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Úvod

Harry Markowitz bývá £asto ozna£ován za otce moderní teorie portfolia. Roku
1952 vydáním £lánku Portfolio Selection v The Journal of Finance zcela zrevolu-
cionizoval moderní teorii portfolia. V tomto £lánku Markowitz p°ichází s my²lenkou,
ºe kaºdý investor se snaºí maximalizovat výnos svého portfolia na hranici pro n¥j
p°ijatelného rizika. K dosaºení tohoto cíle je d·leºité ur£it, jak velké mají být £ásti
portfolia investované do jednotlivých aktiv. Dále ukázal pot°ebu zajímat se o korelace
mezi výnosy jednotlivých aktiv s cílem zajistit dostate£nou diverzi�kaci portfolia.
P°idáváním aktiv do portfolia, která nejsou dokonale korelovaná se stávajícími akti-
vy, se sniºuje riziko celého portfolia. Tento model se stal základem moderní teorie
portfolia. Bývá v²ak £asto v ur£itých ohledech kritizován. Existuje mnoho r·zných
teorií, které na tento model navazují, a stále vznikají dal²í.

Práce zohled¬uje vliv r·zných omezení, která lze aplikovat jako nadstavbu pro
Markowitz·v model. Dodate£ná omezení jsou ve v¥t²in¥ p°ípad· tvorby portfolia
nevyhnutelná. Tato skute£nost v²ak je²t¥ neznamená, ºe nejsou ur£itým zp·sobem
zvládnutelná. Po vytvo°ení ur£ité základny teorie portfolia se práce zam¥°uje na
konkrétní omezení aplikovatelné spole£n¥ s teorií Markowitzova portfolia. Tato zá-
kladní omezení jsou popsána v takovém tvaru, aby na n¥ bylo moºné p°evést práv¥
nap°. omezení daná legislativou pro bankovní subjekty a dále pak analyzovat jejich
vliv na bankovní portfolia. Dále jsou popsány vlivy regulací kapitálové p°im¥°enosti
ve zjednodu²eném tvaru a limit· angaºovaností na chování investi£ních banké°·.
Práce je zakon£ena p°íslu²nou legislativou vztahující se k regulaci kapitálu, kapitálové
p°im¥°enosti a limit·m angaºovanosti.
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1 Základní teorie portfolia

Portfolio m·ºeme de�novat jako soubor �nan£ních aktiv, p°esn¥ji dle následující
de�nice.

De�nice 1. Portfolio je vektor x = (x1, ..., xN)>, kde xn je £ást jednodkového bo-
hatství investovaná do n-tého aktiva za p°edpokladu podmínky

∑N
i=1 xi = 1.

Poznámka 1. Výraz
∑N

i=1 xi = 1 lze také vyjád°it jako 1>x = 1, kde 1 je vektor
(1, 1, . . . , 1)>︸ ︷︷ ︸

N× .

Pod pojmem portfolio si tedy lze p°edstavit ur£itou skupinu aktiv. Výnos port-
folia se obvykle zna£í jako E, coº ale koliduje s ozna£ením st°ední hodnoty. V celém
textu tedy budeme ozna£ovat st°ední hodnotu jako ESH . Dále de�nujme výnosy
jednotlivých aktiv r = (r1, ..., rN)> jako náhodné veli£iny s o£ekávanými výnosy
µ = ESHr = (µ1, ..., µN)>. Náhodnost výnos· r = (r1, ..., rN)> je odvozena od ri-
zikovosti uvaºovaných aktiv. Celkový o£ekávaný výnos portfolia je tedy roven

E =
N∑
i=1

xiµi (1)

Dal²í d·leºitou charakteristikou portfolia je jeho kovarian£ní matice V = (σij),
kde

σij = cov(ri, rj) = ESH [(ri − µi)(rj − µj)] (2)

σii = ESH(ri − µi)2 (3)

Speciáln¥ platí σ2
i := σii a σij=σji, i, j = 1, ..., N , nebo´ matice V je z°ejm¥ sy-

metrická. P°edpokládejme, ºe matice V je pozitivn¥ de�nitní. Poslední st¥ºejní vlast-
nost portfolia je jeho tzv. variance

σ2 = xTV x =
N∑
i=1

σiix
2
i + 2

N∑
i=1

i−1∑
j=1

xixjσij (4)

De�nice 2. Portfolio x∗nazýváme e�cientní v·£i st°ední hodnot¥ a rozptylu, jestliºe
neexistuje jiné portfolio x spl¬ující

∑N
i=1 xi = 1, pro které je µTx ≥ µTx∗a zárove¬

x>V x ≤ x∗>V x∗. Sou£asn¥ musí být alespo¬ jedna z t¥chto nerovností ostrá.

Poznámka 2. De�nice 2 nám vpodstat¥ °íká, ºe pro e�cientní portfolio neexistuje
ºádné jiné, které by m¥lo stejný nebo vy²²í o£ekávaný zisk a zárove¬ by bylo mén¥
rizikové.
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De�nice 3. Portfolio (x1, ..., xN)>nazveme p°ípustným, jestliºe spl¬uje v²echny na n¥j
kladené podmínky.

De�nice 4. P°ípustná Eσ kombinace je taková kombinace E a σ, která je daná
konkrétním p°ípustným portfoliem.

T¥chto prvních p¥t de�nic, které jsou jako úvod do dané problematiky zcela
nezbytné, byly vypracovány za pomoci zdroj· [1, 3, 6].

2 Markowitz·v model

2.1 P°edpoklady pro správné fungování Markowitzova
modelu

Markowitz·v model je zaloºen na n¥kolika základních p°edpokladech týkajících
se �nan£ních trh· a jednání investor·. Obecn¥ °e£eno tyto p°edpoklady zjednodu²ují
reálnou situaci.

� Na trhu v jednom £asovém úseku investují malí investo°i bez schopnosti výrazn¥
jakkoli ovlivnit jednotlivá aktiva.

� V²ichni investo°i se rozhodují na základ¥ o£ekávaných výnos· a kovariancí
t¥chto výnos·.

� Investo°i se chovají racionáln¥ ve smyslu výb¥ru portfolia. Preferují vy²²í výnosy
a men²í riziko. Z portfolií se stejným rizikem vybírají to nejvýnosn¥j²í, resp.
z portfolií se stejným výnosem vybírají to nejmén¥ rizikové.

� Obchoduje se na trhu nezatíºeném dan¥mi, pop°ipad¥ transak£ními náklady
s libovoln¥ d¥litelnými a obchodovatelnými aktivy.

� Na trhu existuje neomezená moºnost investice £i p·j£ky za bezrizikovou úrokovou
míru.

2.2 Základní formy modelu

V následujících t°ech de�nicích jsou obsaºeny formulace základních forem modelu
dle [1]. Pro ur£ité výpo£ty je £asto výhodné pouºívat jednu formu modelu zejména
z hlediska sloºitosti odvozování. Výsledky lze poté snadno p°evést do jakéhokoli jiné
formy modelu.

De�nice 5. První forma základního modelu se skládá z n prom¥nných za platnosti
ºádné, jedné nebo n¥kolika podmínek následujících tvar·,

� xi ≥ Li pro n¥jaká i = 1, . . . , N
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� xi ≤ Ui pro n¥jaká i = 1, . . . , N

� αTx ≥ c

� αTx ≤ c

� αTx = c

kde n ≥ 1, α je vektor konstant a Li, Ui, c jsou konstanty. Model se nazývá p°ípustný,
existuje-li alespo¬ jedno x spl¬ující v²echny podmínky.

De�nice 6. Druhá forma základního modelu je de�nována následovn¥. Nech´m,N ∈
N, m ≥ 0, n ≥ 1. Portfolio x se nazývá p°ípustné, platí-li

 a11 · · · a1N
... . . . ...
am1 . . . amN


 x1

...
xN

 ≥
 b1

...
bm


,tj. Ax ≥ b. Je-li m = 0, pak je kaºdé portfolio x p°ípustné.

De�nice 7. T°etí, poslední, forma základního modelu je de�nována následovn¥.
Nech´ m,N ∈ N, m ≥ 1, n ≥ 1. Portfolio x se nazývá p°ápustné, platí-li

 a11 · · · a1N
... . . . ...
am1 . . . amN


 x1

...
xN

 =

 b1
...
bm


x ≥ 0

V¥ta 8. V²echny t°i vý²e uvedené modely mají stejnou mnoºinu p°ípustných Eσ
kombinací.

2.3 Základní formulace úlohy pro °e²ení Markowitzova
modelu

Úlohu základního Markowitzova modelu m·ºeme de�novat jako

min x>V x =
N∑
i=1

N∑
j=1

xixjσij (5)

za podmínek,

µ>x =
N∑
i=1

µixi = E (6)
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1>x =
N∑
i=1

xi=1 (7)

xi ≥ 0 i = 1, ..., N (8)

kde E je p°edem zadaný a poºadovaný výnos portfolia. Konstantu E je moºné m¥nit
a získat tak výsledky pro v²echny poºadované výnosy portfolia. Alternativn¥ lze tuto
úlohu de�novat pomocí Sharpeho pom¥ru, tj.

max
µ>x√
x>V x

za podmínek

1>x =
N∑
i=1

xi=1

xi ≥ 0 i = 1, ..., N

2.4 V²eobecné °e²ení p°i povolení prodej· nakrátko

V tomto p°ípad¥ tedy budeme °e²it úlohu základního Markowitzova modelu
s vynecháním podmínky (8), tj. se zakázáním prodej· nakrátko. Následný postup
poskytuje explicitní výsledek, není tedy t°eba se uchylovat k r·zným aproximacím.
Z hlediska sloºitosti výpo£tu je výhodn¥j²í minimalizovat 1

2
x>V x p°i zachování stej-

ných dodate£ných podmínek. Je z°ejmé, ºe p°enásobení konstantou 1
2
ºádným zp·-

sobem neovlivní výsledek. P°ípad, kdy µ = konstanta · 1 , poskytuje triviální °e²ení.
Sta£í vzít aktivum n0, pro které platí n0 = argmin15n5Nσ

2
n. K °e²ení problému nyní

pouºijeme metodu Lagrangerových multiplikátor·. Lagrangerova funkce pro tento
problém je

L(x, λ1, λ2) =
1

2
xTV x+λ1(E −

N∑
i=1

µixi) + λ2(1−
N∑
i=1

xi) (9)

Dále dostáváme t°i následující podmínky pro optimální re²ení

∂

∂xi
L(x, λ1, λ2) =

N∑
j=1

xjσij − λ1µi − λ2 = 0, i = 1, . . . , N (10)

∂

∂λ1

L(x, λ1, λ2) = E −
N∑
i=1

µixi = 0 (11)

∂

∂λ2

L(x, λ1, λ2) = 1−
N∑
i=1

xi = 0 (12)
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Vzhledem k faktu, ºe výrazy (10),(11) a (12) jsou lineární vzhledem k xi, pak z ro-
vnice (27) dostaneme optimální °e²ení

xi = λ1

N∑
j=1

vijµj + λ2

N∑
j=1

νij, i = 1, . . . , N (13)

Dle p°edpokladu je matice V pozitivn¥ de�nitní, a tudíº matice V −1 existuje.
νij jsou pak £leny této inverzní matice V −1. Poloºme A :=

∑N
i=1

∑N
j=1 νijµj, B :=∑N

i=1

∑N
j=1 νijµiµj, C :=

∑N
i=1

∑N
j=1 νij a D := BC−A2. Z°ejm¥ platí B > 0, C > 0.

Nerovnost D > 0 plyne následujícím zp·sobem. Matice V −1 je positivn¥ de�nitní,
a tedy 0 <

∑N
i=1

∑N
j=1 νij(Aµi − B)(Aµj − B) = B2C − 2A2B + A2B = BD. Jak

jiº bylo zmín¥no, platí B > 0, a tedy musí dle p°edchozí nerovnosti platit D > 0.
P°i pouºití po£áte£ních podmínek m·ºeme odvodit následující vztahy pro λ1 a λ2.

E = λ1B + λ2A (14)

1 = λ1A+ λ2C (15)

Pro odvození vztahu (14) pouºijeme (11). Dále v²ak pot°ebujeme n¥jakým zp·-
sobem stanovit

∑N
i=1 µixi obsaºený ve vztahu (11). Tento výraz získáme ze (13), který

nejd°íve p°enásobíme µi a poté se£teme p°es i = 1, . . . , N . Analogicky lze odvodit
platnost (15) ze vztahu (11). Pro dodate£né dosazení tentokrát za výraz

∑N
i=1 xi,

op¥t pouºijeme (13), který nyní sta£í pouze se£íst p°es i = 1, . . . , N . Po vy°e²ení
p°edchozí soustavy dostáváme

λ1 =
CE − A

D
λ2 =

B − AE
D

(16)

�e²ení musíme rozd¥lit mezi dva p°ípady

� 1TV −1µ = 0

Tento p°ípad v praxi prakticky nenastává, p°esto pro n¥j platí

λ1 =
1

1>V −11
λ2 =

E

µ>V −1µ

a tedy hledané °e²ení pro tento p°ípad je

x∗ =
V −11

1>V −11
+

EV −1µ

µ>V −1µ

� 1TV −1µ 6= 0
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Poloºme

x1 =
V −11

1>V −11
x2 =

V −1µ

1>V −1µ

a tedy hledané °e²ení pro tento p°ípad m·ºeme vyjád°it ve form¥

x∗ = δ(E)x1+(1− δ(E))x2

kde δ(E) = C(B−EA)
D

. V neposlední °ad¥ je d·leºité zd·raznit, ºe portfolia x1 a x2

jsou nezávislá na p°edem zvolené konstant¥ E, ale váha δ(E) na konstant¥ E závisí.

