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Kapitola 1

Uvod

Investicie na financnom trhu su casto sprevadzané urcitymi nedostatkami, medzi
ktoré okrem iného patri aj riziko. Existuje niekolko hlavnych rizik. Této praca
sa bude venovat roznym druhom financéného rizika, ale predovsetkym roznym
mieram, ktoré financné riziko kvantifikujui. Vzhladom vsak na rozsiahlost a velké
mnozstvo mier rizika sa obmedzim v tejto praci na najznamejsie a najviac pouzivané
miery riyika.

Cielom tejto prace je zozndmit citatela s tedriou a problematikou spéjajicou sa s
jednotlivymi mierami rizika. Zaoberam sa najma zakladnymi mierami a roéznymi
druhmi danych mier. Rozoberaju sa zakladné vlastnosti, vyhody a nevyhody jed-
notlivych postupov. Tam, kde nie je mo7né dani mieru pouzit, je navrhnutd
vhodna alternativa.

Préca je rozdelend na niekolko hlavnych ¢asti. V prvej kapitole sa ¢itatel zozndmi
s pojmom finan¢éné riziko, ako aj s jeho delenim. V druhej kapitole su rozobrané
jednotlivé miery. Zacina sa s duraciou a konvexitou. Opisané si rozne typy duracii
a konvexit a vzfahy medzi nimi. Citatel sa tiez zozndmi s imunizéciou. Kapitola
pokracuje mierou zisku a volatilitou. Dalej je zavedeny pojem koherentnej a kon-
vexnej miery rizika, ktord sa vyuziva v nasledujucich castiach prace. Pokracuje sa
s velmi zndmou mierou rizika VaR. St tu popisané metédy tohoto modelu ako aj
zékladné vlastnosti. Uzko spojena s VaR, hoci o nieco lepsia, ¢o sa tyka vlastnosti
je miera CVaR, ktora je popisand ako d'alsia v poradi. St tu jej zdkladné vlastnosti
ako aj vztah medzi VaR a CVaR. Kapitola o mierach rizika je ukonéend ¢astou
stress testing. Stvrtd kapitola pojednéva o tzitkovej funkeii a o usporiadan{ rizik.
Je spominané stochastické a S-L usporiadanie. Praca konéi numerickou ¢astou,
kde si nazorne vypocitané miery rizika na realnych détach.



Kapitola 2
Financ¢né riziko

V tejto kapitole budem pouzivat definicie z [2] a [7]. Riziko je definované ako
neistota spojend s vyskytom uréitej potencionalnej situdcie. Finanéné riziko (t.j.
riziko na finanénych trhoch) je definované ako potenciondlna finanéna strata
daného subjektu (neocakavana strata - unezpected loss). Uz otakdvand strata
(expected loss) sa za financné riziko nepovazuje.

2.1 Typy rizik

Existuje niekolko hlavnych finanénych rizik : trzné, tiverové, likvidné, operacné a
obchodné. Niekedy sa operacné a obchodné riziko medzi finan¢né rizika neuvazuju.
Okrem uz spominanych existuje aj riziko systémové.

2.1.1 Trzné riziko

Trzné rizko (market risk) sa tiez oznacuje ako cenové riziko (price risk).

Trzné riziko je definované ako riziko straty zo zmien trznych cien. Ide o zmeny
hodnét finanénych alebo komoditnych instrumentov (d'alej oznacované iba ako
instrumenty) v dosledku vyvoja trokovych mier, cien akcii a komodit alebo
menovych kurzov. Dalej ho delime na

Urokové riziko (interest - rate risk)
je riziko straty zo zmien cien instrumentov citlivych na irokové miery.
Urokové riziko sa d'alej deli na §pecifické a obecné tirokové riziko.

e Specifické trokové riziko je riziko straty sposobené zmenou fi-
nancnej situacie emitenta uvazovaného finanéného instrumentu. Spe-
cifické trokové riziko je ¢asto povazované za 1iverové riziko.



e Obecné turokové riziko je trokové riziko v pravom slova zmysle,
lebo sa nevztahuje iba na instrument urcitého emitenta, ale je spojené
s ekonomikou ako celkom.

Menové riziko (foreign exchange risk, FX risk, currency risk)
je riziko straty zo zmien cien inStrumentov citlivych na menové kurzy.

Akciové riziko (equity risk)
je riziko straty zo zmien cien citlivych na ceny akcii. Akciové riziko sa
rovnako ako urokové riziko deli na Specifické a obecné akciové riziko.

e Specifické akciové riziko je riziko straty vyplyvajice zo zmeny fi-
nancnej situacie konkrétneho emitenta. Tiez sa niekedy povazuje za
uverové rizko.

e Obecné akciové riziko je akciové riziko v pravom slova zmysle, lebo
sa nevztahuje na dany inStrument emitenta, ale je spojené s celou
ekonomikou.

Komoditné riziko (commodity risk)
je riziko straty zo zmien cien inStrumentov citlivych na ceny komodit.

Riziko tiverového rozpatia (credit expanse risk)
je riziko straty zo zmeny rozpatia cien finanénych instrumentov rozneho
uverového hodnotenia.

Korelacné riziko (correlation risk)
je riziko straty z porusSenia historickej korelacie medzi rizikovymi kategériami.

2.1.2 Uverové riziko

Uverové riziko, ktoré sa tiez nazyva kreditné riziko (credit risk) je riziko zlyha-
nia (default) partnera tym, ze nedostoji svojim zavézkom pri plneni podmienok
daného kontraktu. Pri dverovom riziku sa vyuziva ako vonkajsie (Specializované
agentury) tak aj vnutorné (samotné institicie) tverové hodnotenie (credit rat-
ing). Uverové riziko sa d’alej ¢leni do niekolkych kategdrii:

Priame tverové riziko (direct credit risk)
je riziko straty zo zlyhania partnera u rozvahovych poloziek (napriklad
uvery, pozicky, dlhopisy).

Riziko uverovych ekvivalentov (credit ekvivalent exposure)
je riziko straty zo zlyhania partnera u podrozvahovych poloziek (napriklad
u poskytnutych tiverovych prisluboch, poskytnutych zarukach).



Riziko zmeny tverového hodnotenia (credit risk rating change)
je riziko straty, ked v dosledku zniZenia tiverového hodnotenia je moznost
ziskania finanénych prostriedkov za prijatelné ndklady ztaZen4.

Vyporiadacie riziko (settlement risk)
je riziko straty zlyhania finan¢nej transakcie vo faze, kedy partnerovi bola
dodana hodnota, ale este nie je k dispozicii zmluvnda protihodnota.

Riziko tiverovej angazovanosti (large credit exposure risk)
je riziko straty z nadmernej tverovej expozicie (angazovanosti) zamerane;
len na urc¢itych partnerov, staty, sektory.

2.1.3 Likvidné riziko

Likvidné riziko (liquidity risk) je riziko straty v dosledku momentdlneho ne-
dostatku hotovosti.

Riziko trznej likvidity (market liquidity risk)
je riziko straty v pripade, ked trh nie je dostatocne aktivny, ¢im sposobi
nedostatoc¢ne rychlu likvidaciu finanénych instrumentov. V dosledku toho
sa obmedzi pristup k hotovym penaznym prostriedkom.

Riziko financovania (funding risk)
je riziko straty v pripade momentélnej platobnej neschopnosti. Je dosledkom
nesuladu vo finanénych tokoch, kedy na platby danych splatnosti nie je
mozné zaistif potrebnu hotovost.

2.1.4 Operacné riziko

Operacné riziko (operational risk) je riziko straty z chyb vnutornych operacnych
systémov alebo ich obsluhy. Opera¢né riziko ma 3 formy:

Transakéné riziko (transation risk)
je riziko straty z robenych operdcii v désledku chyb (chyby v Iudskom fak-
tore, zlozitost systému, .. .).

Riziko opera¢ného riadenia (operation control risk)
je riziko straty z chyb manazmentu. Patri medzi najvyznamnejsie typy z
dovodu nedostatocnej kontroly.

Riziko systému (system risk)
je riziko straty z chyb systémov podpory (chyby v prenose dat, nespravne
odhady parametrov v modeloch, ...).



2.1.5 Obchodné riziko
Obchodné riziko (business risk) sa cleni na :

Pravne riziko (legal risk)
je riziko straty z pravnej nepresaditelnosti kontraktu alebo v dosledku
porusenia pravnych poziadavkov.

Regulacné riziko (regulatory risk)
je riziko straty z nemoznosti splnit regula¢né opatrenia.

Reputaéné riziko (reputation risk)
je riziko straty z poklesu reputécie na trhu.

