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použit́ım citovaných pramen̊u, literatury a daľśıch odborných zdroj̊u.
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2.5.3 Parametrické metody . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23
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Obecný př́ıpad imunizace . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38
Stochasticky model imunizace . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39
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3.4 Operačńı a hazardńı riziko . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55

3
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Ř́ızeńı podnikového rizika Abstrakt
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vystaven. Zaob́ıráme se ohodnoceńım rizik z r̊uzných pohled̊u, největš́ı d̊uraz je však
kladen na nejmoderněǰśı typ mı́ry rizik: Value at Risk. Studujeme r̊uzné možnosti,
jak tuto hodnotu odhadnout na základě historických dat. V daľśı části se zaob́ıráme
nejd̊uležitěǰśımi typy rizik, a to tržńım rizikem, rizikem likvidity, kreditńım rizikem a
riziky operačńımi. Pro ilustraci a usnadněńı výpočt̊u je práce provázena ukázkovými
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Abstract: In the present thesis we study the most common risks a company faces
every day. We deal with risk valuation from different points of view, but mostly the
most modern risk measure, the Value at Risk is discussed. We study different ways
of VaR estimation based on historical data. Further, we study the most common
types of risks, market risk, liquidity and credit risk, and operational risks. This work
is accompanied with sample examples and a procedure, programmed in the system
Mathematica, for illustration and computational purposes.
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Ř́ızeńı podnikového rizika 1 ÚVOD

1 Úvod

Ćılem podnikáńı je přinášet hodnotu - zisk pro majitele. Ř́ızeńı rizik slouž́ı k
navýšeńı této hodnoty a stabilizováńı mı́sta podniku na trhu.

Ř́ızeńı rizik je komplexńı proces, který má za úkol identifikovat oblasti pod-
nikáńı, které jsou vystaveny nějakým rizik̊um, tato rizika rozpoznat a ohodnotit a
zavést opatřeńı, která vedou bud’ k eliminaci daného rizika, nebo k jeho sńıžeńı na
přijatelnou úroveň.

Procesy ř́ızeńı rizik jsou poměrně novými součástmi podnik̊u, zaváděj́ı se kv̊uli
nátlaku konkurence a rychle se měńıćıch tržńıch podmı́nek. Převratem v této ob-
lasti bylo zavedeńı mı́ry rizika zvané Value at Risk (hodnota v riziku), které nejenže
ulehčilo kvantifikaci rizik, ale také jejich chápáńı. Ř́ızeńı rizik se t́ım rozš́ı̌rilo po
celém světě a dnes je součást́ı každého podniku.

V této práci se zaměř́ıme na charakterizaci měr rizik a analýzu nejd̊uležitěǰśıch
rizik, se kterými se podnik může setkat. Poṕı̌seme klasické metody ř́ızeńı těchto
rizik a zavedeme postupy, které kombinuj́ı matematické postupy s ekonomickými
ukazateli výkonnosti podniku. Vybrané výsledky budeme ilustrovat pomoćı systému
Mathematica.

1.1 Riziko

Rizikem se většinou rozumı́ nebezbeč́ı vzniku škody, ztráty, poškozeńı či zničeńı,
popř́ıpadě nezdaru při podnikáńı. Nicméně neexistuje všeobecně uznávaná definice,
jednotlivé vysvětleńı tohoto pojmu záviśı na oblasti ve kterém se použije. Riziko je:

pravděpodobnost nebo možnost vzniku ztráty;

odchylka mezi očekávanými a skutečnými výsledky;

nebezpeč́ı chybného rozhodnut́ı;

hladina nejistoty budoućıch čistých výnos̊u;

středńı hodnota ztrátové funkce;

pravděpodobnost vzniku odlǐsného výsledku než se očekávalo.

Ve finančńım a ekonomickém prostřed́ı se však riziko chápe jako volatilita náhodné
veličiny představuj́ıćı zkoumanou finančńı veličinu. Tedy riziko vyjadřuje koĺısavost
finančńı veličiny (zisku) vzhledem k očekávané hodnotě v d̊usledku změn okolnost́ı.

Na riziko se nejv́ıce hled́ı jako na hrozbu a nejistotu, ale pro podnik, který se
specializuje na jej́ı management, představuje př́ıležitost.

1.2 Klasifikace rizik

Neexistuje pevně daná, všeobecně uznávaná terminologie ř́ızeńı rizik, jejich členěńı
je ještě rozpačitěǰśı. Zde rizika budeme členit do čtyř skupin:

6



1.3 Obecný postup ř́ızeńı rizik 1 ÚVOD

Finančńı rizika:

– cenové riziko (ovlivněné úrokovými mı́rami, zahraničnými měnami),

– riziko likvidity,

– kreditńı riziko,

– inflace a jiné.

Operačńı rizika:

– rizika spojená s obchodńı činnost́ı,

– riziko informačńıch technologíı a jiné.

Hazardńı rizika:

– riziko př́ırodńıch katastrof,

– riziko požáru a daľśıch poškozeńı,

– riziko krádeže a jiné.

Strategická rizika:

– technologické inovace,

– ztráta reputace,

– regulace a politické trendy,

– konkurence a jiné.

Ř́ızeńı podnikových rizik pokrývá všechny tyto 4 skupiny rizik a všechny rizikové
faktory, které mohou ovlivnit hodnotu podniku.

1.3 Obecný postup ř́ızeńı rizik

V daľs9m výkladu budeme vycházet z [1]. Ř́ızeńı rizik je neustále se opakuj́ıćı
proces, který má zpravidla tyto fáze:

1. Stanoveńı souvislost́ı
V této fáze se definuje vztah podniku k okoĺı, analyzuj́ı se silné a slabé stránky
podniku prostřednictv́ım SWOT (Strengths - Weaknesses - Opportunities -
Threats) analýzy, identifikuj́ı se pod́ılńıky a strategie firmy.

2. Identifikace rizik
Tato fáze se zaměřuje na identifikaci hrozeb, které jsou zdrojem rizika pro pod-
nik. Na této fázi by měli participovat všichni zaměstnanci, aby se identifikovala
rizika ze všech oblast́ı podnikáńı.
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1.3 Obecný postup ř́ızeńı rizik 1 ÚVOD

3. Analýza a kvantifikace rizik
Jedná se o kalibraci rizik a - pokud je to možné - o stanoveńı pravděpodob-
nostńıho rozděleńı.

4. Vyhodnoceńı rizik
Posouzeńı d̊uležitosti a seřazeńı jednotlivých rizik s ćılem vytvořit podklady
pro rozhodováńı.

5. Ošetřováńı a využit́ı rizik
V této fáze se rozhoduje o strategii zpracováńı rizik - pojǐstěńı, využit́ı, redukce
nebo transfer rizika.

6. Kontrola
Kontroluje se celkový proces ř́ızeńı rizik a hodnot́ı se zásahy managementu, což
je vlastně základem pro prvńı krok.

V podstatě existuj́ı dvě možnosti, jak ř́ıdit rizika:

Finančńı opatřeńı - tato možnost zahrnuje r̊uzné typy pojǐstěńı, zajǐstěńı po-
moćı finančńıch derivát̊u, sjednáńı záruk, prodej rizikového aktiva a - asi nej-
běžněǰśı zp̊usob - vytvářeńı rezerv.

Technicko-organizačńı opatřeńı - zahrnuje preventivńı opatřeńı, vypracováńı
r̊uzných směrnic a krizových plán̊u.

Nicméně, některé rizika s nezávažnými d̊usledky se někdy vyplat́ı jen nést, protože
náklady na jejich ř́ızeńı mohou být o hodně větš́ı než př́ıpadná ztráta. Přitom toto
plat́ı i pro některá závažněǰśı rizika (např. politické riziko apod.).
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2 ANALÝZA RIZIK

2 Analýza rizik

Existuj́ı dva základńı př́ıstupy analýzy rizik: kvalitativńı a kvantitativńı. Kva-
litativńı metody popisuj́ı efekt př́ıpadného dopadu jevu, jehož riziko výskytu ana-
lyzujeme a někdy též pravděpodobnost takovéto události. Rozsah rizik je přitom
vyjádřen č́ıselnou charakteristikou (např. 1 ... 7), nebo popsán slovně (např. zane-
dbatelné, mı́rné, nezanedbatelné, podstatné, kritické). Nicméně tento postup je sṕı̌se
subjektivńı, neposkytuje finančńı ohodnoceńı a použ́ıvá se jako doplněńı kvantita-
tivńı analýzy.

Kvantitativńı metody analyzuj́ı pr̊uběh výskytu škodných událost́ı. Poskytuj́ı
č́ıselné charakteristiky rizik většinou ve finančńıch termı́nech, které tvoř́ı základ k
daľśım podnikatelským rozhodnut́ım.

Použit́ı obou metod záviśı na dostupnosti dat a také osobńıch zkušenostech ana-
lytika. V praxi se často použ́ıvaj́ı jejich kombinace, protože dávaj́ı č́ıselné charakteris-
tiky rizik a nepožaduj́ı předpoklady, které kvantitativńı metody vyžaduj́ı. V daľśım
se budeme zabývat pouze kvantitatiavńımi metodami, které se jev́ı jako zaj́ımavěǰśı.

2.1 Mı́ry rizik

Mı́ry rizik můžeme rozdělit do dvou základńıch skupin: mı́ry, které jsou spjaté s
úrovńı solventnosti společnosti, a mı́ry, které se vztahuj́ı ke koĺısavosti výkonu pod-
niku.

Mı́ry vztahuj́ıćı se k solventnosti podniku - tyto mı́ry vycházej́ı z chvostu
rozděleńı a slouž́ı k stanoveńı ekonomického kapitálu:

– riziko ztráty (shortfall risk - SFR) - pravděpodobnost, že hodnota nějaké
náhodné veličiny (představuj́ıćı např. zisk) bude menš́ı než stanovená
mez. Necht’ X je náhodná veličina představuj́ıćı ztrátu a necht’ Xi, i =
1, . . . , n, n ∈ N jsou jeho pozorované hodnoty. Pak empirickou pravdě-
podobnost ztráty můžeme vyjadřit jako

SFR = 1

n

n∑
i=1

I(−∞,H](Xi),
kde H je ćılená hodnota finančńı veličiny a I(−∞,H](Xi) je indikátor Xi,
tj. pro Xi ≤H je I(−∞,H](Xi) = 1 jinak je nulový.

– hodnota v riziku (Value at Risk) - VaRt
α - maximálńı možná ztráta, která

může postihnout společnost, za normálńıch tržńıch podmı́nek, přes dané
časové obdob́ı délky t a na dané konfidenčńı úrovni α. VaR můžeme in-
terpretovat jako veličninu H v předchoźı rovnici, při známé SFR. V pod-
nikatelském protřed́ı se použ́ıvá v podobě zisku v riziku - PaR (Profit at
Risk) a peněžńıho toku v riziku - CFaR (Cash Flow at Risk).
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2.1 Mı́ry rizik 2 ANALÝZA RIZIK

– podmı́něná hodnota v riziku (Conditional Value at Risk - CVaR) - tato
mı́ra rizika vypov́ıdá o situaci, když hodnota v riziku je překročena. Jedná
se o středńı hodnotu ztráty za předpokladu překročeńı VaR.

Mı́ry vztahuj́ıćı se ke koĺısavosti výkonu podniku - tyto mı́ry se vážou k části
pravděpodobnostńıho rozděleńı kolem středńı hodnoty a jsou podstatné při
určováńı variability kolem očekávaných hodnot.

– Rozptyl - měř́ı variabilitu finančńı veličiny X,

var(X) = σ2(X) = EX − (EX)2 = 1

n

n∑
i=1

(Xi −X)2,
kde X = ∑n

i=1Xi/n.
– Směrodatná odchylka (volatilita) - nejběžněǰśı mı́ra rizik, je definována

jako druhá odmocnina rozptylu. Směrodatnou odchylku můžeme inter-
pretovat jako rozsah, ve kterém zkoumaná veličina se může odchýlit od
očekávané hodnoty.

– Polovičńı rozptyl (sσ2(X)) a Dolńı směrodatná odchylka (sσ(X)) - jedná
se o modifikaci rozptylu a směrodatné odchylky, při kterých bereme v
úvahu jen nepř́ıznivé deviace:

sσ(X) = 1√
n

¿ÁÁÀ n∑
i=1

(min[0, (Xi −H)])2,
kde H je ćılená hodnota finančńı veličiny, Xi jsou pozorované hodnoty
veličiny X a n je počet pozorováńı. sσ(X) je vlastně vylepšeńı směrodatné
odchylky, udává rozsah, do kterého se zkoumaná veličina může odchýlit
směrem dol̊u pod specifikovanou hranici H.

– Variačńı koeficient - ρ(X) = σ(X)
EX
⋅ 100[%].

– Šikmost - vyjadřuje mı́ru asymetrie rozděleńı hodnot náhodné veličiny
kolem středńı hodnoty. Symetrické rozděleńı má koeficient šikmosti 0,
doprava sešikmená rozděleńı maj́ı šikmost kladnou, doleva sešikmená maj́ı
tento koeficient záporný. Pro náhodnou veličinu X šikmost definujeme
jako

γ3 = E(X −EX)3
var(X)3/2 .

– Špičatost - vyjadřuje koncentrovanost hodnot náhodné veličiny kolem
středńı hodnoty. Č́ım špičatěǰśı je rozděleńı, t́ım mı́ň hodnot je soustředěno
kolem středńı hodnoty a konce rozděleńı jsou těžš́ı. Tedy př́ılǐs špičaté
rozděleńı přináš́ı větš́ı pravděpodobnosti extrémńıch hodnot. Koeficient
špičatosti definujeme jako

γ4 = E(X −EX)4
var(X)2 .
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2.2 Value at Risk 2 ANALÝZA RIZIK

Př́ıklad 2.1. Investor rozhoduje o koupi akcíı firmy A a B. Muśıme posoudit, která
varianta je výhodněǰśı. Z tabulky 11 vid́ıme, že akcie firmy A jsou výnosněǰśı a také
méně rizikověǰśı (směrodatná odchylka i dolńı směrodatná odchylka jsou menš́ı pro
akcii A) než akcie B, proto investor by měl koupit akcie podniku A. Riziko ztráty
pod úroveň středńıho výnosu je v obou př́ıpadech zhruba 1/2, což odpov́ıdá tomu,
že data pro výpočet byla generována z normálńıho rozděleńı. ◻

Charakteristika akcie A akcie B

Středńı výnos 0.16 % 0.09 %
Směrodatná odchylka 0.017 0.019
Dolńı směrodatná odchylka 0.012 0.013
Riziko deficitu pod úroveň středńıho výnosu 0.496 0.492

Tabulka 1: Č́ıselné charakteristiky akcíı A a B

2.2 Value at Risk

Value at Risk je maximálńı možná ztráta za určité časové obdob́ı, která může
nastat s danou pravděpodobnost́ı zp̊usobenou nepř́ıznivým vývojem rizikového fak-
toru. Necht’ X je náhodná veličina reprezentuj́ıćı ztrátu. VaR na konfidenčńı úrovni
α, za obdob́ı délky t můžeme zavést vztahem

P (X < VaRt
α(X)) = α, (1)

tedy chceme, aby ztráta překročila VaRt
α(X) za časový horizont délky t jen s malou

pravděpodobnost́ı 1 − α.
Je-li F distribučńı funkce veličiny X, pro u ∈ (0,1) můžeme definovat kvantilovou

funkci X následuj́ıćım zp̊usobem:

F −1(u) = inf {x,F (x) ≥ u} .
VaRt

α na úrovni α ∈ (0,1) definujeme jako α - kvantil rozděleńı X předpisem

VaRt
α(X) = F −1(α),

neboli

1 − α = ∫ ∞

VaRt
α(X)

f(x)dx,
kde f(x) je hustota rozděleńı X.

Takto definovaná hodnota v riziku se vztahuje k jednomu časovému obdob́ı, mohli
bychom psát VaR1

α nebo jednoduše VaRα. Ale podstatné je si uvědomit, že pro jiný
časový úsek dostaneme jinou hodnotu. Např́ıklad pro měřeńı tržńıho rizika se použ́ıvá
časové obdob́ı 1 den, nebo 10 (obchodńıch) dńı; pro operačńı a kreditńı riziko 1 rok.

1Výpočet v přiloženém souboru Rizeni podnikoveho rizika.nb
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2.2 Value at Risk 2 ANALÝZA RIZIK

Hlavńı argument pro použit́ı právě takových časových obdob́ı je dostupnost dat,
na základě kterých se VaR poč́ıtá, a také možnost reagovat na jej́ı měńıćı se hod-
notu. V př́ıpadě tržńıho rizika máme k dispozici většinou denńı hodnoty instrument̊u
(denńı měnové kurzy, ceny akcíı) a během jednoho dne se můžeme rozhodovat na
základě VaR a můžeme se zbavit např. př́ılǐs rizikových aktiv. Naproti tomu např. u
operačńıho rizika implementace protiopatřeńı trvá většinou týdny až měśıce.

Důležitá je i r̊uzná interpretace VaR:

Př́ıklad 2.2. VaR1 rok
0.95 = 1 000 000 znamená, že s pravděpodobnost́ı 95 % ztráty

vzniklé v d̊usledku zkoumaného rizika nepřekroč́ı 1 000 000 během jednoho roku
(obrázek 1 A). Tedy během 100 let za nezměněných podmı́nek by ztráta 1 000 000
by měla být překročena 5 krát. Ale v př́ıpadě tržńıho rizika VaR1 den

0.95 = 1 000 000
znamená, že s pravděpodobnost́ı 95 % źıtřeǰśı hodnota našeho portfolia nějakých
aktiv nebude nižš́ı o v́ıce než 1 000 000 oproti źıtřeǰśı očekávané hodnotě portfolia
(obrázek 1 B). ◻

Obrázek 1: VaR na úrovni 95 % pro náhodnou veličinu s rozděleńım LN(0,1) a
N(0,1)
Kromě VaRt

α(X) nás budou zaj́ımat dvě daľśı d̊uležité veličiny:

očekávaná ztráta - EL(X)(Expected Loss) - středńı hodnota ztrát,

neočekávaná ztráta - UL(X) (Unexpected Loss) - výše ztráty nad EL(X), tj.
UL(X) = VaRt

α(X) −EL(X).
Výhody Value at Risk:

je snadno spoč́ıtatelná a interpretovatelná, nebot’ se jedná o jedinou hodnotu,
která je většinou vyjádřena v peněžńıch jednotkách,

je použitelná v podstatě k měřeńı libovolného typu rizika.

Nevýhody Value at Risk:

je odhadováno na základě historických pozorováńı a proto nedokáže předpovědět
budoućı extrémńı ztráty (př́ıkladem by mohla být finančńı krize z roku 2008),

12



2.2 Value at Risk 2 ANALÝZA RIZIK

neńı koherentńı2 mı́rou rizika, nebot’ neńı subaditivńı (a proto neńı možné
použ́ıvat VaR např. pro hodnoceńı efektu diverzifikace portfolia). Koherentńı
mı́ra rizika je reálná funkce f definovaná na množině náhodných veličin L(Ω,A,P ),
taková, že ∀X, Y ∈ L, ∀ α ∈ R plat́ı

– X ≤ Y s.j ⇒ f(X) ≤ f(Y ), (monotonnost)

– f(X + Y ) ≤ f(X) + f(Y ), (subaditivita)
– f(αX) = αf(X), (pozitivńı homogenita)

– f(α +X) = α + f(X), (translačńı invariance).
udává pouze hodnotu, která nebude překročena s danou pravděpodobnost́ı a o
výši překročeńı neř́ıká nic.

2.2.1 Conditional Value at Risk

Řešeńım některých problemů s VaR je podmı́něná hodnota v riziku (Conditional
Value at Risk - CVaR), která udává, jaká bude výše ztráty ve středńı hodnotě, pokud
hodnota v riziku bude překročena,

CVaRα(X) = E(X ∣X ≥ VaRα(X)).
Nicméně CVaR jen teoreticky řeš́ı problém překročeńı VaR, nebot’ ve většině

př́ıpad̊u neexistuj́ı vhodná data pro určeńı relevantńıho odhadu. Na rozd́ıl od VaR
je však koherentńı mı́rou rizika.

