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Abstract

BOLESLAV, M. Comparison of impacts of interest rate risk measuring methods on
capital requiremets. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2015.

The goal of the paper is to compare impacts of interest rate risk measuring meth-

ods on capital requirements. The first section identifies methods for measuring

interest rate risk and capital requirements for interest rate risk set by regulators.

The second section compares capital requirements of model portfolio calculated by

using standardized methods as well as internal models.

Keywords

Interest rate risk, capital requirements, maturity method, duration method, Value
at Risk, historical simulation, Monte Carlo simulation, variance-covariance method

Abstrakt

BoLESLAV, M. Komparace dopadii metod méreni tirokového rizika na kapitdlové

poZadavky. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.
Diplomova prace se zabyva komparaci dopadi metod méreni arokového rizika na
kapitalové pozadavky. V prvni ¢asti prace jsou identifikovany metody méreni
urokového rizika a pozadavky regulatorti na vypocet kapitdlového pozadavku
k obecnému tUrokovému riziku. Druha c¢ast prace se zabyva komparaci
kapitadlovych pozadavkli stanovenych pro modelové portfolio na zakladé
standardizovanych metod i na zakladé internich modeld.

Kli¢ova slova

Urokové riziko, kapitalové pozadavky, metoda splatnosti, metoda duraci, Value at
Risk, historicka simulace, Monte Carlo simulace, metoda varianci a kovarianci






Obsah

Obsah

1

2

3

4

Uvod a cil prace
1.1 UIVOU.uuuuuuurusummsussssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns
0 O3 1 o) T P
Metodika
Literarni reSerse
3.1 FINANCNT TIZIKA et
K3 1 0 o L 4 V1o
S T R €7 Vo oA 2= 1= 4 - /2= R
3.2.2  Metoda analyzy dUraci ...
3.2.3  DUTACE GAP ereerrrerererresssesessssesssssessssssessssssesssssssssssessssssessssssesssssssssssssssssssssasssesssnsnes
3.3 Value At RiSK e
3.3.1  Varian¢ni kovariancni metoda.....oenereereeneensenesnesneesesssesesssssessesseeses
3.3.2  HiStoricka SIMUIACE ... s
3.3.3  Monte Carlo SiMUIACE ... seaeas
3.3.4  Srovnani metod Value at RiSK ...
3.3.4.1 Exponencialné vazeny pohyblivy pramer .......eeeensesseeseenns
3.3.5 Mapovani financnich tOKU ......ccereemeenmerneeneesersessessessessesssessesssesssesssesans
3.3.6  Konverze €asovEého hOTiZONtU. ...
7S TO7ZN 5 F: U631 X w03 ¥ PSPPI
3.3.8  StreSOVE LESTOVANI....cueuecececer e ssens
3.4 Kapitalovy poZadavek k obecnému irokovému riziKu ........ccooeeereeneerceneencens
3.4.1  Metoda SPlatnoSti.....ccveercrncererreeesree s
S 772 Y (=% o T E= T L =T (T
3.4.3 VNIt MOAELY ..ot ssss s
3.5 DIICT ZAVET ettt

Empiricka cast

4.1 Vstupni udaje

15
15
15

16

18
18
19
20
21
22
23
25
27
30
33
33
34
37
37
38
40
41
42
44
45

46



10 Obsah

7200 0 S Y 0T U3 (o143 7o) i {0 § Lo 1P 46
4.1.2  DaAtOVY VZOTEK ceorvureereererrerresressessesssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 47
4.1.3  GAPOVA ANALYZA. .. 51
4.1.4  DULACE AP i 52
4.2 Vypocet kapitalového pozadavku k obecnému tirokovému riziku na
zakladé standardizovanych metod ... 53
4.2.1  Vypocet kapitadlového poZadavku zaloZeny na splatnosti..........u. 53
4.2.2  Vypocet kapitalového pozadavku zaloZeny na duraci dle CNB........... 55

4.2.3  Vypocet kapitalového poZadavku zaloZeny na duraci dle Narizeni CRR57

4.2.4  Srovnani vysledki ziskanych na zakladé standardizovanych metod 58

4.2.5  DIICT ZAVET ottt ssssss st sssssss s sssssssssssssssssanes 59

4.3 Vypocet kapitalového pozadavku na zakladé internich modeldi.......cccuuuuu.. 59
4.3.1  Obecné poZadavKky regUIAtorii.....ccooereermenmerreessessersesssessessessssssessessssssessesaes 60
4.3.2  Urceni trzni ceny portfolia......ussessssssssssessssssssseses 60
4.3.3  Vypocet kapitadlového pozadavku metodou historické simulace ........ 61
4.3.4  Vypocet kapitadlového poZadavku metodou varianci a kovarianci...... 65
4.3.5 Vypocet kapitadlového poZadavku metodou Monte Carlo........ccccruureunee. 72
4.3.6  Srovnani vysledkt ziskanych na zakladé internich modeld.................. 77

TS T 0 Lot /7 1<) o 79

4.4 Srovnani kapitadlového poZadavku urceného na zakladé standardizovanych
metod a iNternich MOAEIT ... sases s 80

5 Diskuse 82
6 Zavér 83
7 Literatura 86
7.1 OdDOIrNé PUDIIKACE ...t 86
7.2 EleKITONICKE ZAT0J€ .ot ses e ssssesssssssses 86
7.3 Pravini PrAPiSY .oerrneeerersesseesesssessssessessssssssssssesssssses s ssssssssssssessesssssssssssssssssans 87

A CD priloha 89



Seznam obrazku 11
V4 [e]
Seznam obrazku
Obr.1 Urceni Value at Risk na zakladé ziski a ztrat 24
Obr.2 Histogram dennich vynosti portfolia a normalni rozdéleni 25
Obr.3 Mapovani penéZnich tokii na vrcholy podle RiskMetrics 35
Obr.4 Skute¢né denni zmény a odhad VaR 38
Obr.5 Stresové testovani a konce v pravdépodobnostnim rozdéleni 40
Obr.6 Vynosova krivka ke dni 20.11.2014 48
Obr.7 Vynosova krivka ke dni 18. 9.2009 48
Obr.8 Vyvoj urokové miry ¢eského bezkup6nového dluhopisu se
splatnosti jeden rok 49
Obr.9 Vyvojarokové miry ceského bezkuponového dluhopisu se
splatnosti pét let 49
Obr.10 Vyvoj arokové miry ceského bezkuponového dluhopisu se
splatnosti deset let 50
Obr.11  Vyvoj dennich cenovych zmén bezkupdonového dluhopisu se
splatnosti jeden rok 50
Obr.12  Vyvoj dennich cenovych zmén bezkupdonového dluhopisu se
splatnosti pét let 50
Obr.13  Vyvoj dennich cenovych zmén bezkuponového dluhopisu se
splatnosti deset let 51
Obr.14  Hypotetické denni vynosy od 22.8.2013 - 19.11. 2014
a odhadnuta hodnota VaR 63
Obr.15 Hypotetické denni vynosy a odhadnuta hodnota VaR a sVaR 64
Obr.16 Hypotetické denni vynosy a odhadovana hodnota VaR 65
Obr.17  Hypotetické denni vynosy a hodnota VaR ur¢ena metodou
varianci a kovarianci 69



12 Seznam obrazku

Obr.18 Hypotetické denni vynosy a stresova hodnota sVaR urc¢ena
metodou varianci a kovarianci

Obr.19  Hypotetické denni vynosy a odhadovana hodnota VaR
urcena metodou varianci a kovarianci

Obr.20 Empiricky zjiSténé rozdéleni ziski a ztrat portfolia v obdobi
finan¢ni krize 2008/2009 a normalni rozdéleni

Obr.21  Empiricky zjiSténé rozdéleni ziski a ztrat portfolia v obdobi
roku 2014 a normalni rozdéleni

Obr.22  Hypotetické vynosy a odhadovana hodnota VaR metodou
Monte Carlo

Obr.23  Dennivynosy od 1.10.2008 - 17.9. 2009 a odhadnuta
stresova hodnota sVaR

Obr.24  Hypotetické denni vynosy a odhadovana hodnota VaR

70

71

72

72

74

76

77



Seznam tabulek 13
Seznam tabulek
Tab.1 Rozdéleni ¢casovych kosti 20
Tab.2 ZjednoduSena gapova zprava 21
Tab.3 Soucasna hodnota portfolia 28
Tab.4 Historické vynosy 28
Tab.5 Zmény hodnoty portfolio na zakladé historickych vynosii 29
Tab.6 Sestupné seiazené vynosové scénare 29
Tab.7 Srovnani metod Value at Risk 33
Tab.8 Standardizované vrcholy metodologie RiskMetrics 35
Tab.9 Casova pasma a koeficienty k metodé splatnosti 42
Tab.10 Casové zény a koeficienty k metodé duraci 43
Tab.11  Casové zény a predpokladané zmény tirokové miry 43
Tab.12  Vztah mezi poctem prekroceni a plus faktorem 45
Tab.13  Struktura aktiv banky v mil. K¢ 47
Tab.14  Struktura pasiv banky v mil. K¢ 47
Tab.15 Gapova analyza 52
Tab.16  Durace gap 52
Tab.17  Vypocet kapitalového pozadavku k obecnému trokovému

riziku metodou splatnosti 54
Tab.18  Vypocet kapitalového pozadavku k obecnému trokovému

riziku metodou duraci 56
Tab.19  Vypocet kapitalového pozadavku k obecnému arokovému

riziku metodou duraci dle Narizeni CRR 57
Tab.20 Srovnani kapitalovych pozadavkii vypoctenych na zakladé

standardizovanych metod 58



14 Seznam tabulek
Tab.21  Vypocet soucasnych hodnot portfolia ke dni 19. 11. 2014 61
Tab.22  Historické zmény hodnoty portfolia v procentech 62
Tab.23  Zmény hodnoty portfolia aplikovanim historickych scénait 62
Tab.24  Prekroceni za predchozich 250 obchodnich dnt 63
Tab.25  Stresové hodnoty sVaR v mil. K¢ 64
Tab.26  Korela¢ni matice C 66
Tab.27  Matice volatilit V vynasobena hodnotou 2,33 v procentech 66
Tab.28 Kovarian¢ni matice VCV v procentech 67
Tab.29  Matice soucasnych hodnot penéznich tokii CF ke dni

19.11.2014 67
Tab.30 Matice VCVCF 68
Tab.31  Matice CF’'VCVCF 68
Tab.32  Hodnoty VaR metodu VCV v mil. K¢. 69
Tab.33  Stresové hodnoty sVaR metodou VCV 69
Tab.34  Vygenerované nahodné denni cenové zmény v procentech 73
Tab.35 Zmény hodnoty portfolia aplikovanim nahodné

simulovanych scénaii 74
Tab.36 Hodnoty VaR metodou Monte Carlo v mil. K¢. 75
Tab.37  Stresové hodnoty sVaR metodou Monte Carlo 75
Tab.38  Srovnani hodnot VaR vypoctenych riznymi metodami 77
Tab.39 Srovnani hodnot VaR vypoctenych riznymi metodami pro

krizové obdobi 2008/2009 78
Tab.40 Srovnani kapitalovych pozadavkii stanovenych na zakladé

internich modelt 78
Tab.41  Srovnani kapitalového poZadavku urc¢eného na zakladé

standardizovanych metod a internich modela 80



Uvod a cil prace 15

1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Identifikace a méreni financ¢nich rizik jsou jednim z hlavnich problémt dnes$niho
bankovnictvi. Moderni metody rizeni financ¢nich rizik se ukazaly jako nedostate¢né
v obdobi svétové financ¢ni krize v letech 2008/2009. Jako nedostatecna se projevila
i rozsahla mezinarodni finan¢ni regulace. V pripadé mnoha bank, zaznamenané
ztraty prevysily minimalni kapitadlové poZadavky stanovené regulatory. Reakci
regulatorii aorgant dohledu jsou jesté prisnéjsi pozadavky na stanoveni
kapitalovych poZzadavkid. Pro méreni rizika a stanoveni kapitalovych pozadavki
k obecnému urokovému riziku banky vyuZivaji standardizované metody a vnitini
modely zaloZené na vypoctu hodnoty Value at Risk. Value at Risk si ziskala radu
odplircti zejména po financni Kkrizi, které nebyla schopna zabranit. Metody Value at
Risk vSak zistavaji jednim z hlavnich a nejucinnéjsich nastrojii méreni trzniho
rizika a dochazi k jejich neustalému vylepsSovani s cilem uzpiisobit modely rychle
se ménicim trznim podminkdm anovym komplexnim instrumentiim finan¢niho
trhu. Banky samy nejlépe znaji sva rizika a maji nejlepsi predpoklady pro jejich
méfeni. Organy dohledu aregulace by tak mély motivovat banky k vyuzivani
a vyvoji téchto metod. Neustale prisnéjsi pozadavky regulatorti vsak mohou byt
spise demotivujici.

1.2 Cil prace

Cilem prace je pomoci metodického srovnani simula¢nich metod Value at Risk
identifikovat rozdilné dopady na stanoveni kapitalového pozadavku vici
urokovému riziku. Prvnim dil¢im cilem je identifikovat rizika plynouci z pohybu
urokovych sazeb aanalyzovat metody pouZivané k méreni urokového rizika.
Druhym dil¢im cilem je shrnout pozadavky pro stanoveni kapitadlového pozadavku
k obecnému tirokovému riziku a popsat metody jeho vypoétu podle Vyhlasky CNB
¢.123/2007 i podle nového Narizeni EP a Rady ¢. 575/2013. Tretim dil¢im cilem je
komparace kapitalového pozadavku pro modelové portfolio, ktery bude stanoven
standardnimi metodami i internimi modely zaloZenymi na vypoctu hodnoty Value
at Risk.

Na zdkladé stanovenych cili byly formulovany nasledujici vyzkumné otazky,
které budou v praci zodpovézeny.

1. Ma Narizeni EP aRady ¢.575/2013 dopad na velikost stanoveného
kapitalového pozadavku?

2. Lisi se hodnoty kapitalového pozadavku k obecnému udrokovému riziku
stanovené na zakladé vypoctu riznymi metodami?

3. Poskytuji kapitdlové poZadavky stanovené standardizovanymi metodami
a pozadavky stanovené na zakladé internich modelli dostate¢ny kapitalovy
polstar ke kryti ztrat plynoucich z obecného urokového rizika?
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2 Metodika

Vliterarni reSersi bude vyuZita analyza teoretickych vychodisek dané
problematiky. Nejdrive budou shromazdény informace tykajici se urokového rizika
a metod pro jeho méteni. Dale budou popsany pozadavky regulatorti na stanoveni
kapitadlového pozadavku kurokovému riziku. Jako hlavni zdroj bude vyuZita
odborna ceska azahrani¢ni literatura vénujici se irokovému riziku a metoddm
jeho méreni. K popisu méreni rizika pomoci internich modelli zaloZenych na
vypoctu hodnoty Value at Risk bude cerpano zejména ze zahrani¢ni odborné
literatury a z internetovych zdroji. Vypocet kapitalového pozadavku bude popsan
podle p¥islu$nych pravnich piredpisti a metodickych materialt CNB a ECB.

V empirické casti prace bude vyuZito metody analyzy akomparace
kapitalovych pozadavki k obecnému uUrokovému riziku, které budou stanoveny
pro modelové portfolio na zakladé standardizovanych metod a internich modeld
zaloZenych na vypoctu hodnoty Value at Risk. Vstupni data pro vypocet budou
ziskana z databaze Bloomberg.

Mezi standardizované metody, které budou vyuZity pro stanoveni
kapitalového pozadavku, patii metoda splatnosti a metoda duraci.

e Metoda splatnosti
o Tato metoda roziazuje urokové pozice do ¢asovych pasem dle jejich
zbyvajici doby do splatnosti, ty se nasobi prislusSnymi koeficienty
aziskané vazené uUrokové pozice se dale kompenzuji v ramci
Casovych pasem a zoén. Kapitdlovy pozadavek je stanoven souctem
jednotlivych kompenzovanych a nekompenzovanych pozic.
e Metoda duraci
o Tato metoda rozfazuje urokové pozice do zon dle jejich
modifikované durace. Ty se ndsobi prislusnymi koeficienty a ziskané
vazené urokové pozice se dale kompenzuji v ramci jednotlivych zon.
Kapitalovy poZadavek je stanoven souctem jednotlivych
kompenzovanych a nekompenzovanych pozic.

Postup urceni vyse kapitadlového poZadavku témito metodami je dan Natizenim EP
a Rady ¢. 575/2013.

Stanoveni kapitalového pozadavku pti pouziti internich modeli je zaloZeno na
vypoctu hodnoty Value at Risk astresové hodnoty Value at Risk. Obecné
pozadavky jsou dany Narizenim EP a Rady ¢.575/2013. Pro vypocet hodnoty
Value at Risk bude v praci vyuZito metody historické simulace, metody varianci
a kovarianci a simulace Monte Carlo.

¢ Historicka simulace
o Tato metoda vyuZiva pro vypocet VaR empiricky zjiSténé rozdéleni
ziskl a ztrat. Jeji aplikace spociva v precenéni portfolia historickymi
scénari ziskl a ztrat. Hodnota VaR se urci jako percentil odpovidajici
zvolené hladiné spolehlivosti.
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e Metoda varianci a kovarianci

o Metoda predpoklddd normalni rozdéleni rizikovych faktord.
Kvypoctu VaR metoda vyuziva kovariancni matici sestavenou na
zakladé volatilit rizikovych faktort a korelaci mezi nimi.

e Simulace Monte Carlo

o Metoda spociva v generovani velkého mnoZstvi scénari ziski a ztrat,
ze kterych je urCena hodnota VaR jako percentil odpovidajici zvolené
hladiné spolehlivosti.

Ziskané hodnoty VaR a stresové hodnoty VaR budou pouzity ke stanoveni vyse
kapitalového pozadavku pro modelové portfolio.

Kapitalové poZzadavky stanovené standardizovanymi metodami a internimi
modely budou porovnany a vyhodnoceny.
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3 Literarnireserse

Dil¢im cilem této kapitoly je identifikovat rizika plynouci z pohybu uUrokovych
sazeb a analyzovat metody pouZivané k méreni urokového rizika.

Strucné jsou definovana financni rizika, znichZz nejvétsi pozornost je
vénovana pravé urokovému riziku. Kapitola dale popisuje metody vyuZivané
k méreni Urokového rizika. Jedna se o gapovou analyzu, metodu analyzy duraci,
durace gap a metody zaloZené na vypoctu hodnoty Value at Risk.

Druhym dil¢im cilem je srovnani poZadavkii ametod pro stanoveni
kapitalového pozadavku kobecnému trokovému riziku dle Vyhlasky CNB
¢.123/2007 Sb. a dle nového predpisu Narizeni EP a Rady ¢. 575/2013.

Definovany jsou zpiisoby vypoctu Kkapitadlového pozadavku metodou
splatnosti, metodou duraci a vyuzitim internich modeld.

3.1 Financ¢ni rizika

Riziko je nedilnou soucasti jakékoliv ¢innosti. S finan¢nim rizikem se setkavame
v souvislosti s finanénimi aktivitami. Banky jako financni zprostiedkovatelé celi
celé radé rizik afinanc¢ni rizika hraji vyznamnou roli v bankovnim podnikani.
Méreni aidentifikace rizik, které by mohly negativné ovlivnit vysledek
hospodareni, je proto dlleZitou aktivitou pro management bank. Bankovni systém
je jeden z pilifi ekonomiky a proto iorgany dohledu aregulace finan¢niho trhu
kladou stale prisnéjsi poZzadavky na rizeni rizik. (Jilek, 2000) Méteni a identifikace
rizik je jednim z hlavnich problémi dnesniho bankovnictvi. (Vlachy, 2006)

V odborné literatuie mtzeme najit fadu riznych rozdéleni financ¢nich rizik.
Jilek (2000) déli financni rizika na riziko avérové, trzni, likvidni, operacni
a obchodni.

Uvérové riziko je riziko ztraty v pripadé, Ze protistrana nedostoji svym
zavazkiim dle sjednanych podminek. Jedna se také o nejstarsi a nejvyznamnéjsi
z financ¢nich rizik.

TrZni riziko je druhym nejvyznamnéjsim rizikem a Jilek (2000) ho dale déli na
urokové, akciové, komoditni, ménové, korelacni a riziko Gvérového rozpéti. Jedna
se o riziko ztraty, ktera miize vzniknout p¥i zméné trznich cen na financ¢nich trzich.
Jedna se napriklad o pro banku nepriznivy vyvoj urokovych mér, trznich cen akcii,
komodit nebo ménovych kurzi. Korela¢ni nebo také bazické riziko je riziko
porusSeni historické korelace mezi rizikovymi nastroji. Credit spread risk neboli
riziko uvérového rozpéti je riziko zmény rizikové prirazky u dluhovych cennych
papirt.

Riziko likvidity se déli na riziko financovani ariziko trzni likvidity. Riziko
financovani je neschopnost banky dostat svym splatnym zavazkltm. Riziko trzni
likvidity vznika v situaci malé likvidity na trhu finan¢nich nastroji a neschopnosti
banky rychle uzavtit svoje pozice za icelem ziskani penéZnich prostiedki.

Operacni riziko je riziko ztraty vzniklé selhanim lidského faktoru, selhanim
vnitinich procest, ¢i selhanim IT systému banky.
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Obchodni riziko souvisi s rizikem pravnim, reputa¢nim, danovym, regulacnim,
rizikem ménové konvertibility a rizikem pohromy. (Jilek,2000)

3.2 Urokové riziko

Urokové riziko vznika v déisledku nejistoty vzhledem k vyvoji irokovych sazeb na
trhu, zejména stakovym vyvojem, ktery se negativné promitne na vysledku
hospodareni banky. Jestli je pro banku nepiiznivym vyvojem riist anebo pokles
urokovych sazeb, se odviji od struktury bankovni bilance. Cipra (2002) definuje
urokové riziko jako ,riziko ztrdty z cenovych zmén ndstroji citlivych na urokové
miry“. Urokové riziko se dale déli na specifické a obecné.

Specifické riziko souvisi se zménou rizikové prirazky u dluhovych cennych
papird v diisledku zhorseni financni situace emitenta daného drokového nastroje.
Nékdy se specifické riziko povazuje za uvérové riziko. V literature se miizeme ¢asto
setkat také s pojmem ,credit spread risk“. (Cipra, 2002) Credit spread risk se
v poslednich letech stal velmi aktualni, kdy vyznamné rostla rizikova prirazka u
nékterych statnich dluhopist, které byly diive povazovany za bezrizikové. Do roku
2010 vnimaly trhy statni dluhopisy zemi eurozoény jako stejné rizikové. Jakmile se
vsak na trh dostaly informace o zhorsujici se fiskaln{ situaci Recka a Irska, trhy si u
téchto dluhopisti zacaly uc¢tovat prirazku za riziko defaultu.

