VYSOKA SKOLA BANSKA — TECHNICKA UNIVERZITA OSTRAVA
EKONOMICKA FAKULTA

KATEDRA FINANCI

Stanoveni Value at Risk komplexniho portfolia finan¢nich aktiv

Value at Risk Determination of Complex Financial Assets Portfolio

Student: Bc. Dalie Peterova
Vedouci diplomové prace: prof. Dr. Ing. Zdenck Zmeskal

Ostrava 2012



Prohlasuji, Ze jsem celou diplomovou praci vcetné pfiloh vypracovala

samostatné a uvedla jsem vSechny pouzité podklady a literaturu.

V Ostravé 27. 4. 2012 e
podpis studenta



T VOO ot 6
2 Metody a piistupy ke stanoveni rizika portfolia finan¢nich aktiv .................. 7
2.1  Financ¢ni riziko a jeho druhy .......cccoeviiieiiiceee e 7
2.1.1 Definice finanniho rizika.........c.ccooceeveriiniiiiniiniiicceeeeeeee, 7
2.1.2  Druhy finanéniho rizika ...........cccoooieiiiiiiiiniieiieieeeeee e 8
2.2 Statistickd kvantifikace rizika ..........ccoocerieniniiiniiiee 10
2.2.1 NAhodNA VElICINa.....coeeriieiieiieiieie ettt 11
2.2.2 Stiedni hodnota .........ccooieiiiiiiieieeeeeee e 13
2.2.3 Rozptyl a smerodatnd odchylka ..........cccceeevvieriiiiiieniieiiecieeeeeeee 14
2.2.4 Kovariance a KOrelace ..........cueveerierieneeiienieniieieeiesieeeee e 14
2.3 Rizikové miry derivatl........ccceeiiiiiiiiiiieiie e 16
2.4 Miry Urokoveho riziKa.........ooceeiiiiniiiiie e 17
241 DUTACE ..ottt ettt 18
2,42 KONVEXITA ..ueiiiieiieeiieiiie ettt ettt st siee et eseteebeesaeaens 19
2.5 Meéfeni kreditniho rizika..........ccocoeviiiiiiniiin 20
2.5.1 KMV MOEl ..ot 20
2.5.2 CreditMEtrICS ..ccoueieiiiiieiieeite ettt 21
2.6 FaKtorove MOAelY.....ccoiieiiiieiiieeieeciee et 22
2.6.1 MOdel CAPM......ooiiiiiiieeeeee ettt 22
2.6.2  ArbitraZni model ..........ooiiiiiiiii e 24
2.7 SHEESS tESTING..uveeeirieeieieeeeiieesteeesteeesteeeereeeeaeestreessseeeseeessseeennseesnnnes 24
2.8 Regulaéni pozadavky Basel .........cccccoovieeiiiieiiiiiiiecceeeeee e 25
2.8.1 Basel L ..o 26
2.8.2 Basel Il ..cuiiiiiiiiiiieeee e 26
2.8.3  Basel HL....coouoiiiiiiiiiieieceeee et 28



3 Postup stanoveni Value at Risk komplexniho portfolia finan¢nich aktiv .... 29

3.1  Value at Risk a obecné zplisoby jeho stanoveni ...........ccccceevveeineennnnnne 29
3.1.1 Odvozeni Value at RisK ........cccceviriiniriiniiniiiiieeeecee 30
3.1.2 Metody vypoctu Value at RisK.........ccccoeeviiieiieniiieieciicieeieeee 31

3.2 RISKIMELIICS w.eeuviiniiiiieiieieeeeeet ettt st 33

3.3 Stanoveni a mapovani cash flow..........ccceeviieeiiieeiiieceeeeeee e 35
3.3.1 Metody stanoveni cash flow z obligace ...........ccceevvuvierciiercieenniens 36
3.3.2 Planovéni cash flow do pfedem stanovenych bodt ......................... 37

3.4  Stanoveni budoucich trokovych mer........c.ccoceeviniiniiiiniiniiniiicnee 39
3.4.1 Specificky WIenertiv ProCes .........cceceevueerieenieesieeniienieeieeseeeieenens 40
3.4.2 Vasickliva CIR model .........coocoeiiiiiiiiiiieeteeeeee e 40

3.5 Stanoveni rozptylu a KOvariance ............ccceeeveeriierieecieenieenieenieenee s 42
3.5.1 Model GARCH a EWMA .....cccooiiiiiiiieeeeeeeeee e 42
3.5.2 Vypocet rozptylu aktiva z rozptylu rizikového faktoru.................... 43

3.6 Stanoveni budoucich Cen........cccceiiiiiiiiiiiiiiie 44
3.6.1 Geometricky Browntv pohyb.........cccoeeiiviiiniieniieiiecieeeeeeeeeee 44
3.6.2 Stanoveni cen diskontovanim ........c..cceccevviiiieniiiiiinie 46

3.7  Stanoveni Value at RiSK.........coooiiiiiiiiiiiiccecee 47

4  Stanoveni Value at Risk komplexniho portfolia finan¢nich aktiv................ 50

4.1  Slozeni portfolia a vychozi Udaje..........cccceevviieiiiiiiiniiiieeeeeeee, 50

4.2 Stanoveni cash flow ........ccccooviiiiiiiiiiii e 51
4.2. 1 VYPOCEE VYNOSTL...eeeuiiiiiiiiieiieeieeniieeieesiteeteesereeteesseeeseesenesseesneaens 51
4.2.2 Stanoveni cash flow z obligace.........cccocceeeviiiniiiiiieniieieieeeee 52

4.3 Stanoveni Grokovych mMer .........cccoeviiiiiiiiiiiiieece e 54
4.3.1 Odhad parametrli modelu............ccceevieriieiiiniiiieeeeee e 54
4.3.2 Vypocet budouci trzni Urokoveé sazby........c.ccceeveveevcieenceeeniieeen. 55

4.4  Stanoveni rozptylu a KOvVariance ...........cccceeevveeeiieeeireesciieeeee e 56



4.4.1 Vypocet rozptylu pomoci modelu EWMA .........ccccoovieiiiniieiene 56

4.4.2 Vypocet kovariance pomoci modelu EWMA .............ccceeiiiiienenn. 57
4.4.3 Vypocet rozptylu aktiva z rozptylu rizikového faktoru................... 58

4.5  Stanoveni budoucich CeN.........eecuiriiiiriieriiieeiereeeeeeeee e 58
4.5.1 Stanoveni ceny akcii a ménového kurzu...........cccevevveiiniiiniennn, 59
4.5.2 Stanoveni soucasné hodnoty cash flow z obligace ............ccoec....... 60

4.6  Stanoveni Value at RisK.........ccoooiiiiiiiiiiie, 61
4.6.1  VStUPNT UAAJE ..eonvieniieiieeieeiie ettt 61
4.6.2 Vypocet Value at Risk pro stanovené portfolio.........cccceeceeevueennnene 63
4.6.3 ModifiKace VYPOCTU ..oveiiuiieiiieiieiie ettt 64

S ZLAVET ittt et 69
Seznam Pouzité [IEETAtUIY........cccvieriieiiierieeieerie ettt ereesee e seaeereesene e 71
Seznam zkratek @ SymbOIT.........c.ccocviiiiiiniiiiiiie e 75

Prohléaseni o vyuziti vysledkt diplomové prace

Seznam pftiloh



1 Uvod

Po dopadech finan¢nich krize z roku 2007 vidélo mnoho odbornikd pticinu
tak velkého selhani trhit v metodach méfeni rizika, zejména pak v metod¢
Value at Risk. Tento ukazatel ,,hodnoty v riziku“ je pfitom zakladem pro bankovni
regulaci Basel II ¢i regulaci v pojiStovnictvi. Value at Risk, jehoz vypocet
je pfedmétem této prace, je tedy ukazatelem, ktery vyzaduje pozornost a u kterého
je stale cemu se ucit. Jedna se o klicové kritérium fizeni rizika, avSak také o velkou
neznamou, kterd nabizi nepfeberné mnozstvi ptistupii k portfoliu.

Cilem této prace je stanovit Value at Risk komplexniho portfolia finan¢nich
aktiv, tedy portfolia, které neni slozené pouze z akcii. Zakladni metodikou pro samotny
vypoCet 1 stanoveni dil¢ich potfebnych 1daji je RiskMetrics, jejimiz tvirci
byli J. P. Morgan a Reuters.

Prace je rozdélena do tfi dil¢ich celki, kromé uvodu a zavéru. Prvni
¢ast je vénovana vyctu zndmych a vyznamnych metod a pfistupim ke stanovovani
rizika portfolia finan¢nich aktiv, mezi néz patii statistické veliiny, greeks, durace
¢1 CreditMetrics a mnohé dalsi.

Ve druhé ¢asti je popsan postup stanoveni Value at Risk pro komplexni portfolio
s vyuZitim metodiky Risk Metrics. Je prezentovan mapping finan¢nich tokd, predikce
rozptylu finan¢nich aktiv i sestaveni kovarian¢ni a korela¢ni matice, pomoci niZ bude
VaR stanoven.

Obsahem posledni casti je pak predstaveni praktické aplikace metodiky
na konkrétnim ptikladu zvoleného portfolia slozeného ze tifi instrumentd. Soucasti
je také komentatr vysledka velikosti Value at Risk a pfipadnd optimalizace portfolia

za ucelem sniZeni ziskané hodnoty a tedy i eliminace rizika.



2 Metody a pristupy ke stanoveni rizika portfolia

financnich aktiv

V prvni kapitole budou pfedstaveny vyznamné a Casto velmi rozsSifené metody
a pristupy ke stanoveni rizika. Nejprve bude popsano financni riziko, jeho vyznam
a druhy, se kterymi je mozné se v praxi nejcastéji setkat. Nasleduje popis statistické
kvantifikace rizika, rizikovych mér vyuzivanych zejména u derivati a méfitek
urokového rizika, zejména u obligace. Dalsi kapitoly pak piiblizi modely méfeni
kreditniho rizika a faktorové modely. Posedni dvé kapitoly této casti se zabyvaji

obecnou charakteristickou tzv. stresového testovani a regulacnimi pozadavky Basel.

2.1 Finan¢ni riziko a jeho druhy

Riziko patii k zdkladnim pojmlim v oblasti financi. Lze jej €lenit podle riznych
pfi stanoveni rizika je jeho identifikace, proto se 1ze setkat s mnoha metodami, které
usiluji mezi jinymi prave i o tento cil.

Riziko ptedstavuje odchylku od skutecnosti, je to moznost, Ze skutecné vynosy
budou odlisné od vynost o¢ekavanych. Na rozdil od jistoty, kdy vime presné dusledky
rozhodnuti, ¢i nejistoty, kdy nemame téméf zadné informace o budoucim vyvoji,
pfi rozhodovani za rizika vétSinou zname rozdéleni pravdépodobnosti, Ze urcity
jev nastane. Cilem investora ¢i manazera je pak udrzet riziko v pifedem stanovené
urovni €1 v uritych mezich.

Rizeni rizika je proces, jehoz cilem je zamezit plsobeni existujicich
1 potencidlnich budoucich faktord. Je navrhovano feSeni, které pomaha snizit nezddouci
ucinek externich vlivli a umoznit vyuziti vlivii pozitivnich. Tohoto lze dosdhnout
pomoci vhodnych metodik a nastrojti pro méreni rizika, které budou popsany v dalSich

kapitolach. Pfi stanovené mife rizika pak spravny investor maximalizuje svlij zisk.

2.1.1 Definice financ¢niho rizika
Finan¢ni riziko patfi do skupiny podnikatelskych rizik. Je mozné jej rozdélit
na riziko trzni, kreditni, Grokové apod. V podstat¢ u kazdého aktiva v portfoliu

1ze hovofit o riziku s nim spojenym a cilem je vZdy identifikovat rizikovy faktor.



Finan¢ni riziko portfolia 1ze vyjadiit funkci:

AV = f(AF,,AF,, AF;, ..., AE,, t) + €, (2.1)
kde Vje hodnota portfolia, F;, F,, Fj,..., F, jsou rizikové faktory, ¢ predstavuje
¢as a € nahodnou slozku.

Cim vétsi riziko investor podstupuje, tim vétsi zada vynosnost. Kazd4 cena
aktiva se tedy sklada v prvé Casti ztzv. bezrizikové vynosnosti, kterd v podstaté
predstavuje vynosnost investice, ktera nenese pro investora zaddné (Ci témeét zadné)
riziko a jejiz vynos muzeme tedy piedem odhadnout s velkou mirou jistoty. Druhou
¢asti ceny aktiva je pak rizikova prirazka, ktera v sob¢ pravé zahrnuje rizné druhy rizik,
ktera jsou spojend s investovanim penéznich prostiedkd.

Mezi nejdilezitéjsi rozdéleni rizika patii déleni na systematické, jinak také trzni,
a nesystematické, specifické riziko, také oznacované jako jedine¢né. Systematické
riziko pfedstavuje € v rovnici (2.1), jedné se o ndhodnou slozku, které se nelze vyhnout
diverzifikaci. Je ur¢eno makroekonomickymi podminkami a souvisi s ekonomikou jako
celkem. Jedinym zplisobem jeho eliminace je tzv. hedging, ktery se zakldda na principu
vytvafeni hedgingovych portfolii pfikoupenim dalSich aktiv, a to tak, aby riziko nové
vzniklého portfolia bylo niz8i nez riziko ptvodniho portfolia. Specifické riziko
je pak ur¢eno samostatné u kazdého rizikového faktoru, je charakteristické pro kazdy
instrument a vztahuje se k emitentovi. Toto riziko lze sniZit vhodnou diverzifikaci.
Uz u portfolia sloZzeného dle zasad eliminace rizika z 30 a vice aktiv je specifické riziko

témer zanedbatelné.

2.1.2 Druhy finan¢niho rizika

Podle nejcastéjSiho deleni ziskdme riziko trzni, kreditni, neboli uvérove,
operacni ¢i riziko likvidity. Lze popsat mnoho faktord, v podstaté mnoho dil¢ich rizik.
kazdy investor. Je vhodné poznamenat, Ze vedle internich rizik existuje celd fada
externich faktorti, v podstaté neovlivnitelnych, mezi néz mizeme zatadit udalosti typu
preruseni dodavek energii, teroristické ¢iny, externi podvody ¢i mnohem obvyklejsi
zmény ekonomickych podminek trhu. Mnoho dalSich rizik vSak ovlivnit
jde a lze je snizit ¢i ¢asteCné odstranit. Dale budou popsany nejvyznamnéjsi skupiny,

mezi néz patii riziko trZzni, kreditni neboli uvérové, operaéni a likvidni riziko.



Trzni riziko ptedstavuje riziko snizeni zisku ¢i ztraty zpusobené zménami
trznich cen v dasledku nepfiznivého vyvoje trzniho prostiedi. VySe trzniho rizika zavisi
na struktuie bilance, konkrétn¢ zejména na citlivosti jednotlivych polozek aktiv i pasiv
na zmény trznich cen. Pod trzni riziko spadd mnoho dil¢ich skupin rizika.
Mezi ty nejzndmé;jsi patii:

e riziko urokové, které znaCi riziko ztrdty ze zmén hodnoty aktiv citlivych
na urokové sazby,

e riziko akciové, které odrazi reakci portfolia na zménu cen akcii,

e komoditni riziko, reagujici na zménu cen nastrojt citlivych na ceny komodit,

¢ ménove riziko, jehoz podkladem jsou ménové kurzy,

e korelacni riziko, u néhoz je rizikovym faktorem zména historickych korelaci

mezi jednotlivymi investicnimi instrumenty.

Kreditni nebo také tvérové riziko se fadi mezi zakladni financni rizika
a predstavuje riziko ztrity zplsobené selhdnim dluznika, ktery nedostoji
svym zavazkiim. Typickym piikladem je nesplaceni tvéru klientem ¢i neuhrazeni
faktury odbératelem. Nesplnéni podminek smlouvy pak mulze zplsobit véfiteli ztratu.
Moznosti, jak toto riziko snizit, je obchodovat s divéryhodnymi partnery, pouzivat
ramcové dohody obsahujici dolozky o nettingu ¢i vyuzivat organizovanych trhi.
Spolehlivost dluznika hodnoti také rating. Pro eliminaci rizika je tedy v piipadech,
kdy je to mozné, vhodné vyuzivat hodnoceni svétovych ratingovych agentur
(napf. Standard & Poor’s, FitchIBCA ¢i Moody’s). Miru rizika banky urcuji i formou
stanoveni bonity potencidlniho dluznika a riziko snizuji 1 kazdodennim
pfizpisobovanim pozadavkll na zaji$téni, napiiklad pravé pii zméné bonity klienta.
Mezi konkrétni ptiklady tohoto rizika patfi pfimé Uvérové riziko, vypotradaci riziko

¢1 riziko uveérové angazovanosti.

Operacni riziko zna¢i moznost vzniku ztraty v disledku nedostatecnosti nebo
selhani vnitfnich procest, osob, systému ¢i v duisledku extrémnich udalosti, jakou
jsou napiiklad pfirodni katastrofy. Zkracené¢ je to tedy riziko vzniku provoznich
nedostatkt a chyb. Patii zde tedy 1 neidentifikovatelné ¢i neautorizované¢ obchodovani
a podvodné operace, jako je padé€lani ¢i prani pen€z, a je zde zahrnuto i riziko pravni

a riziko ztraty dobrého jména. Neni vSak obsaZzeno riziko strategické (obchodni



rozhodovani) a reputacni. Toto riziko je velmi tézko kvantifikovatelné. Miizeme jej délit

na transakéni riziko, riziko systému ¢i riziko opera¢niho fizeni.

Poslednim jmenovanym je likvidni riziko. Likvidita je schopnost firmy dostat
svym splatnym zavazkiim, a to v kazdém okamziku. Cilem fizeni likvidniho rizika
je zabezpecit pristup k hotovosti za akceptovatelnou cenu bez ohledu na vnéjsi
podminky. Mezi ptiklady lze zafadit riziko financovani, které odrazi momentalni
platebni neschopnost investora, ¢i riziko trzni likvidity, jehoZz podkladem je mala
likvidita trhu s finanénimi ndastroji, ktera brani rychlé likvidaci penéz a omezuje

tak pristup k penéznim prostredkim.

2.2 Statisticka kvantifikace rizika

Riziko je v podstaté specificky piipad vyvoje udalosti, ktery je kvantifikovatelny
pomoci matematickych metod. Toto meéfitelné riziko a jeho odchylky lze zkoumat
pomoci statistiky a s ur¢itou pravdépodobnosti i odhadovat. V této kapitole bude popsan
odhad rizika pomoci stfedni hodnoty, smérodatné odchylky a kovariance. Jedna
se o statistické veli¢iny s velkym, v podstaté rozhodujicim vlivem v fizeni finanénich
rizik. Tyto tfi hodnoty jsou zakladem v podstaté¢ vSech piistupti ke stanoveni rizika.
Stejné tak 1 v této praci budou tedy hojné vyuZzity ke zjiSténi hodnoty VaR, ktera
vSak sama o sob¢ také neni ni¢im vic, nezZ jen statistickym tdajem vyctenym z rozdéleni
pravdépodobnosti.

Riziko stanovujeme jako urcitou pravdépodobnost vzniku neocekavanych
udélosti. Dulezité je stanoveni spravného odhadu, Ze nastane urcitd varianta, ktera
pak ovlivni cely propocet, ktery je podkladem pro finan¢ni fizeni. Riziko investice tedy
spo¢iva vtom, nakolik se skutecné vynosy budou odchylovat od vynost, které
jsou ocekavané.

Teorie portfolia stanovuje vynosnost cenné¢ho papiru jako ndhodnou veli¢inu
a k bliz§imu zkoumani tedy pouziva charakteristiky ndhodné veli¢iny. V dalSim textu
hodnota, rozptyl se souvisejici smérodatnou odchylkou a kovariance spolu

s koeficientem korelace.
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2.2.1 Nahodna velicina

Nahodna veli¢ina je v podstaté proménnd, jejiz hodnota je urcena jako vysledek
nahodnych pokusi. Tyto nédhodné pokusy maji promeénlivé hodnoty v prabéhu
opakovani a jejich vysledek je vétSinou vyjadfeny Cislem. Neni tedy pfedem mozné
jednoznacné urcit hodnotu nahodné veliiny.

Ve financich pifedstavuje ndhodna veli¢ina X vétSinou vynos z investice, nebot’
v tomto piipad¢ se jedna o jednoznacny piiklad, ve kterém mame moznost ptedpokladu
néjaké hodnoty, ale jistota chybi, protoze velikost vynosu z investice je zavisla
na mnoha faktorech. Nahodné veliCiny mohou byt diskrétni, ndhodna veliina tedy
nabyva konkrétni izolované hodnoty z daného intervalu, nebo spojité, které nabyvaji
libovolnych hodnot z ur¢itého i nekoneéného intervalu. Pravé vynos je piikladem
diskrétni ndhodné veliCiny, je tedy znam obor hodnot, kterych velicina nabyva,
a je dana pravdépodobnost vyskytu téchto hodnot, coz odpovida rozhodovani za rizika.

