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Abstrakt

Richter, M.: Zajisténi ménovych rizik v podniku se zahrani¢nimi tcastmi.
Praha: CVUT 2017. Diplomova prace.
Ceské vysoké uceni technické v Praze, Masarykiv tistav vyssich studii.

Diplomova prace popisuje Fizeni devizového rizika ve tfech bodech - identifikace rizika,
kvantifikace rizika a jeho zajisténi.

Uvod préce diskutuje viznam tématu devizovych rizik z pohledu ¢eskych podnikateli a
poskytuje podklady pro praktickou ¢ést ve smyslu upozornéni na ménové pary vhodné
k analyze. Vlastni teorii rizik predchazi definice ménového kurzu a popisu jeho role v
makroekonomice. Uveden je téz vliv kurzu na platebni bilanci, determinace kurzu a
pojem rovnovazny kurz. Tyto kapitoly pomohly vymezit fundamentalni analyzu, ktera
se pouziva pro dlouhodoby odhad kurzu. Tento odhad mize poslouzit k vyhodnoceni
vyhodnosti produkti externiho zajisténi. Nejvice prostoru je vénovano kvantifikaci a
zajisténi devizového rizika. V ramci vy¢éisleni rizika je popsana metoda alternativnich
scénaiti a metoda VaR. Teoretickd ¢ast je uzaviena popisem zpiisobii zajisténi rizika.
Prakticka ¢ast uvadi v kratkosti analyzu devizové pozice spolecnosti Korano a komen-
tuje moznosti zajisténi z pohledu nadnérodni spolecnosti. Déale je uvedena aplikace
metody VaR na kurz CZK/EUR a CZK/GBP. Na zdvér praktické ¢asti je uveden mo-
nitoring trhu, ktery se zabyva produkty hedgingu dostupnymi na ¢eském trhu.

Klicova slova

Devizovy kurz, Fundamentalni analyza, Technicka analyza, Marshall-Lernerova pod-
minka, Devizové riziko, Identifikace devizového rizika, Kvantifikace devizového rizika,
Hodnota v risku, Value at Risk, VaR, Monte Carlo, Zajisténi devizového rizika, Hedging,
Ménové derivaty
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Abstract

Richter, M.: Management of foreign exchange risk in international trade.
Prague: CTU 2017. Master “s thesis.
Czech Technical University in Prague, Masaryk Institute of Advanced Studies.

This thesis focuses on management of foreign exchange risk. Risk management contains
three steps - identification, quantification and hedging of risk.

Introduction offers a discussion of importance of the foreign exchange risks for Czech
entrepreneurs. Introduction was also used for selection of FX Rates to be analyzed.
These exchange rates was chosen according the country’s export structure.The theoret-
ical part includes definition of foreign exchange rate and the description of its role in
macroeconomics. There is also relationship between FX Rate and balance of payments
and description of the methods for determination of FX Rate. This is connected with
the concept of equilibrium exchange rate and fundamental analysis, which can be used
for a long-term estimation of FX Rate. Furthermore the theoretical part contains risk
quantification methods. There is presented alternative scenarios method and Value at
Risk method. Afterwards the paper offers analysis of currency risk hedging.

The practical part briefly analyzes the foreign exchange position of the selected com-
pany and provide discussion about hedging possibilities from a corporation perspective.
Moreover the paper concentrates on application of VaR and develops a methodology of
risk quantification. Finally, the products for FX risk hedging are presented. Monitoring
of the Czech market was carried out.

Keywords

FX Rate, Fundamental Analysis, Technical Analysis, Marshall-Lerner Condition, For-
eign Exchange Risk, Foreign Exchange Risk Identification, Currency Risk Quantifica-
tion, Value at Risk, VaR, Monte Carlo, Hedging, Currency Derivatives
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1. Uvod

Ceské republika se svoji velikosti, geografickou pozici a od roku 1989 téz politickou
situaci radi k typickym malym otevienym ekonomikam. P1i urc¢ovani narodni exportni
strategie pro obdobi roku 2012 az 2020 vychazelo Ministerstvo primyslu a obchodu
z nékolika klicovych faktor, které v sobé vedle vlastniho charakteru ceské ekonomiky
odrazi zejména nejvéjsi odbératelské staty. Ve zpravé MPO vystupuji jako hlavni part-
nerské zemé staty evropské osmadvaciky.! Zpracovanim dat CSU lze dospét ke shod-
nému zavéru. Déle je znazornéna struktura zahrani¢niho obchodu z pohledu obchodnich
partneru sestavend nad daty neukonéeného roku 2016 (leden - listopad).

import zbozi 2016 export zbozi 2016
16%

32%

mm EU28
—1 ostatni

Obrazek 1. Podil zahrani¢niho obchodu realizovaného v EU - zpracovéni dat CSU 2
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Obrazek 2. Teritorialni struktura exportu z CR pro rok 2016 - zpracovani dat CSU 3

! Bxportni strategie CR 2012 - 2020. 2012. URL: |http://www.mpo.cz/dokument103015. html
(cit. 08.01.2017).

2Cesky statisticky drad. 2016. URL: https://www.Czs0.cz/csu/czso/zahranicni_obchod_
se_zbozim_ekon| (cit. 30.12.2016)
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1. Uvod

Staty EU tvori vétsinu s témér 84%. Pokud bychom braly v iivahu pouze staty Eu-
rozény, podil by klesl na 65%. Staty mimo EU se pak na celkovém exportu podili z 16%.
Pti pohledu na mnozstvi vyvazeného zbozi a sluzeb do jednotlivych zemi identifikujeme
tyto klicové partnery: Némecko (32%), Slovensko (8%) a Polsko (6%). Podrobnéjsi data
jsou k vidén{ v tabulce [l kterd zobrazuje teritoridlni strukturu exportu z CR za rok
2016 preshrani¢ni metodikou CSU.

Teritorialni struktura exportt z CR, 2016

Vybrané celky Export!  Procent
Evropska Unie (EU28) 3 325431 83,64
Eurozona (EU19) 2 592 374 65,20
Mimo-EU 648 405 16,31
Nespecifikované 2 128 0,05
Vybrané staty

Némecko 1286 791 32,36
Slovensko 333 341 8,38
Polsko 229 480 5,77
Spojené kralovstvi 206 995 5,21
Francie 206 265 5,19
Rakousko 168 364 4,23
Nizozemsko 113 842 2,86
Spojené staty 86 565 2,18
Ruska federace 75 183 1,89
Cina 46 897 1,18
Exporty celkem 3,975,963 100

3

U denént dle metodiky CSU v preshranicnim pojett,
které vypovidd vghradné o fyzickém pohybu zboZi
" v mil. Ké FOB/CIF (béiné ceny)

Tabulka 1. Struktura exportu CR 2016 - zpracovani dat CSU *

Velikost a otevienost ekonomiky jsou jako spojené nadoby. Uzaviené malé ekonomiky
se musi potykat s omezenymi zdroji a odbytem pouze na svém vnitinim trhu a podle
zakladnich makroekonomickych identit se jejich vydaje musi rovnat vyprodukovanému
zbozi a sluzbam, popripadé investicim. Pro malou otevienou ekonomiku toto neplati,
zemé muze utratit vice, ¢i méné nez vyprodukuje a byt tak vyvozcem popripadé dovoz-
cem kapitalu. Cisty export vyjadieny na zédkladé makroekonomickych identit vyjadiuje
tato rovnice:

NX=Y —(C+I+G), 1)

kde NX je ¢isty export, Y je produkt, C je spotfeba domécnosti, I jsou investice firem
a G jsou vydaje vlady.

Podle dcéetni identity je cisty export roven dspordm ponizenym o investice:

NX=8-1, (2)

4 Cesky statisticky vrad. 2016. URL: |https://www.CzS0.cz/csu/czso/zahranicni_obchod_
se_zbozim_ekon| (cit. 30.12.2016)
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kde NX je ¢isty export, S jsou tispory a I jsou investice.®

Literatura se o ekonomice statt, které neuplatnuji protekcionistickou politiku, vyja-
diuje velmi jasnym zptsobem:

,Cim mensi ekonomicky celek a ¢im vyssi je jeho ekonomickd vyspélost, tim tento celek
(jeho ekonomika) tenduje k vyssimu stupni otevrenosti.“S

Clenské staty Evropské unie omezovat zahrani¢ni obchod nékterjmi nastroji na zé-
kladé timluv o volném pohybu zbo#i a osob ani nemohou” (jedna se zejména o cla - plati
celounijni politika a kvoty), restrikce v mezindrodnim obchodu a protekcionistickd po-
litika stati ekonomice obecné neprospivaji a jdou zcela proti filozofii unii. Ekonomicka
autarkie® figuruje jako doprovodny jev u stétd, jejichz politicky systém vyzaduje cel-
kovou izolaci vici okolnimu svétu, v soucasnosti jde naptiklad o KLDR.

Otevienost ekonomiky nejlépe demonstruje pohyb kapitalu. Absolutni ¢isla ukazujici
kumulovanou hodnotu exportu nebo importu za jednotlivd obdobi je tfeba znormo-
vat vzhledem ke vhodnému souhrnnému agregatu ekonomické aktivity zemé, jelikoz
samotné absolutni hodnoty nemaji dostatecnou vypovidajici hodnotu. Obvykle se pre-
zentuje obchodované mnozstvi penéz s prirovnanim k HDP.

Zahrani¢ni obchod zbozi k HDP
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Obrazek 3. Zahrani¢ni obchod zbozi CR - zpracovéani dat CSU 9

Pro 1cel jednoduché interpretace miry otevienosti ceské ekonomiky v kontextu ob-
réazku [ si proptijéim vyrok z tuzemské politické scény:

5N.G. Mankiw. Macroeconomics, 7th Edition. The Intermediate-Level TextbookAlso available as Ma-
croeconomics and the Financial System, with Laurence Ball. Worth Publishers, 2010. URL: |http:
//www.worthpublishers.com/mankiw.

6Jindfich Soukup et al. Makroekonomie. Management press, 2011.

"Ménovy kurz jako ndstroj ménové politiky. URL: https://www.euroskop.cz/8734/sekce/
volny-pohyb-zbozi/| (cit. 08.01.2017).

8 Autarkie oznaluje hospodéfskou politiku s cilem vytvofit nezavisly uzavieny celek. Pro takové celky
jsou priznac¢né dovozni restrikce. Dusledkem je vzdy zpomaleni hospodéafského ristu zemé.

9 Cesky statisticky urad. 2016. URL: https://www.CzS0.cz/csu/czso/zahranicni_obchod_
se_zbozim_ekon| (cit. 30.12.2016)
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1. Uvod

»Z kazdé koruny, kterou stimulujeme spotrebu v této zemi, pétasedmdesdt haléri od-

tékd do zahranici. “10

Ve srovnani s evropskymi staty Ceska republika zaujiméa pfedni piicky v zebiicku
miry otevienosti ekonomiky definované pomérem vyvozu sluzeb a zbozi k HDP. V roce
2014 byl jeji stupen otevienosti oproti pruméru EU témér dvojnasobny. Vyrazné vyssi
miru otevienosti vykazuje vyvozce finan¢nich sluzeb Lucembursko. Mirné otevienéjsi je
potom strukturou ekonomiky podobné Slovensko. Uzavienéjsi jsou obecné vétsi ekono-
miky. Ty na evropském kontinentu predstavuji zejména skandindvské zemé, Britanie,
Francie a Némecko. Méné oteviend je také vétSina zemi Jizni Evropy.
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Obrazek 4. Pomér vyvozu zboZi a sluzeb k HDP v kumulaci za prvni tii ¢tvrtleti roku 2014,
EUROSTAT (K 29. 1. 2015) !

Komplexnéji hodnoti otevienost zemi napriklad institut Fraser, mezi jehoz hlavnimi
faktory pro sestaveni Zebricku je napiiklad ,velikost statniho sektoru“ve smyslu dani
a jinych nakladi na podnikani. Déale se hodnoti podil dotaci k HDP, nezavislost jus-
tice a ochrana vlastnictvi nebo naklady spojené s dovozem popripadé vyvozem. Index
zemi z celého svéta je vyhodnocovan periodicky, milniky na casové ose vSak nejsou
ekvidistantni. Posledni hodnoceny rok 2014 byl pro CR pomérné piiznivy, zemé do-
sdhla svého nejlepsiho hodnoceni a skoncila 31. v celosvétovém srovnani. Vezmeme-li
v Gvahu, ze jesté v roce 2010 zaujimala CR 59. misto, nelze hodnotit trend vzestupu

10Vyrok zaznél pii zaseddni vlady roku 2012 od lidra ODS a tehdejstho predsedy vladdy Petra Necese
a wvadi jej zdroj: R VINTROVA. Zmény mezindrodni ekonomické pozice CR v obdobi recese. 2012.
URL: http://www.vsem.cz/data/data/ces-soubory/ekonomicke_listy/ekonomicke_
listy_2_2012.pdf|(cit. 09.01.2017)

Y Na zahraniéi jsme zdvisli. 2015. URL: |http : / / www . statistikaamy . cz/2015/02/ na -
zahranici-jsme-zavisli/|(cit. 08.01.2017)
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jinak, nez jako pomérné progresivni.'?

Na véaze problematiky zajisténi ménovych rizik pridava kromé otevrenosti ekono-
miky také mira ménovych rizik. Jako faktor miry rizika vystupuje predevsim nesta-
bilita kurzu. Jelikoz co do poétu dominantnimi obchodnimi partnery Ceské republiky
jsou ¢lenské staty Evropské unie, zaméime se nejprve v kratkosti na kurz CZK/EUR.

Pohyb kurzu CZK/EUR ovliviiuje CNB jako jeden z nastroji pro plnéni cile vnitini a
vnéjsi stability ekonomiky a s cilem plnit proexportni vizi zemé, udrzet mirné kladnou
inflaci (2%), nebo pripravit zemi na vstup do Eurozény, k ¢emuz je CR zavézéana. V roce
2013 bankovni rada CNB piistoupila k pouziti kurzu jako nastroje ménové politiky pro
udrzeni vnitini, tedy cenové stability. Doslo k tomu po dosazeni technicky nulovych
urokovych sazeb, které byly pro stejny tcel zvoleny jako néstroj primarni. Ménovy kurz
coby néstroj ménové politiky se osvédcéuje nejvice pravé v malych otevienych ekono-
mikach s dlouhodobym pfebytkem likvidity v bankovnim sektoru. Vyuziti devizového
kurzu coby instrumentu ménové politiky bylo tedy z pohledu CNB logickym krokem.!'3

Infla¢ni cil mé prednost pred stabilitou kurzu i z pohledu Maastrichskych kritérii.
Proto 1ze v celém dalsim obdobi existence samostatné ceské mény ocekavat mozné po-
hyby smérem k devalvaci koruny. Apreciaci koruny k euru CNB v poslednich letech
Irizené zamezuje, konsekventné kurz CZK/EUR ziskal od roku 2013 omezeni zdola (za-
mezeni apreciaci) a od druhé poloviny 2015 se celkové stabilizuje na hodnoté blizici se
27 CZK/EUR.

Kurz EUR/CZK
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Obrazek 5. Vyvoj kurzu EUR/CZK za poslednich 5 let (leden 2017 CNB) 4

CNB v pribéhu téméi celého obdobi devizovych intervenci zaroven ohlasuje predpo-
kladané datum ukondceni tohoto rezimu, které se zatim pro neplnéni infla¢niho cile po-
souvalo az k soucasné predpokladanému konci, prvnimu pololeti 2017. Prestoze je kurz

12 James Gwartney, Robert Lawson a Joshua Hall. Economic Freedom of the World: 2016 Annual Report.
2016. urL: http://www. freetheworld.com/2016/economic- freedom-of- the-world-
2016 . pdf] (cit. 09.01.2017).

3 Ménovy kurz jako ndstroj ménové politiky. 2016. URL: |https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_
kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html (cit. 08.01.2017).
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1. Uvod

koruny k euru zatim velmi stabilni, nepanuje do budoucna absolutni setrvani kurzu na
nynéjsi hodnoté. Po ukonéeni rezimu devizovych intervenci se o¢ekava okamzité zvyseni
volatility kurzu s dlouhodobou tendenci apreciace CZK.

Analytici diskutujici dalsf postup CNB v této véci se shoduji, Ze ukondeni intervenci
prijde v roce 2017. Soulad predikei na trovni dne ukonceni pochopitelné nepanuje. Eko-
nomové predvidajici opusténi rezimu intervenci v druhé ¢tvrtiné roku se opiraji o splnéni
infla¢niho cile (2%). Podle prognéz index spottebitelskych cen prekro¢i stanovenou mez
jiz v prvnich mésicich roku 2017. Odptirci predpokladaji vyckavani CNB na ohldsent
programu nakupu aktiv ze strany ECB jakozto stimulu k apreciaci koruny vudéi euru.
Bude-li koruna mit silnéjsi tendenci posilit, objem intervenci se postupem casu musi
stat netinosnym.

Mimo ekonomickou rovinu se na presném datu mohou podepsat i nadchazejici volby.

»Budou se blizit volby do parlamentu. Tésné pred nimi centrdlni bankéri neradi meni
meénovou politiku, aby nebyli narceni, Ze se neékomu snazi pomoci nebo naopak usko-
dit, “15 ¥iké Kysilka pro HN.

Podle hlavniho analytika spole¢nosti Conseq Martina Lobotky banka zavazek opusti
ve ¢tvrtém ctvrtleti, ale i nadale bude pripravena kdykoliv intervenovat, pro pripad
vétsich vykyvi kurzu. Odhady komercénich bank o hodnoté kurzu na konci roku 2017 se
pohybuji od 25 do 27 korun za euro. Argumentem proti vétsimu posilovani je ocekdvany
priliv spekulativniho kapitalu, ten bude ale téz divodem vyssi fluktuace kurzu i moz-
ného kratkodobého oslabeni koruny. Pohyby kurzu budou vyssi ve srovnani s poslednimi
dvéma lety. Banky jiz vybizi firmy k zajisténi kurzového rizika. 16

Vstup do ménové unie

Ptedpoklady vstupu Ceské republiky do eurozény spoéivaji nejen v pravni slucitel-
nosti predpist s legislativou EU, ale kladou téz naroky na vykon ekonomiky. Pozaduje
se dosazeni urcitého stupné konvergence, tak jak jej definuji Maastrichtska kritéria,
které uvadi ¢l. ¢. 140/1 Smlouvy o fungovani EU:!7

1. Kritérium cenové stability
(inflace vyjidrend pomoci HICP je na srovnatelné droven se staty EU po dobu 1
roku,)
2. Kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu verejnych financi
- kritérium verejného deficitu
(splnéni rocniho plinu s odchylkou mensi nez 3%, definovdny vyjimky)
- kritérium verejného dluhu
(verejny dluh v trinich cendch neprekroci 60% HDP, definovany vijimky)
3. Kritérium stability kurzu mény a tcasti v ERM II (Exchange Rate Mechanism)
(sledovani stability kurzu CZK/EUR v horizontu 2 let, zemé by neméla devalvovat
sménny kurz domdci vici euru)

5Marek Miler a Janis Aliapulios. HOSPODARSKE NOVINY: Analytici se shoduji, e CNB letos
ukondi intervence, koruna posili k euru do konce roku o 3,2 procenta. 2017. URL: http://byznys.
ihned.cz/cl-65571480- rok-silnejsi-koruny (cit. 15.01.2017).
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Plnéni Maastrichtskych kritérii CR k roku 2016

fiskdlni kritérium  obdobi podminka referen¢ni hodnota  plnéni
o rozpoctovém deficitu  trvale !  nepiekroéi referenci  60% HDP ano, 39%
o verejném dluhu trvale ' nepiekroéi referenci 3% HDP ano
meénové kritérium obdobi podminkal referenc¢ni hodnota plnéni
prumérnd hodnota 3
, .1s . . . ; . S wav, QIO
cenové stability, nepiekroc¢i referenci  zemi s nejstabilnéjsi ~
. L) ) 1 rok , . . 0,6% (CR)
kvantifikovano inflaci o vice nez o 1,5 p.b. cenovou hladinou
-0,4% (ref)
stability na finan¢nich
trzich, kvantifikovdno fekrod rof . prumérnd hodnota 3 ano,
neptekroci referenci ~
nominalnfmi 1 rok prexro . zemi s nejstabilngjs  0,7% (CR)
o vice nez 2 p.b.
trokovymi sazbami P cenovou hladinou 1,9% (ref)
e . /. v ’ z v 7 ne7
stability na devizovych udrzovani kurzu sitka povoleného ~ ,
, . [ ( . g v, CR neni
trzich, kvantifikovano 2 roky v pasmu oscilace, oscila¢niho .
élenem

ménovym kurzem ¢lenem ERM II pasma: + 15%

Lod podpisu smlouvy

ii p.b. = procentni bod

Tabulka 2. Plnéni Maastrichtskych kritérii CR k roku 2016 '8

4. Kritérium dlouhodobych turokovych sazeb
(tirokové sazby stanovené na zdkladé vgnosi dlouhodobijch stdtnich dluhopisi jsou
srovnatelné se staty EU po dobu 1 roku)

Tabulka [2 ukazuje, ze Ceské republika v roce 2016 dana kritéria plnila. Tak jako pro
vétsinu predchozich let, i nadéle plati, ze Ceska republika spliiuje vSechna kritéria az na
kritérium ménového kurzu. CR totiz neni ¢lenem evropského ménového mechanismu,
ERM II a nedodrzuje oscila¢ni pasma.

Dtvodem zminéni konvergenc¢nich kritérii je poskytnuta informace o pozadované sta-
bilité sménného kurzu koruny k euru v obdobi predchazejicimu prijeti spolecné evropské
mény, jenz musi trvat alespon dva roky. Toto soucasné s plany vlady Ceské republiky
tykajicich se prijeti eura muze slouzit jako podklad pro vytvoreni urcité predstavy
o mozném pohybu kurzu CZK/EUR.

Prestoze CR je coby ¢lensky stat EU zavazana podnikat kroky k co nejrychlejsimu
vstupu do eurozony, pro neexistujici systém penalizaci je nacasovani prijeti eura prak-
ticky plné v rukou ceské vlady (za predpokladu, ze ptijeti nebrani plnéni kritérii stano-
venych EU). Aktualné vladnouci strany - hnuti ANO a CSSD se k otézce piijeti eura
stavi ponékud odlisné. Ministr financi Andrej Babis vnim4 euro jako potencialni ekono-
mickou hrozbu a odmita diskusi o jeho prijeti, zatimco socialni demokracie se priklani
k jeho vyhledovému ptijeti.

18 Vyhodnocent plnéni Maastrichtskyjch konvergencnich kritérif a stupné ekonomické sladénosti CR s Bu-
rozénou. URL: https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_
politika/strategicke_dokumenty/download/maastricht_vyhodnoceni 2016 . pdf
(cit. 01.08.2017)
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1. Uvod

, Prijeti eura je otdzka péti nebo deseti let. Bude zdlezet na tom, jak bude pokracovat
zasypavdni prikopt v oblasti prijmau, “uvadi nyni premiér Bohuslav Sobotka.

Predseda vlady vsSak kalkuluje s terminem opét oddalujicim diive stanovena data. Za-
timco lonské vyjadreni vlady pocitalo s prijetim v roce 2020, nyni premiér hovoti o letech
2021 az 2026.%9

Shrnuti Gvodnich odstavci a dalSi smérovani prace

V tivodni ¢asti bylo poukézano na pozici Ceské republiky, kterd je typickou malou
otevienou ekonomikou. Uvedend struktura zahrani¢niho obchodu poslouzi v praktické
¢asti pro vybér devizového kurzu, ktery bude podroben analyze. Nékolik odstavct bylo
vénovano vyhledovému vstupu do ménové unie a to predevsim z divodu vytvoreni urcité
predstavy o budoucim vyvoji kurzu koruny k euru.

Koncentrace na zemé Evropské unie je opodstatnéna strukturou exportu a importu
CR. Na druhou stranu, jak bylo uvedeno, Ceské republika jisté sméiuje k pfijeti eura,
coz stavi limity pro pohyb kurzu CZK/EUR pro nadchéazejici obdobi a poskytuje vy-
hlidku tplné eliminace kurzovniho rizika ve vztahu k zemim eurozény a znac¢né omezeni
rizik spojenych s obchodem se ¢lenskymi zemémi EU, které do eurozény smétruji. Ana-
lyze by mél byt proto podroben téz néktery vice volatilni ménovy par.

Analyza kurzovnich rizik vyzaduje vedle jiného porozuméni samotnému ménovému
kurzu, jeho roli v makroekonomice a pri¢indm jeho pohybu. To bude naplni tvodnich
kapitol teoretické ¢asti této prace.

¥ CET12): Sobotka: Euro jsme schopni prijmout do péti a# deseti let. 2016. URL: http : / / www .
ceskatelevize . cz / ct24 / ekonomika / 1834841 - sobotka - euro - jsme - schopni -
prijmout-do-peti-az-deseti- let| (cit. 15.01.2017).


http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/1834841-sobotka-euro-jsme-schopni-prijmout-do-peti-az-deseti-let
http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/1834841-sobotka-euro-jsme-schopni-prijmout-do-peti-az-deseti-let
http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/1834841-sobotka-euro-jsme-schopni-prijmout-do-peti-az-deseti-let
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2. Ména a ménovy kurz

2.1. Penize a ména

Penize mohou byt definovany dvojim zptisobem, budto za pomoci teoretické definice
nebo prostrednictvim empirického vymezeni. Teoreticka definice pouziva v souvislosti
s pénézi nasledujici formulaci. ,, Penize jsou aktivum, které je vseobecné prijimdano pri
placeni za zboZi a sluzby nebo pri uhraddch dluhi.“?° Empiricky lze penize popsat po-
moci ménovych agregati, ty se mezi sebou lisi zejména trovni likvidity. Prehled agre-
gatt podle dat z CNB k prosinci 2016 uvadi tabulka

ménové agregaty, 2016!

M1 3 422 523
Obézivo 514 298

Jednodenni vklady 2 908 225
M2 3 812 712

Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let 165 786
Vklady s vypovédni lhiatou do 3 mésicu 224 403

M3 3 830 004
Repo operace 14 874
Dluhové cenné papiry do 2 let 1710

Akcie/podilové listy fondu penézniho trhu 708
ipenéém’ zasoba je vyjddrena v milionech CZK

Tabulka 3. Prehled zakladnich ménovych agregati, 2016 - zpracovani dat CNB2!

Predchozi teoretické vymezeni je velmi obecné, nese vsak jisté aspekty a konsekvence,
jejichz rozbor definici upfesni. Piijem penéz vSemi ekonomickymi subjekty vyzaduje
dostatecnou divéryhodnost aktiv, ta koresponduje s kupni silou penéz. Predchozi smé-
fuje ke stanoveni raznych hodnot aktiv rozdilnych kvalit, rozuméjme napiiklad casové
omezenou platnost. Zaroven zminénim kvality penéz byl poodkryt vztah mezi jejich
obihajicim mnozstvim a CPI. Podobné jako u pfimé smény zbozi plati, ze s mnozstvim
daného artefaktu ¢i naturdlie v obéhu klesd jeji hodnota. Zékon nabidky a poptavky
plati i na devizovém trhu.

Narodni formu penéz potom nazyvame meénou. Presnéji je ména charakterizovana
jako souhrn penéznich forem, ktery je vymezen v pravnim systému dané zemé. Formu
predstavuji mince, stitovky, bankovky, sménky, zirdlni penize, etc.??

207 REVENDA, M MANDEL a J KODERA. a kolektiv Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha. 2012.

2IMénové agregéty jsou riiznou formou penézni zasoby, tu miize centralni banka do vysoké miry ovliv-
novat za ucelem dosazeni vnitini a vnéjsi stability. Pomoci zmén ménové baze centralni banka
ovliviiuje mnozstvi penéz v obéhu a tedy i inflaci. Ta potom ovliviuje konkurenceschopnost zbozi a
atraktivitu investic pro zahranic¢ni investory. Do jaké miry CB muze ovlivnit ménové zasoby zavisi
na velikosti povinnych bankovnich rezerv a frakci penéz, které chtéji domécnosti drzet v hotovosti.

22Michaela Vyoralova. “Projekt fizeni devizovych rizik ve spolecnosti Pipelife Czech, s.r.0.” Fakulta
managementu a ekonomiky. Dipl. Univerzita Tomése Bati ve Zliné, 2010.
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2.2. Nomindlni ménovy kurz

Zahrani¢ni ména muze mit podobu valut resp. deviz, jiné pojmenovani téhoz bude
uvedeno v pripadé déleni formy cizi mény na hotovostni resp. bezhotovostni.

2.2. Nominalni ménovy kurz

2.2.1. Nominalni bilateralni kurz

Nominalni ménovy kurz (foreign exchange rate, FX rate, forex rate) pojmenovava hod-
noty jedné mény v jednotkich mény druhé. Jak vidno, definice pouziva bilaterdlni vztah
a vymezuje ménu bazickou (base currency) a ménu smluvni (terms currency), pti-
¢emz kurz reprezentuje hodnotu bazické mény v jednotkdch mény smluvni. S prihléd-
nutim k matematickému vyznamu baze se srozumitelnéjsim vyjadrenim jevi vymezeni
kurzu jako hodnoty ve smyslu mnozstvi smluvni mény pripadajici na jednotku béaze.
Naptiklad uvedeme-li kurz 27 CZK/EUR, potom bazickou ménou je euro. Ptiklad je
vyuzitelny i pro definovani pfimé (direct quotation) resp. nepfimé kotace (undirect
quotation). Rozdil spociva ve volbé baze. Béazi pfimo kotovaného kurzu predstavuje
ména zahrani¢ni, naopak neprima kotace voli za bazi doméci ménu.

2.2.2. Klasifikace kurzu podle terminu uskutecnéni transakce

K tématu zajistovani ménovych rizik patri téz dichotomie podle terminu uskutecnéni
transakce vzhledem k datu uzavteni obchodu. Rozlisuje se kurz spotovy (spot FX rate)
s realizaci obchodu do dvou dnii od jeho uzavieni a forwardovy (forward FX rate) pro
prodlevu delsi dvou dnti. Forwardovy kurz je typicky pro trh finanénich derivati.??

2.2.3. Nominalni efektivni kurz (NEER)

Z pohledu stédtu ma smysl definovat téz efektivni (multilateralni) kurz, ktery repre-
zentuje hodnotu doméci mény vic¢i ménam hlavnich ekonomickych partneri, jinymi
slovy je indikatorem vyvoje mezindrodni konkurenceschopnosti zemé.

