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Uvod

Riziko vZdy zohrévalo ddleziti dlohu v problémoch volby portfélia. V jednokro-
kovych modeloch volby portfélia je riziko, merané ako variancia, rovnako dolezité
ako ocakavany zisk. AvSak do viackrokovych modelov vstupuje riziko vi¢Sinou
len cez funkciu uZito¢nosti, ktord urcuje vztah investora k riziku. Viackrokové
modely volby portfélia patria k prominentnym témam skoro uZz Styridsat’ rokov.
Tieto modely sa zvic¢Sa daji rozdelit podla nasledujdcich kritérii:

e modely investovania a spotreby so spojitym alebo diskrétnym casom,

s jednym aktivom alebo viacerymi aktivami,

bez transakénych ndkladov a s transakénymi ndkladmi alebo maklérskymi
poplatkami,

s cenou aktiva sledujicou Wienerov proces alebo vSeobecnejSie procesy,

s kompletnym alebo nekompletnym trhom.

V literatire, ktord sa zaobera tymito modelmi, zohrdva riziko len minimalnu
ulohu. Zvacsa vstupuje len cez funkciu uZito¢nosti alebo cez obmedzenia na aktiva,
pri¢om tieto obmedzenia nepriamo zniZuju riziko. Finan¢né inStitdcie nemajui kon-
krétnu funkciu uzito€nosti, skor maju ekonomicky kapitdl, s ktorym uskuto¢tiuju
svoje obchody a maximalizuju svoj zisk tak, aby ekonomicky kapitél bol posta-
¢ujici na dand investiciu. Kolko ekonomického kapitélu je potreba na investiciu
popisuju rizikové miery. Neddvno bol koncept koherentnej rizikovej miery rozsi-
reny aj na viackrokové modely. V dizertacnej praci sme sa zaoberali rizikovymi
ohrani¢eniami na ekonomicky kapitél investora, ktory za pritomnosti transakénych
ndkladov maximalizuje ocakdvany rast investicie vo viackrokovom modeli.

V Kklasickej Black-Scholesovej tedrii ocefiovania opcii je riziko uplne eli-
minované zo syntetického portfélia. Této elimindcia je moZznd vdaka nulovym
transakénym ndkladom. Black-Scholesova rovnica dokdZe dobre ocenit’ derivity
na kratSich ¢asovych usekoch, kde sa daju zanedbat’ ako transakéné nédklady, tak
aj riziko s nedokonale zabezpe¢eného portfélia. Ked’ transakéné ndklady nezane-
dbame, tak Casté zaistovanie portfélia sposobi vysoké poplatky za transakcie. Na
druhej strane menej Casté zaistovanie zvySuje riziko nezaisteného portfélia. Zauji-
mavym problémom ostdva ako zahrnit'riziko do modelu ocefiovania opcii. V praci
[7] odvodil M. Kratka model na ocefiovanie derivatov so zahrnutim transak¢nych
ndkladov aj rizika z nedokonale zaisteného portfélia v podobe variancie synte-
tického portfélia. V dizertaénej praci sme upravili Kratkov model tak, aby bol



Skdlovo invariantny a dobre definovany. Model sme rozsirili o dalSie riziko v po-
dobe moZznosti bankrotu protistrany a porovnali rozdiel medzi integrovanym ri-
zikom a Ciasto¢nym rizikom, ktoré zodpoveda pripadu nezahrnutia bankrotu do
modelu. Analyzovali sme tento model, navrhli jeho numericki schému a porovnali
vysledky so skuto¢nymi trhovymi datami. Ukézali sme kedy rozdelend analyza
trhového a kreditného rizika nepodceni skuto¢né riziko.

