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Meéreni trzniho rizika opci

Josef JILEK*

Pozadavek tvorby kapitdlu na uvérové riziko stanovil pro banky zemi
G-10 Capital Accord o kapitdlové pfiméienosti z roku 1988, ktery vypraco-
val Basilejsky vybor pro bankovni dohled (Basle Committee on Banking Su-
pervision). Uvérovym rizikem se rozumi riziko ztrat v piipadé, ze partner
nedostoji svym zdavazktm podle pedminek smlouvy. Podle tohoto dokumentu
pomér kapitélu a rizikové vdZenych uvéru a dalsich aktiv m4 u bank éinit
minimélné 8 %. Timto zpiisobem se znemoznilo, aby banky zvysovaly svou
bilanéni sumu nabiranim vklada a poskytovdnim dvérid, aniz by dvérové
riziko spojené s poskytovanim ivéra pokryly kapitdlem. Od té doby probi-
haly prace na doplnéni Capital Accord tak, aby bylo zahrnuto trini riziko,
nebot banky se stile vice kromé& tradiénich bankovnich éinnosti vénuji ob-
chodovani. Takovy dodatek vydal Basilejsky vybor v lednu 1996 s tim, Ze
v jednotlivych zemich G-10 ma byt rozpracovan a zaveden do konce roku
1997.

Capital Accord se neomezil pouze na zemé G-10, ale stal se skutecéné ce-
losvétovym standardem. Jiz nyni je ziejmé, Ze také dodatek bude ptijat si-
rokou svétovou bankovni veiejnosti a bude zapracovan do narodnich ban-
kovnich standardt. Pokud jde o Ceskou republiku, Capital Accord se stal
zdkladem Opatieni CNB o kapitdlové pFiméfenosti, které je zavazné pro
véechny banky v CR od roku 1991. Vzhledem k tehdy zna¢né podkapitali-
zovanym ¢eskym bankam bylo stanoveno, Ze poméru 8 % mohou banky do-
sdhnout az ke konci roku 1996. Banky zemi G-10 v8ak museji ddle zvysit
kapital s ohledem na trzni riziko, a to do konce roku 1997. Bankovni do-
hled Ceské ndrodni banky postupuje obdobné s tim, Ze pozadavek kapitalu
k pokryti trzniho rizika v éeskych bankach bude ztejmé jako zdvazny za-
veden pozdéji. Tim vznikne potteba dal§iho prisunu kapitdlu do bankov-
nictvi.

Definice trzniho rizika

TrZznim rizikem se rozumi riziko téch ztrat u rozvahovych a podrozvaho-
vych polozek, jejichZ p¥i¢inou je zména trznich cen véetné drokovych sazeb.
Jeho souédsti je kurzové, urokové, akciové a komoditni riziko. Dodatek ke
Capital Accord rozdéluje portfolio na tradiéni bankovni portfolio a obchodn{
(dealerské) portfolio. Kapitdlovy pol&tar je tieba vytvorit ke véem trinim
rizikdm s vyjimkou drokového a akciového rizika v bankovnim portfoliu —
schéma 1.

* Doc. Ing. Josef Jilek, CSc. — oddéleni bankovniho dehledu CNB
Autorska korektura provedena v listopadu 1996.
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SCHEMA 1 Pokryti trzniho rizika dodatkem ke ,,Capital Accord” (znageno $rafovanim)
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Obchodnim portfoliem se rozuméji kratkodobé pozice, které banka drzi
zamérné za udelem dalsiho prodeje a profitovdni na rozdilu mezi prodejni
a kupni ceny nebo na rozdilu drokovych sazeb, a pozice drZzené za ucelem
zajisténi makléfskych operaci a zaji$fovani obchodniho portfolia. V mnoha
bankéch se obchodni aktivity realizuji v jednotkéch (dealerska pracovisté),
které jsou oddéleny od normdlnich bankovnich aktivit; je tedy mozné tyto
aktivity snadno identifikovat. V jinych p¥ipadech je mozné takové aktivity
identifikovat podle zaméru. PF¥i stanoveni triniho rizika se v8ak bankam
povoluje uréitd volnost (ktera vdak bude podléhat bankovnimu dohledu),
aby bylo mozné zahrnout do trzniho rizika uréité neobchodni aktivity, které
se zamérné pouZivaji k zajisténi obchodnich pozic. U vsech poloZek ob-
chodniho portfolia se predpokldda stalé piecetiovani (marking to market).
V mnoha zemich je dokonce stdlé piecefiovani synonymem pro obchodni
portfolio. V nékterych zemich vsak ptijaté tiéetni zdsady nuti stale ptece-
novat i nékteré ndstroje, které nejsou soudasti obchodniho portfolia. V pii-
padé kurzového rizika je mozné vyjmout uréité strukturalni pozice. Podobné
jako u dvérového rizika se dodatek vztahuje na konsolidované banky.

M¢é¥eni trzniho rizika

Existuji dvé zakladni metody méfeni trzniho rizika. Pii standardni me-
todé se pouziva piesné stanoveny postup vypoétu kapitdlového polstdie pro
v8echny kategorie trzniho rizika (blokovy p¥istup). Celkovy kapitdlovy pol-
§tar se stanovi jako aritmeticky souéet kapitdlovych polstafd u jednotlivych
rizikovych kategorii a opci. V pfipadé opci se uplatfiuje specidlni piistup;
opéni pozice se zahrnuji do jednotlivych rizikovych kategorii a navic se po-
éita zvlastni pozadavek na kapitdl pouze pro pouZiti opci.

