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Vitejte 1
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Problematika kurzovych ztrat je zasadni pro vSechny podniky, ale stava se dllezitéjsi, pokud

je velikost firmy mensSi a procento z mezinarodnich obchodnich transakci predstavuje
vyznamnou Cast jejiho obratu. Mezindrodni obchodni transakce obvykle zahrnuji rGzné
mény a je zndmo, Ze vyvozci a dovozci nejsou vidy schopni vyjednavat smlouvy ve své
domdci méné, coZ nasledné vede k tomu, Ze jsou vystaveni kurzovému riziku. | kdyz se

aplikace zaméruje na Ceské podniky, problém, ktery resi, je ze své povahy mezindrodni.
Aplikace ma za cil pomoci ¢eskym vyvozcim a dovozclm zapojenym do mezinarodniho
obchodu bez ohledu na jejich velikost, zejména vsak malym a stfednim podniklim, protoze
se predpoklada, Ze maji relativné vyssi riziko kurzovych ztrat z dlvodu asymetrické
informace ve vztahu ke znalosti problému a nemaji k dispozici sofistikované modely vypoctu
kurzovych ztrat.

Vypocet s vyuZitim aplikace ma svij vyznam tehdy, pokud obchodnik vi, Ze bude inkasované
penize (v pripadé pohledavky), resp. penize k Uhradé (v pripadé zavazku) prevadét v dobé
splatnosti do jiné mény, neZ je ména, ve které obchod uzavrel.

Vysledky ziskané vypocty z aplikace predstavuji odhady, které pracuji s pravdépodobnosti.
Vlastnik a ani autofi aplikace nikterak neodpovidaji za pfipadné vzniklé ztraty
z obchodovani, ve kterych se obchodnik fidil jejimi vysledky.
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Vyznam fFizeni devizového rizika lze ukdzat na nasledujicim grafu, ktery je vysledkem
statistického Setfeni CNB a Svazu pramyslu a dopravy CR v nefinanénich podnicich, kdy
kazdé ctvrtleti vyplni dotaznik cca 190 nefinancnich podnikd z rGznych odvétvi. Graf je
odpovédi na otdzku: ,Jakd cdst vaseho celkového vyvozu byla v tomto Ctvrtleti zajisténa
financnimi instrumenty proti kurzovému riziku?“

Graf 1: Zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku
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Zdroj: www.kurzy.cz

Tedy napfiklad ve 4. ¢tvrtleti 2019 zajistily ¢eské nefinancni podniky (které vyplnily dotaznik)
takrka 50 % svého celkového vyvozu.

Dle Durcakové (2010) neni hlavnim cilem fizeni devizového rizika zvySeni potencidlniho
zisku, ale predevSim snizeni volatility miry zisku v case. Pokud je k devizovému riziku
pristoupeno aktivné, lze dosahnout stabilizace hospodaiského vysledku, coz je dlleZitou
soucdsti hospodarské politiky kazdé spolecnosti.

Vlachy (2006) definuje obecné Fizeni rizik nasledujicim zpGsobem: ,Rizeni rizik neni pouhym
vyhybdnim se riziku, nybrz souhrnem metod, umoZzrujicich riziko ocenit a provést rozhodnuti,
zda se vyplati nést riziko sam nebo je vhodnéjsi ho za urcitou cenu prenést na nékoho jiného.”
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V souladu s touto definici je i koncept projektu Ekonomické fakulty JU, jehoZ cilem je v
budoucnu nabidnout uzivateli aplikace moznosti, jak s informaci, kterou ziskal, nalozit.

Pouzita literatura:

DURCAKOVA, Jaroslava, MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. Praha: Management Press,
2010. ISBN 978-80-7261-221-5, s. 213

VLACHY, Jan. Rizeni finanénich rizik. Praha: Vysokd $kola finanéni a spravni, 2006. ISBN 978-
80-86754-56-7, s. 10
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Aplikace je pripojena k lokdlni databazi, do které jsou stahovana data z Evropské centralni
banky a ze které na zdkladé zadanych vstupl a vystupl ziskdme eurové kurzy pro obé
posuzované mény. Vzajemny kurz se zjisti jako podil obou eurovych kurzi. Ziskdme tak
vektor kurz( a vektor dat, ke kterym se kurzy vztahuji. Pro zvySeni spolehlivosti byla
provedena analyza porovnavajici rozdily ve vysledcich v pfipadé vyuziti prfimych a krizovych

ménovych kurzl, kterda doloZila relevanci pouzivani kfizovych kurzl. Obecné je treba

zdUraznit, Ze redlné firmy obchoduiji za jiny kurz, ktery zavisi na samotné bance a rychlosti, s
jakou ta reaguje na zmény na trhu.

Z hlediska realizace vypoctl dle vzorcl je nutné si uvédomit, Ze rozdil v poctu dnd mezi
datem pocatku kontraktu neodpovidd poctu zaznam( v databazi kurzd pro dané mény,
kterych je zpravidla mnohem méné vlivem volnych dn(. Dalsi vyzvu pfedstavuji svatky. Také
samotny pocatek a konec kontraktu nemusi odpovidat Zzadnému z dat uvedenych ve vektoru
dat. Spravnost dat a kurzli vybranych do souboru byla ovéfena na kurzu CZK/EUR za rok
2012.

Samotny vypocet probihd potom tak, Zze nejdfive se pfipravi data pro modely, z nich se
vypocitaji pomoci funkci dil¢i hodnoty (maxima, minima a kvantily) a nakonec dojde na
vypocet findlnich hodnot.
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V prvnim kroku uZivatel v aplikaci E-start vybira, zda je kontrakt pohledavka nebo zavazek.
Dale voli ménu kontraktu a cilovou ménu a zaddva pfislusnou c¢astku kontraktu. Do
prislusného policka doplfiuje datum pocatku kontraktu, pocet dnl do splatnosti nebo
datum splatnosti. UZivatel ma dale moZnost provést rekapitulaci jim zadanych udaji a
nasledné v dalSim kroku ziska vysledky.

Vysledky vypoctu jsou nasledujici. UZivatel nejprve obdrzi informaci o ¢astce v pfrislusné
cilové méné k datumu pocatku kontraktu. Nasleduji dvé skupiny vysledk(i rozdélené na
historicky a simulovany vyvoj kurzu pro zadané mény.

V prvni skupiné se uZivatel dozvi, co se pohleddvce a zavazku, které pravé s partnerem v cizi
méné uzavira, historicky nejhorsiho stalo a ¢astku, kterou ztrata historicky prekrocila ve 30
%, 10 %, 5 % a 1 % pripadl. Jednd se o miru rizika, kterou lze reverzné statisticky vyjadfit
mirou spolehlivosti (70 %, 90 %, 95 % a 99 %). Cim je tedy procento spolehlivosti vy3si, tim
dochazi ke snizovani rizika pfi rozhodovani, ale zaroven roste odhad pfipadné ztraty v
prislusSné méné. Vyvoj kurzu zvolenych mén je ve vysledcich znazornén v prislusném grafu
historického vyvoje obou mén od roku 1999. Muze byt prvnim indikdtorem, zda je dana
meéna stabilni a zda je vyhodné v ni obchodovat.

