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Anotace:

Bakalaiska prace je zaméfena na zajistovani a fizeni ménového rizika v prostredi
komer¢nich bankovnich instituci. Celd koncepce pojednava o definici ménoveého rizika,
jeho kvantifikaci skrze rizné metody VaR a nasledné zajisténi pomoci patti¢nych
finan¢nich derivata. Teoreticka vychodiska jsou nasledné aplikovana v ramci praktické
simulace scilem zobrazit rozhodovaci proces imaginarniho subjektu vzhledem
k predikovanym budoucim cashflow plynoucim z vlastnéného portfolia. Finalni vystup
bude predstavovat komplexni feSeni problematiky fizeni ménového rizika s ohledem na

pozadavky regulatornich organti.

Annotation:

The bachelor thesis is focused on FX risk mitigation and its management in the area of
commercial banks. The whole concept deals with a FX risk definition, its quantification
through various VaR methods and hedging by using appropriate financial derivatives.
Theoretical background is applied into a practical simulation in order to view a decision
making process of an imaginary entity influenced by estimated future cash flows
resulting from its own portfolio. The final output represents a complex solution of FX

risk management with incorporated regulatory authorities requirements.
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Uvod

M¢énové riziko piedstavuje nedilnou soucast vSech spolecnosti, jejichz obchodni aktivity
jsou Uzce spjaty s toky finan¢nich prostiedki v cizich ménach. Ekonomicky vyspélé
subjekty aktivné kvantifikuji miru rizika, stanovuji patfi¢nou strategii a pokouseji se 0
jeho minimalizaci. Obsah této prace je primarn¢ zaméfen na bankovni sektor, jenz lze
charakterizovat averzi k rizikiim a zdjmem udrZet stabilni hospodaisky vysledek v Case.
Zaroven je patrny vliv regulatornich opatfeni utvarejicich konkrétni hranice pro fizeni
nejen ménového rizika. Predmétem zavére¢né prace neni zkoumat metody tvorby
portfolia s ohledem na predchazeni a maximalni sniZzeni nahlizeného rizika. Téma jsem
zvolil kvuli jeho aktudlnosti v dneSnim turbulentnim svété, ¢astenym podnétem byla
intervence Ceské narodni banky provedena v listopadu lofiského roku a taktéz jsem
zohlednil rozsahlé praktické zkusenosti mého vedouciho pro oblast dané problematiky.
Vybrany pfedmét zajmu rovnéz nabizi Sirokou skalu moznosti provedeni vlastni
simulace a individualniho pfistupu k fizeni rizika. Teoreticka vychodiska jsem
zpracoval na zaklad¢ publikaci mezinarodné uznavanych autort jako J. Hull, J. Bessis,
F. Saita, C. Henderson a dalSich. Hlavnim cilem mé prace je poskytnout uceleny pohled
na zajiStovani a fizeni ménového rizika v bankovnim prosttedi doplnény kvalitni

simulaci celého rozhodovaciho procesu za pouziti adekvatnich kvantitativnich metod.

V ramci deskriptivni ¢asti vysvétluji podstatu rizika samotného, poskytuji historicky
nahled na jeho vyvoj v kontextu Ceské republiky a zahraniéi. Prace rovnéZ obsahuje
pomérné detailni navod na kvantifikaci rizika pies rozliéné metody VaR, jejich vyznam
pro urceni piislusnych limith a akcentuje nutnost provedeni back testingu za ucelem
ovéfeni kvality pouzivaného modelu. Cela koncepce je nastinéna vcetné dusledki
povinnosti dodrzovat kapitdlou piiméfenost. Nechybi vysvétleni rozdili mezi
symetrickym a asymetrickym zajisténim, zpusoby jejich konstrukce a nastroje na
kalkulaci adekvatnich zajiStovacich instrumentii. V pfipadé ménovych opci pracuji
s oceniovacim modelem Garman — Kohlhagen. Pied vlastni simulaci zajistovani a fizeni
ménového rizika jest¢ uvadim statisticky pohled na hedging provadény australskymi

komer¢nimi bankami. Pro oblast praktické casti vytvaiim imaginarni bankovni entitu



fungujici na tzemi Ceské republiky. Vzhledem ke zna¢né volatilité na finanénich trzich
zpusobené finan¢ni krizi kolem roku 2008 jsem zvolil jako prvni obchodni den 2. 1.
2009. Uvedené rozhodnuti pfedstavuje dostateCnou prilezitost ziskat pfiméfenou
¢asovou fadu finan¢nich dat pro kvantifikaci rizika metodami VaR a zaroven skute¢né
informace nutné k realizaci back testingu. Jakmile jsou utvofeny Casové koSe a
ptifazeny predikované budouci cashflow plynouci z vlastnéného portfolia, nakupuji
finanéni derivaty slouzici K zajisténi. Kalkulace jsou provedeny v programu MS Excel a

tyto soubory lze nalézt na pfilozeném kompaktnim disku.

Co se ty¢e pouzitych metod zpracovani, tak lze vnimat stfidani normativniho a
pozitivniho piistupu s ohledem na konkrétni kapitolu. Ur¢ité pasaze jsou zalozeny na
zkoumani empirickych dat a vytvoreni zavéra s pomoci logicko — systematické metody.
V ramci zpracovani nechybi potfebnd komparace odlisnych piistupti generujicich celou
Skalu potencidlnich scénafi. Prace je zdrovenn vhodné doplnéna aktivnim pojetim
analogie pro Uucely zobrazeni novych skuteCnosti na zdkladé¢ podobnosti s

jiz existujicimi prvky.



1. Ménoveé riziko

Podstata ménového rizika spociva v moznosti potencialni finan¢ni ztraty, ktera je
zpusobena nepfiznivou zménou ménového kursu mezi doméaci ménou a zahrani¢nimi
meénami. Pfedchozi charakteristika plati za predpokladu, ze instituce ma devizovou
expozici, tudiz existuje citlivost hodnoty aktiv, pasiv a penéZnich toki vyjadienych
V domaci méné na zmény kursu. (Durc¢akova, a dalsi, 2010 str. 214) Uvedené riziko se
tyka vSech podnikatelskych subjektl, které maji otevienou pozici v zahrani¢nich
meénach, tedy vySe aktiv a pasiv v jejich rozvaze ¢i budoucich penéznich toki,
denominovanych v cizich ménach, se nerovnaji, maji odlisnou dobu splatnosti nebo
rozdilné uroceni a nejsou nijak zajistény. Primarnim zaméieni této prace jsou bankovni
instituce, proto budu na danou problematiku nahlizet z pohledu banky. Citlivost banky
vucéi riziku se vyznamné zvysSuje srostouci volatilitou pohybu ménovych kursi.
inflaci nebo urokovym diferencidlem u finan¢nich instrumentd mezi zemémi. Zejména
Vv poslednich étyfech dekadach je rovnéz velmi patrny vyznam fisk&lnich a monetarnich
politik jednotlivych vlad a centralnich bank, dale miZzeme zminit stav uctu platebni

bilance a devizové rezervy v aktivech centralnich bank. (Ghosh, 2012 str. 357)

1.1. Potencialni predikce ménového kursu

Bankovni domy se pokouseji odhadovat vyvoj ménovych kursii, bohuzel samotna
analyza budouciho vyvoje ptedstavuje pouze urcity predpoklad, jehoz spravnost se
ukaze az posléze. V delSim casovém intervalu, obvykle se uvadi alespoii nékolik
mésicl, se tyto predikce odvijeji dle fundamentélni analyzy. Tato metodologie odhadu
ménového kursu vyuziva riznych pfistupi a teorii jako napf. parita kupni sily, urokovy
diferencidl nebo teorie platebné bilan¢niho pfistupu ke kursu. Vyraznou potiz a
v disledku 1 rozhodujici roli hraje chovani samotnych subjektl, které vstupuji na

devizovy trh. (Dur¢akova, a dalsi, 2010 stranky 75-76) Paradoxné spatiujeme u téchto
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entit vyrazné odlisné jednani nez bychom ocekavali v zavislosti na zminénych teoriich,

coz se negativné projevuje v nasledné piesnosti interné zpracovanych analyz.

Alternativou k fundamentalni analyze mize byt technickd analyza, ktera se ovSem
pouziva jen ve velmi kratkém obdobi. Jeji podstata nespociva ve sledovani
makroekonomickych veli¢in, nybrz se zamétuje na sledovani urcitych trendi ve vyvoji
ménovych kursti. Pracuje rovnéz s piesvédéenim, Ze na vyvoji kurst se aktivné podili
psychologické a fundamentaln¢ nepiedvidatelné faktory. Pti predikci kurstt pomoci
zminéné techniky se pouziva Siroka Skala grafickych formaci, Elliotovy viny nebo
kvantitativni technické indikatory. Tyto pouzité charakteristiky maji pftispét
k celkovému odhadu budouciho vyvoje. Uvedeny piistup byva pomérné ¢asto
kritizovan, jelikoz jej nelze povazovat za dostatecné ,,védecky®. Soufasny ndzorovy
konsenzus se nicméné shoduje, ze pro kratké obdobi je, navzdory veskeré kritice,

vhodnéjsi pouzivat technickou analyzu. (Moosa, 2000 str. 229)

Z vyse uvedenych divodu, v rdmci této podkapitoly, vyplyva nutnost provadét zajisténi
a nespoléhat se pouze na rozlicné predikce vyvoje ménovych kursu, jejichZ piesnost

neni adekvatni vyznamnosti tohoto rizika.

1.2. Vyvoj ménového rizika v CR a ve svété

Vyznam ménového rizika znacné vzrostl Vv celosvétovém meéfitku po padu Bretton-
Woodského ménového systému v roce 1973. Vlivem téchto udalosti byl ukoncen rezim
fixace mén na americky dolar, jejichZ kurs se mohl pohybovat pouze v rdmci uréenych
pasem. Samotny americky dolar byl fixovan na zlato, tedy napt. pocatecni pomér 35
USD/unce. Konsekvence pohyblivych ménovych kursi se projevila zahy v podobé
zna¢ného narlstu volatility jednotlivych mén. Odpovédnost za ménove riziko se tudiz
prenesla z vladni irovné, ktera v obdobi pevného ménového kursu zajistovala relativni
stabilitu, na centralni banky a dil¢i subjekty soukromého sektoru. (Henderson, 2002 str.
138)
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Z pohledu zemi eurozony doslo ke snizeni ménového rizika piijetim spoleéné jednotné
mény euro v roce 2002, fixace probéhla jiz 1998, coz prakticky ovSem plati jen pro
transakce mezi ¢lenskymi staty v eurech. Zde neni zadné riziko neoéekavané zmény

kursu, tedy se ustanovil jakysi pfirozeny ,,perfektni hedging®.

Pokud se vratime do prostiedi Ceské republiky, tak musime jmenovat signifikantni
zménu, ktera nastala v roce 1997. Jedna se o piechod ceské koruny z rezimu pevného
ménového kursu, presnéji deklarovaného kursového pasma, na fizeny floating.
Nasledkem této udalosti doSlo ke vzestupu vyznamu fizeni ménového rizika zejména
z pohledu cCeskych subjektd. Zavaznost nastalé situace muzeme ilustrovat na grafu

ménového paru CZK/USD.