U kategorie 1irokového a akciového rizika se poéitaji dva kapitalové pol-
§tafe, na v8eobecné trzni riziko a na specifické riziko (schéma 2). Specific-
kym rizikem je riziko, Ze cena individudlniho néstroje (uréitého dluhopisu,
cenného papiru atd.) nesleduje denné trh (nap¥iklad primérnou vynosovou
k¥ivku dluhopisd, uréity akciovy index atd.). PFi¢iny odchylky ceny jednot-
livého néastroje od vSeobecného trhu mohou byt rtizné (fuze, akvizice apod.).
U v8eobecného triniho rizika je moZné dlouhé a kratké pozice v ramci rizi-
kové skupiny vzdjemné kompenzovat s tim, Ze riziko je imérné vysledné
oteviené pozici, ktera je bud kritka (schéma 3), nebo dlouha (schéma 4).
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SCHEMA 2 Obecné trini riziko a specificke riziko u jednotlivych rizikovych kategorii
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SCHEMA 3 Kompenzace dlouhych a kratkych pozic v jedné skuping (DEM) urdité rizikové
kategorie (kurzové riziko) a stanoveni kratké oteviené pozice
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SCHEMA 4 Kompenzace dlouhych a kratkych pozic v jedné skuping (akcie CEZ) urdité rizi-
kové kategorie (akciové riziko} a stanoveni dlouhé oteviené pozice

aktiva pasiva
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Napfiklad zdvazek na ndkup 1 mil. DEM je mozné kompenzovat pohle-
ddvkou na 1 mil. DEM viéi jinému partnerovi. Kompenzace je u specific-
kého rizika omezena na identické néstroje s tymZ partnerem.

Rizikové skupiny pFedstavuji detailn&jsi élenéni rizikovych kategorii
s tim, Ze v rdmci rizikové skupiny je mozné pro iéely stanoveni vieobec-
ného trzniho rizika kompenzovat dlouhé a kratké pozice. U jednotlivych ri-
zikovych kategorif se jedna o tyto rizikové skupiny:

— kurzové riziko — jednotlivé mény a zlato,

— drokové riziko — jednotliva ¢asovd nebo duraéni pasma,

— akciové riziko — akcie jednotlivych spoleénosti a akciové indexy,
— komoditni riziko — jednotlivé komodity.

V pfipadé derivata se do rizikovych skupin zatazuje podléhajici ndstroj;
v pripadé pevnych terminovych kontraktd (forwardy, futures/futurity/
a swapy) v plné vysi a v pfipadé opénich terminovych kontraktit jako delta
ekvivalent.
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Druhou metodou je méfeni trzniho rizika na zakladé vnitfnich modelu
bank. Tato varianta, kterou si vyzadaly banky, pfedstavuje zasadni pri-
lom do jinak pf¥esné stanovenych postupt bankovniho dohledu. Aby vsak
byla zajisténa minimalni mira obez¥etnosti, transparentnosti a souladu
mezi bankami, byl vypracovdn seznam omezujicich kvalitativnich a kvan-
titativnich kritérii. Je nutné, aby se hodnota v riziku (value-at-risk) poci-
tala denné na zdkladé 99% intervalu spolehlivosti, 10denniho obdobi drzeni
a alespoi roéniho historického obdobi. Kapitdalovy polstar je vétsi hodnotou
z rizikové hodnoty z piedchoziho dne a trojndsobku (multiplikaéni fak-
tor) primérné rizikové hodnoty za uplynulych Sedesdt pracovnich dni. Ji-
nak maji banky znac¢nou flexibilitu, at se jednd o parametry modelu, nebo
o korelace uvnitf i mezi rizikovymi kategoriemi.

Multiplikaéni faktor poskytuje polstd¥ pro kumulované ztraty p¥i ne-
ptiznivych trinich podminkdch béhem dlouhého ¢asového obdobi a bere
v uvahu potencidlni nedostatky modelovani, kterymi jsou:

— skuteény pohyb cen muaze probihat jinak neZ podle zjednoduseni v mo-
delu;

— minulost neni vzdy dobrym voditkem pro budoucnost (muaze napriklad do-
jit k nahlé zméné volatilit nebo korelaci);

— hodnota v riziku se vztahuje ke konci dne a nebere v ivahu pozice béhem
dne;

— modely nezachycuji vyjimeéné trzni okolnosti;

— modely obsahuji zjednodusujici predpoklady o nékterych nastrojich.
Dale se pozaduje, aby banky k multiplikaénimu faktoru o hodnoté 3 do-

daly faktor ,plus®, ktery se vztahuje k hodnoceni modelu ex post (backtes-

ting), ¢imz se zavadi kladny stimul k dosaZeni vysoké piedvidaci kvality

modelu. Faktor ,plus® je v hodnotach od 0 do 1. Jestlize vysledky testovani

ex post jsou vyhovujici a banka plni v8echny kvalitativni poZadavky, potom

faktor ,plus“ je nulovy.

Trzni riziko opei

Méreni trzniho rizika opeci je snad nejvice problematickou oblasti dodatku.
Proto je cilem tohoto ¢lanku objasnit a porovnat rtizné metody méfeni tri-
niho rizika opci. Opce mizeme rozdélit podle rizikovych kategorii na opce
ménové, tirokové, akciové a komoditni (schéma 5). Kromé téchto zédkladnich
opci se Casto setkdvame s opcemi, které pokryvaji dvé a vice rizikovych ka-
tegorii. Nap¥iklad opce na ndkup akcie denominované v cizi méné (Compaqg
apod.) spad4 soucasné do kategorie akciové i ménové opce. Témito slozitéj-
$imi p¥ipady se zde nezabyvdme.

