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Abstrakt

Cielom kazdého investora je dosiahnutie ¢o moZzno najvyssieho zisku. Vy-
soky vynos je na finan¢nom trhu sprevadzany adekvatnou mierou rizika, ¢im
vySsi vynos, tym vysSie riziko. Toto riziko méZze byt pri vhodnej diverzi-
fikicii portfélia znacne eliminované. Dynamika vyvoja na finanénom trhu
v poslednych desatrociach sposobila, ze banky sa snazia odmerat riziko ¢o
najpresnejsie. S tym suvisi aj rozvoj risk manazmentu. My sme sa zamerali
na dve miery rizika: volatilita v Capital Asset Pricing Model a ekonomicky
kapital, ktory vychadza zo simulécie pravdepodobnostného rozdelenia strat.
Na zaklade tychto mier rizika optimalizujeme vyber portfélia, ktoré je tvore-

né z indexov, aby ¢o najlepsie modelovalo komplexny vyvoj na trhu.

Klacové slova: portfolio, vynos, riziko, ekonomicky kapital

Abstract

The goal of each investor is to achieve high profit. High return on the
financial market is accompanied by adequate degree of risk, the higher the
return, the higher the risk. This risk can be eliminated by appropriate di-
versification of the portfolio. Dynamics in the financial markets in recent
decades naturally led to effort of measuring the risk exactly. This involves
the development of risk management. We focused on two measures of risk:
volatility in Capital Asset Pricing Model and economic capital, which is ba-
sed on the simulation of probability loss distribution. On the basis we select

optimal portfolio formed from the indices.

Keywords: portfolio, return, risk, economic capital
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Uvod

Zhodnocovanie penazi a majetku je od pociatku cielom kazdého investora.
V poslednych desatrociach sa s rastticou zivotnou troviiou stava tato otazka
eSte aktualnejsia a frekventovanejsSia. 7Z toho vychadza aj prudky rozvoj
finanéného a bankového sektora, v ramci ktorého si aj banky davaju za ciel
¢o najlepsie a najefektivnejsie zhodnotit peniaze svojich veritelov.

Aj z bezného Zivota vieme, Ze vynos alebo tuzitok z niec¢oho nie je zadarmo
a je spojeny s urcitou mierou rizika. Toto plati vo svete financii dvojnésob-
ne. Kto chce vela ziskat, musi byt ochotny aj nieco stratit, teda podstupit
riziko. Banka je spravidla konzervativnejsi investor, teda jej averzia voci
riziku je vysoka, a preto sa snazi riziko, ktoré podstupuje ¢o najviac elimino-
vat. Riesenim je investovanie do dobre diverzifikovaného portfolia, v ktorom
sa prejavia vztahy medzi jednotlivymi aktivami, ¢im sa miera rizika znizi.
S tymito skutocnostami tizko stvisi otédzka merania rizika.

V prvej cCasti sa zoznamime so zédkladnymi pojmami ako si vynos a rizi-
ko. UkaZeme ako suvisia charakteristiky portfélia s jednotlivymi aktivami a
v ¢om je jeho vyhoda. Zameriame sa na Captial Asset Pricing Model, ktory
vychadza z teorie portfolia ako ju sformuloval Markowitz v r.1952.

Ako uZ bolo spomenuté vynos stvisi s rizikom, a tak sa v dalsich dvoch
Castiach zameriame prave na tuto veli¢inu. V kratkosti sa budeme venovat
dohode Basel II, ktora hovori o kapitalovej primeranosti bank vzhladom na
riziko, ktoré podstupuje a nésledne sa zozndmime s konceptom ekonomického
kapitalu, ktory je jednou z modernych a ti¢innych moznosti ako moze banka
efektivne merat svoje riziko.

Na zaver zhrnieme obe tedrie na zaklade pouzitia trhovych dat a v krat-
kosti sa zameriame na vyber optimalneho portfolia pri zohladneni oboch

pristupov merania rizika.



Kapitola 1

CAPM

1.1 Vynos a riziko

Vo svete financii a investovania sa Tudia od pod¢iatku zaoberaju otazkami
Jkolko a ,kam‘“ investovat a ,podla ¢oho sa rozhodnut®. Na trhu sa obcho-
duje s mnohymi aktivami a najviac zavazia dve vlastnosti: vynos a riziko.
Samozrejme kazdy chce zarobit ¢im viac a stucasne podstipit pri tom ¢o naj-
mensie riziko. AvSak treba si uvedomit, ze ¢im vySsi je vynos aktiva, tym
je viac rizikové. Teda zaleZi od konkrétneho investora aké velké riziko je
ochotny podstipit a za akid cenu.

Ocakavany vynos rizikového aktiva mozeme urc¢it nasledovne

n
=1

P; - pravdepodobnost nastania i-teho stavu
r; - vynos pri nastani i-teho stavu

n - pocet moznych stavov

Samozrejme toto je mozné vycislit len v pripade, Ze vieme presne popisat

situacie, do ktorych sa moze trh dostat. V praxi sa preto pouziva spojité
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rozdelenie pravdepodobnosti vynosov. Ak je graf hustoty tzky, znamené to,
ze skutoény vynos bude blizko o¢akavaného, teda mozeme povedat, ze ¢im
uzsi je graf hustoty, tym je aktivum menej rizikové.

Na meranie rizika sa pouziva Standardna odchylka vynosov. Vyjadruje

ako sa skuto¢ny vynos moze vzdialit od vynosu ocakavaného.

otakavany vynos
pre rizikovejsie
aktivum (20%)

ocakavany vynos
pre menegj rizikové
laktivum (15%)

-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
VYnosy

Obrazok 1.1: Standardné odchylky a vynosy aktiv.

Standardna odchylka je v podstate vazeny priemer odchylok skutocéné-
ho vynosu od ocakavaného. Tuto formulu je mozné pouzit len v pripade,
ze pozname pravdepodobnostné rozdelenie, teda P;. V praxi v8ak mozeme
vychadzat len z realnych dat, ktoré mame k dispozicii. V tomto pripade

Standardna odchylku aproximujeme vyrazom

n

2 (T = Tawg)?

n—1
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Tt - Vynos v case t

T Avg - Priemerny ro¢ny vynos za poslednych n rokov

Je zrejmé, ze uvedené vztahy platia pre jednotlivé aktiva samostatne.
Avsak vécsina investorov svoj kapital rozlozi medzi viaceré aktiva, ¢im znizi
riziko, ktoré podstupuje. Z tohto dovodu nés zaujima ako sa sprava vynos a

riziko aktiva, ked je stucastou portfolia.

1.2 Portfélio

Rovnako ako pre kazdé aktivum samostatne, aj pre portfolio budeme
uvazovat dve zakladné charakteristiky - vynos a riziko.
Vynos portfolia uréime jednoducho ako vazeny priemer vynosov jednot-

livych aktiv.
n
Tp = E w;T;
i=1
r; - ocakavany vynos i-teho aktiva

w; - jednotlivé vahy aktiv v portfoliu (v stcte musia dat 1)

n - pocet aktiv v portféliu

Mierou rizika portfolia je analogicky Standardna odchylka.

n

Op = Z(Tpi — )2 P
i=1
Tpi - vynos portfolia v i-tom stave ekonomiky
7p - oCakévany vynos portfolia
P; - pravdepodobnost vyskytu i-teho stavu ekonomiky

Riziko portfélia je takmer vzdy mensie ako vazeny priemer jednotlivych
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rizik. Je to sposobené kovarianciou medzi jednotlivymi aktivami.

n

Cov(AB) = Z(mi —7a)(rp; —TB)F;

i=1
Korelacny koeficient, p, vlastne ,normuje” kovarianciu, ¢o ulahc¢uje po-
rovnavanie. Korela¢ny koeficient medzi dvomi aktivami vyjadruje do akej

miery vynosy jedného aktiva suvisia s vynosmi druhého.