Je-li X ztráta s hustotou f(x), pak podmı́něnou VaR, jak je uvedeno v [13], lze
vyjadřit jako

CVaRα(X) = E(X ∣X ≥ VaRα(X)) = ∫ ∞

−∞
xf(x∣X ≥ VaRα(X))dx =

= ∫ ∞

−∞
x
P (X ≤ x,X ≥ VaRα(X))

P (X ≥ VaRα(X)) dx = 1

1 − α ∫
∞

VaRα(X)
xf(x)dx.

2.2.2 Daľśı varianty Value at Risk

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

Kvantilová hodnota v riziku na konfidenčńı úrovni α a β je definovaná, jak je
uvedeno v [13], jako hodnota v riziku na konfidenčńı úrovni β náhodné veličiny s
podmı́něńım rozděleńım {X ∣X ≥ VaRα(X)} . QVaRα,β(X) tedy poskytuje informaci

2Jednoduchý př́ıklad na ilustraci, proč VaR neńı subaditivńı: Necht’ investor A a B maj́ı portfolio,
kde pravděpodobnost zisku je 0.97. Tedy VaR na úrovni 95 % je v obou př́ıpadech zhruba 0. Ale
kombinované portfolio má pravděpodobnost kladného výdělku 0.972 ≈ 0.94. Z toho vid́ıme, že VaR
na úrovni 95 % zde již neńı triviálńı, a t́ım jsme našli protipř́ıklad subaditivity.
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2.2 Value at Risk 2 ANALÝZA RIZIK

o situaci, když VaRα(X) je překročena. Pravděpodobnost ztráty nad QVaRα,β(X),
pokud VaRα(X) je překročena, je

P (X ≥ QVaRα,β(X)∣X ≥ VaRα(X)) = P (X ≥ QVaRα,β(X), X ≥ VaRα(X))
P (X ≥ VaRα(X)) = 1 − β,

protože

P (X ≥ QVaRα,β(X), X ≥ VaRα(X)) = P (X ≥ QVaRα,β(X)) = (1 − α)(1 − β).
Z tohto vyplývá, že

P (X < QVaRα,β(X)) = 1 − (1 − α)(1 − β) = α + β − αβ,
a tud́ıž QVaRα,β(X) je (α + β − αβ) kvantil X.

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

Peněžńı tok v riziku je varianta VaR, která předpov́ıdá, jaká velká bude devi-
ace mezi plánované a skutečné peněžńı toky. Odhaduje se na základě cash flow schém.

Zisk v riziku (Earnings at Risk - EaR)

Zisk v riziku měř́ı, jak skutečný čistý zisk se bude lǐsit od plánovaného v d̊usledku
změn rizikových faktor̊u.

2.2.3 Parametrický Value at Risk

V daľśım výkladu vycháźıme z [2]. Předpokládejme, že distribučńı funkce náhodné
veličiny X, která představuje možnou ztrátu, má tvar

F (x) = G(x − µ
σ
) , (2)

kde µ je středńı hodnota X a nazývá se parametr polohy, a σ je volatilita X, která se
označuje jako parametr měř́ıtka. Do této rodiny distribučńıch funkćı patř́ı např́ıklad
normálńı rozděleńı. Potom podle (1) a (2) máme

P (X < VaRt
α(X)) = P (X − µσ

< VaRt
α(X) − µ
σ

) = G(VaRt
α(X) − µ
σ

) = α,
VaRt

α(X) − µ
σ

= G−1 (α) ,
a proto

VaRt
α(X) = µ + σuα, (3)

14
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kde uα je př́ıslušný α - kvantil.
Takto spoč́ıtaný VaR se vztahuje k jednomu obdob́ı (většinou dni). Pro jiné

obdob́ı muśıme uvážit, že volatilita a středńı hodnota se může v čase měnit. Podle
[2] máme 2 situace. Nejprve uvažujme, že středńı hodnota se časem neměńı a rozptyl
se měńı proporcionálně. Pak rozptyl pro časový úsek délky T je

σ2
T = Tσ2.

Z toho vyplývá, že
VaRT

α(X) = µ +√Tσuα.

Pokud uvažujeme, že středńı hodnota se také měńı časem proporcionálně, pak máme

VaRT
α(X) = Tµ +√Tσuα.

Výše uvedené vzorce plat́ı, předpokládame-li, že změny hodnot X jsou normálně
rozdělené s nulovou středńı hodnotou. Jinak plat́ı jako aproximace.

2.2.4 Neparametrický Value at Risk

Neparametrický VaR je založen na větš́ım množstv́ı historických dat, kde mı́sto
teoretického kvantilu se použije empirický. Necht’ máme pozorované třeba denńı
ztráty X1, . . . ,XT . Seřazeńım těchto hodnot dostáváme seřazený náhodný výběr
X[1] ≤ . . . ≤ X[T ] z neznámého rozděleńı. Potom empirický α - kvantil ũα podle
[2] můžeme definovat jako:

̂VaRT
α(X) = ũα = { X[⌊Tα⌋+1] Tα ∉ N

1
2
(X[Tα] +X[Tα+1]) Tα ∈ N.

Tedy pro α ∈ (0,1) pravděpodobnost, že ztráta bude větš́ı než ũα je 1 − α.

2.2.5 Portfolio VaR

Necht’ máme jen jedno aktivum, s rozděleńım výnosu N(0, σ2). Tento předpoklad
je často uvažován, a i když neńı stále splněn, použ́ıvá se, nebot’ středńı hodnota
výnos̊u bývá zanedbatelná oproti volatilitě. Pak Value at Risk (uvažujeme jedno
časové obdob́ı) dle (3) lze spoč́ıtat pomoćı vzorce

PVaRα = I0uασ, (4)

kde I0 je počátečńı hodnota portfolia a uα je př́ıslušný kvantil. Máme-li v portfoliu
v́ıce aktiv, při výpočtu VaR muśıme uvážit vzájemnou interakci mezi jednotlivými
aktivy, tedy diverzifikačńı efekt.

Necht’ máme portfolio N aktiv. Necht’ ri znač́ı (očekávaný) výnos i-tého aktiva
za jedno obdob́ı, tj.

ri = Pi(t1) − Pi(t0)
Pi(t0) ,
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kde Pi(t0) a Pi(t1) jsou ceny i-tého aktiva na začátku po sobě následuj́ıćıch obdob́ıch.
Obecněji: ri je faktor rizika, který vstupuje do výnosu portfolia lineárně. Necht’ wi

je váha i-tého aktiva v portfoliu, tedy ∑N
i=1wi = 1. Pak celkový výnos portfolia je

rp = N∑
i=1

wiri =wTr,

kde r = (r1, . . . , rN)T a w = (w1, . . . , wN)T. Potom rozptyl výnosu portfolia je

σ(r)2 =wTΣw = N∑
i=1

w2
i σ

2
i +

N∑
i=1

N∑
j=1
j≠i

wiwjρijσiσj ,

kde σ2
i je rozptyl výnos̊u i-tého aktiva, ρij je korelačńı koeficient mezi výnosy i-tého

a j-tého aktiva a
Σ = (σij)Ni,j=1

je kovariančńı matice, σij je kovariance výnos̊u i-tého a j-tého aktiva.
Předpokládame-li normálńı rozděleńı výnos̊u jednotlivých aktiv se středńı hod-

notou 0, pak výnos celkového portfolia, jakožto lineárńı kombinace těchto výnos̊u,
má rovněž normálńı rozděleńı. Tedy VaR celého portfolia podle (4) je

PVaRα = I0σ(r)uα,

kde I0 je počátečńı hodnota portfolia a uα je př́ıslušný kvantil normovaného normál-
ńıho rozděleńı.

2.3 Metody výpočtu VaR

Př́ımo spoč́ıtat VaR lze jen v př́ıpadě, že známe rozděleńı rizikového faktoru.
V takovém př́ıpadě VaR je př́ıslušný kvantil rozděleńı rizikového faktoru. V praxi
tomu tak většinou neńı, a proto se použ́ıvaj́ı metody založené na historických da-
tech. Každá metoda založená na pozorovaných datech má však nevýhodu v tom,
že předpokládá že budoucnost se bude vyv́ıjet stejně jako minulost. A to nemuśı
být vždy pravda, proto při rozhodováńı na základě VaR (a i ostatńıch rizikových
ukazatel̊u) by měly být posouzeny i vněǰśı okolnosti. V daľśım budeme vycházet z
[8].

2.3.1 Historická simulace absolutńı

Necht’ hodnota portfolia je dána jako funkce V (X), kde X je vektor faktor̊u, na
kterých hodnota portfolia záviśı. Funkce V (X) může být např́ıklad součet cen akcíı
nebo součet cen akcíı vynásobené měnovým kurzem apod. Chceme odhadnout VaR
na základě dat dostupných z posledńıch N dńı.

Necht’ máme hodnoty faktor̊u ovlivňuj́ıćıch hodnotu portfolia za posledńıch N

dńı, tj. vektory X1, . . . ,XN . Spočteme hodnoty V (X1), . . . , V (XN). Máme tedy N
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hypotetických hodnot portfolia za uplynulé obdob́ı délky N . Následně se urč́ı mezi-
denńı změny v hodnotě portfolia ∆V (Xn) = V (Xn)−V (Xn−1), n = 2, . . . ,N. Z těchto
hodnot se pak hledané VaR urč́ı metodou neparametrického VaR.

Takto źıskaný VaR ř́ıká, že źıtřeǰśı očekávaná hodnota portfolia nebude nižš́ı o v́ıc
než VaR (na dané konfidenčńı úrovni). Přičemž źıtřeǰśı očekávanou hodnotu portfolia
můžeme určit jako

E(V (XN+1)) = V (XN) + 1

N − 1

N∑
i=2

∆V (Xi),
tedy je to součet dnešńı ceny portfolia a odhadu středńı hodnoty mezidenńıch změn.

2.3.2 Historická simulace relativńı

Podobně jako u asolutńı simulace předpokládejme znalost rizikových faktor̊u
Xi,j , i = 1, . . . ,N, j = 1 . . .K, kde index i znač́ı př́ıslušnost ke dni a j je pořad́ı tohoto
faktoru. Při této simulaci se odhadnou hodnoty rizikových faktor̊u pro následuj́ıćı den
na základě historických mezidenńıch procentuálńıch změn:

N̂+1Xi,j = Xi,j

Xi−1,j

XN,j , j = 1, . . . ,K, i = 2, . . . ,N.

Vektor N̂+1Xn = (N̂+1Xn,1, . . . , ̂
N+1Xn,K)T nazveme (n − 1).−ńı scénář. Pro každý

scénář se vypočte hodnota portfolia a odečte se od ńı jeho dnešńı hodnota:

V (N̂+1Xn) − V (XN), n = 2, . . . ,N.

Tým jsme spoč́ıtali N −1 odhad̊u změn hodnoty portfolia, ze kterých se hledaný VaR
opět vybere metodou neparametrického VaR.

2.3.3 Monte Carlo simulace

Tato metoda spoč́ıvá v generováńı velkého počtu možných hodnot portfolia.
Předpokládáme, že hodnota portfolia je funkćı rizikových faktor̊u X1, . . . ,Xk, které
ji ovlivňuj́ı a změny hodnot těchto parametr̊u maj́ı normálńı resp. logaritmicko-
normálńı rozděleńı. Dále předpokládáme, že středńı hodnota mezidenńıch změn hod-
noty portfolia je nulová. Postup Monte Carlo simulace pak je následuj́ıćı:

1. Spočte se dnešńı hodnota portfolia V (X) = V (X1, . . . ,Xk).
2. Pro rizikové faktory se vygeneruje vektor korelovaných hodnot z normálńıho,

resp. logaritmicko-normálńıho rozděleńıY = (Y1, . . . , Yk), dostaneme tak vlastně
možné změny rizikových faktor̊u.

3. Z vygenerovaných hodnot se urč́ı možná hodnota portfolia jako V (X,Y) =
V (X1 + Y1, . . . ,Xk + Yk).

4. Stanov́ı se možná změna hodnoty portfolia jako V (X) − V (X,Y).
17
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5. Kroky 2 až 4 se opakuj́ı N - krát, pro N dostatečně velké.

6. Potom z N možných hodnot VaR urč́ıme opět metodou neparametrický VaR.

Zbývá určit vektor možných změn rizikových faktor̊u Y. Z historických dat se
odhadne variančńı matice Σ = (σij)ki,j=1 změn hodnot jednolivých rizikových faktor̊u,
kde σij je kovariance složek Xi a Xj , tj. σij = cov(Xi,Xj) = E(Xi−EXi)(Xj −EXj).
Kovariance můžeme odhadnout pomoćı výběrové kovariance, která je nestranným a
konzistentńım odhadem p̊uvodńı kovariance a pro náhodné veličiny A a B s realiza-
cemi Ai, Bi, i = 1, . . . , n je definovaná jako

σ̂A,B = 1

n − 1

n∑
i=1

(Ai −A)(Bi −B).
Pak zřejmě matice Σ je symetrická a předpokládáme-li, že je pozitivně definitńı, tj.
xTΣx > 0 pro všechny nenulové vektory x př́ıslušného typu, pak můžeme tuto matici
rozložit na horńı a dolńı trojúhelńıkovou matici, přičemž plat́ı, že jedna je transpozićı
druhé, tj. Σ =ΥTΥ, kde Υ je horńı trojúhelńıková matice. Tento rozklad matice se
nazývá Choleského dekompozice.

Dále se vygeneruje vektor hodnot nekorelovaných náhodných veličin e s normo-
vaným normálńım rozděleńım. Pak plat́ı, že variančńı i korelačńı matice

σ2(e) = E(e −Ee)(e −EK)T = E(eeT) = I
je jednotková matice. Polož́ıme-li Y =ΥTe, pak variačńı matice Y je

σ2(Y) = E(YYT) = E(ΥTeeTΥ) =ΥTE(eeT)Υ =ΥTIΥ =Σ,

a tedy i korelačńı matice Y se shoduje s korelačńı matićı změn rizikových faktor̊u.
Jiná možnost jak odhadovat změny rizikových faktor̊u je použ́ıt mnohorozměrné

rozděleńı. Jestliže veličina X má rozděleńı L (X) = Nk(µ,Σ) a Y má rozděleńı
L (Y ) = Nk(0, Ik) pak plat́ı, že L (µ +Σ1/2Y) =L (X).
2.4 Back testing

Pro posouzeńı adekvátnosti odhadu VaR se použ́ıvaj́ı r̊uzně metody, jako je Stress
testing nebo back testing. Vycháźı se z vlastnost́ı VaR, které jsme požadovali při jeho
stanoveńı, tedy relevantńı je konfidenčńı úroveň α a časový úsek (počet pozorováńı)
T , pro který máme VaR odhadnuté.

2.4.1 Metoda založená na CLV

Máme-li VaRT
α(X), pak tato hodnota je spolehlivá, pokud ji pozorovaná ztráta

za obdob́ı délky T prekroč́ı v 1 − α % př́ıpad̊u. Nicméně muśıme brát v úvahu, že
každou novou pozorovanou hodnotou se odhad VaRT

α(X) bude odlǐsovat od předchoźı
hodnoty. Následuj́ıćı úvaha je založená na přednášce 2 z [8]. Necht’

X1,X2, . . . ,XT (5)
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jsou pozorované ztráty, a
0VaRT

α(X),1VaRT
α(X), . . . ,T−1VaRT

α(X) (6)

jsou př́ıslušné hodnoty v riziku, kde iVaRT
α(X) je VaR pro i-té obdob́ı, poč́ıtané na

základě dostupných dat z (i − 1).-ńıho obdob́ı. Označme

Li = I(−∞,Xi](i−1VaRT
α(X)), i ≥ 1, (7)

tedy Li = 1 pro Xi ≥i−1 VaRT
α(X) a Li = 0 pro Xi <i−1 VaRT

α(X). Potom
N = ∑

i≥1

Li

je počet překročeńı odhadnuté hodnoty pozorovanou ztrátou. Naše metoda odhadu
VaR je tedy spolehlivá, pokud N ≈ (1 − α)T. Budeme tedy testovat

H0 ∶ N = (1 − α)T vs. H1 ∶ N ≠ (1 − α)T.
Jestliže naše metoda při zvolené hladině spolehlivosti p odhaduje VaR správně,

pak veličina η, která je součtem T nezávislých, stejně rozdělených náhodných veličin
s rozděleńım Alt(1 − α), má binomické rozděleńı s parametry T a (1 − α). Tedy

Eη = T (1 − α), Var(η) = Tα(1 − α)
a tud́ıž veličina

Z = η − T (1 − α)√
Tα(1 − α) (8)

podle Moivre-Laplaceovy věty má pro T ≫ 1 přibližně rozděleńı, jako veličina s
rozděleńım N(0,1), neboli

lim
n→∞

P (Z ≤ z) = Φ(z), z ∈ R1.

Označ́ıme-li Ẑ = Z po dosazeńı v (7) realizaci N za η, pak hypotézu H0 zamı́táme
na hladině spolehlivosti p, když ∣Ẑ ∣ > u1− p

2
,

kde u1− p

2
je (1 − p

2
) - kvantil normovaného normálńıho rozděleńı.

Př́ıklad 2.3. Výpočet VaR a posouzeńı vhodnosti modelu retrospektivně. Podnik
zvažuje dovážet na územı́ EU nějaký produkt z Japonska ode dne 1.10.2009. Sta-
nov́ıme VaR pro možné ztráty vzniklé v d̊usledku měnového rizika a otestujeme vhod-
nost modelu na hladině 99 %. Použijeme kurzovńı ĺıstek Evropské centrálńı banky
pro obdob́ı 30.9.2008 až 30.9.2010 (v přiloženém souboru prbacktesting.xls). Za
ztrátu budeme považovat událost, když aktuálńı kurz EUR/JPY je vyšš́ı než kurz ze
dne 1.10.2009, který bereme jako základńı kurz pro celý následuj́ıćı rok. Ke každému
dni spočteme př́ıslušný denńı neparametrický VaR1den

0.99 na základě předchoźıch 250
hodnot denńıch kurz̊u. 3 Počet překročeńı je 2, tedy

Z = 2 − 2.5√
2.5 ⋅ 0.99

= −0.3178.
Přičemž u0.975 = 1.95996, což znamená, že test nezamı́tnul správnost modelu.

3Podrobný výpočet v přiloženém souboru Rizeni podnikoveho rizika.nb.
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2.5 Stanoveńı rozděleńı rizikových faktor̊u

Pro stanoveńı statistických charakteristik náhodných veličin a modelováńı jejich
vývoje v budoucnu je ve většině př́ıpad̊u nejlepš́ı mı́t jejich rozděleńı. V oblasti ř́ızeńı
rizik se můžeme setkat se dvěma př́ıstupy: stanoveńı rozděleńı založené na expertńıch
názorech a odhady pravděpodobnostńıch rozděleńı na základě pozorovaných dat.

2.5.1 Stanoveńı rozděleńı rizikových faktor̊u na základě expertńıch názor̊u

V př́ıpadě, že nejsou dostupná data, na základě kterých by se dalo odhadnout
pravděpodobnostńı rozděleńı, jsme odkázáni na odhad expert̊u. V takovém př́ıpadě,
jak je uvedeno v [3], se použ́ıvaj́ı tyto typy rozděleńı:

Rovnoměrné rozděleńı - je použitelné pouze v př́ıpadech, kdy známe jen odhady
maximálńıch a minimálńıch možných hodnot. Disponuje však s velkou mı́rou nejis-
totou, stejnou pro všechny hodnoty.

X ∼ R(a, b) ⇒ f(x) = 1

b − a
I(a,b)(x); x, a, b ∈ R, a < b.