V modeloch vyberu portfélia ako aj v modeloch ocefiovania derivatov zohrava
dodlezitd ulohu modelovanie ¢asovych radov a kalibracia modelov. S dostupnostou
casovych radov s vySSou frekvenciou sa objavuje otdzka, ¢i je vhodné tieto data
pouZzit'pri analyze. Ak sa obmedzime na dita s nizkou frekvenciou, tak budeme mat’
prili§ mélo dét na spolahlivy odhad parametrov, alebo budeme musiet’ pouZzit' velmi
staré data. Na druhej strane v pripade, ak pouZijeme dita s vysokou frekvenciu,
tak vysledny model musime agregovat na poZadovany ¢asovy horizont. S kazdou
agregaciou dochddza aj ku zvicSeniu chyby, ktord sa prejavi hlavne vtedy, ked’
mame dlhsi ¢asovy horizont. Toto motivuje naSu analyzu agregovanych rozdeleni.
V tejto praci sme sa zamerali na agregdciu GARCH modelov, ktoré zaviedol
Bollerslev v praci [1]. Zamerali sme sa aj na vlastnosti agregovanych GARCH
modelov, hlavne na ich varianciu a kurtosis, ako aj ich limitné vlastnosti. lv)alej sme
vykonali out of sample testy niekolkych modelov za G¢elom zistenia optimdlne;j
frekvencie pre vybrané casové rady.

Ciele

N

Nasim cielom je preskiimat’ vplyv rizika na investora. Zameriavame sa na d1hsi ¢a-
sovy horizont, kedZe vplyv rizika na kratkom ¢asovom tseku a pre jednokrokové
modely je dostato¢ne preskiimany. Nasim cielom je zahrnit riziko do ocefiovania
derivatov, presnejSie riziko z nedokonale zaisteného portf6lia a moznost’ bankrotu
protistrany. Dalej sa zameriame na problém optimalnej volby portfélia, ked’ je
investor obmedzeny ohrani¢enim v podobe viackrokovych rizikovych mier eko-
nomického kapitdlu. Zameriame sa aj na problém agregovania Casovych radov
s dérazom na predpovede na dlhSie ¢asové obdobie.

Vicsina vysledkov dizertacnej prace bola publikovand v pracach autora [12,
13,16, 19, 21, 22, 23] alebo je sucastou pracovnych verzii ¢lankov autora [14, 15,
20].



Volba portfélia s transakénymi nakladmi a rizikovym
ohranicenim

Hlavnym predpokladom v dizertacnej prici je, Ze méZeme investovat’ do bezrizi-
kovych dlhopisov B

dB = rBdt, )

alebo do akcii S (pripadne jednej akcie pri ocefiovani derivatov), ktoré mdzeme
popisat’ pomovou Wienerovho procesu W

j=1
V tomto pripade r oznacuje bezrizikovu urokovi mieru, p predstavuje trend a
o’o varianciu. Pri kaZzdom nékupe (predaji) akcii musi investor platit’ aj proporéné
transak¢né naklady Cj, (C).

Investor meni svoju investiciu do dlhopisov Vj a akcii V; ndkupom () a predajom
(U) akeii

dvgi(t) = Vi(t)rdt — (14 Cy) - dZ(t) + (1 — Cy) - dU(¢), (3)
dvir(t) = V(1) <Midt + i i dW; (t)) + dZi(t) — dUi(1). 4)

Ako celkovi hodnotu portfélia P ozna¢ime hodnotu portfélia po predaji vSetkych
akcii

PVF V™) =V + Y min[(1— Ca) Vi, (1+ Cy) V7). (5)
=1

Cielom investora je maximalizovat’ dlhodoby ocakdvany rast portfélia
Tim E(log(P(Vy,V™)/T. ©)

Investor sa snazi optimalizovat’ icelovu funkciu za predpokladu, Ze splni rizikové
ohranicenie. Rizikové ohrani¢enie je odvodené z jednokrokovej rizikovej miery
po rovanko ako v praci [3, 4]

p(X)Zpo( inf Xt>~ (7)

t€[0,00]

