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Nazev bakalarské prace:

Rizeni ménového rizika s vyuzitim Value at Risk

Abstrakt :

Tato bakalafska prace je zaméiena na fizeni ménového rizika, které vznika v disledku vyvoje
kurzi mén. Sklada se ze 4 kapitol. Prvni kapitola je vénovand uvedeni do problematiky
meénového rizika a jednotlivych kroki jeho fizeni, za které povazujeme identifikaci, naslednou
kvantifikaci a strategii fizeni rizika. Dalsi kapitola se uz podrobn¢ zabyva ménovymi derivaty,
které zarazujeme mezi externi metody zajiSténi. Treti Cast prace je zaméfend na rozsifenou a
popularni metodu méfeni rizika Value at Risk, kterd je soucasti bankovni regulace Basel I,
Basel 11 1 Basel III a také regulace pro pojistovny Solvency II. Posledni ¢asti je prakticka ¢ast,

ve které vyuzivam metodu historické simulace na konkrétnich datech tech portfolii slozenych

z forwardovych kontraktl, nasledné interpretuji a vzdjemné porovnavam vysledky méteni.
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Title of Bachelor Thesis:
Managing foreign exchange risk with the Value at Risk method
Abstract

The bachelor thesis is focused on FX risk management due to the evolution of exchange rates.
It consists of 4 chapters. The first chapter deals with introduction to the topic of price risk and
particular steps of its management, for which we consider the identification, quantification and
subsequent risk management strategy. The next chapter is concerned with currency derivatives,
to which we refer to as external methods of hedging. The third part focuses on the extensive
and popular method of measuring, the so called Value at risk Method, which is a part of banking
regulation Basel I, Basel 1l and Basel Il as well as Solvency Il for insurers. The final part of
the thesis is the practical part, where I apply the historical simulation method on the specific
data of 3 portfolios, which are composed of forward contracts, and then | interpret and compare

the results of measurements.
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Uvod

Hlavnym doévodom vyberu tejto prace bolo, Ze ide o stale aktualnu tému, v ktorej sa
mozem okrem iného zaoberat’ derivatmi, s ktorymi som sa zoznamila a zacali ma zaujimat’

pocas vel'mi kvalitnych prednasok z predmetu Medzinarodné financie.

Menové riziko predstavuje jeden z mnozstva typov rizik, ktorému su obchodnici
vystaveni. lde 0 moznost’, ze dojde k zmene hodnoty majetku, peiaznych tokov alebo zaviazkov
v dosledku zmien menovych kurzov. Tyka sa kazdého subjektu, ktory sa zcastnil
medzinarodnej smeny a vzt'ahuje sa to na dobu medzi uzatvorenim kontraktu a jeho penazného
splnenia, ked’ze kurzy sa na svetovych devizovych trhoch neustale menia a sa iné v momente
kalkulacie kontraktu, pri podpisani kontraktu, jeho fakturacii ¢i v momente inkasa. Obchodnik
pri medzinarodnom obchode plati va¢Sinou v zahrani¢nej mene a preto ho zaujima kol’ko to je
penazi v prepocte na domdcu menu. Tato Ciastka je ovplyvnitel'na poklesom alebo vzostupom
meny, Vktorej platime amdze nepriaznivo ovplyvnit finanéné vysledky alebo
konkurencieschopnost ~ firmy.  Zmena  menového  kurzu  taktiez  ovplyviluje
konkurencieschopnost’ vyvozcu na zahrani¢nych trhoch ¢i domaci trh prostrednictvom cien
dovazanych produktov. Prave z tychto dévodov je nevyhnutné, aby subjekty riadili menové
riziko ateda mali pod kontrolou hodnoty buducich penaznych tokov a to na urovni, ktort
V siasnosti poznaji a akceptuju. Riadenie rizik je vel'mi dolezité predovsetkym pre banky
a vel’keé finan¢né institcie, ktorych pripadny krach by znamenal naru$enie celého finan¢ného

systému.

Moju pracu som rozpracovala v 4 kapitolach, pricom v troch som sa venovala tedrii
aposledna kapitola je praktickd. Za ciel som si stanovila zozndmit Ccitatel'a s tedriou
a problematikou tykajucou sa riadenia menového rizika anasledne v praktickej Casti prace
vyuzit' nadobudnuté teoretické znalosti a pouzit’ metddu historickej simulacie so zdmerom

porovnat’ rozne diverzifikované portfolia.

Prva kapitola sa venuje pojmu riziko, podstate menového rizika, postupom riadenia
menoveého rizika, ktory pozostava z identifikacie, naslednej kvantifikicie a stratégie riadenia
rizika. Nasledne popisuje metddy riadenia menového rizika, ktoré st rozdelené na interné
a externé. Tuto kapitolu povazujem za zaklad prace, od ktorej sa odvijaji nasledujice Casti

prace.

Druhé kapitola rozobera menové derivaty, ktoré patria medzi externé metddy zaistenia

menového rizika. Tato kapitola postupne oboznamuje Citatel'a s nasledujucimi inStrumentmi:



menovymi forwardmi, menovymi futures, menovymi swapmi a menovymi opciami, ktoré su

zalozené s cielom pomoOct’ manazérom firiem riadit’ menové riziko.

Tretia kapitola sa zaobera vel'mi rozsirenou a popularnou metédou merania rizika Value
at Risk, ktord je vyuzivana snad’ kazdou vel’kou finan¢nou institiiciou ako zaklad kazdodenného
riadenia rizik. V kapitole su postupne vymedzené zakladné charakteristiky Value at Risk,
metody vypocétu (varianéno-kovarian¢na, historickd simuldcia a Monte Carlo) ana konci

v kratkosti spomeniem vyhody a nevyhody Value at Risk.

Prakticka ¢ast napliia ¢ast’ ciela tejto prace, kedy vyuZijem metddu historickej simulécie
na konkrétnych datach troch réznych portfolii zlozenych z forwardovych kontraktov. Pri
vypocte postupujem podla 5 krokov a to: zmapujem portfolia, vytvorim vzorky dat- ¢asové
horizonty, precenim portfoélia podla historického vyvoja rizikovych faktorov, vytvorim

histogramy a nakoniec dospejem k vysledkom Value at Risk, ktoré navzajom porovnam.



1. Menové riziko

1.1 Pojem riziko

Rizika sprevadzaji I'udsku spolo¢nost’ oddavna. Povod slova riziko je zo starovekej

gréctiny, kde slovom ,,rizo* oznacovali ,,korent*, ktory predstavuje prekdzku na ceste a putnik

moze onl zakopnut. Podobny vyznam mal neskor v latinéine termin ,,ates*, 0 ktory sa mozu

rozbit’ lode. Toto slovo sa neskor rozsirilo aj do d’alSich jazykov a predstavovalo nebezpecie,

ktorému museli celit’ obchodnici pri doprave po mori. Termin ,,risk* sa do anglictiny dostal

v 17. storo¢i z Eur6épy a od tohto momentu ho vnimame ako akukol'vek hrozbu, ¢i uz vo

financiach, v obchode, v politike, v praci, v zivote apod. (Marek, 2010, s. 242-246)

S pojmom riziko bezprostredne suvisi pojem neistota. Vacsina teoretikov sa zhoduje na

tom, ze je nutné ich odlisit, ked'’Zze vykazuji odliSné znaky a nejedna sa 0 totozné terminy

(Marek, 2010, s. 242-246):

Neistota (uncertainty) — spociva v ,,nemoznosti stanovit’ buduici vysledok s absoltitnou
istotou”. Medzi vysledkami aich pri¢inami nevieme vyjadrit’ pri¢inné zavislosti.
(Kalouda, 2010, s. 180-190)

Riziko (risk) — ak by sme zhrnuli spominané pristupy, tak pod pojmom riziko rozumieme
vznik udalosti, ktora méze mat’ podobu napriklad zakopnutia 0 tréiaci koren, narazu
lode o utes, finanénej straty z obchodu, apod. (Marek, 2010, s.242-246) Vyklad pojmu
nie je ustaleny a preto je definovany pragmaticky podl'a oblasti, v ktorej riziko posobi.
Ekonomovia ho definuji ako ,,nebezpecie, Ze skutocné vysledky sa budu lisit od
vysledkov ocakavanych* Vysledky mozu byt jak negativne tak pozitivne. (Kalouda,
2010, s. 180-190) Riziko sa sklada z dvoch ¢asti a to z kvalitativnej a kvantitativnej.
Kvalitativna zahriiuje pravdepodobnost, ktort vieme na rozdiel od neistoty riziku
priradit- ¢im vécSia je pravdepodobnost nepriaznivej odchylky od ocakavaného
vysledku, tym viac je skutoCnost’ povazovana za rizikovejSiu. Kvantitativna cast’

vyjadruje vy$ku moznej straty. (Poloucek, 2008, s. 6-7)

Menové riziko patri medzi trhové rizika a trhové rizika zarad'ujeme medzi finan¢éné

rizika. Na obrazku 1 vidime, Ze medzi finan¢né rizika sa zarad’uje pat’ hlavnych rizik: iverové,

trhové, likvidné, opera¢né a obchodné riziko. (Jilek, 2002, s. 132) Trhové riziko d’alej delime

na menové, urokové, akciové a komoditné riziko.
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Obrazok 1: Rozdelenie finan¢nych rizik

Zdroj: Jilek (2002, s. 123-142); vlastné spracovanie

Finanéné riziko — Na finan¢nych trhoch sa stretivame S finanénymi rizikami, ktoré Jilek
(2000, s. 15) definuje ako potencionalnu finan¢nt stratu vyplyvajicu v budicnosti z daného

finan¢ného ¢1 komoditného nastroja alebo financného ¢i komoditného portfolia.

Trhové riziko — riziko plynuce z nestability cien na trhu — je vSadepritomné a priamo ¢i
nepriamo ovplyviiuje hodnotu podniku (Nowak, 2010, s. 283-290). Firmy a banky su si vel'mi
dobre vedomé existencie trhovych rizik a prave preto ich dlhodobo sleduji a riadia. Uvedomuja
si ¢oraz viac nebezpecie a negativne dopady zmien napr. devizovych kurzov na hospodarenie

a existenciu firmy. (Poloucek, 2008, s. 56 )

Menové riziko — ,,moznost, Ze v dosledku vyvoja kurzov mien bude ucastnik zahranicnych
ekonomickych vztahov vydavat ¢i inkasovat iné hodnoty oproti pévodnym predpokladom,
eventualne, ze sa v dosledku kurzovych pohybov zmeni stav jeho devizovych aktiv a pasiv*
(Cernohlavkova, Sato a Tauser, 2007, s. 34 ). Tyka sa kazdého subjektu, ktory sa zacastnil
medzinarodnej smeny a vztahuje sa to na dobu medzi uzatvorenim kontraktu a jeho pefiazného
splnenia, ked’Ze kurzy sa na svetovych devizovych trhoch neustile menia a stt iné v momente
kalkulécie kontraktu, pri podpisani kontraktu, jeho fakturacii ¢i v momente inkasa. (Kral’, 2009,
S. 96). Obchodnik pri medzinarodnom obchode plati vac¢§inou v zahrani¢nej mene a preto ho
zaujima kol'’ko to je petiazi v prepocte na domacu menu. Tato Ciastka je ovplyvnitel'na poklesom
alebo vzostupom meny, Vv ktorej platime. Zmena menového kurzu taktiez ovplyviuje
konkurencieschopnost’ vyvozcu na zahrani¢nych trhoch ¢i domadci trh prostrednictvom cien

dovazanych produktov. (Cernohlavkova, Sato a Tauser, 2007, s. 35-36)



Predtym ako vysvetlim podstatu riadenia rizika je vhodné rozdelit’ menové riziko do
troch zakladnych skupin, a to na: transakcné riziko, ekonomické riziko a translacné riziko.
Rozdelenie je potrebné z dovodu odlisnej podstaty jednotlivych druhov menového rizika a

odlisného pouzivania technik riadenia menového rizika. (Tauser, 2007, s. 30)

o Transakcné menoveé riziko — vztahuje sa na kontrakty uzatvorené v cudzej mene
a jeho podstata spociva v tom, Ze ,,neocakavané zmeny menového kurzu mozu
negativnym sposobom ovplyvnit' korunovu hodnotu pohladavok a zavdzkov
firmy denominovanych v cudzich mendch, atym sposobit’ firme dodatocnii
financnu stratu* (Tauser, 2007, s. 30)

e Ekonomické menove riziko - vztahuje sa k celkovej ekonomickej pozicii firmy
a zahina vsetky dosledky zmeny menového kurzu, ktoré moézu negativne
ovplyvnit’ sic¢asni hodnotu buducich cash flow firmy. Riadenie ekonomického
menového rizika je naro¢nejSie ako riadenie transakéného menového rizika
ateda sa kladu vysoké naroky na sktisenosti a znalosti managementu firmy.
(Tauser, 2007, s. 93-97)

o Translacné (uctovné ) menové riziko — tyka sa multinaciondlnych korporacii
s dcérskymi spolo¢nostami V zahrani¢i. Materska spolo¢nost’ Celi riziku, Ze
zmena menového kurzu ovplyvni prepocet aktiv a pasiv dcérskych spolo¢nosti

do domécej meny a teda zmendi sa vysledok konsolidovanej uctovnej zavierky.