V literatufe se pracuje s timto vysvétlenim multilaterdlniho kurzu: ,Protoze vétsina
zemi obchoduje s mnoha dalsimi zemémi a tento obchod je ovliviiovan rtiznymi bilateral-
nimi kursy mény domaci zemé oproti ménam zahrani¢nich zemi, nezajimaji se teoretic¢ti
ekonomové a tvurci hospodarské politiky ani tak o vyvoj kursu své mény oproti jedné
zahrani¢ni méné, ale spise o vyvoj kursu své mény oproti kosi mén zemi, které predsta-
vuji hlavni obchodni partnery. Takovému kursu se 1ikéd efektivni, neboli multilateralni
devizovy kurs. Efektivni kurs se méri jako index a uvadi, zda se urcitd ména za urcité
obdobi zhodnotila ¢i znehodnotila oproti vazenému priiméru (kosi) jinych mén“24

Definice: NEER

Vypoéet indexu nominalntho efektivntho kurzu?® provedeme podle rovnice

NEER, =100- [] (Si)" (3)
=1

233, Josef. Finance v globdini ekonomice II: Ménovd a kurzovd politika. Grada Publishing a.s., 2013.
ISBN: 9788024788227. URL: https://books.google.cz/books?id=j kCKAWAAQBAJ.

24R. Homan. Makroekonomie. Stredné pokrocily kurz. C. H. Beck, 2004. 1SBN: 80-7179-764-2.

25 Metodicky list: Nomindind efektivnd kurz koruny. 2017. urL: https://www.cnb.cz/docs/ARADY/
MET_LIST/neer_cs.pdf (cit. 03.07.2017).
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2. Ména a ménovy kurz

kde
S je index vypocteny jako podil kurzu mény i-tého partnera za 1 CZK v obdobi t
déleny kurzem zahrani¢ni mény i-tého obchodniho partnera v zakladnim obdobi
w; jsou normalizované vahy podilt zahraniéniho obchodu jednotlivych obchodnich part-
neru

ménova oblast MMF 2015 (%) ECB 2015 (%)

zemé eurozony 64,3 64,1
Cina 7.8 8,7
Polsko 7,6 6,9
V. Britanie 4,3 4,6
Madarsko 3,0 3,0
Rusko 2,8 1,7
USA 2,6 2,9
Svycarsko 14 1,5
Korea 14 1,6
Rumunsko 14 1.4
Svédsko 1,3 1,5
Japonsko 1,2 1,2
Dansko 0,9 0,9
celkem 100 100

Tabulka 4. Vahy ménovych oblasti propo¢tené podle podilu na celkovém obratu CR a podle
obratu u komoditnich skupin 5-8 26

Metody vypoctu NEER podle Mezinarodniho ménového fondu (MMF)a podle Ev-
ropské centralni banky (ECB):27

e Metoda vazeného geometrického priméru nominalnich sménnych kurzi, volba vah
podle celkového importu a exportu zemi (MMF)

e Metoda vazeného geometrického priméru nominalnich sménnych kurzi se zohled-
nénim skupin zbozi s nizsi citlivosti na politickd opatfeni a vyssim stupném mezi-
narodni konkurenceschopnosti, tj. komoditni skupiny 5-8 (ECB)?®

Index NEER se vypocitava jako mési¢ni a jako roéni priamér v casové fadé na bazi
roku 2015 za 13 ménovych oblasti, které tvori 90,4% celkového zahrani¢niho obratu CR.

2.3. Realny kurz

2.3.1. Realny bilateralni kurz

Redlny kurz vyjadifuje skutecnou kupni silu dané mény vici méné jiné, tj. pomér
mnozstvi statkl, které 1ze za domaci ménu koupit po sméné v zahranic¢i vi¢i statkim
ziskanym za shodné mnozstvi domaci mény na domécim trhu.

26 Metodicky list: Nomindin{ efektivnd kurz koruny. 2017. urL: https://www.cnb.cz/docs/ARADY/
MET_LIST/neer_cs.pdf (cit. 03.07.2017)

2T tamtéz

28 Chemikaélie a pifbuzné vyrobky (skupina 5), trzni vyrobky t¥{déné podle materidlu (skupina 6), stroje
a dopravni prostfedky (skupina 7) a rizné primyslové vyrobky (skupina 8).
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2.3. Redlny kurz

Definice: Realny bilateralni kurz

CNB definuje redlny ménovy kurz jako podil doméci cenové hladiny a cenové hladiny
v zahranic¢i, kde zahrani¢ni cenova hladina je prfevedena na jednotky domaéci mény pres
platny nominalni ménovy kurz.
E- Py

ERr = Pr (4)

V rovnici {4 je redlny ménovy kurz oznacen jako Er, pokud bychom chtéli zduraznit

kotaci, potom v tomto pripadé budeme psat El)pf M.

P¥ifazeni vyznamu intervalim hodnot realného kurzu.

L] ER p—y 1
— Domaci i zahrani¢ni kupni sila je shodna.
e Ep>1

— Domaci kupni sila je vétsi nezli zahraniéni (doméci ména oslabila; cena do-
maciho zbozi pro domaci i zahrani¢ni subjekty klesd; preference domaciho
zbozi; zvyseni konkurenceschopnosti).

e Fp<i1
— Domaéci kupni sila je mensi nezli zahraniéni (doméci ména posilila; doméci
zbozi se stava drazsi pro domaci i zahrani¢ni subjekty; preference zahranic-
niho zbozi; pokles konkurenceschopnosti).

Realny kurz je urcen realnymi faktory, tj. mimo jiné funkce investic, funkce tspor nebo
funkce cistého vyvozu. Pokud se tyto faktory neméni, neméni se ani redlny kurz, v ta-
kové situaci zména nomindlniho kurzu odpovida zméné v cenovych hladinach. Zména
mnozstvi obéziva vyvola zménu nominalniho kurzu, nikoliv vSak redlného. Redlny kurz
vyjadruje konkurence schopnost zemé v mezinarodnim obchodu.

2.3.2. Realny efektivni sménny kurz (REER)
Definice:REER

Vy¥pocet indexu nominalntho efektivntho kurzu?® provedeme podle rovnice

n «\ Wi
EER; =100 - —i
REER,; = 100 i:Hl<135:> : (5)
kde

S - bazicky index tuzemské mény k méné i-tého obchodniho partnera v obdobi t

P} - pomér bazického indexu HDP deflatoru i-tého obchodniho partnera v obdobi t
k bazickému indexu HDP deflitoru CR v obdobi t, kde bazicky rok je stejny jako pii
vypoctu S}

w; - normalizované vahy mény i-tého obchodniho partnera

29 Metodicky list: Redlng efektivnt kurz koruny deflovany HDP defldtorem. 2017. URL: https://www.
cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/rekgdp_cs.pdf| (cit. 06.02.2017).
30 tamtéz
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2. Ména a ménovy kurz

ménova oblast 2010 (%)
zemé eurozomny 68,5

Polsko 7,3
Velka Britanie 41
USA 2,3
Japonsko 1,6
Madarsko 2,6
Svycarsko 1,6
Svédsko 1,5
Dansko 0,8
Cina 7,6
Jizni Korea 1,1
Rumunsko 1,0
celkem 100

Tabulka 5. Vahy ménovych oblasti propoctené podle podilu na celkovém obchodnim obratu
CR?)O

2.4. Systémy ménového kurzu

Kritéria klasifikace ménovych kurzti mohou byt riiznd, literatura uvadi3! naptiklad
nésledujici strom (Obrazek [6)):

Systémy devizového kurzu

] 1
pruzné(sminitelné) neny nepruzné (nesémitelné)
m mény
| | a
pohyblivé pevné
I l 1 | dle vymezeni Ggtdniho kurzu
volng pohyblivé s izenou pohyblivosti ~  kjedné narodni tme

-k nadnarodni gné
- ke koSi ngn

b dle znEn Ustedniho kurzu

- s pravidelnymi
zmgnami

- s neodvolatelnym
Ustednim kurzer

e dle pasem oscilace

- bez pasem oscilace

- s Uzkymi pasmy
oscilace

- s Sirokymi pasmy
oscilace

Obrazek 6. Klasifikace systémt ménovych kurzii®?

31Martin Mandel a Jaroslava Durédkovd. Mezindrodni finance a devizovy trh. I1. Management Press,
2003. 1SBN: 80-7261-090-2.
32 tamtéy
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2.4. Systémy ménového kurzu

Jiny zdroj3? klasifikuje devizové kurzy takto:

o Kvalita mény (sménitelnost)

e Zpusob vymezeni ustredniho kurzu

e Zpusob zmény ustredniho kurzu

o Intervence CNB (dobrovolné/povinné)

e Regionalni ¢i nadregionalni pti determinaci kurzu

7 pohledu této prace ma vyznam dale rozepsat kvalitu mény, kterd oddéli ménu
pruznou od mény nesménitelné. V systému mén s pevné stanovenym kurzem nemd
vyznam definovat kurzova rizika, takovému systému déle nebudu vénovat pozornost.

Nicméné zvlastni tsek prace bude vénovan témattim korespondujicim s pohybem
kurzu. Z toho divodu bude zarazena kapitola o intervencich CNB.

2.4.1. Kvalita mény

Je-li ména sménitelnd mize byt obchodoviana na mezinarodni burze a to podle pev-
ného anebo pohyblivého kurzu. Sménitelnym ménam nebrani zadna devizovd omezeni
v béznych operacich, upravuje ¢lanek VIII. Statutu MMF. Koruna je podle devizového
zékona 219/1995 Sb. sménitelnd od 1.10.1995. 34

Mény nesménitelné jsou charakteristické pro centralné planované ekonomiky, kurz je
stanoven direktivné a jeho vyse je pevnd bez ohledu na vyvoj trznich faktort. Ména
sménitelnd naopak v kurzu reflektuje trzni faktory, samotny kurz je stanoven interakci
nabidky s poptavkou. Rozlisuje se vnitini a vnéjsi sménitelnost, kde v prvnim ptipadé
na domacim devizovém trhu figuruji zahrani¢ni subjekty omezené nebo vibec, zatimco
v druhém ptipadé zadna takova omezeni nastaveny nejsou. Vnitiné sménitelnd ména
dava pristup tuzemskym subjekttim k cizim volné sménitelnym ménam.

2.4.2. Intervence ze strany CNB
,2Kursové intervence znamenaji ovliviiovani vztahu mezi nabidkou a poptavkou na

devizovych trzich, s cilem ovliviiovat vyvoj ménového kursu doméci mény. 33

Devizové intervence mohou byt povinné anebo dobrovolné a to v zavislosti na mire
volnosti kurzu. Nutnost intervenci je spojena s kurzovym zavazkem, naopak urcita vol-
nost je spojena s floatingem. Stupen volnosti intervenci se odviji od sitky pasma povo-
lené fluktuace ménového kurzu.

Cile devizovych intervenci

a) Snizeni volatility bez ovlivnéni dlouhodobého vyvoje kurzu
b) Zasah do dlouhodobé drovné kurzu

33Daniela Cermékova. Mezindrodni finanance - opora pro distancni studenty. 2014.
34 4
tamtez

357bynék Revenda et al. Penéini ekonomie a bankounictvi. Management Press, Albatros Media as,
2016.
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2. Ména a ménovy kurz

ad a)

Pouhé omezeni volatility je zdmérem neprilis ambicidéznim. Kyzenym vysledkem je
pouze zizeni §fiky pasma oscilace.36

ad b)

Dlouhodobé plisobeni na devizovy kurz je naproti tomu znac¢né ambicidzni imysl.
Kurz je z dlouhodobého pohledu determinovan fundamentalnimi faktory jako je vyvoj
doméci cenové hladiny (CPI), zmény penéznich zasob, kurzové ocekavani, rizikové pré-
mie, doméci tirokova sazba nebo exogenni faktory. CNB v takové situaci musi pracovat
s nékterym ze zminénych fundamentalnich faktori, vyjma exogennich ¢initeld, na ty
doméci narodni banka ptisobit z principu nemtize. 37

Zpusob provedeni intervenci

Devizové intervence mohou byt provadény primo ¢i neprimo. Primé intervence zna-
mend nakup nebo prodej zahrani¢ni mény. Nepfimou intervenci rozumime piisobeni na
fundamentalni faktory, takové zasahy ztraci operativni charakter, jsou vsak nutné pro
pisobeni na dlouhodoby vyvoj kurzu.

Mechanismus funkce pfimych devizovych intervenci

Nakup zahrani¢ni mény zvysuje poptavku po této méné a vede k rustu nabidky mény
domaéci a konsekventné k depreciaci doméaci mény. Nakup doméci mény piisobi opacné.

Mechanismus funkce nepfimych devizovych intervenci

Neprimé devizové intervence vedou k pohybu zahrani¢niho kapitdlu, rist sazeb na
domacim trhu prispéje ke zvyseni toku zahrani¢ni mény na doméci trh. V podobnych
situacich mtize urcitou roli sehrat i tzv. ,,oznamovaci efekt“, kdy se investoti chovaji dle
zvefejnéného planu CNB (podle ocekavani).

Druhy devizovych intervenci

Devizové intervence se obvykle délf na:3®

¢ Nesterilizované
e Sterilizované

Nesterilizované intervence nejsou doprovazeny operacemi na volném trhu. Takové
intervence maji vliv na ménovou bazi a irokovou sazbu.

Sterilizované intervence jsou kompenzovany operacemi na volném trhu s cilem ne-
utralizovat vliv na ménovou bazi a kratkodobou trokovou miru. Prikladem realizace
sterilizované intervence miize byt nakup zahrani¢ni mény a soucasny prodej cennych
papirit za ménu domaci. V tomto pripadé je ménovy a trokovy efekt anulovan, devi-
zovy efekt ptsobi velmi kratce. Ke sterilizaci CNB pristoupi v pripadé, zZe se zalekne
sekundarnich (problém s likviditou u KB) nebo narodohospodéiskych efekti (ekono-
micky rust).

36Daniela Cermékova. Mezindrodni finanance - opora pro distanéni studenty. 2014.
37 tamtéz
38 tamtéy
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3. Vliv devizového kurzu na platebni bilanci

3.1. Platebni bilance (BoP)

Definice: BoP

,Platebni bilanci muzeme vymezit jako systematicky ucetni vykaz, ktery souhrnné
zachycuje veskeré ekonomické transakce mezi devizovymi tuzemci a cizozemci za urcité
obdobi, zpravidla jednoho roku“3?

Struktura platebni bilance

Podle metodiky Ceské narodni banky se struktura platebni bilance déli do 3 zaklad-
nich kategorii, bézny, kapitalovy a financni ucet. Z praktickych a ucetnich divodu jsou
zahrnuty jesté ucty salda chyb, opomenuti a zmény devizovych zasob. Posledni jmeno-
vany ucet je vykazem vyrovnavacim, zaznamenava se s opacnym znaménkem tak, aby
byla i¢etné platebni bilance vyrovnand. Podrobnéji je struktura zobrazena v tabulce [0

Polozky Kredit! (4) Debet! (-)
BézZny ucet:

Bilance zbozi'll Export zbozi Import zbozi
Bilance sluzeb Export sluzeb Import sluzeb
Bilance vynosu Import vynosi Export vynosi
Bilance béznyjch prevodal? Import transfert Export transfera
Kapitalovy ucet:

Kapitalové transfery Import Export
Financénit ucet:

Bilance primych investic Import investic Export investic
Bilance portfoliovych investic Import investic Export investic
Bilance ostatnich investic Import kapitalu  Export kapitalu
Chyby a opomenuti

Zména devizovych rezerv Snizeni Zvyseni

! spojeno s tvorbou deviz, devizovd nabidka

Y vede k vynakldddni deviz, devizovd poptdvka
" obchodni bilance

tv jednostranné nekapitdalové prevody

Tabulka 6. Zikladni struktura platebni bilance (platna od roku 1993)4°
3.1.1. Saldo
Saldo platebni bilance

Saldo platebni bilance tvori tento soucet: zbozi + sluzby + dichody + transfery +
dlouhodoby kapital + kratkodoby kapital.

39Daniela Cermékova. Mezindrodni finanance - opora pro distancéni studenty. 2014.
40 4
tamteéz
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3. Vliv devizového kurzu na platebni bilanci

Operace se déli na kreditn{ (+) a debetni (-):

(+) Priliv devizovych prostiedku za tvorby devizové nabidky.
(—) Odliv devizovych prostfedku za souc¢asného zvyseni devizové poptavky.

Saldo obchodni bilance

Obchodni bilanci je mozné vyjadiit v cizi méné takto:

BoT=NX=X-M=X-E-M* (6)

3.2. Vyrovnavaci mechanismy platebni bilance

Udetné je platebni bilance vizdy vyrovnans, diky Gétu zmény devizovych zésob. Vnéjsi
rovnovaha pak nastdava v pripadé, kdy je saldo bézného tc¢tu vyrovnano opa¢nym saldem
uc¢tu finan¢éniho, tedy pokud se

NX =1Iy. (7)

V pripadé rezimu fixniho kurzu je platebni bilance vyrovnavana pies ménovy nebo
dichodovy mechanismus. V rezimu pohyblivého kurzu zptisobi deficit vykonové bilance
(souctu bilance zbozi a sluzeb) znehodnoceni doméci mény, v disledku toho se zdrazi
import a zlevni export, coz povede opét k vyrovnani platebni bilance.

Depreciace domaci mény vzdy zapticini zvyseni objemu vyvozu pii sou¢asném snizeni
objemu dovozu. Vliv znehodnoceni doméaci mény na hodnotu vyvozu, resp. dovozu vsak
neni jednoznac¢ny a zavisi na cenové elasticité poptavky po vyvoznim, resp. dovoznim
zbozi. Pokud je napiiklad poptavka po vyvoznim zbozi neelastickd (eps < 1), snizeni
ceny prispéje k rustu objemu exportu, jeho celkova penézni hodnota vsak poklesne.

Vliv ménového kurzu na obchodni bilanci upresnuje Marshall-Lernerova podminka.
Drive nez zde bude tato podminka uvedena, je treba definovat pojmy se kterymi véta
pracuje, zejména pak cenovou elasticitu a obchodni bilanci (Balance of Payments, BoP).

3.3. Cenova elasticita poptavky

Definice: Obloukova elasticita poptavky

Cenova pruznosti bude nejprve demonstrovana pomoci obloukové elasticity poptavky.
Privlastek ,,obloukova“ zde vystupuje protoze se jedna o elasticitu vycislenou na zakladé
dvou bodu poptavkové kiivky. Jedna se o priimérnou elasticitu mezi dvéma body.

Uvazujme dva body (Q1, P1) a (Q2, P») poptdvkové kiivky, potom priumérnd zména
ceny se zapise takto

Py, — P
A%P = 1———— - 100. (8)
5P+ Pr)
Obdobny vzorec vyjadii primérné mnozstvi
Q2 — (1
A%Q = ——— - 100. (9)
Q2+ Q1)
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3.3. Cenova elasticita poptavky

Koeficient obloukové elasticity je potom dan podilem primérnych zmén ceny a po-
ptavaného mnozstvi

= (529 (10)
A%P’

Poznamka: Poptévané mnozstvi je nepfimo imérné cené, proto je koeficient obloukové

elasticity zaporné ¢islo. V ekonomické literatute se s elasticitou pracuje jako s ¢islem

kladnym, ve vzorci [10] se uvadi znaménko minus v zavorce.

Definice: Elasticita poptavky v bodé

Prechod od primérnych hodnot ziskanych linearni regresi jednotlivych bod poptav-
kové kiivky k poptavkové kiivce definované v kazdém jejim bodé a vyjadieni elasticity
na celém defini¢nim oboru funkce poptévky lze dojit pomoci limity

Q2—1

. N Q2+@Q1 @B
Alzljn—lm( )gijr% = )dP Q (11)

Prava strana vzorce [11] je rovna levé za predpokladu, ze zmény v cené a poptavaném
mnozstvi jsou v daném intervalu nekonecné malé, tj. elasticita je pocitana v jednom

p P_ P _ P
bodé. Potom o= 0= 0o

Rozdéleni poptavky podle koeficientu elasticity

Neelastickd poptavka - € > —1 resp. |¢| < 1
— Zména ceny vyvold mensi zménu poptavaného mnozstvi.

Elasticka poptavka - € < —1 resp. |e| > 1

— Zména ceny vyvold vétsi zménu poptavaného mnozstvi.

Jednotkové elastickd poptavka - ¢ = —1 resp. |e| =1
— Zména ceny vyvold stejnou zménu poptavaného mnozstvi.

Dokonale elasticka poptévka - |¢| = —oo resp. |¢| = 00
— Za urcitou cenu se proda jakékoliv mnozstvi, toto mnozstvi je urcenou jinymi
faktory nez-li cenou. Poptavkova kiivka je horizontalou.

Dokonale neelastickd poptavka - |g] =0

— Poptavané mnozstvi je konstantni a na cené nezavislé. Poptavkova kiivka je
vertikalou.

Poznamka: Giffentiv paradox popisuje situaci, kdy s poklesem ceny klesa i popta-
vané mnozstvi a opacné (elasticita je kladnd, e = |¢|). Jev vznikéd prevazenim pozitiv-
niho duchodového efektu nad negativnim substitu¢nim efektem. Efekt vznika naptiklad
v dobé nedostatku potravin, kdy poptavka po nich roste s cenou. Rostouci cena znaci
nedostatek zbozi, coz se u potravin projevi zvysenim poptavky. Giffenovym statkem
se mysli podradné zbozi slouzici k uspokojeni zakladnich potieb, které nemd blizké
substituty v odpovidajicich cenovych relacich?!.

4 Giffentiv statek. 2016. URL: |https://cs.wikipedia.org/wiki/Giffen%sC5%AFv_statek| (cit.
04.07.2017).
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3. Vliv devizového kurzu na platebni bilanci

Elasticita exportu a importu

Mezinarodni obchod vyzaduje zavedeni pojmu cenové elasticity dovozu a vyvozu,
presnéji zavedeni elasticity poptavky po vyvoznim ¢i dovoznim zbozi resp. pruznosti
nabidky vyvozniho ¢i dovozniho zbozi.

o Cenova elasticita vyvozu - £x

¢ Cenova elasticita dovozu - €y

3.4. Marshall-Lernerova (M-L) podminka

3.4.1. Predpoklady pro odvozeni M-L podminky
Marshall-Lernerova podminka je platna za nasledujicich predpokladi®?:

e Mezindrodni obchod probiha pouze se dvéma druhy zbozi. Neprobihaji zadné
transfery, pohyb cistého kapitalu je nulovy. Platebni bilance se rovna bilanci ob-
chodni (BoP = BoT).

- Nabidka zahrani¢ni mény je dana prijmy z exportu.
- Poptavka po zahrani¢ni méné je dana piijmy z importu.

e Celkové prijmy jsou konstantni, stejné jako nezaméstnanost, ktera je trvale nulova.

e Cena domaciho i dovazeného zbozi je vyjadrena v doméaci méné odpovidajici jejich
puvodu.

e Posledni predpoklad vychéazi z Keynesidnského modelu makroekonomické rovno-
vahy, kde v kratkém vyhledu plati, ze nabidka zbozi je dokonale elasticka. Za
predpokladu, ze nabidka zahrani¢niho zbozi je dokonale elastickd, je objem im-
portu dan pouze poptavkou na domécim trhu.

3.4.2. Véta: M-L podminka

Sledujeme-li dale zminéné ekonomické veli¢iny v dlouhém obdobi (déle nez rok), po-
tom plati, Zze depreciace doméaci mény vyvola zvyseni Cistého vyvozu praveé tehdy, kdyz
je soucet cenovych elasticit vyvozu a dovozu vétsi nez jedna. Za predpokladu, ze je
soucet téchto elasticit mensi nez jedna, znehodnoceni domaci mény povede ke snizeni
¢istého vyvozu. A pokud je soucet elasticit vyvozu a dovozu roven jedné, depreciace

neovlivni ¢sty vyvoz3.

extemy>1 (12)

3.4.3. Odvozeni M-L podminky

Odvozeni Marshall-Lernerovy podminky vychézi z rovnice obchodni bilance, jak ji de-
finuje zdroj [25]

NX = PxX(E) — P;,E - M(E). (13)

42Mariana Celac. “The Impact of Devaluation through Price and Non-Price Competitiveness on Trade
Balance”. Master thesis. Charles University in Prague, kvét. 2014.

43 Marshall-Lerner Condition. 2006. URL: http://flash.lakeheadu. ca/~hmalik/Teaching/
Undergraduate%20Courses/3114-06/Lecture%200ct%2010th.pdf (cit. 03.07.2017).
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3.4. Marshall-Lernerova (M-L) podminka

Za predpokladu fixnich cen, miZeme piistoupit k jejich normalizaci Py = Py; = 1,
potom

NX = X(E)— E- M(E). (14)

Zménu obchodni bilance v zavislosti na kurzu E vyjadiuje derivace %, dalsim

krokem je tedy derivace rovnice [14] podle E.

ANX  dX dM

B —ag Pag M (15)
Definujme nyni elasticity, které v M-L figuruji
oM FE
- . 1
MTTOE M (16)
0X FE
=—— = 17
TTOs X a7

Rovnici [15] piepisme takto

dNX d E X > dM M
dE  dE X E dE M
Pro dalsi apravu pouzijeme definici elasticity dovozu resp. vyvozu z rovnice [16| resp.

17

(18)

CZVTX:EX'%—FEM-M—M (19)
Dalsi krok zavadi nerovnost, kdy plati, ze depreciace mény vede ke zvyseni obchodni
bilance a tedy, Ze % >0
X
8X'm+5M>1 (20)

Pro vyvéazeny obchod (nulovou bilanci) plati X = E - M
ex +eyp > 1. (21)

3.4.4. Vyznam M-L podminky

Stabilita zahrani¢niho trhu. Pokud je poptavka po doméacim zbozi silné neelasticka, pak
nabidkova kfivka klesa rychleji nez krivka poptavky a depreciace domaci mény vyvola
dalsi depreciaci, trh je v takovém pripadé nestabilni. A naopak, trh je stabilni, pokud
plati rovnice

Vyznam z pohledu validity

Marshall-Lernerova podminka byva splnéna témér vzdy, pokud je sledovana nad daty
ziskanymi z dlouhého obdobi (déle nez rok). V malych otevienych ekonomikéch je pozo-
rovatelna citlivost dovozu a vyvozu na cenu, jejich elasticita je pomérné vysoka. Naopak
nizka cenova pruznost je charakteristicka pro monokulturni vyvozy zemédélskych plo-
din nebo mineralnich surovin.

V kratkém obdobi M-L podminka naopak ¢astéji splnéna neni, to je zapri¢inéno snize-
nou elasticitou poptavky v kratkém obdobi. Urcity cas si vyzada reakce na snizeni cen,
navazani spoluprace s novymi dodavateli. V kratkém obdobi tak depreciace vede casto
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3. Vliv devizového kurzu na platebni bilanci

ke snizeni ¢istého vyvozu. Reakci ¢istého vyvozu na znehodnoceni domaci mény v case

popisuje takzvand ,,J kiivka“** Piiklad takové reakce obchodni bilance je uveden na

obréazku [T

ABOP (-)
.08

.06 —

.04
.02 /
.00

-.02

-.04 | E— T T T 1 T T

Obrazek 7. Odezva ¢istého vyvozu na depreciaci domdci mény v Srbsku (,,J kiivka®). Jednot-
kami ¢asové osy jsou mésice, obchodni bilance je vyjadien relativné. 4°

Faze vyvoje BoP po depreciaci mény poprvé rozdélil a popsal Magee roku 1973 a uci-
nil to nasledovné:

1. Faze cenového i mnozstevniho zavazku z kontraktt uzavienych pred depreciaci.
Ceny i mnozstvi odpovidaji optimu v dobé pred depreciaci. Dochazi k poklesu
BoP.

2. Prechodné faze odpovidajici kontraktim uzavienych ihned po depreciaci. Dochéazi
k prizpusobeni cen, nikoliv mnozstvi.

3. Féaze prizptsobeného mnozstvi odpovidd kontraktim s optimalizovanou cenou i
mnozstvim dle nového realného kurzu. Dochéazi k posileni exportu a oslabeni im-
portu a pozitivnim vlivem na BoP.

44R. Homan. Makroekonomie. Stredné pokrocily kurz. C. H. Beck, 2004. 1SBN: 80-7179-764-2.
45P Petrovic a M. Gligorié¢. “Exchange Rate and Trade Balance: J-curve Effect”. In: (2009)
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4. Determinace devizového kurzu

K odhadu vyvoje devizového kurzu lze pristoupit dvojim zptisobem. V prvnim piipadé
je odhad zaloZen na vyvoji riznych makroekonomickych veli¢in, které maji kauzalni
vztah ke kurzu, potom hovofime o fundamentédlni analyze. Druhy pristup vyuziva vice
nez znalosti ekonomiky, poznatky statistiky. Jde o snahu odvodit budouci vyvoj kurzu
na zakladé jeho minulého vyvoje, tato analyza se nazyvana technickou.

Porovnani technické a fundamentalni analyzy

Fundamentalni analyza Technicka analyza

vstupy metody ruzné makroekonomické veli¢iny, veli¢iny s jednoduchym

sofistikovany vztah k vystupu vztahem k vystupu
»droj dat ekor.lor'nické reli)orty, éa?ové fa.t(vi‘y nékolika
statistiky z pramyslu malo veli¢in
casovy horizont dlouhy kratky
kauzalita zkouma pric¢iny nezkoumad pric¢iny

Tabulka 7. Srovnani fundamentélni a technické analjzy?6

7 hlediska podniku muze mit prinos technicka analyza, i pres jeji casové omezenou
platnost. Tento pristup muze byt vyuzit zejména jako pomérné jednoduchy nastroj
slouzici ke kvantifikaci rizika (kapitola [g).

4.1. Rovnovazny ménovy kurz

4.1.1. P¥iciny pohybu ménového kurzu

Pod hlavickou pohybu kurzu lze od sebe vymezit kratkodobé oscilace a dlouhodoby
vyvoj kurzu, kde pri¢inou oscilaci kolem rovnovazné hodnoty je stiet nabidky s poptav-
kou po zahrani¢ni méné na devizovém trhu. Po ocisténi kiivky casové zavislosti kurzu
od slozek s vyssi frekvenci, tim rozuméjme ony reakce kurzu na déni na devizovém trhu,
vzniké trend reflektujici rovnovazny ménovy kurz.

