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Abstrakt v §tatnom jazyku

JURCO, Michal: Reverzné stresové testovanie [Bakalarska pracal, Univerzita Komen-
ského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra aplikovane]

matematiky a Statistiky; Skolitel: Mgr. Ing. Pavol Jurca, PhD., Bratislava, 2013, 39 s.

Reverzné stresové testovanie ziskava v poslednom obdobi ¢oraz vacsiu dolezitost. Z
tohto dovodu je ciefom bakalarskej prace $tiadium moznych metdd aplikovatelnych v
tejto oblasti a ich implementécia. V praci uvedieme zékladné aspekty stresového testo-
vania a motivaciu na jeho rozsirenie o reverzné stresové testovanie. Dalej sa venujeme
metode na najdenie najpravdepodobnejSieho scenara a jeho intervalu spolahlivosti za
predpokladu stacionarity Statistického rozdelenia tdajov, ktorti potom ilustrujeme na
simulovanych tudajoch. f)alej odvodime vlastnii metéodu reverzného stresového testo-
vania, ktord tento predpoklad nevyuziva. Tato metdda je zalozend na kopulach, t.j.
na funkciach popisujicich vztah medzi marginalnymi rozdeleniami. Préca obsahuje aj
pripadovi Studiu, v ktorej ilustrujeme spodsob zaclenenia navrhnutej metodologie re-
verzného stresového testovania do makrostresového testovania slovenského finanéného

sektora, ktoré vykonava na pravidelnej baze Narodna banka Slovenska.

Krladové slova: Reverzné stresové testovanie, stresové testovanie, kopuly, devizové

pozicie



Abstract

JURCO, Michal: Reverse stress testing [Bachelor thesis|, Comenius University in Bra-
tislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Department of Applied Mat-
hematics and Statistics; Supervisor: Mgr. Ing. Pavol Jurca, PhD., Bratislava, 2013, 39 p.

Reverse stress testing has recently gained a significant importance. Therefore, the
aim of the thesis is to study possible methods applicable in this area and their imple-
mentation. We introduce the basic aspects of stress testing and the motivation for its
extension to reverse stress testing. Furthermore, we describe how to find the most likely
scenario and its confidence regions assuming stationarity of the statistical distribution
of data, which we then illustrate on simulated data. After that, we derive our own met-
hod of reverse stress testing, which does not use this assumption. This method is based
on copulas, i.e. functions which describe the dependency structure between marginal
distributions. The thesis also contains a case study which illustrates the integration of
the proposed methodology of reverse stress testing to macro stress testing of Slovak

financial sector, that is carried out on regular basis by the National Bank of Slovakia.

Keywords: Reverse stress testing, stress testing, copula, foreign exchange positions
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UVOD

Uvod

Stresové testovanie je uz dlhy cas jeden z néstrojov pre riadenie rizik a pravidelne sa vy-
uziva vo v8etkych velkych finanénych institaciach. Velkou vyzvou stresového testovania
je samotny vyber scenéara, ktory sa bude testovat. Je totiz potrebné urcit taky scenar,
ktory je dostato¢ne extrémny v zmysle straty, ku ktorej by viedol, ale zaroven je stale
dostatoc¢ne pravdepodobny. Tieto scenére sa ¢asto urc¢uju na zaklade historickych po-
znatkov (t.j. podobny scenar sa v minulosti uz zrealizoval), alebo sa urc¢uja hypotetické
scenére, ktoré su extrémne, ale stale mozné (tento postup pri stresovych testovaniach
voli aj Narodné banka Slovenska). Za slabt stranku stresového testovania preto mozno
povazovat jeho zameranie sa na relativne maly pocet scenarov, pricom pri ich navrhu
sa Casto uplatinuje vysoka miera subjektivnosti. Reverzné stresové testovanie je mozné
povazovat za rozSirenie stresového testovania, ktorého zdmerom je prekonat uvedent
nevyhodu. Hlavnym cielom reverzného stresového testovania je identifikovat najprav-
depodobnejsi scenar z tych, ktoré vedu k vopred urcenej strate (pripadne scenar veduci
k najvicsej strate z tych, ktoré sa realizuju s vopred ur¢enou pravdepodobnostou).

V poslednom obdobi je reverzné stresové testovanie dokonca explicitne vyzadované
niektorymi regulatormi, ako napriklad FSA (Financial Services Authority), ktory je
zodpovedny za regulovanie finanéného odvetvia vo Velkej Britanii. Poziadavku na jeho
zavedenie do stresového testovania zdovodiiuju v konzulta¢nom dokumente [6]. Napriek
jeho vyznamu a poziadavkam regulatorov na jeho vykonavanie je poznatkov dostupnych
v teoretickej literatire vel'mi mélo. Z toho dévodu bolo motivaciou na vytvorenie tejto
prace lepSie porozumenie tejto metody riadenia rizik.

Cielom tejto bakalarskej prace je Studium moznych metod vyuzitelnych v ramci
reverzného stresového testovania a ich néaslednd implementacia. V prvej kapitole sa
zameriame na strucné vysvetlenie podstaty stresového testovania a uvedieme aj moti-
vaciu pre aplikovanie reverzného stresového testovania. V druhej kapitole predstavime
metodu, ktort odvodili autori [8]. Pojde o hladanie najpravdepodobnejSieho scenara,
ktory presahuje vopred urcenu kriticka stratu. Spominany scenar najprv hladaji za
predpokladu normality realizovatelnych scenarov. Nésledne tento predpoklad ¢iasto¢ne
oslabia. Metodu néasledne ilustrujeme na simulovanych tdajoch.

V dalsej kapitole odvodime vlastni metédu na néjdenie najpravdepodobnejSieho

10



UVOD

kritického scenara. Vychadzame v fom z teérie popisujicej tzv. kopule, ktoré budu
tvorit zéklad nami navrhnutej metody. Samotny algoritmus hladania tohto scenara
popiSeme na jednoduchom priklade pre portfélio zlozené z dvoch akcii obchodovanych
na burze.

V poslednej kapitole tejto prace sa zameriame na aplikovanie nami navrhnutej me-
tody na devizové pozicie podielovych fondov a fondov DDS v procese makrostresového
testovania slovenského finan¢éného trhu, ktoré vykonava NBS. Budeme vychadzat z ana-
lyzy [2], kde NBS v ramci stresového testovania urcila konkrétny stresovy scenar pre
hodnotu vymennych kurzov a ten nasledne testovala. My k nemu najdeme dva scenare,
z ktorych jeden moze nastat s vacsou pravdepodobnostou (vedici k rovnakej strate) a
druhy vedie k vicsej strate (a moze nastat s rovnakou pravdepodobnostou).

K tejto bakalarskej praci prikladame aj CD médium, na ktorom je mozné najst nami
naprogramované skripty v programe Matlab, ktoré sme vytvorili za ii¢elom pisania tejto

prace.
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1 STRESOVE TESTOVANIE

1 Stresové testovanie

Pojem stresové testovanie vo vSeobecnom vyzname je testovanie, ktorého tlohou je
zistit, ¢i dany subjekt alebo systém dokaze vydrzat podmienky nastavené v teste (na-
priklad v zdravotnictve sa pouzivaju zatazové testy pri vySetreni srdca). V tejto kapitole
sa zameriame konkrétne na stresové testovanie v pripade bank resp. inych financ¢nych

institucii a stru¢ne zhrnieme, preco sa vyuziva a aké su jeho nevyhody.