CZK/USD

10 e CZK/USD

Zdroj: data Patria Plus, vlastni zpracovani

Obrazek 1 - Vyvoj kursu ménového paru CZK/USD

1.3. Ménové riziko v ramci ¢lenéni bankovnich rizik

Bankovni rizika a jejich samotné fizeni predstavuje velmi vyznamnou oblast

v modernim bankovnictvi. Vyplyvaji z neurcitosti ekonomického prostiedi a volatility
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ekonomickych veli¢in. Ptistup k feSeni uvedenych nestabilit se v poslednich desetiletich
podstatné zménil. Dochazi k pribéznému zkvalitnéni pouzivanych metod fizeni a je
silné vnimana vazba mezi rizikem a vynosem. Bankovni sektor se zamétfuje a vyjadiuje
tuto veli¢inu jako vysSi potencidlni ztraty, kterd je kvantifikovana v penéznich
jednotkach. Kolisani hospodaiského vysledku, ke kterému by dochézelo v ptipadé
neaktivniho risk managementu, je pochopiteln¢ negativné vniméano investory, Coz mize
vV kone¢ném dusledku ovliviiovat trzni hodnotu banky. Dal$im vyznamnym faktem je
nutnost pouzivat metody, které povazuje regulator za odpovidajici, jelikoz za primarni
predmét zajmu se povazuje stabilita banky a celého bankovniho systému. (Pllpanova,

2007 stranky 181-184)

bankovnirizika

operacni

Zdroj: vlastni zpracovani, Palpanova

Obréazek 2 - Klasifikace bankovnich rizik

Pro ucely samotného zobrazeni ménového rizika v rdmci vSech bankovnich rizik vyuziji
pravdépodobné nejcastéjsi strukturu bankovnich rizik. V oblasti zédkladniho déleni se
setkdvame s uvérovym (specifickym Urokovym), trznim, operaénim a rizikem
likvidity’. Pfedmétem dalsiho zajmu je riziko trzni, které obsahuje podslozky v podobé
akciového, obecného Urokového, ménového a komoditniho rizika. Z vyse uvedeného
vime, Ze ménové riziko patfi do kategorie trZznich rizik. Obvykle se miZeme setkat
s odhadem, Ze trzni riziko ptedstavuje 5 — 20 % vsSech bankovnich rizik. Pro plnost
bychom jesté méli uvést, Ze nejvyznamnéjsi roli zastava riziko kreditni a to ve vysi 50 —

70 %. (Mejsttik, a dalsi, 2008 str. 140)

! Pro piipad rizika likvidity neni nutnosti drzet kapitél, jelikoz likvidita nezptisobuje ekonomické ztraty.
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1.4. Piistup k riziku

Bankovni subjekty lze zafadit mezi rizikové averzni entity, coz je zpusobeno

skuteCnosti, Zze primarnim zajmem managementu je pokud mozno hospodaisky

vysledek stabilni v ¢ase. Na druhou stranu je nutno akcentovat vyznamnost piistupu

kriziku a jeho fizeni z pohledu ¢asového horizontu. Mira zajisténi byva obvykle

nejvyssi ve velmi kratkém obdobi, avSak u penéznich tokd, které budou realizovany

pozdé&ji, napf. vice nez 6 meésicl, neni primarnim zdjmem provést ihned zajiSténi

V maximalni mozné vysi. Simulaci uveden¢ho pfistupu budu provadét jako jeden

z dil¢ich tkont v ramci praktické ¢asti této prace skrze tvorbu specifickych ¢asovych

kosu.
' | NIZKA
Vyse devizové expozice |
VYSOKA
L
‘ Pristup k riziku ‘
Averze k Vyhledava Rizikové
riziku riziko neutralni
Casteéné Maximalni
zajisténi zajisténi

Zdroj: vlastni zpracovani

Obréazek 3 - Pristup k riziku
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2. Devizova expozice

Jak uvadi Durc¢akova a Mandel (Durc¢ékova, a dalsi, 2010 str. 214), ,,Devizova expozice
méii citlivost aktiv, pasiv a penéznich tokl vyjadienych v doméaci méné na zmény
devizového kursu. Jedné se tedy o miru senzitivity hodnot vyjadienych v domaci méné
ve vztahu ke zméné kursu.”“ V praxi jsou obvykle rozliSovany tii typy devizové

expozice:

e Transak¢ni devizova expozice
e Transla¢ni devizova expozice

e Ekonomickéa devizova expozice

2.1. Transak¢ni devizova expozice

Jedna o nejcastéjsi typ devizového rizika, kterému ¢eli bankovni instituce. Vyznamnost
transak¢ni devizové expozice je ovlivnéna jejim zdrojem v podobé nakupu ¢i prodeje
zahrani¢nich cennych papir, splaceni nebo poskytovani bankovnich Gveérd
denominovanych v cizich ménach, pfijimani dividendovych a kuponovych plateb
z finan¢nich instrumentt nebo obchodl se zahrani¢nimi aktivy. Je potfeba vnimat
dulezity fakt, ze expozice existuje od data zaknihovani dané operace az po kompletizaci
vSech povinnosti spojenych s uzavienim, ve smyslu vynéti z bilance, sledované
transakce. (Ghosh, 2012 str. 362) Vzhledem ke skute¢nosti, ze transakéni riziko je

generovano vétSinou financnich operaci banky musime kvantifikovat jeho vysi.

2.2. Transla¢ni devizova expozice

Podstata transla¢niho rizika nabyva na vyznamu v situaci, kdy velke nadnarodni
bankovni domy vlastni své zahrani¢ni dcefiné banky nebo disponuji siti pobocek

Vv riznych zemich, kde jsou odli$na zakonna platidla. V ramci téchto aktivit potiebuji
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pro ucely konsolidace finan¢nich vykazii ptesunout hodnotu bilance aktiv, pasiv a ziskl
svych zahrani¢nich subjektli pod matefskou spolecnost. Béhem téchto operaci dochézi
k pfepo¢tu na domaci ménu, a tedy existuje potencialni riziko pohybu kursi.
Dusledkim uvedené expozice je vystavena konsolidovana ucetni rozvaha i
konsolidovand vysledovka. Pro ucely piepo¢tu vykazu ziskti a ztrat se nejéastéji
pouziva pramérny ménovy kurs béhem sledovaného obdobi. Jako alternativu mizeme
uvést kurs na konci ucCetniho obdobi, nicméné tam dochazi k mozZnosti zkresleni
celkového vysledku v disledku zvySené volatility tésné pfed datem piepoctu, proto neni

¢asto pouzivan.

vvvvvv

V tomto piipad¢ neni zcela zjevné jakou metodu pii konsolidaci praktikovat. Durc¢dkova
a Mandel (Durcakova, a dalsi, 2010 stranky 244-246) se zminuji o ,.existenci Ctyf
zakladnich ucetnich metod pro prevod aktiv a zivazkii dcefinych spolecnosti do

konsolidované bilance multinacionalni spole¢nosti.*
a) Metoda béznych a dlouhodobych polozek

b) Metoda zavérkového kursu

¢) Monetarni/nemonetarni metoda

d) Metoda Casova

,» V soucasné dob¢ je na uzemi vétSiny ekonomicky vyspélych zemi pfevazné vyuzivana
metoda zavérkového kursu, kdy jsou vSechny polozky bilance pfevadény spotovym
kursem, platnym k datu sestaveni ucetni zavérky. Tato metoda je rovnéZ zakotvena

V Mezinarodnim uéetnim standardu 21 s acinnosti od roku 2005.

2.3. Ekonomické devizova expozice

Uvedena oblast devizove expozice zkouma citlivost budouciho cash flow na budouci
zmény devizového kursu. (Durc¢akova, a dalsi, 2010 str. 235) Nabyva vétsiho rozsahu u

firem, které ve své podnikatelské cinnosti realizuji exportni a importni ¢innost.
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V ptipadé bankovnich instituci se jedna o situaci, kdy existuje finan¢ni vazba mezi
bankou a jejim z&kaznikem. Jedna se naptiklad o stav, kdy poskytneme Gvér svému
klientovi v cizi méné. Béhem doby splaceni dochazi ke zméné ménového kursu, coz se
projevi ve snizeni nebo zvySeni pfijaté splatky po pfepoctu do doméci meény.
Z ptedchozich vét je zjevnd urcita souvislost s transakéni devizovou expozici, ktera je
podmnozinou ekonomické devizové expozice. Obecné lze uvést skutecnost, ze zmeény
ménovych kursi mohou neptiznivé ovlivnit konkurenceschopnost banky, snizit jeji

podil na trhu a ovlivnit profitabilitu v delSim ¢asovém horizontu.

Pro tcely formulace modelu na vypocet této expozice se obvykle vyuzivaji dvé metody
(Durc¢éakova, a dalsi, 2010 str. 235), jedna se o expertni odhad citlivosti jednotlivych
polozek budouciho cash flow na ptedpokladané budouci zmény spotového kursu nebo
vyuziti historickych €asovych fad pro provedeni ekonometrického odhadu parametru

citlivosti celkového cash flow firmy.
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3. Value at Risk

Tato metoda piedstavuje nejpouzivanéjsi techniku pro kvantifikaci potencialnich ztrat
Z nezajisténého portfolia, ktera je doporucovana a uznavana regulatornimi organy napiic
vétsinou oblasti finan¢niho svéta. Vyjimecnost Value at Risk tkvi v moznosti kalkulovat
jednu hodnotu sumarizujici celkové riziko v portfoliu slozeného z riznych druht
finanénich aktiv. Prakticka aplikace nachazi své uplatnéni nejen ve financnich
institucich, ale i u manazeri fondi nebo corporate treasurers. Pro ucely ptesného
vymezeni této metody bych pouzil text jednoho z nejrespektovanéjSich autorii
problematiky derivati a fizeni rizik Johna C. Hulla, profesora Rotman School of

Management na University of Toronto.

Vystup ze samotného propoctu lze definovat v obecné roviné jako tvrzeni, ze s X
procentni pravdépodobnosti nedojde k vyssi ztraté nez V dolard v nasledujicich N
dnech. (Hull, 2012 str. 471) Proménna V vyjadiuje VaR portfolia, dalsi parametr N
urcuje asovy horizont a posledni nezndma X reprezentuje pravdépodobnost. Z opacné
perspektivy tedy lze tvrdit, ze existuje (1-X) procentni pravdépodobnost piekroceni
vySe potencialni ztraty. Regulatorni organy v oblasti bankovnictvi pozaduji kalkulaci
VaR pro trzni riziko s parametry N=10 a X=99. V ptedchozim tvrzeni reprodukujeme
vysledek natizeni z roku 1996, které veslo v platnost v roce 1998 skrze dodatek k Basel
I, vydané Basilejskou komisi provadéjici dohled nad bankovnim trhem. Prakticky to
znamenalo zvyseny zajem o problematiku trzniho rizika vedle jiz znacn€ vnimaného
kreditniho rizika. Disledek zminéného rozhodnuti se promita v nutnosti zvySenych
kapitalovych pozadavk u dohlizenych bank. V &iselném vyjadieni pocitdme s ,k*
nasobkem vysledného VaR. Multiplikator ,.k* je nastaven v minimalni vysi 3,0 pro
instituce s excelentnim postupem odhadu VaR, zbytek sledovanych subjekti musi
vykazovat vys$§i nasobek pro ucely kapitdlové pfimétenosti. Ze strany kritikd celi tato
metoda urcitému tlaku, ve smyslu otazky jaké potencialni ztraty 1ze o¢ekavat na zbylém
1%. Odpovéd na zminény dotaz vycisli technika expected shortfall, kterd poskytne

informaci o prumérné vysi ztraty v diskutované oblasti. (Saita, 2007 str. 58)
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Dilezitou informaci, kterd by nemeéla zlstat opomenuta, je skutecnost ¢asového
horizontu. V praxi obvykle ¢elime nedostatku dat pro vypocet VaR s N=10, proto se

simuluje situace s N=1, u nichz se nasledn¢ provede piepocet skrze tento obecny vztah.

N —denniVaR =1 — denniVaR * VN (3.1)

N je pocet dnt, ve kterych mize byt ztrata realizovana

Vyse uvedend rovnice je piesnym vyjadienim, kdyZ zmény hodnoty portfolia béhem
nasledujicich dnit maji normalni normované rozdéleni. V ostatnich ptipadech se jedna
pouze o aproximaci. S ohledem na jiz zminény multiplikator k pro bankovni sektor a
vazbu na kapitalovou pfimétenost bude VaR s N=10 roven minimaln¢ 9,49 nasobku

1 denniho VaR 99%. Obecné Ize pocitat z této rovnice.

k*vN =Y *1— denni99% VaR (3.2)

3.1. Historicka simulace

Jedna se o prvni ze dvou nejobvyklejsich zplsobt, jak provadét odhad VaR. Stézejni
mySlenkou této techniky je pouziti historickych dat, na jejichz zdklad¢ budeme
predikovat budouci vyvoj. Pfedpokladejme nutnost vypoétu VaR pro nase portfolio za
nasledujicich podminek: pouzivame jednodenni ¢asovy horizont, 99% pravdépodobnost
a mame Kk dispozici informaci o 501 dnech, coz bude v duisledku generovat 500
moznych scénaft. Pro nase ucely kalkulace bude proménnou sménny kurs ve
zkoumanych 501 dnech u vSech aktiv a uzaviraci kursy akcii nebo ceny instrumentt
v nasem portfoliu. Kazdy ze sledovanych scéndit bude ve své podstat¢ znamenat

potencidlni zménu v hodnoté¢ mezi dneskem a zittkem. Proces vypoctu jednotlivych
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dil¢ich dennich hodnot vychazi zceny danych aktiv ve zkoumaném dni a jejich
naslednému piepoctu do mény, ve které vedeme ucetni knihy, coz je v mé praci eska
koruna. Ziskané vysledky pouzijeme pro vypocet jednotlivych moznych dennich

scénaft vyvoje pomoci vztahu, ktery Ize charakterizovat nize uvedenou rovnici.