Ak p = 1 hovorime o dokonalej pozitivnej korelacii, teda vynosy aktiv
sa hybu rovnako nahor aj nadol. V tomto pripade riziko portfélia zlozeného
z takychto aktiv je rovnako rizikové ako samostatné aktiva. Naopak, ak
p = —1 mozeme hovorit o dokonalej negativnej korelacii, ¢o znamena, Zze
vynosy aktiv sa pohybuju presne opacne. Ak st vynosy nekorelované, p = 0,
ich zmeny st nezavislé. Korela¢ny koeficient medzi dvomi aktivami mozeme

odhadnut z historickych dat
n
> (Tit = Ti.a0g) (T — T, Avg)
t=1

n n ’
\/Z (fi,t - ’Fi,Avg)Q Z(fj,t - ’FjaAvg)z

t=1 t=1

R:

Ti+ - vynos i-teho aktiva v Case t
Ti Avg - Priemerny vynos i-teho aktiva

Z uvedeného vyplyva, ze ak by sme mali portfélio zlozené z dvoch do-
konale negativne korelovanych aktiv, tiplne by sme eliminovali riziko. Je to
vSak len teoreticky vysledok, pretoze na trhu je nemozné najst dokonale ko-
relované (¢i uz pozitivne alebo negativne) aktiva. Vacsina aktiv je pozitivne

korelovanych, pricom koeficient sa pohybuje v rozmedzi priblizne 0.2 — 0.8.
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Z histérie mozeme konstatovat, Ze toto tvrdenie sa najviac vychyluje pri
triede komodit. Tie st vo vSeobecnosti menej korelované so zvyskom trhu,
niekedy dokonca mozeme pozorovat negativnu korelaciu. Ako priklad ndm
moze sluzit korelaény koeficient medzi komoditnym indexom Dow Jones-
AIG Commodity Index (obsahuje 19 komodit ako energia, agrarne produkty,
priemyselné a drahé kovy) a indexom NASDAQ Telecommunications (zahina
akcie 168 telekomunika¢nych spolo¢nosti), ktory na zaklade historickych dat
za poslednych desat rokov vysiel —0.45948 1. Z dévodu nizkej korelacie vodci
akciam a dlhopisom, ¢o st dve najobchodovanejsie triedy aktiv, st komodity
¢asto pouzivané na zaistovanie portfolia. Takisto spravanie ostatnych tried
aktiv (napr. nehnutelnosti) sa sleduje préave vo vztahu k akciam a dlhopisom.

Dalsou dolezitou vlastnostou korela¢ného koeficientu je premenlivost. Te-
da korela¢ny koeficient medzi aktivami sa mdZze menit pod vplyvom roéznych
situacii, ktoré na trhu nastant. Teraz, v Case finan¢nej krizy, je korela¢ny
koeficient medzi akciami spoloc¢nosti Coca-Cola Co. a Cisco Systems, Inc. na
trovni 0.937 (z historickych déat september-november 2008) 2, zatialco pred
tromi rokmi v rovnakom obdobi (september-november 2005) bol tento kore-
la¢ny koeficient 0.726 3. Podobné javy by sme mohli pozorovat na mnohych

dalsich akciach, ¢ dlhopisoch, s ktorymi sa obchoduje.

Vo vSeobecnosti mozeme povedat, ze ¢im viac aktiv v portfoliu mame,
tym mensSie riziko pri investovani podstupujeme, ¢o je nasledkom prave ko-
rela¢ného koeficientu medzi jednotlivymi aktivami. Treba podotknit, Ze aj
keby sme mali v portféliu vsetky aktiva, ktoré st na trhu dostupné, nezbavili
by sme sa rizika tplne. Tato cCast rizika, ktort nevieme odstranit diverzi-

fikdciou sa nazyva tiez trhové alebo nediverzifikovatelné riziko. Toto riziko

Thttp://finance.yahoo.com
2http://finance.yahoo.com
3http://finance.yahoo.com
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nie je mozné eliminovat zo ziadneho portfolia, pretoze vychadza z globalnych
faktorov, ako si vojny, inflacia, recesia a pod.

Riziko, ktoré je mozné z velkej ¢asti z portfolia odstranit je diverzifiko-
vatelné riziko. Velkost prave tohto rizika klesa s poc¢tom aktiv v portfoliu.
Otazkou stéle ostava, ako velmi vplyva riziko konkrétneho aktiva na celkové

riziko portfélia a tiez aki ¢ast trhového rizika tvori.

nN
(5

N
o
T

riziko portfolia

15 @c riziko

trhové riziko (nediverzitikovatel'né)

‘
0 20 40 60 80 100
pocet aktiv v portfoliu

Obrazok 1.2: Vplyv velkosti portfolia na jeho riziko.

Odpoved ndm moze poskytnit tedria Capital Asset Pricing Model (CAPM).
CAPM je najznamejsi a najpouzivanejsi z modelov popisujicich vztah medzi
rizikom a pozadovanym vynosom portfolia. Opiera sa o niekolko predpokla-

dov:

e Investori sa zameriavaji na jednu periodu drzania aktiv a snazia sa ma-
ximalizovat oc¢akévany uzitok ich kone¢ného bohatstva vybranim spo-
medzi alternativnych portfolii na zaklade oc¢akédvaného vynosu a Stan-

dardnej odchylky kazdého portfolia.

e Investori si mozu pozic¢at a moézu pozicat neobmedzené mnozstvo aktiv
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s bezrizikovym vynosom rgp.

e Investori maju rovnaké odhady pre ocakavany vynos, varianciu a kova-

rianciu medzi aktivami, t.j. majia homogénne oc¢akavania.
e Vsetky aktiva su dokonale delitelné a likvidné.
e Ziadne transakéné néklady.
e Ziadne dane.
e Investori predpokladaji, Ze ich kipy a predaje neovplyvnia ceny akcii.

e Mnozstva vSetkych akcii st dané a fixné.

Jednym z dolezitych zaverov CAPM je prave miera rizika akou jednotlivé
aktiva prispievaju k trhovému riziku. Prislusné riziko sa nazyva tiez beta

koeficient a mozeme ho vyjadrit

o
bi = ( ) Pin -
oM

o; - standardna odchylka vynosu i-teho aktiva

oy - Standardna odchylka vynosu trhového portfolia

pim - korelacia medzi vynosmi i-teho aktiva a trhového portfélia

Betu spravidla urc¢ujeme graficky, ako sklon regresnej priamky zéavislosti
vynosu aktiva od vynosu trhového portfolia.
Betu portfélia mdézeme urcit analogicky ako vynos, teda ako vazeny prie-

mer jednotlivych beta koeficientov aktiv, ktoré st v portfoliu zastupené.

bp = i wlbz
=1

Vztah medzi uvedenymi charakteristikami aktiv je znamy ako Security
Market Line (SML).

ri =rrr + (v — TRE);



= 30 ‘ — — - ‘
= aktivum s nizkou mierou fizika (b=0.5)
=< aktivum s priemernou piierou rizika (b=1)
§ 251 aktivum s vysokou mierou rizika (b=2) 4
£
///
20t / -
/
/
/
/
15+ /
//
/
10+ / B
/
5¢ / 1
/
/
0 / L 1 L L L
0 5 10 15 20 25 30

vynos trhového portfolia
Obrazok 1.3: Beta ako sklon regresnej priamky.

r; - pozadovany vynos i-teho aktiva
rrr - bezrizikovy vynos (risk-free rate)

rar - vynos trhového portfélia

-
13

a
o
L

pozadovany vynos aktiva

Ip=5

/4

-

)

prémia za riziko
pre bezpecné
aktivum

prémia za riziko
pre priemerné
aktivum

prémia za riziko
pre vel'mi rizikové
aktivum

05

Obrazok 1.4: Security Market Line (SML).

SML hovori o tom, Ze Standardné odchylka aktiva sa nemusi pouzit ako miera

rizika, pretoze Cast rizika zahrnuta v o moze byt eliminované diverzifikiciou.
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1.3 Efektivne portfélio

Efektivne portfolio mézeme zadefinovat dvomi spdsobmi.
e Pri danej miere rizika ma najvyssi ocakavany vynos.
e Pri danej vyske ocakavaného vynosu méa najnizsie riziko.

Mnozinu efektivnych portfolii nazyvame tiez efektivna hranica. Obsahuje
vetky dosiahnutelné portfélia s uvedenymi vlastnostami, t.j. nie je mozné
znizit ich rizikovost alebo zvysit vynos. Vyber konkrétneho portfélia zavisi
od toho aky vynos investor pozaduje a ako velmi je rizikovo averzny. Vypocet
mnoziny efektivnych portfolii vypracoval Harry M. Markowitz a po prvykrat
ho uverejnil v ¢lanku Portfolio Selection v marci 1952. Neskor (v r.1990)
bol spolu s Mertonom H. Millerom a Williamom F. Sharpom za svoju pracu
oceneny Cenou $védskej risskej banky za ekonémiu.

Otazka vah pri investovani je znama ako ,Markowitzov problém®“. Tu

uvadzame jeho matematickt formuléciu.

min E W;W;045 = O'z
‘7j

n
fp: E wz‘fi
=1

%

Riesenie tejto tlohy mozeme zapisat v nasledovnom tvare.

wy, = g + hrp
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C=1"v-'1  D=BC- A

1 - jednotkovy vektor, 7 - vektor oc¢akavanych vynosov

Vlastnosti investora odzrkadluje jeho indiferenc¢na krivka. Spaja body,
voci ktorym je investor indiferentny, teda z nich ma rovnaky uzitok. Cim je
tato krivka strmsia, tym viac je investor rizikovo averzny. Optimalne port-
folio ndjdeme ako dotykovy bod efektivnej hranice a jednej z indiferen¢nych
kriviek. Tento bod oznacuje najvyssi stupen spokojnosti, aky mdze investor
dosiahnut.