Obecnym rizikem se rozumi pohyb bezrizikovych drokovych sazeb (PRIBOR,
IRS). Obecné riziko neni spojeno s finanénim nastrojem konkrétniho emitenta, ale
je ovlivnéno makroekonomickymi podminkami. KaSparovska (2006) rozlisuje ¢tyfti
zdroje urokového rizika - riziko gapu, baze, vynosové krivky a vtélené opce.

Riziko gapu nastava v situaci, kdy struktura aktiv a pasiv v bankovni rozvaze
je takova, Ze vznika Casovy nesoulad ve zbytkovych splatnostech nebo v jejich
precenovani. Zména urokovych sazeb se projevi zménou v urokovych vynosech
i v arokovych nakladech. ZvysSeni irokové miry bude mit za nasledek napft. zvySeni
urokt z poskytnutych uvér, ale banka bude muset rovnéz vyplacet vyssi iroky na
prijaté vklady. Zalezi potom na strukture aktiv a pasiv v bankovni rozvaze, zda se
zvySeni urokové miry projevi vétsim rlistem drokovych nakladi nebo trokovych
vynosu. Rizikem gapu se zabyva gapova analyza. (Kasparovska, 2006)

JestliZe jsou aktiva navazana na jiny druh pohyblivé drokové miry nez pasiva,
vystavuje se banka riziku baze. Zména korelaci mezi témito pohyblivymi
urokovymi mérami miize vést k poklesu urokového vynosu iv pripadé, ze doby
precenéni aktiv a pasiv jsou shodné. (Kasparovska, 2006)

Dal$im riziko predstavuje pro banku neparalelni posun vynosové krivky, kdy
dochazi ke zméné tvaru nebo sklonu vynosové krivky. (KaSparovska, 2006)
Vynosova krivka je grafickym znazornénim zavislosti mezi vynosem do doby
splatnosti a dobou do splatnosti. Vynosova kiivka miize mit rostouci, Kklesajici,
plochy, vybouleny tvar, nebo rizné kombinace. (Kohout, 2005)

DalSim rizikem je pro banky riziko vtélené opce nebo také riziko predc¢asného
splaceni jistiny. Pokud dojde ke zméné situace na trhu uvérl, klient miize
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predCasné splatit uvér aziskat jej levnéji za aktualnich trznich podminek.
(KasSparovska, 2006)

K méreni urokového rizika mizeme vyuzit metody jako je gapova analyza,
metoda analyzy duraci, durace gap nebo metodu Value at Risk. (KaSparovska,
2006)

3.2.1 Gapova analyza

Diky své jednoduchosti, prehlednosti a snadné interpretovatelnosti je gapova
analyza jednou z nejcCastéji vyuzivanych metod méteni drokového rizika. Cilem
gapové analyzy je zjistit, jaky bude mit vliv zména trokové miry na zménu Cistého
urokového vynosu banky v daném okamZiku. (Poloucek, 2013)

Aktiva a pasiva jsou rozdélena na drokové citliva a necitlivd. Redlna hodnota
urokové citlivych aktiv resp. pasiv se méni v zavislosti na zméné trzni urokové
miry. Redlna hodnota urokové necitlivych aktiv resp. pasiv se pfi zméné trzni
urokové miry neméni. Dale jsou stanovena ¢asova pasma neboli koSe, do kterych
jsou jednotliva urokové citlivd aktiva a pasiva rozdélena. Pocet a Sife Casovych
kost zavisi na dcelu analyzy a na strukture bilance banky. VétSinou se pocet kosti
voli jako pét az dvanact. Pro kratSi splatnosti je vhodné pouzit uzs$i pasma
a postupné je rozsirovat. Rozdéleni ¢asovych kost miize mit naptiklad nasledujici
podobu:

Tab. 1 Rozdéleni ¢asovych kost

Do 1 mésice ‘ 1-3 mésice ‘ 3 mésice - 1 rok ‘ 1rok-5let ‘ Nad 5 let

Do takto stanovenych cCasovych koSt jsou rozrazeny vSechny polozky bilance.
Pevné urocené polozky jsou zatazeny do piislusSného kosSe dle jejich zbytkové
splatnosti. Variabilné Grocené finan¢ni instrumenty jsou zarazeny podle doby do
nejblizsiho precenéni.

Pro jednotlivé casové koSe jsou vypoclteny rozdily, tzv. gapy. Gapy jsou
vypocteny dle rovnice €. 1 jako rozdil darokové citlivych aktiv a urokové citlivych
pasiv v daném c¢asovém kosi.

GAP = Y RSA- 3 RSL (1)

Kde RSA jsou urokoveé citliva aktiva a RSL predstavuje urokové citliva pasiva.

Déale je dle rovnice ¢. 2 vypocten kumulovany gap jako kumulativni soucet
vSech predchozich ¢asovych intervall. Prednosti kumulovaného gapu je, Ze prihlizi
k vyvoiji i ostatnich urokové citlivych polozek v jinych ¢asovych koSich a uvazuje
jejich provazanost. M4 tak vétsi vypovidaci hodnotu neZ pouze samotny periodicky
gap.
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GAP™ = GARY™ + GAP,* (2)

Pokud se objem urokové citlivych aktiv nerovna objemu turokové citlivych
pasiv, pak je banka vystavena urokovému riziku. V opacném pripadé banka
urokovému riziku celit nebude, protoZe urokové ztraty na strané pasiv pri
piipadném ristu urokové miry jsou plné kompenzovany urokovymi vynosy na
strané aktiv. Metoda uvaZuje pouze paralelni posun vynosové krivky. (Poloucek,
2013)

Tab. 2 ZjednodusSena gapova zprava
Doba do splatnosti
1-30dnit | 3190 dnd 91—1080 181—0365 366a°Vlce

dnii dnii dnii
Aktiva 85 121 72 62 80
Pasiva 120 132 93 52 23
Periodicky
GAP -35 -11 -21 10 57
Kumulativni
GAP -35 -46 -67 -57 0

Zdroj: Poloucek, 2013

Cistda zména drokového vynosu pii zméné urokové miry je urcena dle vzorce ¢. 3.

ANII = Arx GAP = Arx (RSA - RSL) (3)

kde ANII je zména Cistého drokového vynosu a Ar predstavuje zménu urokové
miry. (Poloucek, 2013)

Pokud je GAP kladna hodnota, potom prinese rist trznich urokovych sazeb
zlepsSeni Cistych urokovych vynosi. Naopak, pokud je GAP zaporny, rist irokovych
sazeb povede k poklesu cistych urokovych vynost. Velikost GAPu tak predstavuje
velikost rizika, kterému je banka v dané situaci vystavena. (KaSparovska, 2006)

Mezi slabé stranky gapové analyzy patii predpoklad neménné vySe
a struktury bilance banky nebo jeji nerespektovani c¢asové hodnoty penéz
Problémovym se miiZe také stat zarazeni nékterych aktiv a pasiv do ¢asovych kos.
(Kasparovska, 2006)

3.2.2 Metoda analyzy duraci

Pomoci vypoctu durace je mozno kvantifikovat riziko pohybu urokovych sazeb.
Durace urcuje primeérnou dobu, za kterou investor obdrZi zpét investované
prostiredky. Durace se vSak miiZe interpretovat také jako citlivost ceny urokového
instrumentu na zménu trzni urokové miry. Cim vyssi je durace, tim vy3si je také
citlivost urokového instrumentu a tim vétSi bude mit zména trokové miry dopad
na jeho cenu. Durace byva spojovana predevsim s instrumenty dluhopisového trhu,
nicméné duraci maji i ostatni ivérové instrumenty jako depozita, urokové swapy
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atd. (Jilek, 2000) Durace se vyjadruje v letech. Nejcastéji se pocita tzv. Macaulayho
durace. (Kasparovska, 2006)

_ Y PV(CF) xt

D 4
! )
KP KP KP KP+N
D _ mx1+(1+r)2x2+mx3+m+mxt 5
= KP__KP__ KP ___KPIN (5)
1+r (1412 (143 @+

kde D je Macaulayho durace, PV(CF) je soucasna hodnota cash flow, C je cena
instrumentu, t je doba mezi soucasnosti a vyplatou jednotlivych plateb, n je pocet
obdobi, r je vynos do splatnosti, KP je kup6nova platba a N je nominalni hodnota.
(KaSparovska, 2006)

Z rovnice je vidét, Ze se jedna o podil souctu diskontovanych penéznich toki
z dluhopisu a jeho trzni ceny. Pomoci takto vypoctené durace dluhopisu je potom
mozno urcit, jak se zméni cena dluhopisu pfi zméné urokové miry.

Ar

AP = —D x e

X P (6)

Casto se také pouziva modifikovana nebo dolarova durace.

Modifikovana durace = . (7)
DD = MD x C (8)
100

Modifikovana durace rika, o kolik procent se zméni vopacném sméru cena
dluhopisu, kdyZ se vynos do splatnosti zméni o 1 %. Dolarova durace udava zménu
ceny dluhopisu pii zméné urokové miry v absolutnich hodnotach. (Vlachy, 2006)

Duraci celého portfolia lze vypocitat jako skaldarni soucin vah jednotlivych
instrumentt a jejich duraci.

D=W1XD1+W2XD2+"'+WnXDn (9)

Diky duraci mohou portfolio manazefi urcit urokovou citlivost jednotlivych
urokovych instrumentdi, urcit aridit drokovou citlivost celého portfolia atim
i riziko, kterému je banka vystavena pri zméné urokové miry. (Kasparovska, 2006)

3.2.3 Durace Gap

Durace se vyuZziva i pro méfeni Urokového rizika pomoci metody durace gap.
Vypocet durace se zde provadi pro celkovou bilan¢ni strukturu banky. Pomoci
duraci je vypoctena citlivost trzni hodnoty aktiv a trzni hodnoty pasiv na zménu
urokové miry. Banka je vystavena urokovému riziku, pokud se vaZenad durace
celkovych aktiv nerovna vazené duraci celkovych pasiv. Pro vypocet durace gap
slouzi nasledujici rovnice:
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DGAP =D, — =X Dp (10)

kde Da je vaZena durace aktiv, Dp je vaZena durace zavazkl, A je trzni hodnota
aktiv, P je trzni hodnota zavazka. (Kasparovska, 2006)

Takto vypoclteny durace gap je vyuZit pro zjiSténi zmény trzni hodnoty
kapitalu banky pri zméné trzni arokové miry dle vzorce:

Ar

ANW = —DGAP X
(1+7)

X A (11)

Pokud je DGAP vétsi nez 0, povede zvysSeni urokové miry k vétSimu poklesu trzni
hodnoty aktiv neZ pasiv. TrZzni hodnota kapitalu tak klesne. DGAP mensi neZ 0 by
pri poklesu trokové miry vedl k riistu trzni hodnoty kapitalu. Banky mohou vyuzit
DGAP Kk zajisténi proti urokovému riziku anebo také pro spekulace na vyvoj
urokové miry. Banka s portfoliem kde DGAP je roven 0, je zajiSténa proti pohybu
urokovych sazeb. Pokud by banka chtéla spekulovat naptiklad na rtst drokové
miry, upravila by strukturu portfolia tak, aby DGAP byl zaporny.

Metoda duraci je presnéjSi nez metoda splatnosti. Bere v uvahu skutec¢né
kupoénové miry dluhopisii a skutecné splatnosti nastroji, nikoli stiedy ¢asovych
pasem. Prednosti této metody je jeji jednoduchost a srozumitelnost. Dalsi vyhodou
je fakt, Ze na rozdil od gapové analyzy bere v ivahu ¢asovou hodnotu penéz. (Jilek,
2000) Nevyhodou je stejné jako u gapové analyzy predpoklad paralelniho posunu
vynosové krivky. V pripadé rozsahlych portfolii je metoda naro¢na na zdrojova
data. Problémem miize byt také urceni durace pro nékteré instrumenty, kde neni
stanovena splatnost napft. vklady. (Kasparovska, 2006)

3.3 Value at Risk

Metoda Value at Risk je jednou z alternativnich metod méreni trZnich rizik
vyuzivana zejména v bankovnictvi a pojistovnictvi. (Jilek, 2000) Jedna se o metodu
tzv. vnitifnich modelt adoporucuje se pro vypocet kapitalovych pozadavki
Kk trznimu riziku. (Cipra, 2002) Premisou pro doporucovani metod Value at Risk ke
stanoveni kapitalovych pozadavki je fakt, Ze samy financni instituce nejlépe znaji
sva rizika a maji lepsi podminky k vytvoreni modelG méricich rizika nez organy
regulace. Vypocet kapitdlovych pozadavkid pomoci vnitinich modeld by mél
nejlépe odraZzet rizika jednotlivych financnich instituci apodavat presnéjsi
vysledky neZ jednotnd regulacni pravidla stanovend regulatory. Vypocet rizika
pomoci modelu VaR musi byt ovéren a testovan organy regulace a dohledu. VaR
také prekonava nedostatky metod gapové analyzy adurace gap. Modely VaR
zahrnuji vSechny druhy trznich rizik, dokazZou zachytit ineparalelni posun
vynosové krivky a zohlednuji uzitek z diversifikace rizika. (Jilek, 2000)

Metodika Value At Risk byla vyvinuta v 80. letech a nejdrive ji zacala vyuZivat
k mérenti rizika americka banka JPMorgan. Velky zajem o tuto metodu vzbudilo jeji
predstaveni na konferenci o risk managementu vroce 1993. JPMorgan posléze
metodologii zverejnila pod ndzvem Risk Metrics - Technical document. (Jorion,
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2000) Metodologii VaR zaclenil do svych doporuceni pro bankovni sektor
i Basilejsky vybor pro bankovni dohled. Informace o historii bankovnich regulaci
a jejich implementace vcetné aplikace metodologie VaR pro fizeni trzniho rizika
v bankovnim sektoru je dostupna v reportech a manualech Basilejského vyboru
pro bankovni dohled. (BIS, 1996; BIS, 2006; BIS, 2009) Metoda od té doby prosla
velkym vyvojem. Dnes je VaR jednou znejvice vyuZivanych metod pro méreni
trzniho rizika a stala se soucasti bankovni regulace Basel I, Basel Il a Basel III
i regulace pro pojistovny Solvency II. (Ambroz, 2011)

Value at Risk neboli hodnotu vriziku definuje Jorion (2000) jako: ,VaR
sumarizuje nejhorsi ocekdvanou ztrdtu ve stanoveném c¢asovém horizontu a pri dané
hladiné spolehlivosti.“ Kasparovska (2006) definuje VaR jako: ,Hodnota Value at
Risk vyjadruje potencidlni ztrdtu portfolia banky béhem ndsledujici doby drZeni,
stanovenou na zdkladé urcitého historického obdobi, se stanovenou
pravdépodobnosti.“ Matematicky se VAR definuje jako jednostranny kvantil
z rozdéleni ziskd a ztrat portfolia béhem daného ¢asového horizontu vypocitany na
zakladé stanoveného historického obdobi. (Jilek, 2000)

Mérnou jednotkovou VAR je USD, Euro, CZK nebo jakakoliv jind ména. Diky
tomu jsou vysledky metody snadno interpretovatelné.
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Obr.1 Urcéeni Value at Risk na zakladé zisku a ztrat
Zdroj: KaSparovska, 2006

Pred samotnym vypoctem VaR je treba stanovit délku ¢asového horizontu, interval
spolehlivosti a historické obdobi.

Banky vyuzivaji dobu drzZeni jeden den. Setkat se vSak lze is dobou drzeni
mésicni nebo ictvrtletni v pripadé investicnich manazeri nebo pro potieby
podnikt. Doba drzeni jeden den piredpoklada dostatecnou trzni likviditu, u které je
mozné ihned uzaviit pozice pri minimdalnich ztratach. Tento predpoklad vsSak
vdobé piipadného extrémniho $oku na finan¢nim trhu nemusi platit. Casovy
horizont se také odviji od sloZeni portfolia. VAR pro vysoce likvidni portfolio 1épe
vystihne kratky ¢asovy horizont a naopak pro malo likvidni portfolio je vhodnéjsi
delsi ¢asovy horizont. (Butler, 1999)
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Interval spolehlivosti se stanovi zpravidla na 95 % nebo 99 % a odpovida
poctu smérodatnych odchylek 1,65, resp. 2,33. (Jorion, 2000)

Problematické je i urCeni historického obdobi. Kratké obdobi zachycuje pouze
nedavné trzni turbulence. Vypocet VaR pri vyuziti delSiho historického obdobi zase
malo reaguje na nahlé zmény trhu. (Jilek, 2000)

CNB stanovi pro vypocet rizikové hodnoty pro potieby stanoveni
kapitalového pozadavku minimalni dobu drZzeni deset dni, rozsah vzorku
historickych pozorovani alespon jeden rok ainterval spolehlivosti 99 %. Takto
stanovena hodnota VaR tedy wudava, Ze béhem priStich deseti dni
s pravdépodobnosti 99 % nebude ztrata vétsi nez hodnota VaR. V1 % pripadi
vSak ztrata mize byt vétsi.

VétSina odborné literatury uvadi tii hlavni metody vypoctu VaR. Jedna se
o metodu varianci a kovarianci, metodu historické simulace a metodu Monte Carlo.

3.3.1 Varianc¢ni kovariancéni metoda

Metoda varianci a kovarianci je také oznacovana jako tzv. parametricka metoda.
Kvypoctu maximalnich moznych ztrat portfolia vyuZziva historické udaje, ze
kterych stanovi volatility akorelace hodnot jednotlivych rizikovych faktor.
Nejjednodussi podoba této metody predpokladd normalni rozdéleni rizikovych
faktort. V pripadé jiného rozdéleni se pro vypocet VaR pouziji parametry daného
rozdéleni. Dal$im predpokladem je neménnost volatilit akorelaci zjiSténych
z historickych dat.
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Obr. 2 Histogram dennich vynosi portfolia a normalni rozdéleni
Zdroj: Holton, 2014

Obrazek zobrazuje empirické rozdéleni ziskG aztrat (vynosti) portfolia oproti
predpokladanému normdlnimu rozdéleni. Pokud se empirické rozdéleni vynosi
podstatné 1iSi od predpokladaného, bude vypoclet VaR nepresny. Jednou
z nejvétsSich slabin predpokladu normalniho rozdéleni jsou tzv. tlusté konce neboli
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Jfat tails“. Ceny finan¢nich instrumenti maji vétSi pravdépodobnost dosazeni
extrémnich hodnot nez udava normalni rozdeéleni. V ptipadé propadu cen cennych
papirti mohou tcastnici trhu zacit panikarit a uzavirat své pozice, coz zptsobi jesSté
rychlejSi propad ceny neZ predpoklada normalni rozdéleni. (Butler, 1999)

Hodnotu VaR pomoci pristupu varianci a kovarianci pro jednu pozici lze
vypocitat dle nasledujiciho vztahu. Predpokladem je normalni rozdéleni.

VaR = z, X0 X P (12)

Kde z, je hodnota distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni pro zvolenou hladinu
spolehlivosti a, o je volatilita rizikového faktoru a P souc¢asna cena pozice.

Hodnota VaR pro n rizikovych faktorli, interval spolehlivosti a a casovy
horizont T je vypocCtena jako:

VaR, = VVaRT x C X VaR X \T 13
p

Kde VaR je vektor zmén rizikovych faktort (VaR' je transponovany vektor VaR)

VaR, —z,X o XW;

VaR=Va:R2 =—za><c:r2><W2 (14)
VciRn —Zg X (.rn X W,
C je korela¢ni matice
1 pi2 o Pin
C = Pz 1 . p2n (15)
Pin P2n - 1

VaRj1, VaRy,...,VaRn jsou hodnoty v riziku jednotlivych rizikovych faktorq, o1, o2, ...,
on jsou smérodatné odchylky rizikovych faktord, P1,P2, ... Pn jsou soucasné hodnoty
instrumentti, Pj jsou korela¢ni koeficienty mezi jednotlivymi rizikovymi faktory
iaj. (Jilek, 2000)

Z postupu vypoctu je patrné, Ze takto zjiStény VaR zohlediiuje i korelace mezi
jednotlivymi aktivy a zachycuje tak vyhody spojené s diversifikaci portfolia. Cim
lepsi diversifikace je dosaZeno, tim bude i hodnota VaR nizsi. V pfipadé extrémniho
finan¢niho Soku vSak padaji ceny vSech aktiv a jednotlivé korelace se blizi hodnoté
jedna. V pripadé, Ze jsou vynosy aktiv v portfoliu perfektné korelovany, stava se
korela¢ni matice jednotkovou matici a VaR je vypocten jako soucet jednotlivych
nediversifikovanych pozic. Hovorime potom o diversifikovaném
a nediversifikovaném VaR. (Butler, 1999)

Vyhodou metody varianci a kovarianci je rychly vypocet i pro velké mnozstvi
nastroji v portfoliu. Navic neni potieba rozsahlé mnozstvi historickych dat.
Metoda ma i své nevyhody. Problémem je existence tzv. tlustych koncti v rozdéleni
vynosu u vétsSiny financnich aktiv. Predpoklad normalniho rozdéleni pti vypoctu
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hodnoty VaR touto metodou tak miiZze vést k podcenéni celkového rizika. Dalsim
problémem je jeji omezenost pii vypoctu hodnoty VaR pro nelinearni portfolia.
(Jorion, 2000)

3.3.2 Historicka simulace

Historicka simulace vyuziva empiricky zjiSténé rozdéleni vynost rizikovych
faktort. Predpokladem pro historickou simulaci je, Ze potencialni zmény
v podkladovych rizikovych faktorech jsou identické s pozorovanymi zménami
v téchto faktorech za vymezené minulé obdobi. Historické hodnoty rizikovych
faktort jsou aplikovany na aktudlni portfolio ajsou vypocteny zmény hodnoty
portfolia. Vysledkem je mnozZstvi scénaii ukazujicich, jak by se pohybovala
hodnota soucasného portfolia hypoteticky drZzeného po urcité obdobi v minulosti.
(MSCI, 2001)

Vyhodou tohoto pristupu je, Ze bere v ivahu skutecné rozdéleni rizikovych
faktort. Tato metoda také obsahuje informace o extrémnich hodnotach, pokud jsou
obsaZeny ve vymezeném historickém obdobi. (Jorion, 2000)

Méjme n rizikovych faktord. K dispozici méjme také databazi obsahujici
Casovou fadu dennich vynosi téchto faktori. Potom je moZno vytvoieni m x n
matice historickych vynost.

/rt(n O rt(”)\
&) )
(A e Ty
R=1 P (16)
®» @ m
T't_m T't_m Tt_m

Kazdy radek matice R koresponduje s historickym scénaiem dennich zmén vynost
pro n rizikovych faktord.