Simulaéni nastroje predstavené v 2. sekci vysledk( predikuji, jakou castku v ptislusSném
procentu pfipadl odhadovana ztrata pfesdhne. Tyto ¢astky mohou byt indikdtorem toho,
jakou rezervu chceme pfripocitat k vysledné cené. Pfipadné mohou byt podnétem pro
zajisténi kontraktu proti kurzovym ztratam. Pasma 1 - 4 prisluSného grafu pak ukazuji, kde se
pohybuje ménovy kurz v pfipadech kalkulovanych ve vysledcich tj. v 30 %, 10 %, 5 % a 1 %
feSenych pfipadu. V pripadé kontraktl s dobou splatnosti nad 180 dni vidy doporucujeme
ridit se spisSe pfipady vyssi ztraty.

Vysledek miZze byt kladné nebo zaporné ¢islo. Pokud je vystupem kladné Cislo, o¢ekdavame,
Zze 70 %, 90 %, 95 % nebo 99 % bodovych hodnot bude ztrdta nizsi nez toto cislo nebo to
bude jakdkoliv vySe zisku. V30 %, 10 %, 5 % nebo 1 % pfipadl budou ocekdavané bodové
hodnoty ztraty vyssi nez uvedeny vysledek. Pokud je vystupem zaporné Cislo, ocekdvame, ze
70 %, 90 %, 95 % nebo 99 % bodovych hodnot bude zisk vy$si nez toto Cislo (v absolutni
hodnoté). V30 %, 10 %, 5 % nebo 1 % pripadl budou ocekdavané bodové hodnoty bud zisk
nizsi nez vysledek (v absolutni hodnoté) nebo jakdkoliv vyse ztraty.
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Vysledky jsou zaloZzeny na metoddch Value at Risk (VaR) a jsou v jiz zvolené strukture

popsany dale.
1) Historicky vyvoj kurzu pro zadané mény

Tato metoda se pokousi zahrnout do kurzového rizika i zmény kurzu, které jsou malo cCasté,
ale velmi vyrazné. Takové zmény jsou casto zpUsobeny néjakym neocekdavanym zdsahem
zvendi, napt. centralni bankou, nebo udalosti, jez ovlivni stabilitu mény. Tyto tzv. derné
labuté se velmi Spatné predikuji. Jejich velikost se da ovSem urcit na zakladé dtivéjsSich
takovych zmén. Vzhledem k méné castému vyskytu takovych zmén je ovSem treba brat
v Uvahu dlouhou historii pro uréeni téchto zmén.

Proto bereme v této metodé v Uvahu vSechna data od 1.1.1999 a aproximujeme rozdéleni
kurzovych zmén neparametrickym rozdélenim spoctenym ze skutecnych dat od tohoto data.
Tato metoda dobfe aproximuje cerné labuté, ovSiem na druhou stranu Spatné aproximuje
labuté bézné, bilé. Musime si uvédomit, Ze rozdéleni zmén se vyviji vcéase a my jej
aproximujeme z celého c¢asového obdobi. Tuto metodu tudiz musime brat také jako
aproximaci, ktera nezohlednuje vyvoj rady v Case. Zaroven nemuze nikdy prekonat historické
hodnoty.

B_i=In(A_i)-In(A_(c+i)), i=0,...,n-1, celkem tedy bereme v GUvahu n dat, kterd jsou spoctena
z kurz(t A_O az A_(c+n-1).
Vezméme tudiz data B_1, B_2, ..., B_zaloZeni Eura

Pohledavka: A z tohoto souboru vypoctéme
D_c(max)=Min(B_1,B_2,...)

D _c(q)=q kvantilz(B_1,B 2, ...)

Hist_max = -v*(exp(In(A_0)+D_c(max)))-A_0)
Hist_alpha = -v*(exp(In(A_0)+D_c(alpha)))-A_0)

Zavazek: A z tohoto souboru vypocétéme
H_c(max)=Max(B_1,B_2,...)
H_c(alpha)=(1-alpha) kvantil z (B_1,B_2, ...)
Hist_max = v¥*(exp(In(A_0)+H_c(max)))-A_0)
Hist_alpha = v¥*(exp(In(A_0)+H_c(alpha)))-A_0)
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Nevyhodou je, Ze tato metoda na rozdil od normalniho VaR nezohlediiuje zménu variability
a neni schopna jakkoliv predvidat vétsi nez dosud znamé ztraty (je tedy tzv. omezena
historii). Vice zde.

2) Simulovany vyvoj kurzu prozadané mény

Tento VaR je vypocten na zdkladé modelu normaélniho rozdéleni. Oproti zdkladni varianté
jsou do néj zahrnuta nékterd specifika kratkodobych a stfednédobych financnich rad, tedy i
vyvoje sménnych kurzd.

Normalni rozdéleni je uréeno dvéma parametry: stfedni hodnotou p a smérodatnou
odchylkou g. Obsahem metody je tedy pouze odhad téchto dvou parametrd. OvSsem tyto
parametry se v Case vyvijeji, proto je tfeba pouZivat jen neddvna data.

Zavedme nejprve kurzové zmeény, z kterych budeme parametry vypocitavat. Tyto zmény
vypolteme jako rozdily logaritmované rtady, abychom standardizovali rozptyl. Tato
transformace se obvykle pouziva u financ¢nich fad.

B_i=In(A_i)-In(A_(c+i)), i=0,...,n-1. Zde A i jsou kurzy v Case i, kde i odpovida dni v minulosti.

Celkem tedy bereme v Uvahu n dat, kterd jsou spoctena z kurzi A_0 az A_(c+n-1).

Data B_i jsou ovsem vzajemné korelovana, v pfipadé kurzovych zmén se jedna o korelace
pouze do max. 14 dni, nezavisle na délce expozice c. Vypocet charakteristik ze souboru B_i
tedy musi nékolikanasobné presahnout tuto korelacni strukturu, aby doslo ke kompenzaci
pozitivnich korelaci v odhadu. Ukazuje se, Ze je vyhodnéjsi brat pro odhad vSechna data i
s korelacemi, neZ se omezit jen na vybér dat, ktery jiz nebude korelovany. A to z divodu
vétsi hladkosti odhadu a z divodu vétSiho mnoZstvi pozorovani.

Z vyse uvedenych divod(, jsme obecné zvolili n=90 a do vybéru B_i klademe vSechna data
B_0 az B_(n-1), aZ na data nedostupna z dlivodu nevyhldseni sménného kurzu pfisluSnych
mén ze strany Evropské centrdini banky (vikendy, svatky).

Odhad mu: P_c=Pridmér(B_0:B_64) (pfipomenme, Ze zde je méné dat nez 90, a to kvli
vikendlim)

SD: SD_c = Smodch.vybér(B_0:B_64)

VaR pro pohledavku: VaR = -v*(exp(In(A_0)+(P_c-Norm.inv(1- ,0,1)*SD_c))-A_0)

VaR pro zavazek: VaR = v*(exp(In(A_0)+(P_c+Norm.inv(1- ,0,1)*SD_c))-A_0)

Vice zde.

Kapitola 5 Jaké metody jsou pouzity pro dané vysledky 7
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Rozdil mezi historickym a normalnim VaR (viz body 2 a 3) lze jednodusSe popsat tak, zZe
nenastane-li zadna ¢erna labut, je normalni VaR blize k realité neZ historicky VaR. Naopak
nastane-li ¢ernd labut, je historicky VaR podstatné bliz realité nez normalni VaR. Musime si
ale uvédomit, Ze obé metody jsou zaloZeny pouze na zjednoduSujicich matematickych
modelech, tudiz pouze aproximuiji realitu.

