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Abstrakt

VARGA, Richard: Optimalizdcia drokového vynosu banky |Diplomva prical
Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta matematiky, fyziky a informatiky;
Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky.

Veduci diplomovej prace: RNDr. Ing. Jan Pataky, PhD., Bratislava, 2011, 52 stran.

Praca sa zaobera optimalizaciou trokového prijmu banky. Dévodom vyberu prave
tohto druhu prijmu je jeho Statisticky najvyssi podiel na tvorbe celkového zisku
banky. Vybrané polozky bilancie st aproximované vhodnymi trhovymi indexami.
Optimalizacia je dosahovana v dvoch krokoch. Prva faza je realizovana v troch
varidciach. Prvou z nich je Markowitzov model s ohrani¢eniami na dlhé pozicie
aktiv, v druhej nastava sprisnenie ohraniceni v zaujme dosahovania ¢o najredlne-
jSich vystupov a v tretej variacii je Markowitzov ,mean-variance” model nahradeny
,mean-CVaR” konceptom s cielom dosiahnutia iného uhla pohladu na optimaliza-
ciu. V druhom kroku je realizovné prepojenie ziskanych vystupov z prvej casti
na rizikovi mieru v zmysle ekonomického kapitalu. Podla konkrétneho postoja k
riziku, v naSom pripade nezvySovanim jeho sii¢asnej irovne, su vybraté konkrétne
portfolia z vystupu optimalizacie, na zédklade ktorych je realizované odporicanie

na drovni riadenia bilancie.

Krlacéové slova: turokovy vynos, riadenie bilancie banky, Markowitzov model, eko-

nomicky kapital.



Abstract

VARGA, Richard: Interest income optimization of a bank. [Master thesis|
Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Infor-
matics; Department of Applied Mathematics and Statistics.

Supervisor: RNDr. Ing. Jan Pataky, PhD., Bratislava, 2011, 52 pages.

The thesis deals with interest income optimization of a bank. The reason for
choosing this kind of income is its statistically highest proportion of overall profit-
making in a bank. The selected balance sheet items are approximated by appro-
priate market indices. Optimization is being achieved in two steps. The first phase
is being carried out in three variations. The first is the Markowitz model with con-
straints of long position in assets, in the second one occurs tightening in the order
to achieve the most realistic output, in the third variation is Markowitz "mean-
variance"model replaced by "mean-CVaR'"concept with the objective of achieving
a different view on optimization. In the second step is linked output obtained from
the first part with level of risk in terms of economic capital. According to the par-
ticular attitude towards risk, which is in our case non-increasing of the current
level, specific output portfolios are chosen. On behalf of these portfolios specific

suggestions on level of balance sheet management are made.

Key words: interest income, asset-liability management of a bank, Markowitz

model, economic capital.
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Uvod

Medzinarodny konkuren¢ny boj, snaha byt lepsi ako véera, dobré meno, dividendy,
odmeny, ... existuje mnoho dévodv, preco je banka motivovana k neustalemu rastu
vykonnosti. KIa¢ova premenna sledované kazdym zucastnenym je pritom vynos. V
tejto diplomovej préci sa preto pokiisime o optimalizaciu najvyznamnejsej zlozky
prijmu banky - trokového prijmu. Financ¢né kriza poslednych rokov dokazuje, ze
kazdy prijem so sebou nesie isti1 davku rizika. Zalezi na individualnej averzii voci
riziku rozhodujicich, do akej miery neistoty je finan¢ny subjekt ochotny zajst.

Na ceste k dosiahnutiu ciela prace za¢iname od teoretickych charakteristik
kla¢ovych pojmov a konceptov pouZivanych v oblasti riadenia portfolia a s nim
spatého rizika. Ku konkrétnej predstave realizicie tychto konceptov nés priblizi
napojenie vstupov na portfélio konkrétnej banky - Deutsche Bank AG, ktora je
predstavena v druhej kapitole.

V dal3ej ¢asti prace je rozpracovany moderny fundament rizika bankovej in-
Stittcie s nazvom ekonomicky kapital. Motivaciou cez kapitalova Struktiru banky
sa dostavame k presnému definovaniu tohto pojmu z réozneho uhla pohl'adu. Nésledne
si uvedené najpouzivanejSie pristupy bankovych instittucii k stanovovaniu eko-
nomického kapitalu, ako aj nase vylepSenie.

Iny pohlad na zabezpecovanie sa pred finan¢nymi rizikami pomocou regu-
latérnych opatreni je predstaveny v Stvrtej kapitole spolu s chrakteristikou na-
jvyznadmnejsich bankovych $tandardov vypracovanych Bazilejskym vyborom pre
bankovy dohlad.

Praktické prevedenie dosial teoreticky popisanych optimaliza¢nych modelov
v troch variantoch mozno néjst v piatej kapitole. Kapitolu ukoncuje interpretacia

vysledkov.



Zhrnutie vysledkov, dosiahnutie ciela prace a navrh na praktické vyuZitie

tejto diplomovej prace najde Citatel v zavere.



Kapitola 1
Riadenie portfélia

Ako individudlny investor, tak banka alebo nadnarodné investi¢na spolo¢nost
znasa konsekvencie svojich obchodnych rozhodnuti, veri pritom v ¢o najpozitivne-
jSi scenar predstavujici maximélny mozny vynos pri minimalnom riziku. Na zjavne
protichodnt ,optimaliza¢ni” tlohu vsak ziaden z nich nenachadza jednoducht ani
jednozna¢ni odpoved. Napriek tomu sa potrebuju denne rozhodovat ohTadom ri-
adenia portfolii, prihliadajtic pri tom na svoj rizikovy profil, kapitdlové moznosti
a obmedzenia, zelany vynos, a v neposlednom rade vyvoj na finan¢nych trhoch.
V nasledovnom texte zadefinujeme vysSieuvedené a dalsie fundamentalne pojmy

a nasledne nimi objasnime jeden z najznamejsich konceptov riadenia portfolia.

1.1 Definovanie pojmov

Portféliom budeme v tomto texte rozumiet sibor financénych aktiv.
Investorov zaujimaju rozne charakteristiky aktiv, na zaver vsak kazdy upria-
muje pozornost na vynos. Jednoperiodovy vynos finan¢ného aktiva (r) definujeme

nasledovne:
_Xi— X,
Xi1

kde X; a X;_1 reprezentuji hodnoty finan¢ného aktiva v ¢ase t a t — 1.

(1.1)

r

Pri finanénom modelovani je niekedy vhodnejsie pouzivat logaritmické vynosy



(r'):
Xy

X

r' =1In (1.2)

Dovodom ich pouzivania byva aditivita éasuﬂ, matematicka ,obratnost” (ex-
ponencialy, derivécie, ...) a v neposlednom rade pomerne dobra aproximacia diskrét-
nych vynosov pre dostatocne kratke periddy.

Pri investicii do dvoch a viacerych aktiv nés zaujima vynos celého portfolia

(r,), ktory definujeme ako:

n
rp = Zwm, (1.3)
i=1
kde

n je pocet aktiv v portfoliu,

w; oznacuje vahu i-teho aktiva v portféliu a

r; vynos i-teho aktiva.

Pri modelovani portfolia disponujeme istymi charakteristikami jednotlivych
aktiv, medzi ktoré ¢asto patri odhadovany budici vynos, ktory byva Statisticky
vyvodeny z historického vyvoja tychto aktiv. Takito premennt budeme oznaco-
vat oCakavany vynos (7), agregiciu na o¢akavany vynos portfolia uskutoénime
nasledovne:

i=1

Kazdy vynod?je pri bezarbitraznom predpoklade neoddelitelne spity s nenulovou
uroviou rizika, ktora tkvie zvi¢sa vo fluktuacii hodnoty aktiv v ¢ase. Azda na-
jznamejSim Statistickym néastrojom na meranie vychylovania finanéného aktiva
od jeho otakavanej hodnoty je volatilita (§tandardna odchylka, o,) portfolia

definovana pomocou disperzie (07) ako:

o, = E[(7, = 1), (1.5)

kde operator E[.] oznacuje strednti hodnotu.

I'N-periédovy logvynos je rovny stuctu logvynosov medzi 1. a N-tou periddou.
2(Qdhliadnuc od teoretického pojmu tzv. bezrizikovych aktiv typu americkych $tatnych dl-

hopisov.



Niekolkymi ipravami, prevedenymi napriklad v publikacii (Melicheréik, 2005),
dostavame uzivatel'sky pristupnejsi tvar vyjadrenia disperzie vynosov portfolia

n

o) = Z wyw;jcov(r;, ;). (1.6)

ij=1

Zo vztahu[1.6]je vidiet Zelany diverzifika¢ny efekt portfolia zloZzeného z aktiv,
ktoré nie stt 100%-ne korelované.

Pri investovani do portfélia finan¢nych aktiv je dolezité pozerat sa nielen na
absolutny vynos danej investicie, ale aj relativny, teda vynos regulovany rizikom
(risk-adjusted return). Jednym z najznamej$ich nastrojov na meranie relativneho
vynosu portfolia je Sharpov pomer (Sharpe ratio, SR)E], ktory je definovany
ako:

'p — Ty

SR="""1 (1.7)

Op

kde r; oznacuje vynos benchmarkového aktiva, najcastejsie bezrizikového vynosu.

Sharpov pomer nam udava uzitok z podstupeného rizika pri investicii do
daného portfélia v porovnani s ndkladmi stratenej prilezitosti drzania iného port-
folia, resp. bezrizikového statneho dlhopisu. Pri posudzovani hodnoty Sharpovho
pomeru, napriklad pri porovnavani vykonnosti dvoch portfolii, racionalny investor

preferuje vyssiu hodnotu.