Poznámka 3. Zakáºeme-li prodeje nakrátko, musíme °e²ený problém doplnit o do-
date£né podmínky xi ≥ 0, i = 1, ..., N . Obecný problém je poté v¥t²inou nutno °e²it
pomocí kvadratického programování.

Poznámka 4. Obdobný postup lze do na²ich úvah aplikovat i p°i zahrnutí bezrizikového
aktiva.

P°edvedený postup vychází z [3, 14].

2.5 P°evedení základního Markowitzova modelu na úlohu
kvadratického programování

Markowitz·v model je úloha kvadratického programování, kterou lze °e²it pomocí
moderního softwaru. A to nap°íklad pomocí programu Gams 1, který je k °e²ení
podobných problém· p°ímo uzp·soben. Hlavním výsledkem úlohy je zobrazení její
e�cientní hranice.

De�nice 9. Závislost o£ekávaného výnosu na riziku portfolia se oby£ejn¥ zakresluje
do kartézské soustavy sou°adnic s osami E a σ. Odpovídající k°ivky se nazývají
e�cientní hranice.

E�cientní hranice je tedy jakási mnoºina portfolií s minimálním moºným rizikem
p°i zachování ur£eného o£ekávaného výnosu. Geometricky ji m·ºeme ur£it jako pr·se£ík
mnoºiny portfolií s minimálním rizikem a mnoºiny portfolií s maximálním výnosem.
Výb¥r portfolia z e�cientní hranice není zcela jednozna£ný, nebo´ závísí na investorov¥
postoji k riziku. K vykreslení e�cientní hranice je t°eba ur£it Emin a Emax, tj. kon-
stanty ohrani£ující k°ivku e�cientní hranice. Konstantu Emin lze ur£it pomocí °e²ení
následujícího problému

min x>V x =
N∑
i=1

N∑
j=1

xixjσij (17)

za podmínek

1>x =
N∑
i=1

xi=1 (18)

1General Algebraic Modeling System, software vysoké úrovn¥ pro matematickou optimalizaci
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xi ≥ 0 i = 1, ..., N (19)

Podmínku (18) lze interpretovat tak, ºe zám¥rem investora je proinvestovat celé
své bohatství. Jedná se o °e²ení základní Markowitzovy úlohy s vynecháním pod-
mínky (6). Konstantu Emin lze poté ur£it jako hodnotu µ>x p°i optimálním °e²ení
vý²e uvedené úlohy. Obdobn¥ konstantu Emax lze vypo£ítat za pomoci úlohy

maxµ>x

za podmínek
N∑
i=1

xi=1

xi ≥ 0 i = 1, ..., N

Nyní jiº tedy známe interval [Emin, Emax], který je pot°ebný pro zobrazení e�-
cietní hranice daného problému. Pro vykreslení kompletní e�cientní hranice je t°eba
°e²it základní úlohu opakovan¥ pro r·zné hodnoty E v dostate£n¥ malých intervalech.
Standardní úloha Markowitzova modelu m·ºe být snadno p°evedena na následující
úlohu kvadratického programování

min
N∑
i=1

N∑
j=1

xixjσij

za podmínek

x ∈

{
x ∈ RN :

N∑
i=1

xi=1,
N∑
i=1

µixi = E, xi ≥ 0 i = 1, ..., N

}
(20)

Dokonce se jedná o úlohu konvexního kvadratického programování, nebo´ mnoºina
(20) je pr·se£íkem dvou nadrovin, a tudíº je konvexní.

De�nice 10. P ⊂ RN nazýváme mnoºinou p°ípustných investic, jestliºe v²echny
vektory v ní obsaºené spl¬ují následující podmínku,

P =
{
x ∈ RN : ∆

}
kde ∆ je soubor podmínek daný zákony, investorským zám¥rem atd.

Poznámka 5. P°edpokládejme dopln¥ní základního modelu o n¥jaké dal²í omezení.
Konstantu Emin lze poté ur£it pomocí úlohy min x>V x za podmínek

∑N
i=1 xi=1,

xi ≥ 0 i = 1, ..., N a x ∈ P . Obdobn¥ konstantu Emax lze vypo£ítat za pomoci
úlohy maxµ>x za podmínek

∑N
i=1 xi=1, xi ≥ 0 i = 1, ..., N a x ∈ P .
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2.6 Alternativní formulace úlohy kvadratického programování
pro °e²ení základního Markowitzova modelu

Existuje mnoho r·zných formulací úlohy kvadratického programování pro °e²ení
základního Markowitzova modelu. P°i vhodné volb¥ konstant α, λ, k, η poskytují
následující £ty°i úlohy stejná optimální °e²ení. Pro první formulaci daného problému
vyuºijeme konceptu tzv. penalizací, úlohu lze tedy formulovat v následujících tvarech

1.

min fα(x) =
N∑
i=1

N∑
j=1

xixjσij + α(
N∑
i=1

µixi − E)2

za podmínek
x ∈ P, α > 0

2.

max fλ(x) =
N∑
i=1

µixi − λ
N∑
i=1

N∑
j=1

xixjσij

za podmínek
x ∈ P, λ > 0

3.

min
N∑
i=1

N∑
j=1

xixjσij

za podmínek

x ∈

{
x ∈ RN :

N∑
i=1

µixi ≥ k, x ∈ P i = 1, ..., N

}
, k ∈ R

4.

max

N∑
i=1

µixi

za podmínek

x ∈

{
x ∈ RN :

N∑
i=1

N∑
j=1

xixjσij ≤ η, x ∈ P i = 1, ..., N

}
, η > 0

Jako základ pro vý²e uvedené rozd¥lení byl pouºit zejména [5].
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3 Minimalizace s omezeními

Jako hlavní zdroj této kapitoly byl pouºit [1] v£etn¥ uvedených v¥t a d·kaz·.

Uvaºujme jakoukoliv mnoºinu S, pro kterou platí S ∈ RN , dále nech´ g0(x),
g1(x),..., gm(x) jsou funkce vektoru x> = (x1, ..., xN). Uvaºujme nyní následující dva
problémy. Je velice d·leºité poukázat na rozdílnost t¥chto problém·.

1. Pro m p°edem zadaných konstant b1, ..., bm nalezni x ∈ S, které minimalizuje
g0(x) za následujících podmínek

gi(x) = bi, i = 1, ...,m (21)

2. Pro m p°edem zadaných konstant λ1, . . . , λm nalezni x ∈ S které minimalizuje
následující výraz

L = g0(x)−
m∑
i=1

λigi(x) (22)

V¥ta 11. Jestliºe pro dané vektory (b1, ..., bm) a (λ1, ..., λm) optimální °e²ení xopt
prvního z vý²e uvedených problém· spl¬uje podmínku (21), pak xopt je optimální
°e²ení i prvního z vý²e uvedených problém·.

D·kaz. Provedeme d·kaz sporem. P°edpokládejme tedy existenci xopt2 ∈ S spl¬ující
podmínky gi(x) = bi, i = 1, ...,m a nech´ zárove¬ platí g0(xopt2) < g0(xopt). Poté
platí následující

L(xopt2) = g0(xopt2)−
m∑
i=1

λigi(xopt2) = g0(xopt2)−
m∑
i=1

λibi <

< g0(xopt)−
m∑
i=1

λibi = g0(xopt)−
m∑
i=1

λigi(xopt) = L(xopt)

Dostáváme se tedy do sporu s p°edpokladem, ºe xopt je °e²ení druhého problému
zmín¥ného vý²e.

De�nice 12. Vý²e zmi¬ované λ1, ..., λn se nazývají Lagrangerovy multiplikátory.

3.1 Výb¥r portfolia s lineárními omezeními

V této £ásti se budeme zabývat Markowitzovým modelem dopln¥ným o lineární
omezení ve tvaru Ax = b. �áste£n¥ tak naváºeme na sekci (2.4). Poloºme g0(x) =
x>V x a nech´ gi(x) , i = 0, ...,m jsou lineární. Nyní se budeme zabývat následující
úlohou

min g0(x) = x>V x

10



za podmínek
Ax = b

µ>x = E

Uvaºujme nyní Lagrangerovu funkci ve tvaru,

L(x) =
1

2
x>V x+ λ>Ax− λEµ>x

kde λ> = (λ1, , λm) je vektor konstant λE konstanta. Z d·vodu popsaného v sekci
(2.4) p°enásobíme výraz 1

2
x>V x konstantou 1

2
. Z obdobného d·vodu p°enásobíme

konstanty λ1, , λm konstantou −1. V tomto okamºiku vyuºijeme v¥tu (11). Tato
v¥ta nám °íká, ºe p°i minimalizaci funkce L dostaneme °e²ení, které minimalizuje
g0(x)

2
pro p°edem dané konstanty λ1, ..., λn a λE a pro neznámé hodnoty Ax a E.

Nasnad¥ je tedy otázka, zda-li existuje λ1, , λm tak, aby pro °e²ení druhého vý²e
zmín¥ného problému bylo spln¥no Ax = b a µ>x = E pro námi poºadovanou hodnotu
E.

P°íklad 13. Nap°íklad podmínka
∑N

i=1 xi=1 lze snadno zapsat ve tvaru Ax = b.

Sta£í poloºit A =

(1, 1, . . . , 1)︸ ︷︷ ︸
N× a b = (1). Nyní nech´ N=3, pak do omezení ve tvaru

Ax = b lze snadno doplnit i podmínky jako nap°.: 3x1 + 2x2 + 5x3 = 4. Spojíme-li

toto omezení s
∑3

i=1 xi=1, dostáváme A =

(
1 1 1
3 2 5

)
a b =

(
1
4

)
.

V¥ta 14. ∂L
∂x

= V x+ATλ−λEµ = 0 je nutná a posta£ijící podmínka pro minimalizaci
L(x) = 1

2
xTV x+λTAx−λEµTx pro p°edem dané pevné hodnoty λ, , λm a λE mezi

v²emi moºnými x ∈ RN .

D·kaz. D·kaz provedeme sporem. Nech´ x∗ spl¬uje V x + ATλ − λEµ = 0. Pro
spor p°edpokládejme existenci y∗ spl¬ujícího L(y∗) < L(x∗). Nech´ x = x∗ + t(y∗ −
x∗), t ∈ R. Podél p°ímky proloºené x∗ a y∗m·ºeme vyjád°it L jako funkci prom¥nné
t. Dostáváme tedy,

L =
1

2
x>V x+ λ>Ax− λEµ>x =

=
1

2
(x∗+t(y∗−x∗)V (x∗+t(y∗−x∗))+λ>A(x∗+t(y∗−x∗))−λEµ>(x∗+t(y∗−x∗)) =

=
1

2
(x∗)>V x∗+λ>Ax∗ − λEµTx∗+((y∗ − x∗)>V x∗ + λ>A(y∗ − x∗)−

-λEµ>(y∗ − x∗))t+ (
1

2
(y∗ − x∗)>V b)t2=L(x∗) + bt+ at2
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kde díky pozitivn¥ de�nitní matici V obdrºíme a2 = 1
2
(y∗ − x∗)TV (y∗ − x∗) ≥ 0.

K dokon£ení d·kazu nám sta£í ukázat, ºe pro L jakoºto funkci prom¥nné t platí
dL
dt

(0) = 0. Vyuºijeme následujícího vztahu

dL

dt
(0) =

N∑
i=1

∂L

∂xi
(0)

dxi
dt

(0) = 0

Podmínku ∂L
∂x

= V x+ A>λ− λEµ = 0 lze po sloºkách rozepsat jako

∂L

∂xi
=

N∑
j=1

σijxj +
m∑
k=1

λkaki − λEµi = 0, i = 1, ..., N

Dostáváme se tedy do sporu s p°edpokladem L(y∗) < L(x∗).

V¥ta 15. Jestliºe V x + A>λ − λEµ = 0, Ax = b a µ>x = E pro x, λ, λE, pak
x minimalizuje x>V x práv¥ za podmínek Ax = b a µ>x = E pro námi p°edem
zvolenou hodnotu E.

D·kaz. K d·kazu této v¥ty pouºijeme v¥tu (11). Celkem tedy dostáváme N +m+ 1
podmínek. Nejprve musí platit

N∑
j=1

σijxj +
m∑
k=1

λkaki − λEµi = 0, i = 1, ..., N

T¥chto N podmínek zaji²´uje, ºe pro dané λ a λE bude x minimalizovat funci L.
Dal²ích m+ 1 podmínek ve tvaru

N∑
j=1

aijxj = bi, i = 1, ...,m

u>x = E

zaji²´uje, ºe x bude spl¬ovat konkrétní lineární omezení.

V¥ta 16. Podmínky

η∗i =
∂L

∂xi
=

N∑
j=1

σijxj +
m∑
k=1

akiλk − λEµi ≥ 0, i = 1, ..., N (23)

η∗i = 0, ∀x∗i > 0 (24)

jsou pro dané λT ,λE jsou nutné a posta£ující podmínky, aby x∗ minimalizovalo L(x) =
1
2
x>V x+ λ>Ax− λEµ>x mezi v²emi x ∈ {x : x ≥ 0}.
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D·kaz. Nejd°íve ukáºeme nutnost vý²e zmín¥ných podmínek. P°edpokládejme, ºe x∗

minimalizuje L mezi v²emi av²ak nesp¬uje dané podmínky (23) a (24). Pro spor
s podmínkou (23) p°edpokládejme, ºe pro n¥jaké i platí η∗i < 0. Ze vztahu

lim
hi→0

L(x1, . . . , xi + hi, . . . , xN)− L(x1, . . . , xi, . . . , xN)

hi

plyne, ºe pro n¥jaký vektor h = (0, . . . , 0, hi, 0, . . . , 0), jehoº i-tá sloºka spl¬uje
hi > 0, platí L(x∗ + h) < L(x∗). Dále v²ak platí x∗ + h ∈ {x : x ≥ 0} a x∗ +
h ≥ x∗ ≥ 0, coº je ve sporu s p·vodním p°edpokladem, ºe x∗ minimalizuje L
mezi v²emi x ∈ {x : x ≥ 0} . Pro spor s podmínkou (24) p°edpokládejme, ºe η∗i > 0
pro n¥jaké Xi > 0. Podobn¥ jako v p°edchozím p°ípad¥ existuje n¥jaký vektor
ĥ = (0, . . . , 0, ĥi, 0, . . . , 0), jehoº i-tá sloºka spl¬uje hi > 0, a platí L(x∗ + h) <
L(x∗) pro v²echny h = (0, . . . , 0, −hi, 0, . . . , 0), kde ĥi > hi > 0. Ozna£me h̃i =
min(x∗i , ĥi) a h̃ = (0, . . . , 0, −h̃i, 0, . . . , 0). Dále dostáváme x∗ + h̃ ∈ {x : x ≥ 0}
a L(x∗ + h̃) < L(x∗), coº je op¥t ve sporu s p·vodním p°edpokladem, ºe x∗ mini-
malizuje L mezi v²emi x ∈ {x : x ≥ 0} .Tím jsme dokázali nustnost vý²e zmín¥ných
podmínek.