Cely model je podrobnejsie popisany v dizertacnej prici, ktord zahfiia aj nu-
merickd aproximéciu tohto modelu pre pripad ohranicenia o¢akdvanej straty. Nu-
merickd aproximadcia je vypracovand na binarnom strome, pricom v kazdom uzle
stromu je vypocitany no trade region, teda oblast, v ktorej je optimdlnou straté-
giou nemenit zloZenie portfélia. Tabulka 1 zobrazuje vplyv r6znych ohranieni na
optimdlny ocakavany rast portfélia pre r6zne pociatocné zloZenie portfdlia.
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pociato¢na hodnota ocakdvand navratnost’

dlhopisov  akcii no trnsct no short-sell ES cnstr
0.1 0.9 0.0281 0.0281 0.0254
0.2 0.8 0.0284 0.0284 0.0259
0.3 0.7 0.0284 0.0284 0.0264
0.4 0.6 0.0280 0.0280 0.0269
0.5 0.5 0.0273 0.0275 0.0272
0.6 0.4 0.0262 0.0270 0.0267
0.7 0.3 0.0248 0.0265 0.0262
0.8 0.2 0.0229 0.0260 0.0257
0.9 0.1 0.0208 0.0255 0.0252

Tabulka 1: Tabulka zobrazuje pre rézne pociato¢né stavy portfélia ocakdvand
ndvratnost portfélia: investor nemoze menit zloZenie portfélia (no trnsct), investor
nemoze ist’ do short pozicie (no short-sell) a pre pripad, ked je investor navySe
obmedzeny ohrani¢enim na oCakavanu stratu portfélia (ES cnstr).

RAPM model

Black-Scholesov model na ocefiovanie derivatov vychddza z mnohych predpokla-
dov, ktoré su potrebné na jeho odvodenie. Medzi ne patri aj predpoklad o spojitom
zaistovani portfélia a nulovych transakénych ndkladoch. Roz$irenie tohoto modelu
priniesol Lelandov model [8], ktory do ocefiovania zahrnul aj transak¢né ndklady.
Po zavedeni diskrétneho Casu zaistenia uZ nie je portfélio dokonale zabezpecené
a investor na seba berie urcité riziko. Prave toto riziko zahrnul do ocefiovania
M. Kratka vo svojej préci [7]. Predpokladal, Ze rizikova prémia ma tvar

Var(AII)

AL )

rvp =R
Této volba rizikovej prémie viedla k modelu, ktory nie je $kdlovo nezavisly, teda
vyslednd cena derivétu zdvisi nelinedrne na volbe jednotiek. V dizerta¢nej praci
je zvolena rizikova prémia tak, aby zabezpecila Skdlovo nezdvislé oceniovanie

Var (ﬂ)
AS

ryp = R——="=~. 9

VP At 9
Podobne, ako v Kratkovom modeli je ¢as zaistenia portfélia stanoveny tak, aby mi-
nimalizoval transakéné a rizikové ndklady. Kratky cas zaistovania minimalizuje
riziko, ale zvySuje transakéné ndklady. Zvolenim velkého Casu sice minimali-
zujeme transak¢né ndklady, ale neimerne rastie riziko portfélia. Optimdlny cas



zaistenia v modeli je

ol

K? C 1 )

Apt = ———, kde K=|=-—=] . (10)
vt 02]5'11]5 <R\/27T
Do modelu je zhrnutd aj moZnost,, Ze protistrana mdZe skrachovat’. Predpokladdme,
ze krach ovplyvni iba hodnotu derivatu a pravdepodobnost’ krachu na intervale dt
je pdt. V pripade krachu dostane investor iba Cast svojej investicie Rz}’ namiesto
V. Ocenovacia rovnica odvodend v dizertacnej praci ma za tychto predpokladov
tvar

W=

2
0,V + %52 (1 — y(ST) ) I'=(r+p(1 = Rgp)V + (D —r)SdsV, (11)

pricom

(12)

C2R\ 3
or )

=0V a v:3(

Pri odvodeni modelu st pouZzité Lelandove transak¢éné néklady a preto je potrebné
aby ¢as At medzi dvomi zaisteniami portfélia bol maly v porovnani s 7" — ¢.
Prirodzeny spdsob ako to zebezpecit' je neumoznit’ zaistovanie portfélia v Case
blizkom expiracii. Preto predpokladdame, ze V' = V/(S,t) je rieSenim klasickej
Black-Scholesovej rovnice pre T — ¢ < 7,,. Dalsim dévodom pre zavedenie prepi-
nacieho ¢asu je, Ze ocefiovacia rovnica je parabolickd diferencidlna rovnica (PDR)
len ak ST' < (%)3. Tito podmienku nespliia vi&sina derivétov v ¢ase blizkom
expirécii. PodrobnejSia analyza pre pripad call a put opcii je uvedend v dizeracnej
praci. Podobna aproximécia v Case blizkom expiricii je pouZitd aj v [6].