1.2 Markowitzov problém

Zaciatkom Sestdesiatych rokov minulého storo¢ia sa komunita investorov zacala
intenzivnejsie zaoberat otazkou rizika. Kazdy o nom vedel, no nebol vytvoreny
nistroj na jeho meranie, az kym Harry Max Markowit4"| nepredstavil svoj model
portfolia’] ktory je postaveny na dvoch fundamentoch: o¢akivanom vynose a miere
rizika portfélia reprezentovanej disperziou historickych hodnoét finan¢nych aktiv.

Ideu fungovania modelu mozno vidiet z matematickej formulacie

3Dalsie ukazovatele vykonnosti finanénych aktiv mozno najst aj v publikécii (IMCA, 2003).
“Laure4t Ceny Svédskej banky v ekonomickych vedéch na mapiatku Alfréda Nobela (1990).
®Uvedeny v publikdciach (Markowitz, 1952)) a (Markowitz, 1952).



Markowitzovho problému:
—w"Yw — min (1.8)

pri podmienkach

/\T o
Tw =7,
17w =1,
kde
Y] je variac¢no-kovaria¢na matica historickych vynosov finanénych aktiv v port-
foliu,

1 je jednotkovy vektor vhodnej dlzky.

Ide teda o minimalizaciu rizika pri zvolenej tirovni o¢akdvaného vynosu port-
folia. Tato tlohu sa da matematicky riesit pomocou Lagrangeovych multiplika-
torov. RieSenie mozno najst aj v publikacii (Melichercik, 2005), z ktorej uvadzame

iba vysledny vztah pre vektor vah:

w = g+ hry, (1.9)

kde

C =171 >0,
D = BC — A2

Najdolezitejsimi predpokladmi tohto modelu st:
e linedrna nezévislost vynosov jednotlivych aktiv ﬂ

e nutna existencia aspoii dvoch aktiv s roznymi ofakavanymi vynosmi [7]

6Vylacenie aktiv so zavislymi vynosmi nem4a vplyv na zmenSenie mnoZziny rieSeni, pretoze
dany vynos vieme dosiahnut kombinaciou inych aktiv v portfoliu.

"Pri rovnosti o¢akavanych vynosov vietkych aktiv v portfsliu by sme nemohli menit odaké-

vany vynos portfolia, pretoZze by sme niekedy nutne poruili prva z podmienok optimalizacnej

ulohy
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e znalost oCakdvanych vynosov, variancie a kovariacnie vynosov finan¢nych

aktiv,
e zanedbanie transak¢nych nakladov a dani.

Opakovanim optimalizac¢nej tlohy pre rozne hodnoty ocakidvaného vynosu
portfolia ziskame vynosovo-rizikovy profil portfélia s ohladom na diverzifikaciu
rizika. Vystupom je vektor vah jednotlivych aktiv pri prislusnej tirovni vynosu a
rizika.

Ocakavany |
vynos

/ °
Nedosiahnutelné
portfélio efektivna

hranica

Portfélio s
minimalnym
rizikom

Neefektivne
portfélia

>

Riziko

Obr. 1.1: Efektivna hranica

Vo ,wvnutri” krivky reprezentujiicej rieSenia optimaliza¢nej tlohy[I.8 na obrazku
sa nachadza mnozina dosiahnutelnych portfolii. Racionalny investor si vSak vy-
bera prave efektivne portfolia (modra cast krivky) a preferuje portfolia C a D voci
portfolidam A a F, pretoze pri rovnakom riziku moze dosahovat vyssi vynos. Ex-
trémne rizikovo averzny investor si vybera portfolio B, riziko oblubujuci investor
si vyberé okolo bodu E.

Ako vSetky modely, aj tento ma svoje nevyhody a nepresnosti. V tomto pri-

pade za nepresnosti mozu hlavne vstupy, ktoré st odhadované zvicsa na zaklade

11



historickych dat. V modeli sa nevyskytuje podmienka na presnejsiu Specifikiciu
vah jednotlivych aktiv. Zaporna vaha implikuje kratku poziciu v danom aktive,
véha presahujuca 100% vyzaduje pozi¢anie si dalsich kusov daného aktiva. Takéto
pripady su vSak v praxi niekedy nerealizovatelné, mozné rieSenie pontkame v

nasledujicej sekcii.

1.3 Markowitzov problém s ohrani¢eniami na vahy

Reélny problém absencie ohrani¢enia vah v Markowitzovej tlohe podnecoval dalsi
rozvoj. V tomto texte sa budeme opierat o rieSenie tohto nedostatku popisané v
publikacii (Esch, 2005).

Autori v prvom kroku pretransformujt zobrazenie volatility vo¢i vynosu (ako
na obrézku do nového zobrazenia vynosu voci disperzii. Odvodenie sa dalej za-
klada na dotykovej priamke k efektivnej hranici, ktord mé v tomto zobrazeni pred-
pis 0%(7) = a+ M7, kde A je parametrom sklonu. Je evidentné, Ze najmenej rizikové
dotykové portfolio dostavame pri hodnote A = 0, a naopak najrizikovejsie port-
folio je spité s hodnotou A — oco. Vsetky ostatné portfélia sa nachadzaju medzi
spomenutymi dvoma hrani¢nymi pripadmi. Pri snahe minimalizovat riziko sa min-
imalizuje parameter a vySSieuvedeného predpisu pri danych postupne volenych
parametroch \.

Optimaliza¢nt tlohu mozno podla vyssieuvedeného pretransformovat do
nasledovného tvaru

o? — MrTw — min (1.10)

pri podmienkach

kde
[, resp. u reprezentuje vektor dolného, resp. horného ohranic¢enia vektora vah

aktiv v portfoliu.

12



Optimaliza¢nu ulohu mozno opaf riesit pomocou metédy Lagrangeovych
multiplikdtorov. Systém rovnic parcidlnych derivacii danej Lagrangeovej funkcie
mozno zapisat ako

Cz* = " +b", (1.11)
kde

C je matica koeficientov neznamych,

x* je vektor nezndmych (vahy a néasledne Lagrangeov multiplikator),

7* je vektor ocakavanych vynosov doplneny o nulu na poslednom mieste,

b* je vektor nil doplneny o jednotku na poslednom mieste.

Naslednym prendsobenim maticovej rovnosti[l.11]inverznou maticou k matici
C zlava dostavame rieSenie problému [T1.10]

Ak sa optimum nadobiida mimo zvoleného ohranic¢enia pre niektoré vahy,
pouzije sa najblizSia pripustnid hodnota danej vahy a systém zredukovany o
Shraniéné” vahy sa prerata znova. Opakovanim tohto algoritmu pre rézne hodnoty
A postupne dostavame, na rozdiel od zakladného Markowitzovho modelu, iba body
z efektivnej hranice.

Nota bene: algoritmus mozno zrychlit minimalizaciou inicializa¢nej hodnoty
A, ked odstartujeme 7 bodu maximalneho vynosu (maximélne pripustné obsadenie
portfolia najvynosnejsim aktivom, s pripadnym doplnenim o maximalne pripustné
mnozstva druhého a nasledujicich najvynosnejsich aktiv v poradi) a doratame si

prislusni hodnotu parametra.

1.4 Value-at-Risk

Kazdu transakciu, alebo obchodné rozhodnutie, ktorého vystup sa moze lisit od
ocakavaného mozno povazovat za riziko. Pri definovani zakladnych pojmov sme
zmienili volatilitu ako zdkladny nastroj merania rizika. Velka diverzita rizik vo
financiach a bankovych institaciach obzvlast viedla k rozvoju poznania, stanovo-
vania, pripadne néasledného predikovania rizik. Pri pohlade na banku rozoznavame

v tomto texte nasledovné hlavné druhy rizika:

e trhové riziko citlivé na zmeny trhovych cien alebo likvidity;

13



e kreditné riziko zaoberajice sa kreditnou kvalitou dlznikov;
e operacné riziko

— obchodné riziko z neoc¢akavanych zmien v objeme, marzi, nakladoch;

— riziko neocakavanych udalosti spocivajice v jednorazovych udalos-

tiach nestuvisiacich s obchodnym rizikom (napr. politické, prirodné,...)

Pravdepodobnost nastania straty nasledne sposobiacej signifikantné problémy
pre banku v praxi nie je nulovi. Pre potreby riadenia rizik je preto dolezité $peci-
fikovat si kriticku velkost eventualnej straty, spolu s pravdepodobnostou jej nasta-
nia. Takéto uvazovanie priamo vedie k ¢asto pouzivanému nastroju merania rizika

- Value-at-Risk (VaR), ktory mozeme matematicky popisat nasledovne
P(ly < =VaR) <« (1.12)

kde

P(.) oznacuje pravdepodobnost,

ly je strata z hodnoty aktiva (resp. portfolia) V,

a reprezentuje pravdepodobnost nastania danej udalosti, (1 — «) udéava in-
terval spolahlivosti (hladinu vyznamnosti) daného modelu.

Pomocou tohto modelu vie banka monitorovat a manazovat velkost vystupov
na chvoste rozdelenia strat tak, aby pravdepodobnost finan¢nych tazkosti bola
najnizsia mozné alebo (Castejsie) na Zelanej tirovni. VaR meria velkost potenciél-
nej straty. Vypocet VaR mozno zjednoduSene popisat v nasledovnych kltacovych

krokoch [l
e odhadnutie rozdelenia zmien hodnot (vynosov, resp. strat),
e stanovenie intervalu spolahlivosti (1 — «)

e prenasobenie trhovej hodnoty aktiva (resp. portfélia) V danym a-kvantilom[]

8Blizsie info k VaR mozno najst v publikacii (Jorion, 2007)
9Tento krok mozno jednoducho overit zo vztahu
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Nota bene: VaR je pocitany na [ubovolne zvolenom intervale spolahlivosti
(typicky 95% alebo 99%), pricom v koncepte ekonomického kapitalu (popisanom v
samostatnej kapitole) previazeme tuto volbu s rizikom zlyhania seniornych tranzi,
resp. kreditnym ratingom banky ako takej.

