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Abstrakt: Prvni ¢ast teto studie se vénuje zptusobum Tizeni trznich, opera¢nich a ivérovych
rizik v bankovnictvi jak z hlediska vymoh regulatora (Basel I a Basel II), tak z pohledu
vnittnich modeli ocenovani. Jako nejvice pouzivané risk manazery vnitini modely pro
ocenovani trznich rizik jsou uvedeny model Value at Risk a teorie extrémnich hodnot. De-
tailné jsou také popsany takové nejcastéji pouzivané pro ocenovani kreditniho rizika mo-
dely jako CreditRisk™, CreditMetrics a KMV Corporation model. Pro posledni z modelt
je pomoci simula¢ni metody Monte Carlo odhadnuto pravdépodobnostni rozdéleni vyse
ocekavané a neocekavané ztraty pro teoretické portfolio uvérovych produktu. Druhd céast
diplomové préace popisuje ¢innost ceského Fondu pojisténi vkladu a jeho obdob v takovych
zemich jako Itélie, Velka Britanie, USA a nékolika dalsich. Také je zde na zakladé kolek-
tivniho procesu rizika vypracovan matematicky model ¢innosti Fondu, na jehoz zakladé
jsou ocenény pravdépodobnosti jeho ruinovani za urcitych podminek.
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Abstract: The first part of this paper is dedicated to different methods of managing market,
operational and credit risks in banking following the regulatory documents (Basel I and
Basel II) and internal pricing models. The Value at Risk model and the theory of extreme
values internal models are described as the most widely used among risk managers. Most
often used methods of credit risk pricing such as CreditRisk™, CreditMetrics and KMV
Corporation model also depicted in details. In the scope of the last model the probabilistic
distribution of the amount of expected and unexpected loss is estimated for the theoretical
portfolio of credit products using Monte Carlo simulation techniques. The second part of
the diploma thesis describes activities of the Czech Deposit Insurance Fund and similar
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Uvod

Rizeni bankovniho trhu je dulezitym prvkem pro kazdou ekonomiku. Metody F{zeni
bankovni dohled prisel s konceptem pro méreni kapitalové primérenosti bank znamym jako
Basel I, coz byl jakysi zakladni krok k harmonizaci bankovniho sektoru.

V roce 2004 byla vydanim nové smérnice pro bankovni dohled zndmé jako Basel II
oteviena nova kapitola v tizeni a méreni rizik, se kterymi se potykaji bankovni instituce.
Od doby zverejnéni byly zasady Basel 11 implementovany do vyhlasek ¢i narizeni vSech
¢lenskych statu G-10'. Kromé téchto zemi hodld do konce roku 2015 Basel II piijmout
dalsich 95 statu, coz znamend, ze smérnice bude fidit ptiblizné 77% svétového HDP.

Ma diplomova préace je rozdélena do dvou casti. Prvni z nich pojednava o metodach
ocenovani trznich, operacnich a kreditnich rizik, které jsou navrzeny smérnicemi Basel
I a II, a o vlivech jednotlivych rizik na vypocet kapitalové primérenosti banky. Rovnéz
zde uvadim nékolik prikladu nejcastéji pouzivanych vnitfnich modelu pro vypocet ak-
ciového rizika (VaR a teorie extrémnich hodnot). Podrobné se vénuji takovym modelum
pro ocenovani tvérového rizika jako jsou CreditMetrics, CreditRisk™ a KMV Corporation
model. Pro jednofaktorovy KMV neboli Vasickuv model jsem také na zakladé simulacni
metody Monte Carlo provedl odhad pravdépodobnostniho rozdéleni vysi o¢ekavanych a
neocekavanych ztrat.

Druhd ¢ast je vénovana ¢innosti Fondu pojisténi vkladu a jeho znaméjsim obdobam
z nékolika dalsich zemi, jako jsou napt. Financial Service Compensation Scheme ve Velké
Britanii, ktera zajistuje nejen bankovni depozita, ¢i nejstarsi instituce slouzici jako klasicky
pojistitel vkladu Federal Deposit Insurance Corporation ve Spojenych statech americkych.
Takové instituce pojistujici vklady fyzickych (popt. i pravnickych) osob existuji po celém
svété a veétsina z nich je ¢lenem Mezindrodni asociace pojistitelu vkladu (International
Association of Deposit Insurers). V Evropské unii pojisténi vkladu sahd svymi kotfeny
do roku 1994, kdy Evropsky parlament a Evropskd rada vydaly vyhlasku 94/19/EC,
o systémech pojisténi vkladu, ktera navazovala na direktivu 89/646/EEC a natizovala
vytvoreni i harmonizaci téchto systému ve vsech ¢lenskych statech a stanovovala limity
plnéni. V nékterych statech jako jsou Nizozemsko, Irsko ¢i Slovinsko této ulohy se ujala
piimo centralni banka.

V praktické ¢asti jsem na zakladé kolektivniho procesu rizika sestrojil matematicky
model ¢eského Fondu pojisténi vkladu a odhadnul pravdépodobnost ruinovani Fondu za
podminek tohoto modelu.

lstaty G-10 (angl. Group of Ten): Belgie, Kanada, Francie, Némecko, Itélie, Japonsko, Nizozemsko,
Svédsko, Svycarsko, Velka Britanie, Spojené stdty americké.



Kapitola 1

Insolventnost bank

1.1 Insolventnost bank z pohledu regulatora (Basel I
a Basel II)

Hlavnimi dokumenty upravujicimi ¢innost bank v Ceské republice jsou zdkon ¢. 21/1992
Sh. o bankéch a predpisy o kapitalové primétenosti pro penézni ustavy, shrnuté ve Vyhlasce
¢. 123/2007 Sh., o pravidlech obezfetného podnikéni bank, spotitelnich a tvérnich druzstev
a obchodnikl s cennymi papiry.

Jesté pred zavedenim smérnice Basel II Vybor pro bankovni dohled, ktery je soucasti
Banky pro mezinarodni platby (BIS), vytvofil jako prvni snahu o zavedeni jednotnych
pravidel predpisy pfijaté v roce 1988 a znamé jako Basel I (International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards), které mimo jiné plati i dodnes v ponékud
zmeénéné podobé.
covani musi drzet v rezerve 8% vyse poskytnutych tvéru, pricemz se dokument podrobné
vénuje ocenovani kapitalu v souvislosti hlavné s kreditnim rizikem. Basel I je rozdélen
do tfi kapitol. Prvni dvé popisuji rdmec samotného dokumentu (slozky kapitalu a systém
vézeni rizik), tfeti pojedndva o standardnim ukazateli priméfenosti.

Podle smérnice [viz. 11] se kapital déli na dveé casti:

a) Tier 1, neboli puvodni kapital, jehoz vétsinu tvoii kmenovy kapital (emitované a spla-
cené akcie), rezervni fondy a nerozdéleny zisk. Tato polozka se povazuje za klicovou,
protoze je spolecnd pro vSechny staty a je soucdsti rozvahy kazdé finanéni instituce.

b) Tier 2, neboli dodatkovy kapital tvoreny skrytymi rezervami, precenovacimi rozdily,
hybridnimi kapitalovymi instrumenty, podtizenym dluhem, prebytky v kryti ocekava-
nych uvérovych ztrat.

Kapital je také zapotiebi snizit o goodwill a investice do dcerinych spolecnosti, které
nepatii do regulovaného konsolida¢niho celku. Pro vypocet ukazatele primérenosti je zave-
dena skéla rizikovych vah pro ruzna aktiva. Tato skala se sklada z péti moznych hodnot
vah: 0, 10, 20, 50 a 100%.



Rozvahova aktiva maji pridéleny nasledujici vahy:

0% (a) hotovost
(b) expozice vuci centralnim vladdm a centralnim bankdm statu OECD
(Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj )
(¢) pohledévky zajisténé hotovosti ¢i cennymi papiry statu ¢lenu OECD

0% az (a) expozice vuci domacimu vefejnému sektoru a uvéry garantované ¢i
50% zajisténé pomoci cennych papiru emitovanych timto sektorem

20% (a) expozice viucéi mezindrodnim rozvojovym bankdm a bankdm i firmam
zaclenénym do OECD
(b) hotovost, kterd je predmétem vym&ahani
(¢) expozice vuéi bankam mimo OECD s maturitou do 1 roku ¢ expozice
garantované témito bankami
(d) expozice vuci mimo doméci verejny sektor

50% (a) uvery zajisténé nemovitosti

100% (a) expozice vuéi privatnimu sektoru

(b) expozice vuci bankdm mimo zénu OECD s maturitou nad 1 rok
(¢) expozice vuci vladam mimo OECD a jiné.

Mimorozvahova aktiva se vazi tak, ze se na ruzné instrumenty aplikuji kreditni kon-
verzni faktory (az na cizi mény a smlouvy na trokovou miru). Témito faktory se ndsobi
vahy odpovidajici rizikové kategorii protistrany urcitého kontraktu. Detailni proces pridélo-
vani vahy konkrétnimu instrumentu je popsany v Dodatku ¢. 3 k smérnici Basel 1.

Vysledkem vazeni aktiv a ocenovani velikosti kapitalu m&a byt ukazatel kapitalové
primétenosti, ktery se spocita jako podil hodnoty kapitalu a souctu rizikové vazenych ak-
tiv. Minimalni pozadavek na tento ukazatel byl stanoven na 8% (z toho ukazatel puvodniho
kapitalu by mél ¢init alesporn 4%).

Vzhledem k rychlému vyvoji finanénich trhu a bankovniho sektoru jiz stavajici uprava
nestacila k dostatecné regulaci solventnosti, proto bylo prijato rozhodnuti o vytvoreni
nového podrobnéjsiho dokumentu. Tento predpis byl poprvé publikovan v ¢ervnu 2004 a
je znam jako smérnice Basel II.

Basel II je mnohem komplexnéjsi dokument nez Basel I. Sklada se ze tii pilittu: minimalni
kapitalovy pozadavek, aktivity bankovniho dohledu a trzni disciplina. Minimalni kapitalovy
pozadavek se pocita stejnym zpusobem jako v Basel I, az na to, ze se Basel II pti vypoctu
rizikové vazenych aktiv snazi zachytit také rizika trzni a operacni. Oproti tomu se puvodni
dokument z roku 1988 soustiedil hlavné na rizika tvérova.

celkovy kapitédl (Tier 14Tier 2) > 8%
)

rizikové vazena aktiva —

ukazatel kapitdlové primérenosti =

pricemz Tier 2 kapital nesmi presahovat hodnotu 100% Tier 1.



Jak je ziejmé ze vzorce pro vypocet kapitalové primérenosti, Basel I1 zachovava rozdéleni
kapitalu do nasledujicich slozek:

e Tier 1 zahrnuje puvodni kapital finanéni instituce.

e Tier 2 - dodatkovy kapital, tj. skryté rezervy, ocenovaci rozdil ze zmén realnych hod-
not kapitalovych nastroju, prebytek v kryti ocekavanych uvérovych ztrat, hybridni
uvérové instrumenty, podfizeny dluh, ktery muze mit podle [19] formu pfijatého
uvéru, pujcky nebo vkladu nebo, v ptipadé banky, podobu vydaného podiizeného
dluhopisu.

e Tier 3 - kratkodoby podrtizeny dluh, ktery slouzi ke kryti trzniho rizika.

Déle Basel II nabizi fadu metod pro vypocet rizikové véazenych aktiv ptislusnych
ruznym druhum rizika.

A. Kreditni riziko.

1. Standardizovany pristup je zakladni metodou pro vypocet rizikovych vah. Tato
metoda je zalozend na postupech popsanych v Basel I, tj. ze vSechny expozice jsou
rozdéleny do ruznych kategorii, pro které jsou na zdkladé kreditniho hodnoceni proti-
strany stanoveny vahy. Napiiklad,

- pro expozice vuéi centralnim vladam a bankam jsou vahy nasledujici:

R AAA az | A+ az BVBB—F BB+ az | nizsi nez | bez
kreditni rating AA A az B B t'
- - BBB. - - ratingu
rizikova vaha 0% 20% 50% 100% 150% 100%
- pro expozice vuéi komerénim bankam existuji dvé moznosti vah
o AAA az | A+ az BVBB+ BB+ az | nizsinez | bez
kreditni rating AA A az B B ratin
- - BBB. - - atingu
varianta 1 20% 50% 100% 100% 150% 100%
varianta 2 20% 50% 50% 100% 150% 50%
rizikova vaha
pro  krdtkodobe | o0, 20% 20% 50% 150% | 20%
pohledavky ve
varianteé 2
- pro podnikové expozice se pouziji vahy
Kreditnf rati AAA az | A+ az | BBB+ nizsi nez | bez
FeCLinL rating AA- A- az BB- | B- ratingu
rizikova vaha 20% 50% 100% 150% 100%
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(pro detailnéjsi popis expozic a vypoétu vah viz. [12] nebo [19]).

Piistup zalozeny na internim ratingu (Internal Rating-Based Approach, IRB) lze pouzi-
vat pouze po predchozim souhlasu dohledového orgéanu (kterym je v Ceské republice Ceskd
Néarodni Banka) a spoc¢ivd v tom, ze banky pfi odvozeni vah pouzivaji vlastni odhady
rizikovych slozek (pravdépodobnost defaultu, hodnotu expozice (EAD), hodnotu ztraty
pti defaultu (LGD) a splatnost/maturitu). IRB také zachycuje vypocet neocekdvané (un-
expected loss, UL) a ocekdvané (expected loss, EL) ztraty, které mohou byt zahrnuty do
regulatorniho kapitalu.

Hlavni kategorie expozic pro tyto tucely jsou:

a) expozice vudi centralnim vladam a centralnim bankam;

o

expozice vuci finanénim institucim;

(@]

podnikové expozice;

@

akciové expozice;

f

)
)
)

d) retailové expozice;
)
) sekuritizované expozice;
)

g) ostatni expozice.

Uvedeme priklad pro vypocet rizikové vazené expozice pii pouziti pristupu IRB pro
kategorii a) (viz. [19]).

1_6750PD

Korelace (R) = 0.12-75 = +0.24 [1 - 1;22?} :

Faktor splatnosti(b) = (0.11852 — 0.05478 In[PD])?.

Rizikové vaha(r) =

[LGD - N (A5 ®(PD) + /72:9(0.999) ) — PD - LGD| - 5 (1+ (M — 2.5)0)

Rizikové vazend expozice (RWA) = EAD - 12.5 - r,

pokud r < 0 polozime RWA=0.

Pravidla pro vypocet vah a RWA pro jiné kategorie Ize najit bud’ v [19] (P#{loha ¢. 12)
nebo v [12] (str. 59-82).

Hodnota pravdépodobnosti defaultu (selhani) (PD) je pro expozice vuci centralnim
vladam a centralnim bankam, institucim, podnikum a detailovému segmentu stanovena
na minimdln{ drovni 0.03%. Pro akciové expozice je tato hodnota alespon 0.09% nebo
0.4%, nebo 1.25% v zavislosti na tom, jsou-li investice soucéasti dlouhodobého vztahu s
klientem a jsou-li kotované na burze.



