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Abstrakt

VARGA, Richard: Optimalizácia úrokového výnosu banky [Diplomvá práca]

Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta matematiky, fyziky a informatiky;

Katedra aplikovanej matematiky a ²tatistiky.

Vedúci diplomovej práce: RNDr. Ing. Ján Pataky, PhD., Bratislava, 2011, 52 strán.

Práca sa zaoberá optimalizáciou úrokového príjmu banky. Dôvodom výberu práve

tohto druhu príjmu je jeho ²tatisticky najvy²²í podiel na tvorbe celkového zisku

banky. Vybrané poloºky bilancie sú aproximované vhodnými trhovými indexami.

Optimalizácia je dosahovaná v dvoch krokoch. Prvá fáza je realizovaná v troch

variáciách. Prvou z nich je Markowitzov model s ohrani£eniami na dlhé pozície

aktív, v druhej nastáva sprísnenie ohrani£ení v záujme dosahovania £o najreálne-

j²ích výstupov a v tretej variácii je Markowitzov �mean-variance� model nahradený

�mean-CVaR� konceptom s cie©om dosiahnutia iného uhla poh©adu na optimalizá-

ciu. V druhom kroku je realizovné prepojenie získaných výstupov z prvej £asti

na rizikovú mieru v zmysle ekonomického kapitálu. Pod©a konkrétneho postoja k

riziku, v na²om prípade nezvy²ovaním jeho sú£asnej úrovne, sú vybraté konkrétne

portfóliá z výstupu optimalizácie, na základe ktorých je realizované odporú£anie

na úrovni riadenia bilancie.

K©ú£ové slová: úrokový výnos, riadenie bilancie banky, Markowitzov model, eko-

nomický kapitál.



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. Ján 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 pro�t-

making in a bank. The selected balance sheet items are approximated by appro-

priate market indices. Optimization is being achieved in two steps. The �rst phase

is being carried out in three variations. The �rst 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 di�erent view on optimization. In the second step is linked output obtained from

the �rst 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, speci�c output portfolios are chosen. On behalf of these portfolios speci�c

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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Úvod

Medzinárodný konkuren£ný boj, snaha by´ lep²í ako v£era, dobré meno, dividendy,

odmeny, ... existuje mnoho dôvodv, pre£o je banka motivovaná k neustálemu rastu

výkonnosti. K©ú£ová premenná sledovaná kaºdým zú£astneným je pritom výnos. V

tejto diplomovej práci sa preto pokúsime o optimalizáciu najvýznamnej²ej zloºky

príjmu banky - úrokového príjmu. Finan£ná kríza posledných rokov dokazuje, ºe

kaºdý príjem so sebou nesie istú dávku rizika. Záleºí na individuálnej averzii vo£i

riziku rozhodujúcich, do akej miery neistoty je �nan£ný subjekt ochotný zájs´.

Na ceste k dosiahnutiu cie©a práce za£íname od teoretických charakteristík

k©ú£ových pojmov a konceptov pouºívaných v oblasti riadenia portfólia a s ním

spätého rizika. Ku konkrétnej predstave realizácie týchto konceptov nás priblíºi

napojenie vstupov na portfólio konkrétnej banky - Deutsche Bank AG, ktorá je

predstavená v druhej kapitole.

V ¤al²ej £asti práce je rozpracovaný moderný fundament rizika bankovej in-

²titúcie s názvom ekonomický kapitál. Motiváciou cez kapitálovú ²truktúru banky

sa dostávame k presnému de�novaniu tohto pojmu z rôzneho uhla poh©adu. Následne

sú uvedené najpouºívanej²ie prístupy bankových in²titúcií k stanovovaniu eko-

nomického kapitálu, ako aj na²e vylep²enie.

Iný poh©ad na zabezpe£ovanie sa pred �nan£nými rizikami pomocou regu-

latórnych opatrení je predstavený v ²tvrtej kapitole spolu s chrakteristikou na-

jvýznámnej²ích bankových ²tandardov vypracovaných Bazilejským výborom pre

bankový doh©ad.

Praktické prevedenie dosia© teoreticky popísaných optimaliza£ných modelov

v troch variantoch moºno nájs´ v piatej kapitole. Kapitolu ukon£uje interpretácia

výsledkov.
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Zhrnutie výsledkov, dosiahnutie cie©a práce a návrh na praktické vyuºitie

tejto diplomovej práce nájde £itate© v závere.
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Kapitola 1

Riadenie portfólia

Ako individuálny investor, tak banka alebo nadnárodná investi£ná spolo£nos´

zná²a konsekvencie svojich obchodných rozhodnutí, verí pritom v £o najpozitívne-

j²í scenár predstavujúci maximálny moºný výnos pri minimálnom riziku. Na zjavne

protichodnú �optimaliza£nú� úlohu v²ak ºiaden z nich nenachádza jednoduchú ani

jednozna£nú odpove¤. Napriek tomu sa potrebujú denne rozhodova´ oh©adom ri-

adenia portfólií, prihliadajúc pri tom na svoj rizikový pro�l, kapitálové moºnosti

a obmedzenia, ºelaný výnos, a v neposlednom rade vývoj na �nan£ných trhoch.

V nasledovnom texte zade�nujeme vy²²ieuvedené a ¤al²ie fundamentálne pojmy

a následne nimi objasníme jeden z najznámej²ích konceptov riadenia portfólia.

1.1 De�novanie pojmov

Portfóliom budeme v tomto texte rozumie´ súbor �nan£ných aktív.

Investorov zaujímajú rôzne charakteristiky aktív, na záver v²ak kaºdý upria-

muje pozornos´ na výnos. Jednoperiódový výnos �nan£ného aktíva (r) de�nujeme

nasledovne:

r =
Xt −Xt−1

Xt−1

, (1.1)

kde Xt a Xt−1 reprezentujú hodnoty �nan£ného aktíva v £ase t a t− 1.

Pri �nan£nommodelovaní je niekedy vhodnej²ie pouºíva´ logaritmické výnosy

7



(rl):

rl = ln
Xt

Xt−1

. (1.2)

Dôvodom ich pouºívania býva aditivita £asu1, matematická �obratnos´� (ex-

ponenciály, derivácie, ...) a v neposlednom rade pomerne dobrá aproximácia diskrét-

nych výnosov pre dostato£ne krátke periódy.

Pri investícii do dvoch a viacerých aktív nás zaujíma výnos celého portfólia

(rp), ktorý de�nujeme ako:

rp =
n∑
i=1

wiri, (1.3)

kde

n je po£et aktív v portfóliu,

wi ozna£uje váhu i-teho aktíva v portfóliu a

ri výnos i-teho aktíva.

Pri modelovaní portfólia disponujeme istými charakteristikami jednotlivých

aktív, medzi ktoré £asto patrí odhadovaný budúci výnos, ktorý býva ²tatisticky

vyvodený z historického vývoja týchto aktív. Takúto premennú budeme ozna£o-

va´ o£akávaný výnos (r̂), agregáciu na o£akávaný výnos portfólia uskuto£níme

nasledovne:

r̂p =
n∑
i=1

wir̂i. (1.4)

Kaºdý výnos2 je pri bezarbitráºnom predpoklade neoddelite©ne spätý s nenulovou

úrov¬ou rizika, ktorá tkvie zvä£²a vo �uktuácii hodnoty aktív v £ase. Azda na-

jznámej²ím ²tatistickým nástrojom na meranie vychy©ovania �nan£ného aktíva

od jeho o£akávanej hodnoty je volatilita (²tandardná odchýlka, σp) portfólia

de�novaná pomocou disperzie (σ2
p) ako:

σ2
p = E[(r̂p − rp)2], (1.5)

kde operátor E[.] ozna£uje strednú hodnotu.

1N-periódový logvýnos je rovný sú£tu logvýnosov medzi 1. a N-tou periódou.
2Odhliadnuc od teoretického pojmu tzv. bezrizikových aktív typu amerických ²tátnych dl-

hopisov.
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Nieko©kými úpravami, prevedenými napríklad v publikácii (Melicher£ík, 2005),

dostávame uºívate©sky prístupnej²í tvar vyjadrenia disperzie výnosov portfólia

σ2
p =

n∑
i,j=1

wiwjcov(ri, rj). (1.6)

Zo vz´ahu 1.6 je vidie´ ºelaný diverzi�ka£ný efekt portfólia zloºeného z aktív,

ktoré nie sú 100%-ne korelované.

Pri investovaní do portfólia �nan£ných aktív je dôleºité pozera´ sa nielen na

absolútny výnos danej investície, ale aj relatívny, teda výnos regulovaný rizikom

(risk-adjusted return). Jedným z najznámej²ích nástrojov na meranie relatívneho

výnosu portfólia je Sharpov pomer (Sharpe ratio, SR)3, ktorý je de�novaný

ako:

SR =
rp − rf
σp

, (1.7)

kde rf ozna£uje výnos benchmarkového aktíva, naj£astej²ie bezrizikového výnosu.

