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Rizeni podnikového rizika 1 UVOD

1 Uvod

Cilem podnikéni je pfindset hodnotu - zisk pro majitele. Rizeni rizik slouzi k
navyseni této hodnoty a stabilizovani mista podniku na trhu.

Rizeni rizik je komplexni proces, ktery mé za tkol identifikovat oblasti pod-
nikani, které jsou vystaveny néjakym rizikum, tato rizika rozpoznat a ohodnotit a
zavést opatieni, kterd vedou bud k eliminaci daného rizika, nebo k jeho sniZeni na
prijatelnou droven.

Procesy tizeni rizik jsou pomérné novymi soucastmi podniku, zavadéji se kvuli
natlaku konkurence a rychle se ménicich trznich podminek. Prevratem v této ob-
lasti bylo zavedeni miry rizika zvané Value at Risk (hodnota v riziku), které nejenze
ulehéilo kvantifikaci rizik, ale také jejich chapani. Rizen{ rizik se tim rozsifilo po
celém svété a dnes je soucasti kazdého podniku.
rizik, se kterymi se podnik muze setkat. Popiseme klasické metody fizeni téchto
rizik a zavedeme postupy, které kombinuji matematické postupy s ekonomickymi
ukazateli vykonnosti podniku. Vybrané vysledky budeme ilustrovat pomoci systému
Mathematica.

1.1 Riziko

Rizikem se vétsinou rozumi nebezbedci vzniku skody, ztraty, poskozeni ¢i znicent,
poptipadé nezdaru pii podnikani. Nicméné neexistuje vSseobecné uznavana definice,
jednotlivé vysvétleni tohoto pojmu zavisi na oblasti ve kterém se pouzije. Riziko je:

pravdépodobnost nebo moznost vzniku ztraty;

odchylka mezi ocekavanymi a skutecnymi vysledky;
nebezpeci chybného rozhodnuti;

hladina nejistoty budoucich ¢istych vynosu;

sttedni hodnota ztratové funkce;

pravdépodobnost vzniku odlisného vysledku nez se o¢ekavalo.

Ve finan¢nim a ekonomickém prostredi se vsak riziko chape jako volatilita nahodné
veli¢iny predstavujici zkoumanou finanéni velicinu. Tedy riziko vyjadiuje kolisavost
finanéni veli¢iny (zisku) vzhledem k o¢ekdvané hodnoté v dusledku zmén okolnosti.

Na riziko se nejvice hledi jako na hrozbu a nejistotu, ale pro podnik, ktery se
specializuje na jeji management, predstavuje prilezitost.

1.2 Klasifikace rizik

Neexistuje pevné dana, vSeobecné uznavana terminologie fizeni rizik, jejich ¢lenéni

vvvvvv
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Finanéni rizika:

— cenové riziko (ovlivnéné rokovymi mirami, zahraniénymi ménami),
— riziko likvidity,
— kreditni riziko,

— inflace a jiné.
Operaéni rizika:

— rizika spojend s obchodni ¢innosti,

— riziko informacnich technologii a jiné.
Hazardni rizika:

— riziko ptirodnich katastrof,
— riziko pozaru a dalsich poskozeni,
— riziko kradeze a jiné.
Strategicka rizika:
— technologické inovace,
— ztrata reputace,
— regulace a politické trendy,
— konkurence a jiné.

Rizenf podnikovych rizik pokryvé viechny tyto 4 skupiny rizik a viechny rizikové
faktory, které mohou ovlivnit hodnotu podniku.

1.3 Obecny postup rizeni rizik

V dals9m vykladu budeme vychézet z [1]. Rizenf rizik je neustale se opakujici
proces, ktery ma zpravidla tyto faze:

1. Stanoveni souvislosti
V této faze se definuje vztah podniku k okoli, analyzuji se silné a slabé stranky
podniku prostrednictvim SWOT (Strengths - Weaknesses - Opportunities -
Threats) analyzy, identifikuji se podilniky a strategie firmy.

2. Identifikace rizik
Tato faze se zaméruje na identifikaci hrozeb, které jsou zdrojem rizika pro pod-
nik. Na této fazi by méli participovat vSichni zaméstnanci, aby se identifikovala
rizika ze vSech oblasti podnikani.
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3. Analyza a kvantifikace rizik
Jedna se o kalibraci rizik a - pokud je to mozné - o stanoveni pravdépodob-
nostniho rozdéleni.

4. Vyhodnocent rizik
Posouzeni dulezitosti a sefazeni jednotlivych rizik s cilem vytvorit podklady
pro rozhodovani.

5. Osetrovani a vyuZiti rizik
V této faze se rozhoduje o strategii zpracovani rizik - pojisténi, vyuziti, redukce
nebo transfer rizika.

6. Kontrola
Kontroluje se celkovy proces tizeni rizik a hodnoti se zdsahy managementu, coz
je vlastné zakladem pro prvni krok.

V podstaté existuji dvé moznosti, jak tidit rizika:

Financ¢ni opatfeni - tato moznost zahrnuje ruzné typy pojisténi, zajisténi po-
moci finan¢énich derivatu, sjednani zaruk, prodej rizikového aktiva a - asi nej-

VVVVVV

Technicko-organizacéni opatifeni - zahrnuje preventivni opatieni, vypracovani
ruznych smérnic a krizovych planu.

Nicméneé, nékteré rizika s nezavaznymi dusledky se nékdy vyplati jen nést, protoze
naklady na jejich tizeni mohou byt o hodné vétsi nez pripadna ztrata. Pritom toto
plati i pro nékterd zavaznéjsi rizika (napf. politické riziko apod.).



2 ANALYZA RIZIK

2 Analyza rizik

Existuji dva zdkladni pristupy analyzy rizik: kvalitativni a kvantitativni. Kva-
litativni metody popisuji efekt piipadného dopadu jevu, jehoz riziko vyskytu ana-
lyzujeme a nékdy téz pravdépodobnost takovéto udalosti. Rozsah rizik je pritom
vyjadren ciselnou charakteristikou (napt. 1 ... 7), nebo popséan slovné (napf. zane-
dbatelné, mirné, nezanedbatelné, podstatné, kritické). Nicméné tento postup je spise
subjektivni, neposkytuje financéni ohodnoceni a pouziva se jako doplnéni kvantita-
tivni analyzy.

Kvantitativni metody analyzuji prubéh vyskytu skodnych udalosti. Poskytuji
¢iselné charakteristiky rizik vétsinou ve financnich terminech, které tvori zaklad k
dalsim podnikatelskym rozhodnutim.

Pouziti obou metod zavisi na dostupnosti dat a také osobnich zkusenostech ana-
lytika. V praxi se ¢asto pouzivaji jejich kombinace, protoze davaji ¢iselné charakteris-
tiky rizik a nepozaduji predpoklady, které kvantitativni metody vyzaduji. V dalsim
se budeme zabyvat pouze kvantitatiavnimi metodami, které se jevi jako zajimavéjsi.

2.1 Miry rizik

Miry rizik muzeme rozdélit do dvou zakladnich skupin: miry, které jsou spjaté s
urovni solventnosti spolecnosti, a miry, které se vztahuji ke kolisavosti vykonu pod-
niku.

Miry vztahujici se k solventnosti podniku - tyto miry vychazeji z chvostu
rozdéleni a slouzi k stanoveni ekonomického kapitalu:

— riziko ztraty (shortfall risk - SFR) - pravdépodobnost, ze hodnota néjaké
nahodné veli¢iny (predstavujici napt. zisk) bude mensi nez stanovena
mez. Necht X je ndhodnd veli¢ina piedstavujici ztrdtu a necht X;, i =
1,...,n, n € N jsou jeho pozorované hodnoty. Pak empirickou pravdé-
podobnost ztraty muzeme vyjadrit jako

12
SFR = E Z I(,OOJ_]] (XZ)7
i=1

kde H je cilend hodnota financni veliciny a I(_ ;1(X;) je indikdtor X,
tj. pro X; < H je I(_e m1(X;) = 1 jinak je nulovy.

— hodnota v riziku (Value at Risk) - VaR!, - maximaln{ mozn4 ztrata, ktera
muze postihnout spolecnost, za normalnich trznich podminek, pres dané
casové obdobi délky ¢ a na dané konfidenéni tdrovni o. VaR muzeme in-
terpretovat jako velicninu H v predchozi rovnici, pri znamé SFR. V pod-
nikatelském prottedi se pouziva v podobé zisku v riziku - PaR (Profit at
Risk) a penézniho toku v riziku - CFaR (Cash Flow at Risk).
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— podminénd hodnota v riziku (Conditional Value at Risk - CVaR) - tato
mira rizika vypovida o situaci, kdyz hodnota v riziku je prekrocena. Jedna
se o stredni hodnotu ztraty za predpokladu prekroceni VaR.

Miry vztahujici se ke kolisavosti vykonu podniku - tyto miry se vazou k c¢asti
pravdépodobnostniho rozdéleni kolem stredni hodnoty a jsou podstatné pfti
urcovani variability kolem ocekavanych hodnot.

— Rozptyl - méri variabilitu finanéni veliciny X,

var(X) =0*(X)=EX - (EX)*= % Z:(Xz - X)?,

kde X = ¥, X;/n.

— Smérodatnd odchylka (volatilita) - nejbéznéjsi mira rizik, je definovana
jako druha odmocnina rozptylu. Smérodatnou odchylku muzeme inter-
pretovat jako rozsah, ve kterém zkoumana veli¢ina se muze odchylit od
ocekavané hodnoty.

— Poloviéni rozptyl (*0%(X)) a Dolni smérodatnd odchylka (*o(X)) - jedné
se o modifikaci rozptylu a smérodatné odchylky, pti kterych bereme v
uvahu jen nepiiznivé deviace:

So(X) = %\l zi(min[O, (X;-H)])2,

kde H je cilend hodnota finan¢ni velic¢iny, X, jsou pozorované hodnoty
veliciny X an je pocet pozorovani. *o(X) je vlastné vylepseni smérodatné
odchylky, udava rozsah, do kterého se zkoumana veli¢ina muze odchylit
smérem dolu pod specifikovanou hranici H.

— Variacni koeficient - p(X) = % -100[%].

— Sikmost - vyjadiuje miru asymetrie rozdéleni hodnot ndhodné veliciny
kolem stredni hodnoty. Symetrické rozdéleni mé koeficient Sikmosti 0,
doprava sesikmena rozdéleni maji Sikmost kladnou, doleva sesikmena maji
tento koeficient zaporny. Pro ndhodnou velicinu X Sikmost definujeme
jako

_BE(X-EX)3
~ var(X)32

— Spicatost - vyjadiuje koncentrovanost hodnot nghodné veliciny kolem
stiedni hodnoty. Cim §picatéjsi je rozdéleni, tim mii hodnot je soustiedéno
kolem stifedni hodnoty a konce rozdéleni jsou tézsi. Tedy prilis Spicaté
rozdéleni prinasi vétsi pravdépodobnosti extrémnich hodnot. Koeficient
Spicatosti definujeme jako

B(X - EX)
o ovar(X)?
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Priiklad 2.1. Investor rozhoduje o koupi akcii firmy A a B. Musime posoudit, ktera
varianta je vyhodnéjsi. Z tabulky 1! vidime, Ze akcie firmy A jsou vynosnéjsi a také
méné rizikovéjsi (smérodatna odchylka i dolni smérodatna odchylka jsou mensi pro
akcii A) nez akcie B, proto investor by mél koupit akcie podniku A. Riziko ztréty
pod troven stfedniho vynosu je v obou piipadech zhruba 1/2, coz odpovidé tomu,

ze data pro vypocet byla generovana z normélniho rozdéleni. O
’ Charakteristika H akcie A \ akcie B ‘
Stredni vynos 0.16 % | 0.09 %
Smeérodatna odchylka 0.017 0.019
Dolni smérodatna odchylka 0.012 0.013
Riziko deficitu pod troven stiedniho vynosu || 0.496 0.492

Tabulka 1: Ciselné charakteristiky akcii A a B

2.2 Value at Risk

Value at Risk je maximalni mozna ztrata za urcité ¢asové obdobi, kterd muze
nastat s danou pravdépodobnosti zpusobenou nepiiznivym vyvojem rizikového fak-
toru. Necht X je ndhodné veli¢ina reprezentujici ztratu. VaR na konfidenéni trovni
«, za obdobi délky ¢t muzeme zavést vztahem

P(X < VaRL(X)) = a, (1)

tedy chceme, aby ztrata prekrocila VaR! (X)) za ¢asovy horizont délky ¢ jen s malou
pravdépodobnosti 1 — a.

Je-li F distribuéni funkce veliciny X, pro u € (0, 1) muzeme definovat kvantilovou
funkci X nésledujicim zpusobem:

F(u) =inf{x, F(x) > u}.
VaR!, na trovni a € (0,1) definujeme jako o - kvantil rozdéleni X piedpisem
VaR/,(X) = F ! (a),

neboli

1—0z=/voo f(z)dzx,

aR!, (X)
kde f(x) je hustota rozdéleni X.

Takto definovana hodnota v riziku se vztahuje k jednomu ¢asovému obdobi, mohli
bychom psat VaR) nebo jednoduse VaR,. Ale podstatné je si uvédomit, Ze pro jiny
casovy usek dostaneme jinou hodnotu. Naptiklad pro méteni trzniho rizika se pouziva
¢asové obdobi 1 den, nebo 10 (obchodnich) dni; pro opera¢ni a kreditni riziko 1 rok.

Vypocet v prilozeném souboru Rizeni_podnikoveho_rizika.nb

11



2.2 Value at Risk 2 ANALYZA RIZIK

Hlavni argument pro pouziti pravé takovych casovych obdobi je dostupnost dat,

na zakladé kterych se VaR pocita, a také moznost reagovat na jeji ménici se hod-

notu. V ptipadé trzniho rizika méame k dispozici vétsinou denni hodnoty instrumentu

(denni ménové kurzy, ceny akcii) a béhem jednoho dne se muzeme rozhodovat na

zakladé VaR a muzeme se zbavit napt. prilis rizikovych aktiv. Naproti tomu napt. u

operacniho rizika implementace protiopatieni trva vétsinou tydny az mésice.
Dulezitd je i ruzna interpretace VaR:

Piiklad 2.2. VaRg§52* = 1 000 000 znamend, ze s pravdépodobnosti 95 % ztraty
vzniklé v dusledku zkoumaného rizika nepiekro¢i 1 000 000 béhem jednoho roku
(obrazek 1 A). Tedy béhem 100 let za nezménénych podminek by ztrata 1 000 000
by méla byt prekrocena 5 krat. Ale v pifpadé trzniho rizika VaR§%™ = 1 000 000
znamend, ze s pravdépodobnosti 95 % zitfejsi hodnota naseho portfolia néjakych

aktiv nebude nizsi o vice nez 1 000 000 oproti zitiejsi ocekavané hodnoté portfolia
(obrézek 1 B). o

/\
/ |

S
b=

efelivana Tirita

-

P

\

f 13
| el ¥ : \\

A

neodeliivana rivita

e

B e =i e

(]
(]
(]
(]
(]
(]
(]
(]
(]

L \ Value ai Risk | / Value at Risk | \
i - > i
stiedni hodnota 95 % — ni Jnamil 5% —wilvaniil  sifedni hodnnta

Obrazek 1: VaR na trovni 95 % pro ndhodnou veli¢inu s rozdélenim LN (0,1) a
N(0,1)
Kromé VaR[,(X) nas budou zajimat dvé dalsi dilezité veliciny:

oc¢ekdvand ztrdta - EL(X) (Expected Loss) - stfedni hodnota ztrat,

neocekavand ztrata - UL(X) (Unexpected Loss) - vyse ztraty nad EL(X), tj.
UL(X) = VaR},(X) - EL(X).

Vyhody Value at Risk:

je snadno spocitatelnd a interpretovatelnd, nebot se jedna o jedinou hodnotu,
ktera je vétsinou vyjadiena v penéznich jednotkach,

je pouzitelnd v podstaté k méfeni libovolného typu rizika.
Nevyhody Value at Risk:

je odhadovéano na zakladé historickych pozorovéani a proto nedokéze predpovedét
budouci extrémni ztréty (piikladem by mohla byt finanéni krize z roku 2008),
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2.2 Value at Risk 2 ANALYZA RIZIK

neni koherentni? mirou rizika, nebot neni subaditivni (a proto neni mozné
pouzivat VaR napf. pro hodnoceni efektu diverzifikace portfolia). Koherentni
mira rizika je realnd funkce f definovand na mnoziné nahodnych velicin L(€2, A, P),
takova, ze VX, Y € L, V a € R plati

- X<Ysj = f(X)<f(Y), (monotonnost)

— f(X+Y)<f(X)+ f(Y), (subaditivita)

— f(aX) = af(X), (pozitivni homogenita)

— f(a+X)=a+ f(X), (transla¢ni invariance).

udava pouze hodnotu, kterd nebude prekrocena s danou pravdépodobnosti a o
vysi prekroceni netrika nic.

2.2.1 Conditional Value at Risk

Resenfm nékterych problemii s VaR je podminénd hodnota v riziku (Conditional
Value at Risk - CVaR), kterd udava, jakd bude vyse ztraty ve sttedni hodnoté, pokud
hodnota v riziku bude prekrocena,

CVaRq(X) = E(X|X > VaR, (X)).

Nicméné CVaR jen teoreticky fesi problém piekroceni VaR, nebot ve vétsiné
pripadu neexistuji vhodna data pro urceni relevantniho odhadu. Na rozdil od VaR
je vsak koherentni mirou rizika.

Je-li X ztrata s hustotou f(x), pak podminénou VaR, jak je uvedeno v [13], lze
vyjadrit jako

CVaRu(X) = E(X|X > VaR, (X)) = [“’ 2 f(2]X 2 VaRu(X))dz =

_ /“” P(X <z, X ZVaRa(X))d 1 [“’ o f(2)dz.
_ %

o P(X2VaRo(X)) T 1-a Jvara(x)

2.2.2 Dalsi varianty Value at Risk

Kvantilovd hodnota v riziku (Quantile Value at Risk - QVaR)

Kvantilova hodnota v riziku na konfiden¢ni trovni o a 8 je definovana, jak je
uvedeno v [13], jako hodnota v riziku na konfidenéni urovni 5 nédhodné veliciny s
podminénim rozdélenim {X|X > VaR,(X)}. QVaR,, 5(X) tedy poskytuje informaci

2Jednoduchy piiklad na ilustraci, pro¢ VaR neni subaditivni: Necht investor A a B maji portfolio,
kde pravdépodobnost zisku je 0.97. Tedy VaR na trovni 95 % je v obou pripadech zhruba 0. Ale
kombinované portfolio ma pravdépodobnost kladného vydélku 0.972 ~ 0.94. Z toho vidime, ze VaR
na trovni 95 % zde jiz nenf trivialni, a tim jsme nasli protipiiklad subaditivity.
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2.2 Value at Risk 2 ANALYZA RIZIK

o situaci, kdyz VaR,(X) je piekrocena. Pravdépodobnost ztraty nad QVaR,, 5(X),

pokud VaR,(X) je prekrocena, je

P(X >QVaR, 5(X), X > VaR,(X)) -
P(X > VaR, (X)) -

P(X > QVaR, 5(X)|X > VaRo(X)) = 1-8,

protoze
P(X > QVaR, 5(X), X > VaR,(X)) = P(X > QVaR,, 4(X)) = (1-a)(1 - B).
7 tohto vyplyvd, ze
P(X <QVaR, 4(X))=1-(1-a)(1-8) = a+p-ap,

a tudiz QVaR, 5(X) je (a+ - af) kvantil X.