Nyní ukáºeme posta£itelnost t¥chto podmínek. P°edpokládejme, ºe x∗ ∈ {x : x ≥ 0}
a spl¬uje podmínky (23) a (24), av²ak neminimalizuje L mezi v²emi x ∈ {x : x ≥ 0} .
Pro spor p°edpokládejme existenci y∗spl¬ujícího L(y∗) < L(x∗). Nech´ x = x∗+t(y∗−
x∗). Z d·vodu konvexity mnoºiny {x : x ≥ 0}, pro 0 ≤ t ≤ 1 leºí kaºdý bod této
p°ímky v této mnoºin¥. Pro −∞ < t <∞ platí,

L =
1

2
x>V x+ λ>Ax− λEµ>x =

=
1

2
(x∗+t(y∗−x∗))>V (x∗+t(y∗−x∗))+λ>A(x∗+t(y∗−x∗))−λEµ>(x∗+t(y∗−x∗)) =

= c+bt+ at2 (25)

kde díky pozitivn¥ de�nitní matici dostáváme a = 1
2
(y∗ − x∗)>V (y∗ − x∗) ≥ 0. Je-li

a = 0, potom je funkce (25) lineární a má v²ude stejnou derivaci. Je-li a > 0, potom
funkce L nabývá konkrétní hodnotu minima v bod¥ tmin a platí dL

dt
> 0 pro t > tmin

a dL
dt
< 0 pro t < tmin. Jestliºe dL

dt
(0) ≥ 0, pak dL

dt
≥ 0 pro t > 0 a platí L(y∗) ≥ L(x∗).

V bod¥ t = 0−platí dxi
dt

(0−) = (y∗ − x∗)i, coº je p°ípustné pouze pro xi > 0, tedy
η∗i = 0−. Dále dostáváme

dL

dt
(0−) =

N∑
i=1

∂L

∂xi
(0−)

dxi
dt

(0−) =
N∑
i=1

η∗i (y
∗ − x∗)i ≥ 0

De�nice 17. x ≥ 0, η ≥ 0 a η>x = 0 nazýváme Kuhn-Tockerovými podmínkami
pro minimalizaci x>V x za podmínek Ax = b, µ>x = E a x ∈ {x : x ≥ 0} nebo pro
minimalizaci 1

2
V − λEE za podmínek Ax = b a x ∈ {x : x ≥ 0}, kde λE je p°edem

zvolená konstanta.
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V¥ta 18. Jestliºe x minimalizuje L = 1
2
x>V x + λ>Ax − λEµ

>x pro danéλ, λE
za podmínky x ∈ {x : x ≥ 0} a dále nech´ x spl¬uje Ax = b a µ>x = E, pak
x minimalizuje x>V x práv¥ za podmínek x ∈ {x : x ≥ 0}, Ax = b a µ>x = E
pro námi p°edem zvolenou hodnotu E.

D·kaz. Plyne p°ímo z v¥ty 14.

4 Obecná formulace konkrétních omezení v praxi
vycházejících z legislativy, investi£ní strategie atd.

Základní model Markowitzova portfolia neuvaºuje omezení daná legislativou,
investi£ní strategií, maklé°skými poplatky, velikostí lot· nebo nap°íklad náklady
spojenými s likviditou jednotlivých aktiv v portfoliu. Celkov¥ lze jednotlivá omezení
rozd¥lit do následujících skupin

� Investi£ní strategie

� Omezení dané regulacemi

� Dan¥, transak£ní náklady, ú£etnictví

Pravdou ov²em z·stává, ºe p°íli²ná omezení vedou £asto k velice výrazným aº omezu-
jícím podmínkám na hledané portfolio. Pomocí moderních program·, vyuºívající
teorii kvadratického programování, lze Markowitz·v model uvaºovat i v£etn¥ v²ech
t¥chto omezení.

4.1 Omezení investic do jednotlivých aktiv

Jiº na první pohled se zdá být rozumné omezit velikosti investic do jednotlivých
aktiv. Nejjednodu²²í je shora omezit maximální moºnou investici do kaºdého aktiva
p°edem zvolenou konstantou Ui. Takováto omezení lze snadno zapsat ve tvaru xi ≤
Ui, i = 1, ..., N . Analogicky lze zdola omezit minimální investici do kaºdého aktiva
p°edem zvolenou konstantou Li. Konstanta Li v¥t²inou slouºí k omezení p°íli² malých
nákup·. Po konstantách Li a Ui poºadujeme Li ≤ Ui. Výrazy Li = −∞ a Ui = +∞
znamenají, ºe na xi nejsou v tomto smyslu kladeny zádné podmínky. Dop°edu zvolené
konstanty mohou výrazn¥ ovlivnit mnoºinu dosaºitelných Eσ kombinací. Takováto
omezení vedou v extrémních p°ípadech aº k situaci, kdy není moºné sestavit ºádné
portfolio. Na druhou stranu dostate£n¥ velké konstanty Ui nijak mnoºinu dosaºitel-
ných EV kombinací nezmen²í. Pro Ui ≥ 1, i = 1, ..., N z°ejm¥ k ºádným omezením
nedojde. Omezení investic do jednotlivých aktiv lze zapsat v uceleném tvaru jako

L ≤ x ≤ U, L, U, x ∈ RN
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Dopl¬ující podmínka
∑N

i=1 Li ≤ 1 musí být spn¥na, aby byla zaji²t¥na °e²itelnost
problému. A dal²í dopl¬ující podmínka

∑N
i=1 Ui ≥ 1 zaji²´uje, ºe celé jednotkové bo-

hatství bude investováno. Takováto omezení mají v¥t²inou velice razantní dopad na
kone£né sloºení portfolia, a tak je nutno s nimi pracovat velice obez°etn¥ zvlá²t¥ ze
strany regulátor·. P°edpokládejme nyní úlohu základního Markowitzova modelu s
povolenými prodejemi nakrátko a v£etn¥ vý²e uvedených omezení investic do jed-
notlivých aktiv, tj. úlohu

min

N∑
i=1

N∑
j=1

xixjσij

za podmínek

x ∈

{
x ∈ RN :

N∑
i=1

xi=1,
N∑
i=1

µixi = E, Li ≤ xi ≤ Ui i = 1, ..., N

}
(26)

Kuhn-Tuckerovy podmínky pro tento problém jsou

V x-λ11− λ2µ−
N+2∑
i=3

λiLi +
2N+2∑
i=N+3

λiUi = 0

N∑
i=1

xi=1

N∑
i=1

µixi = E

λi ≥ 0, i = 3, ..., N + 2

Je-li v²ak xi > Li, pak λi = 0, i = 3, ..., N+2.

λi ≥ 0, i = N+3, ..., 2N + 2

Op¥t je-li xi < Ui, pak λi = 0, i = 3, ..., N+2.

V¥ta 19. Mnoºina S p°ípustných Eσ kombinací portfolia základního Markowitzova
modelu s dodate£nými podmínkami na zastoupení jednotlivých aktiv je podmnoºinou
mnoºiny Snic p°ípustných Eσ kombinací bez t¥chto omezení. Zárove¬ platí SU ⊆ Snic
a SD ⊆ Snic, kde SU je mnoºina p°ípustných Eσ kombinací se zahrnutím pouze
horních omezení a SD je mnoºina p°ípustných Eσ kombinací se zahrnutím pouze
dolních omezení.

D·kaz. Jinými slovy, £ást mnoºiny dosaºitelných Eσ kombinací bez omezeními inves-
tic do jednotlivých aktiv jiº nebude dosaºitelná. Daný problém také m·ºeme formulo-
vat jako

min x>V x
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za podmínek

x ∈
{
x ∈ RN : (1>x, µ>x, x,−x)> ≥ (1, E, L,−U)>

}
De�nujme následující funkci,

ρ(y) = min
{
x>V x | ϕ(x) ≥ y

}
kde ϕ(x) = (1>x, µ>x, x,−x)> a y = (1, E, L,−U)>. Pro n¥jaké Emin platí, ºe
pro E ≥ Emin je funkce ρ konvexní a rostoucí. Pro námi konkrétní zvolené E
dostáváme ynic ≤ yL ≤ y a ynic ≤ yU ≤ y, kde ynic = (1, E, 0,−1)>, yL =
(1, E, L,−1)> a yU = (1, E, 0,−b)>. Z t¥chto nerovností dále plyne ρ(ynic) ≤ ρ(yL) ≤
ρ(y) a ρ(ynic) ≤ ρ(yU) ≤ ρ(y). V p°ípad¥ omezení tohoto druhu tedy není moºné
v porovnání s p°ípadem bez t¥chto omezení dosáhnout stejné poºadované hodnoty
E s niº²í rizikovostí. Dostáváme tedy poºadovaný výsledek S ⊆ SD ⊆ Snic a S ⊆
SU ⊆ Snic .

P°edchozí v¥ta byla p°evzata z [22].
Úlohu lze op¥t °e²it pomocí konvexního kvadratického programování, nebo´ mnoºina

(26) je pr·se£íkem poloprostor· a nadrovin. Jak jiº bylo v sekci (2.6) zmín¥no, danou
úlohu lze uvaºovat i v jiné formulaci, nap°. ve druhé formulaci ze sekce (2.6). Kvadra-
tická funkce fλ(x), kterou v tomto p°ípad¥ chceme minimalizovat, máN prom¥nných.
Problém dále doplníme o dodate£né podmínky. Abychom toho docílili, tak je t°eba
správn¥ de�novat mnoºinu p°ípustných investic P. V tomto p°ípad¥ dostáváme

P =

{
x ∈ RN :

N∑
i=1

xi = 1, Li ≤ xi ≤ Ui i = 1, ..., N

}

4.1.1 Prodeje nakrátko

Není t°eba p°edpokládat xi ≥ 0 i = 1, . . . , N , nebo´ investo°i £asto uplat¬ují
techniku tzv. krátkých prodej·. Zakázání prodej· nakrátko je speciální p°ípad omezení
investic do jednotlivých aktiv. Povolíme-li prodeje nakrátko, tj. xi m·ºe nabývat i zá-
porných hodnot, umoº¬ujeme investorovi prodat aktiva, která nevlastní, tj. která mu
byla prop·j£ena t°etí stranou. Investorovi je tak umoºn¥no výrazn¥ lépe rozmístit
svá aktiva. Z matematického hlediska se jedná o nákup záporného mnoºství aktiv
a investor spekuluje na pokles ceny aktiv. Prodeje nakrátko bývají velice £asto ome-
zovány ze strany regulátor· trhu, £i nap°íklad inveti£ní strategií konkrétní spole£nosti.
Jsou-li prodeje nakrátko povoleny, bývá v¥t²inou poºadována n¥jaká forma záruky,
nap°íklad v pen¥ºní form¥ nebo ve form¥ jiných aktiv. P°i povolení prodej· nakrátko
je tedy moºné model doplnit o následující omezení,

N∑
i=1

xid ≤ H (27)
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α

N∑
i=1

xik ≤ H −
D∑
i=1

xid (28)

xik , xid ≥ 0, i = 1, . . . , N (29)

kde H je celková hodnota majetku. xik , xid p°edstavuje postupn¥ krátké a dlouhé
pozice v i-tém aktivu. Konstanta α p°edstavuje vý²e zmín¥nou záruku pro prodeje
nakrátko. Omezení (28) nám °íká, ºe v²echny krátké pozice p°enásobené konstantou
α nesmí p°esáhnout celkovou hodnotu majetku po ode£tení hodnot D aktiv, které
nejsou ur£eny k záruce.