Hodnota portfolia pti i — tém scénatri = v, * (3.3)

Vi—1

vj - hodnota aktiv v i-tém dni
Vj, - hodnota aktiv dnes

I - ty scénaf - simulace potencialni zitéej$i hodnoty aktiv

3.2. Model-Bulding Approach

Uvedené oznaceni je pouzivano v publikaci Options, Futures, and other derivatives od
Johna C. Hulla, nicméné pravdépodobnéji se miizeme setkat s ndzvy Parametric VaR,
Variance — Covariance VaR nebo také Analytical VaR. (ThinxLabs, 2013) Nehledé na
pouzité pojmenovani piedstavuje tento piistup, spole¢né s Monte Carlo simulaci, hlavni
alternativu K historické simulaci. Nez budeme vysvétlovat postup kvantifikace rizika je
potieba se zastavit u odhadu volatility. Budeme hledat denni volatilitu, ktera je potiebna
pro nase denni vypocty zmén. Obecné plati vztah pro pfepocet ro¢ni volatility na denni

(Hull, 2012 str. 478):

Oroéni
Odenni — m (34)

Odmocnina z ¢isla 252 uvadi pocet obchodnich dnti v roce. Hodnota veli¢iny sigma

vV dennim vyjadfeni je pfiblizné¢ rovna smérodatné odchylce procentualni zmény ceny
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aktiva vjednom dni. Pro ucely naSich vypocti tedy budeme vychadzet z vyse
zminéného piedpokladu. Samotny odhad volatility bude proveden za pomoci modelu
Exponencialn¢ vazené¢ho klouzavého pruiméru (EMWA), jenz vyuziva exponencialné
klesajicich vah jednotlivych hodnot smérem zpét v Case. Postup kalkulace Ize ilustrovat
na rovnici (Hull, 2012 str. 500):

0% = A *0%n1 + (1 - /1) * ,len-l (3.5)

o vyjadiuje v uvedené rovnici sledovanou volatilitu kalkulované proménné, finan¢niho
aktiva, ve dni n. Nezapominejme na piedchozi pfedpoklad o rovnosti volatility a
smérodatné odchylky, tudiz ¢® bude popisovat rozptyl ve zkoumaném dni. Aktulni
denni procentni zména proménné je zapodétena skrze p. Posledni proménna v daném
vztahu A charakterizuje exponencialni pokles, ktery mize nabyvat hodnot mezi 0 a 1,
coz zavisi na uvaZeni daného subjektu a jeho presvédfeni o vyznamnosti nebo
nevyznamnosti nejnovéjsich dat v porovnani stémi starSimi. Praxe pii konstrukci
modelu EWMA ukazuje obvyklou hodnotu A = 0,94, coz dokumentovala americka
banka J. P. Morgan Chase (Longerstacy, a dalsi, 1996 str. 212) ve své databazi
RiskMetrics. Bylo zjisténo, Ze naptic¢ sledovanou skdlou riznych proménnych poskytuje
L = 0,94 nejpresnéjsi odhady rozptylu v porovnani s nastalou budouci realitou.
Alternativni modely pro odhady volatility jsou ARCH nebo GARCH. Nékdy se lze
rovnéZ setkat s pojmem implikovana volatilita, jeZ znamena ocekavanou volatilitu na

trzich v budoucnu, tedy ji vnimame jako ex — ante piedpovéd'.

Pro ucely dal§iho postupu budeme vyuzivat linedrni model, ktery reprezentuje pomérné
jednoduchou aplikaci vypoctu pro portfolio slozené z akcii, dluhopist nebo cizich mén.
Za ptedpokladu, Ze ur€ité portfolio obsahuje i derivatové instrumenty budou ziskané
hodnoty pomoci linearniho modelu urCitou aproximaci a pro zptesnéni se doporucuje
implementovat kvadraticky model vypoctu, ktery predstavuje sofistikovanéjsi pristup se
schopnosti spravné numericky zaznamenat pfitomnost napf. op¢nich kontraktt.. Proces
matematického vycisleni piislusné hodnoty VaR obsahuje kvantifikaci rozptyli a

kovarianci v jednotlivych dnech pro kalkulovana aktiva. V dalsim kroku naprosta
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vétSina analytik® a risk manaZzerti aplikuje pfistup pfes ,,variance — covariance matrix*

(Hull, 2012 str. 483)

vari COV12 COV13 e COV1in

|covz1  varz Covz ... COVUxn|

lcovsi covs: wvars .. covsn| (3.6)
COVn1 COVn2 COVn3 varn

Finalizaci celého postupu dokon¢ime skrze rovnici (Hull, 2012 str. 483):

op=axCxal (3.7)

Proménnd o znamend sloupcovy vektor indikujici vys$i financnich prostredkt
investovanych do jednotlivych instrumentl sledovaného portfolia. C predstavuje vyse
znazornénou matici a posledni proménna o' charakterizuje transponovany vektor o.
Vypocteny rozptyl nésledné odmocnime, abychom obdrzeli hodnotu vyjadiujici
smérodatnou odchylku celého portfolia, jez bude vynasobena hodnotou 2,32. (Hull,
2012 stranky 478-501)

3.3. Monte Carlo simulace

Dalsi z obvyklych pfistupti k metodé VaR, jimZz jsme doposud nijak nezabyvali, se
nazyva simulace Monte Carlo. Nazev je odvozen od popularniho mésta hazardu leZiciho
na Azurovém pobftezi. Vratime-li se k finan¢ni perspektive, tak hovotfime o stochastické
metodé pouzivajici pseudonahodna ¢isla. Cely koncept zaznamenal vyznamny rozvoj se
zvySujici se vykonnosti pocitacové techniky, jelikoz se jedna se tvorbu nékolika tisicli
riznych scénaiii a soucasné ocenéni portfolia pfi potencialni realizaci kazdého z nich.

Zavér z generovanych hodnot predstavuje vytvoieni VaR naSeho portfolia na sledované
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hladin¢ spolehlivosti, v ptipadé bank 99%. Pokud model obsahuje 10 000 rtznych
scénafi, tak se bude v bance vypocet VaR rovnat 100. nejhorSimu vysledku celkové

hodnoty zkoumaného portfolia. (Longerstaey, a dalsi, 1996 stranky 151-159)

3.4. Zatézové a zpétné testy

V ptipadé zatézovych testu (stress testing) dochazi k umé¢lé simulaci, ktera si klade za
cil zjistit vykonnost portfolia za urc¢itych extrémnich podminek, jez predstavuji klicové
zdroje rizik. K uréeni téchto indikatort 1ze vyuzit odlisnych metod. Mizeme jmenovat
citlivostni analyzu uréujici konkrétni parametry zptisobujici nejvétsi ztraty nebo zvolit
proménné s nejvyssi hodnotou. Cetnost popsaného testovaci procesu se obvykle provadi
minimalné na ctvrtletni bazi. Doposud zkoumany pfistup reflektuje pfevazné chovani
managementu banky. (Bessis, 2002 pp. 410-411) V reakci na krach nékterych
bankovnich domu, zejména v letech 2008 — 2009, dochazi ktlaku ze strany
regulatornich organd. Ty testuji za urcitych krizovych scénaii vSechny komeréni banky
a zkoumaji jejich kapitalovou pfiméfenost na pokryti ptipadnych ztrat. Na uzemi
bude sledovana odolnost vii¢i dalsi krizi. Subjekty budou béhem simulace celit poklesu
cen realit, poklesu akciovych kursti nebo nartistu nezaméstnanosti v Evropské unii. Pro
ucely zvladnuti testd bude nutna kapitalova ptiméfenost V podobé kvalitniho kapitalu
presahujici 5,5%. Jednd se o specifické podminky, obecné stale plati nastavena
hranice alespoii 8%. (CTK, 2014) Cely proces testovani znamena uréitou formu
prevence, kterd sleduje nejen ménové riziko, nybrz se komplexné¢ zaméfuje na oblasti
rizika kreditniho, trzniho, likvidniho a dalSich, u nichz je empiricky dokdzana nejvétsi

nachylnost ze strany bankovnich instituci.

Nezavisle na pouzité metodé vypoétu VaR piedstavuje dulezity prvek pro kvantifikaci
rizik zpétné testovani. Jedna se o porovnani redlnych dat sndmi predikovanymi
hodnotami na zaklad¢ kalkulace VaR. Tedy pti 1 — dennim VaR vyc¢isleném na 99%
hladiné spolehlivosti a 100 pozorovanich muze ptekroc¢it skute¢na ztrata v ramci

jednoho dne pouze jedenkrat za 100 dnli nami vypoctenou hodnotu pro sledovany den.
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Jestlize se tak stalo vicekrat, 1ze vnimat nasi metodologii jako nedtivéryhodnou a po
konzultaci s vedoucimi pracovniky by ptipadné¢ méla byt upravena, avsak jen takovym

zpusobem, aby spliovala pozadavky regulatornich organu. (Hull, 2012 str. 490)

3.5. VaR limity

Pouzitelnost kalkulované hodnoty VaR, kteroukoliv metodou, nespociva pouze
K zjisténi potencialni ztraty s urcitou pravdépodobnosti, nybrz i k pomoci s nastavenim
adekvatni vy$e devizové expozice. Rizeni VaR limiti lze provadét nékolika zpusoby,
jez se vzajemné prolinaji a dopliuji. (Saita, 2007 stranky 173-182) Nejprve se budeme
zabyvat odliSnosti mezi proménlivymi a konstantnimi VaR limity. Charakteristickym
atributem pro konstantni limity je jejich nulova reakce na skute¢né realizované ztraty,
coz neni vzdy zcela optimalni. Naopak proménlivé limity jsou piekalkulovany na denni
bazi v zavislosti na finanénich vysledcich, tedy VaR limity se méni pro kazdy den.
Prakticky tento systém za¢ina nastavenim pocate¢niho limitu pro jednotlivé tradery, u
nichZ se po urcité vymezené obdobi, obvykle mésic nebo ctvrtleti, sleduje denni stav.
Jakmile skon¢i vymezena Casova perioda, tak dojde k znovuobnoveni limitli, nezavisle
na vykonnosti v uplynulém mésici (kvartalu). Dalsi thel pohledu na VaR limity
predstavuje porovnani flexibilnich a fixnich limitd. O flexibilit¢ v tomto kontextu
hovotime v pfipadé, Ze miize byt poskytnuto povoleni nasemu obchodnikovi ptekrocit
nastavené limity, coZ miiZze byt doprovazeno i vy$$i mirou rizika. Zminénd autorizace
musi byt provedena vyse hierarchicky postavenou osobou v trading roomu nebo risk
manazerem v zavislosti na internich pravidlech definovanych danym subjektem.
Protipol uvedeného pfistupu reprezentuje fixni limit, jehoZ vySe se nemuze zménit za
zadnych okolnosti, coz nemusi byt vzdy vhodné z hlediska optimalizace portfolia.
Pokud se zaméfime pouze na ménové riziko, je nutno akcentovat skutecnost, Ze na
jednotlivé mény jsou nastaveny odlisné limity, jejichz vySe byva ovlivnéna riznymi
faktory jako vzajemnou korelaci s ostatnimi ménami v portfoliu nebo likviditou dané
mény na devizovych trzich atp. Zaroven musime podotknout nutnost dodrzovat limity
jak z pohledu kazdé mény, tak z hlediska celku, kde Ize oCekavat urcity kumulovany

VaR limit pro expozice dohromady. Detailni pozadavky a nafizeni ohledné fungovani
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jednotlivych limitt 1ze piesné dohledat na webovych strankach Ceské narodni banky

v dokumentu uveiejnéném CNB skrze véstnik. (CNB, 2004 str. 12)