Penézni tok v riziku (Cash Flow at Risk - CFaR)

Penézni tok v riziku je varianta VaR, kterd predpovida, jaka velkd bude devi-
ace mezi planované a skutec¢né penézni toky. Odhaduje se na zdkladé cash flow schém.

Zisk v riziku (Earnings at Risk - EaR)

Zisk v riziku méfi, jak skutecny ¢isty zisk se bude lisit od planovaného v dusledku
zmén rizikovych faktoru.
2.2.3 Parametricky Value at Risk

V dalsim vykladu vychdzime z [2]. Predpoklddejme, Ze distribuéni funkce ndhodné
veliciny X, ktera predstavuje moznou ztratu, ma tvar

F)-6(*2). @

kde p je stfedni hodnota X a nazyva se parametr polohy, a o je volatilita X, ktera se
oznacuje jako parametr méritka. Do této rodiny distribucnich funkci patii naptiklad
normalni rozdéleni. Potom podle (1) a (2) médme

X - <VaRa<X>—u):G(W):a

o g g

P(X < VaR!,(X)) = P(

VaRZz(X) — _ G—l

o

(a),

a proto
VaR!(X) = p + oug, (3)

14



2.2 Value at Risk 2 ANALYZA RIZIK

kde u, je prislusny « - kvantil.

Takto spocitany VaR se vztahuje k jednomu obdobi (vétsinou dni). Pro jiné
obdobi musime uvazit, ze volatilita a stfedni hodnota se muze v ¢ase ménit. Podle
[2] mame 2 situace. Nejprve uvazujme, ze sttedni hodnota se casem nemeéni a rozptyl
se méni proporcionalné. Pak rozptyl pro casovy usek délky T’ je

2 _ 2
op=To".

7 toho vyplyva, ze
VaRZ(X) = p+VTou,.

Pokud uvazujeme, ze stiedni hodnota se také méni ¢casem proporcionalné, pak mame
VaRZ(X) = T+ VTou,.

Vyse uvedené vzorce plati, pfedpokladame-li, ze zmény hodnot X jsou normalné
rozdélené s nulovou stfedni hodnotou. Jinak plati jako aproximace.

2.2.4 Neparametricky Value at Risk

Neparametricky VaR je zalozen na vétsim mnozstvi historickych dat, kde misto
teoretického kvantilu se pouZzije empiricky. Necht méme pozorované tieba denni
ztraty Xi,..., Xp. Serazenim téchto hodnot dostdvame serazeny nahodny vybér
X[y € ... £ X[ z nezndmého rozdéleni. Potom empiricky o - kvantil i, podle
[2] muzeme definovat jako:

RO e 2] X Ta ¢N
VaRT(X) =i, = { 5 LTal+]
) a( ) ! { %(X[Ta]+X[TOZ+1]) To €N.

Tedy pro a € (0,1) pravdépodobnost, ze ztrata bude veétsi nez u, je 1 - .

2.2.5 Portfolio VaR

Necht méme jen jedno aktivum, s rozdélenim vynosu N(0,02). Tento predpoklad
je ¢asto uvazovan, a i kdyZ neni stale splnén, pouziva se, nebot stiedni hodnota
vynosu byva zanedbatelnd oproti volatilité. Pak Value at Risk (uvazujeme jedno
casové obdobi) dle (3) lze spocitat pomoci vzorce

PVaR,, = Iyu,o, (4)

kde Iy je pocateéni hodnota portfolia a u, je ptrislusny kvantil. Mame-li v portfoliu
vice aktiv, pii vypoctu VaR musime uvazit vzajemnou interakci mezi jednotlivymi
aktivy, tedy diverzifikacni efekt.
Necht mdme portfolio N aktiv. Necht r; znaci (ocekdvany) vynos i-té¢ho aktiva
za jedno obdobi, tj.
.= Bt - Pi(t)
' Pi(t))
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2.3 Metody vypoctu VaR 2 ANALYZA RIZIK

kde P;(to) a P;(t1) jsou ceny i-tého aktiva na zacatku po sobé nasledujicich obdobich.
Obecnéji: r; je faktor rizika, ktery vstupuje do vynosu portfolia linedrné. Necht w;
je vaha i-tého aktiva v portfoliu, tedy YV, w; = 1. Pak celkovy vynos portfolia je
N
rp = Zwm = WTI'7
i=1

kde r=(ry,...,ry)T a w=(wy,...,wy)T. Potom rozptyl vynosu portfolia je

N N N
o(r)’=w'Sw = Zw?af + Z Zwiwjpijal-aj,
i=1 i=1 51
J#
kde o je rozptyl vynosu i-tého aktiva, p;; je korela¢ni koeficient mezi vynosy i-tého
a j-tého aktiva a
2 = (03)) 11
je kovariancni matice, o;; je kovariance vynosu i-tého a j-tého aktiva.
Predpokladame-li normalni rozdéleni vynosu jednotlivych aktiv se sttedni hod-
notou 0, pak vynos celkového portfolia, jakozto linearni kombinace téchto vynosu,
maé rovnéz normalni rozdéleni. Tedy VaR celého portfolia podle (4) je

PVaR, = Ino (r)uq,

kde Iy je pocatecni hodnota portfolia a u, je prislusny kvantil normovaného normaél-
niho rozdéleni.

2.3 Metody vypoctu VaR

Piimo spocitat VaR lze jen v pripadé, ze zndme rozdéleni rizikového faktoru.
V takovém pripadé VaR je ptislusny kvantil rozdéleni rizikového faktoru. V praxi
tomu tak vétsinou neni, a proto se pouzivaji metody zalozené na historickych da-
tech. Kazd4d metoda zalozend na pozorovanych datech méa vSak nevyhodu v tom,
ze predpoklada ze budoucnost se bude vyvijet stejné jako minulost. A to nemusi
byt vzdy pravda, proto pfi rozhodovani na zakladé VaR (a i ostatnich rizikovych
ukazateli) by mély byt posouzeny i vnéjsi okolnosti. V dalsim budeme vychézet z

8].

2.3.1 Historicka simulace absolutni

Necht hodnota portfolia je ddna jako funkce V(X), kde X je vektor faktoru, na
kterych hodnota portfolia zavisi. Funkce V(X) muze byt napiiklad soucet cen akcii
nebo soucet cen akcii vynasobené ménovym kurzem apod. Chceme odhadnout VaR
na zakladé dat dostupnych z poslednich N dni.

Necht mame hodnoty faktori ovliviiujicich hodnotu portfolia za poslednich N
dni, tj. vektory Xi,..., Xy. Spo¢teme hodnoty V(X31),...,V(Xy). Mame tedy N
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hypotetickych hodnot portfolia za uplynulé obdobi délky N. Nasledné se urcéi mezi-
denni zmény v hodnoté portfolia AV (X,,) =V (X,)-V(X,-1), n=2,...,N. Z téchto
hodnot se pak hledané VaR ur¢i metodou neparametrického VaR.

Takto ziskany VaR tika, ze zittejsi ocekavana hodnota portfolia nebude nizsi o vic
nez VaR (na dané konfidenéni irovni). Pricemz zitiejsi ocekavanou hodnotu portfolia
muzeme urcit jako

E(V(Xni))=V(Xy)+

1 N
AV (X)),
N—1;2 (X)

tedy je to soucet dnesni ceny portfolia a odhadu stfedni hodnoty mezidennich zmén.

2.3.2 Historicka simulace relativni

Podobné jako u asolutni simulace predpokladejme znalost rizikovych faktoru
Xij,i=1,...,N, j=1... K, kde index 7 znaci piislusnost ke dni a j je poradi tohoto
faktoru. Pri této simulaci se odhadnou hodnoty rizikovych faktoru pro nasledujici den
na zakladé historickych mezidennich procentualnich zmén:

X,
— Xy, 5=1,...,K,i=2,...,N.

N+1Xi,j = X
i-1,j
- — — d 7’ /7~ ~ 7’
Vektor ni1 X, = (Ne1Xn1,---sn+1Xn k)| nazveme (n — 1).-ni scéndr. Pro kazdy

scénar se vypocte hodnota portfolia a odecte se od ni jeho dnesni hodnota:
V(N+1Xn) - V(XN), n= 2, .. .,N.

Tym jsme spocitali N -1 odhadu zmén hodnoty portfolia, ze kterych se hledany VaR

opét vybere metodou neparametrického VaR.

2.3.3 Monte Carlo simulace

Tato metoda spociva v generovani velkého poc¢tu moznych hodnot portfolia.
Predpokladame, ze hodnota portfolia je funkci rizikovych faktoru X,..., X, které
ji ovliviuji a zmény hodnot téchto parametri maji normalni resp. logaritmicko-
normalni rozdéleni. Déle predpokladame, ze stfedni hodnota mezidennich zmén hod-
noty portfolia je nulova. Postup Monte Carlo simulace pak je nasledujici:

1. Spocte se dnesni hodnota portfolia V(X) = V(Xy,..., X}).

2. Pro rizikové faktory se vygeneruje vektor korelovanych hodnot z normalniho,
resp. logaritmicko-normélniho rozdéleni Y = (Y73,...,Y}), dostaneme tak vlastné
mozné zmeény rizikovych faktoru.

3. Z vygenerovanych hodnot se uréi moznd hodnota portfolia jako V(X,Y) =
V(X1+}/1,...,Xk+yk).

4. Stanovi se moznd zména hodnoty portfolia jako V(X) - V(X,Y).
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5. Kroky 2 az 4 se opakuji N - krat, pro N dostatecné velké.

6. Potom z N moznych hodnot VaR urc¢ime opét metodou neparametricky VaR.

Zbyva urcit vektor moznych zmén rizikovych faktoru Y. Z historickych dat se
odhadne varian¢éni matice X = (aij)ﬁ j=1 zmeén hodnot jednolivych rizikovych faktoru,
kde o;; je kovariance slozek X; a X, tj. 0;; = cov(X;, X;) = E(X; - EX;) (X, - EXj).
Kovariance muzeme odhadnout pomoci vybérové kovariance, ktera je nestrannym a
konzistentnim odhadem puvodni kovariance a pro ndhodné veliciny A a B s realiza-
cemi A;, B;, i=1,...,n je definovand jako

. 1 & o
i=1

Pak zrejmé matice X je symetricka a predpokladame-li, ze je pozitivné definitni, tj.
x"¥x > 0 pro vSechny nenulové vektory x piislusného typu, pak muzeme tuto matici
rozlozit na horni a dolni trojihelnikovou matici, pricemz plati, Ze jedna je transpozici
druhé, tj. ¥ =YTY, kde Y je horni trojihelnikovd matice. Tento rozklad matice se
nazyva Choleského dekompozice.

Déle se vygeneruje vektor hodnot nekorelovanych ndhodnych veli¢in e s normo-
vanym normalnim rozdélenim. Pak plati, ze variancni i korela¢ni matice

o?(e) = E(e-FEe)(e- FK)" = E(ee") =1
je jednotkova matice. Polozime-1i Y = Y Te, pak variacni matice Y je
A(Y)=E(YY")=E(XTee'Y)=YTE(ee") Y =Y"IY =X,

a tedy 1 korelacni matice Y se shoduje s korela¢ni matici zmeén rizikovych faktoru.

Jind moznost jak odhadovat zmény rizikovych faktoru je pouzit mnohorozmérné
rozdéleni. Jestlize velicina X ma rozdéleni Z(X) = Ni(p,X) a Y mé rozdéleni
Z(Y) = N(0,1},) pak plati, ze £ (u+X12Y) = £(X).

2.4 Back testing

Pro posouzeni adekvatnosti odhadu VaR se pouzivaji ruzné metody, jako je Stress
testing nebo back testing. Vychazi se z vlastnosti VaR, které jsme pozadovali pti jeho
stanoveni, tedy relevantni je konfidenéni iroven « a ¢asovy usek (pocet pozorovani)
T, pro ktery mame VaR odhadnuté.

2.4.1 Metoda zalozena na CLV

Mame-li VaR% (X), pak tato hodnota je spolehlivd, pokud ji pozorovand ztrata
za obdobi délky T prekroc¢i v 1 —a % pripadu. Nicméné musime brat v dvahu, ze
kazdou novou pozorovanou hodnotou se odhad VaR’ (X) bude odlisovat od predchozi
hodnoty. Nésledujici ivaha je zaloZzena na prednésce 2 z [8]. Necht

X1, X0, .o, X (5)
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jsou pozorované ztraty, a
"VaRL(X),! VaRL (X),...,” " VaRL(X) (6)

jsou pifslusné hodnoty v riziku, kde iVaR? (X) je VaR pro i-té obdobi, pocitané na
zékladé dostupnych dat z (i — 1).-ntho obdobi. Ozna¢me

L; = [(—W,Xi](i_lvaRg(X))a 121, (7)
tedy L; =1 pro X; >1 VaRZ (X) a L; = 0 pro X; <i-! VaR! (X). Potom

N = Z Lz
izl

je pocet prekroceni odhadnuté hodnoty pozorovanou ztratou. Nase metoda odhadu
VaR je tedy spolehlivd, pokud N ~ (1 — «)T. Budeme tedy testovat

Hy:N=(1-a)T vs. H:N=#(1-a)T.

Jestlize nase metoda pii zvolené hladiné spolehlivosti p odhaduje VaR spravné,
pak veli¢ina 7, ktera je souc¢tem 71" nezavislych, stejné rozdélenych ndhodnych veli¢in
s rozdélenim Alt(1 - a), ma binomické rozdéleni s parametry 7" a (1 - «). Tedy

En=T(1-«), Var(n) =Ta(l - «a)
a tudiz velicina (1
Z — 77 B ( B O[) (8)
V7Ta(l-a)

podle Moivre-Laplaceovy véty méa pro T' > 1 priblizné rozdéleni, jako veli¢ina s
rozdélenim N (0, 1), neboli

lim P(Z <z)=®(z), zeR.

Oznaéime-li Z = Z po dosazeni v (7) realizaci N za 7, pak hypotézu H, zamitame
na hladiné spolehlivosti p, kdyz R
|Z| > ul—%a

kde u;_z je (1- %) - kvantil normovaného normalnfho rozdélent.

Priklad 2.3. Vypocet VaR a posouzeni vhodnosti modelu retrospektivné. Podnik
zvazuje dovazet na tzemi EU néjaky produkt z Japonska ode dne 1.10.2009. Sta-
novime VaR pro mozné ztraty vzniklé v dusledku ménového rizika a otestujeme vhod-
nost modelu na hladiné 99 %. Pouzijeme kurzovni listek Evropské centralni banky
pro obdobi 30.9.2008 az 30.9.2010 (v pfilozeném souboru prbacktesting.xls). Za
ztratu budeme povazovat udélost, kdyz aktudlni kurz EUR/JPY je vyssi nez kurz ze
dne 1.10.2009, ktery bereme jako zakladni kurz pro cely nasledujici rok. Ke kazdému
dni spocteme pifslusny denni neparametricky VaR{k" na zékladé predchozich 250

hodnot dennich kurzu. 3 Pocet prekroceni je 2, tedy

7 = _2725 ~0.3178.

V2.5-0.99

Pricemz ug.g75 = 1.95996, coz znamend, ze test nezamitnul spravnost modelu.

3Podrobny vypoéet v piilozeném souboru Rizeni_podnikoveho_rizika.nb.
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2.5 Stanoveni rozdéleni rizikovych faktoru

Pro stanoveni statistickych charakteristik ndhodnych veli¢in a modelovani jejich
vyvoje v budoucnu je ve vétsiné pripadu nejlepsi mit jejich rozdéleni. V oblasti fizeni
rizik se muzeme setkat se dvéma pristupy: stanoveni rozdéleni zalozené na expertnich
nazorech a odhady pravdépodobnostnich rozdéleni na zakladé pozorovanych dat.

2.5.1 Stanoveni rozdéleni rizikovych faktora na zakladé expertnich nazoru

V pripadé, ze nejsou dostupné data, na zédkladé kterych by se dalo odhadnout
pravdépodobnostni rozdéleni, jsme odkazani na odhad expertu. V takovém pripade,
jak je uvedeno v [3], se pouzivaji tyto typy rozdéleni:

Rovnomeérné rozdéleni - je pouzitelné pouze v pripadech, kdy zndme jen odhady
maximélnich a minimalnich moznych hodnot. Disponuje vsak s velkou mirou nejis-
totou, stejnou pro vSechny hodnoty.

1
X ~R(a,b) = f(x)= m](a,b)(x); z,a,beR, a<b.

Trojuhelnikové rozdeélent - je nejpouzivanéjsi typ rozdéleni pro modelovani expertnich
odhadu, od rovnomeérného rozdéleni se lisi v tom, ze zde se néktera hodnota z in-
tervalu (minimum, maximum)=(a,b) povazuje za nejpravdépodobnéjsi (c). Hustota
trojihelnikového rozdéleni ma tvar

2(z—a)
W a<zr<c
f(z) = T -0 c<x<b, a,b,c,xelR.
0 jinak

Nékdy je mozné misto minima a maxima zadat kvantily a tim se eliminuje problém,
ze odhadnuté minimum, resp. maximum muze byt prekroceno.

BetaPERT rozdéleni* - toto rozdéleni je specidlni typ beta rozdéleni, je podobné
trojuhelnikovému, predpoklada znalost minimalni, maximalni a nejpravdépodobnéjsi
hodnoty, ale na rozdil od trojihelnikového nema tak tézké chvosty a ma vétsi koncen-
traci pravdépodobnych hodnot kolem nejpravdépodobnéjsi hodnoty. Jak je uvedeno
v [15], je zalozen na beta rozdéleni, které ma hustotu tvaru:

zw(l-x)* 0<xz<l
jinak,

1
f(l')ﬁ :{ g(w+l,v+1)

kde v+ L,bw+1) = fol tv(1 —t)¥dt, v a w jsou parametry tvaru, které se odvodi
ze tii zadanych hodnot. Zavadi se dalsi, vahovy parametr \, ktery udava, jakou

4PERT je zkratkou pro Program Evaluation and Review Technique, coz je model pro projek-
tovy management, ktery byl vyvynuty v roce 1957 ve Spojenych Statech pro podporu programu
jadernych ponorek. BetaPERT rozdéleni ziskalo svuj nézev kvuli podobné struktufte.
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vahu prisuzujeme nejpravdépodobnéjsi hodnoté. Vychozi hodnotou tohto parametru
je A =4°. Ruzné volby A ilustruje obrazek 2.