Hodnoty ztréty pii defaultu (LGD) se lisi pro expozice vuci centralnim vladam a
bankam, institucim a podniktm v zavislosti na tom, jsou-li kryté dluhopisy ¢i kolateralem
nebo ne (hodnoty jsou potom 12.5%, 45%, 75% nebo 100%).

Hodnoty splatnosti (M) jsou 5 let pro vSechny akciové expozice. Pro dalsi expozice a
také detailnéjsi popis hodnot PD; LGD a EAD viz. Prilohu ¢. 13 vyhlasky ¢. 123/2007 Sb.

Je dulezité se zminit, ze defaultem se v Basel II rozumi skutecnost, kdy:

a) banka predpokladd, ze protistrana neni schopnd splatit své avérové zavazky v celkové
mife, bez toho, aby banka podstoupila vyporadani cenného papiru (pokud takova
sekuritizace existuje);

b) protistrana prekrocila 90-denni limit splatnosti jednotlivé splatky.

B. Operacni riziko.

Toto riziko je v Basel II definovano jako riziko ztraty v dusledku selhani vnitiniho
procesu fizeni, lidského faktoru nebo v dusledku vnéjsich pricin. Pro méfeni operac¢niho
rizika jsou stanoveny tii metody:

i) pristup zakladniho ukazatele (BIA);
ii) standardizovany piistup a alternativni standardizovany piistup (ASA);
iii) pokrocily piistup (AMA).

Kapitalovy pozadavek dle pristupu BIA je roven 15% z relevantniho ukazatele, jehoz
hodnota je stanovena jako ttilety prumeér souctu ¢istého trokového a neirokového vynosu.

Kgia = {Zn: Gl - Oé] /n,
=1

Kgia je kapitalovy pozadavek pii pouziti pristupu zakladniho ukazatele;
G1; je kladny soucet cistych vynosu za predchozi 3 roky;

n je pocet predchozich triletych period, kde byl ¢isty vynos kladny;

a = 15% je hodnota stanovena bankovnim vyborem.

Standardizovany ptistup rozdéluje ¢innost bank podle linif podnikani a stanovuje pevné
relevantni ukazatele pro kazdou kategorii zvlast (tabulka nize). Kapitdlovy pozadavek se
potom urc¢uje jako trilety prumér souctu rizikové vazenych hodnot relevantnich ukazatelu.

KTSA = Z max (Z <G11,8 . 5178)7 0) /3, kde

roky 1-3
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linie podnikani I}

podikové financovani 18%
obchodovéni na finan¢nich trzich  18%
retailové bankovnictvi 12%
podnikové bankovnictvi 15%
zuctovani sluzby pro tieti osobu  18%
sluzby z povéreni 15%
asset management 12%
retailové makléistvi 12%

Pokrocily piistup (AMA) lze pouzivat pouze se souhlasem dohledového organu (viz
[19], Priloha ¢. 22), pticemz volba pouzitych ocenovacich metod zavisi na kazdé jednotlivé
bance.

Trznimu riziku, o kterém pojednava zbytek pilite 1, se budeme vénovat podrobnéji
v nasledujici podkapitole. Druhy pilit Basel II definuje prava a povinnosti narodnich
regulatoru a také postupy pii posuzovani primérenosti kapitalovych ukazatelu. Treti pilit
upravuje trzni disciplinu pii zvefejnovani relevantnich ukazatelu rizik.

1.2 Modely kapitalové primérenosti

1.2.1 Ocenovani trzniho rizika

V této casti diplomové prace bych chtél podrobnéji rozebrat trzni riziko, které Basel 11
definuje jako riziko ztraty v rozvahovych a podrozvahovych pozicich v dusledku zmén
trznich cen. Toto zahrnuje riziko zmény urokovych meér, riziko ménovych kurzu (devizové
riziko) a komoditni riziko. Pro veskeré finanéni instrumenty nesouci s sebou trzni riziko
musi byt kazdodenné na zakladé uzaviracich cen spoctena jejich trzni hodnota (tzv. pro-
ces marking-to-market). V piipadé, ze nejde aplikovat prvni zpusob (napf. u slozitych
finanénich instrumentu ¢i derivatu, kde neni k dispozici rozsdhly trh), muze se pouzit
pristup marking-to-model, tj. pouziti predem schvalenych modelu, které by co nejpresné;ji
vystihovaly chovani daného instrumentu. Oba zptusoby ocenovani samoziejmé prinaseji
jistou miru naroc¢nosti pro vypocet kapitalového pozadavku.

Smérnice Basel II nabizi dvé hlavni metody pro méteni trzniho rizika: standardizo-
vanou a vnitini, které musi byt v souladu s metodami pouzitymi pti kalkulaci kapitdlovych
pozadavku pro neobchodovatelné instrumenty, tj. metody pro obchodovatelna a neob-
chodovatelnd portfolia finan¢nich instrumentu se nesmi ménit.

1.2.1.1 Standardizovana metoda

Kapitalovy pozadavek se skladd ze dvou éasti, které se vypocitavaiji zvlast. Jsou to
specifické a obecné trzni riziko. Kapitalova ptirazka pro specifické riziko slouzi k zajisténi
(ochrané) proti nepfiznivym pohybum ceny finan¢niho instrumentu.
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Kategorie | Kreditni rating Kapitalova prirazka pro specifické riziko

Vlidda AAA az AA- 0%

A+ az BBB- 0.25% (zbytkova doba do splatnosti 6 a méné mésicu)
1.00% (zbytkové doba do splatnosti od 6 do 24 mésicu
veéetneé)

1.60% (zbytkova doba do splatnosti vice nez 24 mésicu)

BB+ az B- 8.00%

nizsi nez B- 12.00%

bez ratingu 8.00%

Qualifying 0.25% (zbytkova doba do splatnosti 6 a méné mésicu)
1.00% (zbytkovéa doba do splatnosti od 6 do 24 mésicu
véetneé)

1.60% (zbytkova doba do splatnosti vice nez 24 mésicu)

Jiné Podobné jako u prirazky pro kreditni riziko u standar-

BB+ az BB-
nizsi nez BB-
bez ratingu

dizovaného pristupu této smérnice, tj.:
8.00%

12.00%

8.00%

Podle [12] ”VIadda” zahrnuje cenné papiry, T-bills, obligace emitované jak celostatnimi,
tak i mistnimi vladnimi organy, pro které plati pravidlo nulové rizikové vahy.

Do kategorie ”Qualifying” spadaji cenné papiry emitované verejnym sektorem a multi-
laterdalnimi rozvojovymi bankami. Sem také patii cenné papiry, které maji rating investo-
vatelného instrumentu pridéleného miniméalné dvéma ratingovymi agenturami (napf. in-
strumenty s ratingem Baag ¢i vyssim, od Moody’s a ratingem BBB- ¢i vyssim, od Standard
and Poor’s). V piipadech protilehlych pozic nebo pozic zajisténych kreditnimi derivaty
jsou povoleny urcité kompenzace neboli snizeni rizikové prirazky.

Kapitalové pozadavky pro obecné trzni riziko zahrnuji rizika, ktera vznikaji v dusledku
zmén urokovych mér. Pro vypocet se pouzivaji dvé zakladni techniky: princip durace a
princip splatnosti (maturity). Samotnd kapitdlova prirdzka je potom souctem ¢tyi kom-

ponent:

¢isté kratké nebo dlouhé pozice napri¢ celym portfoliem finanénich instrumentu
urcenych k obchodovant;

- kompenzované urokové pozice z kazdého casového intervalu (tzv. "vertical disal-
lowance”);

- prirazky pro opéni pozice.

zbytkové irokové pozice z kazdého ¢asového intervalu (tzv. ” ‘horizontal disallowance”);

Pti pouziti principu splatnosti se veskeré instrumenty nesouci trokové riziko zaradi do
schématu splatnosti dané mény, které obsahuje 13 nebo 15 ¢asovych intervalu v zavislosti
na vysi vyplacenych kupoénu. Instrumenty s fixnimi kupény se zarazuji podle zbytkové
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doby do splatnosti a instrumenty s plovoucimi kupény podle zbytkové doby do dalsiho
precenovani (fixovani sazby). Do daného schématu se nemusi zafazovat instrumenty s
opacnymi pozicemi emitované stejnym subjektem a také opacéné pozice ve srovnatelnych
swapech, forwardech, futures a FRA?. Pro vypocet prirdzky se zpocatku musi kazdé pozici
pridélit odpovidajici vahy podle hodnot uvedenych v nasledujici tabulce.

Kupénova mira 3% | Kuponova mira | Rizikova Ptredpokladand zména
a vyssi nizst nez 3% véha vynosnosti v %
do 1 mésice véetné | do 1 mésice véetné | 0.00% 1.00
1 az 3 mésice 1 az 3 mésice 0.20% 1.00
3 az 6 mésicu 3 az 6 mésicu 0.40% 1.00
6 az 12 mésicu 6 az 12 mésicu 0.70% 1.00
1 az 2 roky 1.0 az 1.9 let 1.25% 0.90
2 az 3 roky 1.9 az 2.8 let 1.75% 0.80
3 az 4 roky 2.8 az 3.6 let 2.25% 0.75
4 az b let 3.6 az 4.3 let 2.75% 0.75
5 az 7 let 4.3 az 5.7 let 3.25% 0.70
7 az 10 let 5.7 az 7.3 let 3.75% 0.65
10 az 15 let 7.3 az 9.3 let 4.50% 0.60
15 az 20 let 9.3 az 10.6 let 5.25% 0.60
nad 20 let 10.6 az 12 let 6.00% 0.60
12 az 20 let 8.00% 0.60
nad 20 let 12.50% 0.60

Poté se pro kazdy casovy interval musi kompenzovat dlouhé a kratké pozice, a to tak,
ze se na mensi z pozic aplikuje 10% kapitdlovd prirdazka. Napiifklad, kdyz vazeny soucet
dlouhych pozic je $100 mil, kratkych - $90 mil, pak ”vertical disallowance” bude pro tento
casovy interval 10% z $90 mil (tj. $9 mil). Takovym zpusobem ziskdme vazené i kompenzo-
vané kratko- a dlouhodobé pozice v kazdém casovém intervalu. Dale kompenzujeme podle
nasledujici tabulky tirokové pozice v jednotlivych ¢asovych zénach?, na které se rozdéluji
intervaly, ¢imz se ziskd ”horizontal disallowance”.

2Forward Rate Agreement neboli dohoda o trokové sazbé, je derivatovy instrument, ktery umoziiuje
zajistit pro urcité obdobi v budoucnu fixni drokovou sazbu pro urcity zévazek ¢i pohleddavku. Zajisténi
spo¢iva v tom, ze jedna strana vyplaci druhé trokovy rozdil mezi pevné sjednanou urokovou sazbou a
skutecnou vysi referencni sazby, ktera je vétsinou plovouci (napi. PRIBOR ¢i LIBOR).

3z6ny pro kupénovou miru nizsi nez 3% jsou 0 az 1 rok, 1 az 3.6 let a vice nez 3.6 let
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Mezi sousednimi | Mezi zdénami

Zomy Casovy interval | V zéné , .
zOnami la3i

0-1 mésic
, 1-3 mésice
Zéna 1 o 40%
3-6 meésicu
6-12 meésicu
1-2 roky
2-3 roky
3-4 roky
4-5 let

5-7 let

7-10 let
Zéna 3 10-15 let 30%
15-20 let
nad 20 let

40%

Zona 2 30% 150%

40%

Pokud to schvali dozor¢i organy, banka muze pouzit alternativni pristup duraci k
ocefiovani citlivosti kazdé pozice zvlast. Téato metoda spociva ve:

i) vypoctu citlivosti kazdého instrumentu na zménu trokovych mér od 0.6 do 1.0 ba-
zickych bodu v zavislosti na dobé do splatnosti dle schématu splatnosti uvedeného
v tabulce vyse;

ii) seskupeni miry citlivosti do 15 ¢asovych pdsem vzhledem k duraci;

iii) aplikaci 5-ti procentni kompenzace na kratké a dlouhé pozice v kazdém casovém
intervalu (”vertical disallowance”);

iv) vypoctu kompenzaci podobné jako u principu splatnosti (”horizontal disallowance”).

Pro vypocet trzniho rizika u derivatovych instrumentu je zapotiebi kazdy z nich kon-
vertovat v kombinaci kratkych a dlouhych pozic s odpovidajicimi podkladovymi aktivy.
Futures a forwardové kontrakty véetné FRA se povazuji za kombinaci pozic ve statnich
cennych papirech. Napft., dlouhd pozice v tiimésicnim urokovém futures se splatnosti v
¢ervnu (zakoupeném v dubnu) se d4 rozlozit na dlouhou pozici v néjakém statnim cenném
papiru s dobou do splatnosti 5 mésicu a kratkou pozici v cenném papiru s dobou do splat-
nosti 2 meésice. Podobnym zpusobem se zapisuji také swapové operace. Napft., kontrakt,
podle néhoz banka bude dostavat plovouci sazbu a platit fixni, muze byt povazovan za
kombinaci dlouhé pozice v instrumentu s plovouci sazbou a dobou do splatnosti ekviva-
lentni dobé do nejblizsi fixace irokové miry a kratké pozice v instrumentu s fixni sazbou a
dobou do splatnosti rovnou zbytkové dobé zivotnosti swapu. Basel II dovoluje bankam z
vypoctu rizikové prirazky vynechat identické instrumenty od stejného emitenta, se stejnym
kuponem, ménou a splatnosti, pokud se jejich dlouha a kratka pozice shoduji. V nékterych
piipadech mohou opacné pozice ve stejné kategorii instrumentt, za jistych podminek, byt
také zcela eliminovény (detailnéji viz. [12]).

Ptiehled regulatornich pozadavku na rizikové prirazky pro ruzné urokové derivaty uvadi
nasledujici tabulka:
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Prirazka
Instrument Ef:ié SPEA prirdzka pro obecné trzni riziko
riziko®
Obchodovatelné futures
- vladni cenny papir Ano® Je, jako kombinace kratké a dlouhé pozice
- firemni cenny papir Ano Je, jako kombinace kratké a dlouhé pozice
-1 irokovych mé i. LI- . . 1 , )
index tirokovych mér (napr Ne Je, jako kombinace kratké a dlouhé pozice

BOR)
OTC forward
- vladni cenny papir Ano® Je, jako kombinace kratké a dlouhé pozice
- firemni cenny papir Ano Je, jako kombinace kratké a dlouhé pozice
- index urokovych mér Ne Je, jako kombinace kratké a dlouhé pozice
FRA, Swapy Ne Je, jako kombinace kratké a dlouhé pozice
Devizovy forward Ne Je, jako jedna pozice v kazdé z mén
Opce Zvolime jedno z nasledujicich
_ vladnf cenny papir Ano® (a)wacle/nl’E spf)lecge se souvisejicimi

zajistovacimi pozicemi

- zjednodusSeny piistup

- analyza scénaru

- vnittni modely
) .ﬁremnl/ cenny papir Ano (b) Prirazka pro obecné trzni riziko podle
- index trokovych mér Ne

metody delta-plus
- FRA, Swapy Ne

Pokud banka mé ve svém trznim portfoliu podilové instrumenty, je rizikové prirazky
zapotiebi vypocitat nasledujicim zpusobem. Specifické riziko se definuje jako soucet vsech
dlouhych a kratkych pozic a obecné trzni riziko je rozdil mezi souc¢tem dlouhych a souctem
kratkych pozic. Kapitdlovd prirdzka na oba druhy rizik je 8%, ale pokud portfolio je
likvidni a dobfe diverzifikované, aplikujeme 4%-ni prirazku na specifické riziko. Podobnym
zpusobem jako pro trokové derivaty se daji spocitat rizikové prirazky i pro derivaty na
podilové instrumenty a akcie.

