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Abstrakt

Ndzev prdce: Metody kvantifikace rizika pfi nastaveni limitu expozice
brokerskych spole¢nosti

Autor: Katefina Novédkova

Katedra: Katedra ekonometrie

Vedouci prdce: Ing. Jan Zouhar, Ph.D.

Tato prace je zaméfena na problematiku forexovych spolec¢nosti, tedy zprostfedkovatelti po-
zadavki investorti na nédkup ¢i prodej ménovych pdrt, jak nastavit spravny limit na své ménové
expozici. Velikost limitu ovliviiuje zisk a ztrdtu spolecnosti pii pohybu ménového kurzu a tato
préace popisuje zptisob, jak kvantifikovat riziko ztraty pomoci béznych finan¢nich ukazateli ri-
zika jako Value at Risk a Expected Shortfall. Cilem préce je popsat, jak tyto ukazatele odhadnout.
K vypoctu jsou vyuzita redlna data od forexové spolecnosti. Pro stanoveni hodnot ukazateli je
pouzita replikacni metoda, data pro vypocet jsou tedy stochasticky simulovédna. VeSkeré vypo-
Cty jsou provedeny v R.

Klicova slova: Forexova spolec¢nost, kvantifikace rizika, Value at Risk, Expected Shortfall,
simula¢ni modely

Abstract

Title: Setting of the exposition limit for brokerage companies
using risk quantifying methods

Author: Katefina Novédkova

Department: Department of econometrics

Supervisor: Ing. Jan Zouhar, Ph.D.

This thesis is focused on brokerage companies, the middlemen of investors’ demands for
buying and selling currency pair, and their problems of determining the proper limit on their
currency exposition. The limit value has an influence on company’s gains and losses resul-
ting from exchange rate movement. The thesis describes a method how to quantify the risk of
loss utilizing common financial indicators like Value at Risk and Expected Shortfall. The aim of
the thesis is to describe how to estimate these indicators. Real data supplied by brokerage com-
pany are used for calculation. The replication method is applied for determining the values of
indicators, data for calculation are stochastically simulated. All calculations are implemented
inR.

Key words: Brokerage company, risk quantification, Value at Risk, Expected Shortfall,
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1 Uvod

Forexové spolecnosti jsou subjekty devizového trhu, které zprostfedkovavaji ndkup a prodej
meén pro své klienty. Pro tyto tiCely drzi urcitou likviditu, se kterou disponuji. Pohyb ménového
kurzu zptisobuje, Ze v piipadé jeho neptiznivého vyvoje podstupuji spolecnosti tim vétsi riziko
ztraty penéz, ¢im vétsi likviditu drzi. Forexové (nebo také brokerské) spolecnosti nastavuji ma-
ximdlni limit na likviditu, kterou drzi, a pfi jeho pfekroceni se kryji proti riziku, tzv. hedging.
Jedna se o takovy obchod mezi brokerskou spolecnosti a bankou, kdy likvidita spole¢nosti opét
klesne pod nastaveny limit.

Tato préce se zabyva zptisoby, jak nastavit spravny limit likvidity, a snaZi se navrhnout po-
stupy, jak k takovym vysledktim dojit. Standardnim ndstrojem pro méfenti rizika na finan¢nich
trzich jsou Value at Risk (VaR) a Expected Shortfall (ES). Stanoveni téchto ukazatel u broker-
skych spolecnosti neni tak intuitivni, proto se béZné nepouziva.

Cilem této prace je navrhnout postup vypoctu VaR i ES a demonstrovat tim, Ze je mozné
vyuzit tyto ukazatele i v tomto pfipadé. Jejich grafické a tabulkové zndzornéni mohou byt uzi-
tecnym podkladem pfi rozhodovani spolec¢nosti, jak vysoky limit likvidity nastavit na zdkladé
miry rizika, kterou jsou ochotni pfijmout.

Data potiebnd k provedeni této studie poskytla konkrétni brokerskd spolec¢nost, ktera si
ptéla zlistat v anonymité, a ktera jsou pouZita k odhadu parametrti simula¢nich modelt. Vy-
uzivany jsou zaroven hodnoty ménového kurzu mezi eurem a dolarem za rok 2016. Z nasi-
mulovanych dat se provedl vypocet ztraty spole¢nosti v zavislosti na pohybu ménového kurzu
a opakovanou simulaci se stanovily hodnoty rizikovych ukazatela.



2 Brokerské chovani

Ménové trhy jsou velmi komplexni obor. ZvaZzuje-li investor vstoupit do tohoto svéta, musi mu
nejprve porozumeét. TotéZ plati pro brokerskou spolecnost, kterd chce na trhu puisobit. Nasle-
dujici kapitola se snaZi vyjasnit zdkladni principy fungovani ménového trhu a postaveni broker-
skych spole¢nosti.

2.1 Ménovy trh a jeho subjekty

Forex, z angl. Foreign Exchange, je mezinarodni devizovy trh neboli obchodovéni s cizimi mé-
nami. Na forexovém trhu se nakupuji a prodéavaji pouze jednotlivé narodni mény, nikoli ak-
cie Ci obligace, a tento trh je objemem transakci nejvétsi na svété. Forex neni centralizovany,
ani nema konkrétni centralni burzu. Diky neustdlému pohybu kurzu svétovych mén je mozné
na Forexu vydélat penize a cilem investorti je takovd sména, kterd jim pfinese zisk. Smény jed-
notlivych mén jsou provddény vzdy v parech, napt. EUR/USD, a prostfednictvim forexovych
brokerti resp. brokerskych spole¢nosti. Na Forexu je mozné obchodovat 24 hodin denné, pét
dni v tydnu (neobchoduje se o vikendech) a 1ze obchodovat pouze online.

Majors jsou nejbéznéji obchodované ménové pary. Tyto pary jsou tvofeny dolarem a jsou
to EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD, USD/CHE Prvni ¢4st paru je zdkladni ména, druha ¢ast se
nazyvd ména opacndnebo kotovaci. KriZové pdry jsou pak ménové pary, které neobsahuji ame-
ricky dolar, napt. EUR/JPY, GBP/JPY.

Forexovi brokeri (také makléti) jsou zprostfedkovatelé obchodi. Nakupuji ¢i proddvaji podle
rozhodnuti investora, spojuji banky, finan¢ni instituce a ostatni makléfe a zajist'uji potfebnou
likviditu na trhu. Zaroven umoznuji investorim pfistup na trh poskytnutim on-line platformy;,
kde je mozné ovladat obchodni tcet. Zdkaznici vyuZzivaji sluzeb brokerti taky kvili lepsim kur-
zum, které mohou oproti bankdm nabidnout. Brokefi si iCtuji poplatky za své sluzby, ale profi-
tuji hlavné na tzv. spreadu.

Spread je rozdil mezi Bid a Ask cenou. Bid je nabidkové cena, tedy Castka, za kterou jsou
obchodnici ochotni koupit ménovy par. Ask je poptavkova cena, za kterou jsou obchodnici
ochotni prodat ménovy par. Velikost spreadu se méii v pipech. Kurz ménovych péru je nejcastéji
uvadén na presnost Ctyf desetinnych mist a nejmensi zménou tedy mtze byt 0.0001, coZ odpo-
vida 1 pipu. Rozdil kurzu GBP/USD 1.6374 a 1.6376 Cini tedy 2 pipy apod. Nejvice obchodované
ménové pary maji spread do 3 pipti, méné obchodované pary mohou mit spread aZ 10 pip1.

Obchodnici nakupuji a prodavaji za Bid a Ask cenu, ale u bank a brokerti je to pfesné obra-
Pokud se pohne cena GBP/USD z 1.6374 na 1.6375, libra posilila o jeden pip, analogicky dolar
oslabil o jeden pip. Velikost obchodu na Forexu se udava v lotech. Standardni velikost lotu je
100 000 jednotek dané mény.

Forexovy druh obchodovani se stdva stale populdrnéjsi diky relativné snadnému vstupu
na trh a kviili nizkému pocéate¢nimu kapitélu, ktery umoznuje obchodovat i malym investorim.
Denni obrat na Forexu je v dnes$ni dobé odhadovan na 5 biliont dolart [8].