Numerickd analyza modelu spociva v odvodeni PDR pre funkciu H := ST
Nahradenim derivécii kone¢nymi diferenciami, pricom nelinedrne Casti ostavaju
na predchddzajicom ¢asovom intervale, dostdvame numerickd schému pre H. Ked’
uz pozname hodnotu funckie /1, tak ocefiovacia rovnica (11) pre cenu derivatu V'
predstavuje obyc¢ajnd diferencidlnu rovnicu prvého stupiia, ktord méZeme l'ahko
integrovat..

Black-Scholesovarovnica predpoklada konstantnd volatilitu pre vsetky deriva-
ty vypisané na danu akciu. Implikovana volatilita v§ak nebyva konStantnd a ¢asto
ma konvexny tvar, takzvany volatility smile. Rovnica (11) m6Ze byt chdpand ako

Black-Scholesova rovnica s nekonStantnou valatilitou &
52(S,t) 1= 0*(1 — v(ST)3. (13)

Priebeh funkcie & je zobrazeny na obrdzku 1 v zdvislosti od ¢asu a ceny akcie.
Na obrazku 2 je zobrazeny priebeh akcie S, call opcie V' a implikovanej volatility
orapy arizikovej prémie R.
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Obr. 3: Portf6lio skladajicej sa z opcie a jej short pozicie, pricom pravdepodobnost’
krachu je nenulov4.

Ak je opcia ovplyvnend krachom protistrany, potom separatny vypocet kredit-
ného a trhového rizika moze podcenit’ skutocné riziko. Na obrazku 3 je zobrazené
portfélio z opcie a jej short pozicie. Separdtna analyza rizika by pozostdvala v ana-
lyze zmien portf6lia bud’ v smere ceny akcie .S alebo v smere p. Pritom najvicsie
straty su dosiahnuté pri spolocnej zmene oboch parametrov. Nasledujuce tvrdenie
sumarizuje kedy seperatna analyza rizika nepodceni skuto¢né riziko.

Tvrdenie: Predpokladajme, Ze mdme skupiny premennych I, pre k = 1,...,s.
Ak f™: R" — R ma spojité derivacie druhého stupiia, tak subaditivita vzhladom
na skupiny premennych I

p(fa—13) <D p(fi—f3) (14)
k=1

plati pre vietky koherentné rizikové miery p a pre vietky X° prave vtedy, ked je
funkcia f" separovatelna

X)) = gu(Xy). (15)
k=1

Podrobny dokaz je uvedeny v dizertacnej praci.

Agregacia casovych radov

V sucastnosti su pre kalibrovanie modelov dostupné déta s vysokou frekvenciou.
Otazkou ostava, ¢i je vhodné takéto dédta vyuzit pri predpovediach Casovych ra-
dov na dlhSie obdobie. PouZitie modelu s vysokou frekvenciou znamend nutnost’
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vysokej agregacie, aby sme dosiahli pozadovany horizont. S kazdou agregéciou
dochadza aj k agregéacii chyb v modeli, ktoré vznikaju pri odhade modelu pripadne
pri jeho nepresnej Specifikacii. Opacny extrém, pouZzitie rovnakej frekvencie ako
je horizont, zase spdsobi, Ze mdme mélo dat na kalibraciu modelu a ziskame len
nepresné odhady parametrov. Tieto nepresnosti sa samozrejme premietnu aj do
predpovede.