4y tomto pifpadé se rizikova piirdzka vztahuje k emitentovi instrumentu, protoze pro protistranu podle
smérnice zustava pro specifické riziko zvlastni kapitdlova prirdzka
Sspecificka prirdzka se aplikuje pouze na vladni cenné papiry s ratingem nizsim nez AA-
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Instrument

Prirdzka
pro speci-
fické riziko

Prirazka pro obecné trzni riziko

Obchodovatelné nebo OTC
futures

- individudlni podil (akcie)

- index

Opce

- individudlni podil (akcie)

- index

Ano
2%

Ano

2%

Je, jako na podkladové aktivum
Je, jako na podkladové aktivum

Zvolime jedno z nasledujicich

(a) Vyclenit spoleéné se souvisejicimi
zajistovacimi pozicemi

- zjednoduseny piistup

- analyza scénaru

- vnitini modely

(b) Prirdzka pro obecné trzni riziko dle
metody delta-plus

Dalsi z trznich rizik, kterému celi kazdd banka, je riziko zmény devizovych kurzu.
Abychom mohli vypocist kapitdlovou prirazku, je zapottebi zjistit rozsah rizikové expozice
v kazdé z mén. Oteviené pozice se vypocitaji nasledovneé:

- cisté spotové pozice (tj. celkova aktiva minus celkové zavazky, véetné nabéhlého
uroku, vyjadiené v cilové (referen¢ni) méné);

- cisté forwardové pozice (tj. veskeré piijmy minus naklady za forwardovymi kontrakty,
véetné meénovych futures a ménovych swapi, které nejsou zahrnuty do spotovych

pozic);

- garance a podobné neobnovitelné instrumenty, které mohou byt nejpravdépodobnéji

svolany;

- ¢isté budouci ¢asové rozlisené pii{jmy/naklady, které jiz jsou zajisténys;

- jiny zisk/ztrata v cizi méné, dle ucetnich regulaci platnych v dané zemi;

- ekvivalent ménovych opci vypocteny na delta bazi.

Veskeré pozice v cizich ménéch a zlaté se musi prepocitavat pomoci stavajicich trznich
spotovych sazeb. K ocenovani pozic Basel II nabizi dvé metody: tzv. "shorthand”, kdy
jsou vSechny mény povazovany za stejné rizikové, nebo pouziti vnittnich modelu, které by
braly v ivahu slozeni konkrétniho portfolia.

Metoda shorthand spociva v tom, ze se nomindlni hodnota pozice v kazdé cizi méné
a zlaté vyjadii pomoci domaci mény a vysledna pozice potom predstavuje soucet vétsi
z hodnot celkovych kratkych a dlouhych pozic a také absolutni hodnoty pozice ve zlaté.
Kapitalova prirdazka je pak 8% z vysledné c¢astky (viz. nésledujici tabulka, kterou jsem

prevzal z Basel II).
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YEN | EUR | GBP | CAD | USD | GOLD
+950 | +100 | +150 | -20 | -180 | -35
+ 300 - 200 35

Kapitalova prirdzka v tomto piipadé bude (300 + 35) x 8% = 26.8.

Komoditni riziko je poslednim z hlavnich trznich rizik, se kterymi se setkavaji banky
volatilitu nez zmény na devizovém trhu ¢i u irokovych mér. Banky se tady musi chranit
také pred rizikem selhani kratké pozice pred splatnosti rychleji nez u pozice dlouhé, protoze
se mohou diky tomu octnout v situaci, kdy nebudou schopné svou pozici uzavtit vzhledem
k nedostatku likvidity na nékterych trzich. Samoziejmé hlavnim rizikem pro banky je
zména spotovych cen, ale v soucasnosti banky obchoduji také s ruznymi derivatovymi
kontrakty na komodity, ¢imz se vystavuji dalsim druhum rizik, kterymi jsou napiiklad:

e riziko baze (zména vzdjemné vazby mezi cenami podobnych komodit v ¢ase);

e riziko urokovych mér (zména vyse ndkladu na drzeni forwardovych a opénich pozic,
cost of carry);

e riziko razantni zmény forwardovych sazeb, které piimo nesouvisi se zménou trokovych
mer.

Basel II nabizi tfi metody méreni komoditniho rizika. Prvni z nich je aplikace modelu,
které si banka sama vypracuje v ramci metodiky IRB. Druhou metodou je zjednoduseny
pristup, pri kterém je kapitdlovy pozadavek roven souctu 15% z absolutni hodnoty souctu
dlouhych a kratkych pozic a 3%-ni prirazky k pozicim v kazdé komodité.

Posledni ze tii nabizenych metod je metoda splatnosti, pii které se pro kazdou ko-
moditu (jejiz cenu nejdiive konvertujeme s pomoci stavajici spotové sazby do referencéni
meény) sestavi schéma casovych pasem dle nize uvedené tabulky, pticemz fyzické zdsoby
komodity se zaradi do prvniho intervalu. Pak se dlouhé a kratké pozice postupné kom-
penzuji od nejnizstho intervalu s tim, ze se zbytkova pozice z nizsiho intervalu pfenasi do
intervalu vyssiho, kde se opét provede kompenzace atd. Kapitalovy pozadavek je potom
dén souctem:

1) 1.5% souc¢tu dlouhych a kratkych pozic v kazdém ¢asovém intervalu,

2) 0.6% souctu absolutnich hodnot zbytkovych pozic, které se prenaseji mezi sousednimi
intervaly a

3) 15% absolutni hodnoty vysledné komoditni dlouhé nebo kratké pozice.

Casovy interval | Spread sazba
0-1 meésic 1.5%
1-3 meésice 1.5%
3-6 mesicu 1.5%
6-12 mésicu 1.5%
1-2 roky 1.5%
2-3 roky 1.5%
nad 3 roky 1.5%
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Nakonec jesté vénujme pozornost ocenovani opci, které jsou také dulezitou slozkou
trzniho rizika. Basel II nabizi tii zdkladni metody pro ocenovani opénich kontraktu.

Prvni z metod je tzv. zjednodusSeny pristup, ktery lze pouzit pouze v pripadech, ze v
portfoliu banky jsou pouze koupené opce nebo pokud jsou vsechny prodané opce dokonale
zajistény. U této metody se do vypoctu specifické a obecné rizikové prirazky nezahrnuji
pozice instrumentu zajisténych opcemi a pozice podkladovych aktiv opci.

Jak funguje zjednodusena metoda, ukazuje nasledujici priklad a tabulka pod nim.
Necht banka vlastni 100 akei s trzni cenou kazdé $10 a ekvivalentni mnozstvi put opci
s realizacn{ cenou $11. Kapitdlovéd prirdzka potom bude: $1000 x 16% (tj. 8% na speci-
fické a 8% na obecné trzni riziko) = $160, od které je odectend ¢astka opce v penézich:
(311 — $10) x 100 = $100, pak vysledné hodnota je $60. Tato hodnota se potom pricte
k odpovidajicimu kapitalovému pozadavku k trokovému, akciovému, ménovému nebo ko-
moditnimu riziku.

Pozice Ocenovani

Kapitalova prirazka se rovnd trzni hod-
Dlouh4 pozice v hotovosti a dlouhd put opce | noté podkladového aktiva vyndsobené
souctem prirdazky pro specifické a
obecné trzni riziko pro toto aktivum®
Kratka pozice v hotovosti a kratka call opce minus c¢astka, o kterou je opce v

nebo

penézich nebo nula.

Kapitalova prirazka je mensi z hodnot:

(i) trzni  hodnota  podkladového
aktiva ~ vyndsobena  souctem
nebo prirazky pro specifické a obecné

Kratka call opce

o trzni riziko pro toto aktivum®
Kratka put opce

(ii) trzni hodnota opce

Dalsi metodou pro vypocet kapitalové prirdazky je metoda delta plus. Banky, které
pouziji tuto metodu, mohou zaradit delta ekvivalenty opci do svych drokovych, ménovych
nebo komoditnich pozic, které jsou zakladem pro vypocet specifické a obecné prirazky.

Pro drokové opce se delta pozice nejdiive rozdéli na dva instrumenty, které se zaradi
do odpovidajicich ¢asovych pasem, jak jiz bylo popsano vyse. Napt., call opce na cervnovy
tfimésicni drokovy futurse, zakoupena v dubnu, se da zapsat jako dlouha pozice se splat-
nosti 5 meésicu a kratka pozice se splatnosti 2 mésice. Kdybychom takovou opci emitovali
my, tak pri vypoctu staci prohodit kratkou a dlouhou pozici. Opce s plovoucimi sazbami
se povazuji za kombinaci cennych papiru s plovouci sazbou a nékolika evropskych opci. U
akciovych, komoditnich a ménovych opci se postupuje obdobné jako u jinych instrumentu

6u akciovych opci se pfirdzka rovna piirdzce pro specifické riziko plus 8%; u ménovych je celkovd
piirdazka 8%:; u komoditnich 15%.
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s podobnym podkladovym aktivem.

Ke kapitalové prirazce vyplyvajici z delta hodnoty opce se musi mimo jiné pripocitat
prirdzka pro gamma a vega riziko, které se vypoctou pro kazdou opci zvlast. Vypocet se
provadi dle nasledujicitho schématu:

(i) pro kazdou opci se vliv citlivosti gamma spocte podle nasledujictho vzorce:
Vliv citlivosti gamma = % x T' x VU?,

kde VU je variace podkladového aktiva opce.
(ii) VU se spocte nasledovné:

o pokud podkladovym aktivem turokové opce je dluhopis nebo trokova mira,
nasobi se trzni cena podkladového aktiva rizikovymi vahami uvedenymi v metodé
splatnosti pro irokové riziko;

o pro opce na akcie nebo akciovy index se trzni hodnota podkladového aktiva
nasobi 8%;

© pro ménové opce a opce na zlato je nasobitel také 8%;

¢ pro komoditni opce nasobitel ¢ini 15%.
(iii) stejnymi podkladovymi aktivy se pro tcely vypoctu kapitalové prirazky povazuji:

o drokové miry zarazené dle mény do jednoho ¢asového intervalu (odpovidajici
principu durace nebo principu splatnosti);

o akcie a akciové indexy pattici do jednoho narodniho trhu;
¢ jednotlivé mény a zlato;

¢ jednotlivé komodity.

(iv) Pro vSechny opce se stejnym podkladovym aktivem se se¢tou kladné a zaporné vlivy
citlivosti I' a do vypoctu kapitdlové prirdzky se zaradi pouze negativni vlivy (se
zapornym znaménkem). Celkova vyse vlivu citlivosti [ je pak souc¢tem vlivu citlivosti
pro jednotliva podkladova aktiva.

(v) Pro vypocet rizika volatility se soucet hodnot vega pro vSechny opce se stejnym
podkladovym aktivem nésobi koeficientem +25%. Kapitalovy pozadavek k riziku
vega se potom rovna souctu kapitalovych pozadavku pro kazdou opci.

Kapitalové pozadavky k rizikim gamma a vega se pric¢itaji podle druhu opei (tirokové,
akciové, ménové nebo komoditni) k odpovidajicimu kapitdlovému pozadavku na obecné
riziko.

Posledni z metod, které doporucuje Basel II pro vypocet kapitalové prirazky k opénim
pozicim, je analyza scénaitu, ktera spociva v tom, ze se v portfoliu opci budou jistym
zpusobem ménit rizikové faktory a banka bude muset vypocitat zménu hodnoty daného
portfolia. Za timto tcelem se musi pro kazdé z podkladovych aktiv vytvorit matice soubéz-
nych zmén jejich ceny a volatility této ceny.
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Rozsah zmén udrokovych mér je definovany v metodé splatnosti jako predpokladana
zména vynosnosti pro jednotlivé ¢asové intervaly. Pro akcie, cizi mény a zlato je interval
zmén £8% a pro komodity +15%. Kazdy interval se rozdéli na nejméné Sest stejné velkych
casti s tim, ze aktualni cena a aktudlni volatilita ceny podkladového aktiva tvoii stredy
obou intervalu. Za dostacujici se povazuje zména volatility v rozmezi £25%.

Pro kazdy bod takto vytvorené situacni matice se vypocte ocekavana ztrata portfo-
lia opci a jako kapitalova prirdazka se vybere maximalni z hodnot. Ocekavanou ztratou
portfolia se rozumi rozdil mezi aktualni hodnotou portfolia a hodnotou tohoto portfolia v
kazdém z bodu situa¢ni matice.

1.2.1.2 Metoda vnitinich modelu.

Pokud banka dostane explicitni schvaleni od dozor¢iho orgdnu, muze pii vypoétu
kapita-lového pozadavku pouzivat vlastni vnitini modely. Aby takové modely mohly byt
akceptovany regulatorem, musi spliovat radu nutnych podminek.

1. Kvalitativni standardy, na jejichz zakladé bude bance ptidélen odpovidajici multi-
plika¢ni faktor, o kterém budeme hovorit pozdéji.

(a) Banka musi mit zvlastni nezdvislé oddéleni zodpovédné za vyvoj a implementaci
systému tizeni rizik, které by provadélo kazdodenni analyzu bankovni ¢innosti, porov-
navalo rizikové miry generované modely s realnymi zménami hodnoty portfolia a
ocenovalo uc¢innost vnitinich modelu.

(b) Dozoréi rada a vrcholovy management se musi aktivné podilet na procesu fizeni rizik
a to zpracovavanim kazdodennich reportu poskytovanych utvarem rizeni rizik.

(¢) Modely ocenovéni rizika musi byt tésné propojeny s procesem plénovani, moni-
torovani a fizeni bankovnich aktivit a nesmi odporovat vnitini politice banky.

(d) Musi existovat systém kontroly ocenovéni rizika a také piisny stress testing, jehoz
vysledky se periodicky prezentuji pred vedenim banky.