4.2 Omezení celkového po£tu aktiv

Nasnad¥ je také omezení po£tu aktiv, do kterých lze investovat, coº vede p°e-
dev²ím k omezení p°íli² malých transakcí a následné snadn¥j²í správ¥ vzniklého port-
folia. Takovéto omezení lze snadno zapsat ve tvaru |{i : xi > 0}| ≤M , kdeM je maxi-
mální moºný po£et aktiv, do kterých lze investovat. Pro M musí být spln¥na pod-
mínka 1 ≤M ≤ N . V¥t²inou platíM � N , aby m¥la takováto dodate£ná podmínka
v·bec smysl. Omezení celkového po£tu aktiv se £asto pouºívá spolu s omezeními
investic do jednotlivých aktiv a zapisuje se ve tvaru,

Liβi ≤ xi ≤ Uiβi

kde βi ∈ {0, 1} pro i = 1, , N . Celkový po£et aktiv, do kterých lze investovat, je
potom omezen výzazem

N∑
i=1

βi ≤M

4.3 Obchodování v lotech

V tomto p°ípad¥ se jedná o omezení, kdy je investorovi umoºn¥no obchodovat
pouze v násobcích lot·2, coº se výrazn¥ li²í od standardního problému, kdy je inves-
torovi umoºn¥no obchodovat s libovoln¥ velkými £ástmi jednotlivých aktiv. Je to
práv¥ nemoºnost obchodování s libovoln¥ velkými £ástmi aktiv, která vede v tomto
p°ípad¥ ke zvý²ení rizikovosti celého portfolia. Nadále musí být spln¥na následu-
jící podmínka xi = pibi, kde pi je po£et lot· aktiva i zastoupeného v portfoliu
a bi je podíl daného lotu na celkovém jednotkovém bohatství portfolia. P°idáním
celo£íselných prom¥nných se °e²ení celého problému velice zkomplikuje. To v²ak
není jediný zádrhel. Obchodováním pouze v násobcích lot· m·ºeme snadno ohrozit
p°esné spln¥ní podmínky

∑N
i=1 xi = 1. Problém je tedy vhodno doplnit o podmínku∑N

i=1 pibi + ε↑ + ε↓ = 1, kde ε↑, ε↓ ≥ 0 jsou �ktivní skluzové prom¥nné. Skluzové

2Standardní jednotka p°i obchodování daného aktiva
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prom¥nné dopl¬ujeme tak, aby výraz
∑N

i=1 xi = 1 byl spln¥n s nejv¥t²í moºnou p°es-
ností a zárove¬ vyrovnávací ε↑a ε↓ prom¥nné musí být co nejmen²í. Uvaºujeme-li
tedy model v£etn¥ obchodování v lotech, je vhodné °e²it problém pomocí roz²í°ení
druhé formulace úlohy uvedené v sekci (2.6). Dostáváme tedy úlohu

max fλ(x) =
N∑
i=1

µixi − λ
N∑
i=1

N∑
j=1

xixjσij − ν(ε↑+ε↓) (30)

za podmínek
N∑
i=1

pibi + ε↑ + ε↓ = 1, λ, ν > 0, ε↑, ε↓ ≥ 0

Vpodstat¥ se jedná o roz²í°ené pouºití druhé formulace úlohy uvedené v sekci (2.6),
kde λ a ν jsou p°edem zvolené konstatnty.

4.4 Omezení investic do jednotlivých odv¥tví

Dal²í moºnost omezení se nabízí v podob¥ maximálních, pop°ípad¥ minimálních
investic do jednotlivých pr·myslových odv¥tví. Takováto omezení mohou mít násle-
dující formu,

lk ≤
N∑
i=1

akixi ≤ uk k = 1, ..., K

kde aki je p°edem zvolená konstanta, která zastupuje podíl i-tého aktiva v k-tém
pr·myslovém odv¥tví z celkového po£tu K. V tomto p°ípad¥ se v²ak nutn¥ nemusí
jednat o pr·myslová odv¥tví, která je £asto výhodn¥j²í zvolit bez pouºití modelu, ale
nap°íklad o jednotlivé státy £i sv¥tadíly a mnoho dal²ích. Za p°edpokladu, ºe kaºdé
aktivum je zastoupeno jen v jednom odv¥tví, m·ºeme tato omezení zapsat ve tvaru,

lk ≤
∑
i∈Sk

xi ≤ uk, k = 1, ..., K

kde S1, ...SK jsou mnoºiny obsahující aktiva k-tého odv¥tví.

4.5 Omezení zm¥ny portfolia

�asto bývá °e²ena otázka tvorby nového optimálního portfolia. Tento problém
v¥t²inou investor ne°e²í, protoºe má obvykle jiº v drºení velké mnoºství aktiv a po-
t°ebuje pouze upravit své podíly v jednotlivých aktivech. Výrazné zm¥ny v port-
foliu bývají £asto brºd¥ny transak£ními náklady. Také opatrnost investor· hraje
svou roli. Markowitz·v model analyzuje portfolio b¥hem jednoho celého £asového
období, ve kterém investujeme. Nasnad¥ je tedy otázka, jak se zachovat v situaci po
skon£ení tohoto období. Nech´ xMi je momentální vlastnictví aktiva i, x↑i je mnoºtví,
o které se zvý²ilo vlastnictví aktiva i, a x↓i je mnoºství, o které se sníºilo mnoºství
aktiva i. Pro rozhodnutí, zda-li máme zm¥nit portfolio, pot°ebujeme najít (x, x↑, x↓)
za následujících podmínek
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x− x↑ + x↓ = xM

N∑
i=1

x↑i ≤ U

x ≥ 0 x↑ ≥ 0 x↓ ≥ 0

Konstanta U je p°edem dané horní omezení. Alternativn¥ lze tyto podmínky doplnit
i o dolní omezení. (x, x↑, x↓) hledáme tak, abychom obdrºeli e�cientní hodnoty

σ2 = (x, x↑, x↓)

 V 0 0
0 0 0
0 0 0

 x
x↑

x↓



E = (µ, 0, 0)

 x
x↑

x↓

 .

4.6 Faktorové modely

Výhoda tohoto p°ístupu spo£ívá p°edev²ím ve výrazn¥ men²ím po£tu kalkulo-
vaných prom¥nných pot°ebných pro model a moºnost chránit investice p°ed r·znými
rizikovými faktory. P°edpokládejme, ºe výnosy jednotlivých aktiv budou de�novány
jako,

ri = αi+βiF+ei, i = 1, . . . , N

kde ESHei = 0, i = 1, ..., N , cov(ei, ej) = 0, i 6= j, cov(F, ei) = 0, i = 1, ..., N a dále
αi, βi, i = 1, . . . , N jsou konstanty. �leny βi, i = 1, . . . , N jsou citlivosti na daný
faktor, F je náhodná veli£ina nazývaná faktor ovliv¬ující hodnoty ri, i = 1, . . . , N
a αi, i = 1, . . . , N si je moºné p°edstavit jako p°edpokládanou výnosnost cenného
papíru. Pro výnos celého portfolia R poté platí vztahy

R =
N∑
i=1

xiri =
N∑
i=1

xiαi + (
N∑
i=1

xiβi)F +
N∑
i=1

xiεi

V ar(R) = (
N∑
i=1

xiβi)
2V ar(F ) +

N∑
i=1

x2
iV ar(ui)

za p°edpokladu, ºe
∑N

i=1 xiαi povaºujeme za konstantu. Tento p°ístup lze dále roz²í°it
na K-faktorový model. V tomto p°ípad¥ výnosy jednotlivých aktiv budou de�novány
jako

ri = αi+
K∑
k=1

βikFk+ei
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kde Fk, k = 1, ..., K jsou náhodné veli£iny op¥t nazývané faktory. Parametr βik
zna£í závislost i-tého aktiva na k-tém faktoru. Jednotlivé faktory jsou vybrány inve-
storem. Tento p°ístup nám umoº¬uje doplnit do sady podmínek nap°íklad následující
omezení

K∑
k=1

βikxi ≤ Uk

Tato omezení nám umoº¬ují zamezit p°íli²ný vliv k-tého faktoru na portfolio. Fak-
torové modely na rozdíl od Markowitzova modelu umoº¬ují uvaºovat n¥která dal²í
rizika, nap°. trºní riziko, která mohou negativn¥ ovliv¬ovat portfolio. U Markowitzova
modelu m·ºeme tuto neschopnost uvaºovat více rizik povaºovat za slabinu celého
modelu.

4.7 Sledování indexu

Toto omezení se vyuºívá index· jako nap°íklad praºský PX 50. Jde vlastn¥ o si-
tuaci, kdy se investor snaºí do svého portfolia odrazit situaci na celém trhu, resp.
vývoj vývoj aktiv v daném indexu. Investor v¥t²inou nemá moºnost vlastnit v²echny
aktiva daného indexu a p°esn¥ tak kopírovat daný index, ale snaºí se tento stav ales-
po¬ napodobit. V této konkrétní situaci se budeme snaºit hledat portfolia zamezující
niº²ích výnos· neº zvolený index. Z takto vyseparovaných portfolií se dále budeme
snaºit vybrat taková, která mají takovéto výnosy s co moºná nejv¥t²í jistotou. Nech´
w = (w1, ..., wN)T jsou váhy r = (r1, ..., rN)T zastoupené v daném indexu. P°i hledání
optimálního portfolia m·ºeme za jednu z dopl¬ujících podmínek uvaºovat

V ar(xT r − wT r) = (x− w)TV (x− w) ≤ σ2
U .

4.8 Transak£ní náklady

Základní Markowitz·v model neuvaºuje jakékoliv jiné transak£ní náklady, ty v²ak
mohou být v Markowitzov¥ modelu zahrnuty, pokud jsou lineárn¥ zavislé na objemu
obchodovaných aktiv. Není-li tato podmínka spln¥na, lze postupovat následujícím
zp·sobem. P°idáním transak£ních náklad· do uvaºovaného modelu se výrazn¥ m¥ní
situace, £asto vede aº k velice výrazným zm¥nám v portfoliu. P°idání transak£ních
náklad· do daného modelu obecn¥ vede ke sníºenému po£tu transakcí. Uvaºujeme-
li tedy model v£etn¥ daní pop°ípad¥ v£etn¥ transak£ních náklad·, je vhodné °e²it
problém pomocí roz²í°ení druhé formulace úlohy uvedené v sekci (2.6). Dostáváme
tedy úlohu

max fλ(x) =
N∑
i=1

µixi − λ
N∑
i=1

N∑
j=1

xixjσij − νT (31)

za podmínek
N∑
i=1

xi = 1, λ, ν > 0
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kde λ, ν jsou p°edem zvolené konstatnty a T jsou transak£ní náklady. Konstanta ν
nazna£uje investor·v postoj k transak£ním náklad·m. Transak£ní náklady zdraºují
jakoukoliv p°em¥nu portfolia, a tudíº konstrukce portfolia se zapo£ítáním jakýchko-
liv transak£ních náklad· vede k jinému výsledku, neº kdyby se o t¥chto nákladech
v·bec neuvaºovalo. K°ivka odpovídající transak£ním náklad·m samoz°ejm¥ m·ºe
mít jakýkoliv tvar. Jestliºe v²ak uvaºujeme k°ivku transak£ních náklad· v obec-
ném tvaru, celý postup výpo£tu se velice zkomplikuje. Z tohoto d·vodu je vhodné
transak£ní náklady aproximovat kvadratickou nebo je²t¥ lépe po £ástech lineární
funkcí. Transak£ní náklady závisí na zobchodovaných mnoºstvích daných aktiv. Celko-
vé transak£ní náklady jsou potom sou£tem transak£ních náklad· odvislých p°i obcho-
dování jednotlivých aktiv.

4.8.1 Aproximace transak£ních náklad· po £ástech lineárními funkcemi

Jak bude patrné z následujícího postupu, je aproximace transak£ních náklad·
po £ástech lineární funkcí z hlediska výpo£tu, výhodná i navzdory faktu, ºe je nutno
p°idat dal²í prom¥nné i omezení. P°edpokládejme následující aroximaci transak£ních
náklad· pomocí po £ástech lineární funkce pro aktivum i pomocí m lineárních seg-
ment·.

Ti(t) =


a1,it 0 ≤ t ≤ b1,i

a1,ib1,i + a2,i(t− b1,i) b1,i ≤ t ≤ b2,i

...∑m−1
j=1 aj,ibj,i + am,i(t− bm−1,i) bm−1,i ≤ t ≤ bm,i

Konstanty 0, b1i, b2i, ..., bmi ohrani£ují jednotlivé lineární segmety pro aktivum
i a jsou v¥t²inou urc¥ny £ástí obchodovaného objemu. Naproti tomu konstanty
a1,i, a2,i, ..., am,i ur£ují strmost jednotlivých lineárních segment·. Penalizovaný výraz
ve vzorci (31) bude mít pro na²ich N uvaºovaných aktiv tvar

ν
N∑
i=1

m∑
j=1

aj,iyj,i

kde y jsou nov¥ zavedené pomocné prom¥né. Pro jednotlivá aktiva je nutno doplnit
podmínky ve tvaru

0 ≤ y1,i ≤ b1,i − 0, 0 ≤ y2,i ≤ b2,i − b1,i, ..., 0 ≤ ym,i ≤ bm,i − bm−1,i

Vztah y1,i + y2,i + . . . + ym,i ur£uje zobchodované mnoºství aktiva i. Nevíme v²ak,
zdali toto mnoºství aktiva i bylo prodáno nebo koupeno. Ve v¥t²in¥ p°ípad· z praxe
pro aktivum i platí, ºe a1,i ≤ a2,i ≤ . . . ≤ am,i, tudíº yk,i = 0, k=2,..., m neplatí-li,
ºe v²echny y s niº²ím indexem jsou na své horní hranici.
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4.8.2 Aproximace transak£ních náklad· kvadratickou funkcí

Dle p°edchozého platí vztah,

T (x∆) =
N∑
i=1

Ti(x
∆
i )

kde x∆ je zobchodovaná £ást celého portfolia a x∆
i jsou zobchodované £ásti jed-

notlivých aktiv. Transak£ní náklady pro aktivum i lze výjád°it pomocí následující
kvadratické funkce

Ti(x
∆
i ) = ai | x∆

i |2 +bi | x∆
i | +ci1{x∆

i 6=0}
Platí-li ai = 0, i = 1, ..., N , pak lze snadno problém p°evést na úlohu kvadratického
programování.