K popisu ndhodné veli¢iny slouzi distribucni funkce a funkce hustoty
pravdépodobnosti. Distribu¢ni funkce F(x) piifazuje kazdé redlné hodnoté
X € (—o0, +00) pravdépodobnost, Ze ndhodna veli¢ina nabude hodnoty, kterd je mensi
nebo rovna nez hodnota x, tedy:

F(x) = P(X < x). (2.2)

Pfi pocitani s veli¢inami je vzdy potfeba wuvést, sjakym rozdélenim
je pracovano. Ve vétsing ptipadi predpokladame normalni rozdéleni pravdépodobnosti
N(u, 02), jehoz hustota pravdépodobnosti mé funkci:

1 _(x-w? (23)
e 20, .
oV2m

pro kazdd x € (—o0,+00). Grafem hustoty pravdépodobnosti je tzv. Gaussova kiivka,

f&) =

kterou zobrazuje graf 2.1. Distribu¢ni funkci pak ukazuje graf 2.2.

Graf 2.1 Gaussova krivka

1 Afx)
G2

— 7_--‘:.- + + + . - —— *
L—-C e H+C x

Zdroj: Ndahodna velicina, viz [9]
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Graf 2.2 Distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni
Fx) 4

ro | o=
\

>

i x
Zdroj: Ndhodna velicina, viz [9]

Normalni rozdéleni je zdkladnim rozdélenim pro vétSinu piirodnich jevil.
Pouzivame jej v pfipadé, Ze ndhodnd velicina je vysledkem plisobeni velkého poctu
nepatrnych a vzajemné nezavislych vlivl. Z hlediska financi se jednd o znacné
zjednoduseni, nebot’ finan¢ni aktiva vykazuji Casto spiSe rozdéleni Studentovo, které
ma vyssi vyskyt hodnot okolo stfedni hodnoty a na koncich rozdéleni. Zpfesnénim
pro vypocet mize byt pouziti dvou normalnich rozdéleni jako rozdéleni smiSené¢ho
normalniho, které ve vysledku jiz normalni neni, nebo vyuZziti tzv. teorie tézkych konct,
kterda se zaméfuje na vyrazné odchylky v rozdé€leni finan¢nich vynosi na koncich
rozdéleni. Tvar rozdéleni s tézkymi konci ve srovndni snormélnim rozdé€lenim

zobrazuje graf 2.3.

Graf 2.3 Rozdéleni s téZkymi konci a normalni rozdéleni

Probability The Shape of a Fat-Taied Distribution

Morrral
Chsimbunon
L

Fal-Tailed
Distribution

Uinczriying Frice

Zdroj:Risky Business, viz [31]

V této praci vSak bude vyuzito pouze normalni rozdéleni, nebot’ zjednoduseni
v této oblasti umoziuje zaméfit se podrobné na oblast jinou, a to na zahrnuti vice
finan¢nich aktiv. DalSim krokem pfi praktickém zjiStovani hodnoty VaR by pak mélo

byt zaméteni se na realnd rozdéleni pravdépodobnosti vynost financnich aktiv.
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ProtoZe popis ndhodné veli¢iny pomoci rozdéleni pravdépodobnosti, byt pomoci
nejjednodussiho normalniho rozdéleni, je v praxi piili§ rozsahly a neptehledny,
pouzivaji se Casto pouze charakteristiky ¢i miry polohy. V této praci je blize popsana
sttedni hodnota, rozptyl a smérodatnd odchylka a kovariance a korelace, vyjadiujici
vztah dvou ndhodnych veli¢in. Jednd se totiz o hodnoty, se kterymi se ve financich

setkavame témér neustale.

2.2.2 Stiredni hodnota

Stfedni hodnota E(x) nahodné véli¢iny x je zakladni charakteristikou polohy,
hodnotou, kterou Ize povazovat za stied, kolem kterého se ndhodné veli¢iny pohybuji.
Tato veli¢ina se pouziva pro méfeni tzv. ocekdvaného vynosu aktiva. Za ptedpokladu
normalniho rozdéleni se jednd o hodnotu vynosu, kterou je moZno s nejveétsi
pravdépodobnosti ocekavat.

Pro diskrétni ndhodnou veli¢inu je stiedni hodnota definovana podle vzorce:

E(x) = Z XiDi (2.4)

L

kde x; pfredstavuje ndhodnou veli¢inu a p; predstavuje pravdépodobnost vyskytu

nahodné veli¢iny x;. Pro spojitou nahodnou veli¢inu je pak vzorec stanoven ve tvaru:

B = [ % fGdx. @5)

R

Stiedni hodnota je obvykle oznaCovana jako u a ma nékolik dulezitych
vlastnosti  zobrazenych vzorci (2.6), které plati pro nahodné veli¢iny
xay (E(x) < o, E(y) < ) akonstantu k € R.

E(k) =k (2.6)
E(k-x)=k-E(x)
E(x+y)=EX) +E(y)
Pii praktické aplikace stfedni hodnoty lze naptiklad urcit ocekévany vynos

cenné¢ho papiru i podle vzorce:

1
T'i:?

NgE

Tip» (27)

t=1
kde 7; je oCekdvany vynos cenného papiru i, T je poCet obdobi a 7;, je pozorovana mira

vynosu v ¢asech 1 =1,2,3, ..., T.

13


http://cs.wikipedia.org/wiki/Rozd%C4%9Blen%C3%AD_pravd%C4%9Bpodobnosti

2.2.3 Rozptyl a smérodatna odchylka

Rozptyl je mirou variability. Urcuje velikost odchylky ndhodné veliciny
od charakteristiky polohy. Udéava tedy, jak jsou hodnoty rozptyleny okolo stfedni
hodnoty. Smérodatna odchylka je pak druhou odmocninou rozptylu. Je povazovana
za dobry ukazatel stupné investicniho rizika. Smérodatnd odchylka je naptiklad
odhadem pravdépodobného odchyleni redlného vynosu od ocekavaného vynosu.
Cim vét3i je smérodatna odchylka, tim vé&tsi je riziko, které je spojené s oekavanym
vynosem.

Rozptyl a smérodatna odchylka jsou ve velmi uzkém vztahu. Jejich vypovidaci
hodnota je téméf totozna. Dale budou tedy popsany vzorce pro vypocet rozptylu,
pficemz druhym odmocnénim je mozné ziskat smérodatnou odchylku.

Rozptyl je druhy centralni moment ndhodné veli¢iny a obvykle se oznacuje jako

var(x) nebo 2. Je vypocitan podle vzorce:

var(x) = E((x — E(x))?). (2.8)
Pro ndhodné veli¢iny x a y (var(x) < oo, var(y) < o) a konstantu k € R plati:
var(x) =0 (2.9)
var(k) =0

var(k - x) = k? - var(x).
Pro finan¢ni aktiva je typické tzv. shlukovani volatility, coZ znamenad, Ze obdobi
s vysokou mirou rizika se stiidaji s obdobimi s nizkou rizikovosti. Je také vidét pakovy
efekt, tedy fakt, Ze negativni zprava ma vétsi dopad na volatilitu, nez zprava pozitivni.

Pro vypocet smérodatné odchylky vynosii 1ze pouzit vztah:

T
1 N2
o, = —T_l-Z(rit—ri) , (2.10)
t=1
kde g; je smérodatna odchylka vyjadiujici riziko cenného papiru i.

2.2.4 Kovariance a korelace

Kovariance je stfedni hodnota soucinu odchylek obou ndhodnych velicin
x, ¥ od jejich stiednich hodnot. Korelace pak piedstavuje normovanou kovarianci.
V obou piipadech se jedna o charakteristiky zavislosti veli¢in, znaci tedy vzdjemné

vazby mezi dvéma nahodnymi veli¢inami.
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Nejprve bude pozornost vénovana kovarianci. Ta poskytuje informace
o intenzité vztahu mezi dvéma veli¢inami. Vyuziva se pfi vypoctu rizika portfolia.
Muizeme ji znacit cov nebo a;;. Nabyvé libovolnych hodnot v intervalu (—oo,+00).

Je-li kovariance nulova, jsou veli¢iny nezavislé. Kovarianci lze vypocitat podle vzorce:

cov(x,y) = E{[x —EM)] - [y —EM]}. (2.11)
Vzijemné vazby, které zde existuji, 1ze zapsat pomoci vztaht:
cov(x,x) = var(x), (2.12)

cov(x,y) = E(x-y) — E(x) - E(y).
Velmi hojné¢ je také vyuzivan vztah:
var(x +y) = var(x) + var(y) + 2 - cov(x, y). (2.13)
Vyznamnym prvkem je kovarianéni matice, ktera slouzi k popisu n-rozmérné¢ho
nahodného vektoru. Na hlavni diagonale jsou rozptyly jednotlivych veli¢in x; = x;,
ostatni prvky, tedy takové, kde i # j, pfedstavuji kovarianci veliCin x; a x;.

Pii praci s vynosy cenného papiru se lze setkat se vzorcem v podobe:

T
1 - —_
T T 1'21% -7) (5. - %), (2.14)
t=

kde o;; je kovariance mezi cennym papirem i a j, 7;, a 7j, jsou vynosy cenného papiru
i ajvcaset art; art jsou otekavane vynosy cennych papird i a j. Za pomoci

kovariance lze spocitat 1 rozptyl portfolia podle vzorce:

0§=zzxi-0i,--xj- (2.15)
P

Korelace ¢i koeficient korelace je normovanou kovarianci. V praxi se lze setkat

s koeficientem korelace, ktery je oznacen jako p(x,y) a lze jej vypocist podle vztahu:

_ cov(x,y)
p(x,y) = m,

kde o(x) a a(y) jsou smérodatné odchylky veli¢in x a y. Tento koeficient se pouziva

(2.16)

pro oznaceni miry linedrni zavislosti mezi dvéma ndhodnymi veli¢inami a nabyva
hodnot (—1,1). Hodnota p = 1 znaci ptimou linearni zavislost, naopak p = 0 znamena,
ze veli¢iny x a y jsou nekorelované. Hodnota p = — 1 pak také znaci silnou, avSak
zapornou linearni zavislost.
Setkat se lze 1 s kovarianéni matici, kterd m& na hlavni diagonale jednicky
a mimo hlavni diagonélu koeficienty korelace mezi veli¢inami:
pij = p(xixj). (2.17)
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2.3 Rizikové miry derivati

Zejména u opci a dalSich instrumentl s nelinedrni vyplatni funkci se uplatiiuje
zpusob méfeni rizika pomoci tzv. Greeks. Podstatou tohoto pfistupu je vyuziti derivace
a stanoveni jednoduchych ukazatelti popsanych feckymi pismeny. Vypocet jednotlivych
mér je pomérné jednoduchy, kvantifikuje pfibliznou linedrni zavislost hodnoceného
aktiva na daném faktoru. Obvykle se pak prezentuje jako citlivost instrumentu na zménu
tohoto faktoru. Miry rizika, jakému muze byt opce ¢i celé portfolio vystaveno, nesou
nazvy Delta, Gamma, Vega, Theta a Rho. Kazd4 z téchto mér je odvozena z ur€itého

modelu ocenovani. Zde je prezentovan piistup Black-Scholesova modelu.

Delta je prvnim a velmi hojné vyuZivanym ukazatelem. Vztahuje se k absolutni
zméné ceny instrumentu. Vyjadiuje riziko linearni zmény hodnoty portfolia pfi zméné
hodnoty podkladového nastroje S. Popsany vztah je zobrazen vzorcem odvozenym

z Black-Scholesova modelu, ktery je znam ve tvaru:

)

Ao é _ 2.18)

Do tohoto druhu rizika se fadi riziko akciové, komoditni i ménové. V ptipadé

opce muzZe byt delta charakterizovana jako rychlost pohybu ceny opce ve vztahu
ke zméné kurzu podkladového aktiva. Vyjadiuje tedy, o kolik se zméni hodnota opce
pfi zméné hodnoty podkladového aktiva o jednotku. Mlze se také z jiného pohledu
jednat o teoretickou pravdépodobnost, Zze opce bude v dob& expirace ziskova. Tato
hodnota se nejcastéji udava v procentech. V piipadé, Ze je delta napi. 100%, pohybuje
se cena aktiva naprosto stejné jako kurz podkladového aktiva. Pii delta 0%

je pak instrument indiferentni k cené podkladového aktiva.

Gama méii odchylky zmény hodnoty portfolia od linedrni zmény hodnoty
portfolia pfi zméné podkladového nastroje S, neboli od delty. S timto rizikem
se setkdvame zejména u nelinearnich, napiiklad opcnich portfolii. Jeho vyjadienim

je vzorec:

52
[ = 6_5]; (2.19)

Gama je tedy prvni derivaci delty. Urcuje, o kolik se zméni delta pii zméné ceny
podkladového aktiva o jednotku. Tento ukazatel je pouzivan piedev§im ve chvili,
kdy se obchoduje s vét§Sim mnozstvim penéz.
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Vega je rizikem zmény hodnoty portfolia pfi zméné ocekavané volatility

u podkladového nastroje. Tento piistup vyjadiuje vzorec:

y (2.20)

6o
Jednd se o velmi dulezit¢ méfitko. Zejména u opci vyjadiuje, jaky
vliv ma volatilita na hodnotu opce. Rika, o kolik se zméni cena aktiva pii zméné
volatility o jednotku. Vega se tedy muize meénit i v pfipadé, Zze se neméni cena
podkladového aktiva, protoze reaguje na zménu ocekavané volatility. S blizici

se expiraci opce se vétSinou snizuje.

Theta je rizikem zmény hodnoty portfolia za né¢jaky casovy okamzik 7, jedna

se tedy o méftitko rizika v Case. Je ziskdna pomoci vzorce:

0= g (2.21)

ot
Da se tedy fici, ze theta méfi rychlost rozpadu ¢asové hodnoty sledovaného
aktiva. Znaci tedy, o kolik se zméni cena aktiva ve chvili, kdy je drzeno v portfoliu delsi
Cas, tfeba o den déle. Toto riziko neni linearni. Zejména u opce lze vidét, ze ztraci

hodnotu tim rychleji, ¢im blize je Cas jeji expirace. Jedna se o tzv. decay, neboli Casovy

rozpad.

Rho, posledni hojné pouzivané fecké pismeno, je znakem urokového rizika.
Méii tedy zmény v hodnoté portfolia pfi zméné€ urokové miry r» pouzivané
pro diskontovani budoucich penéZznich tokii. Vzorec pro vypocet rho je zobrazen

ve tvaru:

_9of
P=—. (2.22)

2.4 Miry arokového rizika

Urokové riziko vyplyva z pohybu trznich urokovych sazeb. Toto riziko se ¢asto
poji s obligaci, proto v této sekci budou predstaveny nejvyznamnéjsi miry trokového

rizika obligace, jimiz jsou durace a mnohé jeji podskupiny a konvexita.

17


http://cs.wikipedia.org/wiki/Finan%C4%8Dn%C3%AD_trh
http://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=%C3%9Arokov%C3%A1_sazba&action=edit&redlink=1

2.4.1 Durace

.....

sazeb méii durace. Jednd se jednoduSe feCeno o ukazatel primémé doby splatnosti
penéznich tokt. Durace v podstaté predstavuje sklon kiivky zavislosti ceny dluhopisu
na urokové mife a obecné je stanovena dle vzorce (2.23), kde D je durace, P je cena

dluhopisu a y je Grokova mira.
D dP
d(1+y)

Zakladnim a pomérné vyrazné¢ omezujicim predpokladem tohoto vypoctu

(2.23)

je vSak paralelni posun vynosové kiivky, coz neni dodrzeno ve vice nez 80% ptipadi.
Vzdy musi platit, Ze durace je mensi nebo rovna dobé do splatnosti. Obecné je mozné
se setkat s nékolika typy durace.

Nejzakladnéjsim piipadem je McCaulayho durace (MC durace, oznafena
jako D). Tato durace byva vyjadiena v letech a spocitd se jako vazeny primér splatnosti
budoucich tokidi plynoucich zdrzeni urokové citlivého aktiva, stim, Ze vahami
jsou soucasné diskontované hodnoty piijmi z daného aktiva. MC durace méfi
pramérnou dobu trvani, jez je potfebna k tomu, aby investor obdrzel ptijmy z dluhopisu.

Matematicky je durace vyjadiena vztahem:

T
1
D=E-Zt-CFt-(1+y)‘t. (2.24)
t=1

Vyslednd durace zavisi predev§im na tfech faktorech — splatnosti, penéznich
tocich a vynosnosti do splatnosti. S délkou splatnosti dluhopisu roste durace,
ale ¢im dal pomaleji. U dluhopist s nulovym kupénem je durace rovna délce splatnosti.
S ristem vynosu do doby splatnosti durace klesd, avSak stdle pomaleji. S rostouci
kuponovou mirou, také stale pomaleji, klesd durace. Obligace s niz§im kuponem
ma ceteris paribus vyssi duraci, tedy vyssi citlivost kurzu na zménu trokovych sazeb,
nez obligace s vys$sim kupénem. Cim vys§i ma dluhopis duraci, tim vys§ich vynost
nebo ztrat mize dosahnout pii zménach urokovych mér.

Hodnota durace udava primérnou dobu splatnosti finan¢nich toka a soucasné
tika, o kolik procent klesne vnitini hodnota dluhopisu, vzroste-li urokova mira o jeden
procentni bod. U kvalitnich dluhopist, kde je moZné zanedbat kreditni riziko, je durace

mirou rizika.
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Duraci lze vyuzit i pro fizeni rizika portfolia. Pfi fizeni aktiv a pasiv
ve finan¢nich institucich by mélo byt zachovano pravidlo, Ze durace aktiv se rovna
duraci pasiv. Vicemén¢ plati, ze durace aktiv se pfizpusobuje duraci pasiv. Portfolio,
kter¢ ma nulovou duraci, tedy citlivost na urokovou miru, je zajisténé proti zméné
urokové sazby. Aktiva maji zépornou duraci, rastem urokové miry jejich hodnota klesa,
zatimco pasiva maji kladnou duraci, protoze s ristem trokové miry jejich hodnota roste.
Durace aktiv i pasiv nezlstava stale stejnd, se zménou urokovych sazeb nebo samotnym
béhem Casu se méni. Firma by tedy méla neustale ménit strukturu svého dluhopisového
portfolia, aby zlstala zachovana rovnost duraci. V praxi vSak nardzime na transak¢ni
naklady a zpravidla tedy staci, aby se durace aktiv a pasiv neliSila vyrazné
a aby dochdzelo k pravidelné kontrole.

Jinym typem durace je modifikovana durace. Matematicky se jedna o relativni
zménu ceny ve vztahu k absolutni zméné trokovych sazeb. Modifikovand durace

se vypocitd z MC durace, oznacené jako D, dle vzorce:
D
1+y)

Vysledek je udavan v procentech a fika, o kolik procent se zméni cena

MD (2.25)

dluhopisu, kdyz se vynos do splatnosti zméni o 1 procentni bod. Jestlize vynos vzroste,
cena poklesne. Dluhopisy s del§i dobou splatnost maji vys$i modifikovanou duraci,
se setkdvame praveé s MD.

Poslednim zde zminénym a €asto pouzivanym ukazatelem je dolarova durace,
ktera je prakticky vypocitdna z modifikované durace a je vyjadiena v pencéZnich
jednotkach. Znac¢i absolutni zménu ceny k absolutni zméné Urokovych sazeb. Miize
byt vypocitana podle vzorce:

MD - P
100

DD = (2.26)

2.4.2 Konvexita

Konvexita dluhopisu se zaméfuje na wurCeni nepfesnosti skutecného
a predpokladaného vysledku. Mé&fi zakiivenost pribéhu ceny dluhopisu pii zménéach
urokové miry. Je-li konvexita kladna, kiivka je konvexni a durace podhodnocuje riziko.

Je-li konvexita zaporna, kiivka je konkavni a durace riziko nadhodnocuje.
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Konvexita se vypocitd jako kvadratickd zména ceny vici kvadratické zméné

urokovych sazeb. Upravou ziskavame vzorec:

T
1
K=F-;t-(t+1)-CFt-(1+y)‘t. 2.27)

Chceme-li tedy zméfit zménu trzni ceny obligace pii zméné urokové miry,
muzeme pouzit vzorec (2.28), jehoz linearni slozku tvoii modifikovand durace
(MD) a kvadratickou slozkou je konvexita (K).

dP K
- =MD (1+y)+—-(1+y)’ (2.28)

Cim je vétsi konvexita, tim vice reaguji ceny na pohyb arokovych sazeb. Analogicky
k déleni durace existuje také nékolik typti konvexity. Mezi Casto pouzivané opét patii

McCaulayho konvexita, modifikovand konvexita a korunové konvexita.

2.5 Meéreni kreditniho rizika

Modely kreditniho rizika jsou pouzivany pro odhad ekonomického kapitalu
pottebného pro kryti rizik spojenych s Givérovymi aktivitami banky. Podle Ambroze
(2011, viz [2]) se setkame s default modely, které definuji pouze dvé situace u dluznika,
a to selhdni a neselhdani. Druhym typem jsou mark-to-market modely, které¢ fadi
dluznika do ratingovych stupiitl, mezi nimiz je i selhani. Uvérové riziko je pak chapano
jako prechod dluZznika do niZ§i ratingové kategorie. Mezi modely pro méfeni
kreditniho rizika lze zahrnout CreditMetrics, Mertoniv model, KMV model ¢i Credit
Risk+ a Credit Portfolio View. Blize popsany budou KMV model a CreditMetrics.

