


e kvalitativni
— riziko vyjadruji:
 stupnici
e pravdépodobnosti
* slovné
e kvantitativni
— riziko vyjadruji presnymi hodnotami
— metody:
e citlivost

* smérodatnd odchylka (+ koeficient variace)
* Value at Risk






. Citlivost

* vyvhody:
— jednoduchy vypocet i interpretace
— kvantifikuji cenu

* nevyhody:

— bere v uvahu vliv pouze jednoho trzniho
parametru = existuje tolik citlivosti, kolik faktoru
pusobi na danou veli¢inu



e Uvérove riziko

e trzni riziko:
— urokoveé riziko (citlivost urokové marze, citlivost
trzni hodnoty portfolia)
— menove riziko (citlivost korunové hodnoty)
— obligace (modifikovana durace)
— akcie (beta)
— opce (delta)



. Priklad

e Relativni citlivost ceny obligace na zménu urokovych
sazeb s = 5. Jaka je absolutni citlivost, je-li cena
obligace 1.000,- Kc?



Redeni

* Relativni citlivost ceny obligace na zménu
urokovych sazeb, nekdy oznacovana jako
duration (¢i modifikovana duration), ukazuje,
jak se cena obligace zméni v reakci na zménu
urokovych sazeb. Absolutni citlivost |ze ziskat
nasledujicim zpusobem:



AP=-D,, -P-Ay
kde:

* AP je zména ceny obligace,

* D, je modifikovana duration (v tomto pripadé je to relativni citlivost s = 5),

* P je cena obligace (v tomto pfipadé 1.000 K¢),

* Ay je zména trokovych sazeb (vyjadiena v desetinnych Eislech, napf. zména o 1% by byla

0, 01).

Pokud se Urokové sazby zméni o 1procentni bod (tj. Ay = 0, 01), maZete dosadit do vyse

uvedeného vzorce:
AP = -5-1.000-0,01 = 50K¢

Takze absolutni citlivost ceny této obligace na zménu urokovych sazeb o 1 procentni bod je

50 Ké.



. Priklad

* Vlypocitejte absolutni i relativni citlivost korunové hodnoty
na zmenu devizoveho kurzu, Cini-li castka 10 tisic EUR a

doslo ke zméné devizového kurzu z 25 K¢/EUR na 26
KE/EUR.



Absolutni a relativni citlivosti Ize vypocitat nasledovne:

Absolutni citlivost:

Absolutni citlivost méri zménu korunové hodnoty zplusobenou zménou devizoveho kurzu.

Vypocet je pomérné primocary:
AAbs = (Novy kurz — Stary kurz) - Castka v EUR

AAbs = (26 Ké¢/EUR — 25 Ké/EUR) - 10,000 EUR = 10,000 Ké
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Relativni citlivost:

Relativni citlivost je procentualni zména korunové hodnoty v disledku zmény devizového

kurzu. Vypocet je nasledujici:

Rel = (g2 ) - 100%

Stard hodnota

Kde stara hodnota je puvodni korunova hodnota castky:

Stara hodnota = Stary kurz - Céastka v EUR = 25 K¢é/EUR - 10,000 EUR =
250,000 Ke

Nyni dosadte hodnoty do vypoctu relativni citlivosti:
_ ( 10,000Ke o
Rel = (m) -100% = 4%

Takze absolutni citlivost je 10,000 K¢ a relativni citlivost je 4%.
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Citlivost a kontrola rizika

* banka by meéla kontrolovat svou expozici vuci
jednotlivym rizikum
* banka muze citlivost portfolia zvySovat nebo
snizovat v zavislosti na ocekavaném vyvoji
— ocekava rust ¢i pokles urokovych sazeb
— ocCekava byci Ci medvedi trh
* uplna eliminace rizika - dosahnout nulové
citlivosti

12






.,|bucn| krivka pri normalnim

rozdelem

e

" 99 % hodnot v int. N

pramér + 3o prumér + 1o

-'-""f ’

///_ ﬁ
95 % hodnot v int.
prumér + 2o )

—_

P-st

prumeér Hodnoty proménné



e tvary distribucni krivky pro

P-st P-st

ﬁo g — Bl ——
ztraty zisky ztraty

15



rodatna odchylka, zaporna

+odchylka a vyse ztraty
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- MaR — Value at Risk

Value at Risk (VaR) je statistickd metoda pouZivand k
mereni a kvantifikaci rizika ztraty ve financ¢nim portfoliu
Ci investici béhem urcitého ¢asového obdobi. Tato
metoda je Siroce vyuzivana ve financnim sektoru k
posouzeni miry rizika spojeného s konkrétnimi
investicemi Ci investicnimi strategiemi.

