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Fungovani prednasky

¢ Ptejte se hned, kdyz neCemu nerozumite
¢ Neexistuji hloupé otazky!

¢ Pokud mate néjaké zkusenosti nebo nazor na
dany problém, podélte se o né
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Podstata a definice rizika

¢ . Definice":

Riziko je meériteln 8 moznost, ze budoucnost
muze byt jin a, nez predpokladame.
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PROCES fizeni rizik

Uvédomeéni si rizik

I ZMENA PRISTUPU

Popis (identifikace) rizik

Meéreni (kvantifikace) rizik

Rizenf rizik

Nezavisla kontrola

ANALYZA

AKCE a MONITORING

KONTROLA
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PLATI PRO KAZDE RIZIKO




Meéreni rizik — z ceho vychazet |

¢ Co je to riziko?
¢ Co e to velikost rizika?
¢ V jake jednotce mérime velikost rizika?
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Mereni rizik — z ceho vychazet I

Riziko je m éritelnd moznost, ze budoucnost
muze byt jin4, nez p fedpokladame.

l

Velikost rizika:
,rozdil“ budoucnostiap redpokladu

!

Jednotka rizika zavisi na p Fistupu k vyjad reni
jeho velikosti
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Prehled pristupu pouzivanych

pro vyjadreni velikosti rizika

¢ Pomoci pravd épodobnosti
— riziko je vyjad feno jako pravd épodobnost n éjaké odchylky
(udalosti) od p redpokladu

¢ Pomoci vzdalenosti
— ,vzdalenost nejhorsi varianty*
— ,pr amérna vzdalenost"

— ,vzdalenost udalosti s relativn & malou pravd épodobnosti*
(napf. Value at Risk)

¢ . What-if* metody (citlivostni analyza, stress testing )
— ptam se, co se stane, jestlize nastane n  éjaka udalost
— zFejmy problém — definice udalosti
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Rozdéleni ztrat

¢ Ztraty z kazdeho typu rizika jsou jinak rozdéleny.

¢ U operacniho a kreditniho rizika je typické, ze rozdéleni
ztrat je zeSikmené a vyznacuje se navic tzv. ,tezkymi
konci" (fat tails), protoze malé ztraty jsou mnohem
pravdépodobnéjSi nez ztraty velké. Dochazi vSak i ke
ztratam, ktere jsou obrovske.

¢ V praxi to znamena, ze pravdépodobnost nastani vétsich
Skod je vySSi, nez by tomu bylo u ztrat s normalnim
rozdélenim.
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VaR, EL a UL

ocekavana
ztrata

"4

neo cekavana
ztrata

katastrofa

Value at Risk( a)

Hustota pravd epodobnosti

Velikost ztraty (K €) béhem jednoho roku
a % plochy pod grafem
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Ocekavana ztrata

¢ OcCekadvana ztrata (Expected Loss — EL) je
takova hodnota ztrat, kterou lze ve stredni
hodnoté oCekavat, Zze nastane.

¢ Jinak reCeno je oCekavana ztrata rovna stredni
hodnoté rozdéleni ztrat.
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Value at Risk

Definice

Value at Risk je mira rizika
vyjad Fujici maxim alni moznou
finan €ni ztratu za ur Cité ¢asové
obdob i, ktera muze nastat
s danou pravd epodobnosti
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Value at Risk

¢ Value at Risk (VaR)

VaR(T,a) = X (KC)

vyjadruje, ze s pravdépodobnosti (1- a)% nebude ztrata
z portfolia v Case T vetsi nez X.

¢ VaR je tedy roven a,, kvantilu rozdeleni ztrat z portfolia
v Case T.

¢ VaR (T, a) zavisi na dvou parametrech:
—casu T
— hladin é pravd épodobnosti «

¢ VaR (T, a) se udava v jednotkach dané mény
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Value at Risk — Interpretace

¢ VaR(1 rok, 1%) = 106.680.000,- K&

— fika, ze s pravdépodobnosti 99% nebudou ztraty
z daného rizika béhem jednoho roku Vétsi nez
106.680.000,- KC¢.
¢ VaR nerfika nic o tom, jak velka bude ztrata
v pripade, kdyz k ni dojde!
¢ Byla vytvorena jako metoda pro meéreni trzniho
rizika.
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Neocekavana ztrata

¢ Neocekavan a ztrata (Unexpected Loss — UL) je
hodnota ztraty nad oCekavanou ztratou.

¢ NeocCekavana ztrata je dana rozdilem hodnoty
VaR a EL.
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Value at Risk — poznamky k trznimu riziku

¢ Zapis

VaR(T,p) = X (KC)

¢ vyjadfuje, ze s pravdépodobnosti (1-p)% neklesne
hodnota portfolia pod svoji oCekavanou hodnotu v ¢ase T
0 vice nez X.

¢ VaR je tedy rozdil stfedni (oCekavane) hodnoty portfolia a
Py, kvantilu rozdéleni hodnoty portfolia v Case T.

¢ Standardné jsou uvazovany kvantily 1%, 2,5% a 5% a
casova obdobi 1 den, 10 (obchodnich) dni a 1 rok.
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Value at Risk — interpretace u trzniho rizika

¢ VaR(1 den, 2,5%) = 2.680.000,- K&

— fika, ze s pravdépodobnosti 97,5% nebude zitfejSi
hodnota portfolia nizsi o vice nez 2.680.000,- KC oproti
oCekavané zitfrejSi hodnote portfolia.
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Value at Risk — graficky pro trzni riziko

Hustota
pravd épodobnosti

VaR (T,p)
>

Po kvantl ___— stfedni hodnota
Hodnota portfoliav €ase T (K¢€)
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Back testing |

Zpusob testovani

¢ Pro kontrolu spolehlivosti odhadu VaR se pouzivaji
metody zpétneho testovani

¢ Jestlize pocCitame VaR(T), je tfeba, aby skuteCna ztrata
za obdobi delky T pfekrodila tuto hodnotu pfiblizné v a%
pripadu.