Jak uz bylo nastinéno v tivodni kapitole, forexovi brokefi sami drzi urc¢itou likviditu mén, kte-
rou pouzivaji pti obchodovéni klientti. Nenakupuji tedy od banky pfi kazdém obchodu, ale drzi
urcitou sumu, ze které cerpaji. Tato suma se nazyva brokerskd expozice a pochopitelné ¢im vyssi
likviditu brokefti drzi, tim vétsi riziko ztraty penéz podstupuji pfi zméndch ménového kurzu.
Oproti tomu pfi pozitivnim vyvoji kurzu mohou o to vice na drZeni vydélat. Cilem je tedy nasta-
vit takovy limit expozice, ktery nese prijatelné riziko. Ptijatelné riziko je subjektivni pro kazdého
zprostiedkovatele.

Pti pfekrocCeni stanoveného limitu broker proda nadbytecnou sumu bance, popf. dokoupi
chybégjici ¢astku od banky. Této operaci se fikd hedging neboli investice, kterd ma za cil zajistit
se proti riziku. PfestoZe broker prodava resp. nakupuje za méné vyhodny kurz, pojisti se timto
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proti negativnimu vyvoji ménového kurzu a sniZi pfipadnou ztratu ze znehodnoceni mény.

Brokerskd expozice tedy predstavuje kumulovany soucet velikosti obchodt klientii v case.
Pokud klient nakoupi 10 000 eur, brokerska expozice se snizZi o 10 000 eur. Brokefi si zarovern ur-
Cuji klidové pasmo, jenZz pfedstavuje rozpéti od limitu expozice, kdy se hedging neprovadi. Za-
mezi se tim opakovanému, pro brokerskou spole¢nost nevyhodnému, ndkupu ¢i prodeje v pfi-
padé pohybu expozice kolem jejiho limitu.

Expozice se sleduje i u klientti. Nazyva se klientskd a pfedstavuje ji kumulovany soucet
velikosti obchodt z pohledu klientti. Pokud je zadén pfikaz ndkupu 10 000 eur, tak expozice
o téchto 10 000 eur vzroste a obracené. Tato expozice neni néjak limitovand, slouzi jako ukaza-
tel celkového objemu obchodt klientti. Plati, Ze v konkrétnim case se klientska expozice rovna
souctu brokerské expozice a hedgovanych céstek.

Hedging je kryti proti riziku. Proto ve chvili, kdy klientska expozice spadne pod limit na-
staveny na brokerské expozici, neni tfeba se dale proti tomuto riziku kryt. Celkovd hedgovanéd
Céstka se od banky nakoupi zpét, ptipadné proda.

Moznost, jak vypocitat zisk brokerskych spolec¢nosti, je pfepocitat pomoci aktudlnich mé-
novych kurzl expozice vSech mén do jedné, ve které spolecnost tGctuje, napi. dolaru. To lze
provadét na konci kazdého tydne ¢i mésice. Nejpiesnéji jde vyvoj zachytit pfepoctem expozice
po kazdém obchodu, coZ je vyuzito i v této praci. Tento postup bere v ivahu ménové kurzy
ostatnich mén vii¢i dolaru ve chvili provedeni obchodu klienta.

Expozice se pocitd pro kazdou ménu zvlast. Expozice eur tedy zahrnuje veskeré obchody
meénovych part, které maji vjedné ¢asti polozku EUR, expozice dolarti a dal§ich mén je defino-
vana obdobné. Tato préace studuje vliv pohybu ménového kurzu pouze u expozice eur. Pro ostatni

expozice je mozné postupovat analogicky za pfedpokladu znalosti hodnot ménovych kurz.



2.2 Zptsoby méreni rizika brokerské expozice

Ukazatelé rizika jsou vice zndmé v kontextu hodnoceni vynosnosti portfolia. Investofi odhaduji,
jak velkou sumu penéz riskuji v konkrétnim ¢asovém horizontu a jaké jsou pravdépodobnosti
této ztraty kviili pohybu ménového kurzu [4]. Nabizi se tedy pouZit tyto ukazatele pro kvantifi-
kaci rizika u brokerskych spole¢nosti, jejichZ velikost ztraty zavisi na pohybu ménovych kurzi
také.

Kjejich stanoveni je moZné pfistoupit dvéma zptsoby:

1. hodnoty ukazateli odhadnout z historickych dat,

2. nasimulovat vstupni data a hodnoty ukazatel z nich ur¢it.

Nevyhodou prvniho zptisobu je korelovanost dat, ze kterych se ukazatelé budou pocitat.
Prestoze prichod pozadavki na ndkup ménovych part je mozné prohlésit za ndhodny, u bro-
kerské expozice, coZ je v podstaté jejich kumulovand suma, to neni mozné. Hodnota expozice v
Case t zavisi na hodnotach v case ¢-1,...,1. Odhady koeficientti by tak byly zkreslené.

Druhy zptisob pracuje s nasimulovanymi daty. Provede-li se pouze jedna simulace, problém
by byl stéle stejny z diivodu principu vypoctu expozice. Je tieba tedy zvolit pfistup komplex-
néjsi. Opakovanou simulaci Ize za urcitych podminek ziskat data vzajemné nezavisla. Takto je
postupovano i v této studii. Podrobnéji popséano v kapitole 3.2.
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Mezi nejrozsifenéjsi kvantifikatory financ¢niho rizika patii Value at Risk a Expected Shortfall.

Value at Risk

Hodnota v riziku, angl. Value at risk (VaR), je relativné mladd metoda, kterou zacaly pouZivat
investi¢ni firmy na konci 90. let minulého stoleti, a méla za tkol méfit rizikovost obchodova-
nych portfolii. Mezi prvni spolecnosti se fadi americkd investi¢ni banka J. P. Morgan & Co., kterd
vznikla v roce 1860. Jeji zakladatel J. P Morgan byl americky podnikatel a jeden z nejvétsich
bankéi své doby. Pfedstavil tuto metodu na konferenci o fizeni rizik v roce 1993, kde vyvolala
velky zdjem, a tak v roce 1994 byla zvefejnéna celd metodologie pod ndzvem , Risk Metrics“ [5].
V soucasné dobé je to jedna z nejrozsifenéjSich metod a je Casto vyuzivand jak v bankovnictvi,
tak v pojist' ovnictvi.

VaR méfi nejvétsi ocekdvanou ztratu na portfoliu v konkrétnim ¢asovém horizontu na dané
hladiné vyznamnosti za pfedpokladu normdélnich podminek na trhu [11]. Také ho 1ze chdpat
jako odhad nejvétsi ztraty, ke které by mohlo dojit s 100p% pravdépodobnosti, na zdkladé jiz
znamych ztrat urcitého casové obdobi. Nejcastéji se p voli 0.05. VaR se pak vypocitd jako 5%
kvantil a fikd, Ze v 95% pfipadil ztrdta nepifesdhne tuto hodnotu v dal§im ¢asovém obdobi.



Vypocet VaR je mozné provést tiemi zplisoby:

1. historickou simulaci,
2. simulaci Monte Carlo,

3. metodou varianci a kovarianci.

Nevyhodou rozdilnych pfistupti jsou i rozdilné vystupni hodnoty, které se mohou vyrazné
lisit [5]. Z tohoto divodu je vhodné pouzit vice pristupt a vysledky porovnat. V této préci byl
zvolen pfistup simulace Monte Carlo.

Pro hladinu vyznamnosti a a diskrétni veli¢inu X, kterd v této praci predstavuje vektor den-
nich ztrat spolec¢nosti, je VaR matematicky definovan:

VaRl_a(X)::inf{t:Pr(Xs 1= 1—a}. )
teER

Pro spojitou veli¢inu X pak splyva s kvantilem:

VaR,_q(X) := ql—a(X)» (2)

kde g;-4 predstavuje 100(1 — )% kvantil rozdéleni veliCiny X.

V roce 1999 profesor P. Artzner oznacil VaR za nekoherentni ndstroj pro méfenti rizika [3].
Zacaly se hledat nové pfistupy, jednim z nich je Expected Shortfall.