46 Pundamental Analysis vs. Technical Analysis: Similarities and Differences. URL: |http : / /
financeandcareer . com / fundamental - analysis - vs - technical - analysis -
similarities-and-differences (cit. 06.08.2017)
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4. Determinace devizového kurzu

4.1.2. Vyznam rovnovazného kurzu

Smysl stanoveni rovnovazného kurzu pro CNB lze popsat nasledujicimi body:

o Vykon nezavislé ménové politiky, indikace nesladénosti kurzu (bubliny)
o Adekvatni nastaveni ménovych podminek

e Vyhodnoceni cenové konkurenceschopnosti

o Priprava pro fixaci kurzu pred vstupem do ménové unie (ERM II)

Rovnovazny ménovy kurz stanoveny nékterym z dale uvedenych zptisobli je pod-
kladem pro narodni banku a hraje roli naptiklad v otézce stanoveni ménové poli-
tiky. Zejména v pripadé, kdy narodni banka pouziva néastroje pro regulaci ménového
kurzu velmi omezené, poslouzi analyza rovnovazného kurzu téz ekonomickym subjek-
taim primo ¢i nepiimo obchodujicich zahrani¢ni ménu.

4.2. Fundamentalni analyza ménového kurzu

Analyza stavici na fundamentalnich faktorech (makroekonomické veli¢iny - rovnovaha
platebni bilance, infla¢ni a trokovy diferencial nebo zména penézni zdsoby) se nazyva
fundamentalni. Jednotlivé teorie povazuji za rozhodujici pro stanoveni rovnovazného
kurzu riizné veli¢iny, rozlisujeme:4”

o teorii parity kupni sily (PPP),

e teorii parity urokové miry,

e platebné bilan¢ni pristup k devizovému kurzu a
e monetirni pristup k devizovému kurzu.

Pohyb kurzu mimo zminéné makroekonomické veli¢iny mohou ovlivnit tyto faktory:

e ocekavani ekonomickych subjektt ve smyslu predikce kurzu,
o vladni opatieni (napf. proexportni),

 intervence CB,

e prohlaseni a postoje politiku a

e zmény ve vykonu fiskdlni a monetarni politiky.

Fundamentalni analyza si klade za cil formulaci ekonometrického modelu pro pro-
gnostiku vyvoje devizovych kurzi. Z tohoto pohledu mtzeme ihned vyloucit metody,
které stavi na tidajich jako saldo platebni bilance nebo HDP, nebot prislusné statistiky
jsou zverejnovany Ctvrtletné a vétsinou s ¢asovou prodlevou.

4.2.1. Koncepce rovnovaznych ménovych kurzi

Dlouhodoby vyvoj devizového kurzu je nejcastéji odhadovan na zakladé parity kupni
sily (PPP). Avsak protoze teorie parity kupni sily implikuje konstantni redlny kurz, jsou
jakékoliv zmény v kurzu povazovany za odchylky od rovnovazné urovné. Teorie PPP
je povazovana za kone¢né méritko relativni hodnoty dil¢ich mén, ale neni vhodna pro
stanoveni rovnovazného realného kurzu, pokud pripustime pritomnost dlouhodobych
konvergenci, ruznych soku a vykyvi v kapitalovych tocich. Mezi ekonomy panuje silny
konsensus, ze teorie PPP neni vhodné zejména pro odhad kurzu rozvijecich se, resp.

“"Daniela Cermékové. Mezindrodni finanance - opora pro distanéni studenty. 2014.
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4.2. Fundamentalni analyza ménového kurzu

tranzitivnich ekonomik. Tranzitivni ekonomiky provazi obvykle silnd apreciace mény,
kterou teorie PPP neumi vysvétlit. 48

Moderni ekonomika zné celou fadu pristupt snazicich se pomoci ruzné slozitého mo-
delu zachytit determinanty realného ménového kurzu. Existuji v zasadé dva pristupy
analyzy vyvoje rovnovazného ménového kurzu: 49

e Normativni koncepce
- Na zakladé zddaného vyvoje (zndma trajektorie) kurzu vypocitava soucasné
hodnoty proménnych.
e Pozitivni koncepce

- Podle soucasnych hodnot veli¢in a zndmé aktualni politiky odhaduje budouci
kurz (napi. BEER nebo FEER)%

Metody odhadu rovnovazného ménového kurzu maji vyznam zejména pro jiné ekono-
mické subjekty nez primeérné firmy. Nadale nebudou tyto postupy analyzovany. Z edu-
kativniho hlediska méa vSak vyznam v kratkosti zminit alespon jednu ze zakladnich
makroekonomickych teorii s touto problematikou svidzanou.

4.2.2. Parita kupni sily

Teorie PPP existuje v absolutni verzi, podle které je ménovy kurz dvou zemi de-
terminovan pomérem jejich cenovych hladin. A relativni verzi, ktera tika, Ze procento
zmény ménového kurzu mezi dvéma staty je rovno rozdilu procentudlnich zmén ce-
novych trovni. Odchylky ménového kurzu od PPP zachycuje napiiklad index ERDI.
Teorie PPP v praxi ¢asto neplati z divodu neptfenosnych statkt, ceny transportu, eko-
nomickych bariér jako jsou cla, kvéty a dané a protoze ruznd zbozi z ruznych zemi
nejsou perfektni substituty.

Definice: Zakon jedné ceny

Podle zédkona jedné ceny plati, ze kazdé jednotlivé zbozi v riiznych zemich po prepoctu
nominalnim devizovym kurzem ma stejnou cenu.

Px = Ex/vm - Py (22)

Zbozova arbitraz

Dojde-li k poruseni zdkona jedné ceny nastavd zbozova arbitraz. Pokud doslo ke
zvyseni ceny zahrani¢niho zbozi, roste poptavka po zbozi doméacim. Rostouci poptavka
vsak povede ke zvySovani cen a naopak zvySend nabidka v zahrani¢i ceny stlac¢i na
nizsi hladinu. Vyvoz zbozi do zahranici zvysi nabidku zahrani¢ni mény a v kone¢ném
disledku bude znamenat depreciaci této mény. Proces probihé tak dlouho, dokud neni
opét dosazeno ekvilibria.

48L. Komérek a M. Motl. Politickd ekonomie. Vysoks $kola ekonomicka v Praze, 2012.
49 4y

tamtez
50 BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate),

FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate)

25



4. Determinace devizového kurzu

Zbozova arbitraz je vsak spojena s transakénimi naklady jako je dopravné, clo nebo
poplatky za konverzi mény, probihat tedy bude pouze tehdy, pokud cenovy rozdil ve
zbozi prekrodi tyto naklady.

Definice: Absolutni parita kupni sily

Modifikaci zdkona jedné ceny, kdy nepozadujeme jeho platnost pro kazdé jednotlivé
zbozi, ale pro cenové hladiny dostavame absolutni verzi PPP. Cenova hladina je méfena
pomoci cen spotfebniho kose, cenovy kurz lze vyjadiit takto:5!

Yo Pix - W

Expy ===
AT S P - Wi

(23)

kde P;x - W; resp. Py - Wi je soubor zbozi vyjadieny v domécich cendch a méné,
resp. shodny soubor zapsan v zahranié¢nich cendch a méné.

Empirickéd ovéritelnost tohoto zapisu narazi predevsim na volbu vhodného standar-
dizovaného spottebniho kose. Spotrebni kos musi obsahovat zbozi a sluzby, které maji
v obou zemich shodnou kvalitu, ten se proto v rizné vyspélych ekonomikach sestavuje
obtizné. PPP ma z divodu ruzné kvality zbozi tendenci nadhodnocovat méné vyspélé
zeme.

Ukazatel ERDI

ERDI®? je pomérem mezi skute¢nym nomindlnim kurzem a kurzem stanovenym na
zakladé PPP. Vyjadiuje vliv ostatnich faktori na tvorbu kurzu.
E

ERDI =
Eppp

(24)

Definice: Relativni parita kupni sily

Relativni PPP nevymezuje absolutni hodnotu kurzu ale jeho relativni zménu. V de-
finici je pouzit namisto jednotlivych cen zbozi spotiebniho kose index cen spottebniho
kose, toto ¢astecné Tesi problém razné kvality zbozi v ruzné vyspélych ekonomikéach.
Pti¢inou pohybu kurzu je podle této teorie ocekavana inflace. Jestlize se zvysi cenova
hladina, pak kleséd exportni konkurenceschopnost dané zemé. To zapticini pokles na-
bidky a rust poptavky po zahrani¢ni méné a konec¢né depreciaci domaci mény.
Ozna¢me p¢ o¢ekdvanou inflaci, CPI index spotiebitelskych cen (index kose spotfeb-
niho zbozi) a otekdvany nominalni kurz E¢, potom?3

CPI

CPIX
cpIM, -
cPIM

Ef = E;- (25)

Pokud vyjadrime index spotfebitelskych cen pomoci oéekavané inflace

CPIt+1 = CPIt(l +pe), (26)

*1Daniela Cermékova. Mezindrodni finanance - opora pro distancni studenty. 2014.
52Exchange Rate Deviation Index
®Daniela Cermékova. Mezindrodni finanance - opora pro distancéni studenty. 2014.
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4.2. Fundamentalni analyza ménového kurzu

miuzeme vyjadrit ocekdvany ménovy kurz takto

1+ p%

Ef =E;- .
t+1 t 1+p?\4

(27)

Definice: Inflac¢ni diferencial

Relativni zména ocekavaného ménového kurzu v obdobi (¢;t + 1) se nazyva infla¢ni
diferencidl, ten je dan vztahem

Efg — B p& — Py
Et 1—|—p?\/[ .

(28)

Pokud nahradime vyraz ve jmenovateli 1, pak dostaneme formalné upravenou verzi
relativni PPP. Jelikoz vyraz ve jmenovateli se skute¢né blizi 1, pak je mozné namisto
inflacniho diferencialu pouzivat relativni PPP, to muze byt v praxi uprednostrnovano
z dtvodu jednoduchosti.?*

*Daniela Cermékova. Mezindrodni finanance - opora pro distanéni studenty. 2014.
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5. Meénova rizika

Riziko

Riziko definuji autofi odborné literatury rizné, ostatné i zkouméni ptivodu slova vede
k vicero vyznamum. Arabové prisuzuji slovu ,risq“spise pozitivni hodnoty, znamena
totiz obzivu nebo téz stésti, coz lze vnimat jako pravdépodobnost dosazeni kladného
vysledku. Latinské slovo ,riscum®naopak pojmenovava uréitou pochybnost, podobné
jako piejaté formy v anglickém nebo francouzském jazyce.%?
Literatura chape riziko castéji jako nebezpeci vzniku urcité ztraty. K.Rais a V.Smejkal
konstatuji, ze finan¢ni teorie obvykle definuje riziko jako volatilitu finan¢ni veli¢iny
okolo o¢ekdvané hodnoty.?® J.Veber se s autory knihy ,Rizeni rizik* shoduje. Zavadi
podnikatelské riziko jako nebezpeéi netispéchu spojené s nadéji na dosazeni zvlasté dob-
rych hospodéfskych vysledki.?” Naposledy uvedu struénou a vystiznou definici podle
Janatky,?® ktery pojem devizového rizika vidi jako moznost, Ze se v diisledku pohybu
kurzu mutze odchylit skuteény vysledek od vysledku ocekavaného, budto za vniku kur-
zové ztraty, anebo kurzového zisku.

Meénové riziko

Pokud je mozné devizové riziko vyjadrit statisticky, pak mize mit troji tvar. Prvni
tvar vyjadruje téz tzv. ,Cisté kurzové riziko,“ to je definovano jako rozptyl zmén de-
vizového kurzu var(dSR). Zvysenéd variabilita devizového kurzu vSak nemusi nutné
zvysit variabilitu cash flow v doméaci méné. Zménu kurzu Ize vykompenzovat napriklad
cenou prislusného aktiva. Druha moznost vyjadreni ménového rizika tuto nepresnost
odstranuje, kdy miru rizika vyjadiuje pfimo rozptyl zmény cash flow, aktiv nebo pasiv
v domdci méné nebo-li var(dV'). Také druhy zpusob je zatiZzen jistou nepfesnosti, po-
dobné jako v predchozim piipadé problém tkvi v nedostatecné korelaci mezi variabilitou
kurzu a cash flow, aktiv nebo pasiv. var(dV') tedy nevypovida jednoznacné o zménédch
devizového kurzu. Zmény cash flow, pasiv ¢i aktiv mohou byt vyvoldny zménami tro-
kovych sazeb, inflaci nebo hospodarskym cyklem. Treti pristup zminény nedostatek
odstranuje. Devizové riziko je nejlépe definovano jako rozptyl zmén cash flow, aktiv
nebo pasiv vyjadrenych v domaci méné, ktery je vyvolan rozptylem zmén v devizovém
kurzu.®?

var(dVp) = b2 - var(dSR) (29)

55Soma Dievojankova. “Rizika a jejich ¥izeni v malé a st¥edn{ firmé”. Filozofické fakulta. Dipl. Univerzita
Palackého v Olomouci, 2009.

56Vladimir SMEJKAL a Karel RAIS. Rizent rizik. 1. vyd. Praha. 2003.

573 Veber. Management: zdklady, prosperita, globalizace. 2000.

58Frantisek Janatka et al. Rizika v komeréni prazi. Wolters Kluwer Cesk4 republika, 2011.

59Martin Mandel a Jaroslava Durédkova. Mezindrodni finance a devizovy trh. I1. Management Press,
2003. 1SBN: 80-7261-090-2.
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5.1. Rizeni kurzového rizika

P¥fmému ménovému riziku se lze vyhnout nebo jej redukovat néasledujicimi zptisoby: %
e neprovadét zahraniéni obchody,

e promptni placeni,

o fakturace v domaci méné,

e pouzitim ménovych klausuli,

o prodavéani zahrani¢nich pohledévek (forfaiting),

e prenesenim casti kursového rizika na smluvniho partnera,

e pojisténi kursového rizika,

e pomoci zajistovacich operaci.

Definice: Devizova expozice (absolutni)

Devizova expozice vyjadiuje miru citlivosti hodnot vyjadfenych v domaci méné ve
vztahu ke zméné devizového kurzu. Matematicky zdpis ménové expozice v absolutnich
hodnotach vypadé nasledovné

dVp = by + by - dSR, (30)

kde dSR je absolutni zména kursu, dVn vyjadruje absolutni zménu hodnoty aktiv,
pasiv nebo cash flow v doméci méné, by je uroviova konstanta (vliv ostatnich ¢initelt
na hodnotu A P) a by znac¢i parametr devizové expozice.

Definice: Devizova expozice (relativni)

Nedostatek absolutnich prirtistki spociva v prifazeni rozméru k parametru devizové
expozice, timto rozmeérem je konkrétni ména. Dusledkem je, ze devizovou expozici nelze
agregovat pro vice druht devizovych aktiv a pasiv denominovanych ve vice ménéach.
7 tohoto pohledu je vyhodné zavést procentni zmény.

%V = %bg + %b1 - %SR (31)

Poznamka: Pro parametr by = 0 je riziku vystavena celd hodnota devizové pohledévky
¢i zavazku. Potom jednoprocentualni zména kurzu vyvola stejné tak jednoprocentni
zménu v hodnoté A nebo P.%!

Poznamka: Smyslem zavedeni devizové expozice je kvantifikace Castky, ktera je vy-
stavena ménovému riziku.

5.1. Rizeni kurzového rizika

Proces tizeni rizika lze rozdélit do téchto tii fazi:
o identifikace rizika (kapitola @,

o méfenf rizika (kapitola [8) a

o zajisténi kurzového rizika (kapitola [9).

0B STURC, L MICKOVA a M GAJZLER. Vybrané problémy financniho trhu: derivdty financniho
trhu a mezindrodni financni management: ucebni text pro studenty oboru financéni podnikdni. 1. vyd.
Brno: MU v Brnée, 1997, 101 s. Tech. zpr. ISBN 80-210-1652-3.

5'Daniela Cermékové. Mezindrodni finanance - opora pro distanéni studenty. 2014.
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6. Identifikace ménovych rizik

V literaruie se uvadi tato kurzova rizika nebo téz devizové expozice%?:

o Ucetni riziko (accounting exposure; translation exposure)
o Transakéni riziko (transaction exposure)

o Ekonomické riziko (economic exposure)

Casovy okamzik
zmény devizového kurzu

Translaéni Ekonomicka
devizova devizova
expozice expozice
zména kurzu => zména historickych zména kurzu => zména budouciho
dat v konsolidované oc¢ekavaného cash flow
rozvaze a vysledovce
——————————————————— > i it 2
Transakéni
devizova
expozice

zmeéna kurzu => zména budouciho
inkasa a budoucich uhrad u operaci
provedenych v minulosti

Obrazek 8. Zskladni kategorie devizové expozice®?

6.1. Ucetni devizova expozice

Ucetni devizové expozici (accounting exposure; translation exposure) se vystavuje
multinaciondlni spolecnost tuctujici v domaci méné majetek v zahrani¢ni méné. Kon-
solidované finan¢ni vykazy (icetni uzavérky) vykazuji citlivost na minulé icetné za-
znamenané zmeény devizového kursu. Jinymi slovy, Gcetni riziko je dusledkem drzby
zahrani¢nich aktiv, nehledé na hodnotu ¢istych obchodnich toku.

62B STURC, L MICKOVA a M GAJZLER. Vybrané problémy financniho trhu: derivdty financniho
trhu a mezindrodni financni management: ucebni text pro studenty oboru financéni podnikdni. 1. vyd.
Brno: MU v Brné, 1997, 101 s. Tech. zpr. ISBN 80-210-1652-3.

53Martin Mandel a Jaroslava Durédkova. Mezindrodni finance a devizovy trh. I1. Management Press,
2003. 1SBN: 80-7261-090-2
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6.2. Transakcni devizova expozice

Konsolidovana ucetni rozvaha

Jestlize prevod aktiv a pasiv multinarodni spole¢nosti probiha jinym nez historickym
kurzem (tj. kurzem platnym k urc¢itému datu), bude icetni rozvaha ovlivnéna zménami
hodnoty mény v prubéhu sledovaného obdobi.

Uéetni devizova expozice zévisi na:

e stupni zahrani¢nich aktivit dcefinych spole¢nosti sidlicich v jiné zemi nezli cent-
rala,

o geografickém umisténi dcefinych spolecnosti,

e volbé tcetnich metod.

Smysluplnost zajisténi ucetni expozice

Ztraty z translacni expozice jsou jen ucetni fikci. Pokles hodnoty kapitalu vlivem
ucetni expozice mize byt negativnim signalem pro akcionare, coz mize mit urcity dopad
na firmu. Nicméné trh obvykle z dlouhodobého hlediska stanovuje adekvatni hodnotu
akcif.%* Zvysend nabidka muzZe cenu akcie poniZit, nicméné v reakci na zjisténi spravné
hodnoty spolecnosti cena opét poroste. Dojde pravdépodobné k urcité oscilaci kolem
ptvodni hodnoty a odeznéni vlivu.

6.2. Transakcni devizova expozice

Transakéni devizova expozice vyjadiuje citlivost budoucich devizovych inkas a devi-
zovych thrad vyjadirenych v doméaci méné na minulé, soucasné a budouci zmény devi-
zového kursu. Jinymi slovy, transakéni riziko vznika, kdyz import musi byt zaplacen v
cizi méné a export v doméci (spolecnost kterd importuje plati zahraniénim dodavatelim
v jejich méné). Jednd se v podstaté o cash flow risk, ktery je spojen s efektem pohybu
ménovych kurzii na transakéni tcéet. Rizenim transakénich rizik se zabyva mezinarodni
finan¢n{ management.

7 predchoziho odstavce je zfejmé, ze pricinou transakéniho rizika je zména kurzu ke
které dojde v obdobi mezi vznikem zavazku (pohledavky) a jeho splatnosti. Existuji dva
mechanismy, které vedou ke zméné hodnoty zahraniénich A a P vyjadfené v domaci
méné, a tedy

e prepocitaci efekt a

e cenotvorny efekt.

Ptepocitaci efekt devizového kurzu

Prepocitaci efekt spociva v prevodu hodnoty devizového aktiva nebo pasiva na jed-
notku doméci mény pres devizovy kurz. Méjme pohledavku ve vysi 100 tis. EUR, ta mé
pti kurzu 25 CZK/EUR hodnotu 2,5 mil CZK. Pokud ména depreciuje na 20 CZK/EUR,
potom hodnota pohledavky klesa na 2 mil. CZK.

5Daniela Cermékova. Mezindrodni finanance - opora pro distanéni studenty. 2014.

31



6. Identifikace ménovych rizik

Cenotvorny efekt devizového kurzu

Prepocitavaci efekt je z ¢asti kompenzovan efektem cenotvornym. Typickym piikla-
dem je cena akcii importni, resp. exportni firmy. Uvazujme zahrani¢ni exportni akciovou
spole¢nost, depreciace zahraniéni mény zvyhodni vyvoz a tim zhodnoti cenu akcii.

6.2.1. Devizova pozice

Devizova pozice je charakterizovana vztahem mezi devizovymi aktivy a pasivy z po-
hledu mény a jejiho mnozstvi, doby splatnosti zptisobu a vyse troceni.

Pokud se devizova aktiva a pasiva rovnaji z hlediska kvalitativniho i kvantitativniho,
potom hovorime o uzaviené devizové pozici. Dany ekonomicky subjekt nepodstu-
puje devizové riziko. Situaci, kdy se devizova aktiva a pasiva nerovnaji oznacujeme jako
otevienou devizovou pozici, ta je potom spojena s devizovym rizikem. Dlouhd ote-
viend pozice nastava, kdyz devizova aktiva prevysuji devizova pasiva, opacnou situaci
nazyvame kratkou devizovou pozici.

a) AD = PD

— wuzavrend devizovd pozice
b) Ap > Pp

— dlouhd (otevrend) devizovd pozice; pozice je vyjadiena kladnym éislem
C) Ap < Pp

— kratkd (otevrend) devizovd pozice; pozice je vyjadiena zapornym ¢islem

ad b)

Dlouha pozice je typickd pro vyvozni podniky. U nich prevladaji devizova inkasa nad
devizovymi platbami. Pokud exportnimu podniku nezaplati obchodni partner v oka-
mziku uzavieni obchodu, vznikd mu pohleddvka v cizi méné. Exportér utrpi ztratu,
pokud doméci ména ceteris paribus posili, podstupuje tedy riziko apreciace domaéci
mény.

ad c)

Kratka pozice je charakteristickd pro dovozni podniky. U nich je obvykle hodnota
devizovych zavazkl vyssi nez suma devizovych pohledavek. Pokud exportnimu podniku
nezaplati importér v okamziku uzavreni obchodu, ziskal importujici podnik zahrani¢ni
uvér. Importér utrpi ztrdtu, pokud doméci ména ceteris paribus ztrat{ hodnotu vici
meéné jeho zahrani¢nich obchodnich partnert, podstupuje tedy riziko depreciace domaci
mény.

6.3. Ekonomicka devizova expozice

,V obecné roviné ekonomickd devizova expozice méri citlivost budouciho podnikového
cash flow na budouci zmény devizového kurzu“% Jiny knizni pramen uvadi, Ze podsta-
tou ekonomického rizika (economic exposure) je zména konkurenceschopnosti daného
ekonomického subjektu, napriklad statu nebo podniku vystupujiciho v roli importéra

55Martin Mandel a Jaroslava Durédkova. Mezindrodni finance a devizovy trh. I1. Management Press,
2003. 1SBN: 80-7261-090-2.
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6.3. Ekonomicka devizova expozice

popripadé exportéra. Ekonomické expozice potom reflektuje citlivost souc¢asné hodnoty
budoucich provoznich cash flow plynoucich z nepredpokladanych pohybtt ménovych
kurzii.% Jinymi slovy, ekonomické devizova expozice rozsifuje expozici transakéni o si-
tuace, kdy je ekonomicky subjekt ovlivnén zménou kurzu neprimo, z ¢ehoz plyne dosah
rizika i na subjekty s nulovou interakci se zahrani¢im. Ekonomicka expozice na rozdil
od expozice transakéni nijak nesouvisi se zménou kursu v dobé mezi uzavienim a plné-
nim kontraktu. Jedna se o zménu budouci hodnoty cash flow, ktera vznikd v disledku
neocekavanych kursovych zmén.

Uvazujme pripad, kdy ceteris paribus apreciuje domaci ména, dochazi k posileni po-
zice importért a ovlivnéni prislusnych doméacich subjektti obchodujicich se substituty
k importovanému zbozi. Apreciace se samoziejmé dotkne i exportéru, jejichz pozice
se naopak oslabi. Predchozi mechanismus vysvétluje existenci ekonomické devizové ex-
pozice pro nadnarodni subjekty stejné jako pro subjekty operujici ¢isté na domacim
trhu.

Ekonomickou devizovou expozici nelze exaktné zjistit.%” Kvantifikace rizik se s ohle-
dem na predchozi bude koncentrovat na transakéni rizika, podobné jako pozdéji uvedena
kapitola zajistovani.

Uvodni &ast ke kvantifikaci rizik

Poté, co firma identifikuje druhy ménovych rizik, kterym je vystavena, pouzije né-
kterou z metod hodnotici miru rizika. Vyjadieni miry rizika lze provést vicero zplisoby.
Déle bude popsana metoda alternativnich scénari a v soucasnosti nejvice pouzivana
metoda VaR (Value at Risk). Predtim vsak nasleduje vlozka v podobé vybranych ¢ésti
ze statistiky a finanéni matematiky, které poslouzi pro odvozeni VaR.

56M.G. Papaioannou. Ezchange Rate Risk Measurement and Management: Issues and Approaches
for Firms (EPub). IMF Working Papers. INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2006. ISBN:
9781452784441. urL: https://books.google.cz/books?1d=Th8H6HGOS]gC!

5"Daniela Cermékové. Mezindrodni finanance - opora pro distanéni studenty. 2014.

33


https://books.google.cz/books?id=Th8H6HG0SjgC

7. Matematika kvantifikace rizik

Kapitola vymezi vybrané pojmy z pravdépodobnostniho poc¢tu a finanéni matema-
tiky, o které se bude pozdéjsi text opirat. Matematicky popis vychézi z literatury ,, Teorie
pravdépodobnosti. 68

7

7.1. Statisticka cast
Definice: nahodna velicina

Necht (€2, S, P) je pravdépodobnostni prostor. Funkce X : Q@ — R takova, ze pro
kazdé z € R je {w: X(w) < z} € S, se nazyva ndhodna veli¢ina na pravdépodobnost-
nim prostoru (2, S, P). Jednoduse fe¢eno, ndhodné veli¢ina X je funkce, kterd prvkum
z mnoziny §) prifazuje realna cisla.
Definice: pravdépodobnostni funkce diskrétni veliCiny

Pravdépodobnostni funkce diskrétni ndhodné veliciny X je funkce p : R — R defino-
vand vztahem

p(r) = P(X = x). (32)

Definice: distribuéni funkce

Distribuc¢ni funkce ndhodné veliciny X je funkce F' > R — R definovana vztahem

F(z)=P(X <x). (33)

Definice: kvantilova funkce a kvantil

Necht ndhodna veli¢ina X ma distribuéni funkci F'(z), x € R Funkce

F Y u) =inf{z: F(z) >u},0 < uwl (34)

se nazyva kvantilovou funkci. Hodnoty této funkce se nazyvaji kvantily, naptiklad
a — kvantil je hodnota F~!(a).

Momentové charakteristiky nahodné veliciny

Statistické momenty podavaji informaci o podstatnych vlastnostech souboru.

¢ Obecny moment
- ,moment okolo pocatku*
- Obecny moment prvniho stupné je stfedni hodnotou definovanou rovnici
ta potom slouzi k vypoc¢tu centralnich moment1.
e Centralni moment

58P, Lachout. Teorie pravdépodobnosti. Karolinum, Praha, 2004.
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7.1. Statistickd c¢ast

- ,moment okolo konstanty“

- Zavadi se centralni momenty 1. az 4. stupné.

Definice: stfedni hodnota

Stfedni hodnotu ndhodné funkce definujeme vztahem

E[X] = /Q X (w)dP(w) = /R 2dF (). (35)

Definice: centralni moment k-tého stupné

Centralni moment vychézi ze stfedni hodnoty a méa tento predpis

Vi = E[X — E[X]]*. (36)

Definice: Rozptyl

Rozptyl ndhodné veli¢iny%? je druhym centrdlnim momentem, vzorec Ize snadno zis-
kat z rovnice [36]

var[X] = E[X — E[X])? = o%. (37)

Po odmocnéni [37] dostdvame smérodatnou odchylku

ox = y/var[X]. (38)

Definice: Kovariance

Uvazujme ndhodny vektor X = @f) Kovariance je statistickou mirou toho, jak se

dvé veli¢iny méni vzajemné.
cov(X,Y)=E[XY]| - E[X|E[Y] (39)

var[ X £ Y] = var[X] + var[Y] £+ 2cov(X,Y) (40)

Specidlnim pripadem je cov(X, X) = var[X].

Definice: Korelace

Korela¢ni koeficient velicin X a Y se znac¢i p(X,Y) nebo cor(X,Y) a je definovan
predpisem

B cov(X,Y)
LY = Vvar[X] - var[Y] 4D

Tato statistika vyjadiuje stupen linedrni statistické zavislosti.

69467 stiedni kvadratickd odchylka, standardni odchylka, st¥edni kvadraticka fluktuace, variance nebo
také disperze
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7. Matematika kvantifikace rizik

Poznamka: Obor hodnot korelacni funkce Korela¢ni funkce nabyva hodnot z inter-
valu (—1;1).
a) p(X,Y) =1
e 1 je krajnim bodem oboru hodnot koeficientu p =, vSechny souéiny (x; — ) -
(y; — y) jsou kladné. Nahodné veli¢iny X a Y jsou svizany tzkym vztahem.
,Vyssi hodnota veli¢iny X znamena téz vyssi hodnotu veli¢iny Y
b) p(X,Y) = -1
e -1 je opét krajnim bodem oboru hodnot koeficientu p =, vSechny souciny
(x;—7)-(yi—y) jsou zéporné. Ndhodné veli¢iny X a Y jsou téz tizce provazany.
,Vyssi hodnota veli¢iny X znamenda nizsi hodnotu veli¢iny Y .
c) p(X,Y)=0
o 0 je uprostied oboru hodnot koeficientu p =, souc¢iny (x; — Z) - (y; — y) nabyly
v souctu nulové hodnoty. Nahodné veli¢iny X a Y nejsou v zddné vzajemné
vazbeé.

7.2. Finanéni cast

Definice: Kovarian¢ni matice vynosti

Necht 4,5 € N, o; je standardni odchylka denni relativni zmény trzniho faktoru j
a pi; je korelace relativnich dennich zmén trznich faktori i a j. Potom zapis

Vij = 0i-0j - pij (42)

predstavuje matici kovariance vynosi.