Sharpov pomer nám udáva úºitok z podstúpeného rizika pri investícii do

daného portfólia v porovnaní s nákladmi stratenej príleºitosti drºania iného port-

fólia, resp. bezrizikového ²tátneho dlhopisu. Pri posudzovaní hodnoty Sharpovho

pomeru, napríklad pri porovnávaní výkonnosti dvoch portfólií, racionálny investor

preferuje vy²²iu hodnotu.

1.2 Markowitzov problém

Za£iatkom ²es´desiatych rokov minulého storo£ia sa komunita investorov za£ala

intenzívnej²ie zaobera´ otázkou rizika. Kaºdý o ¬om vedel, no nebol vytvorený

nástroj na jeho meranie, aº kým Harry Max Markowitz4 nepredstavil svoj model

portfólia5, ktorý je postavený na dvoch fundamentoch: o£akávanom výnose a miere

rizika portfólia reprezentovanej disperziou historických hodnôt �nan£ných aktív.

Ideu fungovania modelu moºno vidie´ z matematickej formulácie

3�al²ie ukazovatele výkonnosti �nan£ných aktív moºno nájs´ aj v publikácii (IMCA, 2003).
4Laureát Ceny �védskej banky v ekonomických vedách na mapiatku Alfréda Nobela (1990).
5Uvedený v publikáciách (Markowitz, 1952) a (Markowitz, 1952).
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Markowitzovho problému:

1

2
wTΣw → min (1.8)

pri podmienkach

r̂Tw = r̂p

1Tw = 1,

kde

Σ je varia£no-kovaria£ná matica historických výnosov �nan£ných aktív v port-

fóliu,

1 je jednotkový vektor vhodnej d¨ºky.

Ide teda o minimalizáciu rizika pri zvolenej úrovni o£akávaného výnosu port-

fólia. Táto úlohu sa dá matematicky rie²i´ pomocou Lagrangeových multipliká-

torov. Rie²enie moºno nájs´ aj v publikácii (Melicher£ík, 2005), z ktorej uvádzame

iba výsledný vz´ah pre vektor váh:

w = g + hr̂p, (1.9)

kde

g = 1
D

[B(Σ−11)− A(Σ−1r̂)],

h = 1
D

[C(Σ−1r̂)− A(Σ−11)],

A = 1TΣ−1r̂,

B = r̂TΣ−1r̂ > 0,

C = 1TΣ−11 > 0,

D = BC − A2.

Najdôleºitej²ími predpokladmi tohto modelu sú:

• lineárna nezávislos´ výnosov jednotlivých aktív 6,

• nutná existencia aspo¬ dvoch aktív s rôznymi o£akávanými výnosmi 7,
6Vylú£enie aktív so závislými výnosmi nemá vplyv na zmen²enie mnoºiny rie²ení, pretoºe

daný výnos vieme dosiahnu´ kombináciou iných aktív v portfóliu.
7Pri rovnosti o£akávaných výnosov v²etkých aktív v portfóliu by sme nemohli meni´ o£aká-

vaný výnos portfólia, pretoºe by sme niekedy nutne poru²ili prvú z podmienok optimaliza£nej

úlohy 1.8.
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• znalos´ o£akávaných výnosov, variancie a kovariacnie výnosov �nan£ných

aktív,

• zanedbanie transak£ných nákladov a daní.

Opakovaním optimaliza£nej úlohy 1.8 pre rôzne hodnoty o£akávaného výnosu

portfólia získame výnosovo-rizikový pro�l portfólia s oh©adom na diverzi�káciu

rizika. Výstupom je vektor váh jednotlivých aktív pri príslu²nej úrovni výnosu a

rizika.

Očakávaný
výnos

Riziko

efektívna
hranica

A

C

D

E
G

F

B

Portfólio s
minimálnym

rizikom

Neefektívne
portfóliá

Nedosiahnuteľné
portfólio

Obr. 1.1: Efektívna hranica

Vo �vnútri� krivky reprezentujúcej rie²enia optimaliza£nej úlohy 1.8 na obrázku

1.1 sa nachádza mnoºina dosiahnute©ných portfólií. Racionálny investor si v²ak vy-

berá práve efektívne portfóliá (modrá £as´ krivky) a preferuje portfóliá C a D vo£i

portfóliám A a F, pretoºe pri rovnakom riziku môºe dosahova´ vy²²í výnos. Ex-

trémne rizikovo averzný investor si vyberá portfólio B, riziko ob©ubujúci investor

si vyberá okolo bodu E.

Ako v²etky modely, aj tento má svoje nevýhody a nepresnosti. V tomto prí-

pade za nepresnosti môºu hlavne vstupy, ktoré sú odhadované zvä£²a na základe
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historických dát. V modeli sa nevyskytuje podmienka na presnej²iu ²peci�káciu

váh jednotlivých aktív. Záporná váha implikuje krátku pozíciu v danom aktíve,

váha presahujúca 100% vyºaduje poºi£anie si ¤al²ích kusov daného aktíva. Takéto

prípady sú v²ak v praxi niekedy nerealizovate©né, moºné rie²enie ponúkame v

nasledujúcej sekcii.

1.3 Markowitzov problém s ohrani£eniami na váhy

Reálny problém absencie ohrani£enia váh v Markowitzovej úlohe podnecoval ¤al²í

rozvoj. V tomto texte sa budeme opiera´ o rie²enie tohto nedostatku popísané v

publikácii (Esch, 2005).

Autori v prvom kroku pretransformujú zobrazenie volatility vo£i výnosu (ako

na obrázku 1.1) do nového zobrazenia výnosu vo£i disperzii. Odvodenie sa ¤alej za-

kladá na dotykovej priamke k efektívnej hranici, ktorá má v tomto zobrazení pred-

pis σ2(r̂) = a+λr̂, kde λ je parametrom sklonu. Je evidentné, ºe najmenej rizikové

dotykové portfólio dostávame pri hodnote λ = 0, a naopak najrizikovej²ie port-

fólio je späté s hodnotou λ → ∞. V²etky ostatné portfóliá sa nachádzajú medzi

spomenutými dvoma hrani£nými prípadmi. Pri snahe minimalizova´ riziko sa min-

imalizuje parameter a vy²²ieuvedeného predpisu pri daných postupne volených

parametroch λ.

Optimaliza£nú úlohu 1.8 moºno pod©a vy²²ieuvedeného pretransformova´ do

nasledovného tvaru

σ2 − λrTw → min (1.10)

pri podmienkach

1Tw = 1,

l ≤ w ≤ u,

kde

l, resp. u reprezentuje vektor dolného, resp. horného ohrani£enia vektora váh

aktív v portfóliu.
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Optimaliza£nú úlohu 1.10 moºno opä´ rie²i´ pomocou metódy Lagrangeových

multiplikátorov. Systém rovníc parciálnych derivácií danej Lagrangeovej funkcie

moºno zapísa´ ako

Cx∗ = λr̂∗ + b∗, (1.11)

kde

C je matica koe�cientov neznámych,

x∗ je vektor neznámych (váhy a následne Lagrangeov multiplikátor),

r̂∗ je vektor o£akávaných výnosov doplnený o nulu na poslednom mieste,

b∗ je vektor núl doplnený o jednotku na poslednom mieste.

Následným prenásobením maticovej rovnosti 1.11 inverznou maticou k matici

C z©ava dostávame rie²enie problému 1.10.

Ak sa optimum nadobúda mimo zvoleného ohrani£enia pre niektoré váhy,

pouºije sa najbliº²ia prípustná hodnota danej váhy a systém 1.11 zredukovaný o

�hrani£né� váhy sa preráta znova. Opakovaním tohto algoritmu pre rôzne hodnoty

λ postupne dostávame, na rozdiel od základného Markowitzovho modelu, iba body

z efektívnej hranice.

Nota bene: algoritmus moºno zrýchli´ minimalizáciou inicializa£nej hodnoty

λ, ke¤ od²tartujeme z bodu maximálneho výnosu (maximálne prípustné obsadenie

portfólia najvýnosnej²ím aktívom, s prípadným doplnením o maximálne prípustné

mnoºstvá druhého a nasledujúcich najvýnosnej²ích aktív v poradí) a dorátame si

príslu²nú hodnotu parametra.