Danové riziko (tazation risk)
je riziko straty zo zmeny danovych zdkonov alebo nepredvidatelnych zda-
neni.

Riziko menovej konvertibility (currency convertibility risk)
je riziko straty z nemoznosti konvertovat menu na ind v dosledku zmeny
ekonomickej alebo politickej situacie.

Riziko pohromy (disaster risk)
je riziko straty z prirodnych katastrof, vojen, ....

2.2 Regulacia finanénych rizik

Vzhladom k mnoZstvu a vyznamnosti finanénych rizik dochddza na finanénom
trhu k nestabilite. Prave tato nestabilita vedie k tomu, aby boli financné rizika
regulované. Reguldcia znamend, ze regulator stanovi sposob merania finanénych
rizik a limity. Snahou reguldcie je zaistenie bezpecnosti finanéného systému a tak-
tiez chranit uzivatelov finanénych sluzieb. Tyka sa to najmé bank a investiénych
firiem.

Bankovy dohlad zastupuje vkladatelov, ktori sami nedokézu odhadniit, vzhladom
na informdcie a znalosti, rizikovost banky. Jeho tilohou je stanovenie minimdlne;j
vysky regulacného kapitdlu. Ide o vyhradne vlastné zdroje banky, ktoré budu
kryt pripadné neispesné rizikové operdcie. Ulohou dohladu je odhadnit budice
straty na zaklade rizikovosti aktivit alebo kontrolovat korektnost metodiky, ktori
banka pouziva na stanovenie tychto odhadov.

V roznych krajinadch st pritupy reguldtorov rozlisné. Aby vsak mala regulacia
zmysel a Ucinnost pri dnesnej globalizécii, je potreba kooperécie reguldtorov.
Vznik4 totiz moznost regulacnej arbitrdze (umelo vytvorena kapitdlova primera-
nost presunom kapitdlu medzi ¢lenmi finanénej skupiny s pésobenim v réznych
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castiach sveta). Z toho dovodu vznikli doporuéitelia finanénych orgdnov. Respek-
tovanymi organmi je Basilejsky vybor pre bankovy dohlad (Basle Committee on
Banking Supervisior) a direktivy EU (European Union’s Directives).

V roku 1988 vznikla prva medzindrodna dohoda Basel 1., ktora regulovala iverové
riziko. Dalsf ndvrh z roku 1993 zohladnioval aj riziko trzné. Islo o standardnid
metédu. Najprv sa stanovia poziadavky zvlast pre kazdu poziciu trzného rizika
a potom sa jednoducho sumarizuji. (Tento pristup sa nazyva blokovy pristup
— building block approach). V roku 1995 doslo k revizii tohoto ndvrhu. Vypocet
kapitalovych poziadavkov pre iverové riziko sa doporucuje standardnou metoédou.
Pre vypocet kapitalovych poziadaviek pre trzné riziko sa doporucuje tzv. metoda
vnutornych modelov, ktord je zalozend prevazne na hodnote v riziku (Value at
Risk, VaR). Ide o odhad maximalnej straty s danou pravdepodobnostou v blizke]
budicnosti.
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Kapitola 3

Miery rizika

3.1 Duracia a konvexita

V tejto kapitole budem pouzivat definicie z [3] a [12]. Durédcia a konvexita su
mierami rizika obligécii. Na duraciu sa mozeme pozerat ako na citlivost cenovych
zmien obligdcie v zavislosti na zmendach trznej (hodnotiacej) turokovej miery.
Na druhej strane ju mézeme brat ako stredni dobu Zivota obligdcie. Drzitelia
obligacii su vystaveni roznym rizikdm. Su vystaveni riziku zmeny trokovej miery,
riziku nesplatenia (default),.... Dlhopisy s velkou dobou do splatnosti maji
vacsie riziko zmeny vynosu do splatnosti, pretoze zmena ceny je vacsia ako pri
kratkodobych dlhopisoch pri paralelnom posune vynosovej krivky. Ak je duracia
naviac ovplyvnend rizikom nesplatenia, potom toto riziko musi byt zahrnuté v
duracii, pretoze na metdéde duracii je zalozena najpouzivanejSia stratégia imu-
nizacie. Imunizacia je investi¢na stratégia na chranenie portfélia dlhopisov proti
riziku urokovej miery. Jednd sa v nej o vyrovnavanie duracie aktiv a pasiv a
sucasnej hodnoty aktiv a pasiv. V okamihu duracie pasiv mame portfélio aktiv
potrebné pre splatenie zavéazkov. Ukézalo sa, ze optimalny vyber imunizovaného
portfélia zdlezi na casovej Struktire tirokovej miery. Je niekolko druhov durdcii.

3.1.1 Macaulayho duracia

Macaulayho duracia je miera citlivosti sicasnej hodnoty na zmenu urokovej miery
r. Uvazujme d'alej penazny tok v ekvidistantnych ¢asovych intervaloch
S(0),S(1),...,S(T). Definujme najprv zéakladné pojmy: Diskontny faktor je defi-

novany ako
1

= 3.1.1
YT (3.1.1)
kde r je urokova miera. Sticasna hodnota je definovana ako
T
PV => St . (3.1.2)
=0



Macaulayho duracia je potom definovana ako

ST St
Dy ===_-~7"_ 3.1.3
==l (313)
Je to vlastne vazeny priemer casov t, kde vaha t je sicasna hodnota finanéného

toku v case t. Takto definovana durécia nie je, na rozdiel od sicasnej hodnoty,
linearnou funkciou penaznych tokov.

Macaulayho duracia Dj; portfolia N aktiv s vahami aq, ..., ay, s Macaulayho
durdciami D}, ..., DY} a si¢asnymi hodnotami PVj, ..., PVy plati:
PV;
Dy = Z D —m (3.1.4)
j=1 Zk y arlP Vi

Napriek tomu, Ze vacsinou budem hovorit o obligdcidch, vysledky tu prezentované
zostavaji v platnosti pre takmer vietky aktiva. Vztah medzi cenou obligdcie PV
a trznou urokovou mierou r je

APVN_ Ar
py M

Tato aproximacia je odvodena z Taylorovho rozvoja odhadnutej ceny PV do
prvého radu, kde plati rovnost:

(3.1.5)

1L+r dPV(r)
Dy = — . . 3.1.6
M PV (r) dr ( )
Alternativne vyjadrenie pomocou diskontného faktoru je
v dPV (v)
Dy = . . 1.
M PV (v) dv (3:1.7)

Jedna sa vlastne o elasticitu ceny ku zmene tdrokovej miery.

Konvexita je velicina, ktord upresnuje informaciu, ktori poskytuje duracia.
Macaulayho konvexita je definovana ako

STt +1)S()!

Cy = == 3.1.8
kde S(t) je finanény tok v ¢ase t, t = 1 ...T, T je doba do splatnosti a v je
diskontny faktor. Potom vztah medzi cenou obligicie PV a trznou trokovou
mierou r je

APV Aro 1 (AT)
— ~ _DM . — Chy -
PV 1+r 2 1+7r)2

(3.1.9)
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Pre Macaulayho konvexitu C; portfélia N obligacii s Macaulayho konvexitami
Cis - .., CY a stcasnymi hodnotami PVj, ..., PVy plati:

Z (3.1.10)

Ek 1PV}C

3.1.2 Modifikovana duracia

Modifikovana duracia je definovana tak, aby splinovala nasledujiicu podmienku:

APV

~—D Ar . 1.11
PV Mod r (3 )

Teda pre modifikovani duraciu plati:
DMod = ’UDM . (3112)

Iny zapis modifikovanej durécie je

1 dPV
Dijod = —— - . 1.1
Med =" pv " ar (3.1.13)
Modifikovana konvexita je definovand ako
PV
Chod = : 3.1.14
ot = 0 (31.14)
Potom vztah medzi cenou obligicie PV a trznou tirokovou mierou r je
APV 1
A —Dpjoa AT+ 3 Chrod(AT)? . (3.1.15)
3.1.3 Dolarova duracia
Doldrova durécia je definované, aby platil vztah:
dPV
Dy, =— : 3.1.16
d dr ( )

Odstranuje problém nelinearity Macaulayho duracie. Medzi spominanymi durdciami
je zrejmy nasledovny vztah:

PV
147

Dy = PV.Dyjog = Dy . (3.1.17)
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Pre portfélio s N obligaciami, s vdhami ay,...,axy a s doldrovymi durdciami
1 N ‘.
Dy, ..., Dy plati:

N
Dy=Y o;Dj. (3.1.18)
j=1

Vsetky spominané durédcie boli duracie zalozené na pevne danych finanénych
tokoch. Avsak u niektorych druhoch obligacii (napriklad obligicie s rizikom ne-
splatenia, zvolatelné obligdcie) nie si budice finanéné toky zndame. V takychto
pripadoch sa pouzivaji na ocenovanie rozne pristupy a modely. Modely su naj-
castejsie zalozené na roznych stochastickych procesoch, ktoré modeluji casovi
strukturu urokovej miery. Ako uvadza [17] zahrnutenie rizika nesplatenia mé za
nasledok, ze predpoklady Macaulayho duracie o plochej ¢asovej Struktire su ne-
realistické. Podla ich vysledkov durdcia bezkupénovych obligécii bez rizika ne-
splatenia je vo vSeobecnosti kratsia ako ¢as splatnosti, obzvlast pri dlhodobych
obligécidch. Durdcia obligécii s rizikom nesplatenia moze byt dlhsia alebo kratsia
ako u ekvivalentnej obligacie bez rizika. Ak je vztah medzi intenzitou nesplatenia
a urokovou mierou pozitivny, durdcia obligacii s rizikom nesplatenia bude dlhsia
ako obdobné obligacia bez rizika. Urokovd4 miera posobi dvojako na pravdepodob-
nost nesplatenia. Na jednej strane zniZenie tirokovej miery sposobi zmensenie fi-
nanéného zatfazenia firmy, éfm sa pravdepodobnost zniZi. Na druhej strane je
zniZenie irokovej miery ¢asto spojené s recesiou, ¢o pravdepodobnost zvysuje. V
koneé¢nom dosledku zalezi, ktory efekt prevldda. Citlivost dlhodobych obligacif
na zmenu turokovej miery je mensia ako u kratkodobych. To je v rozpore s
Macaulayho duraciou, ktora tieto citlivosti predpoklada rovnaké. V dosledku toho
moze dojst k velmi vysokému preceneniu durdcie. Vztah tirokovej miery a intenzi-
ty nesplatenia je nevyznamny u vysokohodnotenych obligacii (AAA, AA). Avsak
u nizkohodnotenych je tento vztah vyznamne negativny, ¢o skracuje duréciu.
Tento vztfah silnie so skracujicou sa dobou do splatnosti obligécie. Zvolatelnost
obligécie, ako uvadza [13], skracuje durdciu, okrem nizkohodnotenych obligacii.
V spojeni s rizikom nesplatenia moze dojst k jej prediieniu.

3.1.4 Imunizacia

Imunizacia je stratégia, v ktorej zostavujeme portfélio aktiv tak, aby sa sucasna
hodnota pasiv rovnala sicasnej hodnote aktiv. Je to sposob ako zniZit riziko ne-
solventnosti. Jednou z moznosti ako to dosiahnut je metéda absolute matching. V
tejto metode ide o vytvorenie portfélia tak, aby sa hodnota aktiv v ¢ase t rovnala
hodnote pasiv v ¢ase t pre kazdé t, t = 0,...,T. Tuto metodu je vsak v praxi
velmi tazké realizovat. Dalsia met6da je zalozend na durdcii.

Predpokladajme, ze mame plocht vynosovi krivku, kde je mozny iba paralelny
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posun. Mame N akti{v so sticasnymi hodnotami Py ,... P a Macaulayho dur-
ciami D,...,DV. Ulohou imunizécie je najst pocty tychto aktiv z1,..., zy tak,
aby sa stucasna hodnota portfdlia aj po zmene vynosnosti rovnala siucasnej hod-
note pasiva so sticasnou hodnotou P§ a durdciou D. To je zabezpecené splnenim
nasledujicich rovnic:

N
E J _ pL
j=1

N
> w;P{D' = D"Py . (3.1.19)
=1

Pri zahrnuti konvexit do podmienok m4 platit:

N .
> aP =Py
j=1
N .
Y a;P{D’ = D'P}
j=1

N
> wPjC = Ctry (3.1.20)
j=1

Nerovnost je z toho dovodu, Ze ak sic¢asnd hodnota aktiv vzrastie o viacej alebo
klesne o menej ako sicasna hodnota pasiv, je to pozitivny jav.

V stvislosti s imunizéciou je mozné formulovat nasledujice optimaliza¢né 1lohy:

1. Oznaéme P!, ... ,P" ceny obligacii. Nagou snahou je minimalizovat naklady
na toto portfélio, a preto riesime tlohu linedrneho programovania:

N
min » ;P! (3.1.21)
j=1

za vyssie uvedenych podmienok (3.1.19) alebo (3.1.20), x; nezdporné, x;
celé, j=1,..., N.
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2. Oznaéme A', ... AN zndme konstanty (napriklad trzni cena obligicie).
Teraz sa snazime ur¢it pocty obligécii tak, aby Y x;A; bolo ¢o najvicsie.
Teda riesime ulohu linedrneho programovania:

N
max y ;P (3.1.22)
j=1

za podmienok (3.1.19) alebo (3.1.20), z; nezaporné, z; celé, j =1,... N.

Ako uvéddza [12], optimélne portfélio sa sklada z obligdcie s dlhou dobou splat-
nosti a z obligacie s kratkou dobou splatnosti. Ak by vsak doslo k zmene vynosovej
krivky, ktort durdcia nepredpokladd, moze dojst k rozliénym stcasnym hodnotdm
aktiv a pasiv. Vezmime si jednoduchy priklad. Majme dve aktiva, kratkodobu a
dlhodobti bezkupénovi obligdciu, splatné v ase t; a to, pricom t; je ovela mensie
ako t, a pasivum s jedinou platbou v case t*. Ak by doslo k rastom vynosnosti
za dlhé obdobie (patri tam t3) a vynosnosti za kritke obdobie (patri tam ¢;) a
stredne dlhé obdobie (patri tam ¢*) by sa nezmenili, sicasnd hodnota aktiv by
klesla, ale na druhej strane sticasnd hodnota pasiv by sa nezmenila. RieSenim to-
hoto problému je rozdelit portfélio pasiv a obligdcie (z nich zostavujeme portfélio
aktiv) na viacero casti podla dob splatnosti. V kazdej teto ¢asti sa potom imu-
nizuje samostatne.
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3.2 Volatilita

3.2.1 Miera zisku

V tejto casti budem postupovat podla [10]. Ozna¢me P, ndhodnu veli¢inu pred-
stavujicu cenu finanéného instrumentu v ¢ase ¢t (t moze byt reprezentované v
ditoch, mesiacoch, ...). My budeme d'alej pouzivat dni.

Jednodenny c¢asovy horizont

Absoliitna cenova zmena D, finanéného instrumentu (vynos) medzi ¢asom t a
t — 1 je definovand ako
Dt - Pt - Pt—l . (321)

Miera zisku (relativna cenové zmena, diskrétna miera zisku) R; finanéného in-
Strumentu medzi casom t a t — 1 je definovana ako

_ bbb (3.2.2)

R
! P,y P,y

Odtial priamo vyplyva, ze
Pt — Pt—l(l + Rt) . (323)

Logaritmicka miera zisku (logaritmickd cenové zmena, miera zisku pri spojitom
uroceni) je potom definovand ako

P,
r=In(l+ R;) =1n (P : ) = (pt — pr-1) » (3.2.4)
1

kde p; = In(P,) . Odtial priamo vyplyva, Ze

P, =P, e . (3.2.5)

Viacdenny casovy horizont

Definujme R;(k) ako vynos za k dni (Casovo agregovanu diskrétnu mieru zisku)

_ B -Pi

Ri(k 3.2.6
() =T 320
Potom pre diskrétny pripad plati:
P P Py B
1+ Ri(k)=1+R)1+Ri1) - 1+ Rppp) = —=— =+~ =
)= (R R (U ) = 570 Py Py
(3.2.7)
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Pre spojity pripad je vynos za k dni (¢asovo agregovand logaritmickd miera zisku)

definovand ako
P,
k=1 ) 2.
7 (k) H(E_k> (3.2.8)

Plati:

ri(k) = In[1+Ry(k)] = In[(14+Re)(14+Ri—1) - - (L+Re—p)] = re4+re—1+- - +T—pp1
(3.2.9)

Miera zisku pre portfélio

V tejto casti a v casti (3.2.2) vyuzivam [2]. Predpokladajme portfélio zlozené z
N financ¢nych inStrumentov, pricom vaha ¢ teho inStrumentu v case t je w;; a
plati Zfil w;; = 1. Ozna¢me cenu potrfélia v ¢ase t ako P,;. Potom portféliovo
agregovand miera zisku R, ; je