Definice: Smérodatna odchylka jako mira rizika

Uvazujme nahodnou veli¢inu Ry vyjadiujici relativni zménu ceny v ¢ase T a defino-
vanou vyrazem

Vp — Vo
Rp=———, 43
T 0 (43)
potom riziko v podobé smérodatné odchylky zapiseme takto
o(Rr) = var(Rr). (44)

Finanéni matematika nazyva nékdy o(Ryr) volatilitou.
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8. Kvantifikace rizika

8.1. Metoda alternativnich scénaru

Principidlné jednoduchd metoda nejprve stanovi vSechny alternativni vyvoje kurzu
vcéetné pravdépodobnosti se kterou k takovému pohybu kurzu dojde. Poté jsou vycis-
lena dil¢i rizika, resp. zisky ¢i ztraty s ohledem na velikost devizovych pozic. Finalni
soucet predstavuje vazeny prumér dil¢ich prispévki, kde vahou je pravdépodobnost
uskutecnéni kazdého jednotlivého scénére.

Pro néazornost bude uveden pifklad z knihy autortt Cernohlavkové, Sata a Tausera
(2007).7° Vypocet je vyjadien tabulkou |8 a vysvétlen niZe uvedenym textem.

Scénar  Oteviend pozice! dSR dV p(dSR) dV -p(dSR)
la 100 000 EUR (K) 0  0Ké 0,3

1b 50 000 USD (D) 0,1 5 000 K¢ 0,3

diléi soucet 5 000 K¢ 0,09 450 K¢
2a 100 000 EUR (K) 0,1  -10000 K¢ 0,5

1b 50 000 USD (D) 0,1 5 000 K¢ 0,3

diléi soucet -5 000 K¢ 0,15 -750 Ké
3a 100 000 EUR (K) -0,2 20000 Ké 0,2

1b 50 000 USD (D) 0,1 5000 K¢ 0,3

diléi soucet 25 000 K¢ 0,06 1 500 K¢
la 100 000 EUR (K) 0 0 K¢ 0,3

2b 50 000 USD (D) -0,1 -5000 K¢ 0,7

diléi soucet -5 000 K¢ 0,21 -1 050 K¢
2a 100 000 EUR (K) 0,1 -10 000 K¢ 0,5

2b 50 000 USD (D) -0,1 -5000 K¢ 0,7

diléi soucet -15 000 K¢ 0,35 -5 250 K¢
3a 100 000 EUR (K) -0,2 20000 Ké¢ 0,2

3b 50 000 USD (D) -0,1 -5000 K¢ 0,7

diléi soucet 15 000 K¢ 0,14 2 100 K¢
celkem -3 000 K¢

Ukde »(K)“je kratkd devizovd pozice a ,,(D)“dlouhd

Tabulka 8. Metoda alternativnich scéndifi - piepracovany piiklad zde zdroje “*

Fiktivni spole¢nost je povinna za 30 dni zaplatit fakturu ve vysi 100 000 EUR a z&-
roven drzi pohleddvku na 50 000 USD se shodnym datem splatnosti.

OEva Cernohldvkové, Alexej Sato a Josef Tauser. Financénd strategie v mezindrodnim podnikdni. ASPI,
2007.
™ tamtéz
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8. Kvantifikace rizika

Soucasny kurz je 28,00 CZK/EUR, predikovana je depreciace na hodnotu 28,10
CZK/EUR s 50% pravdépodobnosti, resp. stagnace s 30% pravdépodobnosti, resp. apre-
ciace na hodnotu 27,80 CZK/EUR a to s 20% pravdépodobnosti.

Aktudlni kurz k dolaru je 24,50 CZK /USD, predikovéna je apreciace na 24,40 CZK /USD
se 70% pravdépodobnosti, resp. depreciace na 24,60 CZK/USD s 30% pravdépodob-
nosti.

Ocekavaji se tedy 3 rzné scénare vyvoje kurzu CZK/EUR a 2 odlisné zptsoby vyvoje
CZK/USD, tj. 6 variaci.

Vystupem metody alternativnich scénaii je ocekavand ztrata ve vysi 3 tis. K¢. Vy-
znam maji ale téz diléi soucty, ze kterych lze vyvodit naptiklad, Ze spoleénost s prav-
dépodobnosti 6% dosdhne devizového zisku ve vysi 25 tis. K¢.

Zasadni praktické omezeni pri pouziti této metody predstavuje predikce kurzu, ta
tvori jednoznac¢né nejvice sofistikovanou ¢ast vypoctu. Orientaéni data lze ziskat z pra-
videlnych zprav CNB nebo je mozné vyuzit sluzeb specializovanych instituci.

8.2. VaR (Value at Risk)

Pocatkem 90. let minulého stoleti Dennis Weatherstone, hlava investi¢ni banky J.P.
Morgan, zavedl mezi svymi zaméstnanci rutinu, kterd spocivala v kazdodennim tvorbé
jednostrankového reportu o rizicich obchodovaného portfolia banky. Zprava byla vytvo-
fena ihned po uzavreni trhi a méla byt podkladem pro ¢innosti bankérti v nasledujicim
dni. Metoda, kterd byla vyvinuta v bance J.P. Morgan se oznacuje jako hodnota v riziku
(VaR). V roce 1993 byla prezentovéana na konferenci o risk managementu, kde vzbudila
nevidany zajem. Pozdéji vznika nékolik odnozi a metoda se stava jednou z nejpouziva-
néjsich v rameci risk managementu. ™

Definice: VaR

Hodnota v riziku (Value at Risk) udavd maximalni moznou ztratu na urcité hladiné
spolehlivosti o (nejéastéji 95% nebo 99%) za dané ¢asové obdobi.™

Rozlisujeme 4 zpiisoby zapisu veli¢iny VaR™

« absolutni,
e relativni,
e marginalni a

e inkrementalni.

"2L. Ambroz. Mérent rizika ve financich. Ekopress, 2011.

"@G.A. Holton. Value-at-risk: Theory and Practice. Academic Press advanced finance series. Aca-
demic Press, 2003. 1SBN: 9780123540102. URL: https : // books . google. cz/books ?id=
11Xp4KPJIx7AC.

"V . Kasparovska. Rizeni obchodnich bank: vybrané kapitoly. Beckovy ekonomické uéebnice. C.H. Beck,
2006. 1sBN: 9788071793816. URL: https://books.google.cz/books?1d=7ezmTS2440cCl
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8.2. VaR (Value at Risk)

8.2.1. Absolutni VaR

Necht o € (0,1) je hladina spolehlivosti a X je ztrata, potom
VaRg{’f =—inf{fr e R: F(z) >1—a} (45)

V kontextu zakladtu pravdépodobnosti (kapitola|7)) je VaR kvantil pravdépodobnost-
nfho rozdéleni ztraty (rovnice [34).

L4

Zisk

(=)

Rl R

Ztrata (1-a) kvantil

Obrazek 9. Grafické zndzornéni absolutniho VaR ™

Hodnotu v risku mizeme vyjadrit téz pomoci hodnoty portfolia Py a ndhodné veli¢iny
miry zisku V. Piislusny (1 — «)/kvantil ozna¢me V*, potom

VaRYs = —Py -V, (46)

a,t T

8.2.2. Relativni VaR

Necht FE[X] je stfedni hodnota ndhodné veli¢iny X (definovano rovnici , potom

VaR[f = VaR¥®: + E[X] (47)

a,t T

Relativni VaR nachézi praktické vyuziti Castéji nez verze absolutni, pracuje s ni
napiiklad metoda variance a kovariance (kapitola [8.3.2]).

<
Ztrata (1-a) kvantil

=LY o ____

Zisk

Obrazek 10. Grafické znazornéni relativniho VaR "6

"Jakub Cerny. “Odhady Value at Risk pro trzni a kreditni riziko”. Bakaldfskd prace. Univerzita
Karlova v Praze, 2008
6 tamtéz
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8. Kvantifikace rizika

Podobné jako absolutni, tak i relativni VaR lze zapsat pomoci idaji o portféliu.
Predpokladejme portfélio s hodnotou Py a mirou zisku R pres ¢asovy interval ¢ a se
stfedni hodnotou u. (1 — «) kvantil ndhodné veli¢iny R ozna¢me R*, potom je

VaR = pPy+ VaRys = Py(n — R*). (48)

V dalsim textu bude pod oznacenim VaR bez indexu minén absolutni VaR, pokud
nebude psano jinak.

8.2.3. Marginalni VaR

Marginalni VaR vyjadruje zménu absolutni ¢i relativni VaR portfolia pti dodani nebo
odstranéni urcitého instrumentu. Timto zptsobem lze urcit instrumenty s nejvyznam-
néjsim prispévkem k riziku portfolia.

8.2.4. Inkrementalni VaR

Inkrementalni VaR méri marginalni VaR v pfipadé pouze malych zmén portfolia
(napr. zvysSeni objemu urcitého instrumentu o jednotky tis. K¢).

8.3. Metody vypoctu VaR

Hodnotu v riziku je mozné urcit vicero zpusoby, pricemz jednotlivé metody mohou
dévat pro shodné vstupy (totozné portfolio) ruzné vystupy.

Vyclenéni metod z hlediska uvazovaného pravdépodobnostniho rozdéleni nahodné ve-
liciny pro kterou je VaR stanovovan vypadé takto:

o parametrické (zakladem analytickych metod)
- metoda variance a kovariance

o neparametrické (zékladem simula¢nich metod)
- historickd simulace
- simulace Monte Carlo

Hodnota v riziku (VaR) je definovéna jako kvantil (rovnice [45]), vy¢isleni vyzaduje
znalost distribu¢ni funkce nahodné velic¢iny, jez je z pohledu VaR v roli vstupu. Ob-
vykle je v8ak k dispozici pouze omezeny pocet historickych dat a sestavend distribuc¢ni
funkce, resp. vypocet VaR neni presny. Distribu¢ni funkci je mozné odhadnout a to
v zasadé dvojim zpusobem. Na zakladé historickych dat vznikne pravdépodobnostni
rozlozeni zkoumané nahodné veli¢iny a po sumaci prislusnd distribu¢ni funkce, kde
VaR je prislusnym kvantilem. Druhy postup predpoklada, ze nahodna veli¢ina ma ur-
¢ité rozdéleni, pomoci znamych dat hleddme parametr rozlozeni (napf. exponencialni
rozlozeni je definovdno parametrem \).

Posloupnost nezavislych shodné rozdélenych ndhodnych veli¢in X; se nazyva ndhodny
vybér. Vstupni hodnoty pro vypocet vSak nejsou ndhodné veli¢iny Xy, ..., X,,, ale hod-
noty x1, ..., Tn, které jsou pozorovanim mndahodného vgbéru. Skutecnou distribucni funkci
Fy velic¢in X; nezndme. Stanovuje se model ve smyslu mnoziny F vSech rozdéleni, kte-
rych pozorovani x1, ..., z, mohou nabyvat. Pricemz plati, ze Fy € F.
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8.3. Metody vypoctu VaR

Model F mtze mit podobu:

i mnoziny vSech rozdéleni na R s konecnou stfedni hodnotou EX a rozptylem varX,
v tom pripadé se odhaduje FX; a varX; s cilem sestaveni neparametrického VaR
(simula¢ni metody).

ii mnoziny rozdéleni uréitého typu (napi. F' je mnozinou vsech exponenciélnich roz-
déleni s parametrem « > 0. Odhadujeme parametr «, odtud parametricky VaR,
ktery vyuzivaji parametrické metody - napr. variance kovariance.

8.3.1. Historicka simulace

Predpoklada, Zze ménové vynosy s ohledem na pozici firmy vzhledem ke sménnému
kurzu budou mit stejnou distribuci, jako v minulosti. Na vypocet samotny je toto nej-
jednodussi metoda, vyzaduje poméreni soucasné pozice firmy naprii¢ setem historickych
dat, ze kterého vyplyne distribuce ztrat v hodnoté pozice firmy vzhledem ke sménnému
kurzu (relativni VaR). Hlavni vyhodou této metody je, ze nepredpoklddd norméalni roz-
lozeni ménovych vynost. Empirické testy potvrdily, Ze v realité ménové vynosy nejsou
normélniho ale ¢astéji leptokurtického rozlozeni.”” Naproti tomu hlavni nevyhodou to-
hoto modelu je potreba obsahlé databize a vypocti provadénych nad timto velkym
statistickym souborem.

Postup vypoctu

Shromézdime potfebné vstupy, tj. vynosy jednotlivych instrumentt portfolia v mi-
nulém obdobi a soucasné viahy dil¢ich nastroji. Potom odhadujeme VaR jako kvantil
hustoty rozlozen{ (rovnice [45)).

Relativni mira zisku

Necht P, oznacuje cenu (hodnotu instrumentu) v ¢ase, potom relativni mira zisku v
Case

_b-PBa

R
! P

(49)

Relativni mira zisku v k-dennim obdobi

Doposud byl popisovan jednodenni vynos R;, nyni piejdéme k vynosiim vicedennim,

které jsou vyjadreny
_P—Pk

Ri(k) Py,

(50)

Vynos portfolia

Necht t = 1, ..., T predstavuji jednotlivd obdobi. Za predpokladu analyzy linearniho
portfolia tvofeného N aktivy s vynosy j-tého aktiva R;; v obdobi t a vdhami w;r je
vynos celého portfolia R, v obdobi t vyjadren takto

N
prt = Z wj,T . Rj,t (51)
7=1

"TLeptokurtické rozlozeni je oproti normélovému vice $picaté, tzn. v rozlozeni detnosti se ¢astéji vysky-
tuji velmi nizké nebo velmi vysoké hodnoty
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8. Kvantifikace rizika

Empiricky kvantil

Hodnoty R, ; v jednotlivych obdobi poslouzi k sestaveni distribu¢ni funkce. Empiricky
(1—a)-kvantil, 0 < o < 1 (tzv. ,cut off point“)78 pro pozadovanou hladinu spolehlivosti
je urcen

~ R T(1— 1) pOk‘Ud T(l — Oé) € Z
( ) {%(RTO_QHR(TU&)H)), pokud T(1—«)€Z (52)
Absolutni VaR historickou simulaci je potom
VaR{% = —i(1 — ) - Py (53)

Modifikace postupu v pFi praci s nelinearnim portféliem

Celkova hodnota nelinearniho portfélia se urci na zakladé scénait budouciho vyvoje.
Nelinearni portfélio nebude predmétem dalsiho textu stejné jako prislusna teorie.

8.3.2. Metoda variance a kovariance

Delta normélni metoda nebo-li metoda rozptyli a kovarianci predpokladé, ze zisky
a ztraty maji sdruzené normdlové rozdéleni a zZe portfolio (jednotlivé instrumenty) je
rozlozitelné na jednotlivé finanéni toky a tento rozklad je linedrni. Dalsi podminkou
je, ze soucasnd hodnota portfolia (pozice v portfoliu) je linedrni funkci soucasnych
hodnot jednotlivych finan¢nich toki. VaR je potom nédsobkem smérodatné odchylky
portfolia a je urcen na zakladé znalosti matice kovarianci vynosi a vah jednotlivych
pozic v portfoliu.

Za piedpokladu, Ze mira zisku R m4 normalové rozlozeni R ~ N (p,0?) se kvantil R*
zapise jako

R =p—0-uq, (54)
kde
Uy = —U]—qp- (55)
Absolutni VaR je pak vyjadien
VaR{% = —Py- (1 — 0 - ua) (56)
a relativni VaR je dan
Vasz)l[ =P (u—(p—0-uqa)) = Pyou,. (57)

8.3.3. Omezeni delta normalniho modelu

Prestoze variance-kovariance model umoznuje relativné rychlou kalkulaci, jeho hlavni
nevyhodou je restriktivni a omezené platny predpoklad normaélni distribuce ménovych
vynost a linedrni kombinace celkové pozice firmy vii¢i sménnym kurziim. Pro ndhodné

"8J. Dupacové, J. Hurt a J. Stépan. Stochastic Modeling in Economics and Finance. Kluwer Academic
Publisher, 2002. 1sBN: 9781441952318.
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8.4. Aplikace metody VaR

veli¢iny, které vykazuji jiné nez normalové rozlozeni lze pouzit jiny parametricky model,
obvykle tim ale dojde ke zvySeni naro¢nosti.”

8.4. Aplikace metody VaR

Autori Akhtekhane a Mohammadi zduraznuji 4 kroky, které je pro uspésné pouziti
metody tieba podniknout®:

1. sbér dat dostatecného rozsahu,

2. uprava dat s ohledem na aktualni trzni podminky,
3. konstrukce kumulativni distribuc¢ni funkce,

4. vypocet VaR na zvolené hladiné spolehlivosti.

Prvni krok je zcela jasny, avsak v mnoha pripadech ponékud problematicky - ne vzdy
jsou data k dispozici, to vsak neni pripad devizového kurzu.

Modifikaci dat mtize byt mysleno pouziti vahového filtru, ktery vyzdvihne historicky
mladsi data nebo potlaci vliv hospodarskych fazi.

Vybrané kvantily

Hladina spolehlivosti kvantil

90% 1,282
95% 1,644
99% 2,326

Tabulka 9. Casto pouzivané kvantily

Pokud nebude psano jinak, bude v dalsim textu pod oznacenim VaR myslena hodnota
v riziku vyjadiend pri hladiné spolehlivosti 95%.

8.4.1. Jednoduchy priklad vyuziti metody VaR

Méjme historicky vyvoj kurzu CZK/EUR na denni bézi, jak je k dispozici na webu
CNB. V obdobi svatkii banka kurz nezaznamenava, potom je uvazovana stagnace dokud
neni k dispozici dalsi platny bod. Nejprve zkusme provést VaR nad delsim casovym
horizontem a bez tpravy vstupnich dat.

Vyvoj spotového kurzu

Neupravena data kurzu od ledna 2010 do ¢ervence 2017 vyneseme do grafu (obrazek
. Vykreslen je spotovy kurz CZK/EUR a jeho absolutni zména mezi jednotlivymi
dny. V letech 2010-2011 se dominantné projevuje hospodarské féaze (krize od 2008), poz-
déji se projevuje rezim devizovych intervenci. Od roku 2014 banka intervenuje s cilem

M.G. Papaioannou. Ezchange Rate Risk Measurement and Management: Issues and Approaches
for Firms (EPub). IMF Working Papers. INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2006. 1SBN:
9781452784441. urL: https://books.google.cz/books?1d=Th8H6HGOS]gC!

809, Akhtekhane a P. Mohammadi. Measuring exchange rate fluctuations risk using the Value-at-Risk.
International Scientific Press, 2012.
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8. Kvantifikace rizika

udrzet kurz v SirSim oscilaénim pasmu, koncem roku 2015 interval povolenych hod-
not redukuje. Na jare letosniho roku je kurz opét uvolnény. V tomto obdobi se silné
projevuje vliv zahrani¢nich investor a ocekdvani - vyvoj lze jen obtizné povazovat za
reprezentativni.
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Obrazek 11. Vyvoj kurzu CZK/EUR v obdobi leden 2010 a ¢ervenec 2017

Vyjadreni kurzové ztraty

Pod kurzovou ztréatou pro tcely tohoto jednoduchého demonstrativniho prikladu ro-
zuméjme rozdil dSR = SR; — SRi4+1, kde t je ¢as v jednotkidch dnti. Tento rozdil
vyjadiuje ztratu pro drzitele zahraniéni pohledavky o hodnoté 1 EUR.

Cetnost dSR

-0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4
dSR

Obrazek 12. Skutecnd Cetnost ztrat (sloupce) a odhadnuté rozloZeni za pouZiti parametric-
kého VaR - delta normélni metoda (plné). Cervend oblast znacni dSR pod VaRgsy =
—0,121 CZK/EUR.
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8.4. Aplikace metody VaR

Vykresleni hustoty pravdépodobnosti ztrat

V kontextu uvedeného piikladu je pouzita centralni limitni véta (CLV) pro stanoveni
hodnoty v risku (VaR) po parametrické regresi. Tedy za predpokladu asymptoticky
normalového rozlozeni o regresi ziskané sttedni hodnoté a rozptylu stanovujeme ztratu,
kterd nebude prekrocena s pravdépodobnosti 95%. Vykreslend hustota pravdépodob-
nosti ztraty ziskand na zakladé pozorovani ndhodné veli¢iny (skuteény kurz v bodech)
a pravdépodobnostni funkce normalového rozlozeni o adekvatni stfedni hodnoté a roz-
ptylu se citelné lisi. Skutecné rozdéleni je ,Spicatéjsi “

1 T T I '
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o 0.8 r — — — neparametricka regrese ]
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Obrazek 13. Skutecnda distribuce a odhadnuté distribu¢ni funkce parametrickou a neparamet-
rickou regresi

Vykresleni distribucni funkce

Obréazek [[3|nabizi porovnani skuteéné distribuéni funkee s distribu¢nimi funkcemi zis-
kanymi parametrickou a neparametrickou regresi. Pro normalové rozlozeni se odhaduji
dva parametry (E[X] a var[X]).
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Obrazek 14. Skutecna distribuce a odhadnuté distribuéni funkce parametrickou a neparamet-

rickou regresi - detail. VaR

par

659, = —0,121 resp. VaRy,

;%M = —0,115 resp. VaRg5y = —0,113
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8. Kvantifikace rizika

Odecet VaR z distribuéni funkce

Obrézek [14] vykresluje distribucni funkce v okoli stanovené hladiny spolehlivosti 95%
(F[X] =0,05). Hodnota v risku VaR lze graficky odecist, je prunikem piimky F[X]| =
0,05 a prislusné distribucni funkce.

Zhodnoceni ukazkového prikladu

Uvedeny ptiklad je demonstrativni. Z toho divodu byly doposud ignoroviny ne-
dostatky provedenych operaci. Priklad zminuje pouze problematiku volby mezi para-
metrickym a neparametrickym VaR, kde z hlediska tvaru pravdépodobnostni funkce
devizovych ztrat se jevi 1épe neparametricky VaR.

Pokud by vysledky metody VaR mély skute¢né poslouzit ke kvantifikaci rizika urci-
tého ekonomického subjektu v konkretni situaci, bylo by potieba se zamérit na

e volbu Casového intervalu nad kterym je statisticky vypocet proveden,

o stanoveni elementarniho kroku na ¢asové ose (hodiny, dny, tydny,...),

e predzpracovani dat - filtr aplikovany na vyvoj devizového kurzu, potazmo devizové
ztraty a

o interpretaci vysledki.

Metoda VaR byla vyvinuta pro tcely stanoveni miry rizika burzovnich obchodt. Pro
rizika v delsim obdobi nemusi metoda davat vérohodné vysledky. Pouzitelnost metody
pro ucely odhadu devizového rizika z pohledu podniku se zahrani¢nimi Gc¢astmi bude
predmétem praktické c¢asti. Smyslem zajisténi ménového rizika je predchazet ztraté
vniklé v disledku volatility kurzu, nikoliv v disledku dlouhodobého trendu. Takové
zajisténi ani neni mozné, protoze instrumenty pouzivané k anulaci kurzového rizika
pri stanovovani budouci hodnoty mény vychazi z irokového diferencidlu, ktery by mél
kopirovat dlouhodoby vyvoj kurzu. Z predchozi je zrejmé, ze klicem k tspésné aplikaci
VaR pro vyse uvedené tcely bude tprava vstupnich dat.

8.5. Simulace Monte Carlo

Zasadni nevyhodu metody historické simulace predstavuje, jak bylo jiz zminéno, po-
zadavek na velky objem dat. Tento nedostatek 1ze Tesit vygenerovanim vétsiho souboru
dat pomoci simulace Monte Carlo. Monte Carlo simuluje vyvoj hodnoty portfolia na
zékladé historickych dat.

8.5.1. Normalovy model

V prvni fade je tfeba ucinit volbu modelu chovani portfolia a odhadnou jeho parame-
try. Zvolme k témto ucelim napiiklad Brownuv pohyb. Parametry tohoto ndhodného
pohybu jsou stejné jako parametry Gaussova rozlozeni, které reprezentuje nadhodné pro-
cesy.

Prirtstkovy model hodnoty kurzu SR; vyjadiime

SRt+At — SR; = SRt(uAt + oV Atgt), (58)

kde p je bezrizikovd mira zisku, o je smérodatnd odchylka (téz volatilita) kurzu,
g¢ ~ N(0,1) je generované pseudondhodné ¢islo a At vyjadiuje ¢asovy piirustek.
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8.5. Simulace Monte Carlo

Z predchoziho vztahu (rovnice vyjadiime stfedni hodnotu

E(SRH_At — SRt‘SRt) = SRtMAt (59)
a rozptyl

\Jvar(SRisa, — SRi|SR:) = SRoV/Ate. (60)

8.5.2. Model ARIMA

Kurzova ztrata, jak jiz bylo uvedeno, nema obvykle norméalové rozlozeni. V praktické
¢asti bude pouzit tedy jiny model - ARIMA 8!

Model slouzi k analyze chovani casovych fad a k predikci jejich budouciho chovani.
ARIMA je akronym, ktery prozrazuje ze kterych ¢asti se model sklada:

AR Autoregresni slozka, fada je ¢astecné linedrni kombinaci svych minulych hodnot.
Odtud autoregrese (regrese ,sama na sebe“). Tato slozka mé parametr p udévajici
pocet minulych hodnot, jejichz kombinaci je ziskdna hodnota nova.

I Integrac¢ni slozka znamend diferenci pred aplikaci modelu AR a MA. Parametr d,
je radem této slozky a udava pocet aplikaci diference.

MA Moving Average, klouzavé pruméry vyjadiuji, ze néktera rezidua (chyby) jsou li-
nearni kombinaci chyb minulych. Parametr q udava rad této slozky, jeho vyznam
je obdobny jako u slozky AR.

Matematicky popis modelu ARIMA nebude uveden, jeho pripadné aplikace bude
spojena s vyuzitim softwaru, ve kterém je implementovan.

8! Autoregresn{ integrovany klouzavy primér (AutoRegressive Integrated Moving Average)
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9. Zajisténi ménovych rizik

9.1. Zajisténi ekonomického rizika

Podle argumentti Dohringa®? je izeni ekonomického rizika obtizné zvladnutelné po-
moci instrumentt risk managementu. Zajisténi je mozné pomoci klasickych nastroja.

Metody snizeni ekonomické devizové expozice

1. Zména fakturacéni mény v pripadé importu s cilem dosazeni vétsi rovnovahy mezi
vstupy a vystupy z hlediska pohledavek a zavazku v devizach

2. Fakturace v zahrani¢ni méné

3. Prizptisobeni ménové struktury zadluzeni — exportni firma se bude uvérovat v
meéne, ve které realizuje své prodeje v zahranici.

4. Uprednostnéni pifimé zahraniéni investice pred expanzi, potom se ekonomické ex-
pozice redukuje pouze na transakéni, ktera pusobi v okamziku prevodu ziska.

5. Vyvazeni exportnich a importnich ¢innosti v ramci firmy.

V pripadé spolecnosti bez zahrani¢ni icasti snizeni ekonomického rizika spociva v do-
state¢né rychlém rozvoji spolecnosti a zajisténi ekvivalentni technologické vyspélosti k
zahrani¢ni konkurenci.

Zajisténi ekonomického rizika neni zajisténim v pravém slova smyslu. Jednd se spise
o zasadni strukturalni a politickd rozhodnuti, jejichz cilem by mélo byt sladéni ménové
struktury importu a exportu v dlouhodobém ¢éasovém horizontu.

9.2. Zajisténi transakcniho rizika

Zajisténi ménovych rizik (Hedging) je obchod ¢i posloupnost obchodu vedouci k ne-
utralizaci ptivodni oteviené devizové pozice. K uzavreni devizové pozice dochézi nasled-
kem uskutec¢néni opacného obchodu na spotovém nebo terminovém trhu. Tento kontrakt
je realizovan s cilem eliminace devizového rizika.®3

Uzavirani devizovych pozic voli ekonomické subjekty, které ocekavaji, ze jim vyvoj
kurzu zplisobi ztraty, nebo takové subjekty, které nedokézi s dostatecnou spolehlivosti
odhadnout vyvoj kurzu a nechtéji se riziku vystavovat. Pri¢emz jsou tito ucastnici
devizového obchodu ochotni nést naklady na zajisténi. 84

82B Dohring. Hedging and invoicing strategies to reduce exchange rate exposure: a euro-area perspective.
2008. 1SBN: 9789279082245.

83Daniela Cermakova. Mezindrodni finanance - opora pro distancéni studenty. 2014.

84 4
tamteéz
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9.3. Interni metody zajisténi transakcniho rizika

Firma se rozhoduje o zajisténi na zaklade: %
o velikosti rizika,

o nakladu na zajisténi a

e subjektivniho vztahu k riziku.

Metody Fizeni transakcni devizové expozice

1. Interni
- netting,
- matching,
- leading a lagging,
- ménova diverzifikace,
- cenova politika,
- volba faktura¢ni mény.
2. Externi - hedging
- forwardovy obchod,
- uvérovy a depozitni obchod,
- devizova opce,

- obchod typu futures.

Pokud je mozné provést zajisténi kurzového rizika internimi metodami, mélo by ta-
kové feseni byt preferovano, jelikoz na rozdil od metod externich jde o zpisoby v zasadé
beznakladové.

9.3. Interni metody zajiSténi transakéniho rizika

9.3.1. Netting

Netting spociva ve vzajemnym zapoceti pohledavek a zavazkt v rtznych ménach,
které vznikaji u dcerinych spole¢nosti. Timto dojde ke snizeni celkového salda, které je
vystaveno devizové expozici.

9.3.2. Matching

Matching vyjadiuje obdobny zptisob zajisténi jako multilateralni Netting, lisi se tim,
zZe je otevien i tfetim strandm (spole¢nostem mimo skupinu). Tyto spolecnosti obcho-
duji ve stejné méné a UucCtuji pohledavky a zavazky viaci ostatnim ¢lentim matchingu.
Devizové riziko se snizuje vSem zucastnénym clentim.

9.3.3. Leading a Lagging

Rizeni devizové expozice je mozné realizovat téz pomoci urychlovani nebo zpozdovani
plateb za zavazky, resp. ovlivnénim termind inkas v zahrani¢ni méné za predpokladu
znalosti o¢ekdvaného vyvoje ménového kurzu.