1.1 Co vlastne stresové testovanie je?

Podl'a [8] je stresové testovanie uz dlho jednou z metoéd riadenia rizik. Nova pozor-
nost vSak ziskalo v ¢ase stucasnej finan¢nej krizy. Abdymomunov, Blei a Ergashev v [1]
uvadzaju, Ze toto testovanie umoziuje risk manazérom odhadnut dosledky neziadicich
uc¢inkov na finan¢ntu situaciu ich instittcie a dopad na ich obchodny model. Dalej tiez
tvrdia, ze poskytnutim informéacie o stratach, ktoré mozu nastat za urcitych nezia-
ducich okolnosti, stresové testovanie dovoluje posudit citlivost testovaného portfolia a
vyhodnotit tak mnozstvo kapitalu potrebného na zaistenie zivotaschopnosti institicie.

Vychadzajic z [4, 8] klasické stresové testy vyhodnocuju straty portfolia v extrém-
nych, no stale pravdepodobnych scenaroch. Velka vyzva pri tvoreni efektivnych stre-
sovych testov je vyber scenéra, ktory je dostatocne extrémny a stale dostato¢ne prav-
depodobny natolko, aby dané stresové testovanie malo stale vypovedni hodnotu. In-
formacie o vplyve konkrétnych stresovych scenarov by mali smerovat k opatreniam,
ktoré budu znizovat dané riziko, ak je to ziaduce. Pri stresovom testovani je taktiez
dolezité uvedomit si rizikd vyplyvajice z pouzitia konkrétnych ocenovacich funkcii, na
zaklade ktorych vyhodnocujeme dopad testovaného scenara na portfolio, kedze tieto

ocenovacie funkcie moéze obsahovat isté zjednodugSenia.

1.2 Motivacia pre aplikiciu reverzného stresového testovania

Ako sme spominali, stresové testovanie vyhodnocuje dosledky nepriaznivych scenarov
na institaciu. Podla Breuera a Csiszara |4] su vSak scenare, ktoré sa nasledne testuju,
urcované na zaklade subjektivneho vyberu autorov daného stresového testu. Oznacuji

to za umenie a ako pri kazdom umeni, vysledky nie st objektivne. Nevhodny vyber

12



1 STRESOVE TESTOVANIE

stresového scenara moze viest k nespravnej interpretacii rizika z dovodu, ze skutocCne
rizikové scenare neboli zahrnuté v analyze, alebo z dévodu, ze vybrané scenare neboli
dostato¢ne pravdepodobné. Podla [4] teda subjektivita moze byt vitand v umeni, ale
nie v riadeni rizik. Sice existuju rozne techniky, ako vybrat vhodné scenare, ktoré si
z hladiska straty extrémne a stéle dostato¢ne pravdepodobné, vzidy tu je riziko, Ze sa
podstatny scenar vynecha.

Breuer a kol. v [5] sa tiez zaoberaju problematikou vyberu vhodného nepriaznivého
scenara. Tvrdia, ze ¢im extrémnejsi (z hl'adiska straty) je scenar, tym je pravdepodob-
nost jeho realizacie mensia. Je preto potrebné najst kompromis medzi extrémnostou
scenara a jeho pravdepodobnostou. Pri tvoreni takychto kompromisov si musime davat
pozor, aby sme nevynechali podstatny scenar. Ak, z roznych dévodov, tvorcovia stre-
sového testu nezahrni do testovania nejaky relevantny scenéar vedici k velkej strate,
ale vyberu niekolko scenarov, ktoré sice zahinaja velké riziko, no maji mensi dopad
na portfolio, moze to navodit faloSny pocit bezpecia.

Prirodzene teda z toho vyplynula potreba tieto nevyhody eliminovat. Vznikli teda
rozne metody popisujice vyber vhodnych scenarov (popisané napriklad v [4, 5]), no
nimi sa dalej nebudeme zaoberat. Budeme sa zameriavat na postup, ktory tento prob-
lém eliminuje Gplne a to tak, ze berie do Gvahy vSetky scenare, ktoré mozu nastat.
Vopred si ur¢ime len kritickt stratu, resp. aroven pravdepodobnosti. Takyto druh stre-

sového testovania sa nazyva reverzné stresové testovanie.

13



2 REVERZNE STRESOVE TESTOVANIE

2 Reverzné stresové testovanie

Podl'a [12] je jeden z pristupov definovania reverzného stresového testovania nasle-
dovny:

Reverzné stresové testovanie je proces identifikovania momentu, v ktorom financénd
institicia uzZ nie je dalej Zivotaschopnd, ako aj identifikovanie scendra respektive sce-
ndrov, ktoré k tomu vedu.

Problém popisany v casti 1.2 je teda eliminovany, kedZe stresovy scenar je az vy-
sledkom tohto procesu a nemusime ho identifikovat na zac¢iatku. Postup, ktory budeme

popisovat v tejto kapitole, je nasledovny:

e urcime troven straty, ktora je pre testované portfolio kritickd, resp. ur¢ime troven

pravdepodobnosti,

e nisledne budeme hladat najpravdepodobnejsi scenar, ktory k takejto strate vedie,

resp. hladame scenare, ktoré su najextrémnejsie z hladiska vysky straty.

V celej kapitole budeme vychadzat z 8. Ich hlavny zamer je identifikovat scenar,
ktory vedie k strate daného portfélia alebo firmy, dosahujicej urcent kritickd hranicu
[. Problém je, Ze v realite existuje viacero scenarov, ktoré vedi k rovnakej alebo podob-
nej strate. V danom ¢lanku teda formuluju ciel reverzného stresového testovania ako
identifikovanie najpravdepodobnejSiecho scenara alebo scenarov z kombinécie scenarov,
ktoré mozu nastat. Tento scenar ozna¢ime ako z*(1).

Tento problém riesia v dvoch krokoch. V prvom kroku odhaduji podmienent strednt
hodnotu zakladnych trhovych faktorov, za podmienky, ze ich hodnota vedie k strate
presahujicej dant kriticktt hranicu (hladaja z(l) = E[Z | L(Z) > l]). Presahujtcej
preto, lebo keby uvazovali len scenére so stratou rovnou urcenej kritickej hodnote, tak
by ich mali velmi mélo. Nastal by problém nedostato¢nej robustnosti, teda odhad by
bol velmi nepresny. Na odhad spominanej podmienenej strednej hodnoty pouzivaji
empiricky pravdepodobnostny odhad, popisany v [11]. Metoda empirickej vierohod-
nosti (EL - Empirical Likelihood) je neparametricky proces odhadu, pomocou ktorého
je mozné ziskat intervaly spolahlivosti pre podmienent strednt hodnotu. Intervaly
spolahlivosti poskytuju viac informacii ako jeden bod na odhad scenara vediceho ku

kritickej strate.

