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Miestnost’:
Web:

Pracovisko:

Externe:

Pavol Jurca

palo.jurca@gmail.com
M266 (konzultacné hodiny len po dohode)
http://lwww.iam.fmph.uniba.sk/institute/jurca
Narodna banka Slovenska

Odbor financnej stability
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O ¢om budeme hovorit

* Motivacia a ciele predmetu

* Rychlokurz do riadenia rizik
— Proces identifikacie, riadenia a merania rizik

* Problémy v riadeni rizik
— Problematické predpoklady
— Do&sledky krizy na riadenie rizik



Motivacia
Utvary riadenia rizik — asté uplatnenie absolventov

Prepojenie teoretickych poznatkov s praxou

Vyuzitie vyhody studia na matfyze: zameranie na kvantitativhe metody

Matematické formuly sa dostali priamo do zakonov!



Nariadenie EU 575/2013, ¢l. 154

27.6.2013 Uradny vestnik Europskej iinie L 176/99
Komisii sa udeluje privomoc prijaf regulaéné technické predpisy iy pre PD = 1, t. j. pre expozicie v stave zlyhania, RW je

uvedené v prvom pododseku v silade s clinkami 10 ai 14
nariadenia (EU) & 1093/2010.
RW = max {0,12.5 - (LGD — ELgr) }:
Cldnok 154

Hoduoty cixftavo wez:gi'ldixpumru pre reiallovd kde ELgg je najlepiim odhadom ocakdvanych strit pre expo-
zicie v stave zlyhania, ktory vypracovala indtiticia v sidlade
1. Hodnoty rzikove vaZenych expozicii pre retailové expo- 5 clinkom 181 ods. 1 pism. hj;
zicie sa vypoditaji podla tohto vzorca:
Hodnota rizikovo vazenej expozicie = RW - rizikovd hodnota i) ak 0 < PD <1 t. j. pre kazdd moZni hodnotu PD okrem
kde je rizikovi viha RW definovand takio: hodnét uvedenych v bode i

S

IR
-a:;u=u]|+vﬁ-ﬁ{ﬂ.~;w)] - LGD-PD] £12,5- 1,06

1
RW = | LaD-N
(oo (=

kde

Njx) = kumulativna distribuénd funkcia $tandardnej normilnej nihodnej premennej (t. j. pravdepo-
dobnost, Ze normdlna ndhodnd premennd so strednou hodnotou nula a varianciou jedna je
meniia alebo sa rovnd x);

G (z) = inverzni kumulativna distribuénd funkcia $tandardnej normilnej nihodnej premennej [t j.

hodnotu x taki, Ze N (x) = z;

13 = koeficient korelicie definovany ako

1-¢g 35D 1-¢g 3D
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27.6.2013

E Umdn}," vestnik Europskej tinie

L 176/163

2. Zmierovanie kreditneého rizika sekuritizacnych pozicii sa moZe uznat v silade s ¢linkom 264 ods. 1
a 4, a to za podmienok ustanovenych v élinku 247,
Clinok 262
Metdda zalozend na vzorci stanovenom orginom dohladu
1.V rimci metddy zaloZenej na vzorci stanovenom organom dohladu sa rizikovd viha pre sekuritizacné
pozicie vypodita dalej uvedenym sposobom, pricom dolné ohranienie je 20 % pre resekuritizacné pozicie
a 7 % pre vietky ostamné sekuritizacné pozicie:

CS[L+ T)-S[Y

12.5 T
kde:
X, when x £ Kpgg
S[x] = (- (K =x)1) d-K
Knsr + K[I] -K[Kmm] + [1 = cxp l = [KMR x) ] : mMR. when x > Kppg
IRER
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v=
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(T-h -t
a=g-c
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d=1- (l—h}' [1 —M[Kpgm:a:b]}

K[x) = (1=hy ((1 - Beta[x;a,b]) - x+ Beta[xca + 1,B] - ¢}
T = 1000

w = 20;

Beta [x: a, b] = kumulativne rozdelenie beta s parametrami a, b vycislené v x;



Ciele a specifika kurzu

Prehlad kvantitativnych metéd, ktoré sa vyuzivaju alebo by sa
mohli vyuzivat v riadeni rizik

VysSsSi déraz na sirku zaberu ako na detailnost

Ddéraz na uplatnitelnost' v praxi

Vyuzit doterajsie vedomosti z oblasti matematiky a statistiky na
pochopenie predpokladov, silnych a slabych stranok jednotlivych
metod

Moznosti dalSieho vyskumu

Nie je ciefom ucit riadenie rizik ako také (vynechame kvalitativne
poziadavky, organizaciu internych procesov, spracovanie dat,
legislativu, osobnostné zrucnosti risk manazerov...)



Ciele a specifika kurzu

» Do0dlezité pochopit zakladny ciel

— Zle polozena otazka: Ktory model je spravny na rieSenie daného
problému?