Méjme portfolio obsahujici M instrumentti, kde soucasna hodnota kazdého
instrumentu je funkci n rizikovych faktori Vj(P), kde j=1,..,.M a P = (P(1), P(),... P(M),
Scénare vynosl portfolia s dobou drzeni T dni jsou ziskdny dle nasledujiciho
postupu:

1. Vezméme radu r zmatice R, kterd odpovidd scénari vynosli pro kazdy
rizikovych faktor

2. Cena pro kazdy rizikovy faktor s dobou drZeni T dni je ziskana podle vzorce
Py = Pye™T

3. Kazdy instrument je precenén pomoci soucasnych hodnot Py a scénait Pr pro
dobu drZeni T dni

4. Vynos portfolia pro dobu drZeni T dni je vypocitan jako . ;(V;(Pr) — V;(Py))

Vynosovy scénar pro dobu drZzeni T dni ve druhém kroku je ziskdn vynasobenim
jednodenniho vynosového scénaie r odmocninou z T. Takovy zplisob odhadu
vynosu po delsi dobu drzeni je pouze priblizny, ale lze pouzit jako obecné platné
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pravidlo. Alternativni zpisob je vytvoreni sady nepiekryvajicich se vynosti s dobou
drzeni T dni z ¢asové fady dennich vynost. Takovy zplsob je teoreticky spravny,
ale prakticky je aplikovatelny pouze pro relativné kratké doby drzeni, protoZe
pouziti neprekryvajicich se vynost vyzaduje dlouhou historickou radu. Pokud je
k dispozici naptiklad c¢asova trada obsahujici dva roky historickych vynosi
a pozadovan je odhad rozdéleni vynost s dobou drzeni jeden mésic, snizi se pocet
pozorovani z 500 na 24, ze kterych uz vsak nelze provést spolehlivy odhad VaR.
(MSCI, 2001)

Vypocet zmény hodnoty portfolia na zakladé historickych vynostli je mozno
ilustrovat na nasledujicim prikladu. Predpokladejme, Ze jsme investor investujici
v CZK. Portfolio obsahuje pozici vhodnoté 100 000 EUR a1l 000 akcii CEZ.
Soucasny sménny kurz CZK/EUR je 28,5. Cena akcii CEZ je 615 K¢ za kus. Sou¢asna
hodnota portfolia v CZK je tedy 3 649 500 K¢. Tabulka ukazuje sou¢asnou hodnotu
obou pozic.

Tab. 3 Soucasna hodnota portfolia
Pozice Hodnota (CZK)
Hotovost 2850000
CEZ 615 000
Celkem 3465 000

Nyni je mozZno aplikovat historické vynosové scénare na pozice portfolia.
Vysledkem jsou hypotetické scénare jednodennich vynost portfolia. V tabulce jsou
naznaceny historické vynosy pro tfi po sobé jdouci dny.

Tab. 4 Historické vynosy

Datum EUR CEZ
7.11.2014 0,2 % 1,15 %
8.11.2014 0,35 % -1,5 %
9.11.2014 0,5 % 0,6 %

Pokud je aplikovan historicky vynos ze dne 7. 11. 2014, potom by pozice v eurech
ziskala 0,2 % avynos by byl 2850 000 x (¢%°°?2 — 1) = 5 705,7 K&. Stejné tak je
vypoéten vynos pro pozici vakciich 615000 x (e%°1> — 1) = 7 113 K& Pro
ziskani vynosu celého portfolia jsou jednodusSe secteny jednotlivé vynosy pro
kazdou zpozic. Opakovanim postupu je =ziskana sada dat hypotetickych
jednodennich vynosti portfolia na zakladé historickych scénaid. V tabulce jsou
vynosové scénare portfolia vypoctené na zakladé historickych vynosi vSech dni.
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Tab. 5 Zmény hodnoty portfolio na zakladé historickych vynost

Datum Vynos (CZK)
7.11.2014 12 818,7
8.11.2014 698,0
9.11.2014 17 986,8

Z historickych scénart 1ze nyni urcit hodnotu Value at Risk. Predpokladejme, Ze
bylo vytvoreno tisic historickych scénait a chceme vypocitat Value at Risk na
hladiné spolehlivosti 95 %. VaR na hladiné spolehlivosti 95 % je definovan jako
5. percentil ze ztrat. Pokud dojde k sefazeni jednotlivych scénart hodnoty vynost
podle velikosti, hodnota VaR je urcena jako 50. scénar s nejvétsi ztratou.

Obecné, pokud mame m vynosovych scénaii a chceme vypocitat VaR na
hladiné spolehlivosti a, potom sefadime sestupné vSechny scénare, oznacime je
jako AV(1), AV(2), ..., AV(m) a VaR urcime jako:

VaR = —AV, (17)

kdek =m X a.
Pokud je sestupné poradi historickych vynosovych scénari jako v tabulce,
potom VaR na hladiné spolehlivosti 95 % je —AV(g50) = 865. (MSCI, 2001)

Tab. 6 Sestupné sefazené vynosové scénaie
AV [ AVigy | .. | AViezzy | .. | AVigsoy [ .. | AVigeg) | . | AV(999) | AV(1000)
1250 | 1200 | ... -850 -865 -875 -950 -1100

Zdroj: MSCI, 2001

Tato metoda patfi knejvyuZivanéjSim pro vypocet VaR. Vypocet VaR touto
metodou neni nikterak komplikovany a potfebnad data jsou relativné snadno
dostupna zverejnych zdroji. Velkou vyhodou historické simulace je, Ze necini
zadné predpoklady o rozdéleni ziskii aztrat portfolia, ale vychazi z empiricky
zjisténého rozdéleni, které zahrnuje itlusté konce, zeSikmeni a dalsi
charakteristiky. Neni potfeba odhadovat ani kovarian¢ni matice, jelikoZ volatility
a korelace jsou zachyceny primo v pouzitych datech. Oproti metodé varianci
a kovarianci, je historicka simulace aplikovatelna také na nelinearni nastroje napf.
opce. (Cipra, 2002)

Metoda ma vSak také rfadu omezeni. Vypocet VaR touto metodou predpoklada
dostupnost dostate¢né dlouhé historie cenovych zmén. K ziskani tisice nezavislych
simulaci jednodennich pohybi potfebujeme kontinudlni data za posledni Ctyri
roky. Néktera aktiva nejsou na trhu tak dlouho nebo udaje o jejich cenovém vyvoji
nemusi byt dostupna.

Dal$im omezenim je samotny predpoklad metody, Ze minulé obdobi miize
slouzit k odhadovani budouciho vyvoje. Pokud vzorek historickych dat, ktery
vyuzivdme pro vypocet, vynechava dilezité udalosti, potom vynosy v ocasech
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rozdéleni nebudou kvalitné zastoupeny. Naopak, vzorek muze také obsahovat
extrémni udalosti, které se vSak v budoucnu znovu neobjevi. (Jorion, 2000)

Metoda je Casto kritizovana pro prirazovani stejnych vah v§em pozorovanim
ve stanoveném vzorku dat. Vysledna hodnota VaR se miiZe zna¢né zménit v relaci
na vytazeni starsiho pozorovani ze vzorku vstupnich dat. (Alexander, 2008)

Diskutabilni je také volba velikosti vzorku historickych pozorovani. Odhad
VaR na hladiné spolehlivosti 99 % ze sta pozorovani dennich zmén udava pouze
jedno pozorovani zocasu rozdéleni, coz vede knepresnému odhadu rizika.
K ziskani smysluplnéjsich kvantili jsou potieba rozsahlejsi vzorky dat. Ty vSak na
druhou stranu mohou obsahovat data, ktera jiZ nejsou relevantni. (Jorion, 2000)

DalSi problém vyvstava pro opravdu velké portfolio s mnoha ndstroji
a komplikovanymi strukturami. Metoda se potom stava téZkopadnou aje tieba
pouzit rizna zjednodusSeni. Pouziti priliS§ mnoha zjednoduseni vsak vede ke ztraté
vyhod metody historické simulace plynoucich z empiricky zjiSténého rozdéleni
vynost. (Jorion, 2000)

3.3.3 Monte Carlo Simulace

Monte Carlo simulace patii k nejuc¢innéjsim metodam pro vypocet VaR. K vypoctu
pouZziva velké mnoZstvi simulaci vyvoje hodnoty portfolia. Vyvoj hodnoty portfolia
je ur¢en ndhodnym generovanim rizikovych faktort dle zvolenych modeld. Jako
vstupni udaje je moZno vyuzit historickych dat. Vypocet VaR je velmi podobny
vypoctu pomoci historické simulace. Ta vychazi ze scénarti v minulosti, zatimco
Monte Carlo simulace generuje ndhodné scénére. (Jilek, 2000)

Postup vypoctu hodnoty VaR metodou Monte Carlo se sklada ze ti{ hlavnich
krokt (MSCI, 1997):

1. Vygenerovani scénait - na zakladé odhadu volatilit akorelaci nastroji
v portfoliu je vyprodukovano velké mnozstvi scénait budoucich cen.

2. Ocenéni portfolia - hodnota portfolia je urcena na zakladé kaZdého
z vygenerovanych scénard.

3. Shrnuti vysledkd.

Predpokladejme, Ze chceme ucinit odhad pro ¢asovy horizont t dni. Pokud Py je
dnesSni cena instrumentu a o je naS odhad jednodenni volatility, pak mizeme
modelovat cenu instrumentu za t dni pomoci vztahu:

Py = Pye®V® (18)

kde Y je nadhodna proménna normovaného normalniho rozdéleni. Proces
generovani scénaii je tedy zaloZen na generovani nihodnych proménnych
normovaného rozdéleni ajejich dosazenim do vztahu ¢. 18 pro vygenerovani
generovani Y hodnot musi byt zachovany korela¢ni vztahy mezi jednotlivymi
nastroji.
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Predpokladejme, Ze chceme vygenerovat n normalnich proménnych
s jednotkovym rozptylem a korelacemi danymi nxn matici a. Hlavni myslenkou je
vygenerovani n nezavislych proménnych aty potom zkombinovat tak, aby bylo
dosaZeno pozadovanych korelaci.

e Rozlozime matici A pouzitim Choleskyho faktorizace aziskdme spodni
trojihelnikovou matici A tak, ze A = AA’

e Vygenerujeme nx1 vektor Z nezavislych proménnych normalniho rozdéleni.

e Necht Z = AY. Prvky vektoru Zbudou mit jednotkovy rozptyl abudou
korelovany podle matice a.

Pro ilustraci Choleskyho dekompozice uvazujme piiklad, kdy chceme generovat
dvé proménné s korela¢ni matici:

A= [‘1) b (19)

Choleskyho faktorizace A je urcena jako:

1 0
= ] 20
o JI=p? (20)
Jednoduchym nasobenim matic mizeme ovérit Ze AA' =aA. Y je 2x1 vektor

obsahujici nezavislé ndhodné normalni proménné Y; aY,. Pokud Z = AY, potom
prvky vektoru Z jsou dany jako:

Z1 =Y1 (21)

Z, =pY1+1-p%Y, (22)

Z, ma jednotkovy rozptyl aY; aY, jsou nezavislé. Rozptyl Z, mizeme urcit ze
vztahu:

p?Var(Y)+(1=p2) Var(ty) = 1 (23)

kde Var znaci rozptyl. Hodnota Z; Z, se rovna p a korelace zlistava zachovana.

Nyni miiZzeme ptikrocit ke generovani rlznych scénafi cen aktiv.
Predpokladejme, Ze chceme namodelovat ceny 2 aktiv t dni dopredu. Necht Po(l)
aPO(Z) jsou dneSni ceny aktiv, o; ao, predstavuji denni volatility aktiv ap je
korelacni koeficient. Pro vygenerovani budouciho cenového scénafe nejprve
vygenerujeme proménné normalniho rozdéleni Z; a Z, podle postupu zminéného
vySe a pomoci nasledujicich vztahi vypocteme budouci ceny.

Pt(l) — Po(l)ealx/fZl (24)
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Pt(Z) — PO(Z)eJZ\/fZZ (25)

Postup jednoduse opakujeme, dokud neziskdme pozadované mnoZzstvi scénar.
Dale vypocteme zmény hodnoty portfolia pro jednotlivé scénare jako

2V (Pr) = V;(Po)) (26)

Hodnotu vriziku VaR ur¢ime tak, Ze jednotlivé zmény sefadime avybereme
hodnotu odpovidajici zvolené hladiné spolehlivosti. Pokud chceme napftiklad urcit
nejhorsi ztratu, ktera nastane vjednom procentu pripadl ztisice opakovani,
vysledku je dosazeno provedenim co nejvétSiho mnoZstvi simulaci. (MSCI, 1997)
Vypocet VaR pomoci této metody je pomérné narocny a vyzaduje odpovidajici
IT vybaveni, avSak poskytuje vysoce presné odhady VaR. (AmbroZ, 2011) Velkou
vyhodou je moZnost uziti metody Monte Carlo pro vSechny typy financnich
instrument(i, vcetné nelinedrnich nastrojli. Metoda navic generuje celkové
pravdépodobnostni rozdéleni hodnot a ne pouze jeden kvantil. (Jorion, 2000)
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3.3.4  Srovnani metod Value at Risk
Tab. 7 Srovnani metod Value at Risk
Varian¢ni- Mon rl . Ny
Metoda ariancni= -0 te Carlo Historicka metoda
kovarianc¢ni simulace
O,dhadeaR ha . K odhadu VaR vyuZziva Hodnotu VaR
. zakladé parametrt . . , . . "
Popis . . simulace ndhodnych odhaduje na zakladé
jako je korelace L sve . o
. scénar. historickych dat.
a volatilita.
Uzt Tradi¢ni aktiva Vhodna pro vSechny typy finan¢nich
a linearni derivaty. instrumentd, i pro nelinearni portfolia.
Vhodna pro vSechny
typy instrument. Vhodna pro vSechny
Nejsou potieba typy instrument.
rozsahla historicka Poskytuje udaje
Rychly a jednoduchy data.v o 0 celkoverg rozdéleni
Hotet Umoziiuje uZziti riznych | hodnot, nejen
, VYPOceL pravdépodobnostnich | konkrétni kvantil.
Vyhody Nejsou potieba IV v
VT4 Tt e 1k rozdéleni, ¢imZ resi Nevyzaduje
rozsahla historicka , , .
problém tlustych predpoklady
data. o “ .
konct. o rozdéleni.
Poskytuje udaje Neni nutné odhadovat
o celkovém rozdéleni volatility, korelace
hodnot, nejen nebo jiné parametry.
konkrétni kvantil.
Nutné velké mnozstvi
Nelze pouzit pro Pocetné a casové udajti o dennich
, nelinearni portfolia. | naro¢ny vypocet, kdy je | zménach.
Nevyhod
evyhody Ptedpoklad potieba precenit Riziko hrubého
normalniho portfolio pro kazdy odhadu u vysoké
rozdéleni. scénar. hladiny spolehlivosti
(99 % a vice).

Zdroj: MSCI, Risk management - A practical guide

3.3.4.1 Exponencialné vazeny pohyblivy prumér

EWMA je zkratkou pro Exponentially Weighted Moving Average, cesky
exponencialné vazeny pohyblivy primér. RiskMetrics Technical document (1997)
doporucuje uziti exponencialné vazeného pohyblivého priméru (EWMA) pro

Ve

v 7

tradi¢ni metody prostych klouzavych priimért s fixnimi vahami.
Diivod k pouziti EWMA je vyskyt obdobi s vysokou anebo naopak nizkou
volatilitou tzv. volatility clustering. Pokud dnes na trhu dochazi k velkym pohybtim
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je velice pravdépodobné, Ze knéjakym velkym Sokim dojde i v nasledujicich
dnech. (Cipra, 2002)

Exponencialni vaZeni prifazuje aktualnim udalostem vétsi vahy nez udalostem
nejméné aktudlnim, na rozdil od metody prostého priiméru, ktery prirazuje vSem
udajlim stejnou vdhu - 1/n. Pro pouZitou vdhu se pouziva oznaceni ,vyrovnavaci
konstanta“, lambda nebo ,faktor rozkladu®. (Butler, 1999) Metoda EWMA prirazuje
predchazejicimu dni vzdy A - krat mensi vahu (0 < A < 1). Pro i-ty den je prifazena
vaha dle nasledujiciho vztahu: (Ambroz, 2011)

i-1 (-2
A T (27)

Vzorec ¢. 27 ukazuje rozdilné vztahy pro vypocet odhadu volatility pri pouZziti
prostého a exponencialné vazeného primeéru.

o= BIL0i-7? o= JA-DIL A G- (29

Butler uvadi jako nejvhodnéjsi hodnotu A pro denni udaje 0,94. Tuto hodnotu
vyuziva také RiskMetrics. Pro mési¢ni tidaje se uvadi A = 0,97. Cim mensi A je, tim
vétsi je kladen dliraz na nedavné udalosti. (Butler, 1999)

Hodnota VaR se ziskd urcenim prislusSného kvantilu (1% resp. 5%)
po nejvyssi a dochazi ke scitani vah, dokud soucet nepiekroc¢i poZadovanou urovei
kvantilu. VaR se rovna zméné hodnoty v tomto dni. (Ambroz, 2011)

Pro vypocet VaR historickou simulaci 1ze zohlediiovat i dalsi faktory. Do ivahy
je mozno brat naptiklad vyvoj volatility, korelace nebo také velikost obchodi.
(Ambroz, 2011)

3.3.5  Mapovani financnich tokii

Finan¢ni instrumenty mohou generovat fadu penéZnich tokl splatnych v rizné
Casové okamziky. Vypocet hodnoty VaR pro portfolia s vétSim mnozstvim nastroji
je komplikovan velkym mnoZstvim kombinaci rlznych dat splatnosti téchto
penéZnich toki. Vysledkem je nutnost vypocitat idaje o volatilité a korelacich pro
vSechny dané splatnosti. Tomuto dkolu se vsak lze vyhnout zjednoduSenim casové
struktury penéznich tokd.

Metodologie RiskMetrics pro takové zjednoduSeni vyuziva tzv. cashflow
mapping. Cashflow mapping spociva vrozloZeni (mapovani) jednotlivych
penéZnich tokd mezi dva standardizované vrcholy vynosové krivky. RiskMetrics
urcuje celkem ctrnact vrcholG a ke kazdému ztéchto vrchold a pouze pro tyto
vrcholy poskytuje udaje o volatilitach a korelacich. (MSCI, 1997)
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Tab. 8 Standardizované vrcholy metodologie RiskMetrics

Im [3m |[6m |12m |2Y [3Y |4y |5Y |[7Y |9Y |10Y | 15Y[20Y | 30Y |

Zdroj: MSCI, 1997

Pokud splatnost penéznich tokl neni totozna se standardizovanymi vrcholy, je
tifeba vyuZit cashflow mapping. PenéZni tok je namapovan rozdélenim mezi dva
nejbliz§i vrcholy. Mapovana je trzni hodnota, kterd je urcena jako soucasna
hodnota penéZniho toku vzniklad diskontovanim dle prislusné vynosové krivky.
(MSCI, 1999)

100 100 100

f ! .

1 1 - # Plvodni penéZni toky
m m /m
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P  Mapovani

» Upravené pénézni toky

Obr. 3 Mapovani penéznich tokd na vrcholy podle RiskMetrics
Zdroj: MSCI (1999), vlastni iprava

Rozdéleny penézni tok musi splfiovat tfi podminky:

1. Zachovani trzni hodnoty - soucet trznich hodnot dvou penéznich tokil
vzniklych rozdélenim pomoci mapovani se musi rovnat trzni hodnoté
ptivodniho penézniho toku.

2. Zachovani rizika - volatilita (vyjadiujici trzni riziko) rozdélenych casti
penézniho toku je stejna jako volatilita ptivodniho penézniho toku.

3. Zachovani kladného znaménka - penézni tok 4,25 milionu lze rozdélit jako 5
a-0,75 nebo 1,25 a 3. Druhy zptsob je lepsi, protoZe obé hodnoty maji kladné
znaménko. Naopak prvni zpisob vede k praktickym pocetnim problémim.
(Butler, 1999)

Metodologie alokovani penéznich tokli na standardizované vrcholy vynosové
krivky podle RiskMetrics (1999) je zalozena na rozptylu vynosi financnich
nastroji. Vypocet rozdéleni penézniho toku na dva vrcholy ukazuje nasledujici
priklad.

Méjme penéZni tok se splatnosti 6 let. JelikoZ RiskMetrics pro tuto splatnost
neposkytuje udaje o volatilité akorelaci, je nutno penézni tok rozloZit mezi
standardizované vrcholy 5 a 7 let. Vypocet se sklada z nékolika krokii:

1. Urceni interpolované urokové miry
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Urokovéa sazba pro nastroje se splatnosti 6 let je ziskana linearni interpolaci
urokovych sazeb pro splatnosti 5 a 7 let, které jsou ziskany z RiskMetrics.
Linearni interpolace je provedena dle nasledujiciho vztahu:

Ve=Aays+(1—ad)y; 0<a<1 (29)

kde y¢ je interpolovana sazba pro splatnost 6 let, ys ay, jsou sazby pro
splatnosti 5 a 7 let, @ je linearni vahovy koeficient.

V prikladu je vahovy koeficient roven 0,5. Pokud splatnost penézniho
toku nema stejnou vzdalenost od obou standardizovanych vrchold, potom je
vys$si z hodnot @ a (1 — @) prirazena k bliZzsimu standardizovanému vrcholu.

Urceni soucasné hodnoty penézniho toku

Pomoci interpolované sazby pro splatnost 6 let je vypoltena soucasna
hodnota penézniho toku Ps, ktery nastane za 6 let.

Urceni smérodatné odchylky cenovych zmén aktualniho penézniho toku

Smérodatné odchylky pro vrcholy 5 a 7 poskytuje RiskMetrics. Smérodatnou

odchylku pro vrchol 6 je urcen podobné jako v bodé ¢. 1 linearni interpolaci.
Og =005+ (1—a)o, 0<a<1 (30)

kde @ je linearni vahovy koeficient, o5 a 05 jsou smérodatné odchylky vynosi
pro splatnosti 5 a 7 let.

Vypocteni vahy rozdéleni penéZniho toku o a (1-a) z rovnice:
0¢ = a0 + (1 — a)?0? + 2a(1 — a)os0,ps,7 (31)

Tuto rovnici lze pomoci substituce upravit na kvadratickou rovnici ve tvaru:

aa’+ba+c=0 (32)

a =0 + 07 — 2050,ps7
b = 20507ps,7 — 207
c =0? — of

Vaha o je potom vypoctena ze vztahu:

__ —b+Vb2%-4ac

2a

a (33)

Rovnice ¢.33 ma dva kofeny. Vybrano je takové reseni, které splnuje tri
podminky zminéné vyse.