Expected Shortfall

Expected Shortfall (ES) je dalSim ukazatelem evaluace rizika navrZen jako alternativa k VaR. Po-
prvé byl zminén vroce 1998 v publikaci ,,Coherent risk measures on general probability spaces”
profesorem E Delbaenem [6]. V roce 2001 bylo dokédzéno, Ze je koherentnim néstrojem, a publi-
kovano pod nazvem ,Expected shortfall as a tool for financial risk management* [1]. Nezdvisle
na této publikaci byl ES pfedstaven R. T. Rockafellarem a S. Uryasevem v roce 2001 pod ndzvem
Conditional Value at Risk (CVaR) [12].

V ptipadé spojitého rozdéleni vede ES také k nekoherentnimu ukazateli. Existuji ovSem stu-

die, které ho odhaduiji efektivnéji a vysledky vedou k pfesnéjsim zavértim nez VaR.

V kontextu méfeni vynosnosti portfolii uddava ES o¢ekdvanou navratnost investice, pokud
nastanou nejhor§i mozné scénére. Jinak feCeno, odhaduje primérnou ztratu, kterou 1ze oceka-
vat ve 100p % nejhorsich pfipadech. Hodnota p se voli stejné jako u VaR. Expected shortfall je
v literatute také nazyvan Average Value at Risk (AVaR) nebo Expected Tail Loss (ETL).



Pro hladinu vyznamnosti a a veliinu X, chdpanou stejné jako u VaR, je ES definovan:

a

1
ES)a(X):=— fo VaR;_y(X)dy. 3)

2.3 Cile prace a ocekavany vystup

Jak jiz bylo nastinéno dfive, forexové spolecnosti si individudlné nastavuji limity na expozicich
jednotlivych mén. Diivodem nastaveni tohoto limitu je kryti se proti riziku velké ztraty penéz
pfi nepfiznivém pohybu ménového kurzu. Vyse limitti u jednotlivych spole¢nosti se lisi prede-
v§im v zavislosti na poctu klientti, pro které obchody na ménovém trhu zprostredkovévaji. Velké
spole¢nosti mohou nastavit své limity vy$8i. PoZadavky na realizaci obchodu jim chodi castéji,
stejné tak rozptyl jejich velikosti je vy$si. Hodnoty brokerské expozice se méni s vyssi frekvenci,
proto si mohou tyto spole¢nosti dovolit i vyssi limit.

Limity expozice se li§i i u jednotlivych mén. Velkou roli pfi stanoveni spravné vyse expozice
hraje vyvoj ménového kurzu. ZaleZi na jeho stabilité, pfedevsim na tom, jak velké vykyvy v jeho
hodnotach nastdvaji. U stabilniho ménové kurzu je obecné riziko velké ztraty mensi nez u kurzu
s vysokou fluktuaci. Déle zdleZi na tom, jestli se jednd o pfedni svétové mény jako americky
dolar, euro ¢i ¢insky juan. Jejich kurz je stabilnéjsi a predvidatelné;jsi.

V neposledni fadé zdleZi i na pfistupu spolecnosti k riziku. Jestli je ochotna riskovat vice
za cenu piipadného vy$siho vynosu nebo naopak si chce byt vysledkem hospodateni co nejvice
jista.

Tato prace se zabyva pouze nastavenim limitu brokerské expozice eur. Pro ostatni mény
je postup analogicky. Zaroven se neuvazuje zisk spole¢nosti, pracuje se pouze se vzniklymi
ztrdtami. Na ty je cilem aplikovat dva nejrozsifenéjsi financ¢ni ukazatele méfeni rizika Value
at Risk a Expected Shortfall, které se jinak béZné pouZzivaji pro odhad vynosnosti portfolia.

Vystupem prdce je graficky a tabulkovy pfehled hodnot VaR a ES pro jednotlivé vyse li-
mitl expozice. Cilem prace je poskytnout metodu, kterou mohou brokerské spolecnosti vyuzit
pfi svém rozhodovéni o vysi limitu. Podrobné je popsédn cely proces odhadu koeficienti VaR
a ES. Soucasti je implementace vypoctu pomoci R.



3 Ekonomicko-statistickd metodologie

3.1 Datové soubory a popis pouZité metody

Brokerskd spole¢nost poskytla dva datové soubory. Prvni obsahuje zdznamy vSech obchodl
zprostfedkovanych od 12. zafi 2014 do 18. listopadu 2016. Pro vypocet expozice eur jsou vy-
uzity pouze obchody, ve kterych je jednim z paru euro a které jsou realizovany v roce 2016.
Téchto obchodi je 324 090, z nich se v roce 2016 uskutecnilo 238 088. Tabulka 1 poskytuje né-

hled na strukturu datového souboru.

Ticket Open.Time Type Item Volume

750359  25.11.201410:00:00 buy  euraud 0.01
750359  25.11.201410:33:00  sell ~ euraud 0.01
750992  25.11.2014 15:32:00  sell  eurusd 0.03
751250  25.11.2014 16:38:00 buy  eurusd 0.04
751244  25.11.2014 16:38:00 buy eurusd 0.04

Tabulka 1: Datovy soubor - ukdzka dat

V poskytnutych datech je obchodovano dvanéct riznych ménovych partd, v nichZ nejza-
stoupenéj$im je EUR/USD, ktery tvofi 75% vSech poZadavkil. Nejcastéji se obchoduji ¢astky
kolem 0.01 lotu, vysoké ¢astky vyjimecné. Soubor obsahuje pét proménnych:

e Ticket —kod klienta,

e Open.Time — ¢as obchodu (s pfesnosti na minuty),

* Type — urcuyje, zda-li klient chce prodat (sell) nebo nakoupit (buy),
e Jtem - definuje obé ¢asti ménového paru, ktery se obchoduje,

e Volume - velikost obchodu v lotech.

Druhy datovy soubor obsahuje minutové ménové kurzy mezi eurem a dolarem pro rok 2016.
V tabulce 2 je nadhled struktury dat, obrazek 1 zachycuje vyvoj ménového kurzu. Soubor obsa-
huje dvé proménné: Time znaci Cas pfifazeny kurzu, Rate pak hodnotu kurzu.

Postup odhadu VaR a ES

Metoda odhadu rizikovych ukazatelti je zaloZena nejprve na simulaci dat ménovych kurz a po-
zadavku. Tato data se pouziji k vypoctu brokerské expozice a stanovi se denni ztraty spole¢nosti
dle pohybu ménového kurzu. To celé pro rizné limity expozice. Z dostatecného mnozstvi dat
jsou odhadnuty VaR a ES dle vzorct (2) a (3).
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Time

Rate

4.1.2016 0:00:00
4.1.2016 0:01:00
4.1.2016 0:02:00
4.1.2016 0:03:00
4.1.2016 0:04:00

1.08566
1.08713
1.08711
1.08716
1.08721

Tabulka 2: Ménové kurzy - ukdzka dat

Podrobny postup metody odhadu koeficientti pro konkrétni limit expozice je mozZné popsat
néasledovné:

1.
2
3.
4
5

© ® N o

analyza dat,

. odhad parametrit ARIMA modelu aplikovany na ménové kurzy,

odhad parametrti exponencidlniho rozdéleni aplikovany na pfichody pozadavki,

realizace,

vypocet klientské a brokerské expozice,

vypocet dennich ztrat dle pohybu ménového kurzu,

opakovani bodu 4. az 7.,

odhad koeficientti VaR a ES.

1.16-

1.12-

Rate

1.08-

1.04 -

12016 IV 2016 VIl 2016
Time

. generovani hodnot ménovych kurzi a ¢asti pfichodti pozadavkd,

. ndhodny vybér z poskytnutych dat pro ptifazeni velikosti a typti obchodi k ¢astim jejich

X 2016 1 2017

Obréazek 1: Vyvoj ménového kurzu v roce 2016
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Cilem préce je poskytnout pfehled odhadi koeficientli pro rizné limity expozice, proto je
nezbytné kroky 4. az 9. provést pro vSechny limity, které maji pfijit v vahu. Stejné tak je mozné
pracovat s riznymi nastavenimi klidového pasma. Jednotlivé kroky metody jsou podrobnéji po-
psané v nasledujicich kapitolach.

