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2013 o prudencidinych pozia-
davkdch na Gverové instittcie
ainvesticné spolocnosti a o zmene
nariadenia (EU) & 648/2012.

Dopad zmeny regulacie v oblasti

Urokového rizika

Dominika Dankovd, Fakulta matematiky,

fyziky a informatiky Univerzity Komenského

Pavol Juréa, Ndrodnd banka Slovenska

Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad zverejnil v janudri 2016 nové znenie bankovej requldcie
v oblasti trhovych rizik. Tento dokument je sucastou dohody Bazilej Ill, ktorej cielom je revizia
doterajsich requlatérnych pravidiel zndmych ako Bazilej Il. Tieto nové pravidld by mali byt
postupne prevzaté do zdkonnej dpravy v jednotlivych krajindch. V pripade EU st obsiah-
nuté v ndvrhu revizie aktudlne platného nariadenia CRR, ktoré Eurdpska komisia zverejnila
v novembri 2016. Nové pravidld v oblasti trhovych rizik predstavujd v porovnani s doteraj-
Sou reguldciou vyrazni zmenu, a to nielen z hladiska ich kalibrdcie, ale aj celkovej zmeny
sposobu vypoctu kapitdlovej poZiadavky. Tento cldnok sa zameriava na oblast trokového
rizika. Jeho cielom je porovnat obe metodiky, identifikovat a opisat najvyznamnejsie zmeny
a kvantifikovat mozny dopad na ilustrativnom priklade portfdlia stdtnych dlhopisov.

1 Uvop

Na Uvod stru¢ne zhrnieme zakladné principy
merania Urokového rizika na priklade portfélia
statnych dlhopisov s fixnym kupdnom. Hlavnym
cieflom merania Urokového rizika je odhadnut
velkost straty, ktord moéZe nastat pri nepriazni-
vom Vvyvoji Urokovych sadzieb. Pripomenme, ze
hodnota investicie do dlhopisov (tzv. dlhej po-
zicie v dlhopisoch) klesa pri néraste Urokovych
sadzieb. Hodnota kratkej pozicie v dlhopisoch pri
zvysovani Urokovych sadzieb naopak rastie. Tato
citlivost hodnoty pozicii v dlhopisoch na zmenu
urokovych sadzieb je tym vacsia, ¢im je vacsia ich
durédcia. Dolezitd Ulohu zohrava prave predpoklad
scenara moznej zmeny Urokovych sadzieb. Tento
scenar je obsiahnuty priamo v reguldcii Urokové-
ho rizika.

Pokial je v portféliu viac dlhopisov s réznou du-
raciou, hodnota kazdého z nich je ovplyviovana
inym bodom urokovej krivky. Dlhopisy s kratkou
duréciou su ovplyviované urokovymi sadzbami
na kratke obdobie, na hodnotu dlhopisov s dlh-
sou durdciou naopak vplyvaju urokové sadzby
na dlhom konci Urokovej krivky. Urokové sadzby
na kratke a dlhé obdobie sa mézu, ale aj nemusia
menit rovnako. Pri paralelnom néraste Urokovej
krivky dochadza k rovnakej zmene Urokovych sa-
dzieb na kratke aj dlhé obdobie. Na druhej strane,
prizmene jej strmosti sa tieto sadzby menia odlis-
ne, dokonca az protichodne. Riziko vzajomného
nesuladu vyvoja tychto sadzieb je tym vacsie, ¢im
su body na urokovej krivke vzdialenejsie, resp. ¢im
je vacsi rozdiel durdcif dlhopisov. Metodika mera-
nia Urokového rizika preto musi zachytit aj tento
efekt vzajomného vztahu urokovych sadzieb na
kratke a dlhé obdobie. Tato potreba sa stava este
vyraznejsou, pokial su tieto dlhopisy v opacnych
poziciach. Pri paralelnom pohybe celej urokovej
krivky by v takom pripade boli zmeny hodnoty
dlhopisov v dlhych a kratkych pozicidch opacné
a celkové riziko by bolo mensie. Pri réznom pohy-
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be Urokovych sadzieb na kratkom a dlhom konci

urokovej krivky by naopak mohol nastat pokles

hodndt oboch pozicii a celkové riziko by sa este
zvyraznilo.