1.2 Riadenie transakéného menového rizika

Riadenie rizik chapeme ako vykonavanie aktivit, ktorych cielom je minimalizovat
negativne dopady neistot, ktoré moZu spdsobit’” obrovské straty a ohrozit’ zivotaschopnost’
firiem. (Nowak, 2010, s. 283-290) Cielom ¢innosti vacSiny podnikov je dodrZiavanie
predpisov, uspokojovanie potrieb zdkaznikov, ale predovSetkym priniest’ zisk vlastnikom.
Predpokladom pre riadenie rizik je znalost, o pre vlastnika znamend pojem prindsat
zisk/hodnotu a ako sa meni jeho spokojnost’ v zavislosti na zmene velkosti rizika. RozliSujeme
rizika ovplyvnitelné a neovplyvnitelné. Ovplyvnitené rizika (v pripade, ze ndklady na
riadenie rizik si mensSie ako ich dopad) sa snazime riadit’, aby sa zmiernil ich neziaduci dopad.
(Blazkova, 2010) Cely proces pozostava ztroch krokov ato identifikacie, naslednej

kvantifikacie a az potom mézeme urCit’ stratégiu riadenia rizika.

Ekonomicky ucinné riadenie transakéného menového rizika je mozné len vtedy, ak

prislusny devizovy subjekt:
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rozumie podstate menovych rizik a ich hlavnym hybnym silam,

na ich zaklade dokaze stanovit’ sposob predikcie menového kurzu,

podl'a neho ur¢i vhodnu stratégiu pre dany obchodny pripad,

zvoli vhodny zaist'ovaci produkt. (Kral’, 2006, s. 102-103)

1.2.1 Identifikacia rizika — otvorena devizova pozicia

e Uzatvorend devizovd pozicia — pripad, ked” aktiva a pasiva v danej cudzej mene sa
zhoduju z hl'adiska ich velkosti, s ich dobou splatnosti a spésobe a vyske urocenia.

e Otvorena devizova pozicia: ak dbdjde k naruSeniu asponn jedného zo spominanych
hl'adisk, a teda na rozdiel od uzatvorenej devizovej pozicie sme vystaveni menovému

riziku. (Dur¢akova a Mandel, 2010, s. 142-143)

V skutocnosti firmy obchodujice so zahrani¢im maji rézne aktiva a pasiva v cudzich
menach a z tohto dévodu pri riadeni transakéného rizika je potrebné najskor stanovit’ tzv. Cista
devizovu expoziciu firmy, pretoze menovému riziku je vystaveny len rozdiel aktiv a pasiv
V prislus$nej cudzej mene. RozliSujeme pritom dve zdkladné pozicie — dlhu devizovu poziciu

a kratku devizovii poziciu. (Cernohlavkova, Sato a Tauser, 2007, s. 47-49)

e Dlha devizova pozicia — K danej dobe splatnosti st pohl'adavky v zahrani¢nej mene
vacsie ako zavizky vtejto mene. V tomto pripade je firma vystavena riziku
znehodnotenia danej cudzej meny — v dobe splatnosti bude teda prebyto¢né aktiva
prepocditavat’ menej vyhodnym kurzom. (Dur¢akova a Mandel, 2010, s. 142-143)

o Kratka devizova pozicia- K danej dobe splatnosti su zavazky v zahrani¢nej mene vacsie
ako pohl'adavky v tejto mene. Z tejto pozicie plynie riziko zhodnotenia cudzej meny.
(Durcakova a Mandel, 2010, s. 142-143)

1.2.2 Meranie transakéného rizika

Pri riadeni menového rizika je dolezité nie len riziko identifikovat), ale aj kvantifikovat’.
Velkost’ menového rizika sa odvija od vel'kosti Cistej devizovej expozicie a pravdepodobnosti
nepriaznivého vyvoja kurzu domacej meny. (Cernohlavkova, Sato a Tauser, 2007, s. 49-56)
Finanéni manazéri sa zaoberaji transakénym menovym rizikom ex ante (dopredu), kedy
poznaju ¢istu devizovi poziciu firmy, ale nevedia odhadnat’ buduci vyvoj menového kurzu. Na
meranie rizika sa preto vyuzivaji rozne scendre vyvoja menového kurzu, ktorym sa na zaklade
dostupnych informacii prideli pravdepodobnost’. Celkovy vysledok sa napokon vypocita ako

vazeny priemer Cciastkovych vysledkov (pricom vahami st pravdepodobnosti vyskytu
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jednotlivych scenédrov). Pre lepSie pochopenie vysvetlim metddu alternativnych scenarov na
priklade: firma ma zavizok vo vySke 10 000 eur so splatnost’ou 20 dni ( okrem toho firma nema
ziadne aktiva ani pasiva v eurach). Aktudlny kurz je 27 CZK/EUR a finan¢ni manazéri
o¢akavaju, Ze kurz sa v nasledujucich 20 dioch s 20% pravdepodobnostou nezmeni, s 50%
pravdepodobnostou sa znehodnoti na 27,10 CZK/EUR as30% pravdepodobnostou sa
zhodnoti na 26,80 CZK/EUR. Aké je v tomto pripade priemerna o¢akavané kurzova strata
firmy? S20% pravdepodobnostou firma nedosiahne ani stratu ani zisk, s 50%
pravdepodobnost'ou dosiahne stratu 1000 K¢ a s 30% pravdepodobnost'ou dosiahne zisk 2000
K¢.
Celkova ofakavana zmena = 0 x 0,20 — 1000 x 0,50 + 2000 x 0,30 = 100 K¢

V nasom priklade finanéni manazéri ocakévaji priemerny kurzovy zisk 100 K.

(Tauser, 2007, s. 32-43)

V stcasnosti modernou metédou merania transakéného menového rizika je VaR (Value
at Risk), ktorej sa podrobnejsie venujem v kapitole 3 a nasledne ju vyuzivam v praktickej Casti

prace.

1.2.3 Stratégia riadenia rizika

Dalsim krokom v procese riadenia transakéného menového rizika je rozhodnutie
kompetentnych oso6b vo firme o tom, ¢i zaistia firmu proti riziku, alebo ¢i nechaju aj nad’alej

otvorenu devizovu poziciu. Ich rozhodnutie je ovplyvnené troma zédkladnymi faktormi:

e ocakdvanim managementu ohl'adom menového kurzu,
e vySkou nakladov v pripade zaistenia,

e postojom zodpovednych 0sob k riziku. (Cernohlavkova, Sato a Tauser, 2007, s. 57-64)

1.3 Metody riadenia menového rizika

V pripade, Ze finanény management sa rozhodne uzatvorit’ otvorentl devizovl poziciu,
moze ktomu vyuzit' najroznejSie metddy. Rozdelujeme ich na externé, ktoré st spojené
S vyuZitim nastrojov finanéného trhu a interné metddy, ktoré su sucast'ou bezné¢ho finanéného

riadenia a rozhodovania subjektu. (Durc¢akova a Mandel, 2010, s. 216-220)
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1.3.1 Interné metdody zaistenia

Najznamejsimi internymi metédami su netting, matching, leading a lagging, menovd

diverzifikacia, cenovd politika avolba meny fakturacie. (Durc¢akova a Mandel, 2010,
s. 216- 220)

Netting — bilateralny netting spoc¢iva vo vzajomnom zac¢tovani pohl'adavok a zavizkov
dcérskych spolocnosti v ramci jednej medzindrodnej spolo¢nosti, priCom devizovi
expoziciu znizia na vysledne saldo vzajomného zuctovania, ktoré prebehne
Vv dohodnutej mene. Spoloc¢nosti tak usetrili na transakénych nakladoch. (Tauser, 2007,
s. 90-92)

Matching- je podobny multilateralnemu nettingu. Rozdiel spo¢iva v moznosti vyuZitia
nielen v ramci jednej medzinarodnej firmy, ale aj vo vztahu k tretej osobe. (Dur¢akova
a Mandel, 2010, s. 216-220)

Leading a lagging — pri pouziti tychto metéd dochadza k ¢asovému prispdsobovaniu
platby alebo inkasa podl'a ocakdvaného vyvoja devizového kurzu. (Durcédkova a
Mandel, 2010, s. 216-220) Tento spOsob zaistenia vysvetlim na priklade. Leading
spo¢iva v urychl'ovani platby alebo inkasa v cudzej mene. Predpokladame, ze Ceska
firma mé voci slovenskej dlh vo vyske 500 000 EUR so splatnostou 3 mesiace.
Finanény management firmy predpoklada znehodnotenie cCeskej koruny, a teda
predcasne uhradi svoj zdvdzok. Naopak ak by ¢eska firma mala pohl'adavku 1 000 000
eur so splatnostou 3 mesiace a finan¢ny riaditel’ o€akéva zhodnotenie ¢eskej koruny
voci euru (doslo by k poklesu korunovej pohl'adavky), tak posnazi sa urychlit’ inkaso
tym, ze poskytne zlavu za vcCasne splnenie pohl'adavky. Odd’alovanie platby alebo
inkasa je stratégiou lagging. Vyuzije to napriklad ceska firma, ktora ma zavizok voci
slovenskej firme a predpoklada zhodnotenie domacej meny. (Cernohlavkové, Sato
a Tauser, 2007, s. 61-63)

Menova diverzifikacia — ide 0 to, Ze ak chceme mat’ hodnotu devizovych pohl'adavok
/zavéazkov v domacej mene stabilnu ,je potrebné, aby sme drzali devizové pohl'adavky/
zavizky v menach, ktorych spotové kurzy st k nasej domacej mene opacne korelované.
(Durcakova a Mandel, 2010, s. 216-220)

Cenova politika — vtomto pripade firmy prispdsobuju ceny tovaru fakturované
Vv zahrani¢nej meny podl'a toho ako sa kurz vyvija. Napriklad. ak exportnd firma ma

voci zahranicnému odberatelovi pohl'adavku s dobou splatnosti 3 mesiace a ocakava
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zhodnotenie domécej meny, tak sa posnazi zvysit’ cenu tovaru, ktord je fakturovana
Vv zahrani¢nej mene. (Durcakova a Mandel, 2010, s. 216-220)
o Volba meny fakturdcie — firma preferuje fakturaciu v domacej mene alebo v mene, ktora

je voc¢i domacej mene stabilna. (Durc¢akova a Mandel, 2010, s. 216-220)

1.3.2 Externé metody zaistenia

Za externé metddy zaistenia povazujeme uzatvorenie devizovej pozicie s pouZzitim
sluzieb penazného trhu a zaistenie menovymi derivatmi, ktorymi sa z dévodu komplexnosti

danej problematiky budem podrobne zaoberat’ v samostatnej kapitole 2.
Uzatvorenie devizovej pozicie s vyuZitim sluZieb pefiazného trhu'

Podstata tohto zaistenia spociva V sparovani finanénych tokov. Finanény manazér
k danej otvorenej devizovej pozicie otvori na penaznom trhu nova poziciu, ktora generuje
protismerné finanéné toky v danej cudzej mene srovnakou splatnostou a Vv rovnakej

nominalnej vySke. Podrobnejsie to vysvetlim na nasledujucom priklade.

Mame cesktl firmu zaoberajucu sa vyvozom tovaru do zahraniCia, ktorej vznikla
pohladavka v hodnote 500 000 EUR so splatnost'ou tri mesiace. Na strane pasiv nema Ziadne
zavizky v eurach, ¢o znamena, Ze firma sa nachadza v dlhej devizovej pozicii a je vystavena
riziku zhodnotenia domacej meny. Toto riziko moze vylucit’ sparovanim buducich finanénych
tokov zeurove] pohladavky s protismernymi finanénymi tokmi v rovnakej vyske
prostrednictvom prijatého eurového tiveru s rovnakou splatnost'ou. Firma si vSak nepozicia
rovnych 500 000 EUR, pretoze v budicnosti musi zaplatit’ okrem istiny aj uroky. V pripade
uveru v hodnote celych 500 000 EUR dostala by sa firma do kratkej devizovej pozicie a nad’alej
by bola vystavena kurzovému riziku, ale zo znehodnotenia domacej meny. Musi Si pozicat’
tol’ko, aby za tri mesiace splacala presne 500 000 EUR vratane Grokov. Ak by firma ziskala
eurovy uver za urokovu sadzbu 8% p.a. vypoZicala by si ¢iastku :

500000 (1.1)
50 = 490196 EUR
1+0,08x90/; o

Prijatim Giveru v tomto rozsahu doslo k sparovaniu finanénych tokov v eurach. O tri
mesiace firma dostane 500 000 EUR, ktoré vyuzije na splatenie uveru— devizova pozicia je

uzatvorend. Vyska efektivneho kurzu, ktory firma dosahuje zavisi na aktualnom menovom

! (Tauser, 2007, s. 88-90)
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kurze ana vyske domacich urokovych sadzieb. Pre zjednodusSenie v priklade neberieme
V uvahu transakéné naklady, napriklad v podobe poplatkov za zjednanie Gveru. Pocitame s
aktudlnym menovym kurzom 26 CZK/EUR a urokovou sadzbou 4,2% p.a. Firma postupuje
tak, ze pozicané eura prevedie podl'a aktualneho kurzu do kortn a uloZi ich. O tri mesiace

dostane :

490196 x 26 x (1 + 0,042 x 90/5 ) = 12878920 CZK (1.2)

Efektivny menovy kurz, ktory je fixovanym kurzom pre inkaso pohladavky

V buducnosti dostaneme zo vzt'ahu:

12878920 _ 25 76 CZK/EUR (1.3)
500000 ' /
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2. Menové derivaty

Touto kapitolou nadviazem na podkapitolu 1.3 , kde som zaradila menové derivaty
medzi externé metddy zaistenia menového rizika. Z dévodu komplexnosti danej problematiky
som sa rozhodla nimi zaoberat’ v celej tejto Casti bakalarskej prace. Postupne Vas zozndmim
s nasledujucimi inStrumentmi: menovymi forwardmi, menovymi futures, menovymi swapmi
a menovymi opciami, ktoré su zalozené S cielom pomoct’ manazérom firiem riadit’ menové
riziko. Moznosti menovych kontraktov pontikanych ¢i uz na burzach alebo formou ,,over the
counter (OTC)* neustale rastt, likvidita tychto trhov sa neustale zvySuje, transakéné naklady

klesaju a informacie su stale dostupnejsie (Nowak, 2010, 283-290).