Trojúhelńıkové rozděleńı - je nejpouž́ıvaněǰśı typ rozděleńı pro modelováńı expertńıch
odhad̊u, od rovnoměrného rozděleńı se lǐśı v tom, že zde se některá hodnota z in-
tervalu (minimum, maximum)=(a,b) považuje za nejpravděpodobněǰśı (c). Hustota
trojúhelńıkového rozděleńı má tvar

f(x) =
⎧⎪⎪⎪⎪⎨⎪⎪⎪⎪⎩

2(x−a)
(b−a)(c−a) a ≤ x ≤ c
2(b−x)
(b−a)(b−c) c ≤ x ≤ b, a, b, c, x ∈ R.
0 jinak

Někdy je možné mı́sto minima a maxima zadat kvantily a t́ım se eliminuje problém,
že odhadnuté minimum, resp. maximum může být překročeno.

BetaPERT rozděleńı4 - toto rozděleńı je speciálńı typ beta rozděleńı, je podobné
trojúhelńıkovému, předpokládá znalost minimálńı, maximálńı a nejpravděpodobněǰśı
hodnoty, ale na rozd́ıl od trojúhelńıkového nemá tak těžké chvosty a má větš́ı koncen-
traci pravděpodobných hodnot kolem nejpravděpodobněǰśı hodnoty. Jak je uvedeno
v [15], je založen na beta rozděleńı, které má hustotu tvaru:

f(x)β = { 1
β(w+1,v+1)x

w(1 − x)v 0 ≤ x ≤ 1
0 jinak,

kde β(v + 1, w + 1) = ∫ 1

0
tv(1 − t)wdt, v a w jsou parametry tvaru, které se odvod́ı

ze tř́ı zadaných hodnot. Zavád́ı se daľśı, váhový parametr λ, který udává, jakou

4PERT je zkratkou pro Program Evaluation and Review Technique, což je model pro projek-
tový management, který byl vyvynutý v roce 1957 ve Spojených Státech pro podporu programu
jaderných ponorek. BetaPERT rozděleńı źıskalo sv̊uj název kv̊uli podobné struktuře.
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2.5 Stanoveńı rozděleńı rizikových faktor̊u 2 ANALÝZA RIZIK

váhu přisuzujeme nejpravděpodobněǰśı hodnotě. Výchoźı hodnotou tohto parametru
je λ = 45. Různé volby λ ilustruje obrázek 2.

Obrázek 2: Hustota BetaPERT rozděleńı pro r̊uzné λ a hustota trojúhelńıkového
rozdělńı

Středńı hodnota pak je

µ = a + b + λc

2 + λ
,

a parametry v a w se poč́ıtaj́ı jako

v = λ(c − a)(b − a) , w = λ − v.
Pak hledaná hustota BetaPERT rozděleńı je

fPERT (x) = { 1
b−af

β(x−b
a−b) a ≤ x ≤ b

0 jinak.

Jiná možnost jak určit rozděleńı je odhadnout jednotlivé kvantily, přičemž nejdř́ıve
odhadujeme medián, potom 25 a 75% kvantily a źıskané 4 intervaly opět rozděĺıme
na p̊ul. Źıskanými kvantily prolož́ıme křivku, která je vlastně hledanou distribučńı
funkćı, jej́ıž derivace je pak hledaná hustota. Nicméně źıskané funkce jsou velmi
citlivé na změny jednotlivých hodnot a nepřesnosti přináš́ı také druh interpolačńı
funkce.

V př́ıpadě, že máme k dispozici historická data, můžeme konstruovat pravdě-
podobnostńı rozděleńı na jejich základě, a to bud’ parametrickými, nebo neparame-
trickými metodami.

2.5.2 Neparametrické metody

Existuje několik neparametrických metod na určeńı rozděleńı rizikových faktor̊u,
z nich nejjednodušš́ı je bootstrap, který generuje možné hodnoty faktoru právě ze

5Původńı betaPERT rozděleńı mělo tuto hodnotu zafixovanou, později David Vose zavedl mo-
difikaci, která se dnes běžně použ́ıvá, ve které tento parametr již zafixován neńı.
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2.5 Stanoveńı rozděleńı rizikových faktor̊u 2 ANALÝZA RIZIK

známých historických dat. Velkou výhodou této metody je právě fakt, že neńı nutný
žádný předpoklad o rozděleńı dat.

V daľśım textu vycháźıme z publikace [7]. Necht’ X1,X2, . . . ,Xn jsou nezávislé,
stejně rozdělené náhodné veličiny s neznámou distibučńı funkćı F . Chceme odhad-
nout nějakou charakteristiku této distribučńı funkce θ = θ(F ).

Necht’ Sn = Sn(X1,X2, . . . ,Xn) je statistika pro odhad parametru θ. Metoda bo-
otstrap spoč́ıvá v tom, že neznámou d.f. F nahrad́ıme empirickou distribučńı funkćı:

Fn(x) = 1

n

n∑
i=1

I(−∞,x](Xi).
Je-li tedy X̂1, X̂2, . . . , X̂n náhodný výběr z Fn (tzv. bootstrapový výběr), každá z

nich nabývá hodnoty X1,X2, . . . ,Xn s pravděpodobnost́ı 1/n. Nahrad́ıme-li p̊uvodńı
výběr bootstrapovým a d.f. F empirickou d.f., dostaneme odhad θ̂ = θ(Fn). Vygene-
rováńım mnoha bootstrapových výběr̊u źıskáváme odhad rozděleńı p̊uvodńıch dat.

V procesu ř́ızeńı rizik nás bude hlavně zaj́ımat odhad středńı hodnoty, volatility
a nějakého kvantilu, neboli VaR. Pro odhad středńı hodnoty se použije výběrový
pr̊uměr :

Xn = 1

n

n∑
i=1

Xi,

pro odhad rozptylu výběrový rozptyl

S2
n = 1

n − 1

n∑
i=1

(Xi −Xn)2.
Pro odhady kvantil̊u pro α ∈ (0,1) zavedeme výběrový kvantil jako:

x̂α = F̂n

−1(α) = inf{x ∶ F̂n(x) ≥ α},
tj. pro pozorovaná nebo generovaná data se jedná o analogii neparametrického VaR.

Výsledné pravděpodobnostńı rozděleńı popisuje nahodilost, jak tato data byla
generována. Při odhadu parametr̊u, které odhadujeme z těchto generovaných dat,
jsme vystavěni značné mı́̌re nejisoty. Tato nejistota vycháźı právě z hledáńı bodových
odhad̊u. Představu o této nejistotě źıskame generováńım rozděleńı jednotlivých pa-
rametr̊u:

1. Budeme předpokládat, že soubor pozorováńı X̂1, X̂2, . . . , X̂n je náhodným vý-
běrem z rozděleńı, ze kterého data pocházej́ı.

2. Ze souboru X̂1, X̂2, . . . , X̂n mnohokrát provád́ıme výběry s vraceńım.

3. Z každého výběru s vraceńım urč́ıme statistickou charakteristiku.

T́ımto postupem źıskame rozděleńı odhadnutých parametr̊u, ze kterého můžeme určit
např. 90% intervalový odhad jako (5% kvantil, 95% kvantil). Intervalový odhad, resp.
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rozděleńı doplňuje bodový odhad a udává jakési měř́ıtko toho, jak se skutečná hod-
nota může lǐsit od očekávané6.

Jistá modifikace této metody spoč́ıvá v tom, že se k naměřeným hodnotám ex-
pertně stanov́ı minimum, které je menš́ı než všechny pozorované hodnoty, a maxi-
mum, které je větš́ı než všechny hodnoty. T́ımto zp̊usobem se částečně eliminuje
problém, že napozorovaná data nemuśı pokrývat všechny možné hodnoty zkou-
maného faktoru rizika.

2.5.3 Parametrické metody

Při parametrických metodách se předpokládá, že pozorovaná data pocháźı z
nějakého známého rozděleńı s neznámými parametry, které se na základě těchto
dat odhaduj́ı. Správnost volby konkrétného rozděleńı se následně testuje, např. χ2

testem dobré shody (pro testováńı rozděleńı dat viz sekci 4.2). Nejčastěji použité
typy rozděleńı:7

Normálńı rozděleńı - má d̊uležitý význam v oblasti ř́ızeńı rizik, nebot’ se jim ř́ıd́ı
(alespoň ”přibližně”) mnoho náhodných veličin. Je jednoznačně určeno středńı hod-
notou µ a rozptylem σ2. Hustota normálńıho rozděleńı má tvar

f(x) = 1√
2πσ

e−
(x−µ)2

2σ2 , x ∈ (−∞,∞).
Logistické rozděleńı - je dáno středńı hodnotou µ, ale mı́sto rozptylu se zavád́ı para-

metr měŕıtka β. Rozptyl pak je π2β2

3
a hustota je

f(x) = e
−x−µ

β

β (e−x−µ
β + 1)2 , x ∈ (−∞,∞).

Při stejných parametrech má logistické rozděleńı těžš́ı chvosty než normálńı rozděleńı.

Logaritmicko - normálńı rozděleńı - Necht’ náhodná veličina ξ má normálńı rozděleńı
N(µ,σ2). Potom veličina X = eξ má logaritmicko-normálńı rozděleńı LN(µ,σ2) se
středńı hodnotou eµ+

σ2

2 , rozptylem (eσ2
− 1) e2µ+σ2

a s hustotou

f(x) = 1√
2πσx

e−
(log (x)−µ)2

2σ2 , x ∈ (0,∞).
Gama rozděleńı - s parametry α > 0 a p > 0 je dáno hustotou

f(x) = αp

Γ(p)xp−1e−αx, x ≥ 0,
6Př́ıklad použit́ı bootstrapu viz v kapitole 4.
7Podrobný popis některých ze zmı́něných rozděleńı lze nalézt např. v [15].
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Obrázek 3: Hustota N(0,1) rozděleńı a logistického roz. s parametry 0 a 1; hustota
LN(1,1) roz., gama roz. s parametry 3 a 1, hustota χ2 roz. se 4 stupni volnosti

kde

Γ(p) = ∫ ∞

0
xp−1e−xdx.

Má středńı hodnotu p/α a rozptyl p/α2. Pro p celoč́ıselné gama rozděleńı vzniká
jako součet p nezávislých, stejně rozdělených náhodných veličin s exponenciálńım
rozděleńım s parametrem α a hustotou f(x) = αe−αx, x ≥ 0.
χ2 rozděleńı s ν stupni volnosti vzniká jako součet kvadrátu ν náhodných veličin s
rozděleńım N(0,1). Má středńı hodnotu ν a rozptyl 2ν a je dán hustotou

f(x) = e−x/2

Γ (ν
2
)2−ν/2x

ν
2
−1, x ≥ 0.

Paretovo rozděleńı - je dáno distribučńı funkćı

F (x) = 1 − (x
a
)−α, α > 0, a > 0, x ≥ a.

Nevýhodou tohoto rozděleńı je neexistence moment̊u pro obecné α. Pro α > 1 středńı
hodnota je a2α/(α−1), a pro α > 2 rozptyl je a2α/(α−2)(α−1)2. K řešeńı problému
neexistenci moment̊u lze využ́ıt d.f. cenzorovaného Paretova rozděleńı

FC(x) = F (x)
F (M) , a ≤ x ≤M,

což je d.f. podmı́něného rozděleńı P (X ≤ x∣X ≤M) pro a ≤ x <M.

2.6 Analýza citlivosti

Analýza citlivosti, jak je uvedeno v [3], určuje citlivost finančńıho kritéria pod-
niku (zisk, tržby) nebo nějakého projektu na změny hodnot faktor̊u rizika, které na
toto kritérium maj́ı vliv. Ćılem je rozdělit rizika do dvou skupin: rizika, které ne-
maj́ı velký vliv na dané kritérium, a proto je můžeme považovat za nepodstatné, a
rizika, která ovlivňuj́ı naše kritérium do také výše, že s nimi muśıme dále pracovat.
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Takovéto rozděleńı je však většinou subjektivńı a záviśı na analytikovi.
Nejjednodušš́ı formou analýzy citlivosti je jednofaktorová analýza, neboli analýza

”ceteris paribus”, kdy se zjǐstuje dopad na dané kritérium při změnách pouze jed-
noho faktoru rizika. Většinou se vycháźı z expertńıch odhad̊u, historických dat nebo
tržńıho pr̊uzkumu. Stanov́ı se r̊uzné scénáře vývoje jednotlivých faktor̊u, pro které
se propoč́ıtaj́ı hodnoty kritéria, nebo se provedou propočty kritéria pro nějaké dané
procentńı odchylky od nejpravděpodobněǰśıch hodnot faktor̊u rizika. Následně se po-
soud́ı význam jednotlivých faktor̊u.

Př́ıklad 2.4. Podnik zvažuje importovat z Mad’arska a dále distribuovat na územı́
Slovenska jistý produkt. Chceme posoudit význam rizikových faktor̊u, které ovlivňuj́ı
čistý ročńı zisk z tohoto projektu.
Čistý ročńı zisk źıskáme např́ıklad jako

Π = (S ⋅ SP − S ⋅PP ⋅ FX −FN) ⋅ (1 −DPH),
kde

Π ročńı čistý zisk [EUR],
S prodeje [kus],
SP prodejńı cena produktu [EUR],
PP kupńı cena produktu [HUF],
FX měnový kurz eura v̊uči forintu [EUR/HUF],
FN fixńı náklady [EUR],
DPH daň z přidané hodnoty, vyjádřeno jako desetinné č́ıslo.

Pro každou z těchto veličin na základě tržńıho pr̊uzkumu byla stanovena nejprav-
děpodobněǰśı hodnota: S = 250,SP = 100,PP = 70,FX = 1/285,FN = 150,DPH = 0.19.
Hodnota čistého ročńıho zisku tedy vycháźı zhruba na 5 953 EUR8.

Rizikový faktor Nejpravděpodobněǰśı Odchylka 5 % Absolutńı změna
hodnota

Prodeje 250 237.5 -5.1 %
Kupńı cena 19950 20947.5 -11.9 %
Prodejńı cena 100 95 -17 %
Měnový kurz 0.003508 0.00368 -11.9 %
Fixńı náklady 150 157.5 -0.1 %
DPH 0.19 0.1995 -1.17 %

Tabulka 2: Analýza citlivosti

Uvažujme ted’ změnu hodnot jednotlivých faktor̊u ±5 % od jejich nejpravděpo-
dobněǰśıch hodnot a pro každý faktor zvlášt’ spočtěme čistý zisk. Výsledky pro změnu
hodnot v negativńım směru shrnuje tabulka 2 a celkové výsledky obrázek 4.

8Podrobněǰśı výpočet v přiloženém excelovském souboru analyzacitlivosti.xls.

25
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Jak vid́ıme, největš́ı vychýleńı je p̊usobeno změnou prodejńı ceny, kupńı ceny a
měnového kurzu. Pokles čistého zisku s poklesem prodeje je proporcionálńı, a zbylé
dva rizikové faktory jsou nepodstatné.

Obrázek 4: Analýza citlivosti

Analýza citlivosti je jednoduchý nástroj na posouzeńı významnosti rizikových
faktor̊u investičńıch př́ıležitost́ı a umožňuje si vytvořit základńı a srozumitelnou
představu o vlivu jednotlivých faktor̊u. Má však nedostatky, mezi které patř́ı např́ık-
lad nerespektováńı vzájemné závislosti rizikových faktor̊u. Tento problém lze z části
eliminovat použit́ım dvoufaktorové nebo v́ıcefaktorové analýzy, kde se sleduj́ı změny
kritéria při změnách dvou nebo v́ıce faktor̊u.
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3 Typy rizik

Než se dostaneme k analýze jednotlivých typ̊u rizika, uvedeme základńı finančńı
indikátory výkonnosti podniku. V daľśım textu budeme vycházet z [1].

3.1 Měřeńı výkonnosti podniku

Měřeńı výkonnosti podniku je jedńım ze základńıch úloh vedeńı daného subjektu.
Výsledky této analýzy jsou základnou pro daľśı rozhodováńı, a proto je d̊uležité, aby
se této problematice věnovalo dostatek pozornosti.

Měřit výkonnost podniku lze r̊uznými zp̊usoby, přičemž většina je založena na
subjektivńım rozhodováńı. Finančńı ukazatelé však poskytuj́ı základnu pro mate-
matické metody. Nejjednodušš́ımi ukazateli jsou velikost majetku nebo hospodářský
výsledek za účetńı obdob́ı, ale tyto indikátory nejsou vhodné pro rozhodováńı, protože
neobsahuj́ı informace o tom, jaké náklady podnik vynaložil na jejich dosažeńı. Základ-
ńım nástrojem finančńı analýzy jsou poměrové ukazatele. Lze je roztř́ıdit do několika
skupin, přičemž každá skupina se váže k jinému aspektu finančńıho stavu organizace.
Jsou to ukazatele likvidity, rentability, aktivity a solventnosti. Zde uvád́ıme z každé
skupiny jen některé, ty d̊uležitěǰśı.

Ukazatele krátkodobé likvidity

Likvidita je schopnost podniku splácet své krátkodobé závazky včas a v plné
výši. Jinak řečeno, likvidita je mı́ra obt́ıžnosti transformovat majetek do likvidńı
formy, tedy peněz. Aby podnik byl neustále platebně schopný, muśı si hĺıdat svoji
likviditu, např́ıklad přes následuj́ıćı ukazatele:

Běžná likvidita (CR - current ratio) vyjadřuje, jaká část krátkodobých závazk̊u
je krytá pohledávkami a finančńım majetkem v př́ıpadě, že dojde k prodeji
zásob.

CR = oběžná aktiva

krátkodobé závazky
.

Pohotová likvidita (QR - quick ratio) vyjadřuje, jaká část krátkodobých závazk̊u
je krytá pohledávkami a finančńım majetkem v př́ıpadě, že nedojde k prodeji
zásob.

QR = oběžná aktiva − zásoby

krátkodobé závazky
.

Okamžitá likvidita (CAR - cash ratio) vyjadřuje, jaká část krátkodobých závazk̊u
je krytá pouze finančńım majetkem.

CAR = krátkodobý finančńı majetek

krátkodobé závazky
.
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Čistý pracovńı kapitál (net working capital - NWC)/Celková aktiva - TA jedná
se o část majetku, která je financována jinak než krátkodobými zdroji, je to
tedy kapitál potřebný k běžnému provozu.

NWC/TA = (oběžná aktiva − krátkodobá pasiva)/celková aktiva.

Zpravidla plat́ı, č́ım větš́ı je daný ukazatel, t́ım je na tom podnik lépe.

Ukazatele dlouhodobé likvidity

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

Total debt ratio = (celková aktiva − vlastńı kapitál)/celková aktiva.

Debt equity ratio (DER) - vyjadřuje výši dluhu podniku na jednu korunu
vlastńıho kapitálu.

DER = (celkové závazky/vlastńı kapitál).
Equity multiplier (EM) - vyjadřuje výši aktiv na jednu korunu vlastńıho ka-
pitálu.

EM = (celková aktiva/vlastńı kapitál).
Ukazatele rentability

Rentabilita (ziskovost) je měř́ıtkem schopnosti podniku vytvářet nové zdroje,
dosahovat zisku použit́ım investovaného kapitálu. Na základě těchto ukazatel̊u se
často rozhoduje o vyloučeńı nějakých aktivit z podnikatelské činnosti, nebo naopak
na jakou aktivitu se zaměřit při business plánech.

Rentabilita celkových aktiv (ROA - return on assets) poukazuje na efektivitu
využit́ı majetku.

ROA = EBIT

celková aktiva
,

kde EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) je hospodářský výsledek (HV)
před zdaněńım a úroky9.

Rentabilita kmenového jměńı (ROE - return on equity) vyjadřuje efektivitu
využit́ı investovaného kapitálu.

ROE = Čistý zisk

vlastńı kapitál

9Někdy se mı́sto EBIT použ́ıvá veličina nazvaná EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) - jedná se o EBIT mı́nus odpisy.
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Rentabilita tržeb (ROS - return on sales) vyjadřuje jaký výnos je generován
na jednotku tržeb.