Cena opce C je obecné funkci péti parametri
C=0C(S, B, t, ro) (1)

kde: S - cena podléhajiciho néstroje
B - realiza¢ni cena
t — doba splatnosti
r - bezrizikova trokova sazba
o - volatilita podléhajiciho ndstroje
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SCHEMA 5 Rozdéleni opci podle rizikovych kategorii

opce ]
| i | |

| menové ] [ drokové ] [ akciové | [ komoditni 7
{ ' } !

[ kurzové riziko] [Grokové riziknJ I akciové riziko I [komodimfriziko]

Pro zménu ceny opce AC plati (realiza¢ni cena B je u konkrétni opce kon-
stantni)

aC aC oC aC
Oznacéime-li:

e

delta = 'E

_aC
theta = W (3)

rho = £

or

eoq = aC

vega = Jo

potom rovnice (2) pfechazi na tvar:
AC =~ delta . AS + theta . At + rho . Ar + vega . Ao (4)

Vezmeme-li v ivahu pouze zménu ceny podléhajiciho nédstroje A S, potom
podle Taylorova rozvoje plati (omezime-li se na prvni dva ¢leny):

sc~2as+ LLE Ay (5)
Oznaéime-li:
delta = %
gamma = % (6)
dostaneme:
AC ~delta. AS+ 5 gamma. AS*+ .. )

Vzhledem k Siroké rozmanitosti bankovnich aktivit s opcemi a obtiZnosti
méfeni trzniho rizika u opci je mozné pouzit nékolik metod, jejichZ schva-
leni podléha narodnimu bankovnimu dohledu:

— banky, které zdsadné pouZivaji nakoupenych opci (nebo pokud jsou
v8echny prodané opéni pozice zajistény dokonale sladénymi opaénymi po-
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zicemi piesné stejnych opci, kdy se nevyzaduje zadny kapital vzhledem

k trznimu riziku), mohou pouZzit zjednodusenou metodu popsanou dale;
— u bank, které také prodavaji (vypisuji) opce, se ofekdva, Ze pouziji jednu

mezistupniovou metodu (metoda delta plus nebo analyza situaci) nebo mo-

del komplexniho #izeni rizika; ¢im vétsi objem ma banka v obchodovani

s opcemi, tim vice se od ni ofekava, ze pouZije metodu zaloZenou na kom-

plexnim modelu.

Tyto zasady vychéazeji z toho, Ze nakup opci je obecné méné rizikovy nez
prodej opci. Ztrata u koupenych opei je limitovana prémii (cenou opce v dobé
jejtho prodeje). Maximalni potencidlni ztrdta u prodanych opci je podstatné
vy&8i, u nékterych opci je neomezena.

U zjednodusené metody nepodléhaji opéni pozice a odpovidajici podléha-
jici pozice (spotové nebo forwardové, pokud existuji) standardni metodolo-
gii a jsou vynaty (carved out) s tim, Ze opéni pozice podléhaji zvlast stano-
venym pozadavkim na kapitdl, které zahrnuji specifické a obecné trini
riziko. Pozadavky na kapitdl se potom p¥i¢itaji k pozadavkiim na kapital
u odpovidajici rizikové kategorie (ménové, urokové, akciové nebo komo-
ditni).

Metoda delta plus pouzivd parametry citlivosti podle vztahi (4) a (7).
U této metody se pozice vyjadiena delta ekvivalentem u kazdé opce stava
soudasti standardni metodologie s tim, Ze se na tuto pozici vztahuje odpo-
vidajici pozadavek na kapital vzhledem k obecnému trznimu riziku. Potom
se politaji zvlastni pozadavky na kapital vzhledem k riziku gamma a vega.
Metoda analyzy situaci (scenario analysis) pouziva simulace na vypocet
zmény opéniho portfolia p¥i zméné cen a volatilit odpovidajicich podléhaji-
cich nastroji. Obecné trini riziko se poéita z maximalni ztraty u ,,sité“ (jde
o kombinaci zmén hodnot a volatilit podléhajicich ndstroji). U metody delta
plus a u analyzy situaci se poZzadavek na kapitdl vzhledem ke specifickému
riziku stanovuje oddélené vynasobenim delta ekvivalentu kazdé opce fak-
torem specifického rizika podle standardni metody (av§ak pouze u pozic na
dluhopisy korporaci, akcie a akciové indexy).

Zjednodusena metoda

Zjednodugenou metodu pro jednotlivé opce podle tabulky I mohou pouZit
instituce, které maji nakoupené opce vice druhid. Pro ptiklad vypocétu
predpokladejme, Ze vlastnik 100 akcii o souéasné hodnoté 1 000 Ké&/akcie
drZi odpovidajici prodejni (put) opci s realizaéni cenou 1 100 Ké. Potom po-
zadavek na kapitdl ¢ini 100 000 K¢ - 16 % (8 % specifické riziko a 8 % obecné
trzni riziko) =16 000 K¢ minus hodnota opci v penézich (in the money)
(1 100 Ké — 1 000 K&) - 100 akcii = 10 000 Ké. Pozadavek na kapital tedy
¢ini 6 000 K¢&. Podobnd metodologie se pouzije pro opce, jejichz podléhaji-
cimi nastroji jsou mény, urokové nastroje véetné dluhopisi nebo komodity.