Souhrnné porovnani metod je uvedeno zde.

Kapitola 5 Jaké metody jsou pouzity pro dané vysledky
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Prvni pripadova studie se zabyva kurzovymi ztratami z hlediska historického vyvoje, druha
pripadova studie pridava predikéni modely.

Prvni pfipadova studie fesi kurzové ztraty amerického dolaru a japonského jenu vici euru
na obdobi 1 a 6 mésicll. Druha pfipadova studie resi kurzové ztraty eura vaci ¢eské koruné
na obdobi 3 a 12 mésici. Obé pfipadové studie jsou shodné v datech uzavieni kontraktu
(dvé varianty: 16.4.2017 a 16.4.2018) a v castkach kontraktu (ve vSech pripadech 100 000
EUR). Ve vSech pfipadech akcentujeme situaci exportéri a typem kontraktu je tedy
pohledavka.

Zadani do aplikace E-start pro prvni pfipadovou studii obsahuje 8 riznych pfikladd, pficemz
pro ptipadovou studii byly pouZity vybrané vysledky z téchto zadani:

Tabulka 1: VeSkera zadani do aplikace pro prvni pfipadovou studii

Priklad | Typ kontraktu Ména Cilovd ména Datum pocatku Datum

kontraktu kontraktu splatnosti
1 Pohleddavka JPY 100 000 EUR 16.4.2017 16.5.2017
2 Pohledavka JPY 100 000 EUR 16.4.2017 16.10.2017
3 Pohleddavka JPY 100 000 EUR 16.4.2018 16.5.2018
4 Pohledavka JPY 100 000 EUR 16.4.2018 16.10.2018
5 Pohleddavka usD 100 000 EUR 16.4.2017 16.5.2017
6 Pohledavka usD 100 000 EUR 16.4.2017 16.10.2017
7 Pohleddavka usD 100 000 EUR 16.4.2018 16.5.2018
8 Pohledavka usD 100 000 EUR 16.4.2018 16.10.2018

Zadani do aplikace E-start pro druhou pfipadovou studii obsahuje 4 rGzné pfriklady, pficemz

pro pfipadovou studii byly pouZzity vybrané vysledky z téchto zadani:

Tabulka 2: Veskerd zadani do aplikace pro druhou pfipadovou studii

Pfiklad | Typ kontraktu Ména Cilova |Datum pocatku Datum
kontraktu ména kontraktu splatnosti
9 Pohledavka | 100 000 EUR| CzK 16.4.2017 16.7.2017
10 Pohledavka | 100 000 EUR| CzK 16.4.2017 16.4.2018
11 Pohledavka | 100000 EUR| CzK 16.4.2018 16.7.2018
12 Pohledavka | 100000 EUR| CzK 16.4.2018 16.4.2019

Pro kazdé zadani obdrzite graf a odhad rozdéleni ztrat, a to pro historicky a simulovany
vyvoj. Napfriklad pro 9. zadani jsou obdrzené vysledky nasledujici (zadani je zvyraznéno
v predchozi tabulce):
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Obrdazek 1: Vystup z aplikace pro 9. zadani (tabulka 2)

Ekonomicks  Jihoceska univerzita

vicich
manuél || videoprivodce || EN

South Bohemia

E-start

Systém prevence kurzového rizika

Rekapitulace

M&na kontraktu Typ kontraktu Cilové ména
100 000 EUR Pohledavka K
Datum po&atku Potet dni do splatnosti Datum splatnosti
16.04.2017 9 16.07.2017
Vysledky

K 16.04.2017 &ini Eastka v cilové méné 2 670 400 CZK.

Historicky vyvoj kurzu CZK / EUR
K vySe uvedenému datu &inf historicky nejvy33i ztréta pro Vasi pohledavku se splatnosti 91 dnf 255 449 CZK nebo 9 566 EUR.
* V30 % pFipadi byla ztrata vy33i nez 42 262 CZK nebo 1 583 EUR.
* V10 % pFipadi byla ztrata vy33i nez 101 456 CZK nebo 3 799 EUR.
o V 5% pripadi byla ztrata vySsi nez 120 944 CZK nebo 4 529 EUR.
V1% pripadi byla ztrata vyssi nez 156 786 CZK nebo 5 871 EUR.

CZK/EUR

T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

simulovany vjvoj CZK/EUR
K vy3e uvedenému datu jsou pro Vasi pohledavku odhadovany nasledujici ztraty:
V30 % pFipadi ztréta presdhne 28 455 CZK nebo 1066 EUR (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 1 - 4).
V10 % pFipadd ztréta presdhne 57 630 CZK nebo 2 158 EUR (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 2 - 4).
 V 5% p¥ipadu ztréta presshne 71 514 CZK nebo 2 678 EUR (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmech 3 - 4).
 V 1% pFipadu ztréta presahne 97 361 CZK nebo 3 646 EUR (tzn. kurz mény se bude pohybovat v pasmu 4).

CZK/EUR
27.25
.rv\_a.‘fﬁ\m- M
27.00
26.75 4
26.50
30%
26.25 - Pasmo 1
10 %
26.00 5%
25.75 4 1%
Pasmo 4
T T T T T T T
2016-05 2016-09 2017-01 2017-05

Dotaznik spokojenosti

Vysledky ziskané vypotty z aplikace predstavuji odhady, které pracuii s pravdépodobnosti. Viastnik ani autofi aplikace neodpovidaji za pfipadné vznikié
atrty z obchodovani, ve kterych se obchodnik fidil jejimi vysledky.

© Copyright 2020 Jihoeska univerzita v Ceskych Budgjovicich T A Tento projekt (TL01000348) je spolufi nancgvén se
statnf podporou Technologické agentury CR v ramci
Programu ETA.

X www.tacr.cz
Cc R Vyzkum uZitezny pro spoletnost
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Pripadova studie 1: Americky dolar nebo japonsky jen?

Cesky stfedné velky podnik proddvda CNC obrabéci centrum na zakdzku indonéskému
klientovi. Tento podnik jako prevazujici formu zajisSténi pouziva pfirozené zajisténi, tedy
obchoduje veurech, které inkasuje od zahrani¢nich zdkaznikl a zaroven jimi plati
dodavatelim (véetné ceskych). Indonésky klient je ovsem ochoten platit pouze v americkych
dolarech, pripadné v japonskych jenech. Pofizovaci cena stroje v€etné provize ¢ini 200 000
EUR. Platebni podminky byly nastaveny tak, Ze zalohova platba ve vysi 100 000 EUR bude
uhrazena do jednoho mésice od podpisu smlouvy a druha ¢ast platby pak bude uhrazena za
6 mésicl po obrobé odlitku?.

Jakou ménu si ma tedy manaZer/obchodnik vybrat, kdyZ euro neni zakaznikem
akceptovano? Vzhledem k tomu, Ze se jedna o atypicky stroj, ma obchodnik jesté navic
mozZnost vyjednavat o cené a kurzové riziko bude jednim z aspektd, které by mél pfi
findlnim stanoveni ceny zvaZovat. Cilem pfikladu je tedy ukazat, zda by mu mohla dat
aplikace E-start néjaké voditko pfi rozhodovani o vySe uvedenych otazkach.