2.5.1 KMV model

KMV je typem tzv. default modelu, prezentuje tedy dva stavy — selhdni
a neselhani. Default je zde vztazen ke kapitalové struktufe emitenta a nastane v ptipadé,
ze hodnota aktiv klesne pod urcitou kritickou urovenl. Tento model vSak muze
byt rozSifen na jiz zminény mark-to-market model a tim postihnout i jiné stavy,
ve kterych se objekt nachézi.

Tento model byl vyvinut Mertonem jako rozSifeni Mertonova modelu
pro vypocet kreditniho rizika. Vyuziva Brownlv pohyb, Itowo lemmu i vzorce

Black-Scholesova modelu.
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Velmi dilezitym pojmem je zde tzv. ocekavana frekvence selhani, coz je odhad
pravdépodobnosti, ze dana firma selze v horizontu do jednoho roku. Pokladem
pro stanoveni této hodnoty je odhad bodu selhani, ktery je dan souctem hodnoty
kratkodobych dluh a poloviny dlouhodobych dluhii, a odhad vzdalenosti

od selhani.

2.5.2 CreditMetrics

CreditMetrics (CM) byl vyvinut v investi¢ni bance J. P. Morgan s vyuzitim
pro klasické uvérové instrumenty, nastroje s fixnimi pifijmy, jako jsou dluhopisy,
terminované vklady ¢i repo operace, a da se vyuzit i pro pohledavky, Givérové piisliby
a derivatové transakce. Jedna se o mark-to-market model, ktery je zaloZen na odhadu
budoucich hodnot portfolia. Modeluje se tedy nejen kreditni selhani, ale i zména kvality
finan¢niho instrumentu.

Mezi zakladni predpoklady a soucasné omezeni modelu patii to, Ze kazdy
emitent ma pfifazenu hodnotu ratingu a vSichni emitenti v jedné ratingové kategorii
jsou kreditné homogenni. Hodnota instrumentu v dobé splatnosti pak odpovida jeho
ratingovému hodnoceni. Vychozimi udaji je krom tuveérového rating pro kazdého
dluznika také mnozina pravdépodobnosti pfechodu z jednoho stupné na druhy, ktera
byva oznacena jako migracni matice a je vypocitana na zakladé historické ¢asové fady.
Ur€uje tedy pravdépodobnosti piechodu mezi ratingovymi kategoriemi a vyuziva
se k modelovani pfechodu mezi kreditnimi ratingy. Predpokladem je také to, Ze proces
defaultu je proces Markovsky.

Predpokladem CM je, Ze ¢im vice je hodnota aktiva rozptylena, tim je aktivum
rizikovéj$i. Soucasna hodnota aktiva je souctem diskontovanych hodnot budoucich
penéznich tokd, které ocekavame do splatnosti. Diskontni mirou je urokova sazba, ktera
rate, coz je mira navratnosti pii defaultu.

CreditMetrics je metodologie velmi Sirokd. Navazuje na VaR, vyuziva simulaci
Monte Carlo, pracuje s Brownovym pohybem apod. Da se tedy aplikovat na mnoho
typt aktiv. Pro konkrétni pifipad je pak potieba nastudovat specificky postup
a znat ratingové hodnoceni dluznika. Model CreditMetrics 1ze vyuZit pro stanoveni
ekonomického kapitalu, nastaveni limitli pro emitenty, stanoveni rizikové upraveného

vynosu 1 oceniovani kreditnich instrumentt.
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2.6 Faktorové modely

Faktorové modely vyjadiuji ptedpoklad, Zze vynos cenného papiru je citlivy
na razné faktory. Cilem analyzy portfolia je tedy identifikovat tyto faktory a zjistit, jaka
je citlivost cennych papir na jejich pohyb. Nejjednodussim z tohoto typu modelil
je jednofaktorovy model, vyjadieny rovnici:

r;=a; + biF + ¢, (2.29)
kde F je faktor, a konstanta, b je citlivost cenného papiru i na faktor F a & znaci
nahodnou chybu.

Vicefaktorové modely jsou realnéjsi, protoze berou v uvahu vice vliva, tedy

vvvvvv

formulace vypada takto:
rn=a;+ Z bixFr + & . (2.30)
K

Mezi nejznaméjsi a nejcastéji pouzivany jednofaktorovy a dvoufaktorovy model
patii (v potadi) model CAPM a model APM. V podkapitole vénované modelu CAPM

bude zminén také vyznam koeficientu f a ukazatele znamého jako Sharpeho pomér.

2.6.1 Model CAPM

Model CAPM je modelem stanoveni cen kapitdlovych aktiv, jejichZ portfolio
je ohodnoceno na zéklad¢ ocekavané vynosnosti a smérodatné odchylky. Predpokladem
modelu je investor, ktery si vybird portfolio s vyssi o¢ekdvanou vynosnosti a ma averzi
k riziku. Existuje zde bezrizikova sazba a naopak nelze se setkat s transak¢énimi
naklady. VSichni investofi maji stejné investiéni obdobi 1 rovnocenny pfistup
k informacim, stejnd oekavani a mohou vyuZzivat rovnou bezrizikovou sazbu.

Vzhledem k tomu, Ze maji vSichni investofi stejnou efektivni mnozinu (podle
Markowitze), tedy mozné kombinace rizika a vynost, to, kterou si zvoli, zavisi na jejich
postoji k riziku. Velkou roli hraje v tomto modelu také trzni portfolio, které je tvoieno
investicemi do vSech cennych papird na trhu v poméru odpovidajicim relativni trzni
hodnoté téchto cennych papiri.

Rovnovazny vztah mezi rizikem a vynosnosti muze byt dle modelu CAPM

zapsan dle vzorce:

_ — Ty
T =Tf +0_—2'O-iM' (231)
M
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kde 77 je bezrizikova sazba, 7, vynos trzniho portfolia, g rozptyl trzniho portfolia,
o;m kovariance aktiva i a trzniho portfolia M a 7; je vynos aktiva i. Vztah (2.32)

vyjadfuje smérnici ptimky.

T‘M - rf
2
Om

(2.32)

Beta cenného papiru, f; dle rovnice (2.33), je zplsobem, jak vyjadrit jeho
riziko.
Oim
Bi = 2 (2.33)
K jejim vlastnostem patii, Ze beta portfolia je vdzenym primérem dil¢ich koeficientl
beta jednotlivych cennych papirii, kde vdhami jsou velikosti investic do jednotlivych
aktiv.

CAPM model miizeme zapsat i ve tvaru:

E(Ti) = Tf + ﬁi [E(TM) - Tf] (234)
V tomto vyjadieni je beta rizikovou mirou a je spocitana jako:
E(ry) —r
= L ) (2.35)
E(ry) — ¢

kde 7y je opét bezrizikova sazba, E(7;) je stfedni hodnota vynosii aktiva i a E(ry)
je stiedni hodnota vynost trzniho portfolia. Beta tedy udava, o kolik se zvysi dodate¢ny
vynos akcie nebo portfolia, pokud se dodatecny vynos trzniho portfolia zvysi
o jednotku. Jedna se o koeficient citlivost aktiva ¢i portfolia na vynos trzniho portfolia.
Podle velikosti f mtzeme napiiklad urcit, zda je cenny papir agresivni a reaguje
na podnéty vice nez trh (f < —1U S > 1), zda se cenny papir chova shodn¢ s trhem

(B =-1Up =1),¢cijejeho chovani statisticky nezavislé na chovani trhu (f = 0).

Z modelu CAPM je odvozen i tzv. Sharpeho pomér. Jedna se o koeficient
mefici vykonnost portfolia ¢i aktiva se zohlednénim rizikovosti. Lze jej vypocist podle
vzorce:

_r—ry  E(r—rp)

SP = ,
o Jvar(r —rys)

kde r je vynos portfolia, 77 bezrizikovy vynos, o smérodatnd odchylka vynosi

(2.36)

a E(r — r¢) oCekdvany vynos portfolia ptevySujici bezrizikovy vynos. Sharpeho pomér
v podstaté¢ zna¢i tangentu uhlu, ktery svira pfimka, urCena bodem na ose vynosu

v ve vysi bezrizikové sazby a bodem ve vysi vynosu rizikového, s osou x.
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2.6.2 Arbitrazni model

APM (Arbitrage pricing model) je rovnovdzny model pro stanoveni cen aktiv,
ktery predpoklada, ze vynosnosti jsou generovany faktorovym modelem. Zakladnim
predpokladem je, Ze investor dava piednost vyssi urovni bohatstvi pied nizsi. Jedna
se o specidlni ptipad vicefaktorového modelu, u néhoz je rovnovaznou podminkou
nemoznost arbitrdze. Oproti modelu CAPM predpoklddame rizikové neutrdlniho
investora.

Dvoufaktorovy arbitrazni model 1ze zapsat rovnici:

7, = a; + by F; + bpoF, + &, (2.37)

nebo také rovnici:
n=EGD+ ) fy-[F - EE] +ea, (2.38)
j

kde r; je vynos i-t€ho aktiva, B;; je citlivost i-t¢ho aktiva na j-ty faktor, F; je j-ty faktor

a &; je reziduélni odchylka.

2.7 Stress testing

Stress testing neboli zat€zové testovani je také nastroj pro zohlednéni rizika.
Jeho podstatou je modelovat stresové stavy a odhalit tak slaba mista portfolia ¢i finan¢ni
situace podniku pfi nepfiznivém, avSak moZném redlném vyvoji. Stresové stavy
jsou takové ptipady, kdy dochazi k poruseni historickych korelaci, na trhu se vyskytuje
nelikvidita a selhdva hedging. Soky, které tyto stavy zptisobuiji, se také velmi rychle §if.

Prvni zatézové testy byly pouZity pro méteni trokového rizika, dnes je mozné
je vyuzit 1 na riziko kreditni, likvidni, trzni ¢i operacni. Podstatou je, Ze se zaméfi
na rizikové faktory, kterymi mulZe byt napiiklad riziko posunu vynosovych kiivek,
riziko selhéni dluznika, akciové riziko, a sestavi se scénafe vyvoje chovani vlastnéného
portfolia ¢i podniku v pfipad¢ takovéto udalosti. Lze se zaméfit 1 na uzsi kategorie,
naptiklad futures, call opce, nebo naopak na globalni rizika typu rst cen surovin
¢i pokles ekonomické vykonnosti ve svéte.

Nékdy se rozliSuje stresové testovani a analyza scénail. Jak uvadi Ambroz
(2011, viz [2]), v podstaté¢ se jedna o stejny nastroj. Nejprve se nadefinuji scénaie
ocekavaného vyvoje zalozené na ndhodnych kombinacich stresovych Sokii a podle
ziskanych vysledkd, které se poté analyzuji, se stanovi rizikovi Cinitelé a identifikuji

¢innosti, které nejvice ptispély ke Spatnému vyvoji portfolia.
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Scénaie mohou byt dvojiho typu. Prvni jsou konstruovany na zaklade situaci,
které jiz v minulosti skutecné nastaly. Piikladem muze byt ropnd krize ¢i pokles
ekonomiky USA. Druhym typem pak jsou umélé, spekulativni scénare, které pracuji
naptiklad se scéndiem svétové epidemie nemoci, razantnim zvySenim nezaméstnanosti
¢i s Uplnym vytazenim burzy cennych papira.

V jednom scénafi muze byt zkoumano n€kolik dramatickych zmén. Muze
obsahovat extrémni az katastrofické zmény ¢i se mize zaméfovat na zmény v podstaté
nenapadné, které vSak mohou zplsobit zdvazné disledky. Doplnénim téchto testii
je mnohdy citlivostni analyza, kterd zkouma vliv zmén jednoho parametru na vysledek
portfolia.

Cilem stresového testovani je tedy postihnout potencidlni trendy vyvoje
rizikovych faktort a jejich vz4jemnych vazeb. Nejedna se o prognozy, ale o zobrazeni
stavajicich vazeb v extrémni situaci. Tyto procesy vyznamné pomahaji identifikovat
a tidit riziko spojené s obchodovanim. Stress testy, které kvantifikuji ztraty
v zatézovych situacich, je mozné kombinovat s pfistupem VaR, ktery pracuje v redlném
Case, a vytvorit tak pfehled o vyznamnych rizicich. Hlavni vyhodou stresového
testovani vSak zlstava, ze ukazuje, jak mize byt portfolio citlivé na jednotlivé rizikové

prvky.

2.8 Regulacni poZadavky Basel

Cilem regulace pomoci pravidel Basel je stabilita bankovniho sektoru.
Aby nebyla podcenéna rizika, stanovuje reguldtor minimalni poZzadovany kapital, ktery
pokryje pfipadnou ztratu a zamezi krachu banky. Zakladnim prostfedkem fizeni rizik
se stal koncept kapitadlové pfiméefenosti vyvinuty ekonomickym vyzkumem Banky
pro mezinarodni platby v Basileji v systém pravidel Basel 1, ktery je jiz minulosti,
Basel II, ktery momentalné plati, a Basel III., jehoz prakticka aplikace je planovana
na rok 2013.

Tato pravidla vznikla pfedev§im kvili tomu, ze finan¢ni instituce byvaji
vystaveny odliSnym rizikiim neZ podnikatelské subjekty, zejména diky tomu, Ze kapital
v pasivech tvofi jen malou cast a vétSina se skldda z pfijatych vkladti a tvérh.
Mezi aktivy lze pak nalézt poskytnuté uve€ry a nakoupené cenné papiry. Diky malému
kapitalovému zajisténi mize dojit k problému, kdy naptiklad nesplacené Givéry na strané

aktiv mohou siln€ zasahnout stabilitu banky. Protoze selhani bank muze pusobit znacné
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problémy trhu i spotiebitellim, vyvinula se vyznamna regulace specifickych finan¢nich
rizik, kterd si klade za cil ochranit klienty i divéru vefejnosti a zabezpecit zdravy
a konkurenceschopny bankovni systém.

Podstatou koncepce kapitdlové piiméfenosti je méfeni rizik daného subjektu
pfi mozném nepfiznivém vyvoji vn¢jSiho ekonomického prostiedi a stanoveni
minimalnich kapitalovych pozadavkl odpovidajicich témto rizikiim. Spoctena hodnota
kapitalu musi byt tak velka, aby byly pokryty potencialni ztraty, které se mohou objevit

v budoucnosti, z rizik, kterym se subjekt vystavuje dnes.

2.8.1 Basell

Tento koncept vydal Basilejsky vybor pro bankovni dohled pfi Bance
pro mezinarodni platby v roce 1988 jako prvni dokument pro méfeni finan¢nich rizik
a jejich regulaci. Cilem bylo zajistit pokryti rizik kapitdlem. Bylo stanoveno, Ze banky
musi drZet kapitdl ve vysi 8 % z vySe poskytnutych uvérd. Vyznamnym nedostatkem

vSak bylo, Ze Basel I nerozliSoval klienty podle bonity.

2.8.2 Basel Il

Tato uprava plati od 1. ledna 2007 a je povinnym regulacnim opatfenim
pro banky a obchodniky s cennymi papiry. Reagovala na trendy v fizeni Gvérového
rizika a oproti Basel I byla regulace rozSifena o operacni riziko. V centru opét stoji
stanoveni minimalni pozadované miry kapitalu ve vztahu k objemu aktiv v zavislosti
na jejich riziku, a to ve vysi 8%,

Reédlnd vySe minimalniho kapitdlu banky je zdsadné ovlivnéna mirou rizika,
které banka podstupuje. Zejména u trzniho rizika vSak Basel Il umoziiuje, aby si banky
zvolily samy metody stanoveni kapitalovych pozadavkd.

Tato metoda stoji na tfech pilifich. Prvnim je stanoveni minimalnich
kapitalovych pozadavkii. Druhym je proces dohledu na aktivity bankovniho sektoru
a tfetim je trzni disciplina a pfedavani informaci o rizikovém profilu banky vefejnosti.

Proces méfeni rizika lze rozdélit do nckolika kategorii. Zakladem je kapital,
ktery je rozdélen na:

e Tier 1, do néhoz patti vlastni kapital, aziové fondy, nerozdéleny zisk, rezervni
fondy a je odectena neuhrazena ztrata z pfedchozich let, goodwill apod.,
e Tier 2, kam se fadi vSeobecné rezervy ze zisku uréené ke kryti ztrat ¢i napiiklad

terminovany podiizeny dluh,
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e Tier 3, ktery piedstavuje kratkodoby podiizeny dluh urCeny ke kryti zejména
trzniho rizika.

Tento kapitdl je vztazen krizikov€é vazenym aktivim (RVA), Uvérovym
ekvivalentim mimobilan¢nich polozek, jimiz jsou napiiklad vystavené zaruky
¢1 oteviené akreditivy, a k ukazateli kryti trzniho rizika kapitdlem, kam patfi finan¢ni
derivaty a ostatni mimobilan¢ni polozky citlivé na pohyby trznich sazeb. Pti vypoctu
RVA je pracovano s uvérovym, trznim i operacnim rizikem. Rizikové vazena aktiva
v podstaté predstavuji druhy aktiv prepocitané pomoci rizikovych vah, které zohlediuji
zminéna rizika. Cim rizikovéj§i aktiva jsou, tim vétdi objem povinného kapitalu
je stanoven.

Zakladni koncept Basel II tedy vypada nésledovné:

( P_Tier1+Tier2+Tier3> > 8o (2.39)
" "RVA+ MBP + KTRK ) = 7° '

kde KP je kapitalova piimétenost, Tier jsou skupiny kapitalu, RVA rizikové vazena

aktiva, MBP mimobilan¢ni polozky a KTRK znaci kryti trznich rizik kapitalem.

Pro pfifazovani rizikovych vah mohla banka vyuzit ratingovych agentur nebo
si vybudovat vlastni ratingové ptistupy a modely fizeni rizik. Basel II dal vSak organu
dohledu funkci schvalovatele téchto internich pfistupii a umoznil mu stanovit bance
vy$$i minimalni kapital, nez jaky vyvodila dle svych modeld, pokud by to bylo potieba.

Mezi vyhody Baselu II patii, ze umoznil rozdélit rizikovost uvéri pomoci
rizikovych vah. Vychazi z koncepce, Ze ¢im vice rizikové projekty banky uveéruji,
tim vétsi kapital by mély vlastnit. Je vyuZito stanoveni kapitdlové pfiméfenosti pomoci
interniho ratingu klienta. TrZni riziko obchodniho portfolia je pak stanoveno pomoci
standardizované metody nebo pomoci internich modeld, ke kterym mize patfit
napiiklad VaR.

Naopak nevyhodnou je urcitd obava z procykli¢nosti. Jedna se o problém toho,
ze pti nizkych trokovych sazbach a silném ekonomickém ristu, kdy je rizikovost mala,
veétSina podnikit prosperuje. AvSak pii zmeéné makroekonomickych podminek
a nasledné zméné naptiklad sazeb na trhu dochdzi k platebni neschopnosti téchto
podniki. Polstaf, ktery banky vytvafely v obdobi blahobytu, kdy byla mnoha rizika
podcenéna Ci alespoil nedocenéna, by pak nemusel dostacovat. Druhym problém je také
fakt, Ze banky se snaZi regulaci vyhnout a také nemaji mnohdy dokonale zvladnutou

metodiku, kterou si vybraly pro méfeni rizika.
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2.8.3 Basel 111

Vzhledem k tomu, ze Basel II v krizi neuspé¢l, zacala se hledat novéjsi koncepce
regulovani rizik. Velkym problémem Baselu II bylo, Ze banky obchazely pravidla
a vysoce rizikova aktiva vyvadély z bilanci. Také se stavalo, Ze byly vyplaceny vysoké
bonusy a dividendy i v dobé&, kdy jiz podnik nebyl ziskovy.

Basel III si tedy klade za cil odstranit ndvaznosti a vzajemnou propojenost
bankovni regulace, posilit bankovni systém a zvysit disciplinu subjektti. Zachovéava
celkovy regulaéni kapitdl na minimalni hodnoté 8%, avSak celkovy Tier 1 musi Cinit
minimaln¢ 6% RVA. Jsou zavedeny celkem Ctyfi slozky kapitalu, tfi z toho jsou dil¢imi
slozkami Tier 1, setkdme se ale i s Tier 2. Tier 3 jiz v konceptu nefiguruje.

Vznikd navic povinnost vytvafet dodatecné kapitalové rezervy v podobé
tzv. polstarh. Jednd se o proticyklicky kapitalovy polstat, jehoz ukolem je absorbovat
ztraty v krizovych obdobich, kapitadlovy konzervacni polstar a kapitdl pro systémove
vyznamné banky. Nova pravidla také zakazuji vyplaceni dividend a bonust v piipade,
ze se banka potyka s finanénimi problémy.