3.6. Kapitalovy pozadavek a VaR model

»Celkovy kapitalovy pozadavek vyjadiuje jakym kapitalem ma banka disponovat, aby
byla kryta vSechna bankovou podstupovand rizika.“ Pro naSe ucely je klicovy
kapitalovy pozadavek B, jenz se vztahuje K trznim rizikim kvantifikovanym vlastnim
VaR modelem. (CNB1, 2014) Jak jsme si jiz nastinili v samotném Gvodu této kapitoly,
prvni zminky o této vzajemnosti byly definovany v dodatku k nafizeni Basel |I.
vytvofeném Basilejskou komisi vlednu 1996. Nasledné byla provedena revize
s ohledem na dopady Basel Il. Opravnénost aplikace naseho interniho modelu musi byt
nejprve schvélena dohledovym organem. V obecné roviné jsou vyzadovany kvalitativni
schopnosti na predstavitele managementu a jejich participace na kontrolnim procesu
fizeni rizik, pribézna realizace zatéZovych a zpétnych testd vcetné identifikace
klicovych hrozeb ovlivilyjicich vysi rizik. Kvantitativni standardy vychazeji
z podminky konstrukce VaR s N = 10 a 99% hladinou spolehlivosti. Dal§im nutnym
predpokladem je provedeni kalkulace vychazejici z minimalné jeden rok trvajici
historické ¢asové fady. Zaroven je povolen piepocet 1 — denniho VaR na 10 — denni
VaR pomoci vzorce (3.1), coz zjednoduSuje ziskani potfebnych dat pro vypocet.
Ziskand VaR hodnota bude nasledné pronasobena multiplikaénim faktorem k, jenZ se
minimalné rovna Cislici 3. Za predpokladu, Ze skutecné realizované ztraty pievysSuji
nami modelované piedpoklady, jsme donuceni zvySovat multiplikdtor k, abychom
pokryli jejich rozsah. Vyznamnost pravé popsaného dodatku tkvi zejména v
unikatni moznosti vycislit minimalni kapitalové pozadavky pro obchodni portfolio skrze
vlastni interni model, ktery pln€ nahrazuje dosavadni standardizovany pfistup. (Saita,

2007 stranky 62-63)
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4. Derivaty a zajiSténi

V ramci procesu zajisténi jsou nejfrekventovanéjSim nastrojem finan¢ni derivaty, které
v obecné roviné poskytuji rizikové averznimu drziteli pfileZitost k redukci rizika. Jejich
historie sah& do obdobi 70. a 80. let minulého stoleti, kdy v dusledku rostouci volatility
cen finan¢nich aktiv, ménovych kursi a urokovych sazeb zcela zasadné vzrostla
poptdvka po instrumentech poskytujici potencialni moznost k zajisténi. Vyznam
finan¢nich derivati na financnich trzich mdZeme ilustrovat na skute¢nosti, Ze soucet
hodnoty podkladovych aktiv u vSech derivatovych transakci je nckolikrat vyssi nez
hruby domaci produkt celého soucasného svéta. V rdmci této prace budeme akcentovat
vyznam derivati z pohledu zajiSténi, nicméné mnoho hraci na trzich se pokousi o
spekulaci nebo vzacné i o cenovou arbitrdz. VSeobecné vzato, derivat je takovy
instrument, jehoz hodnota zavisi na cené podkladového aktiva, to obvykle
predstavuje jiné obchodované aktivum. Lze se rovnéZ setkat i s ponékud netradi¢nimi
typy jako derivaty na pocasi, emisni povolenky nebo elektrickou energii. (Hull, 2012
str. 1)

Na finan¢nich trzich najdeme vysoky pocet derivatovych burz, které existuji po celém
svéteé a poskytuji piilezitost uzaviit standardizovany kontrakt mezi subjekty. Mezi
nejvyznamnéjsi 1ze bezesporu zatradit Chicago Board Options Exchange (CBOE), CME
Group, NYSE Euronext nebo Eurex. (Hull, 2012 str. 817) Alternativou k regulovanému
burzovnimu pfistupu je moznost obchodu na OTC trhu, ktery ptfedstavuje z hlediska
objemu financ¢nich tokl jesté nékolikandsobné veEtsi rozsah nez burzovni trhy. Hlavni
motivaci jednotlivych subjektli je moZnost vyjednat podminky kontraktu dle potieb
zucastnénych stran. Z hlediska vyvoje obou typu derivatovych trhii je nutnosti alespon
zminit obrovskou kritiku z davodu zjevné role pii hypoteéni krizi, ktera zacala v roce
2007, skrze proces sekuritizace. Dusledkem vySe uvedeného bylo zpiisnéni regulace
trhi. 'V rdmci sledovaného bankovniho sektoru vze$la povinnost udrzovat vys$si miru

kapitéalu pro pfisluSna rizika a ptikladat vétsi pozornost likvidite.
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4.1. Forward

Jedna se o kontrakt, ze kterého plyne povinnost nakoupit nebo prodat podkladové
aktivum za pfedem sjednanou cenu v uréeném terminu. Forwardové kontrakty jsou
obchodovany vyhradné na mimoburzovnich OTC trzich a dohody se zpravidla Gcastni
dv¢ finan¢ni instituce nebo finanéni instituce a jeji klient. Nelze ocekavat zadnou
standardizaci ve velikosti dohody ani jejiho Casového vypotadani, proto vétSina
kontrakti byva zuctovana v dobé splatnosti. Nejcastéji se Ize setkat s forwardem
splathnym do jednoho roku, nicméné ze zahrani¢ni bankovni sféry existuji dostupné
informace o kontraktech az na 5 let. Obecné plati, Ze s prodluzujici se délkou splatnosti
forwardové operace vzrista riziko chybného odhadu budouciho vyvoje spotového kursu
Pro vypocet forwardového kursu muzeme zvolit pfimou kotaci, kotaci v procentech
nebo ve swapovych bodech. Za tucelem nazorné ilustrace uvedeme postup, jak
kalkulovat ptimou (outright) kotaci z pohledu protistrany. (Duréakova, a dalsi, 2010 str.
140)

FR (%) BiD = SR (%) BID *

UsbD Usb

1+1Rczk, p*t /360
1+IRysp,1.*t /360

(4.1)

FR — forwardovy kurs, piima kotace pro CZK
SR — spotovy kurs, ptima kotace pro CZK
IRp, IR — Urokové sazby depozitni a zaptj¢ni na ro¢ni bazi pro CZK a USD

t — doba splatnosti kontraktu vyjadiena ve dnech

Urcitou alternativou k forwardové operaci mize byt zajisténi pomoci penézniho trhu,
coz pii praktické aplikaci znamena realizaci spotové, uvérové a depozitni operace.
V ptipadé, Ze by finan¢ni trhy byly efektivni, tak ndklady hedgingu pifes penézni trh

budou zcela identické jako skrze forwardovy kontrakt, nicméné jiz v prvni kapitole jsme
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uvedli, ze trhy nemuseji byt vzdy efektivni, a proto je vhodné minimdalné provést

kalkulaci potencidlnich ndkladli na obé metody a nasledné zvolit vhodnéjsi zptsob.

4.2. Futures

Obdobn¢ jako forward, je futures kontrakt dohoda mezi dvéma subjekty o koupi nebo
prodeji podkladového aktiva za pfedem sjednanou cenu v uréitém terminu. Uvedend
zakladni charakteristika je ovSem téméft to jediné ryze spolecné. Futures obchody jsou
provadény vyhradné na burzéch, a proto maji sjednané velikosti obchodu pro jednotlivé
mény, aby bylo mozné pii sekundarni transakci efektivné nalézt protistrany.
Pravdépodobné nejpodstatnéjsi rozdil piedstavuje kazdodenni vypotadani, ve smyslu
pfecenéni daného kontraktu. V praxi obchod za¢ina ndkupem futures kontraktu na
urcity pocet lotd, které znamenaji objem celé transakce. Spole¢né s tim dochazi ke
slozeni pocate¢ni marze na marzovy ucet, ta nemusi byt hrazena pouze finan¢nimi
prostiedky, nybrZ jsou obvykle akceptovany, jako nahrada, pokladniéni poukazky
zapoctené do vyse 90% jejich nomindlni hodnoty, ptipadné i akciové tituly, u nichZ se
ovSem kalkuluje pouze s 50% trzni hodnoty. Uvedena procentuélni snizeni se oznacuji
jako haircut rovnajici se (1-X)% dostupné ceny. Prakticky vyznam spatfujeme ve snaze
brokera o vytvofeni ur€ité jistiny Z divodu volatility poskytnutych finanénich aktiv. Na
konci kazdého obchodniho dne bude realizovano automatické piepocitani hodnoty
vlastnéného instrumentu, coz muze reflektovat v investortiv zisk nebo ztratu, jez se
promitne do zlstatku na marzovém uctu. Pokud bychom generovali urcitou dobu ztraty
a naSe pocate¢ni marze by poklesla pod udrzovaci hladinu, poté obdrzime margin call,
ktery mé zamezit, aby nase poc¢ate¢ni marze klesla na nulu nebo do zdpornych hodnot.
Zminéné upozornéni je vétSinou nastaveno na uroven 75% pocate¢ni marze. V piipade,
Ze nebudeme reagovat na margin call doplnénim potiebnych financnich prostfedkt na
uroven pocate¢ni marze, tak broker automaticky uzavie danou pozici. Jestlize vlozime
pozadované finance na marZzovy ucet, tak hovofime o tzv. variation margin.
Pochopitelné mize nastat situace, kdy realizujeme zisky, vV ramci dennich piepocti,
potom plati pravidlo, ze vSe co pifesahuje troven pocateCni marze, mizeme vybrat
z marzového Gétu a volné s témito penézi disponovat. (Hull, 2012 stranky 24-41) Pro

ucely pozadovanych marzi nema vliv, jestli se investor nachazi v dlouhé nebo kratké

28



pozici. Zaroven bychom méli uvést, Ze téméf naprosta vétsina kontraktl je vypofadana
pted jejich maturitou prostfednictvim uzavieni protipozice. Cena futures kontraktl je
stanovena obdobnym zptsobem jako uvadi vzorec (4.1), coz znamena, Ze nelze
ocekavat vyrazné rozdily v cen¢ futures od adekvatniho forwardového kursu. Obecné
lze usoudit, ze cena futures v ¢ase konverguje k spotovému kursu, az se budou

rovnat v dob¢ splatnosti. (Dur¢akova, a dalsi, 2010 stranky 188-189)

4.3. Opce

Opce jsou obchodovany na burzovnich i mimoburzovnich trzich a rozliSujeme dva typy
opci podle prév v nich obsazenych. Prvni z nich se nazyva call opce, ktera predstavuje
pro drzitele pravo nakoupit podkladové aktivum za pfedem dohodnutou cenu v uréeném
¢ase. Ve druhém piipadé hovoiime o put opci, jez je definovana jako pravo drzitele
prodat podkladové aktivum za pfedem dohodnutou cenu v uréeném ¢ase. (Hull, 2012
stranky 194-200) Vsimnéme si, prosim, zjevného rozdilu v pravech a povinnostech u
jednotlivych terminovych obchodt. Dohodnuta cena, uvedena v kontraktu, se oznacuje
jako realiza¢ni cena (strike price), pro urceny cas vypoiadani pouzivdme termin
expirace nebo maturita, coz odpovida jiz nastavenému nazvoslovi u forwarda a futures.
Novym atributem, se kterym se setkavame u opci, je cena opce, Castéji nazyvana jako
op¢ni prémie, pro jejiz stanoveni se vytvofilo n€kolik modeli. Za vsechny budeme
jmenovat Garman - Kohlhageniv model zkonstruovany specialné pro mé€nové opce.
Jedna se o nejcastéji pouzivany pfistup odvozeny z Black — Scholesova modelu.
Uvedend technika pracuje se Sesti vysvétlujicimi proménnymi (Bellalah, 2010 stranky
416-420)

Pr = f(K,S,t,0sr, [Rp, IRF) (4.2)
Pr — op¢ni prémie
K — realiza¢ni cena opce, pfima kotace

S — aktualni spotovy kurs, ptima kotace
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t — délka splatnosti opce

og — Volatilita mény v podobé smérodatné odchylky z relativnich zmén SR
IRp — domaci bezrizikova Urokova sazba