ROS = EBIT

tržby

Výnosnost celkového investovaného kapitálu (ROCE - return of capital emplo-
yed)- je výnos na celkový investovaný kapitál. Pod́ıl ROE/ROCE se nazývá
index finančńı páky, která by měla být větš́ı než 1, jinak se nevyplat́ı použ́ıvat
ciźı kapitál k dosahováńı zisku.

Ukazatele solventnosti, resp. zadluženosti

Ukazatel solventnosti (SR - Solvency ratio) ukazuje na schopnost podniku
splácet své dlouhodobé závazky. Podnik je považován za zdravý ve smyslu
solventnosti s SR > 20 %.

SR = zdaněný výnos + odpisy

krátkodobé závazky + dluohodobé závazky
.

Ukazatele aktivity

Doba obratu aktiv = celková aktiva
tržby/365 ,

Doba obratu zásob materiálu = celkové zásoby materiálu

spotřeba materiálu/365 ,

Doba obratu pohledávek = pohledávky

tržby/365 .

Všechny tyto ukazatele jsou svým zp̊usobem rizikovými indikátory. Nejsou vět-
šinou definovány hraničńı hodnoty, mimo které se podnik považuje za finančně ne-
zdravý a problémový. Jejich využit́ı spoč́ıvá ve sledováńı meziročńıch (nebo p̊ulroč-
ńıch, měśıčńıch) změn. Výrazněǰśı výkyvy indikuj́ı problémy s hospodařeńım, a
požaduj́ı zásah managementu.

3.1.1 Riziko bankrotu

Asi nejznáměǰśım rizikovým indikátorem, který kombinuje r̊uzné finančńı ukaza-
tele je Altmanovo Z-score. Pro soukromé podniky, jak je uvedeno v [1], má tvar

Z = 0.717 ⋅ NWC

TA
+ 0.847 ⋅

nerozdělený zisk

TA
+ 3.107 ⋅ROA+ 0.42 ⋅

1

DER
+ 0.998 ⋅

ROA

ROS
.

Při p̊uvodńıch testech se tento model ukázal být přesný při odhadu dvouletého
horizontu bankrotu v 72 % př́ıpad̊u, chyby typu II (predikce bankrotu, který nena-
stane) tvořily jen 6 % př́ıpad̊u. V následuj́ıćıch letech po početńıch testech se ukázalo,
že Z-score predikuje jednoletý horizont bankrotu správně v 80 - 90 % př́ıpad̊u, s chy-
bami typu II přibližně 15 - 20 %.
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Obrázek 5: Finančńı ukazatele

Podle Altmana podniky s hodnotou Z > 2.99 jsou vystaveny minimálńımu ri-
ziku bankrotu, při hodnotách Z < 1.23 čeĺı podstanému riziku bankrotu. Pro zbylé
hodnoty nelze jednoznačně předpovědět budoucnost.

Na obrázćıch 5.A a 5.B vid́ıme vývoj vybraných finančńıch ukazatel̊u dvou pod-
nik̊u. Obrázek 5.A ukazuje finančně zdravý podnik s konstantńım r̊ustem ROA. Na
obrázku 5.B jsou ukazatele firmy s větš́ımi problémy - je to typické pro zač́ınaj́ıćı
firmy. Jak vid́ıme, v obou př́ıpadech největš́ı koĺısáńı nastalo v době finančńı krize,
avšak následky pro finančně zdravý podnik byly skoro nepoznatelné, pro druhý pod-
nik skoro fatálńı.

Kromě Altmanova modelu existuje řada daľśıch: Kralick̊uv rychlý test, Tafler̊uv
bankrotńı model, index d̊uvěryhodnosti a daľśı. Neńı však d̊uležité, který model
použijeme, ale jeho konzistentńı použit́ı.

3.2 Tržńı riziko

Tržńı riziko vyjadřuje možnost situace, že skutečný hospodářský výsledek bude
odlǐsný od očekávaného v d̊usledku tržńıch změn(např́ıklad změn úrokových sazeb
nebo měnových kurz̊u).

3.2.1 Riziko úrokových sazeb

Toto riziko vyplývá z pohybu tržńıch úrokových sazeb. Nejlepš́ım měř́ıtkem to-
hoto rizika je VaR, popsaný v druhé kapitole. Jiný výsledek může dát metoda zvaná
Stress testing, tedy metoda, která je založena na analýze scénář̊u. Hledá odpovědi na
otázky typu: Co se stane, když se zvednou úrokové sazby o 1 % ? Je to tedy podobné
analýze citlivosti.

Źıskame-li nějaké č́ıselné ohodnoceńı rizika, můžeme se rozhodnout, zda toto ri-
ziko chceme nést, nebo podniknout nějaké protiopatřeńı. Obecně pro tržńı rizika
plat́ı, že zbavit se jich neńı jednoduché. Většinou firma muśı podniknout nějaké
kroky k tomu, aby neprospěšné vlivy, alespoň z části eliminovala. Jednou takou me-
todou je imunizace.
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Řı́zeńı aktiv a pasiv, Imunizace

Ř́ızeńı aktiv a pasiv (Asset and Liability Management - ALM) je jednou ze
základńıch metod ř́ızeńı rizika. Koordinace aktiv a pasiv je jedńım z nejd̊uležitěǰśıch
předpoklad̊u úspěšné firmy. Sladěńı aktiv a pasiv ve smyslu imunizace uchráńı peněžńı
toky před změnami v úrokových sazbách a t́ım snižuje riziko likvidity vzniklé v
d̊usledku načasováńı cash flow. A při vhodném výběru obchodńıch partner̊u snižuje
také kreditńı riziko vzniklé v d̊usledku prodeje na odběratelský úvěr.

Imunizace shrnuje postupy, které umožńı ochránit peněžńı toky před změnami
v úrokových sazbách. Jedńım z nejd̊uležitěǰśıch pojmů teorie imunizace je durace,
neboli středńı doba do splatnosti. Durace je charakteristika finančńıho toku, je mı́rou
elasticity současné hodnoty toku vzhledem ke změnám v úrokových sazbách. Teo-
rie imunizace se použ́ıvá nejen jako nástroj na eliminováńı efektu změny úrokových
sazeb na peněžńı toky, ale také na ř́ızeńı rizika likvidity.

Necht’ máme diskrétńı finančńı tok CF = {CFt1 , . . . , CFtn}, k platbám docháźı v
časech 0 ≤ t1 < . . . < tn, n ∈ N. Současná hodnota toku CF je definovaná jako součet
všech plateb diskontovaných k počátku, tj.:

NPV(CF, i) = n∑
i=1

CFtiv
ti = n∑

i=1

CFtie
−δti , (9)

kde v je diskontńı faktor odvozený od úrokové mı́ry i: v = 1/(1 + i), a δ je intenzita
úročeńı: δ = log(1+ i). Durace (též Macaulayova durace) toku CF je definována jako

D(CF, i) = ∑n
i=1 tiCFtiv

ti

∑n
i=1CFtiv

ti
= ∑n

i=1 tiCFtie
−δti

∑n
i=1CFtie

−δti
. (10)

Durace je tedy váženým pr̊uměrem dob splatnosti jednotlivých diskontovaných pla-
teb. Uvažujeme-li spojitý finančńı tok s intenzitou plateb δ(t), t ∈ (0, T ), pak NPV

toku CF je NPV(CF, i) = ∫ T

0
δ(t)vtdt a duraci můžeme definovat jako

D(CF, i) = ∫ T

0
tδ(t)vtdt

∫ T

0
δ(t)vtdt .

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

D(CF, δ) = − ∂
∂δ
NPV(CF, δ)

NPV(CF, δ) = − ∂

∂δ
logNPV(CF, δ), (11)

tedy durace je směrnice tečny ke křivce NPV(CF, δ). Pomoćı durace (použit́ım Tay-
lorova rozvoje) můžeme vyjádřit relativńı změnu současné hodnoty při malé změně
intenzity úročeńı z δ na δ +∆δ:

NPV(CF, δ +∆δ) −NPV(CF, δ)
NPV(CF, δ) = NPV(CF, δ +∆δ) −NPV(CF, δ)

∆δ
⋅

∆δ

NPV(CF, δ) ≈
≈ NPV′(CF, δ) ⋅ ∆δ

NPV(CF, δ) = −D(CF, δ) ⋅∆δ, (12)
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vzhledem k tomu, že

lim
∆δ→0

NPV(CF, δ +∆δ) −NPV(CF, δ)
∆δ

= NPV′(CF, δ).
Vyjádřeńı (12) pomoćı úrokové mı́ry má tvar

NPV(CF, i +∆i) −NPV(CF, i)
NPV(CF, i) ≈ −D(CF, i) ∆i

1 + i
. (13)

Výraz (12) je prvńım členem Taylorova rozvoje relativńıho př́ır̊ustku současné hod-
noty:

NPV(CF, δ +∆δ) −NPV(CF, δ)
NPV(CF, δ) = NPV′(CF, δ)

NPV(CF, δ)∆δ +
1

2

NPV′′(CF, δ)
NPV(CF, δ) (∆δ)2. (14)

Vlastnosti durace shrnuje následuj́ıćı tvrzeńı, které lze nalézt v [9]:

Věta 3.1. Pro finančńı tok CF s platbami CFtj ≥ 0 v časech 0 ≤ t1 < t2 < . . . < tn
plat́ı:

i) 0 ≤D ≤ tn;
ii) D = tn⇔ CFtj = 0 pro j = 1, . . . , n − 1 ∧CFtn ≠ 0;
iii) durace je klesaj́ıćı funkćı intenzity úročeńı δ.

D̊ukaz. i)Vyjdeme ze vzorce pro duraci (10). Vzhledem k tomu, že všechny platby
jsou nezáporné podle předpokladu a že exponenciela je kladná funkce, nerovnost
0 ≤D je jasná. Protože ti < tn pro ∀i = 1, . . . , n − 1 podle předpokladu,

D = ∑n
i=1 tiCFtie

−δti

∑n
i=1CFtie

−δti
≤ ∑n

i=1 tnCFtie
−δti

∑n
i=1CFtie

−δti
= tn∑n

i=1CFtie
−δti

∑n
i=1CFtie

−δti
= tn.

ii) ”⇒ ”: tn = D⇒∑n
i=1CFtie

−δtitn = ∑n
i=1CFtie

−δtiti podle (10). A toto je jedině
možné, pokud ti = tn pro ∀i = 1, . . . , n − 1, ale vzhledem k tomu, že ti < tj ∀i < j dle
předpokladu, muśı být CFti = 0 ∀ i < n.

”⇐ ” Z (10)

D = ∑n
i=1 tiCFtie

−δti

∑n
i=1CFtie

−δti
= tnCFtne

−δtn

CFtne
−δtn

= tn.
iii) Vyjdeme opět z tvaru pro duraci (10). Pak

D′ = −∑n
i=1CFie−δtit

2
i ⋅∑n

j=1CFje−δtj +∑n
i=1CFie−δtiti ⋅∑n

j=1CFje−δtj tj(∑n
i=1CFie−δti)2 .

Po úpravách dostaneme tvar

−CF1CF2e−δ(t1+t2)(t1 − t2)2 −CF1CF3e−δ(t1+t3)(t1 − t3)2 − . . . −CFnCFn−1e−δ(tn+t1)(tn − t1)2(∑n
i=1CFie−δti)2 ,
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3.2 Tržńı riziko 3 TYPY RIZIK

který, vzhledem k předpokladu o nezápornosti jednotlivých plateb, je záporný, a
tud́ıž v tomto př́ıpadě durace je klesaj́ıćı funkćı intenzity úroku δ. ◻

Výše definovaná durace má několik modifikaćı. Jednou z nich je tzv. modifikovaná
durace:

DMod(CF, i) ∶= D(CF, i)
1 + i

= −∂NPV(CF, i)
∂i

⋅
1

NPV(CF, i) . (15)

Macaulayova a modifikovaná durace se pro malé úrokové sazby lǐśı jen málo. Daľśı
variantou je dolarová durace:

D (CF, i) ∶= ∂NPV(CF, i)
∂i

= n∑
i=1

tiCFtiv
ti . (16)

Změnu NPV použit́ım modifikované, resp. dolarové durace, podobně jako výše,
můžeme vyjádřit vzorci:

∆NPV(CF, i) ≅ −DMod(CF, i)NPV(CF, i)∆i,

∆NPV(CF, i) ≅D ∆i.

Durace je veličina odvozená pomoćı prvńı derivace NPV (resp. ceny nějakého
instrumentu), a proto, jak již bylo zmı́něno výše, změnu v NPV aproximuje př́ımkou.
Durace je tedy vhodné použ́ıvat v př́ıpadě, když se úroková sazba změńı jen o málo.
Při větš́ıch změnách však můžeme do aproximace zahrnout člen druhého řádu, tj.
veličinu nazývanou konvexita, určenou pomoćı druhé derivace NPV podle úrokové
mı́ry (resp. intenzity úročeńı). Konvexita vyjadřuje relativńı křivost cenové křivky a
můžeme ji definovat jako:

C(CF, i) ∶= ∑n
i=1 ti(ti + 1)CFtiv

ti

∑n
i=1CFtiv

ti
= ∑n

i=1 ti(ti + 1)CFtie
−δti

∑n
i=1CFtie

−δti
. (17)

Zderivováńım NPV dvakrát a dosazeńım do druhého členu Taylorova rozvoje v (14)
dostaneme

1

2

NPV′′(CF, δ)
NPV(CF, δ) ⋅ (∆δ)2 = 1

2
⋅ (C(CF, δ) −D(CF, δ)) ⋅ (∆δ)2. (18)

Aproximace relativńı změny současné hodnoty se tedy změńı na

∆NPV(CF, δ)
NPV(CF, δ) = −D(CF, δ) ⋅∆δ +

1

2
(C(CF, δ) −D(CF, δ)) ⋅ (∆δ)2. (19)

Jednodušš́ı formuli má výraz s úrokovou sazbou:

∆NPV(CF, i)
NPV(CF, i) = −D(CF, i) ∆i

1 + i
+
1

2

1(1 + i)2 ⋅C(CF, i) ⋅ (∆i)2. (20)

Podobně jako u durace i zde můžeme definovat modifikovanou konvexitu vzorcem

CMod(CF, i) ∶= NPV′′(CF, i)
NPV(CF, i) = C(CF, i)(1 + i)2 , (21)
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a (20) můžeme převést na tvar

∆NPV(CF, i)
NPV(CF, i) = −DMod(CF, i) ⋅∆i +

1

2
CMod(CF, i) ⋅ (∆i)2. (22)

Na závěr této části ještě uvedeme vzorec pro výpočet durace a konvexity portfolia.
Označ́ıme-li Di durace i-té složky portfolia, wi pod́ıl i-té složky na celkové investici,
pak vzorec pro duraci portfolia má tvar

DP = w1D1 + . . . +wnDn. (23)

Podobný vzorec plat́ı pro konvexitu portfolia

CP = w1C1 + . . . +wnCn, (24)

kde Ci je konvexita i-té složky. Tyto vzorce jsou přesné pro plochou výnosovou křivku
s paralelńımi posuny, pro obecný př́ıpad jde o prakticky použitelné odhady.

Imunizace

Portfolio podnik̊u se většinou skládá z aktiv a pasiv, které jsou citlivé na změnu
úrokových sazeb (úvěry na pohyblivé úrokové mı́ry, dluhopisy, pohledávky a závazky
z obchodńıch vztah̊u, r̊uzné deriváty). Je jasné, že aby podnik mohl ufinancovat své
pasiva, muśı mı́t aktiva alespoň se stejnou současnou hodnotou. V př́ıpadě, že by
se úrokové mı́ry neměnily, tento předpoklad zaručil bezproblémový chod podniku.
Jinak se hodnota aktiv a pasiv nemuśı měnit o stejnou hodnotu. Imunizace je metoda,
která pomáha vytvořit si takové portfolio, které je ochráněno alespoň v̊uči malým
změnám v úrokových sazbách. V daľśım budeme vycházet z [9].

Uvažujme finančńı tok CF = {CFi}ni=1; CFi > 0 ∀i = 1, . . . , n. Necht’ i0 (resp. δ0)
je stávaj́ıćı úroková sazba (resp. intenzita úročeńı). Uvažujme možné změny úrokové
sazby na i1 < i0 a i2 > i0. Hodnota toku v čase 0 je

V0(i0) = NPV(CF, i0) = n∑
j=1

CFj(1 + i0)j .
Pak hodnotu toku v libovolném čase t označme Vt(i0) = V0(i0) ⋅ (1 + i0)t. Vezměme
si ted’ všechny tři funkce najednou (Vt(i0), Vt(i1), Vt(i2)) a budeme hledat jejich
pr̊useč́ıky abychom nalezly bod, kde hodnota toku je nejnižš́ı právě v i0, tj Vt(i0) <
Vt(i1) ∧ Vt(i0) < Vt(i2). Existence takového bodu (resp. bod̊u) je zaručena t́ım, že
když V0(i) je klesaj́ıćı funkce úrokové sazby,

Vn(i) = n∑
j=1

CFj ⋅ (1 + i)n−j
je rostoućı funkce (viz obrázek 6).

Pr̊useč́ıky najdeme vyřešeńım soustavy rovnic

Vtj(ij) = Vtj(i0), j = 1,2.
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Obrázek 6: Durace

V0(ij) ⋅ (1 + ij)tj = V0(i0) ⋅ (1 + i0)tj ,
V0(i0)
V0(ij) =

(1 + i0)tj(1 + ij)tj ,
logV0(ij) − logV0(i0) = −tj ⋅ (log(1 + ij) − log(1 + i0)),

tj = − logV0(ij) − logV0(i0)
log(1 + ij) − log(1 + i0) =

logNPV(δj) − logNPV(δ0)
δj − δ0

.

Vzhledem k tomu, že

lim
δj→δ0

tj = − ∂

∂δ
logNPV(δ)∣δ=δ0 ,

podle (11) dostaneme D(δ). Lze ukázat10, že čas D = D(δ) je takový, že hodnota
toku VD(δ) > VD(δ0), ∀δ ≠ δ0. To znamená, že at’ se úroková sazba pohne dol̊u nebo
nahoru, náš tok je imunizován proti změnám v úrokových sazbách, protože jej́ı hod-
nota bude větš́ı než očekávaná.

Př́ıklad 3.1. Uvažujme, že podnik má za tři roky zaplatit 5 milion̊u korun. Peńıze
do té doby může investovat, má k dispozicidva dluhopisy - A a B, s parametry
uvedenými v tabulce 5. Uvažujeme konstantńı úrokovou sazbu 10 %.

Dluhopis Nominál Ročńı 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 všechny peńıze investovaly do dvouletých dluhopis̊u, podnik by za dva
roky čelil reinvestičńımu riziku v př́ıpadě sńıžeńı úrokových sazeb. Kdyby se všechno
investovalo do čtyřletých dluhopis̊u, pak podnik může prodělat v př́ıpadě, že ceny
dluhopisu budou za tři roky nižš́ı než požadovaná částka. Muśıme tedy naj́ıt správný

10viz např. LOISTL, O. (1996). Computergestütztes wertpapiermanagement. Oldenbourg,
München.
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poměr investic tak, aby za tři roky př́ıpadné výkyvy v úrokových sazbách měly za
d̊usledek vyrušeńı vliv̊u (toto nastává právě v př́ıpadě (viz úvaha výše), že portfolio
aktiv má duraci tři roky, tedy shodné s duraćı pasiva (durace jedné platby je právě
splatnost platby - věta o vlastnosti durace, bod ii))) a hodnota portfolia byla 5
milion̊u. Tato úvaha vede k soustavě rovnic:

DAwA +DBwB = 3 ∧wA +wB = 1,
kde wA a wB jsou váhy investic do jednotlivých dluhopis̊u. Řešeńım této soustavy
je wA = 0.6, wB = 0.4. To znamená, že 60 % (2 253 944) z p̊uvodńı investice, což
je současná hodnota platby za 3 roky NPV = 5 000 000 ⋅ 1

(1+0.1)3 = 3 756 574, se má

investovat do dluhopisu A a 40 % (1 502 630) do dluhopisu B.
Nyńı si ukážeme, že hodnota portfolia za tři roky bude zhruba požadovaná a v

př́ıpadě jak zvýšeńı, tak i sńıžeńı úrokových sazeb bude vyšš́ı než očekávaná.
Uvažujme tedy, že za jeden rok p̊uvodńı sazba 10 % p. a. se změńı bud’ na 11 %

nebo na 9 %. Předpokládejme, že tato sazba již zostane nezměněná do konce třet́ıho
roku11. Celkový výpočet je zdlouhavý a proto shrneme jen výsledky v tabulce 4.
Výsledky nejsou přesné z d̊uvodu zaokrouhleńı, ale je vidět, že hodnota portfolia při
změněných sazbách je vyšš́ı než očekávaná hodnota, kterou jsme požadovali.