4.9 Moºná formulace celkového °e²ení

Spojíme-li nap°. omezení celkového po£tu aktiv s omezeními investic do jed-
notlivých aktiv a s omezeními investic do jednotlivých odv¥tví, potom je moºné
tuto úlohu formulovat následujícím zp·sobem

min
1

2

N∑
i=1

N∑
j=1

xixjσij − λ
N∑
i=1

µixi, λ > 0

za podmínek,
N∑
i=1

xi = 1

Liβi ≤ xi ≤ Uiβi, i = 1, . . . , N

βi ∈ {0, 1} , i = 1, ..., N

N∑
i=1

βi ≤M

lk ≤
∑
i∈Sk

xi ≤ uk, k = 1, ..., K

kde S1, ...SK jsou mnoºiny obsahující aktiva k− tého odv¥tví. Jako základ této kapi-
toly byly pouºity zejména [1, 11, 16, 17, 20, 21, 24, 25, 30].
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5 Analýza regulací daných legislativou na bankovní
portfolio

Stabilita �nan£ního sektoru je velice k°ehká. Tento fakt m·ºe být lehce podloºen
r·znými �nan£ními krizemi, které jsou ostrou zkou²kou pro �nan£ní sektor. Práv¥
�nan£ní krize £asto bývají silnou motivací r·zných nových regulací, pop°ípad¥ úprav
regulací jiº stávajících. R·zné typy t¥chto regulací slouºí zejména k zaji²t¥ní solvent-
nosti nejr·zn¥j²ích bankovních subjekt·.

5.1 Regulace bankovního kapitálu

R·znorodé poºadavky na bankovní kapitál pat°í mezi zcela st¥ºejní moºnosti
pro regulaci bankovních subjekt·. Po bankovních subjektech je neustále poºadováno,
aby dodrºovaly r·zné kapitálové poºadavky. Zabývejme se tedy nyní vlivem regulace
kapitálu na tvorbu portfolia banky. P°edpokládejme tedy, ºe ze strany regulátor· je
vyºadován minimální pom¥r celkového kapitálu na celková aktiva. Ozna£me tento
poºadovaný pom¥r konstantou c; 0 < c ≤ 1. Pod konstantou c si m·ºeme p°edstavit
jakousi zjednodu²enou verzi kapitálové p°im¥°enosti. V tomto p°ípad¥ tedy banka
musí °e²it následující úlohu,

min
1

2
x̃>Ṽ x̃ =

1

2

(
1− 1

c
, x>

)(
σ2

0 V >0i
V0i V

)(
1− 1

c

x

)
za podmínek,

E = x0µ0+
N∑
i=1

xiµi

N∑
i=0

xi = 1

x0 ≥ 1− 1

c
(32)

kde x0 je £ást kapitálu, který p°edstavují bankovní vklady, tj. x0 si m·ºeme p°ed-
stavit jako jakési záporné aktivum, za které je banka nucena platit bezrizikový výnos
µ0. Dále jsou tyto vklady charakterizovány variancí σ2

0. Op¥t p°edpokládejme pozi-

tivn¥ de�nitní matici Ṽ =

(
σ2

0 V >0i
V0i V

)
, kde V0i je vektor kovariancí mezi výnosem

bezrizikového aktiva x0 a výnosem ostatních rizikových aktiv. Pro celkové portfo-
lio platí vztah x̃ = (x0, x

>)>. Jelikoº x0 m·ºeme snadno dopo£ítat pomocí vztahu
x0 = 1−

∑N
i=1 xi, p°evedeme vý²e zmín¥nu úlohu na úlohu následující,

min
1

2
x>V x− λ1(x0µ0+

N∑
i=1

xiµi), λ1 > 0
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za podmínek
N∑
i=0

xi = 1

x0 ≥ 1− 1

c
Pro zjednodu²ení úlohy p°edpokládejme, ºe podmínka (32) je spln¥na s rovností.

Ze standardního chování bank p°i tvorb¥ portfolia je z°ejmé, ºe takovýto p°ed-
poklad nem·ºe n¥jakým zp·sobem ovlivnit celkové °e²ení. Nehceme-li pouºít toto
zjednodu²ení, je pot°eba pouºít skluzové prom¥nné. Pro °e²ení tohoto problému
dostáváme Lagrangerovu funkci ve tvaru

L(x, λ1, λ2, λ3) =
1

2
x>V x− λ1(x0µ0+

N∑
i=1

xiµi) + λ2(1−
N∑
i=0

xi) + λ3(1− 1

c
− x0)

Pro optimální °e²ení této úlohy musí být spln¥ny následující podmínky

∂L(x, λ1, λ2, λ3)

∂x0

= −(λ1µ0 + λ2 + λ3) = 0 (33)

∂L(x, λ1, λ2, λ3)

∂x
=

N∑
j=1

xiσij − λ1µi − λ2 = 0, i = 1, . . . , N (34)

∂L(x, λ1, λ2, λ3)

∂λ2

=1−
N∑
i=0

xi = 0 (35)

∂L(x, λ1, λ2, λ3)

∂λ3

=1− 1

c
− x0 = 0 (36)

Je t°eba zd·raznit, ºe práv¥ koe�cient λ1 vyjad°uje investor·v postoj k riziku,
resp. niº²í hodnoty tohoto koe�cientu zna£í investor·v vy²²í odpor k riziku. Ko-
e�cient λ1 lze ur£it pomocí ú£elové funkce investora. Úpravou t¥chto podmínek
dostáváme výraz (37), vyjád°íme-li λ2 z výrazu (33) a dosadíme do (34). Výraz
(38) dostaneme, vyjád°íme-li x0 z výrazu (36) a dosadíme do (35). Dostáváme tedy

N∑
j=1

xiσij − λ1(µi − µ0)+λ3 = 0, i = 1, . . . , N (37)

N∑
i=1

xi =
1

c
(38)

Výrazy (37) a (38) jsou lineární vzhledem k xi, m·ºeme z výrazu (37) výjád°it
xi, i = 1, . . . , N , tj dostaneme

xi = λ1

N∑
j=1

νij(µj − µ0)− λ3

N∑
j=1

νij, i = 1, . . . , N (39)
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Obrázek 1: Vliv konstaty c na e�cientní hranici

kde νij jsou prvky matice V −1. Pro pot°eby zápisu celkového °e²ení ozma£me A :=∑N
i=1

∑N
j=1 νij(µj − µ0), B :=

∑N
i=1

∑N
j=1 νij(µi − µ0)(µj − µ0), C :=

∑N
i=1

∑N
j=1 νij

a D := BC − A2, kde platí B, C, D > 0. Obdobným postupem jako v sekci (2.4)
získáme vztah 1

c
= λ1A− λ3C. Pak lze celkové °e²ení zapsat ve tvaru

x∗i = λ0

N∑
j=1

νij(µj − µ0)−
λ0A− 1

c

C

N∑
j=1

νij, i = 1, . . . , N

Poºadujeme-li zápis celkového °e²ení bez koe�cient· λ, v tomto p°ípad¥ konkrétn¥
bez λ1, Pak lze postupovat nap°íklad dle [6, 1]. Koe�cient λ1 zde p°edstavuje ur£itý
kompromis mezi rizikovostí a výnosem portfolií na e�cientní hranici a stanovuje
se jako druhá derivace rizikovosti portfolia dle výnosu. Platí tedy λ1 = 1

b
− 2(µ0 +∑N

i=1(µj−µ0)xi, kde b je koe�cient relativní averze k riziku. Nyní aplikováním podob-
ného postupu jako v sekci (2.4) dostáváme celkové °e²ení ve tvaru

x∗i =
AC(1

b
− 2µ0)− C

c
(1 +B)

C +D

[∑N
j=1 νij(µj − µ0)

A
−
∑N

j=1 νij

C

]
+

∑N
j=1

vij
c

(µj − µ0)

A

platné pro i = 1, . . . , N .
P°ede²lá situace je pro lep²í znázorn¥ní vyobrazena na obrázku 1, kde k°ivka

ABCD p°edstavuje e�cientní hranici portfolia bez jakýchkoli kapitálových poºa-
davk·. Zatímco k°ivky EBF a GCH p°edstavují e�cientní hranice, kdy reguláto°i
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vyºadují pom¥r c1, resp. c2, pro které platí c1 < c2. Vliv konstanty c na tvorbu port-
folia lze podrobn¥ji analyzovat pomocí standardních metod matematické analýzy.
Uvedený postup byl vypracován na základ¥ [12, 13].

5.2 Vliv regulace bankovního kapitálu

Primárním cílem regulace kapitálu je sníºit rizikovost celého bankovního portfolia.
Vy²²í kapitál má zcela jasné p°ednosti, jako nap°.:

� lépe chrání banku p°ed �nan£ní krizí

� zabra¬uje rychlému ²í°ení �nan£ní krize

� p°edstavuje lep²í nárazník £i ochranu proti p°íli²nému riziku

Problém v²ak spo£ívá v situaci, kdy p°íli²ná regulace kapitálu m·ºe p·sobit zcela
opa£ným sm¥rem, tj. zvy²ovat rizikovost bankovního portfolia. Poºadují-li regulá-
to°i trhu vy²²í pom¥r celkového kapitálu k celkovým aktiv·m, banka £asto zvý²í
rizikovost svého portfolia tak, aby mohla dosáhnout poºadovaných výnos· ur£ených
p°ed tímto zvý²ením. Pravdou v²ak z·stává, ºe se tento problém týká p°edev²ím bank
s velmi kladným postojem k riziku. Tato moºná nevýhoda je zcela st¥ºejní, a to i na-
vzdory ostatním výhodám, které m·ºe vy²²í kapitál mít. �asto bývá výhodné doplnit
regulaci kapitálu regulací jednotlivých aktiv, coº v¥t²inou vede k vy²²í efektivnosti.
Problematiku vlivu kapitálu na rizikovost celkového portfolia vhodn¥ ilustruje násle-
dující p°íklad. P°íklad názorn¥ ukazuje, jak zvý²ující se kapitálové poºadavky mohou
negativn¥ ovlivnit rizikovost celého portfolia.

P°íklad 20. P°edpokládejme existenci dvou rizikových aktiv s následujícími nezásvis-
lými, stejn¥ rozd¥lenými výnosy

ri =

{
r s pravděpodobnost́ı p

0 s pravděpodobnost́ı 1− p
i = 1, 2

Absolutní velikost jednotlivých prom¥nných nás p°íli² nezajímá, jde nás spí²e o jejich
vzájemný pom¥r. Banka investuje do t¥chto dvou aktiv, a tedy celkové výnosy banky
jsou

(αr1 + (1− α)r2)(1 +K) =


r(1 +K) s pravděpodobnost́ı p2

αr(1 +K) s pravděpodobnost́ı p(1− p)
(1− α)r(1 +K) s pravděpodobnost́ı p(1− p)
0 s pravděpodobnost́ı (1− p)2

kde α, 1− α jsou konstanty zastupující investici do prvního, resp. do druhého akti-
va. P°edpokládejme, ºe banka disponuje jednou jednotkou vklad· a K jednotkami
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kapitálu. Platí-li α = 1
2
, je dosaºena minimální moºná pravdepodobnost krachu. Dále

p°edpokládejme, ºe 1
2
r > 1. Neexistují-li ºádné kapitálové poºadavky, je nejvýhod-

n¥j²í poloºit K = 0. V tomto p°ípad¥ pravd¥podobnost krachu bude (1−p)2. Ozna£-
me K̃ nejm¥n²í hodnotu kapitálu poºadovaného regulátory. Banka z°ejm¥ poloºí
K = K̃. Pravd¥podobnost krachu (1 − p)2 p°ibliºn¥ platí i v p°ípad¥, uvaºujeme-
li K̃ dostate£n¥ malé. P°esáhne-li v²ak K̃ ur£itou hranici, není jiº moºno takto
pravd¥podobnost krachu aproximovat. Dostaneme αr(1 + K) < 1a pravd¥podob-
nost krachu bude rovna p(1− p) + (1− p)2 = 1− p. P°edchozí p°íklad byl p°evzat z
[32].

5.2.1 Pravd¥podobnost bankovní insolvence

De�nice 21. Bankovní insolvence je de�nována jako událost, kdy je kapitál banky
zcela eliminován, tj. platí E ≤ −1.

De�nice 22. Za p°edpokladu normality výnos· m·ºeme de�novat pravd¥podobnost
insovence p následujícím zp·sobem. Pro kaºdou uspo°ádanou dvojici (E, σ) platí

p = P (E ≤ −1) = P (
E − E
σ

≤ −1− E
σ

) (40)

Ozna£íme-li kvantilovou funkci normálního rozd¥lení jako φ, pak z tohoto vztahu
p°ímo plyne

E = −(1 + φ(p)σ)

a

φ (p) = −E + 1

σ
(41)

Uvaºujme konkrétní portfolio, reprezentované uspo°ádanu dvojicí
(
Ê, σ̂

)
, pak

pravd¥podobnost insolvence pro toto portfolio je rovna φ−1
(
− Ê+1

σ̂

)
. Vztah (41)

umoº¬uje gra�cky porovnat rizikovost insolvence daných portfolií, která je zastoupená
p°ímkou spojující bod (−1, 0) a bod (E, σ)portfolia, u kterého chceme porovnat
riziko insolvence. Ozna£me takovéto p°ímky jako P(E,σ). P°ímky P(E,σ)jsou dány
sm¥rnicemi E+1

σ
. Z p°edchozího výkladu vyplývá, ºe portfolia, kterými procházejí

tyto p°ímky s niº²ími hodnotami sm¥rnic, mají v¥t²í riziko insolvence. Tento p°ístup
umoº¬uje regulátor·m závést omezení β takové, ºe bankovní instituce musí spl¬ovat
podmínku P (E ≤ −1) ≤ β. S p°edpokladem normality platí

E ≥ − (1 + φ (β)σ) (42)

Op¥t lze gra�cky porovnat rizikovosti insolvence jednotlivých port�lií. Dle vzta-
hu (42) je vytvo°ena hrani£ní p°ímka, která odd¥luje portfolia, která toto omezení
spl¬ují, od t¥ch, která toto omezení nespl¬ují. Je t°eba, aby v²emi portfolii, která mají
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Obrázek 2: Hrani£ní p°ímka P(Ẽ,σ̃) portfolia daného bodem C odd¥luje portfolia,
která spl¬ují podmínku insolvence, od t¥ch, která tuto podmínku nespl¬ují.

spl¬ovat vý²e zmín¥nou regulací, procházela p°ímka P(E,σ) s v¥t²í sm¥rnicí neº re-
gulátorem ur£ená hrani£ní p°ímka. Samoz°ejm¥ vyvstává otázka vhodné volby kon-
stanty β. Jak jiº bylo zmí¬¥no v sekci (5.2), je nyní t°eba rozli²it banky s negativním
a pozitivním postojem k riziku. U bank s pozitivním postojem k riziku v¥t²inou
takováto regulace vede k vy²²í rizikovosti portfolia s v¥t²í pravd¥podobností, neº-li
u bank s negativním postojem k riziku.