— Spravne polozena otazka:
« Aké rézne modely sa daju pouzit na rieSenie konkrétneho problému?
» Akeé su ich predpoklady, silné a slabé stranky
* Na C€o je konkrétny model dobry a na €o nie

— Ak hladate ,ten spravny“ model pre risk manazment, tento kurz zial nie
je uréeny pre vas ...



Motto kurzu

,<Essentially, all models are wrong,
but some are useful.”

George E. P. Box
(* 1919 — 1 2013)

Box, G. E. P., and Draper, N. R., (1987), Empirical Model Building and
Response Surfaces, John Wiley & Sons, New York, NY (s. 424)




Sylabus predmetu

Pokrytie praktickej (ekonomickej) aj teoretickej (matematicko-statistickej)
stranky

Ekonomicka stranka:

— Zameranie na modely trhoveho a kreditného rizika

Matematicko-Statisticka stranka
— Rozdelenia s tazkymi chvostami
— Casovo premenliva volatilita
— Komplexné Struktury zavislosti

— Redukcia dimenzie pri velkych portféliach



Sylabus predmetu

JKlasicka“ miera rizika — Value at Risk

Metddy pre generovanie stresovych scenarov pre viacrozmerné data
— analyza hlavnych komponentov

— modely zaloZzené na kombinacii viacerych normalnych rozdeleni
Metddy pre modelovanie Struktury zavislosti — kopuly
Meranie kreditného rizika (r6zne pristupy)

Kreditne derivaty a ich ocenovanie

Modelovanie extremnych udalosti — tedria extrémnych hodno6t



Hodnotenie predmetu

« Taziskom hodnotenia je PROJEKT (70 %) — prakticka ¢ast:

— Zadanie bude k dispozicii v priebehu niekolkych tyzdnov

— Analyza rizika jednoduchého portfélia, spatné testovanie vhodnosti
pouzitych modelov

— Vypracovanie vo dvojiciach

— Termin: Nedela 26. maja 2024, 24:00 (bonus pri odovzdani do 12.5.)

Pisomny test pondelok 27. maja 2024 o 16:30 — teoreticka Cast’
— Cielom je najma overenie zakladného prehlfadu a porozumenia uciva



Spatna vazba

« Aby bolo mozné kurz Co najviac prisposobit’ poziadavkam studentov,
skora spatna vazba je nevyhnutna

» Akékolvek pripomienky, otazky, namietky ... su velmi vitané!



Zakladna literatura

QUANTITATIVE

RISK
MANAGEMENT

Concepts

Techniques

Tools

Alexander J. McNeil
Rudiger Frey
Paul Embrechts

PRINCETON SERIES IN FINANCE

WILEY JHRERNS

Financial
risk

forecasting

I'he Theory and Practice of Forecasting Market Risk,

with Implementation in R and MATLAB?®

JON DANIELSSON




Typy rizik




Meranie a riadenie rizik

 |dentifikacia rizik
— Kde a aky typ rizika?
— Ake su hlavné rizikove faktory?
— Kazdy bankovy obchod prinasa niekolko typov rizik!

* Meranie rizik
— Systém umoznujuci meranie (zber dat, interné procesy...)
— Vhodné kvantitativhe techniky — naroCnost’ proporcionalna materialnosti

* Riadenie rizika
— Stanovenie stratégie, akeé riziko chcem podstupovat (risk appetite)
— Stanovenie limitov zvolenej miery rizika pre beznu Cinnost
— Stresové testovanie (stress testing)
— Spatné testovanie modelov (back testing)
— Zmierfovanie rizika (risk mitigation, hedging)




Co je (finanéné) riziko?

» Financné riziko = potencialna finan¢na strata v buducnosti vyplyvajuca z
daného fnanéného nastroja alebo portfélia finanénych nastrojov

* Definicia nie je jednotna!

» Dve zakladné (a relativne nezavislé) zloZzky rizika:
— Pravdepodobnost’ nastatia
— Velkost dopadu

* VSeobecne platny princip:
— Riziko sa tyka neistoty a nahodnosti

— Kombinacia technik z oblasti finan€nej matematiky, pravdepodobnosti,
Statistiky, aktuarskej matematiky a stochastickych modelov



Typy rizik

* Hlavné rizika:
— Kreditné riziko (credit risk)
— Trhové rizika (market risks)
— Riziko protistrany (counterparty risk)
— Operacné riziko (operational risk)
— Riziko likvidity (liquidity risk)

«  Ostatné rizika
— Strategickeé riziko (strategic risk)
— Pravne riziko (legal risk)
— Reputacné riziko (reputational risk)
— Riziko modelu (model risk)

— Systémoveé riziko (systemic risk)