14



2 REVERZNE STRESOVE TESTOVANIE

V druhom kroku sa zameriavaji na odvodenie multiplikdtora, ktorym skaluji naj-
dentt podmienent stredna hodnotu. Najdeny scenar zZ(l) totiz nadhodocuje hladny
scenar z*(l) z hladiska celkovej straty a spominanym multiplikitorom sa tento fakt
snazia eliminovat. Multiplikdtor hTadaju za predpokladu, Ze funkcia, ktora popisuje
stratu daného portfélia, je linearna. Uvazuju o viacrozmernom normalnom rozdeleni,
viacrozmernom Laplaceovom a viacrozmernom Studentovom t-rozdeleni trhovych fak-
toroch, kedze kazdé rozdelenie popisuje iné spravanie sa na okrajoch daného rozdelenia
- na takzvanych chvostoch. V simulacidch uvedenych v tejto praci budeme uvazovat
normalne a Studentovo t-rozdelenie. V zavislosti od rozdelenia bude mat multiplikator

int hodnotu.

2.1 RieSenie RST za predpokladu normality

Autori dokumentu [8] v kapitole 2 za¢inaju metodu hladania najpravdepodobnejsieho
scenara s vopred urcenou stratou tak, ze v prvom kroku za predpokladu normality
odvodia analyticky postup na jeho najdenie. Postupuji nasledovne: Nech Z je nahodny
vektor reprezentujuci zmeny trhovych faktorov dimenzie d. Nech Z mé& hustotu f :
R? — R. Nech L(z) je funkcia straty, ktortt nadobudne portfélio po zrealizovani scenara
Z = z. Ak kritickd hranica straty pre sledované portfolio je [, tak rieSenim reverzného
stresového testovania je scenar s najviac¢Sou pravdepodobnostou, ktory vedie k strate
rovnej alebo vi¢Sej ako je [. Na najdenie takého scenéra je potrebné vyriesit nasledovnu

alohu:

max f(2)

L(z) 21 (1)

V pripade hladania rieSenia za predpokladu, 7e trhové faktory maji normélne roz-

delenie, autori [8] sformulovali tito vetu:

Tvrdenie 2.1. Nech 7 md viacrozmerné normdlne rozdelenie N{u,>), ¥ = 0. ljalej

nech funkcia straty je linedrna, teda L(z) = c¢''z. Potom sa problém (1) redukuje na:

: o Tz—l o
min (2 — )" 57 (z — )
'z (2)

15



2 REVERZNE STRESOVE TESTOVANIE

Doékaz. Kedze Z ma normalne rozdelenie, pozndme jeho hustotu, ktorda je f(z) =

1 (2)=w)"S" ==1) Takties plati. 7 imali t funkci je ekvivalentné
el2 aktiez plati, Ze maximalizovat funkciu f(z) je ekvivalentné
S P f2)]
s minimalizovanim funkcie In f(z) = —3In((2m)%Z|) + 3(z — )7 (z — p). To je
ckvivalentné s (2). O

Uloha (2) sa da lahko riesit a podla [8] je riesenie nasledovné:

() = p+ (l _ CT“) e, (3)

cT'Ye

Dany vyraz mozeme napisat aj v tvare

Z(1) = p+b (1 =), (4)

kde b* = C%c. V pripade, ze mame historické tdaje k sledovanému portféliu, vieme
pomocou nich odhadnut b* a nasledne vypocitat rieSenie problému (1).

Mozeme si taktiez uvedomit, ze v pripade normalne rozdelenych rizikovych faktorov
a linearnej funkcie straty, je uloha najst najpravdepodobnejsi scenar so stratou aspon

[ ekvivalentn4 tlohe néjst podmienena stredni hodnotu.
E[Z|c"Z = 1] (5)

ako uvadzaju v [8]. Platnost tohto tvrdenia vyplyva z toho, Ze stredna hodnota normal-
neho rozdelenia ma najvacsiu hustotu a teda je aj najpravdepodobnejsia. Podmienku
c'Z = | mozeme pouzit z dovodu, Ze pre normalne rozdelenie maja body za hranicou
straty rovnej [ mensiu pravdepodobnost, ako body na hranici a v jej tesnom okoli.

Na praktické overenie spomenutého faktu sme naprogramovali simuléciu v programe
Matlab. Samotny skript je uvedeny na CD médiu priloZzenom k tejto praci. Na Obr.
1 moéZeme pozorovat, Ze podmienena stredna hodnota E[Z|cTZ =[] a 2* definované
podla vztahu (4) st skuto¢ne totozné. Z1té body st nasimulované udaje z normalneho
rozdelenia. Vyzna¢en4 hranica popisuje linearnu fuknciu straty ¢’ 2 = 4, kde ¢ = (1, 1)7.
Vyznacené body na hranici popisuji podmienentu strednit hodnotu a bod vypocitany
vztahom (4).

V skutoc¢nosti sa ale trh v extrémnych situacidch nesprava podla normalneho roz-
delenia. Preto je tento predpoklad velmi obmedzujuci a nie celkom pouZitelny v praxi.
Preto sa autori [8] rozhodli vo svojej praci odvodif metodu, ktord nebude zéavisla od

konkrétneho $tatistického rozdelenia dat. Danti metodu popiSeme v dalSej sekcii.

16



2 REVERZNE STRESOVE TESTOVANIE

nasimulované body z norméalneho rozdelenia
hranica straty |
—+— samatna hodnota |

+  podmienend stredna hodnota

O scendr ziskany wypogtom

Obr. 1: Simulované tdaje z normalneho rozdelenia s vyznacenou hranicou kritickej
straty a s vyznacenymi scenarmi najdenymi pomocou podmienenej strednej hodnoty

a vypoctom podla vzfahu (4)

2.2 Odhad najpravdepodobnejSieho scenara pre eliptické roz-

delenia

Ako prvy krok sa Glasserman a kol. v [8] rozhodli odhadnit podmienent strednt hod-
notuz(l) = E[Z | L(Z) > l]. Ako sme spominali, takyto odhad moze z hTadiska celkovej
straty nadhodnocovat odhad najdeny pomocou (5) a preto ho nésobia skalovacou kon-
Stantou, ktorej hodnota sa odvija od chvostov ndhodného vektora Z (konkrétnejsie od
toho, aké su tazkeé).