5.2.2 Odvození moºných optimálních vah

Cílem regulací je nalézt vhodný vektor vah w, kde wi p°edstavují mnoºsví vyºado-
vaného kapitálu p°i investici do i-tého aktiva. Otázkou z·stává, jak vhodn¥ tyto váhy
stanovit, aby banka spl¬ovala stanovené podmínky bankovní insolvence. Tato otázka
je zcela na míst¥, nebo´, jak uvidíme dále, regulace pomocí poºadavk· na konstantu
c pln¥ nezabra¬uje bance k tvorb¥ velice rizikového portfolia. P°edpokládejme nyní,
ºe regulátor vyºaduje pom¥r c∗. Cílem regulátor· je p°edev²ím, aby m¥la banka
moºnost vybírat jen z portfolií, která spl¬ují stanovené podmínky bankovní insol-
vence, tzn. z portfolií, která leºí vlevo od hrani£ní p°ímky solventnosti dané vztahem
P(Ẽ,σ̃) : Ẽ = − (1 + φ (β) σ̃). V obrázku 2 je znázorn¥na e�cientní hranice ACD
bez jakýchkoli kapitálových omezení, zatímco e�cientní hranice GCH jiº zahrnuje
regulátory vyºadovaný pom¥r c∗. Z obrázku je dále z°ejmé, ºe samotná regulace po-
mocí kapitálových poºadavk· není schopná zastavit banky proti vytvo°ení portfolia
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Obrázek 3: Oblast DCE, kterou je t°eba eliminovat ke správnému odvození vah

na hranici CH. Vyºadovaný pom¥r c∗pouze znemoºní bance se pohybovat kdekoli
v oblasti DCH. Pom¥r c∗ tedy nelze pouºít jako zábranu proti vytvo°ení portfolia,
které nespl¬uje vyºadovanou pravd¥podobnost bankovní insolvence danou konstan-
tou β.

Je tedy t°eba odvodit vektor vah w tak, aby banka s libovolným postojem k riziku
nebyla schopna vytvo°it portfolio, které by nesp¬ovalo p°edepsanou pravd¥podob-
nost insolvence. Pro banku s kladným postojem k riziku by tedy bylo moºné maxi-
máln¥ sestavit portfolio dané bodem C. Byl-li by stanoven maximální moºný výnos
v²ech aktiv, do kterých banka m·ºe investovat, pak je z°ejmé, ºe by nebyla poru²ena
podmínka insolvence, nebo´ jakákoli lineární kombinace t¥chto aktiv by nemohla
dosáhnout vy²²ího výnosu.

K eliminaci oblasti ECD znázorn¥né na obrázku 3 je t°eba, aby byl spln¥n násle-
dující vztah,

Ẽ ≥ x0µ0+
N∑
i=1

xiµi

kde Ẽ je maximální moºný výnos p°i eliminaci oblasti ECD; tento výnos je moºné
dosáhnout pouze pro portfolio dané bodem C. P°ístup je zaloºen na vyºadování
v¥t²ího mnoºství kapitálu, rozhodne-li se banka investovat do rizikov¥j²ích aktiv.
Stanovení vah wi, i = 1, . . . , N lze provést následujícím zp·sobem. Vektor vah w
stanovíme tak, aby bylo spln¥no
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µi ≤ (1− wi)µi + wiẼ, i = 1, . . . , N (43)

Vztah (43) nám ve své podstat¥ °íká, ºe chce-li banka investovat do i-tého aktiva,
pak musí drºet wi jednotek kapitálu a zbývá pouze 1 − wi jednotek k provedení
investice. Maximální výnosy pro jednotlivá aktiva jsou omezena hodnotou Ẽ. Ze vzta-
hu (43) nadále plyne

wi ≥
µi − µ0

Ẽ − µ0

, µi − µ0 > 0 (44)

wi=0, µi − µ0 ≤ 0 (45)

V¥t²ina aktiv, do kterých banka investuje, spadá do skupiny popsané vztahem
(44), tj. aktiva pro které platí µi − µ0 > 0. Aktiva spadající do skupiny popsané
vztahem (45), tedy aktiva, pro která platí µi − µ0 ≤ 0, banka drºí ve valné v¥t²in¥
p°ípad· jen z d·vodu diverzi�kace portfolia. Ze vztah· (44) a (45) jiº plynou námi
hledané váhy

w̃i=
µi − µ0

Ẽ − µ0

, µi − µ0 > 0 (46)

w̃i=0, µi − µ0 ≤ 0 (47)

Stanovili jsme tedy váhy p°esn¥ dle vý²e zmín¥ných poºadavk·. Ze vztah· (46)
a (47) vyplývá, ºe k jejich výpo£tu je zapot°ebí znát hodnoty µi, i = 0, . . . , N , matici
Ṽ a hodnotu konstanty β. Sekce 5.2.1 a 5.2.2 byly zpracovány zejména na základ¥
[12].

5.3 Velké bankovní expozice

Dal²í typ bankovních regulací je omezení p°íli² velkých bankovních expozic. P°e-
váºn¥ se jedná o omezování investi£ních akcií a rizikových obligací. Princip této
metody regulace p°ímo vyplývá z postupu uvedeného v sekci (4.1). Tato regulace
spo£ívá v limitování jakýchkoli aktiv, které m·ºe mít banka v portfoliu. Samoz°ejm¥,
p°i t¥chto omezeních se zm¥ní podoba e�cientní hranice. Situace je znázorn¥na na
obrázku 4. Nová e�cientní hranice BC bude leºet pod stávající hranicí BA. O£eká-
vané výnosy nové e�cientní hranice budou pro jakékoli riziko portfolia niº²í. Pro lep²í
pochopení daného problému nyní p°edpokládejme, ºe bankovní reguláto°i nebudou
jakýmkoliv zp·sobem regulovat maximální expozici do nejmén¥ rizikového aktiva
banky. V tomto p°ípad¥ se stávající i nová e�cientní hranice st°etnou v bod¥ B, kde
ob¥ e�cientní hranice dosahují nejmen²ího moºného rizika. Podobn¥ jako v p°ípad¥
regulace kapitálu, m·ºe tato regulace vést ke zvý²ení rizikovosti portfolia. Analogicky
s p°edchozím p°ípadem je pot°eba zhodnotit, jaký má banka postoj k riziku.

Pro zpracování této sekce byla pouºita [31].
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Obrázek 4: Situace velkých expozic

6 Legislativa týkající se bankovních subjekt·

Regulace bankovního sektoru �eské republiky vznikla v roce 1992, od té doby je
neustále aktualizována a dopl¬ována, aby lépe vystihla aktuální situaci na trhu. Tato
regulace je vytvo°ena v souladu s Basilejskými dohodami a direktivami Evropské
unie. Cílem regulací je p°edev²ím stabilita �nan£ního sektoru a ochrana jejích uºi-
vatel·. Na druhou stranu je vºdy nutné zvaºovat administrativní dopady jednotlivých
regulací; náklady na jednotlivé regulace by nem¥ly p°esp°íli² zat¥ºovat bankovní sub-
jekty. Dále rozebereme p°edev²ím regulace týkající se kapitálové p°im¥°enosti a limit·
anaºovanosti, tj. regulace které nejvíce p°ímo ovliv¬ují tvorbu portfolií bankovních
subjekt·. Celá tato kapitola byla zpracována na základ¥ [34, 35, 7, 10, 8].

6.1 D¥lení kapitálu

Jedním z d·vod· d¥lení kapitálu je nutnost výpo£tu kapitálové p°im¥°enosti.
Dle regulátor· se tímto zp·sobem kapitál d¥lí na Tier I, Tier II, Tier III. Je t°eba
zd·raznit, ºe kvalita kapitálu sm¥rem od Tier I k Tier III výrazn¥ klesá. Pro celkový
bankovní kapitál pak platí následující vztah

celkový kapitál = Tier I + Tier II + Tier IIIvyužitý − odečitatelné položky (48)
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1. TierI (p·vodní, jádrový kapitál)

Kapitál TierI p°eváºn¥ tvo°í vklady akcioná°· a jejich zhodnocení. Konkrétn¥
se se jedná p°edev²ím o následující poloºky

� splacený základní kapitál zapsaný v obchodním rejst°íku

� splacené emisní aºio

� zákonem povinné rezervní fondy

� ostatní neú£elové rezervní fondy vytvo°ené ze zisku po zdan¥ní

� nerozd¥lený bankovní zisk z p°edchozích období po zdan¥ní, pokud zisk
byl schválen vn¥j²ím auditorem v auditu ú£etní záv¥rky, valná hromada,
pop°. spole£níci ú£etní uzáv¥rku schválili a rozhodli o vý²i nerozd¥leného
zisku

� mezitimní zisk b¥ºného období zji²t¥ný v rámci mezitimní ú£etní uzáv¥rky,
do kterého byly promítnuty p°edpokládané dividendy, pokud byl odsouhla-
sen vn¥j²ím auditorem a bankovním dohledem

Vý²e uvedené poloºky je t°eba sníºit o ode£itatelné poloºky, mezi n¥º pat°í

� neuhrazená ztráta z p°edchozích období

� ztráta b¥ºného období banky

� goodwill

� dal²í nehmotný majetek

� nabyté vlastní akcie a podíly

2. TierII (dopl¬kový, dodatkový kapitál)

Kapitál Tier II je tvo°en následujícími poloºkami

� rezervy aº do vý²e 1.25 % rizikov¥ váºených aktiv bankovního portfolia

� pod°ízený dluh A s minimální dobou splatnosti 5 let zapo£ítaný maxi-
máln¥ do vý²e 50 % TierI, který se b¥hem posledních p¥ti let p°ed uply-
nutím doby splatnosti kaºdý rok postupn¥ sniºuje o 20 %

V p°ípad¥ pod°ízeného dluhu A se jedná o pod°ízený dluhopis emitovaný
bankou, úv¥r, p·£ku nebo vklad poskytnutý bance v¥°itelem. Aby bylo v·bec
moºné zapo£ítat pod°ízený dluh do TierII, je t°eba uzav°ít smlouvu o pod°íze-
ném dluhu. Dle této smlouvy bude v p°ípad¥ likvidace banky nebo jejího
konkurzu dluh splacen aº po uspokojení v²ech ostatních závazk·.

3. TierIII (dopl¬kový, dodatkový kapitá)

Kapitál TierIII je tvo°en výhradn¥ pod°ízeným dluhem B, tj. m·ºe slouºit
výhradn¥ k tvorb¥ kapitálového poºadavku k trºnímu riziku. Na rozdíl od pod-
°ízeného dluhu A je po pod°ízeném dluhu B poºadována p°edem daná doba
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splatnosti nejmén¥ dva roky. Jistina ani jakékoli dal²í instrumenty spojené
s pod°ízeným dluhem B nelze splatit, pokud by tímto krokem byl poru²en
limit kapitálové p°im¥°enosti. Ve vztahu (48) se objevuje doposud nejasný
výraz Tier IIIvyužitý, kv·li jehoº p°esné de�nici je navíc pot°eba de�novat
Tier IIIvyužitelný. Tier IIIvyužitelný je kapitál Tier III, který navíc spl¬uje násle-
dující podmínky

� Tier I ≥ Tier II + Tier IIIvyužitelný

� Tier IIIvyužitelný ≤ 2.5 ∗ (Tier I + Tier II − kapitálový požadavek A)

Pro Tier IIIvyužitý platí vztah Tier IIIvyužitý ≤ 0.714∗kapitálový požadavek B.
Je moºné rozkládat Tier IIIvyužitelný na Tier IIIvyužitý a Tier IIInevyužitý, nechce-
li banka vyuºívat celý Tier IIIvyužitelný pro výpo£et kapitálové p°im¥°enosti.
Nebrání-li tomu ºádná jiná regulace, pak se to nestává práv¥ kv·li snahám
bank maximalizovat kapitálovou p°im¥°enost.

Pro výpo£et celkového kapitálu dle vztahu (48) je t°eba je²t¥ de�novat následující
ode£itatelné poloºky

� kapitálové investice bankovního portfolia do jiné banky nebo �nan£ní insti-
tuce vyjma konsolidovaných investic, které p°esahují 10 % základního kapitálu
jednotlivých bank nebo �nan£ních institucí, do nichº banka investovala

� sou£et kapitálových nekonsolidovaných investic bankovního portfolia do jiných
bank nebo �nan£ních institucí p°esahující 10 % kapitálu banky a p°edstavující
podíl do 10 % v£etn¥ základního kapitálu jednotlivých bank nebo �nan£ních
institucí, do nichº banka investovala

6.2 Rizikov¥ upravená aktiva pro výpo£et kapitálového poºa-
davku A

Pro výpo£et celkové kapitálové p°im¥°enosti je t°eba vypo£ítat celkovou hodnotu
riziv¥ upravených rozvahových aktiv RV A, platí pro ni vztah,

RV A =
∑
i

wiAi

kde wi jsou postupn¥ i-té rizikové váhy a RAi zna£í ú£etní hodnotu i-tého rozva-
hového aktiva po ode£tení opravných poloºek, pop°. oprávek k nim vytvo°ených.
Kaºdá bankovní expozice musí být za°azena do p°íslu²né kategorie. Váhy wi vy-
jad°ují rizikovost dané operace.