Py—P,
Ry, = 22— (3.2.10)
Pp,tfl
Cena portfélia v case t pre diskrétny pripad je
N
Py =Y wis1Ppi(14 Ryy) . (3.2.11)
i=1
Z rovnic (3.2.10) a (3.2.11) dostédvame
N
Rp’t = Z wi,t_le-’t . (3212)
i=1
Portfoliovo agregovana logaritmicka miera zisku je
P,
Tpt = ln(l + Rp,t) =In . . (3213)
p,t—1
Alternativne:
N
Ppy =Y wis_1Ppyse™™ . (3.2.14)

i=1
Z rovnic (3.2.13) a (3.2.14) dostavame

N
ros = In (Zwi7t_1e’"i>t> . (3.2.15)
=1
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Hodnoty R; st pre jednodenné miery zisku blizke nule, a tak mozeme pomocou
Taylorovho rozvoja aproximovat

Ty = ln(l -+ Rt) ~ Rt y (3216)

a preto ich d'alej budeme oznacovat rovnako r,. S vyuzitim (3.2.1) a (3.2.5)
dostavame

Dt = Pt,l(e” — 1) = 3717} . (3217)
3.2.2 Volatilita

Dalsou mierou rizika je prave volatilita. Ked sa volatilita uvazuje ako miera
rizika, casto sa nazyva jednoducho riziko. Volatilita o; je smerodatna odchylka
miery zisku. MoZeme o nej takto uvazovat vzhladom na to, Ze miera zisku r; je

nahodna velic¢ina.
o = o(ry) = +/var(ry) . (3.2.18)

Casovo agregovana volatilita

Miery zisku si v praxi vacsinou nekorelované, a tak je pocitanie jednoduché.

ou(k) = v/var(ry + ey 4+ 4 Te_pgr) = \/0,52 +of + oy - (3219)

V pripade, Ze je potrebné zistif volatilitu za T' dni o na zdklade jednodennej
volatility, je mozné pouzit nasledujticu aproximdciu

ol =VTo, . (3.2.20)

Portféliovo agregovana volatilita

Tu uZz nie je mozné zanedbat koreldcie medzi vynosmi finanénych instrumentov.
Predpokladajme, ze portfélio sa sklada z N instrumentov, pricom vaha i—teho
. ,1. . . , .. . N
instrumentu v portféliu v case ¢ je w;; a vahy spliuji podmienku ) ;" w; -1 = 1.
Oznacme wy vektor tychto vdh a oznaéme ' maticu kovariancii v case t, kde

Oiji = cov(Ti, Tjt) - (3.2.21)

Potom portféliovo agregovana volatilita o, je

N N N ;
I J— _ !/
Opt = Val"( E wi,tflrit) = E E Wi t—1Wjt—-1045t = \/th E Wi—1 .
i=1

=1 j—1
(3.2.22)
Jednotlivé volatility budeme znacit

Tit = /O = \/var(ry) . (3.2.23)
Volatilita nie je monoténna (vid' [6]). A z toho vyplyva, zZe nie je ani koherentnou
mierou rizika (vid kapitola 3.3).
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3.3 Koherentna a konvexna miera rizika

Tu pouzijem definiciu ako je uvedené v [8]. Ozna¢me G mnozinu vsetkych rizik,
p : G — R. Miera rizika p sa na nazyva koherentnou ak X,Y € G spliauje
nasledujice vlastnosti:

1. monoténnost:

X <Y = p(X) < p(X) (3.3.1)
2. subaditivita:

p(X +Y) < p(X) + p(Y) (3.3.2)
3. pozitivna homogénnost:

Vh >0: p(hX) = hp(X) (3.3.3)

4. invariantnost voé¢i posunutiu:

p(X +¢)=p(X)+c, (3.3.4)

kde c je konstanta.

Oznacme G mnozinu vsetkych rizik, p : G — R. Miera rizika p sa na nazyva
konvexnou ak pre X,Y € G spliuje ndsledujicu vlastnost (konvexitu):

PAX + (1 =N)Y) < Ap(X) + (1 =X)p(Y), (3.3.5)

kde A € [0, 1].
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3.4 VaR

Model VaR (Value at Risk) je modelom hodnoty v riziku, ktory slizi ku kvan-
tifikacii rizika velkych portfélif, k vypoctu regulacného kapitdlu, .... PouZiva sa
predovsetkym na meranie trzného rizika. V budticnosti by sa mohol rozsirit aj
na uveroveé ¢i operacné riziko. Hoci je to pomerne pouzivand metdda, ma aj svoje
nedostatky. Napriklad nezahriiuje moznost, Ze by k extrémnej strate mohlo dojst
aj v priebehu obdobia a nie iba na jeho konci. Dalsfm nedostatkom je, ze tiez
nezahriiuje moznost, Ze by sa extrémne straty mohli kumulovat do éasovych in-
tervalov, ktoré idu po sebe.

VaR je maximalna moznd strata, ktora nastane s ur¢itou pravdepodobnostou
behom budiceho ¢asového horizontu na zaklade urcitého historického casového
horizontu. Vyzaduje si stanovenie dvoch parametrov. Je to casovy horizont a
spolahlivost. Zaujimame sa napriklad o maximélnu jednodenni moznu stratu s
pravdepodobnostou 95 % na zaklade historického ¢asového horizontu jeden rok.

Casovy horizont je dizka obdobia, behom ktorého uvazujeme stratu. Zalezi na
poziadavkach investora, likvidite portfélia, .... V pripade vysokej likvidity sa
pouziva jednodenny casovy horizont. V pripade kratsieho ¢asového horizontu je
mensia naroénost na historické déta, ktord so zvicsovanim casového horizontu
narasta. Jednodenny casovy interval pouzivaji financéné institicie. Dovodom je
velka rozmanitost drzaného portfélia a teda velkd dynamickost. Na druhej strane
investiéni manazéri a podniky pouzivajui vacsi casovy horizont (mesiac, stvrtrok,
rok,. .. ). Pre kapitalovii primeranost sa pouziva strndstdenny (desat pracovnych
dnf). Dalsim dévodom pre kratku dobu, okrem mensej narocnosti na historické
déta je fakt, ze iba u velmi kratkych dob drzania mozno predpokladat normélne
rozdelenie vynosov. Pri vacsich dobdch je normalita tazko pouzitelna.

Spolahlivost v tomto modele m4 vyznam pravdepodobnosti s akou bude skutocna
strata mensia ako vypoéitand hodnota v riziku. Pre kapitdlovii primeranost sa
pouziva 99 % — né hladina, finanéné institicie pouzivaju 95 — 99 % — nu hladinu.
Kvoli overovaniu modelu by nemala byt hladina vyznamnosti prilis vysoka. So
zvysujticou sa hladinou vyznamnosti sa zmensuje pravdepodobnost prekrocenia
vypocitanej hodnoty VaR a to mé za nasledok predlZzovanie doby na zhromazdenie
dostatocného mnozstva dat.

Je samozrejme pre financéné institiicie nevyhnutné overovat spravnost modelu,
aby odchylky vypoéitanej hodnoty v riziku a skutoc¢nej hodnoty neboli prilis
vysoké. Po zhromazdeni dostatoéného mnozstva dat si porovnané skutoéné straty
a vypocitand VaR. Pocet strat vyssich nez hodnota VaR by mal odpovedat hla-
dine spolahlivosti. Pokial model dobre nepredpovedd hodnoty VaR, je nutné
ho upravit. Problémom je vSak ¢asovd narocnost na pozorované ddta (¢asovou
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narocnostou tu rozumieme dlhé trvanie nazhromazdenia ddt). RieSenim je dosta-
tocne dlhé testovacie obdobie modelu pred jeho zavedenim do praxe.

3.4.1 Definicia VaR

V tejto casti budem pouZivat znacenia a vysledkov z podkapitoly (3.2). Na
hodnotu v riziku sa mézeme pozerat z dvoch pohladov. Z pohladu ziskov a z
pohladu strat. My sa teraz budeme zaoberat modelom VaR z pohladu ziskov.
VaR je defininovand ako 100(1- ¢) % — ny kvantil rozdelenia budiicich ziskov be-
hom ur¢itého ¢asového horizontu so spolahlivostou 100c % (na hladine 100c%).
Pozname dva druhy hodnoty v riziku: absolitnu a relativnu.