VaR poskytuje odhad toho, jaky je potencialni ztratovy
scénar s danou pravdépodobnosti (napriklad 95 % nebo
99 %) béhem daného casového obdobi (napriklad 1 den,
1 tyden atd.).
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R— \{a'-ye at Risk

Vat

e
va

L

. Mérenirizika: VaR poskytuje ciselny udaj o mozne ztraté, ktera muze nastat s danou
pravdépodobnosti. Napriklad, pokud je 1denni 95 % VaR portfolia 1 milion K¢, znamena to,
ze s 95% pravdépodobnosti nebude ztrata ve vybraném dni vétsi nez 1 milion K¢.

. Komunikace rizika: VaR je jednoduchy a srozumitelny ukazatel, ktery mize byt uzitecny pro
komunikaci rizika s managementem, investory a regulaénimi organy.

. Stanoveni kapitalovych poZadavki a regulace: Ve finanénim sektoru je VaR ¢asto pouzivan
pro stanoveni kapitalovych pozadavkl a splnéni regulaci tykajicich se Fizeni rizik.

. Optimizace portfolia: Analyza VaR mulze pomoci investicnim manazerim porozumét
riziklm spojenym s ruznymi aktivy ve svém portfoliu a umoznit jim prizplsobit své strategie
tak, aby maximalizovali vynosy pri dané urovni rizika.

. Stresové testovani a scénarova analyza: VaR muze byt také pouzit jako vychozi bod pro
stresové testovani a scénarovou analyzu, coz umoznuje organizacim posoudit, jak by se

jejich portfolia mohla chovat v extrémnich trznich podminkach.
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i VaR — Value at Risk

* druhy Value at Risk:
— absolutni Value at Risk
— relativni Value at Risk
— marginalni Value at Risk
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'AbsO__.Iutm' Value at Risk

LA LA

maximalni neocekavana ztrata pro danou hladinu vyznamnosti a
urcitou dobu drzeni

VaR = potencialni ztrata s urcitou pravdépodobnosti béhem urcité
nasledujici doby drzeni, stanovena na zakladé urcitého historického
obdobi, kterou instituce mize mit u svého portfolia pri nepfiznivych
trznich zménach - VaR se tedy pocita pro:

— urcitou dobu drzby (1, 3, 5 ¢i 10 dni)
— urcitou hladinu vyznamnosti (99 % pro banky)

matematicka definice VaR: jednostranny kvantil (napr. 99 %)
z rozdéleni ziskd a ztrat portfolia béhem urcité doby drzeni (napr. 10
dni), stanoveny na zakladé urcitého historického obdobi (napr. 1 rok)

VaR je takova oCekavana ztrata, ktera nebude v urcitém Casovém
intervalu za normalnich trznich podminek presazena vicekrat nez

kolik odpovida intervalu spolehlivosti, na kterém je VaR pocitana .



Vlozné interpretace hodnot

-abselutni Value at Risk

e priklad: VaR = 1 milion K¢ na hladiné spolehlivosti 99 %
za jeden den:

— v 99 % pripadd, resp. v primeéru ze 100 dnt v 99
dnech nebude ztrata vyssi nez 1 milion KcC

— druha nejvyssi ztrata, ktera se prihodi ve 100 dnech,
je 1 milion K¢

— 1 milion K¢ je minimalni ztrata, kterou realizujeme
v jednom dni ze 100 (v 1 % pripadu)

e portfolios
pravdépoo
nez portfo
pravdépoo

VaR 10 mil. K¢ pri 99 % jednostranné

obnosti predstavuje méne rizikoveé portfolio
io s VaR 10 mil. K¢ pfi 95 %

obnosti 21



jivni-a marginalni Value at Risk

* relativni VaR = riziko nizsi vykonnosti vzhledem k
urCitému standardu (benchmark), jako je napt. urcity
akciovy index

— pr.: relativni VaR 10 mil. K¢ pfi intervalu spolehlivosti 99 % a
dobé drZzeni 1 mésic - v priuméru pouze v 1 mésici ze 100 je
mozneé vzhledem k trznim zménam ocekavat nizsi vykonnost
nez je standard o vice nez 10 mil. KC

 marginalni VaR = mira, o kolik vzroste absolutni Ci
relativni VaR portfolia pri dodani nebo vynéti nastroje

z/do portfolia
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'ypy potencialnich ztrat banky

* ocekavana
— primeérna ztrata
— zajisStuje se rezervami
* neocekavana
— pro danou hladinu vyznamnosti = VaR

— zajistuje se kapitalem

e vyjimecna
— problém, jakou zvolit hladinu vyznamnosti
— jak ocenit vyjimecnou ztratu
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. potenualmch ztrat a VaR

:."._.