Úroková sazba 9 % 10 % 11 %

Hodnota reinvestovaných 239 046 243 452 247 898
kupon̊u z času 1 (A+B)
Hodnota reinvestovaného 1 904 448 1 921 920 1 939 392
dluhopisu B z času 1
Hodnota reinvestovaných 146 060 147 400 148 740
kupon̊u z času 2
Hodnota kupon̊u na 134 000 134 000 134 000
konci 3. roku
Prodejńı cena 2 581 651 2 558 182 2 535 135
dluhopis̊u A
Hodnota portfolia 5 005 205 5 004 954 5 005 166
na kocni 3. roku

Tabulka 4: Hodnota portfolia pro r̊uzné scénáře

Postup v př́ıkladě 3.1 navrhnul britský aktuár Frank M. Redington již v roce 1952 a
dnes je znám jako imunizace. Ukážeme si ted’ zobecněný př́ıstup, přičemž vycháźıme
z [4].

11Samozřejmě tento zjednodušuj́ıćı předpoklad neńı reálný. V praxi by se za rok měl celý výpočet
zopakovat a v př́ıpadě nutnosti by se měly upravit váhy jednotlivých investic prodejem, nebo kouṕı
nových dluhopis̊u.
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Redingtonova teorie imunizace

Necht’ {lj} jsou čistá pasiva podniku splatná v časech {wj} a necht’ {ak} jsou čistá
aktiva v časech {tk}, kterými se maj́ı financovat pasiva. Necht’ δ(t), t ≥ 0 je intenzita
úročeńı. Pro podnik by bylo nejvýhodněǰśı, kdyby ai = li, ∀i. To je ale nereálné, a
proto se uvažuje rovnost současných hodnot aktiv a pasiv:

∑
k

ak ⋅ e
− ∫

tk
0

δ(u)du = ∑
j

lj ⋅ e
− ∫

wj
0

δ(u)du. (25)

Uvažujme změnu intenzity úročeńı z δ(t) na δ(t)+η(t). Abychom dosáhli imunizace,
požadujeme, aby

∑
k

ak ⋅ e
− ∫

tk
0
(δ(u)+η(u))du ≥ ∑

j

lj ⋅ e
− ∫

wj
0
(δ(u)+η(u))du. (26)

Označ́ıme-li
Ak = NPV(ak, δ(t)) = ak ⋅ e∫ tk

0
δ(u)du,

Lj = NPV(lj, δ(t)) = lj ⋅ e∫ wj
0

δ(u)du,

ǫ(t) = e− ∫ t
0
η(u)du,

pak (25) můžeme přepsat jako ∑
k

Ak = ∑
j

Lj (27)

a (26) výrazem ∑
k

Akǫ(tk) ≥ ∑
j

Ljǫ(wj). (28)

Je-li η(t) = η konstanta, pak pro funkci ǫ(t) plat́ı
ǫ(t) = e−ηt ≈ 1 − ηt + η2 ⋅ t2

2

a dosazeńım do (28) dostaneme

∑
k

Akǫ(tk) = ∑
k

Ak(1 − ηtk + η2t2k
2
) = ∑

k

Ak − η∑
k

Aktk +
η2

2
∑
k

Akt
2
k ≥

≥ ∑
j

Ljǫ(wj) = ∑
j

Lj(1 − ηwj +
η2w2

j

2
) = ∑

j

Lj − η∑
j

Ljwj +
η2

2
∑
j

Ljw
2
j .

Použijeme-li (27), a budeme předpokládat platnost podmı́nek

∑
k

Aktk = ∑
j

Ljwj, (29)

∑
k

Akt
2
k ≥ ∑

j

Ljw
2
j , (30)
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které jsou p̊uvodńımi předpoklady Redingtona, pak za předpokladu malých změn v
úrokových sazbách je tato nerovnost slpněna. Přeṕı̌seme-li (29) pomoćı (27), dosta-
neme známý tvar obsahuj́ıćı duraci aktiv a pasiv:

∑kAktk∑kAk

= ∑j Ljwj∑j Lj

⇔DA =DL. (31)

Imunizace s jedńım závazkem

Uvažujme závazek ve výši l splatný v čase u a aktiva {ak}. Necht’ L je současná
hodnota l a Ak je současná hodnota ak. Pak (27) a (31) můžeme napsat ve tvarech

∑
k

Ak = L, (32)

∑kAktk

L
= u. (33)

Fisher a Weil dokázali, že podmı́nky (32) a (33) zaručuj́ı platnost nerovnosti (28):

∑
k

Ake
−ηtk ≥ Le−ηu, (34)

neboli že podnik v čase u bude mı́t přostředky alespoň ve výši l. Tento výsledek
můžeme zobecnit:

Věta 3.2. Necht’ f je konvexńı funkce a necht’ plat́ı (32) a (33). Pak plat́ı

∑
k

Akf(tk) ≥ Lf(u). (35)

D̊ukaz. Definujme náhodnou veličinu X předpisem P (X = tk) = Ak

L
, což je vzhle-

dem k (32) dobře definované. Použit́ım Jensenovy nerovnosti dostaneme

∑
k

Ak

L
f(tk) = E(f(X)) ≥ f(EX) = f (∑

k

Aktk

L
) = f(u).

◻

Vzhledem k tomu, že funkce f(x) = e−ηx je konvexńı, (34) je speciálńım př́ıpadem
(35).

Obecný př́ıpad imunizace

Nejjednodušš́ı možnost jak imunizovat peněžńı tok s v́ıce závazky je zvlášt’ imu-
nizovat všechny. Pro obecný př́ıpad ale plat́ı i věta 3.3 uvedený v [9].

Věta 3.3. Necht’ Ak a Lj jsou definovány jako výše. Označme VA(δ) = ∑kAk

38



3.2 Tržńı riziko 3 TYPY RIZIK

a VL(δ) = ∑j Lj, dále necht’ je V (δ) = VA(δ) − VL(δ). Necht’ jsou splněny následuj́ıćı
podmı́nky: (1) VA(δ0) = VL(δ0),

(2) V ′A(δ0) = V ′L(δ0),
(3) V ′′A (δ0) > V ′′L (δ0).

Pak má funkce V (δ) v bodě δ0 lokálńı minimum a V (δ0) = 0.
D̊ukaz. Z podmı́nky (1) je jasné, že V (δ0) = 0. Z podmı́nky (2) vid́ıme, že V ′(δ0) =
0, tedy má funkce V (δ) v bodě δ0 lokálńı extrém. Protože V ′ je spojitá, z (3) plyne,
že V ′′(δ0) > 0, tud́ıž V je konvexńı na okoĺı δ0, a proto má v tomto bodě lokálńı
minimum. ◻

Podmı́nka (1) ve větě 3.3 znamená rovnost současných hodnot aktiv a pasiv a spolu
s podmı́nkou (2) požaduj́ı rovnost jejich duraćı.

Jak jsme viděli v př́ıklě 3.1, měli jsme jedinou možnost jak sestavit imunizované
portfolio. Neńı tomu tak v př́ıpadě, kdy na výběr máme větš́ı množstv́ı investičńıch
př́ıležitost́ı. V takových př́ıpadech máme následuj́ıćı možnosti:

vybrat portfolio s největš́ım pr̊uměrným výnosem do doby splatnosti,

vybrat portfolio, kde doby do splatnosti aktiv jsou nejv́ıce sladěny s dobami
do splatnosti pasiv,

vybrat nejméně rizikové dluhopisy (státńı dluhopisy, korporátńı obligace s vy-
sokým ratingem a pod.).

Stochastický model imunizace

Uvažujme nejběžněǰśı př́ıpad imunizace - sladěńı aktiv a pasiv na základě du-
race a konvexity, a abychom nalezly jediné řešeńı, uvažujme, že k dispozici máme 3
aktiva.

Necht’ l ∈ LT+1 je vektor závazk̊u, který chceme imunizovat, A ⊆ LT+1 je tř́ı-
dimenzionálńı podmnožina dostupných aktiv. Necht’ E = (e1,e2,e3), matice typu(T +1)×3, je báze A. Pak ∀a ∈ A můžeme psát ve tvaru a = Ew, kde w = (w1, w2, w3)
je vektor vah. Uvažujme, že platby prob́ıhaj́ı vždy na konci každého rok̊u. Definujeme
vektory

dj = ∂j

∂δj
(1, e−δ, . . . , e−Tδ)T∣δ=δ0 , j = 0,1,2.

Vektor dj je j-tá derivace diskontńıch faktor̊u pro jednotlivá obdob́ı,D = (d0,d1,d2).
Pak podmı́nky

NPV(a, δ0) = NPV(l, δ0),
D(a, δ0) =D(l, δ0),
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C(a, δ0) = C(l, δ0)
můžeme psát ve tvaru

{dT

j a = dT

j l, j = 0,1,2}⇔DTa =DTl.

Dosazeńım a = Ew dostaneme soustavu 3 lineárńıch rovnic DTEw = DTl jej́ımž
řešeńım je w = (DTE)−1DTl, pokud inverzńı matice existuje.

Uvažujme ted’, že intenzita úročeńı δ je náhodná veličina, a d = (1, e−δ, . . . , e−Tδ)T
je vektor diskontńıch faktor̊u. Pak přebytek

S = NPV(a, δ) −NPV(l, δ) = aTd − lTd = (a − l)Td
je také náhodná veličina a očekávaný přebytek můžeme vyjádřit jako ES = (a −
l)TEd. Abychom źıskali imunizované portfolio, budeme minimalizovat středńı čtver-
covou odchylku:

ES2 = E(aTd − lTd)2 = E((Ew − l)TddT(Ew − l)) = (Ew − l)TV(Ew − l),
proV = EddT. Vzhledem k tomu, že tato funkce je konvexńı ve w, minimum najdeme
položeńım gradientu nule:

∂ES2

∂w
= 2ETVEw − 2ETVl = 0⇒w = (ETVE)−1ETVl

⇒ a = E(ETVE)−1ETVl,

pokud inverzńı matice existuje. Tento postup je převzatý z [2], kapitola 6. ◻

Jedńım z měřitelných ćıl̊u ř́ızeńı aktiv a pasiv podle [10] je zajǐstěńı r̊ustu ekono-
mického ukazatele zvaného rizikový index (risk index), který je definován jako

RI = E(ROA) +EM−1
σ(ROA) ,

kde E(ROA) je očekávaná výnosnost aktiv a σ(ROA) je volatilita výnosnosti aktiv.
Č́ım větš́ı je RI, t́ım je menš́ı riziko nesolventnosti ve smyslu účetńı hodnoty (tj.
účetńı hodnota aktiv < účetńı hodnota pasiv). Pravděpodobnost této situace, jak je
uvedeno v [10], je 1/2RI2.
Finančńı deriváty

Jiná možnost jak se uchránit proti změnám v úrokových sazbách, jak je uvedeno v
[5], je použ́ıt finančńı deriváty. Finančńı deriváty jsou instrumenty finančńıch trh̊u,
jejichž hodnota je odvozena od ceny podkladového aktiva (měny, úrokové sazby,
cenné paṕıry a jiné). Podle typu obchodu rozlǐsujeme termı́nové obchody - obchod
proběhne v budoucnu za cenu známou ted’; a opce - právo prodat nebo koupit pod-
kladové aktivum v budoucnu za cenu známou ted’. Podle mı́sta obchodu rozlǐsujeme
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burzovńı obchody a OTC (over the counter) - tzv. přes přepážku. Oba tyto typy maj́ı
své výhody i nevýhody. Obchodováńı na burze prob́ıhá podle přesně daných pravidel
obchodováńı, kótováńı a vypořádáńı, ale na druhou stranu jde o likvidńı obchody
a v podstatě bez kreditńıho rizika. OTC obchody jsou flexibilněǰśı a záviśı jen na
dohodě dvou stran. Zato riziko selháńı protistrany je neporovnatelně vyšš́ı.

Dle zp̊usobu vypořádáńı rozlǐsujeme deriváty s fyzickým dodáńım - tedy podkla-
dové aktivum se předá v předem dohodnutou dobu a za předem dohodnutou cenu;
a deriváty bez fyzického dodáńı - vypořádaj́ı se pouze rozd́ıly mezi dohodnutou ce-
nou a realizačńı cenou podkladového aktiva. Tento typ derivát̊u se také použ́ıvá pro
zajǐst’ováńı.

Úrokové forwardy

Úrokový forward je dohoda mezi dvěma stranami na výměnu pevné sumy na
finančńı aktivum s doposud neznámou hodnotou (tj. peńıze, úvěr, obligace apod.).
Forwardový obchod ilustrujeme na následuj́ıćım př́ıkladě.

Př́ıklad 3.3. Vedeńı podniku v́ı, že za jeden rok bude potřebovat přostředky ve
výši 5 000 000 na daľśı rok, které nemá. Uvažuje p̊ujčit si od banky, ale předpokládá
se nár̊ust úrokových sazeb, a proto si chce zajistit stejné (nebo aspoň podobné)
podmı́nky pro źıskáńı úvěru. Aktuálńı úroková sazba na podobné úvěry je 10 % p.
a., takže kdyby podnik dostal úvěr za rok s t́ımto úrokem, tak by za 2 roky spla-
til zpátky 5 500 000. Zajistit tuto sazbu může podnik vstupem do forwardového
kontraktu na tuto sazbu. Možnosti:

úroková sazba u banky za rok bude 8 % - při p̊ujčce budeme splácet 5 400 000.

úroková sazba u banky za 6 měśıc̊u bude 12 % - při p̊ujčce budeme splácet 5
600 000.

Z forwardového kontraktu (jestli vypořádáńı proběhne v čase źıskáńı úvěru) máme:

je-li aktuálńı úrok 8 % - doplat́ıme diskontovanou hodnotu rozd́ılu mezi for-
wardovým obchodem a splátky úvěru, tj. 5 500 000−5 400 000

(1+0.08) = 92 592,
je-li aktuálńı úrok 12 % - źıskáme diskontovanou hodnotu rozd́ılu mezi splátkami
úvěru a forwardovým obchodem, tj. 5 600 000−5 500 000

(1+0.12) = 89 285.
V obou př́ıpadech se dostaneme zhruba na požadovanou sazbu 10 %. Jestliže vypo-
řádáńı forwardového obchodu proběhne v momentě splaceńı úvěru, doplat́ı se, nebo
inkasuj́ı jen př́ıslušné rozd́ıly (100 000) bez diskontováńı. ◻

Tento typ popsaného forwardového obchodu je vždy výhodný jen pro jednu
stranu. Proto obchodńık s forwardy bude poskytovat jinou sazbu pro klienta, který
se obává r̊ustu úrokových sazeb, a jinou pro toho, kdo se obává poklesu sazeb (tedy
vyšš́ı sazba bude pro toho, kdo podobně jako v př́ıkladě 3. 3. si chce p̊ujčit peńıze
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a obává se vzr̊ustu sazeb, a pro klienta, který si chce např. uložit peńıze v bance a
nechce přij́ıt o část úrok̊u, bude sazba nižš́ı). Zbývá otázka, jak určit tuto středńı
sazbu, neboli forwardovou sazbu.

Forwardová sazba se urč́ı tak, aby na trhu neexistoval arbitráž (tj. aby nešlo
vydělat bez vkladu a bez rizika). Urč́ı se tak, aby byla rovnováha mezi spotovým
(spotová, okamžitá sazba - sazba, která je platná právě ted’ na určité obdob́ı) a
forwardovým trhem (sazba, která bude platit za nějaký čas na nějaḱı obdob́ı). To
znamená, že vklad (obrázek 7) na obdob́ı t0 − t2 (spotová sazba R2) se muśı rovnat
kombinovanému vkladu za obdob́ı t0 − t1 (spotová sazba R1) a t1 − t2 (forwardová
sazba R1∣2), tj. (1 +R2)t2 = (1 +R1)t1(1 +R1∣2)t2−t1 .

R2

R1 R1 2

t0 t1 t2

Obrázek 7: Forwardové a spotové sazby

Z tohoto vyplývá vztah mezi spotovou a forwardovou sazbou:

R1∣2 = ((1 +R2)t2(1 +R1)t1 )
1

t2−t1

− 1⇒ δ1∣2 = δ2t2 − δ1t1

t2 − t1
, (36)

kde δ1∣2 je forwardová intenzita úročeńı platná v obdob́ı t1 − t2, δ1, δ2 jsou spotové
intenzity. A podobně plat́ı vzorec pro obecný čas t

Rt−1∣t = (1 +Rt)t(1 +Rt−1)t−1 − 1,
a obecný vzorec

Rt−k∣t = ( (1 +Rt)t(1 +Rt−k)t−k)
1
k

.

Vrat’me se ještě na chv́ıli k př́ıkladu 3. 3. Abychom źıskali forwardovou sazbu 10 %,
potřebujeme mı́t jednoletou spotovou sazbu 8 % a dvouletou 9 % (tyto sazby splňuj́ı
rovnici (36). Ve skutečnosti by si tedy podnik mohl p̊ujčit ted’ za 9 % na jeden
rok, ale vzhledem k tomu, že peńıze potřebuje až za rok a obává se vzr̊ustu sazeb,
uzavře forwardový obchod se sazbou 10.5 % (10 %+0.5 % provize za zprostředkováńı
obchodu). Možnosti:

úroková sazba u banky za rok bude 8 %, při p̊ujčce budeme splácet 5 400 000.

úroková sazba u banky za rok bude 11 %, při p̊ujčce budeme splácet 5 550 000.

Z forwardového kontraktu (proběhne-li vypořádáńı za 2 roky) máme:
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je-li aktuálńı úrok 8 % - doplat́ıme rozd́ıl mezi forwardovým obchodem a
splátky úvěru, tj. 125 000(= 1.105 ⋅ 5 000 000 − 5 400 000).
je-li aktuálńı úrok 11 % - źıskame rozd́ıl mezi splátky úvěru a forwardovým
obchodem, tj. 25 000(= 5 550 000 − 1.105 ⋅ 5 000 000).

V obou př́ıpadech konč́ıme na částce 5 525 000. ◻

Úrokové swapy

Swap je dohoda mezi dvěma stranami na výměnu cash flow v budoucnosti. Do-
hoda specifikuje, kdy a jak se tyto toky vyměńı. Swapy můžeme též chápat jako
složeńı několika úrokových forward̊u do jednoho instrumentu.

Nejčastěji se použ́ıvaj́ı na transformaci úvěr̊u s proměnlivou úrokovou sazbou na
úvěr s fixńı sazbou.

Př́ıklad 3.4. Uvažujme, že 2.3.2007 podnik A si p̊ujčil od 10 000 000 na 3 roky,
s t́ım, že ke konci každého pololet́ı zaplat́ı úrok spoč́ıtaný se sazbou PRIBOR 6M12

(platný k 2.3 resp 2.9 daného roku)+ 2 % a na konci třet́ıho roku splat́ı i nominál
(p̊ujčka ve tvaru kupónového dluhopisu). Přitom podnik A uzavře swap s podnikem
B tak, že podnik A bude platit 3 % z nominálu 10 000 000 ve výše uvedených datech
a dostane za to PRIBOR 6M ze samotného nominálu. Pak podnik A má následuj́ıćı
peněžńı toky:

PRIBOR 6M + 2 % plat́ı bance za p̊ujčku,

3 % podniku B v rámci swapu,

dostává PRIBOR 6M v rámci swapu.