1.4 Value-at-Risk

Kaºdú transakciu, alebo obchodné rozhodnutie, ktorého výstup sa môºe lí²i´ od

o£akávaného moºno povaºova´ za riziko. Pri de�novaní základných pojmov sme

zmienili volatilitu ako základný nástroj merania rizika. Ve©ká diverzita rizík vo

�nanciách a bankových in²titúciách obzvlá²´ viedla k rozvoju poznania, stanovo-

vania, prípadne následného predikovania rizík. Pri poh©ade na banku rozoznávame

v tomto texte nasledovné hlavné druhy rizika:

• trhové riziko citlivé na zmeny trhových cien alebo likvidity;
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• kreditné riziko zaoberajúce sa kreditnou kvalitou dlºníkov;

• opera£né riziko

� obchodné riziko z neo£akávaných zmien v objeme, marºi, nákladoch;

� riziko neo£akávaných udalostí spo£ívajúce v jednorazových udalos-

tiach nesúvisiacich s obchodným rizikom (napr. politické, prírodné,...)

Pravdepodobnos´ nastania straty následne spôsobiacej signi�kantné problémy

pre banku v praxi nie je nulová. Pre potreby riadenia rizík je preto dôleºité ²peci-

�kova´ si kritickú ve©kos´ eventuálnej straty, spolu s pravdepodobnos´ou jej nasta-

nia. Takéto uvaºovanie priamo vedie k £asto pouºívanému nástroju merania rizika

- Value-at-Risk (VaR), ktorý môºeme matematicky popísa´ nasledovne

P (lV ≤ −V aR) ≤ α (1.12)

kde

P (.) ozna£uje pravdepodobnos´,

lV je strata z hodnoty aktíva (resp. portfólia) V ,

α reprezentuje pravdepodobnos´ nastania danej udalosti, (1 − α) udáva in-

terval spo©ahlivosti (hladinu významnosti) daného modelu.

Pomocou tohto modelu vie banka monitorova´ a manaºova´ ve©kos´ výstupov

na chvoste rozdelenia strát tak, aby pravdepodobnos´ �nan£ných ´aºkostí bola

najniº²ia moºná alebo (£astej²ie) na ºelanej úrovni. VaR meria ve©kos´ potenciál-

nej straty. Výpo£et VaR moºno zjednodu²ene popísa´ v nasledovných k©ú£ových

krokoch 8

• odhadnutie rozdelenia zmien hodnôt (výnosov, resp. strát),

• stanovenie intervalu spo©ahlivosti (1− α)

• prenásobenie trhovej hodnoty aktíva (resp. portfólia) V daným α-kvantilom.9

8Bliº²ie info k VaR moºno nájs´ v publikácii (Jorion, 2007)
9Tento krok moºno jednoducho overi´ zo vz´ahu 1.12.
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Nota bene: VaR je po£ítaný na ©ubovo©ne zvolenom intervale spo©ahlivosti

(typicky 95% alebo 99%), pri£om v koncepte ekonomického kapitálu (popísanom v

samostatnej kapitole) previaºeme túto vo©bu s rizikom zlyhania seniorných tranºí,

resp. kreditným ratingom banky ako takej.

VaR je síce v²eobecne uznávaným nástrojom merania rizika, má v²ak svoje

nedostatky. Výpo£et je závislý od stanovovania kvantilu rozdelenia strát, £o spô-

sobuje obmedzenia pri diskrétnych rozdeleniach. V modeli VaR tieº absentuje £asto

podstatná informácia o charaktere zvy²ku chvosta rozdelenia strát.

1.5 Conditional Value-at-Risk

V druhej polovici devä´desiatych rokov prichádza na �nan£nú scénu vylep²ená al-

ternatíva VaR modelu - Conditional Value-at-Risk (CVaR), (resp. Expected

shortfall, Expected tail loss) s málo pouºívaným slovenským ekvivalentom - Pod-

mienená hodnota v riziku. Upriamením vä£²ej pozornosti na celý chvost rozdelenia

strát odstra¬uje nedostatky VaR modelu. Zmenou oproti VaR modelu je kone£né

stanovenie úrovne CVaR ako priemeru vý²ky strát chvosta rozdelenia za prís-

lu²ným α-kvantilom. Pre názornos´ vi¤. obrázok 1.2 na strane 16. Matematicky

moºno CVaR de�nova´ nasledovne

CV aR(β) =

∫ 1

β

V aR(ξ)dξ, (1.13)

kde

β reprezentuje hladinu významnosti (β = 1− α),

ξ predstavuje argument funkcie V aR, ktorý ur£uje hladinu významnosti.

Uvedený vz´ah 1.13 predpokladá spojitos´ funkcie V aR(ξ). V prípade potreby

nespojitej verzie uvedeného vzorca odporú£ame nahradi´ integrovanie �sumovaním�

s najhustej²ím moºným delením intervalu (β, 1).

Zo spôsobu výpo£tu CVaR logicky vyplýva, ºe strata odhadovaná touto metó-

dou je vºdy vä£²ia alebo rovná strate získanej z VaR modelu, teda tento model

je v praxi pokladaný za konzervatívnej²í. Matematická podstata modelu CVaR

ovplýva vlastnos´ou sub-aditivity a monotónnosti. Na rozdiel od VaR sa CVaR
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dokáºe vysporiada´ aj s diskrétnymi rozdeleniami.
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Neočakávaná strata
(Value-at-Risk)

Conditional Value-at-Risk 

CVaR

Ekonomický kapitál

Očakávaná strata

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

Portfólio banky

Cie© práce napovedá predmet optimalizácie - portfólio bankovej in²titúcie reprezen-

tované poloºkami bilancie. Banka, ako kaºdý investor, má svoje portfólio, ktoré

vie do istej miery riadi´ a ovplyv¬ova´ tak budúci výnos pri rôznej miere rizika.

So�stikovaným riadením prerozde©ovania svojich aktív, napríklad pomocou Markow-

itzovej teórie portfólia, si dokáºe ur£i´ efektívny rizikovo-výnosový pro�l svo-

jho portfólia. Stanovením celkovej rizikovej pozície reprezentovanej ekonomickým

kapitálom, ktorého koncept je popísaný v nasledovnej kapitole, a zoh©adnením

postoja k riziku spolu s víziou budúceho smerovania banky moºno ur£i´ také pre-

rozdelenie aktív, ktoré bude priná²a´ maximálny výnos pri zvolenej úrovni rizika.

Poznaním svojich moºností a následným primeraným stanovovaním plánov by sa

mohlo dari´ dosahovanie udrºate©ného rastu príjmov banky, ktoré do ve©kej miery

zodpovedá ideálnym predstavám manaºmentu, akcionárov a v neposlednom rade

klientov.

Pod©a ²tatistík tvoria najvä£²iu £as´ príjmov banky úrokové príjmy. Naprík-

lad v rokoch 1999-2009 tvoril úrokový príjem nemeckých bánk v priemere 75%

celkového príjmu (www.stats.oecd.org). Z tohto dôvodu budeme pri modelovaní

abstrahova´ od menej významných druhov príjmu banky.
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2.1 Pro�l modelovanej banky

Za ú£elom dosiahnutia £o najvy²²ej výpovednej hodnoty modelovaného problému

vychádzame z dostupných dát konkrétnej bankovej in²titúcie -Deutsche Bank AG

(www.annualreport.deutsche-bank.com)

• globálna �nan£ná spolo£nos´ s centrálou vo Frankfurte nad Mohanom;

• pôsobiaca najmä v oblasti investi£ného a privátneho bankovníctva;

• s trhovou kapitalizáciou ku koncu roka 2009 na úrovni vy²e 46 mld. EUR;

• s celkovými aktívami ku koncu roka 2009 vo vý²ke 1,5 bilióna EUR;

• s dlhodobým S&P ratingom na úrovni A+.

2.2 Metóda indexovej aproximácie

My²lienkou metódy, ktorú sme nazvali indexovou aproximáciou je prepojenie vy-

braných signi�kantných poloºiek bilancie s £asovými radmi vytvorenými z výnosov

vhodných trhových indexov. Vo©ba týchto indexov a vytvorenie £asových radov

reprezentujúcich trhové segmenty boli zabezpe£ené vedúcim diplomovej práce na

základe bohatých skúseností z oblasti riadenia bilancie banky.

Tabu©ka 2.1 na strane 19 zobrazuje vybrané poloºky súvahy Deutsche Bank

AG za rok 2009 spolu s reprezentujúcimi premennými.

