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Resumé

Cielom prace je charakterizovat bankové rizika a spOsoby ich merania v sllade
Smedzinarodnym Standardom BASEL II. Porovnava metddy na vypocet trhového rizika
bankového portfolia ako sl Variaéno — kovarianéna metdda, Metdda historickych vynosov,
Metéda simulécie Monte Carlo, Delta— Gama (Theta) metdda, M etdda Expected Shortfall ainé.
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MEASURING MARKET RISK USING STATISTICAL METHODS
Abstract

The aim of this article is to charakterize kanking risks and methods of their measuring in
accordance with international standards of Basel 11. Compares the methods for calculating the
market risk of the banking portfolio, such as variance - covariance method, a method of
historical earnings, Monte Carlo simulation methods, Delta- Gamma (Theta) method, Method
Expected shortfall and others.
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Uvod

Nedbdsledné riadenie bankovych rizik v USA odstartovalo finanéna krizu, ktora
prerastla do celosvetovej hospodarskej krizy. Aj to je dovodom, pre¢o sa banky musia
sustredit’ na riadenie rizik. Treba vSak povedat, ze banky musia urcité riziko prijat, lebo iba
tak mozu vytvarat’ zisk a plnit’ svoju tlohu v narodnom hospodarstve. Pod pojmom riadenie
rizik si treba predstavit’ systém postupov a modelov, ktoré umoznuji meranie, monitorovanie
a kontrolu rizik. Cielom merania a riadenia rizik je porovnat’ vykonnost' banky v spojitosti
Sroznymi uroviiami rizika, ¢ize vo vSeobecnosti umoznit’ porovnanie rozli¢nych rizikovo —
vynosovych druhov bankovych transakcii a portfdlii. Klasické postupy na riadenie rizik
stanovovali rizikovée limity tak, aby zabezpecili ziskovost’ banky. Moderné postupy zahfiaja
stanovenie rizikovych limitov zaloZenych na ekonometrickych meraniach rizika tak, aby
zabezpecili optimalnu rizikovo upravenu rentabilitu. Doraz sa kladie na vyvazenost’ rizika
avynosu.

1 Bankovérizika

Definicii rizik je viac. My budeme riziko definovat’ ako neistotu, ktord moze
V budtcnosti spdsobit’ straty. V ramci riadenia rizik je potrebné identifikovat’ zdroje
sposobujuce neistotu a rozsah ich vplyvu na ziskovost. V ramci bankovych rizik mézeme
rozlisit’ rizik& kreditné, trhové riziko (devizové riziko, Urokové riziko, akciové riziko,
komoditné riziko), operacné riziko definované ako riziko priamej alebo nepriamej straty
spdsobenej nevhodnym ¢i neuspesnym internym procesom, pracovnikmi a systémami alebo
vonkajSimi udalostami (prirodné Katastrofy, zlyhanie opera¢nych systémov, zlyhanie
I'udského faktora), ale aj riziko $tatu, riziko vysporiadania obchodu. Jednotlivé druhy rizika sa
na celkovom bankovom riziku podiel’aju r6znou mierou. Kreditné riziko je najvyznamnejSie z
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bankovych rizik. Je spésobené zlyhanim zmluvng strany pri plneni s zavazkov. To pre
banku znamend Ciastocné alebo uplné odpisanie pozicanej Ciastky, ¢o modze vyustit' do
defaultu.

Hlavny déraz na meranie rizik a podporu zlepSovania riadeniarizik v bankach kladu g
nové pravidla pre vykon bankovej ¢innosti a pre vykon dohladu nad bankami Basel II.
Cielom je zvysit' bezpecnost’ a stabilitu finanénych systémov, posilnit’ konkurenciu medzi
bankami a umoznit' vacsiu rizikovu citlivost’ Na zaklade citlivejSieho merania rizik mézu
banky lepsie a efektivnejSie vyuZzivat kapital na ich pokrytie.

Basel Il vedie k zmene vypoctu kapitalovych poziadaviek smerom k rizikovo
citlivgiSim pristupom a tiez k zvySeniu poZiadaviek na riadenie rizik v bankéch resp.
mechanizmy riadenia a procesy ktoré sa v bankach uskuto¢iiuju. Nové pravidla su
neporovnatelne komplexnejSie a detailnejSie a rozsiruju riziké, ktoré musi banka pri urceni
kapitalovej primeranosti zohl'adiiovat. Zahtiiaju alternativne rieSenia vypoctu, ked’ze banky
mozu vyuzit’ vlastné pokrocilejsie spdsoby merania a hodnotenia rizika. Alternativou zostane
Standardny pristup.