Pro nazornost byla zvolena dvé obdobi, kdy obchodnik tuto smlouvu uzavird, a to 16.4.20172
a 16.4.2018.

Z nasledujici tabulky 3 je patrné, jaké redlné ztraty/zisky obchodnik realizuje po jednom,
resp. Sesti mésicich. Smlouva v dobé podpisu v roce 2017 predstavuje 11 601 000 JPY, resp.
106 300 USD, coz k 16.4.2017 odpovida 2 x 100 000 EUR. Kurz se pro eurové exportéry
v tomto obdobi vyvijel nepfiznivé, nebot euro posilovalo. V pfipadé, Ze by byla smlouva
uzavrena v japonskych jenech, pfiSel by obchodnik diky kurzovym ztratam pfi cené stroje za
200 000 EUR o zhruba 10 % této c¢astky (7 687 EUR pfi prvni zalohové platbé a 12 107 EUR u
platby po obrobé odlitku, celkem 19 794 EUR). V pfipadé uzavieni kontraktu v dolarech jsou
kurzové ztraty mensi (celkem 13 817 EUR).

L Kontrakt by v realité s vysokou pravdépodobnosti obsahovat dalsich 10 % platby po dodéni stroje do
Indonésie, od ¢ehozZ pro jednoduchost abstrahujeme.

2 Jde ZAMERNE o obdobi z hlediska kurzového rizika velmi citlivé, tj. tésné po ukonéeni kurzového zavazku
CNB, kdy se oc&ekavalo zhorseni situace pro exportéry (posileni CZK).

Kapitola 6 Konkrétni pripadové studie 1
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Tabulka 3: Redlna kurzova ztrata (16.4.2017)

PODPIS SMLOUVY 16.4.2017
11 601 000 JPY/100 000 EUR
splatnost 1 mésic 6 mésicU
realita -7 687 € -12 107 €
106 300 USD/100 000 EUR
splatnost 1 mésic 6 mésicl
realita -3879€ -9938 €

O rok pozdéji je euro vici obéma ménam silnéjsi a cena jednotlivych plateb kontraktu
odpovidajici 100 000 EUR je tudiz vyssi (13 277 000 JPY a 123 700 USD). Eurovy exportér
ovsem na mésicéni i palroéni splatnosti na obou ménach ,vydéld“, nebot euro zacalo
oslabovat. V pfipadé japonského jenu je kurzovy zisk zhruba 2,2 % a v pfipadé amerického

dolaru takrka 6 %.

Tabulka 4: Readlny kurzovy zisk (16.4.2018)

PODPIS SMLOUVY 16.4.2018
13 277 000 JPY/100 000 EUR
splatnost 1 mésic 6 mésich
realita 2264 € 2194 €
123 700 USD/100 000 EUR
splatnost 1 mésic 6 mésicl
realita 4973 € 6758 €

Realitu, tedy Cervena cisla v tabulkach 3 a 4, vSak nas podnik dopredu pochopitelné nezna.
Pokud poutzije aplikaci Systém kurzové prevence, bude ale schopen k datu uzavirani smluv
zjistit, co se jeho pohledavce nejhorsiho stalo od roku 19993,

3 To pochopiteln& neznamen3, 7e v budoucnu nemdze nastat je$té vy3si ztrata.
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Tabulka 5: Historicky nejvétsi ztraty vypoctené aplikaci (16.4.2017)

DATUM ZADANI POHLEDAVKY DO APLIKACE 16.4.2017
11 601 000 JPY/100 000 EUR

Splatnost 1 mésic 6 mésich

Realita, ktera neni k datu zadani znama* -7687 €| -12107 €
Historicky nejvétsi ztrata 12417 €[ 23915€
V 30 % pfipadd byla ztrata vétsi nez 1536 € 4592 €

106 300 USD/100 000 EUR

Splatnost 1 mésic 6 mésich

Realita, kterd neni k datu zadani znama -3879 € -9938 €
Historicky nejvétsi ztrata 13430€| 16772€
V 30 % ptipadl byla ztrata vétsi nez 1395€ 4562 €

Zdroj: aplikace E-start

Jak je patrné z tabulky, historicky realizovala pohleddvka ve vysi 100 000 EUR splatna za 1
mésic na ménovém paru EUR/JPY nejhorsi ztratu ve vysi 12 417 EUR, v pripadé dolaru to
bylo dokonce 13 430 EUR. Pfi Sestimésicni splatnosti jsou ¢astky jesté vyssi (23 915 EUR a
16 772 EUR). Zelena barva znadi, Ze historicka ztrata pokryva realitu, oranzova, ze nikoliv.
Pokud by se tedy obchodnik spolehl na 70% pravdépodobnost ztraty, tedy jinak feceno by
zvolil 30% miru rizika, realnou ztratu by mu to v tomto pripadé nepokrylo.

Z hlediska uvah nad zvySenim ceny stroje (nebo napt. cenou nabizeného zajisténi) je mozno
se Fidit maximalni historickou ztratou, pfipadné pouZit miru rizika na pro manazera
komfortni Uroven (aplikace pocita, vedle uvedené 30% miry rizika, i 10%, 5% a 1% miru
rizika). Pokud by v pripadé jara 2017 informovani manaZefi vzhledem k nepfiznivému
ocekavani volili 1% miru rizika, aplikaci vypoctena historicka ztrata by pokryla skutecné
utrpéné ztraty>.

4Je nutné si uvédomit, 7e kladné &islo v Fadku ,realita“ oznacuje zisk a ztrata je oznadena znaminkem minus.
Naopak historické ztraty na fadcich pod tim jsou opravdu ztraty, byt maji v tabulce téZ kladné znaménko.

>To Ize ové&fit zadanim pfikladt 1,2,5 a 6 do aplikace; v pfipadé USD (pFiklady 5,6) ztraty pokryva nejen 1%, ale
i 5% mira rizika.

Kapitola 6 Konkrétni pripadové studie 13
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Naopak v pfipadé uzavieni smlouvy k 16.4.2018 historické ztraty pokryvaji realné dopady
kurzovych zmén, nebot nds obchodnik realizuje ve vSech 4 prikladech zisk. To je patrné
z nasledujici tabulky. Pfiklad nazorné ukazuje, jak velky maze byt rozptyl zisk( a ztrat
zplUsobenych zménami sménnych kurz( v rdmci relativné kratkého obdobi.

Tabulka 6: Historicky nejvétsi ztraty vypoctené aplikaci (16.4.2018)

DATUM ZADAN{ POHLEDAVKY DO APLIKACE 16.4.2018
13 277 000 JPY/100 000 EUR
Splatnost 1 mésic | 6 mésicl
Realita, kterd neni k datu zadani znama 2264 €| 2194 €
Historicky nejvétsi ztrata 12 417 €| 23915 €
V 30 % pfipadl byla ztrata vétsi nez 1540€| 4875€
123 700 USD/100 000 EUR
Splatnost 1 mésic | 6 mésicl
Realita, kterd neni k datu zadani znama 4973 €| 6758¢€
Historicky nejvétsi ztrata 13430€| 16772 €
V 30 % ptipadl byla ztrata vétsi nez 1444 €| 4879¢€

Zdroj: vlastni zpracovani, aplikace E-start

Nicméné pokud by si analyzovany podnik prostiednictvim svého manazera mohl mezi
ménami pfi uzavirani obchodu vybrat, bylo by vhodnéjsi zvolit americky dolar, kdy metoda
historické ztraty dochazi v obou zvolenych obdobich k nizSim maximalnim ztratam nez

v pripadé japonského jenu. Spravnost tohoto rozhodnuti potvrzuji i realné utrpéné ztraty.

