicich pii téchto operacich ménové riziko, jez je determinovano neo-
¢ekavanou zménou piislusného ménového kurzu (ména denominace futures kontraktu/domaci ména
ucastnika kontraktu). Jsou analyzovany zakladni faktory majici vliv na vynosnost téchto operaci, a to
jednak relativni zména hodnoty futures kontraktu, piisobeni pakového efektu a relativni zména hodnoty
prislusného ménového kurzu. Prispévek je po praktické strance zaméten na futures kontrakty svétove

nejvyznamngéjsich zemédélskych komodit.

Z provedenych vypocti vyplynulo, Ze u ucastnikl nepodstupujicich ménové riziko je pti kvantifikaci
vynosnosti relativni zména hodnoty futures kontraktu pouze znasobena ptisobenim pakového efektu. U
ucastnikll podstupujicich ménového riziko poté vyplynulo, ze vliv relativni zmény pfislusSného méno-
vého kurzu na hodnotu vynosnosti lze uvazovat jako minimalni. Rozhodujici je relativni zména hodno-
ty futures kontraktu, a to z toho diivodu, ze je narozdil od relativni zmény piislusného ménového kurzu
pfimo a pln¢ znasobena ptisobenim pakového efektu.

Zavéry prispévku ovsem nejsou platné pouze pro futures kontrakty zemédélskych komodit, ale obecné
i pro ostatni komoditni futures kontrakty, stejné jako pro futures kontrakty, jejichz podkladovymi aktivy

nejsou komodity, ale napf. financni aktiva.

ménoveé riziko, futures kontrakty, spekulace, pakovy efekt, zemédélské komodity
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Prispévek byl zpracovan v ramci feSeni Tematického sméru 04 Vyzkumného zaméru PEF MZLU MSM
6215648904 Ceska ekonomika v procesech integrace a globalizace a vyvoj agrarniho sektoru a sektoru
sluzeb v novych podminkach evropského integrovaného trhu.
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