Obrazek 2: Hustota BetaPERT rozdéleni pro rizné A\ a hustota trojihelnikového
rozdeélni

Stredni hodnota pak je

_a+b+ A
SRSV
a parametry v a w se pocitaji jako
M-
U=M,w=)\—v.
(b-a)

Pak hledand hustota BetaPERT rozdéleni je

fPERT(x):{ a7 () ?ngb
0 jinak.

Jina moznost jak urc¢it rozdéleni je odhadnout jednotlivé kvantily, pricemz nejdiive
odhadujeme median, potom 25 a 75% kvantily a ziskané 4 intervaly opét rozdélime
na pul. Ziskanymi kvantily prolozime kiivku, ktera je vlastné hledanou distribuc¢ni
funkci, jejiz derivace je pak hledand hustota. Nicméné ziskané funkce jsou velmi
citlivé na zmény jednotlivych hodnot a nepfesnosti pfindsi také druh interpolacni
funkce.

V pripadé, ze mame k dispozici historickd data, muzeme konstruovat pravde-
podobnostni rozdéleni na jejich zdkladé, a to bud parametrickymi, nebo neparame-
trickymi metodami.

2.5.2 Neparametrické metody

Existuje nékolik neparametrickych metod na urceni rozdéleni rizikovych faktoru,
z nich nejjednodussi je bootstrap, ktery generuje mozné hodnoty faktoru prave ze

SPlivodni betaPERT rozdéleni mélo tuto hodnotu zafixovanou, pozdéji David Vose zavedl mo-
difikaci, ktera se dnes bézné pouziva, ve které tento parametr jiz zafixovan neni.
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znamych historickych dat. Velkou vyhodou této metody je pravé fakt, ze neni nutny
zadny predpoklad o rozdéleni dat.

V dalsim textu vychézime z publikace [7]. Necht X, X»,..., X, jsou nezavislé,
stejné rozdélené nahodné veli¢iny s nezndmou distibuéni funkei F. Chceme odhad-
nout néjakou charakteristiku této distribuéni funkce 6 = 0(F").

Necht S, = S, (X1, Xo,...,X,) je statistika pro odhad parametru 6. Metoda bo-
otstrap spociva v tom, ze neznamou d.f. F' nahradime empirickou distribuc¢ni funkei:

1 n
F.(x)=— ZI(—oo,z](Xi)-
ni

Je-li tedy X1, Xs, ..., X, ndhodny vybér z F), (tzv. bootstrapovy vyber), kazd4 z
nich nabyva hodnoty X1, X», ..., X,, s pravdépodobnosti 1/n. Nahradime-li puvodni
vybér bootstrapovym a d.f. F empirickou d.f., dostaneme odhad 6 = 0(F,). Vygene-
rovanim mnoha bootstrapovych vybéru ziskavame odhad rozdéleni puvodnich dat.

V procesu tizeni rizik nas bude hlavné zajimat odhad stfedni hodnoty, volatility
a néjakého kvantilu, neboli VaR. Pro odhad stfedni hodnoty se pouzije vybérovy
Prumer:

Pro odhady kvantilu pro a € (0,1) zavedeme vijbérovyj kvantil jako:
~ -1 ~
Ty =F, (a)=inf{z:F,(z)>a},
tj. pro pozorovana nebo generovana data se jedna o analogii neparametrického VaR.

Vysledné pravdépodobnostni rozdéleni popisuje nahodilost, jak tato data byla
generovana. Pti odhadu parametru, které odhadujeme z téchto generovanych dat,
jsme vystavéni znacné mite nejisoty. Tato nejistota vychazi prave z hledani bodovych
odhadu. Predstavu o této nejistoté ziskame generovanim rozdéleni jednotlivych pa-
rametru:

1. Budeme predpokladat, ze soubor pozorovani Xl, Xg, o ,Xn je ndhodnym vy-
bérem z rozdéleni, ze kterého data pochazeji.

2. Ze souboru Xy, Xo,...,X,, mnohokrat provadime vybéry s vracenim.
3. 7 kazdého vybéru s vracenim urc¢ime statistickou charakteristiku.

Timto postupem ziskame rozdéleni odhadnutych parametru, ze kterého muzeme urcit
napf. 90% intervalovy odhad jako (5% kvantil, 95% kvantil). Intervalovy odhad, resp.
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rozdéleni doplnuje bodovy odhad a udava jakési métitko toho, jak se skutecna hod-
nota muze lisit od ocekavané®.

Jista modifikace této metody spociva v tom, ze se k naméfenym hodnotam ex-
pertné stanovi minimum, které je mensi nez vSechny pozorované hodnoty, a maxi-
mum, které je vétsi nez vSechny hodnoty. Timto zpusobem se ¢astecné eliminuje
problém, Ze napozorovand data nemusi pokryvat vSechny mozné hodnoty zkou-
maného faktoru rizika.

2.5.3 Parametrické metody

Pti parametrickych metodach se predpoklada, ze pozorovana data pochézi z
néjakého znamého rozdéleni s neznamymi parametry, které se na zakladé téchto
dat odhaduji. Spravnost volby konkrétného rozdéleni se nésledné testuje, napt. 2
testem dobré shody (pro testovani rozdéleni dat viz sekci 4.2). Nejcastéji pouzité
typy rozdéleni:”

Normdlni rozdéleni - ma dulezity vyznam v oblasti f{zeni rizik, nebot se jim Fidi
(alespon ”priblizné”) mnoho nahodnych veli¢in. Je jednoznacné urceno stfedni hod-
notou p a rozptylem o?. Hustota normélniho rozdéleni ma tvar

1 _ (z—p)?
e

202 x € (—00,00).
V2ro ( )

Logistické rozdeéleni - je déno stiedni hodnotou p, ale misto rozptylu se zavadi para-

fx) =

metr méritka 8. Rozptyl pak je # a hustota je

T
e B
T

fx) =

— x € (—00,00).

5(6‘7 + 1)2’

v~

Logaritmicko - normdlni rozdélens - Necht ndhodné veli¢ina ¢ ma normdln{ rozdélent
N(p,0?%). Potom velicina X = ef md logaritmicko-normaln{ rozdéleni LN (u,0?) se

0_2
sttedni hodnotou e#* 2", rozptylem (6‘72 - 1) e2n+o® 3 s hustotou

1 _ (log (z)-p)?
e 22 we(0,00).

f(x) =

2mox
Gama rozdeleni - s parametry a >0 a p > 0 je dano hustotou

p
f(x) = a—xp_le“m, x>0,

['(p)

5Piiklad pouziti bootstrapu viz v kapitole 4.
"Podrobny popis nékterych ze zminénych rozdéleni lze nalézt napi. v [15].
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nask
Gama roz.

Noymalni roz e

015

Logisticlké roz.

Log—Normaalni roz.

L 1 I 1
2 4 a 8 10

Obrazek 3: Hustota N (0, 1) rozdéleni a logistického roz. s parametry 0 a 1; hustota
LN(1,1) roz., gama roz. s parametry 3 a 1, hustota x? roz. se 4 stupni volnosti

kde -
['(p) = / P e dx.
0
M4 stredni hodnotu p/a a rozptyl p/a?. Pro p celociselné gama rozdéleni vzniké
jako soucet p nezavislych, stejné rozdélenych nahodnych veli¢in s exponencidlnim
rozdélenim s parametrem « a hustotou f(x) = ae ** x> 0.

X2 rozdéleni s v stupni volnosti vznika jako soucet kvadratu v ndhodnych velic¢in s
rozdélenim N (0,1). Ma stiedni hodnotu v a rozptyl 2v a je ddn hustotou

e—x/2
r(s)

Paretovo rozdéleni - je dano distribucni funkei

2"’/2905‘1, x>0.

fx) =

F(x)zl—(g)_“, a>0,a>0, r>a.

Nevyhodou tohoto rozdéleni je neexistence momentu pro obecné a. Pro v > 1 stredni
hodnota je a?a/(a-1), a pro a > 2 rozptyl je a’a/(a—2)(a—1)2. K feseni problému
neexistenci momentu lze vyuzit d.f. cenzorovaného Paretova rozdéleni

F(x)

Fe(x) = PO’

a<x <M,
coz je d.f. podminéného rozdéleni P(X <xz|X < M) pro a <x < M.

2.6 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti, jak je uvedeno v [3], urcuje citlivost finanéniho kritéria pod-
niku (zisk, trzby) nebo néjakého projektu na zmény hodnot faktoru rizika, které na
toto kritérium maji vliv. Cilem je rozdélit rizika do dvou skupin: rizika, které ne-
maji velky vliv na dané kritérium, a proto je muzeme povazovat za nepodstatné, a
rizika, ktera ovliviiuji nase kritérium do také vyse, ze s nimi musime déle pracovat.
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Takovéto rozdéleni je vsak vétsinou subjektivni a zavisi na analytikovi.

Nejjednodussi formou analyzy citlivosti je jednofaktorova analyza, neboli analyza
"ceteris paribus”, kdy se zjistuje dopad na dané kritérium pii zménach pouze jed-
noho faktoru rizika. Vétsinou se vychézi z expertnich odhadu, historickych dat nebo
trzniho pruzkumu. Stanovi se ruzné scénare vyvoje jednotlivych faktoru, pro které
se propocitaji hodnoty kritéria, nebo se provedou propocty kritéria pro néjaké dané
procentni odchylky od nejpravdépodobnéjsich hodnot faktoru rizika. Nésledné se po-
soudi vyznam jednotlivych faktoru.

Piiklad 2.4. Podnik zvazuje importovat z Mad arska a déle distribuovat na tizemi
Slovenska jisty produkt. Chceme posoudit vyznam rizikovych faktoru, které ovliviuji
¢isty rocni zisk z tohoto projektu.

Cisty roénf zisk ziskdme napiiklad jako

[I=(S-SP-S-PP-FX-FN)-(1-DPH),
kde

II ro¢ni Cisty zisk [EUR],

S prodeje [kus],

SP prodejni cena produktu [EUR],

PP kupni cena produktu [HUF],

FX  ménovy kurz eura vuéi forintu [EUR/HUF],

FN  fixni ndklady [EUR],

DPH dan z pridané hodnoty, vyjadieno jako desetinné cislo.

Pro kazdou z téchto veli¢in na zakladé trzniho pruzkumu byla stanovena nejprav-
dépodobnéjsi hodnota: S = 250, SP = 100, PP = 70, FX = 1/285, FN = 150, DPH = 0.19.
Hodnota ¢istého rocéniho zisku tedy vychdzi zhruba na 5 953 EURS.

Rizikovy faktor || Nejpravdépodobnéjsi | Odchylka 5 % | Absolutni zména
hodnota

Prodeje 250 237.5 5.1 %

Kupni cena 19950 20947.5 -11.9 %

Prodejni cena 100 95 17 %

Ménovy kurz 0.003508 0.00368 -11.9 %

Fixni naklady 150 157.5 -0.1 %

DPH 0.19 0.1995 -1.17 %

Tabulka 2: Analyza citlivosti

Uvazujme ted zménu hodnot jednotlivych faktort +5 % od jejich nejpravdépo-
dobngjsich hodnot a pro kazdy faktor zvlast spoctéme cisty zisk. Vysledky pro zménu
hodnot v negativnim sméru shrnuje tabulka 2 a celkové vysledky obrazek 4.

8Podrobnéjsi vipocet v prilozeném excelovském souboru analyzacitlivosti.xls.
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Jak vidime, nejvétsi vychyleni je pusobeno zménou prodejni ceny, kupni ceny a
ménového kurzu. Pokles cistého zisku s poklesem prodeje je proporcionalni, a zbylé
dva rizikové faktory jsou nepodstatné.

Analyza citlivosti

Prodeje

7000

DPH = Kupni cena

—— Odchylka "+"5%
—s— Odchylka "-"5%
Cisty zisk

Fixmi naklady #Prodejni cena

Ménow kurz

Obrazek 4: Analyza citlivosti

Analyza citlivosti je jednoduchy néastroj na posouzeni vyznamnosti rizikovych
faktoru investicnich prilezitosti a umoznuje si vytvorit zakladni a srozumitelnou
predstavu o vlivu jednotlivych faktoru. M4 vsak nedostatky, mezi které patii naptik-
lad nerespektovani vzédjemné zavislosti rizikovych faktoru. Tento problém lze z casti
eliminovat pouzitim dvoufaktorové nebo vicefaktorové analyzy, kde se sleduji zmény
kritéria pii zménach dvou nebo vice faktoru.
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3 TYPY RIZIK

3 Typy rizik

Nez se dostaneme k analyze jednotlivych typu rizika, uvedeme zakladni financni
indikatory vykonnosti podniku. V dalsim textu budeme vychézet z [1].

3.1 Meéreni vykonnosti podniku

Meéfteni vykonnosti podniku je jednim ze zékladnich tloh vedeni daného subjektu.
Vysledky této analyzy jsou zédkladnou pro dalsi rozhodovani, a proto je dulezité, aby
se této problematice vénovalo dostatek pozornosti.

Meérit vykonnost podniku lze ruznymi zpusoby, pricemz vétSina je zalozena na
subjektivnim rozhodovani. Financni ukazatelé vsak poskytuji zakladnu pro mate-
matické metody. Nejjednodussimi ukazateli jsou velikost majetku nebo hospodarsky
vysledek za ticetni obdobi, ale tyto indikatory nejsou vhodné pro rozhodovani, protoze
neobsahuji informace o tom, jaké naklady podnik vynalozil na jejich dosazeni. Zaklad-
nim nastrojem finanéni analyzy jsou pomérové ukazatele. Lze je roztiidit do nékolika
skupin, pricemz kazda skupina se vaze k jinému aspektu financniho stavu organizace.
Jsou to ukazatele likvidity, rentability, aktivity a solventnosti. Zde uvadime z kazdé

VVVVVV

Ukazatele kratkodobé likvidity

Likvidita je schopnost podniku splacet své kratkodobé zavazky vcas a v plné
vysi. Jinak feceno, likvidita je mira obtiznosti transformovat majetek do likvidni
formy, tedy penéz. Aby podnik byl neustédle platebné schopny, musi si hlidat svoji
likviditu, napiiklad pres néasledujici ukazatele:

Béznd likvidita (CR - current ratio) vyjadiuje, jaké ¢ast kratkodobych zavazku
je krytda pohledavkami a finanénim majetkem v ptipadé, ze dojde k prodeji
zasob. )

obézna aktiva

CR

" kratkodobé zévazky

Pohotova likvidita (QR. - quick ratio) vyjadiuje, jaka cast kratkodobych zdvazku
je kryta pohleddvkami a finanénim majetkem v pripadé, ze nedojde k prodeji

zasob. . )
obézna aktiva — zasoby

QR =

kratkodobé zavazky

Okamzitd likvidita (CAR - cash ratio) vyjadiuje, jaké ¢ast kratkodobych zavazka
je kryta pouze finanénim majetkem.

CAR - kratkodoby finanéni majetek'

kratkodobé zavazky
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Clistyj pracovnd kapitdl (net working capital - NWC ) /Celkovd aktiva - TA jedna
se o ¢ast majetku, kterd je financovana jinak nez kratkodobymi zdroji, je to
tedy kapital pottebny k béznému provozu.

NWC/TA = (obézna aktiva — kratkodobd pasiva)/celkova aktiva.
Zpravidla plati, ¢im vétsi je dany ukazatel, tim je na tom podnik lépe.
Ukazatele dlouhodobé likvidity

Total debt ratio - ukazuje na schopnost podniku splatit své zavazky.

Total debt ratio = (celkova aktiva — vlastni kapitdl)/celkova aktiva.

Debt equity ratio (DER) - vyjadiuje vysi dluhu podniku na jednu korunu
vlastniho kapitalu.

DER = (celkové zavazky/vlastni kapital).

Equity multiplier (EM) - vyjadiuje vysi aktiv na jednu korunu vlastniho ka-
pitalu.
EM = (celkova aktiva/vlastni kapitél).

Ukazatele rentability

Rentabilita (ziskovost) je méfitkem schopnosti podniku vytvafet nové zdroje,
dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitdlu. Na zakladé téchto ukazatelu se
casto rozhoduje o vylouceni néjakych aktivit z podnikatelské ¢innosti, nebo naopak
na jakou aktivitu se zamérit pti business planech.

Rentabilita celkovijch aktiv (ROA - return on assets) poukazuje na efektivitu

vyuziti majetku.
EBIT

celkova aktiva’

kde EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) je hospodaisky vysledek (HV)
pred zdanénim a troky?.

ROA =

Rentabilita kmenového jméni (ROE - return on equity) vyjadiuje efektivitu
vyuziti investovaného kapitalu.

ROE - Cisty zisk

~ vlastni kapitél

9Nékdy se misto EBIT pouzivé veli¢ina nazvand EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) - jednd se o EBIT minus odpisy.
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Rentabilita trzeb (ROS - return on sales) vyjadiuje jaky vynos je generovan

na jednotku trzeb.
EBIT

ROS =
trzby

Vignosnost celkového investovaného kapitalu (ROCE - return of capital emplo-
yed)- je vynos na celkovy investovany kapitdl. Podil ROE/ROCE se nazyva
index financni pdky, ktera by méla byt vétsi nez 1, jinak se nevyplati pouzivat
cizi kapital k dosahovani zisku.

Ukazatele solventnosti, resp. zadluzenosti

Ukazatel solventnosti (SR - Solvency ratio) ukazuje na schopnost podniku
splacet své dlouhodobé zavazky. Podnik je povazovan za zdravy ve smyslu
solventnosti s SR > 20 %.

zdanény vynos + odpisy

SR

" kratkodobé zévazky + dluohodobé zavazky

Ukazatele aktivity

- _ celkova aktiva
Doba obratu aktiv = by 365
celkové zasoby materidlu
spotfeba materidlu/365 ’

Doba obratu zasob materidlu =

Doba obratu pohleddvek = %.

Vsechny tyto ukazatele jsou svym zpusobem rizikovymi indikatory. Nejsou vét-
sinou definovany hrani¢ni hodnoty, mimo které se podnik povazuje za finanéné ne-
zdravy a problémovy. Jejich vyuziti spociva ve sledovani mezirocnich (nebo pulroc-
nich, mésiénich) zmén. Vyraznéjsi vykyvy indikuji problémy s hospodafenim, a
pozaduji zasah managementu.

3.1.1 Riziko bankrotu
Asi nejznaméjsim rizikovym indikatorem, ktery kombinuje ruzné financni ukaza-

tele je Altmanovo Z-score. Pro soukromé podniky, jak je uvedeno v [1], ma tvar

NWC nerozdéleny zisk 1 ROA

Pii puvodnich testech se tento model ukazal byt presny pii odhadu dvouletého
horizontu bankrotu v 72 % piipadu, chyby typu IT (predikce bankrotu, ktery nena-
stane) tvorily jen 6 % pripadu. V nésledujicich letech po pocetnich testech se ukézalo,
ze Z-score predikuje jednolety horizont bankrotu spravné v 80 - 90 % pripadu, s chy-
bami typu II priblizné 15 - 20 %.
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2007 2008 2009 2007 2008 2009

Obrazek 5: Financ¢ni ukazatele

Podle Altmana podniky s hodnotou Z > 2.99 jsou vystaveny minimalnimu ri-
ziku bankrotu, pti hodnotach Z < 1.23 celi podstanému riziku bankrotu. Pro zbylé
hodnoty nelze jednoznacné predpovedét budoucnost.