Kapitola 6 Konkrétni pripadové studie
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Pripadova studie 2: Zajisténi inzenyrskych sluzeb pro zahranicni architektonickou
kancelar

V souladu s principy fizeni devizové expozice je ovsem vhodné vyuzZit vice sofistikovanych
metod kvantifikace dopadu neocekavanych zmén sménného kurzu, které jsou dostupné ve
vysledcich aplikace dostupné v sekci Simulovany vyvoj. Jejich fungovani akcentuje nasledujici
pripadova studie, kdy se opét vratime do roku 2017. Redlnym pfinosem intervenci v letech
2013-2017 byl nepochybné dodatecny zisk exportéri. Naopak uvolnéni kurzového zavazku
v dubnu 2017 ptineslo z pohledu firem predevsSim nutnost zajisténi proti devizovym rizikim
a banky ziskaly fadu novych klientl z fad malych a stfednich podnikd, ktefi se chtéli zajistit
proti predpokladanému vyznamnému posilovani koruny.

Pro tuto pfipadovou studii, kterd ma ukazat na mozné vyuziti aplikace E-start, byl vybran
pripad ceské projekéni kancelare, ktera vyhrala vybérové fizeni u nizozemské architektonické
kancelafe na pfipravu podkladli pro tzemni fizeni a stavebni povoleni, jehoZz pfedmétem je
bytovy dim a kancelafe v centru Prahy. Cena uvedend v nabidce cinila 200 000 EUR. Platebni
podminky byly nastaveny tak, Ze zalohova platba ve vysi 100 000 EUR bude uhrazena po
schvdleni Uzemniho fizeni do tfi mésici od podpisu smlouvy a druhd ¢ast platby pak bude
uhrazena po vydani stavebniho povoleni, konkrétné do 1 roku. Smlouva byla pfipravena
k podpisu v bfeznu 2017 (tedy v obdobi z hlediska kurzového rizika velmi citlivém, kdy se
ocekdvalo ukonéeni kurzového zavazku) a byla podepsana k 16.4.2017.

Ceska projekéni kancelaF zvazovala zajisténi této pohledavky, nebot platby v eurech bylo
nutné vzhledem k nejvyssi poloZice nakladl (mzdy projektantl) pfevést do ceskych korun.
Odpovida cena zajisténi, nabidnuta financni instituci, podstoupenému riziku? Pfipadné je
vySe ztrat pro spolecnost akceptovatelna a ponese ji spoleénost sama? Cilem pftikladu je
tedy ukazat, zda by mu mohla dat aplikace E-start néjaké voditko pfi rozhodovani o vyse
uvedenych otazkach.

Pro srovnani je stejné zadani opét posunuto o rok pozdéji, tedy znazornuje situaci, kdy by
smlouva byla podepsdna 16.4.2018 a projekéni kanceldf by se k tomuto datu rozhodla vyuzit
aplikaci E-start pro odhad kurzovych rizik.

Z nasledujici tabulky je patrné, jaké realné ztraty/zisky obchodnik realizuje po 3 mésicich,
resp. po jednom roce. Smlouva v dobé podpisu v roce 2017 predstavuje 5 340 800 CZK, coz
k 16.4.2017 odpovida 2 x 100 000 EUR.

Kapitola 6 Konkrétni pripadové studie 15
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Tabulka 7: Redlnd kurzova ztrata (16.4.2017)/ zisk (16.4.2018)

PODPIS SMLOUVY 16.4.2017

100 000 EUR/2 670 400 CZK

splatnost 3 mésice 1 rok

realita -62 900 CZK -143 900 CZK

PODPIS SMLOUVY 16.4.2018

100 000 EUR/2 526 500 CZK

splatnost 3 mésice 1 rok

realita 61 800 CZK 39 800 CZK

V pfipadé uzavieni smlouvy v roce 2017, je ze zpétného pohledu patrné, Ze se kurz pro ceské
exportéry vyvijel nepfiznivé. V pripadé, Ze byla smlouva uzaviena v eurech, pfisel obchodnik
diky kurzovym ztratdm pfi vysi zakazky za 200 000 EUR o zhruba 3,8 % této ¢astky (62 900
CZK pfi prvni platbé po ukonceni uzemniho fizeni a 143900 CZK u platby po vydani
stavebniho rozhodnuti, celkem 206 800 CZK).

O rok pozdéji byla ¢eska koruna vici euru silnéjsi ménou, a tedy cena jednotlivych plateb
kontraktu odpovidajici 100 000 EUR je ke dni podpisu smlouvy nizsi (2 x 2 526 500 CZK =
5053000 CZK). Ceska projekéni kanceldf vtomto ptipadé na splatnosti vzhledem
k oslabovani koruny po tfech mésicich i roce ,vydéla“, a to zhruba 2 % z celkové vyse
kontraktu.

Cervena é&isla vtabulce viak manazefi ¢eské projekéni kanceldfe dopfedu pochopitelné
neznaji. Pokud ovSem vyuziji aplikaci E-start, budou schopni k datu uzavirani smluv zjistit,
co se jejich pohledavce nejhorsiho stalo od roku 1999% a pomoci pravdépodobnostnich
modell VaR pak ziskaji odhad toho, co by se mohlo stat.

Prvni tfi fadky vysledkl v ndsledujicich tabulkdch zobrazuji historicky vyvoj, dalsi dva radky
simulovany vyvoj.

6 To pochopitelné neznamend, 7e v budoucnu nemdze nastat je$té vy3si ztrata.
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Tabulka 8: Historicky nejvétsi ztraty a predikce rozdéleni ztraty vypoctené aplikaci
(16.4.2017)

DATUM ZADANI POHLEDAVKY DO APLIKACE 16.4.2017
100 000 EUR/2 670 400 CZK

Splatnost 3 mésice 1 rok

Realita, kterd neni k datu zadani znama -62 900 CZK| -143 900 CZK

HISTORICKY VYVO!

Historicky nejvétsi ztrata 255 449 CZK 499 524 CZK
V 1% ptipadl byla ztrata vétsi nez 156 786 CZK 382 249 CZK
V 30 % pripadd byla ztrata vétsi nez 42 262 CZK 118 322 CZK

SIMULOVANY VYVO)

V 1% ptipadl bude ztrata vétsi nez 97 361 CZK 206 110 CZK

V 30 % pripadl bude ztrata vétsi nez 28 455 CZK 72 356 CZK

Zdroj: aplikace E-start

Zelenda barva znadi, Ze historicka ztrata pokryva realitu, oranzova, Zze nikoliv. Pokud by se
tedy obchodnik spolehl na 70% pravdépodobnost ztraty (30% riziko), redlnou ztratu by mu
to vtomto (extrémnim) pfipadé (ukonéeni zavazku CNB) nepokrylo, a to v pfipadé ani
historického, ani predikéniho modelu. V pfipadé jara 2017 by ale manazefi zfejmé volili
mensi miru rizika. V pfipadé historického modelu by redlné ztraty pokryla 10% mira rizika,
v pfipadé predikéniho modelu pak 5% mira rizika’. Castku lze pak porovnat s cenou
nabizeného zajisténi a pokud se spolecnost rozhodne na zakladé odhadu nést riziko sama,
Ize s ni poéitat v rdmci budouciho cashflow.