Pravdépo- 1 Modus Ocekav. Ocek.+ neocek.ztrata
dobnost (primér.)
\ ztrata
Pravdépodobnost, Ze
ztrata bude vétsi nez
kapital
= hladina
vyznamnosti
Ztrata =0 Ztraty
B — —

oc¢ekavana ztrata neodekdvana ~ VyJimecna zirata

ztrata = VAR
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stody vypoctu Value at Risk

* metoda varianci a kovarianci (tzv. parametricka
metoda)

e metoda historické simulace

* metoda simulace Monte Carlo (tzv.
stochasticka simulace)
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etoda.historické simulace

e ztraty se simuluji bez jakychkoliv predpokladt o
rozdéleni = simuluje se pro urcity historicky scénar
bez ohledu na jeho pravdépodobnost

* nevyzaduje znalost volatilit jednotlivych rizikovych
faktoru ani jejich kovariance

* postup:
— vypocet Casové rady zisku a ztrat
— jejich serazeni dle velikosti
— aplikace neparametrické metody
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Cetnost pfi
pozorovani

Neocekavana
ztrata
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»

Hodnota ztrat
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“Simulace Monte Carlo

e generovani velkého poctu scénaru vyvoje
budoucich cen jednotlivych aktiv

e pro kazdy scénar vypocitat hodnotu portfolia

e casova rada zisku a ztrat = distribucni krivka >
neparametricka metoda
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) Vyhody a nevyhody simulaci
p - .

* vyhoda: stanoveni VaR neni zavislé na
nerealistickych predpokladech ohledné
rozdéleni vynosu (problém fat tails,
asymetrické rozdéleni - nelinearni opcni
portfolia)

* nevyhody: pracnost vypoctu, potreba
dostatecné dlouhych ¢asovych rad
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Fat tails” pro-uvérové riziko

“Pravdépo-
dobnost

Ztraty
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\/

pravdépodobnost

Pravdépo-
dobnost velké
"""" . smerodatné
odchylky

v

Vynosy
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Nedostatky Value at Risk

* VaR necharakterizuje velmi malo
pravdépodobné ztraty

e pokud zisky a ztraty z portfolia nelze popsat
nékterym z eliptickych rozdéleni, VaR neni

subaditivni
* VaR neni vpred hledici
* VaR neuvazuje naklady likvidace

* VaR je staticka metoda
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e Uverove riziko

— standardizovany pristup

— pristup zalozeny na internim ratingu (IRB)
* trzniriziko

— standardizovany pristup

— interni model

e operacni riziko
— pristup zakladniho ukazatele (BIA)
— standardizovany pristup

— alternativni standardizovany pristup (ASA)
— pokrocily pristup (AMA)
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$i model (standardm metoda)

e presné postupy vypoctu kapitalového pozadavku
* nevyhody:

— pouze castecné bere v uvahu korelace mezi
kategoriemi rizik a také mezi rizikovymi faktory -
metoda nebere v Uvahu uzitek z diverzifikace riznych
rizik v témze portfoliu

— nebere v uvahu volatilitu v ramci jednotlivych
rizikovych faktoru - vysledkem nadmérny kapitalovy
pozadavek
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‘Interni (vlastni) modely

e predpoklad: financni instituce maji lepsi
predpoklady sestavit modely, které presné
meri riziko behem urcité doby drzeni, nez
regulatori

e kapitalové pozadavky by mély lépe odrazet
skutecné riziko jednotlivych instituci

* uloha regulatora?
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model je koncepcné spravny a je implementovan
konzistentné se zplsobem fizeni rizik v bance

model je dostatecné dlouho testovan
model ma prokazatelné dostatecnou presnost
v bance je dostatek kvalifikovanych pracovniku

pravidelné se provadi stresové a zpétné testovani
modelu

model splnuje pozadavky dané Narizenim
Evropského parlamentu a rady €. 575/2013 o
obezretnostnich pozadavcich na uvérové instituce a
investicni podniky
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ypolet VaR a stresové VaR