2. Banka je povinna piresné specifikovat rizikové faktory, které ovliviiuji trzni pozice
v jejim portfoliu.

(a) Pro trokové miry, stejné jako pro mény a zlato, musi existovat mnozina faktoru
odpovidajicich kazdé méné, ve které ma banka oteviené pozice. Systém méfeni
rizika by mél modelovat vynosovou kiivku na zdkladé jednoho z vSeobecné akcepto-
vatelnych pristupu, napt. odhadem forwardovych sazeb nebo na zakladé bezkupéno-
vych dluhopisu. Modelovana vynosova kiivka se potom rozdéluje do nékolika pasem
dle splatnosti. Pro kazdé z pasem je stanoven vlastni rizikovy faktor. Zvlastni rizikové
faktory musi ocenovat riziko spreadu (napft. mezi dluhopisy a swapy).

(b) Pro akciové pozice musi existovat faktor pro kazdy z trhu, na kterém banka ob-
choduje, a faktor zachycujici pohyby na trhu mezibankovnim. Pozice v jednotlivych

20



cennych papirech a indexech se mohou vyjadrit napfiklad beta koeficientem (viz
CAPM model). Jesté lepsi je mit faktory pro jednotlivé sektory ekonomiky a volati-
lity kazdé akcie.

Pro komodity je zapotiebi mit faktor pro kazdy z komoditnich trhu, kde ma banka
vyznamné pozice.

. Vnitini bankovni modely musi splnovat nasledujici kvantitativni standardy.

Vypocet VaR na kazdodenni bézi na hladiné spolehlivosti 99% a s jednostrannym in-
tervalem spolehlivosti. Cenové vykyvy se berou rovny desetidennimu posunu trznich
hodnot.

Historicka podkladova data musi mit hodnoty minimélné za jeden rok a banky jsou
povinny tyto tdaje obnovovat ptrinejmensim kazdé tii mésice.

Bankovni modely by mély vystihovat veskera rizika, kterym je vystavovano portfolio,
a zv14st unikdtni rizika, kterd prislusi opcim (jako jsou napi. nelinearni vyvoj cen,
zména volatilit podkladovych aktiv).

Kapitalovy pozadavek nesmi klesnout pod stanovenou hodnotu a prepocitava se
kazdy den jako multiplikaéni faktor vynasobeny vétsi z hodnot: VaR predchoziho
dne nebo prumeér hodnot VaR za poslednich 60 pracovnich dnu.

Multiplika¢éni faktor je pridélovan regulatorem na zakladé kvality systému méreni
rizik, presnosti predpovédi a vysledcich zpétného testovani (backtesting).

Je nutné aby Sokové scénate pro stress testing mimo jiné zachycovaly faktory, které
ovliviiuji vyskyt mimoradné velkych ztrat ¢i zisku, vliv vykyva na trhu na trzni a
likviditni rizika.

Dalsim pozadavkem na stress testing je to, ze: 1) scénare musi obsahovat informaci
o nejvétsich ztratach, které byly zaznamenany za posledni uctovaci obdobi; 2) je
zapotfebi nasimulovat nékolik moznych variant vyvoje situace na trhu na zakladé
vyznamnych ekonomickych krizi, které se vyskytly za poslednich nékolik let, a ocenit
senzitivitu portfolia na takovéto soky.

4. Presnost a spolehlivost modelu se musi potvrdit nezavislym auditorem. Hlavnimi
kroky takovéto kontroly jsou verifikace toho, zda: 1) pouzité procedury spliuji kvalita-
tivni a kvantitativni standardy; 2) pouzité vzorce vyhovuji modelum; 3) struktura modelu
odpovida ¢innosti banky; 4) vysledky zpétného testovani prokazuji spolehlivost pouzitych
postupt; 5) cely systém je prehledny a srozumitelny.

Na zavér je zapottebi zminit, ze banky nesmi pouzivat ruzné pristupy (vnitini modely
a standardizovanou metodu) pro méfeni ruznych prvku stejné rizikové kategorie. Af by
banka zvolila jakoukoli metodu, vzdy musi byt ocenény vSechny i ty nejmensi rizikové fak-
tory. Modely pro ocenovani specifického rizika (napf. metodika VaR) také musi spliovat
vSechny vyse uvedené podminky.
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1.2.1.3 Neékolik piikladt vnitifnich modeld pro ocenovani akciového rizika.

I. Value at Risk

Value at Risk neboli hodnota v riziku je velic¢ina, ktera svym zpusobem shrnuje infor-
maci o rozdéleni nahodnych veli¢in. Pro ndhodnou velicinu X definujme p-ty kvantil jejiho
rozdéleni jako:

Qp(X) =inf{z|P[X <a] 2p}, O<p<l.

Potom hodnota v riziku na hladiné spolehlivosti p je definovand jako (1 — p)-ty kvantil,
tj.:

VaR,(X) = Qu_(X).

Pokud ma nahodna veli¢ina X normélni rozdéleni se stredni hodnotou p a smérodatnou
odchylkou o, kvantil rozdéleni nabyva tvaru:

Qp(X) = p+ d~'(p)o.

Necht Py = P > 0 je aktudlni cena investi¢niho portfolia v ¢ase 0 a P, hodnota portfolia
v case t = 1,2,.... Definujeme logaritmicky vynos portfolia za obdobi ¢ jako:

Ri=n (5).

Kumulativni logaritmicky vynos potom je:

Pokud R; jsou nezavislé a stejné rozdélené s normalnim rozdélenim se stiedni hodnotou
i a smeérodatnou odchylkou o, potom se hodnota v riziku za k& obdobi rovna:

Val,(Ryg) = P (6“[’“#@*1(1—1’)0[1@] — 1) ;
kde i) = kp a oy = ok,

Pokud R; nejsou normalné rozdélené, ale rozdéleni je blizké normalnimu, muzeme k
jeho aproximaci pouzit Cornish-Fisheruv rozvoj (viz napt. nebo [18]). Potom:

VaRp(R[k}) = P (eﬂ[k]+77(1—p)0[k] _ 1) ’

kde se n(p) rovna:
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kde v a k jsou koeficienty Sikmosti a Spicatosti.
Potom hodnoty kapitalového pozadavku a rizikové vahy na takovéto investiéni portfolio
jsou definovany, jako:

CAP,¢y = —VaRggy (Ry),
RW = 12.5 CAP,.,.

Tento pristup jsem aplikoval na investiéni portfolio, které replikuje hodnotu akciovych
indexti S&P500 a Dow Jones Industrial” za roky 1995 az 2000. Tabulka nize uvadi vysledné
hodnoty parametru modelu pro parametricky VaR a pro vypocet pomoci Fisherovy aproxi-
mace.

S&P500  Dow Jones

Stredni hodnota logaritmickych vynosu 0.0596%  0.05699%
Volatilita logaritmickych vynosu 1.142% 1.095%
Q1% (Rp) -2.843% -2.889%
parametricky CAP,.., 39.881%  39.882%
parametricky RW 498.514%  498.527%
Sikmost -0.30081  -0.4949
Spicatost 6.846 7.126
1(0.01) -3.211 -2.779
Fisheruv CAP,, 39.869% 39.877%
Fisheruv RW 498.365%  498.462

300} ]
250}
200}
150}

100 -

—_ P L L L ——

-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Obrazek 1.1: Histogram rozdéleni logaritmickych vynosu indexového portfolia S&P500.

"zdroj: http://www.tesiinborsa.it /dati.htm
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Obrazek 1.2: Histogram rozdéleni logaritmickych vynosu indexového portfolia Dow Jones
Industrial.

Jak vidime z tabulky a histogramu, zvolené indexy maji velmi podobné rozdéleni a
odhadované parametry, coz je zpusobeno tim, ze demonstruji vyvoj americké ekonomiky
na zakladé obdobného portfolia akcii.

II. Teorie extrémmnich hodnot

Teorie extrémnich hodnot je ve finan¢nictvi zalozena na existenci velicin, jejichz pravdeé-
podobnost vyskytu je nizkd, ale pokud se objevi, tak nesou s sebou znacné ztraty (rapidni
snizeni cen na trhu, finan¢ni krize apod.). Odhadnout hodnotu v riziku u takovych veli¢in
je hodné slozité, protoze jejich pocet je nedostacujici. Proto byla vytvorena specidlni teorie
zabyvajici se zkoumanim téchto velicin.

Necht mdme mnozinu n nezdvislych stejné rozdélenych nahodnych ztrat {X, k =
1,2,...,n} z rozdéleni F(x). Potfebujeme odhadnout nejvétsi moznou ztratu, kterd by
mohla nastat. Necht zdporné hodnoty X, piedstavuji ztratu, pak odvodime distribuéni
funkei veliciny min{ Xy, k = 1,2,...,n}. Pouzitim Fisher-Tippettovy véty pro extrémni
hodnoty (viz napf. [13], str. 6) a zobecnéného rozdéleni extrémnich hodnot (viz napf. [1],
str. 13) dostaneme, ze pokud se n zvétsuje, distribuéni funkce min{ Xy, k = 1,2,...,n}
konverguje k distribuc¢ni funkci He , , dané nasledovné:

) 1—exp —(1—5%)_1/5], pokud £ # 0
se 1—exp|—exp (%)} , pokud & =0,
pro z takové, ze 1 — &(z + p) /o > 0.

Distribu¢ni funkce H , , ma tii parametry:
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e /i je parametr polohy;

e o je parametr méiitka;

e ¢ je ukazatel tvaru chvostu (pro £ > 0 Fréchetovo rozdéleni, pro £ = 0 Gumbelovo a
pro & < 0 Weibullovo rozdéleni).

Za predpokladu, ze mésic ma v pruméru 22 pracovnich dnu, jsou hodnoty logarit-
mickych vynosu rozdéleny do intervalu po 22 ¢islech a v kazdém z intervalu je nalezena
hodnota R = min{ Ry, k € [22(t — 1) +1;22(t — 1) + 22|} pro ¢t = 1,2, 3,.... Pro odhad
neznamych parametru je pouzita metoda maximalni vérohodnosti.

Kdyz £ # 0, vérohodnostni funkce nabyvé pro mnozinu Ry, ... R™" tvaru:

n min -1/
nL(p,0,6) = —nlno — Y (1 - 5u> -

o
t=1

1 u R™™ 4
—<g+1);1n(1—§—0 )

kde 1 — &(R™™ + ) /o >0 prot =1,...,n. Kdyz £ = 0, vérohodnostn{ funkce je tvaru:

InL(p,0,§) = —nlno + E S
o
t=1

RPN 4y
—g exp o .
t=1

Maximalizaci vérohodnostnich funkei obdrzime odhady (fi, 6, &) parametri (u, o, ).
Regulatorni kapitalovy pozadavek se potom rovna:

CAPreg —_pP (tefp(Rmin) B 1) ’

kde

Qu(Rmmy— | (1n (%))_é - 1) . pokud € 0,
oln (ln G))) , pokud & = 0.

—_
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1.2.2 Ocenovani avérového rizika. Nejpouzivanéjsi modely.
1.2.2.1 CreditMetrics

Jednim z nejrozsitenéjsich modelu, které se v soucasnosti pouzivaji k ocenovani kredit-
niho rizika, je CreditMetrics. Tento nastroj, poprvé publikovan v roce 1997 spolec¢nosti JP
Morgan, bere v ivahu nejen pravdépodobnost selhani, ale také moznost zmény tvérového
hodnoceni protistrany, a ocenuje kromé ocekdvané ztraty také VaR (hodnotu v riziku)
portfolia.

CreditMetrics rozdéluje ivérové expozice do nésledujicich kategorii (viz [10]), o nichz
detailnéji pohovorime dale:

e bezirokové pohledavky (obchodni uveéry);

dluhopisy a uvéry;

kreditni linie;

akreditivy;

trzni instrumenty (swapy, forwardy apod.).

Ocenovani uvérového rizika probiha podle nasledujicitho schématu:

Expozice Value at Risk zpusobeny kreditnim rizikem  Korelace
. o . . e s s Kreditni MnoZina ratingi
Portfolio Uverovy rating Tiida priority spready Mnoina aktiv
! ! ! — :
Troni Pravadpodobnost] |uira vytéznosti| |, Presehevant | Mocery
volalility zmény ratingu pii selhani soudasné hodnoty (Inapr.korelac:el)
¥ L) ¥ ¥ : v ¥
Rozdéleni Smérodatnd odchylka hodnoty zplscbena zménou SdruZené zmény
expozic ivérové kvality pro jednotlivou expozici L;xvérového rating"u

— i — =

| VaR portfolia zplisobeny kreditnim rizikem |

Obréazek 1.3: Zdroj: [10]

1. Bezurokové pohledavky. Spolecnosti, které nevlastni dluhopisy a neposkytuji
pujcky, mohou také byt vystaveny uvérovému riziku prostfednictvim zmény kreditniho
ratingu svych zakazniku. Tyto pohledavky se povazuji za dluhopis s nulovym kupénem
a splatnosti k datu, ke kterému méa byt uhrazena pohledavka. Pokud takova splatnost
je kratsi nez ¢asovy horizont, ve kterém provadime ocenovani, mame na vybér pouze ze
dvou moznosti: a) bud je pohleddvka splacend, potom jako odhad expozice pouzijeme jejf
nominélni hodnotu, b) pohleddvka neni splacend, coz bereme jako selhani protistrany a
hodnotu expozice odhadneme jako nasobek nominalni hodnoty a jisté predem stanovené
miry vytéznosti.

2. Dluhopisy a avéry se precenuji pomoci migracnich matic a forwardovych drokovych
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krivek pro kazdou z kreditnich kategorii. V ptipadé selhani protistrany se pouzije jako
odhad expozice nasobek nominalni hodnoty dluhopisu a néjaké predem stanovené miry
vytéznosti. Uvéry se prirovnavaji k diskontnim dluhopisum a precenuji se pomoci uvérovych
forwardovych kiivek.

Vzhledem k tomu, ze precenovani dluhopisu je zakladnim kamenem teorie CreditMet-
rics, uvedeme jednoduchy piiklad, ktery ve svém dokumentu uvadi spolecnost J.P. Morgan,
kde postup pro ocenéni kreditniho rizika vychazi z vyse uvedeného schématu.

Necht mame prioritni nezajistény dluhopis s tivérovym ratingem BBB dle tivérovych
kategorii Standard&Poor’s se splatnosti 5 let, kupénem 6% a nominélni hodnotou $100.
Jako prvni krok vypoctu musime pro danou ratingovou kategorii zvolit vektor tzv. pravde-
podobnosti migrace, tj. zmény ratingu, ktery lze najit na strankéach ratingovych agentur
(napr. S&P, Fitch nebo Moody’s). Pro ndmi zvoleny dluhopis je vektor pravdépodobnosti
prechodu ze stavu BBB do jinych stavu (ratingovych kategorii) dle S&P nésledujici:

Kreditni rating | Pravdépodobnost prechodu
(konecny stav) ze stavu BBB v %
AAA 0.02
AA 0.33
A 5.95
BBB 86.93
BB 5.30
B 1.17
CCC 0.12
Default 0.18

V dalsim kroku musime spocitat hodnotu dluhopisu pro kazdy z ptipadu. Pokud
probéhlo pouze zhorseni (nebo zlepseni) ratingu, provedeme precenovani tak, ze:

a) odhadneme forwardovou krivku na zakladé dluhopisu s nulovym kupénem pro danou
ratingovou kategorii;

b) prepocteme soucasnou hodnotu naseho dluhopisu s pouzitim odhadnuté urokové
krivky.