85 Josef TAUSER. Ménovyj kurz v mezindrodnim podnikdni. 1. vyd. Praha: Oeconomica, 2007. 162 s.
Tech. zpr. ISBN 978-80-245-1165-8.
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9. Zajisténi ménovych rizik

9.3.4. Ménova diverzifikace

Tato technika vyuziva korelace mezi ménami, dociluje snizeni devizového rizika po-
moci vhodné skladby ménového kose. Napi. v Ceské republice do roku 1997 bylo vy-
hodné drzet devizy z ménového kose, ktery CNB pouzivala pro vypocet kurzu doméci
meény.

9.3.5. Cenova politika, fakturacni ména

Universalni feseni predstavuje smluvni svazani ceny s vyvojem kurzu, pripadné lze
vyzadovat platbu v doméci méné nebo méné fixované vii¢i méné domaci.

9.4. Externi zpiisoby fizeni transakcniho rizika - Hedging

9.4.1. Naklady na externi zajisténi transakcniho rizika

Néklady na zajisténi maji podobu burzovniho poplatku, provize makléri, ¢astky pro
clearingové centrum,®® ¢ v pipadé OTC trhii plati firma ,tvirci trhu®

Pro maly podnik mohou byt tyto ndklady vaznou prekazkou. Bankéri hovori o hranici
1 mil. USD, nékdy az 5 mil. USD , nad kterou ma smysl zvazovat zajisténi. Pod touto
hranici bude pravdépodobné devizova ztrata nizsi nez naklady na zajisténi.®” Toto tvr-
zeni vychazi z ndkladt platnych pred rokem 2002 a pravdépodobné téz relativné stabilni
ekonomické situace. Za predpokladu, ze derivatovy trh od roku 2002 rostl a nyni se na-
chazi ve vice konkurenénim prostiedi se hodnota devizové expozice, kterou je vhodné
jiz zajistit mohla snizit. Taktéz hraje roli stav ekonomik doméciho a zahrani¢niho trhu
a volatility ptislusSného kurzu. Napriklad obchodni partneti Ruské Federace v poslednich
letech pravdépodobné méli volit zajisténi i méné hodnotnych aktiv nebo pasiv.

Hedging nebo-li zajisténi spociva ve fixaci ceny urcitého finanéniho instrumentu
k sjednanému budoucimu terminu pomoci finan¢nich derivatid. V protivaze k urcité
oteviené porzici stoji takovy obchod (pozice) sjednany na terminovaném trhu, jehoz
ztrata ¢i zisk se bude vyvijet zrcadlové k dané oteviené pozici.

Otevienou pozici lze uzaviit pomoci:®®

e ménovych derivati, tj.
- forwardovych obchodii,

obchodu typu futures,

- ménovych swapu a
- devizovych opci;

e obchodu depozitniho a tvérového charakteru.

86Qubjekt garantujici vypotfddani zavazki z uzavienych obchodii; soudést! burzy nebo samostatnd in-
stituce.

87 Josef Jilek. Financéni a komoditn{ derivdty v prazi. Grada, 2010.

88 Daniela Cermékova. Mezindrodni finanance - opora pro distancéni studenty. 2014.
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9.5. Ménové forwardy

Ménové derivaty

Ménové derivaty jsou instrumenty, jejichz hodnota je odvozena od hodnoty podklado-
vého aktiva, kterym je v tomto pripadé ména. Podstatou jsou terminované kontrakty,
které jsou se vSemi nélezitostmi sjednany v jednom okamziku, k vyporadani potom
dochazi v budoucnu.®?%0

Ménové derivaty jakozto zptusoby externiho zajisténi transakcéniho rizika jsou roze-

psdny v kapitolach a

9.5. Ménové forwardy

,2Forward je terminovy obchod, ve kterém se kupujici zavazuje odebrat a prodavajici
dodat predem urcené mnozstvi mény v predem urceném terminu a pii predem urcené
cené (forwardovy kurs)“91

P1i sjednani terminového kontraktu zaujima kupujici tzv. dlouhou pozici, kterd ho
chréni pred zhodnocenim cizi mény.

Jelikoz neni garantovano plnéni, napiiklad v piipadé, kdy se jedna strana dostava
do insolvence, soucasti smlouvy byva zajisténi ivérového rizika. Banka se jisti formou
vratné zalohy v obvyklé vysi cca 5 az 15% z celkového objemu kontraktu. Zaloha se
sklada v den podpisu smlouvy.??

9.5.1. Kotace forwardovych kurzii

Kotace forwardového kurzu mize byt troji:
o piiméa (outright),
o v bodech (swapové body) a

e v procentech.

Primou kotaci objasnuje dalsi text. Kotace v bodech zapisuje forwardovy kurz po-
moci rozdilu spot-forward. Tento rozdil nisobime é&islem 107, kde i odpovida poétu
desetinnych mist v zdpisu spotového kurzu. Kladné body odpovidaji tzv. prémii, tzn.
na terminovém trhu dostaneme (zaplatime) za cizi ménu vice, nez na trhu spotovém.
V opacné situaci hovorime o diskontu. Procentni zapis vyjadiuje zménu forwardového
kurzu oproti spotovému. Piesnéji vyjadiuje rozdil mezi forwardovym a spotovym kur-
zem formou procentni prémie nebo procentniho diskontu.%?

89 Josef TAUSER. Ménovyj kurz v mezindrodnim podnikdni. 1. vyd. Praha: Oeconomica, 2007. 162 s.
Tech. zpr. ISBN 978-80-245-1165-8.

OPetr DVORAK. Derivdty. 1. preprac. vyd. Praha: Oeconomica, 2006. 297 s. Tech. zpr. ISBN 80-245-
1033-2.

9'Daniela Cermékova. Mezindrodn{ finanance - opora pro distancéni studenty. 2014.

92Josef TAUSER. Ménovy kurz v mezindrodnim podnikdni. 1. vyd. Praha: Oeconomica, 2007. 162 s.
Tech. zpr. ISBN 978-80-245-1165-8.

9Daniela Cermékova. Mezindrodni finanance - opora pro distanéni studenty. 2014.
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9. Zajisténi ménovych rizik

9.5.2. Rovnovazny forwardovy kurz pti pfimé kotaci

Rovnovazny kurz odpovida kryté parité irokovych mér, jinymi slovy je determinovan
na zakladé spotového kurzu spolecné s depozitni a zapijéni trokovou mirou pro cizi
a doméaci mény. Zapis v primé kotaci vyuziva explicitni vyjadreni lhuty, na kterou je
kurz kotovan a celou hodnotu nakupniho ¢i prodejniho forwardového obchodu. Vztah
pro prodejni rovnovazny forwardovy kurz zapiseme takto

IRB
:SRB-(1+W§’-ﬁ)

FRP (61)
IR4 t ’
1+ 106 * 360)
nakupni forwardovy kurz je dan
SRA 1 IRS t
prA =0T b sw) (62)

IRE
—z ._t
1+ 356 360)

kde horni indexem B je oznacen nakupni spotovy ¢i forwardovy kurz a depozitni tro-
kové mira, horni index A je volen pro prodejni spotovy nebo forwardovy kurz a zapijéni
urokovou miru. Dolni index D resp. Z znaéni veli¢inu doméciho resp. zahrani¢niho trhu.
Lhitu symbolizuje pismeno t.

9.5.3. Zajisténi pomoci forwardové transakce

Zajisténi pohleddvky forwardem vede k uzavieni kontraktu o prodeji cizi mény za
forwardovy kurz kotovany bankou. Naopak devizovy zdvazek lze zajistit kontraktem
o ndkupu cizi mény. Mnozstvi prodavané resp. nakupované mény odpovida velikosti
pohledavky resp. zdvazku. Zaroven je sladén termin obou obchodi, vyporadani pohle-
davky resp. zavazku probéhne ve stejny den jako prodej, resp. nadkup cizi mény od
banky. %4

Pokud v dobé uskutecnéni obchodu je spotovy kurz vyssi nez forwardovy dosdhne
zisku kupujici a naopak. Primarnim cilem vSak neni dosazeni zisku, alespon ze strany
zajisténého subjektu, ale jistota, ze nevznikne devizova ztrata.

Vyhody forwardua Nevyhody forwardu
neni snadno obchodovatelny, jen obtizné
nejsou standardizovany, ,sité na miru“ zavazek prevezme treti strana

nemoznost odstoupeni od kontraktu
fixni cena bez dalsich poplatka ¢i provizi za priznivého vyvoje spotového kurzu

forward je mimobilancni polozkou,
nezatézuje rozvahu chybi garance smluvniho plnéni

Tabulka 10. Pichled piednosti a nedostatkt forwardovych kontrakti®

9Daniela Cermakova. Mezindrodni finanance - opora pro distancéni studenty. 2014.
9 tamtéz
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9.6. Ménové futures

0.6. Ménové futures

,Futures je obchod, ze kterého vyplyva pro kupujicitho povinnost odebrat a pro proda-
vajiciho povinnost dodat podkladové aktivum v dobé splatnosti a za cenu dohodnutou
na burze 9

Futures obchody se od forwardi lisi primarné zptisobem uzavieni obchodu. Rozdily
v SirS$im pojeti uvadi nize psany seznam s typickymi vlastnostmi futures. Nékdy se
forwardy oznacuji jako ,over-the-couter futures® tj. futures, kterd jsou obchodovéana
u prepazek bank.

9.6.1. Charakteristické rysy obchodu typu futures

o Garance plnéni tzv. clearingoviym centrem (clearinghouse)
o Pocateéni zéloha (%), systém marzi pro ochranu clearingového centra
e Spojeno s poplatky a provizi
e Definovan okruh mén
o Standardizace
- data splatnosti (kazda tfeti stfeda ve vybranych mésicich)
- zpusobu kotace
- minimélniho obchodovaného mnozstvi (lot),
Obchodovat lze pouze celociselné nasobky lotu.
Na nejvétsi Chicagské burze (International Monetary Market) jsou napr. tyto
loty: 125 tis. EUR, 125 tis. CHF, 100 tis. AUD.
Od roku 2003 se obchoduje téz s CZK, kde lot tvori 4 mil CZK.
- kroku (tick), tedy nejmensi mozné zmény kurzu
Standardizovan mize byt i maximalni krok s cilem predchazet platebni ne-
schopnosti tcastnikil burzy, kteri by utrpéli znacné ztraty.

Obchody typu futures miize klient uzaviit pouze prostiednictvim brokert, ktefi jsou
potom jiz pfimymi tcastniky burzy. Obchod je uzavien v okamziku, kdy se sparuje
prikaz ke koupi s prikazem k prodeji, ty se musi shodovat ve vSech sledovanych aspek-
tech. Cena, nebo presnéji kurz, je urcen stejné jako v predchozim pripadem vzajemnym
pusobenim nabidky a poptavky.

9.6.2. Rovnovazny kurz obchodii typu futures

Oznacéme hodnotu kontraktu typu futures se splatnosti v terminu T a uzavienim
obchodu v case t symbolem FR(; r), tato cena je potom dana

Sp%.(1+@.ﬁ)

FRyp = - 100 360 (63)
L+ 56 - 5aa)

9.6.3. Zajisténi pomoci futures

Zajisténi obchodem typu futures se formalné nelisi od forwardového hedgingu. Stan-
dardizace futures vsak vnasi mezi tyto obchody urcity stupen nejistoty. Z pravidla neni
mozné uzaviit timto zplsobem devizovou pozici zcela. Devizova pohledavka jenz bude

9Daniela Cermékova. Mezindrodni finanance - opora pro distanéni studenty. 2014.
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9. Zajisténi ménovych rizik

v Case t+1 prevadéna do doméci mény se zajisti proti ndhodnému pohybu kurzu futu-
res nasledovné. Drzitel pohleddavky bude na spotovém trhu zastavat krétkou (prodejni)
pozici, z toho divodu se na terminovém trhu postavi do opacné pozice, tj. dlouhé (na-
kupni). Ke dni splatnosti pohleddvky dojde k uzavieni dlouhé pozice na burze prodejem
diive ziskanych kontraktii a clearingové centrum vyporada s klientem zisk, popf. ztratu
z pohybu kurzu futures béhem tohoto obdobi. SoucCasné véfitel proda cizi ménu na
spotovém trhu. Mechanismus zajisténi zavazku je analogicky.

Principem anulace kurzového rizika pomoci futures je vzadjemna kompenzace ztrat
a vynosu plynouci ze zaujeti opacnych pozic na spotovém a terminovém trhu. Popsany
mechanismus je funkcéni pouze za predpokladu shodného vyvoje kurzu futures a kurzu
spotového. Pokud by tento predpoklad nebyl splnén, otevird se prostor pro devizo-
vou arbitraz. Vliv kazdé jedné realizované arbitrdze snizuje vyhodnost té dalsi, kterd
zahrnuje shodnou operaci (ndkup ¢i prodej) se stejnou ménou. Moznost uskutecnéni
arbitrazi prispiva ke shodé spotového a futures kurzu. Shoda ve vyvoji futures kurzu
s kurzem spotovym je empiricky ovéfens skutec¢nost.”?”

Podobnost pribéhu forwardového a spotového kurzu podklada i obrazek kde je
zachycen spotovy a forwardovy kurz CZK/EUR.%

285

28 T

spot
forward 6M

275

27

26.5
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255

251
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Obrazek 15. Vyvoj spotového a Sestimésicniho forwardového kurzu v letech 2010 az 2017 -
zpracovani dat CNB

Forwardovy kurz vytvaii od kurzu spotového pozorovatelnou odchylku s jasnym tren-
dem az v okoli roku 2016, kdy se ziejmé mohlo do forwardu promitnout ocekavani
konce devizovych intervenci provadénjch CNB s cilem stabilizace kurzu na hladiné 27
CZK/EUR. Z hlediska odchylky se nejvice vyjimé obdobi od poloviny roku 2015 do
letosniho jara, kdy je stanoveno velmi tizké oscilacni pasmo a narodni banka drzi kurz
pevné na stanovené hladiné. Toto obdobi je charakterizovano ekonomickym rtstem,
plnénim inflacniho cile a vyhlizenim obdobi uvolnéného kurzu. Objem devizovych in-
tervenci s ¢asem roste znac¢né nadproporcidlné a ocekavani konce intervenci sili. Ve
vsech sledovanych dnech, kdy byl kurz koruny vzhledem k euru uvolnény, naopak plati
velmi silnd korelace mezi spotovym a forwardovym kurzem.

9"Daniela Cermékova. Mezindrodni finanance - opora pro distancni studenty. 2014.
98Kotaci forwardového kurzu piebird CNB z trhu prostfednictvim agentur. Vysledna hodnota je arit-
metickym primérem z kotaci bid a offer z obchodti realizovanych v 11 hodin mistniho ¢asu.
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9.7. Devizové swapy

9.7. Devizové swapy

,Devizovy swap (foreign exchange swap, FX swap) je obchod uzavirany s jednim
obchodnim partnerem ve stejném case, na zikladé kterého dochdzi k ndkupu (prodeji)
jedné mény proti druhé méné k uréitému datu a zpétnému prodeji (ndkupu) této mény
proti méné ptivodni s jinou dobou splatnosti za predem dohodnuty kurs%?

Swapy, nebol-li vyménné operace, patii mezi nejvyznamnéjsi mimoburzovni derivaty.
7 hlediska terminovani dilé¢ich operaci rozliSujeme devizovy swap

a) spot-forward a
b) forward-forward.

ad a)

Swap typu spot-forward spociva v ndkupu ¢i prodeji deviz na spotovém trhu a forwar-
dovém prodeji ¢i nakupu na zakladé dohody o zpétném prodeji nebo odkupu. Pocatecni
obchod je realizovan pii spotovém kurzu stied, stejné je tomu i u budouci opac¢né ope-
race, kdy se ale tento kurz zvysSuje o tzv. swapové body. Rozdil v kurzu reflektuje
trokovy diferencidl (rozdil v irokové mife domaéci a cizi mény).

BID swap point

Pouziva se v pripadeé, kdy klient spotoveé kupuje danou devizu a forwardové ji prodava
zpét bance. Swapovy poplatek slouzi anulaci k vyhody pramenici z drzby 1épe tiroc¢ené
mény. Pokud je naptiklad cizi ména lépe tirocend, ziskava klient vyhodu v podobé drzby
lépe urocené meény. Paklize by v budoucnu prodaval cizi ménu pri shodném kurzu,
generoval by vynos v podobé trokt, presnéji by byly vynosy adekvatni dobé drzby této
meény a rozdilu v irokovych sazbach na domacim a zahrani¢nim trhu. Proto v naznacené
situaci inkasuje swapovy poplatek banka. Naopak ve chvili, kdy lépe tro¢enou ménu drzi
v obdobi mezi spotovym a forwardovym obchodem banka, swapovy poplatek inkasuje
klient.

ASK swap point

Pouziva se v pripadé, kdy klient spotové prodava urcitou devizu a forwardoveé ji
kupuje zpét od banky. Swapovy poplatek je v tomto pripadé definovan tak, aby plnil
diive uvedeny ucel. Tedy opét kompenzuje vyhodu pramenici z drzby 1épe Grocené mény
v obdobi mezi jednotlivymi swapovymi obchody.

ad b)

Swap typu forward-forward oznacuje dva obchody s jinou dobou splatnosti.

Swapy se nejcastéji realizuji na mezibankovnim trhu, zde svoji Cetnosti prevysuji
dokonce i forwardy. Bankam casto slouzi k preklenuti prechodného nedostatku likvidity
v jedné méné, pokud banka zaroven disponuje prebytkem mény jiné. Obchod typu
spot-forward vyuzivaji firmy v situacich, kdy musi okamzité realizovat devizovou platbu
a zaroven drzi devizovou pohledavku odpovidajici hodnoty s budouci splatnosti a ve
stejné méné.

9Daniela Cermékova. Mezindrodni finanance - opora pro distanéni studenty. 2014.
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9. Zajisténi ménovych rizik

Swapové obchody se Fidi mezibankovnimi drokovymi mirami jako je PRIBOR, BRI-
BOR nebo EURIBOR.!%

9.8. Devizové opce

,Devizova opce je pravo, nikoli povinnost, na prodej nebo nakup cizi mény ve sta-
noveném mnozstvi a stanovené lhité za urcenou cenu tzv. realizaéni cenu opce (strike
price) 101

Devizova opce predstavuje podminény terminovy kontrakt, ktery mize mit tyto dvé
podoby:

a) kupni (call option) a

b) prodejni (put option).

7 hlediska data splatnosti rozliSujeme opci

i. evropskou a

ii. americkou.

V pripadé evropské opce muze vyuzit majitel (holder) své opéni pravo pouze v den
expirace. Americka opce toto pravo rozsituje o celé obdobi pred datem splatnosti. Vzhle-
dem k vyssimu riziku, které vypisujici americké opce (writer) podstupuje, vyzaduje
oproti vypisovateli evropské opce téz vyssi prémii.

Opcni prémie

Asymetricky vztah mezi majitelem opce a vypisujicim je narovnan pomoci opcni
prémie. Ta je splatné ke dni uzavieni kontraktu. VysSe prémie zavisi na vnitini a ¢asové
hodnoté opce.

9.8.1. Vnitini hodnota opce

Vnitini hodnota (intrinsic value) opce je dana rozdilem mezi aktualnim spotovym
kurzem v dobé uzavieni kontraktu a realiza¢ni cenou opce.

call opce put opce
SR> RC in the money out of the money
SR = RC at the money at the money

SR < RC out of the money in the money
RC' znadi realizacni cenu opce

Tabulka 11. Vnitini hodnota kupni a prodejni opce - piepracovany text 2

19PRIBOR, = Prague InterBank Offered Rate (prazskéd mezibankovni nabidkova sazba)
BRIBOR = Bratislava InterBank Offered Rate (bratislavskd mezibankovn{ nabidkovd sazba)
EURIBOR = The Euro Interbank Offered Rate (evropskd mezibankovni nabidkové sazba)

%1 Daniela Cermékova. Mezindrodni finanance - opora pro distancni studenty. 2014.
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9.9. Zajisténi prostiednictvim depozitnich a tuvérovych obchodii

Call opce mé vnitini hodnotu pravé tehdy, kdyz rozdil SR — RC' je kladny, potom
je opce ,in the money“. Nabyva-li rozdil SR — RC' nulové hodnoty, je opce ,at the
money* a vnitini hodnota je nulovi. Stejné tak nulovou (teoreticky zapornou) vnitini
hodnotu méa opce, pokud je rozdil SR — RC zaporny, tato opce je tzv. ,out of the
money*.

9.8.2. Zajisténi pomoci opce

Devizovou pohledavku lze zajistit nakupem prodejni opce a a devizovy zdvazek se za-
jisti nakupem kupni opce. Vyhody a nevyhody tohoto zptisobu zajisténi shrnuje tabulka
12

Vyhody zajisténi opci Nevyhody zajisténi opci
lze prizpusobit mnozstvi .
. ssi naklad ‘ni pré
a datum splatnosti (americkd opce) vyssi ndklady (opéni prémic)

predstavuje pravo nikoliv zdvazek

Tabulka 12. Shrnuti vyhod a nevyhod zajisténi pomoci bankovnich opci

Pro vyssi ndklady se zajisténi pomoci opce pouziva zejména v pripadé, kdy subjekt
pozaduje zajisténi, které mu neodepre moznost provést uvazovany obchod na spotovém
trhu. Velmi vhodné je zajisténi opci v pripadé, kdy existuje nejistota ohledné prijeti
platby od zahrani¢niho dluznika. Pokud k terminovému obchodu nedojde, vyplati klient
bance pouze opéni prémii.

9.9. Zajisténi prostfednictvim depozitnich a avérovych
obchodii

Otevienou pozici podniku lze uzavtit téz pomoci nastroju finan¢niho trhu a to spa-
rovanim financénich toki. Firma disponujici devizovou pohledavku provede zajisténi
vytvorenim zévazku na penéznim trhu, tj. ivérem. V opacné situaci par spolecné s de-
vizovym zavazkem vytvoii depozitum.!%3

9.9.1. Zajisténi pohledavky na ménovém trhu

Devizovou pohledavku splatnou k terminu ¢ mize subjekt zajistit ptijckou denomi-
novanou ve shodné méné pri trokové sazbé I Ré. Termin navratnosti ptujcky je sladén
s terminem splatnosti pohledavky. Vyse piijcky se stanovi ze vztahu

Ve

Vi=—Y
"T 14 IRy

(64)

kde V7 je vyse ptjcky a Vi supluje hodnotu pohledévky.

Pro obvyklou kladnou trokovou sazbu je vysSe ptjcky nizsi nez vyse pohledavky.
Pijceny obnos je ihned preveden do doméci mény pii spotovém kurzu SR a ulozen

193 Daniela Cermakové. Mezindrodni finanance - opora pro distancéni studenty. 2014.
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9. Zajisténi ménovych rizik

do depozita vytvoreného v bance na domécim trhu pii trokové sazbé I Rg. Hodnota
depozita v okamziku t je potom

Vo

V= —-¢
P14 1R)

-SRB . (1+IRB). (65)

V den splatnosti je zaroven splacen zahraniéni avér inkasovanou devizovou pohledav-
kou.

9.9.2. Zajisténi zavazku na ménovém trhu

Postup pfi zajistovani devizového zavazku je obdobny. Prvnim krokem je vytvoreni
depozita v cizi méné pri trokové sazbé [ ng a to ve vysi, kterd zajisti odpovidajici
budouci hodnotu vzhledem k existujicimu zavazku. Odpovidajici financéni ¢astka je pre-
vedena pfes aktudlni spotovy kurz SRA. Potom vy§i depozita udévé viraz

Vo

=Y _.SRA, 66
1+ IRS (66)

Vb

kde Vp je vyse depozita a Vp predstavuje hodnotu zavazku.

Toto depozitum je v budoucnu vyuzito ke splaceni devizového zavazku. Puajcka v
domaci méné generuje ndklady v podobé troki pii drokové mire Rg, potom celkova
castka vynalozena k vytvoreni depozita je ddna

Vo

—° _.SRA. (1+IR% 67

Vb+1i=

kde ¢ jsou kumulované troky.

9.9.3. Naklady na zajisténi pomoci instrumentii penézniho trhu a forwardu
Néklady na zajisténi pomoci instrumenttu penézniho trhu lze snadno vyjadrit a tedy

i snadno porovnat s naklady na forwardovy obchod.

Zajisténi pohledavky bude vyhodnéjsi prostrednictvim forwardového obchodu, je-li
splnéna nerovnost

SRB . (1+ IRB)
(1+IR3)

FRp > (68)

A naopak zajisténi zdvazku bude vyhodnéjsi prostifednictvim forwardového obchodu,
plati-li nerovnost
SRA. (14 IR%)
(1+IRY)

FRp > (69)
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Uvod k praktické &asti

V prvni kapitole praktické ¢asti bude provedena analyza devizové pozice. Pro tento
ticel byla vybrana nadnarodni akciové spolecnost se sidlem centraly v Ceské repub-
lice. Jedna se o expandujici vyrobni spole¢nost, kterd se velmi pravdépodobné nachazi
v dlouhych i kratkych devizovych pozicich. Dlouha pozice je oCekdavana u mén statl, do
kterych podnik dominantné vyvazi vyrobky a sluzby. Pozice kratkd muze byt zaujata
u mén, pro které prevazuje import.

Analyza pracuje pouze s vefejné dostupnymi daty, ty nabizi pouze urcity stupen de-
tailu. K dispozici jsou vyroc¢ni zpravy podniku ze zdkona obsahujici finan¢ni vykazy,
zvoleny podnik vsak zverejnuje nékteré informace i nad zdkonem stanovené minimum.
Kapitola si neklade za cil provést financni analyzu firmy ani nefesi komplexné risk
management, koncentruje se pouze na zajisténi transakéniho devizového rizika. Kvanti-
fikace rizik a analyza produktu k zajisténi (kapitola [11]a [12)) muze byt v takové situaci
pojatd obecné, bez vazby na tdaje vybraného podniku.

Prakticka cast diplomové prace v souvislosti s kvantifikaci rizika provede fundamen-
talni a technickou analyzu. Bude se soustfedit na nékteré mény, se kterymi obchoduje
zvoleny podnik (a které jsou zaroven vyznamné z hlediska celorepublikového mezinarod-
niho obchodu). Pro tucely projektového pojeti zajisténi ménovych rizik by bylo vhodné
ziskat podrobné informace o devizovych zavazcich a pohledavkich firmy a to nejlépe
ve formé planu budoucich finanénich tokt rozepsanych po dnech nebo tydnech. Takové
informace spolecnost obvykle nezverejniuje. Potom muze byt tloha pojata ve smyslu
analyzy produktt k zajisténi s ohledem na zajistovany objem, ménu a casovy ramec.
V zasadé lze provést obecnou analyzu trhu, podobné jako v pripadé kvantifikace rizika.
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10. Devizova pozice spolecnosti Korado

10.1. Profil spolecnosti

Korado je ¢eskou spoleénosti s nadnédrodni majetkovou tcasti. Navazuje na aktivity
podniku Koventa zalozené roku 1965. Po sametové revoluci dochézi k privatizaci a roku
1991 vznik4 firma Korado. Jiz v devadesatych letech spole¢nost pronika za hranice ceské
republiky. Prvnim krokem k vytvoreni nadnarodniho podniku byla akvizice provedena
roku 1998, kdy vznika dcefiné spole¢nost Korado Bulgaria. 0%

Predmétem podnikani je vyroba ocelovych otopnych téles s koncentraci na kom-
pletni systémové feseni vytapéni s ohledem na soucasné trendy. Soucéasti sortimentu
jsou vétraci a rekuperacni jednotky, nizkoenergetické prvky a dalsi produkty zohlednu-
jici pozadavek nizké spotieby energie a Setrnosti k zivotnimu prostfedi. 105

Geograficka struktura

@ «orADO, as.

LICON HEAT s.ro.
@ KORADO DEUTSCHLAND
@ KORADO POLSKA
@ KORADO AUSTRIA
@ KORADO BULGARIA
@ «oraDO UK. o o

Obrazek 16. Dcefiné spolecnosti a spoletnostmi pod podstatnym vlivem Korado
k 31.12.2016196

Skupinu KORADO v soucasnosti tvori tii vyrobni a ¢tyfi obchodni spole¢nosti. Vy-
robni haly jsou umistény v Ceské Trebové, Liberci a bulharské Strajici. Obchodni sektor

1940 spolecnosti Korado. URL: https://www.korado.cz/o-nas.html (cit. 12.08.2017).

105 4
tamtez
106 yvisroend zprdva 2016, Korado. URL: https://www. korado . cz/common/downloads/news/

3802-koradovyrocnizprava2016_cd.pdf (cit. 12.08.2017)
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10. Devizova pozice spolecnosti Korado

se nachazi v Némecku, Polsku, Rakousku a na tizemi Spojeného krélovstvi. Podle vize
spolec¢nosti by v néasledujicich letech mélo dochézet k dalsi expanzi.'97

10.1.1. Finanéni situace a vnimani rizika
Hospodarské vysledky

Pro ilustraci velikosti spolec¢nosti byly vybrany konsolidované trzby a taktéz konso-
lidovany hospodarsky vysledek. Podrobnéjsi finanéni analyza neni naplni prace a tak
ostatni jeji ukazatele nebudou diskutovany.

figg’;o“d(’““"e 2795 2510 1746 1592 1579 1653 1602

Konsolidovangj

HY podie RS T3 7535 T2 32 50

1750 1836 1875
63 44 70

Tabulka 13. Trzby a hospodéisky vysledek skupiny KORADO (v mil. K¢&) - vytazek z vyroc¢ni

zpravy 2016108

Pokles trzeb v letech 2008 a 2009 a nasledna stagnace byla ziejmé dusledkem celo-
svétové finanéni krize. Po krizi je patrny kontinudlni rtst.
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Obrazek 17. Konsolidované trzby v mil. K&19?

Rizeni rizik
Skupina Korado zaujima neutralni postoj k riziku ve smyslu stanoveni limita pro jed-

notlivé expozice. Pro hodnoty podlimitni je ochotna riziko podstoupit. V rdmci skupiny
z finané¢ni rizik piisobi zejména riziko tvérové a ménové.

Uvérové riziko spoc¢ivé v nejistoté dodrzeni finan¢niho zavazku pii realizaci obchodu,
ktery vyzaduje urcité investice diive, nez protistrana realizuje piislusnou platbu. Pro

07 Vgroent zprdva 2016, Korado. URL: https ://www . korado . cz/ common/downloads / news /
3802-koradovyrocnizprava2016_cd.pdf| (cit. 12.08.2017).

108 tamtéz
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10.2. Analyza devizové pozice

skupiny protistran jsou definovany riizné limity, které jsou periodicky prehodnocovany.
V souvislosti s obchodni ¢innosti na tzemi Ukrajiny nebo Ruské federace jiz doslo k
nedodrzeni zavazkl a plnéni ze strany pojistovny.