VaR je sice vSeobecne uznavanym nastrojom merania rizika, ma vsak svoje
nedostatky. Vypocet je zavisly od stanovovania kvantilu rozdelenia strat, ¢o spo-
sobuje obmedzenia pri diskrétnych rozdeleniach. V modeli VaR tiez absentuje casto

podstatna informacia o charaktere zvysku chvosta rozdelenia strat.

1.5 Conditional Value-at-Risk

V druhej polovici devéitdesiatych rokov prichadza na financéni scénu vylepSena al-
ternativa VaR modelu - Conditional Value-at-Risk (CVaR), (resp. Expected
shortfall, Expected tail loss) s mélo pouzivanym slovenskym ekvivalentom - Pod-
mienena hodnota v riziku. Upriamenim vic$ej pozornosti na cely chvost rozdelenia
strat odstranuje nedostatky VaR modelu. Zmenou oproti VaR modelu je kone¢né
stanovenie drovne CVaR ako priemeru vysky strat chvosta rozdelenia za pris-
lusnym a-kvantilom. Pre nazornost vid. obrazok na strane [I6] Matematicky

mozno CVaR definovat nasledovne

CVaR(B) = /ﬁ VaR(£)de, (1.13)

kde

B reprezentuje hladinu vyznamnosti (f =1 — a),

¢ predstavuje argument funkcie VaR, ktory urcuje hladinu vyznamnosti.

Uvedeny vztah[L.13|predpoklada spojitost funkcie VaR(§). V pripade potreby
nespojitej verzie uvedeného vzorca odporucame nahradit integrovanie ,sumovanim”
s najhustejsim moZnym delenim intervalu (3, 1).

Zo sposobu vypoc¢tu CVaR logicky vyplyva, ze strata odhadované touto meto-
dou je vzdy vacSia alebo rovna strate ziskanej z VaR modelu, teda tento model
je v praxi pokladany za konzervativnejsi. Matematickd podstata modelu CVaR

ovplyva vlastnostou sub-aditivity a monoténnosti. Na rozdiel od VaR sa CVaR
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dokaze vysporiadat aj s diskrétnymi rozdeleniami.

Frekvencia

A

A

Neocakavana strata
(Value-at-Risk)

Ekonomicky kapital

Conditional Value-at-Risk

Ocakavana strata

Cielova insolventnost’

Obr. 1.2: Porovnanie VaR a CVaR (Uryasev))
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Kapitola 2

Portfélio banky

Ciel prace napoveda predmet optimalizécie - portfolio bankovej in§titiicie reprezen-
tované polozkami bilancie. Banka, ako kazdy investor, mé svoje portfolio, ktoré
vie do istej miery riadit a ovplyviovat tak budidci vynos pri réznej miere rizika.
Sofistikovanym riadenim prerozdelovania svojich aktiv, napriklad pomocou Markow-
itzovej teodrie portfolia, si dokaze urcit efektivny rizikovo-vynosovy profil svo-
jho portfolia. Stanovenim celkovej rizikovej pozicie reprezentovanej ekonomickym
kapitalom, ktorého koncept je popisany v nasledovnej kapitole, a zohladnenim
postoja k riziku spolu s viziou budtceho smerovania banky mozno urcit také pre-
rozdelenie aktiv, ktoré bude prinasat maximalny vynos pri zvolenej dirovni rizika.
Poznanim svojich moznosti a naslednym primeranym stanovovanim planov by sa
mohlo darit dosahovanie udrzateIného rastu prijmov banky, ktoré do velkej miery
zodpovedd idedlnym predstavam manazmentu, akcionarov a v neposlednom rade
klientov.

Podla statistik tvoria najvicsiu Cast prijmov banky trokové prijmy. Naprik-
lad v rokoch 1999-2009 tvoril trokovy prijem nemeckych bank v priemere 75%
celkového prijmu (www.stats.oecd.org). Z tohto dévodu budeme pri modelovani

abstrahovat od menej vyznamnych druhov prijmu banky.
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2.1 Profil modelovanej banky

Za ucelom dosiahnutia ¢o najvyssej vypovednej hodnoty modelovaného problému
vychadzame z dostupnych dat konkrétnej bankovej institicie - Deutsche Bank AG

(www.annualreport.deutsche-bank.com))

e globalna finan¢né spolo¢nost s centralou vo Frankfurte nad Mohanom;

posobiaca najma v oblasti investi¢ného a privatneho bankovnictva;

s trhovou kapitalizaciou ku koncu roka 2009 na trovni vyse 46 mld. EUR;

s celkovymi aktivami ku koncu roka 2009 vo vyske 1,5 biliona EUR;

s dlhodobym S&P ratingom na trovni A+-.

2.2 Metbdda indexovej aproximacie

Myslienkou metody, ktori sme nazvali indexovou aproximéaciou je prepojenie vy-
branych signifikantnych poloziek bilancie s ¢asovymi radmi vytvorenymi z vynosov
vhodnych trhovych indexov. VoIba tychto indexov a vytvorenie ¢asovych radov
reprezentujicich trhové segmenty boli zabezpecené vediicim diplomovej prace na
zaklade bohatych skiusenosti z oblasti riadenia bilancie banky.

Tabulka na strane (19| zobrazuje vybrané polozky sivahy Deutsche Bank
AG za rok 2009 spolu s reprezentujicimi premennymi.

Polozka ,Obchodované aktiva” zahina viacero druhov finan¢nych nastrojov,
preto sme sa rozhodli rozdelit ju na akciovi a komoditna zlozku napriklad v danom

pomere. Blizsi popis premennych mozno najst v praktickej ¢asti prace.
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Podiel na celk.  Reprezentujuca
Aktiva: (Mil. EUR) aktivach premenné
Urok prinasajice vklady v inych bankach 47 233
Vklady v centralnej banke a REPO obchody 6 820 7% EMU.Govies
Cenné papiere pozicané od inych in§titacii 43 509
Obchodované aktiva- akcie (30%) 70 473 5% Equities
Obchodované aktiva- komodity (70%) 164 437 11% Commodities
Kladna trhova hodnota z derivatov 596 410 40% FX
Uvery do segmentu nehnutelnosti 55 961 4% Real.Estate
Ostatné nvery 206 737 14% EU.Corp
Stcet vybranych aktiv 1191 580 79%
Celkové aktiva 1 500 664 100%

Tabulka 2.1: Modelované aktiva banky
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Kapitola 3

Ekonomicky kapital

3.1 Kapitalova Struktara banky

V bankovej praxi je optimalna vyska kapitdlovych rezerv neustalou neznamou,
nadobudajicou pre kazdého zucastneného iné rozmery. Bezpecnost banky ako
pravneho subjektu je spolo¢nym cielom, odliSnosti sa nachadzaju prave vo vyske
kapitalovych poziadaviek. Kym bezni klienti s senzitivni najmé voci svojim vk-
ladom, drzitelov dlhopisov zaujima splatenie menovitej hodnoty a vynosov, ak-
cionarov zisk banky. Hlavnou hrozbou kazdého z nich je neocakavana strata. Prax
ukazuje typické drzanie velkého podielu kreditnych aktiv so zriedka extrémne
negativnymi nasledkami. Tato vlastnost sposobuje zoSikmenie Statistického rozde-
lenia strat smerom k vyssim stratam. Logicky nam vyplyva, Ze zvySovanim kapitalu
banka moze postvat prah krachu do nizsich pravdepodobnosti. V pripade poklesu
hodnoty aktiv, rézni kapitalovi uc¢astnici znasaju straty podla nasledovnych priorit

(Schroeck, 2002):

1. Banka by mala zriadit poistny fond na krytie o¢akévanych strat, naplneny

z ocakdvanych vynosov.
2. V pripade nedostatku prostriedkov v poistnom fonde siahnut na vynosy.
3. Ak nezvysili ziadne vynosy, akcionari nesu vSetky straty.

4. Ak mé banka uzatvorené poistenie na pokles hodnoty istych aktiv, poistoviia
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nesie ¢ast dodato¢nych strat.
5. Juniorni veritelia nesi d'al§iu tranzu strat.
6. Seniorni veritelia nésledne po juniornych.

7. Ak nastane pri tirovniach strat medzi bodom 5 a 6 dramatické stazenie chodu
banky, regulator (prip. vlada) zakro¢i a pokisi sa o zachranu banky. Ak sa
straty dotknt deponentov, ich vklady st kryté vo vic¢sine bankovych systé-

mov do uréitej vysky - v USA krytie statom do US $ 100 000/ klient.
8. Vklady presahujice tiuto vysku nasledne nest dalsie straty.

Aj z vysSie uvedenych principov nam vyplyva rézna motivacia vysky kapitalovych

poziadaviek jednotlivych kapitalovych podielnikov.