Rozdéleni penéZzniho toku na standardizované vrcholy
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Plivodni penézni tok je rozdélen na dvé hodnoty - a a (1-a), kde hodnota « je
prifazena standardizovanému vrcholu se splatnosti 5 let a hodnota (1-a)
vrcholu se splatnosti 7 let. (MSCI, 1999)

3.3.6 Konverze ¢casového horizontu

Metody vypoctii VaR pocitaji primarné svypoctem hodnoty VaR na casovém
horizontu s dobou drZeni jeden den. Casto nas v$ak zajima mozné riziko pro delsi
Casovy horizont. K porovnani hodnot VaR srozdilnou dobou drZeni lze vyuZit
metody konverze pomoci druhé odmocniny doby drzeni, ktera je bézné vyuzivana
k priblizné extrapolaci jednodennich hodnot VaR na hodnoty VaR s delsi dobou
drzeni. Predpokladem metody je, Ze denni cenové pohyby jsou na sobé nezavislé
a maji normalni rozdéleni se stiedni hodnotou nula. (Alexander, 2008)

VaRy gni = VaRyg X NT (34)

Nutno podotknout, Ze pro prepocet je vyuZivan pocet obchodnich dni, nikoli
skutecny pocet dni. Napriklad pro vypocet hodnoty VaR s dobou drZeni jeden
mésic bude uvazovano 21 obchodnich dnii. (Jorion, 2000)

Tato metoda Kkonverze casového horizontu je wuZiteCnd zejména pri
konvertovani jednodenni hodnoty VaR na hodnotu VaR s dobou drZeni deset dnij,
kterou vyZaduji regulatorni standardy stanovené CNB nebo Basilejskym vyborem.

3.3.7 Backtesting

Modely VaR by meély co nejpresnéji odrazet realitu. Backtesty neboli zpétné
testovani modelli porovnava odhady VaR se skute¢né dosazenymi vysledky.
Backtesting se uzivda kovéreni novych modelli akprehodnoceni piesnosti
stavajicich modeld. Banky vyuzivajici interni modely musi provadét zpétné
testovani pravidelné. Organy regulace a dohledu penalizuji banky, jejichZ modely
nepodavaji dobré vysledky, zvySenim multiplikacntho faktoru pri vypoctu
kapitalovych poZadavkl. Nejjednodussi zplsob jak provést zpétné testovani je
porovnat skute¢né denni ztraty portfolia s odhady VaR a zjistit v kolika pripadech
byly skutec¢né ztraty vétSi nez ztraty odhadované pomoci metody VaR. Presnost
modelu udava, kolikrat dojde prekroceni hodnoty VaR skutecnymi jednodennimi
ztratami portfolia. Cim mensi pocet prekroceni, tim je model presnéjsi. (Jorion,
2000)
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Obr. 4 Skute¢né denni zmény a odhad VaR
Zdroj: MSCI, 1999

Pocet prekroceni by mél byt v mezich stanovené hladiny spolehlivosti. Pti hladiné
spolehlivosti 95 % by nemélo dojit k prekroceni ve vice nez 5 % pripadt. Na obr. 4
je vidét, Ze béhem 250 obchodnich dni doslo k prekroceni odhadu VaR skute¢nymi
ztratami v deviti pripadech. To odpovida 3,6 % pripadt. Lze konstatovat, Ze model
je presny.

BCBS uvadi pozadavek na denni zpétné testovani. Denni skute¢né ztraty jsou
porovnavany s hodnotou VaR, ktera je vypocitana na hladiné spolehlivosti 97,5 %
a 99 %. Testuji se data v horizontu minimalné jednoho roku. (BIS, 2006)

BCBS uplatiiuje tzv. semaforovy piistup a klasifikuje modely do 3 zén - zelené,
zluté a Cervené. Pokud béhem predchozich 250 obchodnich dnech doslo k méné
nez Ctyrem prekrocenim, pak je model povazovan za presny aspada do zelené
zény. Zlutd zéna zahrnuje pét az devét vyjimek. Pii deseti a vice vyjimkach se
model stava neadekvatnim. (BIS, 1996)

3.3.8 Stresové testovani

VaR modely jsou zaloZeny na dennim vyvoji a vyjimec¢né udalosti zahrnuji pouze
v pripadé, Ze takové udalosti v minulosti opravdu nastaly. Trzni Soky prevysujici tri
smérodatné odchylky, tedy takové udalosti, které by se s pravdépodobnosti vétsi
nez 99,85 % nemély stat, nejsou na trzich vyjimecné aobjevuji se castéji nez
predpokladd normalni rozdéleni. Pouziti vnitinich modeli VaR pro tcely méreni
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trznitho rizika astanoveni kapitdlovych pozadavkii tak musi byt dle Basel II
doplnéno stresovym testovanim. (Jilek, 2000)
Stresové testovani slouzi k odhadu potencialnich ztrat portfolia pri aplikaci
extrémnich predpokladii nebo obdobi extrémnich Sokd, které se staly v minulosti.
Pro stresové testovani lze vyuzit bud' historické anebo hypotetické scénare.
Historické scénare jsou zaloZeny na obdobich extrémnich trznich podminek, které
se vminulosti skutecné vyskytly. Historickym scénaifem miiZe byt napriklad
svétova financ¢ni krize 2008/09, propad svétovych akciovych trhii v r. 1987, Recka
dluhova krize apod. Hypotetické scénare jsou konstruovany na zakladé skutecnych
minulych udalosti nebo jako zcela umélé, spekulativni scénaie. (Ambroz, 2011)
Cipra (2002) uvadi také moznost uziti normovanych scénart. Takové scénare
zahrnuji nasledujici zmény rizikovych faktor:
1. Paralelni posun vynosové krivky o +100 bazickych bodi béhem jednoho
mésice.
Otoceni vynosové krivky o +25 bazickych bodii.
KaZdou ze Ctyf kombinaci posunu a zakriveni.
Zména volatility o £20 %.
Zména akciového indexu o £10 %.

Zména hodnot hlavnich mén o +6 % a vedlejSich o +20 %.

N o W

Zména swapovych spreadii o +20 bazickych bodf.
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Obr. 5 Stresové testovani a konce v pravdépodobnostnim rozdéleni
Zdroj: MSCI, 1999

Stresové testovani je moZzno vnimat jako doplnék k metoddm VaR. Zatimco VaR je
vhodny za predpokladu normalniho rozdéleni, stresové testovani je vhodné pro
extrémni situace. Stresové testovani se zaméfuje na tzv. Kkonce
v pravdépodobnostnim rozdéleni vynost aspolu s VaR poskytuji lepsi obrazek
o celkovém riziku. (MSCI, 1999)

Dle Narizeni EP a Rady ¢. 575/2013 jsou banky povinny podrobit sva portfolia
stresovému testovani. Testy musi byt provadény alesponl jednou tydné,
aminimalné Cctvrtletné musi byt vysledky, vcetné porovnani s kapitdlovym
pozadavkem, reportovany opravnénému organu dohledu. Banky musi také
stanovovat tzv. stressed Value at Risk, tedy stresovou rizikovou hodnotu. Ta je
pocitana pro aktualni portfolio s dobou drzeni deset dni, na hladiné spolehlivosti
99 %, avSak sparametry VaR modelu, které odpovidaji historickému obdobi
v délce souvislych dvanacti mésicli, které se vyznacovalo vyznamné stresovymi
podminkami na trhu. Pro vétSinu portfolii se bude jednat o souvislé
dvanactimésicni obdobi v letech 2008/09. (AmbroZz, 2011) Stresova hodnota VaR,
ktera vznikla pravé vreakci na svétovou financni krizi 2008/2009 byla poprvé
predstavena vramci regulatorntho ramce Basel Il aje soucasti kapitadlového
pozadavku k trznimu riziku.

3.4 Kapitalovy pozadavek k obecnému urokovému riziku

CNB umoZiiuje stanovit kapitalovy pozadavek ktrokovému riziku obchodniho
portfolia pomoci dvou odliSnych zplsobli - standardizovanou metodou nebo
metodou vnitinich modelt. (Jilek, 2000) Standardizovanid metoda urcuje presny
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postup vypoctu kapitadlového pozadavku, ktery je shodny pro vSechny banky.
Metoda vnitinich modeli umoziiuje bankam pouziti vlastnich model@i pro vypocet
kapitalového poZadavku.

Novy regulatorni ramec pro bankovnictvi Basel IIl je obsaZen v Narizeni
Evropského parlamentu arady (EU) ¢ 575/2013 neboli natizeni CRR (Capital
Requirements Regulation) ze dne 26. Cervna 2013 o obezretnostnich pozadavcich
na uvérové instituce a investi¢ni podniky a o zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012 a ve
Smérnici Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU neboli smérnice CRD IV
(Capital Requirements Directive) ze dne 26.c¢ervna 2013 o pristupu k Cinnosti
uvérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad udvérovymi institucemi
ainvesticnimi podniky, ozméné smérnice 2002/87/ES azruSeni smérnic
2006/48/ES a 2006/49/ES. Velkou cast téchto unijnich predpisti implementovala
do ¢eského pravniho fadu do¢asna Vyhlaska CNB & 23/2014 Sb. o vykonu ¢innosti
bank, sporitelnich a ivérnich druzstev a obchodnikl scennymi papiry (pozdéji
nahrazena Vyhlaskou CNB ¢ 163/2014 Sb.), kterd nabyla tGéinnosti 5.3.2014
akterd nahrazuje piavodni Vyhlasku CNB & 123/2007 Sb., o pravidlech
obezietného podnikdni bank, sporitelnich auvérnich druzstev a obchodniki
s cennymi papiry. Kromé ostatnich zmén, dochazi kupravé vypoctu obecného
rizika zaloZeného na duraci. Dopad této zmény bude analyzovan.

3.4.1 Metoda splatnosti

Vypocet obecného rizika zaloZeny na splatnosti upravuje Narizeni CRR a je totozny
s plivodnim vypoctem stanovenym Vyhlaskou CNB ¢. 123/2007 Sb.

Nejdrive dojde k rozdéleni drokovych pozic do ¢asovych pasem dle tabulky.
Soucet urokovych pozic vkaZdém pasmu se vyndsobi danym koeficientem
a vysledkem jsou vazené urokové pozice. VaZené dlouhé a kratké urokové pozice
se v jednotlivych pasmech a zénach navzajem kompenzuji. Kapitalovy poZadavek
k obecnému urokovému riziku se potom rovna souctu:

a) 10 % souctu kompenzovanych urokovych pozic v kazdém ¢asovém pasmu,

b) 40 % kompenzované tirokové pozice v ¢asové z6né 1,

c) 30 % kompenzované urokové pozice v ¢asové zéné 2,

d) 30 % kompenzované tirokové pozice v ¢asové zoné 3,

e) 40 % kompenzované urokové pozice mezi casovymi zénami 1 a 2,

f) 40 % kompenzované urokové pozice mezi Casovymi zonami 2 a 3,

g) 150 % kompenzované urokové pozice mezi casovymi zéonami 1 a 3,

h) 100 % souctu absolutnich hodnot urokovych pozic v jednotlivych casovych
z6nach zbyvajicich po vSech kompenzacich.

Timto zplisobem musi banka vypocitat kapitalovy pozadavek pro kazdou ménu.
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Tab. 9 Casova pasma a koeficienty k metodé splatnosti
= T Koefi- Pf'f: dp?klédal}é
Casové pasmo . zména urokovych
cient v
mér v %
Kuponova mira 3 % | Kuponova mira nizsi
a vyssi neZ 3 %

do 1 mésice véetné do 1 mésice véetné 0 1,00
zona | 1 az 3 mésice vcetné 1 azZ 3 mésice véetné 0,002 1,00
1 3 az 6 mésicu véetné 3 az 6 mésicu véetné 0,004 1,00
6 az 12 mésich véetné | 6 az 12 mésica véetné 0,007 1,00
3 1 az 2 roky vcetné 1,0 az 1,9 let v¢etné 0,0125 0,90
Zozna 2 a# 3 roky vietn& 1,9 a7 2,8 let véetnd 0,0175 0,80
3 az 4 roky véetné 2,8 az 3,6 let véetné 0,0225 0,75
3,6 az 4,3 let véetné 0,0275 0,75
4 az 5 let véetné 4,3 az 5,7 let véetné 0,0325 0,70
5 az 7 let véetné 5,7 az 7,3 let vCetné 0,0375 0,65
zéna | 7 az 10 let véetné 7,3 az 9,3 let véetné 0,045 0,60
3 10 az 15 let véetné 9,3 az 10,6 let vcetné 0,0525 0,60
15 az 20 let véetné 10,6 az 12 let véetné 0,06 0,60
nad 20 let 12 az 20 let véetné 0,08 0,60
nad 20 let 0,125 0,60

Zdroj: Narizeni EP a Rady ¢. 575/2013

3.4.2

Metoda duraci

Nejprve je popsan vypocet obecného rizika metodou duraci dle Vyhlasky CNB
¢.123/2007. V druhé Casti je potom popsan aktudlné platny vypocet dle Narizeni

CRR.

V ptipadé metody duraci dle Vyhlasky CNB dojde k zafazeni tirokovych pozic
do duracnich pasem dle tabulky. Tabulka obsahuje patnact pAsem modifikovanych
duraci. Soucet urokovych pozic vkazdém pasmu se vynasobi prisluSnymi
modifikovanymi duracemi a predpokladanymi zménami urokovych sazeb. Tim
jsou ziskdny vazené urokové pozice pro kazdé duracni pasmo. Ty se dale
kompenzuji v jednotlivych duracnich zénach. Kapitalovy pozadavek k obecnému
urokovému riziku dané mény stanoveny s pouzitim metody duraci se rovna

souctu:

a) 5 % souctu kompenzovanych trokovych pozic v kazdém dura¢nim pasmu,

b) 40 % kompenzované urokové pozice v zoné 1,
c) 30 % kompenzované urokové pozice v z6né 2,
d) 30 % kompenzované urokové pozice v zoné 3,

e) 40 % kompenzované urokové pozice mezi zénami 1 a 2,

f) 40 % kompenzované trokové pozice mezi zé6nami 2 a 3,

g) 150 % kompenzované urokové pozice mezi zénami 1 a 3,
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h) 100 % souctu absolutnich hodnot urokovych pozic vjednotlivych zdénach
zbyvajicich po vSech kompenzacich.

Timto zplisobem banka urci kapitalovy pozadavek pro kazdou ménu zvlast.

Tab.10  Casové zény a koeficienty k metodé duraci
Modifikované Pl‘evd pol,{lédana'} Modifikované Pf'evd pol,{lédané’l
durace zn}enaourokovych durace zmeéna urokovych
mér v % mér v %
zona 1 zona 3
do 1 mésice 1,00 3,3 aZ 4,0 roky 0,75
1 aZ 3 mésice 1,00 4,0 az 5,2 let 0,70
3 az 6 mésicu 1,00 5,2 az 6,8 let 0,65
6 az 12 mésicua 1,00 6,8 az 8,6 let 0,60
8,6 az 9,9 let 0,60
zb6na 2 99az 11,3 let 0,60
1,0 az 1,8 let 0,90 11,3 a7 16,6 let 0,60
1,8a% 2,6 let 0,80 nad 16,6 let 0,60
2,6 az 3,3 let 0,75

Zdroj: Vyhl4gka CNB & 123/2007 Sb.

Celkovy kapitalovy poZadavek k obecnému trokovému riziku je potom urcen jako
soucet kapitalovych pozadavki stanovenych pro kazdou ménu.

Narizeni CRR upravuje azjednoduSuje vypocet kapitdlového pozadavku
k obecnému riziku zaloZeny na duraci. Rozdéleni tirokovych pozic je provedeno dle
tabulky ¢. 11.

Tab.11  Casové zény a predpoklddané zmény tirokové miry
76na Modifikovana doba trvani Prekdpokladany trok
(v letech) (zména v %)
1 Do 1 roku 1,0
2 Od 1do 3,6 let 0,85
3 Nad 3,6 let 0,7

Zdroj: Narizeni EP a Rady ¢. 575/2013

Vypocet vazenych duraci a kompenzovani dlouhych akratkych pozic probiha
obdobné, jako je uréeno Vyhlaskou CNB ¢ 123/2007 Sb. VaZena durace tirokového
nastroje je ziskana vynasobenim jeho trzni ceny sjeho modifikovanou duraci
a predpoklddanou zménou urokové sazby. VazZené durace dlouhych a kratkych
pozic se vzajemné kompenzuji.

Kapitalovy pozadavek k obecnému turokovému riziku se potom vypocita jako
soucet:

a) 2 % kompenzované pozice vazené duraci pro kazdou z6nu;
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b) 40 % kompenzovanych pozic vaZenych duraci mezi zénami 1a 2, 2 a 3;
c) 150 % kompenzované pozice vazené duraci mezi zénami jedna a tfi;
d) 100 % zbylych nekompenzovanych pozic vaZenych duraci.

Vypocet kapitadlového pozadavku zaloZeny na duraci dle nového natizeni stanovi
pouhd tii padsma modifikovanych duraci namisto ptvodnich patnacti pasem.
ZjednodusSuje se tak vypocet iproces zarazovani jednotlivych instrumenti do
¢asovych pasem. Dochazi vSak ke zméndm koeficientli predpokladanych zmén
urokovych mér pro vétSinu pasem modifikovanych duraci. Nejvétsi zmény jsou
pozorovany pro instrumenty s modifikovanou duraci nad 5,2 let. Tém pivodni
pristup pridéloval koeficient 0,65 pro nastroje s modifikovanou duraci do 6,8 let
a koeficient 0,6 pro nastroje s modifikovanou duraci delsi nez 6,8 let. Novy pristup
sjednocuje koeficient pro zminéné hodnoty modifikovanych duraci a stanovi jeho
hodnotu na 0,7. Kapitdlovy pozZadavek stanoveny dle Natizeni CRR bude pro
vétSinu portfolii vyssi neZ pozadavek stanoveny pivodnim pristupem.

3.4.3 Vnitini modely

Urceni kapitalového pozadavku pomoci vlastnich internich modeld zaloZenych na
metodach VaR regulator umoziiuje pouze pri splnéni celé Ffady pozadavku. Jejich
uplny vycet upravuje Narizeni CRR. Banky musi mit zvlastni oddéleni rizik
nezavislé na obchodnich jednotkach, které denné zpracovava a analyzuje vystupy
modeld. Dale musi mit dostatek kvalifikovanych zaméstnancli, musi pravidelné
provadét zpétné a stresové testovani modelu, alespon jednou ro¢né musi dojit
k posouzeni celkového procesu rizeni rizik vnitinim auditem, datové soubory musi
byt obnovovany alespoi jednou za mésic a mnohé dalsi.

CNB stanovi pro vypocet rizikové hodnoty pro potieby stanoveni
kapitalového pozadavku c¢asovy horizont deset obchodnich dni, rozsah vzorku
historickych pozorovani alesponl jeden rok (v priiméru 250 obchodnich dni)
ainterval spolehlivost 99 %. VaR se pocita denné. Kapitalovy poZadavek se
stanovuje jakou soucet vyssi z hodnot:

e rizikové hodnoty predchoziho dne, zvySené o dodateCnou ptirazku pro
specifické arokové ¢i akciové riziko, pokud je aplikovana, nebo

e soucinu multiplikacniho faktoru M. a primérné denni rizikové hodnoty za
piredchozich Sedesat pracovnich dnt.

A vyssi z hodnot:
¢ naposledy stanovené stresové rizikové hodnoty, nebo

e soucinu multiplikacniho faktoru Ms a primérné stresové rizikové hodnoty za
piredchozich Sedesat pracovnich dnt.

Kapitalovy pozadavek je tedy dan vztahem:
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KP = max (VaRlOd; M, X %Z?ﬁl VaRld) + max (sVaRlOd; M X % 60, sVaRld)(35)

Kde VaRip4, VaR,; je rizikova hodnota sdeseti dennim, resp. jednodennim
horizontem,

sVaR p4,SVaR,4 je stresova rizikova hodnota s deseti dennim, resp. jednodennim
horizontem, M; a M, jsou nasobici multiplika¢ni faktory.

Multiplika¢ni faktory Ms a Mc¢ jsou urCeny regulatorem a maji minimalni
hodnotu 3, ktera se navysSuje o plus faktor v zavislosti na tom, kolikrat doslo
k prekroCeni odhadnuté hodnoty VaR skute¢né realizovanymi ztratami béhem
poslednich 250 obchodnich dnti. Pocet prekroceni se zjistuje zpétnym testovanim.
Plus faktor mize nabyvat hodnot 0 az 1.

Tab.12  Vztah mezi po¢tem piekroceni a plus faktorem

Hodnoty plus faktoru
Pocet prekroceni Plus faktor

méneé nez 5 0,00

5 0,40

6 0,50

7 0,65

8 0,75

9 0,85

10 a vice 1,00

Zdroj: Natizeni EP a Rady ¢. 575/2013

3.5 Dilc¢izavér

Tradi¢ni metody pro méfeni tUrokového rizika jsou gapova analyza, metoda
analyzy duraci a durace gap. PokrocilejSi metody pro méreni irokového rizika jsou
interni modely zaloZené na vypoctu hodnoty Value at Risk, mezi které patii
historickd simulace, metoda varianci a kovarianci a simulace Monte Carlo. Tyto
metody jsou doplnény zpétnym testovanim a stresovym testovanim. Soucasti
metodologie Value at Risk je také exponencidlné vazeny pohyblivy primeér,
mapovani finan¢nich tokd a konverze casového horizontu.

Vypocet kapitalového pozadavku organy dohledu umoZznuji pomoci metody
splatnosti, metody duraci nebo na zdkladé vyuZziti internich modeld. Novy
regulatorni ramec Basel III prinasi zmény ve vypoctu kapitalového poZadavku
metodou duraci. Novy postup upravuje Narizeni EP a Rady ¢. 575/2013.
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4 Empiricka cast

Cilem empirické casti je komparace kapitdlovych poZadavkid Kk obecnému
urokovému riziku stanovenych na zakladé standardizovanych metod a internich
modeli zaloZenych na vypoctu hodnoty Value at Risk.

V prvni ¢asti bude vytvoreno modelové portfolio, pro které bude kapitalovy
pozadavek stanoven. Identifikovan bude také vzorek dat, na zakladé kterého
budou jednotlivé vypocty provedeny. Dlvodem vyuziti modelového portfolia
namisto realného portfolia je vysoka citlivost takovychto informaci, které si banky
prisné strezi. [ pokud by néktera banka poskytla redlna data, musela by byt prace
vyloucena ze zvetejnéni. DalSim divodem je vyrazné zkomplikovani vypoctu pfti
pouziti redlnych dat. Takovy vypocet by navic nebyl moZny tabulkovym
kalkulatorem Microsoft Office Excel, ktery bude v praci vyuzivan. I pfi vyuziti
zjednoduseného modelového portfolia dosahuji soubory obsahujici vypocet
velikosti ipres 50 MB apro ziskani nékterych vysledkii jsou nutné manudalni
upravy. Pro realné portfolio by musel byt vyuZit sofistikovanéjsi software slouZzici
k vypoctu hodnoty Value at Risk, ktery vSak neni béZné dostupny. Po konzultaci
s vedoucim prace tedy bylo pristoupeno k pouziti modelového portfolia.

Stanoveni kapitalového poZadavku standardizovanymi metodami bude
provedeno pomoci metody splatnosti a metody duraci. Pro stanoveni kapitalového
pozadavku metodou duraci bude vyuzit star$i pristup dany Vyhlaskou CNB
¢.123/2007 Sb. inovy pristup upraveny Narizenim EP a Rady ¢. 575/2013. Tim
bude umoZnéna analyza dopadu Narizeni EU na velikost stanoveného kapitalového
pozadavku zaloZeného na duraci.