IRE — zahrani¢ni bezrizikova arokova sazba

Proces samotného vypoctu budeme provadét pies nize uvedené rovnice a jeho
konstrukce vyuziva distribuéni funkci normovaneého normalniho rozdéleni. Zaroven je

potieba upozornit, Ze sledovany model slouzi k vypo¢tu opéni prémie pro evropské

opce.
call opce = S x e 'Rt x N(d1) — K * e TR0*t « N(d2) (4.3)
put opce = =S * e B* x N(—d1) + K = e 7IR*t x N(—d3) (4.4)
in(S)+(1Ro-1Re+Z ot
) »
ot
dz=d1—0o*t (4.6)

V ramci zékladniho ¢lenéni opci musime vysvétlit rozdil mezi americkou a evropskou
opci, mimo jiné i kvili vazbé na Garman — Kohlhageniv model. Nejedna se o
jakoukoliv vazbu na geografickou polohu, nybrz americkd opce mize byt realizovana
Vv kteroukoli dobu bé&hem splatnosti. Naopak evropskd opce nedisponuje takovou
moznosti a jeji vyporadani probéhne v den maturity. Statisticky pohled na burzovni trhy
poskytuje informaci, ze téméf vétSinu obchodli s opcemi predstavuji americké opce, u
kterych vypisovatel pozaduje vyssi prémii nez u evropskych, coz je ovlivnéno moznosti
plnéni jiz v pribéhu kontraktu a s tim spojenou vyssi miru nejistoty pro vypisovatele.
(Hull, 2012 str. 194) Pro nas klicové ménové opce jsou zejména obchodovany na OTC
trzich, protoZze na mimoburzovnim trhu lze pfesnéji nastavit podminky kontraktu
odpovidajici zajmu klienta. Na nasledujicich fadcich si uvedeme Ctyfi typy opcnich
pozic, za ucelem detailniho popisu zvolim ptiklad na evropskou long call opci, pricemz
zakladni idea pohledu na vynosové kiivky u ostatnich pozic bude analogicka.
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Zdroj: vlastni zpracovani, Hull

Obréazek 4 — Znazornéni P&L long call opce

Pro ucely deskripce pfiloZzeného obrdzku uvazujme koupi evropské call opce se strike
price 20 CZK/USD. Opc¢ni prémie byla vykalkulovana na 50 haléii za kazdy
nakoupeny dolar, pficemz objem kontraktu ¢ini 100 000 americkych dolart. Doba
splatnosti ¢ini 1 rok. Horizontalni kiivka v grafu ilustruje spotovy kurs v den maturity.
Z obrazku je ocividné, Ze opce bude realizovana vzdy, pokud spotovy kurs pfesdhne
strike price. V praxi mohou nastat tfi situace u nasi opce, jez oznac¢ujeme jako out of the
money, at the money a in the money. Jestlize spotovy kurs v den splatnosti nabyva nizsi
hodnoty nez 20 CZK/USD, tak mizeme tvrdit, Ze opce je out the money a nebudeme
vyuzivat naSeho prava, ponévadz budeme preferovat transakci na devizovém trhu.
Pokud se nachazime ve stavu at the money, ¢elime bezvyznamnému rozhodnuti, kde
provést transakei, jelikoz oba scénare obnaseji stejné naklady. Optimalni vyvoj mizeme
pozorovat pii pozici V pd&sSmu in the money, ovSem idealn¢ za situace, kdy nas zisk
plynouci z realizace kontraktu pfevySuje naklady na nakup opce, tudiz celkové
profitujeme ze sjednani daného obchodu. V zavéru této kapitoly o opcich bych rad
piidal vynosové kiivky zbyvajicich opcnich pozic, protoze budou wuzitecné pii

konstrukci asymetrického zajisténi.

31



Zisk (CZK)

SR (CZK/USD)

Zdroj: vlastni zpracovani, Hull

Obrazek 5 — Znazornéni P&L short call opce

Zisk (CZK)

SR (CZK/USD)

Zdroj: vlastni zpracovani, Hull

Obrazek 6 — Znazornéni P&L long put opce
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Zdroj: vlastni zpracovani, Hull

Obrazek 7 — Znazornéni P&L short put opce

4.4. Volba zajistovaci strategie

VSeobecné Ize uvazovat dv€ moznosti piistupu k ménovému riziku, prvni alternativu
predstavuje nulova reakce, tudiz mame uréitou devizovou expozici, coz muze v
dasledku generovat zisk nebo ztratu, ktera nastane pohybem kursu v ¢ase. Mnohem
zodpovédnéjsi protivahu znamena snaha se zajistit viii riziku, ta je samoziejmée ovSem
doprovazena ndklady na ndkup patficnych instrumentli a samotny realizacni proces.
Jestlize pfedstavujeme banku, tak budeme hledat cestu nejlepSitho mozného zajiSténi,
coZ nabizi konstrukeci symetrického, asymetrického zajisténi nebo aktivni ménovy
management. (Clarke, et al., 1996 p. 53) Jako prvni krok celého procesu, jesté pied
aktivitami na finan¢nich trzich, vyuZijeme internich metod ke sniZeni devizové
expozice. V prostfedni bankovni instituce mame k dispozici uzsi rozsah potencialnich
feSeni nez v nefinanénich subjektech, a proto se zaméfime hlavné na vzajemné
zapocteni pohledavek a zavazkil existujicich ve stejnych méndch a stejném cCase
splatnosti. Obvykle se tento postup oznacuje jako interni netting, jehoZ vysledkem je
¢ista dlouha nebo kratka pozice v ramci sledované mény. Vyznamnost takového jednani

spoc¢iva v nizsich nékladech na fizeni rizika a pfi ndkupu zajistovacich instrumenti.
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4.5. Symetricke zajiSténi

V cCesky psané literatuie se lze také setkat s terminem linearni zajiSténi, oba nazvy
vychazeji z praktickych dusledkli tohoto typu hedgingu. Skrze uvedeny pfistup banka
kupuje forwardovy, piipadné futures kontrakt, z jehoz konstrukce a sjednanych
podminek plyne jasna piedstava, jaka bude realizacni cena v budoucnu a celkové
nédklady na sjednani, pokud nebude kontrakt prodan pted expiraci. V rdmci praktické
konstrukce zminéné strategie rozliSujeme tzv. "matched hedge" a "currency - basket
hedge". Matched hedge pouziva k zajisténi stejnou ménu, v jaké jsou vlastnéna aktiva,
coz realné znamena, ze ve své praktické c¢asti kupiikladu nakoupim forwardovy
kontrakt s podkladovym aktivem v podob¢ amerického dolaru, abych provedl zajisténi
portfolia, které je denominovano v americkém dolaru. Naopak strategie currency -
basket hedge ptedpoklada obsah vice mén v kosi, jejichz pomér je kvantifikovan
pomoci matematicko-statistickych metod a vychazi rovnéz z ptirozené korelace mezi
sledovanymi ménami. Na pfilozeném schématu lze piehledné ilustrovat symetrické

zajisténi z pohledu vyvoje ceny naseho aktiva. (Clarke, et al., 1996 pp. 54-62)

Fet+lc

re+f

Fre |—————==—==—==—==—pF—— e ———

re+f

R - celkovy vynos

re+f - vynos ze zajisténého aktiva, f > 0 nebo f < 0, v zavislosti na faktu, jestli se jedna o
prémii ¢i discount
le - vynos ze samotného aktiva, bez vlivu zmény ménového kursu
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Ic - zména meénového kursu
retre - celkovy vynos z nezajisténého aktiva
Zdroj: vlastni zpracovani, Clarke

Obrazek 8 — Srovnani symetricky zajisténého a nezajisténého aktiva

4.6. Asymetrické zajisténi

Opét se mizeme setkat s odliSnym oznacenim, zde byva nékdy pouZzit pojem nelinearni.
Hlavni rozdilnost spatfujeme v konstrukci zminéného zajisténi, protoze v piipadé
piiznivého pohybu ménového kursu generujeme jiny vynos nez pii negativnim pohybu,
coz nenastava u symetrického zajisténi, kde realizujeme stejny vynos z mény za vsech
podminek. Uvedena rozdilnost vyplyva ze skute¢nosti, ze asymetrie je docilena kvili
praci s opcemi. Dv€ nejéastéjsi strategie se nazyvaji protective put a range forward.

(Clarke, et al., 1996 pp. 69-71)

Nejprve bych se zaméfil na jednodussi ze dvou uvedenych koncepci, kterou bezesporu
predstavuje protective put. Tato strategie spociva v ndkupu FX put opce s realizacni
cenou, jenz zohlediluje pozadovanou trovein zajiSténi pro sledovany ¢asovy horizont. Z
finan¢niho pohledu dochazi k vyuZiti naSeho prava v piipadé, ze cena podkladového
aktiva, sledované mény, je niz8i neZ realizacni cena vlastnéné opce v dobé splatnosti. V
opac¢ném piipad¢ zlstane op¢ni pravo nevyuzito a opce bude v den maturity bezcenna.
Obecné lze chapat vyhodu z této asymetrie v podobé mozného profitu z piiznivého

vyvoje ménového kursu.
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re+le

e
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R - celkovy vynos

le - vynos ze samotného aktiva, bez vlivu zmény ménového kursu
I - zména ménového kursu

retrc - celkovy vynos z nezajisténého aktiva

o - vynos z aktiva zajisténého strategii protective put

Zdroj: vlastni zpracovani, Clarke

Obrazek 9 - Asymetrické zajiSténi, strategie protective put

vvvvvv

je zalozena na obchodech se dvéma opcemi, vyslednd pozice bude graficky
zaznamenana po slozeni téchto kontraktl. V ramci uvedeného pftistupu realizujeme
prodej call opce a nakup put opce, maturita obou obchodd je identicka, ale je

bezpodminecné nutné vlastnit call opci S Vyssi realiza¢ni cenou.
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Zdroj: vlastni zpracovani, Clarke

Obréazek 10 - Asymetrické zajisténi, strategie range forward

4.7. Aplikace derivati australskymi bankami pti zajiSténi

meénoveho rizika

Australsky dolar, povazovany v prostiedni devizovych trhii za komoditni ménu,
piedstavuje pomérné znac¢né volatilni platidlo, jehoz kurs byva odvisly od vyvoje na
komoditnich trzich. S pomoci ziskané studie Australské centralni banky (RBA),
zpracované v roce 2006, bych rad piedstavil vyuziti doposud popsanych finanénich
derivata v realném trznim prostiedi pii hedgingu devizové expozice. (Review, 2006
stranky 42-43) Zminovana zprava dokumentuje trend V australském komerénim
bankovnictvi, ktery se tykd pidjcovani financnich zdrojii skrze komer¢ni papiry a
dluhopisy se stfedni dobou splatnosti, Z nichz kolem 85% je Cerpano od zahrani¢nich
subjektu v cizich ménach. Data pfipravena organizaci Australian Bureau of Statistics
(ABS) zkoumaji Cistou expozici a miru jejiho zajisténi pomoci finan¢nich derivatu.
PtiloZena tabulka reflektuje stav jednotlivych expozic k bfeznu roku 2005 zpracovanych

ABS. Zaporné hodnoty ilustruji kratkou pozici z pohledu australskych bank.

37



Tabulka 1 - Devizova expozice australskych bank

Zajist' ovani ménového rizika komerénimi bankami (mld. AS)

Cista devizova expozice -186

Derivaty k zajisténi expozice 168

Cistd devizovd expozice po zapocteni derivitii -18
Majetek vlastnény v zahranici 33

Derivaty k zajisténi -10

Cista devizové expozice v ramci majetku -23
Celkova devizova expozice po zapocteni derivati 5

Zdroj: ABS, vlastni zpracovani

Hodnoty zaznamenané v prilozené tabulce zcela potvrzuji tendenci bankovnich domi
vyuzivat zajisténi v nejvétsim realizovatelném rozsahu. Derivatové instrumenty pouzité
pii hedgingu zahrnuji FX forwardové kontrakty, urokové swapy, futures a opce. Je
potfeba rovnéz zdiraznit pfitomnost urokovych swapt, které jsou potiebné pro
¢astecnou nebo i plnou eliminaci Urokového rizika souvisejiciho s instrumenty, jejichz
vynosova mira neni fixni. Problematika Urokového rizika je v této praci vnimana a

vétsi pozornost ji bude vénovdna v rdmci praktické simulace.