Ak uvazujeme aj bezrizikovy vynos, mnoZina dosiahnutelnych portfolii,
rovnako ako mnozina efektivnych portfolii, sa zmeni. Vdaka tomu je mozné

dosiahnut indiferen¢nu krivku, ktora zodpovedé vyssej spokojnosti investora.

rastuci uzitok  efeltivia

hranicg

ocakavany vynos

mnozma
dostalmuteInych
porttoli

i riziko

Obréazok 1.5: Efektivna hranica a optimalne portfolia.

N - optimélne portfélio, ak neuvazujeme bezrizikovy vynos
M - trhové portfolio

R - optimalne portfélio, ak uvazujeme bezrizikovy vynos
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Priamku vychadzajtucu z bodu rgr nazyvame Capital Market Line (CML).
Urcuje vztah medzi rizikom, charakterizovanym Standardnou odchylkou, a
vynosom efektivnych portfolii.

~ nMy — TRFE
Tp:T'RF—l- — Up
OM

Tar — rge - trhova prémia za riziko (Market Risk Premium)

’QMU_% - sklon CML, odraza agregovany vztah investorov voci riziku
Portfolia leziace na CML st kombinéaciou bezrizikového aktiva a dotykové-
ho portfélia. To znamena, Ze vzajomny pomer rizikovych aktiv je rovnaky
ako v dotykovom bode, ale meni sa percentualny podiel bezrizikového aktiva
v portfoliu. Napriklad uvazujme dve rizikové aktiva - dlhopisy a akcie. Na
zaklade CAPM vypocitame, ze dotykové portfolio M je tvorené z 35% dl-
hopismi a zo 65% akciami, teda rizikové aktiva st v pomere 35/65. Vsetky
portfolid na CML teda buda mat ta vlastnost, Ze vahy dlhopisov a akcii buda
v pomere 35/65.

1.4 Optimalne portfélio

V tejto podkapitole sa budeme konkrétnejsie venovat vyberu optimalneho
portfolia, teda najlepSieho z mnoziny dosiahnutelnych portfolii.

Z hl'adiska investovania spomenme niektoré kltucové body:

e M - portfélio zlozené z rizikovych aktiv v konkrétnom pomere, doty-
kovy bod CML a efektivnej hranice,

e B - portfolio zlozené z rizikovych aktiv, ktoré méa spomedzi vsetkych

takychto najnizsie riziko,

e D - bezrizikovy vynos.
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Obrazok 1.6: Vyber optiméalneho portfolia.

Vsetky body na tusectke DM charakterizuju portfélia zlozené z bezrizi-
kového aktiva a porfélia M. Vhodnou kombinéciou tychto dvoch moézeme
dosiahnut porfélio A, ktoré ako vidime je vyhodnejsie nez portfélio B. Tieto
dve portfolia maju rovnaky ocakavany vynos r, ale je s nimi spojené rozdielne
riziko. Pri investovani do portfolia A podstupujeme mensie riziko ako keby
sme investovali do B. Velkost tohto ,uSetrené¢ho” rizika moéZzeme urcit ako
op — 04.

Ako bolo spomenuté, portfélio M dosiahneme investovanim celého kapi-
talu do rizikovych aktiv. Smerom dolava sa po priamke CML mo6zeme pohy-
bovat investovanim urcitej casti kapitdlu do bezrizikového aktiva. Naopak,
teda smerom doprava sa mdzeme pohybovat pozi¢iavanim si bezrizikového
aktiva, teda musi byt na trhu povoleny tzv. short-rate alebo kratka pozi-
cia. Takymto sposobom sa moézeme dostat do bodu C', ¢o je vyhodnejsie ako

pohyb po efektivnej hranici, kde pri rovnakom riziku dosahujeme nizsi vynos.
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1.5 Nevyhody CAPM

CAPM, ako to ma uz v nazve definované, je ,len“ model. To znamena,
7e niektoré faktory, ktoré sa na skuto¢nom trhu vyskytuju zanedbava tplne,
niektoré ¢iastocne.

Uz pri definovani predpokladov st niektoré tieto nevyhody zrejmé, napr.
model neuvazuje transakéné naklady alebo dane. Tieto sa do modelu samoz-
rejme daju zaviest, ¢o ale spdsobi zna¢ni komplikaciu pri vypoctoch.

Dalsim dolezitym nedostatkom je definicia trhového portfélia. Teda exis-
tencia portfolia, ktoré obsahuje vsetky rizikové aktiva na trhu. Takéto port-
folio je nezrealizovatelné vzhladom na mnozstvo rizikovych aktiv, s ktorymi
sa obchoduje po celom svete. Ako aproximaciu trhového portfélia moézeme
uvazovat niektory z indexov (S&P 500, Dow Jones, Nasdaq, ...), ktoré vsak
zahfhaju len niekol'ko desiatok alebo stoviek aktiv na ur¢itom trhu (obvykle
vymedzenom z geografického hladiska).

Jednym z najvacsich problémov tohto modelu je, Ze uvazuje normaélne
rozdelenie vynosov aktiv, ktoré su v portfoliu zastipené. 7Z toho vyplyva
aj norméalne rozdelenie vynosov portfélia. Tento predpoklad je velmi silny
a obmedzujuci pre tuto tedriu. Aj to je dévod preco si kladieme otazku:
,Je standardna odchylka dobrou mierou pre riziko?. Zodpovedne mozeme
povedat, Ze je najjednoduchSou mierou, ale nie najlepSou. Preto sa pokusime
modelovat vynos portfélia v zavislosti od inej miery rizika, ktora je zalozené

na neocakavanej strate portfolia.



Kapitola 2

Basel 11

2.1 Uvod a histoéria

V tejto kapitole sa zoznamime so zakladnymi myslienkami a postupmi
Bazilejskej dohody. Ta hovori o kapitalovej primeranosti bank, s ¢im tzko
suvisi meranie rizika, ktoré banka podstupuje. Je v zaujme banky, ¢o najlep-
Sie odmerat vSetky typy rizik, ktoré st zahrnuté v kapitalovej primeranosti.
My sa v praci budeme dalej venovat len trhovému riziku, avsak obozndmenie
sa s problematikou tykajicou sa Basel 11 je nutnou podmienkou poochopenia
preco hladame ¢o najlepSiu mieru rizika.

V roku 1974 bol zalozeny Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad. Vznikol
ako jeden z vyborov Banky pre medzindrodné zuc¢tovanie. Jeho tlohou je
vypracovavat doporucenia regulatérnych opatreni v bankovom sektore, ktoré
vSak maji bezprostredny pravny tucinok len pre desat krajin vo Vybore a
zéviznymi sa pre bankovy sektor stavaji az po transformécii do narodnej
pravnej tpravy (v krajinach EU prostrednictvom smernic).

V roku 1988 bola prijata prva dohoda o kapitali znama ako Basel I. Moti-
véciou pre jej vznik bolo zjednotenie pravidiel, podl'a ktorych sa banky riadia,

upevnenie stability bankového systému a stanovenie rovnakych poziadaviek

15



KAPITOLA 2. BASEL II 16

na kapitalovi primeranost bank. Podla tejto dohody museli banky drzat
v rezerve aspon 8% celkovej vysky poskytnutych tverov. Presnejsie poveda-
né kapitalova primeranost, urcéena tzv. Cooke ratiom, musela byt vo vyske
minimalne 8%. Tento pomer je definovany ako podiel kapitalu a rizikovo

vazenych aktiv.

Capital
CreditRisk Exposure
Capital - majetok, rezervy, ¢ast pohladavok

CR = > 8%

Credit Risks - vsetky uvery poskytnuté bankou prepoc¢itané vahami:
e 50% - hypotéky

e 20% - medzinarodné organizacie, medzibankové uvery, avery pre Staty,

ktoré nie sa ¢lenom OECD

e 0% - uvery ¢lenom OECD.

Rastica zlozitost bankového systému ukazala, Ze tdto dohoda nie je po-
staCujuca a je potrebna jej reforma. Tak postupne od roku 1998 vznikala
dohoda o kapitali Basel II, ktora je zavizna pre vSetky banky a investic-
né spolocnosti v Eurépe. Do legislativy EU bola tato tzv. ,Nova dohoda“

zavedend prostrednictvom dvoch smernic:
e smernica 2006/48/ES o zacati a vykonavani ¢innosti uverovych insti-
tucii,

e smernica 2006/49/ES o kapitélovej primeranosti investi¢nych spolo¢-

nosti a averovych institucii.