Tabulka 1 p°edstavuje dva p°íklady rizikové váhy pro p°íslu²ný stupe¬ úv¥rové
kvality dle p°ílohy £.4 vyhlá²ky £. 123/2007 Sb. V prvním p°ípad¥ se jedná o expozice
v·£i centrálním vládám a centrálním bankám a v p°ípad¥ druhém se jedná o expozice
podnikové. Ob¥ sady rizikových vah jsou rozd¥leny jsou dle standardního p°ístupu
do ²esti stup¬· úv¥rové kvality. Je t°eba zd·raznit, ºe je moºné vyuºít p°íslu²né
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Stupe¬ úv¥rové kvality 1. 2. 3. 4. 5. 6.
Rizikové váhy 1. 0% 20% 50% 100% 100% 150%
Rizikové váhy 2. 20% 50% 100% 100% 150% 150%

Tabulka 1: P°íklady rizikových vah

zaji²t¥ní a namísto rizikové váhy dluºníka brát v úvahu rizikovou váhu poskyto-
vatele záruky. Analogicky je t°eba vypo£ítat celkovou hodnotu rizikov¥ upravených
mimorozvahových aktiv MRV A, pro pro ni vztah,

MRV A =
∑
i

wiÚEi

kde wi jsou op¥t postupn¥ i-té rizikové váhy a ÚEi zna£í i-tý úv¥rový ekvivalent.
P°íslu²ný úv¥rový ekvivalent se získá sou£inem ú£etní hodnoty daného mimorozva-
hového aktiva MAi a konverzního faktoru kfi, tj. celkov¥ platí ÚEi = MAi ∗ kfi.
V p°ípad¥ derivát· je t°eba je²t¥ zohlednit aktuální trºní cenu derivátu TCi, tj. pro
uv¥rový ekvivalent v p°ípad¥ derivát· platí ÚEi = TCi+MAi ∗ kfi. Pro celkové
rizikov¥ upravené aktiva CRV A platí vztah

CRV A = RV A+MRV A

Banka m·ºe v tomto p°ípad¥ pouºit metodu tzv. IRB3 p°ístup·, umoº¬ující bance
vlastní stanovování úv¥rového rizika jejích dluºník·.

6.3 Základní druhy portfolií

Portfolia £leníme proto, abychom získali jednotlivé £ásti pot°ebné k výpo£tu
kapitálové p°im¥°enosti.

1. Obchodní portfolio

Obchodní portfolio je sloºeno zejména z �nan£ních a komoditních nástroj·,
drºených za ú£elem obchodování nebo zaji²t¥ní jiných nástroj· obchodního
portfolia. Jedná se o nástroje krátkodobé povahy drºených za ú£elem zisku
z krátkodobých rozdíl· mezi kupní a prodejní cenou nebo zm¥n v úrokových
mírách spojených s tímto produktem. Jednotlivé instrumenty jsou obchodovány
v mnoºstvích, které ve v¥t²ím mnoºství nijak neovliv¬ují jejich cenu.

2. Malé obchodní portfolio

Jedná se o druh obchodního portfolia, který navíc spl¬uje

� podíl transakcí za°azených do malého obchodního portfolia zpravidla nep°e-
sahuje 5 % v²ech transakcí

3Internal ratings based spproach
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� celková £ástka pozic za°azených do malého obchodního portfolia zpravidla
nep°esahuje £ástku odpovídající 15 000 000 eur

� podíl transakcí za°azených do malého obchodního portfolia nikdy nep°e-
sahuje 6 % v²ech transakcí a celková £ástka pozic, za°azených do malého
obchodního portfolia, nikdy nep°esahuje £ástku odpovídající 20 000 000
eur

3. Investi£ní (bankovní) portfolio

Investi£ní portfolio je sloºeno z �nan£ních a komoditních nástroj· neza°azených
do obchodního portfolia. Jiº z vlastností obchodního portfolia vyplývá, ºe inves-
ti£ní portfolio se pov¥t²inou skládá z nástroj· s úmyslem je drºet do jejich splat-
nosti. U v¥t²iny bankovních subjekt· velikost investi£ního port�lia výrazn¥
p°evy²uje velikost obchodního portfolia.

6.4 Kapitálové poºadavky A a B

Celkový kapitálový poºadavek vyjad°uje mnoºství kapitálu, které banka pot°e-
buje ke krytí v²ech podstupovaných rizik. D¥lí se na kapitálový poºadavek A a kapi-
tálový poºadavek B, pop°. je²t¥ kapitálový poºadavek k opera£nímu riziku.

Kapitálový poºadavek A p°edstavuje kapitálový poºadavek k úv¥rovému riziku
investi£ního portfolia, který lze vypo£ítat jako sou£in rizikov¥ váºených aktiv bank
a koe�cientu 0.08.

Kapitálový poºadavek B p°edstavuje kapitálový poºadavek k úv¥rovému riziku
obchodního portfolia a k m¥novým a komoditním nástroj·m bankovního portfolia
a skládá se z následujících poloºek.

� kapitálový poºadavek k úv¥rovému riziku obchodního portfolia, jenº je roven
sou£tu následujících poloºek

� kapitálový poºadavek ke speci�ckému úrokovému riziku

� kapitálový poºadavek ke speci�ckému akciovému riziku

� kapitálový poºadavek k vypo°ádacímu riziku

� kapitálový poºadavek k reverzním repo operacím a repo operacím, výp·j£kám
a p·j£kám cenných papír· a komodit

� kapitálový poºadavek k pevným termínovým kontrakt·m a opcím

� kapitálový po°adavek ke zbývajícím nástroj·m obchodního portfolia

� kapitálový poºadavek k riziku angaºovanosti obchodního portfolia

� kapitálový poºadavek k obecnému úrokovému riziku

� kapitálový poºadavek k obecnému akciovému riziku

� kapitálový poºadavek k m¥novému riziku
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� kapitálový poºadavek ke komoditnímu riziku

Pro úplnost nyní podrobn¥ji rozebereme n¥které základní kapitálové poºadavky

6.4.1 Kapitálový poºadavek ke speci�ckému úrokovému riziku

Kapitálový poºadavek ke speci�ckému úrokovému riziku KPsúr lze ur£it pomocí
následujícího vztahu,

KPsúr =
∑
i

ksúri∗ | ÚPi |

kde ksúri zna£í koe�cient speci�ckého úv¥rového rizika a ÚPi je sou£asná hodnota
�nan£ního toku spojená s p°íslu²nou úrokovou pozicí v £ase výpo£tu kapitálové
p°im¥°enosti. Koe�cient ksúri závisí na rizikovosti emitenta i zbytkové splatnosti.

6.4.2 Kapitálový poºadavek k obecnému úrokovému riziku

Ke stanovení kapitálového poºadavku k obecnému úrokovému riziku lze pouºít
metodu splatností nebo alternativn¥ metodu durací. Zabývejme se nyní metodou
splatností. K pouºití této metody je nejd°íve t°eba se°adit jednotlivé úrokové pozi-
ce podle zbytkových splatností. Schéma vzniklé pomocí tohoto se°azení obsahuje
13 £asových pásem, v p°ípad¥ nástroj· s kuponovou sazbou men²í neº 3 % nebo
nástroj· bez kuponu obsahuje 15 £asových pásem. �asová pásma jsou dále °azena
do t°í zón. První zóna je tvo°ena prvními £ty°mi £asovými pásmy, druhá zóna je
tvo°ena dal²ími £ty°mi £asovými pásmy a nakonec poslední t°etí zóna je tvo°ena
posledními ²esti, resp. osmi £asovými pásmy. Nejprve se vypo£ítá váºená úroková
pozice ve v²ech £asových pásmech jako sou£et úrokových pozic p°enásobených p°ís-
lu²nými koe�cienty. Tyto váºené úrokové pozice se následn¥ v kaºdém £asovém pásmu
kompenzují, a tak se v kaºdém £asovém pásmu získá jedna kompenzovaná úroková
pozice a jedna zbytková úroková pozice. Následn¥ dochází ke kompenzaci zbytkových
úrokových pozic v kaºdé ze t°í £asových zón. Analogicky jako v p°ípad¥ kompenzace
v £asových pásmech vznikne v kaºdé zón¥ jedna kompenzovaná a jedna zbytková
úroková pozice.

Celkový algoritmus dále pokra£uje kompenzací zbytkových úrokových pozic mezi
zónami 1 a 2 a zónami 2 a 3, a tak se v kaºdém £asovém pásmu získá jedna kom-
penzovaná úroková pozice mezi zónami 1 a 2 a jedna úroková pozice mezi zónami
2 a 3 a jedna zbytková úroková pozice v kaºdé £asové zón¥. Tyto zbytkové úrokové
pozice se dále kompenzují, a tak se získá jedna kompenzovaná úroková pozice mezi
£asovými zónami 1 a 3 a jedna zbytková úroková pozice v kaºdé £asové zón¥. Celkový
kapitálový poºadavek k obecnému úrokovému riziku se vypo£ítá jako sou£et jed-
notlivých kompenzovaných úrokových pozic p°enásobených procenty dle aplikované
regulace a sou£tem zbytkových úrokových pozic. Pro úrokové futures pouºijeme
metodu marºí.
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6.4.3 Kapitálový poºadavek ke speci�ckému akciovému riziku

Kapitálový poºadavek ke speci�ckému akciovému riziku se rovná sou£inu koe�-
cientu, momentáln¥ 4 %, a hrubé akciové pozice sníºené o hrubou akciovou pozici
tzv. vybraného portfolia. P°i stanovení kapitálového poºadavku k tomuto vybranému
portfoliu se pak jeho hrubá akciová pozice násobí sníºeným koe�cientem, momen-
táln¥ 2 %. Vybrané portfolio musí dle regulací spl¬ovat zejména podmínky klasi�kace
jednotlivých pozic a jejich procentuálních zastoupení ve vybraném portfoliu.

6.4.4 Kapitálový poºadavek k obecnému akciovému riziku

Kapitálový poºadavek k obecnému akciovému riziku se rovná sou£in· koe�cientu
daného regulací, momentáln¥ je roven 8 %, a hrubé akciové pozice a absolutních
hodnot £istých akciových pozic národních trh·. Celkový kapitálový poºadavek lze
tedy zapsat ve tvaru,

KP =
∑
i

KPi =
∑
i

kiČAPi

tj. jako sou£et kapitálových poºadavk· vú£i jednotlivým národním trh·m. Kapitá-
lové poºadavky na jednotlivých národních trzích lze pak vyjád°it jako sou£in koe�-
cientu národního trhu ki a absolutních hodnot £istých akciových pozic národních trh·
ČAPi. V p°ípad¥ pot°eby stanovení kapitálového poºadavku k akciových futures ob-
chodovaných na uznaných burzách posta£í se£íst marºe odpovídajících akciových
futures.

6.4.5 Kapitálový poºadavek ke komoditnímu riziku

Obecn¥ se pouºívají dv¥ metody stanovení kapitálového poºadavku ke komodit-
nímu riziku, a to tzv. zjednodu²ená metoda a metoda splatností. Dle zjednodu²ené
metody se kapitálový poºadavek ke komoditnímu riziku dané komodity rovná sou£tu
15 % absolutní hodnoty sou£tu dlouhých a krátkých komoditních pozic dané komo-
dity a 3 % sou£tu absolutních hodnot krátkých a dlouhých komoditních pozic dané
komodity. U metody splatnotí se kaºdá komoditní pozice za°adí do schématu splat-
ností s £asovými pásmy 0 aº 1 m¥síc v£etn¥, 1 aº 3 m¥síce v£etn¥, 3 aº 6 m¥síc· v£etn¥,
6 aº 12 m¥síc· v£etn¥, 1 aº 2 roky v£etn¥, 2 aº 3 roky v£etn¥ a nad 3 roky, ve kterém
existuje alespo¬ jedna komoditní pozice. Následn¥ dochází ke kompenzaci dlouhých
a krátkých komoditních pozic sm¥rem od nejniº²ího £asového pásma. Zbytková pozice
se p°esune do nejbliº²ího £asového pásma a opakuje se proces kompenzace stejným
zp·sobem. Výsledkem t¥chto postupných kompenzací je výsledná dlouhá nebo krátká
komoditní pozice. Celkový kapitálový poºadavek se poté stanoví jako sou£et kom-
penzovaných pozic, zbytkových pozic a výsledné komoditní pozice p°enásobených
procenty dle aplikované regulace. Podobn¥ jako u stanovení kapitálového poºadavku
k akciovým a úrokovým futures lze i v p°ípad¥ komoditních futures pouºít metodu
marºí.
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Po£et p°ekro£ení b¥hem posledních 250 pracovních dní Multiplikativní faktor k
mén¥ neº 5 0.00