Zakladni tii pilite Basel III lze stanovit jako minimdlni kapitdlovy pozadavek
na kreditni, trzni a operacni riziko, dale kontinudlni proces dohledu vyZzadujici aktivni
spolupraci reguldtora a banky a posledni transparentnost a trzni disciplina, ktery souvisi
s tim, Ze banky maji povinnost informovat o podstupovanych rizicich a modelech
ke stanoveni vySe téchto rizik. Tento koncept klade velké naroky na identifikaci rizik
a jejich efektivni fizeni. Je proto nutné, aby byl rizikovy management banky plné

obeznamen s metodami méfeni a fizeni rizika 1 s poZadavky regulatora.
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3 Postup stanoveni Value at Risk komplexniho

portfolia financnich aktiv

Tato kapitola predstavuje postup stanoveni Value at Risk (zkracené¢ VaR)
na zéklad¢ metodiky RiskMetrics, a to pro komplexni portfolio, tedy takové, které se
skladé z vice nez jednoho druhu finanénich aktiv. Nejprve je vSak nutno se seznamit se
samotnym ukazatelem VaR i s metodikou, na jejimz zaklad¢ bude provadén vypocet.
Proto tedy prvni dvé kapitoly popisuji ukazatel Value at Risk, zptisoby jeho vypoctu a
jeho vyznam v modernim fizeni rizik, a metodiku RiskMetrics.

V dalsich podkapitolach pak bude stanoven postup vypoctu VaR pro komplexni
portfolio slozené z linearnich instrumentll s pevnym piijmem. Bude ukazan postup
tzv. mapovani, planovani rozptylu i kovariance a néasledny vypocet VaR dle zjisténych

udajii na zaklad¢ smérodatné odchylky a kovariance podle zékladii metody RiskMetrics.

3.1 Value at Risk a obecné zptisoby jeho stanoveni

Value at Risk neboli hodnota v riziku je stale Castéji vyuZivanym zplisobem
meéfeni finanéniho rizika. Jeho aplikace je totiz velmi Sirokd. Pouziva se pro stanoveni
kapitalové piimétenosti bank i1 solventnosti pojiStoven. Jednd se o kritérium hojné
vyuzivané v manazerském fizeni rizika. Patfi do kategorie ,,safety first“ a jeho cilem
je zobrazit dopady budouciho vyvoje portfolia na velikost zisku.

Podstatou této metody je vypocet maximalni mozné ztraty z investice ¢i portfolia
za predem stanovenou dobu na urcené hladiné pravdépodobnosti. Odpovida na otazku,
kolik je moZno maximalné ztratit s pravdépodobnosti (1- ), kde a je stanovend hladina
vyznamnosti, v pribéhu dané¢ho casoveého horizontu.

Jinymi slovy, hodnota VaR udavd potencidlni zménu v hodnoté portfolia.
Velikost této zmény urcuji krom parametrli portfolia a indikatort rizika praveé
1 stanovené parametry ukazatele VaR, tedy ¢asovy horizont, v pribéhu kterého bude
zménu hodnoty portfolia ukazatel VaR charakterizovat, a hladina vyznamnosti a, kterou
st stanovi vétSinou sam rizikovy manazer provadéjici vypocet. VaR byva vyjadien jako
procento z hodnoty portfolia ¢i v jednotkach zvolené podkladové mény jako absolutni
ztrata portfolia.

VaR je ukazatelem ztraty nebo pifenesen¢ zaporného zisku. Vyjde-li kladné,

muzeme konstatovat, ze se zvolenou pravdépodobnosti nebude naSe ztrata vétsi
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nez VaR. Vysel-li by VaR zdporn¢, znacil by nejmensi hodnotu zisku, kterého bude
se stanovenou pravdépodobnosti dosazeno.

Jedna z jeho nejvétSich vyhod je, Ze postihuje mnoho dil¢ich rizik a prevadi
je na spolecného jmenovatele, kterym je zména hodnoty portfolia financnich aktiv.
Je stanoveno jediné Cislo, které poskytuje piehled o celkovém riziku portfolia.
Prikopnikem této metody byla banka J. P. Morgan, dnes jsou vSak jiz VaR i jeho
modifikace znamé Siroké finan¢ni vefejnosti.

Mezi hlavni pozitiva ukazatele VaR patii jiz vySe zminény fakt, ze vSechny
druhy rizik jsou pfeneseny na jednoho spoleéného jmenovatele, jimz je maximalni
hodnota ztraty. Jedna se o hodnotu, jejiz vyznam je pomérn¢ snadno interpretovatelny
a pochopitelny. D4 se s ni velmi Siroce pracovat a fidit riziko. Také vypocet VaR neni
v mnoha pfipadech slozity, piestoze lze se setkat i s narocnym vypoctem vstupnich
parametrul.

Mezi hlavni nevyhodu naopak patii, Ze ukazatel neposkytuje zadny piehled
o tom, jak velké mohou byt =ztrity pfesahujici hodnotu VaR, vyskytujici
se s pravdépodobnosti a. Tato pravdépodobnost je velmi mald, avSak v redlném svéte
se mnohdy pravé tyto ztraty také vyskytnou. Druhou urcitou nevyhodou VaR je jeho

vvvvvv

Casto dochazi ke zjednoduSeni a predpokladu rozdéleni normalniho, pfestoze finan¢ni
vynosy maji rozdé€leni spis leptokurtické, které ma vySsi Spicatost, t&€z8i konce a byva
1 zeSikmené. Je proto potieba velmi dirazné rozliSovat, kde je uvedené zjednoduseni

s vyuzitim normalniho rozdéleni vhodné.

3.1.1 Odvozeni Value at Risk

Zakladni vyznam VaR vyjadiuje rovnice:

P(X=VaR) =a, (3.1
kde P je pravdépodobnost, X hodnota ztraty a a hladina vyznamnosti. Tato rovnice tedy
vyjadiuje, ze pravdépodobnost, ze ztrata presdhne hodnotu VaR, bude rovna hladiné
vyznamnosti, jejiz Casto pouzivana hodnota je 0,05.

Rovnici 1ze ptepsat do tvaru:
P(ATI< —VaR) = a, (3.2)
kde AII je velikost zisku a - VaR je opac¢nd hodnota k hodnoté VaR. Tento vztah udava,
ze hodnota zisku bude mensi nez je hodnota opacna ke kritériu VaR s pravdépodobnosti

rovnou hladin€¢ vyznamnosti .
30



Pro analytické vyjadfeni VaR vychédzime z rovnice (3.3), do které dosadime

substituci (3.4), kde g patfi do normalniho rozd¢€leni, a ziskame rovnici (3.5).

P(ATI+VaR <0) =« (3.3)
§ = All+ VaR (3.4)
P(G<0)=a (3.5)

Dale je provedena normalizace rovnice za ucelem ziskdni normovaného

normalniho rozdé€leni. Dostavame tvar:

G—E@ _0-E@)\
"o =@ )" -0
Za ptedpokladu, ze:
E(§) = E(TT+ VaR) = E(IT) + VaR, (3.7)
o(g) = o(I0),
0-— E(g) — H-1
@ @
byl odvozen vztah:
E(T)-VarR __
W =0 l(a), (38)

kde VaR ptedstavuje hodnotu kritéria Value at Risk, E (ﬁ) je stfedni hodnota zisku

portfolia, o(T) je rozptyl zisku portfolia a ® '(a) zna¢i distribuéni funkci

normovaného normalniho rozdéleni pii hodnoté pravdépodobnosti rovné hladiné

vyznamnosti a. Z tohoto vztahu pak dostavame vysledny analyticky vzorec pro vypocet
VaR ve tvaru:

VaR = —E(I) — @~ (a) - o(TD). (3.9)

Ziskany vzorec (3.9) pro vypocet VaR hraje vyznamnou roli piedevSim

diky tomu, Ze ndzorn€ ukazuje definici hodnoty VaR. Pro vypocet tohoto ukazatele

v praxi se vSak pouzivaji vétSinou jiné ptistupy, které jsou popsany v dal§im textu.

3.1.2 Metody vypoctu Value at Risk

Pro vypocet VaR se pouzivaji obecné tfi metody. Jednéd se o metodu historické
simulace, metodu variance a kovariance a metodu simulace Monte Carlo. V této praci
bude pouzita metoda variance a kovariance dle RiskMetrics, avSak v této ¢asti budou
shrnuty principy kazdého z téchto tfi zékladnich piistupli a budou piedstaveny jeho

silné a slabé stranky.

31



Prvnim pfistupem je historicka simulace. Jedna se o nejjednodussi simulaci,
ktera vétSinou nevyzaduje narocny software ¢i slozité vypocty. Je zalozena
na historickych vynosech. Zakladni podstatou je vyuziti téchto historickych
dat k vytvoteni rozdéleni pravdépodobnosti. Toho je dosazeno pii sefazeni dat podle
velikosti.

Ziskané rozd¢leni pravdépodobnosti obvykle neodpovida matematickému
rozdéleni, ale miva zcela individudlni tvar. Value at Risk je ziskan jako a percentil
x nebudou ztraty vétsi nez hodnota VaR. Jako ptiklad je mozno uvést, ze pii vyuziti
200 hodnot a hladiné spolehlivosti « = 0,05 je VaR 10. nejniz8i hodnota.

Podstatou vypoctu VaR u historické metody je ziskat kvantil ¢i percentil
z historického rozdéleni pravdépodobnosti. Chceme-li védét nejhorsi predvidanou ztratu
na urcité¢ hladiné pravdépodobnosti, podivame se na pfislusny percentil. Naptiklad
chceme-li interval spolehlivosti 99%, podivame se na hodnotu, u které v 99% ptipadi
neztratime vice. Cim vétsi interval spolehlivosti, tim niz§i hodnoty, tedy vyssi ztraty
pravdépodobné dostaneme.

Metoda je pomérné jednoduchd, velmi snadno pouzitelnd a pomérné intuitivni,
avSak je velmi naro¢na na data a také je imunni k tomu, kdy ktery vynos nastal, tedy
Spatné zohlednuje ¢asovy dopad a ¢asové zatazeni jednotlivych dat. Obvykle se divame
do minulosti vzdalené¢ 6 mésict az 2 roky. V ptipad¢ simulace rozdéleni na zakladé
historickych udaji se casto ukaze problém odlehlych hodnot, které poté zkresluji

vysledek.

Druhym pftistupem je simulace Monte Carlo, jejiz podstatou je simulovani
mnoha scénaft o budoucim vyvoji podkladového instrumentu. Z téchto scénarii
je zjisténo rozdéleni pravdépodobnosti, které se opét stane podkladem pro vypocet VaR.

Jedna se o metodu zalozenou na podobném zakladu jako historicka simulace,
jeji pristup je srovnatelny, avSak misto historickych dat jsou generovana data budouci,
hypotetickd. Scénatfe vyuzivaji urcitého piedpokladu o vyvoji vynosu aktiva
v budoucnosti. Zakladnimi udaji vétSinou byva stfedni hodnota a rozptyl historickych
dat. Dale jsou simulovany nahodné vyvoje hodnot portfolia pro vétSinou nékolik tisic
scénafi. Z této simulace je poté zjisténo realné rozdéleni pravdépodobnosti vyskytu

budoucich dat.
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Monte Carlo simulace je ve svém principu jednoduchou aplikaci Brownova
pohybu. Zakladem je vztah popisujici Browniv pohyb:

In (%) ~® Ku — ;) T, aﬁl, (3.10)
kde S; je dneSni cena aktiva, S;_; cena aktiva v ¢ase o jednotku pifedchazejicim,
U je sttedni hodnota rozdéleni, o2 rozptyl a T je doba, za kterou je rovnice fedena.
Periodicky navrat je normalné rozlozeny. Tohoto postupu bude v praci vyuzito

pii simulaci budouci ceny nekterych aktiv, nikoli vSak jiz pro vypocet VaR.

Posledni a hojné pouzivanou je metoda variance a Kovariance, kterd bude
v této praci vyuzita. Pfi jeji aplikaci mohou byt uplatnény i podobné veliCiny,
a to smérodatna odchylka a koeficient korelace finan¢nich vynost. VSe za predpokladu,
Ze vynosy jsou normaln¢ rozlozeny. Tento pfistup byl zvolen dle metodiky RiskMetrics,
ktera vychazi z opodstatnéného piedpokladu, ze volatilita finan¢nich vynosi je dobie
predikovatelnd a tedy poskytuje dobrou moznost odhadu budouciho déni. Zaklady
tohoto pfistupu jsou popsany v kapitole RiskMetrics, v dalSich kapitolach je pak metoda
prakticky aplikovana.

3.2 RiskMetrics

RiskMetrics je metodika ur€end k méfeni, fizeni a kontrole zejména trzniho
rizika. Je souborem nastroju, které umoziuji ucastnikim finan¢nich trhi odhadnout
miru, v jaké se vystavuji trznimu riziku. Zékladnim nastrojem je hodnota v riziku, tedy
jiz zminény Value at Risk.

Metoda vznikla ze spoluprace J. P. Morgan a Reuters, jeji zékladni
tzv. Technicky dokument (viz [13]) byl vydan v roce 1996. Tento dokument obsahuje
detailni popis metodiky RiskMetrics. Jeho soucasti je soubor technik i jiz vypoctenych
dat méficich trzni riziko portfolia, a to jak instrumentl s pevnymi piijmy, tak i dalSich
nastroju, mezi kterymi najdeme komodity, zahrani¢ni ménu, swapy, forwardy i derivaty.
popis novych instrumentl a postup stanoveni rizika ve specifickych pfipadech,
je publikace s nazvem Return to RiskMetrics: The Evolution of a Standards (viz [18]),

ktera vysla v roce 2001.
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Krom samotného Technického dokumentu, ktery podrobné vysvétluje metodu
VaR a soustfedi se na to, aby byli rizikovi manazeii schopni tento ukazatel aplikovat
v praktickych vypoctech a fidit pomoci néj riziko, je soucasti RiskMetrics 1 soubor
dat, které autofi distribuuji pro lepsi ilustraci metodologie VaR. Posledni soucasti
pak je i vypocetni software navrzeny J. P. Morgan, Reuters a dalSimi. Tento software
vSak nebyl v této praci vyuzit a nebude tedy ani popsan podrobnéji.

Vyuziti metodologie RiskMetrics pro stanoveni VaR je zakladem této prace.
Podstatou odhadu trzniho rizika je identifikace faktorti ovliviujicich portfolio.
Zakladem RiskMetrics je rozklad riznych druht finan¢nich instrumenti na zékladni
finan¢ni toky a identifikace konkrétnich rizikovych faktor, které na né pisobi.
Samotny postup vypoctu VaR se sklada z n¢kolika dil¢ich bodd.

V prvnim kroku je potfeba identifikovat cash flow, které plyne zdrzby
finan¢niho instrumentu. Druhym krokem je v nékterych piipadech potieba tyto financni
toky prevést, tzv. mapovat na toky v predem stanovenych obdobich. Jedna se o vyrazné
zjednoduSeni pocitani pii slozitych a rtizné v Case rozlozenych cash flow. Metodika
mapovani do predem stanovenych obdobi, ktera jsou uvedena v Technickém dokumentu
a na niz je dale zalozen vypocet VaR pomoci RiscMetrics, je blize popsana v nasledujici
kapitole. Dalsim krokem je odhad budoucich cen, vynost a jejich rozptylu za stanovené
obdobi vypoctu VaR. Poslednim vypoctem je samotné stanoveni Value at Risk.

RiskMetrics pouzivd k odhadim volatility a korelace analyzy historickych
Casovych ftad velkého poctu finan¢nich instrumenti. Pfedpokladem metody
je, ze na zadkladé minulych vynosi mize byt modelovana smysluplnd predpovéd
budoucich vynost. Je pracovdno na bazi normalniho rozdéleni vynost, prestoze realna
trzni data vykazuji rozdéleni leptokurtické. Od tohoto faktu bude v praci abstrahovano,
prestoZze metodika RiskMetrics pro redlnou praxi s timto odchylenim pocitd a nabizi
moznosti Upravy ziskanych hodnot za ptfedpokladu jiného rozdé€leni, nez normalniho.

Value at Risk je stanoveno jako a percentil rozdéleni vynosu portfolia v daném
casovém horizontu. Vynos portfolia se sklad4 z vynosii jeho dil¢ich slozek, specificky
jejich cash flow, vynasobenych podilem téchto sloZzek na hodnoté portfolia. Zakladem
pro vypocet se stava vztah:

VaR = k- oy, (3.11)
kde VaR je hodnota ukazatele, o, je rozptyl portfolia a koeficient k je a percentil

inverzni funkce k distribu¢ni funkci normovaného normalniho rozdéleni vynasobeny
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hodnotou (—1), protoze VaR piedstavuje métitko ztraty. Jedna se o hodnoty stanovené,
neménné, zavisejici pouze na zvolené hladiné spolehlivosti. Konkrétné ziskané vztahy

jsou zobrazeny v tabulce (3.1).

Tabulka 3.1 Vztah pro vypocet VaR v zavislosti na rizné hladiné vyznamnosti

a 0,100 0,050 0,010 0,001
k 1,282 1,645 2,326 3,090
VaR 1,282 g, 1,645 - 0, 2,326 g, 3,090 - g,

Zdroj: vlastni zpracovani

VaR lze jinak vypocitat podle vzorce:

VaR = /VRVT, (3.12)

kde R je korela¢ni matice jednotlivych prvki a V predstavuje vektor odhadovanych
VaR pro jednotlivé instrumenty v portfoliu. Pro a = 0,05 lze hodnotu vypocitat
podle vzorce:
V=w;-1,645"0;, (3.13)
kde w; je vaha i-tého instrumentu v portfoliu a g; je rozptyl i-tého instrumentu.
PtestoZze RiskMetrics nabizi metodiku také pro vypocet VaR nelinedrnich
portfolii, jako jsou napfiklad op¢ni portfolia, nebude zde tato metodika ptedstavena,

nebot’ predmétem prace je portfolio linedrni.

3.3 Stanoveni a mapovani cash flow

Prvnim krokem pro vypocet VaR je stanoveni budoucich finan¢nich piijmu,
které ocekavame, ze budou plynout z jednotlivych instrumentii. Nejjednodussim
ptipadem jsou napiiklad akcie, u nichz z minulosti vime, jaké byly jejich ceny,
a zdkladem pro dalsi modelovani ptijmil se stane progndza vynost. Pro vypocet vynosl

je charakteristickym vzorec:

Ry = In (PPT ) (3.14)

T—t
kde Ry je vynos sledovaného aktiva v Case 7, coz je moment ocenéni, Pr je cena aktiva
vcase T a Pr_;je cena aktiva v ¢ase T —t, kde ¢ znaci dobu, za kterou je vynos
pocitan. Je-li tedy potteba stanovit denni vynos, pracujeme s hodnotou t = 1,

pfi ro¢nim vynosu je brana hodnota t = 250, pocitame-li obchodni dny.

35



3.3.1 Metody stanoveni cash flow z obligace

V piipad€ instrumentl s fixnimi piijmy, jako jsou zejména obligace, musime
nejprve urcit, ve kterych momentech budeme ocekavat finan¢ni toky. Na rozdil od akcii,
kdy mame v podstaté kazdodenni informace a hodnoty, u obligaci tomu tak neni.
Je potieba tedy rozplanovat budouci ptijmy do urcitych casovych momenti. Technicky
dokument popisuje identifikaci a zpisob modelovani cash flow nejen obligaci, jakozto
finan¢nich instrumentti s pevnymi piijmy, ale i zahrani¢ni mény ¢i komodit.

Mezi nejvyznamnéjs§i metody, které planuji financni toky, mizeme zaradit
pristupy nazvané v Technickém dokumentu jako ,,duration map®, ,,principal map*
a ,,cash flow map®. VSechny pfistupy se snazi stanovit penézni toky z obligace a zaradit
je k ur¢itému budoucimu okamziku.

Plan pomoci duraci, tedy ,,duration map®, je velmi Castou metodou. Pozice
financniho toku =z obligace je charakterizovana pomoci durace, tedy vézeného
aritmetického priméru obdobi, za které dostane investor celkové piijmy plynouci
z dluhopisu za ptredpokladu reinvestice jednotlivych kupont. Durace je blize popsana
v kapitole 2.4. Tento daj, durace, podava v podstaté¢ zjednoduSeny pohled na trzni
riziko portfolia. Jejim zékladnim nedostatkem je pifedpoklad linedrniho vztahu
mezi zménami ceny a zménami vynosu. Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 2.4, durace
funguje velmi dobte v ptipad¢ paralelnich posunil vynosové kiivky, avSak velmi Spatné
v ptipadé, kdy se vynosova kiivka napiiklad otaci. Metoda planuje pouze jeden finan¢ni
tok z obligace, kterym je celkova suma, jeZ investor z dluhopisu ziskd, zasazena do ¢asu
durace. Je-li tedy durace 2,6 let, jeden planovany celkovy cash flow je ocekavan
za 2,6 let.