2 Meranierizika

BASEL II umoziuje bankam pouzit' vlastné pokrocilejSie spdsoby merania
ahodnoteniarizika. Alternativou zostéava Standardny pristup.

2.1 Standardny pristup k meraniu rizika

Tento pristup poskytuje bankdm Standardizovany rdmec na urCenie kvantitativnej
miery rizika ako aj vypocet kapitadlovej rezervy na jeho podporu. Poziadavky na kapitdlova
primeranost’ st vopred uréené a zavisia od nasledovnych kategorii:

o Urokovériziko a akciovériziko v obchodnegj knihe

e Menové riziko, komoditné riziko ariziko drahych kovov za celt in&itaciu
Kapitalova primeranost’ sa potom urci za jednotlivé polozky oddelene a nasledne sa spocita
pre celu banku.

Jednoduchost’ tohto pristupu vSak ide na Ukor jeho presnosti. Neuvazuje
o diverzifikécii rizik a preto neimerne zvysuje vysledné poZiadavky na kapitd. Predpoklada,
ze jednotlivé typy rizika su perfektne korelované, ¢o vSak v praxi nastava iba zriedka kedy.
V skutocnosti st korelacie rizik jednotlivych faktorov ovel’a nizsie, ¢o so sebou prinasa ovel'a
mensie celkové riziko ako jednoduchy sucet individualnych rizik.

2.2 Meranierizika nabaze portféliového pristupu
NajbeznegjSie pouzivanou komplexnou metddou merania finanénych rizik na baze
portféliového pristupu je metéda Value at risk. Vysledok metddy VaR je jediné ¢islo, ktoré
kvantifikuje stratu, k prekroceniu ktorej neddjde viac krat, ako je zvolené percento a.
Na to, aby banky mohli pouzivat’ tento pristup, musia splnit’ viaceré kvalitativne
poziadavky zahtiajuce pravidelné kontroly manazmentu banky ako aj regulaéného orgéanu:
e Rizikovy manazment banky musi byt spolahlivy a koncepcne jednotny
e Banka musi disponovat’ dostatocnym mnozstvom skuaseného personalu
schopného obsluhovat’ sofistikované modely nie len na obchodovanie, ale aj
na kontrolu rizika, audit a back — office
e Model musi byt’ dostatocne presny
e Banka musi pravidelne vykonavat stresové testy modelu
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V pripade, Ze banka ziskala povolenie na pouzitie vnutorného modelu, kapitalovu
poziadavku na den t vypocita podl'a vzt'ahu:

1 60
KP, = max| VaR, ;,k* —* » VaR, ,
t [ t-1 60 21: - J D

kde: KP, je kapitdlova poziadavka v ¢ase t, VaR, ; je hodnota Value at Risk v ¢ase t -1

k je multiplika¢ny faktor

Zo vztahu (1) vyplyva, ze kapitalova poziadavka banky bude minimalne vo vyske k —
nasobku priemerngj hodnoty VaR za poslednych 60 obchodnych dni. Multiplikaény faktor k
urcuje regulaény organ. Minimalna hodnota tohoto faktora je 3. Jeho cielom je poskytnut
dodato¢nli ochranu voci nestabilnym podmienkam, ktoré mozu na trhu nastat’. V pripade, Ze
ma vnutorny model banky tendenciu podceiiovat’ rizika, pripoc¢ita sa k multiplikaénému
faktoru este penalizacny komponent s hodnotami medzi 0 az 1. Tento komponent by mal av
motivovat’ banky na zvySeniu presnosti predpovedacej schopnosti pouzivaného modelu
azabranit’ tak prili§ optimistickym odhadom strat. Ako sme uz spomenuli vSetky nové
modely merania rizika su zaloZzené na portféliovom pristupe. Markowitz formuloval
vSeobecnu ulohu vyberu portfélia s cielom dosiahnut stanoveny vynos s minimalnym

rizikom ako ulohu kvadratického programovania v tvare:
MinD[R], :Zn:aizwf +Zn:Zn:wiwj xcov(rr,) )
i=1 i=1 i=1
j#i
za podmienok
> rw, =E[R], (3)
i=1

dw =1

i=1

kde: E[R]p je ocakavany vynos portfolia na stanovenej urovni,w, je vaha i-teho aktiva,
D[R],je otakdvany rozptyl portfolia, o, je smerodajna odchylka vynosu i-teho aktiva,
cov(ri I, ) je kovarianciamedzi dvomi aktivami,n je pocet pozorovani.