2.1 Menové forwardy

,,Menovy forward je forward na vymenu pevnej ciastky v hotovosti v jednej mene za

pevnu ciastku hotovosti v inej mene K urcitému datumu v budicnosti “(Jilek, 2010, s. 19)

2.1.1 Zakladna charakteristika

Forward je najstar§i druh derivatov. Prvé forwardové obchody s devizami zacali byt
uzatvarané v osemdesiatych rokoch devédtnasteho storo¢ia na burze vo Viedni, kde sa
obchodovali forwardy na marky. V tej dobe existovali menSie burzy v Berline, kde bol
obchodovany rakusky zlaty a rusky rubel a taktiez v Petrohrade, kde sa obchodovali nemecké
marky. V sucasnej dobe sa na rozdiel od minulosti forwardové devizové obchody uz nerealizuju
na burzach, ale prostrednictvom ,,over the counter trhu medzi klientmi a bankami. (Duréakova
a Mandel, 2010, s. 139-140) Ako pre vSetky typy terminovych operacii tak aj pre forwardové
plati, ze zatial’ ¢o uzatvorenie kontraktu prebieha v stiCasnosti, plnenie kontraktu nastava az
Vv budtcnosti pri predom dohodnutom termine. Najviac vyuzivané forwardy st s dobou
splatnosti do jedného roku. S dizkou splatnosti rastie spread - rozpitie medzi nakupnym
a predajnym kurzom u dvojcestnej kotacie forwardového kurzu. Sirsi spread znamena mene;j
vyhodny nékupny a predajny kurz pre klienta. (Hull, 2012, s. 5-7) Aj ked forwardy st
neStandardizované, banky si vymedzuju ur€ité technické minimum s ktorym musi klient pocitat’

(ekvivalenty k 10 000 EUR-20000 EUR) (Durc¢akova a Mandel, 2010, s. 139-140)
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2.1.2 Kotacia forwardového kurzu?

,2Forwardovy kurz predstavuje realizacnu cenu, pri ktorej sa realizuji forwardové
obchody.* Zverejiiovany je kazdy pracovny den a zavisi od vyvoja ponuky a dopytu po danej
mene. Na medzinarodnych devizovych trhoch sa forwardovy kurz koétuje viacerymi spdsobmi

— outright kotaciou, kotdaciou vo swapovych bodoch a kotdciou v percentdch.

e Qutright (priama) koticia — uvadza forwardové kurzy nakup, predaj a stred.
V sucasnosti viak Financial Times® uvadza len kurzy stred. Pri priamej kotacii sa
hodnota forwardového kurzu rovna sucinu spotového kurzu a pomeru urokovych
faktorov pre domacu a zahrani¢ni menu. Pre nakupny (BID) kurz , predajny (ASK) kurz

a stred (MID) kurz platia nasledujice rovnice :

R (CZK) B (CZK) . 1+ Razp X /360 2.1)
USD/gip USD/gp 1+ IRUSD,L X t/360

ER _ . CZK 1+ IRezgy X t/360 (2.2)
(Gsp)ask = SR(Ggplask X 77 IRyspp X t/360

CZK CZK 2.
CZK FR(USD)BID + FR(USD)ASK ( 3)

USD)MID 2

FR(

kde: FR — forwardovy kurz, SR — spotovy kurz, IR, IR; — urokové sadzby depozitné

a lombardné, t — doba splatnosti forwardového kontraktu v pocte dni

e Kotacia vo swapovych bodoch — vtomto pripade vychadzame z rozdielu medzi
forwardovym kurzom outright a spotovym kurzom outright, ktory vynasobime ¢islom
X napr. 10, 100, 1000 atd’., tak aby sme dostali vysledok v celych ¢islach. Zaporny
vysledok (body) predstavuju diskont — inymi slovami povedané, Ze za devizu zaplatime
menej na forwardovom trhu nez na spotovom. Naopak kladna hodnota (tzv. prémia)
nam hovori, Ze devizu kipime na forwardovom trhu drahsie ako na spotovom. Tento

vypocet nam znazoriiuje nasledujuca rovnica:

2 (Durc¢akova a Mandel, 2010, s. 62-65; REDAKTOR UNIVERZITA-ONLINE.CZ, 2015)

3 Financial Times (FT) je medzinarodny dennik s osobitnym dérazom na obchodné a ekonomické spravodajstvo.
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SB = (FR — SR) x X (2.4)
kde: SB — swapové body

e Kotdcia v percentach —na vypocet tohto spdosobu mame dva vzorce v zavislosti od toho,
¢1 kurz méme koétovany priamo (rovnica 2.5) alebo nepriamo (rovnica 2.6). Aj v tomto
pripade, rovnako ako pri predchddzajucom, kladny vysledok predstavuje prémiu

a zaporny vysledok diskont.

FRmip — SR 360
_ IRmp MID % 100 (2.5)
SRmip
SRuip — FR 360
_ SRmmp MID % 100 (2.6)
FRmip

kde: f — terminova prémia alebo diskont na ro¢nej baze (tzn. p.a.)

2.1.3 Vyuzitie menovych forwardov k zaisteniu

Na obrazku 2 som znazornila spdsob zaistenia dlhej a kratkej devizovej pozicie. Ak
predpokladame, ze ¢eska firma ma pohl'adavku v hodnote 500 000 EUR so splatnost'ou k 31.5.
200X a firma sa rozhodne uzavriet’ svoju otvorent dlht devizovi poziciu, tak dopredu si zjedna
forwardovy kurz na predaj 500 000 EUR k rovnakému datumu splatnosti. V opa¢nom pripade,
pokial’ firma ma zavazok vo vyske 200 000 USD (splatnost’ 31.8.200X) a rozhodne sa uzavriet’
svoju otvorent kratku devizovu poziciu , tak dohodne si forwardovy kurz na nakup 200 000

USD k 31.8.200X. (Dur¢akova a Mandel, 2010, s. 144-148)

Aktiva Firma Pasiva
: ' Devizovy zavizok v USD

200 000 USD

splatnost’: 31.8.200X

Forward ndakup USD
200 000 USD
FR(CZK/USD) ;¢
splatnost: 31.8.200X

Obrazok 2: Zaistenie dlhej a kratkej devizovej pozicie prostrednictvom forwardu

Zdroj: (Durcakova a Mandel, 2010, s. 144-148); vlastné spracovanie
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2.2. Menové futures

., Menové futures su futures na vymenu pevnej ciastky v hotovosti v jednej mene za pevnui

ciastku v hotovosti v inej mene. ““ (Jilek, 2002, s. 47)

2.2.1 Historia futures trhov

Pri pohl'ade na histériu pevnych terminovych obchodov zistime, ze je pomerne dlha.
Zalozenie burzy Chicago Board of Trade (1948) povazujeme za zadklad modernych futures
obchodov. Vznik tejto burzy bol vysledkom rapidneho narastu obchodu s obilim. Skupina
obchodnikov sa snazila vyriesit’ problém kolisania cien v dosledku sezonnosti produkcie obilia
prave zalozenim spominanej burzy. Prvym cielom bola Standardizacia mnozstva a kvality
obilia. V roku 1955 bol vytvoreny prvy terminovy kontrakt, ktory bol oznacovany ako ,,to-
arrive contract®. Jeho podstatou bola dohoda medzi farmarom a obchodnikom nakupujicim
obilie, na zaklade ktorej farmar doda dohodnuty objem obilia v zjednanom termine a mieste za
predom dohodnuti cenu. Spekulanti kratko po zavedeni tychto kontraktov zistili, Ze
pohodlnejsie pre nich je nakupovat’ a predavat’ tieto kontrakty nez priamo obilie. Mohli tak
Spekulovat’ na budtci pohyb cien, bez toho aby sa museli starat’ o skladovanie a nasledne
dodanie skuto¢ného obilia. Burza tak zaviedla pravidla regulujice obchodovanie na burze.
V dvadsiatych rokoch 20. storocia bol vytvoreny clearingovy dom. Takmer 120 rokov
existovali futures obchody len na komodity ako napriklad pol'nohospodarske produkty alebo
suroviny. AZ v roku 1972 zavadza International Monetary Market (IMM) prvy kontrakt na
finanény inStrument - futures na cudziu menu a objavil sa tak novy fenomén vo svete financii-
financial futures. Pri¢inou vzniku bola snaha o zaistenie vyznamnych rizik. Po rozpade
medzinarodného Bretonwoodského systému doslo k narastu fluktudcie menovych kurzov
z ¢oho plynulo riziko nemalych strat. V roku 1975 zavadza Chicago Board of Trade prvy
urokovy futures kontrakt a v roku 1982 Kansas City Board of Trade prvy akciovy futures
kontrakt. (Dvotak, 2003, s. 143-145)

2.2.2 Zakladna charakteristika
Futures a forwardové trhy st vel'mi podobné a preto ich nem6zeme chépat’ izolovane.
Z tohto dovodu vysvetlim zakladné znaky futures kontraktov porovnavanim s forwardovymi.

V oboch pripadoch ide o terminovy obchod, kde uzatvorenie kontraktu (dohodnutie
ceny a mnoZzstva) prebieha v pritomnosti a plnenie nastava v budicnosti. Futures operacie sa

uskutocniujii  prostrednictvom organizovaného trhu-burzy, forwardové operacie naopak
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prostrednictvom neorganizovaného trhu ,,over the counter. (Dur¢akova a Mandel, 2010,
s. 183-184)

Prominentnou odliSnostou futures oproti forwardovym kontraktom je moznost
okamzitého vyrovnania zisku a strat po uzatvoreni pozicie opac¢nou operaciou k rovnakému

datumu splatnosti a v rovnakom mnozstve- takto koné¢i az 95% futures. (Hull, 2015, s. 22-43)

DalSou charakteristikou je §tandardizicia mnoZstva obchodovanych deviz a dodacie
lehoty kontraktov (tretia streda v mesiaci marec, jun, september a december). Obchodovat’
mozeme len celé nasobky konkrétne stanoveného zakladného minimalne obchodovatel'ného
mnozstva (tzv. lotov). (Coyle, 2000a, s. 16) Od roku 2003 st obchodované aj loty v ¢eskych
korunach (1 lot=4 000 000 CZK). Zmyslom $tandardizacie je ststredenie dopytu a ponuky na
jednom mieste a tym zaistenie vécsSej likvidity trhu. Pri forwardoch dané strany si dohaduju
kontrakty na akukol'vek dobu a velkost' dodavky - kazdy den ,nové“ kontrakty vznikaju
a ,,staré" kontrakty su splatné. (Duréakova a Mandel, 2010, s. 183-184) V tabul’ke 1 mdZeme
vidiet’ kontrakty niektorych menovych futures na CME.

Mena Velkost’ 1 lotu Mena Velkost’ 1 lotu
Australsky dolar 100 000 Forint 30 000 000
Brazilsky real 100 000 Kanadsky dolar 100 000
Britska libra 62 500 Norska koruna 2 000 000
Ceska koruna 4 000 000 Pol'sky zloty 500 000
Cinsky renminbi 1 000 000 Svajéiarsky frank 125 000
Euro 125 000 Yen 12 500 000

Tabul’ka 1: Kontrakty niektorych menovych futures na CME
Zdroj: (Coyle, 20003, s. 15-16); vlastné spracovanie

Stc¢asnym trendom je zavaddzanie ,,malych“ futures, ktoré maji niz§iu nominalnu
hodnotu a su ur¢ené i pre mensich investorov. Napr. ,.klasicky* futures EUR/USD je 125 000
EUR, ,,mini* futures je 62 500 EUR a ,,micro* 12 500 EUR. (Hull, 2015, s. 22-43)

Rozdiely oproti forwardom pozostavaju aj v tom, Ze obchody s futures sa uzatvaraja len
za pomoci brokerov atraderov, ktori st ¢lenovia burzy. Medzi klientom a spominanym
sprostredkovatelom modZe sa nachadzat’ d’alsi sprostredkovatel, ktory nie je ¢lenom burzy.
Pravny vztah medzi klientmi A a B po uzatvoreni obchodu nevznika. Protistranou pre obidve
strany obchodu je clearingova ustredna. (Durcakova a Mandel, 2010, s. 183-185) Zakladné

rozdiely medzi forwardmi a futures kontraktmi som zachytila v tabul’ke 2.
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FORWARDY

FUTURES

1) Obchodované na neburzovom trhu (OTC)

1) Obchodované na burze

2) Velkost kontraktu a datum splatnosti
zalezitost'ou dohody medzi predajcom a
kupujicim.