Poloºka �Obchodované aktíva� zah¯¬a viacero druhov �nan£ných nástrojov,

preto sme sa rozhodli rozdeli´ ju na akciovú a komoditnú zloºku napríklad v danom

pomere. Bliº²í popis premenných moºno nájs´ v praktickej £asti práce.
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Podiel na celk. Reprezentujúca

Aktíva: (Mil. EUR) aktívach premenná

Úrok priná²ajúce vklady v iných bankách 47 233

Vklady v centrálnej banke a REPO obchody 6 820 7% EMU.Govies

Cenné papiere poºicané od iných in²titúcií 43 509

Obchodované aktíva- akcie (30%) 70 473 5% Equities

Obchodované aktíva- komodity (70%) 164 437 11% Commodities

Kladná trhová hodnota z derivátov 596 410 40% FX

Úvery do segmentu nehnute©ností 55 961 4% Real.Estate

Ostatné úvery 206 737 14% EU.Corp

Súcet vybraných aktív 1 191 580 79%

Celkové aktíva 1 500 664 100%

Tabu©ka 2.1: Modelované aktíva banky
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Kapitola 3

Ekonomický kapitál

3.1 Kapitálová ²truktúra banky

V bankovej praxi je optimálna vý²ka kapitálových rezerv neustálou neznámou,

nadobúdajúcou pre kaºdého zú£astneného iné rozmery. Bezpe£nos´ banky ako

právneho subjektu je spolo£ným cie©om, odli²nosti sa nachádzajú práve vo vý²ke

kapitálových poºiadaviek. Kým beºní klienti sú senzitívni najmä vo£i svojim vk-

ladom, drºite©ov dlhopisov zaujíma splatenie menovitej hodnoty a výnosov, ak-

cionárov zisk banky. Hlavnou hrozbou kaºdého z nich je neo£akávaná strata. Prax

ukazuje typické drºanie ve©kého podielu kreditných aktív so zriedka extrémne

negatívnymi následkami. Táto vlastnos´ spôsobuje zo²ikmenie ²tatistického rozde-

lenia strát smerom k vy²²ím stratám. Logicky nám vyplýva, ºe zvy²ovaním kapitálu

banka môºe posúva´ prah krachu do niº²ích pravdepodobností. V prípade poklesu

hodnoty aktív, rôzni kapitáloví ú£astníci zná²ajú straty pod©a nasledovných priorít

(Schroeck, 2002):

1. Banka by mala zriadi´ poistný fond na krytie o£akávaných strát, naplnený

z o£akávaných výnosov.

2. V prípade nedostatku prostriedkov v poistnom fonde siahnu´ na výnosy.

3. Ak nezvý²ili ºiadne výnosy, akcionári nesú v²etky straty.

4. Ak má banka uzatvorené poistenie na pokles hodnoty istých aktív, pois´ov¬a
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nesie £as´ dodato£ných strát.

5. Juniorní veritelia nesú ¤al²iu tranºu strát.

6. Seniorní veritelia následne po juniorných.

7. Ak nastane pri úrovniach strát medzi bodom 5 a 6 dramatické s´aºenie chodu

banky, regulátor (príp. vláda) zakro£í a pokúsi sa o záchranu banky. Ak sa

straty dotknú deponentov, ich vklady sú kryté vo vä£²ine bankových systé-

mov do ur£itej vý²ky - v USA krytie ²tátom do US $ 100 000/klient.

8. Vklady presahujúce túto vý²ku následne nesú ¤al²ie straty.

Aj z vy²²ie uvedených princípov nám vyplýva rôzna motivácia vý²ky kapitálových

poºiadaviek jednotlivých kapitálových podielnikov.
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Obr. 3.1: Tranºe kapitálových ú£astníkov

3.2 De�novanie ekonomického kapitálu

Ke¤ sa na banku pozerá jej kapitálový ú£astník, má v záujme uspokojova´ svoje

vytý£ené ciele zvä£²a smerujúce k dosahovaniu zisku. Výskum v²ak dokazuje, ºe
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vä£²ina ©udí preferuje ve©mi malý pomerne istý výnos pred nepomerne vy²²ím

výnosom spätým s malou ²ancou dosiahnutia straty. Nenulový potenciál budúcej

straty je teda jednou z najvä£²ích hrozieb kapitálových ú£astníkov. Aj keby v²ak

kaºdý z nich rie²il individuálne £as´ strát, ktorú chce zná²a´, rovnako by mali v²etci

záujem na tom, aby nebol ohrozený chod banky. Dá sa teda tvrdi´, ºe kapitáloví

ú£astníci majú spolo£ne v záujme, aby bola banka zabezpe£ená minimálne po túto

hranicu.

Ekonomický bankrot je spustený v momente, ke¤ trhová hodnota aktív padne

pod trhovú hodnotu pasív. Aj keby toto nevyústilo do problémov chodu banky,

spôsobilo by to minimálne bankrot na úrovni juniorných pasív. Kreditný ²tandard

banky je typicky stanovený preto ratingom jej seniorného dlhu - benchmark pre

vä£²inu ú£astníkov trhu. Navzdory tomu je potrebné zmieni´, ºe ratingové agentúry

hodnotiace bezpe£nos´ seniorných dlhov berú do úvahy viacero faktorov. Naprík-

lad S&P uvaºuje ve©kos´ aktív, kreditnú kvalitu, geogra�ckú diverzitu �nancov-

ania a výnosy prioritnej²ie ako kapitál. Fitch IBCA zoh©ad¬uje riziko (kreditné,

trhové, právne, opera£né), �nancovanie, kapitál, výkonnos´, trhové prostredie a

plánovanie, �nan£né vyhliadky, vlastníctvo, audit a presne neur£ené záväzky.

Pod pojmom ekonomický kapitál budeme v tomto texte rozumie´ odhad

celkovej úrovni kapitálu potrebného na garantovanie solventnosti banky pri ur£itom

intervale spo©ahlivosti, ktorý je konzistentný s cie©ovým kreditným ratingom seiorného

dlhu banky. Je to teda istá skratka ku kompletnej ekonomickej analýze determin-

ujúcej rizikový kapitál. Sú£asne je to jediná praktická cesta k odhadu potreb-

ného mnoºstva kapitálu, pretoºe obchádza komplexné vyjednávanie - poºadované

v rizikovom kapitáli, pri£om stále uvaºuje rizikovú perspektívu, ktorá je podstatne

presnej²ia ako odhad regulátora. Výhodou ekonomického kapitálu je pouºívanie po-

zorovate©ného benchmarku na stanovenie kritickej hodnoty- intervalu spo©ahlivosti,

a teda potrebného kapitálu. Ratingové agentúry pravidelne zverej¬ujú pravde-

podobnos´ defaultu (probability of default, PD) svojich ratingov. Napr. A+ rating

agentúry S&P seniorného dlhu banky má pod©a portálu (www.seekingalpha.com)

PD na úrovni 0, 084%, teda interval spo©ahlivosti je rovný 99, 916%.
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3.3 Odvodenie ekonomického kapitálu

Pre konkrétny výpo£et ekonomického kapitálu literatúra (Schroeck, 2002) uvádza

2 základné prístupy- Bottom-up a Top-down.

3.3.1 Bottom-up

Tento prístup ur£uje ekonomický kapitál osobitne pre kaºdý typ rizika, pre kaºdú

transakciu v ur£itom £asovom horizonte. Transakcie sú následne agregované do jed-

notlivých rizikových skupín, pri£om sa prihliada aj na koreláciu medzi skupinami.

Kreditné riziko

Kreditné riziko plynie z do£asného alebo trvalého neuspokojovania záväzkov vo£i

verite©ovi, prípadne kreditnou migráciou dlºníka. Z prípadného naplnenia týchto

hrozieb sa stávajú straty, ktoré sú do istej miery o£akávate©né. Preto je vhodné

rozli²ova´ medzi o£akávanými a neo£akávanými stratami v ponímaní kreditného

rizika.

O£akávané straty sú neoddelite©nou sú£as´ou poºi£iavania. Do ve©kej miery sa

vychádzajú z historických ²tatistík. K©ú£ovým pojmom je uº spomínaná pravde-

podobnos´ defaultu, teda pravdepodobnos´ nesplatenia pôºi£ky do maturity.