Výsledkem pro podnik A je platba vždy ve výsi 5 % z nominálu 10 000 000, tj.
500 000. Uvažujeme-li, že podnik B si p̊ujčil peńıze se sazbou 3.2 %, pak pro něj
výsledkem tohoto obchodu je transformace p̊ujčky transformace p̊ujčky s pevnou
sazbou na proměnlivou sazbu PRIBOR 6M + 2 %.

Transformace proměnlivé sazby na pevnou má několik výhod pro podnik A:

předem známá částka platby - podnik se může připravit na provedeńı všech
plateb, a tak nevzniká riziko likvidity

vzniklá úroková sazba je zaručená na celou dobu trváńı p̊ujčky nezávisle na
sazbě PRIBOR 6M.

Jak vid́ıme z tabulky 5, podnik A si v tomto př́ıpadě polepšil, protože zaplatil celkem
12 500 000, což je méně, než by zaplatil jen za p̊ujčku (12 676 000). Kdyby se PRIBOR
6M pohyboval v opačném směru, podnik A by na transakci něco prodělal, ale stále

12PRIBOR 6M - Prague InterBank Offered Rate - 6měśıčńı úroková sazbu, za kterou si banky
navzájem poskytuj́ı úvěry na českém mezibankovńım trhu
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Datum PRIBOR 6M Pohyblivá Fixná Platba úvěru Čistý 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 2,64 379 300 579 500
2.9.2009 2,15 10 264 10 300 10 464 10 500

Tabulka 5: Peněžńı toky v ´000 CZK

by měl zafixované platby.
Aby se eliminovalo kreditńı riziko vznikaj́ıćı mezi dvěma stranami při uzavřeńı

swapu, v praxi se tyto obchody zprostředkovávaj́ı nějakými finančńımi institucemi,
samozřejmě za nějaký poplatek. Ve skutečnosti by tak podnik A skončil s platbami
zhruba ve výši 5.1 % z nominálu. ◻

Podobným zp̊usobem se swapy daj́ı použ́ıt k transformaci nějakých aktiv vyná-
šej́ıćıch fixńı sazbu (např. nějaké obligace) na aktiva s pohyblivými sazbami.

Výše popsaný swap se nazývá plain vanilla, neboli swap, který měńı fixńı sazbu
za pohyblivou. Existuj́ı i jiné typy (fixńı za fixńı a pod.), základńı myšlenka je však
u všech stejná.

Hodnotu swapového obchodu můžeme jednoduše spoč́ıtat, když na něj pohĺıž́ıme
jako na obligace. Hodnota obligace s fixńı kuponovou sazbou bude

Ofix = n∑
i=1

pvti +Nvtn ,

kde p jsou fixńı platby, ti jsou okamžiky plateb, v je diskontńı sazba odvozená
od aktuálńı úrokové sazby(např. běžná mı́ra zhodnoceńı kapitálu, nebo bezriziková
sazba),N je nominálńı hodnota. Hodnota obligace s flexibilńı sazbou nyńı, na základě
[5], je hodnota této obligace těsně před následuj́ıćı platbou, tj.

Opoh = (N + p̂)vt,
kde p̂ je pohyblivá platba, která nyńı je už známa, t je čas do následuj́ıćı platby. Tedy
hodnota swapu, kde pohyblivá sazba se plat́ı a źıskame fixńı sazbu, má hodnotu

Vswap = Ofix −Opoh.

Př́ıklad 3.5. Spočtěme hodnotu swapu k 2.6.2008 s úrokovoou sazbou 10 %.

Ofix = 300 000( 1

1 + 0.1
)3/12+300 000( 1

1 + 0.1
)9/12+10 300 000( 1

1 + 0.1
)15/12 = 9 435 226,

Opoh = 10 408 000( 1

1 + 0.1
)3/12 = 10 162 934 ⇒

Vswap = Ofix −Opoh = 9 435 226 − 10 162 934 = −727 708.
Kdyby se platila fixńı sazba a źıskávala se pohyblivá, hodnota swapu by byla 727
708. ◻
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3.2.2 Měnové riziko

Měnové riziko vzniká v d̊usledku r̊uzné citlivosti aktiv a pasiv podniku na změnu
měnových kurz̊u. Tomuto riziku jsou vystaveny všechny podniky, které dovážej́ı nebo
vyvážej́ı nějaké produky nebo služby do zemı́ s jinou než domáćı měnou. Nepř́ımo
mohou být vystaven i firmy, které sice obchodńı vztah se zahraničńım partnerem ne-
maj́ı, ale jejich dodavatelé nebo odběratelé ano. Pro zajǐstěńı, podobně jako u rizika
úrokových sazeb, se nejv́ıce použ́ıvaj́ı finančńı deriváty.

Měnový forward

Měnový forward je dohoda mezi dvěma stranami na nákup nebo prodej jedné
měny za druhou za kurz předem dohodnutý(forwardová cena). Tento kurz se urč́ı tak,
aby na trhu neexistvala arbitráž. To znamená, že jedna koruna uložená na domáćım
trhu na obdob́ı t za toto obdob́ı muśı vynášet stejně, jako kdybychom tuto korunu
na počátku uložili v ciźı měně a pak ji převedli forwardovou sazbou, tj.

(1 + r)t = 1

FXS

(1 + rf)t ⋅ FXF ⇒ FXF = (1 + r)t(1 + rf)tFXS, (37)

kde r je domáćı (bezriziková) úroková sazba, rf je sazba v ciźı měně, FXS je spotový
kurz ciźı měny a FXF je forwardový kurz ciźı měny. Použit́ı forwardového kontraktu
je podobné jako u forwarda na úrokové sazby:

Př́ıklad 3.6. V př́ıkladě (2.3) jsme zjistili, že investice je citlivá na změnu úroko-
vých sazeb. Zajist́ıme se pomoćı měnového forwardu. Aktuálńı kurz je 285 forint̊u za
jedno euro. Podnik se obává, že forint posiĺı a nákupy budou dražš́ı. Uvažujme časový
horizont jednoho roku. Př́ıslušné úrokové sazby necht’ jsou r = 3.6 % a rf = 4.5 %.
Pak podle (37) forwardový kurz je 282.54 HUF/EUR. Řekneme že zprostředkovatel
obchodu si účtuje 2.54 forint̊u za každé změněné euro, takže skutečný forwardový
kurz bude 280 HUF/EUR. Možnosti

kurz vyšplhá na 288 HUF/EUR - podnik prodělá13 na každém euru 8 forint̊u,
konč́ı na 280 HUF/EUR

kurz se sńıž́ı na 275 HUF/EUR - podnik źıská za každé euro 275 HUF, a 5
HUF od protistrany ve forwardovém obchodu, konč́ı opět na 280 HUF/EUR.

Hodnota forwardového kontraktu (v dlouhé pozici) na počátku je nulová, později
může mı́t kladnou nebo zápornou hodnotu. Necht’ t je zbývaj́ıćı doba do splatnosti
kontraktu. Pak hodnota kontraktu je

P = (FXF −K)vt, (38)

13Podnik, který použ́ıvá forwardový obchod na zajǐstěńı, bere to jako náklad na zajǐstěńı a přitom
je uchráněn před takou velkou změnou v kurzech, které by mohly zp̊usobit finančńı problémy. V
př́ıpadě, že podnik použ́ıval tento obchod na spekulaci, tak de facto prodělá.
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kde K je dohodnutý kurz, v je diskontńı sazba odvozená od rf . K na počátku je
položena rovnou FXF , a proto P = 0 na počátku. Po čase FXF a s ńım i hodnota
kontraktu se změńı.
Hodnota kontraktu z př́ıkladu 3.4 po p̊ul roce bude:

zvýš́ı-li se spotový kurz např. na 286 HUF/EUR, pak nová forwardová sazba
bude (1.036

1.045
)1/2⋅286 = 284.76 a hodnota kontraktu bude (284.76−282.54)( 1

1.045
)1/2 =

2.17 HUF na jedno euro.

sńıž́ı-li se spotový kurz např. na 283 HUF/EUR, pak nová forwardová sazba
bude (1.036

1.045
)1/2⋅283 = 281.77 a hodnota kontraktu bude (281.77−282.54)( 1

1.045
)1/2 =

−0.75 HUF na jedno euro. ◻

Daľśım nástrojem na sńıžeńı rizika měnových kurz̊u jsou měnové swapy. Je to
dohoda mezi dvěma stranami na výměnu cash flow v jedné měně na cash flow v jiné
měně. Pěněžńı toky většinou maj́ı tvar úvěru, tj. nominál úrokové platby, přičemž
nominály i úrokové sazby pro obě měny jsou specifikovány při uzavřeńı obchodu.

Př́ıklad 3.7 Podobně jako úrokový swap, i měnový swap lze použ́ıt k transfor-
maci úvěru. Zde však transformuje úvěr v jedné měně na úvěr v jiné měně. Uvažujme
podnik A, který 2.3.2011 emitoval dluhopisy s nominálńı hodnotou 100 milion̊u ko-
run, s kupónovou sazbou 5 % a se splatnost́ı 5 let. Podnik B emitoval dluhopisy
s nominálem 4 miliony eur, kupónem 6 % a splatnost́ı 5 let. Uzavřeńı swapu mezi
podnikem A a B dne 2.3.2011 má následuj́ıćı peněžńı 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: Peněžńı toky podniku A v tiśıćıch

Podnik A může podobný instrument využ́ıt např́ıklad v př́ıpadě, kdy exportuje určité
zbož́ı, má tedy tržby v eurech (ale náklady v CZK) a potřebuje si p̊ujčit peńıze v
korunách. Po uzavřeńı swapu jednotlivé platby úvěru hrad́ı z tržeb v eurech a nemuśı
se obávat vývoje měnového kurzu.

Podobně jako úrokový swap můžeme ocenit i měnový swap. Hodnota swapu v
korunách v čase t, kde dostáváme koruny, ale plat́ıme jinou měnou, je

Vswap = Odom −FXSOfx,
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kde Odom je diskontovaná hodnota všech zbývaj́ıćıch plateb v korunách k času t,
FXS je spotový kurz v čase t a Ofx je diskontovaná hodnota všech zbývaj́ıćıch plateb
v jiné měně k času t. Podobně, když domáćı měnou plat́ıme, ale dostávame jinou,
hodnota swapu je

Vswap = FXSOfx −Odom.

Př́ıklad 3.7. (Pokračováńı). Hodnota swapu k 2.3.2013 (v tiśıćıch) z př́ıkladu 3. 5,
uvažujeme-li domáćı úrokovou sazbu 8 % a ciźı sazbu 7 % a spotový kurz FXS = 23.5
CZK/EUR je

Odom = 5 000 1

1.08
+ 5 000

1

1.082
+ 105 000

1

1.083
= 92 269,

Ofx = 240 1

1.07
+ 240

1

1.072
+ 4 240

1

1.073
= 3 895⇒

Vswap = 92 269 − 23.5 ⋅ 3 895 = 737.
Opce

Opce dává právo na koupi (call opce) nebo prodej (put opce) nějakého pod-
kladového aktiva ve specifikovaném termı́nu a za specifikovanou cenu. Podkladovým
aktivem může být v podstatě cokoliv, nejčastěji jsou to akcie, burzovńı indexy, měny
nebo futures kontrakty14. Výplata općı v long pozici pak je:

max(0, ST −K), pro call opce,

max(0,K − ST ), pro put opce,

kde ST je cena podkladového aktiva v čase T , K je realizačńı cena (cena, za kterou
se podkladové aktivum kouṕı/prodá).

Opce dává právo na koupi nebo prodej nějakého aktiva, tud́ıž ne v každém přpadě
dojde k vypořádáńı. Tato skutečnost má za následek, že na rozd́ıl od forward̊u a futu-
res kontrakt̊u vstup do kontraktu s opcemi neńı bezplatný. Pro oceněńı općı existuje
řada metod, nejznáměǰśı je Black - Scholesova formule, která se nejv́ıc použ́ıvá na
oceněńı općı. Podle této formule cena call opce je

c = S0Φ(d1) −Ke−rTΦ(d2),
a cena put oce je

p =Ke−rTΦ(−d2) − S0Φ(−d1),
kde

d1 = ln(S0

K
) + (r + σ2

2
)

σ
√
T

, d2 = d1 − σ√T ,
kde S0 je cena podkladového aktiva v čase 0, Φ je d.f. normovaného normálńıho
rozděleńı, σ2 je volatilita ceny podkladového aktiva a r je bezriziková úroková mı́ra.

14
Futures kontrakt je standardizovaný forward, tzn. že tyto deriváty na rozd́ıl od forward̊u jsou

obchodované na burzách a maj́ı specifikované parametry.
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Odvozeńı této formule lze naj́ıt např. v [5] kapitola 11.
Zajǐst’ovaćıch strategíı, které využ́ıvaj́ı opce, je celá řada, jejich výčet lze naj́ıt

např. v [5] kapitola 9. Pro zajǐstěńı proti výkyv̊um ciźıch měn se použ́ıva měnová
opce. Na rozd́ıl od měnového forwardu dává právo koupit (nebo prodat) jednu měnu
za druhou, přičemž tato operace je zpoplatněna.

3.2.3 Daľśı typy tržńıch rizik

Daľśı d̊uležité typy tržńıch rizik jsou:

Komoditńı riziko - riziko vzniklé v d̊usledku neustálého vývoje cen vlastněných
komodit.

Akciové riziko - je riziko plynoućı z koĺısáńı cen držených akcíı.

Měřeńı těchto rizik, podobně jako ostatńıch tržńıch rizik, se provád́ı nejlépe po-
moćı VaR. Nicméně v každém př́ıpadě si muśıme uvědomit, že hodnoty źıskané z
historických dat předpokládaj́ı, že budoucnost bude stejná jako minulost. Proto je
vždy nutné uvážit i aktuálńı situaci na trhu a podle typu rizika i v politice.

Pro zajǐstěńı komoditńıho rizika slouž́ı:

Komoditńı forward - Sjedná se pevná forwardová cena komodity, která je po-
rovnána s uzav́ıraćı cenou komodity v datech dohodnutých při sjednáńı ob-
chodu. Rozd́ıl cen je hrazen stranou v nevýhodné pozici.

Komoditńı swap - Sjedná se pevná forwardová cena komodity, která je po-
rovnána s denńımi uzav́ıraćımi cenami (nebo s nějakým dohodnutým cenovým
pr̊uměrem). Rozd́ıl cen je hrazen stranou v nevýhodné pozici.

Komoditńı opce - Jedná se o opci na směnu plateb ze sjednané pevné ceny
komodity za platby odvislé od aktuálńı ceny či dohodnutého pr̊uměru cen ko-
modity.

K zajǐstěńı akciového rizika lze použ́ıt

Akciový forward - Forwardový obchod na výměnu pevné částky za akcii k
určitému datu za předem určenou (forwardovou) cenu.

Akciový swap - U akciového swapu prob́ıhaj́ı výměny pevných, předem do-
hodnutých částek hotovosti za akcie či akciové indexy k určitým okamžik̊um v
budoucnosti.

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

Riziko likvidity a kreditńı riziko jsou pro podniky úzce spjaté. Je to kv̊uli faktu,
že podnik (hlavně menš́ı podniky) hrad́ı své závazky z inkasovaných pohledávek, což
je i smyslem obchodu: nakoupit/vyrobit a pak prodat. Samozřejmě podnik může
držet cenné paṕıry, které mu poskytuj́ı pravidelné výnosy, ale tyto určitě nebudou
(jestli budou) stačit na pokryt́ı závazk̊u. To znamená, že likvidita podniku na straně
závazk̊u je ohrožena kreditńım rizikem na straně pohledávek.

Kreditńı riziko - je riziko, že protistrana nedostoj́ı svému závazku včas a v plné
výši.

Likvidita je schopnost podniku dostát svým závazk̊um včas a v plné výši. Rozli-
šujeme tři typy:

krátkodobá (≤ 1 měśıc)

střednědobá (1 měśıc - 1 rok)

dlouhodobá (≥ 1 rok).

Riziko likvidity vyjadřuje možnost situace, kdy podnik ztrat́ı schopnost splatit
své závazky v termı́nu jejich splatnosti. Toto riziko vzniká v d̊usledku načasováńı
peněžńıch tok̊u na straně aktiv (zejména pohledávek) a pasiv (závazk̊u). Na měřeńı
rizika likvidity se použ́ıvaj́ı dva základńı př́ıstupy: operativńı a strategické měřeńı.

Operativńı měřeńı rizika likvidity je zaměřeno na krátkodobý horizont, většinou
několik dn̊u. Ćılem je sladit př́ıchoźı a odchoźı peněžńı toky. Základem je schéma
cash flow, tedy souhrn (plánovaných) př́ıchoźıch a odchoźıch plateb. V př́ıpadě, že
podnik má přebytek likvidity ve sledovaném obdob́ı, může využ́ıt např́ıklad ban-
kovńı depozita jako investičńı př́ıležitost. Naopak na doladěńı nedostatku peněz se
nejčastěji použ́ıvá kontokorentńı úvěr.

Strategické měřeńı rizika likvidity má za ćıl zajistit dlouhodobou likviditu pod-
niku a to identifikaćı rozd́ıl̊u mezi likviditou aktiv a pasiv. Základńım nástrojem
strategického měřeńı likvidity je gapová analýza.

3.3.1 Gapová analýza

Gapová analýza, jak je uvedeno v [10], je roztř́ıděńı pohledávek nebo závazk̊u
podniku do jednotlivých časových pásem dle jejich splatnosti - vytvoř́ı se věková
struktura. Počet časových pásem se většinou pohybuje od 5 do 10, záviśı na typu
podnikáńı. Nejčastěǰśı časové intervaly podle počtu dńı od splatnosti jsou: i) ve
splatnosti; ii) 0 až 30 dn̊u; iii) 31 až 60 dn̊u; iv) 61 až 90 dn̊u; v) 91 až 180 dn̊u; vi)
181 až 365 dn̊u a vii) nad 366 dn̊u. Sleduj́ı a vyhodnocuj́ı se čisté likviditńı pozice,
tedy přebytky nebo nedostatky likvidity. Při analýze se mimo jiné muśı brát v úvahu
i podrozvahové položky (např́ıklad nějaké garance nebo některé finančńı deriváty),
pokud maj́ı vliv na likviditu.
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3.3.2 Metoda založená na ukazateĺıch likvidity

Gapová analýza je souhrnem závazk̊u a (plánovaných) pohledávek. Pravděpodobně
podnik hrad́ı většinu svých závazk̊u realizovanými pohledávkami. Nikdo však ne-
zaručuje, že tyto pohledávky budou včas (pokud v̊ubec) a v plné výši uhrazené.

Na posouzeńı likvidity podniku lze jednoduše použ́ıt ukazatele likvidity vyjmeno-
vané v části 3.1. Jiný př́ıstup źıskáme na základě předchoźı úvahy. Za předpokladu,
že odběratelé budou včas plnit své závazky a pomoćı gapové analýzy si uhĺıdáme
sladěńı pohledávek a závazk̊u, podnik by neměl mı́t problémy s likviditou. Tedy po-
kud jsou likvidńı, budou plnit své závazky. Takže na základě ukazatel̊u likvidity a
platebńı historie odběratel̊u můžeme zkonstruovat odhady pravděpodobnost́ı jejich
defaultu, podle nichž si může podnik upravit schéma pohledávek tak, aby s co největš́ı
pravděpodobnost́ı pokrývaly veškeré závazky. Tyto pravděpodobnosti urč́ıme pomoćı
logistické regrese. Tato idea byla zavedená v [6]. V daľśım budeme vycházet ze [12].