Tabulka 2 - Ménové derivaty pouzité australskymi bankami

Hodnota v mld A$ Dlouha pozice Kratka pozice Cistd pozice
Forward 483 -420 64
Urokovy swap 266 -179 86
Futures 87 -86 1
Opce 51 -48 3
Ostatni 1 0 1

Zdroj: ABS, vlastni zpracovani

Australsky bankovni trh je monitorovan Australian Prudential Regulation Authority
(APRA), ktera piedstavuje soudast dohledového organu v Australii. Ufad vyzaduje

prubéznou kvantifikaci devizové expozice a dodrZzovani kapitdlovych pozadavka dle

ustanoveni z roku 2012. (APRA, 2012)
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5. Prakticka simulace zajiStovaciho procesu

V ramci praktické ¢asti zalozime fiktivni bankovni spole¢nost s ndzvem DELTA BANK
a. s. se sidlem na uzemi Ceské republiky, které je na zakladé bankovni licence, udélené
Ceskou narodni bankou, opravnéna vykonavat bankovni ¢innost na uzemi CR a pii
dodrzeni postupti stanovenych pravem Evropského spolecenstvi, téZ na uzemi jinych

&lenskych stattt Evropské unie. (CNB, 2014)

Rozsah bankovni ¢innosti vymezuje pfedmét podnikani banky nasledujicim zptisobem:

e Pfijiméni vkladi od vefejnosti a poskytovani avéri

¢ Financ¢ni prondjem, platebni styk a zi¢tovani

e Vydavani a zprava platebnich prostfedkd, otevirani akreditivli, obstaravani
inkasa, finan¢ni maklétstvi, sménarenska ¢innost ¢i pronajem bezpecnostnich

schranek

Kompletni rozsah bankovnich ¢innosti je uveden v § 1 odstavec 1 a 3 zakona o

banké&ch. (Legislativa)

Tabulka 3 - Prehled aktiv DELTA BANK a.s.

AKTIVA (mil. CZK) POZNAMKA | STAV K 31.12. 2008
Pokladni hotovost a vklady u centralnich bank 1 21 223
Statni bezkuponové dluh. a CP piijimané CB 2 28 956
Pohledavky za bankami 44 588
Pohledavky za klienty 285 639
Dluhové cenné papiry 3 88 537
Akcie, podiloveé listy a ostatni podily 4 33884
Ugasti s podstatnym a rozhodujicim vlivem 15 246
Dlouhodoby nehmotny majetek 2612
Dlouhodoby hmotny majetek 5784
Ostatni aktiva 5 4573
Pohledavky z upsaného zékladniho kapitalu 0
Néklady a ptijmy pfistich obdobi 1654
CELKEM 532 696

Zdroj: (Pualpanova, 2007 str. 91), vlastni zpracovani
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Tabulka 4 - Pirehled pasiv DELTA BANK a.s.

ZAVAZKY A VL. KAPITAL (mil. CZK) POZNAMKY STAV K 31. 12. 2008
Zavazky vici bankam 39 527
Zavazky vuaci klientiim 386 411
Emitované cenné papiry 24 123
Ostatni pasiva 3296
Vynosy a vydaje ptiStich obdobi 6 584
Rezervy 2 349
Podtizené zdvazky 1570
ZAVAZKY CELKEM 463 860
Z&kladni kapital 15 915
Emisni 4zio, fondy, nerozdéleny zisk 47 030
Zisk bézného obdobi 5891
VLASTNI KAPITAL CELKEM 68 836
ZAVAZKY A VL. KAPITAL CELKEM 532 696

Zdroj: (Palpanova, 2007 str. 92), vlastni zpracovani

Polozky v tabulce aktiv jsou sefazeny dle vyse likvidity v sestupném potadi.

Ad 1) Polozka obsahuje povinné minimélni rezervy dle pozadavku CNB alespoi ve vysi

2% z vykalkulovaného zéakladu.

Ad 2) Zobrazuje instrumenty s vysoce likvidnim charakterem poméhajicim Kk tizeni

likvidity, vhodné k vyuziti v obchodnich transakcich s CNB

Ad 3) Vlastnéné dluhopisy maji pevnou urokovou sazbu a jsou denominovany ve 3

ruznych ménach — CZK, USD, EUR

Tabulka 5 - Dluhopisy dle mény

MENA HODNOTA V MIL. CZK
Ceska koruna 76 500
Americky dolar 7539
Euro 4 498
CELKEM 88 537

Zdroj: vlastni zpracovani

Ad 4) Veskeré akciové tituly jsou kotovany v CZK, USD nebo EUR
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Tabulka 6 - Akcie dle mény

MENA HODNOTA V MIL. CZK
Ceské koruna 2322
Americky dolar 14 309
Euro 17 253
CELKEM 33 884

Zdroj: vlastni zpracovani

Ad 5) Vramci polozky ostatni aktiva zna¢ime komodity a odloZenou danovou

pohledavku

Tabulka 7 - Ostatni aktiva

AKTIVA HODNOTA V MIL. CZK
Zlato 3708
Benzin 863
Odlozena danova pohledavka 2
CELKEM 4573

Zdroj: vlastni zpracovani

Nez se pln¢ budeme vénovat ¢innostem spojenym s ménovym rizikem, tak se na chvili
vratime Kk jiz zminénému urokovému riziku. Danou situaci budeme ilustrovat s pomoci
durace. Abychom mohli hovofit o nizké hrozbé urokového rizika je potieba mit
portfolio s duraci = 0 nebo alesponl v jeji tésné blizkosti. V ramci této zaveérené prace
budeme piedpokladat situaci, kdy pomoci strategie cash — flow matching (n¢kdy rovnéz
portfolio dedication) pfifazujeme pohleddvky se stejnou hodnotou, identickym
urocenim a splatnosti k zdvazklm. Skrze tento postup zajistime urokové riziko U

pohledavek a zavazkl za bankami nésledujicim zptsobem:

Tabulka 8 - Cash - flow matching p¥i arokovém riziku

PARTNER STAV UROCENI HODNOTA SPLATNOST
Cesky Fond pohledavka | PRIBOR + 2% 9150 31.5. 2009
Gamma Bank pohledavka | PRIBOR + 3% 3 560 30. 9. 2009
T — Bank zavazek PRIBOR + 2% 2 000 31. 5. 2009
ABC Insuruance zavazek PRIBOR + 2% 7150 31.5. 2009
Omega Bank zavazek PRIBOR + 3% 3 560 30. 9. 2009

Zdroj: vlastni zpracovani

Nezapomenme, prosim, Ze pii popisu bilance DELTA BANK a. s. uvadime informaci o
dluhopisech, u nichz existuje pouze pevna Urokova sazba. Pro ucely operaci s klienty

V praxi nejcastéji pracujeme rovnéz s fixnim Grocenim. V redlné situaci nebude mozné
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takto jednoduSe spojit patficné pohledavky se zavazky, a proto se banka uchyli
k ndkupu urokovych swapu (interest — rate swap) pomoci nichz bude usilovat o
vyrovnani primérné durace aktiv a pasiv. Cely proces se nazyva imunizace portfolia,
nicmén¢ durace piedstavuje dynamickou veli¢inu, kterd se miize ménit kazdym dnem,
z toho divodu bychom teoreticky méli neustale nakupovat nebo prodavat instrumenty
k jeji optimalizaci. Takové jednani s sebou ovSem piinasi zna¢né transakéni naklady,
proto je nutnosti zvolit adekvatni pfistup, jehoz néaklady neptfevysi potencialni ztraty
zpusobené pohybem urokovych mér. VSe doposud vysvétlené funguje za piedpokladu
paralelniho posunu vynosovych kiivek, coz prakticky znamena stejny posun
kratkodobych a dlouhodobych urokovych sazeb. V pfipadé neparalelniho posunu

bychom museli aplikovat mnohem pokro¢ilejsi techniky. (Kolman, 2014)

5.1. Kvantifikace rizika metodou VaR

Predtim neZ se zaGneme zabyvat samotnymi vypoc¢ty a dasledky z nich plynoucimi, tak
si detailn¢ popiSeme naSe cizoménné portfolio, jez obsahuje akcie, dluhopisy a
komodity. Uvadéné trzni ceny se vztahuji k prvnimu obchodnimu dni roku 2009 a

objemy jednotlivych investic jsou zaznamenany v milionech ¢eskych korun.

Tabulka 9 — Akcie

TITUL | BURZA ISIN DIVIDENDA | TRZNI CENA | INVEST
Accenture | NYSE | IEOOB4BNMY34 Rocné 32.54 USD 2 449
ggf: NYSE | US1912161007 | Ctvrtletné 45,40 USD 5871
Boeing | NYSE | US0970231058 | Ctvrtletnd 42.80 USD 1558
GSK NYSE | US37733W1053 | Ctvrtlemne 36,52 USD 3026
NIKE NYSE US6541061031 Ctvrtletné 25,48 USD 666
gﬁ;‘:‘ifg NYSE | US3696041033 | Ctvrtletns | 16,51 USD 747
BMW | XETRA | DE0005190003 Rocné 21.62 EUR 2584
DeE;’;f]f(he XETRA | DE0005140008 Rocné 28,35 EUR 2958
Siemens | Frankfurt | DEO0007236101 Roc¢né 54,00 EUR 1823
Hochtief | Frankfurt | DE0006070006 Rocné 36,20 EUR 2373
Linde | Frankfurt| DE0006483001 Rocné 62,05 EUR 2015
Bayer | Frankfurt | DEOOOBAY0017 Rocné 42,11 EUR 5500

Zdroj: vlastni zpracovani, webové stranky burz a Patria Plus
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Akciové tituly byly zvoleny ve dvou hlavnich ménach z pohledu devizovych trhii a

napfi¢ riznymi odvétvimi jako financni sluzby, doprava, farmacie, energetika atd.

Tabulka 10 - Dluhopisy

TITUL ISIN KUPON | VYPLATA | NOMINAL | INVEST
Ggﬁr;‘:” US38143UAW18 | 500% | pololetné | 1000USD | 2429
Peru US715638AS19 | 7,35% | pololetné | 1000 USD 1881
Turecko | US900123AL40 | 11,875% | pololetnd | 1000 USD 3229
Hungarian | v c5531064275 | 3,875 % roéné 1000 EUR 1085
Oil & Gas
Lotyisko | XS0189713992 | 4,25 % rocne 1000 EUR 2 369
Legal & | v cio01574031 | 4,00 % rofné | 1000EUR | 1044
General

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze M. Kolmana a Frankfurtska burza

Investice jsou opét zobrazeny V milionech ceskych korun, emitenti dluhopist
reprezentuji primyslové spolednosti i staty. Zadny z uvedenych dluhovych cennych

papirti nema splatnost v priitbéhu roku 2009.

Tabulka 11 - Komodity

TITUL ISIN TRZNI CENA INVESTICE
Zlato XC0009655157 880,3 USD 3708
Benzin XD0022911438 109,55 EUR 863

Zdroj: vlastni zpracovani, data z burzy ve Frankfurtu

Zacneme vypocet VaR skrze metodu historické simulace, jelikoz se jedna o nejcastéji
pouzivanou metodologii v bankovnim sektoru s podilem az 75%. Proces kalkulace je
vyhotoven v programu MS Excel a zde budu interpretovat jiz napocitané veli¢iny pro 10
— denni VaR na 99% hladiné spolehlivosti. Abychom ziskali vysledky pro N = 10
museli jsme provadét rekalkulaci ptes rovnici (3.1). Finalni hodnoty obsahuji vSechny
instrumenty detailné¢ uvedené vySe a nasledné ilustruji vyznam zajisténi po zahrnuti
derivatt pomoci druhého numerického vystupu. Pii uréovani realné hodnoty u
forwardovych kontraktd v kazdém dni abstrahujeme od role urokovych mér, jelikoz
jejich vyznam ptedstavuje jen nepatrné vysledkové zmény v provadénych postupech.
Vzhledem ke konstrukci op¢nich kontraktt v naSem portfoliu, podrobnéji v zavéru této
kapitoly, s nimi nebudeme kalkulovat pro VaR, protoze diky své zrcadlové podobé
negeneruji jakoukoliv zménu rizika. Tento pfistup je zvolen pro jisté zjednoduseni jiz

tak velmi obsdhlého ¢iselného aparatu s jistotou, Ze v diisledku nema Zadny negativni
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dopad. V realné situaci miizeme ocekavat zahrnuti i téchto instrumentd i ptes jejich
nulovy vyznam za danych podminek. Zkoumané dny odpovidaji ¢innosti Frankfurtské
burzy a cCastené zohlediuji statni svatky na cCeském uzemi v daném obdobi.
Frankfurtska burza obchoduje dle kalendafe TARGET stanoveného ECB. Ackoli se
kvantifikace rizika a ndkup derivati ve skute¢nosti prolinaji, tak zde nejprve popisuji
VaR, ale pozorny ¢tendf si vSimne, ze jiz priabézné ve vypoctech pracuji i se zajisténim,

o0 némz detailni informace uvadim na dalSich strankach.