V souvislosti s kurzovymi riziky nastavilo vedeni limity expozice a mény celkem. Po-
zice monitoruje mésicné. Pritomnost rizika je ddna uzavienymi zahrani¢nimi kontrakty
a pritomnost devizovych zavazka a pohleddvek. K 31. prosinci 2016 a 2015 spolecnost
nevyuzivala zadné formy zajisténi. U akvizic hmotného majetku v cizi méné je snaha
toto riziko zajistit prirozené a sice pujcovanim v téze méné.

10.2. Analyza devizové pozice

Na obrazku [18] je vykreslena struktura trzeb z hlediska mista jejich vzniku, jedna se
o grafické znazornéni trzeb jednotlivych spole¢nosti skupiny. Narodni ménou zicastné-
nych stati je koruna (CZK; Ceska republika), euro (EUR; Némecko a Rakousko), zloty
(PLN; Polsko) a bulharsky lev (BGN; Bulharsko). Vyse individudlnich trzeb bohuzel

neposkytuji informaci o ménové strukture majetku.

Némecko
8%
Polsko
5%

Rakousko
24%
Ceska republika
63%

Obrazek 18. Geografickd struktura trzeb v roce 2016 - zpracovani vyroéni zpravy 10

Z vyro¢ni zpravy 2011 je mozné vycist strukturu vynosu z pohledu mista vzniku.
Tato informace by mohla poskytnout predstavu o strukture deviz, které ma spolecnost
v drzbé. A to za predpokladu, Ze je zndmo, kterou ménou obchodni partneri platili
své zavazky vici skupiné Korado. V této véci vyrocéni zpravy pouze naznacuji snahu
spole¢nosti obchodovat v korunach nebo eurech. Devizovou pozici nelze bohuzel sestavit
ani na zdkladé tabulky

W0 vuirocnd zprdva 2016, Korado. URL: https://www. korado . cz/common/downloads /news/
3802-koradovyrocnizprava2016_cd.pdf (cit. 12.08.2017)

63


https://www.korado.cz/common/downloads/news/3802-koradovyrocnizprava2016_cd.pdf
https://www.korado.cz/common/downloads/news/3802-koradovyrocnizprava2016_cd.pdf

10. Devizova pozice spolecnosti Korado

Stat 2011! % 2010t %
Ceskd republika 653 070 41,4% 672 797 42.3%
Ukrajina 175 688 11,1% 174 320 10,9%
Slovensko 145 641 9,2% 169 288 10,6%
Rakousko 98 373 6,2% 84 434 5,3%
Neémecko 97 586 6,2% 93 392 5,9%
Rusko 75 477 4,8% 59 406 3,7%
Slovinsko 55 807 3,5% 57119 3,6%
Polsko 52 997 3,4% 47 912 3,0%
Nizozemsko 32 149 2,0% 30 865 1,9%
Rumunsko 32 067 2,0% 47 683 3,0%
Svédsko 22 030 1,4% 16 216 1,0%
Velkda Britanie 19 780 1,3% 27 398 1,7%
Bulharsko 14 039 0,9% 17 130 1,2%
Ostatni stdty 104 513 6,6% 94 339 5,9%
Celkem 1579 217 100% 1 592 299 100%
Lo tis. K&

Tabulka 14. Vynosy podle regionii 2010 a 2011 - zpracovani vyroéni zpravy !

V nékterych uverejnénych vyrocnich zpravach se vsak objevuje kalkulace kurzovych
ztrat pri pravdépodobném pohybu kurzu. Za pravdépodobny pohyb devizového kurzu je
povazovano 5% zhodnoceni nebo stejné tak 5% znehodnoceni funkéni mény. Na zakladé
zverejnénych ztrat zpusobenych pohybem kurzu je mozné dopocitat devizovou pozici
spole¢nosti ke konci roku 2015 a 2016.

2016 2015

2Zmena hospodareni devizovd zména hospodareni devizovd

kuzru  pred zdanénim' pozice’ kurzu  pred zdanénim'  pozice’
EUR +5% -2953  -59060 +5% 232 4 640
GBP  +5% 36 720 +5% 78 1 560
PLN +5% 950 19 000  +5% 1 346 26 920
USD +5% 207 4140  +5% 293 5 860
EUR - 5% 2953  -59 060 - 5% - 232 4 640
GBP - 5% - 36 720 - 5% - 78 1 560
PLN - 5% - 950 19 000 - 5% -1 346 26 920
USD - 5% - 207 4 140 - 5% - 293 5 860

Lo tis. Ké

Tabulka 15. Vliv zmény kurzu na zisk pred zdanénim, zména kurzu o kladnou hodnotu vyja-
dfuje depreciaci funkéni mény 12

Spolecnost je postavena do kratké devizové pozice pouze vzhledem k euru. Tato pozice
je vyjadrena kumulovanym CF deviz ke konci roku 2016. Ve vSech ostatni situacich je
firma v typické pozici pro vyvozce, tedy v pozici dlouhé.

W yiroend zprdva 2016, Korado. URL: |https://www. korado . cz/common/downloads /news/
3802-koradovyrocnizprava2016_cd.pdf| (cit. 12.08.2017)

12 famtéz
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10.3. Rizeni devizového rizika

V ramci skupiny Korado se, jak jiz bylo psdno, nevyuzivalo zadného z externich
zpusobil zajisténi kurzového rizika od roku 2010 az do soucasnosti. Starsi vyrocni zpravy
nebyly zkoumaéany. Firma tézi z jeji velikosti nebo presnéji cerpd vyhodu z existence
dcerinych spolecnosti a vyuziva prirozeného zptsobu zajisténi. Na zdkladé zverejnénych
informaci o spolec¢nosti se domnivam, zZe spoleCnost muze vyuzivat prizptisobeni ménové
struktury, uzpiisobeni zakladny dodavatelt nebo interni hedging, zejména pak netting.

Uzpusobeni ménové struktury znamend snizeni devizové pozice v disledku vhodné
volby uvértu z hlediska mén. Firma Korado méa k roku dlouhodobé uvéry vyjadrené
tabulkou [16]

Ména uvéru 2016 2015

CKZ 300 819 277 093
EUR 47 072 2 979
BGN 4 453 4 261
celkem 352 344 284 333
i v tis. K¢

Tabulka 16. Dlouhodobé tvéry skupiny Korado!!3

Spolec¢nost Korado se stavi k devizovému riziku raciondlné, fesi jej primarné internim
zptisobem. Sirsi moznosti piirozeného zajisténi predstavuji jednu z vihod nadnarodnich
spole¢nosti. Prirozeny hedging je z principu beznékladovy. V kapitole ve které se
uvadi v souvislosti s nékterymi bankovnimi produkty slovni spojeni , beznédkladové‘ je
vyznam tohoto spojeni ponékud jiny. Presnéji jde o produkty bez dodatecnych nakladd,
tedy bez poplatki. Naklady na externi zajisténi v sobé skryva samotny forwardovy kurz.

Nésledujici kapitoly nemaji vazbu na spole¢nost Korado. Kvantifikace rizika je vyuzi-
telnd pro jakykoliv podnik se zahrani¢nimi ticastmi v dané méné. Podobné i monitoring
trhu mize vyuzit libovolny subjekt se zdjmem o externi hedging.

W3 Viiroend zprdva 2016, Korado. URL: https://www. korado . cz/common/downloads/news/
3802-koradovyrocnizprava2016_cd.pdf (cit. 12.08.2017)
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11. Kvantifikace devizového rizika

Pro ftizeni devizového rizika je vhodné ziskat urcité povédomi o makroekonomické
situaci s cilem predikce devizového kurzu. Odhadem chovani kurzu se mysli nejen
stanoveni pasma, ve kterém se s urcitou hladinou spolehlivosti bude kurz k danému
budoucimu okamziku nachézet, ale predevsim odhad volatility nebo studie planova-
ného piistupu ke kurzu z pohledu CNB. Zajisténi ménovych rizik znamend zamezeni
vzniku ztraty z neocekdavaného pohybu kurzu, tedy nikoliv vlivem dlouhodobého vy-
voje. Ostatné pravé forwadové body reflektuji makroekonomickou situaci zemi prislus-
ného ménového paru. Z toho divodu bude vénovana vétsi pozornost analyze technické.
Fundamentalni analyza mutze byt uzitetna pro zhodnoceni moznosti zajisténi ve smyslu
odhadu nékladt na zajisténi.

Ménové pary, které ma z pohledu ceskych podnikt analyzovat vybereme s ohledem
na strukturu exportu a importu CR (kapitola. Co do objemu nejvyznamnéjsimi part-
nery jsou zemé eurozény (83,6%). Obchodni partnefi disponujici vlastni ndrodni ménou
jako je napriklad Polsko (5,8%) nebo Velkéd Briténie (5,2%) tvori pomérné malou ¢ést
z celkového ¢eského zahraniéniho obchodu. Na druhou stranu vyvoj kurzu CZK/EUR
je hlidén ze strany CNB, vyhledové by mél byt relativné stabilni.''* Zajisténi ma vétsi
vyznam ve chvili, kdy jsou oscila¢ni pasma kurzu siroka a oc¢ekava se vysoka volatilita.
Mezi mény, které s korunou tvoii volatilni ménovy par, patii naptiklad libra (GBP),
polsky zloty (PLN) nebo rusky rubl (RUB). Pfedmétem technické analyzy bude kromé
paru CZK/EUR néktery vice fluktuujici kurz.

11.1. Fundamentalni analyza

Ménovy kurz ma urcity vztah k nékolika makroekonomickym veli¢indm, ty byly jme-
novany v kapitole Pozdéji kapitola[9.7 zminuje vypocet swapovych bodu na zékladé
urokového diferencidlu.
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Obrazek 19. Vymnosy kose statnich dluhopist s primérnou zbytkovou splatnosti 2 roky

H4yice v kapitole [1] sekce ,Vstup do ménové unie®.
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11.2. Predikce devizového kurzu

Ukazme nyni korelaci drokového diferencidlu a ménového kurzu na prikladu eurozéony
a Ceské republiky. Za referenéni tirokové sazby povazujme sazbu vynost dvouletych stat-
nich dluhopisti. Po zpracovani dat CNB a ECB miizeme vykreslit procentudlni vynosy
(obrazek a urokovy diferencial (obrézek [20)).

15

05

i_-i. (%/rok)
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Obrazek 20. Urokovy diferencidl CR-EU19 na zékladé stétnich dluhopisti s primérnou zbyt-
kovou dobou splatnosti 2 roky - zpracovani dat CNB A ECB

Porovnanim trokového diferencidlu (obrazek s vyvojem prislusného kurzu (napf.
obréazek muzeme dojit k zavéru, ze urcity vztah pozorovatelny je. Zejména v letech
2010-2013 vidime shodny trend kurzu i Grokového diferenciglu. Urokovy diferencial je
jednim z faktori, ktery se pri predikci kurzu zohlednuje (parita plati pouze omezené).

11.2. Predikce devizového kurzu

Ménovy kurz je ovlivnén fadou faktorti, tradi¢né se vedle ekonomické kondice uvadi
vliv politicky a psychologicky. Z dlouhodobého hlediska kurz do jisté miry vyjadiuje
konkurenceschopnost zemé na zahranic¢nich trzich a vyvoj cenové hladiny CPI (podle
PPP, kapitola . Vzhledem k tomu, ze zde ma predikce trendu vyznam pouze pro
zhodnoceni nabidky produktiu k zajisténi (porovnani s FW body nabizenych produkti
k zajisténi), prevezme prace ocekavany vyvoj kurzu od CsU.

11.2.1. Predikce kurzu CZK/EUR a CZK/USD

Cesky statisticky tfad zvefejiiuje odhad vyvoje kurzu pro ménovy par CZK/EUR a
CZK/USD (obrézek 21]). V obou piipadech se ocekéavéd apreciace koruny.
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Obrazek 21. Nominélni kurzy ménovych parit CZK/EUR a CZK/USD véetné predikce!!®

U5 Makroekonomickd predikce - cervenec 2017. URL: http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/
Makro-ekonomicka-predikce_2017-Q3_Tabulky-a-grafy.xlsx (cit. 17.08.2017)
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11. Kvantifikace devizového rizika

2017, Q3 2017, Q4

prumeér cturtleti 26,0 25,9
SRS zhodnoceni (%) 4,0 44
prumeér cturtleti 23,6 23,5
QS D zhodnocent (%) 2,4 2,6

Tabulka 17. Kvartalni predikce nomindlniho kurzu CZK/EUR a CZK/USD - zdroj Eurostat,
CNB; vypocty MF CR!16

V nésledujicich letech se o¢ekava neménny trend posilovani koruny. Nejsilnéjsi riist by
mél nastat v roce 2018, kdy posileni vzhledem k euru dosdhne 3,1% a k dolaru koruna
pravdépodobné posili o 3,9%. Pozdégji se ocekava rocni zhodnoceni ve vysi 1,9%.

2017 2018 2019 2020

predikce vyhled
CZK/EUR rocni pramér 26,4 256 25,1 24,6
zhodnoceni (%) 2,6 3,1 1,9 1,9
rocni primer 24,2 23,2 228 224

SZERED zhodnoceni (%) 1,2 3,9 1,9 1,9

Tabulka 18. Roc¢ni predikee a vyhled nomindlniho kurzu CZK/EUR a CZK/USD - zdroj Eu-
rostat, CNB; vypocty MF CR'7

11.3. Technicka analyza

Pri aplikaci technické analyzy vyjdeme z teorie kvantifikace rizik (kapitola . Nasle-
dujici analyza se soustfedi na vypocet hodnoty v risku (VaR) pomoci metody historické
simulace a delta normalni metody. Technické analyza pracuje s devizovymi aktivy a pa-
sivy ve vysi nomindlni hodnoty cizi mény (1 EUR a 1 GBP).

V ramci technické analyzy bude vyjadfen VaR pro nékolik mén. Vstupni data budou
volena pro rizné dlouhé obdobi. V pripadé kurzu CZK/EUR mé smysl vydcislit VaR
pouze v obdobi po ukonceni devizovych intervenci, to ovSem neplati pro jiné mény
tvoricich par s korunou.

V prvni fazi se podivime na kurz CZK/EUR. V teoretické ¢asti (kapitola [8.4.1) se
hovori o nutnosti spravné volby intervalu, kroku a pripadné filtraci dat. Tato teorie
bude postupné ovérovana za vzniku metodiky vy¢isleni rizik.

11.3.1. Uprava vstupnich dat

Predpokladejme, ze vstupem pro metodu VaR by méla byt data ocisténd od dlouho-
dobého trendu, jenz neni predmétem zajisténi. V prvni fazi bychom nalezli filtr, ktery
naopak ze souboru ekvidistantnich hodnot kurzu s distanci jednoho dne vytvori trend.
Za trend povazujme slozky s periodou delsi 90 dni. Po ovéreni chovani filtru na kurzu
CZK/EUR navrhneme horni propust, kterd naopak propusti pouze slozky s kratsi pe-
riodou nez 90 dni.

16 pMakroekonomickd predikce - cervenec 2017. URL: http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/
Makro-ekonomicka-predikce_2017-Q3_Tabulky-a-grafy.xlsx (cit. 17.08.2017)
U7 tamtéz
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11.3. Technicka analyza

Tento postup byl vyzkousen a nepfinesl zadané vysledky. Hodnota VaR se prakticky
nezménila (mirné vzrostla). Divodem mirného zvyseni hodnoty VaR je skutecnost, ze
filtr mirné ovlivni i slozky s vyssi frekvenci. Filtr vsak neni tfeba aplikovat, jelikoz ztraty
se z kurzu vyjadrii pomoci derivace, ktera se sama o sobé chova jako horni propust. Na-
sledujici vysledky jsou ziskdny metodou VaR bez pouziti filtrace vstupnich dat, pokud
neni napsano jinak.

11.3.2. Volba casového rozpéti

Casové rozpéti je potieba zvolit s ohledem na hospodaiské cykly a stanovené cile
CNB. Hodnota v risku pro drzitele pohleddvky v EUR nebo subjekt se zivazkem ve
stejné méné bude urcena pro data z obdobi po ukonceni devizovych intervenci (31.3.2017
- soucasnost).

11.3.3. Denni hodnota v risku (CZK/EUR)

T T T T T
9+ dSR CZK/ EUR(31.3.2017-3.8.2017) 4
= parametricka regrese (normalové rozlozeni)
neparametricka regrese

s

Cetnost dSR
N w » (9] (2] ~
T T T T T T
1 1 1 1 1 1
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T
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Obrazek 22. Hustota pravdépodobnosti ztrat z pohledu drzitele pohledavky v hodnoté 1 EUR

Vyhodnoceni rizika

Hodnota v risku po ukonéeni devizovych intervenci se pohybuje okolo 10 halifd na
1 euro s pravdépodobnosti 95%. Kompletni vysledky jsou uvedeny déle (tabulka .
Riziko pramenici z volatility vyjadrené jednodennim VaR je srovnatelné pro kratkou
i dlouhou otevienou devizovou pozici. Vysledky dil¢ich vypoctt se od sebe prilis ne-
lisi. Hustota pravdépodobnosti je, jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti, skuteéné ,,Spi-
catéjsi* oproti normalovému rozdéleni. Z tohoto pohledu se domnivam, ze poskytuje
vérohodnéjsi vysledek neparametrickd regrese. VaR lze odecist z distribucni funkce
(CDF). Odecet z distribu¢ni funkce sestavené piimo ze vzorku ztrat (bez regrese) a
odecet z CDF ziskané neparametrickou regresi dava velmi podobny vysledek (odlisnost
v jednotkach tisicin, nejvyse setin).

Prestoze vérohodnéjsi vysledek pravdépodobné poskytuje neparametricka regrese, ma
regrese parametrickd pomérné zasadni vyznam. Za predpokladu normalového rozlozeni
je mozno snadno vyjadrit VaR v delsim obdobi pomoci vysledki jednodenniho VaR.
Jednodenni VaR nemd piilis velky vyznam. Podle definice se za terminové obchody
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povazuje kontrakt s dobou splatnosti delsi 2 dnt. Domnivam se, ze typicky podnik zvoli
zajisténi ménového rizika spise na obdobi v jednotkach tydni. Provedeme tedy vypocet
VaR pro delsi obdobi. To je mozné nékolika zptisoby, které popise kapitola

CZK/EUR VaR™* (95%) VaR™* (99%)
31.3.-3.8.2017 Exportér Importér FExzportér Importér
neparametrickd regrese  -0,115 -0,134 -0,190 -0,292

parametrickd regrese
(normdlové rozloZeni)
neparametrickd regrese
nad simulact -0,103 -0,120 -0,262 -0,280
monte carlo

-0,103 0,128 0,150 0,176

Ezxportér: drzi devizovou pohleddvku o hodnoté 1 EUR

Importér: md devizovy zdvazek o hodnoté 1 EUR
VaR vyjadruje mazimdlni dennt ztratu v CZK s uvedenou spolehlivosti

Tabulka 19. VaR CZK/EUR 31.3.-3.8.2017 na zdkladé dennich praméru kurzu - zpracovani
dat CNB

11.3.4. Vyjadieni VaR pro k-denni obdobi

Prechod od jednodenniho intervalu ke k-dennimu obdobi byl fesen v teoretické casti
pro metodu historické simulace (rovnice [50). Z rovnice se vyjadii mira zisku pro
k-denni obdobi a nad ziskanou sadou dat se vykresli distribu¢ni funkce a urc¢i hodnota
prislusného kvantilu. Tento pristup vyzaduje provedeni nové simulace k ziskdni hodnoty
v risku (VaR) pro jiné nez jednodenni obdobi. Za predpokladu norméalového rozlozeni
miry zisku resp. ztraty lze odvodit obecny vzorec pro prepocet VaR podle délky obdobi.

Za predpokladu nezavislosti dat mizeme rozptyl vyjadrit

ol =t-o}. (70)

Potom volatilitu udéva vztah

o =Vt o. (71)
Prepocet smérodatné odchylky v zavislosti na délce obdobi urcuje

t
g2 — 2 cO¢1- (72)
\/ t

A obdobné pro VaR (z rovnice lze psat

t
VaRyq = i VaRq. (73)
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11.3.5. Hodnota v risku v k-dennim obdobi (CZK/EUR)

Nejprve provedme porovnani vysledki nové simulace, kde vstupem je k-denni ztrata
vyjadrena rovnici [50| s vysledky ziskanymi pomoci hodnoty jednodenniho VaR ptrepoc-
teného podle rovnice

Pro vipocet ztrat na zakladé zmény kurzu za dobu 30 dni je tieba data upravit. CNB
v dobé svatku kurz neudéva, do souboru dat je nutné doplnit hodnoty kurzu za dny
pracovniho klidu. Nabizi se dva zpusoby, jak hodnoty doplnit, budto interpolaci anebo
kurz zustane na drovni posledniho uvedeného kurzu (naptiklad soboté a nedéli by byl
pridélen pate¢ni kurz). Déle bude preferovana interpolace.

Mésieni VaR (CZK/EUR)

Porovnani vysledku ziskanych riznymi cestami dle popisu predchoziho odstavce pro-
béhne nad VaR vyjadfenym pro obdobi 30 dnti. Uspokojiva mira podobnosti je patrna
pri vypoctu pravdépodobné ztraty plynouci z vyvoje kurzu pro exportéra. Naopak zcela
odlisné ¢isla jsou ziskdna v piipadé vyhodnoceni rizika subjektu se zavazkem v EUR.
Duvod je jednoduchy, vypocet ztrat na zakladé rozdilu kurzu v ¢ase t a t+30 je ovlivnén
trendem. V tomto okamziku je vhodné pouzit filtrované data.

CZK/EUR VaR%®* 30d (95%) VaR® 30d (99%)
31.3.-3.8.2017 Exportér Importér FExportér Importér
neparametrickd regrese  -0,483 -0,01 -0,531 -0,161
parametrich regrese - 4q g 009 0582 -0,111
(normdlové rozlozZeni)

neparametrickd regrese

nad simulaci -0,555 -0,110 -0,810 -0,391
monte carlo

viypocet ze vzorce -0,564 -0,701 -0,822 -0,964

Ezxportér: drzi devizovou pohleddvku o hodnoté 1 EUR

Importér: md devizovy zdvazek o hodnoté 1 EUR
VaR vyjadruje mazimdlni mésiéni (80 dni) ztrditu v CZK s uvedenou spolehlivosti

Tabulka 20. VaR CZK/EUR 31.3.-3.8.2017 na zdkladé ztrdty z pohybu kurzu v prubéhu 30
dnf - zpracovani dat CNB

Pro tpravu dat pouzijeme diive navrzeny filtr (kapitola|11.3.1)). Byla zvolena jedno-
duché aplikace v podobé vyjadreni derivace trendu s pouzitim kurzu filtrovaného dolni
propusti. Mira zisku byla upravena pomoci smérnice trendu (%) takto

P,— P_3 AP

R (30) = TP AL 30, (74)

kde R{ it je filtrovand mira zisku (—R,{ it je filtrovand mira ztraty), % je konstanta
ziskana z kurzu filtrovaného dolni propusti a P je cena, kterou zde reprezentuje kurz.

Po filtraci je pravdépodobnost zisku a ztraty témér vyrovnand, z toho diavodu je ri-
ziko pro importéra a exportéra podobné. P¥imo provedeny VaR nad malym souborem
dat je zatizen chybou, tato chyba je vétsi v ptripadé volby vyssi hladiny spolehlivosti.
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11. Kvantifikace devizového rizika

Pocet vzorkli miry ztraty je ptriblizné roven 100. Potom pti pfiblizném vyjadfeni VaR
se spolehlivosti 99% volime takovou miru ztraty, kterd je v souboru ztrat zastoupena
pouze jednou. Zpresnéni vysledku je dosazeno pomoci regrese distribu¢ni funkce. Vy-
metoda nejmensich ¢tvercti). Neparametrickd regrese neodhaduje parametry urcitého
modelu, to ovSem znamend, ze vysledek metody neni jednoznacny. Vysledek neparamet-
rické regrese je zaznamenan napriklad na obrazku[22] Vidime, Ze neparametrickd regrese
do znac¢né miry kopiruje pravdépodobnostni funkci sestavenou na zakladé pozorovani
(sestavenou z bodu). Neni zde viditelnd podobnost s ZAdnym zndmym rozlozenim (jde o
neparametrickou regresi). Tvar funkce mize byt ruzny, ten udavé ,smooth®. parametr.
Tento parametr, zjednodusené fec¢eno, udava maximalni rychlost zmény (omezuje frek-
ven¢ni spektrum zhora). To ovSsem znamend, Ze parametrickd regrese je zatizena citel-
nou chybou z divodu odlisnosti skute¢né distribu¢ni funkce od ,,S kiivky“typické pro
Gaussovo rozlozeni. Vysledky neparametrické regrese jsou ovlivnény volbou tohoto pa-
rametru, jeho vhodna volba miize vést k urc¢itému zpresnéni. Nikoliv vSak takovému,
kterého je mozné dosdhnout pomoci simulace Monte Carlo. Porovnani je uvedeno nize

(tabulka [21)).

CZK/EUR, filtrované (HP) VaR™ 30d (95%) VaR™* 30d (99%)

31.3.-3.8.2017 Exportér Importér FExzportér Importér
neparametrickd regrese -0,245 -0,245 -0,270 -0,394
paramelrickd regrese -0,241 -0,249 -0,342 -0,351
(normdlové rozloZeni = Gauss)

neparametrickd regrese

nad simulaci Monte Carlo -0,315 -0,350 -0,570 -0,631
parametrickd regrese (Gauss) 0,370 0,405 0,530 0,566

nad simulaci Monte Carlo

Ezxportér: drzi devizovou pohleddvku o hodnoté 1 EUR

Importér: md devizovy zdvazek o hodnoté 1 EUR

P

VaR vyjadruje mazimdlni mésiéni (80 dni) ztrdtu v CZK s uvedenou spolehlivosti

Tabulka 21. VaR CZK/EUR 31.3.-3.8.2017 na zakladé ztraty z pohybu kurzu v prubéhu 30
dni, filtrovany vstup - zpracovani dat CNB

Jesté pred popisem provedené simulace Monte Carlo (kapitola kratce zhod-
notime vysledky. Jednoznac¢né nejvérohodnéjsi ¢isla poskytuje pravé zminéna simulace
Monte Carlo, pivod chyby parametrické a neparametrické regrese nad malym sou-
borem dat byl jiz diskutovan. Odlisnost vysledku ziskanych ze vzorce a vysledku
simulace Monte Carlo je ocekavanou zalezitosti. Pozorované rozlozeni neni normalové,
je ,Spicatéjsi“, proto také prepocet vysledki parametrické regrese s vyuzitim norma-
pro velmi nizkou nebo velmi vysokou hladinu spolehlivosti vrati extrémnéjsi hodnotu.
Pouzitelnost vypocétu pomoci vzorce [73|je zavisla na podobnosti ,,skute¢ného* rozlozeni
Gaussove krivce a na spolehlivosti regrese ovlivnéné zejména mnozstvim vzorku. Jelikoz
vysledky ziskané z rovnice [73| budou v okoli hladiny spolehlivosti 95% pravdépodobné
vice pesimistické, lze i tuto metodu povazovat za relativné pouzitelnou.
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11.3. Technicka analyza

11.3.6. Simulace Monte Carlo

V teoretické ¢asti (kapitola byla popsana simulace Monte Carlo vyuzivajici nor-
malovy model. Kurzové ztraty obvykle reprezentuje lépe ,Spicatéjsi“ rozlozeni. Vhod-
néjsi je vyuziti autoregresivniho modelu ARIMA, ktery je implementovan v ekonomet-
rickém toolboxu (MATLAB), ktery méa CVUT zakoupen. 118

kurzova ztrata (30d, filtrovano)
T T

0.5
0.4 b
03 N

o |

FERTIRY |

0.1 b

dSR ([CZK/EUR)/den)

02 b

0.3 L Il Il Il Il Il Il Il
Apr 24 May 08 May 22 Jun 05 Jun 19 Jul 03 Jul 17 Jul 31

t (den)

Obrazek 23. Kurzovd ztrdta pro obchod s 30 denni dobou splatnosti (filtrovany kurz
CZK/EUR)

Kurzova ztrata pro obchod s 30 denni dobou splatnosti v obdobi 31.3.2017 az 3.8.2017
vypada takto (obrézek .

Simulovana kurzova ztrata
T T T

dSR ((CZK/EUR)/den)

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000
t (dny)

Obrazek 24. Simulovand kurzové ztrata metodou Monte Carlo pro filtrovany kurz CZK/EUR

S vyuzitim modelu ARIMA je ziskdna sada fad simulujicich budouci vyvoj. Simulo-
vané ztraty jsou uvedeny zde (obrazek .

18 Alternativni feSeni nabizi balik,statsmodels“ pro programovaci jazyk python, ktery je zdarma.
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Obrazek 25. Hustota pravdépodobnosti kurzové ztrity (filtrovany kurz)

Efekt simulace Monte Carlo je nejvice patrny pii porovnani hustoty pravdépodobnosti
(PDF), kde ptuvodni data oc¢ividné neobsahuji dostatek vzorku pro snadné odecteni VaR.
Zatimco vysledkem simulace je obsdhly soubor, ktery ma z pohledu statistiky podobné
vlastnosti.

PDF Monte Carlo

p (hustota pravdépodobnosti)

05 1

= ! T I I I I I
-1 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

-R (kurzova ztrata)

Obrazek 26. Hustota pravdépodobnosti simulované kurzové ztraty metodou Monte Carlo (fil-
trovany kurz)

Pro vypocty volatility VaR byl déle zvolen ménovy par CZK/GBP. Tento kurz vy-
kazuje podobnou volatilitu v prubéhu celého zvoleného obdobi (1.1.2010-3.8.2017), vy-
poc¢ty budou probihat nad timto intervalem.