Metoda ,,delta-plus“

Instituce, které prodavaji (vystavuji) opce, mohou zahrnout opéni po-
zice do standardni metodologie podle jednotlivych kategorii a skupin trz-
niho rizika prostfednictvim delta ekvivalentu. Takové opce se budou vyka-
zovat jako pozice rovné trzni hodnoté podléhajiciho néstroje nésobené
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TABULKA 1 Stanoveni poZadavku na kapital zjednoduSenou metodou

pozice pozadavek na kapital

dlouha pozice v podléhajicim ndstroji (long cash) | trzni hodnota podléhajictho nastroje’

a dlouha pozice v prodejni (long put) opei nasobeno souétem pozadavkl na
nebo kapitdl vzhledem ke specifickému a
kratka pozice v podléhajicim nastroji (short cash) | obecnému trznimu riziku? u
a dlouha pozice v kupni (long call) opci podléhajiciho nastroje minus

(kladn&) hodnota opci v penézich
(in the money)

long call mensi z hodnot:
nebo a) trzni hodnota podléhajictho
long put nastroje nasobeno soudtem

pozadavki na kapital vzhledem
ke specifickému a obecnému
trznimu riziku? u podléhajiciho
nastroje

b) trzni hodnota opce* J

'V nékterych piipadech, napi. u ménovych opel, neni zfejmé, ktera strana je podléhajicim nastrojem. Za podlé-
hajici nastroj je treba povaZovat aktivum, které obdrzime v piipadé realizace opce. V pripadech, kdy trani hod-
nota podléhajictho nastroje je nulovd (napf. caps a floors, swaptions), je tieba pouZit nominalni hodnolu,

* Pozadavky na kapital vzhledem ke specifickému a trznimu riziku u daného podléhajiciho nastroje obsahuje
standardni metoda méfeni trzniho rizika uvedena v dodatku ke Capital Accord. Nékteré opce (napi. kde pod-
léhajicim ndstrojem je urckova sazba, ména nebo komodita) nejsou spojeny se specifickym rizikem. Se speci-
fickym rizikem je nutné uvazovat u nékterych urokovych opei (napf. u opei na dluhopisy korporaci nebo na dlu-
hopisovy index korporaci a u opcei na akcie a akciové indexy!. Potom pozadavek na kapitdl u ménovych opai bude
8 % a u komoditnich opei 15 %.

' U opei se zbytkovou splatnosti vice nez 6 mésicu je nutne realizaéni cenu srovnavat s forwardovou cenou (ni-
koli s momentalni cenou). Banka, kterad to neni schopna ucinit, musi palozit ¢dstku v penézich rovnou nule.

! Jestlize opéni pozice neni soudasti obchodniho portfolia (napf. opce na uréité mény nebo komodity, které nejsou
zaFazeny v obchadnim portfoliu), je mazné pouzit uéetni hodnotu.

parametrem delta (delta ekvivalent). Protoze v8ak delta ekvivalent kryje
rizika spojend s optnimi pozicemi jen nedostateéné, na bankéach se také vy-
zaduje, aby za ucelem stanoveni pozadavku na kapital uréily také citlivosti
gamma (tj. rychlost zmény delta) a vega (tj. zménu hodnoty opce se zmé-
nou volatility podléhajiciho nastroje). Parametry gamma a vega je t¥eba po-
¢itat podle schvdlenych burzovnich model nebo podle vnitinich ocenova-
cich modeli finanénich instituci, které schvali ndrodni bankovni dohled.
Ten miiZze na bankéach, které maji aktivity v uréitych druzich exotickych opei
(napt. bariérové nebo digitalni opce), nebo v piipadé opci na penézich (at-
the-money), které jsou blizko doby splatnosti, poZadovat, aby pouZily ana-
lyzu situaci nebo vnitini modely, které mohou vzit v ivahu podstatné de-
tailné&jsi precenovani.

Riziko delta

Pozice v delta ekvivalentech v kategorii dluhopisti a irokovych sazeb (uro-
kové opce) je tieba zatadit do éasovych pasem. Podobné jako u jinych de-
rivata je tfeba pouzit p¥istup zaloZeny na dvou zépisech (two-legged app-
roach). Jeden zapis se provede v ¢asovém pasmu, kdy podléhajici nastroj
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TABULKA 2 Dubnové zachyceni pfipadd v ¢asovych pasmech: a) nakup call na futures na
¢ervnovou tfimésiéni trokovou miru, b) prodej call na futurity na €ervnovou
tfimésiéni urokovou miru, c) nakup dvoumési¢éni kupni opce na dluhopisové
futures s dodavkou dluhopisu v zéfi {doba splatnosti dluhopisu je Sest mé-
sicd od jeho dodavky)

zéna 1 z6éna 2 zéna 3

tasové |0-1] 1-3]3-6 [6-12 | 1-2[2-3[3-4 [ 4-5 [ 5-7[7-10] 10-15[15-20 | nad 20

pasmo mésice roky roky
a) Hdelta|+delta

b) t-delta|—delta

c) —delta|+delta

vstoupi v platnost, a druhy zdpis se provede v éasovém pasmu doby splat-
nosti podléhajiciho nastroje. Napi#iklad nakoupena kupni (call) opce na fu-
tures (futurity) na éervnovou tiimésiéni drokovou sazbu bude v dubnu vy-
kazovana pomoci delta ekvivalentu jako dlouhd pozice s dobou splatnosti
pét mésica a kratka pozice s dobou splatnosti dva mésice (tabulka 2). Pro-
dani opce bude podobné zafazena jako dlouha pozice s dobou splatnosti dva
mésice a krdtka pozice s dobou splatnosti pét mésicti. Podobné nakup dvou-
mési¢éni kupni opce na dluhopisové futures s dodavkou dluhopisu v zafi bude
v dubnu povaZovan za dlouhou pozici v daném dluhopisu (5 mésict + doba
splatnosti dluhopisu 6 mésica od jeho dodavky) a za kratkou pozici u péti-
mésiéniho depozita s tim, Ze obé pozice jsou vyjadieny delta ekvivalentem.