2.2 Regulatérny kapital

Kapitalova primeranost a pojem regulatorny kapital v ponimani Basel 11
splyvaju, a teda vyjadruji mnozstvo penazi, ktoré banka musi drzat v rezerve

na pokrytie rizikovo-vazenych aktiv.
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Z internej perspektivy, teda vnutorného pohladu banky je kapital navr-
hnuty ako ,buffer” - zasobnik, ktory v podstate pohlcuje neocakavané straty,
a tym ochranuje depozitorov. Taktiez zabezpecuje dostato¢nu istotu pre
externych investorov a ratingové agentury v suvislosti so solventnostou a
zivotaschopnostou banky.

Druhy pohlad poskytuje pozicia regulatora. Z tejto externej perspektivy

kapitalova primeranost splha dva ciele.
- ZmiZenie systémového rizika - zarucuje bezpec¢nost bankového systému.

- Vytvorenie konkuren¢ného prostredia - zabezpecenie rovnakych pravi-
diel pre vSetky banky, ¢im je umozneny vstup na trh aj pre medzina-
rodné aktivne banky, ¢o je v dnesnej dobe velkych finan¢nych institicii
velmi dolezité, kedze aj takmer vSetky slovenské banky st dcérskymi

spolo¢nostami medzinarodnych finanénych skupin.

V prvej dohode nedostatoéna diferencidcia spolu s vyvojom na finan¢nych
trhoch viedla k vytvoreniu arbitraze regulatérneho kapitédlu. V podstate slo
o umelé znizovanie regulatéorneho kapitalu prostrednictvom novovzniknutych
finan¢nych néstrojov ako kreditné derivaty. Tym banka niektoré expozicie

postavila mimo regulovaného bankového systému.

2.3 Motivacia a struktiara Basel 11

Dovodom vzniku novej dohody bola prave zlozitost bankového sektora.
Cielom dohody je lepsie a exaktnejsie ohodnotenie rizika, ¢oho désledkom je
presnejsie urcenie kapitélovej poziadavky na banky.

Basel II vedie k zmene vypoctu kapitalovych poziadaviek smerom k ri-
zikovo citlivejsSim pristupom, a tiez k zvySeniu poziadaviek na riadenie rizik
v bankach resp. na mechanizmy riadenia rizika a na procesy, ktoré sa v ban-

kach uskutoc¢iuji. Nové pravidla sa neporovnatelne komplexnejsie a detail-
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nejsie a rozsiruju rizika, ktoré musi banka pri urcéeni kapitalovej primeranosti
zohladnovat. Tieto na rozdiel od prvej dohody vyuzivaja pri pocitani kapi-
talovej primeranosti ratingy uznanych ratingovych agentur, napr. Standard
& Poor’s, Moody’s.

Dalsim dolezitym bodom, ktory sa v pdévodnej dohode Basel I nevyskyto-
val, je bankovy dohlad a disciplina na trhu. V praxi to znamené transparent-
né metdédy merania rizika, ktoré banky podstupuju a pravomoci narodného
regulatora (na Slovensku je to Narodna banka Slovenska).

Koncepcia Basel II je zalozena na troch pilieroch. Pilier I stanovuje mi-
nimalne kapitélové poziadavky pre banku vzhladom na rizika, ktoré podstu-

puje. Jeho obsah je mozné rozdelit na tri komponenty:

e definicia kapitalu (v tejto oblasti nastali minimalne zmeny oproti prvej
dohode),

e definicia rizikovo-vazenych aktiv,
e stanovenie minimélneho pomeru kapitalu k rizikovo-vazenym aktivam.

Zmena v definicii rizikovo-vazenych aktiv nastala v dvoch smeroch. Jed-
nou je, ze Basel IT doplia kreditné a trhové riziko o operacné riziko, s ktorym
prva dohoda nepocitala, a toto je zahrnuté do menovatel'a podielu uréujuceho
kapitalova primeranost. Druhé a podstatnd zmena je sposob zohladhovania

kreditného rizika. Pri merani rizika poskytuje dva pristupy:

e Standardny - v kone¢nom dosledku sa len malo 1isi od vysledkov ziska-

nych pomocou Basel I,

e IRB (,internal rating based“) - zalozeny na internom ratingu, prva do-
hoda ho nedovolovala a umoziiuje bankam merat riziko konkrétneho

financovania na zaklade vlastnych metod.
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Podl'a Basel II stéle plati, Ze kapitalova primeranost musi byt vo vyske
aspon 8%, tentokrat je urcené tzv. McDonough ratiom alebo BIS ratiom.
Zmena nastava v menovateli zlomku, kde ku kreditnému a trhovému riziku

pribudlo operacné riziko.

Capital
. . — > 8%
Credit + Market 4+ Operational Risk

Kapital banky moézeme rozdelit do troch zloziek:

MDR =

e Tier I - zakladné vlastné zdroje
e Tier II - dodatkovy zdroje (dlhodobé pohladavky)

e Tier III - doplnkové zdroje (kratkodobé pohladavky).

Ako bolo spomenuté, vypocet kreditného rizika je presnejsi vzhladom na
pouZitie citlivejsieho rozdelenia zmluvnych stran. Rizikové vahy sa priraduji
na zéklade ratingov medzinarodnych agenttr v pripade standardného pristu-
pu a na zaklade vlastnych ratingov, ak ma banka schvaleny IRB pristup.

V ramci Piliera II sa dohliadaci organ zameriava na hodnotenie aktivit a
rizikového profilu banky s cielom posudit dostato¢nost kapitalu banky, a tieZ
spolahlivost a kvalitu riadiacich a kontrolnych mechanizmov banky. Banka
by mala mat zavedené zodpovedajtce vnutorné procesy, umoznujice meranie
a riadenie rizika a vyhodnotenie adekvatnosti jej interného kapitalu s ohla-
dom na podstupované rizikd (tzv. Internal Capital Adequacy Assessment
Process - ICAAP). Narodny regulator ma pravo upravit vysku kapitalove;j
rezervy, ak ju povazuje za nedostato¢ni vzhladom k podstupovanym rizi-
kédm. Zavedenie dohladu do Novej dohody taktieZ prinieslo velky déraz na
schopnost ocenit riziko, a to rovnako na strane bank, ako aj na strane né-
rodného regulatora.

Pilier IIT stanovuje poziadavky na zverejnovanie informacii bankami. Zve-
rejiovanim informécii bankami ucastnici trhu ziskaju prehlad o rizikovom

profile banky, jej aktivitdch a dostatoc¢nosti jej kapitéalu.
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2.4 Dalsi vyvoj Basel II

V porovnani s prvou dohodou je Basel II ovela komplexnejsia a lepsia.
Avsak stale obsahuje niektoré sporné otézky a je tu priestor na jej vylepse-
nie. Ako priklad mézeme uviest pravomoci ndrodného regulatora. Basel II
umoziuje regulatorom upravovat vysku kapitalovej poziadavky, ¢oho nasled-
kom by mohlo byt zvyhodnenie niektorej banky netmernym znizenim tejto
poziadavky.

Taktiez kapitalova primeranost, ako ju urcuje Basel II méze byt prilis
nadhodnotena. Teda bankdm moze urcovat drzat privela vlastného kapitalu
s ohladom na riziko, ktoré podstupuju. Pokusime sa za rovnakej ochrany
kapitalu dosiahnut, ¢o najnizsie naklady na kapital prostrednictvom inych
postupov ako st pouzité v Basel II.

Je zrejmé, ze ¢im menej vlastného kapitdlu bude banka drzat, tym véc-
Sie mnozstvo prostriedkov moéze investovat do aktiv, ktoré jej prinesu vyssi
vynos. Préave to je dévod, preco sa snazime najst ¢o najefektivnejSiu mie-
ru rizika. Zmena miery trhového rizika moze znizit kapitdlova primeranost,

a tym zvysi celkovy vynos portfélia banky.



Kapitola 3

Ekonomicky kapital

3.1 Uvod

Myslienka ekonomického kapitalu vzisla z potreby odmerat riziko pres-
nejsie ako to urc¢uje standardné odchylka v CAPM. Je zrejmé, Zze vynosy
aktiv nemaju vzdy normalne rozdelenie a pri ich agregécii teda vznika prob-
lém s pravdepodobnostnym rozdelenim vynosov portfélia, ktoré spravidla
nie je normalne. Z tohto dovodu sa vyvijaji nové a lepsie miery rizika. Vo
vSeobecnosti mézeme povedat, ze dobra alebo vyhovujuca miera rizika mé

nasledovné vlastnosti:

monoténnost X <Y = p(X) < p(Y),

invariantnost vo¢i posunu  p(X +a) = p(X) + a,

homogénnost A >0 = p(AX) = Ap(X),

subaditivita  p(X +Y) < p(X) + p(Y).