Jak se ukézalo pii analyze kurzu CZK/EUR, pro vyjadieni denniho VaR neni nutné
vstupni data upravovat. Jako filtr poslouzi derivace, pomoci které je z kurzu vyjadiena
mira ztraty nebo zisku. Naproti tomu v pripadé, kdy je tato mira zisku vyjadrovana ze
vzorce [74]je pouziti filtru vhodné. Jelikoz pro kurz CZK/GBP bylo zvoleno vétsi casové
rozpéti v priabéhu néhoz dochazi k apreciaci i depreciaci, budou kladeny vyssi naroky
na volbu filtru.
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11.3.7. Denni VaR (CZK/GBP)

Nejprve kratce diskutujme vyvoj kurzu CZK/GBP (obrézek [27). Z grafu je patrné
vyrazné oslabeni koruny, které nastava v druhé poloviné roku 2013 a koné¢i v prvni
poloviné 2015. V této dobé CNB systematicky kupuje cizi ménu - devizové intervence.
V nésledujicim obdobi spojenym s opétovnym posilenim koruny se projevuje politicka
situace ve Velké Britanii (brexit) a ukonéeni devizovych intervenci ze strany CNB. Soudé
podle denni zmény kurzu, nabyva volatilita v celém sledovaném obdobi podobnych
hodnot. Nejnizsi denni hodnoty VaR bude pravdépodobné dosazeno v roce 2014. Obdobi
charakteristické uzsim oscilaénim pasmem vsSak neni pfilis dlouhé a proto bude VaR
vyhodnocovan pro celé obdobi 2010-2017.

40
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o k3
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R 30 d2 =
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Obrazek 27. Vyvoj kurzu CZK/GBP a jeho denni zména v letech 2010-2017
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Obrazek 28. Porovnani histogramu SRy — SR(;41) a histogramu simulovanych dat metodou
Monte Carlo SR(;y — SR(;41) pro kurz CZK/GBP
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11. Kvantifikace devizového rizika

Volba delstho obdobi znamené urc¢itou vyhodu pro vypocet VaR historickou simu-
laci. Zda-li je pocet vzorkt dostatecny diskutujme nad histogramem miry zisku piimo
vypoctené z dennich priameéri kurzu a histogramem miry zisku ziskané simulaci Monte

Carlo (obréazek [28)).

Na obrazku [28] je téz zndzornén histogram normaéalového rozlozeni, jehoz parametry
nejlépe odpovidaji skuteéné hustoté pravdépodobnosti miry zisku. Opét se potvrzuje,
ze rozlozeni je ,Spicatéjsi“. Rozlozeni dat ziskanych ze simulace Monte Carlo mé téz
jiné nez normalové rozlozeni, toto je ovlivnéno volbou modelu jehoz parametry byly
v prvni fazi odhadovany. Z podobnosti obou histogrami plyne téz podobnost hodnot
VaR. Vyssi pocet vzorkl skutecéné vede k tomu, ze samotna historicka simulace poskytne
dostatecné vérohodné vysledky.

Hodnoty VaR ziskané riznymi metodami se vyznamné nelisi a to z divodu dostatec-
ného poctu dat a pouze mirné odlisnosti skute¢ného rozlozeni miry zisku od rozlozeni
vysledky je tfeba upravit. Zde je toto splnéno zcela pro maximdélni ztratu, kterda na-
stane s pravdépodobnosti 95% naproti tomu pro VaRggy je to presné opacné. Tuto
skute¢nost dobfe zndzornuji vyse uvedené histogramy (obrazek .

CZK/GPB VaR™ (95%) VaR™* (99%)
1.1.2010-3.8.2017 Exportér Importér Exzportér Importér
neparametrickd regrese -0,317 -0,322 -0,502 -0,506
parametrickd regrese 0,328 -0,329 -0,464 -0,465
(normdlové rozlozZeni)

neparametrickd regrese

nad simulaci Monte Carlo 0,312 -0,310 -0,527 -0,536
parametricka regrese (Gauss) 0,327 0,325 0,462 0,460

nad simulaci Monte Carlo

Ezxportér: drzi devizovou pohleddvku o hodnoté 1 GBP

Importér: md devizovy zdvazek o hodnoté 1 GBP
VaR vyjadruje mazimdlni dennt ztratu v CZK s uvedenou spolehlivosti

Tabulka 22. VaR CZK/GBP na zékladé dennich prameéra kurzu v obdobi 1.1.2010-3.8.2017 -
zpracovani dat CNB

Denni hodnota v risku je v pfipadé kurzu CZK/GBP priblizné trikrat vyssi. Potvrzuje
se tedy ocekdvana vyssi volatilita ménového paru koruna - libra. Rozdilna hodnota VaR
pro par CZK/EUR a CZK/GBP je vsak déna jesté jednou skutecnosti. Obé hodnoty
jsou vypocitany z rtizné devizové pozice, jelikoz hodnota v 1EUR a 1 GPB v domaci
meéneé je rizna. Hodnota 1 GBP je v obdobi od 1.1.2010 do 3.8.2017 v primeéru o priblizné
22% vyssi.

Dtlezité je téz zjisténi, ze rozlozeni miry zisku je blizké rozlozeni Gaussovu rozlozeni.
V nésledujicim textu (kapitola [11.3.8) bude ovéfena moznost odhadu VaR pro delsi
obdobi pomoci jednodenniho VaR s vyuzitim vzorce
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Jesté pred vyjadienim vicedenniho VaR uvedme denni hodnoty v risku pro rozsiteni
dat o kurz v dobé pracovniho klidu , ktery vyjadiime interpolaci. Jednodenni hodnotu v
uzavieného v patek a realizovaného v pondéli je jeden den. Potom ale mésicni VaR
neni totéz jako VaR odpovidajici tficeti pracovnim dntim. Dyive uvadéné vysledky ze
vzorce tedy nejsou presné (opravuje tabulka . Resenim mize byt dosazeni sku-
te¢ného poc¢tu pracovnich dni do uvedeného vzorce, ten se vSak pro ruzné meésice lisi.
Pro prepocet 1ze pouzit pramérny pocet pracovnich dni pripadajicich na jeden mésic
nebo vyjadrit VaR nad doplnénym souborem dat o kurz v dobé pracovniho klidu.

CZK/EUR VaR® 21,2d (95%) VaR®* 21,2d (99%)
31.3.-3.8.2017 Ezxportér Importér Exzportér Importér
vypocet ze UZO?”C€ -0,474 -0,590 -0,691 -0,811

Ezxportér: drzi devizovou pohleddvku o hodnoté 1 GBP

Importér: ma devizovy zdvazek o hodnoté 1 GBP
VaR vyjadiuje mazimdini mésiéni (21,2 pracovnich dni) ztrdtu v CZK s uvedenou spolehlivosti

Tabulka 23. VaR CZK/GBP 1.1.2010-3.8.2017 na zékladé dennich primért kurzu, interpolace
pro dny pracovniho klidu - zpracovani dat CNB

Doplnénim souboru o kurz v dobé pracovniho klidu dochazi ke zméné histogramu.
V pripadé vypoctu jednodenniho VaR dochézi ke zvyseni cetnosti vzorkl s nizsi mirou
zisku. Timto dojde ke zvyseni ,Spicatosti® PDF a pochopitelné téz ke zvysSeni poctu
vzorkt. Oboji vede ke snizeni hodnoty VaR.

CZK/GPB, interpolace kurzu VaR™ (95%) VaR™ (99%)
1.1.2010-3.8.2017 Exportér Importér Exportér Importér
neparametrickd regrese -0,243 -0,253 -0,418 -0,418
paramelricka regrese -0,252 0,251 -0,357 0,356
(normdlové rozloZeni)

neparametrickd regrese

nad simulaci Monte Carlo -0,224 -0.225 0,542 0,593
parametrickd regrese (Gauss) 0,419 0,419 0,593 0,593

nad simulaci Monte Carlo

Ezxportér: drzi devizovou pohleddvku o hodnoté 1 GBP

Importér: ma devizovy zdvazek o hodnoté 1 GBP
VaR vyjadruje mazimdlni denni ztritu v CZK s uvedenou spolehlivosti

Tabulka 24. VaR CZK/GBP 1.1.2010-3.8.2017 na zakladé dennich pruméra kurzu, interpolace
pro dny pracovniho klidu - zpracovani dat CNB

Pouziti interpolace je za urc¢itych okolnosti (diskuze v zavéru kapitoly) vhodné v pri-
padé vypoctu miry zisku dosazeni v pribéhu obdobi delsi jednoho dne (pouziti rovnice
. Jak ukazuje tabulka [24] jednodenni VaR timto zpiisobem vyjadifovat vhodné neni.
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Déle uvedené hodnoty VaR ziskané ze vzorce budou pocitat s 21,2 jako s pru-
mérnym poctem pracovnich dni v meésici, kterd odpovida zvolenému obdobi 1.1.2010-
3.8.2017.

11.3.8. Mési¢ni VaR (CZK/GBP)

Po provedeni interpolace a vypoctu mésicniho VaR mtzeme zhodnotit vysledky zis-
kané ruznym zpusobem. Uspokojivd shoda panuje mezi vysledky ziskanymi paramet-
rickou a neparametrickou regresi, pricemz parametrickd regrese se dostatecné shoduje
s ¢isly ziskanymi ze vzorce Simulace Monte Carlo pfinasi vice pesimisticka cisla a
zachovava vyssi miru rizika pro importéra tak, jak tomu bylo v pripadé jednodenniho
VaR(tabulka [22)). Vyhodnoceni mési¢niho VaR (tabulka nabizi srovnani mezi vy-
sledky ziskanymi z ptivodnich dat a ze souboru doplnéného o dny pracovniho klidu, ve
kterych je hodnota kurzu dana interpolaci. Bez interpolace vyjde VaR dle ocekavani
nepatrné vyssi, doplnéni souboru o dny pracovniho klidu méa smysl v pripadé zpracovani
dat z riznych zemi (napf. v pripadé vyjadreni arokového diferencidlu). Vlastnostem pi-
vodniho souboru se vice blizi interpolovand data, nez soubor vznikly doplnénim svatku
pomoci posledniho platného kurzu.

CZK/GPB VaR®* 30d (95%) VaR®* 30d (99%)
1.1.2010-3.8.2017 Exportér Importér Exportér Importér
neparametrickd regrese -1,501 -1,401 -2,137 -2,068
paramelrickd regrese 1,414 -1,407 -1,998 -1,992
(normdlové rozlozZent)

neparametrickd regrese

nad simulaci Monte Carlo -1,586 -1,704 -2,430 -2,657
parametrickd regrese (Gauss)

nad simulaci Monte Carlo -1,643 -L772 -2,350 -2:479
vypocet ze vzorce -1,511 -1,516 -2,138 -2,142
parametrickd regrese (Gauss) 1,440 1,434 2,035 2,029

bez interpolace, krok 21 dni

Ezxportér: drzi devizovou pohleddvku o hodnoté 1 GBP

Importér: md devizovy zdvazek o hodnoté 1 GBP

Pyl

VaR vyjadiuje mazimdini mésiéni (21,2 pracovnich dni) ztrdtu v CZK s uvedenou spolehlivosti

Tabulka 25. VaR CZK/GBP 1.1.2010-3.8.2017 na zdkladé pohybu kurzu v pritbéhu 21,2 pra-
covnich dni - zpracovani dat CNB

Pokud bychom chtéli data filtrovat napriklad pomoci irokového diferencidlu (obrazek
narazili bychom na dva problémy. Urokovy diferencil sestaveny jako rozdil vynost
ze statnich dluhopist s pramérnou zbytkovou splatnosti 5 let svoji velikosti neodpovida
velikosti zmén kurzu. Zaroven trend kurzu odpovida trokovému diferencidlu jen velmi
omezené. Tento zpusob filtrace neni vhodny.

Filtrace kurzu je snazsi v pripadé volby kratsiho ¢asového rozpéti, kde je jasné patrny
trend, kterému ztejmé odpovidaji forwardové kurzy. Hodnotné by mohla byt statisticka
analyza miry zisku vyjadrend pomoci vyvoje spotového kurzu a kurzu forwardového,
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Obrazek 29. Urokovy diferencidl CR-GB na zékladé statnich dluhopist s priimérnou zbytkovou
splatnosti 5 let - zpracovani dat CNB a Britské narodni banky

které banky nabizi k zajisténi. Informaci o forwardovém kurzu banky nabizi klienttiim
az v okamziku jednani nad konkrétni situaci, kterou chce podnik jistit. Historicka data
forwardového kurzu banky neposkytuji. Vicedenni VaR lze vyjadrit pomoci filtrovanych
dat z kratsitho obdobi, potom ale historickad simulace nemusi davat vérohodné vysledky
vhledem k nedostatecnému poc¢tu bodu, ve kterych je kurz definovan nebo lze peclivé
upravit hodnoty kurzu v delsim obdobi. Kromé néroc¢nosti této operace je zde jesté
jedna nevyhoda a sice ruzna volatilita v pribéhu delsiho obdobi a nizsi vypovidajici
hodnota starsich dat o budoucim vyvoji. Uspokojivym Tesenim by mohlo byt pouziti
simulace Monte Carlo a tim rozsitit soubor dat kratsiho obdobi.

11.3.9. VaR portfolia

V pripadé vypoc¢tu VaR pro portfélio slozené z pohleddavek nebo zavazkt denomi-
novanych v riznych zahrani¢nich méndach lze postupovat nasledovné. Za predpokladu
normélového rozlozeni miry zisku (delta normalni metoda vypocétu VaR) lze vyuzit
vztahu:

VaRio =V P xVx Pl (75)
kde P = (uj—q - P1,...,u1—o - Px) a V je kovarianéni matice (rovnice .

K 1loze 1ze pristoupit i jinak. Vyjadiime miru zisku pro jednotlivé mény a vyslednou
miru zisku vycislime jako vazeny primeér téchto mér. Demonstrujme vypocty na jedno-
duchém prikladu a uvedme srovnani hodnot VaR ziskanych riznymi zptsoby. Uvazujme
portfélio slozené ze zahrani¢nich pohledavek ve vysi 0,5 EUR a 0,5 GBP (Exportér) resp.
zahrani¢nich zévazku shodné hodnoty (Importér). Pro jednoduchost pocitejme denni
VaR v obdobi 1.1.2010 az 3.8.2017. Vysledky uvadi tabulka 26| Hodnoty VaR lezi v
intervalu (VaR$PY; VaREVR).

79



11. Kvantifikace devizového rizika

CZK/EUR, CZK/GBP VaR™$(95%) korelace
1.1.2010-3.8.2017 (denni)
pohleddvka 0,5EUR a 0,5GBP 0,201 0.497
param. regrese (Gauss)

pohleddvka 0,5FEUR a 0,5GBP

param. regrese (Gauss), MC (ARIMA) 0,174 0,497
zdvazek 0,5EUR a pohleddvka 0,5GBP 0,144 0,497
param. regrese (Gauss)

zdavazek 0,5EUR a pohleddavka 0,5GBP 0,159 0,497
param. regrese (Gauss), MC (ARIMA)

zdvazek 0,5EUR a 0,5GBP 0,201 0,497
param. regrese (Gauss)

zavazek 0,5FEUR a 0,5GBP

param. regrese (Gauss), MC (ARIMA) 0,172 0,497
zdvazek 0,5EUR a pohleddvka 0,5GBP 0,144 0,497
param. regrese (Gauss)

zavazek 0,5EUR a pohleddvka 0,5GBP 0157 0,497

param. regrese (Gauss), MC (ARIMA)
VaR vyjadruje mazimdlni denni ztratu v CZK s uvedenou spolehlivosti

Tabulka 26. VaR CZK/GBP, CZK/EUR 1.1.2010-3.8.2017 na zdkladé dennich prameérta kurzu
- zpracovani dat CNB

VaR dvouslozkového portfolia

V pripadé dvouslozkového portfolia oba vySe popsané pristupy davaji prakticky shodné
vysledky. Je tedy mozné pouzit korelac¢ni koeficient a VaR portfolia vyjadrit ze vzorce
nebo vyjadrit miru zisku v jednotlivych dnech jako soucet dil¢ich mér zisku od kazdé
slozky portfolia a nasledné vyjadrit VaR.

Shoda vysledki napri¢ radky v tabulce [26] je ddna priblizné nulovou stfedni hodno-
tou mér zisku a zvolenym rozlozeni (Gaussovo), které je symetrické. Naopak nepatrnd
neshoda v hodnotach VaR pocitanych ze simulovanych dat prameni z toho, ze kazdému
vypoctu VaR predchézela nova simulace.

V piiloze [A] je umistén ukazkovy skript pro vypocet VaR dvouslozkového portfo-
lia. Tento skript by po drobné modifikaci mohl slouzit k vypoctu libovolné slozitého
linearniho portfolia.

VaR viceslozkového portfolia

Uvazujme nyni portfolio vychézejici z devizové pozice spole¢nosti Korado (tabulka
, déle uvazujme normalové rozdélené mér zisku a hypotetickou situaci, ve které dojde
k vyrovnani zavazkl a splatnost pohledavek shodné v horizontu 30 kalendainich dnt.
Zéaroven pocitejme, ze mésic méa 21 pracovnich dni. Uvazujme, Ze k vyrovnani dojde
v prubéhu druhého nebo tfeti kvartalu roku 2017. Potom denni VaR bude vyjadien z
obdobi po ukonceni devizovych intervenci (31.3.2017-3.8.2017).
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11.3. Technicka analyza

Nejprve uvedme denni hodnoty VaR pro jednotlivé mény (tabulka . Pro porovnéani
uvedme hodnoty absolutniho a relativniho VaR, déale srovnejme ztratu z pozice drzitele
devizového zavazku/pohledavky v hodnoté 1 v jednotkéch cizi mény (Exportér/Impor-
tér) a v jednotkédch mény domaci (Exportér/Importér 2). Relativni VaR nerozliSuje mezi
exportérem a importérem, protoze je rozlozeni miry zisku ,vycentrované“ a hodnoty
pro kratkou i dlouho pozici jsou shodné.

param. (Gauss)
31.3.-3.8.2017
CZK/EUR
CZK/EUR (MC)
CZK/GBP
CZK/GBP (MC)
CZK/PLN
CZK/PLN (MC)
CZK/USD
CZK/USD (MC)

VaR™* (95%)

Exp
-0,103
-0,129
-0,267
-0,293
-0,029
-0,029
-0,148
-0,161

Imp

-0,129
-0,147
-0,339
-0,318
-0,036
-0,038
-0,233
-0,228

FExp 2
-0,0039
-0,0049
-0,0088
-0,0096
-0,0046
-0,0046
-0,0063
-0,0068

Imp 2
-0,0049
-0,0056
-0,0112
-0,0104
-0,0057
-0,0060
-0,0098
-0,0096

VaR™ (95%)

Exp/Imp
-0,116
-0,138
-0,303
-0,305
-0,032
-0,033
-0,191
-0,194

Exp/Imp 2
-0,0044
-0,0052
-0,0100
-0,0100
-0,0052
-0,0053
-0,0080
-0,0082

Ezxportér: drzi devizovou pohleddvku o hodnoté 1 EUR, resp. 1 GBP, resp. 1 PLN, resp. 1 USD
Importér: md devizovy zdvazek ohodnotée 1 EUR, resp. 1 GBP, resp. 1 PLN, resp. 1 USD

Ezxportér 2: drzi devizovou pohleddvku o hodnoté 1 CZK

Importér 2: md devizovy zdvazek ohodnoté 1 CZK

VaR vyjadruje mazimdlni denni ztratu v CZK s uvedenou spolehlivosti

Tabulka 27. VaR CZK/GBP, CZK/EUR, CZK/PLN a CZK/USD 31.3.2017-3.8.2017 na zi-
kladé dennich primeéru kurzu - zpracovani dat CNB

V dalsim kroku uvedme kovarianéni matici, pozice koeficientt budiz dany vektorem

VaR = (VaRCZK/EUR VaRczk/app VaRcozk/pLN VGRCZK/USD)~ (76)

Kovarian¢ni matice potom vypadé nasledovné (rovnice [77)).

1.0000
0.6178
0.4541
0.5822

0.6178 0.4541
1.0000 0.2749
0.2749 1.0000
0.6511 0.1617

0.5822
0.6511
0.1617
1.0000

(77)

Nyni mtzeme vyjadrit denni a mési¢ni VaR pro celé portfolio. Nasledujici tabulka

uvadi absolutni a relativni hodnotu v risku vyjadfenou tfemi zpusoby:

1. superpozice mér ziskidl a nasledné provedeni parametrického VaR

2. vyjadreni VaR pro kazdou ménu zvlast a vyuziti vzorce
3. rozsiteni dat simulaci Monte Carlo (model ARIMA), vyjadieni VaR pro kazdou
ménu zvlast a vyuziti vzorce
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11. Kvantifikace devizového rizika

portfolio Korado VaRggzi/a VaRggl% VaRSg%) VaRggl%
31.3.2017-3.8.2017 denni VaR v tis. K mésicni VaR v tis. K¢
parametrickd regrese, o 1o -210 1109 -962

pouZiti souctu mér ziski

parczvmtetrzcka regrese, 990 910 1008 962

pouziti vzorce

parametrickd regrese
simulovanych dat

(MC, ARIMA),

pouZiti vzorce

Tabulka 28. VaR portfolia Korado 31.3.2017-3.8.2017 na zdkladé dennich prumért kurzu -
zpracovani dat CNB

-279 -255 -1279 -1169

Mezi vysledky ziskanymi riznym zpusobem panuje pomérné uspokojiva shoda. Prav-
dépodobné nejspolehlivéjsim postupem je vyjadreni relativniho VaR pro data ziskana
simulaci Monte Carlo ovsem za pouziti neparametrické regrese. Vyhodou relativniho
VaR je kromé potlaceni vlivu trendu kurzu také jeho symetri¢nost. Relativni hodnota
v risku je z pohledu exportéra i importéra shodna. Pri pozadavku na snadnou aplikaci
metody je vhodné volit relativni VaR a naopak parametrickou regresi.

Shrnuti poznatki o metodé VaR

Byly provedeny ukazkové vypocty VaR, zavérem zhodnotime jednotlivé postupy. Za
predpokladu, ze velikost rizika je ddna pouze volatilitou a nikoliv trendem, mtzeme
hodnoty kurzu filtrovat a nebo pocitat relativni VaR. Filtrace mé smysl ve chvili, kdy
zname postup, u kterého se domnivame, ze nejlépe upravi hodnoty kurzu. Jak se ale uké-
zalo, smysluplnéjsi vysledky dava pouziti hladké kiivky ,,smoothing sline“ nez filtrace
kurzu napriklad pomoci trokového diferencidlu. Z toho divodu je vyhodnéjsi namisto
Upravy vstupnich dat pii pouziti absolutni verze VaR pouzit relativni hodnotu v risku.

Provedené vypocty ukazuji vyhody pouziti delta normalni metody, je to zejména
snadné vyjadieni VaR pro k-denni obdobi a téz snadné vyjadieni VaR celého portfolia.
Ve skutecnosti se rozlozeni miry zisku lisi od norméalového rozlozeni. Ziskani piesnéjsich
hodnot tedy vyzaduje pro kazdy novy VaR pripravit nové hodnoty mér zisku a nasledné
vyjadrit hodnotu v risku z distribu¢ni funkce.

Pouziti interpolace je vhodné v okamziku, kdy jsou rtzné vstupni veli¢iny definovany
pro rizné casové okamziky. Jindy dochazi ke zbytecnému zkresleni vysledkii.
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12. Produkty k zajisténi (monitoring trhu)

12.1. Ménové derivaty

Zajisténi pomoci ménovych derivata lze povést prostrednictvim komercnich bank.
Bankovni domy CR nabizi klientfim pifstup na finanéni trhy za uréitych podminek.
Nezbytné je obvykle vedeni G¢tu v bance, se kterou by mél byt kontrakt o obchodech na
financ¢nich trzich sjednan. Dalsi podminky spocivaji ve stanovenych limitech, je stanoven
minimélni objem konverze a byva limitovana i délka kontraktu.

12.1.1. SBERBANK

Sberbank CZ je dcefinou spolecnosti Sberbank Europe AG, materska spole¢nost sidli
v Ruské federaci. Banka nabizi vSechny ze zminénych zakladnich ménovych derivati,
konkrétné inzeruje tyto produkty k zajisténi: '1°
e FX forward,
— Splatnost 2 dny az 2 roky od uzavieni smlouvy.
— Konverze je mozna mezi vSemi ménami z aktudlniho kurzovniho listku.
— Moznost zadani pozadavku na sledovani kurzu a realizace obchodu po dosa-
zeni urcité trovné.
— Bez poplatku za sluzbu.

FX swap,

— Podminky jsou obdobné jako u forwardu, 1isi se omezenou ménovou nabidkou.
FX opce,

— Podminky jsou obdobné jako u forwardu, lisi se omezenou ménovou nabidkou

a povinnosti zaplatit op¢ni prémii.

Opc¢ni strategie s nulovymi naklady

— Strategie zahrnujici ndkup call opce a prodej put opce nebo naopak.

— Pouze c¢astecnd participace na pozitivnim vyvoji devizového kurzu.

Forward Extra.
— Princip i podminky jsou podobné jako u beznakladové opéni strategie.

Nabidka banky obsahuje tii typy obchodi, které byly vysvétleny v teoretické casti a
dvé modifikace. Modifikace budou vysvétleny pomoci dale uvedenych priklada.

Ptiklad zajisténi pomoci beznakladové opcni strategie

Exportni firma drzi pohledavku v EUR. Bezprostredné po splatnosti pohledavky chce
firma konvertovat ziskana eura do CZK. Firma chce zajistit kurzové riziko, ale zaroven
chce participovat na profitu z depreciace koruny k euru. Uzavie proto tuto sérii smluv.

o Nékup put opce EUR/CZK s t¥i mési¢ni splatnosti a strike price 28,85 CZK/EUR
o Prodej call opce EUR/CZK s t¥{ mési¢ni splatnosti a strike price 29,50 CZK/EUR

19 Zajisténd menovych rizik. URL: https://www.sberbankcz.cz/stredni- firmy/zajisteni-
menovych-rizik/| (cit. 13.08.2017).
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12. Produkty k zajisténi (monitoring trhu)

Timto subjekt ziskal jistotu, Ze devizy neproda za horsi cenu nez 28,85 CZK/EUR,
ale ani za cenu lepsi nez 29,50 CZK/EUR.

PiL pomce tanwnrdoy kurz (20,20

P epsiony ka2 ELURCTE ph aplatnost

Leganda: péode) opce EURCAlC I D e e e e
mibkup optd ELURPUATCZE A = = = =
wrshdng 2o Cosl pance

Sdoenad 1

=Ohnal 3

Obrazek 30. Grafické zndzornéni pozice k datu splatnosti'2°

1. SR < 28,85 CZK/EUR

— firma vyuzije préava prodat eura za 28,85 CZK/EUR
2. 28,85 CZK/EUR < SR < 29,5 CZK/EUR

— obé opce expiruji nevyuzité (out of money), firma proda eura za spotovy kurz
3. SR > 29,5 CZK/EUR

— banka vyuzije call opci, firma musi prodat eura za 29,5 CZK/EUR

Forward Extra

V ramci strategie Forward Extra firma kupuje call opci od banky a zaroven prodava
bariérovou put opci bance nebo naopak klient koupi put opci a proda bariérovou opci
typu call. Nominélni objem, realiza¢ni ceny opci a termin splatnosti je shodny.

Bariérové opce maji stanovenou tzv. spoustéci (knock-in) troven. Klient definuje
realizacni cenu (strike price) u opce, kterou od banky kupuje. Banka potom dopocita
spoustéci uroven bariérové opce tak, aby doslo k vzajemnému odectu opc¢nich prémii a
kontrakt byl beznakladovy.

Ptiklad zajisténi prostfednictvim Forwardu Extra

Klient za 3 mésice inkasuje vynos ze zahraniéniho obchodu 200 tis. EUR, ktery hodla
okamzité konvertovat do CZK. Pfestoze pravdépodobné dojde k depreciaci koruny z ce-
hoz klient muze profitovat, chce se zajistit proti kurzové ztraté. Pozaduje beznakladové
zajisténi a moznost Castecné participace na priznivém vyvoji kurzu.

Tiimésicni forwardovy kurz je 24,10 CZK/EUR a klient pozaduje zajisténi na trovni
23,50 CZK/EUR. Uzavte proto tyto kontrakty.

o Nakup put opce EUR/CZK s t¥i mési¢ni splatnosti a strike price 23,50 CZK/EUR

o Prodej bariérové call opce EUR/CZK s ti{ mési¢ni splatnosti, strike price 23,50
CZK/EUR a bariérou (knock-in) 24,90 CZK/EUR.

84



12.1. Ménové derivaty

FL pozice forsardeyy burk (24, 10)

s
2350 2490

= spoloyy burz EURCIK pf splatrost

Legenda; prodef barércvs knock-n cpes EURCallCINput ===
ndkup cpce EURPAC e @ @002 2 m========
vyslédna Zero Cosl paZice

Obrazek 31. Grafické znazornéni pozice k datu splatnosti!?!

Potom pripadaji v ivahu tyto scénafte:
1. SR < 23,50 CZK/EUR
— firma vyuzije prava prodat eura za 23,50 CZK/EUR
2. 23,50 CZK/EUR < SR < 24,90 CZK/EUR
— obé opce expiruji nevyuzité (out of money), firma proda eura za spotovy kurz
3. SR > 24,90 CZK/EUR
— banka vyuzije bariérovou call opci, firma musi prodat eura za 23,50 CZK/EUR

12.1.2. CSOB

Ceskoslovensks obchodni banka nabizf klientfim za uréitych podminek sjednani téchto

obchodii na terminovém ménovém trhu:122

e Forward,

e Foward s variabilni splatnosti,

o Pramérny forwardovy kurz (Average rate forward),
e« Opce a

o Op¢ni strategie (kombinace opci).

Z hlediska ¢asového ma CSOB shodné podminky jako Sberbank, ostatné obé banky
vychézi z definice terminovaného obchodu, o kterém lze mluvit v pripadé, kdy mezi uza-
vienim smlouvy a vypofadanim uplynou 2 a vice dny. CSOB na svém webu uvadi jiné
informace nez Sberbank, proto lze produkty porovnédvat obtizné. Banky také na webu
nezverejnuji kompletni obsah pripadnych smluv o terminovych obchodech. I vzhledem
k vysokym miniméalnim objemim podobnych kontrakta se zajisténi tyka vyhradné vy-
znamnych klientd. To vede k volbé individualniho pristupu a vyjednavani. Podnik s
cilem zajistit své pohledavky nebo zavazky v cizi méné bude v kazdém pripadé nucen
kontaktovat subjekty nabizejici zajisténi a az poté porovnat jednotlivé nabidky. Domni-
vam se, ze osloveni banky s cilem ziskat informace o produktech by z pozice subjektu,
ktery zcela jisté kontrakt nepodepise, nebude prilis uzitecné. Kromé problematiky sdil-

/////

nutych informaci. V situaci, kdy poptavka ma cisté informativni charakter a informace

120 Zajisténd ménovijch rizik. URL: https://www.sberbankcz.cz/stredni-firmy/zajisteni-
menovych-rizik/| (cit. 13.08.2017)

121 Zajisténd ménovych rizik. URL: https://www.sberbankcz.cz/stredni-firmy/zajisteni-
menovych-rizik/| (cit. 13.08.2017)

122 Nigstroje slouzici k zajisténd kurzového rizika. URL: https://www.csob.cz/portal/documents/
10710/80968/fx_listy. pdf| (cit. 13.08.2017).
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poskytnuté bankou budou verejné dostupné muize byt snaha ¢isla ,,vhodné zaokrouhlit®.
Smyslem tohoto tiseku préce (kapitola je mapovat typy produktt a subjekty, které
je nabizi.