2) Velkost kontraktu a datum splatnosti
su Standardizované

3) Privatny kontrakt medzi dvoma
protistranami. Obe strany sa dobre poznaju.

3) Standardizovany kontrakt medzi
zakaznikom a clearingovym domom.
Strany kontraktu si nezname-neosobny
kontrakt.

5) Zisk/stratu je mozné realizovat’
uzatvorenim forwardu s opacnou poziciou.

5) Kazdy den sa precenuju (market to
market), zisk/strata st realizovan¢ ihned’.

6) Margin je stanoveny len raz na zaciatku
transakcie.

6) Margin musi reflektovat’ cenové
pohyby in§trumentu.

7) Samoregulaéné.

7) Existuju regula¢né organy.

Tabulka 2: Rozdiely medzi forwardmi a futures

Zdroj: Jilek (2002, s. 188-192); vlastné spracovanie

Subjekty futures:

o fkupujuci futures — jeho povinnostou je v stanovenom termine v buducnosti kupit’ menu,
nachadza sa v dlhej pozicii,
e predavajuci futures — jeho povinnost'ou je v stanovenom termine v budiicnosti predat’

menu, nachadza sa v kratkej pozicii. (Dvofak, 2003, s. 153)

2.2.3 Clearingova ustredia

Clearingové centrum zabezpecuje fungovanie burzovych derivatov. Jej tlohou je
vysporiadanie a marzovanie obchodov dohodnutych na derivatovej burze. Kazda burza je
v tesnom kontaktu s clearingovym centrom, ktoré moze byt sucast’ou burzy alebo samostatnou
pravnickou osobou. (Durc¢akova a Mandel, 2010, s. 184) Clearingové centrum je v pozicii
kupujuceho pre vsetkych predavajicich a v pozicii predavajiiceho pre vsetkych kupujacich. Z
toho vyplyva, ze kazdy obchodnik na trhu futures ma zavizky len voci clearingovému centru,
ktoré stoji na druhej strane kazdého obchodu. (Dvorak, 1996, s.42) Clearingové centrum
nezohrava aktivnu poziciu na trhu , povazujeme ho za vsuvku medzi stranami u kazdej

transakcie. Na trhu futures sa pocet kiipenych kontraktov rovna poctu predanych kontraktov,
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takze ak spocitame vsetky dlhé a kratke pozicie v danom futures dostaneme stale nulu. (Jilek,
2002, s. 206)

Na obrazku 3 mozeme vidiet’ vztahy v dvojstupiiovom systéme obchodovania. Aby
mohol klient X naktpit’ CZK, niekto ich musi predavat’. Klienti X a'Y maju na trhu futures
opacné postavenie-jeden nakupuje presne to isté, Co druhy predava. Kazdy klient obchoduje
prostrednictvom svojho brokera z r6znych miest sveta a preto je viac ako pravdepodobné, ze
0 sebe nevedia. V tomto pripade clearingova ustredia zaist'uje aby jednotlivé strany dodrzali
svoje zavizky plynuce z kontraktu. Jeden kontrakt sa tak rozdeli na dva kontrakty, tj. na
kontrakt medzi kupujucim a clearingovou ustrediiou ana kontrakt medzi predavajicim
a clearingovou ustrediiou. Pohladavky klientov za clearingovou ustrediiou st bezrizikové,
naopak pohladavky clearingovej ustredni za klientmi st rizikové. V historii obchodovania

s futures clearingova ustrediia stale splnila svoje zavizky.* (Jilek, 2002, s. 206-208)

Clearingova ustredia
| |
e g r .
Broker Broker
¢len burzy ¢len burzy
\ ‘ J \. \ J
Broker Broker }
i N
Klient X Klient X
Nakup CZK Predaj CZK
- J

Obrazok 3: Dvojstupniovy systém obchodovania

Zdroj: Dur¢akova a Mandel (2010, s. 185); vlastné spracovanie

Hlavnym prostriedkom zabezpecenia clearingovej Ustredne voc¢i Uverovému riziku

partnerov je systém tzv. margin.

e [nitial margin (pociatocna zaloha) - Ciastka, ktori predavajici a kupujtci skladaju

clearingovej Ustredni na konci obchodného dina, kedy bol kontrakt uzatvoreny.

4 Toto tvrdenie plati pre krajiny s dobre fungujiicim finanénym systémom. Naopak napr. v 90. rokoch v Rusku
kratko po zalozeni mnohych clearingovych centier doslo k ich vytunelovaniu ich vlastnikmi.
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Predstavuje urcité percento z istiny celkového dohodnutého kontraktu, v zavislosti na
rizikovosti meny.

e Maintenance level (udrziavacia urovern) — predstavuje hranicu pod ktori nemdze
spadnat’ vyska zalohy po kazdodennom zc¢tovani ziskov a strat Vv dosledku
nepriaznivého vyvoja ceny. Ak sa tak stane, obchodnik je vyzvany k doplneniu zalohy

na pozadovanu uroven. (Dur¢akova a Mandel, 2010, s.185;Dvotak, 1996, s. 46-47)
Medzi hlavné funkcie clearingovej istredne mdéZeme povazovat’:

e climinacia uverového rizika protistrany vo futures kontrakte,
e priebezné zuctovanie uskutocnovanych obchodov,

e vysporiadanie obchodov v dobe splatnosti. (Dvorak, 1996, s. 42)

2.2.4 Ocenenie menovych futures

e Determinanty:
o hodnota spotového kurzu (SR),
o urokové sadzby na ro¢nom zaklade pre dané dve meny (IR, IRp),

o zostavajuca doba do splatnosti futures kontraktu (t).

USD @SD’ X T+ IRysp X /360

Hodnota ,,t“ bude s plynticim ¢asom klesat’ (t—0). V dobe splatnosti sa t=0 a cena
futures sa rovna spotovému kurzu. (Durcakova a Mandel, 2010, s. 188-189)

ep (CZK) CZK (2.8)

usp) ~ SR(Gsp) X1 X1

kde: FP — cena futures

2.2.5 Vyuzitie menovych futures k zaisteniu

Ako som uzZ spominala futures kontrakty su Standardizované a ponukaji nam len 4
terminy splatnosti do roka. Prave ztohto dovodu nemdézeme vyuzit jednoduchy spdsob
zaistenie ako pri forwardoch. Pri hedgingu pomocou futures predpokladame, ze pomer medzi
domacimi a zahraniénymi urokovymi sadzbami bude relativne stabilny. Pohladavku (dlha
devizovu poziciu) hedgujeme uzatvorenim kratkej pozicie a zavazok (kratka devizova pozicia)

naopak dlhou poziciou. (Dur¢akova a Mandel, 2010, s. 189-194)
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Napriklad ak méame zavdzok v EUR achceme ho zaistit' s vyuzitim CZK, tak pocet
lotov, ktoré vyuzijeme k hedgingu vypocitame podl'a nasledujiiceho vzorca:
X
0= (2.9)
SRy X qF
kde: X - velkost’ zaistovaného zaviazku v EUR, SR - spotovy kurz v predvolenom

obdobi, qg - velkost’ jedného lotu v CZK, n - pocet lotov

Z tejto zaistovacej operacie mézeme zaznamenat’ zisk/stratu pretoze pohyb spotového
kurzu aceny futures nikdy nie je dokonale synchronny. Ak chceme zaistit' zavdzok
(pohl'adavku) presnejsie, tak vyuzijeme tzv. delta futures, pomocou ktorej upravime pocet
obchodovanych lotov. Delta futures je prvou derivaciou funkcie futures podla premennej

spotového kurzu. (Dur¢akova a Mandel, 2010, s. 189-194)

AFP absolutna zmena ceny futures (2.10)

delta futures = =
ASR absolutna zmena spotového kurzu

Optimalny pocet lotov (1, ) vypocitame:

o x 1 (2.11)
T SRexa A

2.3 Menové swapy

TauSer (2007, s. 68) definuje swapy ako ,,zmluvne stanovenu vymenu predom urcenych
tokov v buducnosti‘“. Vzhl'adom na zameranie mojej prace sa zaoberam o swapy, pri ktorych st
budice platby denominované v roznych menach. Rozli§im devizové a menové swapy. lde
o swapy pri ktorych dochddza k doCasnej vymene jednej meny sa druht, pricom mame

fixovany vymenny kurz a tym padom dochadza k eliminacii rizika. (Menové swapy, 2015)

Medzi hlavné motivy vyuzivania menovych swapov patri zaistenie devizovych
zaviazkov proti riziku zmien devizového kurzu (resp. urokovej miery), ziskanie kapitalu
Vv pozadovanej Struktire za niZSie naklady alebo motivom je Spekuldcia na vyvoj trokovych

sadzieb ¢i menovych kurzov. (Dvorak, 2003, s. 95-101)

2.3.1 Devizové swapy

,Devizovy swap je tvoreny dvoma neoddelitelnymi operdciami, ktoré sa uzatvaraju
V jednom okamihu, na rovnaku cCiastku (istinu) v zahrani¢nej mene, s rovnakou protistranou,

pricom obe operacie prebichaju v rozdielnom c¢asovom okamihu.” (Durcakova a Mandel,
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2010, s. 157) Na obrazku 4 je znazornena schéma devizového swapu, kde mozeme vidiet
kombinaciu jedného spotového a jedného terminového obchodu s cudzou menou. V prvej faze
dochadza k vymene kapitalu v roznych menach — v nasom pripade v CZK a v EUR. V druhej
faze, ktora sa odohrava na konci doby splatnosti swapu, dochédza k spétnej vymene kapitalu

za vyuzitia terminového (forwardového kurzu). (Hull, 2012, s. 148-176)

g Kapitilv CZK
= A -'
= Kapital v EUR

. ('  Kapital v CZK

= A | ¢

o Kapital v EUR>

Obrazok 4: Schéma devizového swapu

Zdroj: Dvotak (1996, s. 155-172); vlastné spracovanie

Devizové swapy su kratkodobé a rozliSujeme tri zakladné typy: swap spot-forward,
swap forward-forward a swap s ultrakratkou splatnostou. V pripade prvého typu dealer devizu
promptne nakupuje/predava asucasne ju terminovo predava/makupuje. V pripade swapu
forward-forward dealer devizu na kratsi forward nakupuje/predava a sti¢asne na dlhsi forward
jupredava/nakupuje. Poslednym typom st veI'mi kratkodobé swapy, napriklad overnight swap,
ktory je zaloZeny na kombindcii splatnosti operacii dnes a prvy obchodny deft po dnesku.

(Durc¢akova a Mandel, 2010, s. 157)

Devizové swapy sa zvyknu vyuzivat ako alternativa voc¢i kratkodobym uverom
a pomahaji pokryt’ prechodnt a kratkodobu nelikviditu v urcitej mene. Na rozdiel od Gverov
sa predpokladd, ze dany subjekt ma na zaCiatku swapu inl menu, ktorit mdéze swapovat.

(Dur¢akova a Mandel, 2010, s. 159-160)

2.3.2 Menové swapy
Menové swapy na rozdiel od devizovych swapov zahriuju nielen swap istin, ale 1 Swap
viackrat sa opakujucich urokovych platieb (Tauser, 2007, s. 70). Dalsou odlignostou je, Ze

menové swapy umoznuju premenu pravidelnych platieb vyplyvajacich z dlhodobych

pohladavok/zavizkov, zatial co devizové swapy su kratkodobé a jednorazové. (Durcakova
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a Mandel, 2010, s.162-168) Menové swapy moézeme z hladiska charakteru vymienanych
platieb rozdelit’ na aktivne a pasivne (Dvorak, 1996, s. 155):

o Aktivne menové swapy — pomocou tychto swapov dochddza k vymene pohladavok
(poloziek zo strany aktiv bilancie swapovych partnerov).
e Pasivne menové swapy — ide 0 zamenu zaviazkov (poloziek vyplyvajucich zo strany

pasiv bilancie).