21
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3.2 Definicia

Ekonomicky kapital je nastrojom pri urc¢ovani a riadeni rizika banky.

Vznik tedrie ekonomického kapitélu sa tzko viaze k nasledovnym otézkam:

e vhodnost struktary kapitalu banky
e dostatok kapitalu banky vzhladom k prijatému riziku.

Ekonomicky kapital predstavuje finanéné zdroje, ktoré musi banka vlast-
nit, aby na danej trovni spolahlivosti a pri danom riziku mohla plnit svoje
zavazky voci vlastnikom, akcionarom a veritelom. Ekonomicky kapital tak
predstavuje kapital, ktory musia vlastnici vlozit do banky (vlastného imania),
aby banka mohla uskutoc¢nit planované investicie a udrzat svoju ratingovi

poziciu .

ocakavana troven
strata spolahlivosti

ekonomicky
kapital

frekvencia

strata

Obrazok 3.1: Definicia ekonomického kapitalu.

Pri uplatneni modelov ekonomického kapitéalu je potrebné dokladne zvazit

nasledovné:

1. casovy horizont

! Jozef Klucka, Ekonomicky kapital
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2. definicia kapitalu
3. rizikova miera

4. typy rizika

5. metodika vypoctu

6. agregacia.

3.3 Charakteristika

Meranie ekonomického kapitdlu vnimame v tejto praci ako doplnkova
mieru rizika. To znamené, Ze pre mnozinu portfolii zostavime nielen graf
vynos vs. Standardna odchylka, ale aj graf vynos vs. ekonomicky kapital
resp. volatilita vs. ekonomicky kapitadl. Teda na zaklade znamych hodnot
urcime pre kazdé portfolio tri charakteristiky: vynos, volatilitu a ekonomicky
kapital.

Investor, v nasom pripade banka, sa potom v stilade so svojim rizikovym
profilom rozhodne, ktorti charakteristiku pouzije ako rozhodujicu mieru ri-
zika. Je zrejmé, ze portfoliam s vysokou volatilitou (teda vysokorizikové
z hladiska CAPM) nebude prislichat nizka hodnota ekonomického kapité-
lu, avSak ako budeme vidiet na grafoch, vyvoj tejto veli¢iny sa odlisuje od
vyvoja volatility. Takéto urcenie optimélneho portfélia nie je také exaktné,
ako keby sme brali do avahy len volatilitu. Je to spésobené prave individu-
alnym pristupom investora, ktory si z viacerych moznosti (ich rovnocennost
nevieme presne posudit) vyberie prave jednu.

Pre naSe potreby sme sa rozhodli sledovat ekonomicky kapital v ¢asovom
horizonte 1 rok, najmé z dévodu konzistentnosti s i¢tovnictvom a finanény-
mi vykazmi. To znamend, Ze riadenie rizika prebieha v stulade s ostatnymi

procesmi v banke. Pri volbe dlhsieho horizontu by sme mohli narazit na



KAPITOLA 3. EKONOMICKY KAPITAL 24

urcité problémy spojené s tazkou kontrolovatelnostou obchodu s aktivami.
Dalsou dolezitou skuto¢nostou je sledovanie ekonomického kapitalu len pre
trhové riziko.

Ekonomicky kapital sa stanovuje na turovni spolahlivosti blizko 100%,
ktora sa urcuje ako kompromis medzi vysokymi vynosmi pre akcionarov a
dostatoénym krytim dlhov. Pretoze vyska ekonomického kapitadlu urcuje aj
ratingova poziciu banky, troven spolahlivosti byva nastavena velmi vyso-
ko. Napriklad, ak si chce banka udrzat S&P rating BB, kvantil by mal byt
najmenej 97%. Podobne, ak chce banka zvysit svoj rating na BBB, tak
pravdepodobnost defaultu by mala byt na tarovni 0,5%, ¢o zospoveda trovni
spolahlivosti 99,5%.

3.4 Interpretacia ekonomického kapitalu

V tejto podkapitole pouzijeme nasledovné oznacenie:

A; - trhova hodnota aktiv
D; - trhova hodnota pasiv
Cy - aktualny volny kapital.
Teda mdZzeme napisat, ze plati:

Co = Ao — Dy

Ol - Al - D1
Dalej nech r4 je nominalny vynos aktiv a rp je nomindlny vynos pasiv.
Potom by strata [ v najhorSom pripade mala zodpovedat vyske aktiv v Case
t=1.

Cl =0= Ao(l + T’A)(l — l) — Do(l + TD)

Teda maximélna pripustna hodnota dlhu, pri ktorom je eSte zabezpecené

solventnost, nesmie presiahnut hodnotu

DO = A0(1+TA)(1 —l)/(l—l—TD)
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Kedze ekonomicky kapital ECj je minimalne mnoZstvo kapitalu potrebné na

pokrytie tejto straty, je dany nasledovne:
ECy = Ao[l = (1 +ra)(1 = 1)/(1 +rp)]

Z toho vyplyva, ze minimalna vyska ekonomického kapitédlu musi byt v st-
lade s tym, aby si banka udrzala platobnt schopnost. Tento vztah moézeme

prepisat do tvaru

ECO = AO — VCLR/(l + ’I“D),

kde VaR (Value-at-Risk) reprezentuje vysku aktiv spojent so stratou pri
danej urovni spolahlivosti. Pri zjednoduseni, Ze rozdiel medzi vynosmi aktiv

a pasiv je priblizne rovny oc¢akavanej strate pri zlyhani, u, dostaneme
ECy= Ag[l — (1 +7rp) (1 +u)(1 —1)/(1 +7p)] = Ap[l — (1 +u)(1 —1)].

Ak dalej zanedbame sucin ul, ¢o moZeme spravit vzhladom na jeho rad,

dostaneme bezne uvadzany vztah pre EC":

ECO ~ Ao(l — U)
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EL

i volatjlita
L] I Il

UL

L

F

pravdepodobnost

(. . N ——

) =N I N

e T S .

strata

Obrazok 3.2: Pravdepodobnostné rozdelenie strat.

EL - ocakavana strata (expected loss) ma hodnotu u, ¢o je stredna hodnota
rozdelenia strat

UL - neocakévana strata (unexpected loss)
VaR - Value-at-Risk

3.5 Vypocet ekonomického kapitalu

Existuje niekoI'ko spdsobov v praxi pouzivanych na vypocet ekonomického

kapitalu. Vo vSeobecnosti ich m6zeme rozdelit do dvoch skupin.

1. Top-down - v tomto pripade je ekonomicky kapital urceny na zéklade
agregovanych informacii o postaveni banky na trhu. Podkladom pre
takyto vypocet st bud prijmy banky alebo ceny akcii. Pri tomto pri-
stupe mozeme narazit na viacero obmedzeni a problémov. Najcastejsie

7 nich si:

- dostupnost historickych dat,
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- kapital nevieme priradit k jednotlivym typom rizika.

Najmé druhé spominané obmedzenie je kIucové a obvykle je hlavnou
pri¢inou preco firmy tento sposob vypoctu nevyuzivaji. Pre riadenie
rizika banky (rovnako ako aj inych institucii a firiem) je dolezité po-
znat, kolko kapitalu (penazi) na ktora transakciu treba vynalozit, resp.
aké mnozstvo penazi je potrebné drzat pri uskuto¢neni konkrétneho ob-
chodu.

2. Bottom-up - ekonomicky kapital sa modeluje v dvoch krokoch. Najprv
sa urci velkost trhového, kreditného a opera¢ného rizika a nasledne sa
rizika agreguju pouzitim Statistickych modelov a stress-testingu. Tento
pristup je pouzivanejsi, pretoze na rozdiel od top-down pristupu po-
skytuje transparentnost vzhl'adom k rozliSeniu kapitalu pokryvajuceho
rozne typy rizika. Vediet separovat kapital medzi jednotlivé typy rizika
je dolezité pre riadenie procesov v banke, lebo kapitél hovori o financ¢nej

naroc¢nosti jednotlivych obchodov a procesov.

S vypoctom ekonomického kapitalu tizko stivisi uz spominany stress-testing
alebo stresové testovanie. Spociva vo vyvoji niekolkych scenarov ako sa moze
trh spravat a nésledne skuma dopad tychto trhovych zmien na portfolio a ka-
pital banky. Tieto scenare spravidla modelujua extrémne situéacie na trhu, a to
rovnako v pozitivnom ako aj negativnom smere. Vychédzaji bud z historie,
teda modeluji skuto¢nost, ktord uz niekedy nastala, alebo st hypotetické a
predpokladaji na trhu neocakévané zmeny, ktoré sa v minulosti nestali, ale
mozu nastat s nenulovou pravdepodobnostou.