Metodou historické simulace, metodou varianci a kovarianci a simulaci Monte
Carlo budou urceny hodnoty VaR pro modelové portfolio. Tato hodnota je
zakladem pro vypocet kapitalového pozadavku na zakladé internich modeld.
Hodnoty kapitadlového poZadavku stanoveného vyuZzitim riznych metod budou
porovnany.

Hodnoty kapitalovych pozadavki na zakladé standardizovanych metod
i internich model budou vypocteny pro aktudlni obdobi roku 2014 a pro obdobi
finan¢ni krize 2008/2009. Nasledné bude provedena analyza téchto vysledkii.

4.1 Vstupniudaje

4.1.1 Modelové portfolio

Tabulky €. 13 a 14 predstavuji strukturu portfolia, pro které budou stanoveny
kapitalové pozadavky.
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Tab. 13  Struktura aktiv banky v mil. K¢

Aktiva Hodnota Splatnost Vynos Durace
Nastroj 1 1500 2 mésice 1% 0,17
Nastroj 2 3000 3 roky 5% 2,87
Nastroj 3 2500 5let 7% 4,47
Nastroj 4 3000 10 let 9% 7,77
Tab.14  Struktura pasiv banky v mil. K¢

Pasiva Hodnota Splatnost Vynos Durace
Nastroj 5 3700 1 rok 0,7 % 1
Nastroj 6 3000 3 roky 2,5% 2,93
Nastroj 7 1800 6 let 5% 5,41

Modelové portfolio je velmi zjednoduSenym odrazem bankovniho portfolia. Model
odrazi skuteCnost, ze banky vyuzivaji kratkodobych vkladi k financovani
dlouhodobych uvért. Aktiva s kratkou dobou do splatnosti jsou obvykle nizsi nez
kratkodoba pasiva. Naopak aktiva s dlouhou dobou do splatnosti jsou vyssi nez
dlouhodoba pasiva.

Nastroj 1 mize predstavovat napiiklad mezibankovni terminova depozita.
Nastroje 2 a 3 mohou byt naptiklad stfednédobé spotiebni uvéry, zatimco nastroj
4 mize predstavovat dlouhodoby hypotecni uvér. Nastroje 5 az 7 v bilanci na
strané pasiv potom mohou predstavovat zavazky vii¢i bankdm nebo viici klienttim.

4.1.2 Datovy vzorek

Kocenéni urokovych nastroji obsazenych v modelovém portfoliu vyuZzijeme
urokové miry ceskych bezkupoénovych dluhopisi. Tyto data vyuZijeme ipro
vypocet dalSich parametrli nutnych pro stanoveni hodnoty VaR pomoci internich
modeld. Mezi tyto parametry patii urceni vynosovych scénait, korelacnich matic
a cenovych volatilit. Sluzba Riskmetrics, ktera tato data pro vypocet VaR poskytuje,
neni verejné dostupna aje pouze pro platici uzivatele. Data jsou proto ziskana
z terminalu Bloomberg. K dispozici mame turokové miry pro celkem 22 vrcholi se
splatnostmi 1D, 1W, 2W, 1M, 2M, 3M, 6M, 9V, 1Y, 2Y, 3Y, 4Y, 5Y, 6Y, 7Y, 8Y, 9Y,
10Y, 12Y, 15Y, 20Y, 30Y.

Vynosové scénare, volatility i korelace jsou vypocitany na zakladé cenovych
zmén. Soucasna hodnota bezkupoénového dluhopisu je rovna diskontnimu faktoru.
Cenové zmény jsou tedy urceny jako zmény v diskontnich faktorech.
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Obr. 6 Vynosova kiivka ke dni 20. 11. 2014
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Obr. 7 Vynosova krivka ke dni 18.9. 2009

Grafy na obrazcich 6 a 7 znazornuji ceské vynosové krivky ke dni 20. 11. 2014 a ke
dni 18.9.2009 sloZené zurokovych mér ceskych bezkupoénovych dluhopist.
Patrny je rozdilny tvar i vySe urokovych sazeb v jednotlivych obdobich. V obdobi
velké financ¢ni krize v letech 2008 - 2009 se urokové sazby pohybovaly v rozmezi
1,5 az 4 procenta. Po krizi v§ak dochazi k prudkému sniZeni irokovych mér a jejich
pokles pokracuje aZ do soucasnosti, kdy pozorujeme historickd minima téchto
hodnot.

Rozdilné velikosti urokovych sazeb v téchto obdobich maji dopad na velikost
soucasnych hodnot modelového portfolia. Soucasné hodnoty by zaroven mély
odrazet trzni ceny. Zatimco v obdobi krize jsou soucasné hodnoty jednotlivych
urokovych nastrojt nizké diky vyssim urokovym sazbam, potom aktudlni soucasné
hodnoty jsou vyssi diky nizkym sazbam. Vyvoj jednoletych, pétiletych
a desetiletych sazeb je zndzornén na obrazcich 8 az 10.

Obrazky 11 aZz 13 shrnuji vyvoj dennich cenovych zmén pro ceské
bezkuponové dluhopisy se splatnosti jeden rok, pét let a deset let. Nastroje s delsi
dobou do splatnosti jsou volatilnéjsi neZ nastroje s kratsi splatnosti. V grafech se
objevuje ijev nazyvany ,volatility clustering, kdy pozorujeme vyskyt obdobi
s vysokou volatilitou a naopak vyskyt obdobi s nizkou volatilitou.
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Obr. 8 Vyvoj irokové miry ¢eského bezkupénového dluhopisu se splatnosti jeden rok
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Obr.9 Vyvoj irokové miry ¢eského bezkupénového dluhopisu se splatnosti pét let
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Obr.10  Vyvoj urokové miry ceského bezkupdnového dluhopisu se splatnosti deset let
Ptiblizné do zari roku 2008 je pozorovan rist sazeb. V tomto obdobi vsak ve svété
vypukla finan¢ni Kkrize, nasledovand poklesem sazeb. Ty potom klesaji aZ do
soucasnosti, kdy se nachazeji na historickych minimech.
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Obr.11  Vyvoj dennich cenovych zmén bezkupénového dluhopisu se splatnosti jeden rok
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Obr. 12

Vyvoj dennich cenovych zmén bezkupoénového dluhopisu se splatnosti pét let
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Obr.13  Vyvoj dennich cenovych zmén bezkupdnového dluhopisu se splatnosti deset let

U nastroji s delsi dobou do splatnosti je pozorovana vyssi cenova volatilita. Cenové
zmény bezkupdénového dluhopisu se splatnosti jeden rok se pohybuji viadu
desetin procenta. U dluhopisu se splatnosti deset let jsou zmény v fadech procent.
VSechny tii grafy vykazuji roky 2008/2009 jako obdobi snejvétSi cenovou
volatilitou. DalSi obdobi zvySené volatility je pozorovano v obdobi let 2011/2012.
Rok 2014 vykazuje nizké cenové volatility.

4.1.3 Gapova analyza

Gapova analyza je statickou metodou, ktera hodnoti drokovou citlivost bankovni
bilance. Tato metoda neni vyuzivana ke stanoveni kapitalovych pozadavki, pro
uplnost je vSak uvedena. Postup vypoctu je zndzornén v tabulce ¢. 15.

Jednotlivé polozKky portfolia jsou rozdéleny do casovych kosi podle jejich
zbytkové doby do splatnosti. Pro nazornost je zvoleno celkem 5 ¢asovych kosi
podobné, jako bylo naznaceno v kapitole 3.2.1. Pro jednotlivé casové koSe je
vypocten gap a kumulovany gap.
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Tab.15 Gapova analyza
Doba do precenéni / zbytkova doba do splatnosti
Do 1 mésice D(i 3, o RO Do 5 let Nad 5 let | Celkem
meésicu roku
Aktiva | 0 1500 0 5500 3000 10 000
. . Do 3 Do 1
Do 1 mésice v /o Do 5 let Nad 5 let | Celkem
meésicu roku
Pasiva | 0 0 3700 3000 1800 8500
GAP 0 1500 -3700 2 500 1200 2500
Kum.
GAP 0 1500 -2 200 300 1500

Pti paralelnimu posunu trzni vynosové krivky o1 % dojde kristu cistého
urokového vynosu v ¢asovych koSich se zbytkovou dobou do splatnosti do tii
mésicll, do péti let a nad pét let. V casovém kosi se splatnosti do jednoho roku by
naopak doslo ke snizeni Cistého urokového vynosu.

4.1.4 Durace gap

Pomoci duraci lze zjistit, jak se zméni trZzni hodnota jednotlivych urokovych
nastrojii pfi zméné urokové miry. Metoda durace gap se nevyuZziva pro ucely
stanoveni kapitalového poZadavku, pro uplnost je vSak vypocet proveden.

Tab.16  Durace gap

Aktiva Trzni cena v mil. K¢. Durace v letech
1501,8 0,17
3410,3 2,87
32955 4,47
5267,2 7,77

Y Aktiv 13474,8

VazZena durace aktiv 4,88

Pasiva Trzni cena v mil. K¢. Durace v letech
3715,3 1
3187,3 2,93
2263,6 5,41

Kapital 4 308,6

Y Pasiv 13 474,8

Vazena durace pasiv 2,76
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Dopady zmén urokové miry na kapital banky je moZno urcit porovnanim durace
aktiv a durace pasiv. Vtabulce €. 16 jsou zaznamendny vypoctené trzni hodnoty
dluhovych nastroji a jejich durace. Dale je vypoctena vazena durace aktiv a vazena
durace zavazkd. Z takto ziskanych udajii je dosazeno do vzorce pro vypocet DGAP.

9166,2
13474,8

DGAP =D, — =X Dp = 4,88 — X 2,76 = 3 (36)
Durace aktiv se nerovna duraci pasiv. Banka je tedy vystavena urokovému riziku.
Trzni hodnota aktiv pfi rlistu urokové miry klesne vice neZ trzni hodnota pasiv
a dojde k poklesu trzni hodnoty kapitalu. Pokud urokova mira klesne, potom dojde
kvétsSimu zvySeni trzni hodnoty aktiv nez trzni hodnoty zavazkli a dojde
Kk ristu trzni hodnoty kapitalu. Pro zvolenou strukturu bankovniho portfolia je
nejzadanéjSim vyvojem pokles urokové miry. Pokud by se banka chtéla zajistit
proti drokovému riziku musela by upravit strukturu portfolia. Zajisténi proti
urokovému riziku mize banka dosadhnout bud zkracenim vazené durace aktiv
anebo zvySenim vazené durace zavazki.

4.2 Vypocet kapitalového pozadavku k obecnému urokovému
riziku na zakladé standardizovanych metod

V této kapitole bude provedena komparace kapitalovych pozadavkl k obecnému
urokovému riziku urc¢enych na zakladé pouziti standardizovanych metod - metody
splatnosti a metody duraci. Na zakladé pouZziti téchto metod budou stanoveny
kapitadlové poZadavky pro modelové portfolio anasledné porovnany. Vypocet
kapitalového poZadavku bude proveden pro aktudlni obdobi roku 2014 ipro
obdobi svétové finan¢ni krize 2008/2009.

Déale bude analyzovan dopad Narizeni EP a Rady ¢. 575/2013, které upravuje
vypocet kapitalového pozadavku zaloZeny na duraci. Tim dojde k zodpovézeni
prvni vyzkumné otazky: Jaky dopad ma Narizeni EP aRady ¢.575/2013 na
stanoveni kapitalového pozadavku?

4.2.1 Vypocet kapitalového poZadavku zaloZeny na splatnosti

Pri vypoctu je postupovano dle instrukci popsanych v kapitole 3.4.1. Postup
vypoctu zaloZeny na splatnosti dle Vyhlasky CNB ¢ 123/2007 Sb. je stejny jako dle
Narizeni EP a Rady ¢. 575/2013.

Jednotlivé urokové pozice jsou rozdéleny do Casovych kost podobné jako
v gapové analyze. Stanoveno je celkem patnact Casovych pasem rozdélenych do tri
zon. Ddle jsou vypocitdny vazené urokové pozice jako soucin trznich hodnot
urokového nastroje a koeficientu, ktery prislusi danému casovému pasmu. Vazené
dlouhé avazené kratké pozice se dale kompenzuji v kazdém casovém pasmu.
Vkazdém pasmu tak zlstane jedna kompenzovana pozice ajedna zbytkova.
Zbytkové pozice v casovych pasmech se dale kompenzuji mezi ¢asovymi zénami 1
a2 acasovymi zénami 1 a 3. Po tomto kroku zlistane v kazdé Casové zoné 1
kompenzovana ajedna zbytkova pozice. Zbyva posledni krok, ve kterém se
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kompenzuji ¢asové zény 1 a 3. Ziistane tak jedna kompenzovana pozice mezi
zonami 1 a 3 a jedna zbytkova pozice pro kazdou zénu.

Vypocet Kkapitalového pozadavku kobecnému udrokovému riziku pro
modelové portfolio metodou splatnosti je znazornén v tabulce.

Tab.17  Vypocet kapitalového pozadavku k obecnému tirokovému riziku metodou splatnosti

Pdsmo splatnosti Predp. Vazend pozice Kompenzace
Z6na | kupon3 % | kupon mensi Koef. | zména , L v ¢asovém v ¢asové mezi mezi krajnimi
a vyssi nez 3 % dr. mér dlouhd krétia komp. | zbytek | komp. | zbytek | komp. | zbytek | komp. | zbytek
do 1 més. do 1 més. 0,0000| 1,00 B
a 1 a% B3] m%sA 1 a% 8] m%sA 1501,82 0,0020| 1,00 3,0 0,0l 0,0 3,0 230 -17,99 0
3ai6meés. |3azb6 mes. 0,0040| 1,00 3
6az12 més.|6az12 més. -3715,33] 0,0070 | 1,00 0,0 -26,0] 0,0 -26,0 E
laz2roky [1az1,9let 0,0125| 0,90 c 5,0
2 |2ai3roky |1,9a%28let 0,0175| 0,80 5,0 0 0
3az4roky |2,8a73,6let 3410,32 -3187,31} 0,0225] 0,75 76,7 -71,7] 71,7 5,0 0 F G
4ai5let 3,6az4,3let 3259,2 0,0275| 0,75 89,6 0,0 0,0 89,6 D 0 18
5az7let 4,3ai5,7 let -2263,60| 0,0325| 0,70 0,0 -73,6] 0,0 -73,6
7azl0let |57ai7,3 let 5267,16 0,0375| 0,65 197,5 0,0l 0,0 197,5 73,6
3 10az15let |7,3a29,3 let 0,0450| 0,60 23,6 2136 195,6
15az 20 let |9,3 aZ10,6 let 0,0525| 0,60
nad20let 10,6712 let 0,0600| 0,60
12 a720 let 0,0800 | 0,60
nad 20 let 0,1250| 0,60
Suma: 13 438,50 KE |- 9 166,24 K& A H H H H

Urokové nastroje modelového portfolia jsou roziazeny dle splatnosti do ¢asovych
pasem. Pri vypoctu jsou uvazovany trzni hodnoty, nikoli nominalni. Dlouha pozice
vnominalni hodnoté 1 500 mil. K¢ na strané aktiv se splatnosti dva meésice
akupénem 1 % je zarazena do casového pasma 1 az 3 meésice. Kratkd pozice
v nominalni hodnoté 3 700 se splatnosti jeden rok a kupénem 0,7 % je potom
zafazena do Casového pasma 6 az 12 mésicl. Stejné tak jsou rozrazeny i zbyvajici
urokové nastroje. Jednotlivé pozice v cCasovych pasmech jsou vynasobeny
prisluSnym koeficientem. Pro vSechny pozice v ¢asové zéné 1 se koeficient rovna
1,0, coZ je i predpokladand zména drokové miry. V ¢asové zéné 1 tak vznikne jedna
vazena dlouhd ajedna vazena kratka pozice v hodnoté 3 mil. K¢, respektive -
26 mil. K¢ Nyni nastava proces kompenzovani. Pro asové pasmo 1 azZ 3 mésice
existuje pouze jedna dlouhd pozice, kterd nemiliZze byt vykompenzovana kratkou
pozici. Kompenzovana hodnota je tak 0 a zbytek je 3 mil. K¢. Obdobné vysvétleni
plati i pro ¢asovou zénu 6 — 12 mésicil. V casové zoné 3 - 4 roky existuje jak dlouha
tak kratka pozice, které se vzajemné kompenzuji. Kratka vazena pozice -
71,7 mil. K¢ je kompenzovana v plné vysi a zbytkova hodnota se rovna rozdilu
dlouhé a kratké vazené pozice, tedy 5,0 mil. K¢. Stejny postup kompenzovani pozic
plati i pro ¢asovou z6nu 3.

Dal§im krokem je kompenzovani pozic v jednotlivych Casovych zoénach.
V ¢asové zoné 1 vznikly 2 zbytkové pozice. Dlouha zbytkova pozice ve vysi
3 mil. K¢ ajedna kratka zbytkova pozice ve vysi -26,0 mil. K¢. Dlouha zbytkova
pozice je plné kompenzovana kratkou a zlstane tak zbytkova kratka pozice -
23,0 mil. K¢. Stejnym  zpisobem dochazi ke kompenzovani c¢asovych pasem
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vzonach 2 a 3. Vysledkem je jedna kompenzovana pozice pro kazdou casovou
z6nu a jedna nekompenzovana pozice.

Dale dochazi ke kompenzovani zbytkovych pozic mezi sousednimi zénami 1
a2,2a3.Vzoéné 1 se nachazi kratka zbytkova pozice ve vysi -23,0 mil. K¢ a v z6né
2 dlouha zbytkova pozice ve vysi 5,0 mil. K¢ Dlouha pozice je kompenzovana v celé
vysi a zbytkem je rozdil téchto svou pozic, ktery zlistane v zéné 1. Zbytkova pozice
v z6né 2 zlistane prazdna. Kompenzovana pozice mezi zénami 2 a 3 se rovna nule,
protoZe zbytkova pozice v z6né 2 je nulova. Zbytkovou pozici pro ¢asovou zénu 3
je 213,6 mil. K¢.

Poslednim krokem je vypocet kompenzované a zbytkové pozice mezi zénami
1 a 3.V Casové zoné 1 existuje kratka pozice -18 mil. K¢ a v zéné 3 dlouhd pozice ve
vysi 213,6 mil. KC. Pozice vzoné 1 je tak plné kompenzovana arozdilem je
zbytkova pozice v zéné 3 ve vysi 196,6 mil. K¢.

Kapitalovy poZadavek, ktery je stanoven dle Vyhlasky CNB ¢&. 123/2007 Sb., je
vypocitan pomoci vztahu:

KP=01XA+04xB+03X(C+D)+04x(E+F)+15XxG + |H| (37)

Kde Aje souCet kompenzovanych pozic v kazdém casovém pasmu, B,C a D jsou
kompenzované urokové pozice v ¢asovych zonach 1,2 resp. 3, E je kompenzovana
urokova pozice mezi ¢asovymi zonami 1 a 2, F kompenzovana pozice mezi zOnami
2 a 3, G kompenzovana pozice mezi zénami 1 a 3, a kone¢né H je soucet irokovych
pozic v jednotlivych ¢asovych zénach zbyvajicich po vSech kompenzacich.

Dosazenim hodnot ztabulky do vztahu je ziskan kapitalovy pozadavek
k obecnému urokovému riziku. Hodnota A nabyva vysSe 71,71 mil. K¢ a hodnota H
195,6 mil. K¢ Hodnoty pro B, C, D, E, F a G jsou znazornény v tabulce. Vysledny
kapitalovy pozadavek je 255,04 mil. K¢.

Kapitdlovy pozadavek stanoveny na zakladé metody splatnosti pro den
18.9.2009 by dosahoval hodnoty 214,14 mil. K¢. Nizsi hodnota kapitalového
poZadavku v krizovém obdobi je ddna vyssimi drokovymi mérami v daném obdobi
a tudiz mensimi trznimi hodnotami nastrojti v modelovém portfoliu.

4.2.2 Vypocet kapitalového pozadavku zaloZeny na duraci dle CNB

Stanovy regulatora k vypoctu kapitalového pozadavku k obecnému urokovému
riziku byly popsany v kapitole 3.4.2. Vypocet kapitalového pozadavku zaloZeny na
duraci je odlisny ve Vyhlasce CNB ¢& 123/2007 Sb. av Naiizeni EP a Rady
¢.575/2013.

Pro vypocet kapitdlového pozadavku dle instrukci vyhlasky CNB je pouZita
nasledujici tabulka.
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Tab. 18  Vypocet kapitalového poZadavku k obecnému tirokovému riziku metodou duraci

Predp. VaZend pozice Kompenzace

. Modifikovana L . N T ” = = — " —
Zoéna trini cena (PV) | trzni cena (PV) zména ) i v Casovém v asové mezi sousednimi mezi krajnimi
durace dlouha kratka

dr. mér komp. zbytek komp. zbytek komp. zbytek komp. zbytek
do 1 més. 1,00 B
1az3 més. 1501,82 1,00 2,50 0,00 2,50

1 . -34,55 0
3 a%6 més. 1,00 2,50
6az12 més. -3715,33 1,00 -37,05 0,00 -37,05 E -31,23

1a31,38let 0,90 3,32
2 1,8222,6 let 0,80 3,32 0 0
2,6a%3,3 let 3410,32 -3187,31 0,75 73,01 69,69 69,69 3,32 0 F G

3,3a24,0 let 0,75 [y 31,23
4,0az5,2 let 3259,16 0,70 95,90 0,00 95,90
52ai6,8 let -2263,60 0,65 -79,07 0,00 -79,07
3 6,8a78,6 let 5267,16 0,60 243,06 0,00 243,06 259,89 259,89 228,66

8,6 79,9 let 0,60 79,07
9,9az11,3 let 0,60
11,337 16,6 let 0,60
nad 16,6 let 0,60

Suma: 13438,458 -9166,24 A H H H H

Jednotlivé urokové instrumenty jsou zarazeny do duracnich pasem dle jejich
modifikovanych duraci. Dlouha pozice 1 500 mil. K¢ se splatnosti dva mésice ma
modifikovanou duraci 0,17 let a proto je zarazena do duracniho pasma 1 az 3
mésice. Kratka pozice 3 700 mil. K¢ se splatnosti jeden rok ma modifikovanou
duraci 0,997 let aje zarazena do pasma 6 az 12 mésicli. Modifikovana durace je
vypoctena pro vSechny urokové instrumenty portfolia a ty jsou stejnym zplisobem
zarazeny do jednotlivych durac¢nich pasem. Déale jsou vypoclteny vaZené urokové
pozice. Ty jsou ziskdny vyndsobenim trZzni hodnoty instrumentu jeho
modifikovanou duraci a predpoklddanou zménou urokové miry. Trzni ceny
urokovych néstrojli, prislusné modifikované durace a vaZené urokové pozice jsou
vypocteny v tabulce.