CreditMetrics uvadi nasledujici priklad forwardovych tdrokovych ktivek dle ratingovych
kategorif:

Rating | 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok
AAA 3.60 4.17  4.73 5.12

AA 3.60 422 478  5.17
A 3.72 432 493 532
BBB 410  4.67 525  5.63
BB 52.55  6.02  6.78 7.27
B 6.05 7.02 803 852

CcCC 15.05 15.02 14.03 13.52

Potom v pripadé zmény ratingu z BBB na A, bude souc¢asnd hodnota dluhopisu:
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_ 6 6 6 106 _
V=6+ (1+3.72%) + (14+4.32%)2 + (14+4.93%)3 + (14+5.32%)4 — $108.66.

Podobnym zpusobem postupujeme pro kazdou z kategorii a ziskdme odpovidajici sou-
casné hodnoty dluhopisu:

AAA AA A BBB BB B CcCC
109.37 109.19 108.66 107.55 102.02 98.10 83.64

V ptipadé selhani emitenta, jak jiz bylo fec¢eno, se musi nominalni hodnota dluhopisu
vynasobit mirou vytéznosti podle tiidy priority dluhopisu. Tyto miry jsou uvedeny v
nasledujici tabulce:

%féifboﬁ?;régzs) Mira vytéznosti (%) Smeérodatna odchylka (%)
(Sevion Secured) 58,50 26,50
(Senion Unsecured). L13 25.45
(Senion Subordinated 3852 281
FSOjgi)ZrZIiliated) 32.74 20.18
(unior Subordinsted) 17.09 1090

V nasem piikladé je dluhopis prioritni nezajistény s nominalni hodnotou $100, coz
znamend, ze v pripadé defaultu odhadneme soucasnou hodnotu jako $51.13. Ted jiz
mame veskeré informace, které potiebujeme pro vypocet volatility daného instrumentu
zpusobenou zménou uvérové kvality emitenta. V nasledujici tabulce jsou uvedeny vsechny
vypoctené hodnoty a rizikové ukazatele jako smérodatnéd odchylka a stfedni hodnota.

8V pifpadé bankrotu uréité instituce aplikuje Americkd legislativa o insolventnosti tzv. pravidlo abso-
lutn{ priority (Absolute Priority Rule), podle né¢hoz jsou veskeré tvérové zdvazky této spolecnosti rozdéleny
do tiid priority (Seniority Class). Déle jsou prostiedky ziskané béhem insolvenéniho Fizeni rozdélovény

VVVVV

Ize postoupit o tfidu niz atd.
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Rating 3 , P Rozdil od Druhad mocn-
na konci Pvr avdepod. Nova | ena Vazeng U tfednf hod- ina vazeného
roku prechodu (%) dluhopisu ($)  dluhopisu (%) noty ($) rozdilu
AAA 0.02 109.37 0.02 2.28 0.0010
AA 0.33 109.19 0.36 2.10 0.0146
A 5.95 108.66 6.47 1.57 0.1474
BBB 86.93 107.55 93.49 0.46 0.1853
BB 5.30 102.02 5.41 -5.06 1.3592
B 1.17 98.10 1.15 -8.99 0.9446
CcCC 0.12 83.64 1.10 -23.45 0.6598
Default | 0.18 51.13 0.09 -55.96 5.6358

Stf. hodn.=  $107.09 Rozptyl= 8.9477

Smér. odch.=  $2.99

Pro vypocet stiedni hodnoty a smérodatné odchylky jsme pouzili nasledujici vzorce:

HTotal = sz/h = $107097 OTotal — \/Z pz/JJ? - ﬂ’%otal = $2.99.
=1 =1

Vzhledem k tomu, Ze selhani emitenta nese s sebou urc¢itou miru nejistoty, kterd je
vyjadrena prostiednictvim odpovidajici smérodatné odchylky, muzeme tuto skutecénost
zakomponovat do naseho vypoctu nasledovneé:

OTotal = \/;pz(ﬂf + 0‘?) — M%otal = $3.18.

Dalsim uzitecnym ukazatelem kreditniho rizika je kvantil. Kdybychom chtéli najit napft.
1%-ni kvantil pro piipad naseho dluhopisu, musime postupovat odspodu tabulky, a to
tak, ze vezmeme pravdépodobnost selhani, ktera je 0.18%, coz je méné nez 1%, takze pos-
toupime o uroven nahoru, tj. CCC. Pravdépodobnost, ze dluhopis bude ve stavu defaultu
¢i CCC je 0.30% (soucet 0.18% a 0.12%), coz je stdle méné nez 1%. Pravdépodobnost, ze
dluhopis bude v jednom ze stava B, CCC ¢i default je 2.17% (soucet 0.30% a 1.17%), coz
je vetsi nez 1%, takze se zastavime u odpovidajici soucasné hodnoty dluhopisu, kterd éini

$98.10.

3. Kreditni linie se sklddaji ze dvou ¢asti: cerpané a zustatkové (drawn a undrawn).
Cerpana castka se troci a ocenuje stejnym zpusobem jako klasicky tver. Zustatkova ¢astka
je zpoplatnéna jako pevné procento dle uvérové kategorie, napf.:

Rating na konci roku AAA AA A BBB BB B CCC
Poplatek (v bazickych bodech, tj. 1/100%) 3 4 6 9 18 40 120

Takovy druh pujcky dava moznost meénit jeji vysi dynamicky v zavislosti na mo-
mentélni potiebé pujcujiciho. Je zapotiebi zminit, ze vyse cerpané ¢astky v daném okamziku
tésné souvisi s uvérovou kvalitou protistrany. Kdyz se tato kvalita zhorSuje, je velice
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pravdépodobné, ze si pujcujici vybere dodatecné mmnozstvi kapitalu. Pokud by se situ-
ace zlepSovala, pujcujici bude spis splacet vér nez cerpat. Nejhorsi situace, ktera muze
nastat, je kdyz pujcujici vybere cely zustatek a zkrachuje. Potom kreditni linii povazujeme
za Uver a ocenujeme stejnym zpusobem.

V praxi i v ptipadé selhani pujcujictho zustatek neni ¢erpan v celkové vysi, coz snizuje
riziko spojené s kreditni linii. Je na kazdé spoleénosti, jak ocenit vysi cerpanych prostiedku
v pripadech defaultu a zmény uvérového ratingu protistrany. Pro ptipad selhani Credit-
Metrics uvadi tabulku ¢erpani zustatku v okamziku defaultu pro ruzné ratingové kategorie,
zalozenou na pozorovanich Asarnowa a Markera (viz [10]).

VR Prumeérné vyuziti Cerpani zustatku v
Kreditni rating kreditni linie pripadé defaultu
AAA 0.1% 69%

AA 1.6% 73%
A 4.6% 1%
BBB 20.0% 65%
BB 46.8% 52%
B 63.7% 48%
CCC 75.0% 44%

4. Financ¢ni akreditiv se v rozsahu podstupovaného rizika prirovnava k terminova-
nému uveéru a ocenuje se na zakladeé stejnych forwardovych kiivek a mér vytéznosti.

5. Trzni instrumenty, tj. takové financni nastroje, u kterych trzni a kreditni riziko
jsou velice propojeny (swapy, forwardy aj.). Modely pro ocenovani swapovych a forwar-
dovych kontraktu maji stejny zaklad a musi zachycovat korelace mezi swapovymi expo-
zicemi v celém portfoliu a zohlednovat napr. fakt, zZe ceny swapu se stejnou urokovou mirou
kolisaji obdobnym zpusobem.

U swapt se ztrata zpusobena uvérovym rizikem projevi jen tehdy, kdyz jsou splnény
nésledujici dvé podminky: a) zméni se ivérové hodnoceni protistrany; b) swapova transakce
je mimo penize pro protistranu, tj. pokud protistrana dluzi penize. Pti ocenovani se hod-
nota swapu zapise jako rozdil:

- budouci hodnoty penéznich toku plynoucich ze swapového kontraktu vypoctenych
pomoci rizikové neutralni miry, tj. s pouzitim vynosové kiivky statnich dluhopisu
(tato polozka je stejnd pro vSechny ratingové kategorie);

- a otekavané ztraty z budoucich penéznich toku zpusobené selhanim protistrany po
uplynuti jednoho roku az do splatnosti (tato polozka zavisi na ratingu protistrany).

Vypocet prvni polozky je zfejmy a piimocary vzhledem k tomu, ze staci spocitat diskon-
tované hodnoty budoucich penéznich toku pomoci vynosové kiivky statnich dluhopisu
s nulovym kupdénem. Druhd polozka je o néco komplikovanéjsi, protoze existuji ruzné
moznosti vyvoje situace béhem doby do splatnosti (oznacime T).

Ocekavand ztratarating r = Stredni hodnota expozice, gy 1 7 7 X

x Pravdépodobnost selhani, . 1 ,; 7 X (1 — Mira vytéznosti).
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V pripadé selhani protistrany o¢ekavana ztrata ¢ini:
Ocekdvand ztrataperaus = Ocekdvand hodnota expozice, ., 1 ,; v X (1 — Mira vytéznosti).

Ocekavanou hodnotu expozice muzeme pro vypocty v piipadech ¢asovych intervalu
delsich nez 1 rok nahradit stfedni hodnotou expozice, jejiz odhad je zalozeny na Black-
Scholesové modelu a je velice slozity a casové narocny.

Nyni, kdyz uz méame definovany ruzné druhy tveérovych expozic, prejdeme k samotnému
modelu CreditMetrics. Vstupnimi parametry tohoto modelu jsou: pravdépodobnosti selhani
pro ruzné ratingové kategorie, miry uveérovych expozic, roéni matice prechodu mezi rating-
ovymi kategoriemi, miry vytéznosti a korelace mezi jednotlivymi elementy portfolia. Mira
uvérové expozice je castka, kterd je vystavena kreditnimu riziku.

Pravdépodobnosti selhani jsou vétsinou souc¢asti matic prechodu mezi ruznymi rating-
ovymi kategoriemi, které publikuji svétové ratingové spole¢nosti. CreditMetrics nabizi tii
takové matice, od Moody’s Investors Service, KMV Corporation a Standard & Poor’s.
Posledné jménovanou uvadim jako ptiklad.

Stavajict Rating na konci roku (%)

rating AAA AA A BBB BB B CCC Default
AAA 90.81 833 0.68 0.06 0.12 0 0 0
AA 0.70 90.65 7.79 064 0.06 0.14 0.02 0

A 0.09 227 91.05 552 074 026 0.01 0.06
BBB 0.02 033 595 8693 530 1.17 0.12 0.18
BB 0.03 0.14 0.67 7.73 80.53 884 1.00 1.06
B 0 0.11 024 043 648 8346 4.07 5.20
CcCC 0.22 0 0.22 1.30 238 11.24 64.86 19.79

Kdybychom chtéli obdrzet matici prechodu pro vice let, staci za predpokladu, ze zmény
ratingu tvori homogenni Markovuv fetézec, spocitat odpovidajici mocninu roéni matice
prechodu.

Mira vytéznosti je takova c¢astka, kterou je dluznik schopen vratit v piipadé defaultu.
Tyto miry jsou zalozeny na tiidach priority (seniority class) daného instrumentu a berou
se bud z teoretickych studif nebo se modeluji jako ndhodné veliciny s beta rozdélenim.

Pro odhad korelaci mezi selhanimi ruznych protistran, které mame v portfoliu, Credit-
Metrics uvadi nékolik ruznych metod. Prvni z téchto metod je primé ocenovani spolecnych
ratingovych zmén v portfoliu pro kazdy par spolecnosti, coz je velice casové narocny pro-
ces. Tato metoda také pracuje stejné se vSemi firmami majicimi shodny uvérovy rating,
tzn. ze korelace napt. mezi selhanim dvou bank bude mit stejny charakter jako korelace
metodou je ocenovani korelaci z historickych dat o zménach cen korporacnich dluhopisu.
Bohuzel tato metoda je tézko uplatnitelna pro dluhopisy s nizkym ratingem, protoze takové
udaje jsou casto prosté nedostupné. Specialisté z J.P. Morgan pouzili ve své publikaci pro
odhad korelaci model ocenovani aktiv (asset value model). Hlavnimi kroky tohoto modelu
jsou: a) navrhnout néjaky proces, ktery by idil zménu tvérového ratingu a b) odhadnout
para-metry navrzeného procesu (detailnéji viz. CreditMetrics™ - Technical Document).

Vysledky modelovani a simulaci se daji aplikovat:
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e pro upfesnéni managerského planu na snizeni rizika v portfoliu, pro nastaveni riziko-
vych limitu a pro volbu nejvhodnéjsi miry rizika;

e pro méfeni a porovnavani ruznych uvérovych rizik z duvodu predchézeni piilisné
koncentraci rizikovych aktiv v portfoliu;

e pro vypocet ekonomického kapitalu.

1.2.2.2 CreditRisk"

Druhym nejpouzivanéjsim modelem pro ocenovani tuvérového rizika je CreditRisk+,
ktery v roce 1996 poprvé predstavila spolecnost Credit Suisse Group. Tento model ma
nasledujici pracovni schéma:

CrepiTRIsSK*

Méfeni ivérového rizika Ekonomicky kapital Vyuziti

Expozice Miry selhani Rozd&leni ztrat Kreditni rezervy

v diisledku selhani

~ g - Volatility -
Miry vytéznosti e Limity

Analyza scénaiii

Model CreditRisk™ Portfolic management

Obrazek 1.4: Zdroj: [5]

CreditRisk™ je zaloZen na analyze portfolia a nezkouméd piiciny selhani, ale jeho diis-
ledky, a predpoklada existenci dvou druhu uvérového rizika: rizika selhani a rizika kre-
ditnich spreadu.

Vstupnimi daty pro model CreditRisk jsou:

1. Uvérové expozice, k nimz patii dluhopisy, pujcky, finanéni akreditivy a derivaty,
pficemz je zapotiebi agregace pro kazdou protistranu zvlast.

2. Miry selhani jsou povazovany za spojité ndhodné veliciny, jejichz charakteristikou
jsou jejich volatility, ptricemz korelace mezi pravdépodobnostmi selhani nejsou ex-
plicitnimi vstupy, ale predmétem analyzy a vypoctu. Navic vzhledem k tomu, ze
pocet defaultu neni predikovatelny, pro velké portfolio plati predpoklad Poissonova
rozdéleni poctu selhani. Za predpokladu diskrétniho charakteru rozdéleni, odvozuji
se miry selhani podobné jako u CreditMetrics od ratingové kategorie dluznika a jejich
zmény jsou definovany pomoci matice prechodu mezi uvérovymi kategoriemi.