Táto premenná je vä£²inou prepojená s ratingom dlºníka a £asom sa mení 1. �al²ím

fundamentálnym faktorom je miera straty vypovedajúca o pomere nenávratnej

straty (po spe¬aºení kolaterálu) k nesplatenej £asti pri defaulte (krachu). O£aká-

vané straty v²ak neimplikujú riziko, a teda ani drºanie kapitálu na krytie kredit-

ného rizika, preto ekonomický kapitál kreditného rizika je funkciou neo£akávaných

strát. Tie sú postupne po£ítané poloºka po poloºke, následne korelovane agregov-

ané. Pri znalosti rozdelenia o£akávaných a neo£akávaných strát kreditného port-

fólia je moºné odhadnú´ vzdialenos´ medzi o£akávaným výstupom a hranicou in-

tervalu spo©ahlivosti.
1Táto vlastnos´ je modelovaná tzv. migra£nými maticami.
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Obr. 3.2: Ekonomický kapitál kreditného rizika

Trhové riziko

Trhové riziko vyplýva z neo£akávaných nepriaznivých zmien hodnôt trhových fak-

torov (úroková miera, výmenný kurz, hodnota cenných papierov, hodnota komodít,

zmena volatility). Ob©úbeným nástrojom merania trhového rizika je uº spomínaný

koncept VaR, ktorý moºno povaºova´ za ²tartovací bod pre stanovenie ekonomick-

ého kapitálu trhového rizika, ku ktorému moºno dospie´ v nasledovných troch

krokoch:

1. zmena intervalu spo©ahlivosti VaR (z 95% prípadne 99%) na zvy£ajne vy²²ie

percento;

2. transformácia beºne pouºívaného dennej (prípadne týºdenného) VaR na

ro£nú �odmocninovým� pravidlom (V aRrok = V aRden

√
250) 2;

3. ako vidie´ na obrázku 3.3 na strane 25, vý²ka o£akávaného výnosu môºe by´

pri trhovom riziku a ro£nom £asovom horizonte nezanedbate©ná, preto by

sme ju mali zoh©adni´ (redukova´) aj v ekonomickom kapitáli.

2Platí zjednodu²ujúci predpoklad drºania pozícií po£as celého sledovaného obdobia.
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Obr. 3.3: Ekonomický kapitál trhového rizika

Opera£né riziko

V niektorej literatúre je opera£né riziko ozna£ované ako �reziduálne�, teda to, ktoré

nepatrí do kreditného a trhového rizika. V tomto texte sme sa rozhodli chápa´ pod

týmto pojmom neo£akávané straty spôsobené zlyhaniami ©udí, procesov, systémov,

ich kontroly, alebo externými udalos´ami. Tieto riziká neustále zná²ajú v²etky

spolo£nosti, nielen banky. Z dôvodu rôznorodosti vplyvov sme pouºili rozdelenie

opera£ného rizika na dve podkategórie: obchodné riziko a riziko neo£akávaných

udalostí.

Uº pomerne ²iroká de�nícia napovedá istej nejednozna£nosti, ktorá sa pre-

mieta aj do absencie v²eobecne zauºívanej metodológie ur£ovania ekonomického

kapitálu pre opera£né riziká. Na manaºovanie týchto rizík sa pouºívajú tradi£né

nástroje ako interný audit alebo smernice, tieº doplnkové nástroje vo forme pois-

tení. Výnimkou sú bezmála iba popredné subjekty bankových trhov, ktoré sa

zaoberajú v prvom rade identi�káciou zdrojov, následne odhadom ich vplyvu a

výsledným stanovením najosoºnej²ích reakcií.

• Obchodné riziko moºno koncep£ne chápa´ ako neschopnos´ dostato£ného
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krytia nákladov, ktoré nesúvisia s kreditným ani trhovým rizikom, o£aká-

vanými ziskami. Rozli²ujeme 3 k©ú£ové faktory determinujúce obchodné riziko

� volatilita ziskov

� �xné náklady

� volatilita variabilných nákladov

Pravdepodobnostné rozdelenie strát obchodného rizika a následný výpo£et

ekonomického kapitálu pripomína rozdelenie strát trhového rizika so zníºenými

o£akávanými výnosmi o sumu nákladov.

• Riziko neo£akávaných udalostí rozdelíme na £as´, ktorú je výhodnej²ie out-

sourceova´ tretími stranami (napr. poistenie) a zvy²nú £as´ krytú adekvát-

nym ekonomickým kapitálom, ktorý nemá potenciál premietnu´ sa do zisku,

jeho rozdelenie je teda podobné ako v £asti o kreditnom riziku. Vo v²eobec-

nosti bude aj odvodenie podobné, aº na cite©ne niº²í po£et pozorovaní, ktorý

vná²a istú mieru nepresnosti.

Prístup Bottom-up sa javí ako ve©mi presný a so�stikovaný nástroj modelova-

nia ekonomického kapitálu, ale v praxi ´aºko realizovate©ný (vysoká náro£nos´-

transakcia po transakcii, obrovské kovaria£né matice v rámci rizikových skupín,

´aºko odhadnute©ná kovaria£ná matica jednotlivých skupín rizika, £asto krátke his-

torické dáta), preto bude v praktickej £asti tejto práce uprednostnená istá variácia

klasického prístupu Top-down, ktorá je bliº²ie popísaná v nasledovnej sekcii.

3.3.2 Top-down

Uº názov napovedá, ºe pôjde o principiálne opa£ný koncept v porovnaní s prís-

tupom Bottom-up, teda nebudeme vyvodzova´ celkový ekonomický kapitál ces-

tou indukcie z jednotlivých transakcií, ale budeme sa snaºi´ o £o najpriamej²iu

cestu, na £o nám poslúºia isté aproximácie. Literatúra ponúka napríklad moºnos´

zjednodu²enia pomocou op£ného prístupu, ktorý je zaloºený na modelovaní

budúcej hodnoty aktív banky (podkladové aktívum opcie) vzh©adom k záväzkom
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(realiza£ná cena). Ako sme uº uviedli v tejto kapitole, default banky nastáva v

momente, ke¤ vý²ka aktív poklesne pod úrove¬ záväzkov (ekonomický kapitál je

na nule), £o sa dá pouºi´ v pravdepodobnosti defaultu. Popísaná logika sa v²ak

pojme od konca. PD sa nahradí odhadom ratingovej agentúry a v kombinácii s

odhadnutým rozdelením aktív vieme ur£i´ vzdialenos´ medzi o£akávanou hodnotou

aktív a PD, teda ekonomický kapitál.

Prístup indexovej aproximácie, ktorý následne pouºijeme v experimen-

tálnej £asti práce je v²ak e²te inovatívnej²í, a sú£asne pohodlne pouºite©ný v praxi.

V porovnaní s prístupom Bottom-up eliminujeme, £asto problémové aº nemoºné,

získavanie pouºite©ných dát, ktoré s£asti pramení v pomerne krátkej ºivotnosti

bankových produktov (okolo 3 rokov). �al²ou výhodou bude signi�kantné zníºe-

nie výpo£tovej náro£nosti a nezávislos´ dát na type rozdelenia 3, £o hodnotíme

ako významný krok k zvý²eniu robustnosti metódy.

Na ur£enie ekonomického kapitálu, v súlade s princípom stanovovania eko-

nomického kapitálu pre v²etky typy rizika z prístupu Bottom-up, potrebujeme

okrem strednej hodnoty prahovú hodnotu ohrani£ujúcu dané rozdelenie z ©ava.

Stanovíme ju v záujme udrºania úrovne solventnosti banky na aktuálnu hodnotu

kreditného ratingu zabezpe£eného ratingovou agentúrou S&P. V ²tatistickom poní-

maní je ekonomický kapitál de�novaný ako vzdialenos´ medzi týmito dvoma bodmi

na hustote daného rozdelenia.

3V op£nom prístupe vystupuje predpoklad normálneho rozdelenia dát.
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Kapitola 4

Regulatórny kapitál

�peci�ckos´ postavenia bánk a ich podnikania v ekonomike, ako aj skuto£nos´, ºe

zlyhanie banky postihuje nielen jej akcionárov a klientov, ale vyvoláva aj vysoké

spolo£ensko-ekonomické náklady, podmie¬uje opatrenia, zamerané na stabilitu

komer£ných bánk a bankových sústav.

Medzinárodným medzníkom v tejto oblasti je rok 1974, kdy bol zaloºený

Bazilejský výbor pre bankový doh©ad (Basel Committee on Banking

Supervision, BCBS) zameraný na rie²enie reálnych problémov v menovej oblasti

a vo vývoji bankovníctva. Tento cie© nap¨¬a vyvíjaním smerníc a odporú£aní v

o£akávaní ich následného dodrºiavania £lenskými a ne£lenskými ²tátmi.

Významným nástrojom v oblasti regulácie a doh©adu nad bankami je otázka

kapitálovej primeranosti, nako©ko vyty£uje minimálne ²tandardy a metodické al-

ternatívy v oblasti kapitálového krytia �nan£ných rizík a neo£akávaných strát.

4.1 Bazilej I

V roku 1988 predstavil BCBS koncept medzinárodných ²tandardov kapitálovej

primeranosti, známy aj ako Bazilej I (The Basel I Accord, Basel I), ktorý po-

jednáva najmä o kreditnom riziku. Bol prijatý zoskupením G10 a vy²e sto ¤al²ími

²tátmi. Stanovuje minimálnu úrove¬ drºaného kapitálu vyjadrenú z celkových
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rizikovo váºených aktív (risk-weighted assets, RWA)1 vo vý²ke 8% 2.