¢ OTAZKA:
Odhadovali jsme VaR,;,(1) z mezidennich zmeén
v prubéhu poslednich 1000 dni. V kolika pfipadech by
méla ztrata prekrocit hodnotu VaR,(1)?
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Back testing Il

Zpusob testovani

¢ Uvedeny priklad je zjednodusen tim, ze
predpokladal neménnou hodnotu VaR,,(1) pro
vSechny dny.

¢ Ve skutecCnosti vsak faktory, z nichz se hodnota
VaR odhaduje, méni v Case svou hodnotu a
v dusledku toho mohou byt hodnoty odhadu
VaR (1) pro ruzné dny ruzne.

¢ Proto je potreba pri testovani vzit v uvahu zménu
hodnoty VaR pro ruznée dny.

Praktické aspekty méfeni a fizeni financnich rizik



Back testing Il

Zpusob testovani

¢ Uvazujme pozorovani vyvoje hodnoty portfolia za
T dni a oznacme n; pocet dni, kdy ztrata presahla
hodnotu VaR (1 den) odhadnutou pro dany den

¢ Pozadujeme, aby ztraty prekracovaly hodnotu
VaR,(1 den) priblizné v a% pfipadu

¢ Metodu vypoctu odhadu VaR (1) muzeme oznacit
za spolehlivou, jestlize

n.=alTl
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Back testing 1V

Pocet prekroceni

¢ Otazkou je, jak testovat nr = a-T

¢ Predpokladejme nahodnou veliCinu Ny vyjadrujici pocet
prekrocCeni prislusné hodnoty VaR(1) za T dni

¢ Pokud metoda odhaduje hodnotu VaR, (1) spravné

(na zvolené hladiné spolehlivosti p), ma veliCina N-
binomické rozdéleni s parametry (T, q)

¢ Stredni hodnota E(N-) je T-a, rozptyl Var(N-) je T-a-(1-a)
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Back testing V

Pocet prekroceni

¢ Jestlize ma N+ binomické rozdélenti, pak plati, ze
_ N, -Tla
- JT{l-a)
ma asymptoticky normované normalni rozdeleni

¢ Hypotézu ny = a-T tedy zamitneme (na hladiné
spolehlivosti p), jestlize po dosazeni realizace n;
za N+ bude hodnota

|U| > u(1-p/2),

kde u(1-p/2) je (1-p/2)-kvantili normovaného
normalniho rozdeleni
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Vyhody VaR

¢ Jak jiz bylo zminéno vysSe, mira VaR poskytuje informaci o
vysSi rizika pomoci jediného Cisla, takze je snadno
Interpretovatelna a relativné pochopitelna

¢ Mira VaR je pouzitelna pro vsechny typy instrumentu

¢ Jednotka VaR je stejna jako jednotka, v niz jsou vyjadreny
hodnoty téchto instrumentu (tj. dana ména)
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Nevyhody VaR |

¢ VaR je zpravidla odhadovano na zéklade velkého
mnozstvi dat z minulosti, proto nedokaze predpovédét
budouci extrémni ztraty

¢ VaR portfolia je nutno pocitat jako celek, protoze hodnotu
VaR pro portfolio nelze vyjadfit ani jako soucet VaR
jednotlivych instrumentu v portfoliu

¢ Jelikoz je VaR obvykle odhadovano na malé hladiné
pravdépodobnosti a protoze je poclet pozorovanych
hodnot z konce rozdéleni zmén hodnot portfolia maly,
muze byt odhad VaR zatizen velkou statistickou chybou
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Nevyhody VaR I

¢ VaR udava pouze hodnotu, kterou ztrata s danou
pravdépodobnosti nepresahne. Potfebna je ale také
Informace, jaké budou ztraty v pfipadé, ze bude tato
hodnota prekrocena
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Nevyhody VaR Il

¢ Uvedené nevyhody lze resit, napr.:

— Kromé VaR pouzit i jinou miru rizika (ES — Expected
Shortfall)

— Doplnit VaR o vysledky stresového testovani (dnes asi
nejCastéji pouzivany pristup)
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What-if metody

stress testing, citlivostni analyza, ...

¢ Jak se zméni

— zisk, poCet zameéstnancu, spotfeba plynu, atd...
¢ jestlize:

— kurs CZK/EUR vzroste 0 1 CZK za EUR

— firma ziska (neziska) vyznamnou zakazku

— primérna roéni teplota na Uzemi CR bude o 0,1°C
vySSi oproti normalu, ...

Problém: definice udalosti ... I
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Moznosti rizeni rizik

¢ Technicko-organiza €ni reSeni
— preventivni opatfeni (v€etné nastaveni procesu)
— krizové plany

¢ Finan €ni reSeni
— prodej aktiva
— prenos rizika (zaruky, pojisteni, finan¢ni derivaty, ...)
— nakup jiného aktiva
— vytvareni rezerv

¢ Riziko nesu
— vzdy, kdyz naklady na fizeni rizika jsou vétSi nez potencialni ztrata
— v ostatnich pfipadech ... pokud se tak rozhodnu!

Néktera rizika Ize jenom nést ... I
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