Nastroje zalozené na proménlivé urokové sazbé spolu s caps nebo floors
je tfeba posuzovat jako kombinaci cennych papird s proménlivou urokovou
sazbou a ¥adu opci evropského stylu. Napiiklad vlastnik tiiletého dluho-
pisu s proménlivou iirokovou sazbou odvozenou kazdych Sest mésict od LI-
BOR spolu s cap na 15 % vykaze:

a) dluhopis, ktery se pieceniuje kazdych $est mésicu, a

b) fadu péti prodanych kupnich opci na FRA s realizaéni drokovou sazbou
15 %, pri¢emz kazd4d z nich mé zaporné znaménko v dobé, kdy FRA vstu-
puje v platnost, a kladné znaménko v dobé splatnosti FRA — schéma 6.

Pozadavek na kapitdl u akeiovych opci je také zalozen na pozicich delta
ekvivalentu, které se zahrnou do akciovych pozic. Pro ddéely tohoto vypoctu
je tfeba povaZovat kazdy narodni trh za zvlastni rizikovou skupinu. Poza-
davek na kapitdl u ménovych pozic a pozic ve zlaté se odvozuje podobné.
Cisté delta ekvivalenty v riznych ménach a ve zlaté se zahrnuji do méno-
vych pozic a pozic ve zlaté, odkud se stanovi celkové ¢&isté pozice. Podobné
se do komoditnich pozic zahrnuje delta ekvivalent komoditnich opeci.

Jestlize banka pouziva standardni ptistup a zadné dalsi pozice v dané
skupiné odpovidajici rizikové kategorie neexistuji, je tieba stanovit poza-
davek na kapital vzhledem k riziku delta s tim, Ze se uvazuje zména trzni
ceny podléhajiciho néstroje A S podle standardni metodologie (viz ddle ri-
ziko gamma). Podle zjednodu8eného vztahu (4) plati:

poZadavek na kapitdl vzhledem k riziku delta = \deltal . 1AS| (8)
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SCHEMA 6 Zachyceni vlastnictvi téiletého dluhopisu s proménlivou trokovou sazbou od-
vozenou od LIBOR spolu s cap na 15 %

0 6 12 18 24 30 36 mésicu
L | | | | | |
I ] [ [ T 1
+ diuhopis + delta 1 + delta 2 + delta 3 + delta 4 +deltab
- delta 1 - delta 2 —delta 3 —delta 4 -delta

Riziko gamma

Navic k vy$e uvedenym kapitalovym pozadavktim vzniklym z rizika delta
existuje dalsi poZadavek na kapital z rizika gamma a vega. Na bankach,
které pouzivaji tuto metodu, se pozaduje, aby zv14st poéitaly gamma a vega
pro kazdou opéni pozici (véetné zajistovacich pozic). Pozadavek na kapital
vzhledem k riziku gamma se u kazdé individualni opce poéitéa podle dru-
hého ¢lenu na pravé strané vztahu (7):

poZadavek na kapitdl vzhledem k riziku gamma = % [gamma/ . AS? (9)

kde A S je zména ceny podléhajiciho néstroje, ktera se stanovi takto:

— u drokovych opci, kde podléhajicim ndstrojem je dluhopis, je t¥eba trzni
hodnotu opce ndsobit rizikovymi vahami podle tabulky 3; podobny vypo-
éet se provede v pripadé urokovych sazeb s tim, Ze se vezme v ivahu pied-
pokldadana zména vynosu podle tabulky 3;

—u akciovych opci véetné opci na akciové indexy se trzni hodnota podléha-
jictho néstroje nasobi 8 %; plati zde pravidlo, Ze pii vypoétu pozadavki
na kapitéal vzhledem k riziku gamma se u drokovych a akciovych opci ne-
zachycuje specifické riziko (ndrodni bankovni dohled to vSak muizZe poza-
dovat);

TABULKA 3 Rizikové vahy a pfedpokladané zmény vynosu podle tasovych pasem

kuponova mira kuponova mira rizikova vaha predpoklddana
3 % a vice niZsi nez 3 % % zmeéna vynosu
0 aZ 1 mésic 0 az 1 mésic 0,00 1,00
1 az 3 mésice 1 az 3 mésice 0,20 1,00
3 az 6 mésica 3 az 6 mésich 0,40 1,00
6 az 12 mésich 6 az 12 mésich 0,70 1,00
1 aZ 2 roky 1 az 1,9 roku 1,25 0,90
1 az 3 roky 1,9 az 2,8 roku 1,75 0,80
3 aZ 4 roky 2,8 az 3,6 roku 2,25 0,75
4 a2 5let 3,6 az 4,3 roku 2,75 0,75
5az7let 4,3 az 5,7 roku 3,25 0,70
7 az 10 let 5,7 az 7,3 roku 3,75 0,65
10 az 15 let 7,3 az 9,3 roku 4,50 0,60
15 az 20 let 9,3 az 10,6 roku 5,25 0,60
nad 20 let 10,6 az 12 let 6,00 0,60
12 az 20 let 8,00 0,60
nad 20 let 12,50 0,60
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— u ménovych opci se trZni hodnota podléhajiciho nastroje nasobi 8 %;
— u komoditnich opei se trzni hodnota podléhajiciho nastroje nasobi 15 %.