V dizertacnej praci sme sa zaoberali porovnanim kvality roznych modelov
s ohladom na predpovede na dlhsi ¢asovy horizont. Pri takychto predpovediach
je nutnd agregéacia modelu na dosiahnutie poZadovaného casovéhu horizontu.
Zamerali sme sa aj na agregdciu GARCH modelov a ich vlastnosti. Definicia
GARCH modelov je prebrand z [1]

hy = + ae?_l + Bhy_1, (16)

pre strong GARCH model st &; := ¢;/+/h; nezdvislé, rovnako rozdelené s nulovou
strednou hodnotou a varianciou rovnou jednej. Pre semi-strong GARCH model je
podmienend strednd hodnota Ee;|;_1] rovnd nule a E[e?|I;_1] = h;. Agregiciu
GARCH modelov skumali aj Drost a Nijman v [5], ktori sa zamerali na agregéciu
weak GARCH modelov a ich vlastnosti podmienené agregovanymi datami. V di-
zertacnej préci je odvodend variancia a kurtosis pre agregovanu “stock” premennt

€(m)t ‘= €t4m sledujicu semi-strong GARCH model, podmienent neagregova-
nymi datami v tvare

Var(egyll) = o+ (a+8)" " (heyr — 07), (17)

E(elpyull) = #0% + VB (e, _1ylTi) + 20(a + B)Var(egm-1y|1), (18)

kde 02 = ¢/(1 — a — [3) je nepodmienena variancia neagregovanej premenne;.
V préci je uvedena aj nerekurzivna podoba kurtosisu.

m
Pre agregovani “flow” premennd €},,,}; := ) €, dostdvame

i=1

1— (a+B)™
Var(epmelly) = mai + 1_(((2_'_55))(]1,5“ — O'Z), (19)
m—1
E(efull) = BY_ A, (20)
1=0

kde matica A a vektory B, b st uvedené v dizertacnej praci. Rovnako je v praci
odvodeny aj nerekurzivny tvar kurtosisu, ktory je potrebny pri skiimani jeho
limitnych vlastnosti. Hodnota limity zdleZi od v := a?k + 2o + (3, dostdvame
tri moZnosti:

_ B(efl0) 3 y<l
lim — 0~ 34d ify=1, 1)
m—00 (E(G[Qm]t’ft)) 00 ify>1

10
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Obr. 4: Agregovany kurtosis ako funkcia agregacie - 80% interval spolahlivosti.

pricom d = ((¢x)/(202) + 3(ka + B)) (¢/0o2 + 2(a + 3)). Podrobny dokaz je
uvedeny v dizertacnej praci. Na obrazku 4 vidime priklad priebehu agregovaného
kurtosisu.

Na testovanie schopnosti modelov predpovedat’ vyvoj najprv transformujeme
realizovanu agregdciu pomocou predpovedaného rozdelenia p,. PouZijeme Rosen-
blattovu transformaciu [11]

Tt

Ty 2y = /pt(u)du. (22)

Po aplikovani inverznej distribu¢nej funkcie normalneho rozdelenia N !
2= ny = N7Y(z) (23)

dostdvame premennd, ktord md v pripade spravnej predpovede normélne rozdele-
nie. Pre normélne rozdelenie existuje velké mnoZstvo testov, ktoré méZeme pouzit
(pozri napr. pracu [2] a referencie v nej) . V tabulke 2 sd vysledky piatich testov na
19-tich ¢asovych radoch. Medzi pit vybratych testov patri Kolmogorov-Smirnov
test, Jarque-Bera test, dve verzie Pearsonovho x? testu a Waldov test navrhnuty
v [10]. Tieto testy st podrobnejiie popisané v dizertatnej praci. Casovy hori-
zont predpovedi bol tri mesiace. Podla naSich vysledkov najlepSie predpovede
dosiahli modely, ktoré maji vzorkovaciu frekvenciu blizko ¢asovému horizontu
predpovedi.
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Test 1 (KS) Test2 (JB) Test3 (W) Test4 (x2-1d) Test5 (y2-2d)