Na obrazku 5 st znazornené 3 fazy menového swapu. V prvej faze dochadza k vymene
kapitalu v r6znych menach — v naSom pripade v CZK a v EUR. Druhé faza predstavuje cela
dobu splatnosti swapy, poc¢as ktorej dochadza niekol’kokrat k vymene trokovych platieb. Podl'a
sposobu uréenia swapovej urokovej platby rozlisujeme: fixed to fixed currency swap, fixed to
floating currency swap a floating to floating currency swap. Pri fixed to fixed swape dochadza
k vymene trokovych platieb, ktoré sa nemenia a teda st na fixnej baze. Pri fixed to floating
swape je jeden zo zavizkov na fixnej a druhy na variabilnej baze. Floating to floating swap je
zalozeny na vymene zavéizkov, ktoré su obidva na variabilnej baze. Na konci doby splatnosti
swapu dochadza k tretej faze, kedy dojde K spdtnej vymene kapitalu za rovnaky kurz ako

v prvej faze. (Dvorak, 1996, s. 155-172)

g Kapitil v CZK >
A ~
— < Kapital v EUR
» { Uroky v CZK
N ’
= A ,
~ Uroky v EUR
S <_ KapitilvCZK
= A '
e’ -
Kapital v EUR >

Obrazok 5: Schéma menového swapu

Zdroj: Dvotak (1996, s. 155-172); vlastné spracovanie
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Kotacia swapov:

Swapy su kotované na zaklade swapovych sadzieb. Swapova sadzba BID sa vztahuje
k swapu, pomocou ktorého klient devizu promptne nakupuje a terminovo predava kotujuce;j
banke. Klient plati banke swapovy poplatok ak trokova sadzba na devizu je vyssia ako urokova
sadzba u domacej meny a naopak banka plati klientovi ak trokova sadzba na devizu bude nizsia
nez domaca urokova sadzba (pretoze ma klient k dispozicii hor$ie Giro¢ent menu). Swapova
sadzba ASK sa pouziva ak klient devizu promptne predava banke a terminovo ju od nej
nakupuje. Co sa tyka poplatkov je to tak, Ze klient plati poplatok ak tirokové sadzba domacej
meny je vysSia ako u zahrani¢nej meny, V opa¢nom pripade banka plati poplatok Klientovi.
(Dur¢akova a Mandel, 2010, s.159)

2.4 Menové opcie
2.4.1 Zakladna charakteristika opcii

Jilek (2002, s. 47) definuje menovl opciu ako opciu na vymenu pevnej Ciastky
v hotovosti v jednej mene za pevnu Ciastku v hotovosti vinej mene K uréitému datumu

V buduicnosti.

Opcné obchody st podmienené terminové obchody, ktoré sa od nepodmienenych
(pevnych) liSia tym, Ze len jeden z partnerov musi na ziadost’ obchod splnit’, zatial’ co druhy
ma moznost’ vol'by ¢1 bude pozadovat’ plnenie obchodu alebo od neho odstipi (Dvotak, 2003,
s. 199). Toto pravo (nie povinnost’) si drzitel’ opcie od vypisovatela kupuje za opént prémiu,
ktora sa stanovuje bud’ pevne na jednotku podkladovej meny alebo v percentach (Duréakova
a Mandel, 2010, s. 195).

Kategorizacia opcii®

1. Podra trhu, kde sa s nimi obchoduje:

e burzové opcie — prvou burzou s menovymi opciami je Chicago Board Options
Exchange (CBOE - od roku 1973). Sp6sob obchodovania je podobny so
sposobom obchodovania futures, aj ked” existuji malé rozdiely. Napriklad na
trhu Philadelphia Stock Exchange (PHLX) sa obchoduju standardizované opcie
v Siestich menach (AUD, GBP, CAD, EUR, JPY a CHF), pricom ich velkost

lotov je poloviéna nez je tomu u futures na IMM (CME) v Chicagu. Opcie sa

5 Tieto tri typy opcii sa mézu navzdjom kombinovat'.
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vypisuju nie len na mesiace marec, jun, september a december, ale aj na dva

najblizSie mesiace. (Dur¢akova a Mandel, 2010, s. 195) Zalohu (margin) sklada

len vypisovatel' opcie, ktory moze Celit neobmedzenej strate. Rovnako ako

u futures mnoho opcii konéi uzatvorenim pozicie opa¢nou operaciou. Prémie®
st kétované obchodnikom na burze na zaklade vysky realizaénych cien. (Hull,
2012, s. 194-206)

e bankové opcie ,,over the counter* (tj. mimoburzové)- OTC opcie st zjedndvané
medzi zakaznikom a bankou, pricom zdkaznikom moze byt nebankova
organizacia alebo ina banka (Coyle, 2000b, s. 6). Tieto kontrakty vychadzaja
Z poziadaviek zmluvnych stran (doba splatnosti, vel'kost’ kontraktu a realiza¢na
cena). Banky si stanovuji dolny limit na uzatvorenie kontraktu (ekvivalenty
50000-100000 EUR). Klient moze ziadat' akukol'vek realizaéni cenu, na
zaklade ktorej dealeri kotuju opént prémiu. Plati, Ze ¢im vyhodnejSia je
realiza¢na cena pre drzitel'a opcie, tym vysSia je prémia. (Durcakova a Mandel,
2010, s. 195-196)

2. Podla prava predaja/nakupu:

e call opcie- dava vlastnikovi pravo kapit’ menu,

e put opcie — dava vlastnikovi pravo predat’ menu. (Dvorak, 1996, s. 85-86)
3. Podl'a okamihu, kedy je mozné opcie plnit’:

e americké opcie — moznost’ uplatnit’ pravo kedykol'vek v ¢ase od uzatvorenia
kontraktu az do doby splatnosti kontraktu,

e curopske opcie — opciu je mozné realizovat’ len v jeden presne urceny deii a to

v dobe splatnosti opcie. (Coyle, 2000b, s. 8-9)

2.4.2 Zakladné opéné pozicie

Medzi zakladné op¢né pozicie patri long call, long put, short call a short put, z ktorych
sa vytvaraju rozne stratégie. Tieto opcie sa pomenuvaju vanilla opcie, ¢o znaci, Ze nemaji
Specialne vlastnosti.” Na nasledujucich grafoch 1 a 2 postupne vysvetlim postavenie drzitel'a
a vypisovatel'a pri nakupnej a predajnej opcii. Na vertikalnej osi (os y) sledujeme zisk alebo

stratu opcie a na horizontalne;j osi (os x) st budiice hodnoty spotového kurzu (SRF). V pripade

® Prémia, tj. cena opcie, je zrovnavajiicim faktorom medzi ponukou a dopytom.
" Opakom su exotické opcie, ktoré sa vyznacuju napr. viacerymi dobami splatnosti viacerymi strike cenami atd’.
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kapnej aj predajnej opcie je realizacnd cena opcie 29 Ceskych korun za jedno euro a opcna

prémia predstavuje 1 ¢eskt korunu za jedno euro.

Na grafe 1 vidime vynosové krivky drzitel'a a vypisovatela kiipnej opcie. Long call
(ktipa kupnej opcie), tj. drzitel’ call opcie mé pravo v budiicnosti kupit menu za danu realizacnu
cenu. Short call (predaj kupnej opcie), tj. vypisovatel’ kiipnej opcie ma povinnost’ predat’ menu
za dohodnuttl realizaént cenu, pokial’ drzitel' sa nerozhodol opciu nevyuzit. (Hull, 2012,
S. 194- 206) Z grafu mozeme vycitat, ze drzitel' opcie $pekuluje na znehodnotenie Ceskej
koruny voci euru. To znamena, ze opcia je pre neho vyhodné pokial’ hodnota meny je vyssia
ako strike cena (SP). Zjednodusene povedané, pokial’ SP je 29 CZK/EUR a cena ha spotovom
trhu je 31 CZK/EUR, tak nakupi menu za 29 CZK/EUR anésledne to na trhu preda za
31 CZK/EUR. Ak buduci spotovy kurz sa bude rovnat 30 CZK/EUR tak drzitel' opcie
nedosiahne ani zisk ani stratu, pretoze sa to rovna jeho nakladom na nékup eura (realizacna
cena SP + prémia PR). Ak spotova cena meny lezi v intervale (29,30) drzitel’ opcie dosahuje
obmedzena stratu, lebo zaplatena opéna prémia je vacsia ako zisk z uplatnenej opcie. V doteraz
spominanych pripadoch je opcia tzv. in the money. Maximalna strata vo vySke prémie je pri
kurzu 29 CZK/EUR (opcia je at the money). Majitel’ necha opciu prepadnut’, pokial’ zaktipenie
meny priamo na spotovom trhu je vyhodnejSie nez prostrednictvom opcie - V naSom pripade je
to pri niz§ich buducich spotovych hodnotach ako 29 CZK/EUR (opcia je out of the money). Ak
sa pozrieme na vynosovu krivku vypisovatela opcie zistime, ze Spekuluje na zhodnotenie
¢eskej koruny voci euru, nakolko je v zisku vo chvili, ked’ cena meny je nizSia ako SP.
Vypisovatel' méze dosiahnut’ zisk v maximéalnej vyske, ktora sa rovnd vyske prémie alebo
stratu, ktora je neobmedzena. (Duréakova a Mandel, 2010, s. 196-197)

Zisk/strata
(CZK/EUR)

+1
SP . SP+PR

| | | |
i i i i
28 29 30 - 31 SRF(CZK/EUR)

e
I ATMEEhETIoncS) | Vypisgvatel’

<)TM (out of the moncy)>< ITM (in the money) >

Graf 1: Vynosové krivky drZitel’a a vypisovatel’a kupnej opcie

Zdroj: Dvotak (2003, s. 200-205); vlastné spracovanie
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Na grafe 2 moézeme vidiet vynosové krivky drzitel'a a vypisovatel'a predajnej opcie.
Long put (kupa predajnej opcie), tj. drzitel’ opcie ma pravo predat’ menu za danu realiza¢nu
cenu. Short put (predaj predajnej opcie), tj. vypisovatel’ put opcie ma povinnost” odkupit’ menu
za dohodnutu realiza¢nu cenu, pokial’ drzitel’ opcie nenecha opciu prepadnut’. (Hull, 2012, s.
194-206) Drzitel’ opcie $pekuluje na zhodnotenie ¢eskej koruny voéi euru. Ak budici spotovy
kurz je vac¢si ako 28 CZK/EUR dosahuje zisk, ak v intervale (28,29) vysledkom je obmedzena
strata, ak 29 CZK/EUR nema ani zisk ani stratu a ak hodnota kurzu je vic¢sia ako 29 CZK/EUR
necha opciu prepadnut’. Vypisovatel opcie Spekuluje na znehodnotenie ¢eskej koruny voci euru
aaj vtomto pripade je vystaveny neobmedzenej strate z budiiceho pohybu spotového kurzu

a zisk moze byt’ maximalne vo vyske prémie. (Durcakova a Mandel, 2010, s. 197-198)

Zisk/strata
(CZK/EUR)

+1
SP-PR " SP

| | | |
i i i i
28 29 30 31 SRF(CZK/EUR)

. ’ A
Vypisovatel ATM(at the money)

< ITM (in the money) >€TM (out of the money)>

Graf 2: Vynosové krivky drzitel’a a vypisovatel’a predajnej opcie

Zdroj: Dvotak (2003, s. 200-205); vlastné spracovanie
2.4.3 Ocenenie menovych opcii
Op¢né prémia je hodnota opcie, ktor plati kupujuci opcie predajcovi. Ako uz som
spominala vyska op¢nej prémie limituje maximalnu vysku straty pre kupujliceho a zaroven
maximalny zisk pre predavajuceho opcie. (Dvoiak, 1996, s. 96) Z hl'adiska determinantov

op¢nej prémie, mézeme jej Struktiru rozdelit’ do dvoch €asti a to na vnutornt a Casova hodnotu.

(Dvoidk, 2003, s. 217)

Hodnota opcie = vnutorna hodnota + ¢asova hodnota
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Vnutorna hodnota opcie

Vnutorna hodnota opcie (intrinsic value) je hodnota opcie, ktora by bola prave teraz
zrealizovana a predstavuje hodnotu zisku drzitel’a opcie. Ak by drzitel’ nechal opciu prepadnut,
vnutorna hodnota by sa rovnala nule. Na grafoch 3 a 4 , kde vidime zavislost’ vnttornej hodnoty
nakupnej a predajnej opcie na spotovom kurze mézeme spozorovat, ze IV, a IVp maji odlisny
priebeh. (Demjan, 2006, s. 1-4)

Vnutorn hodnotu nakupnej opcie (IV,) definujeme ako rozdiel medzi spotovym kurzom
(SR) a realizacnou cenou opcie (SP), pricom nemdze nadobudntt’ zaporné hodnoty (Duréakova
a Mandel, 2010, s. 200). Cim je vys§ia spotovéa cena v porovnani s realiza¢nou cenou, tym je
vyS§$ia vnutorna hodnota.. Na grafe 3 si mézeme vSimnut, Ze pokial’ spominany rozdiel nie je
zaporny alebo rovny nule, opcia bude in the money, ¢ize je velka pravdepodobnost’ jej
uplatnenia. V pripade SR=SP je vnatorna hodnota rovna nule a opcia je at the money. Tretia
mozna situacia SR<SP ukazuje pripad prepadnutia kupnej opcie, ked’Ze sa nachadza out of the

money. (Demjan, 2006, s. 1-4)

1V, IV, = max[0,SR — SP]
%
SP SR
4 &
ATM(at the money)
< out of the money in the money >

Graf 3: Vnutorna hodnota kipnej opcie

Zdroj: Dvotak (2003, s. 217-219); vlastné spracovanie

Vnutornd hodnota predajnej opcie (IVp) je definovana ako rozdiel medzi realizacnou
cenou opcie a spotovym kurzom, ale tak ako pri kupnej opcii ani teraz neméze nadobudnat’
zaporné hodnoty (Duré¢akova a Mandel, 2010, s. 200). Z grafu 4 vyplyva, Ze vnutorna hodnota
je kladna ak SR<SP a nulova v pripadoch ak SR=SP a SR>SP.
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IVp = max[0,SP — SR]
IVp

|
T

SP SR
A

ATM(at the money)