Uvažujme vektor Y = (Y1, . . . , Yn), který obsahuje informace o tom, zda i-tý kli-
ent selhal Yi = 1, nebo neselhal ve splaceńı Yi = 0. Za selháńı budeme považovat
situaci, kdy odběratel nesplńı sv̊uj závazek za specifikovaný počet dn̊u po splat-
nosti pohledávky. Chceme určit pravděpodobnosti selháńı na základě ukazatel̊u li-
kvidity. Označme tedy π(xi) = P (Yi = 1) pravděpodobnost selháńı, kde xi je vek-
tor ukazatel̊u i-tého odběratele (budeme uvažovat r̊uzné kombinace ukazatel̊u), pak
pravděpodobnost toho, že klient neselže je 1 − π(xi). Taková veličina, která nabývá
hodnotu 1 s pravděpodobnost́ı π(xi) a hodnotu 0 s pravděpodobnost́ı 1 − π(xi) má
obecně alternat́ıvńı rozděleńı Alt(π(xi)) neboli binomické rozděleńı s parametry 1 a
π(xi), tj. Bi(1, π(xi)). Odhad hledaných pravděpodobnost́ı pomoćı lineárńı regrese
by byl

π(x) = β̂Tx,

kde β̂ = (β̂0, β̂1, . . . , β̂k)T je vektor odhadnutých parametr̊u. Nicméně lineárńı regese
má nevýhodu, že odhadovanými hodnotami prolož́ı př́ımku, jej́ıž některé hodnoty
mohou být mimo interval [0,1] a tud́ıž je nepoužitelná k odhadu pravděpodobnost́ı.
Proto provedeme následuj́ıćı transformaci. Zavedeme funkci odds:

odds(xi) = P (Yi = 1)
P (Yi = 0) =

π(xi)
1 − π(xi) . (39)

Hodnoty této funkce lež́ı v intervalu [0,∞) Abychom źıskali hodnoty mezi 0 a 1,
provedeme ještě jednu transformaci zavedeńım funkce logit

logit(xi) = ln(odds(xi)). (40)

Polož́ıme-li logit(xi) = π(xi), dostaneme konečný tvar pro logistickou regresi

π(xi) = eβxi

1 + eβxi
. (41)
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Odhad parametr̊u

Odhad neznámých parametr̊u se provád́ı metodou maximálńı věrohodnosti. Ne-
cht’ n je počet pozorováńı a k je počet vysvětluj́ıćıch proměnných, Y = (Y1, . . . , Yn)
vektor vysvětlovaných proměnných a X = (Xi1, . . . ,Xik) jsou vektory vysvětluj́ıćıch
proměnných. Zkonstruuje se věrohodnostńı funkce. Vyjdeme z pravděpodobnost́ı
π(xi) = (Yi = 1). Pak hledaná podmı́něná pravděpodobnost je

P (Yi = yi) = π(xi)yi ⋅ (1 − π(xi))1−yi .
Protože předpokládame, že naše pozorováńı jsou nezávislá, můžeme věrohodnostńı
funkci definovat jako součin podmı́něných pravděpodobnost́ı jednotlivých pozorováńı,
tj.

l(β) = n∏
i=1

P (Yi = yi) = n∏
i=1

π(xi)yi ⋅ (1 − π(xi))1−yi .
Zpravidla je vhodněǰśı pracovat s logaritmem věrohodnostńı funkce

L(β) = ln(l(β)) = n∑
i=1

yi ln(π(xi)) + (1 − yi) ⋅ (1 − π(xi)).
Abychom dostali hledané maximum vzhledem k vektoru β = (β0, β1, . . . , βk), polož́ıme
parciálńı derivace funkce L(β) podle β0, β1, . . . , βk rovny 0 a vyřeš́ıme vzniklé rov-
nice. T́ım źıskame vektor odhadnutých parametr̊u β. Po zderivováńı L(β) dostáváme
soustavu věrohodnostńıch rovnic tvaru

n∑
i=1

(yi − π(xi)) = 0, (42)

n∑
i=1

xij(yi − π(xi)) = 0, j = 1, 2, . . . , k, (43)

kde xij je j-tá složka vektoru xi. Soustava (42), (43) se pak řeš́ı numericky. Jako řešeńı

dostaneme vektor β̂, maximálńı věrohodný odhad β a hledané pravděpodobnosti
π(xi) maj́ı tvar

π(xi) = eβ̂0+β̂1xi1+...+β̂kxik

1 + eβ̂0+β̂1xi1+...+β̂kxik

= 1

1 + e−(β̂0+β̂1xi1+...+β̂kxik)
. (44)

V systému Mathematica celý popsaný postup lze obej́ıt př́ıkazem LogitModelFit.

Př́ıklad 3.8. Metodu popsanou výše ilustrujeme na reálných datech. Predikci
pravděpodobnost́ı defaultu spočteme pro r̊uzné kombinace ukazatel̊u likvidity a r̊uzné
definice defaultu.

Podnik X měl v letech 2008 - 2010 19 odběratel̊u. Na základě ukazatel̊u likvidity
odběratel̊u z konce roku 2008 a jejich kreditńı historie v roce 2009 odhadneme vektor
β̂. Pak pomoćı β̂ a ukazatel̊u likvidity z roku 2009 odhadneme pravděpodobnosti
defaultu v roce 2010 (vzorec (44)) a porovnáme výsledky se skutečnost́ı. Budeme
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Skupina α β γ

Počet podnik̊u 7 6 3

Tabulka 7: Počet default̊u v 2009

uvažovat 3 možnosti: default nastane 30 (typ α), 60 (β), 90 (γ) dn̊u po splatnosti
pohledávky.

Výsledky shrnuje tabulka 8. Ṕısmenem N jsou označovány podniky, které spla-
tily své závazky včas podle aktuálńı definice defaultu, ṕısmenem D podniky, které
nesplatily sv̊uj dluh včas. Ohodnoceńı ✓, resp. ⨉ znamenaj́ı správnost resp. ne-
správnost výsledku a vycháźı z toho, že výsledné pravděpodobnosti byly tak bĺızko
0, resp. 1, že můžeme předpokládat, že dojde ke splaceńı, resp. defaultu. Ve spodńı
části tabulky je č́ıselné a procentuálńı ohodnoceńı správných odhad̊u a souhrn chyb
typu I (model predikuje N, ale podnik selhá ve splaceńı) a chyb typu II (model
predikuje D, ale podnik splat́ı své závazky). Chyby typu I jsou pro náš podnik X
nákladné, protože ”podnik poskytne úvěr někomu, kdo jej nesplat́ı”. Chyby typu II
nevyúst́ı v majetkovou škodu, jen ve ztrátu př́ıležitosti.

Kromě kombinaćı ukazatel̊u, které jsou shrnuty v tabulce 8, byly provedeny
výpočty použit́ım jen ukazatel̊u krátkodobé likvidity a zvlášt’ pro ukazatele dlou-
hodobé likvidity. V těchto dvou př́ıpadech výsledné pravděpodobnosti D, resp. N
nejsou tak jednoznačné, dávaj́ı méně přesné, ale porovnatelné výsledky.

Jak vid́ıme z tabulky 8, nejlepš́ıho výsledku v př́ıpadě použit́ı ukazatel̊u likvi-
dity jsme dosáhli v př́ıpadě, kdy default uvažujeme 60 dńı po splatnosti pohledávky.
I zbylé dva př́ıpady dávaj́ı porovnatelný výsledek, co se týče procenta úspěšnosti
správných odhad̊u, ale zde je př́ılǐs velký počet chyb I. druhu, které mohou být pro
podnik nákladné.

V př́ıpadě, že k modelováńı přidáme ukazatel solventnosti, dostáváme lepš́ı výs-
ledky, alespoň co se týče chyb prvńıho typu. Avšak chyby druhého typu př́ılǐs fluk-
tuuj́ı. Nejlepš́ıho výsledku dosáhneme v př́ıpadě defaultu typu α, ale v praxi toto
kritérium nebude př́ılǐs směrodatné, nebot’ zmeškáńı v platbě 30 dn̊u může být
zp̊usobeno mnoha okolnostmi, které ještě nenaznačuj́ı problémy s likviditou.

◻

Postup popsaný výše umožňuje podniku rozhodovat, kterému odběrateli poskytne
odběratelský úvěr, a může tak omezit počet nesplacených pohledávek. V dnešńıch
tržńıch podmı́nkach je však málo pravděpodobné (jen v př́ıpadech, že daný podnik
má vážné finančńı těžkosti, které jsou známé), že odběratel, i kdyby měl zpožděné
závazky, by nedostal daľśı odběratelský úvěr. Kromě toho zpožděńı v zaplaceńı také
může mı́t i jiné d̊uvody než likviditńı problémy. Běžným př́ıpadem je situace, kdy
odběratel je zároveň i dodavatelem a nesplaceńı z jedné strany má za d̊usledek ne-
splaceńı z druhé strany (přitom problémy s likviditou má jen prvńı podnik). Nicméně
odhad pravděpodobnost́ı defaultu může podnik využ́ıt k tomu, aby lépe naplánoval
své cash flow, aby se připravil na to, že někteř́ı odběratelé nezaplat́ı včas, a t́ım sńıžil
své riziko likvidity.
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Ukazatele Ukazatele

likvidity likvidity a solventnosti

Podnik α OK β OK γ OK α OK β OK γ OK

A N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ N ✓

B D ✓ D ⨉ D ⨉ D ✓ D ⨉ D ⨉

C N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ N ✓

D N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ N ✓

E N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ D ⨉ N ⨉

F D ⨉ D ⨉ N ✓ D ⨉ D ⨉ N ✓

G N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ N ✓

H D ⨉ D ⨉ D ⨉ D ⨉ D ⨉ D ⨉

I N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ D ⨉ N ✓

J N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ N ✓

K N ✓ N ✓ N ✓ D ⨉ D ⨉ D ⨉

L N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ D ⨉ N ✓

M D ✓ D ✓ N ⨉ D ✓ D ✓ D ✓

N D ✓ D ✓ N ⨉ D ✓ D ✓ D ✓

O N ⨉ D ✓ N ⨉ D ✓ D ✓ D ✓

P N ⨉ D ✓ N ✓ D ✓ D ✓ D ✓

Q N ⨉ N ⨉ N ✓ D ✓ N ⨉ N ✓

R N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ N ✓

S N ✓ N ✓ N ✓ N ✓ D ⨉ D ⨉

Celkem 14 15 14 16 10 14

% 73 79 73 84 52 73

Chyby:

typu I 3 1 3 0 1 1

typu II 2 3 1 3 8 4

Tabulka 8: Věková struktura pohledávek v 2009

Zajistit se pro př́ıpad nesplaceńı pohledávky se podnik může např́ıklad použit́ım
faktoringu, nebo forfaitingu. V daľśım textu budeme vycházet z kapitoly 11 v [10].

Faktoring je odkup krátkodobých pohledávek faktoringovou společnost́ı (ban-
kou) bez požadováńı daľśıch garanćı. Z účetńıho hlediska se jedná o postoupeńı
pohledávek. Použ́ıvá se hlavně v př́ıpadech, kdy podnik dodává zbož́ı či služby
stejnému subjektu pravidelně. Faktoring může být bezregresńı, tj. riziko nezaplacené
pohledávky na sebe bere faktoringová společnost (kreditńı riziko ze strany odběratele
se t́ımto v podstatě eliminuje), nebo regresńı, tj. riziko nezaplacené pohledávky spadá
zpět na dodavatele, resp. se děĺı mezi dodavatele a faktoringovou společnost. Částka,
kterou za pohledávku výši P podnik od faktoringové společnosti dostane, je:

FP = Fpopl +
P +RN(1 + rF )n ,

kde n je doba do splatnosti pohledávky, Fpopl je poplatek za faktoring, RN jsou re-
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finančńı náklady a rF vnitřńı mı́ra výnosnosti faktoringové společnosti. Zřejmě tato
mı́ra bude v př́ıpadě regresńıho faktoringu o dost vyšš́ı než pro bez regresńı fakto-
ring.

Forfaiting je odkup střednědobých až dlouhodobých pohledávek forfaiterem (ban-
kou). Použ́ıvá se hlavně při importu zbož́ı či služeb s dlouholetou splatnost́ı pla-
teb. Jedná se o pohledávky, které jsou nějakým zp̊usobem zajǐstěny např. bankovńı
zárukou nebo směnkou avalovanou bankou. Důsledkem toho je, že forfaiter přeb́ırá
veškerá rizika od dodavatele. Cena za tuto službu je většinou dána diskontem D z
nominálńı hodnoty pohledávky P , tj.

D = P ⋅ n ⋅ rd

360

kde rD je ročńı diskontńı sazba, přičemž tato sazba obsahuje jak náklady forfaitera,
tak i rizikovou přirážku. Schéma forfaitingu znázorňuje obrázek 8. Postup:
1. Uzavřeńı smlouvy mezi dodavatelem a forfaiterem,
2. Smlouva mezi dodavatelem a odběratelem - prodej,
3. Dodáńı zbož́ı,
4. Poskytnut́ı garance bankou odběratele,
5. Odběratel dodá garančńı dokumenty od banky dodavateli,

Obrázek 8: Schéma forfaitingu

6. Dodavatel prodá garančńı dokumenty forfaiterovi,
7. Platba sńıžená o diskont,
8. Forfaiter potvrd́ı bance platbu a požaduje zaplaceńı,
9. Platba v čase splatnosti,
10. Platba forfaiterovi.
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3.4 Operačńı a hazardńı riziko

Operačńı a hazardńı15 riziko je riziko vzniku ztráty v d̊usledku provozńıch ne-
dostatk̊u, lidských chyb nebo vněǰśıch událost́ı. Pokrývá širokou škálu rizik, které
vznikaj́ı v každém segmentu podnikáńı. Většina těchto rizik má za následek jen ne-
materiálńı škodu. Důležité je proto vymezit, která rizika bude podnik jen nést a
kterými se bude dál zabývat.

Operačńı riziko se objevuje všude v podnikáńı, proto do identifikace muśı být
zahrnuti pracovńıćı z každé oblasti. Následně se muśı zkategorizovat, např. do těchto
kategoríı:

lidské chyby - krádeže, havárie, ztráta dokument̊u

chyby systémů a zař́ızeńı - porucha stroj̊u, smazáńı dat, požáry

vněǰśı události - havárie, výpadek elektřiny, krádeže

Počet kategoríı neńı dán a každý podnik si je určuje sám, d̊uležité ale je, aby zařazeńı
každého rizika do kategorie bylo jednoznačné.

Na měřeńı operačńıho rizika se nejlépe použ́ıvá VaR. Pokud máme dostatek pozo-
rováńı, můžeme VaR určit metodou neparametrického VaR, popsaného v části 2.2.2.,
nebo ho nasimulovat pomoćı metod popsaných v kapitole 2. Jiná možnost je určit
celkové rozděleńı ztrát kolektivńım modelem rizika pro jednotlivé kategorie, a pak
VaR určit jako kvantil tohoto rozděleńı. V následuj́ıćım výkladu vycháźıme z [8].

Necht’ jsou velikosti ztrát zp̊usobené jednotlivými riziky v jedné kategorii za jeden
rok X1, . . . ,XN . Pak celková ztráta za jeden rok je

L = N∑
i=1

Xi.

Rozděleńı počtu škod N budeme předpokládat Poissonovo16. Rozděleńı jednotlivých
ztrát Xi se předpokládá Gama, Weibullovo, Log-normálńı nebo Paretovo. V př́ıpadě
př́ılǐs odlehlých pozorováńı k určeńı typu rozděleńı můžeme použ́ıt teorii extrémńıch
hodnot. Předpokládejme, že hodnoty Xk, . . . ,XN ze všech pozorováńı prekročily vel-
kou mez M . Definujeme Uj = Xk−1+j −M, j = 1, . . . ,N − k + 1. Je-li M dostatečně
velké, lze ukázat, že limitńı rozděleńı veličin Uj je zobecněné Paretovo rozděleńı17.
Předpokládame-li např́ıklad, že X1, . . . ,Xk−1 maj́ı Paretovo rozděleńı, pak můžeme
rovněž použ́ıt cenzorované Paretovo rozděleńı na intervalu (a,M) a d.f. veličin Xi

bude mı́t tvar:

F (x) = ⎧⎪⎪⎨⎪⎪⎩
c
1−(x

a
)−α

1−(M
a
)−α

a ≤ x <M, a > 0. α > 0
1 − p(1 + ξ x−M

ω
)−1/ξ x ≥M, ξ ≠ 0,

15Někde se na tyto dva typy rizik odkazuje společně pod názvem operačńı riziko.
16Poissonovo rozděleńı nemuśı být vhodné v každém př́ıpadě, protože jeho středńı hodnota a

rozptyl jsou stejné a skutečná data tuto vlastnost nemuśı mı́t. V takových př́ıpadech je možné
použ́ıt negativně-binomické rozděleńı.

17Jedná se o Balkema - de Haan - Pickandsovu větu.
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3.4 Operačńı a hazardńı riziko 3 TYPY RIZIK

kde p = P (Xi >M), c je konstanta určená tak, aby naše funkce byla spojitá v bodě
M a neklesaj́ıćı, tj. c = 1 − p.

Volba cenzorovaného Paretova rozděleńı řeš́ı některé nevýhody (jako neexistence
moment̊u) Paretova rozděleńı:

1. horńı mez M můžeme chápat jako mez, nad kterou zahrneme pozorováńı do
modelu, tj. vynecháme malé ztráty,

2. omezeńı M pro hodnoty ztrát zaručuje existenci moment̊u.

Chyběj́ıćı parametry můžeme odhadnout metodou maximálńı věrohodnosti na
základě všech pozorováńı z T let, přičemž předpokládáme, že jednotlivá pozorováńı
jsou nezávislá a stejně rozdělená s hustotou f(x) = F ′(x).

K odhadu VaR zbývá provést simulaci:

předpokládame, že ztráty Xi maj́ı rozděleńı s d.f. F (x),
předpokládame, že počet událost́ı N za jeden rok má Poissonovo rozděleńı,
jehož parametr odhadneme jako pr̊uměr pozorovaných počt̊u škod za T let,

předpokládame nezávislost veličin N, X1, . . . ,XN .

Postup simulace:

1. generujeme náhodné č́ıslo n s rozděleńım veličiny N (Poissonovo),

2. generujeme n veličin Xi s rozděleńım s d.f. F (x),
3. spočteme úhrn škod pro generovaná data L = ∑n

i=1Xi,

4. postup opakujeme dostatečně mnohokrát (= P ).
Máme tedy P scénář̊u, z nich si hledané VaR vybereme metodou neparametrického
VaR popsanou v 2.3. Očekávanou ztrátu za následuj́ıćı rok můžeme odhadnout jako
pr̊uměr všech simulaćı, tj.

ÊL = 1

P

P∑
i=1

Li,

Odhad UL za stejné obdob́ı je ÛL = VaR − ÊL.
Problémem podobných model̊u může být nedostatek dat k nasimulováńı vhodných

rozděleńı. Tam, kde je malý počet ztrát v d̊usledku operačńıho rizika, je jednodušš́ı
takové riziko nést, resp. každou událost řešit zvlášt’. Nicméně u operačńıch rizik
běžně plat́ı, že je jednodušš́ı jim předej́ıt jasně definovanými interńımi směrnicemi,
dodržováńım bezpečnostńıch předpis̊u a samozřejmě kontrolou výše uvedených. Zák-
ladem toho je sledováńı rizikových indikátor̊u - tyto jsou většinou specifické pro jed-
notlivé podniky, mezi ně patř́ı např. aktuálńı teploty (pro zemědělce), kriminalita v
okoĺı, počet výpadk̊u energie, kvalifikace zaměstnanc̊u, počet poruch stroje a mnoho
daľśıch. Dále je d̊uležité mı́t definované krizové plány pro př́ıpad, že nějaká nečekaná
událost nastane. Možnosti ř́ızeńı operačńıch rizik:
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Finančńı opatřeńı

– pojǐstěńı proti požáru, krádeži,

– finančńı deriváty - např. deriváty na počaśı,

– katastrofické dluhopisy (pro př́ıpad zemetřeseńı, hurikán̊u, atd.),

– vytvářeńı rezerv,

– prodej rizikového aktiva (nebo nákup jiných aktiv na eliminaci rizik s
p̊uvodńım aktivem) a daľśı.

technicko-organizačńı opatřeńı

– vnitřńı směrnice,

– požárně-poplachové směrnice,

– krizové plány a daľśı.