Kapitál pouºite©ný na krytie kreditných rizík sa rozde©uje do nasledovných

dvoch kategórií.

• Kapitál Tier 1 moºno povaºova´ za k©ú£ový ukazovate© �nan£nej stabil-

ity banky z poh©adu regulátora. Je de�novaný ako sú£et ú£tovnej hodnoty

kme¬ových akcií, nerozdeleného zisku a niekedy aj nesplatite©ných priorit-

ných akcií.

• Kapitál Tier 2 reprezentuje doplnkový kapitál a je tvorený sú£tom dl-

hodobého podriadeného dlhu, rezerv (napríklad na krytie úverových strát)

a hybridných in²trumentov (kapitál s charakterom dlhu).

Hlavným ú£elom regulatórneho kapitálu plynúceho z dohody Bazilej I je krytie

neo£akávaných strát, a teda ochrana deponentov a �nan£ného trhu.

V roku 1996 BCBS doplnila Bazilej I o trhové riziká. Tento doplnok rozde©uje

aktíva banky do nasledovných dvoch skupín. Obchodná kniha reprezentujúca

portfólio krátkodobých obchodovaných aktív, ktorých hodnotu stanovuje trh. Z

toho plynie trhové riziko, ktoré by malo by´ kryté istým kapitálom. Na druhej

strane je banková kniha so v²etkými cennými papiermi, ktoré banka drºí aº do

maturity. Ich hodnota je stanovovaná na základe historických nákladov. Banková

kniha je spätá najmä s menovým a komoditným rizikom, ktoré sú kryté prislúcha-

júcim kapitálom.

4.2 Bazilej II

Od devä´desiatych rokov bol zaznamenaný prudký vývoj bankovníctva, v dôsledku

£oho sa Bazilej I z roku 1988 stával neaktuálnym aº krajne nevhodným. V júni
1RWA reprezentujú súvahové a podsúvahové aktíva banky váºené faktormi reprezentujúcimi

ich riziko a potenciál neuplatnenia. Cash a ²tátne dlhopisy sú uvaºované s nulovým potenciálom

neuplatnenia, hypotéky a pôºi£ky kryté nehnute©nos´ami s 50%-ným potenciálom neuplatnenia

a ostatné aktíva so 100%-ným potenciálom neuplatnenia.
2Pomer regulatórneho kapitálu k sume rizikovo váºený aktív býva ozna£ovaný aj ako Cookov

pomer (Cook ratio)
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2004 dokon£il BCBS revíziu Bazilejskej dohody, ktorá bola nazvaná ako Nová

dohoda o kapitále (The New Basel Capital Accord), alebo Bazilej II

(Basel II). Za£iatok jej implementácie bol naplánovaný v krajinách EÚ na rok

2007 a pre nieko©ko vä£²ích bánk USA na rok 2008. Vylep²enie bolo uskuto£nené

v dvoch dimenziách:

• roz²írenie o bankový doh©ad a trhovú disciplínu,

• nárast rizikovej citlivosti minimálnych kapitálových poºiadaviek.

Cie©om je pomôc´ zvý²i´ dôraz na riadenie rizika a podpori´ prebiehajúce zlep²enia

v identi�kácii bankových rizík. Bazilej II je tvorený troma piliermi.

Prvý pilier- Minimálne kapitálové poºiadavky na krytie kreditného, trhového

a opera£ného rizika. Bankám sa roz²íril výber modelov na meranie rizík v jed-

notlivých kategóriách, v¤aka £omu si môºu zvoli´ ten najvhodnej²í prístup

pre svoj stupe¬ vývoja operácií banky a infra²truktúry �nan£ného trhu.

Úrove¬ kapitálu v bankovom systéme ostal na nezmenenej úrovni 8% rizikovo

váºených aktív 3.

Druhý pilier- Bankový doh©ad má právomoci preverova´ nasledovné:

• primeranos´ odhadu kapitálu vo vz´ahu k rizikám,

• dodrºiavanie minimálnej úrovne regulatórneho kapitálu,

• konanie pri zistení váºnych chýb a hrozieb.

Tretí pilier- Trhová disciplína pomocou transparentnosti a pravidelného zvere-

j¬ovania informácií bankami. Ú£astníci trhu tak získavajú vä£²í preh©ad o

rizikovom pro�le banky a adekvátnosti jej kapitálového krytia.

4.3 Bazilej III

Najnov²ím pokra£ovaním série Bazilejských dohôd, zverejneným v decembri 2009,

jeBazilej III (Basel III). Tento globálny ²tandard likvidity a kapitálovej primer-
3Nastalo spresnenie výpo£tu rizikového potenciálu aktív prepojením na kreditné ratingy jed-

notlivých aktív.
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anosti bánk vznikol ako reakcia na regulatórne nedostatky v súvislosti s globálnou

�nan£nou krízou. Jeho víziou je posilnenia regulácie, doh©adu a riadenia rizík v

bankovníctve. Vyty£uje si preto nasledovné ciele:

• zlep²enie schopnosti absorbova´ ekonomické a �nan£né ²oky,

• zlep²enie riadenia rizík a kontroly,

• posilnenie transparentnosti a zverej¬ovania informácií.

Na dosiahnutie vy²²ieuvedených cie©ov zavádza Bazilej III tieto opatrenia.

• Zvý²enie minimálnych poºiadaviek na kapitál Tier 1, a tým aj zvý²enie

celkových kapitálových poºiadaviek.

• Nové konzerva£né kapitálové rezervy, tvorené v £asoch konjunktúry, pouºité

v období ve©kého �nan£ného a ekonomického napätia.

• Proticyklické kapitálové rezervy tvoriace doplnok ku konzerva£ným kapitálovým

rezervám.

• Likviditné opatrenia na zabezpe£enie bezproblémového chodu po£as jedného

mesiaca stresového scenára, zosúladenia maturít aktív, vytvárania stimulov

zo stabilnej²ích aktív.

• Zavedenie pákového pomeru (leverage ratio)4 v zmysle doplnkovej miery

rizika na stanovenie spodnej hranice vytvárania pák a záchranu pred chybami

plynúcimi z meraní a modelov.

4Meria pomer medzi dlhom a majetkom.
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Kapitola 5

Modelovanie

V praktickej £asti tejto práce budeme pomocou spomínanej indexovej aproximácie

modelova´ portfólio Deutsche Bank AG a príslu²ný ekonomický kapitál. Situujeme

sa pri tom do pozície manaºéra riadenia bilancie, na koniec roka 2009, z ktorého

sú dostupné dáta prerozdelenia portfólia banky. Dostupnými metódami, do istej

miery popísanými v teoretickej £asti práce sa pokúsime naplni´ cie© práce, teda

zoptimalizova´ výnos banky pri �xovaní úrovne rizika.

Podkladom budú dáta popisujúce výnosy zvolených trhových segmentov za

obdobie január 1999 aº september 2007. Dôvodom pre práve takúto vo©bu £asového

intervalu je snaha o £o najpresnej²iu (takmer 9 ro£nú) charakteristiku �normál-

neho� vývoja - v zmysle abstrahovania od krízových rokov.

Nástrojom na rie²enie optimaliza£ných a iných úloh bude ²tatistický softvér

R 1. Zdrojový kód s pouºitými príkazmi moºno nájs´ v prílohe A tejto práce.

Pouºité premenné treba chápa´ v nasledovnom kontexte

EMU.Govies: výnos indexu európskych ²tátnych dlhopisov,

EU.Corp: výnos indexu európskych korporátnych dlhopisov,

FX: výnos indexov obchodovania s menami (najmä menový pár EUR-USD),

Equities: výnos akciových indexov,
1Softvér pouºíva bodku na oddelenie desatinných miest reálnych £ísel, preto budú výstupy

zobrazované v rovnakej podobe.
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Commodities: výnos komoditného indexu,

Real.Estate: výnos realitného indexu.

Pre bliº²ie predstavenie dát uvádzame výnosy a kovaria£nú maticu jednotlivých

aktív.

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

Tabu©ka 5.1: Výnosy a kovaria£ná matica modelovaných aktív

Pri modelovaní budeme pouºíva´ tri prístupy optimalizácie portfólia

1. Základný Markowitzov model bez krátkych pozícií v aktívach a ekonomický

kapitál - základný scenár,

2. Markowitzov model s netriviálnymi ohrani£eniami na váhy jednotlivých aktív

a ekonomický kapitál - roz²írený scenár,

3. Mean-CVaR optimalizácia a ekonomický kapitál - doplnkový scenár.

5.1 Základný scenár

Na trhové dáta sme pouºili Markowitzovu �mean-variance� optimalizáciu s obmedzením

na dlhé pozície v aktívach. Po£et bodov výstupu sme nastavili na 100.