Absolitna hodnota v riziku je definovand ako

P(D; > —VaR®*) = ¢ . (3.4.1)
P(D; < —VaR®) =1—c¢. (3.4.2)

A relativna hodnota v riziku je definovana ako
P(D, —ED; > —VaR™) = ¢ , (3.4.3)

kde D; je nahodnd velicina, ktora predstavuje zisk v case t, ktory nastal behom
¢asového horizontu a E predstavuje stredni hodnotu. Potom plati:

VaR™® = —q, (3.4.4)

VaR™ = —(¢”*, — ED,) , (3.4.5)

kde ¢7*. je 100(1- ¢) % — ny kvantil ndhodnej veli¢iny D,. Keby sme namiesto
nahodnej veliciny D, ktora predstavuje zisk v ¢ase t, uvazovali nahodnu veli¢inu
Y;, ktora predstavuje stratu v ¢ase t, ktord nastala behom ¢asového horizontu a
hladinu spolahlivosti o, potom mozeme hodnotu v riziku zapisat ako

VaR®* = ¢ (3.4.6)
VaR™ = ¢ + BY; , (3.4.7)
kde ¢** je 100ac % — ny kvantil ndhodnej veliciny Y; .

Teraz sa vratime k definicii podla ziskov a odvodime vzfahy medzi VaR a mierou
zisku. Dosadenim (3.2.17) do (3.4.1) dostavame

V. Rabs
a ) —c (3.4.8)

t—1

P(th—
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a dosadenim (3.2.17) do (3.4.3) dostavame

—VaR"™ + Pt1u> _.

P( >
= P4

(3.4.9)

kde i = Er,. Pre zjednodugenie a prehladnost zépisu nebudem d'alej pisat casové
indexy u cien instrumentov. Potom plati:

VaR®* = —Pgl* . (3.4.10)

VaR™ = —P(qi* ., — ) , (3.4.11)

kde ¢i* . je 100(1- ¢) % — ny kvantil ndhodnej veli¢iny r,. Z praktickych dévodov
sa vicsinou pracuje iba s relatfvnou hodnotou v riziku VaR™.

3.4.2 Metody modelu VaR

Pouzivaju sa 3 hlavné metédy modelu VaR
1. Parametrickd metéda
2. Metoda historickej simulacie

3. Metéda Monte Carlo

Parametricka metdda

Tato metdda je zalozena na odhade potencionalnych budtcich strat na zéklade
volatilit mier zisku a korelacii medzi mierami zisku v minulosti. Tieto volatility
a korelacie sa stanovuju z historickych udajov. Najjednoduchsi pripad paramet-
rickej metody predpokladéd normaélne rozdelenie budicich mier zisku.

Pri odhade budtcich volatilit a korelacii si 2 mozné pristupy.
1. Udajom z minulsti sa priradia rovnaké vahy.
2. Novsim udajom sa priradia vacsie vahy ako starsim.

Vyhoda druhého pristupu je rychlejsie reagovanie na krizy, pretoze najvacsiu
vahu maju najnovsie udaje. Pre parametricki metédu mame dva predpoklady:

e rozdelenie ziskov a strat je normalne

e rozklad portfélia na zdkladné financné toky alebo instrumenty je linearny.
(Stucasnd hodnota portfélia je linedrnou funkciou stcasnych hodnét jed-
notlivych ingtrumentov.)
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Hodnota VaR pre jeden financny instrument (tok):

Predpokladajme, Ze r; mé normélne rozdelenie so strednou hodnotou u a rozpty-
lom 02, r; ~ N(u;0?%). Uvazujme jednodenny casovy horizont, r; je jednodenna
budica miera zisku v ¢ase t. Potom

Gle=p+oq-, (3.4.12)

kde ¢7* . je 100(1- ¢) % — ny kvantil ndhodnej veliciny r; , 100(1- c¢) % je hladina
spolahlivosti a ¢;_. je 100(1- ¢) % — ny kvantil N(0;1). Potom dosadenim do
(3.4.10) a (3.4.11) dostdvame

VaR™ = —P(u+ oqi_.) (3.4.13)

VaR™ = VaR = —Poq_. , (3.4.14)

kde P je sucasna hodnota finanéného instrumentu (toku), pricom k ocenovaniu
doslo v ¢ase odhahu VaR.

Hodnota VaR pre portfélio:

Pre portfélio skladajice sa z N finanénych instrumentov (tokov) urc¢ime VaR
z nasledujiiceho vztahu.

VaR = V2'Rx | (3.4.15)

kde
r = (VaRy,...,VaRy) (3.4.16)
VaRZ- = _-Pigiq1—c s (3417)
R= (i) (3.4.18)

pricom p; ; je korelaény koeficient i-teho a j-teho finanéného instrumentu (toku),
1,7 = 1,..., N, R je korelatnd matica, o; je volatilita miery zisku i—teho fi-
nancéného instrumentu (toku) a P; je sticasnd hodnota i—teho finanéného instru-
mentu (toku) v ¢ase odhadu VaR.

Prechod od jednodenného k T-dennému ¢asovému horizontu zmenf vztah (3.4.15)

na
VaR = Va/RaVT . (3.4.19)

Vyhodou tejto metédy je jednoduchost a nézornost. V pripade nesplnenia pred-
pokladov metddy (linearita a normalita), parametrickd metéda nie je vhodna
na urcenie VaR. Napriklad pri nelinearite, normalny pristup sposobuje rychle
strdcanie presnosti. Je mozné pouzit delta — gamma metédu. Vzhladom vsak
na jej pomerne velkd nepresnost sa v praxi velmi nepouziva. A tak sa ani my
metédou delta — gamma v tejto praci nebudeme viacej zaoberat. Namiesto nej sa
pouzivaju neparametrické metody.
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Metoda historickej simulacie

Tato metdda je zalozend na pocitani potencionalnej straty portfélia na zaklade
strat, ktoré by nastali u daného portfélia v minulosti. Ide teda o odhad VaR
stucasného portfélia s pouzitim historickych tidajov jednotlivych finanénych in-
strumentov za predpokladu, ze zlozenie portfolia by bolo rovnaké ako to sicasné.
Algoritmus, ktory bude d'alej popisany je prevzaty z [2].

Majme portfélio s N finanénymi instrumentami v ¢ase T’ (sticasnost). Vahu i—
teho instrumentu v portféliu oznac¢me w;r, ¢ = 1,..., N a jeho mieru zisku r;r.
Metéda historickej simuldcie moze byt popisand nasledovne:

1. Vezmeme pozorované miery zisku r;r jednotlivych finan¢nych inStrumentov
i(1=1,...,N) azahypotetického predpokladu, ze zloZenie portfdlia v ¢ase
t (t=1,...,T) bolo rovnaké ako zlozenie sucasného portfélia (v ¢ase T),
simulujeme mieru zisku portfélia r,,

N
Tpt = Z Wi T3t - (3.4.20)
i=1

2. Zo ziskaného vyberu mier zisku, za predpokladu dostatoéného rozsahu vy-
beru 7', odhadneme charakteristiky ich pravdepodobnostného rozdelenia
(zaujima nds najmé kvantil).

3. Podla (3.4.10) a (3.4.11) stanovime hladant hodnotu v riziku cez budiici
¢asovy horizont za predpokladu, ze odhadnuté pravdepodobnostné rozdele-
nie mier zisku portfélia je cez tento ¢asovy horizont pouzitelnou aproxima-
ciou.

Tato metdoda ma radu vyhod, a preto je v praxi casto pouzivanou. Najvacsou
vyhodou je, Ze okrem predpokladu o stalosti portfélia nemd Ziadne dalsie pred-
poklady na rozdelenie mier zisku. K tomu netreba odhadovat Ziadne parametre
ako volatilita ¢ koreldcia. Dalsou vyhodou je jej pouzitelnost aj pre nelinedrne
finan¢né instrumenty.

Nevyhodou je silnd zavislost na pouZitych ddtach. Problém moéze nastat pri zried-
kavych javoch (ako napriklad krizach), ktoré moézu sposobit nadhodnotenie alebo
podhodnotenie hodnoty v riziku. Ak v zahrnutych dédtach bola kriza a ziadna
sa neocakava, dochddza k nadhodnoteniu rizika. Naopak po kludnom obdobi, s
ocakavanim krizy v budicnosti, dochéddza touto metédou k podhodnoteniu rizika.
Avsak pri rozumnom zaobchédzani s datami, mé viac vyhod ako nevyhod, a preto
patri medzi velmi rozsirené.
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Metéda Monte Carlo

T4to metdda je zaloZend na velkom pocte simuldcii, na zdklade ktorych sa vypocita
prislusnéd hodnota v riziku. Simuluju sa procesy, ktoré predstavuju cenu finanénych
inSrumentov v case na zaklade roznych modelov. Postupuje sa nasledovne:

1. Ako prvy krok sa vyberie vhodny model pre vyvoj ceny a odhadni sa
potrebné parametre ako volatilita ¢i jednotlivé koreldcie instrumentov (tzv.
korelacna struktira), popripade d'alsie parametre. Zalezi na zvolenom mo-
dele.