Pro srovnani byl podpis smlouvy posunut o jeden rok. Vtomto pripadé by vzhledem
k ptiznivému vyvoji kurzu pro ceské exportéry byl realizovan zisk a vypocet pomoci
historického i predikéniho modelu tedy realné ztraty vjakémkoliv procentu pfipadud
pochopitelné kryji. Porovnani s rokem 2017 nicméné znovu ukazuje, jak velky je rozptyl ziskd
a ztrat zplsobenych zménami sménnych kurzl, a to v relativné kratkém obdobi.

7Tuto informaci si Ize ové&fit zadanim pfikladd 9 a 10 do aplikace, pficemz vysledky pFikladu devét jsou
uvedeny patrné z obrazku 1.
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Tabulka 9: Historicky nejvétsi ztraty a predikce rozdéleni ztraty vypoctené aplikaci
(16.4.2018)
DATUM ZADAN{ POHLEDAVKY DO APLIKACE 16.4.2018
100 000 EUR/2 526 500 CZK
Splatnost 3 mésice 1 rok
Realita, kterd neni k datu zadani znama 61 800 CZK 39 800 CZK
HISTORICKY VYVOI
Historicky nejvétsi ztrata 241 684 CZK| 472 607 CZK
V 1% ptipadl byla ztrata vétsi nez 147 491 CZK| 355432 CZK
V 30 % pripadl byla ztrata vétsi nez 40 963 CZK 115 565 CZK
SIMULOVANY VYVOJ
V 1% pripadl bude ztrata vétsi nez 102 770 CZK 280 026 CZK
V 30 % pripadl bude ztrata vétsi nez 59 009 CZK 193 026 CZK

Zdroj: aplikace E-start

Vyse kurzového rizika v zavislosti na ¢ase a pravdépodobnosti

Jak je ze vSech tabulek obou pfipadovych studii patrné, kurzové riziko je tim vétsi, ¢im delsi
je Casovy odstup mezi realizaci smlouvy a inkasem kupni ceny/jeji splatky. Napfiklad
historicky realizovala pohledavka ve vysi 2 670 400 CZK, splatnd za 3 mésice, na ménovém
paru EUR/CZK nejhorsi ztratu ve vysi 255 449 EUR (tabulka ¢.8). Prfi rocni splatnosti je ¢astka
jesté vyssi (499 524 CZK). Navic, v prfipadé, Ze se ptame na ztratu v 70 % pripadU, jsou ¢astky
ztrat nizsi a to tak, Ze nedosahuji 70 % ztraty stoprocentni. To je dano jednak tvarem
kurzovych zmén (normalni rozdéleni s tézkymi chvosty®) a jednak heteroskedasticitu®.

v/

8 Extrémni hodnoty kurzu mohou mit dvoji podobu (ddvod). Bud’ se mize jednat o vnéjsi zasah do kurzu
(napf. intervence CNB v letech 2013 a7 2017) nebo o tzv. té7ké chvosty, které jsou pro kurzové fady
(stejné jako pro ostatni financéni fady) typické. Obéma typim extrémnich hodnot nékdy souhrnné fikame
cerné labuté.

9 Jedna se o zménu variability (kolisani kurzu). V ramci sledovaného obdobi nastava tehdy, pokud ma v jedné
jeho ¢asti kurz velkou variabilitu a v druhé malou.
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> > » » » >0

Doufame, Ze Vam aplikace E-start pomohla pfi Vasem rozhodovani.

V pfipadé, Ze byste méli navrhy na jeji zlepSeni, anebo i dalsi podnéty, napiste prosim na

Za realiza¢ni tym Vam prejeme pfti Vasich obchodech jen spravna rozhodnuti.

Kapitola 7 Dékujeme za vyuziti aplikace E-start
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Kurzové ztraty

Kurzova ztrata predstavuje zaporny kurzovy rozdil, ktery maze vzniknout pfi obchodovani se
zahrani¢nimi dodavateli nebo odbérateli jedna se o tzv. transakéni kurzové riziko.

<
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Kurzové riziko

Kurzové riziko predstavuje riziko ztraty v souvislosti se zménami kurzd cizich mén vici méné
domdci.

Kurzové riziko je soucasti tzv. finanénich rizik a fadi se mezi trini rizika. Devizové riziko
definujeme jako riziko ztraty vznikajici pfi zménach cen nastrojl citlivych na ménové kurzy.
Devizové riziko je v odborné literature ¢asto rozdéleno na 3 zakladni slozky. Prvnim z nich je
transakeni riziko, které je prfimo spojené s penéznimi toky pfi inkasu pohledavek pfi exportu,
platbé zavazkd pfi importu a vyplaté dividend. Riziko zde predstavuje neocekdvand zména
kurzu v obdobi mezi vznikem pohledavky/zavazku a platbou. Druhym je ekonomické riziko,
kdy zmény kurzi dopadaji na budouci trzby a naklady, coZ ovliviiuje ocenéni soucasné
hodnoty podniku. Translacni (Ucetni) riziko je pak riziko spojené s hodnotou aktiv a pasiv k
danému c¢asovému okamiZiku, které se tykd zejména konsolidované ucetni zavérky u
majetkové propojenych nadnarodnich firem.

Durcédkova a Mandel takto ¢leni tzv. devizovou expozici (Foreign Exchange Exposure), ktera
vyjadfuje citlivost aktivnich a pasivnich poloZek a také penéinich tokli denominovanych v
domaci méné na kurzové zmény.

Obrazek 2: Kategorie devizové expozice

Casovy okamiik pozorovatele

Uéatni Ekonomicka
devizova devizova
expozice expozice
Zména kursu == zména historickych dat Zména kursu => zména budouciho
v konsolidované rozvaze a vysledovee oéekavangho cash flow
= [ -
Transakéni
devizova
exXpozice

-

Zména kursu => zména budouciho inkasa a budoucich
uhrad u operaci provedenych v minulosti

Zdroj: Mandel a Durcdkovd, 2010, s. 215
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Jinym zplsobem pak ¢leni kurzové riziko Henk, ktery fadi transakéni riziko pod ekonomické.
V prvni drovni Henk (2003) rozdéluje tyto koncepty ménového rizika na ty, které se orientuji
na ucetni hodnotu (translacni riziko) a koncepty, které se orientuji na hodnotu podniku
(ekonomické riziko). Ekonomické riziko je pak ddle ¢lenéno na transakcni, kontingencni a
operativni riziko, které Ize dale ¢lenit na riziko domaci a riziko zahrani¢ni konkurence.
PovaZujeme toto clenéni obecné za vhodnéjsi, nebot jednotlivé pozice firmy (transakéni
expozice) se prolinaji s jejimi celkovymi ptijmy a vydaji, a tedy momentdlni celkovou
ekonomickou situaci podniku.