< in the money >< out of the money >

Graf 4: Vnutorna hodnota predajnej opcie

Zdroj: Dvotak (2003, s. 217-219); vlastné spracovanie
Casova hodnota opcie

Druhou ¢astou op¢nej prémie je ¢asova hodnota opcie, ktord je dana rozdielom medzi
op¢nou prémiou a vnutornou hodnotou opcie (Dvorak, 1996, s. 99). ,,Je to hodnota, ktoru je
kupujuci (drzitel opcie) ochotny zaplatit za svoje ocakavanie, Ze v Zostdavajuicom case Zivotnosti
opcie sa kurz podkladového ndastroja vyvinie v jeho prospech a bude maoct realizovat’ opcny
kontrakt so ziskom.*“ (Markovi¢ a Vlachynsky, 2001, s. 122)

Ak je opcia in the money, ¢asova hodnota opcie je nizka, predpokladame vyuzitie opcie
(cena opcie sa priblizne rovna vniitornej hodnote opcie). Casova hodnota opcie je taktiez vel'mi
nizka pokial’ je opcia out of the money, pretoze pravdepodobnost’ vyuzitia prava je takmer
nulova. Casovéa hodnota opcie je najvyssia pokial’ opcia je at the money (SR=SP), lebo prevlada

tu najvécsia neistota tykajica sa buduceho plnenia ¢i neplnenia. (Dvorak, 2003, s. 217-219)

V tabulke 3 m6zeme vidiet’ determinanty ¢asovej hodnoty opcie a ich vplyv na zmenu
op¢nej prémie. VSetky determinanty okrem volatility je moZne primarne zmerat’ — dealeri Casto
vyjadruju cenu opcie vo forme implikovanej volatility. Chcela by som poznamenat’, ze pri
spotovom kurze pod pohybom determinantu smerom nahor rozumieme numerické zvySenie
spotového kurzu, teda pri kotacii typu CZK/EUR, CZK/USD apod. (tzn. priama kotacia

z pohladu CR, eurdpska kotacia) — numerické zvysenie kurzu znamena znehodnotenie CZK.
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Zmena op¢nej prémie

Pohyb determinantu CALL PUT

Determinant

Doba do konca splatnosti

Domaca IR l

Zahraniéna IR 1

Volatilita

Spotovy kurz 1

Tabulka 3: Determinanty ¢asovej hodnoty opcie a ich vplyv na zmenu op¢nej prémie

Zdroj: Dvorak (1996, s. 99-103); vlastné spracovanie

2.4.4 VyuZitie menovej opcie k zaisteniu

Zaistenie devizového zavdazku a devizovej pohladavky pomocou bankovej opcie
znazorniuje obrazok 10. Na zaistenie pohladavky v hodnote 1 mil. USD so splatnostou
22.6.200X volime poziciu drzitela predajnej opcie Vrovnakej velkosti asrovnakou
splatnostou. Pri zaisteni zavizku 1 mil. CHF so splatnostou 27.8.200X zastdvame poziciu
drzitel'a kipnej opcie vV rovnakej vel'kosti a rovnakou splatnost'ou. (Dur¢akova a Mandel, 2010,

5. 207)

Aktiva Banka/Podnik Pasiva
Devizovda pohladavka v USD Devizovy zavdzok v CHF

1 000 000 USD 1 000 000 CHF

splatnost’: 22.6.200X splatnost’: 27.8.200X

Kiipna opcia Predajnd opcia

1 000 000 CHF 1 000 000 USD

nakup (drzitel) nakup (drzitel’)

splatnost’: 27.8.200X splatnost™: 22.6.200X

Q

Obrazok 6: Zaistenie pohl’adavky a zaviazku pomocou bankovych opcii

Zdroj: Dur¢akova a Mandel (2010, s. 207); vlastné spracovanie
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Ak by sme sa chceli zahedgovat’ vypisanim opcie, tak devizova pohl'adavku by sme
zaistili vypisanim kupnej opcie a devizovy zavidzok naopak vypisanim predajnej opcie. Musime
si v8ak uvedomit, ze drzitel' opcie nemusi opciu zrealizovat’ a teda my nedokazeme tplne

uzavriet’ devizovu poziciu vypisanim opcie. (Dur¢akova a Mandel, 2010, s. 208)
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3. Value at Risk

Touto kapitolou nadvdzujem na podkapitolu 1.2.2 Meranie transakcného rizika, v ktorej
som spomenula Value at Risk ako moderni metéodu merania rizika. Ide o vel'mi rozsirent
a popularnu metodu, ktora vyuzivaju snad’ vSetky velké financné inStiticie ako zaklad
kazdodenného riadenia rizik. (Jilek, 2000, s. 409-414). V tejto kapitole vymedzim zakladné
charakteristiky VaR, metddy vypoctu a na konci v kratkosti popiSem vyhody a nevyhody VaR.

3.1 Zakladna charakteristika

Value at Risk (VaR) je v sucasnosti rozSirenou a popularnou metédou merania
finan¢nych rizik hlavne v oblasti bankovnictva a poistovnictva. Tato koncepcia pochédza z 80.
rokoch, ¢o znamend, Ze je pomerne mlada. Najskor ju zacala vyuzivat' americkd investicna
banka J. P. Morgan v stvislosti s rozvojom derivatového trhu, nasledne doslo k jej predstaveni
na konferencii o riadeni rizik v roku 1993, ¢o vyvolalo vel’ky zaujem o jej pouzivanie. V roku
1994 J.P. Morgan zverejnila celi metodologiu pod nazvom Risk Metrics. Metoda VaR je
suCastou bankovej reguldcie Basel I, Basel II i Basel III a taktiez reguldcie pre poistovne

Solvency II. (Boleslav, 2013)

VaR by sme mohli doslovne prelozit’ ako ,,hodnota v riziku®. Ide o snahu poskytnut’
jedno ¢islo, ktoré sumarizuje celkové riziko v portféoliu finanénych aktiv. (Hull, 2012,
S. 471-474) Jilek (2000. s. 411) definuje VaR ako ,potenciondlnu stratu s urcitou
pravdepodobnostou behom urcitej nasledujucej doby drzania, stanovenu na zaklade urcitého
historického obdobia, ktoru institucie mozu mat’ u svojho portfolia pri nepriaznivych trhovych

zmenach.

Ide o akysi Statisticky odhad, podla ktorého s urCitou pravdepodobnostou nebude
v ur¢itom ¢asovom horizonte prekroCend vypocitana vyska straty. Matematicky sa vymedzi
jednostranny kvantil (napriklad 95%, 99%)8 z rozdelenia ziskov a strat portfolia pocas uréitej
doby drZania (napriklad 1 den, 10 dni, 1 mesiac), stanoveny prostrednictvom ur¢itého casového
obdobia (napr. 1 rok, 3 roky). Predpokladom spravneho vypoctu VaR je spravne ocenenie
celého portfolia pri r6znych scendroch. Na obrazku 11 je demonStracia vypoctu VaR ako
jednostranného kvantilu rozdelenia ziskov astrat. AK mame napriklad pri intervale
spolahlivosti 95% hodnotu VaR 15 mil. K¢ na obdobie jedné¢ho dia, znamena to, Ze behom

nasledujuceho dna s 95% pravdepodobnost'ou neprekroci strata hodnotu 15 mil. K¢ a existuje

8 Cim vyssia je hladina spolahlivosti tym vyssia je o¢akavana strata.
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len 5% pravdepodobnost’, Ze potenciondlna strata prekro¢i 15 mil. K¢&. (Kasparovska, 2006,
s. 107-108)

Zirdty Zisky
VaR

Obrazok 7: Uréenie VaR na zaklade rozdelenia ziskov a strat

Zdroj: Kasparovska (2006, s. 108)

Doteraz som v praci spominala absolitnu VaR, no okrem nej sa niekedy vyuZiva aj

relativna, marginalna a inkrementalna VaR.

e Relativna VaR — vyjadruje sa ako % sucasnej hodnoty portfolia a urcuje nam
kol’ko percent z aktudlneho portfoélia mézeme stratit’. (Jilek, 2000, s. 412)

e Marginalna VaR - udava o kolko vzrastie absolutna alebo relativna VaR ak
zZ portfolia vyradime alebo donl zaradime urcity inStrument. (Jilek, 2000, s. 412)

o [nkrementdlna VaR — 0zko suvisi s marginalnou VaR, pretoZe ju meria pri
malych zmenach. Napriklad ako sa zmeni riziko portfélia ak zniZime objem

daného inStrumentu o 5000 K¢&. (Kasparovska, 2006, s. 109)

3.2 Metody vypoctu VaR

Medzi tri zdkladné metddy vypoctu VaR zaradzujeme metodu variancno-kovariancnu,

historicku simulaciu a Monte Carlo simulaciu.

e Metéda variancno-kovariancéna - ide 0 analyticky pristup, ktory vacs§inou vyuziva
predpoklad normélneho rozdelenia. Tento pristup je najmenej narocny na vypocet.
(Hull, 2012, s. 471-490)

o Metdda historickej simuldcie — ide 0 metodu vypoctu, s ktorou sa pocitaji zmeny
hodnoty portfolia na zaklade skuto¢nych hodnot rizikovych faktorov v minulosti.

Zmenu portfolia pocitame pre kazdé obdobie drzania v danom historickom obdobi.
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(Jilek, 2000, s. 418-424) Ide o pristup, ktory nie je analyticky. Nevolime ziadne
parametre ndhodného rozdelenia vynosov a strat — preto sa niekedy tato metoda
nazyva aj neparametricka VaR. (Boleslav, 2013) V podkapitole 3.2.1 mézeme vidiet
postup vypoctu VaR metodou historickej simulacie.

e Metdoda Monte Carlo — podobny pristup ako pri historickej simulacie, ale namiesto
histérie vychadza s obrovského mnozstva vygenerovanych scenarov na zaklade
predpokladov o pohybe trhovych faktorov. Ide o metddu, ktora je najviac vypocétovo
naro¢na. (Hull, 2012, s. 471-490)

Kazda z tychto metdd vychadza z urcitych predpokladov, z ktorych vyplyvaji vyhody

a nevyhody — mozeme ich vidiet’ v tabul’ke 4.

METODA

VYHODY

NEVYHODY

Varian¢no-kovarianéna

e rychly a jednoduchy vypocet
® nic su potrebné rozsiahle
historické data (potrebujeme
len vediet volatilitu a korelacnu
maticu

e menej presné vysledky u
nelinearnych portfoélii, alebo pre
Sikmé rozdelenie

Monte Carlo

e vhodna pre vsetky inStrumenty
eposkytuje udaje o celkovom
rozdeleni hodnét potencialneho
portfdlia

emdbzeme vyuzit rozne
distribu¢né predpoklady- mézeme
teda modelovat’ tzv. dlhé konce
rozdelenia

e ¢asova a vypoctova naroénost’
e kvantifikuje riziko iba v tom
pripade, ked’ s scenare
vygenerované z primeraného
rozdelenia

Historicka simulacia

® vhodna pre vsetky inStrumenty
e poskytuje tidaje o celkovom
rozdeleni hodnot potencialneho
portfélia

e nic je potreba vytvarat’
predpoklady o rozdeleni

e rychlejSia ako metdda

Monte Carlo

e velké naroky na dostupné data
e problém dlhého horizontu
predpovedi, ktoré potom uz mézu
byt’ uplne nezavislé na
historickom vyvoji

e riziko nepresnych vysledkov u
vysokej hladiny vyznamnosti
(napr. 99%)

e Casova a vypocétova narocnost’
(ale mensia ako u Monte Carlo)

Tabul’ka 4: Vyhody a nevyhody metéd vypocétu VaR

Zdroj: Kasparovska (2006, s. 110); vlastné spracovanie)
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3.2.1 Postup vypoctu VaR metédou historickej simulacie

V tejto podkapitole popisem postup vypoctu VaR metddou historickej simulacie,

z ktorého budem vychadzat v kapitole 4.
Pri pocitani postupujem v nasledujicom poradi krokov:

1) mapovanie portfolia - identifikacia trhovych faktorov, ktoré ovplyviiuji hodnotu
portfolia (predstavuju pre neho riziko),

2) vytvorenie vzorky dat — ¢asovy horizont;

3) precenenie portfolia podl'a historického vyvoja rizikovych faktorov,

4) vytvorenie histogramu,

5) wvysledok v podobe jednodennej VaR mézeme nasledne previest' na X- denny VaR.
(Felcman, 2012)

Mapovanie portfolia

V prvom kroku pouZzivania historickej simulécie je dolezité vymedzit' trhové faktory,

ktoré ovplyviiuju portfolio a predstavuju pre neho riziko.
Vytvorenie vzorky dat — ¢asovy horizont

Na vypocet VaR potrebujeme data aspon za jeden rok. Pokial’ by ich bolo menej nemalo
by to dostato¢nu vypovedaciu schopnost’ @ naopak ak by ich bolo viac, tak by vznikla otazka,
¢i starSie data maji nejaku relevanciu k sti€asnosti. Vel'mi ddlezité je o aky rozsah dat sa
rozhodneme a dokonca ani odbornici sa nevedia dohodnt’ aky je optimalny pocet pre metdédu
historickej simulacie. Niektori odporucaju prave udaje za jeden rok, ini vSak presadzuji nazor,

ze musime mat’ k dispozicii data najmenej za posledné 2, 3 alebo aj 4 roky. (Felcman, 2012)
Precenenie portfélia podla historického vyvoja rizikovych faktorov