Na obrazcich 5.A a 5.B vidime vyvoj vybranych finan¢nich ukazateli dvou pod-
nikt. Obrézek 5.A ukazuje finanéné zdravy podnik s konstantnim rustem ROA. Na
obrazku 5.B jsou ukazatele firmy s vétsimi problémy - je to typické pro zacinajici
firmy. Jak vidime, v obou ptipadech nejvétsi kolisani nastalo v dobé finanéni krize,
avsak nasledky pro finanéné zdravy podnik byly skoro nepoznatelné, pro druhy pod-
nik skoro fatalni.

Kromé Altmanova modelu existuje rada dalsich: Kralickuv rychly test, Tafleruv
bankrotni model, index duvéryhodnosti a dalsi. Neni vSak dulezité, ktery model
pouzijeme, ale jeho konzistentni pouziti.

3.2 Trzni riziko

Trzni riziko vyjadiuje moznost situace, ze skutecny hospodérsky vysledek bude
odlisny od ocekavaného v dusledku trznich zmén(napiiklad zmén trokovych sazeb
nebo ménovych kurzu).

3.2.1 Riziko trokovych sazeb

Toto riziko vyplyva z pohybu trznich urokovych sazeb. Nejlepsim meéritkem to-
hoto rizika je VaR, popsany v druhé kapitole. Jiny vysledek muze dat metoda zvanda
Stress testing, tedy metoda, ktera je zalozena na analyze scénaiu. Hledd odpoveédi na
otazky typu: Co se stane, kdyz se zvednou urokové sazby o 1 % ? Je to tedy podobné
analyze citlivosti.

Ziskame-li néjaké c¢iselné ohodnoceni rizika, muzeme se rozhodnout, zda toto ri-
ziko chceme nést, nebo podniknout néjaké protiopatieni. Obecné pro trzni rizika
plati, ze zbavit se jich neni jednoduché. Vétsinou firma musi podniknout néjaké
kroky k tomu, aby neprospésné vlivy, alespon z ¢asti eliminovala. Jednou takou me-
todou je imunizace.
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Rizeni aktiv a pasiv, Imunizace

Rizeni aktiv a pasiv (Asset and Liability Management - ALM) je jednou ze
predpokladu tspésné firmy. Sladéni aktiv a pasiv ve smyslu imunizace uchrani penézni
toky pred zménami v trokovych sazbach a tim snizuje riziko likvidity vzniklé v
dusledku nacasovani cash flow. A pfi vhodném vybéru obchodnich partneru snizuje
také kreditni riziko vzniklé v dusledku prodeje na odbératelsky tveér.

Imunizace shrnuje postupy, které umozni ochranit penézni toky pred zménami
neboli sttedni doba do splatnosti. Durace je charakteristika finan¢niho toku, je mirou
elasticity soucasné hodnoty toku vzhledem ke zméndm v turokovych sazbach. Teo-
rie imunizace se pouziva nejen jako néstroj na eliminovani efektu zmény urokovych
sazeb na penézni toky, ale také na fizeni rizika likvidity.

Necht mame diskrétni finanéni tok CF = {CFy,,..., CFy }, k platbdm dochdzi v
casech 0 <t; <...<t,, neN. Soucasna hodnota toku CF je definovana jako soucet
vSech plateb diskontovanych k pocatku, tj.:

n n
NPV(CF,i) = Y CF 0" =) CF,e™", (9)

i=1 i=1
kde v je diskontn{ faktor odvozeny od trokové miry i: v = 1/(1+14), a § je intenzita
urocent: § =log(1+14). Durace (téz Macaulayova durace) toku CF je definovéna jako

Z?:l tiCFtiUti B Z?:l tiCFtie—(Sti
o1 CFp ot Y CFye™0t

D(CF. ) = (10)

Durace je tedy vazenym prumérem dob splatnosti jednotlivych diskontovanych pla-
teb. Uvazujeme-li spojity finanéni tok s intenzitou plateb §(t), ¢t € (0,7), pak NPV

toku CF je NPV(CF, i) = [, §(t)vtdt a duraci mizeme definovat jako
D(CF. i) - [ to(t)vtat
I N (A

Dosadime-li (9) do (10), dostaneme tvar pro duraci

-INPV(CF,6) 9
_ _0¢ ’ -
D(CF,6) = NPV(CF3) aélogNPV(CF,é), (11)

tedy durace je smérnice tecny ke kiivce NPV(CF, §). Pomoci durace (pouzitim Tay-
lorova rozvoje) muzeme vyjadrit relativni zménu souc¢asné hodnoty pfi malé zméné
intenzity troceni z ¢ na ¢ + Ad:

NPV(CF, 4 + A§) -NPV(CF,5) ~ NPV(CF,§ + A§) - NPV(CF,5) AS N
NPV(CF, ) - AS NPV(CF,8) ~
~NPV'(CF, ) - A0 ~D(CF,8)-AS (12)

" "/ NPV(CF,s) ’ ’
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vzhledem k tomu, ze

_ NPV(CF,d + A§) - NPV(CF, §)

Jim. o - NPV'(CF, ).
Vyjadfeni (12) pomoci drokové miry ma tvar
NPV(CF,i + Ai) - NPV(CF, ) A
~-D(CF,i)—. 13
NPV(CF, i) (CE)75 (13)

Vyraz (12) je prvnim ¢lenem Taylorova rozvoje relativniho prirustku souc¢asné hod-
noty:

NPV(CF,§ + A§) -NPV(CF,§) _ NPV'(CF,9) , - 1NPV"(CF,5)

NPV(CF, 3) " NPV(CFE,5) 20 T 2 NPV(CE, 5) (80 (1)

Vlastnosti durace shrnuje nasledujici tvrzeni, které lze nalézt v [9]:

Véta 3.1.  Pro financni tok CF s platbami CFy; >0 v casech 0 <ty <ty <... <1,
plati:

i) 0<D <ty

i) D=t,< CF,=0proj=1,....,n-1ACF, #0;

iii) durace je klesajict funkei intenzity troéend d.

Dikaz.  i)Vyjdeme ze vzorce pro duraci (10). Vzhledem k tomu, ze vsechny platby
jsou nezaporné podle predpokladu a ze exponenciela je kladna funkce, nerovnost
0 < D je jasna. Protoze t; <t, pro Vi=1,..., n—1 podle predpokladu,

D _ Z?:l tZCFtle_(Stl < Z:L:I tnCFtie_(Sti _ tn 2,7',1:1 CFtie_gti _ t
) Z?:l CFtie_éti - Z?ﬂ Cth‘e—éti ) Z?:l CFtie_&i o

)7 =7:t,=D =Y, CF et, =%, CF. et podle (10). A toto je jedine

mozné, pokud ¢; =t, pro Vi=1,..., n—1, ale vzhledem k tomu, ze t; <t; Vi< j dle
predpokladu, musi byt CF,, =0V 7 <n.
W - b Z (10)

D= Z?:l tiCFtiB_éti _ tnCFtne_ét"
Z?:l CFtl 6_5ti CFtn 67&"

=t,.

iii) Vyjdeme opét z tvaru pro duraci (10). Pak

- Z?:l CFie_(Stitlz . Z?:l C’Fje‘5tj + Z?:l CFie_(Stiti : Z;-lzl CFjG_(Stj tj

DI
(Xiti CFiet)?

Po upravach dostaneme tvar

_CF1CF2€—5(t1+t2)(t1 - t2)2 - CF10F36_6(t1+t3)(t1 - t3)2 - ... CFRCFn_le_J(t"Hl)(tn - t1)2
(XiL) CFeoti)?
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ktery, vzhledem k predpokladu o nezapornosti jednotlivych plateb, je zaporny, a
tudiz v tomto pripadé durace je klesajici funkci intenzity troku é. O

Vyse definovand durace ma nékolik modifikaci. Jednou z nich je tzv. modifikovand
durace:

D(CF,i)  ONPV(CF,i) 1
1+i i 'NPV(CF, i)’
Macaulayova a modifikovana durace se pro malé irokové sazby lisi jen malo. Dalsi
variantou je dolarovd durace:

DMOd(CF, ’l) =

(15)

WL(CF,Z') - zn:t,CFterti. (16)

D (CF,i) := 9
i=1

Zménu NPV pouzitim modifikované, resp. dolarové durace, podobné jako vyse,
muzeme vyjadrit vzorci:

ANPV(CF, ) 2 —=Dyoa(CF,))NPV(CF, i) Ad,
ANPV(CF,i) = D Ai.

Durace je velicina odvozend pomoci prvni derivace NPV (resp. ceny néjakého
instrumentu), a proto, jak jiz bylo zminéno vyse, zménu v NPV aproximuje pfimkou.
Durace je tedy vhodné pouzivat v pripadé, kdyz se tirokova sazba zméni jen o malo.
Pri vétsich zménach vsak muzeme do aproximace zahrnout ¢len druhého radu, tj.
veli¢inu nazyvanou konvexita, urcenou pomoci druhé derivace NPV podle trokové
miry (resp. intenzity troceni). Konvexita vyjadiuje relativni kfivost cenové kiivky a
muzeme ji definovat jako:

Z?:l tz(tz + 1)CFtiUti _ 2?21 tz(tz + 1)CFti€76ti

C(CF,q7) := =
( ’Z) Z:L:I CFtivti Zgl:l CFtl 6_6ti

(17)

Zderivovanim NPV dvakrat a dosazenim do druhého ¢lenu Taylorova rozvoje v (14)
dostaneme
1 NPV"(CF,0)

2 _ 1 2
S NPV(Cry) (A9 = 5 (C(CF,8) - D(CF.5)) - (A9)" (18)

Aproximace relativni zmény soucasné hodnoty se tedy zméni na

ANPV(CF,§) 1 2
NPV(CF, 6) =-D(CF,0)-Ad+ 5(C(CF,0) - D(CF,9)) - (Ad)".  (19)

Jednodussi formuli ma vyraz s irokovou sazbou:

ANPV(CF, ) AL 11
2V Y L D(CF -
NPV(CF, 1) CF DS 20+

5 - C(CF,i) - (A7), (20)

Podobné jako u durace i zde muzeme definovat modifikovanou konvexitu vzorcem

NPV"(CF,i) C(CF,i)

Croa(CF0) = G g0ar 1) ~ (a2

(21)
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a (20) muzeme prevést na tvar

ANPV(CF, 1) : o1 : ,
-2 =-_D F i) -Ai+—= F.i) - (AQ)% 22
NPV (CF.1) Mod (CF,7) z+20MOd(C ,1) - (A7) (22)

Na zaveér této casti jesté uvedeme vzorec pro vypocet durace a konvexity portfolia.
Oznacime-li D; durace i-té slozky portfolia, w; podil i-té slozky na celkové investici,
pak vzorec pro duraci portfolia ma tvar

Dp=w1D1+...+wnDn. (23)
Podobny vzorec plati pro konvexitu portfolia
C'p=w101+...+wn0n, (24)

kde Cj; je konvexita i-té slozky. Tyto vzorce jsou presné pro plochou vynosovou kiivku
s paralelnimi posuny, pro obecny piipad jde o prakticky pouzitelné odhady.

Imunizace

Portfolio podniku se vétsinou skladé z aktiv a pasiv, které jsou citlivé na zménu
urokovych sazeb (ivéry na pohyblivé tirokové miry, dluhopisy, pohledavky a zavazky
z obchodnich vztahu, ruzné derivéty). Je jasné, ze aby podnik mohl ufinancovat své
pasiva, musi mit aktiva alespon se stejnou soucasnou hodnotou. V ptipadé, ze by
se urokové miry neménily, tento predpoklad zarucil bezproblémovy chod podniku.
Jinak se hodnota aktiv a pasiv nemusi ménit o stejnou hodnotu. Imunizace je metoda,
kterda pomaha vytvorit si takové portfolio, které je ochranéno alespon vuci malym
zméndm v drokovych sazbach. V dalsim budeme vychéazet z [9)].

Uvazujme finanén{ tok CF = {CF;}7; CF; >0 Vi=1,...,n. Necht iy (resp. dp)
je stévajici urokova sazba (resp. intenzita uroceni). Uvazujme mozné zmény urokové
sazby na iy < ig a i > 9. Hodnota toku v case 0 je
" CF;

7=1

Pak hodnotu toku v libovolném ¢ase ¢ oznacme V;(ig) = Vi (ig) - (1 +ip)t. Vezméme
si ted vSechny tii funkce najednou (Vi(ig), Vi(i1), Vi(i2)) a budeme hledat jejich

s~/

Vi(i1) A Vi(io) < Vi(ia). Existence takového bodu (resp. bodu) je zarucena tim, ze
kdyz Vi () je klesajici funkce tirokové sazby,

V(i) = iCFj (14 4)nd

je rostouci funkce (viz obrazek 6).
Pruseciky najdeme vyfeSenim soustavy rovnic

%](Z]) = V;fj(iﬂ)v j: L,2.
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hodnotatoku(V.[i.])

‘ ‘ ‘ - doba
0 11 D 2] n

Obrézek 6: Durace

Vo(iz) - (L+1d5)" = Vi(io) - (1 +10)",
Vo(io) (1 +14g)%
Vo(i;) — (1+ij)4”
log Vo(ij) —log Vo(io) = =t; - (log(1 + i;) = log(1 + o)),
log Vo (i;) —log Vo(ip)  log NPV (4;) —log NPV (dy)
77 Tlog(1+4;) —log(1+ig) 5; — 0 '

Vzhledem k tomu, ze

0
lim ¢; = ——log NPV(0)|s-
(Sjl_]';'%o J 85 og V( )|5—507
podle (11) dostaneme D(J). Lze ukézat'®, ze cas D = D(0) je takovy, ze hodnota
toku Vp(8) > Vp(dy), Vo # 8. To znamend, ze at se trokové sazba pohne doli nebo
nahoru, nas tok je imunizovan proti zménam v drokovych sazbach, protoze jeji hod-
nota bude vétsi nez ocekavana.

Priklad 3.1. Uvazujme, ze podnik ma za tfi roky zaplatit 5 miliont korun. Penize
do té doby miuze investovat, ma k dispozicidva dluhopisy - A a B, s parametry
uvedenymi v tabulce 5. Uvazujeme konstantni irokovou sazbu 10 %.

’ Dluhopis H Nominéal \ Roéni kupon \ Cena \ Durace ‘
A 10 000 500 8 415 CZK | 3,96
B 20 000 800 17 917 CZK | 1,96

Tabulka 3: Dluhopisy

Kdyby se vSechny penize investovaly do dvouletych dluhopisu, podnik by za dva
roky celil reinvesticnimu riziku v pripadé snizeni trokovych sazeb. Kdyby se vSechno
investovalo do ctyrletych dluhopisu, pak podnik muze prodélat v piipadé, ze ceny
dluhopisu budou za tii roky nizsi nez pozadovand ¢astka. Musime tedy najit spravny

0viz napi. LOISTL, O. (1996). Computergestiitztes wertpapiermanagement. Oldenbourg,
Miinchen.
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pomér investic tak, aby za tii roky ptripadné vykyvy v irokovych sazbach mély za
dusledek vyruseni vliva (toto nastava pravé v pripadé (viz ivaha vyse), ze portfolio
aktiv ma duraci tii roky, tedy shodné s duraci pasiva (durace jedné platby je prave
splatnost platby - véta o vlastnosti durace, bod 4i))) a hodnota portfolia byla 5
miliont. Tato uvaha vede k soustavé rovnic:

DAU}A+DB?,UB=3/\’(UA+U)B=1,

kde w4 a wp jsou véhy investic do jednotlivych dluhopist. Resenfm této soustavy
je wa = 0.6, wg = 0.4. To znamend, ze 60 % (2 253 944) z puvodni investice, coz
je soucasna hodnota platby za 3 roky NPV =5 000 000 - m =3 756 574, se ma
investovat do dluhopisu A a 40 % (1 502 630) do dluhopisu B.

Nyni si ukdzeme, ze hodnota portfolia za tii roky bude zhruba pozadovana a v
pripadé jak zvyseni, tak i snizeni trokovych sazeb bude vyssi nez ocekavana.

Uvazujme tedy, Ze za jeden rok puvodni sazba 10 % p. a. se zméni bud na 11 %
nebo na 9 %. Predpokladejme, Ze tato sazba jiz zostane nezménénd do konce tietiho
roku!l. Celkovy vypocet je zdlouhavy a proto shrneme jen vysledky v tabulce 4.
Vysledky nejsou presné z duvodu zaokrouhleni, ale je vidét, Zze hodnota portfolia pii
zménénych sazbach je vyssi nez ocekavana hodnota, kterou jsme pozadovali.

Urokova sazba H 9% ‘ 10 % ‘ 11 % ‘

Hodnota reinvestovanych || 239 046 243 452 247 898
kuponu z ¢asu 1 (A+B)
Hodnota reinvestovaného || 1 904 448 | 1 921 920 | 1 939 392
dluhopisu B z casu 1
Hodnota reinvestovanych || 146 060 147 400 148 740
kupont z ¢asu 2

Hodnota kupontu na 134 000 134 000 134 000
konci 3. roku

Prodejni cena 2 581 6561 | 2558 182 | 2535135
dluhopisu A

Hodnota portfolia 5 005 205 | 5 004 954 | 5 005 166

na kocni 3. roku

Tabulka 4: Hodnota portfolia pro ruzné scénare

Postup v prikladé 3.1 navrhnul britsky aktuar Frank M. Redington jiz v roce 1952 a
dnes je znam jako imunizace. Ukdzeme si ted zobecnény piistup, pricemz vychdzime

z [4].

1 Samoziejmé tento zjednodusujici piedpoklad nenf redlny. V praxi by se za rok mél cely vipocet
zopakovat a v pripadé nutnosti by se mély upravit vahy jednotlivych investic prodejem, nebo koupi
novych dluhopist.