Jednotlivé vaZené urokové pozice se dale kompenzuji v jednotlivych dura¢nich
pasmech, nasledné se zbytkové pozice kompenzuji v sousednich zénach a posledni
kompenzace probihaji mezi zbytkovymi pozicemi vzoénach 1 a3. Vdura¢nim
pasmu 2,6 - 3,3 let je plné kompenzovana kratka vazena urokova pozice ve vysi
69,69 mil. K¢ a zbytkova pozice se rovna rozdilu vaZené dlouhé akratké pozice
vtomto pasmu, tedy 3,32 mil. KC. Vostatnich duracnich pasmech nedochazi
k Zddnym kompenzacim, protoZe se v nich vzdy nachazi bud’ dlouh4, nebo kratka
vazena pozice. Kompenzovana pozice v duracni zéné 1 vznikla kompenzovanim
vazené pozice v duracnim pasmu 1 az 3 mésice ve vysi 2,5 mil. K¢ kratkou pozici.
Z kratké pozice tak zistava zbytek 34,55 mil. K¢. Stejnym zpiisobem je provedena
kompenzace v ¢asovych zénach 2 a 3. Kompenzovana pozice mezi sousednimi
zonami 1 a2 je vypoCtena kompenzovanim zbytkové pozice ze zony 2 ve vysi
3,32 mil. K¢. Tim je ziskana zbytkova pozice pro zénu 1 ve vysi -31,23 mil. K¢. Zéna
2 byla kompenzovana beze zbytku. Diky tomu mezi zénami 2 a 3 nedochazi
kzadné kompenzaci azbytkova pozice vzoné 3 nabyva hodnoty
259,89 mil. K¢. Nakonec dochazi ke kompenzaci zbytkové pozice v zénach 1 a 3.
Kompenzovana je celd pozici ze zény 1 v hodnoté 31,23 mil. K¢ a ziistane zbytkova
pozice v zoné 3 ve vysi 228,66 mil. K¢.

Kapitalovy pozadavek k obecnému trokovému riziku metodou duraci potom
je vypocten dle nasledujiciho vztahu:
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KP=005%XxA+04XxB+03%xXx(C+D)+04X(E+F)+15%XG+ |H| (38)

kde A je soucet kompenzovanych pozic v kazdém dura¢nim pasmu, B,C a D jsou
kompenzované urokové pozice v zénach 1,2 resp. 3, E je kompenzovana urokova
pozice mezi zénami 1 a2, F je kompenzovand pozice mezi zénami 2 a3, G je
kompenzovana pozice mezi zénami 1 a 3, a kone¢né H je soucet urokovych pozic
v jednotlivych zénach zbyvajicich po vSech kompenzacich.

Dosazenim hodnot ztabulky do vztahu je ziskan kapitalovy pozadavek
k obecnému urokovému riziku. Hodnota A nabyva vySe 69,69 mil. K¢ a hodnota H
228,66 mil. K¢ Hodnoty pro B, C, D, E, F a G jsou znazornény v tabulce. Vysledny
kapitalovy pozadavek je 305,03 mil. K¢.

Opét je vypocitan ikapitalovy pozadavek na zdkladé metody duraci pro
krizové obdobi. Pro den 18.9.2009 by kapitdlovy poZadavek dosahoval vySe
220,75 mil. K¢. Jeho mensi hodnota je opét dana niz$imi trznimi cenami, kterymi
by byly ocenény nastroje modelového portfolia vdaném obdobi.

4.2.3  Vypocet kapitalového poZadavku zaloZeny na duraci dle Naiizeni
CRR

Narizeni CRR upravuje azjednoduSuje vypocet kapitdlového poZadavku
k obecnému riziku zaloZeny na duraci. Tato zména byla rozebrana v kapitole 3.4.2.

Pro vypocet kapitalového poZadavku k obecnému turokovému riziku je vyuzita
nasledujici tabulka:

Tab.19  Vypocet kapitalového pozadavku k obecnému trokovému riziku metodou duraci dle
Narizeni CRR

Predp. VaZend pozice kompenzace
. Modifikovana . " ” N P " —
Zéna zména v &asové mezi sousednimi mezi krajnimi
durace . N dlouha kratkd
ar. mer komp. zbytek komp. zbytek komp. zbytek
1 do 1 roku 1,00 2,5 -34,6 -30,8 0
2,50 -37,05 B
3,8 D
2 od1do3,6let 0,85 79,0 3,8 0 30,8 0
82,75 -78,98 C
0 294,3 263,5
3 nad 3,6 let 0,70 85,1 294,3
379,46 -85,15
Suma: 464,70 -201,18 A H H H

Oproti metodé vypocCtu kapitalového poZzadavku metodou duraci stanovené
Vyhlaskou CNB ¢ 123/2007, ktera obsahovala celkem patnact dura¢nich pasem,
zjednodusSuje Narizeni CRR tabulku na pouhé tfi dura¢ni pasma - do 1 roku, od 1
roku do 3,6 let a nad 3,6 let. Dura¢ni pasma jsou totozna s dura¢nimi zénami.

Jednotlivé trokové instrumenty jsou opét roziazeny do durac¢nich pasem dle
jejich modifikovanych duraci. Vypocet vazenych pozic a kompenzovani mezi
zOnami je stejné jako v predchozim pripadé.
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Postup vypoctu je naznacen v tabulce. Vazené pozice jsou vypoclteny jako
soucin trznich hodnot drokovych instrumentd jejich modifikovanymi duracemi
a predpokladanou zménou trokové miry. Urokové pozice v kazdé dura¢ni z6né se
kompenzuji. Vzoné 1 je vaZena dlouha pozice 2,5 mil. K¢ plné kompenzovana
vazenou kratkou pozici ve vysi -37,05 mil. K¢ Zbytkova pozice se rovna rozdilu
mezi vazenou dlouhou avazenou kratkou pozici. Stejnym zpilsobem jsou
kompenzovany vazené pozice vzénach 2 a 3. Dale probihaji kompenzace mezi
sousednimi zénami. Mezi sousednimi zénami 1 a2 se kompenzuje cela dlouha
pozici ve vysi 3,8 mil. K¢ ze zény 2. Vzéné 1 tak zlistane zbytkova pozice -
30,8 mil. K¢, zona 2 zlistane prazdna. JelikoZ pozice v z6né 2 byla vykompenzovana
pozici ze zony 1, nedochazi mezi zénami 2 a3 kZadné kompenzaci. Zbytkova
pozice vzoné 3 je 294,3 mil. K¢ Konecné nasleduje posledni kompenzace mezi
zonami 1 a 3. Kratka zbytkova pozice -30,8 mil. K¢ ze zoény 1 je plné kompenzovana
zbytkovou dlouhou pozici v z6né 3 ve vysi 294,3 mil. K¢. Zbytkova pozice v z6né 1
zlstane nulova. Zbytkova pozice v z6né 3 se rovna rozdilu dvou zbytkovych pozic
vzonach 1a 3.

Vztah pro vypocet kapitadlového poZadavku k obecnému trokovému riziku dle
upravy podle CRR je nasledujici:

KP=002%xA+04x(B+C)+15xD+ |H| (39)

Kde Aje soucCet kompenzovanych pozic vkazdém duraénim pasmu, B je
kompenzovana pozice mezi zénami 1 a 2, C je kompenzovana pozice mezi z6nami
2 a3, D je kompenzovana pozice mezi zénami 1 a 3, a H je soucet urokovych pozic
v jednotlivych zénach zbyvajici po vSech kompenzacich.

Jednotlivé hodnoty vypoctené v tabulce jsou dosazeny do vztahu. Hodnota
A nabyva vyse 166,6 mil. K¢ a hodnota H 265,5 mil. K¢ Hodnoty A, B, C aD jsou
vypocCteny v tabulce. Vysledny kapitalovy poZadavek je 314,58 mil. K¢.

Pro den 18.9.2009, ktery reprezentuje krizové obdobi by kapitalovy
poZadavek stanoveny na zakladé duraci dosahoval vySe 246,86 mil. K¢.

4.2.4  Srovnani vysledkii ziskanych na zakladé standardizovanych metod

V tabulce jsou vypocteny kapitalové pozadavky pro modelové portfolio stanovené
metodou splatnosti a metodami duraci podle Vyhlasky CNB a podle Natizeni CRR.
Hodnoty kapitalového poZadavku jsou stanoveny jak pro soucasné trzni podminky,
tak pro obdobi velké finan¢ni krize 2008/2009.

Tab.20  Srovnani kapitalovych pozadavkil vypoctenych na zakladé standardizovanych metod

2014 2009
Metoda splatnosti 255,04 214,14
Metoda duraci CNB 305,03 220,75
Metoda duraci CRR 314,58 246,86
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Hodnota kapitalového pozadavku urceného metodou splatnosti je niz$i nez
hodnoty stanovené duraci. To plati pro aktualni trZzni podminky ipro krizové
obdobi. Tento rozdil vznikd v disledku nizsi citlivosti metody splatnosti, ktera
nebere do uvahy skutecné splatnosti nastrojii a skutecné kupdnové sazby.

Na duraci zaloZeny vypocet kapitalového pozadavku by mél byt presnéjsi
skutecnymi kupénovymi sazbami tuUrokovych nastroji. Puvodni vypocet
kapitdlového poZadavku dle CNB a novy vypocet podle Naiizeni CRR dava velmi
podobné vysledky. Kapitalovy poZadavek dle Narizeni je potom vZdy o néco vyssi.
Rozdil by pravdépodobné byl markantnéjsi, kdyby modelové portfolio obsahovalo
vice nastrojli s modifikovanou duraci vyssi nez pét let. Témto totiZ novy pristup
prirazuje vyssi koeficienty nez by pritazoval pristup pivodni.

Hodnota kapitalového pozadavku, ktery by banky musely drzet v krizovém
obdobi je niz8i neZ jeho hodnota pro aktudlni situaci na trhu. V dobé krize
pirevladaly na trhu vyssi irokové miry. Pri vypoctu kapitalového pozadavku jsou
proto uvazovany niz$i trzni ceny urokovych nastrojii modelového portfolia.
Vypocet nezohlednuje vysokou nejistotu na trzich doprovazenou vyssi volatilitou
a dochazi tak k podhodnoceni rizika. Naopak, pri aktudlnich trZznich podminkach
a nizké volatilité miiZze byt kapitalovy pozadavek zbytec¢né vysoky.

4.2.5  Dilc¢i zavér

V této Casti byly srovnany kapitalové pozadavky k obecnému urokovému riziku
stanovené pro modelové portfolio na zadkladé standardizovanych metod - metody
splatnosti a metody duraci. Kapitadlovy poZadavek stanoveny metodou splatnosti je
nizsi nez pozadavek stanoveny metodou duraci. Divodem je nizsi citlivost metody
splatnosti, kterd nezohlediiuje skute¢né doby do splatnosti a kupdénové sazby
urokovych nastrojii modelového portfolia

Déle byla provedena analyza dopadu Narizeni EP a Rady ¢.575/2013, které
upravuje vypocet kapitadlového poZadavku metodou duraci. Kapitalovy poZadavek
stanoveny pro modelové portfolio dle Narizeni je vy$Si neZ pozadavek stanoveny
dle postupu definovaného Vyhlaskou CNB ¢ 123/2007 Sb. Odpovéd na prvni
vyzkumnou otazku jaky ma dopad Narizeni EP a Rady ¢.575/2013 na stanoveni
kapitdlového pozadavku tedy zni: Narizenim EP aRady ¢.575/2013 se
zjednoduSuje vypoclet Kkapitdlového poZadavku zaloZeny na duraci. Takto
stanoveny kapitalovy pozadavek je vyssi nez pri pouziti ptivodniho postupu. Rozdil
bude vyssi, ¢im vice nastrojii s modifikovanou duraci del$i nez 5,2 let bude
v portfoliu obsaZeno.

4.3 Vypocet kapitalového pozadavku na zakladé internich
modelii

Vtéto Casti bude provedena komparace kapitalovych pozadavki k obecnému
urokovému riziku stanovenych na zakladé internich modeli - metody historické
simulace, metody varianci a kovarianci a simulace Monte Carlo. VyuZitim téchto
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metod budou stanoveny kapitalové poZadavky pro modelové portfolio a nasledné
budou porovnany. Na zakladé ziskanych vysledkii bude zodpovézena druha
vyzkumnd otazka, jestli rtizné metody vypoctu kapitdlového pozadavku davaji
rozdilné vysledky. Vypocet kapitalového pozadavku bude proveden pro aktualni
obdobi roku 2014 i pro obdobi svétové financ¢ni krize 2008/2009.

4.3.1 Obecné pozadavky regulatori

Kapitalovému poZadavku k obecnému urokovému riziku pomoci internich metod
se vénovala kapitola 3.4.3. Pro jeho vypocet je nutno nejdiive vypocitat tyto
hodnoty: hodnotu VaR s dobou drzeni deset dni z predchoziho dne, priimérnou
denni hodnotu VaR za predchozich Sedesat dni, multiplika¢ni faktor M, naposledy
stanovenou stresovou hodnotu VaR s dobou drzeni deset dni, primérnou denni
stresovou rizikovou hodnotu za predchozich Sedesat dni a multiplikani faktor Ms.

Hodnoty VaR musi byt vypocitany alespon pro predchozich 250 obchodnich
dnii. Z predchozich Sedesati dni je urcena priimérna denni hodnota VaR a také
stresova hodnota VaR. Hodnota VaR s dobou drZeni deset dni je dana prepoctem
vynasobenim jednodenniho VaRu odmocninou z 10. Stejny postup je aplikovan pri
vypoctu stresové VaR. Velikost multiplikacnich faktori zavisi na poctu dni, ve
kterych doslo k prekroc¢eni odhadnuté hodnoty VaR jednodenni zménou hodnoty
portfolia v predchozich 250 obchodnich dnech.

Kapitalovy pozadavek je urcen stejnym zptisobem ke dni 20. 11. 2014 a ke dni
18.9.2008. Tim bude umoZnéno srovnat kapitadlové poZadavky stanovené
v obdobi, kdy jsou uirokové miry na historickych minimech a dochazi k minimalnim
vykyviim, a kapitalové pozadavky stanovené pro obdobi svétové financ¢ni krize.

4.3.2 Urceni trzni ceny portfolia

Hodnota VaR se vZdy stanovuje vzhledem k soucasné hodnoté portfolia, ktera by
teoreticky méla byt shodna s trzni hodnotou. Vypocet soucasnych hodnot portfolia
je zadkladem vSech tff metod VaR. Pro stanoveni hodnoty VaR ke dni 19. 11. 2014
jsou proto nejprve vypocteny souc¢asné hodnoty nastroji v portfoliu k tomuto dni.
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Tab.21  Vypocet soucasnych hodnot portfolia ke dni 19. 11. 2014

Nominalni Soucasna
Nastroj hodnota Kupon Splatnost hodnota
v mil. K¢ v mil. K¢
1 1500 1% 2 meésice 1514,3
2 3000 5% 3 roky 3411,0
3 2500 7 % 4,75 let 3304,8
4 3000 9 % 10 let 5308,9
5 -3700 0,7 % 1 rok -3715,3
6 -3000 2,5 % 3 roky -3 187,65
7 -1 800 5% 6 let -2266,23
Celkem 1500 4 369,8

Soucasna hodnota druhého nastroje, tedy dlouhé pozice ve vysi 3 000 mil. K¢ se
splatnosti 3 roky a kupénem 5 % je dana vztahem:

PV = C X DF, + C X DF, + (C + F) X DF, (40)

Po dosazeni hodnot do rovnice je ziskana soucasnd hodnota nastroje ve vysi
3411,0 mil. K¢.

PV =150 % 0,997163 + 150 x 0,993063 + (150 + 3000) x 0,988092 (41)

SouCasnd hodnota portfolia se rovnad souctu soucasnych hodnot vSech
instrumentt.

4.3.3  Vypocet kapitalového poZadavku metodou historické simulace

Obecny postup vypoctu hodnoty VaR metodou historické simulace, ktery byl
popsan v kapitole 3.3.2. je nyni aplikovan na modelové portfolio.

Prvnim krokem je vypocet soucasné hodnoty modelového portfolia. V dalSim
kroku jsou vypocteny historické vynosové scénafe aty jsou aplikovany na
modelové portfolio. Jako vzorek historickych scénari slouzi predchozich 250
obchodnich dni. Historické vynosy v nékterych obchodnich dnech jsou zachyceny
v tabulce.
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Tab. 22  Historické zmény hodnoty portfolia v procentech

Datum/Nastroj 2 3 4 5 6 7
1.8.2013 0,088 0,032 0,016 0,030 0,090 0,034
2.8.2013 0,02 -0,042 | 0,007 -0,001 | 0,020 0,030
18.11.2014 0,011 0,037 -0,059 |-0,011 | 0,012 -0,062
19.11.2014 -0,072 |-0,228 |-0,371 |-0,009 |-0,074 |-0,242

250 historickych vynosovych scénaii je aplikovdano na modelové portfolio
obsahujici sedm urokovych nastroji ocenénych ke dni 19. 11. 2014. Vysledkem je
250 hypotetickych vynost, kterych by bylo dosaZeno drzenim modelového
portfolia po obdobi 250 predchozich dnf.

Tab.23  Zmény hodnoty portfolia aplikovanim historickych scénara
Datum Vynos (mil K¢.)
1.8.2013 0,1546
2.8.2013 -1,5796
18.11.2014 -0,1282
19.11.2014 -21,5463

Denni hodnota VaR je urCena jako 1% percentil. Ten odpovida priméru
2.a 3. nejvétsi ztraty, pripadné pro jeho vypocet slouZi funkce PERCENTIL, kterou
nabizi MS Office Excel. Hodnota VaR je rovna 23,7 mil. K¢.

Hodnota VaR s dobou drZeni deset dni je vypoCtena konverzi z jednodenni
hodnoty VaR.

VaR,oq = VaR;g X V10 = 23,7 x V10 = 74,9 mil. K¢ (42)

Vysledna hodnota VaR s dobou drZeni 10 dni pro den 19. 11. 2014 je 74,9 mil. K¢.
Dal$im krokem je vypocCet primérné denni hodnoty VaR zpiredchozich
Sedesati obchodnich dnl. Hodnoty VaR vypoctené pro piredchozich Sedesat
obchodnich dnti jsou jednoduse seCteny a podéleny 60. Priimérna vyse hodnoty
vriziku mezi dny 22.8.2014 a 19.11.2014 je 26,4 mil. K¢. Tato hodnota se dale
nasobi multiplika¢nim faktorem Mc, jehoZ velikost je zavisla na poctu prekrocent.
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Obr.14  Hypotetické denni vynosy od 22. 8.2013 - 19. 11. 2014 a odhadnuta hodnota VaR

V grafu je zndzornén vyvoj hypotetickych dennich vynost v ptedchozich 250 dnech
v porovnani s odhadnutou hodnotou VaR. Prekroceni nastalo pouze vjednom
pripadé. Pokud je pocet prekroCeni mensi nez pét, nedochazi k navySovani
multiplika¢niho faktoru plus faktorem. Multiplika¢ni faktor se rovna hodnoté 3.

Tab.24  Prekroceni za ptedchozich 250 obchodnich dnti

Datum Hypoteticky vynos Odhadnuta VaR
2.9.2014 | -28,0 mil. K¢ -27,8 mil. K¢.

Primérnd hodnota VaR za predchozich Sedesat obchodnich dnl se nasobi
multiplika¢nim faktorem a vysledkem je hodnota ve vysi 79,2 mil. K¢.

Pro vypocet stresové hodnoty VaR je vyuzito datového vzorku historickych
vynosl, které nastaly béhem 250 obchodnich dni vc¢asovém horizontu od
1.10.2008 - 17.9.2009. Aplikaci vynosovych scénaii na soucasnou hodnotu
modelového portfolia je ziskdno 250 hypotetickych vynosi, kterych by bylo
dosazZeno drZenim modelového portfolia ve zvoleném casovém horizontu. Déle je
urcena stresova hodnota VaR s dobou drzeni deset dnti, primérna denni stresova
hodnota VaR za predchazejicich Sedesat obchodnich dnd a multiplika¢ni faktor Ms,
ktery je dan poctem prekroceni. Jednotlivé stresové hodnoty VaR jsou vypoctené
v tabulce. K prekroceni odhadované stresové hodnoty VaR hypotetickymi vynosy
nedoSlo ani vjednom pripadé. Multiplikacni faktor se proto nenavySuje o plus
faktor a ziistava na hodnoté 3.
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Tab. 25  Stresové hodnoty sVaR v mil. K¢

sVaR1o0a 224.,5
@ sVaRiq 70,6
M 3,00
@ sVaR1q x Mg 218,8

Pro vypocet kapitalového poZadavku k obecnému urokovému riziku se uvaZuje
vzdy vyssi z hodnot - hodnota VaR s dobou drZeni deset dni, anebo priimérna
denni hodnota VaR vynasobena multiplikacnim faktorem. Vyssi z hodnot VaR
vypoctenych na zakladé historickych vynosovych scénatich z predchozich 250
obchodnich dni je priimérna hodnota VaR vynasobena multiplika¢nim faktorem,
kterd nabyva hodnoty 79,2 mil. K¢ Naopak u stresové VaR je vyssi z hodnot
hodnota VaR s dobou drZeni deset dni ve vysi 224,5 mil. K¢.

Celkovy kapitadlovy pozadavek kobecnému urokovému riziku ke dni
20.11.2014 je potom urcen jako souCet obou hodnot adosahuje vySe
303,7 mil. K¢.
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Obr.15  Hypotetické denni vynosy a odhadnuta hodnota VaR a sVaR

V grafu na obrazku 17 jsou znazornény hypotetické denni vynosy, kterych by bylo
dosaZzeno drzenim modelového portfolia po dané obdobi. Znazornéna je také
hodnota VaR istresova hodnota sVaR. Stresova hodnota VaR nema Zadny vztah
k hypotetickym dennim vynostm, kterych bylo dosazeno v nedavné minulosti,
a nereflektuje soucasnou trzni situaci. Presto stresova hodnota VaR tvofi vice nez
2/3 celkového kapitalového pozadavku.

Kapitalovy poZadavek pro den 18.9.2009, ktery by banky musely splnit pri
uplatnéni aktudlnich pozadavkli regulatori by byl stanoven ve vysi
348,4 mil. K¢. Hodnota VaR pro acely stanoveni kapitdlového pozadavku pro den
17.9.2009 dosahuje vySe 174,2 mil. K¢ Hodnota stresového VaRu je potom
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totozng, jelikoZ za obdobi velké finan¢ni zatéZze je povazovano pravé predchozich
250 obchodnich dni.

Vyvoj odhadované hodnoty VaR a hypotetické denni vynosy v obdobi let 2008
a 2009 ukazuje graf.
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Obr.16  Hypotetické denni vynosy a odhadovana hodnota VaR

[ pres velké cenové vykyvy, kterymi se vyznacovalo krizové obdobi roku
2008/2009, je odhad hodnoty VaR metodou historické simulace relativné presny.
K prekroceni doslo pouze v péti piipadech na pocatku sledovaného obdobi.