2. Generuju sa jednotlivé scenare vyvoja ceny. Jednotlivé generovania musia
byt nezavislé a je potrebny velky pocéet generovani. Na ich zaklade sa ziska
pravdepodobnostné rozdelenie ceny portfélia.

3. Z tohoto pravdepodobnostného rozdelenia sa uréi hfadans hodnota v rizku.

Vyhodou tejto metédy je jej pouzitelnost ako pri linedrnych, tak aj pri ne-
linedrnych finanénych instrumentoch. DalSou vyhodou je flexibilita metédy. Naj-
vacsou nevyhodou je velkd ¢asové narocnost.

Metoda historickej simuldcie a metéda Monte Carlo su si v podstate podobné.
Obe generuju scendare, prva na zaklade histérie, druha na zéklade zvoleného mod-
elu. Obe st pouzitelné pre nelinearne financné instrumenty. Ak si vsak vysledky
parametrickej metédy dobré, doporucuje sa jej pouzitie vzhladom na jednodu-
chost a mali ¢asovil ndrocnost.

3.4.3 Zakladné vlastnosti VaR

V tejto casti budem vyuzivat poznatky z [11]. Ozna¢me Y néhodni velic¢inu
popisujicu stratu a o pevnui hladinu. Oznac¢me potom pre jasnost zapisu hod-
notu v riziku ako VaR,(Y). Zavedme vSak najprv pojem komonoténost. Y;, Y5
sa nazyvaju komonoténne, ak existuje Z a neklesajuce funkcie f, h tak, ze (X,Y)
mé rovnaké rozlozenie ako (f(Z),h(Z)).

Miera rizika VaR,(Y') ma potom nasledujice zakladné vlastnosti:

1. VaR je invariantné voci posunutiu:

VaR,(Y +a) = VaR,(Y) + a (3.4.21)

2. VaR je pozitivne homogénna:

VaR,(aY) = aVaR,(Y), a>0 (3.4.22)
3. VaR,(Y) = —VaR,_o(—Y)
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4. VaR je komonoténne aditivna, teda ak si Y; a Y5 komonoténne, tak plati:

VaR, (Y1 + Ys) = VaR, (Y1) + VaR,(Y2) (3.4.23)

Nevyhodou modelu VaR je, ze nespliiuje subaditivitu ako je uvedené napriklad v
[15]. To znamend, ze hodnota v riziku portfélia zlozeného z dvoch instrumentov
moze byt vicsia ako sticet jednotlivych hodnot v riziku. VaR taktieZ nespliuje
konvexitu. VaR nie je koherentnou mierou. U niektorych to vedie k zdverom, ze
VaR nie je mierou rizika ako takou. Jej vyhodou je vSak jednoduchost a lahka
interpretdcia. Vzhladom na to, Ze vysledkom je ¢islo, je Tahko aplikovatelnd pri
porovnavani roznych finanénych instrumentov & portfélif. V praxi je to velmi
pouzivand miera rizika, ktorda sa napriklad pouziva aj pri stanoveni kapitalovej
primeranosti.

28



3.5 CVaR

Podmienend hodnota v riziku (Conditional Value at Risk,), tiez nazyvana Mean
Excess Loss, Mean Shortfall, Tail VaR sa oznacuje ako CVaR. Poznatky tejto
casti som ziskala z [15]. CVaR ma lepsie vlastnosti ako VaR. Spliuje subaditivitu
a tiez je konvexna. Spravidla hodnota podmienenej hodnoty v riziku je vacsia
alebo rovna hodnote v rizku.

3.5.1 Definicia CVaR

Definujeme podla [11]. Uvazujme ndhodnu velicinu Y predstavujicu straty. Po-
tom podmienent hodnotu v riziku na hladine spolahlivosti @ (CVaR,,) mézeme

definovat ako
CVaR,(Y) = E(Y|Y > VaR,(Y)) . (3.5.1)

Iné moznost ako definovat podmieneni hodnotu v riziku je
1
CVaR,(Y) = inf{a + I—E[Y —a)t:a € R}, (3.5.2)
-«

kde [z]T = max(z,0). Pre podmienent hodnotu v riziku plati:

CVaR(_a)(=Y) = E(=Y|=Y > VaR(_o)(=Y)) = B(=Y|=Y > —VaR,)(Y)) =

=—-EY|Y <VaR,(Y)) . (3.5.3)
Iny sposob ako mozno podmieneni hodnotu v riziku vyjadrit je:
1 1
CVaR,(Y) = E[Y]Y > ] = 7 / gud (3.5.4)

3.5.2 Zakladné vlastnosti CVaR

V tejto casti budem vyuzivat poznatky z [11]. Miera rizika CVaR m4 nasledujtice
vlastnosti:

1. CVaR,(Y) je invariantna voc¢i posunutiu:

CVaR,(Y +a) = CVaR,(Y) + a (3.5.5)

2. CVaR,(Y) je pozitivne homogénna:
CVaR,(aY)=a CVaR,(Y), a>0. (3.5.6)

3. Ak Y ma symetricku hustotu, potom plati:
E(Y) = (1 - a)CVaR,(Y) — a CVaR(_o(-Y) (3.5.7)

4. CVaR,(Y) je konvexna:
CVaR,(AY: + (1 — N)Y3) < ACVaR, (Y1) + (1 — A)CVaR,(Y2) ,  (3.5.8)

kde Y3, Y2 a Y st ndhodné veliciny a A € [0, 1]. Dokaz mozno najst v [11].
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3.5.3 Vztah medzi VaR a CVaR
Oznacme [Y]¢ = min(Y, ¢). Potom platf:
1. Ak ¢ = VaRo(Y), tak CVaR4([Y]%) = VaRa(Y)
2. CVaR.(Y) > VaRo(Y)
3. VaRo(Y) = sup{v : CVaRu([Y]") = v}

5] vo svojej diplomovej praci piSe, ze urcitd stratu je mozné povazovat za bankrot.
To vedie k rozdielnym pohladom firiem a veritelov na mieru rizika, pretoZe prave
s pravdepodobostou prekroc¢enia urcitej hodnoty stvisi hodnota v riziku. Na
druhej strane miera podmienend hodnota v riziku vo svojej podstate pravde-
podobost prekrocenia sice nezachycuje, ale dava predstavu o velkosti straty, ked
uz k prekroceniu dojde. Z toho vypyva, ze firmy preferuju ako mieru rizika hod-
notu v riziku. (Ched predist bankrotu a to ked uz bankrot nastane ich az tak
velmi nezaujima, pretoze to uz aj tak nebudu schopni platit.) Na druhej strane
veritelia preferuji podmieneni hodnotu v riziku, pretoze tato miera zahfna v
sebe horsie scendre a velkost straty veritelov, ked takyto scendr nastane.

Vyhodou metédy CVaR na meranie rizika je jej jednoduchost v prezentdcii.
Vysledkom je podobne ako pri VaR ¢islo, takze nesposobuje ziadne problémy pri
rozhodovani. Je aplikovatelnd aj pre nesymetrické rozdelenia. Dalsou vyhodou,
ktoru uz VaR nespfﬁa, je konvexita a tiez subaditivita. Je to koherentnd miera
ako uvddza [11]. V [16] je spominané, ze CVaR je stabilnejsia oproti VaR, ¢o sa
tyka statistickych odhadov. Metoda VaR je v podstatne vacsej miere zavisla na
svojich charakteristikdch, ktoré moze znacne pozmenit jediny scendr. CVaR je
spojitou funkciou hladiny spolahlivosti na rozdiel od VaR, ktord moze byt ne-
spojitou funkciou. V [6] je ukézané, 7Ze kazd4 koherentnd miera sa d4 napisat ako
konvexns kombindcia CVaR s rozliénymi hladinami spolahlivosti. Vzhladom k
jej jednoduchosti a malej ¢asovej ndrocnosti je lahko pouzitelnd ako pri kontrole,
tak pri optimalizécii. Co sa tyka linedrneho programovania, je pouzitelnd pre roz-
siahle data. Hoci ma podmienend hodnota v riziku lepsie vlastnosti ako hodnota
v riziku, napriek tomu nie je az tak casto samostatne pouzivanou mierou rizika.
Skor sa pouziva ako doplnok k znamejsej metdéde VaR.
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3.6 Stress testing

Stress testing je metéda pouzivand k meraniu zranitelnosti portfélia voéi ex-
trémnym situdciam. Pomocou nej je mozné ziskat predstavu o velkosti skutoénej
straty, ktord by mohla nastat v budtcnosti. Je zaloZend na konstrukcii scendrov,
ktoré v sebe zahritujd tito extrémnu udalost.