36



3.2 Trzni riziko 3 TYPY RIZIK

Redingtonova teorie imunizace

Necht {;} jsou ¢istd pasiva podniku splatnd v ¢asech {w;} a necht {a;} jsou ¢istd
aktiva v casech {t;}, kterymi se majf financovat pasiva. Necht §(¢), ¢ > 0 je intenzita
uroceni. Pro podnik by bylo nejvyhodnéjsi, kdyby a; = [;, Vi. To je ale nerealné, a
proto se uvazuje rovnost soucasnych hodnot aktiv a pasiv:

Z e fotk §(u)du _ Z lj e fowj E(u)du. (25)
k J

Uvazujme zmeénu intenzity troceni z 6(¢) na d(¢) +n(t). Abychom doséhli imunizace,
pozadujeme, aby

Say-e Jo* (6(w)n(u))du 5 e Jo 7 (8(u)+n(u))du (26)
k J

Oznacime-li
Ay = NPV (ag, 5(t)) = a - o 8@du
L; = NPV(1;,5(1)) = ;- el 000,
e(t) = e~ Jo n(wdu.
pak (25) muzeme prepsat jako

2 A= L, (27)
k J
a (26) vyrazem
> Age(ty) > Y Lie(wy). (28)
k J
Je-li n(t) = n konstanta, pak pro funkei e(t) plati

7’]2't2
2

e(t)y=emrl-nt+

a dosazenim do (28) dostaneme

2t2 2
k k k k k

2,2
n-w;

n?
ZZLjE(U)j)ZZLj(l—?]U}j-F 5 ):ZLJ—T]ZLJ’U]]‘F?ZLJ’IU?
J J J J J
Pouzijeme-li (27), a budeme predpokladat platnost podminek

> Agti =Y Lijw;, (29)
k J

;Akti > Zij]?, (30)
J
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které jsou puvodnimi predpoklady Redingtona, pak za predpokladu malych zmén v
urokovych sazbédch je tato nerovnost slpnéna. Prepiseme-li (29) pomoci (27), dosta-
neme znamy tvar obsahujici duraci aktiv a pasiv:

YrAte 25 Ljw;

- <> Dis=D;. 31
YA N L anTr (31)

Imunizace s jednim zavazkem

Uvazujme zavazek ve vysi [ splatny v ¢ase u a aktiva {ay}. Necht L je soucasnd
hodnota [ a Ay je soucasnd hodnota ay. Pak (27) a (31) muzeme napsat ve tvarech

S A= L, (32)
k
2k zlktk _ (33)

Fisher a Weil dokézali, ze podminky (32) a (33) zarucuji platnost nerovnosti (28):
> Age Mk > Le™, (34)
E

neboli Ze podnik v case u bude mit prostredky alespon ve vysi [. Tento vysledek
muzeme zobecnit:

Véta 3.2.  Necht [ je konvexni funkce a necht plati (32) a (33). Pak plati

Zk:Akf(tk) > Lf(u). (35)

Dikaz.  Definujme ndhodnou velicinu X predpisem P(X =t;) = %, coz je vzhle-
dem k (32) dobfe definované. Pouzitim Jensenovy nerovnosti dostaneme

Ak

zk:ff(tk) = E(f(X)) 2 f(EX) =f(§k:

Aty

: ):f<u>.

o
Vzhledem k tomu, ze funkce f(x) = e je konvexni, (34) je specidlnim piipadem
(35).

Obecny pripad imunizace

Nejjednodussi moznost jak imunizovat penézni tok s vice zavazky je zvlast imu-
nizovat vechny. Pro obecny piipad ale plati i véta 3.3 uvedeny v [9].

Véta 3.3.  Necht Ay a L; jsou definoviny jako vyse. Oznacme Va(d) = ¥ Ak
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a Vi(8) = X; L;, ddle necht je V(0) = Va(0) = V(). Necht jsou splnény ndsledugici
podminky:
(1) Va(do) = Vi(o),

(2) Va(do) = Vi (d0),

(3) VA(do) > Vi'(d0)-
Pak ma funkce V(0) v bodé &y lokdlni minimum a V(&) = 0.

Diikaz. 7 podminky (1) je jasné, ze V (dp) = 0. Z podminky (2) vidime, ze V'(d¢) =
0, tedy ma funkce V' (0) v bodé dy lokdlni extrém. Protoze V' je spojitd, z (3) plyne,
ze V" (8o) > 0, tudiz V' je konvexni na okoli dy, a proto ma v tomto bodé lokélni
minimum. a
Podminka (1) ve vété 3.3 znamend rovnost soucasnych hodnot aktiv a pasiv a spolu
s podminkou (2) pozaduji rovnost jejich duraci.

Jak jsme vidéli v priklé 3.1, méli jsme jedinou moznost jak sestavit imunizované
portfolio. Neni tomu tak v pripadé, kdy na vybér mame vétsi mnozstvi investi¢nich
prilezitosti. V takovych pripadech mame nasledujici moznosti:

vybrat portfolio s nejvétsim prumérnym vynosem do doby splatnosti,

vybrat portfolio, kde doby do splatnosti aktiv jsou nejvice sladény s dobami
do splatnosti pasiv,

vybrat nejméné rizikové dluhopisy (statni dluhopisy, korporatni obligace s vy-
sokym ratingem a pod.).

Stochasticky model imunizace

Uvazujme nejbéznéjsi pripad imunizace - sladéni aktiv a pasiv na zakladé du-
race a konvexity, a abychom nalezly jediné feseni, uvazujme, ze k dispozici mame 3
aktiva.

Necht 1 € LT+! je vektor zdvazki, ktery chceme imunizovat, A ¢ LT+ je tii-
dimenziondlni podmnozina dostupnych aktiv. Necht E = (e;,es, e3), matice typu
(T+1)x3, je baze A. Pak Va € A muzeme psét ve tvaru a = Ew, kde w = (w1, ws, w3)
je vektor vah. Uvazujme, ze platby probihaji vzdy na konci kazdého roki. Definujeme
vektory

dj = ﬂ

067

Vektor d; je j-té derivace diskontnich faktort pro jednotliva obdobi, D = (dy,d;,d>).
Pak podminky

(Le®,...,e )55, 7=0,1,2.

NPV(a,dy) = NPV(1,6),
D(a, 50) = D(17 50)7
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0(37 50) = C(l, 50)

muzeme psat ve tvaru
{dfa=d]l1, j=0,1,2} & D'a=D'l.

Dosazenim a = Ew dostaneme soustavu 3 linedrnich rovnic D"Ew = D'l jejimz
fesenim je w = (DTE)-1D'I, pokud inverzni matice existuje.

Uvazujme ted, Ze intenzita troceni § je ndhodn4 velicina, ad = (1,e79,...,e 7%)T
je vektor diskontnich faktoru. Pak prebytek

S =NPV(a,d) -NPV(l,§) =a'd-1"d = (a-1)"d

je také ndhodnd velicina a ocekdvany prebytek muzeme vyjadrit jako ES = (a -
1)TEd. Abychom ziskali imunizované portfolio, budeme minimalizovat stfedni ¢tver-
covou odchylku:

ES?=E(a'd-1"d)’= E(Ew-1)Tdd"(Ew -1)) = (Ew -1)TV(Ew - 1),

pro’V = Edd". Vzhledem k tomu, Ze tato funkce je konvexni ve w, minimum najdeme
polozenim gradientu nule:

52
aa S OETVEwW - 2ETVI= 0 = w = (ETVE)'E"VI
W
=a=E(E'"VE)'E"V],
pokud inverzni matice existuje. Tento postup je prevzaty z [2], kapitola 6. |

Jednim z méritelnych cilu fizeni aktiv a pasiv podle [10] je zajisténi rustu ekono-
mického ukazatele zvaného rizikovy index (risk index), ktery je definovén jako

_ E(ROA)+EM™!

I
R a(ROA) ’

kde E(ROA) je ocekdvand vynosnost aktiv a o(ROA) je volatilita vynosnosti aktiv.
Cfm vétst je RI, tim je mensf riziko nesolventnosti ve smyslu tcetni hodnoty (tj.
ucetni hodnota aktiv < ucetni hodnota pasiv). Pravdépodobnost této situace, jak je
uvedeno v [10], je 1/2RI%.

Financ¢ni derivaty

Jind moznost jak se uchranit proti zménam v trokovych sazbach, jak je uvedeno v
[5], je pouzit finanéni derivdty. Finanéni derivaty jsou instrumenty finanénich trhu,
jejichz hodnota je odvozena od ceny podkladového aktiva (mény, irokové sazby,
cenné papiry a jiné). Podle typu obchodu rozlisujeme terminové obchody - obchod
probéhne v budoucnu za cenu zndmou ted’; a opce - pravo prodat nebo koupit pod-
kladové aktivum v budoucnu za cenu zndmou ted. Podle mista obchodu rozlisujeme
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burzovni obchody a OTC' (over the counter) - tzv. pres prepazku. Oba tyto typy maji
své vyhody i nevyhody. Obchodovani na burze probihd podle ptesné danych pravidel
obchodovani, kétovani a vyporadani, ale na druhou stranu jde o likvidni obchody
a v podstaté bez kreditniho rizika. OTC obchody jsou flexibilnéjsi a zavisi jen na
dohodé dvou stran. Zato riziko selhani protistrany je neporovnatelné vyssi.

Dle zpusobu vyporadani rozlisujeme derivaty s fyzickym doddnim - tedy podkla-
dové aktivum se preda v predem dohodnutou dobu a za predem dohodnutou cenu;
a derivaty bez fyzického doddni - vyporadaji se pouze rozdily mezi dohodnutou ce-
nou a realizacni cenou podkladového aktiva. Tento typ derivatu se také pouziva pro
zajistovani.

Urokové forwardy

Urokovy forward je dohoda mezi dvéma stranami na vyménu pevné sumy na
finanéni aktivum s doposud nezndmou hodnotou (tj. penize, ivér, obligace apod.).
Forwardovy obchod ilustrujeme na nasledujicim prikladeé.

Priklad 3.3. Vedeni podniku vi, ze za jeden rok bude potiebovat ptrostiedky ve
vysi 5 000 000 na dalsi rok, které nema. Uvazuje pujcit si od banky, ale predpoklada
se narust urokovych sazeb, a proto si chce zajistit stejné (nebo aspon podobné)
podminky pro ziskdn{ dvéru. Aktualni trokovéd sazba na podobné uvery je 10 % p.
a., takze kdyby podnik dostal ivér za rok s timto trokem, tak by za 2 roky spla-
til zpatky 5 500 000. Zajistit tuto sazbu muze podnik vstupem do forwardového
kontraktu na tuto sazbu. Moznosti:

trokové sazba u banky za rok bude 8 % - pii pujcce budeme spldcet 5 400 000.

urokové sazba u banky za 6 mésicu bude 12 % - pii pujcéce budeme splacet 5
600 000.

Z forwardového kontraktu (jestli vyporadéni probéhne v ¢ase ziskdni ivéru) mame:

je-li aktudlni trok 8 % - doplatime diskontovanou hodnotu rozdilu mezi for-

wardovym obchodem a splatky tvéru, tj. 222 ??36%;;)0 000 — 92 592,

je-li aktualni trok 12 % - ziskdme diskontovanou hodnotu rozdilu mezi splatkami

tveéru a forwardovym obchodem, tj. 3620 ?ffai;’)oo 000 — 89 285.

V obou piipadech se dostaneme zhruba na pozadovanou sazbu 10 %. Jestlize vypo-
radani forwardového obchodu probéhne v momenté splaceni ivéru, doplati se, nebo
inkasujf jen prislusné rozdily (100 000) bez diskontovani. ]

Tento typ popsaného forwardového obchodu je vzdy vyhodny jen pro jednu
stranu. Proto obchodnik s forwardy bude poskytovat jinou sazbu pro klienta, ktery
se obava rustu drokovych sazeb, a jinou pro toho, kdo se obava poklesu sazeb (tedy
vyssi sazba bude pro toho, kdo podobné jako v prikladé 3. 3. si chce pujéit penize
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a obava se vzrustu sazeb, a pro klienta, ktery si chce napt. ulozit penize v bance a
nechce prijit o ¢ast droku, bude sazba nizsi). Zbyva otdzka, jak uréit tuto stredni
sazbu, neboli forwardovou sazbu.

Forwardova sazba se urci tak, aby na trhu neexistoval arbitrdz (tj. aby neslo
vydélat bez vkladu a bez rizika). Urci se tak, aby byla rovnovdha mezi spotovym
(spotovd, okamzitd sazba - sazba, ktera je platnd pravé ted na urcité obdobi) a
forwardovym trhem (sazba, ktera bude platit za néjaky cas na néjaki obdobi). To
znamend, ze vklad (obrazek 7) na obdobi ty — t5 (spotové sazba Rs) se musi rovnat
kombinovanému vkladu za obdobi ¢ty — t; (spotové sazba R;) a t; — to (forwardova
sazba R1|2), tj. (1 + Rz)tQ = (1 + Rl)tl(l + Rl‘z)tz_tl.

R Ry

to £} to
Ro

Obrazek 7: Forwardové a spotové sazby

7 tohoto vyplyva vztah mezi spotovou a forwardovou sazbou:

(1+ Ry)t e data — 01ty
= —7-- - 1 = 5 =
Rypp ((1 TR 12 P (36)

kde 0, je forwardovd intenzita troceni platnd v obdobi t; — t3, 41, 3 jsou spotové
intenzity. A podobné plati vzorec pro obecny cas t

(1+ Ry)?

Rt—llt = (1 + Rt_l)t_]' -

L,

a obecny vzorec
(1 + Rt)t k
Rt—k|t = (—(1 N Rt_k)t_k .

Vratme se jesté na chvili k prikladu 3. 3. Abychom ziskali forwardovou sazbu 10 %,
potfebujeme mit jednoletou spotovou sazbu 8 % a dvouletou 9 % (tyto sazby splnuji
rovnici (36). Ve skutecnosti by si tedy podnik mohl pujcit ted za 9 % na jeden
rok, ale vzhledem k tomu, ze penize potiebuje az za rok a obava se vzrustu sazeb,
uzavie forwardovy obchod se sazbou 10.5 % (10 %+0.5 % provize za zprostiedkovani
obchodu). Moznosti:

urokova sazba u banky za rok bude 8 %, pri pujcéce budeme splacet 5 400 000.
urokovd sazba u banky za rok bude 11 %, pii pujéce budeme splacet 5 550 000.

Z forwardového kontraktu (probéhne-li vyporadéani za 2 roky) mame:
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je-li aktualni trok 8 % - doplatime rozdil mezi forwardovym obchodem a
splatky uvéru, tj. 125 000(= 1.105-5 000 000 — 5 400 000).

je-li aktualni trok 11 % - ziskame rozdil mezi splatky dvéru a forwardovym
obchodem, tj. 25 000(=5 550 000 — 1.105 - 5 000 000).

V obou pripadech kon¢ime na castce 5 525 000. O
Urokové swapy

Swap je dohoda mezi dvéma stranami na vyménu cash flow v budoucnosti. Do-
hoda specifikuje, kdy a jak se tyto toky vymeéni. Swapy muzeme téz chapat jako
slozeni nekolika trokovych forwardu do jednoho instrumentu.

Nejcastéji se pouzivaji na transformaci ivéru s proménlivou urokovou sazbou na
uver s fixni sazbou.

Priklad 3.4. Uvazujme, ze 2.3.2007 podnik A si pujcil od 10 000 000 na 3 roky,
s tim, ze ke konci kazdého pololeti zaplati irok spocitany se sazbou PRIBOR 6M'?
(platny k 2.3 resp 2.9 daného roku)+ 2 % a na konci tietiho roku splati i nomindl
(pujcka ve tvaru kupénového dluhopisu). Pfitom podnik A uzavie swap s podnikem
B tak, ze podnik A bude platit 3 % z nominalu 10 000 000 ve vyse uvedenych datech
a dostane za to PRIBOR 6M ze samotného nominalu. Pak podnik A mé nasledujici
penézni toky:

PRIBOR 6M + 2 % plati bance za pujcku,
3 % podniku B v rdmci swapu,
dostava PRIBOR 6M v ramci swapu.

Vysledkem pro podnik A je platba vzdy ve vysi 5 % z nominalu 10 000 000, t;.
500 000. Uvazujeme-li, ze podnik B si pujcil penize se sazbou 3.2 %, pak pro néj
vysledkem tohoto obchodu je transformace pujcky transformace pujcky s pevnou
sazbou na proménlivou sazbu PRIBOR 6M + 2 %.

Transformace proménlivé sazby na pevnou ma nékolik vyhod pro podnik A:

predem znama c¢astka platby - podnik se muze pripravit na provedeni vsech
plateb, a tak nevznika riziko likvidity

vznikla drokova sazba je zaruc¢end na celou dobu trvani pujcky nezavisle na

sazbé PRIBOR 6M.

Jak vidime z tabulky 5, podnik A si v tomto piipadé polepsil, protoze zaplatil celkem
12 500 000, coz je méné, nez by zaplatil jen za pujcku (12 676 000). Kdyby se PRIBOR
6M pohyboval v opacném sméru, podnik A by na transakci néco prodélal, ale stale

2PRIBOR 6M - Prague InterBank Offered Rate - 6mésicni tirokova sazbu, za kterou si banky
navzajem poskytuji ivéry na ¢eském mezibankovnim trhu
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Datum  PRIBOR 6M Pohybliva Fixna Platba avéru Cisty cash flow
platba od B platba B

2.3.2007 2.65

2.9.2007 3.6 265 300 465 500
2.3.2008 4.08 360 300 560 500
2.9.2008 3.79 408 300 608 500
2.3.2009 2,64 379 300 279 500
2.9.2009 2,15 10 264 10 300 10 464 10 500

Tabulka 5: Penézni toky v "000 CZK

by mél zafixované platby.

Aby se eliminovalo kreditni riziko vznikajici mezi dvéma stranami pii uzavieni
swapu, v praxi se tyto obchody zprostiedkovavaji néjakymi finanénimi institucemi,
samoziejmeé za néjaky poplatek. Ve skuteénosti by tak podnik A skoncil s platbami
zhruba ve vysi 5.1 % z nominalu. i

Podobnym zptsobem se swapy daji pouzit k transformaci néjakych aktiv vyna-
sejicich fixni sazbu (napf. néjaké obligace) na aktiva s pohyblivymi sazbami.

Vyse popsany swap se nazyva plain vanilla, neboli swap, ktery méni fixni sazbu
za pohyblivou. Existuji i jiné typy (fixni za fixni a pod.), zakladni myslenka je vsak
u vsech stejné.

Hodnotu swapového obchodu muzeme jednoduse spocitat, kdyz na néj pohlizime
jako na obligace. Hodnota obligace s fixni kuponovou sazbou bude

Ofx =y pv'* + No',
i=1

kde p jsou fixni platby, ¢; jsou okamziky plateb, v je diskontni sazba odvozena
od aktudlni drokové sazby(napf. bézna mira zhodnoceni kapitalu, nebo bezrizikova
sazba), N je nominalni hodnota. Hodnota obligace s flexibilni sazbou nyni, na zéklade
[5], je hodnota této obligace tésné pred nasledujici platbou, tj.

Opoh = (N +]5)Ut7
kde p je pohybliva platba, ktera nyni je uz znama, t je ¢as do néasledujici platby. Tedy
hodnota swapu, kde pohybliva sazba se plati a ziskame fixni sazbu, ma hodnotu

‘/swap = Oﬁx - Opoh‘

Priklad 3.5. Spoctéme hodnotu swapu k 2.6.2008 s trokovoou sazbou 10 %.

1 3/12
1+01) +300000(

9/12 15/12
) +10 300 000 ( ) = 9435 226,

OﬁX=300000( 1701

1+0.1

3/12
Opon = 10 408 000 ( " 0‘1) =10162 934 =

Viwap = Ofsix = Opon = 9 435 226 — 10 162 934 = =727 708.