Ceskoslovensks obchodni banka nabizi dva zakladni ménové derivaty a t¥i modifiko-
vané derivaty, které budou vysvétleny nasledujicimi odstavci.

ProdlouZeni a predcasné vyporadani terminové operace

Pokud klient neodhadne spravné splatnost budoucich zavazku ¢i inkas, které jisti ope-
raci na terminovém trhu, vzdy existuje moznost termin vyporadéni posunout. V situaci,
kdy ve chvili splatnosti forwardu nedoslo ke uhrazeni pohledéavky firmé, lze forward spla-
tit spotové nakoupenou cizi ménou a pohledavku zajistit nové smluvenym kontraktem
(zména data splatnosti prostfednictvim swapu). Forward lze také kompletné anulovat
uzavienim kontraktu o opacné operaci na stejnou ¢astku i valutu. Timto procesem muze
vzniknout kurzovy zisk nebo ztrata. Za predpokladu, ze si klient neni jist dodrzenim
terminu splatnosti pohleddvky lze rovnou vyuzit jiného produktu - forward s variabilni
splatnosti.

Forward s variabilni splatnosti

V pripadé obtizné stanovitelného odhadu splatnosti 1ze vedle kombinace forwardové a
swapové operace vyuzit forward s variabilni splatnosti. Tento produkt vychézi z bézného
forwardu, kontrakt obsahuje pevné dany forwardovy kurz a namisto splatnosti v podobé
konkrétniho dne, se udava obdobi, ve kterém lze operaci provést. Toto obdobi nemuze
byt delsi nez jeden meésic.

Pramérny forwardovy kurz

Average rate forward cili na klienty pozadujici zajisténi c¢astych a relativné pravidel-
nych plateb o nezndmém datu splatnosti (nezndmé je presné datum, casovy ramec se
stanovit musi). Béhem sjednaného obdobi se obchoduje za spotovy kurz, po expiraci
kontraktu dojde k vyrovnani. Klient s bankou vyjedna nésledujici:

o celkovy objem devizovych transakei (nomindlni ¢astka),
e pevny forwardovy kurz a

e zajisténé obdobi.

Vyrovnani se vztahuje na celou nominalni ¢astku a to bez ohledu na skute¢ny kumu-
lovany objem obchodu. Pro vypocet vyse vyrovnani jsou dulezité 3 kurzy:

o pevny zajistény kurz (kurz 1),

e priamérny trznf kurz ziskany jako prosty aritmeticky primér fixingtt CNB v zajis-
téném obdobi (kurz 2) a

e prumérny kurz, za ktery klient obchodoval urceny jako vazeny priumér dil¢ich
konverzi (kurz 3).
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Vyrovnani mezi bankou a klientem udava rozdil mezi kurzem 1 a kurzem 2. Vysledek
zajisténi je vSak ovlivnén téz rozdilem mezi kurzem 2 a kurzem 3. Vysvétleme princip
praumérného kurzu na zjednodusené modelové situaci. Uvazujme, ze byl sjedndn urcity
objem konverze a pevny kurz zajisténi. Klient v zajisténém obdobi nerealizoval zadné
devizové obchody. Potom pfedmétem vyrovnani je ¢astka vyjadiend vzorcem

V- (kurzl — kurz2), (78)

kde V znac¢i smluveny zajistény objem. Pokud je vyraz kladny, banka doplati rozdil
klientovi. Pokud klient v zajisténém obdobi realizoval devizové transakce o urcitém
objemu Vj v praméru konvertované pri kurzu 3, pak po vyrovnani realizoval obchody
pri kurzu

Vv
kurzl + (kurz2 — kurz3) + e (kurzl — kurz2). (79)
k

Zajisténi je tedy, jak vidno, priblizné. Presné ekvivalentni kurz kumulovanych trans-
akci odpovida sjednanému pevnému kurzu v piipadé, kdy klient v priméru realizoval
kazdy den ze zajisténého obdobi transakci shodné vyse. A to za predpokladu, ze kumu-
lovanad hodnota transakci je rovna nomindlni ¢astce.

Uvazujme prevazné exportniho klienta a korunu silici rychleji se o¢ekéavalo (kurz 1 je
vétsi nez kurz 2). Potom je vyraz |78 kladny, ptislusny rozdil vyplati banka klientovi.

Hlavni vyhodou tohoto zajisténi je uvedend flexibilita. Diky tomu odpadaji naklady
na swapové operace v pripadé spatného odhadu dne splatnosti. Zaroven neni nutné
provadét odhady budoucich financénich tokt. Zajisténi je bezndkladové.

Nevyhodu predstavuje pritomnost uréité nejistoty i po aplikaci zajisténi (v zavis-
losti na rozdilu kurzu 2 a kurzu 3). Riziko pfedstavuje téz nutnost odhadu kumulo-
vané hodnoty devizovych transakci. Vyrovnani se ridi pouze nominalni ¢astkou, nikoliv
skutecnym objem realizovanych transakci. Pokud vysledkem zajisténi bude povinnost
klienta zaplatit urcitou ¢astku bance, ekvivalentni kurz provedenych obchodt bude tim
horsi, é¢im byl mensi pomér objemu provedenych transakci ku nasmlouvanému objemu.
Podobné i spatny odhad obdobi, kdy devizové transakce realné budou probihat, pred-
stavuje uréitou hrozbu. Pokud klient obchoduje prevazné v obdobi, kdy pro néj kurz
nebyl priznivy, pak se zhorsuje ekvivalentni kurz.

Opcni strategie - Risk Reversal

Princip této opce byl vysvétlen jiz v ¢asti popisujici produkty Sberbank (kapitola
12.1.1]), Risk Reversal je ekvivalentni produktu ,,Opéni strategie s nulovymi naklady.

Oproti Sberbank nabizi CSOB klientovi stanovit realiza¢ni cenu (strike price) obou
soucasné obchodovanych opci. Tim muze dojit pouze k ¢astecné eliminaci op¢nich pré-
mii. Potom tato operace jiz nemusi byt beznédkladova. Zda-li banka akceptuje téz takové
realizac¢ni ceny, pro které by doslo k vyplaceni prémie klientovi, neni uvedeno.

87



12. Produkty k zajisténi (monitoring trhu)

Bariérové opcni strategie

CSOB nabizi v rdmci bariérové opéni strategie ,, Bvropskyj Forward Plus.“'?3

Evropsky Forward Plus je ekvivalentem k produktu od Sberbank s ndzvem Forward
Extra. Opét se ale oba produkty lisi v moznosti podilet se na stanoveni realiza¢nich cen
v piipadé jednani s CSOB.

Minimalni objemy transakci

CSOB stanovuje pro obchody s ménovymi derivity tyto minimélni objemy.

Produkt Minimélni objem
Forward 10 000 EUR

Forward s variabilni splatnosti 50 000 EUR

Primérny forwardovy kurz 100 000 EUR

(pro jedno obdobi)
Call opce, put opce 50 000 EUR
Op¢ni strategie 50 000 EUR
Bariérové opce 50 000 EUR

Tabulka 29. Minimélni objemy transakei u produktii hedgingu'?*

Zajisténi ménovych rizik nabizi vétsina komercénich bank. Sirokou paletu produktii
nabizi v tomto sméru také KB (Komeréni banka). Produkty jsou podobného typu, opét
se jedna o ménové derivaty a jejich modifikace. Stejné tak podminky, zejména minimalni
objem transakci, jsou podobné. Smysluplnost zajisténi mensich objemu je diskutabilni.
Pokud by vsak presto vznikla potfeba zajistit devizovou pohledavku ¢i zavazek malého
objemu, je nutné zajisténi realizovat mimo banky.

12.1.3. Zajisténi prostfednictvim nebankovnich instituci

Zajisténi je mozné realizovat i pomoci prostfednika. Vyhodu u takové smlouvy pred-
stavuje relativné nizks ¢astka konverze nebo vyhnuti se bankovnim poplatktm.

Objem transakce Poplatek za sjednani
(v CZK) FX transakce

250 000 - 1 milion 0,60 %

1 milion - 5 miliona 0,30 %

>5 milionu 0,15 %

Tabulka 30. Poplatek za zajisténi prostiednictvim CYRRUS FX, a. s.12°

12317 evropské bariéry je rozhodnym okamzikem den expirace, naproti tomu stoji americka bariéra, kterd
pusobi po celou dobu, tedy od ndkupu opce az do data expirace.

124 Nstroje slouzici k zajisténd kurzového rizika. URL: https://www.csob.cz/portal/documents/
10710/80968/fx_listy.pdf (cit. 13.08.2017)

125 Ménovy forward. URL: https://www.cyrrus-fx.cz/menovy-forward| (cit. 13.08.2017)
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Napriklad spolecnost CYRRUS FX, a. s. je ochotna realizovat kontrakty prevysujici
250 tis. K¢. Za zprostiedkovani vsak pozaduje odménu, jeji vysi udava tabulka

Vysi vratné zélohy spolecnost CYRRUS FX, a. s. nastavila na 5% objemu kontraktu
plus poplatek za sluzbu (tabulka . Pro uzavieni obchodu je nutné disponovat ic¢tem
u jedné ze dvou bank, CSOB a ING bank.

Nabidka zminéné spole¢nosti ztraci na pritazlivosti, ve chvili kdy se ukaze, ze ves-
keré skutec¢nosti prezentované jako vyhody jsou prinejmensim srovnatelné s nabidkou
bank. Minimalni objem forwardu je prakticky shodny jako v p¥ipadé nabidky od CSOB.
Poplatky bance klient pfimo neplati, ale samotna sluzba zajisténi pres prostiednika je
zpoplatnéna, pricemz banky uvadi, ze jejich sluzby jsou beznakladové. Nabidka spolec¢-
nosti Cyrrus FX se jevi jako velmi nevyhodna.

12.1.4. Obchod s cennymi papiry

Obchod s cennymi papiry hlidd CNB formou vydeje licenci opravnénym subjekttim.
K srpnu 2017 mé planou licenci 65 subjektii.'?6 Licencované subjekty lze délit podle
poskytovanych sluzeb. Mezi brokery, tedy zprostredkovatele pristupu na kapitalové,
forexové, komoditni a dalsf trhy patif napiiklad Patria Finance nebo brokerjet Ceské
sporitelny.

Uvedme v kratkosti nabidku ménového forwardu ze strany Patria Finance (tabulka

31).

aspekt hodnota

minimdlni objem 10 tis. USD
nebo ekvivalent

casové rozpéti ON - 6M!

EUR, USD, GBP, CZK, CAD,

CHF, PLN, NOK a JPY

vyjadieno FW body,

cca 10 haléra za 1 USD

vyse zdlohy 20% zajisténého objemu

obchodované meny

ndklady na zajistént

L ON: OverNight (T+1), 6M (T+6 mésici)

Tabulka 31. Podminky ménového forwardu nabizeného spoleénosti Patria Finance!2”

Podminky spolec¢nosti Patria Finance jsou z pohledu minimalniho objemu velmi po-

dobné diive analyzovanym nabidkam.

Sjednéni forwardového obchodu muze probihat telefonicky prostiednictvim makléie.
Ten muze také konzultovat vhodnost zvolené hedgingové strategie.

126 Obchodnici s CP a pobocky zahranicnitho obchodnika s CP. URL: https://apl.cnb.cz/
apljerrsdad/ JERRS . WEB33 . SUBJECTS _ COUNTS _DETAIL?p_lang=cz&p_DATUM=18.
08.2017&p_ses_idx=37| (cit. 16.08.2017).

127 Ménové zajisténi zahranicénich investic. URL: https ://www . patria.cz/zpravodajstvi/
2840081 / menove - zajisteni - zahranicnich - investic - - jistota - ve - svete -
turbulentnich-devizovych-kurzu.html (cit. 16.08.2017)

89


https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB33.SUBJECTS_COUNTS_DETAIL?p_lang=cz&p_DATUM=18.08.2017&p_ses_idx=37
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB33.SUBJECTS_COUNTS_DETAIL?p_lang=cz&p_DATUM=18.08.2017&p_ses_idx=37
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB33.SUBJECTS_COUNTS_DETAIL?p_lang=cz&p_DATUM=18.08.2017&p_ses_idx=37
https://www.patria.cz/zpravodajstvi/2840081/menove-zajisteni-zahranicnich-investic--jistota-ve-svete-turbulentnich-devizovych-kurzu.html
https://www.patria.cz/zpravodajstvi/2840081/menove-zajisteni-zahranicnich-investic--jistota-ve-svete-turbulentnich-devizovych-kurzu.html
https://www.patria.cz/zpravodajstvi/2840081/menove-zajisteni-zahranicnich-investic--jistota-ve-svete-turbulentnich-devizovych-kurzu.html

12. Produkty k zajisténi (monitoring trhu)

Aktuélni forwardové body reprezentované poslednimi nejlepSimi uzavienymi obchody
pres spolec¢nost Patria Online jsou uvedeny nize (tabulka .

Body Forwardovy kurz

Nakup Prodej Nakup Prodej
Spot - - 26,1258 26,1558
TN -0,43 0,378 26,1254 26,1562
ON'i -0,522 0,873 26,1253 26,1567
SN -0,47 0,35 26,1253 26,1562
1 tyden -2.4 0,4 26,1234 26,1562
2 tydny -3,72 0,39 26,1221 26,1562

3 tydny ~ -4,03 2,77 26,1218 26,1586
1 mésic  -10,31  -4,67 26,1155 26,1511
2 mésice  -31 18,02 26,0948 26,1378
3 mésice  -34,21 20,85 26,0916 26,135
/ mésice  -40,46  -1442 26,0853 26,1414
5 mésicti  -96,46  -45,78 26,0293 26,11

6 mésicii  -106,34  -67,16 26,0195 26,0886
7 mésicii  -108,41 57,03 26,0174 26,0988
8 mésici  -121,92  -69,55 26,0039 26,0863
9 mésicti  -119,01  -66,51 26,0068 26,0893
10 mésicti -123,1  -61,98 26,0027 26,0938
11 mésici -124,07 -53,56 26,0017 26,1022

1 1ok 115,52 -60,43 26,0103 26,0954
2 roky 4731 -292,57 25,6527 25,8632
3 roky 495,37 75,01 25,6304 26,0808

UTN: from Tomorrow to Next day (od T+1 do T+2)
" ON: OverNight (T+1)
" SN: Spot Next (T+3)

Tabulka 32. Forwardovy kurz na devizovém trhu k 16.8.2017128

Ovéfme zavislost forwardového kurzu na trokovém diferencialu (tabulka . Uro-
kovy diferencial byl doposud pocitam z vynosu statnich dluhopist. Uvedme nyni jesté
diferencial vyhodnoceny na zakladé sazeb PRIBOR a EURIBOR, které by mély vér-
néji reprezentovat situaci forwardového kurzu. Predpokladejme, Ze si banka nabizejici
forwardovy obchod potrebnou likviditu pujéi (provede zajisténi pomoci instrumentu
penézniho trhu za klienta). Potom by banky méla pocitat s forwardovymi body vyjad-
fenymi prave ze sazeb, za které si jsou banky ochotny pujcit likviditu. Pro ptipad kurzu
CZK/EUR jde o sazby PRIBOR a EURIBOR.

Forwardovy kurz skuteéné do znacné miry odpovida trokovému diferencidlu. Podle
hodnot uvedenych nize (tabulka odpovida forwardovy kurz trokovému diferencialu
stanoveného pomoci vynosu statnich dluhopisii s priimérnou zbytkovou dobou splatnosti
dva roky. Jak ukdzala kapitola shoda ménového kurzu a drokového diferencialu

128 penesni a devizovy trh. URL: https://www.patria.cz/kurzy/nastroje/home.html (cit.
15.08.2017)
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plati omezené. Pti vyhodnocovani vyhodnosti externiho zajisténi je tfeba brat toto v po-
taz. Po ukonceni devizovych intervenci koruna rychle apreciuje, pokud vsak forwardovy
kurz odpovida v tuto dobu turokovému diferencidlu, pak lze ocekdvat, ze forwardovy
kurz bude vyssi nez budouci spotovy kurz. V tento okamzik by se mél zajistit exportni
podnik zaujimajici dlouhou devizovou pozici.

16.8.2017 ndkup prodej ndkup prodej ndkup prodej
spot 26,1258 26,1558 26,1258 26,1558 26,1258 26,1558
forward 8M 26,0916 26,1350 26,0751 26,1051 26,1011 26,1311
forward 12M 26,0103 26,0954 25,9244 25,9541 26,0275 26,0574

i Vyjddreno ze UZOTC@ a

U Diferencidl byl vyjdden pomoci sazeb PRIBOR a EURIBOR ke dni 16.8.2017
U Diferencidl byl vyjddren pomoct vinost stdtnich dluhopisi s primérnou zbytkovou dobou

splatnosti 2 roky CR a EU19 ke dni 16.8.2017

Tabulka 33. Forwardovy kurz na devizovém trhu a rovnovazny forwardovy kurz k 16.8.2017 -
zpracovani dat CNB a narodni banky Némecké spolkové republiky
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Shrnuti a doporuceni

Tato prace se soustifedi na Fizeni devizového rizika, podrobné zkouméa jednotlivé
kroky, které predchazi zajisténi kurzového rizika a predkladd moznosti zajisténi. V
ramci identifikace rizika se vyclenila ekonomickd, icetni a translac¢ni expozice. Predmeé-
tem zajisténi je obvykle riziko transla¢ni. Vétsi vyznam piikladam kvantifikaci rizika,
ktera spolecné s analyzou konkrétnich nabidek instituci poskytujicich produkty k zajis-
téni poskytne doporuceny postup. Kromé toho, vyhodnoceni devizového rizika je mozné
do znac¢né miry realizovat obecné.

Aplikovand metoda VaR je vdzdna primarné na samotny kurz, postup vét$inové neni
vazén na podnikova data. V prvni fadé je tfeba ziskat historické hodnoty kurzu, nejlépe
denni primeéry, které lze dle potieby dale upravit. Priprava vstupnich dat pro metodu
VaR spociva ve vhodné volbé casového rozpéti a pripadném ocisténi kurzu od dlou-
hodobého trendu (pouze pokud se vychazi z miry zisku v pribéhu delsiho obdobi -
alespon jednotky tydnu). Trend se do miry zisku pocitaného pres delsi obdobi promitne
formou nenulové stiedni hodnoty. Resenim tohoto problému tedy miize byt téz pouziti
relativniho VaR.

Zvolené obdobi by mélo byt charakteristické podobnou volatilitou. Za predpokladu
norméalového rozlozeni miry zisku lze vicedenni VaR snadno vyjadrit z VaR jednoden-
niho. Vyhodu tohoto postupu predstavuji mimo jiné nizké naroky na tdpravu vstupnich
dat. V takovém pripadé lze pracovat primo s hodnotami kurzu tak, jak je dava k dis-
pozici CNB. V pifpadé nedostateéného poétu hodnot kurzu se vyuzije simulace Monte
Carlo. Parametrickou regresi se ziskd hodnota VaR s pozadovanou hladinou spolehli-
vosti.

Po provedeni predchozich krokti méame k dispozici hodnoty VaR v k-dennim obdobi
pro nékolik ménovych pari. A teprve nyni bude dalsi postup vazan na konkrétni situaci,
ve které se podnik nachazi. Hodnotu v risku pro urc¢ité portfolio slozené z devizovych
pohledévek a zavazku denominovanych ve vice riznych ménéch lze urcit pomoci matice
kovariance. Také koeficienty kovariancni matice nejsou zavislé na podnikovych tda-
jich, k jejimu vy¢isleni dojde pouze na zakladé mér ziski. Mame-li metodiku stanoveni
VaR a jmenované mezivysledky, je pomérné snadné vyjadrit devizové riziko libovolného
podniku. To bylo jednim z cill prace, poskytnou navod, jak pomérné jednoduse kvan-
tifikovat kurzové riziko a umoznit rizeni devizové expozice i v mensim podniku, kde
by jinak vynalozené usili na zajisténi snadno presahlo ¢astkou, o kterou podnik muze
prejit v pripadé zaujeti kladného postoje k riziku. Sklonem k riziku se rozumi setrvani
v oteviené pozici.

Pro statistické vypocty byl pouzit MATLAB, protoze jde o velmi komplexni nastroj,
ktery vyuziva fada odbornych pracovnikt. To znamenad, ze je k dispozici propracovana
napoveda a féorum. Z uvedeného ukazkového skriptu (pfﬂoha vidime, Ze po seznameni
se s funkcemi programu je realizace mnoha vypoctu velmi jednoduchou zalezitosti.
MATLAB je vhodny z hlediska rychlého pochopeni problematicky nebo pro realizaci
komplexnich tloh ¢ pro védeckou ¢innost. Nevyhodou pro vétsinu zejména malych
programovaci jazyk python, ktery vyuziva téz znacné ¢ast odborné verejnosti a pritom
jsou prislusné programy zdarma i pro komeréni pouziti. Z pohledu ceny licence a snadné
prace by bylo vyhodné realizovat vysledny postup v MS Office. To je po provedenych
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experimentech snazsi, nez zacit s feSenim této tlohy v Excelu rovnou. Velmi uzitecny
byl nastroj ,,curve fitting toolbox“ pomoci néhoz lze snadno a rychle porovnat vysledky
parametrickd a neparametrické regrese. ReSeni tlohy sestaveni postupu kvantifikace
rizika pomoci MATLABu povazuji timto za opodstatnéné.

Teoreticka ¢ast prace vénuje vétsi pozornost ménovému kurzu v makroekonomickém
kontextu. Kapitoly vysvétluji pri¢iny pohybu kurzu nebo jeho vliv na platebni bilanci,
potazmo podniky v roli exportéra nebo importéra. Takové informace podnik vyuzije
jisté z vicero davodi. Stanoveni rovnovazného kurzu nebo predikce vyvoje nominal-
niho devizového kurzu podnik v souvislosti se zajisténim rizik vyuzije pro zhodnoceni
konkrétnich produktu pro zajisténi, presnéji nabidnutych forwardovych kurzt. Zaroven
muze na zakladé progndzy kurzu a soucasnych hodnot vybranych makroekonomickych
veli¢in (zejména trokové sazby nebo CPI) vyhodnotit o¢ekavanou odchylku budouciho
spotového kurzu od kurzu forwardového. Potom se muze stat, ze verdikt o vyuziti nebo
nevyuziti externiho zajisténi zavisi na devizové pozici, ve které se podnik nachazi.

Zajisténi ménovych rizik byl vénovan usek v teoretické i praktické casti. Teorie popi-
suje moznosti prirozeného zajisténi transla¢niho rizika, které by mély byt preferovany a
zpusoby externiho hedgingu. V souvislosti s externim zajisténim jsou popsany zakladni
finanéni derivaty, to poskytuje dostate¢nou predstavuje o principu zajisténi. Prakticka
cast potom doplnuje nékteré modifikace tohoto zdkladniho souboru produkti. Taktéz
uvadim obecné omezeni, na které subjekt pii snaze vstoupit na derivatovy trh narazi.
Zasadni omezeni muze predstavovat vzdy pritomny limit miniméalniho zajisténého ob-
jemu. Ten se pohybuje od cca 250 tis. K¢ vySe. V rdmci monitoringu trhu byla snaha
nalézt zpusob, které umozni vstup na tento trh i mensim subjekttim, nicméné nabidka
nebankovnich instituci byla z tohoto pohledu velmi podobna. A zatimco banky pisi,
ze jejich produkty nejsou zatizeny zvlastnimi poplatky a jsou tak beznakladové, zpro-
stfedkovatelé uvadi poplatek za sluzby o nékolika slozkach, kde kazda je ve vysi desetin
procent zajistovaného objemu. To bezesporu snizuje efektivitu zajisténi.

Externi zajisténi ma podle mého nazoru vyznam zejména v piipadé relativné vétsi
zakazky k pomértim firmy, kterd je prodana najednou nebo pouze po nékolika maélo
castech. Firma se zajistuje primarné proti volatilité kurzu, nikoliv proti trendu. Po-
kud naopak subjekt realizuje v ekvidistantnich ¢asovych okamzicich shodné obchody
(vzdy prodej nebo ndkup stejného objemu) v dané méné, pak by mél byt podle principu
maverage rate forward®“ zajistén samovolné. Platnost predchozi véty je podminéna jesté
jednim predpokladem a to je dostatecné kratky casovy interval mezi jednotlivymi ob-
chody. Toto pfedstavuje modifikovanou formulaci centralni limitni véty (statistika). Za
predpokladu, Ze mira zisku méa symetrickou funkei hustotu pravdépodobnosti (pouze vo-
latilita, nikoliv trend) podle osy y, je stfedni hodnota devizového zisku pro dostateény
pocet realizovanych obchodt rovna nule. Tato hypotetickd situace nikdy nenastane,
nicméné mohou existovat podniky, které jmenované podminky splnuji priblizné. Ta-
kové zajisténi by mélo byt jesté vyhodnéjsi nezli vyuziti produktt hedgingu. Beznakla-
dové zajisténi, které banky nabizi, znamend nepritomnost poplatku. Néaklad ale mohou
predstavovat samotné parametry produktu (forwardovy kurz nebo t¥eba realiza¢ni cena
opce). Subjekt spliujici jmenované podminky nemé potfebu se externé zajistit, az na
pripady, kdy se duvodné ocekava vyznamnéjsi odchylka budouciho spotového kurzu a
prislusného forwardového kurzu.
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Prakticka ¢ast také ukazala, ze ménovy par CZK/EUR mé podstatné nizsi volatilitu
nez kurz CZK/GBP. Jiné tseky prace téz poukazuji na jistd omezeni pro pohyby kurzu
koruny k euru. Poukazuje na to pfedevsim tivodni diskuse o vyhledovém vstupu CR do
ménové unie, zde je popsano chovini CNB v obdobi pfed vstupem do unie. V teoretické
Casti je potom téZ uveden mechanismus ovlivnéni kurzu ze strany CNB. Vétsi viznam
ma& pochopitelné zajisténi vice volatilitalniho paru.

Podniku vystavenému devizovému riziku doporucuji nejprve vyhodnotit vysi rizika.
Kromé analyzy kurzu muze podnik sledovat své minulé kurzové zisky a nejlépe je po-
rovnat se ziskem ¢i ztratou kterd by vznikla pri vyuziti zajisténi. Dobrému rozhodnuti
predchazi nejen kvalitni zpracovani dat, ale téz dostatecné mnozstvi dat. Tim je mys-
leno nejen mnozstvi vzorkid urcité sledované veliciny, ale pravé také ziskani dalsich
podkladt pro rozhodnuti. Je vhodné, aby firma néjakou dobu sledovala svoje devizové
zisky a vyhodnost dostupnych produkti.
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Priloha A.
Ukazkovy skript pro MATLAB

1 %%% VaR dvouslozkoveho portfolia %$%%

2 $%%%%% Delta normalni metoda $%%%%%%

3 NN LL55555%5%%%

4

5 % zvolena hladina spolehlivosti

6 conf_1v1=0.95;

7

8 % miry zisku

9 rl=dSR';

10 r2=dSR_gbp(11:1913)"';

11

12 % vypocet stredni hodnoty a rozptylu

13 [mu_eur, sigma_eur] = normfit (rl);

14 [mu-gbp, sigma_-gbp] = normfit (r2);

15 [mu,sigmal] = normfit (0.5% (rl+r2));

16

17 % vypocet VaR

18 VaR_eur = sigma_-eur*norminv(l—conf_lvl) + mu_eur;

19 VaR_gbp = sigma_gbp*norminv(l—conf_-1lvl) + mu_gbp;

20 VaR_.pl = sigmaxnorminv(l—conf_lvl) + mu;

21

22

23 % simulace Monte Carlo, model ARIMA

24 T = length(rl');

25 Mdl = arima('ARLags',1l, 'Variance',garch(1,1),...

26 'Distribution', 't");

27 EstMdl = estimate (Mdl,rl','VarianceO',{'Constant0',0.001});
28 [e0,v0] = infer (EstMdl,rl');

29 rng 'default';

30 [mc_eur,e,v] = simulate(EstMdl,1000, 'NumPaths',100, ...
31 'yo',r1','E0',e0, 'V0"',v0);

32

33 EstMdll = estimate(Mdl,r2','VarianceO',{'Constant0',0.001});
34 [el,vl] = infer (EstMdll,r2');

35 [mc-gbp,e,v] = simulate (EstMdll,1000, 'NumPaths',100, ...
36 'yYo',r2','E0',el, 'Vv0"',vl);

37

38 % uprava simulovanych dat

39 for i=1:1000

40 for k=1:100

41 dSR_mc_eur ( (1i—1)*100+k)=mc_eur (i, k) ;

42 dSR-mc_gbp ( (1—1)*100+k) =mc_gbp (i, k) ;

43 end

44 end

45

46 % vypocet stredni hodnoty a rozptylu MC

47 [mu_eur_mc, sigma_eur_mc] = normfit (dSR.mc_eur);

48 [mu_gbp-mc, sigma_gbp-mc] = normfit (dSR_.mc_gbp);

49 [mu-mc, sigma-mc] = normfit (0.5% (dSR.mc_eur+dSR_mc_gbp));
50
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o

% vypocet VaR MC

VaR_eur_mc = sigma_eur_mcxnorminv(l—conf_lvl) + mu_eur._mc;
VaR_.gbp-mc = sigma_gbp-mc*norminv(l—conf_1lvl) + mu_gbp-mc;
VaR-pl-mc = sigma-mc*norminv(l—conf_1vl) + mu-mc;

o

% vypocet korelacni matice
corr=corrcoef (rl,r2)

% sestaveni vektoru VaR a VaR MC
VaR=[VaR_eur; VaR_gbp]
VaR.mc=[VaR_eur_mc; VaR_gbp.mc]

% vypocet VaR portfolia

VaR_p=—sqgrt (VaR'*corrVaR) /2
VaR_p-mc=—sqgrt (VaR.mc'xcorr*VaR.mc) /2
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