Na zaciatku musime vybrat scendr vzhladom ku ktorému chceme portfélio testo-
vat. Spocita sa miera zisku pre jednotlivé finanéné instrumenty vzhladom k
scendru a nakoniec sa vypoéita miera zisku celého portfélia. Je mozné zahrnit aj
pravdepodobnosti jednotlivych scenarov.

Vyber scenara je zalozeny na historii alebo je to scenar teoreticky. Scenare zaloze-
né na historii si skutocéné scenare kopirujice nejaku krizu, ktora nastala v min-
ulosti alebo takzvané hypotetické jednorazové scendre (teroristicky tutok, zivelna
pohroma,. .. ). Druhym pristupom je teoreticky scendr. Ten je zalozeny na odpo-
rucani roznych institucii, napriklad Derivatives Policy Group. Ta doporucuje ako
je uvedené v [4] nasledovné smernice:

e zmena urokovej miery o + 100 béazickych bodov (b.p.)
e paralelny posun vynosovej krivky o 4+ 100 b.p.

e zmena zakrivenia vynosovej krivky o + 25 b.p.

e zmena menového kurzu o + 6 %

e zmena akciového indexu o + 10 %

e zmena volatility o + 20 %

Inou moznostou je mechanicky pristup, v ktorom sa kombinuji parametre tak,
aby vysledok bol ¢o najhorsi.

Nevyhodou stress testingu je velka ndroc¢nost na pocet scenarov. Tento problém

sa riesi vyberom len urcitych scendrov (najlepsi, najhorsi,...) alebo ndhodnym
vyberom scenérov.
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Kapitola 4

Usporiadanie rizik

4.1 Kritérium ocakavaného uzitku

Pomocou uzitkovych funkcii mozno vyjadrit preferencie investora. Predpokladd
sa, ze investor preferuje vyssi vynos a ma averziu k rizku (vysvetlené nizsie).
V tejto casti vychadzam z [9]. Predpokladajme, ze X, Y s rizika, nezdporné
nahodné veliciny vyjadrujice velkost straty. Potom wu(z) je tzitkova funkcia,
ktord meria 1iZitok z prirastku majetku velkosti x. Hovorime, ze X sa preferuje
pred Y, ak

Eu(—X) > Eu(-Y) . (4.1.1)

Niekedy sa tiez hovori, Ze Y majorizuje X. Ako sme uz spominali, zohladiiujeme
averziu k riziku investora. Averziou k riziku rozumieme preferovanie pevnej ¢iastky
straty pred ndhodnou stratou s rovnakou strednou hodnotou. Teda plati:

E(u(-X)) <u(—EX) . (4.1.2)
Pre tuzitkovia funkciu predpokladdme tieto vlastnosti:
1. Uzitkova funkcia je neklesajuca.
2. Uzitkova funkcia je konkavna.

Pri uzitkovych funkciach sa stretavame s lokdlnym koeficientom averzie k riziku
wzitkovej funkcie u(x), ktory je tiez niekedy oznacovany ako miera absolitne;j
averzie k riziku a je definovany ako

Ry(x) = — : (4.1.3)

Tento koeficient (vid [5]) pri zndmej hodnote dosiahnutého vynosu odpovedd
poziadavkdm investora na vysku kompenzdcie za prijatie velmi malého rizika,
ktoré je uré¢ené nahodnou veli¢inou s nulovou strednou hodnotou. Casto sa pouziva
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logaritmickd uzitkova funkcia u(x) = In(1+x). T4 spliuje predpoklady (1) a (2).
Hodnotu u(R) = In(1+ R) budeme aproximovat pomocou prvych styroch ¢lenov
Taylerovho rozvoja:

u(R) = u(ER) + v (ER)(R — ER) + %(R — ER)*+
+%(R — ER)® + W(R — ER)*. (4.1.4)

A teda plati:

2 3 4
In(1+R) = In(1+ ER) + (R—ER) (R-ER” (R-ER)} (R-ER)
1+ FR 2(14+ FER)? 3(1+ FER)? 4(1+ ER)*
(4.1.5)
Aproximovana ocakdvand hodnota uzitku je teda na zaklade Taylerovho rozvoja
uréend prvymi Styrmi momentami. V pripade, ked sa investor rozhoduje na
zéklade tejto tuzitkovej funkcie a porovnava dve investicie s rovnakou strednou
hodnotou a rozptylom, rozhodne sa pre ti investiciu, ktord m4 vacsiu sikmost a

mensiu §picatost.

Inou moznostou uzitkovej funkcie je exponencidlna tzitkova funkcia, ktord ma
tvar u(x) = —exp(—ax). V tomto pripade tu vystupuje parameter a, ktory
reprezentuje averziu k riziku. Cim vicsia je hodnota tohoto parametra, tym je
averzia k rizku vécsia. Exponencidlna uzitkova funkcia taktiez splinuje predpo-
klady (1) a (2) o uzitkovych funkcidch. Ocakdvany uzitok je vzdy zaporny, a
teda investor preferuje tu alternativu, ktorej ocakavana hodnota je blizsie k nule.

V tejto praci som ukéazala dva pristupy na zaklade ktorych sa investor moze
rozhodovat. Prvou bola miera rizika a druhou tzitkova funkcia. Vhodna miera
rizika by nemala dévat iny vysledok rozhodnutia ako tzitkova funkcia. Pri rozho-
dovani o portféliu by nemalo dojst k situdcii, kedy vysledok zévisi od toho, ¢i sa
rozhoduje na zéklade miery rizika alebo ¢i je to na zdklade uzitkovej funkcie. Z
toho dovodu by mali miery rizika brat na zretel preferencie investorov.

4.2 Stochastické usporiadanie

Néhodné veliciny vyjadrujtice stratu mozno porovnavat na zéklade stochastického
usporiadania. X < .cn Y, ak pre neklesajicu funkciu w plati:

Bw(X) < Bw(Y) . (4.2.1)

Predpokladajme, zZe ndhodna velicina X ma distribu¢nu funkciu Fx a ndhodna
veli¢ina Y mé distribuéni funkciu Fy. Potom X <00 Y prave vtedy, ked

Fx(z) > Fy(y) , © € (—00,00) . (4.2.2)
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Predpokladajme, ze ndhodna velicina X ma hustotu fx a ndhodna veli¢cina Y ma
hustotu fy. Ak pre nejaké c plati:

fx(z) > fy(x) ak x < ¢

fx(z) < fy(x) ak x > ¢, (4.2.3)

potom X <0 Y. Predpokladajme, ze X <o Y a Z je riziko nezavislé na X
a nezdvislé na Y. Potom plati ndsledujici vztah:

X+ Z <goen Y + 2 . (4.2.4)

4.3 S—L usporiadanie
Xijepred Y, X <4 Y, ak
EX —-d)y <EY —d)4 (4.3.1)

pre d > 0, EX < oo, EY < co. X <4 Y prave vtedy, ked X je preferované
pred Y vSetkymi osobami s averziou k riziku. Majme X a Y ndhodné veli¢iny
predstavujice stratu a nech existuje c tak, ze

Fx(z) < Fy(x) pre x < ¢

Fx(xz) > Fy(z) prex > ¢

EX < EY | (4.3.2)

potom X < Y. Teraz popisem niektoré z vlastnosti S—L usporiadania.
Ak X <4 Y, potom
EX*<FEY®prea>1. (4.3.3)

Ak X <4 Y a Z je nezavislé na X aj Y, potom plati:
X+Z<aY+7. (4.3.4)
Ak Xq, Xo, ..., X,,, Y1, Y5, ... )Y, su vziajomne nezavislé a X; < Y; pre i =

1,...,n potom plati:
S Xi=a > Vi (4.3.5)
i=1 i=1

Predpokladajme , ze Fj;, G; su distribuéné funkcie rizik ¢ = 1,... ,n. Mame
pravdepodobnosti p; € [0,1], . p; = 1. Potom plati:

Z]%’Fi sl ZpiGi : (4.3.6)
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Majme X, Xo, ..., Y1, Y5, ... postupnosti vzajomne nezavislych rovnako rozloze-
nych ndhodnych veli¢in. NV, N’ si nacitacie veliciny a X; <4 Y;, N <4 N'. Potom

plati:
N N
LY X;=a Y Y (4.3.7)
=1 =1

N N’
2.) Xi=<a> Xi. (4.3.8)
i=1 =1

4.3.1 S—L usporiadanie vyssich radov

X predchadza Y v S-L usporiadani rddu n, X <y, Y, ak
EX*<EY*prek=1,....n—1a

E(X —d)? <EY —d)"Vd=>0 (4.3.9)

(mé zmysel pri EX" < 0o, EY" < 00).
Predpokladajme, ze m > n, X <y Y a EX" < oo, EY"™ < co. Potom

X =sl(m) Y .