V kontextu této préace je dale pouZivano pro hodnoty proménnych nésledujici znaceni, po-
kud neni stanoveno jinak:

¢ Rate—hodnota ménového kurzu,

e Volume - velikost obchodu v lotech,

e Type - typ obchodu,

* Client_expo - velikost klientské expozice,

* Broker_expo - velikost brokerské expozice,

* Hedge_amount - velikost hedgované ¢éstky,

e limit - vySe limitu expozice,

e zone-horni hranice klidového pasma (spodni hranici je 0),

* n - celkovy pocet poZadavk, jednotlivé poZadavky jsou znaceny indexem [i].

3.2 Simulovani ménovych kurzi a pfichoda poZadavki

PocitaCové simulace jsou nepostradatelnym ndastrojem v mnoha védnich disciplinadch. Vyuzi-
vaji se v astrofyzice, biologii, inZenyrstvi, ekonomii, mediciné a mnohych dalSich. Velky rozvoj
zaznamenaly po druhé svétové vélce v meteorologii a nuklearni fyzice spolu s rozmachem poci-
taCovych technologii. Od té doby prosly obrovskym vyvojem stejné jako pocitace samy a dnesni
préci si bez nich neni moZzné pfedstavit.

Pouzivaji se vSude, kde je mozné popsat fungovani systému matematickym modelem. Ten
se snazi definovat jeho chovéni a v simulaci ho aproximovat. Simula¢ni modely se déli na de-
terministické a stochastické dle toho, je-li do modelu zahrnuto i generovani ndhodné slozky.
U stochastickych simulaci, oznacovanych také jako Monte Carlo simulace, probiha generovani
hodnot ze zndmého nebo hypotetického rozdéleni opakovanym ndhodnym vybérem o dosta-
tecné konecné velikosti [10].

Pro analyzu a nésledné simulaci ¢asovych fad, které v této praci pfedstavuji ménové kurzy,
se pouzivaji modely ARIMA, ARCH nebo GARCH. Modely ARIMA reprezentuji autoregresni in-
tegrované modely klouzavych pramér, jeZ jsou univerzalnim néstrojem analyzy chovani ¢aso-
vych fad. Jsou vyuzity i v této praci. Modely ARCH neboli autoregresni modely s podminénou
heteroskedasticitou pracuji s proménlivym rozptylem v ¢ase. GARCH modely jsou zobecnéné
ARCH modely.

Intervaly mezi pfichody jednotlivych pozadavki se modeluji pomoci exponencidlniho roz-
deleni. Vhodnou tpravou se daji zjistit pfesné casy piichodt pozadavkd. Je mozné vyuzit i Po-
issonovo rozdeéleni pro generovani poctu pfichodd pozadavk [7].
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V pfipadé, Ze jsou zndmy historické hodnoty, v ekonometrii oznacovény jako populace, se
pro generovani hodnot muZe provést ndhodny vybér z celkové populace. V praxi je celkovd
populace oviem nezndmd, pracuje se vZdy s vybérem. Urcitou aproximaci nahodného vybéru
z populace je provadét nahodny vybér s opakovanim ze vzorku. Tim se ziskaji reprezentativni
nezavisla pozorovani vyuzivajici vlastnosti zdkonu velkych cisel.

Ménové kurzy — ARIMA modely

Dtivodem simulaci ¢asovych fad je moZnost modelovat jejich vyvoj na zdkladé odvozenych cha-
rakteristik, opakovanou simulaci pak urcit nejpravdépodobné;jsi vyvoj. S nasimulovanymi mé-
novymi kurzy je mozné odhadnout ztratu spolecnosti, kterd je na vyvoji kurzu zavislg, a stano-
vit jeji nejpravdépodobné;jsi scénare. Casové fady je potfeba nejprve analyzovat a ziskat model,
ktery jejich pribéh dobfte vysvétluje.

Univerzdlnim ndstrojem pro tuto analyzu je model ARIMA. Je to smiSeny proces autoregres-
niho procesu a procesu klouzavych primért pro nestacionarni ¢asové fady. Nestaciondrni ¢a-
sové fady jsou takové fady, jejichZ rozdéleni pravdépodobnosti neni v Case neménné. Vystupem
ARIMA modelu jsou hodnoty parametrt p, d a g, kde p je fad autoregresniho procesu, d znaci
d-tou diferenci procesu a g je fdd obecného procesu klouzavych primért [13]. Tyto parame-
try pak vstupuji do simula¢niho procesu, jehoZ vystupem jsou nové hodnoty ménovych kurzi.
Princip vypoctu v R pak je nésledujici:

input : Rates (ptivodni hodnoty)
output: Rates (simulované hodnoty)

1 odhad parametrii p,d,q;
2 simulace novych hodnot.

V pfipadé, Ze je model odhadnut s diferencemi prvniho a vyssiho fadu, tedy d = 1,2, .., vy-
stupem simulace ARIMA jsou tyto diferencované hodnoty. Pro pfesné velikosti ménovych kurzu
sta¢i kumulované secist cely vektor, pfipadné nastavit i vychozi hodnotu, od které ma kumulace
zacCinat.

Casy prichodi - exponenciélni rozdéleni

Pro stanoveni délky intervalu mezi pfichodem dvou po sobé jdoucich pozadavki, v tomto kon-
textu dvou obchodt ménovych para, se pouziva exponencidlni rozdéleni [7,9]. Jako spojité roz-
déleni se ve statistice a ekonometrii bézné aplikuje na velic¢iny obsahujici délky intervali mezi
dvéma realizacemi udélosti. Vyuziva se vlastnost bezpamét ového rozdéleni, tedy nové hodnoty
nezavisi na hodnotéch historickych ani na hodnoté aktuélni. Diky tomu je moZné generovanim
ndhodnych cisel ziskat nezavislé hodnoty.
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Rozdéleni m4a dva parametry:

* A - konstanta, jeZ zdola omezuje délku intervalu mezi dvéma realizacemi jevi, casto se
voli hodnota 0,

* delta (6) — udava pocet realizaci jevili za casovou jednotku.

Pfevracenou hodnotu parametru deltalze také chapat jako priimérny ¢asovy interval po sobé
jdoucich pozadavk [7]. Hustota pravdépodobnosti m4 tvar [9]:

(x—A)

L
flx) = ge pro x=0; (4)
0

pro x<0.

Parametr A je déle v této préci zvolen 0, omezovéni intervalu zdola neni Zadouci. Princip
generovani ¢ast prichodd v R je pfedchozimu pfipadu podobny:

input : Time (ptivodni ¢as piichodu pozadavku)
output: Time (novy ¢as pfichodu pozadavku)

1 odhad parametru A;
2 simulace novych hodnot;
3 kumulovand suma generovanych hodnot v pripadé d > 0.

Velikosti a typy obchodii - ndhodny vybér

Velikosti a typy obchodi nejsou spojité veliciny, nelze je popsat spojitym pravdépodobnostnim
rozdélenim a tedy generovat stejné jako ménové kurzy a casy pfichodi pozadavki. V nékte-
rych pfipadech se pouziva diskrétni Poissonovo rozdéleni. JelikoZ jsou ale zndma4 historicka data
o dostatecné velikosti, je mozné provést nahodny vybér z téchto dat. V pfipadé ndhodného vy-
béru s vracenim bude i zaji§téna nezavislost jednotlivych vybért.

Replika¢ni metoda

Realizuje-li se vypocet na kompletné nasimulovanych datech, nejsou denni ztraty pro sviij zpt-
sob vypoctu ani v tomto pfipadé nezavislé. Vychazi z pfedchozich hodnot brokerské expozice
a pro pravdépodobnosti analyzu je tfeba ziskat vzdjemné nezavislé hodnoty dennich ztrat.