Model # accept. # accept. # accept. # accept. # accept.
1d_G_.N 19 0 0 0 0
1d_G_t 0 0 0 0 0
1d_G_EVT 19 0 0 0 0
2d_G_N 19 0 0 0 0
2d_G-t 0 0 0 0 0
2d_G_EVT 19 0 0 0 0
5d_G_N 19 0 0 0 0
5d_G-t 0 0 0 0 0
5d_G_EVT 19 0 0 0 0
10d_G_N 19 0 0 0 0
10d_G_t 0 0 0 0 0
10d_G_EVT 19 0 0 0 0
20d_-G_N 19 0 0 0 17
20d_G_t 19 0 1 0 17
20d_G_EVT 19 0 0 0 16
30d_-G_N 19 19 19 19 19
30d_G_t 19 0 0 19 0
30d_G_EVT 19 19 19 19 19
60d_G_N 19 19 19 19 19
60d_G_t 19 0 0 7 0
60d_G_EVT 19 19 8 16 19

Tabulka 2: Tabulka uvdadza pocet ¢asovych radov, ktoré boli akceptované v danych
piatich testoch. V popise modelu N oznacuje normdlne rozdelenie chyb, ¢ pred-
stavuje chyby so Studentovym rozdelenim a £'V'T" predstavuje chyby s Paretovym
rozdelenim koncov a hlavnd Cast’ sleduje historické rozdelenie (toto rozdelenie
Jje podrobne popisané v préci [9]). Prva Cast’ popisu urcuje stupenl agregéicie. Na-
priklad 5d_G_N reprezentuje GARCH model s chybami sledujucimi normélne
rozdelenie a vzorkovacou frekvenciou 5 dni.
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Zaver

Hlavné vysledky dizertacnej prace su:

1.

ndvrh a formulovanie probému volby portfdlia s rizikovym ohrani¢enim a
jeho numerickd analyza,

odvodenie modelu na ocefiovanie opcii (RAPM), ktory zahfiia transakéné
naklady, riziko z nezaisteného portfélia a riziko bankrotu obchodného par-
tnera,

analyza RAPM modelu a vysvetlenie premenlivej volatility (volatility smile)
v klasickom Black-Scholesovom modeli,

ndvrh numerickej schémy pre RAPM model a jej aplikécia na trhové dta,

. porovnanie integrovanej vs. ¢iasto¢nej analyzy trhového a kreditného rizika

a odvodenie podmienok, za ktorych ciastond analyza rizika nepodceni
celkové riziko pre koherentnu rizikovd mieru,

odvodenie agregovanej volatility a kurtosisu pre GARCH procesy a ich
limitné vlastnosti,

. pre modely s r6znou agregiciou areziduami vykonanie out of sample testu na

trhovych détach pre zistenie optimalnej vzorkovacej frekvencie pre vstupné
déta.
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Abstract

The dissertation thesis deals with risk and integration of risk to the portfolio
selection problem. The goal of the dissertation thesis is to explore the influence of
risk on investor’s behavior.

In first part we formalize the portfolio selection problem with risk constraint
on the final infimum wealth of investor. We then analyse behavior of the investors
under the presence of the risk constraint on a numerical example.

In second part of the dissertation we integrate the risk, generated by imperfect
portfolio hedging and from the possibility of default of the counterparty, into the
option pricing model. We numerically analyse the model and show its ability to
explain volatility smile. We illustrate the problem of integrated versus separated
analysis of credit and market risk and show when the separated analysis will not
underestimate the overall risk.

In the last part of the dissertation we focus on aggregation of time series
models. We deal with the aggregation of time series over longer time horizon and
with the choice of optimal data frequency. We analyse the aggregation of GARCH
model and its conditional variance and kurtosis. We derive the limits behavior of
conditional variance and kurtosis when the time horizon goes to infinity.

14



Literatura

[1]

(2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]
[8]

[9]

[10]

[11]

Bollerslev, T. (1986), Generalized autoregressive conditional heteroscedas-
ticity, Journal of Econometrics 31, 307-327

Bontemps, C., Meddahi, N. (2005), Testing normality: A GMM approach,
Journal of Econometrics 124, 149-186

Cheridito, P., Delbaen, F., Kupper, M. (2004), Coherent and convex risk
measures for bounded cddldg processes, Stochastic Proc Appl 112, 1-22

Cheridito, P., Delbaen, F., Kupper, M. (2005), Coherent and convex monetary

risk measures for unbounded cddldg processes, Finance Stochastic 9, 369-
287

Drost, F.C., Nijman, T.E. (1993), Temporal aggregation of GARCH proces-
ses, Econometrica 61, 909-927

Fouque, J.P., Papanicolaou, G., Sircar, K.R. (2000), Derivatives in Markets
with Stochastic Volatility, Cambridge University Press 2000

Kratka, M. (1998), No Mystery Behind the Smile, Risk 9, 67-71.