Dalej je mozné stresové testovanie rozdelit na dva typy podla komplex-

nosti.

o Jednoduché testy citlivosti - skiimaji a zameriavaja sa len na zmeny

jedného rizikového faktora.
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o Stresové scendre - uvazuju paralelné zmeny viacerych faktorov, su teda
na vyvoj aj interpretaciu vysledkov naroc¢nejsie, avsak oproti jednodu-

chym testom st ovel'a komplexnejsie a maji vyssiu vypovednta hodnotu.

V priebehu simulovania ¢i uz jednoduchych testov alebo scenarov sa po-
zoruju straty banky a zmeny hodnoty ekonomického kapitalu. Zapracovanie
tychto vysledkov do metodiky je samozrejme individuédlne a je na zvazeni
manazmentu, do akej miery vysledky stresového testovania zohladni pri sta-

noveni konec¢ného ekonomického kapitélu.

3.6 Diverzifikac¢ny efekt

Ako uz bolo niekolkokrat spomenuté agregacia a z toho vyplyvajuci di-
verzifika¢ny efekt si kIacové pri vypocéte a modeloch ekonomického kapitalu.
Ked7ze spolu tizko suvisia, rozhodli sme sa im venovat spolo¢ni podkapitolu.

Diverzifika¢ny efekt mozeme definovat ako zaporni hodnotu kapitalu,
ktora vyplyva z korelacie a vzajomnych vztahov medzi jednotlivymi typmi
rizika.

Pod agregéciou chapeme spajanie roznych typov rizik do jedného portfo-
lia, alebo tiez spajanie jednotlivych tried v ramci jedného typu rizika. Naj-
jednoduchsi sposob ako spojit rizikd je ich s¢itanie. Je vSak otazne ¢ je to
najlepsia cesta. Za normélnych okolnosti na trhu sa napriklad kreditné a
trhové riziko ovplyviiuji malo, vo v8eobecnosti je ich korelacia nizka. Avsak
v Case krizy a recesie sa ich vzajomna korelacia prudko zvysuje. To znamena,
ze na zéklade vyvoja jedného rizika vieme dobre predpovedat vyvoj druhého,
teda je dolezité zvolit spravny pristup k agregacii.

Sofistikovanejsi sposob ako spojit rizika je agregacné funkcia, tzv. kopu-
la. Té na zaklade jednotlivych pravdepodobnostnych rozdeleni odhaduje ich

korelaciu a prepojenie a vysledkom je hustota agregovaného rizika. Kedze
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Obréazok 3.3: Diverzifika¢ny efekt.

spaja celé rozdelenia, lepsie dokdze odhadnut spravanie sa agregovanej fun-
kcie aj v extrémnejsich situéciach, zvlast ak jednotlivé pravdepodobnostné
rozdelenia vznikli aj na zaklade stresového testovania. Prave takito agregacia
zabezpecuje, ze sa prejavi diverzifikacny efekt.

Kopula funkcia je viacrozmerné distribu¢na funkcia, t.j.
G(I‘h T, ... ZL‘n) = C(Fl(l’l), FQ(ZEQ), SN Fn(.l‘n)),

kde Fi, Fs,...F, st marginalne distribu¢né funkcie, G je n-rozmerna dis-
tribu¢na funkcia a C' je kopula funkcia. V naSom pripade za marginalne
distribu¢né funkcie povazujeme pravdepodobnostné rozdelenia strat jednot-
livych aktiv na zaklade ich ratingov a pouzitim kopuly sa vypocita G, teda

distribu¢na funkcia strat portfolia.
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3.7 Value-at-Risk

Povazujeme za dolezité v kratkosti spomentit Value-at-Risk (VaR) ako
jednu z modernejsich a komplexnejsich mier rizika v porovnani so Standard-
nou odchylkou. VaR sa tiez ¢asto pouziva pri vypocte ekonomického kapitalu
ako bolo uvedené vyssie.

VaR moézeme definovat ako maximélnu stratu hodnoty portfolia s danou
pravedpodobnostou v priebehu uréitého ¢asového horizontu. Téato definicia
je ekvivalentna s odpovedou na otazku: Kolko moézZem stratit s x%-nou prav-
depodobnostou v danom casovom horizonte? V literattire sa mozeme stretnit
s roznymi definiciami VaR, v principe vSak vSetky odpovedaji prave na tito
otazku.

VaR, =inf{l e R;P(L >1) <1—a}

Vyraz na pravej strane povazujeme za definiciu VaR, ktord mézeme upravit

do nasledovného tvaru:
VaR, = inf{l € R; F(I) > a},

avSak len v pripade, Ze pozname pravdepodobnostné rozdelenie strat. Ked-
ze distribu¢na funkcia je vo vécsSine pripadov len odhadnuta, tak aj VaR
povazujeme len za odhad a nie jednozna¢ne definovant hodnotu.

VaR je funkciou dvoch premennych, a to N - ¢asovy horizont v dnoch
a « - aroven spolahlivosti (alebo kvantil pravdepodobnostného rozdelenia
strat). Obvykle pouzivany ¢asovy horizont je jeden den alebo mesiac, ale
investori (banky) moézu samozrejme aplikovat aj int dobu drzania, napr.
stvrtrok, polrok a pod. Tato volba zavisi od viacerych faktorov, dokon-
ca moze byt aj urcena regulatorom. Napriklad, Basel II urcuje, Ze interné
modely pouzivané na urcenie regulatérneho kapitélu pre trhové riziko musia
zohTadiiovat dva tyZdne (t.j. 10 obchodovacich dni). Dalsie skutoénosti, od

ktorych Casovy horizont moze zavisiet:
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e predpoklad, Ze hodnota portfélia sa pocas doby drzania nezmeni je

jednoduchsie obhéajit pre kratsi cas,

e kratsi ¢asovy horizont je preferovanejsi z hladiska validacie a backtes-

tingu.

Vol'ba urovne spolahlivosi zavisi od toho, ako velmi ma investor zaujem
kryt svoje portfolio a aky rating chce dosiahnut.

Mozeme teda zhrnut, Ze ked sa povie Value-at-Risk, uréite sa hovori o
merani a riadeni rizika. Konkrétne ¢isla sa urc¢uju na zéklade roéznych mo-
delov v zavislosti od ciela, kvoli ktorému sa VaR pocita. Od toho zéavisi
vol'ba ¢asového horizontu a trovne spolahlivosti a rovnako aj metoda kal-
kulacie, ktora moze byt zalozena na historickych datach alebo Monte Carlo

simuléciach.
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Prakticka cast

V tejto casti diplomovej prace aplikujeme uvedent teériu na trhové data
a pokusime sa vysledky interpretovat. V prvej polovici sa budeme venovat
Markowitzovej teorii a CAPM modelu. Na zaklade vztahov uvedenych v pr-
vej kapitole vypocitame z dat mnozinu dosiahnutelnych portfolii, efektivnu
hranicu a niektoré charakteristické portfolia s prizna¢nymi vlastnostami.

Druhu ¢ast venujeme vztahom a suvislostiam medzi ekonomickym kapi-
tdlom a vynosom portfélia.

Portfolio je rozdelenie investicii medzi viaceré aktiva s cielom zniZzit riziko.
Kazdy investor sa individualne rozhoduje, do ktorych aktiv investuje a do
ktorych nie. My sme sa rozhodli pri pozorovani portfélia nesustredit na
konkrétne akcie, dlhopisy ¢i komodity, ale vytvorit ,vSeobecnejsie” portfolio.
To znamena, ze v iom budu zahrnuté jednotlivé triedy aktiv, ktorych vynos
je charakterizovany indexom.

Indexy st ukazovatele vynosnosti zahfhajuce skupinu akcii, dlhopisov,
komodit a pod., ktoré maju spolo¢na charakteristiku, napr. z geografického
alebo technologického hladiska.

Ako sme uz spomenuli, snazili sme sa vytvorit vSeobecnejsie portfolio,

ktoré bude lepsie modelovat cely trh, preto sme sa rozhodli dontho zahrnat

32
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nasledovné indexy.

e Dlhopisové indexy - zahifnhaja Statne dlhopisy krajin z urcitej geogra-

fickej oblasti. Mozeme ich rozdelit do dvoch podskupin

— klasické - obsahuja vyspelé krajiny danej oblasti - Global EMU
Index, Global United States Index, Global Japan Indez,

— tzv. ,emerging markets“ - indexy rozvijajucich sa krajin - EM
Global Europe Index.

e Komoditny index - odraza vyvoj cien na trhu s komoditami - JPMCCI

Aggregate Index.

e Akciové indexy - nakolko skupina akciovych indexov je velmi velka a
roznoroda, ¢o do poc¢tu i zlozenia akcii, ktoré obsahuje, ziadny vyber nie
je idealny. My sme sa rozhodli vybrat jeden europsky a jeden americky

index - DAX Index, S&P 500 Index.