Aplikace E-start reflektuje vyhradné transakéni riziko.

Obrazek 3: Koncepty kurzového rizika

Riziko zmény smémného lawm/ koncepty
[ 1
Translacni rizike Ekonomické riziko
ofientace na Béetni onientace na hodnot
hadnohy nodnila
Operativni riziko
[ I " : ]
Transakéni Kontingenéni| |Riziko zahrani¢ni Riziko domaci
riziko riziko konkurence konkurence
Zakladni rozvahove polofly Casové a Casove a Casové a obpmové  Casové a objemove
vysledkoveé objemové objemové nejisté platby v nejisté platby v
veliciny: fixovans platby  fixovane cidch ménich domaci méng
platby v cizimEng  phtby v domaci ménd
L |
T
Casovyvztah:  mimilost pritommost piitonmaost budoucnost
Nejisté slodky:  cenové rzko cenove rzko cenove nzo cenove riziko a mnoFstevnl rislko

Zdroj: Henk, 2003, str. 72

PouZita literatura:

DURCAKOVA, Jaroslava, MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. Praha: Management Press,
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Asymetrické informace

Asymetricka informace je definovana jako ,ekonomicka situace, v niz ucastnici ekonomickych
vyjedndvani (napf. prodavajici a kupujici) disponuji rlznymi informacemi. Asymetrickd
informace se tak stava (spolu s existenci monopolu, externalit a verejnych statkd) jednou
z pficin selhani trhu®. (Zak, 2002, Velkd ekonomicka encyklopedie).

Lze pfedpokladat, Zze v pfipadé stanoveni kurzového rizika budou disponovat malé a stfedni
podniky méné kvalitnimi informacemi, nez podniky velké, které mohou mit vytvorené
specialni oddéleni zabyvajici se touto problematikou.
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Pfimé a kiizové ménové kurzy
Ménovy kurz je pomér, v jakém je mozné vzajemné smeénit dvé mény.

Pfimy ménovy kurz pfedstavuje pomér vybrané mény (domdci mény) k jiné méné (zahranicni
méné).

KriZovy ménovy kurz predstavuje odvozeny kurz ze vzajemnych pomérd kurzli vybrané
(domaci) mény k jednotlivym cizim (ostatnim) ménam. V pfipadé, Zze mame kotovany kurz
meény A ke ménam B a C, mGzZeme s vyuZzitim kfizového pravidla odvodit kurz mény C a B dle
nasledujiciho vztahu:

keur z é C

= kurz —

kurz z = B
C

Posileni a oslabeni ménového kurzu

Apreciace je posileni ménového kurzu (napf. z 27 na 25 CZK/EUR). Apreciace je vyhodna pro
dovozce. Depreciace je oslabeni ménového kurzu (napf. z 25 na 27 CZK/EUR). Depreciace je
vyhodna pro vyvozce.

<«
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Spolehlivost

Hladina spolehlivosti je hodnota vyjaddrena v procentech a jedna se o éislo, které rozdéluje
mnozinu vSech mozinych océekdavanych bodovych hodnot na dvé ¢asti. Napfiklad pfi vypoctu
Value at Risk (95 %) spadd do prvni mnoziny 95 % vSech hodnot a do druhé 5 % hodnot. 95
% nazyvame hladinou spolehlivosti, 5 % pak (zjednodu$ené) mirou rizika (..Ze vysledna
hodnota nebude v nami ocekdvaném intervalu). Vysledek m(ze byt kladné nebo zaporné

¢éislo.

<«
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Value at Risk (VaR)

Value at Risk (Cesky ,hodnota v riziku“) je velmi rozsitena a popularni metoda méreni rizik
pouzivana zejména v bankovnictvi a pojistovnictvi. Tuto revoluéni metodu zacdala vyuzivat
nejdrive americkd investicni banka J. P. Morgan na zacatku 90. let. Velky zajem o tuto
metodu vyvolalo jeji pfedstaveni na konferenci o fizeni rizik v roce 1993.

V aplikaci Estart je pomoci této metody vypocteno rozdéleni oéekavané ztraty u konkrétni
pohledavky nebo zdvazku. Napfiklad u VaR (95%) ocekdavame, Ze 95 % hodnot (nazyvame je

téZ bodové hodnoty), které v dané dobé splatnosti mohou nastat, budou nizsi nez nas
vysledek. V 5 % pripadl oCekavame vyssi hodnotu, nez je nas vysledek.
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Historicky VaR

Jednd se o tzv. neparametrickou metodu, nepocitdame tedy szadnym konkrétnim
rozdélenim. NevyuZivd stfredni hodnotu, smérodatnou odchylku ani c¢asové fady
procentudlnich podild nutné pro jejich vypocet. Rozdéleni kurzovych zmén pocitame ze
skutecnych dat.

Délka historického obdobi

V této metodé bereme v Uvahu vSechna data od 1.1.1999. Jedna se o datum zaloZeni eura,
kdy Evropska centralni banka zacala vyhlaSovat sménné kurzy jednotlivych mén. Nékteré
sménné kurzy zacala ECB vyhlaSovat pozdéji.

Vypocet

Napriklad u historického VaR na hladiné spolehlivosti 95 % vstupuje do vypoctu 5 %
historicky nejvyssich ztrat za dané obdobi splatnosti, které jsou vyjadieny v % k pocatku
jejich vypoctu. Historicky VaR pak ziskdme vynasobenim nasSi pohledavky c¢i zavazku
poslednim znamym kurzem pred uzavienim kontraktu a zminénou procentni zménou.
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Normalni VaR

Vypoctend hodnota rozdéluje mnozinu vSsech moznych ocekavanych bodovych hodnot na
dvé casti. Do jedné spada v pripadé 95% VaR 95 % vsech moznych hodnot a do druhé 5 %
moznych hodnot. V pfipadé zakladniho VaR se tak stane pomoci tzv. normalniho rozdéleni.
Normalni rozdéleni vypocteme pomoci dvou parametrd, a to stfedni hodnoty a smérodatné
odchylky. Stfredni hodnota udava trend, jakym se kurz vyvijel. Smérodatnd odchylka udava
variabilitu, tedy jak moc se hodnoty kurzu vdaném obdobi vzdalovaly od tohoto
trendu/priméru.

Stfredni hodnotu kurzu za urcité obdobi méfime v naSem pripadé primérem. Udavaji trend
kurzu. V pripadé méreni miry variability pocitdame se smeérodatnou odchylkou. Ta udava
primérnou odchylku kurzovych hodnot od vypocteného prdméru kurzu. Stfedni hodnota
(prdmér) mérena za urcité obdobi nam dava informaci o poloze (trendu) kurzu, ale neudava,
jak jsou kurzové hodnoty rozptyleny kolem této stfedni hodnoty, pfipadné, zda se v daném
obdobi vyskytly néjaké tzv. extrémni hodnoty kurzu (viz nize). Jednotlivé hodnoty ménového
kurzu jsou totiZz rGzné proménlivé (variabilni). Maly stupen variability znamena malou
vzajemnou rdznost (velkou podobnost) kurzovych hodnot v daném obdobi. Naopak vysoka
variabilita znaci velkou vzajemnou odlisnost kurzovych hodnot.