DalSim problémem této simulace je pocatecni chovéni, které se 1ii od obvyklého rezimu.
Piikladem mtiZe byt pfichod pozadavkd, kterych nejprve prichdzi par, nez se systém dostane
do stavu normaélni obsluhy pfichodu priimérného poctu pozadavki.

Prvni problém je mozné vyftesit vyuZitim replikacni metody [7]. Princip spocCiva v dostatec-
ném poctu opakovani simulaci, tedy replikaci, kdy se z kazdé simulace ziskd jedno pozorovéani,
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resp. jedna hodnota denni ztraty. Jednotlivd pozorovéni z kazdé simulace jsou pak mezi sebou
nezavisld. Tento postup se pouZzivé u simulaci s kone¢nym horizontem.

Druhy problém je moZné eliminovat tak, Ze se vynechd dostatecné mnoZstvi pocatecnich
hodnot v simulaci. Odstrani se tak problém s neadekvatnimi informacemi o chovani systému
obsaZenymi v pocatecnich hodnotédch. Prvotni (pfechodovy) stav se nazyva tranzientni a cely
postup je zndm pod pojmem replikacni metoda s vynechdnim prechodového stavu [7].

Timto postupem jsou ziskdny nezavislé hodnoty, tedy vzdjemné nezavislé denni ztraty spo-
le¢nosti pfi daném limitu expozice. Lze je vyuzit ke kvantifikaci rizika pomoci ukazatel(, jeZ jsou
popsané v kapitole 2.2. Value at Risk jako 100p% kvantil a Expected shortfall jako primérnou
hodnotu 100p% nejvétsich ztrat.

Priibéh této metody lze shrnout:

input :oba datové soubory
output: hodnoty VaR a ES

1 s = pocet replikaci;
forj=1,...,sdo
simulace ménovych kurzii (Rates);
simulace ¢asti prichodii pozadavkii (Time);
ndhodné vybeéry pro typ a velikost obchodu (Type, Volume);
vypocet klientské a brokerské expozice (Client_expo, Broker_expo);
vypocet dennich ztrdt spolecnosti (Daily_Loss);
ndhodny vybér denni ztrdty pro Daily_Loss|i] > zone;
9 end
10 vypocet VaR a ES.

O N s W N

3.3 Modelovani a vyhodnoceni dopadu vySe brokerské expozice

Pro urceni dopadu pohybu ménového kurzu na zisk ¢i ztratu brokerské spolecnosti je tfeba
vypocitat brokerskou expozici v eurech po kazdém obchodé. Ta se nasledné ndsobi zménou
meénového kurzu od posledniho provedeného obchodu. Ke kazdému obchodu se pfifadi mé-
novy kurz v ¢ase obchodu a vypocitaji se jejich prvni diference. Pokud je v jedné minuté vice
provedenych obchod, v§echny maji stejny ménovy kurz a diference mezi nimi jsou nulové.

Vystupem je Casova fada, jejiz hodnoty ukazuji, jak brokerska spole¢nost ztracela ¢i vydéla-
vala na pohybu ménového kurzu pfi konkrétnim limitu expozice. Souctem ztrat po dnech, tedy

zapornych hodnot, lze ziskat denni ztraty spolec¢nosti v zavislosti na pohybu ménového kurzu.
Denni ztréaty jsou v této prdaci ddle znaceny Daily_Loss.

Stru¢ny popis brokerské a klientské expozice je v kapitole 2.1. Podrobny popis bude nasle-
dovat.
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Vypocet klientské expozice

Klientskd expozice neni Zddnym limitem omezovéna, je to kumulovand suma pfes velikosti ob-
chodd, rozliuje se pouze typ obchodu. Pti buy se velikost obchodu pficte, pfi sell se odecte.
Princip vypoctu v kédu vypada néasledovné:

input :Volume, Type
output: Client_expo

1 n = délka souboru;

2 if Type[1] = ,buy“ then Client_expo[1] = Volume[1]; /l prvni poZadavek;
3 else Client_expo[1] = - Volume|[1];

4 fori=2,...,ndo // ostatni pozadavky;
5 if Typeli] =, buy“ then Client_expoli] = Client_expoli-1] + Volumeli];

6 else Client_expoli] = Client_expoli-1] - Volumeli];

7 end

Vypocet brokerské expozice

U brokerské expozice je tfeba pracovat s nastavenym limitem, klidovym pdsmem a brat v avahu
hedging. Klidové pdsmo urcuje, kdy se jeSté hedging neprovadi, pfestoze byl pfekrocen limit
expozice. Probéhne az ve chvili, kdy vySe expozice pfesahne limit plus klidové pasmo:

>limit+zone = hedging;
|Broker_expol o e 5)
<limit+zone = béZiny provoz.

Hedguje se prebytek expozice nad limitem a hodnota expozice spadne na nastaveny limit.
Tato c¢astka se kupuje resp. prodava zpét ve chvili, kdy se brokerskd spolec¢nost jiz nepotfebuje
proti tomuto riziku kryt. Tato situace nastane ve chvili, kdy hodnota klientské expozice spadne
pod limit nastaveny na brokerské expozici.

Brokerskd a klientska expozice se vyviji stejné, pouze s opacnym znaménkem. Rozdil na-
stava az pti hedgovani, kdy se brokerskd expozice o hedgovanou ¢astku vjeden okamzik zméni.
Vyvoj bude pfesto dale pokracovat stejné. Obrdzek 2 demonstruje klientskou a brokerskou ex-
pozici pfi nastaveni limitu 5 mil. eur a klidového pasma 250 tis. Je zde dobfe pozorovatelny
shodny vyvoj pouze s rozdilem hedgingu. Plati tedy:

Client_expo = Broker_expo+ Hedge_amount. (6)

Myslenka je tedy takov4, Ze se pokazdé, kdy brokerskd expozice prekroci limit expozice plus
klidové pasmo, hedguje rozdil expozice a jejiho limitu a expozice je sniZena na hodnotu limitu.
Hedgované ¢astky se scitaji a ve chvili, kdy klientskd expozice klesne pod limit nastaveny na bro-
kerské expozici, se provedou opacné obchody. V praxi je ménovy kurz, za ktery nakupuji klienti,
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Obréazek 2: Vyvoj klientské a brokerské expozice

vyhodnéjsi, nez ktery mé brokerska spolecnost od banky, ale zde pro zjednodus$eni je uvazovan
stejny. Princip algoritmu je pak:

input :Volume, Type, Client_expo
output: Broker_expo

n = délka souboru,

if Type[1] = ,buy“ then Broker_expo[1] = - Volume([1]; /l prvni poZadavek;
else Broker_expo[1] = Volume[1];

fori=2,...,ndo // ostatni pozadavky;
if |Broker_expol[i]| > limit + klidové pdsmo then

Hedge_amount[i] = |Broker_expoli]| - limit;

Broker_expoli] = limit

Ise

Hedge amountli] = 0;

10 Broker_expoli] = Broker_expoli-1] + Volumeli]

11 end

12 end

N R W N

©
[«]

Pro vétsi pirehlednost se v tomto algoritmu netesi pfipad, kdy klientskd expozice klesne
pod limit brokerské expozice. Cely kod v R je v pfiloze 3.

Analogicky se napocitd vyvoj expozice pro jiné hodnoty limitu. Vystupem je datovy soubor
obsahujici denni ztraty pro riizné vyse limitu brokerské expozice, na obrazku 3 je graficky na-
hled moZného vystupu.
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Obrazek 3: Denni ztraty pfi rtiznych limitech expozice

4 Implementacev R

Pro vypocty podobné narocnosti jiz neni mozné pouzivat bézné softwary jako MS Excel. Gene-
rovani ndhodnych ¢isel je v nich sice omezenym zptisobem mozné, ale itera¢ni cykly neumoz-
nuji. Pro slozitéjsi ilohy je nezbytné pouZit statistické softwary navrzené na komplexni vypocty
a préci s velkym objemem dat. Zaroveni umoziuji jednoduchou préci s regresnimi modely, ¢a-
sovymi fadami a poskytuji grafické vystupy.

Tato préce je zpracovdna pomoci programovaciho jazyka R. V nésledujicich kapitolach je
popséno, jak pii odhadu rizikovych koeficientt v R postupovat.