Pravd.
A

Ocakavany
vynos

Seniorni nepoisteni veritelia

Juniorni nepoisteni veritelia
Poistenie
Akcionari

Zisk

Depozity a Uspory poistenych zékaznikov
Depozity a Uspory kryté poistenim vkladu
Ocakavana strata

Strata Zisk

-
o
3
>~

o

x
Y

Rizikovy kapital

Obr. 3.1: Tranze kapitalovych dc¢astnikov

3.2 Definovanie ekonomického kapitalu

Ked sa na banku pozera jej kapitalovy ucastnik, ma v zaujme uspokojovat svoje

vytycené ciele zviac¢sa smerujice k dosahovaniu zisku. Vyskum vSak dokazuje, ze
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vacsina [udi preferuje velmi maly pomerne isty vynos pred nepomerne vyS$im
vynosom spatym s malou Sancou dosiahnutia straty. Nenulovy potencial buditce]
straty je teda jednou z najvacsich hrozieb kapitalovych ucastnikov. Aj keby vSak
kazdy z nich riesil individualne ¢ast strat, ktord chce znasat, rovnako by mali v8etci
zaujem na tom, aby nebol ohrozeny chod banky. D4 sa teda tvrdit, Ze kapitalovi
lcastnici maja spolo¢ne v zaujme, aby bola banka zabezpecena minimélne po tito
hranicu.

Ekonomicky bankrot je spusteny v momente, ked trhova hodnota aktiv padne
pod trhova hodnotu pasiv. Aj keby toto nevyustilo do problémov chodu banky,
sposobilo by to miniméalne bankrot na tirovni juniornych pasiv. Kreditny standard
banky je typicky stanoveny preto ratingom jej seniorného dlhu - benchmark pre
vacginu uc¢astnikov trhu. Navzdory tomu je potrebné zmienit, Ze ratingové agentary
hodnotiace bezpec¢nost seniornych dlhov bertt do tvahy viacero faktorov. Naprik-
lad S&P uvazuje velkost aktiv, kreditna kvalitu, geografickn diverzitu financov-
ania a vynosy prioritnejsie ako kapital. Fitch IBCA zohladnuje riziko (kreditné,
trhové, pravne, opera¢né), financovanie, kapital, vykonnost, trhové prostredie a
planovanie, finan¢né vyhliadky, vlastnictvo, audit a presne neurcené zavizky.

Pod pojmom ekonomicky kapital budeme v tomto texte rozumiet odhad
celkovej tirovni kapitalu potrebného na garantovanie solventnosti banky pri ur¢itom
intervale spolahlivosti, ktory je konzistentny s cielovym kreditnym ratingom seiorného
dlhu banky. Je to teda ist4 skratka ku kompletnej ekonomickej analyze determin-
ujucej rizikovy kapitdl. Sticasne je to jedind praktickd cesta k odhadu potreb-
ného mnozstva kapitalu, pretoze obchadza komplexné vyjednavanie - pozadované
v rizikovom kapitali, pricom stale uvazuje rizikovi perspektivu, ktoré je podstatne
presnejsia ako odhad regulatora. Vyhodou ekonomického kapitélu je pouzivanie po-
zorovatelného benchmarku na stanovenie kritickej hodnoty- intervalu spolahlivosti,
a teda potrebného kapitalu. Ratingové agentiry pravidelne zverejiiuji pravde-
podobnost defaultu (probability of default, PD) svojich ratingov. Napr. A+ rating
agentiry S&P seniorného dlhu banky ma podla portalu (www.seekingalpha.com))

PD na trovni 0,084%, teda interval spolahlivosti je rovny 99, 916%.
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3.3 Odvodenie ekonomického kapitalu

Pre konkrétny vypocet ekonomického kapitalu literatara (Schroeck, 2002) uvadza

2 zakladné pristupy- Bottom-up a Top-down.

3.3.1 Bottom-up

Tento pristup urc¢uje ekonomicky kapital osobitne pre kazdy typ rizika, pre kazdua
transakciu v urcitom ¢asovom horizonte. Transakcie st nasledne agregované do jed-

notlivych rizikovych skupin, pricom sa prihliada aj na koreldciu medzi skupinami.

Kreditné riziko

Kreditné riziko plynie z do¢asného alebo trvalého neuspokojovania zavizkov voci
veritelovi, pripadne kreditnou migraciou dlznika. Z pripadného naplnenia tychto
hrozieb sa stavaju straty, ktoré su do istej miery ocakavatelné. Preto je vhodné
rozlisovat medzi o¢akdvanymi a neocakavanymi stratami v ponimani kreditného
rizika.

Ocakavané straty st neoddelitelnou sic¢astou pozic¢iavania. Do velkej miery sa
vychadzaju z historickych $tatistik. K[u¢ovym pojmom je uz spominana pravde-
podobnost defaultu, teda pravdepodobnost nesplatenia pozicky do maturity.
Tato premenné je vac¢sSinou prepojena s ratingom dlznika a ¢asom sa meni Dalsim
fundamentalnym faktorom je miera straty vypovedajica o pomere nenavratnej
straty (po spefiaZeni kolateralu) k nesplatenej ¢asti pri defaulte (krachu). Oc¢aka-
vané straty vSak neimplikuju riziko, a teda ani drzanie kapitdlu na krytie kredit-
ného rizika, preto ekonomicky kapital kreditného rizika je funkciou neo¢akavanych
strat. Tie st postupne pocitané polozka po polozke, nasledne korelovane agregov-
ané. Pri znalosti rozdelenia ocakavanych a neocakavanych strat kreditného port-
folia je mozné odhadnut vzdialenost medzi oc¢akavanym vystupom a hranicou in-

tervalu spolahlivosti.

!Tato vlastnost je modelovand tzv. migraénymi maticami.
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Oc¢akavana Praxd.
strata

Interval
spolahlivosti

X
p 4

Strata Ekonomicky kapital 0

Obr. 3.2: Ekonomicky kapital kreditného rizika

Trhové riziko

Trhové riziko vyplyva z neocakavanych nepriaznivych zmien hodnét trhovych fak-
torov (arokova miera, vymenny kurz, hodnota cennych papierov, hodnota komodit,
zmena volatility). Oblibenym nastrojom merania trhového rizika je uz spominany
koncept VaR, ktory mozno povazovat za Startovaci bod pre stanovenie ekonomick-
ého kapitalu trhového rizika, ku ktorému mozno dospiet v nasledovnych troch

krokoch:

1. zmena intervalu spolahlivosti VaR (z 95% pripadne 99%) na zvycajne vyssie

percento;

2. transformécia bezne pouzivaného dennej (pripadne tyzdenného) VaR na

rotni ,odmocninovym” pravidlom (VaR,., = VaRge,v/250) ;

3. ako vidiet na obrazku [3.3|na strane 25 vyska o¢akavaného vynosu moze byt
P
pri trhovom riziku a ro¢nom ¢asovom horizonte nezanedbatelna, preto by

sme ju mali zohTadnit (redukovat) aj v ekonomickom kapitali.

2Plati zjednodusujuci predpoklad drZzania pozicii pocas celého sledovaného obdobia.
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Ekonomicky kapital

Obr. 3.3: Ekonomicky kapital trhového rizika

Operaéné riziko

V niektorej literattre je operacné riziko oznacované ako ,rezidualne”, teda to, ktoré
nepatri do kreditného a trhového rizika. V tomto texte sme sa rozhodli chapat pod
tymto pojmom neocakavané straty sposobené zlyhaniami I'udi, procesov, systémov,
ich kontroly, alebo externymi udalostami. Tieto rizikd neustale znaSaju vsetky
spolo¢nosti, nielen banky. Z doévodu réznorodosti vplyvov sme pouzili rozdelenie
operac¢ného rizika na dve podkategorie: obchodné riziko a riziko neocakavanych
udalosti.

Uz pomerne Sirokéd definicia napovedé istej nejednoznacnosti, ktora sa pre-
mieta aj do absencie vSeobecne zauzivanej metodologie urc¢ovania ekonomického
kapitalu pre operacné rizikd. Na manazovanie tychto rizik sa pouzivaji tradicné
nastroje ako interny audit alebo smernice, tiez doplnkové néastroje vo forme pois-
teni. Vynimkou st bezmala iba popredné subjekty bankovych trhov, ktoré sa
zaoberaju v prvom rade identifikdciou zdrojov, nésledne odhadom ich vplyvu a

vyslednym stanovenim najosoznejsich reakcii.

e Obchodné riziko mozno koncepcéne chapat ako neschopnost dostatoc¢ného
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krytia nakladov, ktoré nesuvisia s kreditnym ani trhovym rizikom, ocaké-

vanymi ziskami. Rozliujeme 3 kIti¢ové faktory determinujtice obchodné riziko

— volatilita ziskov
— fixné naklady

— volatilita variabilnych nékladov

Pravdepodobnostné rozdelenie strat obchodného rizika a nasledny vypocet
ekonomického kapitalu pripomina rozdelenie strat trhového rizika so znizenymi

oCakavanymi vynosmi o sumu nakladov.

e Riziko neoc¢akavanych udalosti rozdelime na c¢ast, ktora je vyhodnejSie out-
sourceovat tretimi stranami (napr. poistenie) a zvysnu ¢ast kryta adekvat-
nym ekonomickym kapitalom, ktory nema potencial premietnut sa do zisku,
jeho rozdelenie je teda podobné ako v Casti o kreditnom riziku. Vo v§eobec-
nosti bude aj odvodenie podobné, az na citelne nizsi pocet pozorovani, ktory

vnasa istu mieru nepresnosti.

Pristup Bottom-up sa javi ako velmi presny a sofistikovany nastroj modelova-
nia ekonomického kapitalu, ale v praxi tazko realizovatelny (vysokd naro¢nost-
transakcia po transakcii, obrovské kovaria¢né matice v ramci rizikovych skupin,
tazko odhadnutelna kovaria¢na matica jednotlivych skupin rizika, ¢asto kréatke his-
torické data), preto bude v praktickej ¢asti tejto prace uprednostnena isté variacia

klasického pristupu Top-down, ktora je blizsie popisand v nasledovnej sekeii.