Hodnota dlhopisov viak nezavisi len od vse-
obecného pohybu Urokovej krivky, ¢o vyjadruje
tzv. vieobecné Urokové riziko. Ovplyviuje ju aj
hodnota kreditnej prirazky vztahujucej sa na kon-
krétneho emitenta. Napriklad pri naraste rizika ne-
splatenia dlhu zo strany niektorého $tatu sa zvysu-
je vynos poZadovany investormi pri investicii do
statnych dlhopisov emitovanych tymto Statom,
o sa prejavi na poklese hodnoty tychto dlhopi-
sov. Zmenu dlhopisov z tohto dévodu zachytava
tzv. $pecifické urokové riziko. V dosledku $peci-
fického Urokového rizika moze nastat situacia, ze
hodnota dvoch dlhopisov s rovnakou duréaciou sa
mobze vyvijat odlidne, a to v dosledku rozdielneho
vyvoja financnej situdcie ich emitentoy, resp. ich
vnimania zo strany investorov.

Mozno teda zhrnut, Ze metodika reguldcie Uro-
kového rizika portfolia dlhopisov musi obsahovat
tri zékladné prvky:
1.Prvym prvkom je scendr predpokladanych

zmien jednotlivych bodov urokovej krivky. Po-

tencidlna zmena hodnoty dlhopisov je tym vac-

Sia, ¢im vacsia je ich duracia.

2. Druhym prvkom je riziko, Ze zmeny Urokovych
sadzieb pre kratke a dlhé obdobie nebudu vo
vzajomnom sulade. Urokové riziko, ktoré by sa
pri paralelnej zmene urokovych sadzieb javilo
ako nizke, tak moze pri ich rozdielnom vyvoji
naopak vyrazne vzrast.

3. Poslednym elementom je riziko rozlicného vy-
voja hodnoty dlhopisov s rovnakou duraciou
v pripade odlisnych emitentov, ktoré je spojené
s moznym odlisSnym vyvojom kreditnych prird-
zok $pecifickych pre jednotlivych emitentov.
Obe reguldcie urokového rizika — predchadza-

juca regulacia podla dohody Bazilej Il (v zneni

nariadenia CRR') aj nova regulacia podla doho-
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dy Bazilej IlI> — obsahuju vietky tieto tri zdkladné
principy. Metodika aj kalibrécia ich zohladnenia sa
viak v oboch typoch regulécie vyraznym sposo-
bom liSia. Predmetom tohto ¢lanku je preto opi-
sat zohladnenia vietkych troch charakteristik tro-
kového rizika a porovnat ich z hladiska metodiky
aj kvantifikcie dopadu.

2 VYPOCET POZIADAVKY PODLA DOHODY
Bazies Il

V tejto Casti opiseme vypocet kapitalovej poZia-
davky na krytie Urokového rizika metédou Stan-
dardizovaného merania pre trhové riziko podlfa
aktudlne platnej dohody Bazilej II. Najprv sa bude-
me venovat vseobecnému Urokovému riziku.

V prvom kroku sa ur¢i mozna zmena hodno-
ty vyplyvajuca z predpokladanej zmeny droko-
vej krivky a citlivosti pre kazdy jednotlivy dlho-
pis. Tuto zmenu mozno kvantifikovat dvoma
sposobmi. Prvy sposob je zalozeny na durdcii
jednotlivych dlhopisov. Zmena ich hodnoty sa
vypocita ako suc¢in hodnoty pozicie, duracie
a predpokladanej zmeny Urokovej sadzby zod-
povedajucej prislusnej duracii. Takto vypocitanu
zmenu nazyvame vazena pozicia. Druhy spésob
je zaloZzeny na predpoklade, Ze pri dlhopisoch
s fixnym kupdnom mozno durdciu aproximovat
zostatkovou lehotou splatnosti. Tato metdda je
v porovnani s predchddzajucou jednoduchsia
(netreba pocitat duracie), ale zdroven menej
presna. Vazena pozicia sa v tomto pripade pocita
ako sucin hodnoty pozicie a vahy, ktord je uve-
dend priamo v reguldcii a bola kalibrovana na
zaklade durdcie a predpokladanej zmeny troko-
vej sadzby. BliZzsie opideme metddu zaloZenu na
zostatkovej splatnosti, vypocet pomocou duracif
je vsak analogicky.