Tabulka 12 - Historicka simulace VaR

STAV 99% 1 - DENNI VAR (CZK) | 10-DENNI VAR (CZK)
Pied zajisténim -1 556 759 310 -4 922 905 189
Po zajisténi -1 475 929 143 -4 667 297 756

Zdroj: vlastni zpracovani

Dostupné vysledky jsou pomérné vysoké, protoze kalkulace vyuziva historickych dat
napozorovanych béhem velmi volatilniho obdobi na vsech svétovych trzich. Na
zaklad¢ uvedenych hodnot v pfedchozi tabulce jsme dokazali vyznam zajiSténi a jeho
pFiznivy vliv na vysi kvantifikovanych potencialnich ztrat. Cely proces se realizuje
na denni b&zi a sohledem na zjist¢nou miru rizika se provadi rovné€Z zmény
v hedgovacich strategiich i1 zastoupeni jednotlivych derivati. JelikoZ takovy rozsah neni
mozné uskutecnit v ramci bakalafské prace z diivodu limitovaného poctu stran, tak se

primarn¢ zamétuji na ukazku sledovani hodnot VaR v ¢ase.

Tabulka 13 - Historicka simulace VaR v ¢ase

DATUM VAR DATUM VAR DATUM VAR
2.1.2009 -5182 5.5.2009 -5923 1.9. 2009 -6 370
5. 1.2009 -5 109 6. 5. 2009 -5 960 2.9.2009 -6 378
6. 1. 2009 -4 842 7.5.2009 -5 832 3. 9. 2009 -6 408
7.1.2009 -4 878 8.5.2009 -5902 4.9.2009 -6 541
8. 1. 2009 -4614 | 11.5.2009 | -5851 7.9.2009 -6 599
9.1.2009 -5405 | 12.5.2009 | -5787 8.9.2009 -6 798
12. 1. 2009 -5613 | 13.5.2009 | -5858 9.9. 2009 -7 306
13. 1. 2009 -5456 | 14.5.2009 | -5705 10. 9. 2009 -7 336
14. 1. 2009 -5 667 15.5.2009 | -5787 11. 9. 2009 -7 363
15. 1. 2009 -5836 | 19.5.2009 | -6088 14.9. 2009 -7 444
16. 1. 2009 -5234 | 20.5.2009 | -6138 15. 9. 2009 -7 444
19. 1. 2009 -5867 | 21.5.2009 | -6040 16. 9. 2009 -7 500
20. 1. 2009 -5811 | 22.5.2009 | -6022 17.9. 2009 -7 549
21. 1. 2009 -5868 | 25.5.2009 | -6007 18. 9. 2009 -7 461
22. 1. 2009 -5870 | 26.5.2009 | -6058 21. 9. 2009 -7 418
23. 1. 2009 -5864 | 27.5.2009 | -6124 22.9. 2009 -7 490
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DATUM VAR DATUM VAR DATUM VAR
26. 1. 2009 -5937 | 28.5.2009 | -6048 23.9. 2009 -7 487
27.1.2009 -5872 | 29.5.2009 | -6075 24.9. 2009 -1 377
28. 1. 2009 -5901 1. 6. 2009 -6 216 25.9. 2009 -7 344
29. 1. 2009 -6 147 2.6.2009 -6 217 28. 9. 2009 -7 538
30. 1. 2009 -6 238 3. 6. 2009 -6 118 29. 9. 2009 -7 509
2.2.2009 -6 137 4. 6.2009 -6 222 30. 9. 2009 -7 431
3.2.2009 -8 475 5. 6.2009 -6 324 1. 10. 2009 -7 201
4.2.2009 -6 380 8. 6. 2009 -6 230 2.10. 2009 -7 228
5. 2.2009 -6 354 9. 6. 2009 -6 161 5. 10. 2009 -7 338
6. 2. 2009 -6574 | 10.6.2009 | -6210 6. 10. 2009 -7 491
9. 2.2009 -6570 | 11.6.2009 | -6251 7.10. 2009 -7 008
10. 2. 2009 -6 687 12.6.2009 | -6247 8. 10. 2009 -7 064
11. 2. 2009 -6 734 | 15.6.2009 | -6121 9. 10. 2009 -7 079
12. 2. 2009 -6 860 | 16.6.2009 | -6082 12.10. 2009 -7 180
13. 2. 2009 -6 919 17.6.2009 | -5954 13. 10. 2009 -7 237
16. 2. 2009 -6 945 | 18.6.2009 | -5950 14. 10. 2009 -1 774
17. 2. 2009 -7470 | 19.6.2009 | -5865 15. 10. 2009 -7 934
18. 2. 2009 -6 835 | 22.6.2009 | -5593 16. 10. 2009 -7 844
19. 2. 2009 -6 701 | 23.6.2009 | -5587 19. 10. 2009 -7 960
20. 2. 2009 -6346 | 24.6.2009 | -5718 20. 10. 2009 -7915
23. 2. 2009 -6 153 | 25.6.2009 | -5699 21.10. 2009 -1 922
24. 2. 2009 -6 090 | 26.6.2009 | -5741 22.10. 2009 -7 876
25. 2. 2009 -6217 | 29.6.2009 | -5789 23. 10. 2009 -7 851
26. 2. 2009 -6 061 | 30.6.2009 | -5865 27.10. 2009 -6 993
27.2.2009 -5 977 1.7.2009 -5731 28. 10. 2009 -6 915
2. 3. 2009 -5 966 2.7.2009 -5 654 29. 10. 2009 -7 054
3. 3.2009 -5 744 3.7.2009 -5 642 30. 10. 2009 -6 920
4. 3. 2009 -5 775 6.7.2009 -5 583 2. 11. 2009 -6 886
5. 3. 2009 -5 843 7.7.2009 -5 574 3. 11. 2009 -6 752
6. 3. 2009 -5 600 8.7.2009 -5580 4.11.2009 -7 323
9. 3. 2009 -5 633 9.7.2009 -5 668 5. 11. 2009 -7 500
10. 3. 2009 -5 797 10.7.2009 | -5621 6.11. 2009 -7 538
11. 3. 2009 -5903 | 13.7.2009 | -5793 9. 11. 2009 -7 641
12. 3. 2009 -4 849 14.7.2009 | -5849 10. 11. 2009 -7 587
13. 3. 2009 -4 775 | 15.7.2009 | -5952 11. 11. 2009 -7 626
16. 3. 2009 -5093 | 16.7.2009 | -5970 12. 11. 2009 -7 658
17. 3. 2009 -4820 | 17.7.2009 | -5985 13. 11. 2009 -7 659
18. 3. 2009 -4 800 | 20.7.2009 | -6025 16. 11. 2009 -7 840
19. 3. 2009 -4825 | 21.7.2009 | -6076 17.11. 2009 -7 825
20. 3. 2009 -4836 | 22.7.2009 | -6062 18. 11. 2009 -7 767
23. 3. 2009 -5092 | 23.7.2009 | -6174 19. 11. 2009 -7 707
24. 3. 2009 -5230 | 24.7.2009 | -6143 20. 11. 2009 -7 323
25. 3. 2009 -5467 | 27.7.2009 | -6209 23.11. 2009 -7 878
26. 3. 2009 -5248 | 28.7.2009 | -6011 24.11. 2009 -7 394
27. 3. 2009 -5513 | 29.7.2009 | -6152 25.11. 2009 -7 832
30. 3. 2009 -6 051 | 30.7.2009 | -6226 26.11. 2009 -7 009
31. 3. 2009 -5294 | 31.7.2009 | -6135 27.11. 2009 -7 297
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DATUM VAR DATUM VAR DATUM VAR

1. 4. 2009 -5 165 3. 8.2009 -6293 | 30.11.2009 | -7435

. 2009 -5809 | 27.8.2009 | -6476 28.12. 2009 -7 375

30. 4. 2009 -5812 | 28.8.2009 | -6492 29.12.2009 | -7400

2.4.2009 -5 291 4.8.2009 -6 302 1.12. 2009 -7 758
3. 4.2009 -5310 5. 8.2009 -6 272 2.12. 2009 -7 703
6. 4. 2009 -5 333 6. 8. 2009 -6 287 3.12. 2009 -7 685
7.4.2009 -5 230 7.8.2009 -6 383 4.12.2009 -7 753
8. 4. 2009 -5268 | 10.8.2009 | -6363 7.12. 2009 -7 730
9.4.2009 -5 449 11.8.2009 | -6218 8. 12. 2009 -7 003
14. 4. 2009 -5545 | 12.8.2009 | -6288 9.12. 2009 -7 138
15. 4. 2009 -5575 | 13.8.2009 | -6340 10. 12. 2009 -7 025
16. 4. 2009 -5660 | 14.8.2009 | -6289 11.12. 2009 -7 004
17. 4. 2009 -5824 | 17.8.2009 | -6291 14.12. 2009 -7 075
20. 4. 2009 -6 180 | 18.8.2009 | -6338 15. 12. 2009 -7192
21. 4. 2009 -5 852 19.8.2009 | -6363 16. 12. 2009 -7 313
22. 4. 2009 -5820 | 20.8.2009 | -6443 17.12. 2009 -7 254
23. 4. 2009 -5695 | 21.8.2009 | -6525 18. 12. 2009 -7 234
24. 4. 2009 -5755 | 24.8.2009 | -6584 21.12. 2009 -7 281
27. 4. 2009 -5912 | 25.8.2009 | -6571 22.12. 2009 -7 315
28. 4. 2009 -5734 | 26.8.2009 | -6552 23.12. 2009 -7335

A4 8

4 8

8

4.5.2009 -5857 | 31.8.2009 | -6421 30. 12. 2009 -7 347

Zdroj: vlastni zpracovani

Veskeré vyse uvedené hodnoty jsou v milionech CZK a cela simulace byla provedena
postupnymi posuny ¢asovych fad. Abych zdokumentoval urcity protiklad k nejcastéji
pouzivané historické simulaci, tak jsem rovnéZ provedl kvantifikaci ménového rizika
ptfes metodu parametrického testu. Zvolil jsem Castéji aplikovanou cestu pfes variance —
covariance matrix. Cely proces kalkulace je velmi dlouhy a casové ndro€ny pro nase
pomérné rozsahlé portfolio, pokud se nevyuziva specializovanych programi. Vysledné
hodnoty reprezentuji 10 — denni VaR Zzadouci pro bankovni instituci. Vzhledem
K odlisné konstrukci zminované techniky nelze oc¢ekavat zcela identické numericke
vystupy jako u historické simulace, ackoliv poéatecni vstupni informace o uzaviracich
kursech vlastnénych aktiv jsou totoZzné. Detailni pritbéh kompletniho postupu se nachazi

na ptilozeném disku. Nize uvedena tabulka zobrazuje hodnoty pied zajisténim.

Tabulka 14 — Parametricky test VaR

METODA 1— DENNI VAR (CZK) | 10— DENNI VAR (CZK)

Parametricky test -1 892 568 723 -5984 827 793

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nedilnou soucést testovani kvality pouzivaného modelu VaR piedstavuje zpétné
testovani (backtesting), skrze ktery porovndme hodnoty redlné dosazené s témi
predikovanymi pomoci vypoctu. Skutecnou vykonnost portfolia méfime jako rozdil
mezi trzni hodnotou portfolia v ¢ase t = 0 a t = 10. Ziskané vysledky ilustrujeme na

tomto grafu.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 11 - Backtesting

Pozorujeme, ze prunik kiivek nastal ve 4 odlisSnych dnech, coz lze povazovat za
potvrzeni solidni kvality pouZivaného modelu, jelikoZ pfi existenci naSich podminek
méfeni VaR bychom méli na sledovaném obdobi zaznamenat 2 — 3 priniky kiivek.
Nameéfena hodnota lehce prevySuje toto pravidlo, ale je potfeba vhimat opravdu silnou
volatilitu v zkoumaném obdobi. Tudiz miizeme ocekavat stagnaci nebo jen maly nartst

pozadavku na kapitél vyhrazeny ke kryti ménového rizika.
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5.2. Nakup zajistovacich instrumentu

Nez se pustime do obchodl na kapitalovych trzich, tak musime vytvofit urcité casové
kose, jichz obsahem jsou penézni toky plynouci z vlastnéného portfolia aktiv. U
akciovych titulG provedeme odhad budouci dividendy pomoci procentualniho podilu
posledni vyplacené dividendy na trzni cené akcie v den rozhodnuti o vyplaté, pii¢emz
ziskanym pomérem nasobime cenu akcie v poslednim obchodnim dni, abychom
vypocitali predpokladanou prichozi platbu. Toky finanénich prosttedkt kalkuluji
v méné emise cennych papirti a uvaddim vzdy jejich celkovou vysi za kazdy investi¢ni
titul. Pro ptipad dluhopisi zname nominalni hodnotu véetné vySe a splatnosti

jednotlivych kupént v Case.