3.3.2 Top-down

Uz nazov napoveda, ze pojde o principidlne opacny koncept v porovnani s pris-
tupom Bottom-up, teda nebudeme vyvodzovat celkovy ekonomicky kapital ces-
tou indukcie z jednotlivych transakcii, ale budeme sa snazit o ¢o najpriamejsiu
cestu, na ¢o nam poslazia isté aproximacie. Literattira ponuka napriklad moznost
zjednodusenia pomocou op¢ného pristupu, ktory je zalozeny na modelovani

budtcej hodnoty aktiv banky (podkladové aktivum opcie) vzhTadom k zaviazkom
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(realizacna cena). Ako sme uz uviedli v tejto kapitole, default banky nastava v
momente, ked vyska aktiv poklesne pod troven zavizkov (ekonomicky kapital je
na nule), ¢o sa da pouzit v pravdepodobnosti defaultu. Popisané logika sa v8ak
pojme od konca. PD sa nahradi odhadom ratingovej agentury a v kombinécii s
odhadnutym rozdelenim aktiv vieme urcit vzdialenost medzi o¢akavanou hodnotou
aktiv a PD, teda ekonomicky kapital.

Pristup indexovej aproximaéacie, ktory nasledne pouzijeme v experimen-
talnej ¢asti prace je vSak eSte inovativnejsi, a su¢asne pohodlne pouZitelny v praxi.
V porovnani s pristupom Bottom-up eliminujeme, ¢asto problémové az nemozné,
ziskavanie pouziteInych dat, ktoré scasti prameni v pomerne kratkej zivotnosti
bankovych produktov (okolo 3 rokov). Dalsou vyhodou bude signifikantné znize-
nie vypoctovej narocnosti a nezavislost dat na type rozdelenia [, ¢o hodnotime
ako vyznamny krok k zvySeniu robustnosti metody.

Na urcenie ekonomického kapitalu, v silade s principom stanovovania eko-
nomického kapitalu pre vSetky typy rizika z pristupu Bottom-up, potrebujeme
okrem strednej hodnoty prahovi hodnotu ohrani¢ujicu dané rozdelenie z Tava.
Stanovime ju v zaujme udrzania trovne solventnosti banky na aktualnu hodnotu
kreditného ratingu zabezpeceného ratingovou agentirou S&P. V Statistickom poni-
mani je ekonomicky kapital definovany ako vzdialenost medzi tymito dvoma bodmi

na hustote daného rozdelenia.

3V opénom pristupe vystupuje predpoklad normalneho rozdelenia dét.
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Kapitola 4
Regulatorny kapital

épeciﬁckost’ postavenia bank a ich podnikania v ekonomike, ako aj skutoc¢nost, ze
zlyhanie banky postihuje nielen jej akcionarov a klientov, ale vyvolava aj vysoké
spoloc¢ensko-ekonomické naklady, podmienuje opatrenia, zamerané na stabilitu
komercnych bank a bankovych stistav.

Medzindrodnym medznikom v tejto oblasti je rok 1974, kdy bol zalozeny
Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad (Basel Committee on Banking
Supervision, BCBS) zamerany na rieSenie realnych problémov v menovej oblasti
a vo vyvoji bankovnictva. Tento ciel napliia vyvijanim smernic a odportatani v
oc¢akavani ich nasledného dodrziavania ¢lenskymi a neclenskymi Statmi.

Vyznamnym nastrojom v oblasti regulacie a dohladu nad bankami je otézka
kapitalovej primeranosti, nakol'ko vyty¢uje minimalne Standardy a metodické al-

ternativy v oblasti kapitalového krytia finan¢nych rizik a neoc¢akavanych strat.

4.1 Bazilejl

V roku 1988 predstavil BCBS koncept medzinarodnych $tandardov kapitélovej
primeranosti, znamy aj ako Bazilej I (The Basel I Accord, Basel I), ktory po-
jednéva najmé o kreditnom riziku. Bol prijaty zoskupenim G10 a vyse sto dalsimi

Statmi. Stanovuje minimalnu troven drzaného kapitadlu vyjadrent z celkovych
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rizikovo vazenych aktiv (risk-weighted assets, RWA Y| vo vyske 8% P
Kapitéal pouzitelny na krytie kreditnych rizik sa rozdeluje do nasledovnych

dvoch kategorii.

e Kapital Tier 1 moZno povazovat za kltucovy ukazovatel financnej stabil-
ity banky z pohladu regulatora. Je definovany ako sucet tu¢tovnej hodnoty
kmenovych akcii, nerozdeleného zisku a niekedy aj nesplatiteInych priorit-

nych akcii.

e Kapital Tier 2 reprezentuje doplnkovy kapital a je tvoreny suctom dl-
hodobého podriadeného dlhu, rezerv (napriklad na krytie averovych strat)

a hybridnych instrumentov (kapital s charakterom dlhu).

Hlavnym tcelom regulatéorneho kapitalu plyniceho z dohody Bazilej T je krytie
neoCakavanych strat, a teda ochrana deponentov a finan¢ného trhu.

V roku 1996 BCBS doplnila Bazilej I o trhové rizika. Tento doplnok rozdeluje
aktiva banky do nasledovnych dvoch skupin. Obchodna kniha reprezentujica
portfolio kratkodobych obchodovanych aktiv, ktorych hodnotu stanovuje trh. Z
toho plynie trhové riziko, ktoré by malo byt kryté istym kapitdlom. Na druhej
strane je bankova kniha so vSetkymi cennymi papiermi, ktoré banka drzi az do
maturity. Ich hodnota je stanovovana na zaklade historickych nakladov. Bankova
kniha je spdtd najméa s menovym a komoditnym rizikom, ktoré st kryté prislicha-

jucim kapitalom.

4.2 Bazilej 11

Od devitdesiatych rokov bol zaznamenany prudky vyvoj bankovnictva, v dosledku

¢oho sa Bazilej I z roku 1988 staval neaktualnym az krajne nevhodnym. V jini

'RWA reprezentuji stvahové a podstivahové aktiva banky vazené faktormi reprezentujicimi
ich riziko a potencial neuplatnenia. Cash a §tatne dlhopisy st uvazované s nulovym potencidlom

neuplatnenia, hypotéky a pozicky kryté nehnutelnostami s 50%-nym potencidlom neuplatnenia

a ostatné aktiva so 100%-nym potencidlom neuplatnenia.
2Pomer regulatérneho kapitalu k sume rizikovo vazeny aktiv byva oznacovany aj ako Cookov

pomer (Cook ratio)
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2004 dokonc¢il BCBS reviziu Bazilejskej dohody, ktora bola nazvani ako Nova
dohoda o kapitale (The New Basel Capital Accord), alebo Bazilej II
(Basel II). Zaciatok jej implementacie bol naplanovany v krajinach EU na rok
2007 a pre niekol'ko va¢sich bank USA na rok 2008. VylepSenie bolo uskuto¢nené

v dvoch dimenziach:

e rozsirenie o bankovy dohlad a trhova disciplinu,

e narast rizikovej citlivosti minimalnych kapitalovych poziadaviek.
Cielom je pomoct zvysit doraz na riadenie rizika a podporit prebiehajtce zlepSenia
v identifikicii bankovych rizik. Bazilej Il je tvoreny troma piliermi.

Prvy pilier- Minimalne kapitalové poZiadavky na krytie kreditného, trhového
a operacného rizika. Bankdm sa rozsiril vyber modelov na meranie rizik v jed-
notlivych kategoriach, vdaka ¢omu si moézu zvolit ten najvhodnejsi pristup
pre svoj stupen vyvoja operdcii banky a infrastruktary financéného trhu.
Uroveii kapitalu v bankovom systéme ostal na nezmenenej tirovni 8% rizikovo
vazenych aktiv E]

Druhy pilier- Bankovy dohl'ad mé pravomoci preverovat nasledovné:

e primeranost odhadu kapitilu vo vztahu k rizikam,
e dodrziavanie minimalnej Grovne regulatérneho kapitalu,
e konanie pri zisteni vaznych chyb a hrozieb.
Treti pilier- Trhova disciplina pomocou transparentnosti a pravidelného zvere-

jhovania informécii bankami. U¢astnici trhu tak ziskavaju vacsi prehlad o

rizikovom profile banky a adekvatnosti jej kapitalového krytia.

4.3 Bazilej III

Najnovsim pokracovanim série Bazilejskych dohod, zverejnenym v decembri 2009,

je Bazilej III (Basel III). Tento globalny Standard likvidity a kapitélovej primer-

3Nastalo spresnenie vypod¢tu rizikového potencidlu aktiv prepojenim na kreditné ratingy jed-

notlivych aktiv.

30



anosti bank vznikol ako reakcia na regulatérne nedostatky v suvislosti s globalnou
finan¢nou krizou. Jeho viziou je posilnenia regulacie, dohladu a riadenia rizik v

bankovnictve. Vytycuje si preto nasledovné ciele:
e zlepSenie schopnosti absorbovat ekonomické a financéné Soky,
e zlepsSenie riadenia rizik a kontroly,
e posilnenie transparentnosti a zverejiiovania informécii.
Na dosiahnutie vysSieuvedenych cielov zavadza Bazilej 111 tieto opatrenia.

e 7vySenie minimalnych poziadaviek na kapitdl Tier 1, a tym aj zvySenie

celkovych kapitalovych poziadaviek.

e Nové konzervacné kapitalové rezervy, tvorené v ¢asoch konjunktiry, pouzité

v obdobi velkého finan¢ného a ekonomického napatia.

e Proticyklické kapitalové rezervy tvoriace doplnok ku konzerva¢nym kapitalovym

rezervam.

e Likviditné opatrenia na zabezpecenie bezproblémového chodu pocas jedného
mesiaca stresového scenara, zostladenia maturit aktiv, vytvarania stimulov

zo stabilnejsich aktiv.

e Zavedenie pakového pomeru (leverage ratio)] v zmysle doplnkovej miery
rizika na stanovenie spodnej hranice vytvarania pak a zachranu pred chybami

plyniicimi z merani a modelov.