Obrázok 5.1 na strane 34 zobrazuje rie²enie danej optimaliza£nej úlohy, teda

aj efektívnu hranicu, ktorej body sú zobrazené ako £ierne kruhy. Vidie´ tieº rizikovo-

výnosový pro�l jednotlivých aktív (ozna£ené farebnými kruºnicami), naivne di-

verzi�kovaného portfólia2 (bod EWP), sú£asného portfólia (modrý trojuholník),

portfólia s minimálnym rizikom (£ervený kruh), body neefektívnych rie²ení (²edé

kruhy) a krivku Sharpovho pomeru (oranºovou farbou).

2Portfólio s rovnakými váhami jednotlivých aktív.
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Obr. 5.1: Efektívna hranica základného scenára

Ke¤ºe sa sú£asné portfólio nenachádza na efektívnej hranici, vzniká priestor

na optimalizáciu. �ubovolný bod efektívnej hranice nachádzajúci sa na ©avo od

modrej priamky, prechádzajúcej bodom sú£asného portfólia, priná²a vy²²í výnos

pri niº²ej úrovni rizika reprezentovaného varianciou.

Kaºdý bod výstupu na obrázku 5.1 je reprezentovaný ²peci�ckým vektorom

váh jednotlivých aktív. Vývoj prerozde©ovania aktív jednotlivých bodov mnoºiny

rie²ení základného scenára vidie´ na obrázku 5.2 na strane 35, pri£om vertikálna

£ierna £iara odde©uje efektívnu hranicu (vpravo) od bodov neefektívnej hranice

(v©avo).

Iný poh©ad na riziko vná²a koncept ekonomického kapitálu. Metodicky sa

budeme opiera´ o indexovú aproximáciu spadajúcu do £asti Top-down teórie o

ekonomickom kapitáli, teda na základe vzdialenosti medzi strednou hodnotou prís-

lu²nej premennej a 0, 084%-ným kvantilom rozdelenia výnosov ur£íme vý²ku eko-

nomického kapitálu jednotlivých premenných. Následne korektným vynásobením

vektora ekonomických kapitálov premenných s vektorom váh daného bodu efek-
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Obr. 5.2: Pro�l váh portfólií z výstupu
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Obr. 5.3: Závislos´ rizika a eko-

nomického kapitálu
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Obr. 5.4: Závislos´ výnosu a eko-

nomického kapitálu

tívnej hranice dostávame ve©kos´ ekonomického kapitálu daných portfólií, ktorú

zobrazujeme vo vz´ahu k riziku, resp. k výnosu na obrázku 5.3, resp. 5.4 na strane
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35. Úrove¬ ekonomického kapitálu implikovaného sú£asným portfóliom banky je

zobrazená £ervenou farbou. Na grafoch moºno pozorova´ pozitívnu závislos´ eko-

nomického kapitálu vo£i riziku aj výnosu. V oboch grafoch sa prejavil zlomový

bod v okolí poslednej pätiny portfólií, ktorých ekonomický kapitál rastie pomal²ie

ako o£akávaný výnos, £o zvy²uje atraktivitu týchto portfólií. Dôvod tohto zlomu

moºno vidie´ na obrázku 5.2- prudký nárast podielu najrizikovej²ieho aktíva.

Pri vo©be ekonomického kapitálu za rozhodujúci ukazovate© rizika nám tento

model poskytuje 18 efektívnych portfólií s niº²ou úrov¬ou rizika, z ktorých sa pri

17 dosahuje vy²²í výnos ako pri dne²nom zloºení portfólia banky. V hrani£nom prí-

pade -osemnáste portfólio- moºno pri mierne niº²ej úrovni ekonomického kapitálu

dosahova´ o 40% vy²²í výnos modelovaného portfólia, £o sa premieta (79%-nou

váhou) do takmer 32%-ného zvý²enia výnosu z celkových aktív banky. Tento ex-

trémny nárast so sebou nesie aj pomerne extrémne rozloºenie váh, v ktorom sa

premenná EU.Corp. pohybuje okolo 80%-70%, pri£om viaceré premenné nie sú

v portfóliu vôbec zahrnuté. Takéto cie©ové rozloºenie aktív v portfóliu banky by

mohlo spochyb¬ova´ aplikovate©nos´ základného scenáru, preto sme sa rozhodli

vylep²i´ tento model v ¤al²ej sekcii.

5.2 Roz²írený scenár

V tejto £asti sa pokúsime o vylep²enie základného scenáru smerom �k realite�

tým, ºe zavedieme do modelu netriviálne ohrani£enia na váhy jednotlivých ak-

tív bankového portfólia. Vychádza´ budeme z tabu©ky 2.1, pri£om ºiadnemu ak-

tívu nedovolíme vä£²iu ako 80%-nú zmenu oproti sú£asnému stavu. Dolné a horné

ohrani£enia jednotlivých váh nadobudnú ohrani£enia ako je uvedené v tabu©ke

5.2 na strane 37. Zna£né obmedzenie optimaliza£ných moºností nám nazna£il aj

výpo£tový modul, ktorý namiesto poºadovaných 100 bodov rie²ení optimaliza-

£nej úlohy Markowitzovho portfólia s uvedenými obmedzeniami na váhy vyrátal

pri nezmenenej miere presnosti iba 26 bodov. Konkrétne moºno istú reprezentá-

ciu rie²ení v podobe efektívnej hranice, ako aj ostatných dostupných atribútov,

podobne ako v predchádzajúcej sekcii, vidie´ na obrázku 5.5 na strane 37.
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Reprezentujúca Aktuálna Min. Max.

premenná váha váha váha

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%

Tabu©ka 5.2: Ohrani£enia váh
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Obr. 5.5: Efektívna hranica roz²íreného scenára

Ani v tomto modeli sa sú£asné portfólio (modrý trojuholník) nenachádza na

efektívnej hranici. Na obrázku 5.5 môºeme vidie´ 9 efektívnych portfólií (na ©avo

od modrej vertikálnej priamky) poskytujúcich niº²iu varianciu portfólia a vy²²í

o£akávaný výnos v porovnaní so sú£asným portfóliom.

Vývoj váh jednotlivých premenných je zobrazený na obrázku 5.6 na strane

38.

Metodológiou zhodnou s predchádzajúcou £as´ou tejto kapitoly sme stanovili

pro�l ekonomického kapitálu efektívnej hranice zobrazený na obrázkoch 5.7 a
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Obr. 5.6: Pro�l váh dosiahnute©ných portfólií
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Obr. 5.7: Závislos´ rizika a eko-

nomického kapitálu
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Obr. 5.8: Závislos´ výnosu a eko-

nomického kapitálu

5.8 na strane 38. Opä´ moºno pozorova´ pozitívnu závislos´ medzi ekonomickým

kapitálom a riziko, resp. výnosom. Posledné efektívne portfólio dosahujúce najvy²²í
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výnos spomedzi v²etkých rie²ení roz²íreného scenára má vy²²í rizikovo-výnosový

pro�l ako ostatné, pretoºe v ¬om nastala zmena v �trende váh� ako moºno vi-

die´ na obrázku 5.6. Pri nezvy²ovaní ekonomického kapitálu nám model posky-

tuje 5 efektívnych portfólií (pod £ervenou hranicou sú£asnej úrovne ekonomického

kapitálu) dosahujúcich vy²²í o£akávaný výnos v porovnaní so sú£asným portfóliom.

V hrani£nom, piatom, efektívnom portfóliu je úrove¬ ekonomického kapitálu stále

pod tou dne²nou, pri£om o£akávaný výnos tohto portfólia je aº o 18% vy²²í v

porovnaní so sú£asným portfóliom, a teda celkový úrokový príjem banky dvíha o

viac ako 14%.

5.3 Doplnkový scenár

Výpo£tový modul nám ponúkol okrem ²tandardnej Markowitzovej �mean-variance�

optimalizácie aj modernej²iu alternatívu v podobe �mean-CVaR� optimalizácie.

Tento v poslednej dobe pomerne populárny nástroj riadenia portfólia zamie¬a

mieru rizika vo forme variancie za CVaR. Charakteristiku modelu CVaR ako

nástroja merania rizika moºno nájs´ v kapitole Riadenie portfólia. Bliº²ie infor-

mácie k mean-CVaR optimalizácii moºno nájs´ v dizerta£nej práci (Szolgayová,

2010). Pri výpo£te CVaR zachováme interval spo©ahlivosti zodpovedajúci tomu,

ktorý plynie z kreditnému ratingu skúmanej banky.

Výstup z optimalizácie reprezentovaný efektívnou hranicou vo forme ako pri

iných scenároch praktickej £asti sa zhoduje s výstupom roz²íreného scenára na

obrázku 5.5 na strane 37. Vývoj váh kopíruje obrázok 5.6 na strane 38.

