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Použití aplikace VAR 
 
 
Aplikace slouží k určení velikosti tržního rizika a k ocenění portfolia. Výstupem je hodnota 
v riziku otevřené pozice (VAR), celková hodnota v riziku, ocenění portfolia, 
pravděpodobnostní rozdělení tržní hodnoty portfolia, pravděpodobnostní rozdělení portfolia 
při uzavřené pozici. 
 
 
Použité pojmy 
 
Otevřená pozice je rozdíl mezi profilem nakoupených objemů (výkonů) a predikcemi odběru 
v příslušných hodinách. 
 
Portfolio uzavřené pozice je portfolio, jehož otevřená pozice je rovna nule v každé hodině. 
 
Celková hodnota v riziku je rozdíl střední hodnoty a pětiprocentního kvantilu 
pravděpodobnostního rozdělení hodnoty portfolia. 
 
VAR otevřené pozice je rozdíl celkové hodnoty v riziku a hodnoty v riziku portfolia 
s uzavřenou pozicí. 
Hodnota VAR označuje přírůstek rizika způsobený otevřenou pozicí. 
 
Možnosti použití 
 

a) podle zdroje ocenění 
 

Pro ocenění je možné použít jakoukoli relevantní cenovou křivku, která vyjadřuje tržní 
hodnotu elektřiny nebo její odhad. V úvahu připadají zejména ceny spotového trhu 
v ČR, ceny spotového trhu EEX, forwardová křivka cen v ČR, forwardová křivka cen 
EEX, forwardová křivka modifikovaná hodnotami operativních obchodů.  
Ve volbě „historická data“ je nutno zvolenou „předpověď “ a skutečné hodnoty 
zvolené křivky zadat do příslušných profilů. Oba profily se vztahují ke stejnému zdroji 
ocenění. 
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Důležité upozornění. Pokud aktualizujeme dlouhodobé predikce a stanovení cenové 
forwardové křivky a v historických datech jsou obsažena data přesahující ultimum 
kalendářního roku, je třeba tyto profily uměle navázat například tak, že upravíme 
všechny hodnoty v následujícím kalendářním roce tak, aby průměr forwardových cen 
byl v obou letech stejný a aby průměrná hodnota rozdílu mezi predikcí a skutečným 
odběrem byla v posledním měsíci roku a prvním roku následujícího stejná. 
 

b) podle doby do likvidace otevřené pozice 
 
Velikost rizika je možno vztahovat k době potřebné na likvidaci otevřené pozice.  
 

o Doporučenou volbou je doba do odběru. V takovém případě hodnota v riziku 
vyjadřuje nejistotu spojenou s portfoliem, jehož pozice je uzavírána těsně před 
dobou odběru. 

Ve volbě „historická data“ do profilu „dlouhodobá predikce“ zadejte predikci odběru, 
jejíž stanovení předchází skutečnému odběru zhruba stejnou dobu jako je tomu 
u profilů, jejichž vyhodnocení provádíme. Pokud tedy vyhodnocujeme roční 
výhled, je třeba zadat dlouhodobou predikci předchozího období, jejíž 
stanovení předcházelo poslední uvedený odběr o rok. Stejný časový odstup od 
odběru by měla mít historická data pro stanovení „forwardové křivky. Do 
položky „pr_odb_den“ je třeba zadat profil predikce, která předchází odběr o 
takovou dobu, ve které dochází k operativnímu uzavření pozice. Profil 
„pr_odb_den“ by měl zhruba časově odpovídat cenám uvedeným v profilu 
„tržní cena“ 

 

 
 

o Další možností je použít pro výpočet změnu tržní hodnoty portfolia, která 
nastane v průběhu periody o zvolené délce (například jeden měsíc). V takovém 
případě bude vypočtená hodnota vyjadřovat riziko změny hodnoty portfolia za 
uvedenou dobu. Součástí výpočtu rizika a hodnoty portfolia nebude v takovém 
případě náklad na krátkodobé dorovnání v operativním trhu a odchylce. 
Obchodník nemůže redukovat riziko o velikost VAR v případě úplného 
uzavření pozice, protože s portfoliem je stále spojeno riziko vyplývající 
z odchylku skutečnosti a predikce odběru a z kolísání tržní ceny. 
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Profil dlouhodobé predikce nastavíme tak, aby byl o zvolenou periodu časově vzdálenější 

skutečnému odběru, než v předchozím případě. Další dva objemové profily zvolíme 
stejné jako dlouhodobou predikci v předchozím případě. Druhý a třetí objemový 
profil jsou tedy upřesněními dlouhodobé predikce za dobu zvolené periody. 
Forwardová křivka bude odpovídat časově profilu dlouhodobé predikce (tj. bude 
stanovena se stejným odstupem od dodávky). Profil tržní ceny, ceny záporné a ceny 
kladné odchylky bude stanoven jako upřesněná forwardová křivka stanovená o 
zvolenou periodu později než křivka v profilu „forward“. 
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c) podle oceňované části portfolia 

 
o ocenění a riziko celkových nákladů 

 
Pro ocenění nákladů zvolíme ve volbě „Aktuální data“ v položce „prodejní forward“ a 

v položce „pozice (N-Predikce)“ všechny hodnoty rovny nule. Hodnota portfolia a 
jeho pravděpodobnostní rozdělení násobené hodnotou rovnou –1 vyjadřují celkové 
náklady a s nimi spojené riziko.  
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o ocenění obchodního rozpětí 

 
Pro ocenění obchodního rozpětí ve volbě „Aktuální data“ v položce „prodejní forward“ je 

třeba stanovit profil, který vyjadřuje průměrnou prodejní cenu v jednotlivých 
hodinách. Hodnota portfolia a jeho pravděpodobnostního rozdělení vyjadřují tržní 
hodnotu obchodního rozpětí  a s ní spojené riziko. 

 

 
o  ocenění vzhledem k původním pořizovacím cenám  

 
Pro ocenění portfolia vzhledem k cenám, za které bylo možno pořídit portfolio v minulosti je 

třeba  ve volbě „Aktuální data“ v položce „prodejní forward“ stanovit profil, který 
definuje původní forwardovou křivku. Hodnota portfolia a jeho 
pravděpodobnostního rozdělení vyjadřují ztrátu (záporné hodnoty = zisk) 
vyplývající z držení otevřené pozice a s ní spojené riziko. 
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o ocenění čistého rizika na straně nákupu  
 
Pro ocenění čistého rizika na straně nákupu je třeba  ve volbě „Aktuální data“ v položce 

„prodejní forward“ stanovit stejný profil jako v položce „aktuální forward“. Hodnota 
portfolia bez nákladu na dorovnání objemové nejistoty je rovna nule a jeho 
pravděpodobnostního rozdělení vyjadřuje rozdělení rizika držení aktuální pozice ve 
srovnání s jejím uzavřením za hodnoty dané forwardovou křivkou. 

 

 