Pro tdcely tohoto vypoétu se nasledujici pozice povazuji za stejny podlé-
hajici néastroj:

— u urokovych sazeb kazdé éasové pasmo podle tabulky 3 (oddélena ¢asova
pasma podle mén);

— u akeif a akciovych indext — kazdy ndrodni trh;

—u mén a zlata — kazd4a ména a zlato;

- u komodit — kazd4 individualni komodita; ndrodni bankovni dohled vsak
ma pravomoc umoZnit kompenzaci mezi riznymi skupinami komodit

v piipadé, Ze komodity mezi témito skupinami jsou zaménitelné; za mi-

nimélni miru korelace cenovych pohybil mezi takovymi komoditami se

pfitom povazuje hodnota 0,9 béhem alespon jednoho roku.

Kazda opce na stejny podléhajici nastroj ma kladny nebo zdporny gamma
dopad. Jednotlivé gamma dopady se séitaji. Do stanoveni poZadavku na ka-
pital se zapoéitaji pouze ¢&isté zdporné gamma dopady. Celkovy pozadavek
na kapitdl vzhledem ke gamma se rovna souétu absolutnich hodnot jednot-
livych éistych gamma dopadi.

Riziko vega

Pokud se jedna o riziko vega, na bankach se pozaduje, aby poéitaly poza-
davky na kapitdl vyndsobenim souétu parametrd vega u viech opci na stejny
podléhajici ndstroj zménou volatility Ao s tim, Ze se bere v ivahu volatilita
+25 %. Pozadavek na kapitdl vzhledem k riziku vega se podita podle zjed-
noduseného vztahu (4):

poZadavek na kapitdl vzhledem k riziku vega = lvega) . |Adl (10)

Celkovy pozadavek na kapital vzhledem k riziku vega se rovna souétu ab-
solutnich hodnot jednotlivych éistych vega dopadd.

Piiklad pouziti metody ,,delta plus*

Ptedpoklddejme, Ze banka prodala kupni opci evropského stylu (european
short call option) na komoditu s realizaéni cenou B = 490 K¢ a trini hod-
nota podléhajici komodity 12 mésict pted vyprSenim opce ¢ini S = 500 K¢.
Bezrizikové tirokova sazba ¢ini 8 % (r = 0,08) a volatilita je 20 % (o = 0,2).

Zakladni Blacktiv-Scholestiv model 1ze napsat ve tvaru:

C=8-Ndy)-B:-e’”- Nd,) (11)
kde .
ln(i) +(r + -o—z)t
B 2
d, = _
o T
d2 = dl -ov T

kde N — distribuéni funkce normovaného normalniho rozdéleni (integral
hustoty pravdépodobnosti normélniho rozdéleni)
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Nejprve spoéteme d,; a ds:

& 2
In(—200 ) + 0,08 + 2201
d, = = 0,601

0,21

ds = 0,601 - 0,21 = 0,401

Dalgim krokem je stanoveni hodnoty distribuéni funkce normalniho roz-
déleni odpovidajici d; = 0,601 a d, = 0,401. Tim uréime, jaka je pravdépo-
dobnost, Ze normovana proménnd dosadhne u normalniho rozdéleni hodnoty
0,601 nebo 0,401 a hodnot niZ§ich. Podle tabulek normélniho rozdéleni ob-
drzime:

N(0,601) = 0,7261
N(0,401) = 0,6558

Nyni je moZné stanovit adekvatni (fair) hodnotu (momentalni hodnotu)
dané opce podle vztahu (11):

C =500 K¢ - 0,7261 — 490 Ké - 091 . 0,6558 = 66,41 K¢

Hodnotu delta spoéteme podle vztahu (3) a (6):

delta = 2C - N, = 07261
S

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o prodanou kupni opci, deltu je moZné po-
vaZovat za zdpornou (coz odpovida zaporné cené opce, kterou dostaneme
tak, ze ve vztahu (11) zménime kladnou hodnotu opce na zdpornou), tj. delta
= —0,7261. Vychazi se pfitom z toho, Ze v piipadé realizace opce musime do-
dat komoditu, coz znamend udbytek dané komodity v nasich aktivech.
Gamma a vega zjistime podle definiénich vztaht (3) a (6) numerickymi par-
cidlnimi derivacemi:

02C odelta
gamma = 55 = S = 0,00333
_9C _
vega = —(:)(T_ = 167

Ze stejného davodu, jako jsme zménili znaménko u delta, zménime zna-
ménko u gamma a vega, tj. gamma = —0,003383 a vega = -167.

V dalsim kroku stanovime delta ekvivalent (trZzni hodnota komodity na-
sobend absolutni hodnotou delta):

delta ekvivalent = S - Ideltal = 500 Ké - 0,7261 = 363,05 K¢

Delta ekvivalent je t¥eba zaradit do piislusné komoditni rizikové skupiny.

JestliZze banka pouziva standardni ptistup (tj. schéma podle doby splat-
nosti) a Zadné dalsi pozice v dané komodité neexistuji, je tieba podle vztahu
(8) stanovit pozadavek na kapital vzhledem k riziku delta s tim, Ze se uva-
Zuje zména trzni ceny podléhajici komodity rovna 15 %:
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pozZadavek na kapitdl vzhiedem k riziku delta = \delta) - 1A S| =
= 0,7261 - (500 K& - 0,15) = 54,46 K¢

Pozadavek na kapitdl vzhledem k riziku gamma se pocitd podle vztahu
(9):
pozadavek na kapitdl vzhledem k riziku gamma = 1/2 1-0,00333] -
- (500 - 0,15)2 = 9,37 Ké