3. Volatility mér selhéani neboli smérodatné odchylky od stfednich hodnot, které jsou
publikovany ratingovymi agenturami, tim vic ovliviuji selhdani firmy, ¢im nizsi rating
ma tato firma ptidéleno, napt. dle Moody’s:
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Kreditnf rating Jednoleta mira selhani, (%)
Stfedni hodnota | Volatilita

Aaa 0.00 0.0

Aa 0.03 0.1

A 0.01 0.0

Baa 0.12 0.3

Ba 1.36 1.3

B 7.27 5.1

4. Miry vytéznosti neboli ta ¢ast expozice, kterou véritel muze po selhani protistra-
ny ziskat zpét v prubéhu likvidace dluznika. Tyto miry musi brat v tuvahu pri-
oritu ivérové expozice a piftomnost zajisténi ¢ kolaterdlu. CreditRisk® pouziva
nasledujici hodnoty od Moody’s:

Trida priority Vytéznost | Smérodatna odchylka
Prioritni jisténd bankovni pujcka 71.18 21.09
Prioritni jistény vefejny dluh 63.45 26.21
Prioritni nejistény vefejny dluh 47.54 26.29
Prioritni podfizeny vetejny dluh 38.28 24.74
Podrtizeny vefejny dluh 28.29 20.09

M(ven'e _ vyznamny podtizeny 14.66 8 67

vetejny dluh

Sektorova analyza spoc¢iva v tom, ze vSichni dluznici jsou rozdéleny do jednoho sektoru
a jejich selhani se tid{ jednim faktorem nebo jsou rozdéleny do nékolika sektort, ale selhani
se stejné idi jednim faktorem odpovidajicim konkrétnimu sektoru. V obecném pripade,
kdyz vysi aktiv dluzniki ovliviiuje vic jak jeden faktor, model CreditRisk® rovnomérné
rozdéluje aktiva kazdého dluznika do nékolika sektoru, ve kterych se jejich chovani fidi
odpovidajicim faktorem.

Zmnalost rozdéleni ocekavanych ztrat pri selhani dava moznost vypocitat ekonomicky
kapital, ktery slouzi ke kryti neocekdvanych ztrat a je definovan jako 99%-ni kvantil
neocekavané rocni ztraty.

Doplnénim modelu je analyza stresovych scénaru pri katastrofickych vykyvech ekonomi-
ky, které se daji modelovat naptiklad zvysSenim mér selhani.

Vysledky modelu CreditRisk™ se daji aplikovat hlavné na:

- vypocet kreditnich rezerv;
- nastaveni rizikovych limitu;

- portfolio management.

33



Ocekavana ztrata

v = 99%-ni kvantil ztraty
o
5 Ekonomicky kapital
S .
[o]
jo 8
0
el
>
o
o
Ztrata
g e -l - e -
Pokryva se Pokryva se pomoci kapitalu Kvantifikovano pomoci analyzy
pomoci ocefiovani  a/nebo kreditnich rezerv scénaru a fizeno pomoci
a kreditnich rezerv koncentraénich limitd

Obrazek 1.5: Pokryti ztrat dle CreditRisk™®. Zdroj: [5]

1.2.2.3 KMYV Corporation model

Dalsim modelem pro ocenovani ivérového rizika je model od spolecnosti KMV, ktera v
soucasnosti patiti Moody’s. Tento model ma podobné vstupni parametry jako CreditMet-
rics, tj. pravdépodobnost selhéni protistrany (default probability, PD), miru dvérové ex-
pozice (exposure at default, EAD) a ztratu zpusobenou selhdanim (loss given default, LGD),
pricemz mira vytéznosti je definovana jako 1 — LGD. Cilem tohoto modelu je odhadnout
vysi ocekavanych a neocekdvanych ztrat pii selhani protistrany, resp. statistické rozdéleni
ztrat, na zakladé kterého se muze odhadnout vyse potrebného ekonomického kapitalu.

Definice ocekdvané ztraty (expected loss, EL) je ziejmé a intuitivni:

EL = EAD x LGD x PD.

Neocekavand ztrata (unexpected loss, UL) je mirou odchylky ztrat od o¢ekavané hod-
noty, jinymi slovy je to smérodatnd odchylka ztraty, kterd se da pro portfolio s kon-
stantnimi mirami vytéznosti zapsat jako:

i,j=1

kde p;; jsou korelace mezi jednotlivymi prvky portfolia.
Ekonomicky kapitél (economic capital, EC) se pro predepsanou troven spolehlivosti a
definuje jako rozdil a-kvantilu rozdéleni ztrat v portfoliu a ocekavané ztraty:

EC, = ¢, — EL.
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Jednim z dulezitych vystupu KMV modelu je také implikovana matice prechodu mezi
ratingovymi kategoriemi sestavena na zakladé neptekryvajicich se ocekavanych cetnosti
selhani (Expected Default Frequencies) a to tak, ze rating AAA je pridélovan firméam s
EDF<2 bazickych bodu, AA firmam s EDF mezi 3 az 6 bazickymi body atd.

Stavajict Rating na konci roku (%)

rating AAA AA A BBB BB B CCC Default
AAA 66.26 22.22 737 245 086 0.67 0.14 0.02
AA 21.66 43.04 25.83 6.56 1.99 0.68 0.20 0.04
A 276 20.34 4419 2294 742 197 0.28 0.10
BBB 0.30  2.80 22.63 4254 23.52 6.95 1.00 0.26
BB 0.08 024 3.69 2293 4441 2453 341 0.71
B 0.01 005 039 348 2047 53.00 20.58  2.01
CCC 0.00 0.01 0.09 026 179 17.77 6994 10.13

Zékladem KMV modelu je proces zmény logaritmickych vynosu aktiv protistrany
(CAPM) (viz napt. [4]):

ri:ﬁi(I)iJrei,(i:l,...,m), kde

T = ln(Agf)) m& mnohorozmérné normalni rozdéleni N(u, I');

®; je souhrn faktoru ovliviiujicich vyvoj vyse aktiv, které podle predpokladu maji
normalni rozdélent;

B; zachycuje korelaci mezi r; a ®; (beta koeficient CAPM modelu);

€; jsou chyby regresnitho modelu (rezidua), nezavislé mezi sebou a s faktory ®;, maji
také normalni rozdéleni.

Kdyz oznacime R; = [;0(®;)/o(r;) ar; = ln(Agf) /Ag)), proces zmeny logaritmickych
vynosu se da prepsat jako:

Ti:Riqu'f_eiy (’L':l,...,m), kde

r;, ®; maji standardizované normélni rozdéleni N(0,1) a ¢; ~ N(0,1 — R?)

Soustiedime se ted na jednofaktorovy KMV model, jehoZ tviircem je Oldiich Vasicek
a u kterého jsou faktory ®; nahrazeny jedinym spoletnym faktorem Y ~ N(0, 1) charakte-
rizujicim stav ekonomiky a €; jsou nahrazeny ndhodnou velicinou /1 — p; Z;, Z; ~ N(0, 1)
kde p; = R?. Pro homogenni portfolio slozené z podobnych protistran (napf. portfolio
hypoték pro domacnosti) muzeme misto p; pouzit jednotné p predstavujici také uniformni
korelace mezi aktivy. Potom se proces logaritmické zmény vyse aktiv zapise:
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Kdyz definujeme selhani protistrany jako skutecnost, ze hodnota aktiv Agf) spadne
= XpaWecyy ™ B(1; P[Agf) < (]) pak default pro
normalizované veliciny nastava, pokud r; < ¢;. Definujme jednoletou pravdépodobnost
selhani jako PD; = P[r; < ¢, pak vyhledem k tomu, ze r; m& normélni rozdéleni,

= ®~1(PD;). Déle potiebujeme najit pravdépodobnost selhdni podminénou aktudlnim
stavem ekonomiky, tj. p;(Y) = P[r; < ¢;|Y]:

pod predem stanovenou uroven Cj, tj. L;

p(Y)="P [\/EY +/1—=pZ; < ci(= <I>_1(PDz‘))} —

Na druhou stranu se tato pravdépodobnost muze odhadnout pomoci simulace Monte
Carlo a to tak, ze zvolime ndhodnou veli¢inu Y ~ N(0, 1), potom namodelujeme faktory
Z; ~N(0,1),i=1,...,m a podminénd pravdépodobnost selhéni pak jde odhadnout rela-
tivnimi cetnostmi téch pripadu, kdy r; = \/pY + /1 — pZ; < &~ 1(PD;).

Tuto skutecnost jsem ukézal pro hodnoty rocni pravdépodobnosti selhani 0.17% a
uniformni korela¢ni koeficient 0.152491. Namodeloval jsem 50 000 hodnot faktoru Y a
pro kazdy z nich jsem spocetl hodnoty simulované relativni ¢etnosti defaultu a teoretické

hodnoty podminéné pravdépodobnosti selhani, tj. ® (%) Pak jsem 1000-krat
vypocital absolutni hodnotu odchylky nasimulované pravdépodobnosti od hodnoty teore-
tické a vysledny rozptyl téchto odchylek déva 2.51112 x 1078, coz dokazuje, Zze Monte
Carlo simulace dava dostatecné presny odhad pravdépodobnosti selhéni.

Dale jsem pomoci metody Monte Carlo odhadnul pravdépodobnostni rozdéleni ocekava-
né a neocekavané ztraty. Vstupni portfolio se skladalo ze 450 prvku, mezi kterymi byly
takové skupiny jako spotiebitelské uveéry, hypotéky, uvéry pro malé a sttedni podnikatelé
(neboli SME), uvéry pro velké spolecnosti (korporaty). Minimélni véha dvéru v portfoliu
¢inila 0.0007126%, kdezto maximalni 2.185%. Ke kazdému tvéru neboli ivérové expozici
(EAD) byly pridéleny odpovidajici vyse ztréaty pii selhdani (LGD), roéni pravdépodobnosti
selhani (PD) podle Standard&Poor’s a hodnoty korelaci ve skupinach p;, které jsou piimo
definovany v Basel II nasledujicim zpusobem:

e pro hypotéky p; = 0.15;

_e—35xPD; —35xPD;

e pro spotiebitelské uvery p; = 0.031{17 +0.165—=55;

e pro velké spoleénosti p; = 0. 12% +0. 246150:_?3 :
e pro SME p; = 0. 12% +0.24——~ 5OX,F:3 0.04 (1 — —) kde S udava velikost

ro¢niho obratu firmy. Do této kategorle patii firmy s obratem mezi 5 az 50 mil. EUR.
Potom jsem zvolil hodnotu faktoru Y, coz je ndhodnd veli¢ina s rozdélenim N(0, 1),

a pomoci teoretického vzorce jsem vypocetl pravdépodobnost selhani podminénou timto
stavem ekonomiky p;(Y"). Dle definice ocekavané ztraty L; ~ B(1; p;(Y)) jsem namodeloval
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tyto veli¢iny a takto jsem byl schopen zjistit hodnotu celkové ztraty v % z hodnoty portfolia
m=450

L = Z w; - LGD; - L;, kde w; = ZESAD]’Sk. Tuto simulaci jsem provedl 40 000-krat a na

i=1
zékladé hodnot L™ ... L149000) isem sestrojil histogram rozdéleni vyse ocekdvanych ztrat:

0.15
0.10-

0.05

0.005 0.010 0.015 0.020

Obrazek 1.6: Histogram rozdéleni vyse ocekavanych ztrat.

Podobnym zpusobem jsem dale nasimuloval rozdéleni vyse neoc¢ekavané ztraty, kde:

pi(Y)>PD;
Histogram rozdéleni neocekavanych ztrat ma tvar:
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Obréazek 1.7: Histogram rozdéleni vyse neocekavanych ztrat.
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Shrnout tfi vyse zminéné modely muzeme v nasledujici tabulce:

CreditMetrics

KMV Model

CreditRisk™"

Zdroj rizika

Proces hodnoty
aktiv

Proces hodnoty
aktiv

Intenzity selhéni

Definice rizika

Model hodnoty

aveéru

Vzdalenost k
defaultu

Pouze riziko selhani

Meéritko rizika

Zmeéna ratingu a
default

Vzdalenost k
defaultu jako
spojita velic¢ina

Selhani

Pravdépodobnosti | Historické zmény Pristup EDF, Nepouziva se
prechodu ratingu, napt. S&P | vysoka
pravdépodobnost
zmeny ratingu
Korelace Model hodnoty Model hodnoty Implicitné dano dle
kapitalu aktiv sektoru ekonomiky
Chovdni Jak stochastické Jak stochastické Deterministické
(Beta rozdéleni), (Beta rozdéleni), LGD a stochastické
tak fixované tak fixované modifikace
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Kapitola 2

Model Fondu pojisténi vkladu

2.1 Systém pojisténi vklada v Ceské republice a jinych
zemich

Fond pojisténi vkladu byl ziizen zdkonem ¢. 21/1992 Sb., o bankach jako pravnicka
osoba, ktera slouzi k poskytovani nahrady za pohledavky z vkladu v bankach, stavebnich
sporitelndach a druzstevnich zaloznach v pripadé neschopnosti takové financ¢ni instituce
obstat svym zavazkum. Pojistény jsou vSechny pohleddvky z vkladu véetné uroku v ¢eské
nebo cizi méné a také kreditni zustatky na béznych, terminovanych ¢ vkladovych uctech
s vyjimkou vkladi bank, finanénich instituci, zdravotnich pojistoven a statnich fondd.
Limit pojistného plnéni (pro ucely vyplaty ndhrady) je 50 000 EUR (nové od 1.1.2011
bude tento limit navysen na 100 000 EUR) pro jednoho klienta u jedné pojisténé instituce.
Momentalné Fond ruci za vklady v hodnoté 2.1 bilionu korun v 38 pojisténych institucich.
Podle vyse zminéného zakona a statutu Fondu jsou zdroji jeho financovani:

- piispévky od pojisténych instituci (0.1% z pruméru objemu pojisténych pohleddvek
za predchozi rok pro banky a druzstevni zalozny a 0.05% pro stavebni sporitelny);

- vynosy z investovani penéznich prostfedki do bezrizikovych instrumentu (statni
dluhopisy, dluhopisy vydané bankami, mésty ¢i korporacemi v doméci nebo cizi
meéné pri dodrzovani minimalni hladiny ratingového ohodnoceni emitenta na irovni
Standard and Poor’s A-);

- navratné finanéni vypomoci a vytézky z ukoncenych insolventnich a likvidacénich
fizent;

- mimotadné prostredky.