35



Kapitola 5

° s~ 9
Numericka cast

V tejto casti bude numericka analyza realnych dat. Bude pocitand volatilita, hod-
nota v riziku a podmienend hodnota v rizku. Data som ziskala z [14]. Jedna sa o
SPCI — PI ( The Standard & Poor’s Comodity Index — Price index ). Na vypocty
som pouzivala udaje z obdobia 1.11.2001 az 29.11.2004, ¢o je celkom 800 udajov.
Udaje boli spracované pomocou Microsoft Excel.

Vyvoj cenového indexu pocas nieco vyse troch rokov nam ukazuje nasledovny
graf. Podla podkapitoly (3.2) sme postupne vypocitali absolitnu cenovii zmenu
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Obrazek 5.1: Vyvoj SPCI — PI
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Dy, mieru zisku R; a logaritmicki mieru zisku r;. Vyvoj miery zisku a logarit-
mickej miery zisku je zndzorneny na grafoch (5.2) a (5.3). Podla vzorca (3.2.18)

0,08

0,04 4

0,06

Obréazek 5.2: Miera zisku

potom uz lahko uréime volatilitu a analogicky (podla vymnosov za 10 a 20 dni)
dvojtyzdennu volatilitu (10 pracovnych dni) a mesa¢ni volatilitu (20 pracovnych
dni). Vysledky st uvedené v tabulke (5.1). Ako vidime, volatilita zavisi na obdobi,

o o(10) o(20)
0,011623 | 0,034401 | 0,045541

Tabulka 5.1: Volatility

za ktoré ju pocitame (den, dva tyzdne, mesiac) a so zvacsujicim sa obdobim sa
volatilita zvysuje.

Teraz sa budeme zaoberaf vypoctom hodnoty v riziku. VaR budeme poécitat
pre tri ¢asové horizonty 1 deii, 10 dnf a 20 dnf a na troch hladinach spolahlivosti
a to 95%, 97% a 99%. UkéaZeme vplyv hladiny spolahlivosti na hodnotu VaR.
Histogramy (5.4), (5.5) a (5.6) ukazuju rozdelenie pravdepodobnosti absolitne;j
cenovej zmeny, miery zisku a logaritmickej miery zisku.

Aby sme mohli pouZif parametricki metédu, musime najprv overif normalitu
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0,08

Obrazek 5.3: Logaritmickd miera zisku

vyberu r;. Normalitu overujem pomocou testu normality na zaklade sikmosti uve-
deného v [1], ktory hovori, Ze ak plati hypotéza, ze vyber ;.. . . &, je z normalneho
rozdelenia, potom a3 (Sikmost) a a4 (Spicatost) maji asymptoticky normdlne
rozdelenie s parametrami

Bas =0 | (5.0.1)
6(n —2)
= 0.2
var as CESICEER (5.0.2)
6
Fay =3 — — 0.
a=3-—. (5.0.3)

24n(n — 2)(n — 3)
(n+1)2(n+3)(n+5)
Pricom a3, a4 su asymptoticky nekorelované. Test proti alternative, ze vyber
pochddza z nejakého nesymetrického rozdelenia sa zalozi na Sikmosti az. Pre
velké n (v praxi pre n > 200) sa d4 vyuzit asymptoticka normalita. Vypocita sa
veli¢ina

(5.0.4)

var ag =

as
Uy = ——. 5.0.5
ST aras (5.0.5)
Pokial je |Us| > u($), kde u(c) je a — kvantil norméalneho rozdelenia N (0, 1), za-
mieta sa hypotéza, ze ide o vyber z normalneho rozdelenia. V nasom pripade som
skiimala normalitu na hladine 95%. Vzhladom na to, Ze hodnota Us vysla 2,299
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Obréazek 5.4: Histogram absolitnej cenovej zmeny

a u(0,025) = 1,96 zamietame hypotézu o normalite vyberu. Teda na pocitanie
VaR treba pouZif neparametrickd metédu. Hodnotu v riziku uréime podla vzorca
(3.4.4) a (3.4.5). Vysledky st zhrnuté v tabulkach (5.2), (5.3) a (5.4). Ako vidime

1 —den 95% 97% 99%
VaR®s | 22,2006 | 26,42441 | 32,96696
VaR™ | 22,98454 | 27,21654 | 33,75909

Tabulka 5.2: 1 — diiova VaR

10 — dni 95% 97% 99%
VaR®* | 4759296 | 65,82655 | 92,34214
VaR™® | 55,58499 | 73,81857 | 100,3342

Tabulka 5.3: 10 — dinovd VaR

hodnota v riziku rastie s hladinou spolahlivosti ako aj s ¢asovym horizontom pre
ktory VaR urcujeme.

Podmienent hodnotu v riziku uréime na zaklade (3.5.1). Hodnoty si uvedené
v tabulke (5.5). Lahko vidiet, Ze podmienend hodnota v riziku rastie s hladi-
nou spolahlivosti ako aj s ¢asovym horizontom pre ktory CVaR urcujeme. TieZ
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Obrazek 5.5: Histogram miery zisku

20 — dni 95% 97% 99%
VaR®* | 68,10751 | 89,74532 | 120,633
VaR™ | 84,06041 | 105,6982 | 136,5859

Tabulka 5.4: 20 — dnova VaR

vidime, ze podmienena hodnota v riziku je vzdy vacsia ako prislusna hodnota v
riziku.
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Obrazek 5.6: Histogram logaritmickej miery zisku

¢as.horizont 95% 97% 99%
1 - den 30,06147 | 35,43247 42,39563
10 — dni 86,23019 108,1274 | 131,668443
20 — dni 112,71221 | 129,68679 | 145,08299

Tabulka 5.5: CVaR
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Kapitola 6

Zaver

V sticasnej dobe je téma miery rizika velmi populdrna. Svedé o tom aj velké
mnozstvo literatiry, ktord sa touto témou zaobera. Skimaji a porovnavaju sa
miery z hladiska jednoduchosti, ¢asovej ndrocnosti na ich vypocet ako aj ich vlas-
nosti.

Zaciatok tejto prace sa venoval finanénému riziku ako takému. Boli opisané rozne
typy finan¢ného rizika a ich regulacia. V tretej kapitole sa praca venovala uz je-
dnotlivym mieram rizika. Bola popisana duracia a jej podoby. V stuvislosti s tym
sa pojednavalo o konvexite. Bola vysvetlend stratégia imunizacie, ktora s vyuzitim
durécie a konvexity znizuje riziko nesolventnosti. Dalej praca pokracovala mierou
zisku a volatilitou. Hoci je volatilita na pocitanie jednoducha, nespiﬁa zakladnt
vlastnost monoténnost. Lepsie vliastnosti mé VaR. Hodnota v riziku je zndmou a
v praxi ¢asto pouzivanou mierou rizika. Popisali sme tri pristupy na vypocet VaR
a to parametricki metédu, metédu historickej simuldcie a metédu Monte Carlo.
Taktiez boli uvedené zéakladné vlastnosti. Nevyhodou tejto miery rizika je, ze ne-
spliiuje subaditivitu. Subaditivitu vsak spiﬁa CVaR. Naviac je konvexnou mierou
rizika. Z toho dovodu je CVaR povazovana za lepsiu mieru rizika ako VaR. Boli
popisané zakladné vlastnosti CVaR ako aj vztah hodnoty v rizku a podmienenej
hodnoty v rizku. Na zaver kapitoly bol opisany stress testing. Stvrtd kapitola sa
venovala uzitkovej funkcii a usporiadaniu rizika. Podrobnejsie sa praca venovala
stochastickému a S—L usporiadaniu.

Numericks ¢ast tejto praca sa venovala nazornému vypoétu jednotlivych mier
rizika na redlnych datach. Na cenovom indexe SPCI za obdobie zhruba troch
rokov sa pocitala volatilita, hodnota v riziku pre rozne hladiny spolahlivosti ako
aj pre rozne casové horizonty. Na zaver bola spocitana podmienend hodnota v
riziku pre rozne hladiny spolahlivosti a ¢asové horizonty a porovnana s hodnotou
v riziku.
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