4Meria pomer medzi dlhom a majetkom.
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Kapitola 5

Modelovanie

V praktickej casti tejto prace budeme pomocou spominanej indexovej aproximacie
modelovat portfolio Deutsche Bank AG a prislusny ekonomicky kapital. Situujeme
sa pri tom do pozicie manazéra riadenia bilancie, na koniec roka 2009, z ktorého
st dostupné data prerozdelenia portfolia banky. Dostupnymi metédami, do istej
miery popisanymi v teoretickej ¢asti prace sa pokusime naplnit ciel préce, teda
zoptimalizovat vynos banky pri fixovani drovne rizika.

Podkladom budu data popisujice vynosy zvolenych trhovych segmentov za
obdobie januar 1999 az september 2007. Dévodom pre prave takito vol'bu ¢asového
intervalu je snaha o ¢o najpresnejsiu (takmer 9 ro¢na) charakteristiku ,normal-
neho” vyvoja - v zmysle abstrahovania od krizovych rokov.

Néastrojom na rieSenie optimaliza¢nych a inych tloh bude Statisticky softvér
R[] Zdrojovy kod s pouzitymi prikazmi mozno najst v prilohe A tejto prace.

Pouzité premenné treba chapat v nasledovnom kontexte
EMU.Govies: vynos indexu eur6pskych statnych dlhopisov,
EU.Corp: vynos indexu eurépskych korporatnych dlhopisov,
FX: vynos indexov obchodovania s menami (najmé menovy par EUR-USD),

Equities: vynos akciovych indexov,

1Softvér pouziva bodku na oddelenie desatinnych miest realnych &isel, preto budd vystupy

zobrazované v rovnakej podobe.
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Commodities: vynos komoditného indexu,

Real.Estate: vynos realitného indexu.

Pre blizsie predstavenie dat uvadzame vynosy a kovaria¢nii maticu jednotlivych

aktiv.
mean cov | EMU.Govies EU.Corp FX Equities Commodities Real.Estate
1.56% EMU.Govies 0.025207 0.022614  -0.004961  -0.035611 -0.013728 -0.019921
1.64% EU.Corp 0.022614 0.022756  -0.003460  -0.027171 -0.014162 -0.013332
1.61% FX -0.004961  -0.003460 0.114988 0.058530 0.048265 0.056615
1.14% Equities -0.035611  -0.027171 0.058530  1.087498 0.380959 0.309594
5.50% Commodities -0.013728 -0.014162 0.048265 0.380959 2.214767 0.096395
4.43% Real.Estate -0.019921 -0.013332 0.056615 0.309594 0.096395 0.531163

Pri modelovani budeme pouzivat tri pristupy optimalizacie portfolia

Tabulka 5.1: Vynosy a kovaria¢na matica modelovanych aktiv

1. Zakladny Markowitzov model bez kratkych pozicii v aktivach a ekonomicky

kapitdl - zakladny scenar,

2. Markowitzov model s netrividlnymi ohrani¢eniami na vahy jednotlivych aktiv

3. Mean-CVaR optimalizacia a ekonomicky kapitél - doplnkovy scenar.

5.1 Zakladny scenar

Na trhové data sme pouzili Markowitzovu ,mean-variance” optimalizaciu s obmedzenim

a ekonomicky kapital - rozsireny scenér,

na dlhé pozicie v aktivach. Poc¢et bodov vystupu sme nastavili na 100.

Obrazok na strane [34] zobrazuje rieSenie danej optimalizacnej tlohy, teda

aj efektivnu hranicu, ktorej body st zobrazené ako ¢ierne kruhy. Vidiet tiez rizikovo-

vynosovy profil jednotlivych aktiv (ozna¢ené farebnymi kruznicami), naivne di-

verzifikovaného portfoliaf| (bod EWP), sti¢asného portfolia (modry trojuholnik),

portfolia s miniméalnym rizikom (¢erveny kruh), body neefektivnych rieseni (Sedé

kruhy) a krivku Sharpovho pomeru (oranzovou farbou).

2Portfolio s rovnakymi vdhami jednotlivych aktiv.
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Obr. 5.1: Efektivna hranica zakladného scenéra

Ked7ze sa sucasné portfolio nenachadza na efektivnej hranici, vznika priestor
na optimalizdciu. Tubovolny bod efektivnej hranice nachadzajuci sa na Tavo od
modrej priamky, prechadzajicej bodom sicasného portfolia, prindsa vyssi vynos
pri niz8ej drovni rizika reprezentovaného varianciou.

Kazdy bod vystupu na obrazku je reprezentovany $pecifickym vektorom
vah jednotlivych aktiv. Vyvoj prerozdelovania aktiv jednotlivych bodov mnoziny
rieSeni zékladného scenara vidiet na obrazku [5.2] na strane 35 pri¢om vertikilna
Cierna CGiara oddeluje efektivnu hranicu (vpravo) od bodov neefektivnej hranice
(vlavo).

Iny pohlad na riziko vnéaSa koncept ekonomického kapitalu. Metodicky sa
budeme opierat o indexovii aproximaciu spadajucu do casti Top-down tedrie o
ekonomickom kapitali, teda na zdklade vzdialenosti medzi strednou hodnotou pris-
lusnej premennej a 0, 084%-nym kvantilom rozdelenia vynosov urc¢ime vysku eko-
nomického kapitalu jednotlivych premennych. Nasledne korektnym vynasobenim

vektora ekonomickych kapitédlov premennych s vektorom vidh daného bodu efek-
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Obr. 5.2: Profil vah portfolii z vystupu
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Obr. 5.3: Zavislost rizika a eko- Obr. 5.4: Zavislost vynosu a eko-
nomického kapitalu nomického kapitalu

tivnej hranice dostavame velkost ekonomického kapitalu danych portfolii, ktoru

zobrazujeme vo vztahu k riziku, resp. k vynosu na obrazku [5.3] resp. na strane
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. Uroveii ekonomického kapitalu implikovaného stucasnym portfoliom banky je
zobrazend Cervenou farbou. Na grafoch mozno pozorovat pozitivnu zévislost eko-
nomického kapitalu vodci riziku aj vynosu. V oboch grafoch sa prejavil zlomovy
bod v okoli poslednej pétiny portfolii, ktorych ekonomicky kapital rastie pomalSie
ako ocakdvany vynos, ¢o zvySuje atraktivitu tychto portfolii. Dovod tohto zlomu
mozno vidiet na obrazku prudky narast podielu najrizikovejsieho aktiva.

Pri volbe ekonomického kapitalu za rozhodujuci ukazovatel rizika ndm tento
model poskytuje 18 efektivnych portfélii s niz§ou troviou rizika, z ktorych sa pri
17 dosahuje vyssi vynos ako pri dnesnom zlozeni portfélia banky. V hrani¢nom pri-
pade -osemnaste portfolio- mozno pri mierne niz$ej trovni ekonomického kapitalu
dosahovat o 40% vyssi vynos modelovaného portfolia, ¢o sa premieta (79%-nou
vahou) do takmer 32%-ného zvySenia vynosu z celkovych aktiv banky. Tento ex-
trémny narast so sebou nesie aj pomerne extrémne rozlozenie vih, v ktorom sa
premenna EU.Corp. pohybuje okolo 80%-70%, pri¢om viaceré premenné nie si
v portféliu vobec zahrnuté. Takéto cielové rozloZenie aktiv v portféliu banky by
mohlo spochybnovat aplikovatelnost zakladného scenéru, preto sme sa rozhodli

vylepsit tento model v daldej sekcii.

5.2 Rozsireny scenar

V tejto Casti sa poktsime o vylepSenie zdkladného scendru smerom ,k realite”
tym, ze zavedieme do modelu netrividlne ohranicenia na vahy jednotlivych ak-
tiv bankového portfolia. Vychadzat budeme z tabulky 2.1, pricom ziadnemu ak-
tivu nedovolime vi¢siu ako 80%-nu zmenu oproti su¢asnému stavu. Dolné a horné
ohrani¢enia jednotlivych vah nadobudni ohranic¢enia ako je uvedené v tabulke
na strane Zna¢né obmedzenie optimaliza¢nych moznosti ndm naznacil aj
vypoctovy modul, ktory namiesto pozadovanych 100 bodov rieSeni optimaliza-
¢nej ulohy Markowitzovho portfolia s uvedenymi obmedzeniami na vahy vyratal
pri nezmenenej miere presnosti iba 26 bodov. Konkrétne mozno istu reprezenta-
ciu rieseni v podobe efektivnej hranice, ako aj ostatnych dostupnych atributov,

podobne ako v predchadzajucej sekcii, vidiet na obrazku na strane [37]

36



Reprezentujaca  Aktualna  Min. Max.

premenna vaha vaha  vaha
EMU.Govies 8% 2% 15%
Equities 6% 1% 11%
Comodities 14% 3% 25%
FX 50% 10% 90%
Real.Estate 5% 1% 8%

EU.Corp 17% 3% 31%

Tabulka 5.2: Ohrani¢enia vah
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Obr. 5.5: Efektivna hranica rozsireného scenara

Ani v tomto modeli sa su¢asné portfolio (modry trojuholnik) nenachédza na
efektivnej hranici. Na obrazku mozeme vidiet 9 efektivnych portfolii (na l'avo
od modrej vertikalnej priamky) poskytujiacich niz§iu varianciu portfolia a vyssi
oc¢akidvany vynos v porovnani so stic¢asnym portfoéliom.