4.3.4  Vypocet kapitalového poZadavku metodou varianci a kovarianci

Obecnému postupu pro vypocet hodnoty VaR metodou varianci a kovarianci byla
vénovana kapitola 3.3.1.

Prvnim krokem je vypocet variancné kovariancni matice VCV. Nejprve je
urcena korela¢ni matice C pro urokové miry nastrojl se splatnostmi 2 mésice, 9
mésicy, 1, 2, 3,4, 5, 6,7, 8,9 a 10 let. Dale je urcena také diagonalni matice V, kde
hlavni diagonala obsahuje cenové volatility hodnot jednotlivych drokovych mér
a ostatni pozice obsahuji nuly. Tato matice se dale vynasobi hodnotou 2,33, ktera je
rovna hodnoté distribuc¢ni funkce normalniho rozdeéleni pro hladinu spolehlivosti
99 %. Korela¢ni matice i matice volatilit jsou vypocteny zhodnot z predchozich
250 obchodnich dni tj. 18. 11. 2013 - 19. 11. 2014.
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Tab.26  Korela¢ni matice C

2M 9M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

2M | 1,000 -0,068 | -0,098 | -0,011 | 0,012 0,053 -0,047 | -0,150 | -0,165 | 0,032 -0,035 | -0,095

9M | -0,068 | 1,000 0,975 0,482 0,366 0,433 0,367 0,419 0,401 0,326 0,330 0,346

1Y -0,098 | 0,975 1,000 0,557 0,437 0,507 0,446 0,493 0,462 0,382 0,388 0,416

2Y -0,011 | 0,482 0,557 1,000 0,873 0,700 0,519 0,564 0,504 0,479 0,484 0,492

3Y 0,012 0,366 0,437 0,873 1,000 0,737 0,589 0,550 0,482 0,466 0,479 0,484

4Y 0,053 0,433 0,507 0,700 0,737 1,000 0,786 0,776 0,714 0,716 0,730 0,728

5Y -0,047 | 0,367 0,446 0,519 0,589 0,786 1,000 0,754 0,714 0,705 0,703 0,713

6Y -0,150 | 0,419 0,493 0,564 0,550 0,776 0,754 1,000 0,904 0,835 0,850 0,917

7Y -0,165 | 0,401 0,462 0,504 0,482 0,714 0,714 0,904 1,000 0,901 0,876 0,828

8Y 0,032 0,326 0,382 0,479 0,466 0,716 0,705 0,835 0,901 1,000 0,946 0,836

9Y -0,035 | 0,330 0,388 0,484 0,479 0,730 0,703 0,850 0,876 0,946 1,000 0,895

10Y | -0,095 | 0,346 0,416 0,492 0,484 0,728 0,713 0,917 0,828 0,836 0,895 1,000

Korela¢ni matice predstavuje miry zavislosti mezi jednotlivymi vrcholy. Vyssi
korelacni koeficienty znacici vysSsSi miru zavislosti jsou pozorovany mezi
sousednimi vrcholy. S rostouci vzdalenosti vrchold klesa i mira zavislosti mezi
nimi. Napftiklad vrchol se splatnosti 5 let je nejvice korelovan se sousednimi
vrcholy se splatnostmi 4 a 6 let.

Tab.27  Matice volatilit V vynasobena hodnotou 2,33 v procentech

2M 9M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y
2M 0,001 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9IM 0 0,014 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1Y 0 0 0,023 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2Y 0 0 0 0,081 0 0 0 0 0 0 0 0
3Y 0 0 0 0 0,148 0 0 0 0 0 0 0
4Y 0 0 0 0 0 0,200 0 0 0 0 0 0
5Y 0 0 0 0 0 0 0,265 0 0 0 0 0
6Y 0 0 0 0 0 0 0 0,385 0 0 0 0
7Y 0 0 0 0 0 0 0 0 0,501 0 0 0
8Y 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,554 0 0
9Y 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,622 0
10Y 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,700

V diagonalni matici jsou na diagonale vyznacené cenové volatility pro jednotlivé
vrcholy. Nastroje s delS$i dobou do splatnosti jsou rizikovéjsi a vyznacuji se vyssi

vy

volatilitou. Naopak nastroje s nizsi dobou do splatnosti jsou méné volatilni.
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DalSim krokem je vypocet kovariancni matice VCV. Matice volatilit Vje
nejprve vynasobena korela¢ni matici C a takto vznikla matice je opét vynasobena
matici V.

Tab.28  Kovarian¢ni matice VCV v procentech

2M 9M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

2M 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

9M 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

1Y 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0001

2Y 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0003

3Y 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0003 | 0,0004 | 0,0004 | 0,0004 | 0,0005

4Y 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0004 | 0,0004 | 0,0006 | 0,0007 | 0,0008 | 0,0009 | 0,0010

5Y 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0004 | 0,0007 | 0,0008 | 0,0009 | 0,0010 | 0,0012 | 0,0013

6Y 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0002 | 0,0003 | 0,0006 | 0,0008 | 0,0015 | 0,0017 | 0,0018 | 0,0020 | 0,0025

7Y 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0004 | 0,0007 | 0,0009 | 0,0017 | 0,0025 | 0,0025 | 0,0027 | 0,0029

8Y 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0002 | 0,0004 | 0,0008 | 0,0010 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0031 | 0,0033 | 0,0032

9Y 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0004 | 0,0009 | 0,0012 | 0,0020 | 0,0027 | 0,0033 | 0,0039 | 0,0039

10Y 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0003 | 0,0005 | 0,0010 | 0,0013 | 0,0025 | 0,0029 | 0,0032 | 0,0039 | 0,0049

Poslednim krokem uZ je vlastni vypocet hodnoty VaR. Kovarian¢ni matice VCV je
vynasobena matici CF, ktera obsahuje souc¢asné hodnoty penéznich tokl ke dni
19.11.2014. Vysledkem je matice VCVCF. Tato matice je zleva vynasobena
transponovanou matici CF a vysledkem je matice typu 1x1 CF’VCVCF. Hodnotu
VaR ziskame jako druhou odmocninu CF’VCVCF.

Tab.29  Matice soucasnych hodnot penéznich toki CF ke dni 19. 11. 2014

2M 1514,3
9M 174,6
1Y | -3418,1
2Y 426,2
3y 424,0
4y 950,6
5Y 2142,7
6Y | -1559,7
7Y 256,6
8y 252,7
9y 248,2
10Y | 2945,1
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Tab.30  Matice VCVCF

-0,0000113
0,0011966
0,0024322
0,0110252
0,0208008
0,0400496
0,0543801
0,0864177
0,1054939
0,1207310
0,1425066
0,1702858

Tab.31  Matice CF’'VCVCF

| 619,6564

Hodnota VaR pro den 19.11.2014 ma velikost 24,9 mil. K¢. Prepoctem
z jednodenni hodnoty VaR je urc¢en VaR sdobou drZzeni deset dnl o velikosti
78,7 mil. K¢. Stejnym zpiisobem jsou urceny hodnoty VaR pro vSech predchozich
250 obchodnich dni. Hypotetické vynosy aodhadnuté hodnoty VaR jsou
znazornény v grafu.
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Obr.17  Hypotetické denni vynosy a hodnota VaR ur¢ena metodou varianci a kovarianci

Je pozorovano pouze jedno piekroCeni, proto nedochazi Kk navySovani
multiplika¢niho faktoru Mc. Hodnoty VaR zjisténé aplikovanim historickych
vynosovych scénait z predchozich 250 obchodnich dnii jsou vypocteny v tabulce.

Tab.32  Hodnoty VaR metodu VCV v mil. K¢.

VaR1od 78,7
@ VaRiq 25,7
M, 3,00
@ VaR1d x M 77,1

Dale je vypocitana také stresova hodnota VaR. Postup je shodny s postupem
popsanym vySe. Korelacni matice i matice volatilit jsou odvozeny z historickych
vynost z obdobi 1. 10. 2008 - 17. 9. 2009. Je vypoctena kovarian¢ni matice, ktera je
aplikovana na soucasné portfolio. Vysledkem je stresova hodnota sVaR.

Jednotlivé stresové hodnoty VaR jsou vypocteny v tabulce €. 33. K prekroceni
nedoslo ani v jednom pripadé, proto multiplika¢ni faktor zistava na hodnoté 3.

Tab.33  Stresové hodnoty sVaR metodou VCV

sVaRioq 176,8
@ sVaR1q 56,1
M 3,0

@ sVaR1q x Mg 168,3
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Kapitalovy poZadavek k obecnému turokovému riziku je urCen jako soucet vyssich
zhodnot VaRioa a® VaRiq x Ms asVaRioa a® sVaRiq x Ms Takto vypocitany
kapitalovy pozadavek pro den 20. 11. 2014 je roven hodnoté 255,5 mil. K¢.
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Obr.18  Hypotetické denni vynosy a stresova hodnota sVaR urcend metodou varianci
a kovarianci

VySe jsou znazornény hypotetické denni vynosy a dale hodnota VaR i stresova
hodnota sVaR, které jsou vypocitané na zdkladé metody varianci a kovarianci.
Skoky v odhadované hodnoté VaR i sVaR, ke kterym dochazi priblizné v 21 dennich
intervalech jsou zapti¢inény mésicni aktualizaci kovarian¢ni matice. Stanoveni
kovarian¢ni matice pro kazdy den je ¢asové narocné ama jen maly dopad na
vyslednou hodnotu VaR. Regulatori pozaduji aktualizaci datovych soubori
nejméné jednou za mésic.

Opét je urcen i kapitalovy poZzadavek pro den 18.9. 2008. Jeho hodnota se pri
splnéni aktualnich pozadavka regulatort rovna 356,2 mil. K¢.

Hodnoty VaR isVaR pro den 17.9. 2009 dosahuji vySe 44,53 mil. K¢. Ty dale
nasobime multiplikacnim faktorem 4, ktery je dan velkym poctem prekroceni.
Vyvoj odhadované hodnoty VaR vypocltené metodou varianci a kovarianci
a hypotetické denni vynosy v obdobi let 2008 a 2009 jsou znazornény v grafu.
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Obr.19  Hypotetické denni vynosy a odhadovana hodnota VaR ur¢ena metodou varianci
a kovarianci

Model zaloZeny na variancich a kovariancich v obdobi vysoké volatility nevytvaii
moc presné odhady hodnoty VaR. Ve sledovaném obdobi je pozorovano celkem
jedenact prekroceni. Takto velky pocet prekroceni navysuje multiplika¢ni faktor na
jeho maximalni velikost a miize vést az k zamitnuti modelu. Dlivodem je zrejmé
predpoklad normality rozdéleni vynosii portfolia. Pokud se empiricky zjisténé
rozdéleni vynosii zna¢né odliSuje od normalniho rozdéleni, miiZe model vést
k podhodnocovani rizika. Obrazky 20 a 21 zobrazuji histogramy vynost portfolia
v obdobi finan¢ni krize a v obdobi roku 2014. Vynosy portfolia v obdobi roku 2014
pomérné presvédc¢ivé ndsleduji normalni rozdéleni. Naopak vynosy v obdobi
finan¢ni krize naznacuji vétsi Sikmost i Spicatost neZ udava normalni rozdeéleni.
Pozorovany jsou také vyrazné tlusté konce vocasu rozdéleni. Predpoklad
normality rozdéleni pri vypoctu hodnoty VaR pro modelové portfolio potom vede
k podhodnocent rizika.
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Obr.20  Empiricky zjisténé rozdéleni ziski a ztrat portfolia v obdobi finan¢ni krize 2008/2009
anormalni rozdéleni
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Obr.21  Empiricky zjisténé rozdéleni zisku a ztrat portfolia v obdobi roku 2014 a normalni
rozdéleni

4.3.5 Vypocet kapitalového poZadavku metodou Monte Carlo

Obecny postup vypoctu hodnoty VaR metodou Monte Carlo byl popsan v kapitole
3.3.3. V nasledujicich odstavcich je tento postup aplikovan. Pfi vypoctu je vyuzit
software NtRand 3.3. Jedna se o volné dostupny doplnék k Microsoft Office Excel.
NtRand 3.3 umoznuje generovani nahodnych cisel na zakladé riznych typi
pravdépodobnostniho rozdéleni, vCetné normalniho. Software umozZnuje také
snadné generovani korelovanych nahodnych C¢isel pro data obsahujici vice
proménnych.

Vypocet hodnoty VaR pomoci metody Monte Carlo s vyuZzitim dopliitku NtRand
je nasledujici. Nejprve je vypoctena kovarian¢ni matice dennich cenovych zmén
bezkupoénovych dluhopisti se splatnostmi 2M, 9M, 1Y, 2Y, 3Y, 4Y, 5Y, 6Y, 7Y, 8Y, 9Y
a 10Y. Kovarian¢ni matice je odvozena zhodnot z predchozich 250 obchodnich
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dnt. Postup sestavovani kovarian¢ni matice byl jiZ popsan u metody varianci
a kovarianci. Vypocet kovarian¢ni matice umoziiuje isoftware NtRand. Po
nainstalovani tohoto doplniku se v programu Microsoft Office Excel zpristupni
funkce NtMultiCovarp. Jako vstupni hodnoty funkce slouzi denni cenové zmény pro
zvolené obdobi 250 predchozich obchodnich dnti. Vystupem funkce jsou potom
stredni hodnoty dennich zmén pro jednotlivé splatnosti a kovarian¢ni matice.

Dal$im krokem je generovani velkého mnoZstvi nahodnych hodnot dennich
cenovych zmén. Ve vypoctu bude pro kazdy den generovano celkem 10 000
nahodnych scénarti cenovych zmén. K tomuto tcelu je opét vyuZzit doplnék NtRand.
Tentokrat je zvolena funkce NtRandMultiNorm. Vstupnimi parametry funkce je
pocet uvaZovanych generovanych nahodnych ¢isel, kovarianéni matice a stredni
hodnoty. Vystupem je potom 10 000 hodnot dennich cenovych zmén pro kazdou
splatnost.

Tab.34  Vygenerované nahodné denni cenové zmény v procentech

2M 9M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

0,0048 | 0,0563 | 0,0923 | 0,2012 | 0,5474 | 0,7139 | 0,8598 | 0,8452 | 1,0121 | 1,0601 | 1,1089 | 1,0667

2 0,0111 | 0,1467 | 0,1790 | 0,2245 | 0,2547 | 0,1826 | 0,2626 | 0,4268 | 0,7113 | 0,5879 | 0,8682 | 1,0861

0,0065 | 0,0085 | 0,0009 | 0,0683 | 0,1309 | 0,0754 | 0,0012 | 0,0228 | 0,1639 | 0,1240 | 0,3124 | 0,3465

9998
0,0053 | 0,0321 | 0,0635 | 0,1883 | 0,1610 | 0,2273 | 0,2996 | 0,4146 | 0,4072 | 0,2644 | 0,3782 | 0,4239
9999 ] ] ]
0,0103 | 0,0729 | 0,034 | 0,0096 | 0,1421 | 0,1098 | 0,1188 | 0,2347 | 0,596 | 0,2727 | 0,3518 | 0,4539
10000 _ ] ] - ) _ ] ] ] _

0,0024 | 0,0525 | 0,0966 | 0,1755 | 0,2776 | 0,2542 | 0,3432 | 0,2959 | 0,1589 | 0,0167 | 0,1924 | 0,5945

Vygenerované denni cenové zmény pro jednotlivé vrcholy vynosové krivky nejsou
prostymi ndhodnymi Cisly, ale je moZno pozorovat jakysi vztah mezi
vygenerovanymi zménami vramci jednoho scénare. Diky simulaci ndhodnych
hodnot na zakladé kovarian¢ni matice jsou ve vypoctu zachovany jak volatility pro
jednotlivé splatnosti, tak korelace mezi témito splatnostmi.

V dal$im kroku jsou jednotlivé nasimulované scénare dennich cenovych zmén
aplikovany na soucasné portfolio, ¢imz je ziskano 10 000 hypotetickych scénaii
dennich zmén hodnoty portfolia.
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Tab.35 Zmény hodnoty portfolia aplikovanim nahodné simulovanych scénari

Scénar Vynos (mil K¢.)
1 -51,80

2 34,64

3 11,11

9998 19,22

9999 14,16

10 000 -28,84

Téchto 10 000 hypotetickych zmén portfolia je sefazeno od nejvétSi po nejmensi.
Denni hodnota VaR je urcena jako 100. nejvétsi ztrata. Shodného vysledku je
dosaZeno také pouzitim funkce PERCENTIL. Pro den 19. 11. 2014 je hodnota VaR
22,8 mil. K¢.

Stejny postup plati pro vypocet hodnot VaR i pro predchozich 250 obchodnich

dnt. Vyvoj hypotetickych dennich zmén a hodnoty VaR odhadnuté metodou Monte
Carlo je znazornén v grafu na obrazku.
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Obr.22  Hypotetické vynosy a odhadovana hodnota VaR metodou Monte Carlo

V modelovém portfoliu doslo k prekroceni odhadnuté hodnoty VaR urcené
metodou Monte Carlo pouze v jednom pripadé. Hodnoty VaR vstupujici do vypoctu
kapitalového pozadavku shrnuje tabulka.
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Tab.36  Hodnoty VaR metodou Monte Carlo v mil. K¢.

VaR1o0d 72,1
@ VaRi14 23,61
M. 3,00
@ VaR14 x Mc 70,8

Dale je urcen také stresovy VaR. KovarianCni matice je sestavena na zakladé
dennich cenovych zmén, které nastaly v obdobi zvySené financni zatéZe. Takto
sestavena kovarian¢ni matice je vstupnim udajem pro funkci NtRandMultiNorm,
pomoci které je vygenerovano 10 000 nahodnych dennich cenovych scénaii pro
jednotlivé vrcholy vynosové krivky. Pri generovani ndhodnych cisel touto funkci
jsou zohlednény volatility a korelace platné ve zvoleném obdobi velké finan¢ni
zatéze.

Scénare vynosi jsou aplikovany na soucasnou hodnotu portfolia a vysledkem
je 10 000 scénart cenovych zmén. Denni hodnotu VaR ziskdme urcenim 1%
percentilu. Stresové hodnoty VaR pro vypocet kapitdlového pozadavku jsou
vypocteny v tabulce.

Tab.37  Stresové hodnoty sVaR metodou Monte Carlo

sVaR1o0d 176,1
@ sVaR1dq 55,2
M, 3,00
@ sVaR1q x Mg 165,6

Kapitadlovy pozadavek k obecnému drokovému riziku uréime jako soucet vyssich
z hodnot: VaRioq a @ VaR14 x Ms anebo sVaRio4 a2 @ sVaR1q x M. Vysledna hodnota
kapitalového pozadavku je 248,2 mil. K¢.
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Obr.23  Denni vynosy od 1. 10. 2008 - 17. 9. 2009 a odhadnuta stresova hodnota sVaR

Vyvoj hypotetickych cenovych zmén modelového portfolia a odhadované stresové
hodnoty sVaR je zobrazen na obrazku. Vysledné hodnoty VaR stanovené metodou
Monte Carlo jsou velmi blizké hodnotdm VaR stanovenym metodou varianci
a kovarianci. Pozorované skoky v hodnotach VaR isVaR jsou taktéz disledkem
mési¢niho aktualizovani kovarianéni matice, na zakladé které jsou scénare
simulovany.

Opét je urcen i kapitadlovy pozadavek pro den 18. 9. 2008. Jeho hodnota se pii
splnéni aktudlnich pozadavki regulatort rovna 353,6 mil. Ké. Hodnota VaR i sVaR
dosahuje vySe 44,2 mil. K¢, kterou dale nasobime multiplikacnim faktorem 4
danym velkym poctem piekroceni.
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Model zaloZeny na metodé Monte Carlo je stejné jako model zaloZzeny na metodé
varianci a kovarianci velmi neptesny. V obdobi financni krize by doslo k celkem
dvanacti prekrocenim. DGvodem je opét predpoklad normality rozdéleni, ze

kterého metoda vychazi.

4.3.6

Srovnani vysledkii ziskanych na zakladé internich modeli

Tabulka zachycuje jednotlivé hodnoty VaR vypoctené riznymi metodami ke
dni 19. 11. 2011. Jako vstupni Uidaje pro vypocet byl pouzit datovy vzorek z 250
predchozich obchodnich dni.

Tab.38  Srovnani hodnot VaR vypoctenych riznymi metodami
Hlstorlcka Varlar.lce Monte Carlo
simulace kovariance

VaRig 23,7 24,9 22,8

VaRiod 74,9 78,7 72,1

@ VaR14 26,4 25,7 23,6

@ VaR14 x M 79,2 77,1 70,8

Prekroceni 1 1 1

sVaR1o04 224,5 176,8 176,1

@ sVaR14 x Ms 218,8 168,3 165,6

Jednotlivé metody VaR produkuji pro modelové portfolio pti aktudlnich trznich
podminkach srelativné nizkou volatilitou velmi podobné odhady hodnot VaR.
Modely je také mozno oznacit za velmi presné. U kazdé z metod pozorujeme pouze
jedno prekroceni z celkem 250 odhadt.
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Ve vySe uvedené tabulce jsou srovnany také stresové hodnoty sVaR. Vysledné
odhady stresové hodnoty sVaR na zadkladé metody varianci a kovarianci a simulace
Monte Carlo jsou velmi podobné. ZjiSténa je vSak vyrazné vyssi stresova hodnota
sVaR urcend metodou historické simulace. Rozdil je zpisoben pravdépodobné
rozdilnymi predpoklady o rozdéleni. Zatimco historicka simulace vychazi
z empiricky zjiSténého rozdéleni, metoda varianci a kovarianci a simulace Monte
Carlo jsou zaloZeny na predpokladu normalniho rozdéleni. Predpoklad normalniho
rozdéleni nezachycuje tzv. tlusté konce v ocasu rozdéleni neboli ,fat tails“ a mtze
vést k podhodnoceni rizika.

Tab.39  Srovnani hodnot VaR vypoctenych riznymi metodami pro krizové obdobi 2008/2009

Historicka Variance
, . Monte Carlo
simulace kovariance
VaRiq4 55,1 445 442
Prekroceni 5 11 12
@ VaRiax M¢ 174,2 178,1 176,8

Ke stejnému problému podhodnoceni rizika dochazi pri vypoctu hodnot VaR
v krizovém obdobi 2008/2009. Hodnoty VaR urené metodou varianci
a kovarianci a metodou simulace Monte Carlo jsou nizsi neZ hodnoty VaR urcené
metodou historické simulace. Ta produkuje nejpiesnéjsi odhady a eviduje pouze
pét prekroceni. Naopak metody variance akovariance asimulace Monte Carlo
eviduji celkem 11, respektive 12 prekroceni. Vysledna hodnota VaR, ktera vstupuje
do vypoctu kapitdlového pozadavku je témér totoZna pro vSechny metody. Nizsi
odhad hodnoty VaR avelky pocet prekroceni pozorovany u metod variance
a kovariance asimulace Monte Carlo je potrestdin maximalni hodnotou
multiplika¢niho faktoru, ¢imz dochazi ke srovnani vysledkii.