V tomto kroku diskontujem vsetky toky a prevediem do domacej meny (CZK), nasledne
ich spocitam ¢im ziskam hodnotu menového portfolia pre kazdy obchodny den. Po vykonani
tychto krokov zistim denné vynosy a straty na portfoliu a to tak, Ze urobim rozdiel hodnot
portfolia druhy a prvy den, treti a druhy obchodny den az 253 a 252 deft — zoradim zistené

denné vynosy/straty od najvicsej straty po najvyssi vynos.
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Vytvorenie histogramu

Histogram je povazovany za sucast’ vypoctu Value at Risk. Hodnoty vynosov vnasame
do histogramu a potom uz vieme jednoducho urcit VaR na zaklade historickych pozorovani
zvoleného intervalu spolahlivosti. Ide o stipcovy graf, kde na osi x zachycujem intervaly

ziskov/strat (K¢) a na osi y mam frekvenciu za sledované obdobie.
Vysledok Value at Risk

Ak sme zvladli doterajSic 4 kroky vypoctu, tak vtomto kroku sa jednoducho
dopracujeme k vyslednej hodnote v riziku. Na vypocet nam ponika Excel funkciu
PERCENTIL, alebo mézeme si to vypocitat’ aj sami. Pre postup s dolezité zmeny —z tohto
dovodu sme v kroku 3 zoradili hodnoty od najvdcsej straty po najvy$si vynos. Vypocet
znazornim na priklade: mdame vzorku 253 obchodnych dni ¢o znamend, Ze mame 252
zoradenych hodnot (rozdiely medzi jednotlivymi obchodnymi dnfiami). Na 99% hladine
spol'ahlivosti plati, Ze percentil udava hodnotu VaR - percentil z 252 je 2,52. V praxi sa
stretdvame s dvoma spOsobmi, bud’ ¢islo zaokruhlime a teda v naSom pripade treti najhorsi
vysledok ndm uddva hodnotu Value at Risk pri hladine spolahlivosti 99% alebo urobime
priemer medzi druhou a tretou hodnotou. (Felcman, 2012)

V pripade, ze vypocitané jednodenné VaR chceme previest na X-denné VaR, tak Hull

(2012, s. 477) nam poskytuje vzorec, pomocou ktorého to dokazeme®:

VAR (x_denng,99%) = VaR(1_denns,99%) X VX (3.1
kde X — pocet dni

3.3 Vyhody a nevyhody VaR®

Metdda VaR je vel'mi obl'ibend hlavne vd’aka svojej jednoduchosti, I'ahkej interpretacii
a univerzalnosti. InStitGcie ju moéZu vyuzit na réznych Urovniach od mikrourovne aZ po
makrourovenn. Pomocou nej vieme merat rizikovost' akéhokol'vek portfolia pricom
zosumarizuje vsetky rizika do jedného vysledku. Jej mernou jednotkou je akékol'vek mena

(napr. euro, ¢eska koruna atd’.) , ktord nam vyjadruje stratené peniaze.

Okrem vyhod ma metdda Value at Risk aj mnoho nedostatkov. Dokonca niektori kritici

Jju oznacili za jednu z pricin vzniku finan¢nej krizy. Medzi hlavné nedostatky povazujeme:

% Tento postup prepo&tu mé uréité obmedzenie, ked?e je zaloZeny na predpoklade normélneho rozdelenia.
10 Boleslav (2013)
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e Rozne metddy vypoctu davaju odlisné vysledky — mnohokrat sa réznymi metoédami
vypoctu VaR mozeme dopocitat’ k niekol’kym rozdielnym vysledkom toho istého
portfolia.

o ystupy modelov su zaloZené na historickych udajoch — na vypocet VaR spravidla
vyuzivame historické tidaje a predpokladame, ze v budtcnosti sa bude situacia rovnako
vyvijat. Problémom vsak je, Ze najvacsie riziko prinasaju situacie, ktoré este nenastali
a teda nemozeme ich ani predvidat’ ani merat. Nedostatky metdd merania hodnoty
Vriziku sa maju odstranit’ zatazovym testovanim, ale aj to vychadza zo scenarov
z minulosti.

e Neschopnost' zachytit rizika novych financnych instrumentov — nové financné
inStrumenty komplikuji proces merania rizik, pretoze mame o nich malo historickych

informacii.
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4. Vyuzitie VaR na konkrétnych datach roznych portfolii

V tejto Casti bakalarskej prace si kladiem za ciel’ vyuzit’ vyssie popisanii metodu Value
at Risk- historickii simulaciu na konkrétnych datach troch réznych portfolii a nasledne
vysledky interpretovat’ a navzajom porovnat. Pri vypocte budem vychadzat z postupu
popisanom v podkapitole 3.2.1. Prvé menové portfolio sa skladd z menovych forwardov na
menové kurzy CZK/EUR a CZK/GBP, druhé portfélio sa sklada taktiez z dvoch menovych
forwardov, ale na kurzy CZK/CHF a CZK/USD a posledné portfolio je zlozené zo vsetkych
doteraz spominanych menovych forwardov, teda na menovy kurz CZK/EUR, CZK/GBP,
CZK/CHF a CZK/USD.

Rozhodla som sa investovat’ do kazdého portfolia 5 mil. K¢ v pomere:

e . portfolio: 50% menovy forward CZK/EUR a 50% menovy forward CZK/GBP,

e 2. portfolio: 50% menovy forward CZK/ CHF a 50% menovy forward CZK/USD,

e 3. portfolio: 25% menovy forward CZK/EUR, 25% menovy forward CZK/GBP,
menovy forward CZK/CHF a 25% menovy forward CZK/USD.

Vsetky spominané forwardy maju splatnost’ 3 mesiace a forwardovy kurz je zjednany

k datumu 1.1. 2015. Jednotlivé hodnoty investovanych ¢iastok (K¢&) su zachytené v tabul’ke 5.

Portfdlio1l | Portfdlio2 | Portfdlio 3
CZK/EUR 2 500 000 X 1250 000
CZK/GBP 2 500 000 X 1 250 000
CZK/CHF X 2 500 000 1 250 000
CZK/USD X 2500000 | 1250000
Spolu 5000000 | 5000000 [ 5000000

Tabul’ka 5: Investované ¢iastky (K¢) do jednotlivych forwardov v portfoliach

Zdroj: vlastna tvorba

4.1 Mapovanie portfolia

V nasom pripade za rizikové trhové faktory povazujem menové kurzy , domdcu
trojmesacnii sadzbu a zahranicné trojmesacné sadzby. Udaje 0 vyvoji menovych kurzov

a trojmesacnych urokovych sadzbach som ziskala za pomoci Ing. Jana Vejmélka, Ph.D.
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MENOVY KURZ

TROJMESACNA SADZBA

Vyvoj trojmesacnych sadzieb je zndzorneny pomocou grafu 5:
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Graf 5: Vyvoj trojmesaénych sadzieb

Zdroj: vlastna tvorba
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Vyvoj jednotlivych menovych kurzov je znazorneny pomocou grafov 6-9:

28
27,9
27,8
27,7
27,6
27,5
27,4
27,3
27,2
27,1

27

P

5 oY
NS
N\

oY X & K QT O N

P &P P S N

N\ N S S\ N \ Q"' 0\/ N4
DATUM

Graf 6: Vyvoj denného kurzu CZK/EUR

Zdroj: vlastna tvorba
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Graf 7: Vyvoj denného kurzu CZK/GBP

Zdroj: vlastna tvorba
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Graf 8: Vyvoj denného kurzu CZK/CHF

Zdroj: vlastna tvorba
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Graf 9: Vyvoj denného kurzu CZK/USD

Zdroj: vlastna tvorba

4.2 Vytvorenie vzorky dat — ¢asovy horizont

Na vypocet jednodennej VaR pri hladine spol'ahlivosti 95% a 99% som vyuzila ¢asovy
tsek v dizke jedného roku (1.1.2014 — 31.12.2014), ktory nam predstavuje 253 obchodnych
dni.

4.3 Precenenie portfolia podl’a historického vyvoja rizikovych faktorov

1 realnu hodnotu

Vypocet hodnoty menového portfélia znadzornim na portfoliu
menoveho portfolia vypocitame ako stcet redlnej hodnoty menového forwardu na nakup EUR
za CZK aredlnej hodnoty menového forwardu na ndkup GBP za CZK. Redlnu hodnotu
forwardu pocitame ako rozdiel redlnych hodndt podkladovych néstrojov. Podkladovym
nastrojom menového forwardu na nakup EUR za CZK je poskytnuty vklad v EUR (dlha
urokova pozicia v eurach vyjadrena v Ceskych korundch) o nominalnej hodnote PAR,
a splatnostou t a prijaty vklad v CZK 0 nominalnej hodnote PAR, so splatnostou t (kratka

tirokova pozicia v CZK). (Jilek, 2010, s. 188-192) Urokové a menové pozicie menového

forwardu na ndkup EUR za CZK st znazornené na obrazku 12.

11 Rovnakym spdsobom som postupovala v pripade portfolia 2 aj portfélia 3.
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urokova pozicia v EUR
menova pozicia v EUR
+PAR,

' 0 t
urokova pozicia v CZK

menova pozicia v CZK
—PAR,

Obrizok 8: Urokové a menové pozicie menového forwardu na nakup EUR za CZK

Poznamka: uvedené hodnoty musime este diskontovat’ k sticasnosti

Zdroj: Jilek (2010, s. 191)
Vzorce pre vypocet realnej hodnoty menového forwardu na nakup EUR za CZK:

Peurczk = PAR; X DFgyr X SRgyrezx — PAR; X DFgzgk (4.1)

Peyrczk = PAR, /FREyrezk X DFgyr X SRgyrezg — PAR2 X DFczx (4.2)

kde: P — realna hodnota forwardového nakupu EUR za CZK, PAR; — eurova
nominalna hodnota (mnozstvo nakupovanych eur), ktorti vypocitame ako PAR,/ zjednany
forwardovy kurz (v naSom pripade k 1.1.2015), FR pocitame pomocou vzorca (2.1);
DFgyr, DF 7k — diskontné faktory, SRgyrczx — aktudlny menovy kurz, PAR;,- korunova

nominalna hodnota (vel'kost’ investovanej ¢iastky do forwardu).

Predtym ako dosadim do rovnice (4.3) konkrétne ¢isla vymedzim vzorec pre vypocet

diskontného faktora (Zigmund, 2010):

__1 (43)
FeaEy

kde: DF- diskontny faktor, I — urokova sadzba, t — doba Zivotnosti (v naSom pripade 3

mesiace)

Ked’ze uz pozname vsetky potrebné vzorce a mame k dispozicii data mézeme konkrétne

hodnoty dosadit’ do rovnice (4.3) ¢im ziskame realnu hodnotu menového forwardu na nakup
EUR za CZK k 1.1.2014 (1. obchodny den):

Prurczk = 2500000/29,584 x 0,9433 x 27,326 — 2500000 x 0,9226
PEURCZK = —128289, 7871
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Rovnakym spésobom vypocitam redlnu hodnotu menového forwardu na nakup GBP za
CZK k 1.1.2014:

Pepezi = 2500000/33,936 X 0,8999 x 32,904 — 2500000 X 0,9226
PGBPCZK == —125332, 7692

Redlna hodnota celého portfolia sa rovnd suctu oboch realnych hodnét menovych

forwardov:

P = Pgyrczk + Peeprczk (4.4)
P =-128289,7871 + (—125332,7692)
P =-253622,5563

Vysledok -253622,5563 K¢ sme zapisali do tabul’ky 6, konkrétne do policka redlnej
hodnoty celého portfolia prvy obchodny den. Rovnakym sposobom potrebujeme vypocitat

hodnotu portfélia pre kazdy obchodny deni, ¢o znamend, ze ziskame 253 hodndt.