Pri portféliu zZlozenom z dihopisov v rovnakej po-
zicii (napr. dlhej) staci vazené porzicie jednotlivych
dlhopisov jednoducho scitat. Pokial st viak pozicie
opacné, vézené pozicie maju opacné znamienko
a ich jednoduchym s¢itanim by sa celkova poZia-
davka na krytie Urokového rizika vyrazne zniZila,
dokonca by mohla byt nulova. Inymi slovami, pri-
slo by k vzajomnému zapocitaniu. Takyto spdsob
by vsak podhodnotil riziko odlisného vyvoja troko-
vych sadzieb na kratkom a dlhom konci Urokovej
krivky. Preto je potrebné pripocitat aj kapitalovu
poziadavku pre krytie tohto rizika. Toto riziko je niz-
ke, pokial su splatnosti dlhopisov navzajom pribliz-
ne rovnaké. Na druhej strane pri dlhopisoch s vy-
razne odlisnymi splatnostami sa toto riziko zvysuje.
Z tohto dévodu sa dlhopisy zaraduju do troch zén

a v ramci nich este do niekolkych pasiem. Pokial

dochéadza k vzéjomnému zapocitaniu uz v ramci
jednotlivych pasiem, celkova kapitdlova poZia-
davka sa vyrazne nezvysuje. Ak je vsak zapocitanie
mozné len medzi zonami (t. j. dlhopis v kratkej po-
zicii a dlhopis v dlhej pozicii su v odlisnych zénach),
kapitalova poZiadavka sa zvysuje. Tento mechaniz-
mus opiseme blizsie v jednotlivych krokoch.

Krok €. 1: Vazena pozicia

Prendsobenim trhovej hodnoty jednotlivych dl-
hopisov prislichajucou véhou podlfa tabulky 1
dostdvame vazenu poziciu, ktord oznacime Pi’fj,
kde i je prislichajuca zéna, j je prislichajuce pas-
mo Vv ramci tejto zony a k je dlhopis v rdmci tohto
pasma.

Krok €. 2: Sucet vazenych pozicii v pasmach
V tomto kroku sc¢itame samostatne vsetky dlhé
vazené pozicie a samostatne vietky kratke vazené
pozicie v kazdom pasme j v ramci kazdej zony i:

Tabulka 1 Priradenie zén, pdsiem, vdh a predpokladand zmena trokovej sadzby podla zostatkovej

splatnosti dlhopisu
Pasmo splatnosti Vah Predpokladana
Z6éna  Pasmo ) ) ao d zmena Uroku
kupon >3 % kupon <3 % (v %) (v %)
1 0 < 1 mesiac 0 <1 mesiac 0 -
: 2 > 1 <3 mesiace >1 <3 mesiace 0,2 1
3 >3 <6 mesiacov >3 <6 mesiacov 04 1
4 >6 <12 mesiacov >6 <12 mesiacov 0,7 1
] >1<2roky >1<19roka 1,25 09
2 2 >2 < 3 roky > 1,9 < 2,8 rokov 1,75 08
3 >3 <4 roky >28<36roka 2,25 0,75
1 >4 < 5 rokov >3,6 <43 roka 2,75 0,75
2 > 5 <7 rokov > 4,3 <5,7 roka 3,25 0,7
3 >7 <10 rokov >5,7 <73 roka 3,75 0,65
3 4 > 10 < 15 rokov >7,3<93roka 45 0,6
5 > 15 < 20 rokov >9,3 <106 roka 5,25 0,6
6 > 20 rokov > 10,6 < 12 rokov 6 06
7 > 12 <20 rokov 8 0,6
8 > 20 rokov 12,5 0,6

Zdroj: Reguldcia podia dohody Bazilej Il.