Kdyby se platila fixni sazba a ziskavala se pohybliva, hodnota swapu by byla 727
708. ]
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3.2.2 Meénové riziko

Ménové riziko vznika v dusledku ruzné citlivosti aktiv a pasiv podniku na zménu
meénovych kurzi. Tomuto riziku jsou vystaveny vSechny podniky, které dovazeji nebo
vyvazeji néjaké produky nebo sluzby do zemi s jinou nez doméci ménou. Nepiimo
mohou byt vystaven i firmy, které sice obchodni vztah se zahrani¢nim partnerem ne-
maji, ale jejich dodavatelé nebo odbératelé ano. Pro zajisténi, podobné jako u rizika
urokovych sazeb, se nejvice pouzivaji financni derivaty.

Ménovy forward

Ménovy forward je dohoda mezi dvéma stranami na nakup nebo prodej jedné
mény za druhou za kurz predem dohodnuty(forwardova cena). Tento kurz se uréi tak,
aby na trhu neexistvala arbitraz. To znamena, Ze jedna koruna ulozena na domacim
trhu na obdobi t za toto obdobi musi vynaset stejné, jako kdybychom tuto korunu
na pocatku ulozili v cizi méné a pak ji prevedli forwardovou sazbou, tj.

1
(1 +T’)t = —(1 +T’f)t FXp=FXp=

——FX
FXS SH (37)

kde r je doméci (bezrizikovd) trokova sazba, s je sazba v cizi méné, FXg je spotovy
kurz cizi mény a FXg je forwardovy kurz cizi mény. Pouziti forwardového kontraktu
je podobné jako u forwarda na trokové sazby:

Priklad 3.6. 'V piiklade (2.3) jsme zjistili, Ze investice je citliva na zménu troko-
vych sazeb. Zajistime se pomoci ménového forwardu. Aktualni kurz je 285 forintu za
jedno euro. Podnik se obava, ze forint posili a nakupy budou drazsi. Uvazujme ¢asovy
horizont jednoho roku. Prislusné drokové sazby necht jsou r = 3.6 % a r; = 4.5 %.
Pak podle (37) forwardovy kurz je 282.54 HUF/EUR. Rekneme Ze zprostiedkovatel
obchodu si uctuje 2.54 forintu za kazdé zménéné euro, takze skutecny forwardovy
kurz bude 280 HUF/EUR. Moznosti

kurz vysplhéd na 288 HUF/EUR - podnik prodéla!? na kazdém euru 8 forintu,
konéi na 280 HUF/EUR

kurz se snizi na 275 HUF/EUR - podnik ziskd za kazdé euro 275 HUF, a 5
HUF od protistrany ve forwardovém obchodu, kon¢i opét na 280 HUF /EUR.

Hodnota forwardového kontraktu (v dlouhé pozici) na poc¢atku je nulova, pozdéji
mize mit kladnou nebo zédpornou hodnotu. Necht t je zbyvajici doba do splatnosti
kontraktu. Pak hodnota kontraktu je

P = (FXp- KW', (38)

13Podnik, ktery pouzivé forwardovy obchod na zajisténi, bere to jako néklad na zajistén{ a pfitom
je uchranén pied takou velkou zménou v kurzech, které by mohly zpusobit finanéni problémy. V
pripadé, ze podnik pouzival tento obchod na spekulaci, tak de facto prodéla.
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kde K je dohodnuty kurz, v je diskontni sazba odvozena od 7. K na pocatku je
poloZena rovnou FXg, a proto P = 0 na pocatku. Po ¢ase FXr a s nim i hodnota
kontraktu se zméni.

Hodnota kontraktu z prikladu 3.4 po pul roce bude:

zvysi-li se spotovy kurz napft. na 286 HUF /EUR, pak nova forwardova sazba
bude ($:552)1/2-286 = 284.76 a hodnota kontraktu bude (284.76-282.54) (155 )/
2.17 HUF na jedno euro.

snizi-li se spotovy kurz napt. na 283 HUF/EUR, pak nova forwardové sazba
bude ($:552)1/2-283 = 281.77 a hodnota kontraktu bude (281.77-282.54) (155 ) '/

—-0.75 HUF na jedno euro. O

Dalsim nastrojem na snizeni rizika ménovych kurzu jsou ménové swapy. Je to
dohoda mezi dvéma stranami na vyménu cash flow v jedné méné na cash flow v jiné
meéné. Pénézni toky vétsinou maji tvar uveéru, tj. nominal drokové platby, pricemz
nominaly i irokové sazby pro obé mény jsou specifikovany pii uzavieni obchodu.

Piiklad 3.7 Podobné jako urokovy swap, i ménovy swap lze pouzit k transfor-
maci uveru. Zde vsak transformuje ivér v jedné méné na tveér v jiné meéné. Uvazujme
podnik A, ktery 2.3.2011 emitoval dluhopisy s nominalni hodnotou 100 milionu ko-
run, s kupénovou sazbou 5 % a se splatnosti 5 let. Podnik B emitoval dluhopisy
s nominalem 4 miliony eur, kupénem 6 % a splatnosti 5 let. Uzavieni swapu mezi
podnikem A a B dne 2.3.2011 ma nasledujici penézni toky:

Datum CZK EUR
cash flow cash flow

2.3.2011 -100 000 4 000

2.3.2012 5 000 -240
2.3.2013 5 000 -240
2.3.2014 5 000 -240
2.3.2015 5 000 -240

2.3.2016 105 000 -4 240

Tabulka 6: Penézni toky podniku A v tisicich

Podnik A muze podobny instrument vyuzit naptiklad v piipadé, kdy exportuje urcité
zbozi, ma tedy trzby v eurech (ale ndklady v CZK) a potiebuje si pujcit penize v
korunach. Po uzavieni swapu jednotlivé platby tvéru hradi z trzeb v eurech a nemusi
se obavat vyvoje ménového kurzu.

Podobné jako urokovy swap muzeme ocenit i ménovy swap. Hodnota swapu v
korunach v case t, kde dostavame koruny, ale platime jinou ménou, je

‘/swap = Odom - FXSOfxa
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kde Ogom je diskontovana hodnota vsech zbyvajicich plateb v korunéch k ¢asu ¢,
FXg je spotovy kurz v case t a Oy, je diskontovana hodnota vsech zbyvajicich plateb
v jiné méné k casu t. Podobné, kdyz domaci ménou platime, ale dostavame jinou,
hodnota swapu je

‘/swap = FXSOfx - Odom'

Piiklad 3.7. (Pokracovani). Hodnota swapu k 2.3.2013 (v tisicich) z piikladu 3. 5,
uvazujeme-li doméci trokovou sazbu 8 % a cizi sazbu 7 % a spotovy kurz FXg = 23.5
CZK/EUR je

1 1 1
Odom =5 000——= + 5 000 —— + 105 000—— = 92 269,
1.08 1.08? 1.083

1 1
Ok, = 240—— + 240—— + 4 240
f o7 1o’ 1073

Viwap = 92 269 — 23.5- 3 895 = 737.

=389 =

Opce

Opce davéa pravo na koupi (call opce) nebo prodej (put opce) néjakého pod-
kladového aktiva ve specifikovaném terminu a za specifikovanou cenu. Podkladovym
aktivem muze byt v podstaté cokoliv, nejéastéji jsou to akcie, burzovni indexy, mény
nebo futures kontrakty'4. Vyplata opci v long pozici pak je:

max(0, St — K), pro call opce,

max(0, K - Sr), pro put opce,

kde St je cena podkladového aktiva v ¢ase T', K je realizacni cena (cena, za kterou
se podkladové aktivum koupi/proda).

Opce dava pravo na koupi nebo prodej néjakého aktiva, tudiz ne v kazdém pipadé
dojde k vypotradani. Tato skutecnost ma za nasledek, ze na rozdil od forwardu a futu-
res kontraktu vstup do kontraktu s opcemi neni bezplatny. Pro ocenéni opci existuje

Ry

ocenéni opci. Podle této formule cena call opce je
Cc= S()q)(dl) - Ke_rT(I)(dg),
a cena put oce je
pP= K€7TT®(—d2) - S()CD(—dl),

kde

() +(r+%)
- s

kde Sy je cena podkladového aktiva v case 0, ¢ je d.f. normovaného normalniho
rozdéleni, o2 je volatilita ceny podkladového aktiva a r je bezrizikova tirokova mira.

d1 ,dzzdl—Uﬁ,

14 Futures kontrakt je standardizovany forward, tzn. Ze tyto derivaty na rozdil od forwarda jsou
obchodované na burzach a maji specifikované parametry.
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Odvozeni této formule lze najit napt. v [5] kapitola 11.

Zajistovacich strategii, které vyuzivaji opce, je celd fada, jejich vycet lze najit
napfi. v [5] kapitola 9. Pro zajisténi proti vykyvum cizich mén se pouziva ménovd
opce. Na rozdil od ménového forwardu déva pravo koupit (nebo prodat) jednu ménu
za druhou, pticemz tato operace je zpoplatnéna.

3.2.3 Dalsi typy trznich rizik
Dalsi dulezité typy trznich rizik jsou:

Komoditni riziko - riziko vzniklé v dusledku neustalého vyvoje cen vlastnénych
komodit.

Akciové riziko - je riziko plynouci z kolisani cen drzenych akcii.

Meéfieni téchto rizik, podobné jako ostatnich trznich rizik, se provadi nejlépe po-
moci VaR. Nicméné v kazdém piipadé si musime uvédomit, ze hodnoty ziskané z
historickych dat predpokladaji, ze budoucnost bude stejnd jako minulost. Proto je
vzdy nutné uvazit i aktualni situaci na trhu a podle typu rizika i v politice.

Pro zajisténi komoditniho rizika slouzi:

Komoditni forward - Sjedné se pevné forwardova cena komodity, ktera je po-
rovnana s uzaviraci cenou komodity v datech dohodnutych pii sjednani ob-
chodu. Rozdil cen je hrazen stranou v nevyhodné pozici.

Komoditni swap - Sjednd se pevnd forwardova cena komodity, ktera je po-
rovnana s dennimi uzaviracimi cenami (nebo s néjakym dohodnutym cenovym
prumérem). Rozdil cen je hrazen stranou v nevyhodné pozici.

Komoditni opce - Jedna se o opci na sménu plateb ze sjednané pevné ceny
komodity za platby odvislé od aktudlni ceny ¢i dohodnutého pruméru cen ko-
modity.

K zajisténi akciového rizika lze pouzit

Akciovy forward - Forwardovy obchod na vyménu pevné castky za akcii k
urcitému datu za predem urc¢enou (forwardovou) cenu.

Akciovy swap - U akciového swapu probihaji vymény pevnych, predem do-
hodnutych castek hotovosti za akcie ¢i akciové indexy k urc¢itym okamzikum v
budoucnosti.

Opce na akcie - Je opce na prodej nebo koupi akcie za pfedem dohodnutou
cenu.
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3.3 Riziko likvidity a kreditni riziko

Riziko likvidity a kreditni riziko jsou pro podniky tizce spjaté. Je to kvuli faktu,
ze podnik (hlavné mensi podniky) hradi své zavazky z inkasovanych pohledavek, coz
je 1 smyslem obchodu: nakoupit/vyrobit a pak prodat. Samoziejmé podnik muze
drzet cenné papiry, které mu poskytuji pravidelné vynosy, ale tyto urcité nebudou
(jestli budou) stacit na pokryti zavazku. To znamend, ze likvidita podniku na strané
zavazku je ohrozena kreditnim rizikem na strané pohledavek.

Kreditni riziko - je riziko, ze protistrana nedostoji svému zavazku vcas a v plné
VySi.

Likvidita je schopnost podniku dostat svym zavazkum vcas a v plné vysi. Rozli-
Sujeme tii typy:

kratkodoba (< 1 mesic)
stfednédobd (1 meésic - 1 rok)
dlouhodobd (> 1 rok).

Riziko likvidity vyjadiuje moznost situace, kdy podnik ztrati schopnost splatit
své zavazky v terminu jejich splatnosti. Toto riziko vznikd v dusledku nacasovani
penéznich toku na strané aktiv (zejména pohleddvek) a pasiv (zdvazku). Na méteni
rizika likvidity se pouzivaji dva zdkladni pristupy: operativni a strategické méreni.

Operativni méteni rizika likvidity je zaméreno na kratkodoby horizont, vétsinou
nékolik dnu. Cilem je sladit pfichozi a odchozi penézni toky. Zakladem je schéma
cash flow, tedy souhrn (planovanych) prichozich a odchozich plateb. V piipadé, ze
podnik méa prebytek likvidity ve sledovaném obdobi, muze vyuzit napiiklad ban-
kovni depozita jako investicni prilezitost. Naopak na doladéni nedostatku penéz se
nejcastéji pouziva kontokorentni uveér.

Strategické meéteni rizika likvidity ma za cil zajistit dlouhodobou likviditu pod-
niku a to identifikaci rozdilu mezi likviditou aktiv a pasiv. Zakladnim ndastrojem
strategického méteni likvidity je gapovd analyza.

3.3.1 Gapova analyza

Gapova analyza, jak je uvedeno v [10], je roztiidéni pohleddvek nebo zévazku
podniku do jednotlivych ¢asovych pasem dle jejich splatnosti - vytvori se vékova
struktura. Pocet ¢asovych pasem se vétsinou pohybuje od 5 do 10, zavisi na typu
splatnosti; ii) 0 az 30 dnt; iii) 31 az 60 dnu; iv) 61 az 90 dnu; v) 91 az 180 dnu; vi)
181 az 365 dnu a vii) nad 366 dnu. Sleduji a vyhodnocuji se ¢isté likviditni pozice,
tedy prebytky nebo nedostatky likvidity. Pii analyze se mimo jiné musi brat v ivahu
i podrozvahové polozky (napiiklad néjaké garance nebo nékteré finanéni derivaty),
pokud maji vliv na likviditu.
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3.3.2 Metoda zalozena na ukazatelich likvidity

Gapova analyza je souhrnem zavazku a (planovanych) pohledavek. Pravdépodobné
podnik hradi vétsinu svych zavazku realizovanymi pohleddavkami. Nikdo vsak ne-
zarucuje, ze tyto pohledavky budou vcas (pokud vubec) a v plné vysi uhrazené.

Na posouzeni likvidity podniku lze jednoduse pouzit ukazatele likvidity vyjmeno-
vané v ¢asti 3.1. Jiny ptistup ziskame na zakladé predchozi ivahy. Za predpokladu,
ze odbératelé budou vcas plnit své zavazky a pomoci gapové analyzy si uhlidame
sladéni pohledavek a zavazku, podnik by nemél mit problémy s likviditou. Tedy po-
kud jsou likvidni, budou plnit své zavazky. Takze na zakladé ukazatelu likvidity a
platebni historie odbérateli muzeme zkonstruovat odhady pravdépodobnosti jejich
defaultu, podle nichz si muze podnik upravit schéma pohledavek tak, aby s co nejveétsi
pravdépodobnosti pokryvaly veskeré zavazky. Tyto pravdépodobnosti uréime pomoci
logistické regrese. Tato idea byla zavedend v [6]. V dalsim budeme vychézet ze [12].

Uvazujme vektor Y = (Y7,...,Y,,), ktery obsahuje informace o tom, zda i-ty kli-
ent selhal Y; = 1, nebo neselhal ve splaceni Y; = 0. Za selhani budeme povazovat
situaci, kdy odbératel nesplni svuj zavazek za specifikovany pocet dnu po splat-
nosti pohledavky. Chceme uréit pravdépodobnosti selhani na zakladé ukazatelu li-
kvidity. Ozna¢me tedy m(x;) = P(Y; = 1) pravdépodobnost selhéni, kde x; je vek-
tor ukazatelu i-tého odbératele (budeme uvazovat ruzné kombinace ukazatelu), pak
pravdépodobnost toho, ze klient neselze je 1 — w(a;). Takova velicina, kterd nabyva
hodnotu 1 s pravdépodobnosti m(x;) a hodnotu 0 s pravdépodobnosti 1 - 7(x;) ma
obecné alternativni rozdéleni Alt(mw(;)) neboli binomické rozdéleni s parametry 1 a
m(x;), tj. Bi(1,7(x;)). Odhad hledanych pravdépodobnosti pomoci linedrni regrese
by byl

w(x) = B'x,
kde 3 = (BO, Bi,..., Bk)T je vektor odhadnutych parametru. Nicméné linedrni regese
méa nevyhodu, ze odhadovanymi hodnotami prolozi piimku, jejiz nékteré hodnoty
mohou byt mimo interval [0, 1] a tudiZ je nepouzitelnd k odhadu pravdépodobnosti.
Proto provedeme nasledujici transformaci. Zavedeme funkei odds:

P(Yi=1) _ m(x)
P(Y,=0) 1-n(z))

odds(x;) = (39)

Hodnoty této funkce lezi v intervalu [0,00) Abychom ziskali hodnoty mezi 0 a 1,
provedeme jesté jednu transformaci zavedenim funkce logit

logit(x;) = In(odds(x;)). (40)
Polozime-li logit(x;) = m(x;), dostaneme kone¢ny tvar pro logistickou regresi
613157;
w@) = T (41)
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Odhad parametra

Odhad neznamych parametru se provadi metodou maximalni vérohodnosti. Ne-
cht n je potet pozorovani a k je pocet vysvétlujicich proménnych, Y = (Yy,...,Y,)
vektor vysvétlovanych proménnych a X = (Xj,..., X;x) jsou vektory vysvétlujicich
proménnych. Zkonstruuje se vérohodnostni funkce. Vyjdeme z pravdépodobnosti
m(x;) = (Y; =1). Pak hledana podminéna pravdépodobnost je

P(Yi=y;) = m(@)" - (1-m(x;)) .

Protoze predpokladame, ze nase pozorovani jsou nezavisld, muzeme vérohodnostni
funkci definovat jako sou¢in podminénych pravdépodobnosti jednotlivych pozorovani,
tj.

n

1(8) = ﬁpm — ) = [T ()" - (1-m(z)) v

i=1

Zpravidla je vhodnéjsi pracovat s logaritmem vérohodnostni funkce
L(B) =In(U(B)) = > yiln(m(x:)) + (1 - yi) - (1 - 7(:)).
i=1

Abychom dostali hledané maximum vzhledem k vektoru 8 = (5o, S1, ..., 0k), polozime
parcidlni derivace funkce L(3) podle By, f1,..., Bk rovny 0 a vyfFesime vzniklé rov-
nice. Tim ziskame vektor odhadnutych parametru 8. Po zderivovani L(3) dostdvame
soustavu vérohodnostnich rovnic tvaru

2<y (@) =0, (42)

My - m(x:)) =0, j=1,2,..., k, (43)
=1

kde z;; je j-ta slozka vektoru @;. Soustava (42), (43) se pak fesi numericky. Jako feseni
dostaneme vektor B, maximalni vérohodny odhad B a hledané pravdépodobnosti
7(x;) maji tvar

650+31xi1+---+3k$ik 1

m(x;) = (44)

1 + ePo+Brizi+...+Brzin 1+ e~ (Bo+Brzin+...+Brwi)

V systému Mathematica cely popsany postup lze obejit piikazem LogitModelFit.