7, ddévodu simulovania spravania sa banky sme sa rozhodli zahrnut do portfo-
lia viac dlhopisovych indexov, ¢o nam zabezpeci konzervativnejsie portfolio.
Teda prinesie nizsi vynos, ale za pomerne malého rizika. Na vypocet sme
pouzili idaje o cenach jednotlivych indexov od januéra 2002 do marca 2009
s frekvenciou jeden mesiac. Ku kazdému indexu sme teda mali k dispozicii

87 adajov.
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4.1 CAPM analyza

Zdkladné charakteristiky vijnosov aktiv zastupengjch v portféliu
e stredné hodnota
e kovarian¢na matica
e korela¢na matica

Strednd hodnota

Tmonth Tyear

EMU 0.063  0.759
US 0.246  2.957
Japan 0.267  3.199
EM Europa 0.409  4.909
JPM Commodity 1.101 13.209
DAX Index -0.031 -0.374
S&P Index -0.317 -3.806

V tabulke vidime mesacné aj roéné vynosy, resp. straty, jednotlivych inde-
xov. Najvyssi vynos na zaklade pouzitych dat maju komodity. To je do-
sledkom najmé prudkého zvysenia cien komodit v priebehu druhej polovice
r.2007 a prvej polovice 2008. Naopak straty zaznamenali oba akciové indexy,

pri¢om pokles amerického indexu je ovela vyraznejsi, a sice az 3.806% za rok.
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Kovariancénd matica

EMU UsS Japan EM Eur JPMC DAX S&P
EMU 7.196 4.235 3.044 -1.601 -8.242 -5.727  -5.582
US 4.235 2.841 1.845 -0.806 -4.799 -4.434 -3.601
Japan 3.044 1.845 1.956 -0.066 -3.222 -3.826  -2.760
EM Eur | -1.601 -0.806 -0.066 7.673 5.281 6.290 5.161
JPMC -8.242  -4.799 -3.222 5.281 32.770 6.884 7.842
DAX -5.727 -4.434 -3.826 6.290 6.884 46.126 26.179
S&P -5.582 -3.601 -2.760 5.161 7.842 26.179  19.577

Korelacnd matica

EMU uUS Japan EM Eur JPMC  DAX S&P
EMU 1 0.9367 0.8114 -0.2154 -0.5367 -0.3143 -0.4703
US 0.9367 1 0.7826  -0.1727 -0.4974 -0.3874 -0.4829
Japan 0.8114  0.7826 1 -0.0170 -0.4025 -0.4028 -0.4461
EM Eur | -0.2154 -0.1727 -0.0170 1 0.3330 0.3343 0.4211
JPMC -0.5367 -0.4974 -0.4025 0.3330 1 0.1771  0.3096
DAX -0.3143 -0.3874 -0.4028 0.3343 0.1771 1 0.8712
S&P -0.4703 -0.4829 -0.4461 0.4211 0.3096 0.8712 1

35

Z kovarianc¢nej aj korelac¢nej matice mozeme vidiet zavislosti medzi jednot-

livymi aktivami. Je vidiet zapornu korelaciu medzi komoditnym indexom a

takmer vSetkymi dlhopisovymi indexmi. V praxi z toho vyplyva uz spomina-

né zaistovanie portfolia prave komoditami. Tiez vyrazna negativna korelacia

je pozorovatelna aj medzi dlhopisovymi a akciovymi indexmi, ¢o je sposobené

odlisnym charakterom tychto aktiv. Vysoka pozitivna korelacia je pozorova-

telné medzi europskymi a americkymi dlhopismi a taktiez medzi eur6épskym

a americkym akciovym indexom. Tato zavislost nie je prekvapujica, kedze

vyvoj tychto aktiv na trhu je tizko prepojeny.
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Obrézok 4.1: Podrobné zobrazenie dosiahnutelnych, efektivnych a neefektiv-

nych portfolii, zavislost vynosu od volatility, CML krivka.
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Charakteristika jednotliviich bodov

e A—F - zobrazuju jednotlivé aktiva (indexy), teda ich vynos a volatilitu,
ak by sme 100% kapitalu investovali do niektorého aktiva. (A - JPM
Commodity, B - EM Europa, C' - Japan, D - US, E - S&P, F' - EMU)

e R - portfélio s miniméalnym rizikom (ak neuvazujeme bezrizikovy vy-
nos). Pre toto portfélio by sa rozhodol investor absoltitne averzny voéi

riziku.

e T - dotykové portfolio, spoloény bod pre CML a efektivnu hranicu. Je
akousi aproximaciou trhu vzhladom na aktiva, ktoré sme sa rozhodli

do portfolia zahrnut.

e P, - Tubovolné efektivne portfolio v pripade, Ze zafixujeme vynos ale-
bo riziko a neuvazujeme na trhu bezrizikovy vynos. Z tohto portfolia

mozeme prirodzene odvodit dve nasledujice.

e P, - optimélne portfolio v pripade, ze zafixujeme vynos na trovni vy-

nosu portfolia P, a uvazujeme na trhu bezrizikovy vynos.

e P; - optimalne portfélio v pripade, ze zafixujeme riziko na trovni rizika

portfolia P, a uvazujeme na trhu bezrizikovy vynos.

Prave na tejto trojici portfolii mozeme vidiet rozdiely pri fixovani ¢i uz
vynosu alebo rizika v situacidch, ak uvazujeme bezrizikovy vynos. Bez neho
by sme sa mohli pohybovat len po efektivnej hranici a teda dosiahnut portfo-
lio P5 s roénym vynosom 3.84% a volatilitou 3.287. Akonahle na trh vstupi
bezrizikovy vynos rgr a my sa rozhodneme fixovat vynos na trovni 3.84%,
nase riziko klesne na tdroven 2.42, ¢o zodpoveda portféliu P;. Podobné si-
tuédcia nastane v pripade udrzania volatility 3.287, kedy s rovnakym rizikom
moézeme dosiahnut vyssi vynos a to investovanim do portfolia Ps, ktoré je

kombinaciou bezrizikového vynosu a dotykového portfélia.
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e Sy - Tubovolné efektivne portfolio v pripade, Ze zafixujeme vynos alebo
riziko a neuvazujeme kratke pozicie. Z neho mozeme dalej odvodit dve

nasledujice portfolia.

e S - optimalne portfélio v pripade, Ze zafixujeme vynos na trovni vy-

nosu portfélia Sy a na trhu uvazujeme neobmedzené kratke pozicie.

e S3 - optimalne portfolio v pripade, Ze zafixujeme riziko na trovni rizika

portfolia Sy a uvazujeme neobmedzené kratke pozicie.

Tieto tri portfolia su opéat ukazkou toho, ako moézeme zvysit vynos alebo
znizit riziko, ak zmenime podmienky na trhu. Konkrétne ide o povolenie ne-
obmedzeného poziCiavania si za bezrizikovy vynos. Teda sa v portfoliu objavi
aktivum rgrp so zapornou vahou. Vidime, ze portfolia S; a Sy maja rovnaky
vynos, avsak podstatny rozdiel, ¢o sa tyka rizika. Naopak pri investicii do
portfolia Sy alebo S3 podstupujeme rovnaké riziko, avsak s vys$im vynosom
v pripade povolenia kratkych pozicii. V praxi sa portfolia S; a S3 bezne

oznacuju pojmom ,paka“ (leverage).

portfolio R T P P Py S So S3
vynos (%p.a.) 3.06 5508|384 384 4572 8.16 8.16  9.348
riziko(p.a.) 3.201 4413 | 242 3.287 3.287 | 7.574 8.986 8.986
TRF 0 0 45.18 0 25.56 | -71.59 0 -103.58
EMU 0 0 0 0 0 0 0 0

US 30.11 34.15 | 18.72 29.64 25.43 | 58.60 44.27 69.53
Japan 48.07 37.06 | 20.32 48.61 27.60 | 63.60 5.10  75.46
EM Europa 0 5.76 | 3.16 216 429 | 9.88 0 11.73
JPM Commodity 8.57 22.96 | 12.59 11.28 17.10 | 39.40 50.63 46.75
DAX Index 0 0.06 | 0.03 373 0.04 |0.10 0 0.12
S&P Index 1324 0 0 458 0 0 0 0
vahy spolu 100 100 100 100 100 100 100 100
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Obréazok 4.2: Zobrazenie vah v jednotlivych portféliach.

A - efektivna hranica, portfélio s minimalnym rizikom, dotykové portfélio a

jednotlivé samostatné aktiva.

B - kolacovy graf vah pre dotykové portfolio.