Tabulka 15 - Casové kose

KOS DELKA OBDOBI
14 denni 2.1.2009 - 15. 1. 2009
1 mésic 16. 1. 2009 - 31. 1. 2009
3 mésice 1.2.2009 - 31. 3. 2009
6 mésicti 1. 4. 2009 - 30. 6. 2009

1 rok 1. 7.2009 - 30. 12. 2009

Zdroj: vlastni zpracovani

Penézni toky plynouci z portfolia patfici do konkrétnich obdobi jsou zajistovany
finanénimu derivaty s dobou vypotadani 14 dnti, 1 mésic, 3 mésice, 6 mésicit a 1 rok.
Delsi casovy interval neni sledovan v ramci této bakalaiské prace. Délka obdobi
Vv tabulce znamena, ze pokud bude pfijata néjaka dividenda dne 20. 2. 2009, tak bude
nalezet do koSe s oznacenim ,,3 mésice* a bude zajiSténa derivatem se splatnosti 3
mésice od vychoziho dne 2. 1. 2009. Na nasledujicich fadcich si zobrazime sloZeni
jednotlivych kosi véetné dil¢iho cash flow za kazdy instrument. VSechny vypocty jsou
podle nastinéné metodiky provedeny v programu MS Excel a cely soubor byl pfilozen

na cd K této praci pii odevzdani.
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Tabulka 16 — Finanéni toky

KOS PENEZNI TOK MENA

14 denni 16 380 734 usD
14 denni 0 EUR
1 mésic 7 681 096 UsD
1 mé&sic 1126 187 EUR
3 mésice 356 218 UsD
3 mésice 0 EUR
6 mésict 11 878 986 UsD
6 mésict 25 968 832 EUR
1 rok 42 192 010 UsD

1 rok 2 767 857 EUR

Zdroj: vlastni zpracovani, data z Patria Plus, Marek Kolman a Frankfurtska burza

Vzhledem ke skutecnosti, Ze jiz mdme k dispozici piehled penéznich tokl v Case, tak se
muizeme uchylit k nakupu zajistovacich instrumenti. Kazda instituce si voli svoji
hedgovaci strategii a pfistup, cemuz nebude jinak ani vtomto piipadé. Vychazime
Z obecné predstavy, ze cashflow nastavajici v relativné kratké dobé chceme mit pod
vétsi kontrolou z pohledu ménového rizika. Tudiz volime pro zajisténi penéznich tokd,
jez realizujeme v rozmezi od 2. 1. 2009 do 30. 12. 2009, forwardové obchody. Naopak
delsi ¢asovy horizont spojeny se Sirokou Skalou moznych scénait obecné zajistujeme

skrze op¢ni kontrakty.

V ptipadé definovanych kosu z hlediska ¢asu muzeme na zakladé zvolené strategie
vyuzit forwardové nebo futures kontrakty. Vzhledem k obsahu i ¢asovému vymezeni
jednotlivych koSt upfednostnime forwardové obchody, jelikoZ poskytuji moZnost
dojednéni celé transakce dle naSich potieb. Za pomoci vzorce (4.1.) slouziciho ke
kalkulaci forwardového kursu zpracuji podminky pro hedging. Vypocty jsou opét
provedeny v MS Excel. Vychazime znasledujicich skute¢nosti k 2.1.2009
(WorldBank), (EuropeanCentralBank), (CNB, 2014) :

SR (czk/usp) Bip = 19,393
SR (czk/EuRr) BID = 26,9
IR czx, b = 3,54%

IR usD, L = 2,024%
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IR EUR, L — 2,328%

Tabulka 17 - Forwardové kontrakty

DELKA KONTRAKTU FR MENA OBJEM SPLATNOST
14D 19,4044 USD -16 380 000 15. 1. 2009
1M 19,4175 USD -7 680 000 31. 1. 2009
1M 26,9271 EUR -1 120 000 31. 1. 2009
3M 19,4661 UsD -350 000 31. 3. 2009
6M 19,5385 USD -11 880 000 30. 6. 2009
6M 27,0611 EUR -25 970 000 30. 6. 2009
12M 19,6812 USD -42 190 000 30. 12. 2009
12M 27,2186 EUR -2 760 000 30. 12. 2009

Zdroj: vlastni vypocty

Objemy forwardovych kontrakti se zcela ptesné neshoduji s vysi jednotlivych
penéznich tokd, protoze od obchodnich partnerd byly nabidnuty pouze transakce

v ndsobcich 10000 jednotek cizi meny.

Nase banka v ramci rozsifeni svych sluzeb poskytuje svym klientl, zejména z fad
exportnich a importnich firem, moznost nakupu ménovych opci se splatnosti 12 mésict
pro jejich obchodni ucely. V ramci interniho zaji$téni si zaroven sjedname opce se
zrcadlovou podobou k tém, které jsme prodali nasim partnerim. VeSkeré opcni
kontrakty ocenujeme Garman - Kohlhagen modelem. Implikovanou volatilitu
kalkulujeme z historickych zmén jednodennich dat pro podkladové mény pomoci
standardni odchylky, jez ptepoc¢itame odmocninou z ¢asu, abychom ziskali volatilitu za
jeden rok. Vypocet opéni prémie provadime pii existenci nize uvedenych realnych dat
z finan¢nich trhi pro den 2. 1. 2009 v programu MS Excel. Zkratka K ptedstavuje strike

price.

S (czruspy = 19,393
S (czrEur) = 26,9

K czkuspy = 19,1
K (czkeur) = 26,7

OoysD — 21,63%
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oeur = 12,15%
t=0,9918
IRczk12m = 3,54%
IRusa12m = 2,024%
IREuR12M = 2,328%

Tabulka 18 - Opéni kontrakty

DELKA TYP K PREMIE MENA | OBJEM
12M Short call | 19,1 CZK/USD | 95234205CZK | USD | 50000 000
12M Long call | 19,1 CZK/USD | 95234205CZK | USD | 50000 000
12M Short put | 26,7 CZK/EUR | 25466571 CZK | EUR | 25000 000
12M Long put | 26,7 CZK/EUR | 25466571 CZK | EUR | 25000 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Na mimoburzovnim trhu byly dojednany obchody se splatnosti dne 30. 12. 2009. Prvni
kontrakt byl uzavifen s importni spole¢nosti American Biscuits v podob¢ short call opce
na objem transakce 50 000 000 USD, kterou jsme obratem zajist'ovali pies long call se
stejnymi podminkami od konkuren¢ni banky. Druhym klientem byla ¢eska exportni
firma Aviatica a. S., Sniz jsme uzavieli short put opci ve vysi 25 000 000 EUR.
Nasledné jsme opét provedli hedging pies long put opci majici identické podminky.
Opéni prémie je vzdy vypoétena na objem celého kontraktu. Banka generuje zisk

z poplatku spojenych s poskytnutim opce.

Z pohledu sledovaného dne, 2. 1. 2009, jsme na zakladé zvolené strategie provedli
uréitou formu zajisténi. Pfesto je potieba zdlraznit, ze se jednd o dynamicky proces,
kde specializované tutvary banky vyhodnocuji kazdodenni informace z devizovych i
akciovych trhi, na jejichz zaklad¢ upravuji miru zajisténi, v¢etné volby konkrétnich
instrumentd. Nelze jednozna¢né urcit optimalni strukturu hedgovacich obchodi
z hlediska typu ani objemu. Cela koncepce vychazi z individualizovaného pfistupu
kazdé instituce, jejimu vztahu kriziku a pfipadnych regulatornich pozadavkd.
Vzhledem ke skuteénosti, ze nemtzeme piesné uréit naklady na sjednani jednotlivych
transakci a poplatky s tim spojené, tak nebudeme provadét vycisleni celkovych nakladu

na zajisténi.
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Zaver

V rdmci zpracovani této bakalaiské prace se mi podafilo vymezit vyznam ménového
rizika pro bankovni subjekty a popsat ptistup téchto entit k jeho fizeni. Zaroven jsem
vysvétlil pfi¢iny vzniku rizika samotného a zdarné charakterizoval nastroje k jeho
kvantifikaci s ohledem na pravidla stanovend regulatornimi organy. Poskytnul jsem
Citateli srovnani zakladnich zajistovacich pfistupti a techniky oceniovani ménovych opci
ptes Garman — Kohlhagen model. Béhem praktické simulace jsem kalkuloval zna¢né
mnozstvi vypocti, a proto jsem piimo do tohoto souboru uvadél pouze vstupni
predpoklady pro jednotlivé ¢asti a vysledné hodnoty, pii¢emz hlavni numerické pocitani
bylo provedeno v programu MS Excel. Detailni postupy jsou nahrany na pfiloZzeném
kompaktnim disku. Obecné vzato nelze stanovit, jestli mizeme povazovat né&jakou
specifickou hedgovaci strategii jako spravnou nebo $patnou, jelikoz celd jeji tvorba se
odviji od intenzity z4jmu banky o rozsah zajisténi. Kazdy instrument je doprovazen
ur¢itymi potencidlné pozitivnimi ale i negativnimi disledky. V piipad€ vyuziti futures
kontrakti musime vnimat zvySujici se hrozbu rizika likvidity plynouci z povinnosti
doplnit udrzovaci hladinu na naSem Uc¢tu u zprostiedkovatele daného instrumentu za
ptedpokladu, ze se pro nas nevyhodné zménila hodnota obchodu. Potencial ménovych
opci spatiuji prevazné pii zajisténi doposud nejistych finanénich tokti generovanych v
Casové vzdalengjsich horizontech jako kupiikladu jeden rok. Bezesporu zajimavym
ptispévkem pted praktickou €asti bylo zafazeni studie zpracované Reserve Bank of
Australia ohledn¢ Cetnosti vyuzivani jednotlivych zajistovacich nastroji australskymi

komer¢énimi bankami.

Ur¢itou komplikaci, jiz jsem ptivodné neocekaval, predstavovalo ziskani pfesnych dat
pro kalkulaci VaR, coz bylo zejména zptsobeno strukturou modelovaného portfolia,
jelikoz se liSily obchodni dny na burzovnich trzich a zdroje informaci ohledné
uzaviracich kurzl aktiv. V ramci simulaéni ¢asti se podatilo po zakoupeni finan¢nich
derivatii snizit ménové riziko kalkulované historickou metodou VaR. Zarovenn jsem
Citateli nabidnul moznost komparace dvou pfistupi k vypoétu VaR a byl proveden

backtesting pouzit¢ho modelu. Pro urceni nominélnich hodnot jednotlivych kontrakt
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jsem predikoval budouci cashflow z akciovych tituli a zohlednil kupony plynouci
Z dluhopist. Zavérem je velmi dulezité akcentovat skute¢nost, Zze primarnim ucelem
jakéhokoliv procesu zajisténi neni generovat zisk z téchto operaci, nybrz piispét ke
stabilit¢ banky a jejiho hospodaiského vysledku v Case, coz obvykle dopomaha k
ptiznivému vyvoji ceny akcie u obchodovanych spole¢nosti nejen z bankovniho
sektoru. Pro ucely dalsiho rozvoje a vyzkumu zvoleného tématu bych se do budoucna
zamé&fil na pokrocilé opéni strategie slouzici k zajisténi portfolia aktiv véetné jejich
vzajemného porovnani v konkrétnich situacich. Celkové se domnivam, Ze jsem zdarné
spInil vymezené cile v Gvodu své diplomové prace a vytvoiil urcity koncepéni pristup,

jak kvantifikovat ménové riziko a zajistovat jej za pomoci finan¢nich derivatu.
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