2 Basel Committee on Banking
Supervision, Minimum capital requ-

irements for market risk, January

2016.
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long __ k short _
Ry~ = Z Pij BT =

Z |P{5-

. pk
k: Pf<0

Krok ¢. 3: Sparovanie (angl. matching)
vazenych pozicii v pasmach
Pokial sa v jednom pasme nachadzaju dlhé aj
kratke pozicie, mozno ich navzéjom spérovat'
Sparovana pozicia m, v danom pasme j v rdmci
zény ije mensia ztychto dvoch hodnét, t.j.
— mi long pshort
m;; = mm(Pi_j P ).

Zvysok je nesparovana (angl. unmatched) dih3,

resp. kratka vazena pozicia v zéne i a pdsme j:

! !
u’™ = maX(P M —my 0),

iJ
short __ short
o= maX(Pi_j —-mj, 0).

Hlavnym ucelom vypoctu sparovanych a ne-
sparovanych pozicif je vypocet kapitalovej poZia-
davky. Té sa pocita najma z pozicif, ktoré zostanu
nesparované po uskutoc¢neni vsetkych krokov
(ide vlastne o celkovu ¢cistu poziciu). Sparova-
né pozicie v ramci pasiem sice tiez vstupuju do
tohto vypoctu, ale s vyrazne nizsim koeficien-
tom.

Krok €. 4: Sparovanie vazenych pozicii

v zénach

Najprv vypocitame celkovu dlhu a celkovu kratku
vazenu poziciu v rdmci kazdej zény i:

2 short
J .

Mensia z tychto hodnét opét predstavuje spa-
rovanu vazenu poziciu

long long short
E] )

m; = min(u,°", ufrt)

a zvysok je nesparovana vazena pozicia v zéne |,
ktord mozno jednoducho vypocitat ako

u; = uﬁong _ uishort_

Takto vypocitana nesparovana pozicia ma klad-
né znamienko, ak ide o dlhu poziciu, a zaporné
znamienko, ak ide o kratku poziciu.

Sparované vazené pozicie v zénach sa tiez zara-
duju do vztahu vypoctu poziadavky. Ich pridele-
né percenta su viak vyssie neZ percentd pridelené
sparovanym vazenym poziciam v pasmach.

Krok €. 5: Sparovanie medzi zonami
Poslednym krokom je identifikcia sparovanych
pozicii medzi jednotlivymi zénami, pokial maju
nesparované pozicie v niektorej dvojici zén opac-
né znamienko. Ak maju napriklad nesparované
pozicie vzénach 1a 2 navzajom opacné znamien-
ko, sparovana véazena pozicia m,, medzi zonami 1
a 2 sa vypocita ako

myp = min(|uy |, |[u,|).

14
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O tuto hodnotu sa nasledne upravia nesparo-
vané pozicie v tychto zénach a analogickym sp6-
sobom sa pristupuje k identifikacii sparovanych
pozicii medzi zénami 2 a 3 a napokon medzi z6-
nami 1 a 3. Konec¢ny zvy3ok sa nazyva zostavajlca
nesparovana vazena pozicia.

Poznamenajme, ze pre sparované vazené po-
zicie v pasmach, zénach alebo medzi zénami
navzajom uz nie je dolezité, ¢iide o dlhu alebo
krdtku poziciu, pretoze z tychto sparovanych va-
Zenych pozicii uz priamo pocitame kapitalovu
poZiadavkuy, a ta je nezaporna.