Leland, H. E. (1985), Option pricing and replication with transaction costs,
Journal of Finance 40, 1283-1301.

McNeil, AJ., Frey, R. (2000), Estimation of tail related risk measures for
heteroscedastic financial time series: an extreme value approach, Jour-
nal of Empirical Finance 7, 271-300, also available at: http://math.uni-
leipzig.de/%tEfrey/evt-garch.pdf

Raaij, G., Raunig. B. (2002), Evaluating density forecasts from models of
stock market return, Working Paper 59, Oesterreichische Nationalbank,
http://www.oenb.at/de/img/wp59_tcm14-6147.pdf

Rosenblatt, M. (1952), Remarks on a multivariate transformation. Annals of
Mathematical Statistics 23, 470-472

15



Zoznam vlastnych publikacii

[12]

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

Breuer, T., Jandacka, M. (2007), Portfolio Selection with Transaction Costs
under Expected Shortfall Constraints, Computational Management Science,

Volume 5, 305-316

Breuer, T., Jandacka.,M. (2007), Adverse Interrisk Diversification Effects for
FX Forwards, Numerical Methods for Finance, 53-62, edited by Appleby,
J.A.D, Edelman, D.C., Miller, J.J.H., Published by Chapman & Hall/CRC
Financial Mathematics Series

Breuer, T., Jandacka, M. (working paper), Temporal Aggregation of GARCH
Models: Conditional Kurtosis and Optimal Frequency,
http://ssrn.com/abstract=967824

Citované v:

e Carol, A., Lazar E., Weak GARCH Diffusion, Discussion paper
http://www.carolalexander.org/publish/download/DiscussionPapers/Weak_GARCH_Diffusion.pdf

e Pimentel, S.M.F. (2008), The time aggregation of sharpe ratio Lisboa:
ISCTE. Master thessis.
http://1oki.iscte.pt:8080/dspace/handle/10071/692?mode=full&submit_simple=Show+full+item+record

e Taylor, N. (2008), The predictive value of temporally disaggregated
volatility: evidence from index future markets, Journal of forecasting,
Volume 27, Issue 8, 721-742

Breuer, T., Jandacka, M., Krenn. G. (working paper), Towards an Integrated
Measurement of Credit and Market Risk,
http://www.bis.org/bcbs/events/rtf05breuer.pdf

Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K., Summer, M. (2008), Compounding
Effects between Market and Credit Risk: The Case of Variable-Rate Loans,
Pillar IT in the New Basel Accord, The Challenge of Economic Capital, 371-
384, edited by Resti, A., Risk Books

Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K., Summer, M. (2008), Hedge the
Stress: Using Stress Tests to Design Hedges of Foreign Currency Loans, Stress-
testing for Financial Institutions, Applications, Regulations and Techniques,
111-126, edited by Rosch, D., Scheule, H., Risk Books

Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K., Summer, M. (2009), How to Find
Plausible, Sever, and Useful Stress Scenarios, International Journal of Central
Banking, Volume 5, Number 3 (September 2009) 205-224

16



[19] Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K., Summer, M. (2008), Regulatory
capital for market and credit risk integration: is current regulation always

conservative?, Discussion Paper Series 2: Banking and financial Studies No
14/2008