4.1 Nacdteni dat

Prvnim krokem je nacteni dat. Pro soubor ve formétu .csv (comma-separated values, hodnoty
oddélené cdrkami) existuji funkce read.csv() pro hodnoty oddélené ¢arkou a read.csv2() pro hod-
noty oddélené stfednikem. Vytvofi se data frame. Datovy soubor ménovych kurzt (pojmenovan

zde Ratesfunkce) se nacte se dvéma proménnymi, v zavorce je uveden format:

¢ Time (Factor) — Cas,

¢ Rate (num) — hodnota ménového kurzu EUR/USD,

kde num (z angl. numeric) je redlné cislo a Factor je kategoridlni proménna.

R dokdaZze samo rozeznat typy proménnych, u nékterych je ale treba format upravit. V tomto
ptipadé proménnou Time by bylo vhodné mit vdatumovém formdtu namisto faktoru. Mezi nej-
pouzivanéjsi patii POSIXct, ktery definuje datum a cas jako pocet sekund od 1. 1. 1990 00:00.00
a POSIXIt, jez je text o pevném formatu.
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Kéd, ktery vytvoii obé ¢asové proménné, vypada nésledovné:

Ratesfunkce <- within(Ratesfunkce, {
Time <- strptime(as.character(Time), "%d.%m.%Y JH:%M")
Time2 <- as.P0SIXct(Time)
1))

kde Time bude proménnou POSIXIt a Time2 proménnou formatu POSIXct.

Obdobné se nacte i datovy soubor obsahujici informace o obchodech s ménovymi pdry,
pojmenovan zde Datafunkce. Proménnych je pét:

Ticket (int) — kod klienta,

Open.Time (Factor) — ¢as obchodu v minutéch,

Type (Factor) — urcuje, zda klient chce prodat (sell) nebo nakoupit (buy),

Item (Factor) — definuje obé ¢asti ménového paru, ktery se obchoduje,

Volume (num) — velikost obchodu v lotech,

kde int (z angl. integer) je celé Cislo.

Pii pocétecni upravdach byla vyuzita funkce within, kterd umoziuje praci uvniti datového
souboru bez jeho dalsi specifikace. V ptipadech s obsahlymi datovymi soubory ale tato funkce
vyrazné zpomaluje veskeré vypocty, proto je v této praci pouzivana vyjimecné.

4.2 Simulace ARIMA a ndhodné vybéry
Simulace ménovych kurza

Simulace ARIMA modelu se provadi funkci arima.sim(), ktera je obsazena v balicku forecast.
Pro spusténi simulace je potfeba nejprve odhadnout model na ptivodni ¢asové fadé, tedy na pu-
vodnich ménovych kurzech, a ziskané parametry pouzit v simula¢ni funkci. V R se vyuziva
funkce auto.arima(), kterda automaticky vyhodnoti nejlepsi parametry ¢asové fady. Neni tfeba
provadét manudlni analyzu jako u pouziti zdkladni funkce arima().

Funkce auto.arima() ma jediny povinny parametr — vektor definovany jako ¢asova fada,
angl. time series. Pomoci funkce ts() se libovolny vektor konvertuje do forméatu Time-Series, kde
jednim z parametri je pocatek casové fady, pro zjednoduseni mtize byt pouZito ¢islo 1. Vystu-
pem je list s veSkerymi tidaji o odhadnutém modelu, jehoZ jedna sloZka pojmenované model je
listem sama o sobé a ktera vstupuje jako parametr do simula¢ni funkce.

Vektor ménovych kurzii mé pfres 360 tis. hodnot a takto dlouhou ¢asovou fadu trva v R ana-
lyzovat pfes dvé minuty!. Ziskat parametry modelu je ale tfeba pouze jednou. Vystup se uloZi
a do simulace jiz vstupuji pouze uloZené charakteristiky modelu.

Veskeré vypotty jsou provadény na notebooku ASUS s procesorem Intel Core i3, 1.8 GHz a 4 GB RAM.
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Dal$im parametrem funkce arima.sim() je délka vystupniho vektoru nasimulovanych hod-
not n. Simuluji se ménové kurzy, které jsou zadany po minutéch, proto jsou nové hodnoty pfi-
fazeny témto ¢astim. VyuZije se tedy parametr délky vystupu, ktery odpovida délce ptivodniho
vektoru ménovych kurz. Piivodni a nékteré nasimulované ménové kurzy lze porovnat na ob-
razku 4, z4pis simulace v R vypadd nasledovné:

library(forecast)
Rates <- Ratesfunkcel[,2] # Vyjmuti vektoru hodnot ménovych kurzi
Rates <- ts(Rates,start=c(l)) # Definovdni jako casovd Tada

modell <- auto.arima(Rates)
simulace <- arima.sim(model=modell$model ,n=nrow(Ratesfunkce)) # Simulace
origin <- Ratesfunkce[1,2] # Poclateéni hodnota casové Tady
Ratesfunkce[,2] <- as.numeric(cumsum(simulace)+origin)

# Uprava a uloZeni do datového souboru

1.2-
— Historical.Rate
1.1- — Rate.Sim1
3 — Rate.Sim2
©
> — Rate.Sim3
1.0-
— Rate.Sim4
— Rate.Sim5
09-
[ 2016 [V 2016 VIl 2016 X 2016 [ 2017
Time

Obrézek 4: Porovnani historického ménového kurzu v roce 2016 a nasimulovanych hodnot

Simulace p¥ichodu, velikosti a typt obchodt
Intervaly mezi pfichody jednotlivych pozadavki jsou simulovany pomoci exponencialniho roz-

déleni, jak bylo stanoveno v kapitole 3.2. Na generovani ndhodnych ¢isel se pouziva v R funkce
rexp() se dvéma parametry:

* n -pocet generovanych cisel (defaultné se n = 1),

* rate —parametr delta (5).
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Vystupem nejsou hodnoty pfichodd pozadavkd, ale intervaly mezi nimi. Tyto Casy je tieba
kumulované secist, ¢imz vznikne vektor s pfesnymi ¢asy pfichodu. Je nezbytné ziskat dosta-
tecné velky pocet hodnot pokryvajici cely rok 2016, na kterém je vypocet realizovan. Na pfiklad
stanovenim na 1.5krat hodnoty poctu pozadavkl v empirickych datech. Jednoduchym pfika-
zem jsou dodatecné odebrany hodnoty zasahujici do dalsiho roku, na které nejsou nasimulo-
vané ménové kurzy a ptisobily by ve vypoctu potiZe.

Parametr delta je tfeba dopocitat ru¢né. Pro A = 0 byl v kapitole 3.2 definovan jako prt-
mérnd délka casového intervalu mezi dvéma pfichody poZadavkli nebo jako pocet realizaci
za ¢asovou jednotku. Vyuzitim druhé definice se stanovi jako soucet poctu realizaci v jednot-
livych minutéch vydélenych po¢tem minut v roce.

~s o2

Velikosti a typy obchodt se generuji ndhodnym vybérem. V R se vyuziva funkce sample(),
jejiz parametry jsou:

e x —vektor, ze kterého je vybér provadén,
* size —velikost vybéru (celé nezdporné cislo),

* replace = TRUE -logicky parametr, ktery pii TRUE pracuje s vybérem s vracenim.

Pouziti funkce je velmi intuitivni, jejim vystupem je vektor. Pokud neni zadana velikost vy-
bérq, vystupem je vybér o velikosti vstupniho vektoru. Vypocet v R je rychly i pro velké vstupy,
zéapis vypadd nésledovné:

# Casy prichodid poZadavkd
Time.sim <- cumsum(rexp(n=size=(1.5 * nrow(Datafunkce),rate=delta))
Time.sim <- as.P0SIX1t(Time.sim,format="%Y.%m.%d %H:%M:%S",
origin = "2016.01.01 00:00:00")
# Nahodné vybéry z populace
Volume.sim <- sample(x=Datafunkce$Volume,size=length(Time.sim),
replace=TRUE)
Type.sim <- sample(x=Datafunkce$Type,size=length(Time.sim),
replace=TRUE)

Nahodna ¢€isla v pocitacovych softwarech

PrestoZe se obecné hovofi o generovani ndhodnych ¢isel, pocitacové softwary ve skutecnosti ge-
neruji pseudondhodna ¢isla. Jedn4 se o ¢isla vypoctend ze slozitych matematickych algoritm,
jejichz cilem je vygenerovat takovou posloupnost co nejvice bliZici se ndhodné.