PoZiadavka na krytie vieobecného urokového
rizika podla splatnosti sa vypocita ako sucet:
¢ 10 % zo suctu sparovanych véZenych pozicii vo
vietkych pasmach splatnosti;

40 % zo sparovanej vazenej pozicie v zéne 1 (m,);
30 % zo sparovanej vazenej pozicie v zéne 2 (m.);
30 % zo sparovanej vazenej pozicie v zone 3 (ms);
40 % zo sparovanej vazenej pozicie v medzi zo-
namila?2 (mu) amedzizébnami2 a3 (mB);

e 150 % zo spéarovanej vazenej pozicie medzi z6-

nami1a3 (mB);

e 100 % zo zostdvajucich nesparovanych vaze-

nych pozicif (u).

Tento vypocet ilustrujeme na priklade kon-
krétneho portfolia 12 statnych dlhopisov s fix-
nym kupdnom. Vypocet je uvedeny v tabulke 2.
PoZiadavka na krytie vieobecného uUrokového
rizika podla splatnosti pre toto portfélio sa rovna
priblizne 8 €. K tejto poZiadavke je este potreb-
né pripocitat poziadavku na krytie Specifického
rizika, a to na zaklade rizikovych véh pre kreditné
riziko. Expozicidm voci Ustrednym vlddam clen-
skych $tatov a ich centradlnym bankam, denomi-
novanym a financovanym v domdcej mene tejto
Ustrednej vlddy a centrélnej banky, sa priradi pod-
la Standardizovaného pristupu pre kreditné riziko
rizikové vaha 0 %. Znamena to, ze poziadavka na
krytie rizika kreditnej prirdzky pre uvedené port-
folio sarovnd 0 €.

3 VYPOCET POZIADAVKY PODLA DOHODY
Bazies Il
V reguldcii podla dohody Bazilej Ill sa pouZiva tzv.
metdda na zaklade citlivosti (angl. sensitivities ba-
sed method), ktora nadvazuje na prvky vyssie opi-
sanej metddy Standardizovaného merania pre tr-
hové riziko. V tejto casti tuto novi metddu blizsie
opiseme a ilustrujeme jej dopad na rovnakom dI-
hopisovom portféliu ako v predchadzajlcej casti.

Kapitalovd poZiadavka na krytie vieobecného
urokového rizika je podla novej metddy zaloZe-
na na citlivosti hodnoty dlhopisov na mald zme-
nu urokovych sadzieb, konkrétne 1 bdzicky bod
(b.b).

Citlivost (angl. sensitivity) dlhopisu na posun
bezrizikovej Urokovej miery o 1 b. b. je definovana
ako

5. = Pr+0,0001 - Pr
T 0,0001 ’

kde P oznacuje hodnotu dlhopisu pri bezrizikovej
sadzbe r. Nésledne vypocitame tzv. vazenu citli-
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Tabulka 2 Vypocet kapitdlovej poZiadavky na krytie

Dlhopis (por. ¢.) 1 2 3
Hodnota (v EUR) 50 5
Splatnost (v mesiacoch/rokoch) ™M 2M  3M
Zona (i) 1 1 1
Pasmo ()) 1 2 2
Vaha (WU) 0 02 02
Krok 1 Véazena pozicia (v EUR) 0,00 0,01
Dlhd pozicia v padsme 0,00 0,21
Kratka pozicia v padsme

100 20 90

020 0,14 063 -049 14

urokového rizika podla dohody Bazilej Il metédou splatnosti

Individualne pozicie v dlhopisoch
4 5 6 7 8 9 10 11 12
-/0 80 -40 -200 -2 -60 10
M 10M 1R 2R 3R 4R 5R  8R 20R
1 1 1 2 2 3 3 3 3
4 4 4 2 3 1 2 4 7
07 07 07 18 225 275 325 45 8
-09 -55 -007 -2,7 08
0,77 14 0,8

0,49 09 55 007 27

Sparovana pozicia

v pasme (my)