Priklad 3.8. Metodu popsanou vyse ilustrujeme na redlnych datech. Predikci
pravdépodobnosti defaultu spocteme pro ruzné kombinace ukazatelu likvidity a ruzné
definice defaultu.

Podnik X mél v letech 2008 - 2010 19 odbérateltu. Na zdkladé ukazatelu likvidity
odbératelu z konce roku 2008 a jejich kreditni historie v roce 2009 odhadneme vektor
B. Pak pomoci B a ukazatelu likvidity z roku 2009 odhadneme pravdépodobnosti
defaultu v roce 2010 (vzorec (44)) a porovname vysledky se skutec¢nosti. Budeme
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Skupina Q
Pocet podniku 7

B
6 3

Tabulka 7: Pocet defaultu v 2009

uvazovat 3 moznosti: default nastane 30 (typ «), 60 (), 90 () dnu po splatnosti
pohledéavky:.

Vysledky shrnuje tabulka 8. Pismenem N jsou oznacovany podniky, které spla-
tily své zavazky vcas podle aktualni definice defaultu, pismenem D podniky, které
nesplatily svuj dluh vcéas. Ohodnoceni v*, resp. X znamenaji spravnost resp. ne-
spravnost vysledku a vychézi z toho, ze vysledné pravdépodobnosti byly tak blizko
0, resp. 1, ze muzeme predpokladat, ze dojde ke splaceni, resp. defaultu. Ve spodni
casti tabulky je ¢iselné a procentudlni ohodnoceni spravnych odhadu a souhrn chyb
typu I (model predikuje N, ale podnik selhd ve splaceni) a chyb typu II (model
predikuje D, ale podnik splati své zavazky). Chyby typu I jsou pro nas podnik X
nakladné, protoze ”podnik poskytne uvér nékomu, kdo jej nesplati”. Chyby typu II
nevyusti v majetkovou skodu, jen ve ztratu prilezitosti.

Kromé kombinaci ukazatelt, které jsou shrnuty v tabulce 8, byly provedeny
vypocty pouZitim jen ukazateli kratkodobé likvidity a zvlast pro ukazatele dlou-
hodobé likvidity. V téchto dvou piipadech vysledné pravdépodobnosti D, resp. N
nejsou tak jednoznacéné, davaji méné presné, ale porovnatelné vysledky.

Jak vidime z tabulky 8, nejlepsiho vysledku v pripadé pouziti ukazatelu likvi-
dity jsme dosahli v piipadé, kdy default uvazujeme 60 dni po splatnosti pohledavky.
I zbylé dva pripady davaji porovnatelny vysledek, co se tyce procenta tspésnosti
spravnych odhadu, ale zde je prilis velky pocet chyb I. druhu, které mohou byt pro
podnik nakladné.

V ptipadé, ze k modelovani pridame ukazatel solventnosti, dostavame lepsi vys-
ledky, alespon co se tyce chyb prvniho typu. Avsak chyby druhého typu ptilis fluk-
tuuji. Nejlepsiho vysledku dosahneme v pripadé defaultu typu «, ale v praxi toto
kritérium nebude piflis smérodatné, nebot zmeskani v platbé 30 dnti muze byt
zpusobeno mnoha okolnostmi, které jesté nenaznacuji problémy s likviditou.

]

Postup popsany vyse umozinuje podniku rozhodovat, kterému odbérateli poskytne
odbératelsky tvér, a muze tak omezit pocet nesplacenych pohledavek. V dnesnich
trznich podminkach je vsak mélo pravdépodobné (jen v piipadech, ze dany podnik
mé vazné financéni tézkosti, které jsou znamé), ze odbératel, i kdyby mél zpozdéné
zavazky, by nedostal dalsi odbératelsky uver. Kromé toho zpozdéni v zaplaceni také
muze mit i jiné duvody nez likviditni problémy. Béznym ptipadem je situace, kdy
odbératel je zaroven i dodavatelem a nesplaceni z jedné strany méa za dusledek ne-
splaceni z druhé strany (pritom problémy s likviditou ma jen prvni podnik). Nicméné
odhad pravdépodobnosti defaultu muze podnik vyuzit k tomu, aby 1épe napldnoval
své cash flow, aby se pripravil na to, ze nékteri odbératelé nezaplati vcas, a tim snizil
své riziko likvidity.
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Ukazatele Ukazatele
likvidity likvidity a solventnosti

Podnik | OK |38 OK |y OK|la OK|g OK ]|y OK
A N v IN V [N V N Vv N VvV N Vv
B D v |[D X |D X D v D X D X
C N Vv I[N VvV |[N V N VvV N VvV N VvV
D N vV |[N V |N V N V N V N VvV
E N vV |IN v |N V N Vv D X N X
F D x |D X |N V D X D X N Vv
G N vV [N v |[N V N Vv N VvV N VvV
H D X |D X |D X D X D X D X
I N vV |[N V |N V N V D X N V
J N vV |IN v |N V N Vv N Vv N Vv
K N vV I[N v |N V D X D X D X
L N Vv I[N v |[N V N Vv D Xx N Vv
M D v |D v |N X D v D v D v
N D v |D v |[N X D v D Vv D Vv
(@) N X |D Vv |[N X D v D v D v
P N X |D Vv |[N V D v D v D v
Q N X |N X |N V D v N X N Vv
R N vV I[N v |N V N VvV N VvV N VvV
S N Vv I[N vV |[N V N VvV D X D X

Celkem 14 15 14 16 10 14
% 73 79 73 84 52 73

Chyby:

typu I 1 3 0

typu II 2 3 1 3 8 4

Tabulka 8: Vékova struktura pohledavek v 2009

Zajistit se pro pripad nesplaceni pohledavky se podnik muze napiiklad pouzitim
faktoringu, nebo forfaitingu. V dalsim textu budeme vychézet z kapitoly 11 v [10].

Faktoring je odkup kréatkodobych pohleddvek faktoringovou spole¢nosti (ban-
kou) bez pozadovani dalsich garanci. Z ucetniho hlediska se jednd o postoupeni
pohledéavek. Pouziva se hlavné v pripadech, kdy podnik dodava zbozi ¢i sluzby
stejnému subjektu pravidelné. Faktoring muze byt bezregresni, tj. riziko nezaplacené
pohledavky na sebe bere faktoringové spolec¢nost (kreditni riziko ze strany odbératele
se timto v podstaté eliminuje), nebo regresni, tj. riziko nezaplacené pohleddvky spada
zpét na dodavatele, resp. se déli mezi dodavatele a faktoringovou spolecnost. Céstka,
kterou za pohledavku vysi P podnik od faktoringové spole¢nosti dostane, je:

P+RN

FP=F o+ —
pp1+(1+rF)n

kde n je doba do splatnosti pohledavky, Fyop je poplatek za faktoring, RN jsou re-
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finanéni naklady a rz vnitini mira vynosnosti faktoringové spole¢nosti. Ziejmé tato
mira bude v ptipadé regresniho faktoringu o dost vyssi nez pro bez regresni fakto-
ring.

Forfaiting je odkup stfednédobych az dlouhodobych pohledavek forfaiterem (ban-
kou). Pouziva se hlavné pfi importu zbozi ¢i sluzeb s dlouholetou splatnosti pla-
teb. Jedna se o pohledavky, které jsou néjakym zpusobem zajistény napt. bankovni
zarukou nebo sménkou avalovanou bankou. Dusledkem toho je, ze forfaiter prebira
veskera rizika od dodavatele. Cena za tuto sluzbu je vétsinou dana diskontem D z
nominalni hodnoty pohledavky P, t;j.

P-n-rd
360

D=

kde rp je ro¢ni diskontni sazba, pricemz tato sazba obsahuje jak naklady forfaitera,
tak i rizikovou prirazku. Schéma forfaitingu znézornuje obrazek 8. Postup:

1. Uzavteni smlouvy mezi dodavatelem a forfaiterem,

2. Smlouva mezi dodavatelem a odbératelem - prodej,

3. Dodani zbozi,

4. Poskytnuti garance bankou odbératele,

5. Odbeératel doda garanéni dokumenty od banky dodavateli,

ol 2 e
= 3 - ]
Dodavatel 5 & Odbératel
F 3 & &
1 6 7 4 9
k4 ¥ ¥
8
———— b
Forfaiter 10 Banka
o

Obrazek 8: Schéma forfaitingu

6. Dodavatel proda garanéni dokumenty forfaiterovi,

7. Platba snizend o diskont,

8. Forfaiter potvrdi bance platbu a pozaduje zaplaceni,
9. Platba v case splatnosti,

10. Platba forfaiterovi.
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3.4 Operacni a hazardni riziko

Operacni a hazardni'® riziko je riziko vzniku ztraty v dusledku provoznich ne-
dostatku, lidskych chyb nebo vnéjsich udalosti. Pokryva sirokou skalu rizik, které
vznikaji v kazdém segmentu podnikani. Vétsina téchto rizik ma za nasledek jen ne-
materialni skodu. Dulezité je proto vymezit, kterd rizika bude podnik jen nést a
kterymi se bude dél zabyvat.

Operacni riziko se objevuje vsude v podnikéani, proto do identifikace musi byt
zahrnuti pracovnici z kazdé oblasti. Nasledné se musi zkategorizovat, napt. do téchto
kategorii:

lidské chyby - kradeze, havarie, ztrata dokumentu
chyby systému a zafizeni - porucha stroju, smazani dat, pozary
vnéjsi udalosti - havarie, vypadek elektiiny, kradeze

Pocet kategorii neni dan a kazdy podnik si je urcuje sam, dulezité ale je, aby zarazeni
kazdého rizika do kategorie bylo jednoznacné.

Na méteni operacniho rizika se nejlépe pouziva VaR. Pokud mame dostatek pozo-
rovani, muzeme VaR urc¢it metodou neparametrického VaR, popsaného v casti 2.2.2.,
nebo ho nasimulovat pomoci metod popsanych v kapitole 2. Jind moznost je urcit
celkové rozdéleni ztrat kolektivnim modelem rizika pro jednotlivé kategorie, a pak
VaR uréit jako kvantil tohoto rozdéleni. V néasledujicim vykladu vychazime z [8].

Necht jsou velikosti ztrat zpusobené jednotlivymi riziky v jedné kategorii za jeden

rok Xi,..., Xy. Pak celkova ztrata za jeden rok je
N
L = ZXZ
i=1

Rozdéleni poctu skod N budeme predpokladat Poissonovo!. Rozdéleni jednotlivych
ztrat X, se predpoklada Gama, Weibullovo, Log-normalni nebo Paretovo. V ptipadé
prilis odlehlych pozorovani k uréeni typu rozdéleni muzeme pouzit teorii extrémnich
hodnot. Predpokladejme, ze hodnoty X, ..., Xy ze vSech pozorovani prekrocily vel-
kou mez M. Definujeme U; = Xj_14; - M, j=1,...,N =k +1. Je-li M dostatecné
velké, lze ukéazat, ze limitni rozdéleni veli¢in U; je zobecnéné Paretovo rozdélenf!?.
Predpokladame-li naptiklad, ze X7, ..., X;_1 maji Paretovo rozdéleni, pak muzeme
rovnéz pouzit cenzorované Paretovo rozdéleni na intervalu (a, M) a d.f. veli¢in X;
bude mit tvar:

Fx) c—ll_((é);’; a<r<M,a>0.aa>0
T) = (o
1—p(1+§—’”:”)*1/5 x>M, £+0,

15Nékde se na tyto dva typy rizik odkazuje spoleéné pod nézvem operaéni riziko.

16Poissonovo rozdéleni nemusi byt vhodné v kazdém pifpadé, protoze jeho stfedni hodnota a
rozptyl jsou stejné a skutecna data tuto vlastnost nemusi mit. V takovych piipadech je mozné
pouzit negativné-binomické rozdéleni.

17Jedn4 se o Balkema - de Haan - Pickandsovu vétu.
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kde p = P(X; > M), c je konstanta urcena tak, aby nase funkce byla spojita v bodé
M a neklesajici, tj. c=1-p.

Volba cenzorovaného Paretova rozdéleni fesi nékteré nevyhody (jako neexistence
momentu) Paretova rozdélent:

1. horni mez M muzeme chépat jako mez, nad kterou zahrneme pozorovani do
modelu, tj. vynechdme malé ztraty,

2. omezeni M pro hodnoty ztrat zarucuje existenci moment.

Chybéjici parametry muzeme odhadnout metodou maximalni vérohodnosti na
zakladé vSech pozorovani z T let, pficemz predpokladame, Ze jednotliva pozorovani
jsou nezavisla a stejné rozdélend s hustotou f(z) = F'(x).

K odhadu VaR zbyva provést simulaci:

predpoklddame, ze ztraty X; maji rozdéleni s d.f. F(x),

predpokladame, ze pocet udalosti N za jeden rok ma Poissonovo rozdéleni,
jehoz parametr odhadneme jako prumeér pozorovanych poctu skod za T let,

predpoklddame nezavislost velicin N, Xy,..., Xy.

Postup simulace:

1. generujeme nahodné ¢islo n s rozdélenim veli¢iny N (Poissonovo),
2. generujeme n velicin X; s rozdélenim s d.f. F'(x),

3. spocteme tihrn skod pro generovana data L =" X;,

4. postup opakujeme dostate¢né mnohokrat (= P).

Mame tedy P scénaiu, z nich si hledané VaR vybereme metodou neparametrického
VaR popsanou v 2.3. Ocekavanou ztratu za nasledujici rok muzeme odhadnout jako
prumér vsech simulaci, tj.

R 1 L
EL:F;L“

Odhad UL za stejné obdobi je UL = VaR - EL.

Problémem podobnych modeli muze byt nedostatek dat k nasimulovani vhodnych
rozdéleni. Tam, kde je maly pocet ztrat v dusledku operacniho rizika, je jednodussi
takové riziko nést, resp. kazdou uddlost fesit zvlast. Nicméné u operacnich rizik
dodrzovanim bezpecnostnich predpisu a samoziejmé kontrolou vyse uvedenych. Zak-
ladem toho je sledovani rizikovych indikatoru - tyto jsou vétsinou specifické pro jed-
notlivé podniky, mezi né patii napf. aktudlni teploty (pro zemédélce), kriminalita v
okoli, pocet vypadku energie, kvalifikace zaméstnancu, poc¢et poruch stroje a mnoho
dalsich. Dale je dulezité mit definované krizové plany pro pripad, ze néjaka necekana
udalost nastane. Moznosti Tizeni operacnich rizik:
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Finané¢ni opatreni

— pojisténi proti pozaru, kradezi,

— financni derivaty - napt. derivaty na pocasi,

— katastrofické dluhopisy (pro ptipad zemetfeseni, hurikanu, atd.),
— vytvateni rezerv,

— prodej rizikového aktiva (nebo ndkup jinych aktiv na eliminaci rizik s
puvodnim aktivem) a dalsi.

technicko-organizacni opatieni

— vnitini smérnice,
— pozarné-poplachové smérnice,

— krizové plany a dalsi.

Pii vytvareni smérnic a implementaci opatieni proti opera¢nim rizikum by se
mélo smétovat ke kontinuité podnikani. Mély by se zajistit podminky pro pokracovéani
¢innosti v pripadé, ze nastane necekana udalost.

3.5 Jiné typy podnikovych rizik

Rizik, kterym kazdy podnik musi ¢elit, je mnoho, kromé vyse uvedenych jsou to
napiiklad:

Technologické riziko - je riziko vzniklé v dusledku nedokonalosti technickych
systému a jejich moralni starnuti. Zavaznéjsi je ten druhy fakt - staré a opotiebené
stroje ani zdaleka nedosahnou na nové technologie, vétsimi naklady na vyrobu
nuti majitele drzet cenovou hladinu hotovych vyrobku vys nez podnik s novym
strojem. Toto je riziko, kterému celi kazdy podnik, a lze Tesit jen stdlou imple-
mentaci novych technologii.

Projektové riziko - je riziko vzniklé v dusledku nespravného tizeni libovolného
projektu. Za nésledek muze mit bud’ jen ¢asové zpozdéni projektu, nebo jeho
selhani, v kazdém pripadé se vsak jedna o nakladné dusledky.

Reputacni riziko - je riziko vzniku ztrat z duvodu snizeni dobré povésti podniku.
Vztahuje se hlavné k podnikum, které poskytuji ruzné sluzby.

Riziko nepriznivého pocasi - je riziko vzniku ztraty v dusledku neptiznivého
vyvoje pocasi. Tomuto riziku jsou nejvice vystaveny energetické podniky a
zemeédélci, ale urcitym zpusobem se tyka kazdého podniku. Na zajisténi proti
tomuto riziku se pouzivaji derivaty na pocasi (viz kapitola 4.).
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3.5 Jiné typy podnikovych rizik 3 TYPY RIZIK

Riziko konkurence - je riziko, které je zcasti obsazené jiz v technologickém
riziku a vyjadiuje moznost ztraty v dusledku vstupu konkurence na trh. Je
to riziko, které se vétsinou jen nese, protoze vyplyva z takych skutecnosti, ke
kterym podnik pristup nema.

Rizika Tizeni rizik - je riziko nespravného vyhodnoceni rizikovych ukazatelt.
Tzn. ze prislusné ohodnoceni riziko podhodnoti, nebo nadhodnoti, pticemz oba
pripady mohou pro podnik byt nakladné.

Rizeni téchto a dalsich rizik kromé metod uvadénych vyse lze provést napi. vhod-
nou volbou zaméstnancu (a to jak na fidicich pozicich, tak v nizsich vrstvéch) a
jejich neustalym skolenim a vzdélavanim, tvorbou rezerv na neocekavané udélosti,
pojisténim a zbyteénym neriskovanim.
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4 RIZENI RIZIK V SYSTEMU MATHEMATICA

4 Rizeni rizik v systému Mathematica

Systém Mathematica poskytuje Sirokou skalu funkei pouzitelnych ke statistické a

vvvvvv

jejich grafické znazornéni. V tomto systému jsem naprogramoval proceduru (soubor
Rizeni podnikoveho rizika.nb) pro nékteré vypocty a simulace spojené s Fizenim
rizik. Jimi jsou:

Bootstrap - simulace rozdéleni pomoci bootstrapovych vybeéru,
Demonstrace Value at Risk
Testy rozdéleni dat - testovani nejpouzivanéjsich typu rozdéleni v fizeni rizik,

Value at Risk - simulace VaR pomoci historické simulace absolutni a relativni,
Monte Carlo simulace,

Imunizace - vypocet imunizovného portfolia s omezenym poctem aktiv.

0 |

Ty
Testovani rozdéleni dat: m

Wt oade Valher wi sk | Lad Vol | T L
(VR e i | JTURF | AT AR W | Simulace Value at Risk:
lhi::ieui-.h:.uh;.n." WY Y s W AR O W, HE
| e Mose Lwie | BIEA | SR 11 HAS ITHEE] f :

i
I :
H
¥
i
i

Vypocet imunizovaneho portfolia: L [ I
L

-

I
=

Obrazek 9: Zakladni panel procedury
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4.1 Bootstrap 4 RIZENI RIZIK V SYSTEMU MATHEMATICA

V céstech, kde se nahrava néjaky soubor, predpokldda se excelovsky soubor typu
.x1s nebo .x1lsx, jehoz nazev se zada ve tvaru "nazev.x1s”, resp. "nazev.x1lsx”.
Data musi byt ulozena po jednotlivych sloupcich a soubor musi byt ulozen v ad-
resari, kde je ulozen i notebook. Propocitani vysledki probéhne automaticky po
zadani nazvu nového souboru, resp. hodnot do policok. Vsechny puvodni hodnoty
jsou nastaveny podle nasledujicich prikladu.