Kreditné riziko

* Kreditné riziko = riziko nesplatenia pohladavok (dlhopisy, uvery,
vyrovnanie financnych derivatov...) podla pévodnej dohody z dévodu,
ze dlznik tak nemo6ze alebo nechce spravit

« Okrem ,klasického® kreditného rizika zahfna napr. aj:
— Riziko vysporiadania (vykonavanie obchodov na cudzi ucet)
— Riziko z poskytnutych zaruk
— Riziko z nevyCerpanych povolenych preCerpani na uctoch (napr.
kreditné karty)
— Riziko znizenia hodnoty dihopisu v désledku znizenia ratingu
emitenta



Trhove rizika

« Trhové riziko = riziko, Ze hodnota finan¢nych nastrojov bude nepriaznivo ovplyvnena
pohybmi cien na trhu akcii, urokovych sadzieb, vymennych kurzov a cien komodit.

«  Typy trhovych rizik:
— Urokové riziko (interest rate risk)
— Akciove riziko (equity risk)
— Devizové riziko (FX risk, currency risk)
— Komoditné riziko (commodity risk)
— Riziko kreditnych spredov (credit spread risk)

* Rbzne typy vplyvov:
— VSeobecné riziko (cely trh) vs. Specifické riziko (len prislusna protistrana)
— Zmena hodnét, volatilit, ...
— Dalsie: Zmena tvaru urokovej krivky, zmena dividendovej politiky,



Operacneé riziko

Operacné riziko zahfia:
— Nevhodné alebo chybné interné procesy v banke
— Zlyhanie fudského faktora
— Zlyhanie bankou pouzivanych systémov
— Externy alebo interny podvod
— VonkajSie udalosti (napr. prirodna katastrofa)

Uzko prepojené s fungovanim internych procesov (kvalitativna stranka)

Tazko meratelné — je pritomné vsade, ale tazko identifikovatelna vyska strat,
extrémne udalosti, potencialne velmi vysoky dopad

Priklad: Vypocitajte, v akej miere je banka vystavena riziku zemetrasenia alebo riziku
interného podvodu

— napr. strata 4.9 mld. € v Société Générale (Jérdme Kerviel, 2008)



Riziko likvidity

* Riziko likvidity = potencialna strata v désledku toho, ze banka nie je
schopna v dbsledku nedostatku prostriedkov plnit svoje zavazky v

momente, ked su splatné
« Zakladné pohlady:
— Kratkodobé riziko (short-term liquidity risk)
— Riziko trhu (market liquidity risk)

— Riziko financovania sa (liquidity funding risk)



Cvicenie

Urokové riziko dlhopisov




Existuju r6zne spdsoby, ako merat riziko
Konkrétny sposob ma vyrazny vplyv vysledok aj na investicnu
stratégiu
Volba spdsobu mbze zavisiet od investicného ciela a horizontu
— Aktivhe obchodovanie s dlhopismi — zisk zo zmeny ich realnej
hodnoty
— Dlhodoba drzba dlhopisov — zisk z urokovych vynosov

Zopakovanie ocenovania dlhopisov a duracie



DIhopisy
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- Splatnost’: 5 rokov
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- Kupon: variabilny
. (= jednoroCnej sadzbe)



Vas nazor? Y - %

Ktory z dihopisov je viac

vystaveny zmene urokovych
sadzieb?




Realna hodnota dlhopisu

M,
(1+r) (1+r)

P=Li.

5-roCny dlhopis s fixnym kupoénom:
N=5

5-roCny dlhopis s variabilnym kuponom:
N=1



Duracia

- CF
DUR = ) t*
,Z=| (1+) / (l+1

« Duracia: o kolko percent sa zmeni hodnota dlhopisu, ak sa urokova
sadzba posunie 0 1 p. b.

» Dlhopis A: cca 4.9 — vyrazny vplyv sadzieb na realnu hodnotu
 DlhopisB: 1 - maly vplyv sadzieb na realnu hodnotu

« Efekt zmeny sadzby na realnu hodnotu s bliZiacou sa splatnostou
postupne odznieva

« Tesne pred splatnostou sa hodnota dlhopisu vzdy blizi poslednému
cash-flowu




Celkové urokove prijmy

« Ak dlhopis drzim do splatnosti, nezaujima ma zmena realnej hodnoty,
ale prijmy z kupénov

« A:5x20€ =100 € vzdy
« B: zavisi od vyvoja sadzieb
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Kritérium rizikovosti

Zmena realnej hodnoty
(kratkodoby horizont)

Zmena urokovych
prijmov
(dlhodoby horizont)

Dlhopis A
(fixny kupon)

Vysoke riziko
(pri raste sadzieb)
Obmedzit nakup

Nuloveé riziko
Nakupovat vela

Dlhopis B
(variabilny kupén)

Nizke riziko
Nakupovat vela

Vysoké riziko
(pri poklese sadzieb)
Obmedzit nakup
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