Krok 2

049 0 0 0 0 0 0 10 %

Nespéarovana dlha pozi-
Cia v pdsme
Nespdarovana kratka
pozicia v pasme

Dlhd pozicia v zéne
Kratka pozicia v zéne

0 0,21

0,28 14 08

09 55 007 27

049 14
09

08
8,27

Sparovana pozicia

Krok 3 .
v zbne (m/)

0 0,90 0,80 30 %/40 %

Nespdrovana pozicia
v zéne

049 0,50 747

Spdarovana pozicia medzi
zonami 1a?2

Sparovana pozicia medzi
zbnami2 a3

Sparovana pozicia medzi
zbnami 1a?2
Z0ostavajuca nesparova-
na pozicia

Krok 4

0 40 %
0,50 40 %
049 150 %

6,48 100 %

Celkova poziadavka

Zdroj: Vlastné vypocty.

Pozndmka: Zvyraznené riadky vstupuju do vypoctu kapitdlovej poziadavky na krytie irokového rizika.

vost ako sucin citlivosti s azmeny urokovej sadzby
Ar. Predpokladand zmena Urokovej sadzby pre
rézne splatnosti dlhopisu je uvedend v tabulke 3.
Pre ostatné splatnosti sa ur¢i pomocou linedrnej
interpolacie. Zéroven vsak treba poznamenat, Ze
novéa metodika podla dohody Bazilej lll umoznuje
predpokladané zmeny Urokov uvedené v tabul-
ke 3 vydelit odmocninou z dvoch, pokial je dlho-
pis denominovany v niektorej z najvyznamnejsich
svetovych mien, medzi ktoré je zahrnuta aj mena
euro. V dalSom texte budeme uvadzat vazené cit-
livosti po tejto Uprave.

Teraz pristupime k vypoctu kapitélovej pozia-
davky na krytie véeobecného Urokového rizika
pre portfélio viacerych dlhopisov. Ako sme uz
uviedli, je potrebné vysporiadat sa s otdzkou rizi-
ka odlisSného vyvoja urokovych sadzieb v réznych
Castiach Urokovej krivky. Regulacia podla doho-
dy Bazilej Il sa s tymto problémom vysporiadala
pomocou vypoctu réznych spéarovanych pozi-
cif, ktoré sa do celkovej poZiadavky zapocitavali
s roznymi koeficientmi v zavislosti od vzdialenosti

Tabulka 3 Predpokladand zmena urokovej
sadzby pre jednotlivé interpolacné body splat-
nosti dlhopisu

Predpokladana zme-

[nterEolacnyibod na Urokovej sadzby

(v rokoch) v p. b)

0,25 24
0,5 24
1 2,25

2 1,88
3 1,73
5 1,5
10 1,5
15 1,5
20 1,5
30 1,5

Zdroj: Reguldcia podla dohody Bazilej Ill.

splatnosti jednotlivych dlhopisov. Nova regulacia
riesi tento problém omnoho priamociarejsie, a to

Koeficient PoZiadavka

0,049

0,51

0.2

0,735

6,475
7,969
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Graf 1 Grafické zobrazenie korelacnej matice > medzi zmenami réznych
bodov urokovej krivky podla dohody Bazilej Il

Zdroj: Reguldcia podla dohody Bazilej Ill, viastné vypocty.
Pozndmka: Na vodorovnych osiach st zobrazené splatnosti (interpolacné body), na zvislej osi je
zobrazend hodnota korelacného koeficientu.

prostrednictvom definovania korelacnej matice X
medzi zmenami réznych bodov Urokovej krivky.
Prvky tejto matice sa pocitaju pomocou vztahu

ITi—T;l
00 G T)
Z;j = maxie min{Teli) 40% ¢,

kde T a T su interpola¢né body splatnosti dlhopi-
su uvedené v tabulke 3. Grafické zobrazenie ma-
tice 2 je na grafe 1. Poznamenajme, Ze tdto me-
téda zohladnuje aj skuto¢nost, ak by dva nastroje
s rovnakou splatnostou neboli celkom rovnakého
typu, islo by napr. o dlhopis a trokovy swap. Kore-
lacia by v takom pripade bola 99,9 %, nie 100 %.