Při vytvářeńı směrnic a implementaci opatřeńı proti operačńım rizik̊um by se
mělo směřovat ke kontinuitě podnikáńı. Měly by se zajistit podmı́nky pro pokračováńı
činnosti v př́ıpadě, že nastane nečekaná událost.

3.5 Jiné typy podnikových rizik

Rizik, kterým každý podnik muśı čelit, je mnoho, kromě výše uvedených jsou to
např́ıklad:

Technologické riziko - je riziko vzniklé v d̊usledku nedokonalosti technických
systémů a jejich morálńı stárnut́ı. Závažněǰśı je ten druhý fakt - staré a opotřebené
stroje ani zdaleka nedosáhnou na nové technologie, větš́ımi náklady na výrobu
nut́ı majitele držet cenovou hladinu hotových výrobk̊u výš než podnik s novým
strojem. Toto je riziko, kterému čeĺı každý podnik, a lze řešit jen stálou imple-
mentaćı nových technologíı.

Projektové riziko - je riziko vzniklé v d̊usledku nesprávného ř́ızeńı libovolného
projektu. Za následek může mı́t bud’ jen časové zpožděńı projektu, nebo jeho
selháńı, v každém př́ıpadě se však jedná o nákladné d̊usledky.

Reputačńı riziko - je riziko vzniku ztrát z d̊uvodu sńıžeńı dobré pověsti podniku.
Vztahuje se hlavně k podnik̊um, které poskytuj́ı r̊uzné služby.

Riziko nepř́ıznivého počaśı - je riziko vzniku ztráty v d̊usledku nepř́ıznivého
vývoje počaśı. Tomuto riziku jsou nejv́ıce vystaveny energetické podniky a
zemědělci, ale určitým zp̊usobem se týká každého podniku. Na zajǐstěńı proti
tomuto riziku se použ́ıvaj́ı deriváty na počaśı (viz kapitola 4.).
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Riziko konkurence - je riziko, které je zčásti obsažené již v technologickém
riziku a vyjadřuje možnost ztráty v d̊usledku vstupu konkurence na trh. Je
to riziko, které se většinou jen nese, protože vyplývá z takých skutečnost́ı, ke
kterým podnik př́ıstup nemá.

Rizika ř́ızeńı rizik - je riziko nesprávného vyhodnoceńı rizikových ukazatel̊u.
Tzn. že př́ıslušné ohodnoceńı riziko podhodnot́ı, nebo nadhodnot́ı, přičemž oba
př́ıpady mohou pro podnik být nákladné.

Ř́ızeńı těchto a daľśıch rizik kromě metod uváděných výše lze provést např. vhod-
nou volbou zaměstnanc̊u (a to jak na ř́ıd́ıćıch pozićıch, tak v nižš́ıch vrstvách) a
jejich neustálým školeńım a vzděláváńım, tvorbou rezerv na neočekávané události,
pojǐstěńım a zbytečným neriskováńım.
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4 Řı́zeńı rizik v systému Mathematica

Systém Mathematica poskytuje širokou škálu funkćı použitelných ke statistické a
finančńı analýze. Nav́ıc poskytuje excelentńı rozhrańı pro realizaci složitěǰśıch úloh a
jejich grafické znázorněńı. V tomto systému jsem naprogramoval proceduru (soubor
Rizeni podnikoveho rizika.nb) pro některé výpočty a simulace spojené s ř́ızeńım
rizik. Jimi jsou:

Bootstrap - simulace rozděleńı pomoćı bootstrapových výběr̊u,

Demonstrace Value at Risk

Testy rozděleńı dat - testováńı nejpouž́ıvaněǰśıch typ̊u rozděleńı v ř́ızeńı rizik,

Value at Risk - simulace VaR pomoćı historické simulace absolutńı a relativńı,
Monte Carlo simulace,

Imunizace - výpočet imunizovného portfolia s omezeným počtem aktiv.

Obrázek 9: Základńı panel procedury
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V částech, kde se nahráva nějaký soubor, předpokláda se excelovský soubor typu
.xls nebo .xlsx, jehož název se zadá ve tvaru ”nazev.xls”, resp. ”nazev.xlsx”.
Data muśı být uložena po jednotlivých sloupćıch a soubor muśı být uložen v ad-
resáři, kde je uložen i notebook. Propoč́ıtáńı výsledk̊u proběhne automaticky po
zadáńı názvu nového souboru, resp. hodnot do poĺıčok. Všechny p̊uvodńı hodnoty
jsou nastaveny podle následuj́ıćıch př́ıklad̊u.

4.1 Bootstrap

Sekce Bootstrap slouž́ı k simulaci rozděleńı dat pomoćı bootstrapu18. Lze použ́ıt
klasický bootstrap a bootstrap s přidaným minimem a maximem (tj. k dat̊um se
přidá expertně stanovené minimum a maximum).

Po zadáńı názvu souboru se zadá požadovaný počet simulaćı (základńı nasta-
veńı je 100 simulaćı). Model podporuje jednoduché transformace dat, např. násobeńı
nějakou konstantou (”Násobitel”) nebo přičteńı nějaké konstanty (”Sč́ıtanec”). Na
závěr se vybere požadovaný kvantil (základńı nastaveńı je 95% kvantil).

Obrázek 10: Bootstrap: simulace rozděleńı kurzu EUR/CZK, data z obdob́ı
16.11.2009 - 16.11.2010 jsou uložena v souboru prboot.xls

18Demonstrace na podobné témata lze nalézt např́ıklad na webové stránce
http://demonstrations.wolfram.com/search.html?query=bootstrap.
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Model simuluje rozděleńı ve dvou dimenźıch. Jednak simuluje samotný histo-
gram rozděleńı a nejistotu jeho parametr̊u. Jako výsledek dostaneme následuj́ıćı his-
togramy:

histogram p̊uvodńıch dat,

histogram simulovaných dat,

histogramy středńıch hodnot, volatilit a vybraných kvantil̊u.

V histogramech se simulovanými daty je vyznačena středńı hodnota (modrá svislá
čára) dále 5 a 95% kvantily (oranžové svislé čáry). Na závěr je přidáno shrnut́ı sta-
tistických charakteristik simulovaných dat.

Deriváty na počaśı (wheather derivatives)

Deriváty na počaśı začaly vznikat na konci 90. let, dnes jsou již obchodovány
na mnoha burzách. Oceněńı těchto derivát̊u, jak je uvedeno v [11], vycháźı z denńıch
teplot, resp. jejich transformaćı. Definujeme

HDD =max(0, základńı teplota − denńı pr̊uměrná teplota),
CDD =max(0, denńı pr̊uměrná teplota − základńı teplota),

kde základńı teplota byla stanovena při prvotńım použit́ı derivát̊u na počaśı na 65○F,
resp. 18○C, která byla empiricky určená jako zlomová teplota v Severńı Americe
(Tato hodnota neńı pevně dána, v regionech s vyšš́ımi pr̊uměrnými teplotami je tato
hodnota vyšš́ı.). HDD (heating degree days) je počet stupň̊u, o kolik je pr̊uměrná
denńı teplota pod základńı teplotou. Podobně CDD (cooling degree days) je počet
stupň̊u, o kolik je pr̊uměrná denńı teplota nad základńı teplotou. Denńı pr̊uměrná
teplota je jednoduše určená jako aritmetický pr̊uměr nejnižš́ı a nejvyšš́ı teploty za
daný den.

Při obchodováńı s opcemi na počaśı se jako podkladové aktivum bere v úvahu
právě HDD nebo CDD, přičemž většinou se uvažuj́ı kumulativńı hodnoty, např.
součet HDD za měśıc červen apod. Výplatńı funkce pro call a put opce maj́ı tvar

call p(X) = vmax(0, X −K),
put p(X) = vmax(0, K −X),

kde v je výplata na jednotku indexu, X znač́ı aktuálńı index (HDD nebo CDD) a K

je realizačńı hodnota X.
Cena takových instrument̊u se nejlépe urč́ı pomoćı simulace - spočte se spraved-

livá cena. Historická simulace (tzv. Burn Analysis) je založená na tom, že se spoč́ıtaj́ı
teoretické výplaty za minulé obdob́ı (tj. z historických teplot se spoč́ıtaj́ı HDD, resp.
CDD a následně pro každý index se spočte hodnota p(X)) a spravedlivá cena se urč́ı
jako jejich středńı hodnota. Na závěr se tato hodnota upravý tak, abychom zohlednili
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časovou hodnotu peněz. Jiná možnost je provést simulaci bootstrap z historických
hodnot a dále pokračovat jako v př́ıpadě historické simulace.

Př́ıklad 4.1. Soubor prweather.xls obsahuje teoretické výplaty opce na HDD za
posledńıch 30 let za měśıc červen. Teploty byly naměřeny v městě X, realizačńı hod-
nota byla stanovena na 700, výplata na jednotku opce necht’ je 10. Zadáme-li název
souboru, dostaneme odhad hustoty rozděleńı výplatńı funkce ve tvaru histogramu
a také odhad ceny opce jakožto středńı hodnotu simulovaných dat. Tuto hodnotu
bychom ještě měli diskontovat aktuálńı úrokovou sazbou přes obdob́ı do splatnosti
derivátu.

4.2 Demonstrace Value at Risk

Tato sekce slouž́ı k demonstraci Value at Risk. Demonstrace je přepracovaná
verze [14] a je založena na sekci 2.2.1. Ukazuje VaR pro normálńı rozděleńı s r̊uznými
parametri a r̊uzné časové obdob́ı.

Obrázek 11: Demonstrace Value at Risk

4.3 Testováńı rozděleńı dat

Část Testováńı rozděleńı dat slouž́ı k odhadu rozděleńı dat. Testovat lze tyto
typy rozděleńı: normálńı, logaritmicko-normálńı, logistické, gama, χ2, Paretovo a
Weibullovo rozděleńı.
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Nejprve se zadává název souboru, dále se vybere typ rozděleńı, který chceme
testovat. Chceme-li znát nějaký speciálńı kvantil výsledného rozděleńı, zadává se i
hledaný kvantil.

Jako výsledek dostaneme shrnut́ı všech v úvahu připadaj́ıćıch test̊u - testovou sta-
tistiku a p-hodnotu. Dále se porovnává histogram dat a odhadnutá hustota rozděleńı.
Na závěr jsou shrnuty základńı charakteristiky odhadnuté hustoty.

Obrázek 12: Testováńı rozděleńı dat

Obrázek 12 ukazuje ilustraci použit́ı. V přiloženém souboru prnorm.xls nalez-
neme jednodenńı výnosy akcíı GE (General Electric) za posledńı rok. Test normality
výnos̊u prob́ıhá jako na obrázku 12. Jak vid́ıme, výsledek chi-kvadrát testu dobré
shody je, že na hladině spolehlivosti např. 95 % nemůžeme zamı́tat normalitu dat.
Grafické znázorněńı také podporuje tento výsledek.

4.4 VaR

Část Value at Risk slouž́ı k simulaci VaR. Zadává se název souboru, který muśı
obsahovat pro každý rizikový faktor jeden sloupec hodnot.

Dále se zadává závislostńı struktura mezi jednotlivými faktory ve tvaru funkce s
parametry a, b, . . . , j (tj. ṕısmeno a znač́ı parametr, kterého hodnoty jsou obsaženy

63
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v prvńım sloupci excelovského souboru, atd.). Na závěr se zadá počet simulaćı a
hledaný kvantil (VaR).

Jako výsledek dostaneme VaR vypočtený metodami historické simulace a meto-
dou Monte Carlo. Jako doplňuj́ıćı informace je zde ještě uveden CVaR, očekávaná
ztráta a neočekávaná ztráta.

Př́ıklad 4.2. Spočteme VaR v EUR ke dni 16.11.2010 na jeden den s interva-
lem spolehlivosti 95 % směnky s nominálńı hodnotou 100 000 000 CZK, splatné za
1 rok. Kurz CZK/EUR ČNB ke dni 16.11.2010 je s = 24.61, jednoletý PRIBOR je
r = 0.76 %, 95% kvantil N(0,1) je u0.95 = 1.64. Hodnotu směnky v eurech můžeme
spoč́ıtat jako čistou současnou hodnotu tohoto cenného paṕıru, tj.

NPV(r, s) = 100,000,000

s ⋅ (1 + r) .

K tomuto př́ıkladu je přiložený excelovský soubor prvar.xls. Po zadáńı názvu
se zadá funkce

100 000 000

b(1 + a)
vzhledem k tomu, že v souboru prvńı sloupec je úroková sazba (parametr a) a druhý
sloupec je konverzńı kurz (parametr b).
Obrázek 13 ukazuje výstup po zadáńı všech parametr̊u.

Obrázek 13: Value at Risk

Př́ıklad 4.3. Vypočteme VaR přes jeden den k 16.11.2010 dluhopisu s nominálńı
hodnotou 1 000, s ročńı kuponovou sazbou 5 %, tedy s ročńım kuponem 50, se
splatnost́ı za 3 roky. Hodnot́ıćı úroková sazba je 5 % + PRIBOR 1Y p. a. Soubor
prvar2.xls obsahuje hodnoty PRIBOR 1Y za obdob́ı jeden rok před referenč́ım
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datem.
Postup výpočtu je podobný jako výše, zadá se název souboru, požadovaný počet

simulaćı a hledaný kvantil. Zadá se hodnot́ıćı funkce současné hodnoty dluhopisu ve
tvaru

NPV = 50(1.05 + a) + 50(1.05 + a)2 + 1050(1.05 + a)3 .
Shrnut́ı výsledk̊u je zobrazeno na obrázku 14.

Obrázek 14: Výstup pro výpočet VaR dluhopisu

4.5 Imunizace

Část Imunizace slouž́ı ke stanoveńı imunizovaného portfólia pro dva základńı
př́ıpady (volba těchto př́ıpad̊u vyplývá z existenci jednoznačného řešeńı):

k imunizaci závazk̊u máme dvě aktiva - imunizace na základě rovnosti duraćı
(př́ıklad 3.1),

k imunizaci závazk̊u máme tři aktiva - imunizace na základě rovnosti duraćı a
konvexity.

Zadávaj́ı se jednotlivé cash flow a okamžiky jejich splatnosti. Vektory se zadávaj́ı ve
tvaru {CF1, . . . ,CFn} . Na závěr se zadá referenčńı úroková mı́ra ve tvaru desetinného
č́ısla. Ve výsledku se objev́ı shrnut́ı charakteristik jednotlivých aktiv a pasiv. Daľśı
tabulka ukazuje hledané pod́ıly investic do jednotlivých aktiv, počet kus̊u a celkovou
hodnotu investic do těchto aktiv.

Př́ıklad 4.4. Provedeme výpočet k př́ıkladu 3.1. Zadáńım paramet̊u př́ıkladu 3.1
dostaneme výsledek velmi podobný těm uvedeným ve 3. kapitole, odlǐsnosti jsou
d̊usledkem zaokrouhlováńı k vyšš́ı hodnotě.
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Vzhledem k tomu, že se jedná o př́ıklad se dvěma aktivy, vybere se metoda ”Du-
race”a následovně se zadaj́ı parametry:

Aktivum A: cash flow {500,500,500,10 500}, časové okamžiky {1,2,3,4} .
Aktivum B: cash flow {800,20 800}, časové okamžiky {1,2} .
Pasiva: cash flow {5 000 000}, časové okamžiky {3} .
úroková sazba: 0.1.

Obrázek 15 ukazuje výstup procedury. Jak vid́ıme, zhruba 60 % se má investovat do
aktiva A a 40 % do aktiva B, jak to bylo uvedeno i výše.

Obrázek 15: Ukázka k př́ıkladu 3.1
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5 ZÁVĚR

5 Závěr

V této práci jsme studovali rizika, se kterými se libovolný podnik počas své exis-
tence nutně potká. Některá z těchto rizik, jako je např́ıklad politické riziko, může
podnik jen nést. Na druhou stranu existuje poměrně velká skupina rizik, jejichž
následky jsou zmı́rnitelné nebo dokonce eliminovatelné. Zaměřil jsem se právě na
tyto typy, na jejich měřeńı, analýzu a ř́ızeńı.

V prvńı části jsme se zabývali stanoveńım statistických charakteristik rizik, jako
je rozděleńı rizik a charakteristiky z něj vyplývaj́ıćıch. Pozornost jsme věnovali mo-
derńımu nástroji měřeńı rizik - Value at Risk, který je použitelný téměř v každém
segmentu ř́ızeńı rizik.

V daľśı části práce jsme se zaměřili na nejd̊uležitěǰśı typy rizik, kterým podnik
muśı věnovat zvýšenou pozornost. V práci jsme se snažili kombinovat ekonomické
ukazatele měřeńı výkonnosti podniku se statistickou analýzou dat.

Tržńı riziko - je to riziko, kterému v nějaké mı́̌re je vystaven každý podnik.
Zkoumali jsme možnosti jeho měřeńı a také ř́ızeńı pomoćı imunizace a použit́ım
r̊uzných typ̊u finančńıch derivát̊u.

Riziko likvidity a kreditńı riziko - jak je zmı́něno v kapitole 3, tato dvě rizika
jsou úzce spjatá, nebot’ kreditńı riziko vyúst́ı v riziku likvidity. Pro predi-
kováńı platebńı neschopnosti podniku jsme zavedli př́ıstup, založený na uka-
zateĺıch likvidity odběratel̊u, který předpov́ıdá jejich platebńı neschopnost a s
t́ım umožňuje podniku omezit dodávky zbož́ı problémovým odběratel̊um.

Operačńı a hazardńı rizika - tato rizika mohou být pro podnik nejzávažněǰśı,
protože se neobjevuj́ı často, ale následky zato mohou být katastrofické. Uvedli
jsme př́ıstup na měřeńı těchto rizik pomoćı VaR a také možnosti ř́ızeńı.

Pro ilustraci byla naprogramovaná procedura v systému Mathematica, který k
př́ıklad̊um, uvedeným v této práci, poskytuje výpočetńı prostředky. Záměrem bylo
naprogramovat proceduru pro obecné situace, v některých př́ıpadech kv̊uli r̊uzno-
rodosti výpočt̊u jsme se museli omezit na základńı problémy.

Podnik kromě výše zmı́něných rizik muśı zvládat celou řadu daľśıch. V každém
př́ıpadě však plat́ı, že uvažováńı zdravým rozumem může být efektivněǰśı než nejso-
fistikovaněǰśı matematický model.
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CLV Centrálńı limitńı věta
CZK česká koruna
CVaR podmı́něná hodnota v riziku (Conditional Value at Risk)
ČNB Česká národńı banka
d.f. distribučńı funkce
DPH daň z přidané hodnoty
EBIT HV před zdaněńım a úroky (Earnings Before Interest and Taxes)
EBITDA HV před zdaněńım, úroky a odpisy

(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
EL očekávaná ztráta (Expected Loss)
EUR euro
HUF mad’arský forint
HV hospodářský výsledek
JPY japonský jen
Kč koruna
L (X) rozděleńı X
N(µ,σ2) normálńı rozděleńı se středńı hodnotou µ a rozptylem σ2

P pravděpodobnost (Probability)
p. a. per annum (ročně)
PRIBOR Prague InterBank Offered Rate
RI rizikový index
roz rozděleńı
UL neočekávaná ztráta (Unexpected Loss)
VaR hodnota v riziku (Value at Risk)
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[2] DUPAČOVÁ J., HURT J., ŠTĚPÁN J. (2002). Stochastic Modeling in Fi-
nancial Economics. Kluwer, Dordrecht.

[3] HNILICA J., FOTR J. (2009). Aplikovaná analýza rizika. Grada, Praha.
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Conference. Dostupné z WWW:<www.wolfram.com/events/techconf2010/presentations/JanHurt.zip>.

[14] NAGY G. (2010). Value at Risk. Wolfram Demonstration Project. Dostupné
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