Samotny odhad podmienenej strednej hodnoty Z(l) hladaju nasledovne. Nech z;
pre i = 1,2,...,n st jednotlivé pozorovania spravania sa trhovych faktorov (napriklad
zmena ceny akcie) a nech L(z;) st prisluchajice straty. Zo vSetkych tychto pozoro-
vani odstrania tie, pre ktoré plati L(z;) < [ a zostavajice pozorovania preindexuji.
Povodny problém odhadu podmienenej strednej hodnoty sa teda redukuje na odhad
nepodmienenej strednej hodnoty. Hladaji ho metodou empirickej vierohodnosti podl'a

[11]. Uvadza sa tam, Ze kandidatmi na strednit hodnotu st konvexné kombinécie pozo-
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rovani

W12z1 + WeZg + * * + + Wy 2y,
n

Zwizl,wi >0,1=1,2,...,n.

i=1
Nech st pozorovania nezavislé a rovnako rozdelené so strednou hodnotou g a nech
konvexnd mnozina pozorovani obsahuje po s pravdepodobnostou bliziacou sa k 1 s

narastajicim poc¢tom pozorovani. Dalej definujeme funkciu

R(x) :max{ﬁnwi : zn:wizi :x,zn:wi =1lw; >0,i= 1,2,...n}. (6)
i=1 i=1

i=1
Potom Veta 3.2 v [11] tvrdi, Ze —21n R (10) mé asymptoticky x? rozdelenie pre velké n,
kde d je dimenzia Z. To autorom v [8] umoziuje urc¢it 100(1—a)% interval spolahlivosti

pre . Tvori ho mnozina
Ci—an = {x :R(z) > e‘raﬂ} , (7)

kde z,, je kvantil, pre ktory plati, ze P[x% > z,] = a. Dalej tvrdia, ze maximalizacia v

(6) sa podla Owena [11] d& preformulovat na Tahko riesitelnt ulohu

In (w; dpoklad i =1, izi = x,w; > 0.
wrfla;(n; n(w;) za predpo auZw sz T, w

j= i=1 i=1
K néjdeniu rieSenia RST, bez predpokladu normality, je uz len potrebné najst zavislost
medzi najdenymi intervalmi spolahlivosti a rieSenim z*(I) v (5). Autori [8] odhaduju
zavislost medzi z* a Z za predpokladu, Ze hranica kritickej straty [ je velka a ze funkcia
straty L(z) je linedrna. Spominani zéavislost popisuji Skalovacou konstantou, ktord
odvadzaju za predpokladu, ze faktory st z normalneho, Laplaceovho alebo Studentovho
t-rozdelenia. VSetky tri rozdelenia su eliptické s elipsami ako troviiovymi krivkami
hustoty a preto rieSenie v (5) mozeme aplikovat aj na Laplaceovo a Studentovo t-
rozdelenie. Odhad samotnej Skalovacej konstanty uvadzaji v Tvrdeni 1, ktoré znie

takto:

Tvrdenie 2.2. Nech z*(1) € R? je riesenie (1) pre linedrnu funkciu straty a nech Z(1)

je podmienend strednd hodnota E[Z | L(Z) > l]. Nech Z je z normdlneho, Laplaceovho
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resp. Studentovho t-rozdelenia, so stupniami volnosti v > 1. Potom existuje kladnd

postupnost k; takd, Ze
2*(1) = kizZ(l), K = Kk pre | — 0, (8)
kde

e k=1, ak Z je z normdlneho alebo Laplaceovho rozdelenia,

® K= ”%1, ak Z je zo Studentovho t-rozdelenia s v stupfiami volnosti.

Vdaka tomuto tvrdeniu mdéZeme hladat najpravdepodobnejsi scenér tak, Ze odhad-
neme podmienent stredni hodnotu Z(l) a néasledne ju prenasobime skalovacou kon-
Stantou k. Ako vidime, konstanta je potrebnd len v pripade Studentovho t-rozdelenia.
Taktiez plati, Ze £,Ci_qn je asymptoticky 100(1—a )% interval spolahlivosti pre scenér
2*(1). Najst riesenie RST a teda najpravdepodobnejsi scenar, ktory presahuje kriticka

stratu, sa zjednodusSuje na nasledovny postup:

1. Z dostupnych pozorovani resp. historickych dat vyberieme len tie, ktoré presahuji

kriticka stratu, teda plati, ze L(z;) > .
2. Odhadneme podmienent strednti hodnotu Z([) a jej interval spolahlivosti.

3. Preskalujeme ziskany interval faktorom x a ziskame tak interval spolahlivosti pre

hladany najpravdepodobnejsi scenar.

2.3 Tlustracia teoretickych poznatkov na simulovanych tidajoch

Predtym, ako budeme ilustrovat poznatky ziskané z Tvrdenia 2.2, zobrazime na Obr.
2 najdent podmienenu strednit hodnotu z ako aj najpravdepodobnejsi scenar z* vypo-
¢itany vztahom (5). Vidime, 7e pre udaje z normalneho rozdelenia st z* aj z takmer
totozné, zatial ¢o pre Studentovo t-rozdelenie to neplati.

Tvrdenie 2.2 ilustrujeme na simulovanych tdajoch tak, Ze pre vygenerované tdaje
zo Studentovho t-rozdelenia najdeme z*(1) aj z(l) pre konkrétnu hodnotu [, urcent

vopred. Potom najdeme hodnotu vyrazu Z;((ll)), ktora predstavuje teoreticki hodnotu

skalovacej konstanty, ktorou treba prenasobit Z, aby sme ziskali hladany scenéar. Ked'ze

dané konstanta vychadza pre kazdé pozorovanie odlisne, tak do tabul'ky nizsie uvedieme
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Obr. 2: Generované idaje z normalneho rozdelenia N(0,1) (vlavo) a Studentovho t-
rozdelenia, v = 7 (vpravo) spolu s vyznacenou podmienenou strednou hodnotou a

najpravdepodobnejsim scendrom dosahujicim kriticka stratu.

priemer zo zistenych hodnot. Tato hodnotu potom porovname s hodnotou x uvedenou
v Tvrdeni 2.2. Postup zopakujeme pre rozne hodnoty v a rézne hodnoty [, ¢o znamené
rozne pocty pozorovani (¢im je uvedeny pocet pozorovani mensi, tym je hranica straty
[ vacsia), ktoré vedu k vicsej strate ako dané [ (taktiez budeme uvadzat priemernt

hodnotu, ked7ze pre kazda simuléciu sa toto ¢islo meni). V Tabulke 1 mézeme pozorovat,

Tabulka 1: Porovnanie vypoditanej $kalovacej konstanty podla Tvrdenia 2.2 a Skalova-

cej konstanty pozorovanej zo simulacii

hranica [ | pocet pozorovani za hranicou | v || k - teoretickd | x - odhad || rozdiel
16 92 5 0,7847 0,8 0.0153
20 31 5 0,7997 0,8 0.0003
14 76 6 0,8183 0,833 0.0147
17.5 13 6 0,8344 0,833 0.0014
12.5 73 7 0,8406 0,857 0.0164
14 32 7 0,8543 0,857 0.0027

7e ¢im je vacSia hranica straty, tak je odhad Skalovacej konstanty lepsi. Toto pozorovanie
potvrdzuje fakt, Ze xk; moézeme v Tvrdeni 2.2 nahradit konStantou x pre [ — oo, Co je

ekvivalentné s tym, Ze pocet pozorovani za hranicou straty klesa.
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2 REVERZNE STRESOVE TESTOVANIE

V dalsom kroku néjdeme podla (7) interval spolahlivosti pre podmienent strednt
hodnotu, ktory potom preskalujeme. Pozrieme sa na to, ¢i takto ziskany 100(1 — «)%
IS obsahuje aj najpravdepodobnejsi scenar z* najdeny podla (5). Obidva intervaly

spolahlivosti si vykreslené na Obr. 3.