RieSenim je vytvorenie efektivng) hranice, na ktorgl sa nach&dzgju také mozné
kombinacie vynosov a rizika portfdlia, Ze pri stanovenom vynose nie je mozné nizsie riziko
vyberom inych vah aktiv a naopak.

3 Modey meraniarizika

V praxi existuju viaceré metddy na vypocet VaR. NajpouzZivangSie sU: Variancno —
kovariancna metdoda, Metdda historickych vynosov, Metoda simuldcie Monte Carlo Delta —
Gama (Theta) metéda, Metdda Expected Shortfall.

Variancno — kovariancnd metoda je zaloZzena na predpoklade, Ze prirodzené logaritmy
vynosov finan¢nych aktiv, ktoré uruji zmenu hodnoty portfolia si nezavislé, rovnako
rozdelené s mnohorozmernym normalnym rozdelenim. Tento predpoklad umoziuje vypocitat
VaR iba na z&klade strednych hodnét, rozptylov a kovariancii logaritmov vynosov
jednotlivych pozicii v portfoliu. Pri vypofte VaR pomocou tejto metédy maju vsetky
pozorovania rovnaka vahu.  Pri vypoéte jednodiovej VaR na hladine vyznamnosti 1%
potom:

VaR{~** = E[R], + U, /D[R]
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kde: Uy, jekvantil norméineho rozdelenia, E[R], a D[R], vychadzajtiz (2) a(3)

Teoretickd jednoduchost’ ako aj interpretacna 'ahkost’ varian¢no — kovarian¢nej metody
z nej robia vel'mi oblGbenti a Casto pouzivanll techniku. AvSak jej presnost’ je velmi
obmedzena pri urCovani extrémnych udalosti vyplyvajicich z neStandardnych trhovych
podmienok. Je to spdsobené skutocnostou, ze v redlnych trhovych podmienkach sa rozdelenie
vynosov vyrazne vzdaluje od normélneho a vyznacuje sa leptokurtickostou. Ta spdsobuje
vy$Siu pravdepodobnost’ extrémnych hodnot, nez aka vykazuje normalne rozdelenie.
Metoda historickych vynosov odvodzuje meranie rizika od horného kvantilu historickych log
— vynosov portfolia. Vynosy st pritom usporiadané od najvdcsSich strat. Tato metdda
nevyZzaduje Ziadne implicitné predpoklady o rozdeleni vynosov, ani ich kovariancii. V3etky
tieto vztahy st uz zahrnuté v historickych pozorovaniach.
Metoda simulacie Monte Carlo je zaloZzena na pouziti simulaénych modelov na popisanie
vyvoja procesov finanénych aktiv determinujucich hodnotu portfélia. Casto sa pouZiva na
procesy, ktoré neumoznuji analytické rieSenia. Velky pocet simulacii vyvoja hodnoty
portfolia je ur€eny znacnym poctom nahodne generovanych scendrov vyvoja rizikovych
faktorov. Poskytuje spolahlivii a komplexnti mieru rizika, explicitne zachytava konvexicitu
nelinedrnych nastrojov ako g zmeny volatility v ¢ase.
Metéda exponencidlne vizeného kizavého priemeru na uréenie VaR vyuZiva metody analyzy
Casovych radov. Tato metdda je zaloZzena na priradeni exponencidne klesgjacich vah k
jednotlivym pozorovaniam podla vzdialenosti od aktudlneho pozorovania.
Delta — Gama (Theta) metdda je rozsirenim klasickej varianéno — kovarian¢nej metody,
dokaze zachytit’ nelinedrne vztahy v portfoliu obsahujucom finan¢né derivaty.
Metoda Expected Shortfall d0zi ako aternativa k zauZivanému VaR. Je definovana ako
stredna hodnota strat presahujucich zvoleny kvantil (zvidcsa VaR) .
Dalsie nové metody Risk Metrics s zaloZené na analyze asovych radov a dynamicke;
predpovedi volatility vynosov.

Zaver
Jednotlivé metédy sa odliduja v postupe simulécie zmien rizikovych faktorov a v
metodach transformécie zmien rizikovych faktorov na zmenu hodnoty portfélia. Ak chce

banka pouzivat’ svoje modely na meranie rizik, musi disponovat’ skusenymi odbornikmi ako
z oblasti financii, tak z oblasti stochastickych metod.
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