Zakladni mapa finan¢nich toki, oznacovand jako ,,principal map*, je metodou,
kterd popisuje finan¢ni toky z obligace tak, ze je zasadi do doby splatnosti obligace,
resp. do doby, kdy je ocekdvan nejvetsi prijem penéz, a ostatni drobné piijmy
jsou pifevedeny kdatu splatnosti. Zakladnim nedostatkem tohoto konceptu
je, ze predpokladané urokové platby, které se maji objevit v budoucnu, jsou ocenény
soucasnymi trznimi hodnotami Grokovych sazeb. Planovén je tedy opét jeden finan¢ni
piijem, a to v dob¢ splatnosti.

Metodou treti, kterou vyuziva RiskMetrics a kterd bude uplatnéna 1 v této préci,
je mapa finan¢nich tokd, neboli cash flow map, kterd zobrazuje toky z obligace v daném

Case, ve kterém jsou oCekavany. V podstaté¢ se jedna o rozlozeni kupdénové obligace
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na sérii bezkuponovych instrumentii s datem splatnosti v dob¢ vyplaty kupénu a v dobé
splatnosti obligace. Problémem této metody muze byt otdzka, jak stanovit nejista
cash flow v pfipadé, kdy ma obligace nepevné stanovenou kuponovou sazbu
¢1 v piipadé, Ze se jednd o obligace s urcitou opci, tedy opét nejistymi cash flow.
V ostatnich ptipadech vSak tato metoda bez problémi stanovi finanéni toky z obligace
jako soubor dil¢ich cash flow rozlozenych v ¢ase. Déle tedy bude hovotfeno pouze o této
metod¢.

Pti pouziti metody cash flow map dostaneme soubor finan¢nich toku jednotlive,
nikoli v jedné chvili a v jedné hodnotg, jako je tomu u ostatnich dvou metod. S toky
je poté nakladano jednotlivé, jako by byly na sobé nezavislé. Cilem tohoto pfistupu
je ptesngjsi model rizika. Z pohledu trzniho rizika je totiz jedno, jestli je drzena
do splatnosti napiiklad pétileta obligace s kupony nebo pét dil¢ich obligaci bez kuponu,
jejichz splatnosti a nomindlni hodnota odpovidaji nominalni hodnoté¢ kupénové obligace

a jednotlivym kupénovym platbam.

3.3.2 Planovani cash flow do piredem stanovenych bodu

Ve chvili, kdy je dokonfen proces stanoveni a rozpldnovani cash flow
do jednotlivych bodu v Case, jak jiz bylo popsano vySe, nabizi metodika RiskMetrics
dalsi postup smérem ke sjednoceni ¢asovym termint, ve kterych ocekavame cash flow.
V ptipadé€, ze portfolio obsahuje né€kolik instrumentli s pevnymi piijjmy a dlouhou
dobou splatnosti, mize se stat, Ze ziskdme velmi rozsahlou strukturu cash flow, ktera
neni sjednocend v Case, a proto by bylo pro vypocet VaR nutno planovat velké mnozstvi
volatilit a korelaci, pro kazdou dobu vyskytu cash flow zvlast. Proto je vhodné
rozplanovat tyto cash flow do pfedem stanovenych piesnych boda, které metoda

RiskMetrics nabizi. Tyto neménné body jsou zobrazeny v tabulce 3.2.

Tabulka 3.2 Pevné body pro rozplinovani ziskanych cash flow
| Im|3m|6m[12m]| 2r | 3r [ 4r | 5r | 7r [ 9r [ 10r | 15r [ 201 | 3071 |
Zdroj: RiskMetrics Technicky dokument viz [13], viastni zpracovani

Po pfifazeni cash flow do jednotlivych bodi jsou ziskany RiskMetrics cash flow.
Body, do kterych jsou jednotlivé cash flow rozplanovany, jsou fixni a stabilni v Case
nyni i v budoucnosti a plati pro vSechny instrumenty, pro linearni, stejné tak jako
pro nelinearni. Dtvodem, pro¢ se vredlném prostiedi fidit body stanovenymi
RiskMetrics a ne body vlastnimi, ke kterym je mozno pomoci stejné techniky také

rozplanovat cash flow produkované portfoliem, je ten, ze RiskMetrics poskytuje mnoho
37



jiz ptedem vypoctenych volatilit a korelaci pro jednotlivé typy instrumentd, a proto
je mnohdy jednoduss§i pouzivat pfedem stanovené body uvedené v metodice
RiskMetrics.

Ptifazeni realnych financ¢nich tokt k jednotlivym pevnym bodim je provadéno
tak, ze se cash flow rozd€lni mezi dva nejbliz§i body z matice bodi RiskMetrics.
V praxi to vypada napiiklad tak, ze cash flow vroce 8 se rozdéli mezi roky 7 a 9.
U budoucich dvou cash flow, v roce 7 a 9, zistdva uchovana jak trzni hodnota, tak trzni
riziko.

Pro vySe uvedené rozplanovani finan¢niho toku poskytuje RiskMetrics metodiku
zalozenou na rozptylu finan¢nich vynosi. Prvnim krokem je vypocet predpokladaného
vynosu stavajicitho cash flow, pokud jej nezndme. Paralelné¢ k pfedchozimu ptikladu
se jedna o vynos osmiletého cash flow, které budeme oznacovat symbolem /. Ziskdme
tedy vynos y;, a to diky linearni interpolaci vynosu y; a y,,, které odpovidaji v potadi
hodnotam piikladu 7 let a 9 let. Tento vynos ziskdme z rovnice:

yi=ay + (1= Qym, (3.15)
kde a je linearni koeficient pfifazujici vahu rozplanovani stavajiciho cash flow
k okolnim bodim. Tento koeficient je mozné na zacatku stanovit na hodnotu 0,5.
V ptipadé, Ze intervaly mezi vynosem y; a y, a vynosem Y; a Y, nejsou stejné, jako
je tomu v pfipadé¢ rozplanovani osmilet¢ho vynosu mezi sedmilety a devitilety,
je pfifazena vys$si hodnota z @ a (1 — @) praveé tomu vynosu, ktery je blize vynosu, ktery
chceme rozpldnovat. Tedy naptiklad v ptipadé€, Ze bychom chtéli rozplanovat 4 mésicni
(4m) vynos mezi 3m a 6m vynos, vys§i hodnotu koeficientu by bylo potieba pfifadit
k 3m vynosu.

Dal$im krokem je urceni soucasné hodnoty stéZejniho cash flow. Nasleduje
pak vypocet smérodatné odchylky vynost aktualniho cash flow. Opét je v piipadé
nedostupnosti mozné vypocitat smérodatnou odchylku cash flow / jako linearni
interpolaci cash flow k a m. Dostdvame rovnici:

0, = ao, + (1 — a)oy,, (3.16)
kde o; je rozptyl vynosti naSeho cash flow, které chceme rozplanovat, o;, je rozptyl
vynost cash flow z ptedeslého bodu a a,, rozptyl cash flow z bodu nasledujiciho.

Cilem téchto vypocti je stanovit koeficient @. Pro jeho urCeni ziskavame
rovnici:

of = @%af +2a(1 — Q) prmorxom + (1 — @)%03, (3.17)

38



kde pgm je korelace mezi vynosem v bod€ ka vynosem v bod€ m. Pfi paralelnim
piepisu rovnice do zékladniho tvaru kvadratické rovnice:
ad’ +bd+c=0, (3.18)
1ze vypocet zalozit na dil¢im stanoveni:
a=0¢+ 04— 2Pk m0k0m (3.19)
b = 2py ;0K Om — 204,

c =02 —of,

kde:
_ VhZ —
o= b+ +vb 4ac. (3.20)
2a

Vysledkem rovnice budou dvé feSeni. Vybrano bude to, které 1épe spliuje pfedpoklady.
Poslednim krokem je jiz jen rozdéleni aktudlniho cash flow, zde oznaceného

jako [, do dvou dil¢ich cash flow odpovidajicich bodim dle RiskMetrics. Pii stejné

vzdalenosti bodii ka m od bodu [ pfitadime k bodu k koeficient @ a k bodu
m koeficient (1 — &).

Jakmile jsou stanoveny penézni toky, je potieba urcit jejich soucasnou hodnotu
pomoci aktudlnich trznich mér a cen. Pro diskontovani penéznich tokti z obligace, tedy
pomyslnych obligaci s nulovym kupdnem, jsou vyuzity trzni Grokové miry odpovidajici

dobé toku daného cash flow.

3.4 Stanoveni budoucich urokovych mér

Jakmile mame stanoveny budouci finan¢ni toky, je potieba se zaméfit na zjisSténi
jejich hodnoty k datu, ke kterému stanovujeme VaR. U obligace je méfitkem rizika trzni
urokova sazba, jejiz historické udaje jsou k dispozici. Aby bylo mozno diskontovat
cash flow do bodu ocenéni, je nutno védéet, jakd sazba bude v dobé vypoctu VaR. Proto
je potieba provést odhad budouci irokové miry.

Pro odhad trokovych sazeb je mozno vyuzit nékolika modeld. V této praci bude
vyuzit model, ktery patfi do skupiny tzv. mean — reversion procesii, tedy takovych
modell, které se neustale vraceji k zadané sttedni hodnoté. Do této skupiny lze zaradit
napiiklad Vasickiv model, Cox-Ingersol-Ross (CIR) model a Hull-Whitetiv proces.
Vsechny tyto tii zndmé modely jsou zaloZeny na ndhodném procesu, konkrétné

na tzv. specifickém Wienerové procesu. Nez bude tedy popsan samotny postup
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stanoveni budoucich trokovych mér pomoci Vasickova a CIR modelu, je potieba blize

ptredstavit Wieneriv proces.

3.4.1 Specificky Wieneruv proces

Specificky Wienerv proces predstavuje zakladni dynamicky proces, ktery nema
zadny trend. Jak jiz bylo feCeno, je Casto obsazen v dalSich modelech jako jejich
nahodnéd slozka. Zakladnim parametrem je ndhodnd proménnd Z z normovaného
normalniho rozdéleni, jak uvadi:

Z€eN(0,1). (3.21)

Tento proces vychazi ze dvou ptfedpokladii. Prvnim je, Ze predikované ceny
jsou ovlivnény jen aktudlni cenou a nikoli cenami historickymi, druhym ptedpokladem
je pak nezavislost cen v ¢ase. Z rovnice:

dz = 7-Vdt (3.22)
vyvodime zakladni parametry, tedy stfedni hodnotu, rozptyl a smérodatnou odchylku.

Ty odpovidaji hodnotdm:
E(dz)= 0, (3.23)
o%(dz) = dt,
o(dz) = Vdt.

Pro vyvoj ceny v case za n&kolik intervall pak plati, podle Zmeskala

(2004, str. 102, viz [8]):

n
ZT—Z(,:Zzi-x/E, (3.24)
i=1
pficemz parametry stfedni hodnoty, rozptylu a smérodatné¢ odchylky jsou stanoveny
podle:
E(Gr)= 0, (3.25)
6?(Zp)=n-dt=T,
o(Zr) = VT.

3.4.2 Vasickiav a CIR model

Vasickiiv model popisuje chovani urokovych sazeb i dalSich instrumentt, jako
jsou naptiklad ceny komodit. Obsahuje deterministickou trendovou a poté rezidudlni
slozku, kter¢ jsou (v potadi, odd€leny znaménkem ,,+*) zobrazeny v rovnici:

dx=a-(b—x)dt+ o-dz, (3.26)
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kde b udava empiricky zjisténou dlouhodobou rovnovahu, tedy hodnotu, ke které
se proces v ¢ase vraci, dt je interval ¢asovy, v tomto pfipad¢ nekonecné maly okamzik,
x je cena aktiva a a je rychlost pfiblizovani se k hodnoté¢ b, tedy ¢im vyssi je hodnota
a, tim rychleji se proces vrati k dlouhodobé rovnovaze.
V praxi se uplatituje tzv. aritmeticky Vasicktiv proces, ktery mé vzorec
re=r_i+a-(b—r_y) At + o-Z-VAt, (3.27)
kde r; ptfedstavuje hledanou urokovou miru v Case ¢, r,_; je urokova mira v Case
pfedchozim, ze kterého vétSinou vychézime, a parametry a, b je potieba odhadnout.
Vzhledem k tomu, Ze tento aritmeticky proces je schopen namodelovat trokovou miru
jako zaporné Cislo, stale ¢astéji se pouziva model CIR.

Cox-Ingersol-Ross model je modifikaci Vasickova modelu. Jeho uspéchem
je feSeni zapornych urokovych sazeb tim, ze do rovnice pfidava odmocninu urokové
sazby v Case t — 1, jak zobrazuje rovnice:

rp=ri_1+a - (b —r_q) At + a-\/a-i-\/ﬂ, (3.28)
pficemz vyznam symboli je shodny s modelem Vasickovym, je pifiddna pouze
proménna /Ty_1 .

Pro odhad parametru a, b Vasi¢kova a poté i parametri a’, b’ CIR modelu bylo
pouzito kritérium minimalizace RMSE. Nejprve tedy byly zjistény odhadované hodnoty
pro historick¢ tudaje, poté byly tyto odhadované hodnoty odecteny od hodnot

skutecnych a tento rozdil se stal podkladem pro kritérium RMSE dle vzorce:

(3.29)

kde q je rozdil skute¢né a odhadované urokové miry pro historické tdaje. Minimalizaci
tohoto faktoru byly ziskdny hodnoty a, b, tedy parametry VasSickova modelu,
a pti odhadu pomoci CIR modelu poté parametry a’, b’. S vyuzitim téchto parametrd
byla tedy zjiSténa Grokova sazba odpovidajici dni, ke kterému je pocitana hodnota VaR.
Tato urokova sazba je pouzita jako diskontni faktor budoucich cash flow z obligace.
Dostavame tedy souCasné hodnoty finan¢nich tok z finan¢niho instrumentu

ke dni, ke kterému je pocitana hodnota VaR.
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3.5 Stanovenirozptylu a kovariance

vvvvvv

VaR. Volatilita totiz zna¢i nejistotu budouciho vyvoje aktiva. Jednd se o zakladni
nastroj fizeni financ¢nich rizik. Z hlediska statistického jde o smérodatnou odchylku
vétSinou  jednodennich  spojitych  vynosti, kterd je wurCena z historickych
dat a predikovana pomoci modelt do budoucnosti. Stejny postup bude uplatnén i v této
praci, na zakladé¢ historickych casovych tad bude predikovan vyvoj rozptylu
a z n¢j zjisténa smerodatna odchylka.

NejcastéjsSim zptasobem piedvidani jsou klouzavé priméry, jejichz cilem
je zachytit trend historického vyvoje rizika a prodlouzit jej jako ptredpoklad
budoucnosti. Vzhledem k tomu, Ze extrémni hodnoty casto zpusobovaly zkresleni,
vyvinuly se tzv. exponencidlni klouzavé priméry, které ptitazuji nékterym pozorovanim
vys$si, jinym naopak nizsi vahu. Nejcastéji jsou ve vypoctu vice zhodnocené posledni

hodnoty.

3.5.1 Model GARCH a EWMA

V praxi se nejvice uchytili tzv. ARCH modely, z nichz nejjednodu$sim, avSak
1 presto hojné pouzivanym, je GARCH model, coz je =zkratka anglickych
slov ,,Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”. Jedna se tedy
o model podminéného rozptylu, ktery ptedpoklada heteroskedasticitu. Obecny vzorec
ma tvar:

04, = w + ag} + Bo?, (3.30)
kde o7, je predikce rozptylu na &as t+I, ? je rozptyl v &ase t, € zna¢i novou
informaci vcéase t a w,a,b jsou parametry, které je potfeba odhadnou. Musi
byt soucasné splnény dva typy podminek:

w,a,f =0, (3.31)

a+f <1
Zejména diky tomuto vysokému poctu parametrl, které je potifeba odhadnout,
se vyvinul model EWMA, ktery bude v této praci pouzivan. Jedna se opét o zkratku
anglickych slov ,,Exponentially Weighted Moving Average® neboli exponencialné
vazeny klouzavy primér. Jedna se o zvlastni piipad modelu GARCH, u kterého
je potieba odhadnout jen jeden parametr A. Ten je oznacovan jako tzv. tlumici neboli

decay faktor, ktery byl odvozen z parametri GARCH modelu a plati pro néj pravidlo,
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7e musi byt v rozmezi 0 a 1, jako zobrazuji rovnice (3.32). Cim bliZe je tlumici faktor

jedné, tim méné je odhad volatility citlivéjsi na nové;si data.
w=0a=1-1b=21 (3.32)

0 <1<1
Gt2+1,t =A-D 1P +a O'tz,t—l ) (3.33)
kde 17 je skute¢ny rozptyl a o, ; je predikovany rozptyl, v tomto piipadé predikovany
véase ¢t na Cas t+ 1.Samotné zjiSténi parametru lambda je provadéno pomoci
minimalizace kritéria RMSE a to tak, Ze nejprve je definovana chyba v predpovédich
modelu jako:

e =1¢ — 0t 1, (3.34)

a ucelovou funkci minimalizace bude pak:

N

. 1
UF = min T-E[qt(l)z] . (3.35)

t=1

Model EWMA lze pouzit i pro odhad kovariance, a to tak, Ze postup vypoctu
je plné¢ zachovan, avSak misto s druhou mocninou jedné casové tfady se pracuje
se dvéma hodnotami, tedy sndsobky dvou casovych fad vynost. Dalsi kroky
jsou jiz pln€ shodné s odhadem rozptylu. Vzorec tedy vypada takto:

Oijitrrt = A Oijite—1 + (L= "1y T (3.36)
piepisem do jiné¢ho tvaru pak ziskavame:
Oijtrre = (1 =) 1y + A 0ijpe—n - (3.37)

Model EWMA je doporucovan piimo autory metody RiskMetrics, a to zejména
z toho dlivodu, ze dobfe zachycuje dynamickou povahu volatility v redlném trznim
prostfedni. Diky tomu, Ze nejnovéjsi pozorovani ma nejveétsi vahu, je EWMA lepSim
nastrojem pifedpovédi, nez tradi€ni klouzavé priméry, jejichz véhy jsou fixni.
Diky tomu je tento model schopen rychleji reagovat na zménu trznich dat a 1épe
zachytit nasledky vyznamné&j$iho Soku na trhu. Stejné tak je velkou vyhodou modelu,

Ze umoziuje modelovat i kovarianci, a to pomérné€ jednoduchym zptsobem.

3.5.2 Vypocet rozptylu aktiva z rozptylu rizikového faktoru

Poslednim, avSak velmi dilezitym krokem pro stanoveni rozptylu vSech aktiv,

ktery bude podkladem pro vypocet VaR, je piepocet rozptylu podkladovych
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instrumentt zachycujicich riziko trhu na rozptyl redlného sledovaného aktiva v ptipad¢,
kdy bylo vmodelu EWMA pracovano pravé pouze s podkladovymi instrumenty.
Tohoto bude vyuzito zejména v piipadé, kdy je pracovano s ¢asovou fadou trokovych
sazeb pii urcovani rizika obligace.
Technicky dokument RiskMetrics uvadi vzorec pro piepocet tohoto rozptylu.
Jeho zékladni verze vypada takto:
ot =N-0(ye-1—Y0), (3.38)
kde a(y;_1 — y:) je smérodatna odchylky vynost y;_; — y; a d; je hledana smérodatna
odchylka vynosu aktiva, které je soucasti portfolia. Tato rovnice tedy tika, Ze volatilita
vynosu aktiva je rovna ndsobku doby splatnosti tohoto aktiva a smérodatné odchylky
absolutni zmény vynosii. Pfi spojitém turoceni, které bylo v této praci pouzivano,

dostavame vzorec:

N [z (Hyf)] 3.39
o, =N-ol|ln|————)|, .
¢ T4y, (3.39)

kde a[ln (HTy)] je smérodatnd odchylka ln( LY ) V ptipadé, Zze jsou pouzity

t
1+ye—1 1+ye—1
urokové miry odpovidajici dob€ splatnosti aktiva, doba do splatnosti N jiz ve vzorci

nefiguruje, nebot’ je rovna 1.

3.6 Stanoveni budoucich cen

Pro modelovani trzni ceny z historické ¢asové fady finan¢nich instrumenth
na dobu stanoveni VaR byl pouZit geometricky Browntiv pohyb. V pfipad€ instrumentd,
jejichz cena se odviji od podkladového rizikového faktoru, kam lze zaradit napiiklad

obligace, je pouZit postup diskontovani pro stanoveni soucasné ceny z cen budoucich.

3.6.1 Geometricky Browntiv pohyb

Tento proces je nejCastéjSi praktickou aplikaci Wienerova procesu. Jedna
se o stochasticky proces, ktery je vhodny pro modelovy popis jevil, jako jsou ceny akcii
¢i ménové kurzy. Podstatou procesu je ménéni libovolné veli¢iny ndhodnym zptisobem
v Case. Je vhodny pro instrumenty s pevnymi piijmy, nebot’ zde nejsou zadné cenové
Soky a ceny se vyvijeji ndhodné.