Dale jsou uvedeny kapitalové poZadavky urcené na zakladé vyuZiti internich
modelli. Hodnoty kapitdlového poZadavku jsou vypocteny pro aktudlni trzni
podminky a pro obdobi velké finan¢ni krize.

Tab.40  Srovnani kapitalovych pozadavki stanovenych na zakladé internich modeld

2014 2009
Historicka simulace 303,7 348,4
Variance a kovariance 255,5 356,2
Monte Carlo 248,2 353,6

Interni modely zaloZené na vypocCtu hodnoty VaR stanovi velmi podobné naroky na
kapitalovy poZadavek k obecnému drokovému riziku v obdobi finan¢ni krize.
Kapitalovy pozadavek stanoveny na zakladé historické simulace, metody varianci
a kovarianci a simulace Monte Carlo ma hodnotu okolo 350 mil. K¢.
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Pro obdobi roku 2014 davaji rGzné metody riizné vysledné hodnoty
kapitalového pozadavku. Kapitalovy pozadavek stanoveny na zakladé historické
simulace je vyrazné vyssi nez poZadavky stanovené na zakladé metody varianci
a kovarianci a simulace Monte Carlo, které nabyvaji priblizné stejnych hodnot.
Dlivodem je podhodnocent rizika z dlivodu predpokladu normality rozdéleni, ktery
pri vypoctu ¢ini tyto dvé metody.

4.3.7 Dil¢i zavér

Z modelového portfolia odhadnuté hodnoty VaR pro aktualni obdobi roku 2014
ziskané na zdkladé metody historické simulace, metody varianci a kovarianci
a simulace Monte Carlo jsou témér shodné. Rozdilné vysledky jsou pak pozorovany
v odhadnutych stresovych hodnotach VaR pocitanych na zakladé obdobi velké
finan¢ni zatéZze 2008/2009. Metoda historické simulace produkuje vyrazné vyssi
stresovou hodnotu VaR neZ metoda varianci a kovarianci a Monte Carlo simulace.
Odhad metodou historické simulace je presnéjsi, jelikoz necini Zadné predpoklady
orozdéleni vynost portfolia, ale vyuzivda empiricky zjiSténé rozdéleni. Metoda
varianci a kovarianci asimulace Monte Carlo pfi vypocCtu c¢ini predpoklad
normdalniho rozdéleni vynosi portfolia. Skute¢né rozdéleni vynost portfolia
v obdobi finan¢ni krize se vSak vyznaCuje vySsi Spicatosti a obsahuje tzv. tlusté
konce. U metod zaloZenych na predpokladu normality rozdéleni pak v tomto
obdobi dochazi k podhodnoceni rizika. VySe zminény rozdil se projevuje ipri
stanoveni kapitadlového poZadavku. Ten ma nejvétSi hodnotu pii pouZiti metody
historické simulace. Nizsi kapitadlovy poZadavek je dan pti pouZiti metody varianci
a kovarianci asimulace Monte Carlo, kdy oba vysledky dosahuji podobnych
hodnot.

V ptipadé odhadli hodnoty VaR vobdobi krize 2008/2009 je pozorovan
podobny vysledek jako v piipadé odhadi stresové hodnoty VaR pro obdobi roku
2014. Nejvyssi odhady produkuje metoda historické simulace vychazejici
z empiricky zjiSténého rozdéleni vynosu portfolia. Odhady VaR metodou varianci
a kovarianci asimulaci Monte Carlo jsou podhodnocené. Divodem je ucinény
predpoklad o normalité rozdéleni, které se od skutecné zjiSténého rozdéleni lisi
a obsahuje tlusté konce. VSechny tii metody vSak stanovi témér shodny kapitalovy
pozadavek. Podhodnocené hodnoty VaR odhadnuté metodou varianci a kovarianci
asimulaci Monte Carlo se zdlvodu velkého mnoZstvi piekroceni nasobi
maximalnim multiplika¢nim faktorem.

Na zakladé ziskanych vysledkii miZzeme zodpovédét druhou vyzkumnou
otazku, jestli se liS{ hodnoty kapitdlového poZadavku k obecnému urokovému
riziku vypocitané riznymi metodami. Miize dochazet k vyraznéjSim odchylkam pri
stanoveni kapitadlového poZadavku riznymi metodami, zejména pokud se skutecné
rozdéleni vynost portfolia lisi od predpokladaného. Pokud se skutecné rozdéleni
vynosu portfolia bliZi normdalnimu rozdéleni, potom vsSechny tfi metody davaji
velice podobné vysledky.
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4.4 Srovnani kapitalového poZadavku urc¢eného na zakladé
standardizovanych metod a internich modeli

Vtéto casti budou porovnany kapitadlové pozZadavky stanovené pro modelové
portfolio na zakladé standardizovanych metod a kapitalové pozadavky stanovené
internimi modely. Porovnany budou poZadavky pro aktualni obdobi roku 2014
i pozadavky, které by byli stanoveny v obdobi finan¢ni krize 2008/2009.

Tab.41  Srovnani kapitadlového pozadavku ur¢eného na zakladé standardizovanych metod
a internich modelt

[ 2014 | 2009
Standardizované metody
Metoda splatnosti 255,0 213,1
Metoda duraci 314,6 257,1
Interni modely
Historicka simulace 303,7 348,4
Variance a kovariance 255,5 356,2
Monte Carlo 248,2 353,6

Nejmensi kapitalovy pozZadavek pro soucCasné obdobi pfi vyuZiti
standardizovanych metod klade na banku metoda splatnosti. Metoda vSak
nezohlediiuje skutecné splatnosti akupdénové sazby jednotlivych nastroji
v portfoliu. PresnéjSi vysledek poskytuje metoda duraci. Nejniz$i hodnoty
kapitadlového pozadavku pii pouziti internich modeli jsou dosaZeny metodou
varianci a kovarianci a metodou Monte Carlo, jejichZ vysledky se liSi jen nepatrné.
U téchto metod je vSak stanovena niZ$i stresova hodnota VaR, jejiZ odhad byl
podhodnocen. Faktem ovSem ziistava, Ze vice nez 2/3 kapitalového pozadavku pro
obdobi roku 2014 jsou tvoreny pravé stresovou hodnotou VaR, ktera vSak
nereflektuje aktudlni trzni podminky a kapitdlovy poZadavek tak miiZze byt
neimérné velky vzhledem ke skutecnému riziku. NejvétSi desetidenni ztrata
modelového portfolia vtomto obdobi ¢ini 117 mil. K¢ Stanoveny kapitalovy
poZadavek je tedy vice nez dvakrat vétsi, v pripadé metody duraci a historické
simulace dosahuje hodnoty témér trikrat vétSi. Ipfi zohlednéni faktu, Ze byl
vypocet proveden pouze na stanoveném portfoliu je zjiSténa rezerva mezi
skutecnou ztratou a stanovenym kapitalovym pozadavkem znacna.

Kapitalové pozadavky stanovené internimi modely pro obdobi finan¢ni krize
jsou vyrazné vysSsi nez poZadavky stanovené standardizovanymi metodami.
Standardizované metody vSak nezohledniuji trzni situaci svysokou volatilitou
a muze dojit k podhodnoceni rizika. Interni modely reaguji na zvysSenou volatilitu,
ktera vede k vy$Simu kapitalovému poZadavku, ktery lépe odrazi skutecné trzni
podminky. NejvétSi desetidenni ztrdta modelového portfolia v obdobi finan¢ni
krize ¢ini 186 mil. K¢. K podobné velkym ztratam vSak v tomto obdobi dochazelo
v kratkém cCasovém intervalu inékolikrat. Kapitadlovy pozadavek stanoveny
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standardizovanymi metodami je jen o malo vySsi nez zjiSténa nejvétsi ztrata aje
zde minimalni rezerva. Internimi modely stanoveny kapitalovy poZzadavek je témér
dvakrat vyssi nez nejvétsi ztrata a poskytuje tak mnohem lepsi kapitalovy polstar
ke kryti rizik. Na zakladé téchto vysledki je zodpovézena tieti vyzkumna otazka:
Poskytuji kapitalové poZadavky stanovené standardizovanymi metodami
a pozadavky stanovené na zakladé internich modeli dostate¢ny kapitalovy polstar
ke kryti ztrat plynoucich z obecného tirokového rizika? V obdobi zvysené volatility
na trzich neposkytuji standardizované metody stanoveni kapitalového pozadavku
dostate¢nou rezervu. Interni modely naopak ve vypoctu zohlednuji vySsi volatilitu
ariziko, astanoveny Kkapitalovy poZzadavek je proto mnohem vyssi. Naopak
v obdobi nizké volatility jsou kapitalové poZadavky stanovené standardizovanymi
metodami a internimi modely velmi podobné.
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5 Diskuse

Vysledky prace jsou ziskdny na zakladé vyuziti modelového portfolia, které je
velmi zjednoduSené aneobsahuje, v praxi Casto vyuZivané, komplexni financni
nastroje jako jsou opce a dalsi derivaty. Ceny takovychto nastroji jsou citlivéjsi na
trzni vykyvy ajejich zahrnuti do vypocltu by mélo dalsi dopad na stanovené
kapitalové pozadavky. Pti zahrnuti komplexnich instrumentli do portfolia se vSak
zvySuje softwarova i informacni ndro¢nost vypoctu. Pro sloZitéjsi portfolia je nutno
vyuzit sofistikovany software urceny pro vypocet hodnoty Value at Risk.

Vypocet hodnot VaR a kapitalového poZadavku pro modelové portfolio byl
zaloZen na urokovych sazbach ceskych bezkupdénovych dluhopisii a odrazi pouze
Ceské urokové riziko. Zajimavé by bylo srovnani vysledkd urcenych na zakladé
urokového rizika statli eurozény.

Interni modely zaloZené na vypoctu hodnoty Value at Risk maji daleko lepsi
piedpoklady pro zachycovani a méreni obecného urokového rizika nez hrubéjsi
standardizované metody. Banky vyuzivajici interni modely musi navic plnit fadu
dalsich pozadavkd, musi mit vysoce rozvinuty vlastni systém pro rizeni rizik
a oddéleni rizeni rizik s kvalifikovanymi zaméstnanci. Organy regulace by proto
mély motivovat banky kpouzivani arozvijeni internich modelG. Kapitalovy
pozadavek stanoveny na zakladé internich modelt je nyni minimalné z poloviny
tvoren stresovou hodnotou VaR, ktera nereflektuje aktudlni trzni situaci a neni
citlivA na zménu trznich podminek. Stresovd hodnota VaR byla zavedena az
vreakci na svétovou financni krizi 2008/2009. Kapitadlovy poZadavek urceny
regulatory se pred zavedenim sVaR skladal pouze z hodnoty VaR vypocitané na
zakladé predchozich 250 obchodnich dnti. Jeho vyse tak byla polovicni, nez narizuji
soucasné pozadavky ajen tésné by pokryval nejvétSi namérené ztraty v obdobi
krize. Tento fakt miize ospravedlnovat zprisnéni narokd na kapitalové pozadavky.
Na druhou stranu miiZe byt kapitalovy pozadavek stanoveny pti béZnych trznich
podminkach pftili§ vysoky, naopak v obdobi mimoiadnych udalosti nemusi
reagovat dostateCné citlivé, protoZe jeho vySe je zvétsi Casti determinovana
nejhorsim historickym obdobim, které ale mohlo mit odlisny pribéh. Kapitalové
poZadavky urcené pro aktualni obdobi dosahuji vice neZ dvakrat vétSich hodnot
neZ jsou hodnoty skutetné zjiSténych nejvétSich ztrat. Témér dvé tretiny
kapitalového pozadavku jsou vsak tvoreny stresovou hodnotou VaR. Otazkou je,
zda takto zavedeny kapitalovy pozadavek neplisobi na banky v obdobi nizké
volatility prili§ restriktivné. Stresova VaR, ktera vyrazné navySuje kapitalovy
poZadavek, mize byt demotivujici pro zavadéni a dalsi vyvoj metod Value at Risk.

Nemélo by vsak dochazet pouze k navySovani vyse kapitadlového poZadavku.
Organy regulace by se mély zamérit také na kvalitativni rizeni rizika. Modely VaR
ztraci svoji Ucinnost idiky neustalé finan¢ni inovaci arostouci komplexité
finan¢nich nastrojii. Problémem je kratkd trzni historie aneznalost vSech
vlastnosti novych finan¢nich instrumentd.
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6 Zaver

Cilem prace bylo pomoci metodického srovnani simula¢nich metod Value at Risk
identifikovat rozdilné dopady na stanoveni kapitdlového pozadavku vici
urokovému riziku. Prvnim dil¢im cilem bylo identifikovat rizika plynouci z pohybu
urokovych sazeb aanalyzovat metody pouZivané k méreni urokového rizika.
Druhym dil¢im cilem bylo identifikovat poZadavky na stanoveni kapitadlového
pozadavku k obecnému turokovému riziku a metody jeho vypoctu podle Vyhlasky
CNB ¢ 123/2007 Sb. i podle nového natizeni EP a Rady ¢ 575/2013. Tretim dil¢im
cilem byla komparace kapitalového pozadavku pro modelové portfolio, ktery byl
stanoven standardizovanymi metodami i internimi modely zaloZenymi na vypoctu
hodnoty Value at Risk.

V prvni ¢asti prace byla identifikovana rizika plynouci z pohybu urokovych
sazeb, byly analyzovany metody pouzivané k méreni urokového rizika a byly
srovnany poZadavky regulatort na vypocet kapitadlového poZadavku k obecnému
urokovému riziku. Tradi¢ni metody pro méreni urokového rizika jsou gapova
analyza, metoda analyzy duraci a durace gap. PokrocilejSi metody pro méreni
urokového rizika jsou interni modely zaloZené na vypoctu hodnoty Value at Risk,
mezi které patii historickd simulace, metoda varianci a kovarianci a simulace
Monte Carlo. Tyto metody jsou doplnény zpétnym testovanim presnosti
a stresovym testovanim. Soucasti metodologie Value at Risk je také exponencialné
vazeny pohyblivy primeér, mapovani financnich tokd akonverze c¢asového
horizontu. Vypocet kapitdlového pozadavku umoZiuji organy dohledu pomoci
metody splatnosti, metody duraci nebo na zakladé vyuziti internich modeld. Novy
regulatorni ramec Basel III prinasi zmény ve vypoctu kapitdlového poZadavku
metodou duraci. Novy postup upravuje Narizeni EP a Rady ¢. 575/2013.

Vdalsi casti prace byly srovnany kapitadlové poZadavky k obecnému
urokovému riziku stanovené rliznymi metodami. K tomuto dcelu bylo sestaveno
modelové portfolio, pro které byly kapitalové pozadavky stanoveny. Nejdrive byly
srovnany kapitadlové poZadavky k obecnému urokovému riziku stanovené pro
modelové portfolio na zakladé standardizovanych metod - metody splatnosti
a metody duraci. Kapitalovy pozadavek stanoveny metodou splatnosti je niZsi nez
pozadavek stanoveny metodou duraci. Divodem je nizsi citlivost metody
splatnosti, ktera nezohlednuje skutecné doby do splatnosti a kupdénové sazby
urokovych nastroji modelového portfolia. Dale byla provedena analyza dopadu
Narizeni EP a Rady ¢. 575/2013, které upravuje vypocet kapitalového poZadavku
metodou duraci. Kapitalovy poZadavek stanoveny pro modelové portfolio dle
Narizeni je vysSsi nez pozadavek stanoveny dle postupu definovaného Vyhlaskou
CNB ¢ 123/2007 Sb., av$ak rozdil je minimalni. Na z4kladé této analyzy byla
zodpovézena prvni vyzkumna otazka jaky ma dopad natizeni EP a Rady
¢.575/2013 na stanoveni kapitadlového poZadavku. Narizenim EU ¢. 575/2013 se
zjednoduSuje vypocet kapitalového pozadavku zaloZeny na duraci. Takto
stanoveny kapitalovy pozadavek je vyssi nez pri pouziti ptivodniho postupu. Rozdil
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bude vyssi, ¢im vice nastroji s modifikovanou duraci delsi nez 5,2 let bude
v portfoliu obsaZeno.

Dale byla provedena komparace kapitdlovych poZadavki k obecnému
urokovému riziku stanovenych internimi modely. Prvnim krokem bylo urceni
hodnot Value at Risk, které jsou zakladem pro stanoveni kapitalového poZadavku.
Odhadnuté hodnoty VaR pro aktualni obdobi roku 2014 ziskané na zakladé
metody historické simulace, metody varianci a kovarianci a simulace Monte Carlo
jsou témér shodné. Rozdilné vysledky jsou pak pozorovany v odhadnutych
stresovych hodnotach VaR pocitanych na zakladé obdobi velké financ¢ni zatéze
2008/2009. Metoda historické simulace produkuje vyrazné vyssi stresovou
hodnotu VaR neZ metoda varianci akovarianci a metoda historické simulace.
Odhad metodou historické simulace je presnéjsi, jelikoz necini Zadné piredpoklady
o rozdéleni vynost portfolia, ale vyuziva empiricky zjisténé rozdéleni. Metoda
varianci a kovarianci asimulace Monte Carlo pri vypoctu cini predpoklad
normdalniho rozdéleni vynosi portfolia. Skute¢né rozdéleni vynost portfolia
v obdobi finan¢ni krize se vSak vyznacuje vySsi SpiCatosti a obsahuje tzv. tlusté
konce. U metod zaloZenych na predpokladu normality rozdéleni pak v tomto
obdobi dochazi k podhodnoceni rizika. Vyse zminény rozdil se projevuje ipii
stanoveni kapitadlového poZadavku. Ten ma nejvétSi hodnotu pti pouziti metody
historické simulace. Nizsi kapitalovy pozadavek je dan pri pouziti metody varianci
a kovarianci asimulace Monte Carlo, kdy oba vysledky dosahuji podobnych
hodnot. V pripadé odhadid hodnoty VaR v obdobi krize 2008/2009 je pozorovan
podobny vysledek jako v ptipadé odhadii stresové hodnoty VaR pro obdobi roku
2014. Nejvyssi odhady produkuje metoda historické simulace vychazejici
z empiricky zjiSténého rozdéleni vynosu portfolia. Odhady VaR metodou varianci
a kovarianci asimulaci Monte Carlo jsou podhodnocené. Divodem je ucinény
predpoklad o normalité rozdéleni, které se od skute¢né zjiSténého rozdéleni lisi
a obsahuje tlusté konce. VSechny tii metody vsak stanovi témér shodny kapitalovy
pozadavek. Podhodnocené hodnoty VaR odhadnuté metodou varianci a kovarianci
asimulaci Monte Carlo se zdivodu velkého mnoZstvi piekroceni nasobi
maximalnim multiplikacnim faktorem. Na zakladé ziskanych vysledkd byla
zodpovézena druha vyzkumna otazka, jestli rizné metody pouzité pro stanoveni
kapitadlového pozadavku davaji rozdilné vysledky. MliZe dochazet k vyraznéjSim
odchylkdm pfi stanoveni kapitadlového pozadavku rtiznymi metodami, zejména
pokud se skutecné rozdéleni vynosu portfolia lisi od predpokladaného. Pokud se
skutecné rozdéleni vynosti portfolia blizi normalnimu rozdéleni, potom vSechny tii
metody davaji velice podobné vysledky.

V posledni c¢asti byla provedena komparace Kkapitalovych pozadavki
stanovenych na zakladé standardizovanych metod a na zdkladé internich model.
Srovnany byly jak kapitdlové poZadavky stanovené prti aktudlnich trznich
podminkach, tak kapitalové poZadavky stanovené vobdobi financni krize
2008/2009. Nejmensi kapitalovy pozadavek pro soucasné obdobi pri vyuziti
standardizovanych metod klade na banku metoda splatnosti. Metoda vSak
nezohlediiuje skutecné splatnosti akupdénové sazby jednotlivych nastroji
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v portfoliu. PresnéjSiho vysledku je dosaZeno metodou duraci. Nejniz$i hodnoty
kapitalového poZadavku pri pouziti internich modell jsou dosaZeny metodou
varianci a kovarianci a metodou Monte Carlo, jejichZ vysledky se liSi jen nepatrné.
U téchto metod je vSak stanovena niZz$i stresova hodnota VaR, jejiZ odhad byl
podhodnocen. Faktem ovSem ziistava, Ze vice neZ 2/3 kapitalového pozadavku pro
obdobi roku 2014 jsou tvoreny pravé stresovou hodnotou VaR, ktera vSak
nereflektuje aktudlni trZzni podminky a kapitdlovy pozadavek tak miZe byt
neumérné velky vzhledem ke skutecnému riziku. NejvétSi desetidenni ztrata
modelového portfolia ¢ini 117 mil. K¢. Stanoveny kapitalovy poZadavek je tedy vice
nez dvakrat vétsi, v pripadé metody duraci a historické simulace dosahuje hodnoty
témér trikrat vétsi. Ipri zohlednéni faktu, Ze byl vypocet proveden pouze na
modelovém portfoliu, je zjiSténa rezerva mezi skutecnou ztratou a stanovenym
kapitalovym pozadavkem znacna.

Kapitalové pozadavky stanovené internimi modely pro obdobi finan¢ni krize
jsou vyrazné vyssi nez pozadavky stanovené standardizovanymi metodami.
Standardizované metody vSak nezohledniuji trzni situaci svysokou volatilitou
a muze dojit k podhodnoceni rizika. Interni modely reaguji na zvySenou volatilitu,
ktera vede k vysSimu kapitdlovému pozadavku, ktery lépe odraZzi skutecné trzni
podminky. NejvétSi desetidenni ztrdta modelového portfolia v obdobi finan¢ni
krize ¢ini 186 mil. K¢. K podobné velkym ztratdm vsak v tomto obdobi dochazelo
i nékolikrat v kratkém casovém intervalu. Kapitdlovy poZadavek stanoveny
standardizovanymi metodami je jen o malo vyS$i nez zjiSténa nejvétsi ztrata aje
zde minimalni rezerva. Internimi modely stanoveny kapitalovy poZadavek je témér
2x vySSi neZ nejvétsi ztrata a poskytuje tak mnohem lepsi kapitalovy polstar ke
kryti rizik. Na zakladé téchto vysledkli je zodpovézena tieti vyzkumna otazka:
Poskytuji kapitdlové pozadavky stanovené standardizovanymi metodami
a pozadavky stanovené na zakladé internich modeld dostatecny kapitalovy polstar
ke kryti ztrat plynoucich z obecného urokového rizika? V obdobi zvySené volatility
na trzich neposkytuji standardizované metody pfi stanoveni kapitalového
poZadavku dostate¢nou rezervu. Interni modely naopak ve vypoctu zohlednuji
vyssi volatilitu a riziko, a stanoveny kapitalovy poZadavek je proto mnohem vyssi.
Naopak vobdobi nizké volatility jsou kapitdlové poZadavky stanovené
standardizovanymi metodami i internimi modely velmi podobné.
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