Vyvoj vah jednotlivych premennych je zobrazeny na obrazku na strane
38l

Metodolégiou zhodnou s predchadzajicou ¢astou tejto kapitoly sme stanovili

profil ekonomického kapitalu efektivnej hranice zobrazeny na obrazkoch [5.7] a
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Obr. 5.6: Profil vah dosiahnutelnych portfolii
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Obr. 5.7: Zavislost rizika a eko- Obr. 5.8: Zavislost vynosu a eko-
nomického kapitalu nomického kapitalu

[5.8 na strane [38] Opéf mozno pozorovat pozitivnu zavislost medzi ekonomickym

kapitalom a riziko, resp. vynosom. Posledné efektivne portfélio dosahujiice najvyssi
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vynos spomedzi vSetkych rieseni rozsireného scenéra mé vyssi rizikovo-vynosovy
profil ako ostatné, pretoze v niom nastala zmena v ,trende vah” ako mozno vi-
diet na obrazku [5.6] Pri nezvySovani ekonomického kapitdlu ndm model posky-
tuje 5 efektivnych portfolii (pod ¢ervenou hranicou sucasnej irovne ekonomického
kapitalu) dosahujucich vyssi ofakavany vynos v porovnani so su¢asnym portfoliom.
V hrani¢nom, piatom, efektivnom portfoliu je tiroven ekonomického kapitélu stale
pod tou dneSnou, prifom ocakdvany vynos tohto portfolia je az o 18% vyssi v
porovnani so sucasnym portféliom, a teda celkovy trokovy prijem banky dviha o

viac ako 14%.

5.3 Doplnkovy scenar

Vypoétovy modul ndm pontkol okrem standardnej Markowitzovej ,,mean-variance”
optimalizacie aj modernejSiu alternativu v podobe ,mean-CVaR” optimalizacie.
Tento v poslednej dobe pomerne popularny nastroj riadenia portfolia zamiena
mieru rizika vo forme variancie za CVaR. Charakteristiku modelu CVaR ako
nastroja merania rizika mozno najst v kapitole Riadenie portfolia. Blizsie infor-
méacie k mean-CVaR optimalizacii moZno najst v dizertatnej praci (Szolgayova,
2010)). Pri vypocte CVaR zachovame interval spolahlivosti zodpovedajici tomu,
ktory plynie z kreditnému ratingu skimanej banky.

Vystup z optimalizcie reprezentovany efektivnou hranicou vo forme ako pri
inych scenaroch praktickej casti sa zhoduje s vystupom rozsireného scenara na
obrazku na strane Vyvoj vah kopiruje obrazok na strane

Prirodzene sa vynara otazka, preco su tieto vystupy totozné? Odpoved mozno
najst v tabulke na strane ktora zobrazuje rizikovost modelovanych aktiv
reprezentovanti varianciou a CVaR. Pri zoradeni premennych podla rizikovosti
dostdvame v oboch variantoch zhodné poradie. Z toho dévodu optimaliza¢ny
modul pri minimalizécii rizika na zvolenej Grovni vynosu voli postupne to isté
prerozdelenie vdh v oboch scenaroch, a tym padom vznika aj rovnaki vysledna
efektivna hranica.

Vystup tohto modelu reprezentovany efektivnou hranicou v zobrazeni vynosu
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CVaR variancia

EU.Corp -0.5758 0.0228
EMU.Govies  -0.7053 0.0252
FX -2.3594 0.1150
Real.Estate -4.4988 0.5312
Equities -4.5071 1.0875

Commodities -7.0275 2.2148

Tabulka 5.3: Rizikovost modelovanych aktiv

a rizika vo forme -CVaR, spolu s aktualny portfoliom (modry trojuholnik) je zo-

brazeny na obrazku [5.9) na strane [40
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Obr. 5.9: Efektivna hranica doplnkového scenara

Sucasné portfolio nie je optimélne ani v tomto zobrazeni, kde vidiet 9 efek-
tivnych portfolii s nizSou troviiou -CVaR a stcasne vyssim oCakiavanym vynosom.
Pri zobrazeni profilu ekonomického kapitalu v obrazkoch af5.11]na strane
[I]nadobudaji vsetky body efektivnej hranice aroveii ekonomického kapitalu vyssiu
ako je dne$na, takze pri prioritizacii ekonomického kapitalu ako miery rizika ndm

tato metoda neposkytuje ziadne vynosnejSie portfolio bez zvySenia trovne eko-

nomického kapitalu.

40



Risk — Economic Capital Return — Economic Capital

< . < | .
N N
o o
N . N .
S o ) S « :
g o7 . g o7 .
O (]
o | ° o '
é o . é o .
o . o .
s o | . s o | .
o o . a o .
o | . ° o | .
- . = .
o | @ | ¢
- . - .
I I I I I I I I I I I I
12 13 14 15 16 0022 0024 002 0028
Target Risk Target Return
Obr. 5.10: Zavislost rizika a eko- Obr. 5.11: Zavislost vynosu a
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5.4 Interpretacia vysledkov

Poslednou fazou praktickej casti je spiatna transforméacia premennych na polozky
bilancie. Vo variante doplnkového scenara sme pre skimané portfélio banky ne-
nasli vynosnejsie rozdelenie aktiv bez zvySovania sticasnej trovne ekonomického
kapitalu, preto budeme interpretovat iba hrani¢né efektivne riesenia ziskané z pred-
chadzajucich dvoch scenérov.

Na obrazkoch[5.12]a[5.13|na strane [£2]je znazornené cielové rozloZenie vah jed-
notlivych premennych prislichajice hrani¢cnym efektivnym portfoliam ziskanymi
zo zakladného a rozsireného scenara.

Tabulka na strane [42] zobrazuje priradenie vah aktiv vybranych portfolii

ako aj sucasného stavu k redlnym polozkdm bilancie Deutsche Bank AG.
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Weights Weights

EMU.Govies
EU.Corp

FX

Equities
Commodities
Real.Estate

+7.8%
+71.1%
+12.4 %
+0 %
+1.8 %
+6.8 %

EMU.Govies
EU.Corp

FX

Equities  Eu.Corp +
Commodities
Real.Estate

+14.7 %
+31.2%
+37.4%
+1.3%
+6.9 %
+8.5%

EEROOO
EEROOO
EEROOO
EEROOO

EU.Corp + EMU.Govies +

EMU.Govies +

Real.Estate +

é}ﬂm{@gdﬂies +

FX+ FX +

Real.Estate +

Commaodities +
Equities +

Obr. 5.12: Portfolio zadkladného scenara Obr. 5.13: Portfélio rozsireného scenara

Zakladny  Rozsireny

Polozky bilancie Sucasnost scenér scenar

Urok prinagajtce vklady v inych bankéach

Vklady v centralnej banke a REPO obchody 7% 0% 15%
Cenné papiere pozicané od inych ingtitacii

Obchodované aktiva- akcie 5% 0% 1%
Obchodované aktiva- komodity 11% 6% 7%
Kladna trhova hodnota z derivatov 40% 0% 37%
Uvery do segmentu nehnutelnosti 4% 22% 8%
Ostatné avery 14% 1% 31%

Tabulka 5.4: Struktira bilancie danych portfolif

7 tabulky mozno ¢itat hlavné odporacanie tejto prace na trovni riade-
nia bilancie banky v zmysle markantného zvysenia podielu poskytovanych tverov
spojeného so znizenim podielu obchodovanych aktiv. Plnenim tychto odporucani
by mala Deutsche Bank AG dosahovat vyssi trokovy prijem bez narastu rizika v
podobe ekonomického kapitélu.

V tabulke na strane [43] mozno vidiet troveit minimélnych kapitalovych
poziadaviek vztahujucich sa na rizikovo vazené aktiva podla Bazileju I. Sposob ich
vypoc¢tu zodpoveda popisu v teoretickej Casti prace. Pri oboch scendroch mozno
pozorovat zniZenie minimalnej povinnej hodnoty tohto kapitalu, teda dalsi poz-

itivny efekt uvazovanych cielovych portfolii.
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8% RWA (mil. EUR)

Stucasnost 85 283
Zakladny scenér 84 765
Roz8ireny scenar 77 248

Tabulka 5.5: Miniméalna troven drzaného kapitalu danych portfolii podla Bazilej I
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Zaver

V tejto diplomovej praci sa venujeme optimalizicii arokového prijmu banky, ako
hlavného determinantu vynosu bankovej institucie. K naplneniu ciela prace pricha-
dzame prepojenim dvoch dimenzii uvazovaného problému: (a) stanovenie efek-
tivnej hranice optimélnych rieseni Markowitzovho modelu, (b) priradenie rizikovosti
v podobe ekonomického kapitalu jednotlivym optimalnym rieSeniam z predchadza-
jucej Casti a nasledny vyber Zelanej miery rizika, ¢im ziskavame najoptimélnejsiu
skladbu modelovaného bankového portfélia.

V praktickej Casti sme zrealizovali tri variacie prvej fazy optimalizacie. Zak-
ladny scenar predstavuje najjednoduchsi, vypoctovo stabilny koncept optimaliza-
cie portfolia banky. Kvoli Sirokym moznostiam vystupu nie je v8ak vzdy priamo
uplatnitelny v praxi, napriek tomu v fiom byva obsiahnuty hlavny smer optimal-
izacie.