simulavane body z simulavane body z
- +
2t +  podm. str. hodn. z | af + podm str hodn z
— kiiticka hranica — kiiticka hranica
—+— hodnota |
1S pre podm. str. hodn |
+ preskalovany IS

. L L L L L L . L L L L L L
Bt -10 -5 o 5 10 15 20 -15 -10 A 0 5 10 15 20

Obr. 3: Intervaly spol'ahlivosti pre podmienent strednit hodnotu a najpravdepodobnejsi
kriticky scenar. Generované body si zo Studentovho t-rozdelenia s po¢tom stupiniov

volnosti v =5

simulovane body z
.l
4 padm. str. hodn. z
kriticka hranica
—+— hadnata |
+ IS pre podm. str. hodn
+  preskalovany IS

L o - ~ w ~ o @ ~ @ 5]
T T T

Obr. 4: Priblizen4 ilustracia intervalov spolahlivosti z Obr. 3

Ako vidime, obidva intervaly prekryvaji nédjdené hodnoty z* aj Z. Ako sme spomi-
nali, informacia o IS je pre nas daleko hodnotnejsia, kedze nam dava lepSiu predstavu

o najpravdepodobnejSom scenari, ktory presahuje urcent kritickii hodnotu straty.
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3 Najpravdepodobnejsi scenar

V tejto kapitole odvodime vlastny metédu, ako najst najpravdepodobnejsi scenar ve-
duci ku kritickej strate. Najprv zvolime rizikové faktory, ktoré vplyvaji na testované
portfolio. Hlavna myslienka metdody je taka, Ze uréime scendr z;, ktory je pre nas kri-
ticky a nasledne vygenerujeme velké mnozstvo scenarov z € R? ktoré mozu nastat.
Pomocou ocenovacej funkcie L : R — R, vypocditame stratu, ku ktorej vedi scendare z.
Ocenovacia funkcia je zvyCajne naviazana na testované portfolio. Dalej budeme postu-
povat tak, Zze z mnoziny vSetkych nami vygenerovanych scenarov najdeme také scenére
Z5 a 2§, ktoré splhaji podmienky (9) (pre z5) a (10) (pre zi), kde f : R* — R je

zdruzend hustota rozdelenia, z ktorého sme generovali scenare z.

2p = argmzaxf(z)

L(zp) = L(z) (9)
2] = argmzaxL(z)

fzr) = f(=) (10)

Pre takto najdené scenare plati:

e Scenar 2z} je zo scenarov vedicich k rovnakej alebo vicsej strate ako z; najprav-

depodobnejsi.

e Scendr zj vedie k najvicsej strate zo scenarov s pravdepodnostou rovnakou pri-

padne vacsou ako z;.

Na vygenerovanie potencidlnych scenarov z potrebujeme urcit rozdelenie, z ktorého
ich vygenerujeme. Normélne rozdelenie na to nie je vhodné, lebo trh a teda ani naSe
vybrané rizikové faktory sa nespravaju podla tohto rozdelenia. Trhové scenare maju
tazsie chvosty ako normalne rozdelenie a nas zaujima prave spravanie sa na chvostoch.
Vhodnejsie rozdelenie je Studentovo t-rozdelenie, ktoré simuluje rozne spravanie sa
chvostov rozdelenia (na zéklade stupiiov volnosti). Kazdy rizikovy faktor (napriklad
cena jednotlivych akcii portfolia) moze mat iny stupen volnosti, ktory vieme odhadnut
z historickych dat. Na zaklade tohto odhadu pozndme marginalne hustoty rozdelenia.

Nemozeme predpokladat, ze trhové faktory st medzi sebou nezévislé a teda na vypocet
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pravdepodobnosti vyskytu vygenerovaného scenara potrebujeme poznat aj vztah medzi
jednotlivymi marindlnymi hustotami (zdruzenu hustotu). Na popisanie tohto vztahu
pouzijeme takzvané kopule. Ich vyhodou je, Ze umoziuji modelovanie pomerne Sirokej
triedy Struktdary vzajomnych zavislosti marginilnych rozdeleni. Nami vytvoreni me-
todu odhadovania kopuly a nasledné generovanie idajov popiSeme v dalsich ¢astiach.
V nasledujiicej ¢asti stru¢ne uvedieme najdolezitejSie teoretické poznatky tykajiice sa

kopul.

3.1 Kopule

Podla [7] je definicia kopuly nasledovné:

Definicia 3.1. n-rozmernd kopula je funkcia C : [0,1]" — [0, 1], ktord md nasledovné

vlastnosti:

1. C(u) je rastica v kazdej zlozke vektora uy, k=1,2,... ,n.

2. Pre kazdy vektor w € [0,1]", C(u) = 0 ak aspori jedna zlozka w je nulovd a

C(u) = wy, ak vsetky zlozky w okrem k-tej si rovné 1.

3. Pre kazdé a,b € [0,1]", a < b a n-rozmerni kocku B=[a,b] = [a1,b1] X [az, by X
. X [an, by, ktorej vrcholy lezia v definicnom obore C, plati, Ze objem kocky

Ve(B) = 0.

7 definicie 3.1 vidime, ze kopula C je vlastne zdruzené distribu¢na funkcia s rovno-
merne rozdelenymi marginalnymi rozdeleniami na intervale [0, 1]. Pre lep§ie pochopenie

tejto funkcie eSte uvedieme aj znamu Sklarovu vetu:

Veta 3.2 (Sklar). Nech G je n-rozmernd zdruZend distribucnd funkcia s margindlnymi
distribucngmi funkciami Fi, Fs, ..., F,,. Potom existuje n-rozmernd kopula C takd, Ze
plati:

G(uy, ug, ..., uy) = C(Fy(ur), Fy(uz), ..., Fr(uy)).

Zo Sklarovej vety teda vidime, ze kopula vlastne popisuje zavislost medzi marginal-
nymi rozdeleniami. Kedze kopula je v podstate distribu¢né funkcia, vieme nésledne
pocitat aj pravdepodobnosti zdruZenych javov (aj tu totiz plati, Ze derivovanim kopuly

ziskame hustotu rozdelenia).
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3.1.1 Klasifikicia kopula funkcii
Paf najcastejsie pouzivanych kopil mozeme rozdelit do 2 skupin, a to:
1. Eliptické kopuly:

e Gaussova (normalna) kopula

e Studentova t-kopula
2. Archimedovské kopuly:

e Claytonova kopula
e Gumbelova kopula

e Frankova kopula

V kratkosti ich opiSeme a ilustrujeme dvojrozmerné kopuly. VSetky ilustrované kopuly
boli odhadnuté zo zmeny cien akcii spolo¢nosti Microsoft a Accenture za obdobie od
20.7.2001 do 8.3.2013. Na obrazkoch bude mozné uvedomit si fakt, 7e extrémne scenare
sa mozu vyskytovat s viac¢sou pravdepodobnostou, ako pri pouziti klasickych viacroz-
mernych distribu¢nych funkcii. Tento poznatok bude uzito¢ny aj z toho doévodu, ze
extrémne scenare nas Specificky zaujimaju. V nasledujicej ¢asti budeme vychadzat z

¢lanku [7].