Vyvoj ceny je popsdn na zdkladé exponencidlniho trendu. Zakladnim
vyjadfenim tohoto procesu je rovnice:

dS=u-S-dt+o-S-dz, (3.40)
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kde S je trzni cena instrumentu v ¢ase ¢, y je prumérny vynos a ¢ smérodatna odchylka.
Pro geometricky Browndv proces s logaritmickymi cenami plati podle
Zmeskala (2004, str. 102, viz [8]) vztah zalozeny na vyuziti tzv. Itoovy lemy
pro G = Inx. Itdova lema je obdoba Taylorova rozvoje, kterd se pouziva
pro stochastické procesy. Zakladem je zobecnény typ stochastickych procesi, Itotv
proces, ktery je v podstaté zobecnénim Wienerova a Brownova procesu a je definovan
jako:
dx = a(x;t) -dt + b(x;t) - dz, (3.41)
kde x je proménna, a(-) je pfirastek a b(-) smérodatnd odchylka zmény proménné x.

Na jeho zaklad¢ je Itoova lema definovana jako:

dG = (aG )+(’)G+1 0°G b? dt+aG b(:)-d 3.42
=\ O) gt e 0 ox i G.42)
Browntv proces I1ze napsat ve tvarech:

dx=a-x-dt+o-x-dz, (3.43)

dx
—=qa-dt+o-dz,
X

kde x ptedstavuje cenu akcie, a primérnou cenu a ¢ smérodatnou odchylku. S vyuzitim

Itdovy lemy dostdvame vztah:

dG =dInS= a-dt+o-dz, (3.44)
kde:
a? (3.45)
a=H=>
St
u=1In 5

Po dosazeni tedy lze tvrdit, Ze geometricky Brownlv pohyb s logaritmickymi

cenami je definovan vtahem:

o2
dlnS=<u—7)dt+a-dz-\/a. (3.46)
V ptipadé prepisu rovnice do tvaru:
St+at o’
InS¢iqe — InSy = In T G dt + o -dz - Vde, (3.47)
t

1ze uvést vysledny vztah pro modelaci nahodného vyvoje trzni ceny aktiva:

0.2
St+at = St~ e(#_7)dt+a.dz'm. (3.48)
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Jako simulacni metoda bude vyuzita metoda Monte Carlo, kterd simuluje
scénafe budouciho vyvoje aktiv. Prvnim krokem je vygenerovani pseudonahodnych
¢isel # z normalniho rozdé€leni pravdépodobnosti.

Vygenerované hodnoty jsou mezi sebou nezavislé. Aby do nich byla promitnuta
zavislost jednotlivych instrumentli, je potieba pouzit postup tzv. Choleskeho
dekompozice. Zakladem je vypocteni korelatni matice plvodnich prvki a poté
promitnuti této korelace do ndhodnych cisel. Principem vypoctu Choleskeho matice
je rozlozeni kovarianéni matice C na AA" , kde prvky na hlavni diagonale Choleskeho

matice A jsou vypocitany jako:

i—

Aii = Cii - Z Alzk ) (349)
k=1
a prvky pod hlavni diagonalou jako:
-1
k=1

Postup je tedy takovy, Ze je rozloZena kovarianéni matici C = A-AT
tak, Ze A je dolni trojuhelnikova matice s nulami na hlavni diagonale. Dale je s pomoci
Jiz vygenerovaného vektoru nekorelovanych ndhodnych proménnych # z normdalniho
rozdéleni vypocitan vektor € = A-n. Je tedy ziskdn ndhodny vektor &, ktery
méd normalni rozdéleni a jeho prvky jsou korelovany, jejich vztah je vyjadien
kovarian¢ni matici C.

S vyuzitim vektoru € je pak pomoci vzorce pro geometricky Brownlv pohyb
namodelovana budouci cena aktiva pro mnoho scénaiti. Vysledna cena aktiva je zjisténa
jako stfedni hodnota ziskanych hodnot z jednotlivych scénaiti. Tato primérna hodnota

pak tedy vyjadiuje cenu aktiva v ¢ase, ve kterém je pocitan VaR.

3.6.2 Stanoveni cen diskontovanim

Cena instrumentd, u kterych jsou modelovany pouze pokladové hodnoty, jimiz
v této praci byly trokové sazby, se stanovi diskontovanim trzni ceny v dob& splatnosti

pomoci urokovych mér napldnovanych na dobu, ve které se méti VaR.
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Pro vypocet dostavame vzorec:
P, =e YN, (3.51)
kde P, je cena instrumentu v portfoliu, y; je vynos podkladového instrumentu
v ¢ase t a N je pocet obdobi do splatnosti.

Pro sazby a splatnosti, které jsou ocenény na pené¢znim trhu, se pouziva vzorec:
1

O —
@+ y)N

(3.52)

3.7 Stanoveni Value at Risk

Prvnim krokem pro vypocet VaR je definice tii zakladnich parametrd. Jedna
se o Casovy horizont vypoctu, hladinu spolehlivosti a, tedy pravdépodobnost (1 — a),
ze zmény v portfoliu nepfinesou vétsi pokles hodnoty, nez udava predikce pomoci VaR,
a tfetim parametrem je podkladova meéna, kterd bude povazovdna za nepodléhajici
kurzovému riziku.

Druhym krokem je identifikace cash flow, které plynou z drzby daného portfolia
¢i instrumentu. Tyto finan¢ni toky musi byt stanoveny na bézi trznich podminek,
ocenény za redlného trzniho rizika a ptipadné dle RiskMetrics pfepldnovany do pfedem
stanovenych bodi, jak bylo ukézano v kapitole 3.3.2.

Zavéreénym krokem je tedy samotny vypocet VaR. Je potieba zvolit metodu
tohoto vypoctu a také rozdeleni pravdépodobnosti, se kterym bude pracovéno.
Nejcastéji se doposud pouzivalo rozdéleni normélni, pfestoze mnohdy zanedbava realné
rozdéleni finan¢nich vynost, které Casto realizuji extrémni a diky normalnimu rozdéleni
zanedbavané a neocekdvaneé ztraty.

Technicky dokument RiskMetrics (viz [13]) popisuje postup vypoctu
VaR pomoci dvou metod, jednd se o jednoduchy VaR pro linearni instrumenty
a delta-gamma VaR pro instrumenty nelinearni, jako jsou napiiklad opce. Rozdéleni
instrumentil je uvedeno v Pfiloze 1. V této praci bude pouzita metodika vypoctu
pro portfolio, u né¢hoz predpoklddame, ze relativni zména v hodnoté€ portfolia je linedrni
funkei vynosu podkladového instrumentu. DalS§im ptedpokladem je, Ze se vynosy
chovaji podle normélniho rozd¢leni.

VaR je definovan jako a percentil z rozdéleni relativnich zmén vynosu portfolia.

Jeho vypocet se zakladd na smérodatné odchylce a korelaci jednotlivych aktiv
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obsazenych v portfoliu. Vypocet VaR pro jedno aktivum odpovida vztahu dle kapitoly
3.2

VaR = k- oy, (3.11)
kde VaR je hodnota ukazatele, o, je rozptyl portfolia a koeficient k je a percentil
inverzni funkce k distribu¢ni funkci normovaného normaélniho rozdéleni vynasobeny
(—1), protoze VaR predstavuje hodnotu ztraty.

Pro vypocet portfolia pak vyuzivame vzorec:

VaR = /VRVT, (3.12)

kde R je korela¢ni matice jednotlivych prvkii a V predstavuje vektor odhadovanych
VaR pro jednotlivé instrumenty v portfoliu. Pfi stanoveni horizontu vypoctu

VaR na dobu 1 den lze VaR vypocitat podle vzorce:

VaRt = \/O_Zt“—_l ) Rt|t—1 ) O_Zg[t—l . (353)

Pro prvni ¢len vzorce pak plati vztahy:
3t|t_1 = [k- Opt|t—1 " W1 k- 02,t)t—1 " W2 k- Ontjt-1 " WN],  (3.54)
kde Gy c—1 je rozptyl portfolia v Case t — 1 pro Cas t, k je koeficient dle rovnice (3.11)
a wy znaci vahu investice do N — tého instrumentu, jednd se o celkovou nominalni
hodnotu investice do jednoho instrumentu, pifedstavuje v podstaté podil aktiva
v portfoliu. Rozptyl portfolia je ve vypoctu pouZit i transponovany.

Pro druhy ¢len vzorce pak plati:

1 P12,tjt-1  P1Nt|t—1
Rye—1 = [P21,4t-1 1 ) (3.55)
PN1,tjt—1 1

jedna se tedy o korela¢ni matici vynost podkladovych finan¢nich toki.

Jiz v této chvili je zfeymé, Ze pied samotnym vypoctem bude potieba provést
nékolik tprav namodelovanych hodnot. Prvnim propoctem bude ziskani smérodatné
odchylky z modelovaného rozptylu. Toto je mozné vypocist pouze odmocnénim

rozptylu, dle vzorce:

6 =0 (3.56)

Podstatné je ptepocitat ziskané kovariance na korelace dle (2.16). Spocitana

je 1 hodnota koeficientu k dle zvolené hladiny vyznamnosti a a v neposledni
fad¢ také nominalni podily jednotlivych aktiv, které jsou vypocteny jako soucin poctu

kust aktiv a jejich cen v dobé vypoctu VaR.
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Je potieba zdlraznit, ze do rovnice pro vypocet VaR neni dosazovan rozptyl
podkladového instrumentu, ale jiz vysledného aktiva, ktery je ziskdn piepoctem
dle vzorce (3.39).

Po dosazeni do vzorce je ziskan VaR. Ten je jiz vyjadfen v nominélnich
jednotkach a jeho podstatou je ur€eni, jakou maximalni ztratu mutze portfolio utrpét
v pribéhu jednoho dne. Pro uplnost je potfeba dodat, ze pokud by nebyl horizont
pro vypocet VaR jen jeden den, do vSech rovnic by se musel promitnout faktor ¢asu.
Zékladni vyjadieni vypoctu VaR by pak bylo stanoveno takto:

VaR, = Vo_¢ or_¢ VEt. (3.57)
V této praci viak bude pracovano s jednodennim tusekem vypoétu VaR, kde vt = 1,

neni tedy potieba tento ¢len do rovnice zatfazovat.
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4  Stanoveni Value at Risk komplexniho portfolia

financnich aktiv

4.1 SloZeni portfolia a vychozi udaje

Pro stanoveni VaR bylo vybrano portfolio celkem cCtyt instrumentll, z nichz
se jednd o dv¢ akcie, jeden kurz zahrani¢ni mény a jeden dluhopis. Konkrétné byly
zvoleny akcie spole¢nosti CEZ a spolenosti Microsoft, se kterymi se obchoduje
v Ceské republice a v Geské méné na RM-systému, viz [14] a [15], odkud byly
informace o vyvoji téchto akcii ziskany. Graf vyvoje ceny akcii za sledované obdobi
je zobrazen v Pfiloze 2. Jako zahrani¢ni ména, do které bude investovano, bylo zvoleno
EURO, podkladem pro tuto praci je tedy kurz CZK/EUR, ktery byl ziskan ze serveru
Patria.cz, viz [19]. Graf vyvoje tohoto kurzu zobrazuje Ptiloha 3. Poslednim
instrumentem byla tfiletd obligace, jejiz nomindlni hodnota 10 000 K¢ a kupon ve vysi
6%, vyplaceny piilro¢né k 30. 6. a 30. 12., byly zvoleny na zaklad¢ udajii obvyklych.
Obligace byla zakoupena jiz k 30. 12. 2009. Podkladem pro pocitani s obligaci byly
urokové sazby PRIBOR, které byly rovnéz ziskdny ze serveru Patria.cz, viz [19].
Vzhledem k tomu, Ze nominélni hodnota obligace bude vyplacena jiz v tomto roce, byly
pouzity sazby penézniho trhu. Jejich vyvoj za sledované obdobi je zobrazen v Ptiloze 4.

Datem ocenéni a pocitani VaR bylo datum 29. 3. 2012. K tomuto datu byly
ziskany veSkeré Udaje potiebné pro vypocet a ztohoto dne také byly provadény
predikce budoucnosti. Tyto predikce vychazely z casovych tad udaji o vyvoji
jednotlivych instrumentd, které sahaly zhruba rok do minulosti. Po¢ate¢nim dnem bylo
3. 1. 2011, bylo tedy pocitano celkem s 317 cenami ¢i Urokovymi sazbami a v piipadé
vynostt s 316 hodnotami. Vychozi hodnoty jednotlivych instrumentd, jejich pocet

a celkova hodnota portfolia k 29. 3. 2012 jsou uvedeny v tabulce 4.1.

Tabulka 4.1 Pocatecni stav portfolia k 29. 3. 2012
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Instrument Cena [K¢] | Pocet kustt | Hodnota portfolia [K¢] | Procentni podil
Akcie CEZ 800,000 100 80 000,000 29,792%
Akcie Microsoft 595,500 100 59 550,000 22,176%
Kurz mény CZK/EUR 24,738 1 000 24 738,000 9,212%
Dluhopis 10 424,153 10 104 241,525 38,819%
268 529,525 100,000%
Zdroj: vlastni zpracovani




Jak je v tabulce vidét, celkova hodnota portfolia k tomuto datu ¢inila pfiblizné
268 530 K&. Portfolio bylo slozeno ze 100 ks akcie CEZ a stejné tak i akcie Microsoft,
z1 000 EURO, tedy penéz investovanych do zahranicni mény, a z obligaci, kterych
bylo zakoupeno 10. Hodnota jedné obligace k 29. 3. 2012 byla ziskana diskontovanim
budoucich vyplat nominalni hodnoty obligace ve vysi 10 000 K¢ a dvou kuponii ve vysi
300 K¢, které budou vyplaceny k 30. 6. 2012 a k 30. 12. 2012, coz je také splatnost
nominalni hodnoty. Pro diskontovani castky byly pouzity sazby PRIBOR tfimési¢ni
(3m) pro prvni kupon, tedy pro 300 K¢, a PRIBOR devitimési¢ni (9m) pro nominalni
hodnotu a druhy kupon, tedy pro ¢astku 10 300 K¢.

Je mozné také zhodnotit, ze akcie tvofi zhruba 50% hodnoty portfolia a obligace
témeét 40%. Investovano v hodnoté zahranicni mény je pak témét 10% hodnoty
portfolia. Jak tento podil ovlivni hodnotu VaR bude zobrazeno v posledni kapitole.

Pro samotny vypocet VaR je potieba nejprve stanovit, jak jiz bylo feceno,
¢asovy interval vypoctu, hladinu vyznamnosti a podkladovou ménu. V této praci bude
zjiStovana hodnota v riziku v ¢eskych korunach (K¢) za obdobi 1 den a to na hladiné
vyznamnosti 0,05. Ve vysledku tedy bude zji$téno, jakd bude maximalni ztrata portfolia
za jeden den v K¢ s pravdépodobnosti 0,95. Budou vsak také provedeny modifikace
vypoctu pro jiné hladiny vyznamnosti.

Rizikovymi faktory, které na sledované portfolio plisobi, jsou zména ceny akcie,
zména kurzu mény a zména trznich Grokovych sazeb, které jsou alternativnim vynosem
pro penize investované¢ do obligace a pomoci kterych je také diskontovana cena
obligace do dneSniho dne. Celkem je tedy toto portfolio vystaveno ¢tyfem rizikovym

faktoram.

4.2 Stanoveni cash flow

V této kapitole budou stanoveny penézni toky z jednotlivych instrumentt.
Zvlastni pozornost bude veénovédna piedev§im obligaci, kterd bude rozplanovana
na zakladé metodiky RiskMetrics. Prvnim krokem wu vétSiny instrumentl

je vSak vypocet vynost.

4.2.1 Vypocet vynosu

U akcii, ménového kurzu a urokovych sazeb bylo prvnim krokem vypocteni
vynost, které v podstaté vyjadfovaly financni toky, a to zejména tim, zda byly kladné
¢1 zaporné.
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Vynosy byly zjiStény spojitym urocenim dle vzorce:

Ry =1In (PPT ) (3.14)

T—t

Vynosy byly zjistény na denni bazi, lze tedy doplnit, ze t = 1. Casova fada
vynost bude dale pouzita jako vychozi hodnota pro dalsi vypocty. Spolu s ni bude
potieba také stiedni hodnota vynost a rozptyl vynosi, které byly zjistény dle vzorct

(2.4)a (2.8).

4.2.2 Stanoveni cash flow z obligace

Stanoveni cash flow z obligace bylo v této praci provedeno pomoci metodiky
RiskMetrics. Jedna se o takovy piistup, kdy jsou jednotlivé kupony, v podstaté piijmy
plynouci z této obligace, brany jako samostatny zero bond, tedy obligace s nulovym
kuponem. V piipadé¢ obligace, kterd je soucasti tohoto portfolia, se jednalo
o dva cash flow a bude dile pracovdno se dvéma finan¢nimi toky a v podstaté
s portfoliem, které obsahuje dv¢ obligace s nulovym kuponem.

Prvnim finan¢nim tokem, prvnim zero bondem, je vyplata kuponu ptvodni
obligace, ktery je ve vysi 300 K¢ a probéhne k 30. 6. 2012, tedy piesné za tfi mésice
ode dne, na ktery je pocitana hodnota VaR. K této obligaci bude déle pfifazena urokova
mira 3m PRIBOR.

Druhym finanénim tokem byla splatnost nominalni hodnoty obligace spolu
s vyplatou posledniho kuponu, kterd bude obdrzena k 30. 12. 2012. Bude tedy obdrzena
¢astka 10 300 K¢, a to presné devét mésicti ode dne, na ktery je stanovovan VaR.
K tomuto piijmu bude pfifazena trokova mira 9m PRIBOR, kterou uvadi Ceska narodni
banka na svych strankach a ktera byla ziskana ze serveru Patria.cz.

Dle metodiky RiskMetrics vSak 9m neodpovida matici pevnych bodu, ke kterym
je vhodné pteplanovat vSechny obdrZené financni toky. V nésledujicim textu proto bude
pouzita metoda rozpocteni tohoto devitimési¢niho cash flow do dvou dil¢ich piijmu,
a to v bodé Sest mésicti a 12 mésicli od ode dne vypoctu VaR.

Pro tento prepocet bylo opét vyuzito metodiky RiskMetrics, ktera stanovuje
vztah:

o, = adoy + (1 —a)o,,, (3.16)
pro piepocet. Analogicky pro konkrétni problém ziskavame vztah:

Ogm = A0gm + (1 - a)o-lzm' (4.1)
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kde oy, je rozptyl vynosu 9m PRIBORu, oy, je rozptyl vynosu 6m PRIBORu
a 0y, je rozptyl vynosu 12m PRIBORu. Rozptyl vynosi trokovych sazeb byl ziskan
dle vzorce (2.8).
Rovnice byla piepsana do tvaru:
O = Q% - 0fn +2a(1 — @)Pem12m * Oem * O12m + (1 — a)? - fom » (4.2)
a byla zjisténa pro vypocet potfebna korelace vynosii irokovych sazeb 6m a 12m, v této
rovnici oznacend jako Pgm 12m-
Poté, co byly vypocteny vSechny potiebné udaje, bylo prikro¢eno k vypoctu
a podle vzorct:
a = 04m + Ofom = 2P6m,12m " T6m " T12m (4.3)
b = 2pem12m * O6m * O12m — 20fm »
c =02, — 6,

kde:

—b + Vb2 — 4ac
2a '

Hodnota @ je vtomto piipadé piiblizn¢ 0,405. Diky tomu dochéazime

a= (3.20)

ke stanoveni cash flow dle vzorce (3.15). Z ptivodniho cash flow 10 300 K¢ v devatém
mésici, ktery je diskontovan na sou€asnou hodnotu 10 128,284 K¢ (viz nasledujici
kapitola), vznikly dva penéZzni toky, jejichZ soucasné hodnoty jsou tedy pfiiblizné
0,405 - 10128 a 0,595 - 10 128. Soucasnd hodnota cash flow, které je planovano
do bodu splatnosti 6m, je zhruba 4 101 K¢ a soucasnd hodnota cash flow, které
je plénovéano do bodu 12m, je zhruba 6 027 K¢&.

Ptestoze zde byla pouzita metodika RiskMetrics rozpldnovani cash flow
do pfedem stanovenych boda, dale bude pracovano stile scash flow 9m.
Je to ze dvou dliivodl. Prvnim je fakt, Ze 9m urokova mira je jiz predikovana a dostupna
ze stranek CNB stejné jako miry 6m a 12m, nedochézi tedy k zadnym komplikacim
pii jeji aplikaci. Kdyby tomu tak nebylo, bylo by vhodné vyuzit skuteCnosti,
ze RiskMetrics Technicky dokument jiz poskytuje nékteré tidaje, jako jsou korelace
¢1 smérodatné odchylky mnoha instrumentl, pravé pro tyto stanovené body. Druhym
divodem je fakt, Ze rozplanovani do pevnych bodl ma fesiteli ulehcit praci. Princip
tohoto prevadeéni do konkrétnich pfedem stanovenych idajii v ¢ase je velmi hodnotny
zejména v pripadech, kdy soucasti portfolia je vice nez jedna obligace, napiiklad

je-li shroméazdéno velké mnozstvi cash flow splatnych v riznych dobach. Poté
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rozplanovani do matice RiskMetrics velmi uleh¢i praci naptiklad s nasledné vytvorenou
kovarian¢ni matici, ktera by v pfipad¢ riznych dob splatnosti byla obrovska. V tomto
konkrétnim piipad¢ by vSak rozplanovani do vice bodii naopak narocnost stanoveni
VaR zvysilo, protoze misto dvou cash flow bychom dostali hodnoty tfi. Ve spojitosti
s jiz zminénou dostupnosti tirokové miry 9m je tedy naprosto zbyteéné dale pracovat
s prepoctenymi hodnotami. Je vSak vhodné tuto techniku rozplanovani ovladat. Proto

zde také byla uvedena, nebot’ je vyznamnou soucasti metodiky RiskMetrics.