Q4 - fr | =Namaspa0a

A B c D E F G H J K L M N o P Q s
2 Menové kurzy  Trojmesacné sadzby  Diskontné faktory FR Kkurzy FREURCZEK FR GBPCZK Portfolio
3| Defi Ditum  EURCZK GBPCZK  GBP EUR CZK  DFezx  DFsyr  DFssp EURCZK GBPCZK  PAR,  PAR;, PAR,  PAR;
4 1 212014 27,326 32,504 0,525 0,26286 0,38 0,922636 0,943325 (,899876 29,58419 33,9363 2306589 2178300 2306589 2181257 - |
5 2 3.1.2014 27,509 33,0883 052531 0,25571 0,38 0,922636 0,944665 0,89982 29,58419 32,9363 2306589 2196002 2306583 2193363 -223813 29808,89 -25121,62238
& 3 6.1.2014 27,566 33,2844  0,5225 0,25714 0,38 0,922636 0,944396 0,900245 29,58419 33,9363 2306589 2199927 2306589 2207379 -205872 17940,62 -22994,57368
7 a 7.1.2014 27,492 | 33,0835 052063 0,25643 0,38 0,922636 0,944529 0,900522 29,58419 33,9363 2306589 2194331 2306589 2194730 -224117 -18244,9 -22977,20651
256 253 31122014 27,641 35,2469 0,564 0,06214 0,34 0,929445 0,985042 0,894213 29,58419 33,9363 2323613 2300852 2323613 2321867 -24507,5 5337,838 37318,42133

Tabul’ka 6: Ukazka realnej hodnoty celého portfélia (K¢)

Zdroj: vlastna tvorba

Teraz nasleduje zistenie dennych vynosov a strat na portfoliu. V tabulke 7 v§imame si, Ze

napokon tieto ¢isla zoradime od najvacsej straty po najvacsi vynos.
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A B C D E F G H J K L M N a P Q| S
2 Menové kurzy — Trojmesaéné sadzby — Diskontné faktory FR kurzy FREURCZK FR GBPCZK Portfc
3 Defi  Ditum  EURCZK GBPCZK  GBP EUR CZK  DFizx  DFgyg  DFgee EURCZK GBPCZK  PAR,  PAR;  PAR,  PAR; P
4 1 212014 27,326 32,904 0,525 0,26286 0,38 0,522636 0,943325 0,899876 29,58419 33,9363 2306589 2178300 2306589 2181257 -253622
5 2 3.1.2014 27,509 33,0883 0,52531 0,25571 0,38 0,922636 0,944665 0,89933 29,58419 33,9363 2306589 2196002 2306589 2193363 -223813 29808,89. -25121,62238
B 3 6.1.2014 27,566 33,2344 0,5225 0,25714 0,38 0,922636 0,944396 0,300245 29,58419 33,9363 2306583 2199927 2306589 2207379 -205872 17940,62 -22994,57368
7 4 7.1.2014 27492 33,0835 0,52063  0,25643 0,38 0,922636 0,944529 0,300522 29,58419 33,9363 2306583 2194331 2306589 2194730 -224117 -18244,9 -22977,20651
256| 253 31.12.2014 27,641 35,2469 0,564 0,06214 0,34 0,929445 0,985042 0,834213 29,58419 33,9363 2323613 2300852 2323613 2321867 -24507,5 5337,838 3731842133

Tabul’ka 7: Vynosy a straty portfélia 1 (K<)

Zdroj: vlastna tvorba
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4.4 VVytvorenie histogramu

Na grafoch 10-12 st histogramy, kde na osi x zachytavam intervaly ziskov/strat (K¢)
ana osi y mam frekvenciu za sledované obdobie (1.1.2014 — 31.12.2014). V nasom pripade
obdiZnik nad intervalom predstavuje absolGtnu podetnost’ intervalu. Graf 10 je stGcastou

vypoctu VaR portfolia 1, graf 11 patri portfoliu 2 a posledny graf portfoliu 3.
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Zdroj: vlastna tvorba

4.5 Vysledok Value at Risk

Mame vzorku 253 obchodnych dni, ateda 252 zoradenych hodnét (rozdiely medzi
jednotlivymi obchodnymi diami). Ako uz som uviedla v podkapitole 3.2.1 v praxi sa
stretivame s dvoma spOsobmi urovania VaR. V mojom vypocte vyuZijem metodu
zaokrihl'ovania pre prehl’adnejsie porovnanie vysledkov s tabulkou 8, ktora obsahuje vypocet
VaR portfolia 1. Na 99% hladine spolahlivosti plati, Ze percentil uddva hodnotu
VaR - percentil z 252 je 2,52. Hodnotu VaR nam teda udava treti najhorsi vysledok. Percentil
Z 252 pri hladine spol’ahlivosti 95% je 12,6 ¢o znamen4, Ze 13 najhorsi vysledok ndm urcuje

hodnotu VaR (tieto vysledky su zvyraznené v tabulke 8)

Menové kurzy  Trojmesaéné sadzby  Diskonine faktory FR kurzy FR EURCZE FR GEPCZIK Portfilio
Dei  Datum EURCZK GBPCZK  GBP EUR ¥  DEzy DFoyy DFsp EURCZK GBPCZK  PAR,  PAR, PAR,  PAR, P | P PiLzoradené

1 212014 27,325 32,804 0525 026286 0,38 0,522636 0,503325 (,BS0576 2558415 33,9363 2306560 2175300 2306580 2181257 253622
2| 312014] 27,509 33,0883 0,52531 0,25571 0,38 0,522636 0,544665 055983 25,58415 33,9353 2306589 2196002 2306550 2153363 -22313| 2960559 25122
3| 512014 27,565 33,2844 0,5235 025744 0,38 0,522636 0,514356 0,500245 25,5818 33,9353 2306588 2190527 2306580 2207378 -205572| 1784m 62 22885
2| 712004 27452 33,0835 052063 0,25543 0,38 0,522636 0,514525 | 0,500522| 25,5841 33,9353 2306589 2154331 2306580 2154730 -224117| -16244,9 22877
5 5132014 27457 33,1027 0,51083 0,25643 0,38 0,522636 0,514528 | 0,500522 | 25,5818 33,9353 2306588 2152335 2306580 2156004 -224838| -721,716 20851
§ 5..2014 33,2845 0,52063 0,26 0,38 0,522636 0,366 0,500522 25,5815 33,9363 2306560 2151020 2306550 ZI0BDE4  -214084 1074S,15 20774
7/ 1012014 33,2225 052083 0,25525 0,38 0,522636 0,543853 0,500522 2558415 33,3363 2306589 2157261 2306560 2203551 -221566| -7872,62 20103
B 1312014 33,015 0,5153F 025828 0,35 0,022636 0,043983 7 25,58915 33,3363 23065EF Z1EM460 I30SSES 2150636 -238073 18107 -15823
s 1412014 32,525 051538 0,26143 0,38 0,522636 0,543552 7| 25,58415| 33,9363 2306589 2152824 7306569 2178029 -252325 -14351,7 -19243
10| 15.1.2014 32,9726 0,51938 0,26B57 0,38 0,922636 0,542251 707 | 28, 58419 33,8363 2305589 21B3BEGS 23065B9 21B7E2I3 | -241469 10E56,24 -1BE3E5
11 1617014 33,0186 ©0,51938 0,28357 0,37 0,924315 0,939495 7| 25,58415| 33,9363| 2310787 2178668 2310767 2150875 -252030 -10560,6 -18245
12 1712014 33,0055 051968 028438 0,37 0,524315 0,535365 0,500661 2558418 33,9363 2310787 2151687 2310787 2151493 -245383| 3645,677 -18218
13 2012014 33,3045 051965 028214 0,37 0,524315 0,S3575E O,50D66L 25,5815 33,8363 2310787 2180706 2310757 2208733 -231135 17247,55 -17ESL
12 2112014 33,3667 051968 028428 0,37 0,524315 0,535365 0,500661 25,5841 33,3363 2310787 2186618 2310787 2213582 -220862| 10173,12 -17048
15 2212014 33,5285 052084 0,28 0,57 0,524315 O,540151 O,500476 25,58915 33,3363 2310757 2150753 231077 2224135 -2086E3 14275,23 -17007
253 3112 3014) 27,641] 35,2a58] 0564 o06214) 0,34 0525445 0,585042 | 0,534213| 25,5841 33,9363 2323613 2300852 2323613 2321867| -24507,5| 5337838 37318

Tabul’ka 8: Vysledky(K¢) urcujice hodnoty VaR

Zdroj: vlastna tvorba
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Vysledné hodnoty jednodennych VaR nasSich portfolii su zachytené v tabul’ke 9:

Portfolio1l |Portfdlio 2 |Portfélio 3
VAR (1-dennd, 95%) 17049 15343 13501
VAR (1-denna, 99%) 22977 28771 22384

Tabulka 9: 1-denné VaR portfélii (K¢)

Zdroj: vlastna tvorba

Nase vysledky vypoctu predstavuju jednodenné VaR. V praxi sa vSak Casto vyuzivaju
10 dnové, nickedy mesa¢né a v pripade regulaénych ti¢elov dokonca aj roéné hodnoty v riziku.
(Felcman, 2012) Prostrednictvom vzorca (3.1) dostavame 10-diové hodnoty VaR, ktoré su

zachytené v tabul’ke 10.

Portfdlio1 |Portfdlio 2 |Portfdlio 3
VAR (10-denna, 95%) 53914 48519 42694
VAR (10-denna, 99%) 72660 90982 70784

Tabul’ka 10: 10-denné VaR portfolii (K¢)
Zdroj: vlastné vypocty
Interpretacia vysledkov

95%
pravdepodobnost’ou neprekroci strata hodnotu 17049 K¢ a s 99% pravdepodobnost'ou hodnotu

Vysledky portfolia 1 nam oznamuja, ze behom nasledujuceho dna s

22977 K¢. Pocas nasledujucich 10 dni by strata s 95% pravdepodobnost'ou nemala byt’ vyssia
ako 53914 K¢ a s 99% pravdepodobnost'ou by nemala byt’ vyssia ako 72660 K¢.1?

v

Zdovodnila by som to tym, Ze investovali sme do viacerych forwardoch na odliSny menovy
kurz nez v pripade portfolia 1 a v pripade portfolia 2, atym sme diverzifikovali riziko.
Z vysledkov mdzeme takisto spozorovat’ fakt, Ze s vySSou troviiou spol’ahlivosti je vysSia aj
ocakévana strata. To isté plati, ze ¢im dlhsi je X-denny VaR tym vysSia je hodnota ocakavane;j

straty.

12 Rovnakym spdsobom sa interpretuju vysledky portfolia 2 aj portfolia 3.
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Zaver

Cielom prace bolo zoznamit Citatel’a s tedriou a problematikou tykajiicou sa riadenia
menového rizika a nasledne v praktickej Casti prace vyuzit nadobudnuté teoretické znalosti

a pouzit’ metoddu historickej simulacie so zamerom porovnat’ rozne diverzifikované portfolia.

Teoreticka Cast’” pozostava z troch kapitol a postupujem v nich v poradi aky som si

stanovila v avode.

V praktickej Casti som vyuzila popularny model merania trhového rizika Value at Risk.
Narazila som v$ak na problém, ked’ze v Ceskej/slovenskej literatiire si medzery v spracovani
tejto metody. Naopak zahrani¢na literatira ndm ponuka slusne spracované podklady
k pochopeniu tejto problematiky. Na vypocet rizik troch portfolii zlozenych z trojmesaénych
menovych forwardov som sa rozhodla pouzit’ metddu historickej simulacie a to z dovodu, ze
nie je potrebné vytvarat’ predpoklady o rozdeleni. Tato metdda obsahuje aj nedostatky. Stale sa
diskutuje nad tym, aké velké vzorky dat pouzit’. Ak ich je méalo nemaju dostato¢ni vypovedaciu
schopnost’ a naopak ak ich je viac, tak vznika otazka, ¢i starSie data maju nejaka relevanciu
k sti¢asnosti. Prave z tychto dovodov by som odporucila manazérom firiem pri merani rizika

doplnit’ metddu historickej simulécie este nejakou inou metodou aby predisli stratam.

Pri pocitani VaR som postupovala v nasledujicom poradi krokov. Vytvorila som si tri
menové portfolia, pricom prvé sa sklada z forwardov na menové kurzy CZK/EUR a CZK/GBP,
druhé portfolio sa taktiez sklada z dvoch forwardov, ale na kurzy CZK/CHF a CZK/USD
a posledné portfolio je zlozené zo vSetkych doteraz spominanych forwardov, teda na menovy
kurz CZK/EUR, CZK/GBP, CZK/CHF a CZK/USD. Na zaciatku som identifikovala faktory,
ktoré ovplyviiuju hodnotu portfolii. Nasledne som vytvorila vzorky dat a precenila portfolia
podla historického vyvoja identifikovanych rizikovych faktorov. Stvrtym krokom bolo
vytvorenie histogramov. Po zvladnuti tychto krokov som dospela k vysledkom v podobe
jednodennych VaR pri hladine spolahlivosti 95% a 99% za vyuzitia Gasového useku v dizke
jedného roku (1.1.2014 — 31-12. 2014), ktory nam predstavuje 253 obchodnych dni.
Jednodenné VaR som nasledne previedla na 10-denné VaR. Pri pohl'ade na vysledky je zjavné,
do viacerych forwardov na odliSny menovy kurz nez v pripade portfolia 1 a Vv pripade
portfolia 2, atym sme diverzifikovali riziko. NaSe vypocty potvrdzuju fakt, ze s vySSou
uroviiou spol'ahlivosti je vysSia aj o¢akévana strata. To isté plati, ze ¢im dlhsi je X-denny VaR

tym vysSia je hodnota o¢akavanej straty.
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Po dopisani prace mdzem zhodnotit’, Ze tidto téma ma vel'mi zaujala a bola pre mna
velkym prinosom. Verim, ze bude obohatenim aj pre dalSich Ccitatelov kedze som
zrozumitelnou formou ana praktickom priklade vysvetlila vypocet VaR a diskutujem
jednotlivé situacie, s ktorymi som sa musela pri vypoéte vysporiadat’. Tuto pracu by som rada
v buducnosti rozvinula formou diplomovej prace, v ktorej by som sa zamerala viac na prakticku
Cast. V prvom rade by som rozsirila portfolio o iné menové derivaty (napr. opcie, swapy)
a nasledne by som vyuzila vSetky tri sposoby vypoctu Value at Risk so zdmerom porovnat’

vysledky.
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