Zda-li generovana cisla maji vlastnosti ndhodnych je moZzné ovéfit pomoci empirickych
nebo teoretickych testli. Empirické testy vychézeji z testli statistickych, teoretické testy pracuji
s teorii Cisel. Nejde o testy v pravém slova smyslu, netestuji se generovana Cisla, ale parametry
generdtoru. Pokud se testim nepodafi najit pravidlo posloupnosti, ¢isla jsou prohldsena za né-

hodna [7].
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Diky této skutec¢nosti je mozné generovat stejnd pseudondhodn4 Cisla dvakrat. Staci pro-
gramu zadat, ktery algoritmus méa pouZit. V R se vyuziva funkce set.seed(), kterd byla v praci
vyuzita pfi tvorbé modelu a ovéfovani funkénosti programu. V iteraénim cyklu jiz neni zakom-
ponovéna, aby se v kazdém kroku mohla generovat novd pseudondhodna ¢isla.

4.3 Funkce vypoctu expozice a odhad rizikovych koeficienti

Vypocet klientské a brokerské expozice se realizuje dle popisu vy3e. Pro zrychleni vypoctuv R se
klientskd expozice neiteruje, ale vyuziva se vektorové ndsobeni. Obecné je vektorové ndsobeni
podstatné rychlejsi nez vypocet s datovymi soubory. Proto vSude, kde je to mozné, se doporu-
Cuje vyuZzit vektory namisto datovych seti. Obdobnd myslenka je skryta za pouZivanim funkci.

Dalsi zrychleni pfindsi definovani vektorti a datovych sett pred zacatkem vypoctu. Stano-
venim délky vektoru popf. rozmérti datového setu se urychli prace programu, ktery nemusi
vznikajici vektor postupné zvétSovat.

Pfed vypoctem expozice se vytvoii pomocny vektor (pojmenovan PI), jehoZ prvky nabyvaji
hodnot 1 a —1 dle pravidla:

()

Nésobenim pomocného vektoru a velikosti obchodu vzniké vektor obsahujici velikosti ob-
chodu s pfislusnymi znaménky naznacujicimi pohyb expozice. Hodnoty kumulované sumy to-
hoto ndsobku odpovidaji hodnotdm klientské expozice. Vypocet se velmi podstatné zrychlil z 10
minut na 0.06 sekund. Stejné tak se zkratil zapis kddu v R na ctyfi fadky:

P1 <- numeric(length=nrow(Datafunkce))

Client_expo <- numeric(length=nrow(Datafunkce))

P1 <- (as.numeric(Datafunkce$Type == "buy'")*2-1) * Volume
Client_expo <- cumsum(P1)

Podobné zjednoduSeni nelze aplikovat na brokerskou expozici. Vypocet je komplikované;jsi,
nékteré hodnoty se pocitaji na zdkladé stavu v dané iteraci. Je tedy tfeba pocitat postupné kaz-
dou iteraci a zaznamenavat piislusné hodnoty. Vysledkem je pak datovy soubor s vySemi expo-
zic po kazdém obchodu v eurech.

Opét se vypocet podstatné zrychli pfi vyuziti vektori namisto datovych setti. Konkrétné
z 15 minut na 20 sekund. Pokud itera¢ni cyklus pracuje s datovym souborem, musi do néj opa-
kované nahliZet a cely ho nacitat. Z vektord, které se iteracnim cyklem naplni, je moZzné vytvoftit
datovy soubor (na pfiklad funkci cbhind()) a vystup bude stejny jako pfi préaci s datovym soubo-
rem po celou dobu vypoctu.

JelikoZ spolec¢nost tiCtuje v dolarech, tak chce zn4t, jak ztracela na pohybu ménového kurzu
EURUSD pfi drzeni odpovidajici expozice. Je tedy tieba vlozit z jiného datového souboru hod-
noty ménového kurzu v dany ¢as obchodu a jimi ndsobit hodnoty expozice v eurech. Takto se
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vypocitd brokerska expozice v dolarech. Pro sparovani dvou datovych setti se v R pouziva funkce
merge(), které se zadaji nasledujici parametry:

x — datovy soubor, ke kterému se prifadi hodnoty,

y — datovy soubor, ze kterého se hodnoty pfifadji,
* by.x-nézev proménné v prvnim datovém souboru, ktera je pro parovani pouzivéna,

* by.y —nazev proménné v druhém datovém souboru, ktera je pro parovani pouZzivana,

all.x = TRUE - logicky parametr, ktery zajisti sparovani vSech hodnot v datovém souboru.

Na spérovanych datech se dopocitd, jak spolecnost vydélavala ¢i ztrdcela pohybem meé-
nového kurzu ndsobenim brokerské expozice v eurech a pfislusnymi diferencemi ménového
kurzu. K6d vypadd nasledovné:

# Sparovdni soubori
dt <- merge(dt, Rates, by.x="Open.Time", by.y="Time", all.x=TRUE)

# Priprava vektorid

Price_delta <- numeric(n)

Loss_prompt <- numeric(n)

Result <- numeric(n)

# Prunt diference ménového kurzu

Price_delta <- c(NA, diff(Rate))

# Kumulovand ztrdta na pohybu kurzu

Loss_prompt <- Price_delta * (Broker_expo + Hedge_Amount)
Result[!is.na(Loss_prompt)] <- cumsum(Loss_prompt[!is.na(Loss_prompt)])

kde Price_delta je vektor prvnich diferenci ménovych kurzii, Loss_prompt je vektor hodnot
ztrat nebo ziski po kazdém obchodu z divodu pohybu ménového kurzu a Result je kumulova-
nym souctem Loss_prompt, ktery ukazuje vyvoj v ¢ase. Pro tfi hodnoty limitu expozice a klido-
vého pasma 250 tisic eur je vyvoj zaznamendn na obrdzku 5.

Cely vypocet expozice, vloZeni ménovych kurzi a dopocitani postaveni spole¢nosti po kaz-
dém provedeném obchodé je mozné také zrychlit a to uloZenim do funkce. Neni tifeba spous-
tét pfi dalSim vypoctu vSechny fddky kédu, pouze se zadé funkce, ve které je cely kod uloZen.
Funkce se v R vytvofi funkci function() a je nezbytné ji pojmenovat. V této praci je pouZzit ndzev
BP. Volitelné jsou parametry, které funkce pouziva. Pokud se Zadné nedefinuji, vystup funkce je
vzdy stejny (za pfedpokladu, Ze funkce pro sviij vypocCet parametry nepotfebuje). Zaddnim pa-
rametrl je mozné funkci pouzivat pro rizné hodnoty proménnych a zadat defaultni hodnoty.
U vypoctu expozice v kontextu této prace jsou definovany dva parametry:

* Bound - limit brokerské expozice,

* Zone-horni hranice klidového pasma.
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Obrazek 5: Vliv pohybu ménového kurzu na zisk a ztratu spole¢nosti

Télo funkce obsahuje kdd vypoctu, stejny jako bez funkce. Na konci musi byt uvedeno,
co mé pouzitéd funkce uzivateli vratit - datovy soubor, vektor, sumu. PiSe se do pfikazu return().
Zapis v R s defaultnimi hodnotami Bound = 5 mil., Zone = 250 tis. vypada kod nasledovné:

BP <- function(Bound = 5e6, Zone = 25e4) {
# kod vypocltu
return(nazev datového souboru)

Funkci je nejprve tieba nacist a ulozit do paméti programu. Nésledné je moZné ji pouZit a to
napsanim piikaz BP() s parametry nebo bez nich.