Ke konci roku 2008 investiéni portfolio mélo nésledujici slozeni:
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Struklura portfolia Fondu pojisténf vkladd
stav k 31.12.2008

704 199

B Kiithodsbe ST
U Srivdni o ko, |, STH

Vainjnit nbchod. dlluhopisy
Ped i lsty

B Dshopisy stisi EUL; EIE, ERRT
Kiithodabes prostindky

50%

Obrazek 2.1: Struktura portfolia Fondu pojisténi vkladu ke konci roku 2008. Zdroj: [20]

Pokud Fond zjisti, ze pro vyplatu pohleddvek vlastni zdroje nestaci, musi prijmout
nasledujici opatfeni na ziskani mimotradnych prostredku:

- pokud tyto zdroje neptrevysi predpokladanou vysi jednoho roéniho ptispévku bank
do Fondu, zajisti financovéani formou kratkodobé (preklenovaci) pujcky;

- pokud tyto zdroje neptrevysi predpoklddanou vysi tii roénich ptispévku bank, zajisti
financovani formou strednédobého syndikovaného tuvéru od konsorcia bank;

- pokud tyto zdroje prevysi objem specifikovany v bodé 2, zajisti financovani formou
vydéni emise (emisi) dluhopisu a pozada ministra financi o poskytnuti statni zaruky
za vydani dluhopisu.

Vyvoj prostredku spravovanych Fondem v obdobi 2001-2008 a nasledky krachu takovych
velkych bank jako Union banka, a.s., muzeme vidét na nasledujicim grafu:
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Vyvo] objemu finantnich rezerv Fondu pojisténi vkladd 2001 — 2008
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Obréazek 2.2: Objem financnich rezerv Fondu pojisténi vkladu. Zdroj: [20]

K dnesnimu dni Fond uskutec¢nil vyplaty u 12 zkrachovalych bank v celkové vysi zhruba
25 mld. korun.

| Banka | Vyse vyplacené nahrady, mil. K¢ |

Ceska banka, a.s. 947.95
AB banka, a.s. 0.03
Prvni slezskd banka, a.s. 217.48
Podnikatelska banka, a.s. 1 073.54
Realitbanka, a.s. 23.97
Velkomoravska banka, a.s. 1 006.09
Kreditni banka Plzen, a.s. 580.30
Pragobanka, a.s. 414.13
Universal banka, a.s. 2 299.75
Moravia banka, a.s. 6 409.68
Union banka, a.s. 12 367.01
Plzenska banka, a.s. 135.70

| CELKEM | 25 475.63 |

Momentélné Evropska komise projednava navrh o navyseni objemu prostiedku v néa-
rodnich systémech pojisténi vkladu. Do 10 let, dle jejtho ndvrhu, by méla v garancnim
fondu byt ¢astka odpovidajici 2% celkového objemu pojisténych vkladi. V Ceské repub-
lice byl Poslanecké snémovné predlozen pldn vytvoreni finanéni rezervy ve vysi 1.5% se
soucasnym navysenim hodnoty piispévku pojisténych instituci na 1.6 nasobek stavajici
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hodnoty.

V nékterych stétech, kde je mnohem vétsi pocet dcastniktl fondu nez v Ceské republice,
je systém pojisténi vkladu o néco propracovanéjsi. Napriklad v Itélii existuji dva ruzné
fondy. Jeden (Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi) byl vytvoreny v roce 1996 na
zéklade direktivy EU 94/19/EC a ma kolem 300 bank jako ticastnikii. Druhy fond pojistuje
pouze vklady klientu vzajemnych bankovnich zélozen (banche di credito kooperativo).

Statut Fondu rozdéluje ¢leny do Sesti kategorii dle hodnoty souhrnného indikatoru:

Hodnota indikatoru Kategorie

0-3 Normalni (Normal)

4-5 Pod dohledem (Attention)

6-7 Kritickd (Warning)

8-10 Penalizace (Penalty)

11-12 Seriézni disproporce (Severe Imbalance)
>12 Vylouceni (Expulsion)

Pro zjednoduseni vypoctu se kategoriim penalizace, seridzni disproporce a vylouceni
iika jednotnym nézvem Poruseni (Violation). Vloni mélo rozdéleni bank do vyse zminénych
kategorii nasledujici charakter:

69.9%,

1.0%: 1.6 %%
O Normélni O Pod dohledem O Kriticka
O Penalizace B Seridzni disproporce Il Vyloudeni

Obrazek 2.3: Rozdéleni ucastniku Fondu do kategorii v roce 2009. Zdroj: [2]

Hodnota indikdtoru se pocita jako vazeny indikator za posledni tii pololeti s nasleduji-
cimi vahami:

Referenéni obdobi Vaha
30. ¢ervna, aktualni rok 4
31. prosince, minuly rok 2
30. ¢ervna, minuly rok 1
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Vysledny indikator, ktery potom slouzi ke stanoveni vyse piispévku pro kazdou konkrét-
ni banku, je souhrnem nékolika indexu, vypoctenych z idaju zverejnovanych bankami ve
vyrocnich zpravach.

1. A1 (riziko) = $patné pohleddvky/(zakladni kapitdl4+podiizeny dluh), pokud Al <
20% - Normalni, 20-30% - Pod dohledem, 30-50% - Kritickd, > 50% - Porusenf;

2. B1 (solventnost) - ukazatel kapitalizace;
3. C je ukazatel splatnosti pro aktiva a zavazky;

4. D1 a D2 jsou ukazatele ekonomického vykonu.

Souhrnny indikator, dle kterého jsou jednotlivé banky zarazeny do odpovidajicich kate-
gorii, se pak vypocte podle nasledujici tabulky vah:

Kategorie Index Al

B1, C, D1, D2 Al
Normaélni 0 0
Pod dohledem 1 2
Kriticka 2 4
Poruseni 4 8

Ve Velké Britanii byl v roce 2001 zalozen fond pro odskodnovani klienttu finanénich
instituci Financial Service Compensation Scheme (FSCS), ktery na rozdil od klasickych
fondu pojisténi vkladu vyplaci také kompenzace klientum ndsledujicich instituci schvéle-
nych britskym dohledovym organem FSA (Financial Service Authority):

1. bank a hypotecnich bank (maximélni limit plnéni 50 000 GBP);
2. zaloznich druzstev (maximdlni limit plnéni 50 000 GBP);

3. pojistoven (90% pohledavky bez horniho limitu, povinné pojisténi je kompenzovano
v plné vysi);

4. stavebnich spofitelen (maximdlni limit plnéni 50 000 GBP);
5. investi¢nich spolecnosti (maximalni limit plnéni 50 000 GBP);

6. organizaci vyplacejicich dichody a dotace.
Veskeré vydaje FSCS jsou rozdéleny do dvou kategorii:

e niklady na spravu Fondu, které se skladaji ze zékladnich vydaju (spojenych s
udrzovanim systému pojisténi financi a fizenim samotného fondu) a specifickych
vydaju (spojenych s hodnocenim pozadavki a vyplatou ndhrad);

e naklady na kompenzaci pohledavek klientu, na které proporcionalné ptispivaji ucastni-
ci systému pojisténi a na jejichz roéni vysi jsou stanoveny nasledujici limity:
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- depozita, £1 840 mil.

- zivotni a penzijni pojisténi, £790 mil.
- nezivotni pojisténi, £970 mil.

- investice, £370 mil.

- stavebni sporeni, £130 mil.

nahrad, které budou vyplaceny v nasledujicich 12 mésicich. Naklady na spravu se stanovuji
v rocnim rozpoctovém planu a jsou stejné jako vydaje na kompenzace schvalovany FSA.
Tyto néklady jsou také omezeny horni hranici MELL (Management Expences Levy Limit),
kterd je pro obdobi 2010/11 stanovend na trovni 1 mld. £ Pro predstavu uvedeme, jak
vypadd rozpoctovy plan pro vydaje FSCS na kompenzaci pro obdobi 2010/2011 (viz [16]):

Kategorie a subkategorie Avizovana castka, mil. £
SA01 Depozita (s vyjimkou SDD?) 4.0
SB01 Rezervy nezivotniho pojisténi 34.5
SB02 Zprostredkovatelé nezivotniho pojisténi 50.5
SCO01 Rezervy zivotniho a penzijniho pojisténi 3.0
SCO02 Zprostredkovatelé zivotniho a penzijniho pojisténi 13.5
SDO1 Investi¢ni fondy 3.5
SD02 Zprostredkovatelé investic 19.0
SEO1 Poskytovatelé stavebniho spofeni 0.0
SE02 Zprostiedkovatelé stavebniho spofeni 0.5
Celkové 128.5

Rozpocet spravnich ndkladu ma potom nasledujici charakter:

Rozpocet, mil. £

Zakladni vydaje 20.9
Specifické vydaje s vyjimkou uroku z pujcky na pokryti SDD 26.8
Uroky z pujcky na pokryti SDD 302.7
Celkoveé 350.4
Prostredky z minulého obdobi 3.7
Rezerva MELL 653.3

9SDD mneboli Specified Deposit Defaults (specifikované zkrachovalé vklady) jsou vklady v bankéch,
které zkrachovaly béhem obdobi 2008/09. FSCS musela pro vyplatu ndhrad u téchto pohleddvek vzit
pujcku od HM Treasury (britské ministerstvo financi) ve vysi 20 mld. £. Tato pujcka je tirocena pomoci
12-meésicén{ sazby LIBOR + 30 bazickych bodu (momentdlné irokova mira ¢in{ zhruba 1.538%) a splacen{
uroku z pujcky je zahrnuto do nakladu na spravu jako zvldstni polozka, kterd k 31.3.2010 stanovila 376.9
mil. £.
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Prispévek jednotlivého ucastnika Fondu je kalkulovan na zakladé tarifni baze, kterou

stanovuje FSA pro 12 tarifnich kategorii (viz [9]):

Tarifni Pocet | Rocni potieba
Kategorie Tarifni zaklad baze, platcu | financovani,
mil. £
A.1. Prijemce depozit | Modifikovana 31729 mld. £ | 840 130.7
hodnota zavazku
A.2. Poskytovatelé Pocet smluv 7.8 mil. 345 9.6
stavebniho sporeni
A.3. Pojistitelé Hruby zisk z 49.9 mld. £
.. , e . ) 476 30.7
nezivotniho pojisténi | predepsaného
pojistného
Hrubé technické 110.8 mld. £
rezervy
A 4. Pojistitelé Upraveny hruby zisk 52.2 mld. £
. ) e § ) 266 48.6
zivotniho pojisténi z predepsaného
pojistného
Matematické rezervy 799.2 mld. £
A.7. Spravce kapitdlu | VysSe spravovaného 3855.0 mld. £ | 2375 31.0
kapitalu
A.9. Spravce Hruby ptijem 6.0 mld. £ 723 5.9
kolektivnich
investicnich a
penzijnich fondu
A.10. Investicni Pocet obchodniku 9571 479 29.0
spolec¢nosti
A.12. Poradci, dealefi | Pocet licencovanych 61 146 1 816 26.4
a brokeri, kteri osob
spravuji financ¢ni
prostiedky klientu
A.13. Poradci, dealeti | Pocet licencovanych 38 029 6 714 40.6
a brokeri, kteri osob
NEspravuji finanéni
prostiedky klientu
A.14. Poradci pro Pocet licencovanych 6 783 840 7.9
firemni klientelu osob
A.18. Poradci pro Rocni prijem 1.3 mld. £ 5 925 14.4
stavebni spofeni
A.19. Rocni prijem 13.5 mld. £ | 13 657 30.8
Zprostredkovatelé
pojisténi
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Vysledna hodnota prispévku se pak pro jednotlivou firmu spocte pomoci nasledujicich
vzorcu. Potfebna data jsou kazdorocéné publikovana FSCS:

1. Prispévek k zakladnim vydajum

Regulatorni naklady FSCS pro danou tarifni kategoriix Zakladni vydaje stanovené pro danou tarifni kategorii
Celkové regulatorni néklady FSCS ’

2. Piispévek k vydajum na kompenzace

Tarifni baze dané spolecnostix Souhrnnd hodnota specifickych nakladu
Hodnota tarifni baze pro kategorii, ke které patii dand spole¢nost

V Némecku existuji dvé organizace zabyvajici se pojisténim vkladu. Prvni Statni
Fond pojisténi vkladu (Entschddigungseinrichtung deutscher Banken, EdB) funguje na
klasickém principu, kdy tcastnici fondu rocné prispivaji c¢astkou ve vysi 0.6% prijatych
vkladu a Fond vyplaci plnéni do vyse 50 000 EUR (nové 100 000 EUR od roku 2011). Navic
vétsina komercnich bank je také ¢lenem druhého, tzv. dobrovolného fondu pojisténi (Ein-
lagensicherungsfonds des Bundesverbandes deutscher Banken), do kterého se pravidelné
prispévky neplati, ale v pripadé vzniku problému u nékterého z ticastniku ostatni banky
finanéné pomohou. Tento fond pojistuje vklady nejen fyzickych osob, ale i viech nebankov-
nich instituci do vyse 30% zakladniho kapitalu jednotlivé banky (napi., pokud je zakladni
kapitdl 5 mil. EUR, tak veskeré vklady do vyse 1.5 mil. EUR budou pojistény) a zasahuje
pouze v téch piipadech, kdy Statni Fond neni schopen zajistit odpovidajici vyplatu (napf.
u vkladu presahujicich limit 50 000 EUR).

Jednou z nejstarsich instituci, kterd se zabyva pojisténim vkladu, je Federdlni fond
pojisténi vkladu (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC) ve Spojenych stétech
americkych. Tento Fond byl zalozen v roce 1933 a momentalné ma pojisténo zhruba 7 bili-
onu dolaru depozit v priblizné 4 900 bankach. Garantovany jsou vklady do vyse $100 000
(nebo $250 000) pro jednoho klienta v jedné instituci. FDIC je financovany piispévky od
bank ucastniku a také prosttednictvim investovani do statnich dluhopisu. Fond je povinen
udrzovat rezervni kapital ve vysi 1.15% az 1.5% hodnoty pojisténych vkladu.

Pro kalkulaci vySe jednotlivych piispévku se banky podobné jako v Italii rozdéluji
do nékolika skupin. Do skupiny A patii finanéné silné a stabilni instituce s nékolika malo
slabinami; do skupiny B patii instituce, u kterych nevyreseni mensich problému muze vést
ke ztratam Fondu; a do skupiny C spadaji instituce predstavujici znacné riziko ztraty pro
Fond. Ocenovan{ instituci probih4 na zdkladé metody CAMELS!Y. Rozdéleni do skupin je
vesmeés nasledujict:

- CAMELS rating 1-2 - skupina A;
- CAMELS rating 3 - skupina B;

- CAMELS rating 4-5 - skupina C.