C - kumulované zobrazenie vah jednotlivych portfélii, ich vynosu a rizika. Na

hlavnej z-ovej osi je znézorneny vynos, na vedlajsej riziko a na y-ovej vahy,

ktoré davaju v sucte 1. Ak zafixuejme vynos a spravime kolmicu na hlavnej



KAPITOLA 4. PRAKTICKA CAST 40

x-ovej osi, na vedlajSej hned vidime aké riziko podstupujeme a na y mozeme
odcitat vahy pre jednotlivé aktiva. Aj na tomto grafe mozeme vidiet zloZenie
dotykového portfolia a portfélia s minimalnym rizikom, ktoré st zvyraznené
zvislymi Ciarami.

D - iné zobrazenie vah, kde nie je také zrejmé, Zze v stucte daju pre kazdé
portfolio 1. Opét plati pre osi rovnaky popis, teda na hlavnej x-ovej je
vynos, na vedlajsej riziko a na y-ovej vahy. Pre kazdé aktivum zahrnuté vo
vypocte modzeme vidiet krivku vyvoja zavislosti jeho vahy od vynosu (resp.

rizika) celého portfolia.

4.2 Koncept ekonomického kapitalu a jeho ana-
lyza

Vypocet ekonomického kapitalu nie je taky jednoduchy a zrejmy ako v pri-
pade volatility v CAPM. Vyplyva to z faktu, Ze na jeho urcenie je potrebné
pravdepodobnostné rozdelenie strat, ktorého ziskanie nie je trivialne. Do vy-
poc¢tu vstupuju vahy jednotlivych portfolii ziskané z predchadzajucej CAPM
analyzy a ratingy aktiv. Na zaklade tychto veli¢in, pouzitim kopula funkcie

sa pre kazdy bod efektivnej hranice vypocita hodnota ekonomického kapitalu.
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Obrazok 4.3: Zavislost ekonomického kapitalu od vynosu.

10,
VYNos

Na z-ovej osi mozeme sledovat mesacény vynos portfolia v percentach a

na y-osi hodnotu ekonomického kapitalu ako percentualny podiel z celkového

objemu investicii. Na grafe si mézeme v§imnut podobnost s grafom zavislosti

vynosu portfolia od jeho volatility. Teda Ze pri urcitych hodnotach ekono-

mického kapitalu mozeme dosiahnut rozne vynosy. Je dolezité poznamenat

7e tato Cast grafu sa z vicsej Casti nachadza v zapornej Casti x-ovej osi, te-
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da zodpoveda zapornému vynosu z a hladiska investovania nie je zaujimava.
Bod, v ktorom nastava zlom a meni sa charakter zavislosti z klesajicej na
rasticu ma nasledovné charakteristiky:

Tm = 0.13%, r, = 1.56%

om = 1.06, 0, = 3.69

EC =1.16.

Toto portfélio ma sice najniz$iu hodnotu ekonomického kapitélu, teda je
z tohto pohladu najmenej rizikové, ale je to neefektivne portfélio z hladis-
ka CAPM, pretoze pri takejto miere rizika mozeme dosiahnut vyssi vynos.
Hodnota ekonomického kapitédlu od tohto bodu postupne rastie s vynosom
portfolia. Ako si mozeme vsSimniut ekonomicky kapital nerastie rovnakou
rychlostou pre v8etky portfolid. Z tohto pohladu je zaujimavé dalsie port-
folio vyznacené modrym Stvoréekom, v ktorom si mozeme vSimnut intenzitu
rastu ekonomického kapitalu vzhladom na vynos. Teda od tohto bodu ras-
tie riziko s vynosom rychlejsie v porovnani s portféliami v okoli bodu Ps.
Moézeme teda posudit, Ze investovanie do portfolii za tymto bodom je menej
efektivne, resp. takéto investicie by zvolil investor ochotny podstupit vysoké

riziko. Banka ako konzervativny investor by tito skupinu portfolii vylacila.
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Obréazok 4.4: Zavislost ekonomického kapitalu od rizika.

Graf zobrazuje zavislost ekonomického kapitalu (opét reprezentovany per-
centudlnym podielom z celkového objemu investicii) od rizikovosti portfélia,
ktoré je charakterizovana mesacnou volatilitou. Kvoli prehladnosti sme zno-
vu oddelili efektivne a neefektivne portfolia z hladiska CAPM. Zobrazenie a
interpretacia vztahu volatility a ekonomického kapitélu nie je taka intuitivna

ako v pripade vynosu. Aj na tomto grafe sme zvyraznili portfélia dolezité pri
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optimalizécii podla Markowitzovej tedrie a rovnako aj portfolia, v ktorych
sa rast ekonomického kapitalu vyrazne meni.
Aj ked je snahou udrzat ekonomicky kapital na ¢o najnizsej urovni, je dole-

zité sledovat aj intenzitu rastu, ktora je od urcitého bodu vyssia.

Vyber optimalneho portfolia ma niekolko zakladnych bodov. Jednym
z nich je pomerne presné analytické uréenie vynosnosti portfélia vzhladom
na jeho standardnu odchylku (CAPM). Z tohto hl'adiska je zaujimavé portfo-
lio s minimélnou volatilitou, teda podla Markowitza je to najmenej rizikové
portfolio. Dalsim krokom je pohlad na portfolio z hladiska jeho kapitalovej
poziadavky, a sice prostrednictvom ratingov, ktoré st vyjadrenim pravdepo-
dobnosti defaultu jednotlivych aktiv. Préave na to sluzi ekonomicky kapital,
ktory rastie s vynosom a je mierou rizikovosti aktiv odvodenej od pravde-
podobnostného rozdelenia strat. Aj pri tejto analyze nas zaujima portfélio,
pri ktorom podstupujeme najnizsie riziko a ako sme mohli na grafoch vidiet,
toto portfolio nie je identické s portféliom s minimalnou volatilitou. Naj-
menej rizikové portfolio z hladiska ekonomického kapitalu je podla CAPM
neefektivne.

V kone¢nom dosledku je v8ak najdolezitejsi samotny investor, ktory zvazi
do akej miery je prenho dolezita analyza CAPM a do akej miery model eko-
nomického kapitalu urc¢ujuci intenzitu rastu rizika s vynosom. Podla tychto
faktorov, a tiez na zéaklade averzie vod¢i riziku, pripadne v silade s dalsi-
mi okolnostami, sa rozhodne pre urcité portfolio, ktoré je z jeho pohladu

najoptimalnejsie.



ZAver

V diplomovej praci sme sa zamerali na pribliZzenie problematiky vyberu
optiméalneho portfélia. Nutnou podmienkou k porozumeniu bolo obozname-
nie sa so zakladnymi pojmami vo svete financii. K nim v prvom rade patria
vynos a riziko, ktoré st na finané¢nom trhu opakované dennodenne.

Vyber optimalneho portfolia je komplikovany proces, ktory spociva v nie-
kolkych na seba nadvézujucich krokoch. My sme sa venovali tomuto procesu
v prvom rade z hladiska Markowitzovej teorie portfélia, kde sme sa obozné-
mili s volatilitou ako mierou rizika. Nasledne sme zaviedli pojem ekonomic-
kého kapitalu, ktory je mierou rizika zaloZzenou na distribuc¢nej funkcii strat
portfolia, podobne ako v poslednej dobe velmi frekventovana miera rizika
Value-at-Risk.

Zamerali sme sa na vSeobecné portfolio zlozené z indexov, ¢im sme sa
snazili ¢o najlepsie sledovat celkovy vyvoj na trhu. Na zédklade CAPM teorie
sme popisali efektivnu hranicu a vyznacné body na nej. f)alej sme pre kazdy
bod tohto grafu vyratali zodpovedajucu hodnotu ekonomického kapitalu a
sledovali zavislosti od vynosu a rizika.

Ako uz bolo spomenuté vyber konkrétneho portfélia nie je jednoduchy
a taktieZ nie je jednoznacny. PouZité teodrie st samozrejme velmi doleZitou
¢astou tohto procesu, pretoze charakterizovat vynos ako funkciu rizika je
nevyhnutné. Ukézali sme ako mozno spojit Markowitzovu tedriu, vyvinuta
v polovici 20.storocia, s modernou teériou ekonomického kapitalu. Stale vsak
ostava stredobodom investor a jeho vztah k riziku. Praca ukazuje ako je
mozné prepojit tieto dve tedrie, ale stile ostava len akymsi tvodom do tejto
problematiky. Ddévodom je stale sa vyvijajaci finan¢ny trh, na ktorom sa
podmienky neustale menia. Toho dokazom je aj vyvoj finanénych trhov
za posledny rok, kedy sa celosvetovo zmenil vyvoj aktiv a tiez preferencie

investorov.
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