Gaussova kopula

Ako uz je z ndzvu jasné, tento typ kopuly je odvedeny od normalneho rozdelenia, a to

nasledovne:

Definicia 3.3. Nech ®p je standardizované viacrozmerné normdlne rozdelenie s kore-
laénou maticou R, pre ktorid plati diag(R) = 1. Potom je Gaussova kopula definovand

vztahom

C(uy, Ug, ..., tun; R) = ®p(® Huy), @ H(ug), ..., 2 (uy)), (11)

kde @Y (u) je inverznd funkcia k distribucnej funkcii jednorozmerného normdlneho

rozdelenia.
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Na Obr. 5 mézeme vidiet distribuc¢ni funkciu aj hustotu Gaussovej kopuly. Ako
vidime, extrémne pozorovania maji rovnaké pravdepodobnosti na oboch koncoch. Na

Obr. 6 vidime 10 000 vygenerovanych dat z Gaussovej kopuly.

Obr. 6: Generované udaje z Gaussovej kopuly, p = 0.3631.

Studentova t-kopula

Tato kopula sa zaklada na analogickom pristupe ako Gaussova kopula, no marginélne
rozdelenia su Studentove t-rozdelenia s v stuphami volnosti. Na obrazkoch nizgie opat
mozeme vidiet distribu¢ni funkciu, hustotu a aj generované udaje zo Studentovej t-
kopuly.

Ako vidime, medzi tymito dvoma kopulami nie je velky rozdiel, obidve vychadzaja

z eliptickych rozdeleni.
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Obr. 7: Distribu¢na funkcia a hustota Studentovej t-kopuly.

TE A T 10 d o 20 st
AR Tald ‘o,o&.‘,;.
A Tt o L

AN

Obr. 8: Vygenerované tidaje zo Studentovej t-kopuly, 7 = 5.6475, p = 0.4833.

Archimedove kopuly
Podl'a [10] st kopuly z tejto triedy definované nasledovne. Uvazujme funkciu ¢ : [0, 1] —
[0, 00] pre ktort plati:

® (» je spojita.

e ¢'(u) <0 pre vetky u € [0, 1].

e o(1)=0.

Potom definujeme pseudoinverznt funkeiu k ¢!~ ako funkeiu ¢! : [0, 00] — [0, 1] tak,

v

VASH

-1
- (1) pre 0 <t <p(0)
pll(t) =
0 pre p(0) <t < oo

Teda ak je ¢ konvexné, potom funkcia C': [0,1]? — [0, 1] definovan4 ako:
C(u,v) = oV (u) + ¢(v)] (12)
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je Archimedova kopula a ¢ sa nazyva generator kopuly. VSetky tri spomenuté Archi-

medove kopuly sa liSia pouzitim iného generdtora a to nasledovne:
e Gumbelova: p(t) = (—1In(t))?, kde 6 > 1.
e Claytonova: p(t) = ﬁiT’l, kde 6 € [—1,00)\{0}.

e Frankova: o(t) = —In“o=L kde § € R\{0}.

e—0_1"

Na Obr. 9, 10, a 11 mozeme vidiet ilustracie jednotlivych kopil a taktiez aj aké udaje
nasledne generuji. Je dobré si v§imnut, ze Gumbelova kopula generuje ¢astejsie tdaje
okolo extrému [1, 1] a Claytonova kopula okolo extrému [0, 0]. Z tohto dévodu si aj my
neskor vyberieme Gumbelovu kopulu, kedZe nas prave zaujimaji scendre s extrémnou

stratou.

Obr. 9: Distribu¢na funkcia, hustota a vygenerované tdaje pre Gumbelovu kopulu,

parameter & = 1.4484.

Obr. 10: Distribu¢né funkcia, hustota a vygenerované tdaje pre Claytonovu kopulu,

parameter & = 0.6675.
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Obr. 11: Distribu¢né funkcia, hustota a vygenerované tdaje pre Frankovu kopulu, pa-

rameter & = 3.1684.

3.2 Navrh najpravdepodobnejSieho scenara pomocou kopil

V tejto ¢asti pristipime k odvodeniu vlastnej metody hladania najpravdepodobnej-
Sieho scenéra, ktory je pre nase portfolio uz kriticky. Predpokladame, ze portfélio budu
tvorit akcie dvoch spolo¢nosti obchodovanych na burze (Microsoft a Accenture), kto-
rych ceny oznacime ako z' a %), a rizikovy faktor bude percentualna zmena ceny akcie.
Cielom je identifikovat scenare spliajice (9) a (10). Z dovodov, ktoré sme uviedli na
zaciatku Kapitoly 3, tdaje nebudeme generovat zo zndmeho Statistického rozdelenia,
ale z empirického rozdelenia na zaklade historického spravania sa vybranych akcii.
Spominané rozdelenie bude tvorit kopula odhadnuta na zaklade historickych pozoro-
vani percentudlnych zmien cien akcii Microsoft a Accenture za obdobie od 2.1.2001 do
8.3.2013.

Néasa metoda hladania najpravdepodobnejsieho scenéra je nasledovna:

1. Uréime si scenar z;, ktory vedie ku kritickej strate. Dalej predpokladédme, 7e

oceniovacia funkcia je linedrna s vektorom vah (%, %)

2. Vypocitame percentudlne zmeny cien akcii (dalej budeme nazyvat udaje), pri¢om
straty budd mat kladné znamienko.

Ty — XTj—1
N —— 13
r (13

3. Kopula je distribu¢néa funkcia s rovnomerne rozdelenymi marginalnymi rozdele-

niami. Kedze tdaje r; tito vlasnost nespliiaju, je potrebné ich transformovat. Na
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tranforméaciu pouzijeme Standardné Studentovo t-rozdelenie. Déta r; je predtym

potrebné $tandardizovat. PouZijeme na to vztah

4 J_ 3
d=0"F -1 (14)

J
0;

kde:

e /7 je nepodmienena stredna hodnota,

e 0] je podmienend variancia vypoc¢itana pomocou metody exponencialne vé-

zenych klzavych priemerov pomocou vztahu

OIf = var(r)
e = rl-w (15)

(07)* = 0,94 % (0] })*+0,06 x (¢]_,)”

e Pocet stupiiov volnosti 1/ pre Standardizované relativne straty s/ odhad-
neme metodou maximalnej vierohodnosti (napriklad v matlabe prikazom

mle).

4. Predpokladame, 7e tidaje s’ st zo standardného Studentovho t-rozdelenia s po-
¢tom stupiiov volnosti 7. Preto ich transformujeme na tdaje z rovnomerného
rozdelenia pomocou vztahu w/ = F(s’), kde F je distribu¢na funkcia Standard-

ného Studentovho t-rozdelenia.

5. Odhadneme samotnt kopulu. Na jej odhad pouzijeme matematicky softvér mat-
lab a prikaz copulafit, ktory metédou maximélnej vierohodnosti odhaduje para-
metre 6 potrebné pre konstrukciu kopuly. Pre elipticka triedu kopil je to pa-
rameter p (Gaussova kopula), pripadne p, v; (Studentova t-kopula). Pre Archi-
medovské kopuly je to parameter a. V nasom konkrétnom priklade sme zvolili
Gumbelovu kopulu, lebo mé tendenciu castejSie generovat tdaje, ktoré zodpo-
vedaji extrémnym scenarom okolo bodu [1,1] - teda scenara veduce k velkym

stratam.