OCapital Adequacy (Kapitdlova piimérenost), Asset quality (Kvalita aktiv), Management, Eanings
(Ziskovost), Liquidity (Likvidita), Sensitivity to market risk (Citlivost k trznim rizikim)
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Veskeré instituce ve skupindch jsou potom na zakladé urovné kapitalizace a dohle-
dovych ratingu rozdéleny do ¢tyt rizikovych kategorii dle néasledujiciho schématu:

Skupina

Uroven kapitalizace AR C
Dobra kapitalizace I 111
Primeérend kapitalizace IT

Nedostatecna kapitalizace mr | v

Déle se také posuzuji nasledujici financéni ukazatele, kterym se pridéluji odpovidajici
multiplikatory:

Ukazatel Multiplikator
ukazatel kapitalové primérenosti Tier 1 -0.056
uvery po splatnosti 30-89 dnu/hrubd hodnota aktiv 0.575
nevydélecna aktiva/hrubd hodnota aktiv 1.074
¢istd hodnota odepsanych uvéru/hruba hodnota aktiv 1.210
cisty zisk pred zdanénim /rizikové vazena aktiva -0.764

Abychom mohli spocitat poc¢dteéni piispévkovou sazbu (initial base assessment rate),
potiebujeme secist vysSe uvedené finanéni ukazatele vynasobené odpovidajicimi multi-
plikatory a pric¢ist k tomu ukazatel zprostredkovanych depozit (adjusted brokered deposits)
vynasobeny multiplikdtorem 0.065 a vazenou hodnotu CAMELS!! s multiplikdtorem 1.095.

Definujme pojmy, které se pouzivaji pro vypocet ukazateli:

ukazatel kapitdlové primétenosti = Tier 1 kapitdl/vazend aktiva;

- tvéry po splatnosti jsou souc¢tem vsech uvéru a leasingu, které jsou 30-89 dntu po
splatnosti a na které stale nabihaji troky;

vek;

- nevydélecna aktiva jsou soucemt uvéru a leasingu, které maji 90 a vice dnu po
splatnosti a na které stale nabihaji uroky, a veskerych uveéru a leasingu, které se jiz
neuroci;

- odepsané uveéry tvori uveéry a leasingy posunuté na vymahacskou agenturu zmensené
o hodnotu téch prostredku, které se podarilo vytézit zpét;

hodnota zprostfedkovanych depozit 0 10) %

- ukazatel zprostiedkovanych depozit se definuje jako ( hodnota tizemskych depoait

xfaktor rustu aktiv, kde faktor ristu aktiv = (aktivzlft;zktiva”“ - 0.4> x 2.
T—4

Hy4hy pro jednotlivé elementy CAMELS jsou: C=25%, A=20%, M=25%, E=10%, L=10%, S=10%
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Momentalné jsou hodnoty prispévkové sazby (v bazickych bodech) nédsledovné:

Rizikova kategorie

I
N T Max IT | IIT | TV
12 16 |22 32|45

Po ruznych tpravach, o kterych se muzeme docist v [8], jsou vysledné hodnoty piispévki

stanoveny takto:

I IT I11 v
pocatecni piispévkova sazba 12-16 22 32 45
korekce pro nezajisténé zavazky -5-0 -5-0 -5-0 -5-0
korekce pro zajisténd pasiva 0-8 0-11 0-16 0-22.5
korekce pro zprostiredkovana depozita - 0-10 0-10 0-10
vysledna hodnota 7-24 | 17-43 | 27-58 | 40-77.5

Podobnym zptusobem funguje kanadsky systém pojisténi vkladu. Banky se na zakladé
vysledného skére rozdéli do platebnich (prémiovych) kategorii, podle kterych se pak urcuje
vyse jednotlivych piispévku. Pro rok 2009 kategorie vypadaji nasledovné (viz [3]):

Skore | Kategorie

Vyse ptispévku, v bazickych bodech
z pojisténych vkladu

> 80 1
65-80 2
50-65 3
< 50 4

1.852

3.704

7.408
14.815

Vysledné skére se skldda z nasledujicich polozek (viz také [3]):
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Faktory Max.skore
Kvantitationi

Kapitélova primérenost: 20
- pomér aktiv a kapitdlu

- ukazatel kapitalové primétrenosti Tier 1

- souhrnny ukazatel kapitdlové primérenosti

Jiné ukazatele:

- Vynosnost rizikové vazenych aktiv )
- Pomeér volatility a stfedni hodnoty cistého zisku )
- Cisty zisk pii stresovém testovani )
- Ukazatel vykonnosti 5
- Pomér cisté hodnoty znehodnocenych aktiv a 5
celkového kapitalu

- Trilety klouzavy prumeér ptirustku aktiv 5
- Koncentrace nemovitosti )
- Koncentrace komerénich pujcek 5
Kvantitativni skore 60
Koalitationi

- Rating kontrolniho organu 35
- Jiné udaje )
Kvalitativni skore 40
Celkové skore 100

Jak vidime na nékolika vyse uvedenych prikladech, systémy pojisténi vkladu existuji
ve vétsiné zemi svéta. Hlavnim duvodem jejich existence je to, ze timto zpusobem banky
zajistuji, Ze se tivérové riziko plynouci z ¢innosti bankovniho sektoru nepiensi na vkla-
datele, coz svym zpusobem udrzuje stabilitu finanéniho systému (jsou méné pravdépodobné
runy na banky). V kvétnu 2002 byla vytvorena Mezinarodni asociace pojistitelu vkladu
(International Association of Deposit Insurers, IADI), ktera se momentalné skldada ze 60
radnych ¢lenu a 6 asociovanych. Hlavnim cilem teto organizace je zajisténi spoluprace a
vymeény informaci mezi svymi cleny z ruznych zemi, ¢imz vyznamné prispivaji k stabilité
svetové ekonomiky.

2.2 Matematicky model Fondu pojisténi vklada

Nyni, kdy jiz vime jaké tikoly musi plnit Fond pojisténi vkladu a kde ¢erpa prostiedky
pro svou ¢innost, muzeme na zakladé kolektivniho procesu rizika sestrojit matematicky
model jeho fungovani.

Kolektivni proces rizika definujeme stejné jako v prednédsce doktorky Mazurové (MFF
UK) z Nezivotniho pojisténi [21], tj. jako ndhodny proces {U;,t > 0}, pro ktery plati:

Ny
U=u+ct—> X, t>0, kde
=1

U, ... kapital v case t;
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u ... pocatecni kapital;
¢ ... konstantni vyse pojistného na jednotku casu;
N, ... pocet vyplacenych plnéni;

X ... vySe jednotlivych plnéni; jsou nezavislé stejné rozdélené nahodné velic¢iny
nezavislé s velicinou V.

Pro nas model transformujeme tento proces nasledujicim zpusobem:

U =U_1(1+4) + kil oYy — kil YiXk-ty selze,  Kde
U, ... vyse kapitalu Fondu v case t;
¢ ... roc¢ni mira zhodnoceni kapitalu Fondu;
n ... pocet pojisténych instituct;
Y. ... vySe pojisténych vkladu v k-té instituci;
Qg ... vySe pojistného pro k-tou instituci;
Xk-ty selze = 1 ... pokud k-td instituce zbankrotuje.
Pro ucely simulace jsem pouzil nasledujici poc¢atecni idaje:
Uy = 14.5mld. K¢ ... vyse kapitalu Fondu na konci roku 2009;
i = 2.89%, coz je mira zhodnoceni kapitalu Fondu pro rok 2008;
n = 37;
ay, = 0.05% pro stavebni spofitelny a aj = 0.1% pro banky a druzstevni zalozny;

Matice prechodu mezi ratingovymi kategoriemi od S&P:

Stavajict Rating na konci roku (%)

rating AAA  AA A BBB BB B CCC Default
AAA 90.81 833 068 0.06 0.12 0 0 0
AA 0.70 90.65 7.79 064 0.06 0.14 0.02 0

A 0.09 227 91.05 552 074 026 0.01 0.06
BBB 0.02 033 595 8693 530 1.17 0.12 0.18
BB 0.03 014 067 773 8053 884 1.00 1.06
B 0 0.11 024 043 648 8346 4.07 5.20
CCC 0.22 0 0.22 1.30 238 11.24 64.86 19.79
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Vyse pojisténych vkladu v jednotlivych institucich a jejich S&P rating:

y Poj. vklady, | Rating
Spolecnost mld. Ké S&P
Ceska sporitelna, a.s. 685.495 A
Komercni banka, a.s. 541.151 A
Ceskoslovenské obchodni banka, a.s. 469.215 A
UniCredit Bank Czech Republic 171.827 BBB
Ceskomoravské stavebni spofitelna, a.s. 150.796 A
Raiffeisenbank a.s. 122.511 A
GE Money Bank, a.s. 108.615 AAA
Stavebni spofitelna Ceské spofitelny, a.s. 95.000 A
Raiffeisen stavebni sporitelna a.s. 76.454 A
Modra pyramida, stavebni spotitelna, a.s. 67.200 A
Wiistenrot - stavebni spotitelna a.s. 34.488 BBB
J&T BANKA, a.s. 33.379 BBB
Ceskomoravsks zarucni a rozvojové banka, a.s. 29.594 A
PPF banka, a.s. 29.562 A
Volksbank CZ, a.s. 25917 A
LBBW Bank CZ, a.s. 17.553 AA
Fio banka, a.s. 5.252 BBB
Moravsky Penézni Ustav - spotitelni druzstvo 5.028 BBB
Ceské exportni banka, a.s. 4.360 A
WPB Capital, sporitelni druzstvo 2.294 BBB
Banco Popolare Cesk4 republika, a. s. 2.175 BB
Podnikatelska druzstevni zalozna 0.743 BBB
UNIBON - sporitelni a uvérni druzstvo 0.694 BBB
Evropsko-ruska banka, a.s. 0.579 A
Hypotecni banka, a.s. 0.494 A
Zalozna CREDITAS, spotitelni druzstvo 0.431 BBB
Wiistenrot hypotecéni banka a.s. 0.221 BBB

Zbyvajici druzstevni zalozny: AKCENTA, spotitelni a uvérni druzstvo, Vojenska
druzstevni zalozna, Citfin, sporitelni druzstvo, Artesa,sporitelni druzstvo, Druzstevni
zalozna Kredit, Penézni dum, sporitelni druzstvo, Metropolitni sporitelni druzstvo,
Ceské spotiteln{ druzstvo, ROYAL CAPITAL, druzstevni zalozna a Druzstevni zalozna
PSD maji pojisténé vklady ve vysi od 200 mil K¢ do 500 tis. K¢ a predpokladame,
ze vSechny maji rating BBB

Déle jsem potieboval odhadnout charakter pravdépodobnostniho rozdéleni roc¢ni zmény
vyse pojisténych vkladu pro kazdou instituci. Vzhledem k tomu, ze vefejné dostupné
jsou pouze udaje o ctvrtletnich zménéch vkladu, pouzil jsem hospodéiské vysledky Ceské
spotitelny za roky 2001 az 2010, tzn. ze jsem mél k dispozici 37 pozorovani.

Rozdéleni prirustki mélo nésledujici charakter:
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Obrazek 2.4: Histogram rozdéleni dynamiky pojisténych vkladu v jednotlivé instituci.

Toto rozdéleni jsem odhadnul nasledujici kombinaci rozdéleni, kterou jsem pomoci ko-
eficientu prizpusoboval tak, aby pro instituce s nizsim objemem pojisténi zména odpovidala
vztahu:

ciXa) — CzN(_L 3)~

n A
-40 -20 0 20 40 60 80

Obrazek 2.5: Histogram teoretického rozdéleni dynamiky pojisténych vkladu v jednotlivé
instituci.

Pro kontrolu odhadu jsem provedl y2-test dobré shody s 20-ti stupni volnosti, pficemz
se P-hodnota rovnala 8.03%, coz znamend, ze mou hypotézu o teoretickém rozdéleni zmén
rocni vyse pojisténych vkladu lze akceptovat.

Pfi simulovani ¢innosti Fondu pojisténi vkladu jsem pouzil nasledujici predpoklady:
1. Pravdépodobnosti selhani se neméni v case a jsou definovany vyse uvedenou matici

prechodu.
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2. Roc¢ni dynamika zmény vysSe pojisténych vkladu u jednotlivé instituce ma diive
zminény pravdépodobnostni charakter a zmény vysi pojisténych vkladu jsou nezavislé
pro ruzné instituce.

3. Selhani jednotlivych instituci jsou nezavislé nahodné jevy.
4. Za ruinovani Fondu se povazuje skutecnost, kdyz U; < 0.

5. Fond ruci za vsechny vklady v plné vysi, protoze kdybychom chtéli aplikovat zakonem
stanoveny limit 50 000 EUR (resp. 100 000 EUR), potfebovali bychom védét navic
pocet vkladu v jednotlivych institucich a pocet téch vkladu, jejichz hodnota presahuje
dany limit, coz je predmétem bankovniho tajemstvi.

Odhadovana pravdépodobnost ruinovani tudiz demonstruje fakt, ze za uvedenych pred-
pokladi bude muset Fond sdhnout po dalsich opattenich (viz mimofddné prostredky
Fondu), aby mohl zajistit vyplatu vzniklych nahrad, protoze spravovany kapitdl mu ne-
bude stacit k jejich pokryti.

Kromeé stavajici varianty fungovani Fondu jsem zkusil zjistit, jak se zméni pravdépodob-
nost jeho ruinovani v pripadé, ze budou pftijata navrzena opatieni:

A. Navyseni pojistného o 1.6, tzn., ze by banky a druzstevni zalozny prispivaly castkou
rovnajici se 0.16% a stavebni spofitelny ¢astkou 0.08%.

B. Navyseni objemu prostiedku spravovanych Fondem na 1.5% celkové vyse pojisténych
vkladu, coz by momentalné ¢inilo zhruba 40.22 mld. K¢.

Vysledky simulaci jsou uvedené v nasledujici tabulce:

Pravdépodobnost ruinovani Fondu pojisténi vklada v %
varianta Casovy horizont

lrok [ 5let [ 10let | 151et
zakladni 1.23 12.97 34.33 54.29
A. 1.16 11.29 28.23 47.34
B. 0.53 7.04 24.47 43.06

Tyto vysledky hovoii o tom, ze pokud se nezlepsi ekonomické situace (nevzrostou ra-
tingy pojisténych spolecnosti) nebo pokud nebudou pfijata jind opatfeni (napf. razantnéjsi
navySeni hodnoty pojistného, aby bylo co nejrychleji dosazeno vyse finan¢nich rezerv
ve Fondu v hodnoté 1.5% anebo dokonce 2% objemu pojisténych vkladu, jak navrhuje
Evropska komise), ¢ pokud se nezlepsi piisun informaci od pojisténych instituci (aby
fond predem védél o problémech jednotlivych spolec¢nosti), je velice pravdépodobné, ze v
nasledujicich 10-15 letech Fond bude muset sdhnout po pujéce nebo dluhopisovém pro-
gramu. Samoziejmé, prostiedky Fondu nestac¢i na krach néjaké z vétsich bank (d& se ale
z velkou mirou jistoty predpokladat, ze zadné z takovychto bank v nejblizsich desetiletich
nezkrachuje), ale dé se zabranit situaci, kdy by Fond byl donucen pujcovat vétsi mnozstvi
penéz na pokryti vzniklych pohledavek, jak tomu bylo v pripadé krachu Union banky v
roce 2003.
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