Prirodzene sa vynára otázka, pre£o sú tieto výstupy totoºné? Odpove¤ moºno

nájs´ v tabu©ke 5.3 na strane 40, ktorá zobrazuje rizikovos´ modelovaných aktív

reprezentovanú varianciou a CVaR. Pri zoradení premenných pod©a rizikovosti

dostávame v oboch variantoch zhodné poradie. Z toho dôvodu optimaliza£ný

modul pri minimalizácii rizika na zvolenej úrovni výnosu volí postupne to isté

prerozdelenie váh v oboch scenároch, a tým pádom vzniká aj rovnaká výsledná

efektívna hranica.

Výstup tohto modelu reprezentovaný efektívnou hranicou v zobrazení výnosu
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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

Tabu©ka 5.3: Rizikovos´ modelovaných aktív

a rizika vo forme -CVaR, spolu s aktuálny portfóliom (modrý trojuholník) je zo-

brazený na obrázku 5.9 na strane 40.
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Obr. 5.9: Efektívna hranica doplnkového scenára

Sú£asné portfólio nie je optimálne ani v tomto zobrazení, kde vidie´ 9 efek-

tívnych portfólií s niº²ou úrov¬ou -CVaR a sú£asne vy²²ím o£akávaným výnosom.

Pri zobrazení pro�lu ekonomického kapitálu v obrázkoch 5.10 a 5.11 na strane

41 nadobúdajú v²etky body efektívnej hranice úrove¬ ekonomického kapitálu vy²²iu

ako je dne²ná, takºe pri prioritizácii ekonomického kapitálu ako miery rizika nám

táto metóda neposkytuje ºiadne výnosnej²ie portfólio bez zvý²enia úrovne eko-

nomického kapitálu.
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Obr. 5.10: Závislos´ rizika a eko-

nomického kapitálu
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Obr. 5.11: Závislos´ výnosu a

ekonomického kapitálu

5.4 Interpretácia výsledkov

Poslednou fázou praktickej £asti je spätná transformácia premenných na poloºky

bilancie. Vo variante doplnkového scenára sme pre skúmané portfólio banky ne-

na²li výnosnej²ie rozdelenie aktív bez zvy²ovania sú£asnej úrovne ekonomického

kapitálu, preto budeme interpretova´ iba hrani£né efektívne rie²enia získané z pred-

chádzajúcich dvoch scenárov.

Na obrázkoch 5.12 a 5.13 na strane 42 je znázornené cie©ové rozloºenie váh jed-

notlivých premenných prislúchajúce hrani£ným efektívnym portfóliám získanými

zo základného a roz²íreného scenára.

Tabu©ka 5.4 na strane 42 zobrazuje priradenie váh aktív vybraných portfólií

ako aj sú£asného stavu k reálnym poloºkám bilancie Deutsche Bank AG.
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Obr. 5.12: Portfólio základného scenára
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Obr. 5.13: Portfólio roz²íreného scenára

Základný Roz²írený

Poloºky bilancie Sú£asnos´ scenár scenár

Úrok priná²ajúce vklady v iných bankách

Vklady v centrálnej banke a REPO obchody 7% 0% 15%

Cenné papiere poºicané od iných in²titúcií

Obchodované aktíva- akcie 5% 0% 1%

Obchodované aktíva- komodity 11% 6% 7%

Kladná trhová hodnota z derivátov 40% 0% 37%

Úvery do segmentu nehnute©ností 4% 22% 8%

Ostatné úvery 14% 71% 31%

Tabu©ka 5.4: �truktúra bilancie daných portfólií

Z tabu©ky 5.4 moºno £íta´ hlavné odporú£anie tejto práce na úrovni riade-

nia bilancie banky v zmysle markantného zvý²enia podielu poskytovaných úverov

spojeného so zníºením podielu obchodovaných aktív. Plnením týchto odporú£aní

by mala Deutsche Bank AG dosahova´ vy²²í úrokový príjem bez nárastu rizika v

podobe ekonomického kapitálu.

V tabu©ke 5.5 na strane 43 moºno vidie´ úrove¬ minimálnych kapitálových

poºiadaviek vz´ahujúcich sa na rizikovo váºené aktíva pod©a Bazileju I. Spôsob ich

výpo£tu zodpovedá popisu v teoretickej £asti práce. Pri oboch scenároch moºno

pozorova´ zníºenie minimálnej povinnej hodnoty tohto kapitálu, teda ¤al²í poz-

itívny efekt uvaºovaných cie©ových portfólií.
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8% RWA (mil. EUR)

Sú£asnos´ 85 283

Základný scenár 84 765

Roz²írený scenár 77 248

Tabu©ka 5.5: Minimálna úrove¬ drºaného kapitálu daných portfólií pod©a Bazilej I
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Záver

V tejto diplomovej práci sa venujeme optimalizácii úrokového príjmu banky, ako

hlavného determinantu výnosu bankovej in²titúcie. K naplneniu cie©a práce prichá-

dzame prepojením dvoch dimenzií uvaºovaného problému: (a) stanovenie efek-

tívnej hranice optimálnych rie²ení Markowitzovho modelu, (b) priradenie rizikovosti

v podobe ekonomického kapitálu jednotlivým optimálnym rie²eniam z predchádza-

júcej £asti a následný výber ºelanej miery rizika, £ím získavame najoptimálnej²iu

skladbu modelovaného bankového portfólia.

V praktickej £asti sme zrealizovali tri variácie prvej fázy optimalizácie. Zák-

ladný scenár predstavuje najjednoduch²í, výpo£tovo stabilný koncept optimalizá-

cie portfólia banky. Kvôli ²irokým moºnostiam výstupu nie je v²ak vºdy priamo

uplatnite©ný v praxi, napriek tomu v ¬om býva obsiahnutý hlavný smer optimal-

izácie.

Roz²írený scenár predstavuje optimalizáciu v priestore, ktorý je bliº²í re-

alite. Táto modi�kácia mala za následok zvý²enie výpo£tovej náro£nosti a zúºenie

mnoºiny rie²ení.

Doplnkový scenár pouºíva v poslednej dobe populárnu �mean-CVaR� opti-

malizáciu portfólia. S pouºitými dátami sme v²ak nedosiahli iný výsledok, ako

pri roz²írenom scenári z dôvodu zhody varia£ného a CVaR pro�lu modelovaných

premenných. Hlb²iu analýzu �mean-CVaR� optimalizácie prenechávame na ¤al²í

výskum v tejto oblasti.

Rizikový pro�l skúmaných bankových portfólií z poh©adu ekonomického kapitálu

sme stanovovali pomocou vlastnej variácie Top-down prístupu. Aproximáciou po-

mocou trhových indexov sme sa vyhli pouºitiu pomerne nekonzistentných bankových

dát, významnou mierou zníºili výpo£tovú náro£nos´ stanovovania celkového eko-
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nomického kapitálu banky a získali moºnos´ porovnania rizikového pro�lu rôznych

portfólií. Ide o jednoduch²í a dostupnej²í koncept ako v práci (Kotmanová, 2009),

kde autorka na stanovenie ekonomického kapitálu pouºíva kreditný rating aktív

portfólia a kopula funkciu pre stanovenie marginálneho rozdelenia strát portfólia.

Prepojením zmienených dvoch dimenzií optimaliza£ného problému sa nám

bez nárastu hladiny ekonomického kapitálu v základnom, reps. roz²írenom scenári

podarilo dosiahnu´ zvý²enie celkového úrokového príjmu banky o 32% , resp. 14%.

Spätným prepojením premenných na konkrétne poloºky bilancie získavame strate-

gické odporú£anie optimálnej ²truktúry bilancie Deutsche Bank AG.

Praktickým prínosom tejto dilpomovej práce je vytvorenie aplikovate©ného

nástroja efektívneho riadenia bilancie banky.
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Dodatok A

Zdrojový kód 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 = c(0, xmax)

Xlim = c(xlim[1] - diff(xlim) * offset, xlim[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 = "grey")

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(xlim)/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, lwd = 2)

text(xy[, 1] + diff(xlim)/20, xy[, 2] + diff(ylim)/20, rownames(xy),

font = 2, cex = 0.7)

if (twoAssets) {

twoAssetsLines(object, return = return, risk = risk,

auto = FALSE, lty = 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<-Data[,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(Data[,1],0.00084),quantile(Data[,2],0.00084),quantile

(Data[,3],0.00084),quantile(Data[,4],0.00084),quantile(Data[,5],0.00084),

quantile(Data[,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(wA)

wA<-data.matrix(wA)

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")
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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<-wB%*%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=list(type="CVaR",tailRisk=list(),

params=list(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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