4.3 Stanoveni urokovych mér

V této Casti bude popsan zplusob predikce budouci urokové miry. Jedna
se o odhad, jaka bude za dané ¢asové obdobi trokovéa mira. Pro tento odhad byl pouzit
Vasickiv model a Cox-Ingersol-Ross model (CIR). Oba tyto modely obsahuji

parametry, které vSak bylo potfeba nejdiive odhadnout.

4.3.1 Odhad parametri modelu

Pro odhad parametrii a, b a a’, b’ bylo pouzito metody minimalizace nejmensich
¢tvercl. Postup spocival v tom, Zze se na zaklad¢ prvniho dne historické casové tady
namodelovaly s vyuzitim VaSickova a CIR modelu historické sazby. Pro generovani
nahodnych ¢isel byl vyuZzit Generator pseudondhodnych cisel obsazeny v MS Excelu,
pomoci kterého lze generovat ndhodné wveli¢iny zvybranych rozdéleni
pravdépodobnosti. Bylo tedy vybrano normované normalni rozdéleni a bylo generovano
celkem 316 hodnot, protoze pifesné tento pocet historickych sazeb nasledujicich
po prvnim dni, za ktery jsou v této praci k dispozici udaje, byl znam.

Jakmile byly zjistény jak historické, tak namodelované sazby, byla vytvofena
veli¢ina g, kterd predstavuje rozdil namodelovanych a skutecnych sazeb. Poslednim
krokem byla minimalizace kritéria RMSE dle vzorce:

RMSE = (3.29)

Vysledkem bylo ziskdni dvou parametrt pro kazdy model a pro kazdou sazbu.
Vysledky jsou uvedeny v tabulce 4.2. Parametr a pro Vasickliv model a 3m sazbu
je ptiblizné 12,68 a parametr b cca 1,19. Parametry pro sazbu 3m pro CIR model
jsou podobné, a’ je piiblizné 12,55 a b’ je pfiblizné 1,19. Pro sazbu 9m byly zjistény

hodnoty parametru a pro Vasickliv model zaokrouhlené¢ 34,70 a parametr
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b zaokrouhlené 1,67, pro model CIR a sazbu 9m je parametr a’ ve vysi cca 35,65

a parametr b’ o velikosti cca 1,67.

Tabulka 4.2 Odhadnuté parametry Va$ickova a CIR modelu

Vasickuv model CIR model
Parametry
Parametry 3m 9m 3m 9m
a 12,68074 34,69546 a’ 12,55179 35,64830
b 1,18950 1,66780 b’ 1,18914 1,66782

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2 Vypocet budouci trzni arokové sazby

Po zjisténi vstupnich udaji bylo pfikroceno k samotnému vypoctu potiebnych
urokovych sazeb, kterymi byly 3m PRIBOR k 30. 3. 2012 a 9m PRIBOR k 30. 3. 2012.
Pro vypocet pomoci obou modeli bylo pomoci Generatoru pseudondhodnych c¢isel
nasimulovano celkem 1 000 ndhodnych ¢isel Z pro kazdou z obou sazeb. Dosazenim

do vzorce pro vypocet Vasickova modelu:

p=ri1t+a-(b—r_q) At + o-%-At, (3.27)
a CIR modelu:
=t +a - (b —r_) At+ o Jr_,Z-VAt, (3.28)

bylo ziskdno celkem 1 000 scénaii vyvoje téchto sazeb. Vysledna hodnota pak byla
stanovena jako stfedni hodnota ¢asové fady jednotlivych scénai. Hodnoty, které byly

dosazovany, a vysledné sazby zobrazuje tabulka 4.3.

Tabulka 4.3 Stanoveni budouci iirokové sazby pomoci Vasi¢kova a CIR modelu

3m PRIBOR 9m PRIBOR
Vasicek CIR Vasicek CIR
Tr_q 1,240% 1,240% 1,700% 1,700%
a 12,681 12,552 34,695 35,648
b 1,190 1,189 1,668 1,668
o 0,001 0,001 0,001 0,001
At 0,004 0,004 0,004 0,004
r 1,237% 1,237% 1,696% 1,695%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vidime, Ze v obou piipadech dosp€ly oba modely k velmi podobnym vysledkd,

které jsou v tabulce zaokrouhleny na tfi

desetinnd mista.

Vasickiiv model

pro 3m PRIBOR ziskal vysledek 1,237437%, CIR model stanovil pro 3m PRIBOR
sazbu 1,237444%. Pro 9m PRIBOR byl Vasi¢kovym modelem vygenerovan vysledek

1,695527% a modelem CIR vysledek 1,695406%. Vidime, ze v obou ptfipadech doslo
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k poklesu vstupni sazby, oba modely tedy shodné ptedpokladaji, ze na trhu dojde
spis ke snizeni sazby PRIBOR.

Pro dalsi vypocty budou pouzivany vysledky ziskané pomoci modelu CIR,
a to z toho divodu, Ze tento model je vylepSenim Vasickova modelu, ktery umoziuje
sazb¢, aby byla zapornd, ptestoze v tomto piipadé nedoslo k ptedpovédi zapornych
sazeb. Vyslednymi tUrokovymi sazbami jsou tedy sazby priblizné 1,237%
pro 3m PRIBOR a 1,695% pro 9m PRIBOR.

4.4 Stanovenirozptylu a kovariance

Kli¢ovym faktorem pro vypocet VaR je spravné stanoveni smérodatné odchylky
a koeficientu korelace u jednotlivych aktiv ¢i jejich vzajemnych vztahl. Jak jiz bylo
napsano v kapitole 3.5, bude v tomto piipad¢ vyuzit model EWMA, tedy exponencialné
vazeny klouzavy primér. Pomoci tohoto modelu budou naplanovany rozptyly
a vzajemné kovariance jednotlivych ¢asti portfolia, které budou pak v zavérecné Casti

prace, tésné pied samotnym stanovenim VaR, pfepocteny na potfebné hodnoty.

4.4.1 Vypocet rozptylu pomoci modelu EWMA

Model EWMA vyuzivd pro predikci informace z historickych ¢asovych
fad vynost. Jednotlivé vynosy u kazdého z aktiv piipadné u rizikovych faktort jiz byly
zjistény. DalSim postupem je vypocet parametri, které je potieba dosadit do vzorce:

ot = =) 12+ 0%, (3.33)
kde 1 je skute¢ny rozptyl a 6, ; je predikovany rozptyl, v tomto piipadé predikovany
vcCasetnacast + 1.

Prvnim krokem je zjisténi 12, které vznikd umocnénim historickych vynosd.
Dalsim krokem je stanoveni prvni hodnoty o7, , z historické Casové fady, ktera byla
zjisténa jako stiedni hodnota druhé mocniny vynosii 7. Jedna se o hodnotu piifazenou
prvnimu znamému vynosu, ktery odpovida rozmezi dni 3. 1. 2012 a 4. 1. 2012. Dalsi
hodnoty Casové tady jiz byly zjistény dle vzorce (3.33).

Nasleduje stanoveni q; dle vzorce (3.34), tedy jako rozdilu druhé mocniny
vynosti a modelem odhadovanych historickych rozptyli. Tato veli¢ina je zakladem
kritéria RMSE, které zde slouZzi jako uc¢elova funkce jdouci do minima pro rovnici, jejiz
ménénou buiikou a soucasné hledanym vysledkem je hodnota A . Tato hodnota se musi

nachazet v rozmezi 0 a 1, miize také nabyvat kazdé z této hodnot.
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V konkrétnim p¥ipadé byla hodnota A pomoci Resitele v MS Excelu velmi ¢asto
stanovena jako rovna 1. Tento fakt v podstaté znamena, Ze rozptyl aktiv, u kterych vysla
A =1 je vcase staly. Vysledné hodnoty pro dvé sledované akcie, ménovy kurz
a dveé urokové sazby ziskany s vyuzitim rovnice (3.33) v Case ¢, které odpovida datu
29. 3. 2012, a prislusné A jsou uvedeny v tabulce 4.4. Je zde také zobrazena hodnota

smérodatné odchylky, kterd vznikd odmocnénim hodnoty rozptylu podle vztahu (3.56).

Tabulka 4.4 Hodnoty faktoru 4, planovany rozptyl a smérodatna odchylka k 30. 3. 2012

Nézev Decay faktor, A Rozptyl, o2 Smérodatnd odchylka, o

CEZ 1,0000 0,000207 0,014393
Microsoft 1,0000 0,000219 0,014813
Ména CZK/EUR 0,0627 0,000017 0,004113
PRIBOR 3m 1,0000 0,000036 0,005992
PRIBOR 9m 1,0000 0,000010 0,003193

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.2 Vypocet kovariance pomoci modelu EWMA

Jak jiz bylo uvedeno, stejny postup jako v ptipadé planovani rozptylu lze pouzit
1 pro ziskani odhadu budouci kovariance mezi dvéma aktivy. Postup je témét totozny,
li$i se pouze prvni krok. Misto umocnéni vynosu jednoho aktiva jsou vynasobeny
vynosy dvou riznych aktiv, ¢imZ je ziskana hodnota 1y ;.

Nasledujicim krokem je pak zjiSténi 0;,144 . podle vzorce:

Oijierre = (L—A) 150 + 1 0yjse-1, (3.37)
kde prvni hodnota v Case, kdy jeSt¢ neni znama hodnota oy, .1 je ziskana jako priamér
neboli stfedni hodnota Casové fady 7;;. Pro ziskdni koeficientu A je opét pouzito
minimalizace ucelové funkce zaloZené na kritériu RMSE, jehoZ zdkladnim parametrem
je opét q; ziskané dle rovnice:

e = Tije — 0&-1 . (4.4)

Vysledné hodnoty parametru A spolu s hodnotami kovariance namodelovanymi

dle rovnice (3.37), kde # odpovida dni 29. 3. 2012, a vysledny rozptyl platny pro datum
30. 3. 2012 odpovidajici hodnotdm na diagonale kovarian¢ni matice, jsou zobrazeny

v tabulce 4.5.
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Tabulka 4.5 Kovarian¢ni matice k 30. 3. 2012

CEZ Microsoft M¢éna CZK/EUR | PRIBOR 3m | PRIBOR 9m
CEZ 0,00020715| 0,00001295 0,00000065 0,00000778 | 0,00000560
Microsoft 0,00001295| 0,00021943 0,00001064 0,00000729 | 0,00000022

Ména CZK/EUR | 0,00000065 | 0,00001064 0,00001692| -0,00000231 | -0,00000109
PRIBOR 3m 0,00000778 | 0,00000729 -0,00000231 0,00003590| 0,00000412

PRIBOR 9m 0,00000560 | 0,00000022 -0,00000109 0,00000412 | 0,00001019
Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.3 Vypocet rozptylu aktiva z rozptylu rizikového faktoru
Jiny typ stanoveni smérodatné odchylky byl pouzit u zero bondi. V tomto
pripadé totiz byl pomoci modelu EWMA odhadnut rozptyl urokové sazby, nikoli

samotného zero bondu. Hledana hodnota je ziskana dle vzorce:

N [l (Hyt )] (3.39)
=N-o|ln|———)|, :
o ’ 1+yea
a to jako smérodatné odchylka ziskana z ¢asové fady udaji vypoctenych podle:
1+
In (—”) 4.5)
1+yeq

Pro cash flow ocekavané za 3m jsou podkladovymi vynosy y; a y;_; vynosy
3m PRIBORu. Z téchto vynost je dle (4.5) vypocten pfirozeny logaritmus. Stanovenim
smérodatné odchylky ztéto casové fady je ziskdna smérodatna odchylka
3m zero bondu. Pfi dosazeni do vzorce (3.39) bylo ptfedpokladano, ze N = 1, nebot’
doba do splatnosti obligace je jiZ obsazena v tirokové sazb¢. Paralelné bylo postupovano
1 pro obligaci se splatnosti devét mésicii, podkladem byla sazba 9m, diky ¢emuz se opét
N = 1. Byly ziskany smérodatné odchylky pro 3m obligaci 0,00955 a pro 9m obligaci

0,00494. S témito hodnotami bude pocitano pfti zjistovani VaR.

4.5 Stanoveni budoucich cen

Pro vypocet VaR je potieba znat korelace a smérodatné odchylky jednotlivych
instrumenti stejné jako soucasnou hodnotu portfolia, u kterého je méfeno trzni riziko.
V prvni kapitole byla uvedena hodnota portfolia k 29. 3. 2012. Tato kapitola si klade
za cil stanovit hodnotu tohoto portfolia k 30. 3. 2012. V prvni ¢asti bude vyuzito
geometrického Brownova procesu a na zdklad€¢ simulace Monte Carlo budou zjistény
ceny akcii a ménového kurzu ke stanovenému datu. V druhé ¢asti kapitoly bude vyuzito
sazeb zjiSténych v predchozi kapitole pro stanoveni soucasné hodnoty penéznich tokt

z obligace.
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4.5.1 Stanoveni ceny akcii a ménového kurzu

Jak jiz bylo feCeno, pro potfeby vypoctu ceny u akcii a ménového kurzu
k datu 30. 3. 2012 bude vyuzito simulace Monte Carlo a faktu, ze vyvoj ceny akcii,
stejné jako meénovych kurzl, lze popsat pomoci geometrického Brownova pohybu

s logaritmickymi cenami, ktery je definovan vzorcem:
2

o
St=St_dt-expl<,u—7>dt+a-s-\/a, (4.6)

kde S; je hledand cena instrumentu v Case t, S;_4 je cena tohoto instrumentu
v ¢ase t — dt, p je stiedni hodnota vynost historickych cen, o je odhad smérodatné
odchylky v case t a ¢ je ndhodna veli¢ina z normovaného normaélniho rozdéleni.

V piipadé¢, ze je dt = 1, Ize vzorec piepsat do tvaru:

0.2
StzSt_l-exp</,t—7+a-e>. 4.7)

Aby bylo mozno vypocitat cenu v Case ¢, tedy k 30. 3. 2012, na zdklad€ ceny
z ptedchoziho dne, je potfeba nejprve vygenerovat nahodnd Ccisla z normalniho
rozdéleni. Bylo opét vyuzito Generatoru pseudonahodnych c¢isel v MS Excelu. Bylo
vygenerovano 1 000 ndhodnych ¢&isel, 7, pro celkem tfi proménné, akcii CEZ, akcii
Microsoft a ménovy kurz CZK/EUR. Aby vSak tato ndhodna c¢isla mohla byt pouZita
pro vypocet, musi respektovat vziajemné zavislosti jednotlivych proménnych. Proto

byl nejprve pouZzit vzorec odvozeny ze vztahu (4.7):

S o?

ln—t—u+—

Se—q 2

E = )
o

(4.8)

jehoZz ucelem bylo zjistit skute¢né vztahy aktiv, které platily mezi jejich historickymi
udaji. Bylo tedy ziskano 316 idajii o historickych nahodnych ¢islech.

Pro takto vypoctena ndhodna Cisla byla zjiSténa kovariance dle vztahu:

N
1
oy =% > (e =7) - (= 7). (4.9)
i=1

Takto ziskana kovarianéni matice € byla pro stanoveni obecné kovariance
mezi generovanymi ndhodnymi prvky pfepoctena pomoci Choleskeho dekompozice.
Byla vypoctena Choleskeho matice A, ktera je dolni trojuhelnikovou matici,
a nasledovala jeji transpozice na horni trojuhelnikovou matici, kterou jiz Slo pouzit
pro piepocet nekorelovanych ndhodnych ¢isel na hodnoty korelované, jak uvadi vzorec:

e=n-CT. (4.10)
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V této chvili jiz byly stanoveny vSechny potfebné udaje a miZze byt vypocitano
1 000 scénait jednodenniho vyvoje ceny akcii a ménového kurzu. Je tak ucinéno
dle vzorce (4.7). Naptiklad pro ménovy kurz byly do rovnice pro prvni scénai dosazeny

hodnoty:

0,0000000001
St = 24,738 - exp (—0,0000368819 - > + 0,0000101926 -

: 0,3744522406) . (4.11)

Ziskany ménovy kurz pro prvni scénaf je ve vysi Sy = 24,737. Dale naptiklad pro akcii
Microsoft byly dosazeny hodnoty pro prvni scénai dle rovnice (4.12) a ziskéna cena
akcie pro prvni scénar ve vysi §; = 595,710.

0,0000000001
S = 595,500 - exp (0,0000101926 - > + 0,0003508860 -

: 0,1877281097) (4.12)

Vysledné ceny jednotlivych instrumentii byly stanoveny jako stfedni hodnota
z 1 000 scénafii. Vyslednou cenou k 30. 3. 2012 pro akcii CEZ je hodnota 800,010 K¢&,
pro akcii Microsoft je to 595,709 K¢ a pro ménovy kurz byla ziskdna hodnota
24,737 K¢ za 1 EURO. S témito hodnotami tedy bude ptecenéno portfolio

ke zminénému datu a vypocitana hodnota Value at Risk.

4.5.2 Stanoveni soucasné hodnoty cash flow z obligace

Pro stanoveni hodnot cash flow, které plynou z drzby obligace, budou vyuZzity
odhady trZnich trokovych mér z kapitoly 4.4. Soucasna hodnota penéznich toki, jejichz
splatnost probéhne do jednoho roku, se vypocita dle vzorce (4.13), kde Py oznacuje

cenu v dobé¢ splatnosti.
P, = ! P,
CES S

V konkrétnim piipadé€ tedy vezmeme cash flow 3m zero bondu, coz je 300 K¢,

(4.13)

a diskontujeme jej pomoci trzni trokové miry 3m PRIBOR, tedy 1,237%. Vypocet tedy
vypada nasledovng:

b 300
L3m 7 (1 4 0,01237)1

= 296,333 (4.14)

Pocet mésicii do splatnosti je zde roven 1 z toho diivodu, Ze se pro diskontovani pouziva
3m urokova mira, kterd v sob€ jiz zahrnuje 3 mésice do splatnosti. Soucasnd hodnota
tohoto penézniho toku je tedy pfiblizn€ 296,333 K&.
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Pfi vypoctu cash flow 9m zero bondu postupujeme obdobné. Penézni
tok slozeny z kuponu a nomindlni hodnoty, ktery je tedy v celkové vysi 10 300 K¢,

bude diskontovan pomoci trokové miry 1,695%. Vypocet uvadi vzorec:

b 10 300
L9m (1 4 0,01695)1

= 10 128,284 . (4.15)

Stejné jako v pfedchozim piipad¢ je pocet méesictu do splatnosti zachycen jiz v tirokové

mife. Soucasna hodnota tohoto pené¢zniho toku je tedy priblizné 10 128,284 K¢.
Vratime-li se k ptivodni, kuponové obligaci, kterd je soucésti sledovaného

portfolia, jsme schopni fici, ze soucasna hodnota budoucich piijmi z této obligace

plynoucich je cca 10 424,618 K¢.

4.6 Stanoveni Value at Risk

Poslednim krokem pro naplnéni cile diplomové prace je stanoveni samotného

ukazatele ,,hodnoty v riziku®, VaR. Toho bude dosazeno pomoci dosazeni do vzorce:

VaRt = \/&tlt—l " Rtlt—l " O_Zgl't_l . (416)

Nejprve je vSak potieba stanovit vstupni tdaje, a to jak prevzetim hodnot vypoctenych

v predchozich kapitolach, tak jejich upravou pro dosazeni do vyse uvedeného vzorce.

4.6.1 Vstupniudaje
V této chvili jsou jiZ znamy planované rozptyly jednotlivych aktiv, stejné
tak i ceny jednotlivych instrumenti. Model EWMA vsak naplanoval pouze kovarianci,

je tieba tedy nejprve provést prepocet kovariance na korelaci, a to pomoci vzorce:

Ox,y

ey = g5 (4.17)

kde py, je koeficient korelace pro aktiva x a y, gy, je kovariance t€chto dvou aktiv
k 30. 3. 2012 stanovend dle modelu EWMA a zobrazend v tabulce 4.4

a oy ao, jsou smérodatné¢ odchylky aktiv, take stanovené pomoci modelu EWMA

a uvedené v tabulce 4.4. Matice R, je uvedena v tabulce 4.6.
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Tabulka 4.6 Korelaéni matice k 30. 3. 2012

CEZ MS MENA SAZBA 3M | SAZBY 9M
CEZ 1,00000000| 0,06072624|  0,01094128 |  0,09020277| 0,12186149
MS 0,06072624| 1,00000000| 0,17458019| 0,08214314| 0,00454870
MENA 0,01094128| 0,17458019|  1,00000000| -0,09390484 | -0,08337477
SAZBA 3M 0,09020277| 0,08214314| -0,09390484 |  1,00000000| 0,21527748
SAZBY 9M 0,12186149| 0,00454870| -0,08337477| 0,21527748| 1,00000000

Zdroj: viastni zpracovani

Dalsi ¢len rovnice, vektor G .—q, obsahuje prvky, které jsou tvofeny sou¢inem

smérodatné odchylky aktiva, vdhou aktiva v portfoliu, kterd je tvofena celkovymi
finan¢nimi prostfedky vlozenymi do daného aktiva, a koeficientem vyjadiujicim
hladinu vyznamnosti. Smeérodatné odchylky naplanované v modelu EWMA
jsou zobrazeny v tabulce 4.4, pro vypocet VaR je vSak potieba zohlednit nikoli
smérodatnou odchylku rizikového faktoru, ale pfimo obligaci. Smérodatné odchylky,

které budou pouzity pro vypocet VaR, jsou zobrazeny v tabulce 4.7.