+

VaR se pocita denné

99 % jednostranny interval spolehlivosti

doba drzby 10 dni

historické pozorovani minimalné 1 rok

datovée soubory aktualizovany alespon mesicné

alespon jednou za tyden pocitat stresovou hodnotu VaR

— pro model kalibrovany podle historickych udajl ze souvislého 12
meésicniho obdobi velké financni zatéze vyznamné pro portfolio banky

vysledky vypoctl se zvysuji pomoci multiplikacnich
faktoru, které odrazi vysledky zpétného testovani
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- ~Zpetné testovani

e zalozeno na sledovani skutecnych jednodennich ztrat,
které prevysuji predpokladané ztraty

e dvé metody:
— Cisté zpétné testovani (clean backtesting) = stanoveni dnesni
ztraty puvodniho (tj. v€erejsiho) portfolia
— Spinaveé zpétné testovani (dirty backtesting) = stanoveni
dnesni ztraty dnesniho portfolia

— CNB: srovnani hodnoty portfolia ke konci dne a jeho
hodnotou na konci nasledujiciho dne za predpokladu
nezmeénénych pozic

e vysledek se odrazi v hodnoteé plus faktoru a tim ve vysi
kapitalového pozadavku
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Ka pitalovy pozadavek

* je urcovan denneé jako soucet hodnot A a B:

— hodnota A: vyssi z hodnot:

* VaR predchoziho dne

* soucin multiplik.faktoru a pridmérné denni VaR za predch. 60 prac. dni
— hodnota B: vyssi z hodnot:

* naposledy stanovena stresova VaR

e soucin multiplik. faktoru a prdm. stresové VaR za predch. 60 prac. dnt

— multiplik.faktor = 3 + plus faktor Pocet prekroéent .
(dle pfesnosti zpétného testovani) ™" > 0,00

> 0,40

5 0,30

/ 0,65

; 0.75

i 0,85

10 nebo vice 1,00




ozadavky na mereni rizika

model presné zachycuje vSechna podstatna cenova
rizika

model zachycuje v zavislosti na mire aktivity banky na
prislusnych trzich dostatecny pocet rizikovych faktoru:
— odpovidajicich urokovym miram

— tykajicich se zlata a jednotlivych cizich mén

— alespon jeden rizikovy faktor pro kazdy z akciovych trhd,
kde banka drzi vyznamnéjsi pozice

— alespon jeden rizikovy faktor pro kazdou komoditu, ve
které banka drzi vyznamnéjsi pozice

— konzervativné hodnoti riziko vznikajici z méné likvidnich
pozic a pozic s omezenou transparentnosti cen podle
realistickych trznich scénaru
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Kva litativ

Q[poiadavky

+

"'Ei.."'_ Py

model je Uzce zaclenén do procesu kazdodenniho rizeni
rizik banky a slouzi jako zaklad pro hlaseni rizikovych
expozic vrcholnému vedeni banky

utvar rizeni rizik nezavisly na utvaru obchodovani

denni hlaseni pripravovana utvarem frizeni rizik jsou
posuzovana vedoucimi zameéstnanci, ktefi maji pravomoc
prosadit jak redukci pozic zaujatych jednotlivymi
obchodniky, tak i celkové expozice banky

pozadavky na zaméstnance banky, na vnitrni audit
model je dostateCné presny

dostateCné narocné zatézové (stresové) testovani
modelu

banka zabezpedi interni validaci modelU
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" Stresové testovani (1)

e testovani modelu na daném portfoliu pro
urcity stresovy scénar vyvoje urokovych mér,
akciového trhu, ménovych kurzi a cen
komodit

e stresové testy odhaduji ztraty za extrémnich
predpokladu a historickych udalosti, tj. za
podminek, ze jsou zakladni predpoklady
modell poruseny
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" Stresové testovani (2)

* stresove testy:

—dle toho, co proveéruiji:
e kvantitativni
e kvalitativni

—dle metodologie:
* analyza citlivosti
e scénarova analyza
e analyza nakazy

44



" Stresové testovani (3)

e postup pri stresovém testovani:

— identifikace hlavnich rizik a expozic a formulovani
otazek o téchto rizicich a expozicich

— definice pokryti a identifikace potrebnych a
dostupnych dat

— kalibrace scénard nebo soku, které budou
aplikovany na data

* worst — case approach
* threshold approach

— vybér a implementace metodologie
— interpretace vysledku s



" Stresové testovani (4)

« CNB vyzaduje, aby banky braly vysledky
stresového testovani v uvahu pri stanovovani
postupu a limitu pro trzni rizika

* banky musi provadét stresové testovani
minimalné jednou za tri meésice

* vysledky musi byt predkladany clenum
vrcholového vedeni odpovédnym za fizeni rizik
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