Rozsireny scenédr predstavuje optimaliziciu v priestore, ktory je blizsi re-
alite. Tato modifikicia mala za nasledok zvySenie vypoctovej narocnosti a ztzenie
mnoziny rieSeni.

Doplnkovy scenar pouziva v poslednej dobe popularnu ,mean-CVaR” opti-
malizaciu portfélia. S pouzitymi datami sme vSak nedosiahli iny vysledok, ako
pri rozsirenom scenari z dévodu zhody varia¢ného a CVaR profilu modelovanych
premennych. Hlbsiu analyzu ,mean-CVaR” optimalizacie prenechavame na dalsi
vyskum v tejto oblasti.

Rizikovy profil skimanych bankovych portfolii z pohTadu ekonomického kapitalu
sme stanovovali pomocou vlastnej variacie Top-down pristupu. Aproximaciou po-
mocou trhovych indexov sme sa vyhli pouzitiu pomerne nekonzistentnych bankovych

dat, vyznamnou mierou znizili vypoc¢tovi narocnost stanovovania celkového eko-
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nomického kapitalu banky a ziskali moznost porovnania rizikového profilu réznych
portfolii. Ide o jednoduchsi a dostupnejsi koncept ako v praci (Kotmanova, 2009),
kde autorka na stanovenie ekonomického kapitadlu pouziva kreditny rating aktiv
portfolia a kopula funkciu pre stanovenie marginélneho rozdelenia strat portfolia.

Prepojenim zmienenych dvoch dimenzii optimaliza¢ného problému sa nam
bez narastu hladiny ekonomického kapitalu v zakladnom, reps. rozsirenom scenari
podarilo dosiahnut zvysenie celkového tirokového prijmu banky o 32% , resp. 14%.
Spatnym prepojenim premennych na konkrétne polozky bilancie ziskavame strate-
gické odporticanie optimalnej Struktary bilancie Deutsche Bank AG.

Praktickym prinosom tejto dilpomovej prace je vytvorenie aplikovatelného

nastroja efektivneho riadenia bilancie banky.
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Dodatok A
Zdrojovy kéd programu (R)

library(fPortfolio) ;library(robustbase) ;library(corpcor) ;library(fAssets);

#upravene funckie:
tailoredFrontierPlot
function (object, return = c("mean", "mu"), risk = c("Cov", "Sigma",
"CVaR", "VaR"), mText = NULL, col = NULL, xlim = NULL, ylim = NULL,
twoAssets = FALSE)
{
offset = 0.1
risk <- match.arg(risk)
if (is.null(xlim)) {
if (risk == "Cov") {

xmax = max(sqrt(diag(getCov(object))))

}
if (risk == "Sigma") {
xmax = max(sqrt(diag(getSigma(object))))
}
if (risk == "CVaR") {

alpha = getAlpha(object)
quantiles = colQuantiles(getSeries(object), prob = alpha)
n.max = which.max(-quantiles)

r = getSeries(object)[, n.max]
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r = r[r < quantiles[n.max]]

xmax = -mean(r)
}
if (risk == "VaR") {
xmax = max(-colQuantiles(getSeries(object), prob = alpha))
}
xlim = ¢(0, xmax)
X1lim = c(x1lim[1] - diff(xlim) * offset, x1im[2] + diff(xlim) *

offset)

}
if (is.null(ylim)) {

ylim = range(getMean(object))
Ylim

c(ylim[1] - diff(ylim) * offset, ylim[2] + diff(ylim) =
offset)

}

frontierPlot(object, return = return, risk = risk, auto = FALSE,
xlim = Xlim, ylim = Ylim, pch = 19)

if (is.null(mText))
mText = getTitle(object)

mtext (mText, side = 3, line = 0.5, font = 2)

grid()

abline(h = 0, col

Ilgreyll)
abline(v = 0, col = '"grey")
data = getData(object)

spec = getSpec(object)

constraints = getConstraints(object)
mvPortfolio = minvariancePortfolio(data, spec, constraints)
minvariancePoints(object, return = return, risk = risk, auto = FALSE,
pch = 19, col = "red")
Xy = equalWeightsPoints(object, return = return, risk = risk,
auto = FALSE, pch = 15, col = "grey")
text(xy[, 1] + diff(x1im)/20, xy[, 2] + diff(ylim)/20, "EWP",

font = 2, cex = 0.7)
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if (is.null(col))
col = rainbow(6)
xy = singleAssetPoints(object, return = return, risk = risk,
auto = FALSE, cex = 1.5, col = col, 1lwd = 2)
text(xyl[, 1] + diff(x1im)/20, xyl[, 2] + diff(ylim)/20, rownames(xy),
font = 2, cex = 0.7)
if (twoAssets) {
twoAssetsLines(object, return = return, risk = risk,
auto = FALSE, 1ty = 3, col = "grey")
}
sharpeRatioLines(object, return = return, risk = risk, auto = FALSE,

col = "orange", lwd = 2)

mtext ("Sharpe Ratio", side = 4, line = 2, cex = 0.75)

invisible(object)

#data
load("C:\\...\\.RData")
Data=as.timeSeries(pf.optimal)

Data<-Datal,c(1,3,5,6,7,8)]

#ekonomicky kapital

str.h<-mean(pf.optimal[,2:9])

str.h<-str.h[c(1,3,5,6,7,8)]

kvantil<-c(quantile(Datal,1],0.00084) ,quantile(Datal,2],0.00084),quantile
(Datal,3],0.00084) ,quantile(Datal,4],0.00084) ,quantile(Datal,5],0.00084),
quantile(Datal[,6],0.00084))

EC<-abs(str.h-kvantil)

#aktualne data

wActual<-c(0.0650126,0.1377637,0.3974307,0.0469612,0.1095762,0.0372908)
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return.Actual<-wActual¥%*%t (t(str.h))
Cov<-getCov(Frontier.A)
risk.Actual<-wActual¥*%Cov*%t (t (wActual))
CVaR.Actual<-cvarRisk(Data, wActual, alpha = 0.00084)

EC.Actual<-t(EC) %*%wActual

#zakladny scenar:
Spec.A<-portfolioSpec(portfolio=list(nFrontierPoints=100))
Frontier.A<-portfolioFrontier(Data,Spec.A)

tailoredFrontierPlot (Frontier.A)
abline(h=0,v=sqrt(risk.Actual),col="blue")

points(sqrt(risk.Actual) ,return.Actual,pch=17,col="blue")
weightsPlot (Frontier.A)

Frontier.A@portfolio

wA<-read.table("C:\\...\\wA.txt",header=TRUE)

attach(wh)

wA<-data.matrix(wh)

EC.A<-wA%*%EC
rr.A.eff<-frontierPoints(Frontier.A,frontier=c("upper"))
plot(rr.A.eff[,1],EC.A,type="p" ,main="Risk - Economic Capital",xlab=
"Target Risk",ylab="Economic Capital",pch=16)

plot(rr.A.eff[,2] ,EC.A,type="p" ,main="Return - Economic Capital",xlab=
"Target Return",ylab="Economic Capital",pch=16)
abline(a=EC.Actual,b=0,col="red")

weightsPie(Frontier.A,pos=18)

#rozsireny scenar:
Cons<-c("minW[1:nAssets]=c(0.016375233,0.034699642,0.100104064,
0.013142774,0.0275998254,0.009392739) ", "maxW [1:nAssets]=c(0.147377096,
0.312296782,0.900936572,0.118284966,0.2483984290,0.084534651)")
Frontier.B<-portfolioFrontier(Data,Spec.A,Cons)

tailoredFrontierPlot (Frontier.B)

abline(h=0,v=sqrt(risk.Actual),col="blue")

o1



points(sqrt(risk.Actual) ,return.Actual,pch=17,col="blue")
weightsPlot (Frontier.B)

Frontier.B@portfolio

wA<-read.table("C:\\...\\wB.txt" ,header=TRUE)

attach(wB)

wA<-data.matrix(wB)

EC.B<-wBY%*%EC
rr.B.eff<-frontierPoints(Frontier.B,frontier=c("upper"))
plot(rr.B.eff[,1],EC.B,type="p" ,main="Risk - Economic Capital",
xlab="Target Risk",ylab="Economic Capital",pch=16)
plot(rr.B.eff[,2] ,EC.B,type="p",main="Return - Economic Capital",
xlab="Target Return",ylab="Economic Capital",pch=16)
abline(a=EC.Actual,b=0,col="red")

weightsPie(Frontier.B,pos=10)

#doplnkovy scenar:

Spec.C=portfolioSpec(model=1list (type="CVaR",tailRisk=1ist(),
params=1list (alpha=0.00084)) ,portfolio=list (nFrontierPoints=100))
Frontier.C<-portfolioFrontier(Data, Spec.C, Cons)
rr.C.eff<-frontierPoints(Frontier.C,frontier=c("upper"))
plot(rr.C.eff, pch=16,main="Efficient Portfolio",xlab="Target
Risk[-CVaR]",ylab="Target Return[mean]",ylim= c(return.Actual, 0.028))
points(-CVaR.Actual,return.Actual,pch=17,col="blue")

abline (h=0,v=-CVaR.Actual,col="blue")
plot(rr.C.eff[,1],EC.C,type="p" ,main="Risk - Economic Capital",
xlab="Target Risk",ylab="Economic Capital",pch=16)
plot(rr.C.eff[,2] ,EC.C,type="p",main="Return - Economic Capital",
xlab="Target Return",ylab="Economic Capital",pch=16)

abline(a=EC.Actual,b=0,col="red")
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