Tabulka 4.7 Rozptyl a smérodatna odchylka aktiv v portfoliu k 30. 3. 2012

Nazev Rozptyl Smérodatna odchylka

Akcie CEZ 0,0002072 0,0143928
Akcie Microsoft 0,0002194 0,0148132
Kurz mény CZK/EUR 0,0000169 0,0041132
Dluhopis 3m 0,0000912 0,0095496
Dluhopis 9m 0,0000244 0,0049410

Zdroj: viastni zpracovani

Hodnota portfolia ke dni stanoveni VaR je zobrazena v tabulce 4.8. Cena akcii
a ménového kurzu byla ziskdna pomoci geometrického Brownova procesu, cena
dluhopisu je ziskana diskontovanim dvou dil¢ich zero bondli pomoci dvou riznych

urokovych mér, které byly naplanovany pomoci modelu CIR.

Tabulka 4.8 Hodnota portfolia k 30. 3. 2012

Instrument Cena [K¢] Pocet kusti |Hodnota portfolia [K¢] [Procentni podil
Akcie CEZ 800,010 100 80 000,959 29,789%
Akcie Microsoft 595,709 100 59 570,893 22,182%
Kurz mény CZK/EUR 24,737 1 000 24 737,100 9,211%
Dluhopis 3m 296,333 10 2 963,330 1,103%
Dluhopis 9m 10 128,284 10 101 282,845 37,714%
268 555,128 100,000%
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4.6.2 Vypocet Value at Risk pro stanovené portfolio

Nyni je jiz mozné stanovit hodnotu VaR. Jak jiz bylo feCeno, jedna
se o stanoveni jednodenniho VaR na hladin¢ vyznamnosti 0,05. Hodnoty koeficientu
k pro rizné hladiny vyznamnosti lze nalézt v kapitole 3.2, v tabulce 3.1. Pro @ = 0,05
bude pouzita hodnota k = 1,645.

Dosazenim do vzorce byla ziskdna hodnota VaR ve vysi 2 690,188 K¢. Tato
hodnota tedy tika, ze s pravdépodobnosti 0,95 nebude jednodenni ztrata portfolia vEtsi
nez 2 690,188 K¢&. Sohledem na vysi portfolia tvofi maximdalni hodnota ztraty
na hladiné vyznamnosti 0,05 jen o malo vice, nez je jedno procento z hodnoty portfolia,
ato 1,002%.

Vysledek je akceptovatelny, odpovida obecnym predpokladiim, avSak jedna
se o pomérné rizikové portfolio, nebot s ohledem na horizont pouhého jednoho
dne je ¢astka pomérné vysoka.

Hodnotu VaR na zvolené hladiné vyznamnosti a také na hladiné vyznamnosti
0,100; 0,010 a 0,001 zobrazuje tabulka 4.9. Jak je ukdzano v grafu 4.1, hodnota
VaR srostouci pravdépodobnosti nepiekrofeni této hodnoty ztraty vyrazné rosté.
Se spolehlivosti 0,999 nepiekroc¢i ztrata za jeden den hodnotu 5 054,131 K¢, kterd
vSak jiz pfedstavuje témet 2% hodnoty portfolia, presnéji 1,882% z hodnoty portfolia
k 30. 3. 2012.

Tabulka 4.9 Hodnota VaR pfi riizné hladiné vyznamnosti

Hladina vyznamnosti o 0,100 0,050 0,010 0,001
Value at Risk k 30. 3. 2012 2 096,001 2 690,188 3 804,784 5054,131
Procento hodnoty portfolia 0,780% 1,002% 1,417% 1,882%
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Graf 4.1 Hodnota VaR pro portfolio pti vyuZiti riiznych hladin vyznamnosti
6000

5000 /
4000

3 /
=

ez 3000

(1]

= ./
(1]

B 2000

j =

=]

[=]

T 1000

0,1 0,05 0,01 0,001

Hladina vyznamnosti [-]

Zdroj: vlastni zpracovani
4.6.3 Modifikace vypoctu

V této Casti bude modifikovan vypocet VaR na hladin€ vyznamnosti 0,05.
Prvnim typem modifikace je postupné odstraniovani jednotlivych typil instrumentt,
v potadi ménovy kurz, dluhopis, akcie CEZ a akcie Microsoft, a sledovani, jaky
to ma vliv na hodnotu VaR. V druhém typu budou ménény podily jednotlivych aktiv
v ptvodnim portfoliu. Z téchto dil¢ich pokusti pak budou ulinény zavéry. Je nutno
podotknout, ze v této fazi jiz opét pracujeme s dluhopisem jako s jednim instrumentem,
jehoz sou€asné hodnota je souctem soucasnych hodnot jednotlivych cash flow.

Podivame-li se na moznost, Ze by portfolio bylo tvofeno pouze ze dvou typl
akci a obligace, a to tak, Ze by do téchto instrumentl bylo investovano stejné mnozZstvi
financi, jako v ptipad¢ ptivodniho slozeni portfolia, dostdvame hodnotu VaR na zvolné
hladiné¢ vyznamnosti ve vySi 2 672,411 K¢. Vidime, Ze maximalni ztrata, kterou
muzeme utrpét, je mensi, neZ jaka byla v piipadé€ portfolia plivodniho. Je vSak na misté
se zamyslet nad tim, Ze také celkova hodnota portfolia poklesla a ze je tedy vhodné
ziskanou hodnotu vztdhnout k nové hodnoté portfolia. Vysledky pro tento 1 dalsi
piiklady jsou zobrazeny v tabulce 4.10.

V piipadé, Ze by byla zportfolia odstranéna obligace, byla by hodnota
VaR pfi zachovani pivodnich investic rovna ¢astce 2 479,407 K¢&. Castka tedy opét
klesla, avSak v tomto ptipadé¢ by poklesl i podil hodnoty VaR na celkové hodnoté
portfolia. Tedy hrozilo by nam, Ze ztratime menS$i procento z investované castky,

coz je vyvoj zadany.
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Varianta, ve které by nebyla soudasti portfolia akcie CEZ, vedla k vysledku
1 706,864 K¢, ktery v dané varianté predstavoval 0,905% z hodnoty portfolia. Jedna
se 0o nejmensi hodnotu ve vztahu k hodnoté portfolia. Naopak v ptipadé, ze by byla
vyskrtnuta akcie Microsoft, hodnota VaR by klesla pouze na ¢astku 2 165,565 K&,
coz je 1,036% hodnoty takto vzniklého portfolia.

Tabulka 4.10 Hodnota VaR pro zmény zékladniho portfolia

Varianty VaR Procento z hodnoty portfolia

VaR zakladniho portfolia 2 690,188 1,002%
VaR portfolia bez ménového kurzu 2672411 1,096%
VaR portfolia bez obligace 2 479,407 0,923%
VaR portfolia bez akcie CEZ 1 706,864 0,905%
Var portoflia bez akcie Microsoft 2 165,565 1,036%

Zdroj: vlastni zpracovani

Procentni podily ziskaného VaR na hodnoté vzniklého portfolia ukazuje
graf 4.2. Svétlost zbarveni indikuje rizikovost instrumentu, ktery je v portfoliu
vynechan. Cim je sloupec svétlejsi, tim méné je instrument rizikovy, nebot’ portfolio,
které jej neobsahuje, dosahuje vysSich procentnich podilt VaR na hodnoté portfolia.
Z grafu je tedy je mozné fici, Ze nejrizikovéj$im instrumentem je akcie CEZ, zatimco

nejméng rizikovym je ménovy kurz.

Graf 4.2 Procentni podily ziskaného VaR na hodnoté vzniklého portfolia
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Dale se podivame na zastoupeni jednotlivych aktiv v portfoliu. Vychozim
bodem bude stanoveni takového poctu jednotlivych aktiv, aby jejich podil v portfoliu
byl pfiblizné stejny. Tento podil bude stanoven na hodnoté cca 62 500 K¢, ktera byla
stanovena kombinaci rovnomérného rozdéleni ¢astky ptivodniho portfolia mezi 4 druhy
aktiv, coz je ¢astka cca 67 100 K¢ pfipadajici na jedno aktivum, a moznostmi investice
do dluhopisu, kterého miize byt nakoupeno 6 kusii a investovano zhruba 62 550 K¢,

nebo jej mize byt vlastnéno 7 kusii a tedy investovano zhruba 73 000 K¢.

Pti zvolném stejném podilu v portfoliu dostadvame hodnotu VaR 2 393,116 K¢,
ktera ¢ini 0,919% z hodnoty portfolia. Tabulka 4.11 zobrazuje podily jednotlivych aktiv
a hodnotu portfolia. Vidime, ze pii odliSném rozdéleni investice podobného finan¢niho
obnosu by bylo moZno snizit VaR o 11,043%, coZ je vyznamna hodnota. K tomuto
vysledku vedlo sniZzeni podilu dluhopis a snizeni podilu akcie CEZ, naopak zvyseni

podilu akcie Microsoft a vyznamné navysSeni poctu nakoupenych EUR.

Tabulka 4.11 Hodnota portfolia pii priblizné stejném procentnim podilu jednotlivych
aktiv k 30. 3. 2012

Instrument Cena [K¢] | Pocet kustt | Hodnota portfolia [K¢] | Procentni podil
Akcie CEZ 800,010 78 62 400,748 24,952%
Akcie Microsoft 595,709 105 62 549,438 25,011%
Kurz mény CZK/EUR 24,737 2530 62 584,864 25,026%
Dluhopis 10 424,618 6 62 547,705 25,011%
250 082,755 100,000%

Zdroj: viastni zpracovani

V piipadé, Ze jednotlivé procentni podily by byly dvojnasobné, oproti ostatnim
procentnim podiltim, ziskaly bychom hodnoty VaR zobrazené v tabulce 4.12. Jejich
podil na hodnoté takto ziskaného portfolia je zobrazen v grafu 4.3. Odstiny zde opét
ukazuji rizikovost aktiva, pfiCemz nejvyssi riziko je zobrazeno nejtmavs$i barvou.
Vidime, ze nejmensi podil VaR na hodnot¢ portfolia a tedy nejmensi riziko je v ptipadé,
ze dvojnasobny podil ma oproti ostatnim kurz mény a naopak nejvyssi je hodnota
VaR u dvojnasobného procentniho podilu akcii Microsoft, které jsou z tohoto pohledu
nejvice rizikové. Hodnoty jsou pouze orientacni, podily nejsou zcela totozné, zkresleni

odpovida tomu, ze pocet kust aktiv musi byt celé Cislo.
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Tabulka 4.12 Hodnota VaR a hodnota portfolia pii dvojnasobném podilu aktiv

Aktivum s dvojndsobnym podilem | VaR Hodnota portfolia [K¢] | Procentni podil VaR
Zadné 2 368,436 250 082,755 0,947%
CEZ 2 850,260 252 182,254 1,130%
Microsoft 2 902,969 252 621,210 1,149%
Kurz mény 2 027,162 252 600,077 0,803%
Dluhopis 2 066,165 254 704,747 0,811%

Zdroj: viastni zpracovani

Graf 4.3 Podil VaR na hodnoté portfolia pfi dvojnasobném podilu aktiva

1,200%

1,100%

1,000%

0,900%

0,800%

0,700%

Podil VaR na hodnoté portfolia

0,600%

0,500%

|”IE

Zadné

Microsoft

Kurz mény

Aktivum s dvojnasobnym podilem

Dluhopis

Zdroj:vlastni zpracovani

Z grafu 4.3 je ziejmé, ze akcie v sobé nesou vetsi riziko nez kurz meény

¢1 dluhopis. Aby zvolené portfolio neslo tedy mensi riziko, bylo by vhodné zvysit

v ném podil ménového kurzu, ktery ze vSech simulaci vychazi jako nejméné rizikovy.

Tabulka 4.13 ukazuje ptiklad sestaveni portfolia takovymto zplisobem.

Tabulka 4.13 Hodnota portfolia pii zméné poctu aktiv k 30. 3. 2012

Instrument Cena [K¢] | Pocet kustt | Hodnota portfolia [K¢] | Procentni podil
Akcie CEZ 800,010 50 40 000,480 15,464%
Akcie Microsoft 595,709 50 29 785,447 11,515%
Kurz mény CZK/EUR 24,737 3 000 74 211,301 28,690%
Dluhopis 3m 296,333 11 3 259,663 1,260%
Dluhopis 9m 10 128,284 11 111 411,129 43,071%
258 668,021 100,000%
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Pii sestaveni portfolia, ve kterém ma vyznamny podil dluhopis a kurz mény,
naopak snizi se zde podil investovany do akcii, dostdvdme vyrazn€¢ mensi hodnotu
VaR nez u portfolia piivodniho. Misto hodnoty 2 690,188 K¢&, ktera tvofila 1,002%
podil z celkové hodnoty portfolia, byla ziskana hodnota VaR (také na hladiné
vyznamnosti 0,05) o velikosti 1 699,496 K¢, ktera tvoii 0,657% hodnoty portfolia.

Chceme-li naprosto minimalizovat hodnotu VaR pomoci software, lze vyuzit
Resitele v MS Excel. Ugelovou funkci bude hodnota VaR sméfujici do minima
a ménénymi buitkami pocet kusti jednotlivych akcii. Vysledky jsou zobrazeny v tabulce

4.14.

Tabulka 4.14 Hodnota portfolia s podily aktiv pro minimalizaci VaR k 30. 3. 2012

Instrument Cena [K¢] | Pocet kustt | Hodnota portfolia [KE] [Procentni podil
Akcie CEZ 800,010 10 8 000,096 2,949%
Akcie Microsoft 595,709 11 6 552,798 2,415%
Kurz mény CZK/EUR 24,737 4900 121 211,792 44,681%
Dluhopis 3m 296,333 13 3 852,330 1,420%
Dluhopis 9m 10 128,284 13 131 667,698 48,535%
271 284,714 100,000%

Zdroj: vlastni zpracovani

S vyuzitim funkce Resitele bylo dosazeno hodnoty VaR ve vysi 1 364,660 K¢,
coz €ini 0,503% z hodnoty takto ziskaného portfolia. Je tedy ukazéano, ze portfolio
o piiblizné stejné celkové hodnoté obsahujici stejné instrumenty by mohlo vykazovat
témét poloviéni hodnotu ukazatele VaR, kdyby bylo sestaveno v jiném poméru

obsazenych instrumentt.
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5 Zavér

Hodnota Value at Risk je velmi dilezitym méfitkem rizika. Zejména v dnesni
dob¢ se ukazuje, jak podstatné je riziko spravné identifikovat a fidit. I z tohoto diivodu
bylo cilem prace spravné stanovit hodnotu Value at Risk komplexniho portfolia
finan¢nich aktiv, tedy takového portfolia, které se sklada z vice druht finan¢nich aktiv.
Zakladem pro zjisténi Value at Risk byla metodika RiskMetrics, ktera zde byla Gspésné
prakticky aplikovana.

Pfed samotnym vypoctem byly ve druhé kapitole shrnuty obecné metody
a pfistupy stanoveni rizika portfolia pro rizné druhy aktiv. Byly piedstaveny statistické
veli¢iny, které se ve financich nejcastéji vyuzivaji, méfitka rizika pro dluhopisy i opce
¢1 obecné pristupy ke stanovni kapitdlové pfimétenosti. Je mozné fici, Ze méfit riziko
lze mnoha zplisoby, z nichz kazdy ma sva specifika, své plusy a minusy.

V této praci vSak byla vyuzita metoda Value at Risk, tedy hodnota v riziku, ktera
byla vyrazné zdokonalena pomoci metodiky RiskMetrics. Oba tyto pojmy jsou blize
specifikovany ve tfeti kapitole, v niZ je popsan postup samotného stanoveni hodnoty
Value at Risk, ktery byl nasledn¢ aplikovan v kapitole ctvrté.

Pro tuto praci bylo vybrano portfolio skladajici se ze dvou druht akcii,
ménového kurzu a dluhopisu, pro které byla stanovovana hodnota Value at Risk
v ¢eskych korunach na hladiné¢ vyznamnosti 0,05 v ¢asovém horizontu jednoho
dne, kde datem, na ktery byla hodnota stanovena, bylo 30. 3. 2012.

Zvlastni pozornost byla vénovana obligaci, u které bylo potieba nejprve stanovit
penézni toky. Byl zde aplikovan ptistup RiskMetrics a obligace byla rozdé€lena na dil¢i
zero bondy se samostatnym cash flow, se kterym bylo déle pracovano. Pfedstavena byla
1 metodika rozplanovéni stanovenych cash flow do pevné uréenych bodii uvedenych
v Technickém dokumentu RiskMetrics. Jako rizikovy faktor pro praci s dluhopisy
zde slouzily trzni urokové sazby.

Jakmile byly ziskdny ¢asové fady cen finan¢nich aktiv 1 urokovych sazeb a byly
zjiStény jejich spojité vynosy, bylo piikro¢eno k odhadu rozptylu a vzijemné
kovariance pomoci modelu EWMA. Nasledovalo stanoveni urokovych meér, kterého
bylo dosazeno s vyuzitim modelu CIR. Poslednim vyznamnym aplikovanym modelem
byl geometricky Browntiv pohyb, ktery se stal podkladem pro stanoveni ceny akcii

a ménového kurzu.
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Po propoctu vsech potfebnych udaji dle stanoveného postupu nasledoval
pfepocet vstupnich hodnot a samotné stanoveni hledaného ukazatele. Bylo zjisténo,
ze suvedenymi vstupnimi parametry ¢ini Value at Risk pro portfolio o hodnoté
268 555,128 K¢ ¢astku o velikosti 1,002%, tedy 2 690,188 K¢.

V posledni kapitole této prace byly také provedeny modifikace vypoctené
hodnoty, tedy urCeni hodnoty Value at Risk na rdznych hladindch vyznamnosti,
s ruznym sloZzenim portfolia ¢i s rtiznymi podily jednotlivych aktiv. Bylo zjisténo,
ze pri snizeni podilu rizikovych slozek a zvySeni podilu méné rizikovych aktiv
by mohla hodnota Value at Risk pro portfolio o velikosti 271 284,714 K¢ Cinit ¢astku
1 364,660 K¢, ktera tvori pouze 0,503% z hodnoty portfolia. Riziko by tedy mohlo byt
vyrazn€ snizeno pii zvySeni podilu dluhopisu a ménového kurzu a snizeni podilu akeii.

Byla tedy nejen stanovena hodnota Value at Risk zvoleného komplexniho
portfolia s vyuzitim metody RiskMetrics, ale bylo i dokazano, ze hodnota Value at Risk

muze efektivné slouzit k fizeni rizika portfolia.
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Seznam zKkratek a symboli

Zkratky:
CAPM Model ocenovani kapitalovych aktiv
CM CreditMetrics
CZK Koruna ¢eska
EUR Euro
EWMA Exponencialn¢ vazeny klouzavy pramér

GARCH Zobecnény model podminéného rozptylu

KP Kapitélova piiméfenost

KTRK Kryti trznich rizik kapitalem

MBP Mimobilan¢ni polozky

RM RiskMetrics

RVA Rizikové vazena aktiva

Tier Skupina kapitalu

VaR Value at Risk

3m Urokové sazba za 3 mésice

9m Urokova sazba za 9 mésice
Symboly:

a Hladina vyznamnosti

A Choleského matice

B Koeficient Beta

cov Kovariance

d Derivace

D McCaulayho durace

DD Dolarova durace

dt Casové obdobi

dz Specificky Wieneriiv proces

n Nekorelovany nahodny prvek

e Eulerovo ¢islo

E() Stfedni hodnota ndhodné veli¢iny

€ Néhodna veli¢ina z normovaného normélniho rozd¢leni.

o 1(a) Distribu¢ni funkce normovaného normalniho rozdéleni pro «
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Konvexita

Tlumici faktor/Decay faktor
Ptirozeny logaritmus

Stfedni hodnota

Modifikovana durace

Pocet pozorovani

Zisk

Koeficient korelace pro aktivax a y
Vynos aktiva v ¢ase ¢
Kovariance veli¢in i a j
Smérodatna odchylka veli¢iny i
Rozptyl veli¢iny i

Cena aktiva v Case ¢

Rozptyl

Viaha i-tého instrumentu v portfoliu
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