6. V dalsom kroku vygenerujeme N = 10000 scenérov z dvojrozmerného rozdele-

nia, ktoré zodpovedd odhadnutym jednorozmernym rozdeleniam a kopule Cj ;,.
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3 NAJPRAVDEPODOBNEJSI SCENAR

Scenare generujeme nasledujicim vztahom:

<_i17zi2) ~ Cﬁf/t (16)
2 FYE) x ol 42,5 =1,2,i=1,2,...,N

7. Kazdému scenaru z pridelime jeho pravdepodobnost pomocou vztahu (17)

Plai] = c(2) X far () % fan(2), (17)

kde ¢(z) je zdruzena hustota ziskana z kopuly a f,, a f., st marginalne hustoty

Studentovych t-rozdeleni, so stupfiami volnosti 7.

8. Podla (9) a (10) najdeme scenare z} a z}.

Tabulka 2: Najpravdepodobnejsie scenare néajdené pomocou odhadu Gumbelovej ko-
puly

scenér || perc. strata cien akcii | pravdepodobnost | strata portfolia
2 (0.5%,0.7%) 11.8% 0.6%
2p (0.63%, 0.58%) 12.3% 0.6%
25 (0.65%,0.62%) 11.9% 0.63%

Ako vidime v Tabulke 2, uvedena metéda nas priviedla ku scenarom, ktoré bud

vedi k sice rovnako kritickej strate, ale st pravdepodobnejsie, alebo ktoré st rovnako
pravdepodobné, no vedia k vicsej strate.
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4 REVERZNE STRESOVE TESTOVANIE PRE DEVIZOVE POZICIE
PODIELOVYCH FONDOV A FONDOV DDS

4 Reverzné stresové testovanie pre devizové pozicie
podielovych fondov a fondov DDS

Obsahom tejto kapitoly je pripadova stidia, kde ilustrujeme pouzitie vyssie uvedenych
metod RST v pripade stresového testovania slovenského finan¢ného sektora pouzivana
v Narodnej banke Slovenska. NBS v ramci tohto stresového testovania mimo iného tes-
tuje aj riziko vyplyvajice z devizovych pozicii v sektore tym, Ze analytici urcia kriticky
scenar zmeny vymennych kurzov a analyzuji nasledky tejto zmeny na dany sektor.
My ukéZeme, ako najst scenare s vysSSou pravdepodobnostou alebo vedice k vicse]
strate. Tento pristup umoziuje rozsirenie metodolégie stresového testovania aplikova-
nej v NBS. Pouzijeme met6odu odvodend v ¢asti 3 na najdenie kritickych scenérov.
Zameriame sa na devizové pozicie podielovych fondov a fondov DDS (tzn. dopl-
nkové dochodkové spolo¢nosti), ked7e v tychto sektoroch je ¢isty podiel devizovych
pozicii najvacsi. Cisté devizové pozicie si aktiva minus pasiva, ktoré méa dany sektor
umiestnené v cudzich menach a teda zmena vymenného kurzu medzi cudzou a doméacou
menou predstavuje jedno z rizik pre dany sektor. Vymenny kurz budeme vzdy uvazo-
vat ako pomer cudzej meny k doméacej mene (tzn. par USD/EUR a nie EUR/USD,).
Rizikovy faktor bude predstavovat zmena vymenného kurzu. Rast kurzu USD/EUR
totiz znamena, 7e za 1 euro dostaneme viac dolarov, teda dolar oslabuje. Tento stav
vedie k strate portfolia (aktiva, ktoré mame v dolaroch maji mensiu hodnotu).

Sledovanu cast portfolia buda tvorit aktiva fondov v cudzich menach (iba ur¢ita
percentualna cast celého portfélia daného fondu je totiz tvorena devizovymi poziciami,
nie celé portfolio). V Tabulke 3 mézeme vidiet jednak percentudlny podiel devizovych
pozicii v danom fonde a taktiez aj rozlozenie devizovych pozicii na jednotlivé meny
(taktiez percentudlne). Udaje sme ziskali z Tabulky 8 Analyzy slovenského finanénéo
sektora za rok 2009 2] (analyza Narodnej banky Slovenska).

Podl'a Tabulky 3 mézeme vypoditat vahy (podiely devizovych pozicii v jednotlivych
menéch na celkovych aktivach), ktorymi vplyvaju zmeny jednotlivych vymennych kur-
zov na celé portfolio sektora. Vypocitame ich tak, zZe percentudlny podiel devizovych
pozicii v konkrétnej mene vynasobime celkovym podielom objemu devizovych pozicii

na celkovych aktivach daného fondu. Vahy mozeme vidiet v Tabulke 4.
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Tabulka 3: Precentualne podiely devizovych pozicii v podielovych a DDS fondoch pre

jednotlivé zahrani¢né meny

mena podielové fondy | fondy DDS
USD 67 51
CZK 10 6
PLN 11 4
GBP 3 0
HUF 4 1
CHF 1 19
JPY 2 2
RON 0 11
TRY 6 1
celkovy podiel v sektore 12,5 4,9

Tabulka 4: Vahy (v percentéch) jednotlivych mien na celom portfoliu (vyjadrené ako

percento z ¢istej hodnoty aktiv) podielovych a DDS fondov

mena | podielové fondy | fondy DDS
USD 3,28 2,50
CZK 0,49 0,29
PLN 0,54 0,20
GBP 0,15 0
HUF 0,20 0,05
CHF 0,05 0,93
JPY 0,10 0,10
RON 0 0,54
TRY 0,05 0,29

Pomocou tychto vah mozeme vypoditat stratu (pripadne zisk), ku ktorej bude viest
zmena jednotlivych kurzov. Vyuzijeme tdaje za obdobie od 2.1.2009 do 8.5.2013 zis-
kené z kurzového listka umiestneného na webovej stranke Narodnej banky Slovenska.

Samotné kritické scenare budeme hladat podla metody, ktora sme uviedli v casti 3.2.
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Budeme odhadovat Studentovu t-kopulu (Archimedovské kopuly v tomto pripade ne-
pouzijeme z dovodu, ze funkcia copulafit v  Matlabe pracuje len s dvojrozmernymi
tdajmi pre tato triedu kopul). Kriticky scenar z; zvolime tak, ako ho zvolili v [2], Ta-
bulka 10, no s mensimi dpravami. Autori danej analyzy pracovali s ro¢nymi tdajmi
vymenného kurzu, my v8ak budeme pracovat s dennymi tdajmi. Ro¢né zmeny vymen-
nych kurzov predelime ¢islom v/250. Ide o §tandardny postup, ¢slo 250 predstavuje

pocet obchodovacich dni. Ziskame tak denné zmeny. Scenér zvolili nasledovny:

e Medziro¢na zmena kurzov USD, CHF, JPY, GBP vo¢i EUR je rovna —7% (¢o

predstavuje dennt zmenu —0, 44%)

e Medziro¢na zmena ostatnych kurzov voc¢i EUR je rovné 7% (¢o predstavuje dennt

zmenu 0, 44%)

Takyto scenar vSak vedie k dennému zisku 0,010% pre podielové fondy a 0,009% pre
DDS fondy (nas zaujimaju straty). Je to z toho dévodu, Ze v spominanej analyze
bol scenar zasadeny do kontextu makro stresového testovania, kde sa v stresovych
scenaroch predpokladalo oslabenie rastu v eurozone resp. oslabenie eura. Netestoval sa
teda len dopad zmeny vymenného kurzu na portfélio tychto dvoch fondov. My teda
scenar z; odvodime tak, 7ze scenar pouzity v analyze NBS iba prenasobime ¢islom —1.