Dile je t¥eba stanovit poZadavek na kapitdl vzhledem k riziku vega. Mo-
mentdlni (ev. implicitni) volatilita &ini 20 %. Protoze u prodané kupni opce
pouze zvySeni volatility pfedstavuje riziko ztraty, volatilitu je tfeba zvysit
o hodnotu 25 %. To znamena, Ze poZadavek na kapital vzhledem k vega je
tfeba poditat na zakladé zvyseni volatility o 5 % z 20 % na 25 %:

pozZadavek na kapitdl vzhledem k riziku vega = lvegal - 1Aa} =
= 167 - 0,05 = 8,4 K¢

JestliZze banka jiné pozice v dané komodité kromé dané opce nem4, potom
poZadavek na kapital vzhledem ke zméné ceny komodity S podle vztahu (7)
je rovny souétu poZzadavku na kapital vzhledem k riziku delta a pozadavku
na kapital vzhledem k riziku gamma 54,46 + 9,37 K¢, tj. 63,83 Ké. Podobné
poZadavek na kapital vzhledem ke zméné volatility ceny podléhajici komo-
dity o je rovny riziku vega, tj. 8,35 Ké. Celkovy pozadavek na kapital
tedy ¢ini 72,18 K¢.

Vyse uvedené pozadavky na kapitdl vzhledem ke zméné podléhajici ko-
modity lze spoéitat p¥imo, jestlize do vztahu (11) dosadime cenu komodity
S =500 Ké (1 + 0,15) = 575 K¢. Potom dostaneme cenu opce C = 128,38 K¢,
coZ je priblizné hodnota rovna souétu puvodni ceny opce 66,41 Ké, poza-
davku na kapital vzhledem k riziku delta 54,46 K¢ a poZzadavku na kapital
vzhledem k riziku gamma 9,37 K¢, tj. celkem 130,24 Ké. Odchylka od pfesné
hodnoty 128,38 K¢ je ddana dvéma skuteénostmi:

a) vztah (7) plati pouze pro infinitezimalni (nekone¢né malou) zménu A4 S;
b) ve vztahu (7) jsme uvazovali pouze dva ¢leny Taylorova rozvoje (7).

Podobné dosazenim volatility o = 0,2 (1 + 0,25) = 0,25 do vztahu (11)
dostaneme piesnou hodnotu ceny opce pi#i této nové volatilité rovnou
C = 74,93 K¢. Pri¢teme-li k pavodni cené opce 66,41 Ké pozadavek na ka-
pital vzhledem k vega 8,35 K¢&, dostaneme 74,76, coZ je hodnota, ktera se
mirné odliuje od pfesné hodnoty 74,93 K¢.

Vyse uvedeny vypofet viak nevzal v duvahu souéasnou zménu ceny ko-
modity a jeji volatilitu. V jednom pi#ipadé jsme zvysili cenu komodity a v dru-
hém jsme zvysili volatilitu ceny komodity, nikoli vSak oboji najednou. Uva-
Zime-li soucasné zvySeni obou velidin, potom piesny pozadavek na kapital
vzhledem k simultdnnimu zvy$eni volatility o 25 % a soufasnému zvySeni
ceny podléhajici komodity o 15 % lze stanovit jako rozdil hodnoty opce pii
téchto novych podminkach podle vztahu (11) a ptivodni ceny opce 66,41 K¢.
Rozdil &ini 134,08 K& — 66,41 Ké = 67,67 K¢. Presny pozadavek na ka-
pital tak ¢ini 67,67 K¢.

Analyza situaci (scenario analysis)

Banky maji také moznost stanovit poZadavek na kapitdl vzhledem k trz-
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nimu riziku u opéniho portfolia a pfidruzenych zajistovanych pozic na za-
kladé analyzy situaci. To je mozné provést uréenim pevného rozsahu zmén
faktori ovliviiujicich riziko opéniho portfolia a spoétenim zmén hodnoty
opéniho portfolia v riiznych bodech dané sité. Pro vypodéet pozadavku na ka-
pitdl banky p¥eceni opéni portfolio pro simultanni zmény podléhajici dro-
kové sazby nebo cen podléhajicich ndstrojt a zmény volatility podléhajici
urokové sazby nebo cen podléhajicich ndstrojd (viz ptedchozi odstavec). Pro
rizné podléhajici nastroje (rizikové skupiny) se stanovi odlisné matice. Pro
tyto téely se povoluje u urokovych opci sdruzit sousedni ¢asova pasma s tim,
Ze musi zustat alespoti 6 éasovych pasem a do jednoho éasového pasma je
mozné sdruzit maximalné tii éasova pasma.

Opce a ptidruZené zajistované pozice je tieba ocenovat v daném rozsahu
nad a pod momentalni hodnotou podléhajiciho néstroje. Rozsah pro urokové
sazby se urédi podle pfedpoklddané zmény vynosu podle tabulky 2. Pokud
se instituce rozhodne pro sdruZeni ¢asovych pasem podle pfedchoziho od-
stavce, potom pro toto nové ¢asové pasmo pouZije nejvyssi predpokladanou
urokovou sazbu z ptivodnich ¢asovych pasem. Napiiklad p#i sdruzeni ¢aso-
vych pasem 3 az 4 roky, 4 az 5 let a 5 az 7 let se pouZije pfedpokladana
zména vynosu 0,75 %. Ostatni rozsahy ¢ini *=8 % pro ménovy kurz a zlato,
+8 % pro akcie a +15 % pro komodity. U v8ech rizikovych kategorii je t¥eba
rozsah rozdélit na nejméné sedm rovnomérnych intervald kolem momen-
talni hodnoty.