5 0.40
6 0.50
7 0.65
8 0.75
9 0.85

10 a více 1.00

Tabulka 2: Hodnoty multiplikativního faktoru

6.5 Stanovení kapitálových paºadavk· dle vlastních model·

Nejd°íve je t°eba zd·raznit, ºe pouºívání vlastních model· ke stanovení kapitálových
poºadavk· podléhá souhlasu regulátora. Jedná se o stanovování kapitálových poºa-
davk· k trºním rizik·m a speci�ckému úrokovému a akciovému riziku obchodního
portfolia. K hlavní výhod¥ pouºívání vlastních VaR4 model· pat°í zejména lep²í
adaptabilita na onu konkrétní bankovní instituci. Mezi nejd·leºit¥j²í poºadavky
na vlastní modely pat°í zejména správná koncepce a p°esnost modelu, jeho dostate£né
testování a v neposlední °ad¥ spln¥ní kvalitativních a kvantitativních poºadavk·.
Mezi kvalitativní poºadavky pat°í zejména za°azení modelu jako denní sou£ást pro-
cesu m¥°ení rizik banky a nezávislost útvaru rizik na útvaru obchodování, zatímco
v p°ípad¥ kvantitativních poºadavk· je to zejména poºadavek po£ítat rizikovou hod-
notu denn¥ a pouºití jednostranného intervalu spolehlivosti na hladin¥ spolehlivosti
99 %. Dále platí, ºe nejkrat²í období pro výpo£et rizikové hodnoty je deset pra-
covních dní. Historické období je pak jeden rok (250 pracovích dní) s poºadovanou
aktualizací jednou za 1

4
roku. Hodnota kapitálového poºadavku dle vlastního modelu

KPVM pro následný výpo£et kapitálové p°im¥°enosti se pak dle Tabulky 2 stanoví
jako

KPVM = max

(
k

60

60∑
i=1

V art−i;V art−1

)

6.6 Kapitálový poºadavek k opera£nímu riziku a základní
metody jeho stanovení

Opera£ní riziko je de�nováno jako riziko ztráty banky vlivem nedostatk· £i sel-
hání vnit°ních proces·, lidského faktoru nebo systém· £i riziko ztráty banky vlivem
vn¥j²ích událostí, v£etn¥ rizika ztráty banky v d·sledku poru²ení £i nenapln¥ní právní
normy. Stanovení kapitálového poºadavku k opera£nímu riziku se provádí dle t°í
následujících p°ístup·

1. P°ístup základního ukazatele (BIA)

4Value at Risk
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Kapitálový poºadavek k opera£nímu riziku dle p°ístupu základního ukaza-
tele je roven p°edem stanovenému procentu z hodnoty relevantního ukaza-
tele. Toto procento se obvykle zna£í jako α a dle vyhlá²ky £. 123/2007 Sb.
α = 15%. Relevantní ukazatel v tomto p°ípad¥ je pak stanoven jako t°íletý
pr·m¥r sou£tu £istého úrokového a £istého neúrokového výnosu. Kapitálový
poºadavek k opera£nímu riziku je tedy dán následujícím vztahem,

α
∑n

t=1(kladné hodnoty čistého úrokový a neúrokového výnosu)t
n

kde n je po£et let z posledních t°í let, kdy £istý úrokový a neúrokový výnos
dosahoval kladných hodnot.

2. Standardizovaný p°ístup

Standardizovaný p°ístup navazuje na p°ístup základního ukazatele. Dle standar-
tizovaného p°ístupu se aktivity banky rozd¥lí do tzv. linií podnikání. Po roz-
d¥lení aktivit banky do t¥chto linií se aplikuje p°ístup základního ukazatele v
kaºdé z t¥chto linií, nebo´ dle tohoto p°ístupu jsou regulátorem stanoveny tzv.
beta faktory pro jednotlivé linie, které nabývají hodnot 12%−18%. Kapitálový
poºadavek je pak stanoven jako sou£et kapitálových poºadavk· k jednotlivým
odv¥tvím podnikání banky.

3. Pokro£ilý p°ístup (AMA)

V p°ípad¥ pokro£ilého p°ístupu se jedná o stanovení kapitálového poºadavku
k opera£nímu riziku dle interních metod dané banky. V tomto p°ípad¥ jsou
po bance vyºadovány tzv. kvalitativní a kvantitativní poºadavky. Model totiº
podléhá schválením ze strany regulátora. Mezi hlavní kvalitativní poºadavky
pat°í nap°. kaºdodenní m¥°ení opera£ního rizika, náleºitá dokumentace a nezá-
vislost povinné osoby odpov¥dné za °ízení opera£ních rizik. Zatímco mezi kvanti-
tativní poºadavky pat°í zejména schopnost podchytit málo £etné události s
velkým dopadem s hladinou spolehlivosti 99, 9 % b¥hem jednoho roku. Jedná se
o výjime£né, teºko podchytitelné události na chvostech. Kapitálový poºadavek
k opera£nímu riziku p°i pouºití pokro£ilého p°ístupu bez zohledn¥ní poji²t¥ní,
které je jinak dovoleno pouºít ke sníºení kapitálového poºadavku, nesmí být
sníºen o více neº 20 %.

6.7 Kapitálová p°im¥°enost (Cook·v pom¥r)

Kapitálová p°im¥°enost je �nan£ní nástroj, pomocí kterého lze po bance poºadovat
drºení ur£itého mnoºství kapitálu. Tento kapitál má poté slouºit p°edev²ím jako
ur£itý nárazník proti neo£ekávaným ztrátám, bereme-li v úvahu, ºe k pokrytí o£eká-
vaných ztrát slouºí bankou vytvo°ené opravné poloºky. Po zavedení poji²t¥ní vklad·
má výhradní zájem na vyºadování kapitálové p°im¥°enosti má p°edev²ím stát jakoºto
nejv¥t²í v¥°itel. Kapitálová p°om¥°enost je de�nována následujícím pom¥rem

39



Tier I + Tier II + Tier IIIvyužitý − odečitalelné položky
kap. požadavek A+ kap. požadavek B

· 0.08 ≥ 0.08 (49)

Dosadíme-li nyní vztah pro výpo£et kapitálového poºadavku A, tj.

kapitálový požadavek A = 0.08 · CRV A

do vztahu (49), pak lze kapitálovou p°im¥°enost alternativn¥ zapsat jako

Tier I + Tier II + Tier IIIvyužitý − odečitalelné položky
CRV A+ 12.5 · kap. požadavek B

≥ 0.08

Z obou p°edchozích vztah· je jiº patrné, ºe dle regulátor· by kapitálová p°im¥°enost
bank m¥la dosahovat nejmén¥ 8 %. Poºadujeme-li zohledn¥ní kapitálových poºa-
davk· k opera£nímu riziku, dostáváme kapitálovou p°im¥°enost ve tvaru

Tier I + Tier II + Tier IIIvyužitý − odečitalelné položky
CRV A+ 12.5 · (kap. požadavek B + kap. požadavek k operačnı́mu riziku)

≥ 0.08

Vyºadování kapitálového poºadavku k opera£nímu riziku je prvn¥ vyºadováno dle
Basel II.

6.8 Limity anagaºovanosti

Hlavním cílem této regulace je pot°eba pe£liv¥ evidovat ve²kerá aktiva v·£i jedné
osob¥ £i skupin¥ ekonomicky spjatých osob a zajistit jejich omezení v závislosti
na velikosti kapitálu banky s cílem zmen²it koncentraci ve²kerých aktiv na tuto oso-
bu £i skupinu. Banka musí neustále vyhodnocovat propojení jednotlivých �rem. P°i
vy²²ím stupni propojení n¥kolika �rem je banka nucena povaºovat je za skupinu eko-
nomicky spjatých osob a podle toho také aplikovat limity angaºovanosti. Celkovým
cílem je pak p°edev²ím omezení expozice portfolia v·£i jen velmi malému po£tu sub-
jekt·. D·vodem je zejména p°ípadná platební neschopnost dluºníka nebo neochota
pln¥ní svých závazk·. Celkovou angaºovaností v·£i osob¥ nebo ekonomicky spjaté
skupin¥ osob se rozumí sou£et angaºovanosti investi£ního portfolia a angaºovanosti
obchodního portfolia v·£i osob¥ nebo ekonomicky spjaté skupin¥ osob.

6.8.1 Angaºovanost investi£ního portfolia

S limity angaºovanosti investi£ního portfolia jsou úzce spjaty pojmy hrubá ana-
gaºovanost a £istá angaºovanost investi£ního portfolia. Hrubá angaºovanost p°ed-
stavuje sou£et ve²kerých nástroj·, tj. rozvahových i mimorozvahových aktiv v£etn¥
pohledávek z poskytnutých p°íslib· úv¥r· a p·j£ek, záruk atd. v·£i dané konkrétní
osob¥. �istou angaºovaností investi£ního portfolia v·£i osob¥ se rozumí hrubá anga-
ºovanost investi£ního portfolia po ode£tení zaji²t¥ných poloºek de�novanými regu-
lacemi. Takto zaji²t¥né poloºky lze pak p°evést pod angaºovanost jiných osob, nap°.

40



poskytovateli záruky. Zmín¥né zaji²t¥ní m·ºe mít formu nap°. zástavního práva
k pohledávkám na vyplacení vkladu potvrzeného vkladním listem, ru£ením, zárukou
vydanou centrálními vládami stát· zóny A atd. Od hrubé angaºovanosti investi£ního
portfolia lze ode£íst také nepouºité £ásti úv¥rových p°íslib· za p°edpokladu, ºe právo
kdykoliv zru²it úv¥rový p°íslib je bezpodmíne£né, nem¥nitelné a neodvolatelné. �is-
tou angaºovaností investi£ního portfolia v·£i úv¥rové instituci se sídlem ve stát¥
zóny A se rozumí hrubá angaºovanost investi£ního portfolia v·£i úv¥rové instituci
po ode£tení zaji²t¥ní násobená koe�cientem 0, 2.

Limity £isté angaºovanosti investi£ního portfolia jsou dle regulátor· stanoveny
následujícím zp·sobem. Tato £istá angaºovanost je limitována 25 % sou£tu p·vod-
ního a dodatkového kapitálu sníºeného o Tier IIIvyužitý po zohledn¥ní zaji²t¥ní.
V p°ípad¥ institucí, uznaných burzou anebo uznaných clearingových centrer, je po-
tom limit stanoven jako vy²²í z hodnot 25 % sou£tu p·vodního a dodatkového kapitálu
sníºeného o Tier IIIvyužitý a £ástky 150 000 000 eur. Jedná-li se v²ak o osobu se zvlá²t-
ním vztahem k bance nebo osoby, z nichº alespo¬ jedna má zvlá²tní vztah k bance,
pak je limit sníºen na 20 %. Stejné sníºení platí i v p°ípad¥ právnických osob s
kapitálovým podílem nebo hlasovacími právy v¥t²ími neº 10 %. P°esahuje-li úhrn
£istých angaºovaností v·£i jedné osob¥ nebo ekonomicky spjaté skupin¥ osob10 %,
pak je banka limitována p°esaºením 800 % sou£tu p·vodního a dodatkového kapitálu
sníºeného o Tier IIIvyužitý.

6.8.2 Angaºovanost obchodního portfolia

Angaºovanost obchodního portfolia v·£i osob¥ nebo ekonomicky spjaté skupin¥
osob je p°edstavována kladným rozdílem mezi sou£tem dlouhých pozic a sou£tem
absolutních hodnot krátkých pozic p°edev²ím následujících poloºek

� úrokové pozice

� akciové pozice

� expozice v·£i fond·m kolektivního investování

� rozdíly mezi sjednanou vypo°ádací cenou a aktuálním trºním ocen¥ním cenných
papír·, cizích m¥n a komodit u obchod· nevypo°ádaných do stanoveného dne
vypo°ádání, pokud tyto rozdíly p°edstavují ztrátu

� expozice z repo obchod·, p·j£ek £i výp·j£ek cenných papír· nebo komodit

� expozice derivát·, marºových obchod· a transakcí s del²í dobou vypo°ádání
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Záv¥r

Na tomto míst¥ zrekapitulujeme nejd·leºitej²í body této práce. Úvod práce posky-
tuje nastín¥ní základní problematiky Markowitzova portfolia a regulací bankovních
subjekt·. Práce dále poskytuje základní úvod do teorie portfolia a její návaznost
na Markowitzovo portfolio. Úloha celkového °e²ení základního Markowitzova mode-
lu je uvedena zejména z d·vodu jejího dal²ího rozpracování v dal²ích £ástech této
práce. S tímto úzce souvisí následná kapitola 3, která poskytuje úvod k problematice
Kuhn-Tuckerových podmínek umoº¬ující hlub²í zkoumání opltimality portfolií za-
tíºených lineárními omezeními. Takováto lineární omezení v obecném tvaru poskytují
velkou variabilitu p°i zkoumání konkrétních p°ípad· s konkrétními omezeními. Práce
navazuje obecnými formulacemi konkrétních omezení daných legislativou, investi£ním
zám¥rem nebo nap°. transak£ními náklady. Tato omezení lze následné vyuºít spolu
s teoriíí Markowitzova portfolia a aplikovat nap°. na tvorbu optimálního bankovního
portfolia, p°ípadn¥ jeho zm¥n.

Na tato omezení plynule navazuje £ást zabývající se vlivem regulací na bankovní
portfolio. Tato kapitola za ur£itých zjednodu²ených p°edpoklad· p°íná²í n¥které zcela
paradoxní výsledky. Mezi nejd·leºit¥j²í z nich ur£it¥ pat°í vliv kapitálové p°im¥°enosti
na rizikovost bankovního portfolia. Zejména onen výsledek, ºe vyºadování p°ili²
vysoké kapitálové p°im¥°enosti m·ºe paradoxn¥ vést k vytvá°ení velice rizikových
bankovních portfolií za ú£elem zachování p·vodního výnosu. Záv¥r práce je v¥nován
legislativ¥, a to zejména kapitálové p°im¥°enostia a limit·m angaºovanosti portfo-
lia. Dle daných legislativních omezení je pak moºné se podrobn¥ji v¥novat vlivu na
bankvní portfolio dle p°edchozích kapitol. Práce poskytuje ucelené zpracování celého
tématu. Dle mého názoru práce p°ímo vybízí o dodate£né roz²í°ení o tzv. dynamické
modely, tj . modely zaloºené na teorii pravd¥podobnosti a náhodných procesech.
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