Takto odvodeny scenar vedie k strate. Scenar z; je nasledovny:

e Medziro¢na zmena kurzov USD, CHF, JPY, GBP voc¢i EUR je rovna 7% (¢o

predstavuje denni zmenu 0, 44%)

e Medziro¢na zmena ostatnych kurzov vodi EUR je rovnd —7% (Co predstavuje

denni zmenu —0, 44%)

V Tabulke 5 mozeme sledovat vysledok metddy pre podielové fondy a v Tabulke 6
pre fondy DDS.

V obidvoch tabulkach je mozné pozorovat, ze sa potvrdilo to, Ze scenare z; prina-
Saju vacsiu stratu a Ze scendre zp nastavaju s radovo vicSou pravdepodobnostou ako
vopred urceny kriticky scenar z;. Na tomto priklade sme ukézali, Ze je mozné touto
metodou rozsirit spominant analyzu slovenského finanéného sektora. Scenar v analyze

NBS bol v8ak zasadeny do 8irsieho kontextu, zatial ¢o pri hfadanom scenari pomocou
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Tabulka 5: Vysledok RST nami navrhnutou metédou pre podielové fondy, kde z
je vopred urceny kriticky scendr, zj je scendr veduci k najvacSej strate s rovnakou

pravdepodobnostou a 2} je scenér s najvicsou pravdepodobnostou presahujtuci kritickd

stratu.

mena 21 27 2p

USD 0, 44% 0, 74% 0,37%

CZK —0, 44% 0,09% | —0,07%

PLN —0, 44% 0,17% | —0,18%

GBP 0, 44% 0,39% 0,21%

HUF —0,44% || —0,05% | —0,34%

CHF 0, 44% 0,15% 0,17%

JPY 0,44% 0,59% 0,30%

RON —0,44% 0,11% | —0,06%

TRY —0,44% 0,71% 0,27%
pravdepodobnost || 0,020% || 0,021% | 0,170%
strata 0,010% || 0,027% | 0,010%

RST uZz tento kontext nezohladiiujeme. Z toho dévodu sme museli pristipit k mierne;
zmene kritického scendra. Na uvedenej $tudii mozeme pozorovat nevyhodu reverzného

stresového testovania, ktorou je tazsia interpretovatelnost najdenych scenérov.
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Tabulka 6: Vysledok RST nami navrhnutou metoédou pre fondy DDS, kde z; je vopred

urceny kriticky scenar, 27 je scendr vedici k vicSej strate a zj je scendr s vacSou

pravdepodobnostou.
mena 2 27 Zp
USD 0, 44% 0, 80% 0,31%
CZK —0,44% || —0,29% | —0,14%
PLN —0,44% || —0,21% | —0,16%
GBP 0, 44% 0,39% 0,05%
HUF —0,44% || —0,13% | —0,11%
CHF 0,44% 0,40% 0,13%
JPY 0,44% 0,75% 0,21%
RON —0,44% 0, 12% 0,05%
TRY —0,44% 0,59% 0,29%
pravdepodobnost | 0,019% | 0,020% | 0,210%
strata 0,009% | 0,025% | 0,009%
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ZAVER

Z.aver

Cielom tejto bakalarskej prace bolo $tadium moZznych metéd vyuzitelnych v rameci
reverzného stresového testovania a ich implementacia. Ciel prace sa nam podarilo na-
plnit. Blizsie sme sa zaoberali jednou metédou odvodenou autormi prace [8], ktort
sme tu uviedli a nasledne aj na simulovanych tdajoch ilustrovali. Hlavnou myslienkou
uvedenej metddy bolo aplikovanie metdédy empirickej vierohodnosti na odhad intervalu
spolahlivosti, ktorého prenasobenim odvodenym multiplikitorom sme ziskali interval
spolahlivosti pre hladany najpravdepodobnejsi scenar. Tato metoda vSak predpoklada
stacionaritu rozdeleni analyzovanych dat.

Nasledne, sme navrhli vlastni metédu vyuZiteInt v reverznom stresovom testovani,
ktora upusta od predpokladu stacionarity rozdeleni. Uviedli sme zdkladné teoretické
poznatky kopil, ¢o st funkcie popisujice vztah medzi marginalnymi rozdeleniami. Za-
merali sme sa na dve triedy kopul: Eliptické a Archimedovské triedy. Tieto triedy kopil
sme podrobnejSie popisali z teoretického hladiska a taktiez sme ilustrovali ich distri-
bu¢nu funkciu a hustotu na obrazkoch. Z danych ilustracii bola pozorovatelné jedna z
vlastnosti koptl a to pridelovanie vyssich pravdepodobnosti kombindcidm extrémnych
scenarov. Tato vlastnost je vhodna pre reverzné stresové testovanie, ktoré analyzuje
prave extrémne spravanie sa trhovych faktorov. V ¢asti 3.2 sme aplikovali myslienku
nasej metody na portfolio akcii Microsoft a Accenture a na tomto konkrétnom pripade
sme ilustrovali nami navrhnutt metédu. K vopred vybranému kritickému scenaru sme
nasli také dva scenare, ktoré bud viedli k vidsej strate alebo mohli nastat s vic¢sou
pravdepodobnostou. Vysledok sme ilustrovali v Tabulke 2.

Nasledne sme uviedli pripadova studiu, kde sme nami odvodent metodu aplikovali
v kontexte Analyzy slovenského financ¢ného sektora, ktora zverejiiuje Narodna banka
Slovenska. Zamerali sme sa na devizové pozicie podielovych fondov a fondov DDS,
kde sme nasli scenare realizovatelné s vacsou pravdepodobnostou a vedice k vicsej
strate, ako zvoleny kriticky scenar. Ukazali sme teda, ze pouzitim reverzného stresového
testovania by sa mohla tato analyza rozsirit, kedZe NBS ju vykonava na pravidelnej
baze. Nevyhodou je v8ak tazSia interpertovatelnost najdenych scenarov ako v pripade
stresovych scendrov v ramci stresového testovania NBS.

V pripade zaujmu o tito problematiku by sa dala praca rozsirit o aplikiciu na iny
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druh rizika, ako je trhové riziko, ktoré sme analyzovali my. Taktiez zaujimavy smer
pokracovania tejto prace je odstranenie predpokladu linearity funkcie straty, pripadne
rozsirenie pripadovej stidie na Sirsi kontext makro stresového testovania ako sme pouzili

my.
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