Druhou dimenzi u matice je zména volatility podléhajici urokové sazby
nebo ceny podléhajiciho néstroje. U mnoha opci v mnoha p#ipadech bude
stadit ocenit portfolio pro jednoduché zvyseni volatility podléhajici urokové
sazby nebo ceny podléhajiciho ndstroje o +25 %. Za uréitych nep¥iznivych
okolnosti mize bankovni dohled poZzadovat, aby se vypoéet provedl pro jiné
zvy§eni volatility nebo také pro stfedni body sité.

Poté se v kaZzdém bodé sité spoite isty zisk nebo ztrata opce spolu s pod-
léhajicim nastrojem. Kapitdlovy pozadavek pro kazdy podléhajici nastroj se
potom rovna nejvétsi ztraté.

Pouziti analyzy situaci bude podléhat souhlasu narodniho bankovniho do-
hledu, zejména pokud jde o pfesny zptsob, jak je tato metoda konstruovana.
Pouziti metody podléha také kvalitativnim a kvantitativnim poZadavkdm
na modely, nebot analyza situaci je specifickym modelem.

Specifické riziko je zohlednéno pouze u delta ekvivalentu tim, Ze tento
ekvivalent je zahrnut do podléhajicich nastroji. Pokud by mélo byt zahr-
nuto i u gamma a vega ekvivalentu, bylo by nutné zavést podstatné slozi-
t&jsi systém. Na druhé strané maji zjednodugujici ptedpoklady za nasledek
relativné konzervativni zachazeni s opcemi. Kromé vyse uvedenych rizik
spojenych s opcemi je t¥eba mit na védomi jes§té dalsi rizika jako riziko rho
(zména ceny opce vzhledem k bezrizikové \rokové sazbé) a riziko theta
(zména ceny opce vzhledem k ¢asu). Zatim neni navrzen systém k zachy-
ceni téchto rizik. To v8ak neznamena4, Ze banky nemohou s témito riziky ve
svych systémech poéitat. Mohou naptiklad zahrnout riziko rho do vypoétu
pozadavku na kapitdl vzhledem k urokovému riziku.

Zavér

Opce jako prava volby stran, které si opci koupily, pfedstavuji z hlediska
méieni rizik jeden z nejslozit&jsich problém tizeni bankovnich rizik. Kromé
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jednoduchych opci (at klasickych, nebo exotickych) existuji nastroje s im-
plicitnimi opcemi (imbedded options), jejichZ realizace se vdZze na razné si-
tuace v budoucnosti. P¥i #izeni rizik je nutné kromé samotného néastroje
uvazovat i opéni ¢asti takovych slozenych nastroju.

Bankovni dohled musi umoznit uplatnéni pokrokovych metod. Na druhé
strang je tf¥eba zabranit v tomto sméru zneuziti. Zavedeni dodatku ke Ca-
pital Accord bude vyZzadovat pfechodné obdobi, béhem néhoz banky prejdou
na standardni zphisob mé¥eni trzniho rizika nebo na modely. Pf¥ipustna je
také kombinace obou metod s tim, Ze jakykoli ¢dsteény model musi plné po-
kryvat uréitou rizikovou kategorii (nap¥. urokové riziko). Znamena to, Ze
kombinace obou metod v jedné rizikové kategorii neni p¥ipustn4.

Stanoveni kapitdlovych pol§ta¥id na trzni riziko je uréitou alternativou
poziénich limit. Pozi¢ni limity mohou byt vhodné napiiklad ke stanoveni
absolutniho stropu na expozice banky. V sou¢asné dobé napiiklad Ceska néa-
rodni banka stanovi limity na devizové pozice bank. Je mozné, ze takové
poziéni limity zistanou v platnosti i po zavedeni dodatku. Potom se od otev-
fené devizové pozice muze odvodit pozadavek na kapital.
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SUMMARY

Measuring the Market Risk for Options

Josef JILEK - Czech National Bank, Banking Supervision

As from the end of 1997 banks will be required to measure and apply capital char-
ges in respect to their market risks in addition to their credit risks. Market risk is
defined as the risk of losses in on and off-balance-sheet positions arising from mo-
vements in market prices. The risks subject to this requirements are the risks per-
taining to interest rate related instruments and equities in the trading book and fo-
reign exchange risk and commodities risk throughout the bank.

In recognition of the wide diversity of banks' activities in options and the difficul-
ties of measuring price risk for options, several alternative approaches are permis-
sible. Those banks which solely use purchased options will be free to use the simpli-
fied approach. Those banks which also write options will be expected to use one of
the intermediate approaches (delta-plus method or scenario analysis) or a compre-
hensive risk management model. The more significant its trading, the more the bank
will be expected to use a sophisticated approach.

In the simplified approach, the positions for the options and the associated un-
derlying, cash or forward, are not subject to the standardized methodology but ra-
ther are ,carved-out“ and subject to separately calculated capital charges that in-
corporate both general market risk and specific risk. The risk numbers thus generated
are then added to the capital charges for the relevant category, i.e. interest rate re-
lated instruments, equities, foreign exchange and commodities.

The delta-plus method uses the sensitivity parameters associated with options to
measure market risk and capital requirements. Under this method, the delta-equi-
valent position of each option becomes part of the standardized methodology with
the delta-equivalent amount subject to the applicable general market risk charges.
Separate capital charges are then applied to the gamma and vega risks of the option
positions.

The scenario approach uses simulation techniques to calculate changes in the va-
lue of an options portfolio for changes in the level and volatility of its associated un-
derlyings. Under this approach, the general market risk charge is determined by the
scenario ,grid“ (i.e. specified combination of underlying and volatility changes) that
produces the largest loss. For the delta-plus method and the scenario approach the
specific risk capital charges are determined separately by multiplying the delta-equi-
valent of each option by the specific risk weights.
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