Do vypoctu stfedni hodnoty a smérodatné odchylky vstupuji vyhlasované kurzy, ze kterych
spocitdame procentudlni zmény. V pripadé upravené varianty zakladniho VaR tyto
procentudlni zmény spocteme z dennich prirGstkl. Tedy, pokud pocitdme predpokladanou
ztratu u pohledavky splatnou za jakoukoliv dobu, vidy se jednda o procentualni zménu
posledniho znamého kurzu vici kurzu vyhlasenému den pred nim (hodnota 1), pokracujeme
procentudlni zménou kurzd dne pred poslednim zndmym kurzem viaci kurzu vyhlasenym
pfed nim a tak dale. Pro vypocet stfedni hodnoty vyuzijeme vzidy 259 takto vypoctenych
hodnot (coz odpovida zhruba poctu kurz( vyhlasenych za 1 rok), coz umozni jeji robustnéjsi,
tedy spolehlivéjsi a presnéjsi, odhad. Stfedni hodnotu spocitdme pomoci priméru této rady
259 hodnot. Smérodatna odchylka pak udava prdmérnou odchylku od takto vypocteného
priméru. Prdmérnou odchylku ovSem vypocteme pouze z fady 64 hodnot (kurzy za cca tfi
mésice). Dlvodem kratSiho obdobi pro vypocet smérodatné odchylky je zohlednéni moziné
zmény variability (heteroskedasticity) v poslednim obdobi.

Do vypoctl parametrd stfedni hodnoty a smérodatné odchylky vtomto pripadé nijak
nevstupuje doba splatnosti, ktera se projevi az ve vypoc¢tu samotného VaR.

Délka historického obdobi

Délka obdobi, které do vypoctu vstupuje, je jeden rok.

Vypocet
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Do vypoctu tohoto VaR vedle vySe uvedenych parametr( vstupuje hladina spolehlivosti
(99%, 95%, 90%, 70%), vySe pohledavky ci zavazku na pocatku obdobi a doba splatnosti.
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Porovnani metod

Nasledujici metody byly zpétné testovany pro ucely vybéru té nejvhodnéjsi pro aplikaci E-
start. Lze je rozdélit na parametrické (1,2) a semiparametrické (4,5,6) a neparametrické (3).
Neparametrické maji jednu nespornou vyhodu a to, Ze do vysledku zahrnou, Ze nastala v
minulosti néjaka krize nebo zdsah zvenci. Nevyhodou je, Ze tuto krizi ale neumi z dat poznat
a nejsou schopny jit mimo rozsah jiZz pozorovanych dat. VyZzaduji navic dlouhou c¢asovou
fadu a nejsou schopny se adaptovat na heteroskedasticitu. V obdobi krize mohou tedy
riziko podhodnocovat, v obdobi klidu nadhodnocovat.

Jednoduché parametrické metody pracuji s normalnim rozdélenim a nejsou schopny
modelovat tézké chvosty. To je mozZné vyreSit pomoci tzv. EVT (Extreme Value Theory). EVT
ovsem samo o sobé neresi dalSi nevyhodu parametrickych modell a tou je neschopnost
zachytit krize, tedy obdobi nestability, nicméné s tim pracuji jiné metody .

Nasledujici tabulka souhrnné ukazuje, jak si jednotlivé metody umi poradit svysSe
zminénymi jevy:

MESTACIONARITA (KRIZE, OBDOBI NESTABILITY) CERNE LABUTE ..
Jev . Zmény variability o wur s Extrapolédcnl
Zmény trendu (heteroskedasticit) Tézke chvosty Wn&jEi zasahy potencial
Mormalni Vak .E:ND ] o ANO“ , ) NE NE -
(1) za 3 mésice zpet castecne za 3 mesice zpet
MNE
- ale pfi
Normélni VaR ANO ANO predikeich u
upravena verze . e s v e M v e s NE MNE
2) za 1 rok zpét castetne za 3 mesice rpet dvoerJmeswm a_
delzi splatnosti
to nevadi®
AND ANC
vi, Ze vi, Ze
Historicky VaR v minulosti v minulosti
(3 NE NE nastal, ale dal nastal, ale dal NE
5 nim nijak 5 nim nijak
nepracuje nepracuje
ANO AND
GARCH () 7a 1 rok zpét Uplné v rAmci GARCH NE NE NE
GARCH + EVT ANOD AND AND NE NE
(5) 7a 1 rok zpét Uplné v ramci GARCH diky ENT
ANO
Meparametricky diky
odhad VaR ANO ANC lokalnimu
s wyuZitim EVT = j:_er,ZPEt 8 uplné zhruba 3 tydny a ,ANO ME odhadu EVT
(B) rychleji nez metoda rychleji nez metoda 4 diky EVT a veétsi vaze
4 na posledni
obdobi

VSechny modely byly zpétné testovany na skuteénych datech. Vtomto testovdni ze
simulacnich metod nejlépe uspély metody vyuzivajici nahodné prochdzky pro modelovani
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dlouhodobé predikce, konkrétné Normalni VaR upravena verze (2) a metoda historického
VaR (3), byt neni vhodna pro predikce.

<
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Cerné labuté a jiné jevy, které ovliviiuji ménovy kurz

Na vysi ménového kurzu ma vliv nestacionarita a/nebo cerné labuté. Nestacionarita

v obdobi krizi a nestability zplUsobuje zmény trendu a variability (tu nazyvdme
heteroskedasticita), které je fada metod VaR schopna zachytit. To oviem zpravidla neplati

pro ¢erné labuté.

Cerné labuté

Cerné labuté predstavuji extrémni hodnoty, které mohou mit dvoji podobu (d@ivod). Bud' se
maZe jednat o vnéjsi zasah do kurzu (napf. intervence CNB v letech 2013 a? 2017) nebo o
tzv. té7ké chvosty, které jsou pro kurzové rfady (stejné jako pro ostatni financni fady) typické.
Jednotlivé jevy jsou prehledné zobrazeny na pfikladé vyvoje kurzu CZK/EUR.

Obrazek 4: Vyvoj kurzu CZK/EUR

T
(9,
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Obrazek 5: Jak tézké chvosty ovliviuji VaR

Jak tézké chvosty ovliviuji VaR
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Tézké chvosty

Extrémni hodnoty mohou mit dvoji podobu (dUvod). Bud se muZe jednat o vnéjsi zdsah do
kurzu (nap¥. intervence CNB v letech 2013 a? 2017) nebo o tzv. té7ké chvosty, které jsou pro
kurzové rady (stejné jako pro ostatni financéni rady) typické. Priklad tézkého chvostu je
zakreslen do obrazku 4. Tézké chvosty zplisobuji, Ze hodnoty kurzi nemaji tzv. normalni
rozdéleni, jak je patrné z obrazku 5.

Obéma typlm extrémnich hodnot nékdy souhrnné fikame cerné labuté.
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Nestacionarita

Zmeény variability a trendu, které jsou typické pro obdobi nestability kurzu, tedy napftiklad
v obdobi financni krize. Nestacionarita je téZ patrnd z obrdazku 4.
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Heteroscedasticita

Jednd se o zménu variability (kolisani kurzu). V ramci sledovaného obdobi nastava tehdy,
pokud ma v jedné jeho casti kurz velkou variabilitu a v druhé malou. Heteroskedasticita je
zakreslena v obrazku 4.

<«
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