4.1 Bootstrap

Sekce Bootstrap slouzi k simulaci rozdéleni dat pomoci bootstrapu'®. Lze pouzit
klasicky bootstrap a bootstrap s pridanym minimem a maximem (tj. k datum se
prida expertné stanovené minimum a maximum).

Po zadani ndzvu souboru se zadd pozadovany pocet simulaci (zdkladni nasta-
veni je 100 simulaci). Model podporuje jednoduché transformace dat, napt. ndsobeni
néjakou konstantou (”Nasobitel”) nebo pricteni néjaké konstanty (”Scéitanec”). Na
zéver se vybere pozadovany kvantil (zakladni nastaveni je 95% kvantil).

Bootstrap

Metoda | Bootstrap *

Zadejte nazev souboru | "prboot.xisx”

Potet simulaci [100°
Masobitel |1 Séitanec |0

Hiedany kvantil | 0.95

Piivodni data Simulovand data
20
15 1500
10 1000
mﬂl “il M
24.5 258 253 268 55 #451 25414 26.265
Nejistota odhadu stfedni hodnoty Nejistota odhadu volatility Nejistota odhadu VaR
3 - 7 | o
) 5
§ . 0
4 15
% B
L E; 16
3 2
l hoom i
4 25,3515 25414 25467 0.55818 0380006 0603074 ] 26185 262747 26345
Charakteristiky simulovanych dat
Minimum 24 405 Maximum 26.465
Stiedni hodnota 25414  |SFR pod stredni hodnotu | 0.429683
Rozptyl 0.336835 Polo—rozptyl 0184831
Volatilita 0580375 Semi-volatilita 042992
Sikmost -0.195988 Spicatost 1.78685
Koeficient variace | 2.28368 95. % kvantil 26.265

| Konec I

Obrazek 10: Bootstrap: simulace rozdéleni kurzu EUR/CZK, data z obdobi
16.11.2009 - 16.11.2010 jsou uloZena v souboru prboot.xls

¥Demonstrace na  podobné témata lze nalézt napifklad na webové  strance
http://demonstrations.wolfram.com/search.html?query=bootstrap.

60



4.1 Bootstrap 4 RIZENI RIZIK V SYSTEMU MATHEMATICA

Model simuluje rozdéleni ve dvou dimenzich. Jednak simuluje samotny histo-
gram rozdéleni a nejistotu jeho parametru. Jako vysledek dostaneme nasledujici his-
togramy:

histogram puvodnich dat,
histogram simulovanych dat,
histogramy stfednich hodnot, volatilit a vybranych kvantila.

V histogramech se simulovanymi daty je vyznacena stfedni hodnota (modra svisla
cara) dale 5 a 95% kvantily (oranzové svislé cary). Na zaveér je pridano shrnuti sta-
tistickych charakteristik simulovanych dat.

Derivaty na pocasi (wheather derivatives)

Derivaty na pocasi zacaly vznikat na konci 90. let, dnes jsou jiz obchodovany
na mnoha burzach. Ocenéni téchto derivéatu, jak je uvedeno v [11], vychézi z dennich
teplot, resp. jejich transformaci. Definujeme

HDD = max(0, zdkladni teplota— denni primérnd teplota),

CDD =max(0, dennd prumérnd teplota— zdkladnd teplota),

kde zdkladni teplota byla stanovena pii prvotnim pouziti derivati na pocasi na 65°F,
resp. 18°C, ktera byla empiricky urcena jako zlomova teplota v Severni Americe
(Tato hodnota neni pevné déna, v regionech s vyssimi prumérnymi teplotami je tato
hodnota vyssi.). HDD (heating degree days) je pocet stupnu, o kolik je prumeérnd
denni teplota pod zékladni teplotou. Podobné CDD (cooling degree days) je pocet
stupnu, o kolik je prumérna denni teplota nad zakladni teplotou. Denni prumérnd
dany den.

Pti obchodovani s opcemi na pocasi se jako podkladové aktivum bere v tivahu
pravé HDD nebo CDD, pricemz vétsinou se uvazuji kumulativni hodnoty, napf.
soucet HDD za mésic ¢erven apod. Vyplatni funkce pro call a put opce maji tvar

call  p(X)=vmax(0, X - K),

put p(X) =vmax(0, K - X),

kde v je vyplata na jednotku indexu, X znaci aktudlni index (HDD nebo CDD) a K
je realiza¢ni hodnota X.

Cena takovych instrumentu se nejlépe uréi pomoci simulace - spocte se spraved-
liva cena. Historickd simulace (tzv. Burn Analysis) je zalozend na tom, ze se spocitaji
teoretické vyplaty za minulé obdobi (tj. z historickych teplot se spoc¢itaji HDD, resp.
CDD a nésledné pro kazdy index se spocte hodnota p(X)) a spravedliva cena se urci
jako jejich sttedni hodnota. Na zavér se tato hodnota upravy tak, abychom zohlednili
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4.2  Demonstrace VaR 4 RIZENI RIZIK V SYSTEMU MATHEMATICA

¢asovou hodnotu penéz. Jind moznost je provést simulaci bootstrap z historickych
hodnot a déle pokracovat jako v piipadé historické simulace.

Piiklad 4.1. Soubor prweather.x1s obsahuje teoretické vyplaty opce na HDD za
poslednich 30 let za mésic ¢erven. Teploty byly naméreny v mésté X, realiza¢ni hod-
nota byla stanovena na 700, vyplata na jednotku opce necht je 10. Zadame-li nézev
souboru, dostaneme odhad hustoty rozdéleni vyplatni funkce ve tvaru histogramu
a také odhad ceny opce jakozto stfedni hodnotu simulovanych dat. Tuto hodnotu
bychom jesté méli diskontovat aktualni irokovou sazbou pres obdobi do splatnosti
derivatu.

4.2 Demonstrace Value at Risk

Tato sekce slouzi k demonstraci Value at Risk. Demonstrace je prepracovand
verze [14] a je zalozena na sekci 2.2.1. Ukazuje VaR pro normalni rozdéleni s ruznymi
parametri a ruzné casové obdobi.

Konfidenéni droven (%) - I:I E]

Stredni hodnota - D
Rozptyl - D
Patet abdobi - [

Demonstrace Value at Risk
VaR na jedno obdobi: 1.45413
VaR pies 114 obdobi: —52.3169

! !
beccead 04

\ \
Ltrita . 03 -
02l

0l1F

-6 -4 -1 [/} 2z 4 ]

Obréazek 11: Demonstrace Value at Risk

4.3 Testovani rozdéleni dat

Cést Testovani rozdéleni dat slouzi k odhadu rozdéleni dat. Testovat lze tyto
typy rozdéleni: normalni, logaritmicko-normalni, logistické, gama, x2, Paretovo a
Weibullovo rozdéleni.
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44 VaR 4 RIZENI RIZIK V SYSTEMU MATHEMATICA

Nejprve se zadava nézev souboru, dale se vybere typ rozdéleni, ktery chceme
testovat. Chceme-li znat néjaky specialni kvantil vysledného rozdéleni, zadava se i
hledany kvantil.

Jako vysledek dostaneme shrnuti vSech v iivahu pripadajicich testu - testovou sta-
tistiku a p-hodnotu. Déle se porovnava histogram dat a odhadnuta hustota rozdéleni.
Na zaveér jsou shrnuty zakladni charakteristiky odhadnuté hustoty.

Testovani rozdéleni dat

Zadejte nazev souboru | "prnorm.xlsx”

Typ rozdeleni na testovani

Hledany kwvantil | 0.95
Null
Vysledky testi:

Statistic  P-Value
Anderson-Darling |1.36074  0.00137916
Cramér-von Mises |0.237934 0.00157901
Jarque-Bera ALM | 57.7451  0.0000228105

Pearson x* 18.537  0.293404
Shapire-Wilk 0.974971 0.000171106
Histogram dat a odhadnuta hustota: Vybrané wysledky:
ELER S -
5k /'\ Stiedni hodnota |0.000791358
ot Rozptyl 0.000229228
A Volatilita 0.0151403
o Sikmost 0
10k =
3 Spicatost 3
it Kvantil 0.0256949

-004 -002 000 002 004 006 008

[ Kenec

Obrazek 12: Testovani rozdéleni dat

Obrazek 12 ukazuje ilustraci pouziti. V ptilozeném souboru prnorm.xls nalez-
neme jednodenni vynosy akcii GE (General Electric) za posledni rok. Test normality
vynosu probihd jako na obrazku 12. Jak vidime, vysledek chi-kvadrat testu dobré
shody je, Ze na hladiné spolehlivosti napi. 95 % nemuzeme zamitat normalitu dat.
Grafické znazornéni také podporuje tento vysledek.

4.4 VaR

Cést Value at Risk slouzf k simulaci VaR. Zadéva se nazev souboru, ktery musi
obsahovat pro kazdy rizikovy faktor jeden sloupec hodnot.

Dale se zadava zavislostni struktura mezi jednotlivymi faktory ve tvaru funkce s
parametry a,b,...,j (tj. pismeno a znaci parametr, kterého hodnoty jsou obsazeny
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44 VaR 4 RIZENI RIZIK V SYSTEMU MATHEMATICA

v prvnim sloupci excelovského souboru, atd.). Na zévér se zadd pocet simulaci a
hledany kvantil (VaR).

Jako vysledek dostaneme VaR vypocteny metodami historické simulace a meto-
dou Monte Carlo. Jako doplnujici informace je zde jesté uveden CVaR, ocekavana
ztrata a neocekavand ztrata.

Priklad 4.2.  Spocteme VaR v EUR ke dni 16.11.2010 na jeden den s interva-
lem spolehlivosti 95 % sménky s nominédlni hodnotou 100 000 000 CZK, splatné za
1 rok. Kurz CZK/EUR CNB ke dni 16.11.2010 je s = 24.61, jednolety PRIBOR je
r=0.76 %, 95% kvantil N(0,1) je uggs = 1.64. Hodnotu sménky v eurech muzeme
spocitat jako ¢istou soucasnou hodnotu tohoto cenného papiru, tj.

100, 000,000
NPV(’I”, S) = W

K tomuto prikladu je prilozeny excelovsky soubor prvar.xls. Po zadéni nazvu

se zada funkce
100 000 000

b(1+a)

vzhledem k tomu, Ze v souboru prvni sloupec je irokova sazba (parametr a) a druhy
sloupec je konverzni kurz (parametr b).
Obrazek 13 ukazuje vystup po zadani vSech parametru.

Value at Risk

Zadejte nazev souboru | "prvarxsd"
100 000000
(l+a3) o

Zadejte zavislost v proménnych a,...,j | 100000000, (b(1+a))

Pocet simulaci | 100

Hledany kvantil | 095

Mull

Metoda Value at Risk | CVaR EL UL
Historicka simulace absclutni 271339 373465 108376 (16296.3
Historicka simulace relativni 25985.7 36013, 105918 (153939
Metoda Monte Carlo 161979 21294 .3 | B698.50 | 749908

Konec

Obrazek 13: Value at Risk

Priklad 4.3. Vypocteme VaR pfes jeden den k 16.11.2010 dluhopisu s nominalni
hodnotou 1 000, s ro¢ni kuponovou sazbou 5 %, tedy s roénim kuponem 50, se
splatnosti za 3 roky. Hodnotici trokové sazba je 5 % + PRIBOR 1Y p. a. Soubor
prvar2.xls obsahuje hodnoty PRIBOR 1Y za obdobi jeden rok pred referenc¢im
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4.5 Imunizace 4 RIZENI RIZIK V SYSTEMU MATHEMATICA

datem.

Postup vypoctu je podobny jako vyse, zada se nazev souboru, pozadovany pocet
simulaci a hledany kvantil. Zada se hodnotici funkce sou¢asné hodnoty dluhopisu ve
tvaru

__ 50 50 1050
C(1.05+a)  (1.05+a)?  (1.05+a)®

Shrnuti vysledkt je zobrazeno na obrazku 14.

NPV

Value at Risk

Zadejte nazev souboru | "prvard xlsy"
1050 0 50

Zadejte zavislost v proménnych a.....j | 50/(1.05+a)+
] P v 11290 : (L0S+2f  (105+m)? 105+

50/1.05+a)"2+1050/(1.05+a)"3

Pocet simulaci | 100

Hledany kvantil | 0.95

Mull

Metoda Value at Risk | CVaR EL UL
Histericka simulace absolutni 266287 568835 [1.27185 | 1.39102
Historicka simulace relativni 1.65159 767755 [1.43679 [0.214794
Metada Monte Carlo 371893 494624 [1.83072 | 1.88821

Konec

Obrazek 14: Vystup pro vypocet VaR dluhopisu

4.5 Imunizace

Cést Imunizace slouzi ke stanoveni imunizovaného portfélia pro dva zdkladni
piipady (volba téchto pripadu vyplyva z existenci jednoznaéného feseni):

k imunizaci zdvazku mame dvé aktiva - imunizace na zdkladé rovnosti duraci

(pitklad 3.1),

k imunizaci zavazku mame tii aktiva - imunizace na zakladé rovnosti duraci a
konvexity.

Zadavaji se jednotlivé cash flow a okamziky jejich splatnosti. Vektory se zadavaji ve
tvaru {CFy,...,CF,}. Nazaveér se zad4 referen¢ni tirokova mira ve tvaru desetinného
¢isla. Ve vysledku se objevi shrnuti charakteristik jednotlivych aktiv a pasiv. Dalsi
tabulka ukazuje hledané podily investic do jednotlivych aktiv, pocet kusu a celkovou
hodnotu investic do téchto aktiv.

Piiklad 4.4. Provedeme vypocet k ptikladu 3.1. Zaddnim parametu piikladu 3.1

dostaneme vysledek velmi podobny tém uvedenym ve 3. kapitole, odliSnosti jsou
dusledkem zaokrouhlovani k vyssi hodnoté.
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Vzhledem k tomu, ze se jedné o ptiklad se dvéma aktivy, vybere se metoda ”Du-
race”a nasledovné se zadaji parametry:

Aktivum A: cash flow {500,500, 500,10 500}, ¢asové okamziky {1,2,3,4}.
Aktivum B: cash flow {800,20 800}, casové okamziky {1,2}.

Pasiva: cash flow {5000 000}, casové okamziky {3} .

urokova sazba: 0.1.

Obrézek 15 ukazuje vystup procedury. Jak vidime, zhruba 60 % se ma investovat do
aktiva A a 40 % do aktiva B, jak to bylo uvedeno i vyse.

Imunizace

Metoda ’ Durace A

Imunizace s pouZitim durace

Cash flow aktiva A | {500, 500, 500, 10500}
Casové okamiziky cash flow A {1, 2, 3, 4}
Cash flow aktiva B | {800, 20800}

Casové okamziky cash flow B | {1, 2}

Cash flow pasiv | {5000000}
Casové okamziky cash flow pasiv | {3}
Urokova sazba | 0.1

Shrnuti
A B
Durace | 3.6951 |1.95941 (3.
Reseni
Alktivum A B
Pomeér 0.599525 | 0.400475
Investice — ks 268 84
Investice 2252159, | 1504415,

Konec

Obrazek 15: Ukazka k piikladu 3.1
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5 ZAVER

5 Zaveér

V této préci jsme studovali rizika, se kterymi se libovolny podnik pocas své exis-
tence nutné potka. Nékterd z téchto rizik, jako je naptiklad politické riziko, muze
podnik jen nést. Na druhou stranu existuje pomérné velka skupina rizik, jejichz
nasledky jsou zmirnitelné nebo dokonce eliminovatelné. Zaméfil jsem se pravé na
tyto typy, na jejich méteni, analyzu a tizeni.

V prvni ¢asti jsme se zabyvali stanovenim statistickych charakteristik rizik, jako
je rozdéleni rizik a charakteristiky z néj vyplyvajicich. Pozornost jsme vénovali mo-
dernimu néstroji méteni rizik - Value at Risk, ktery je pouzitelny témér v kazdém
segmentu Tizeni rizik.
musi vénovat zvysSenou pozornost. V praci jsme se snazili kombinovat ekonomické
ukazatele méreni vykonnosti podniku se statistickou analyzou dat.

Trzni riziko - je to riziko, kterému v néjaké mife je vystaven kazdy podnik.
Zkoumali jsme moznosti jeho méfeni a také fizeni pomoci imunizace a pouzitim
ruznych typu finanénich derivatu.

Riziko likvidity a kreditni riziko - jak je zminéno v kapitole 3, tato dveé rizika
jsou tzce spjatd, nebot kreditni riziko vyusti v riziku likvidity. Pro predi-
kovani platebni neschopnosti podniku jsme zavedli piistup, zalozeny na uka-
zatelich likvidity odbératelu, ktery predpovida jejich platebni neschopnost a s
tim umoznuje podniku omezit dodavky zbozi problémovym odbératelum.

s

protoze se neobjevuji casto, ale nasledky zato mohou byt katastrofické. Uvedli
jsme pristup na méteni téchto rizik pomoci VaR a také moznosti fizeni.

Pro ilustraci byla naprogramovand procedura v systému Mathematica, ktery k
prikladum, uvedenym v této praci, poskytuje vypocetni prostiedky. Zamérem bylo
naprogramovat proceduru pro obecné situace, v nékterych pripadech kvuli ruzno-
rodosti vypoctu jsme se museli omezit na zédkladni problémy.

Podnik kromé vyse zminénych rizik musi zvladat celou radu dalsich. V kazdém
pripadé vsak plati, ze uvazovani zdravym rozumem muze byt efektivnéjsi nez nejso-
fistikovanéjsi matematicky model.
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Seznam pouzitych zkratek

CLV
CZK
CVaR
CNB

d.f.

DPH
EBIT
EBITDA

EL

EUR
HUF
HV

JPY

Ke
Z(X)
N(j1,0?)
P

p. a.
PRIBOR
RI

roz

UL

VaR

Centralni limitni véta

ceska koruna

podminéna hodnota v riziku (Conditional Value at Risk)
Ceska narodni banka

distribuéni funkce

dan z pridané hodnoty

HV pred zdanénim a troky (Earnings Before Interest and Taxes)
HV pred zdanénim, tiroky a odpisy

(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
ocekavand ztrata (Expected Loss)

euro

mad arsky forint

hospodaisky vysledek

japonsky jen

koruna

rozdéleni X

normalni rozdéleni se sttedni hodnotou u a rozptylem o?
pravdépodobnost (Probability)

per annum (ro¢né)

Prague InterBank Offered Rate

rizikovy index

rozdéleni

neocekavand ztrata (Unexpected Loss)

hodnota v riziku (Value at Risk)
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