Samotna kapitalové poziadavka pre vieobecné
Urokové riziko sa vypocita ako

poziadavka = /sLZs,,

kde s, je vektor vazenych citlivosti jednotlivych dI-
hopisov na zmenu bezrizikovej trokovej sadzby.
Analogicky ako v regulacii podla dohody Bazi-
lej Il, aj v regulécii podla dohody Bazilej Ill sa ku
kapitdlovej poziadavke na krytie vseobecného
rizika pripocitava kapitdlové poziadavka na kry-
tie Specifického rizika, t. . rizika narastu kreditnej
prirdzky konkrétneho emitenta. Pristup k vypoctu
tejto poziadavky sa viak vyrazne zmenil. V novej
reguldcii nie je zaloZeny iba na ratingovom hod-
noten, ale aj na ekonomickom odvetvi emitenta.
Pre jednotlivé typy odvetvi je definovana zmena
pozadovaného vynosu, ktord zavisi od charakte-
ru a rizikovosti konkrétneho odvetvia. Pre $tatne
dlhopisy s investicnym ratingovym stupfom sa
predpokladd narast kreditnej prirdzky o 0,5 per-
centudlneho bodu (p. b.), pre iné typy odvetvi je
dokonca vyssia. Na rozdiel od vieobecného uro-
kového rizika nie je tdto hodnota zavisla od splat-
nosti dlhopisu. Zmena hodnoty dlhopisu sa vypo-
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¢ita analogickym spésobom ako pri vieobecnom
urokovom riziku, a to ako sucin citlivosti na zmenu
urokovej sadzby a predpokladanej hodnoty zme-
ny Urokovej sadzby.

Kapitdlovd poZiadavka na krytie $pecifického
urokového rizika sa vypocita pomocou vztahu

poziadavka = v/ ST ZcsScss

kdes_je vektor vazenych citlivostfjednotlivych dI-
hopisov na zmenu kreditnych prirdZok (angl. cre-
dit spread), aZ_je korelacna matica, ktorej prvky
sa rovnaju 1 pre dlhopisy s rovnakou splatnostou
a 0,65 pre dlhopisy s réznou splatnostou. Pozna-
menajme, Ze v pripade odlisnych emitentov sa
tato hodnota navyse nasobi koeficientom 0,35.
KedZe vypocet podla novej regulacie je kompli-
kovanejsi a zahfia vypocet dvoch rbéznych kore-
lacnych matic, neda sailustrovat jednoducho v ta-
bulkovej forme. Na porovnanie dopadu na vyssie
vedenom priklade preto uvedieme len zavere¢né
vysledky. Nové poziadavka na krytie véeobecného
urokového rizika pre uvedené portfélio sa rovna
10,8 €, ¢o prevysuje poziadavku podla predcha-
dzajucej reguldcie, ktora bola vo vyske priblizne
8 €. Kapitalova poziadavka na krytie specifického
urokového rizika je vo vyske 4,6 €, zatial ¢o podla
predchadzajucej regulécie bola nulova.

4 POROVNANIE A ANALYZY DOPADU

NOVEJ REGULACIE

V tejto Casti sa pokusime sformulovat najvyznam-
nejsie zavery tykajuce sa porovnania reguldci
podla dohody Bazilej Il a dohody Bazilej Ill. Tieto
dve regulacie sa Iiia vo véetkych troch zésadnych
krokoch, ktoré sme opisali v Uvodnej ¢asti. Prvou
zmenou su odlisné hodnoty predpokladanych
zmien Urokovych sadzieb. Druhou zmenou je roz-
dielna metodika zhrnutia koreldcii medzi rbznymi
bodmi urokovej krivky. Tretou oblastou je vypo-
Cet poziadavky na krytie $pecifického Urokového
rizika. Z porovnania vyplyvaju nasledujuce naj-
vyznamnejsie zavery:

Nova poziadavka je takmer vzdy vacsia ako
predchadzajuica poziadavka. Hlavnym dévo-
dom je, Ze nova regulacia stanovuje prisnejsi sce-
nar predpokladaného nérastu urokovych sadzieb
(graf 2), a to v priemere priblizne az o0 60 %. Navy-
Se treba pripomenut, Ze requlacia podla dohody
Bazilej Il pozaduje dodatocné zvysenie Urokovej
sadzby aspori 0 0,5 p. b. z dévodu zmeny meto-
diky vypoctu poziadavky na krytie Specifického
Urokového rizika.

V praxi nie su vylucené pripady, ked kapitélova
poziadavka na krytie vseobecného urokového
rizika podla dohody Bazilej Il prevysuje kapita-
lovi poziadavku podla dohody Bazilej Ill, tieto
pripady su viak skor vynimocné. Rozdiel v takom
pripade nie je vyznamny a ma len technicky cha-
rakter. Tyka sa pripadu opacnej pozicie dvoch dI-
hopisov s rovnakou splatnostou, kedZe reguldcia
podla dohody Bazilej Il vyZaduje istu poZiadavku
aj v pripade plne sparovanych pozicii. Dal3ie pri-
pady moézu nastat v dosledku skokovych efektov
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Graf 2 Porovnanie predpokladaného ndrastu
urokovej sadzby v reguldcii podla dohody Bazilej Il
aBazilej Il (vp. b.)
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Zdroj: Reguldcia podla dohody Bazilej Il a podla dohody Bazilej I,
vlastné vypocty.

Pozndmka: Ndrast Urokovej sadzby podla dohody Bazilej Il je uz
po vydeleni odmocninou z dvoch, ¢o requldcia umozriuje pre naj-
vyznamnejsie svetové meny vrdtane meny euro.

z dévodu odlisnych hranic zon a interpolacnych
bodov.
HocisposobzohladneniarizikaodliSnejzme-
ny urokovych sadzieb je v oboch reguléaciach
vyrazne odlidny, ich vysledok je podobny.

Znamena to, Ze korela¢na matica uvedena v regu-
lacii podla dohody Bazilej Il aproximuje metodu
vypoctu tejto poziadavky pomocou koeficientov
aplikovanych na spérované pozicie v rdmci pa-
siem a zén podla dohody Bazilej II.

5 ZAvER
Novy Standardizovany spdsob vypoctu kapitalo-
vej poziadavky na krytie Urokového rizika podla
dohody Bazilej Il predstavuje v porovnani s meto-
dikou vychédzajucou z dohody Bazilej Il vyznam-
nu zmenu. Nova metodika je ovela komplexnejsia
a zachytava rézne aspekty Urokového rizika vra-
tane réznych nelinedrnych charakteristik kompli-
kovanych a inovativnych finan¢nych nastrojov.
Priamociare porovnanie je preto naro¢né. Cielom
tohto ¢lanku preto bolo ilustrovat najvyznamnej-
Sie rozdiely, ale aj spolo¢né ¢rty oboch metodik
na jednoduchom portfoliu zlozenom z dlhych
a kratkych pozicii v statnych dlhopisoch s fixnym
kupénom.

Hlavnym zéverom je, Ze nova reguldcia vedie
k zvysenej poZiadavke, a to najma v dosledku
toho, Ze je potrebné pokryt mozné straty pri vy-
raznejsej zmene Urokovych sadzieb v porovnani
s predchddzajucou regulaciou. Sprisfiuje sa aj
vypocet poziadavky na krytie Specifického uroko-
vého rizika. Ukézali sme tiez, Ze sa vyrazne zmenil
sposob zohladnenia koreldcii medzi jednotlivymi
bodmi Urokovej krivky. Napriek tejto zmene je
véak nova metodika kalibrovana spésobom, ktory
nevedie k zdsadne odlisnému vysledku zahrnutia
korela¢ného efektu.
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