Citované v:

e Bozovi¢, M. (2009), Risk in Commodity and Currency Markets, Diser-
tation thessis

e Finger, C. (2008), The once holy grail, Risk Metrics Research Monthly,
January 2008

e Finger, C. (2009), IRC comments, Risk Metrics Research Monthly, Feb-
ruary 2009

e Fiori, R., Iannotti, S. (working paper), Channels for Interaction of Market
and Credit Risk: a FAVAR approach
http://w.1se.ac.uk/collections/RICAFE/pdf/RICAFE2-WP72-%20Urosevic.pdf

e Jeckle, M. (working paper), Bankenregulierung Saule II von Basel 11
unter besonderer Berucksichtigung des ICAAP,
http://www.th-vie.ac.at/files/Bankenregulierung.pdf

e Urosevic, B., Karapandza, R. (working paper), Market Risk Management
in Emerging Markets the Case of Western Balkans,
http://w.1se.ac.uk/collections/RICAFE/pdf/RICAFE2-WP72-%20Urosevic.pdf

[20] Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K., Summer, M. (working paper), Inter-
Risk Diversification Effects of Integrated Market and Credit Risk Analysis,
http://www?2.staff.th-vorarlberg.ac.at/%7Etb/cms/?download=NMF-2006-Breuer.pdf

Citované v:

e Alessandri, P., Drehmann, M. (2009), An Economic Capital Model Integ-
rating Credit and Interest Rate Risk in the Banking Book, ECB Working
Paper No. 1041.
http://ssrn.com/abstract=1365119

e Kirchner, A., Kretzschmar, G.L., McNeil, A.J. (2008), The Case for Fully
Integrated Models of Economic Capital
http://ssrn.com/abstract=1317251

e Kirchner, A., Kretzschmar, G.L., McNeil, A.J. (2009), An Integrated
Framework for IFRS Fair Value Accounting and Institutional Risk Ca-
pital Reporting
http://ssrn.com/abstract=1345159

17



[21]

[22]

[23]

Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K., Summer, M. (2008), Is Current Ca-
pital Regulation Based on Conservative Risk Assessment?, Summer Financial
Stability Report 15, Oestereichische Nationalbank 2008, 112-118
http://ebusiness.oenb.at/en/img/fsr_15 special topics_03_tcm16-87341.pdf

Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K., Summer, M. (forthcoming 2009),
Does adding up of economic capital for market- and credit risk amount to

coservative risk assessment?, Journal of Banking and Finance (forthcoming
2009)

Jandacka, M., Sev&ovi¢, D. (2005), On the risk adjusted pricing methodology
based valuation of vanilla options and explanation of the volatility smile,
Journal of Applied Mathematics 3, 235-258

Citované v:

e Ankudinova, J., Ehrhardt, M. (2008), Fixed domain transformations and
split-step finite difference schemes for nonlinear Black-Scholes equations
for American options In: Nonlinear Models in mathematical Finance:
New Research Trends in Option Pricing (M.Ehrhardt Ed.), Nova Science
Publ. 2008, ISBN 978-1-60456-931-5, pp.223-252.

e Ankudinova, J., Ehrhardt, M. (2008), On the numerical solution of non-
linear Black-Scholes equations, Computers & Mathematics with Appli-
cations, Volume 56, Issue 3, August 2008, 799-812

e Bordag, L.A., Frey, R. (2008), Pricing options in illiquid markets: sym-
metry reductions and excat solutions In: Nonlinear Models in mathema-
tical Finance: New Research Trends in Option Pricing (M.Ehrhardt Ed.),
Nova Science Publ. 2008, ISBN 978-1-60456-931-5, pp.83-109.

e Ehrhardt, M. (2008), Nonlinear Models in Option Pricing - an Intro-
duction In: Nonlinear Models in mathematical Finance: New Research
Trends in Option Pricing (M.Ehrhardt Ed.), Nova Science Publ. 2008,
ISBN 978-1-60456-931-5, pp.1-21.

e Imai, H., Ishimura, N., Sagakuchi, H. (2007), Computational technique
for treating the nonlinear Black-Scholes equation with the effect of trans-
actional costs, Kybernetika, 43 2007, 807-816 hitp://ssm.com/abstract=1239078

e Ishimura, N., Imai, H. (2008), Global in space numerical computation
for the nonlinear Black-Scholes equation In: Nonlinear Models in mat-
hematical Finance: New Research Trends in Option Pricing (M.Ehrhardt
Ed.), Nova Science Publ. 2008, ISBN 978-1-60456-931-5, pp.199-222.

18