Vypocet ztrat pro rizné hranice expozice

Vystupem funkce BP je datovy soubor, proto je tfeba provést dalsi vypocty pro ziskdni hodnot
pozadovanych koeficientt. Jsou-li v zdjmu pouze ty pfipady, kdy se ménovy kurz znehodno-
til a brokerska spolec¢nost pfichédzela o penize, souctem vSech zapornych vysledki se vypocita
celkova ztrata vlivem pohybu ménového kurzu. Podrobnéjsi statistiku lze ziskat jejich souctem
po dnech, tak je mozné vyhodnotit denni hospodafeni.

v/ o2

V Rse vyuziva funkce sumy sum/(), ktera ale nemé argument podminky. Tuto operaci je tfeba
obejit a pripravit vektor, ktery obsahuje pouze zdporné hodnoty. VSechny kladné hodnoty se
nahradi nulou, coZ pfi pouZiti znaceni z kédu vy3e lze zapsat:

Loss_prompt [Loss_prompt > 0] <- 0
sum(Loss_prompt)

Ve vektoru tak zbudou pouze zdporné hodnoty, které se sectou zmitiovanou funkci sum().
Vysledkem je celkova ztrata spolecnosti zptisobend nepfiznivym vyvojem ménového kurzu.
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Pro s¢itdni po dnech je situace komplikovanéjsi. V R je k dispozici funkce aggregate(), ktera dle
pozadavku v argumentu dokdZe pocitat rizné souhrnné statistiky pro definované podmnoziny.
Pro situaci s¢itani vektoru dle levelt dni je tfeba si ptipravit novy vektor, ktery obsahuje ¢islo
dne v roce extrahovaného z ¢asu a data obchodu. Pro takové pripady je vhodny format casu
POSIXIt, ktery mé v sobé tuto informaci uloZzenou.

Funkce aggregate() mé néasledujici argumenty:

* x-objekt R, tedy vektor hodnot, které jsou Citany,
* by -list, ktery obsahuje levely, podle kterych se scitd, tedy ¢isla dnt,
e FUN = sum - funkce, kterd se pro statistiku pouZije, v tomto pfipadé soucet,

* na.rm = TRUE - logicky argument, ktery tikd, Ze ve vektoru jsou obsaZeny hodnoty NA
(jinak funkce vrati error)

* na.action = NULL-logicky argument, ktery z hodnot NA definuje nuly, aby funkce nevré-
tila error.

Vystupem funkce je vektor stejné dlouhy jako pocet levelli dni v ptivodnim vektoru hodnot,
nazvany zde Daily_Loss. ZjednoduSeny zépis kédu je nasledujici:

Den <- Open.Time$yday # Eztrahovani dne

Loss_df <- cbind(Loss,Den) # Vytvoreni datového souboru

# Dennt ztrdty

Daily_Loss <- aggregate(Loss_df$Loss,by=1ist(Loss_df$Den),
FUN=sum, na.rm=TRUE, na.action=NULL)

Nédhodné vybéry dennich ztrat

Vypoctem dennich ztrat konci jedna cela replikace. Jak bylo popsédno v kapitole 3.2, rizikové
ukazatele se pocitaji z vektoru ndhodnych vybért dennich ztrét, nikoli jedné replikace. Z kazdé
provedené simulace je ndhodné vybrdna jedna hodnota a uloZena. Podminkou je, aby nepadla
do pfechodového stavu. Urcit konec pfechodového stavu je subjektivni, v této praci byl zvolen
40. den. Pro ndhodny vybér je opét pouzita funkce sample():

r <- as.numeric(as.character(sample(Daily_Loss$Level [40:nrow(Daily_Loss)],
size = 1, replace = TRUE)))

Random_row <- Daily_Loss[r,]

Random_Loss <- rbind(Random_Loss,Random_row)

kde Random_row je vektor ndhodnych dennich ztrat pro vSechny pocitané limity expozice
a Random_Loss je datovy soubor tvofeny vektory Random_row.

Funkce BP vyuZziva jedna nasimulovand vstupni data pro vypocet dennich ztrat u vice limitt
expozice, proto bude ndhodné vybran cely vektor hodnot jednoho levelu dne a uloZen. Z téchto
hodnot se jako konec¢né faze pocitaji odhady koeficientti VaR a ES.
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Odhad VaR a ES

Poslednim krokem je vypocet rizikovych ukazateli. VaRjako 100 p% kvantil. Pro empiricky kvan-
til postaci funkce quantile() se dvéma argumenty:

* x-objekt R, tedy vektor hodnot, ze kterych je kvantil pocitany,
* probs—vektor pravdépodobnosti (p).

ESjako aritmeticky primér z hodnot mensich nez dany kvantil. V R pomoci funkce mean(),
kdy je tfeba preulozit vektor pouze s poZadovanymi hodnotami, které jsou primérovany.

wews

Pro vSechny limity expozice je nejpohodInéjsi pouzit cyklus. Zapis v R je pak néasledujici:

# Value at Risk
n <- ncol(Daily_Loss)-1
Prob <- 0.05
Value_at_Risk <- numeric(n)
for(i in 1:n) {
Value_at_Risk[i] <- quantile(Daily_Loss[,i+1],probs=Prob)
}
# Exzpected Shortfall
k <- Prob * nrow(Daily_Loss)
Expected_Shortfall <- numeric(n)
for (i in 1:n) {
P2 <- sort(Daily_Loss[,i+1])
Expected_Shortfall[i] <- mean(P2[1:k])

kde Prob je hladina vyznamnosti, Value_at_Risk predstavuje vektor odhadt VaR a analo-
gicky Expected_Shortfall ptedstavuje vektor odhadt ES.
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5 Vysledky a diskuze

5.1 Charakteristiky datového souboru

Brokerské spolec¢nosti, ktera poskytla data pro tcely této prace, pfichdzi pozadavek priimeérné
kazdych 116 s, coz je ptiblizné 746 pozadavkii za den. Vezme-li se v Givahu, Ze o vikendech se
neobchoduje, zvedne se denni ¢etnost na 1 035 poZadavki s primérnym ¢asovym rozestupem
83 s. Na obrazku 6 jsou zobrazeny denni ¢etnosti pfichodt pozadavk v roce 2016.
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Obrézek 6: Denni ¢etnosti prichodt pozadavki

Vtabulce 3 jsou zaznamendny popisné charakteristiky velikosti pozadavkii, ménovych kurzt
a dvou simulaci ménovych kurzi. Je vidét, Ze velké ¢astky se obchoduji vyjime¢né. Primérna
obchodovand suma byla vypoctena na 0.31 lotu. OvSem 75% kvantil ma hodnotu 0.15 lotu, coz
poukazuje na velmi vyjimecné, ale vysoké Céstky. Velky rozptyl v jednotlivych vybérech je pak
pochopitelny.

Ménové kurzy jsou graficky zobrazeny v kapitole 3.1 (obrdzek 1), jejich vybrané simulace pak
v kapitole 4.2 (obrazek 4). Béhem celého roku se ptivodni kurz pohyboval mezi hodnotami 1.035
a 1.161, smérodatné odchylka byla nizkd. V tomto obdobi byl kurz relativné stabilni bez velkych

- o

vykyvi.

Statistika Primér Medidn Sm. odch. Min 25% kv.  75% kwv. Max
Volume (lot) 0.31 0.05 1.25 0.01 0.01 0.15 51.00
Rate (EURUSD) 1.107 1.113 0.025 1.035 1.092 1.125 1.161
Simulation 1 1.004 0.995 0.037 0.937 0.975 1.028 1.096
Simulation 2 1.130 1.129 0.030 1.059 1.106 1.154 1.193

Tabulka 3: Popisné charakteristiky dat
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Casova fada ménovych kurzi byla v R odhadnuta jako ARIMA(1,1,4). Jedn4 se tedy o prvni
fad autoregresniho procesu, prvni diferenci a ¢tvrty ¥dd obecného procesu klouzavych pru-
mért. Charakteristiky v tabulce 3 porovnavaji ptivodni ménovy kurz a jeho simulace. Sméro-
datna odchylka je o néco vyssi, zbylé charakteristiky jsou si podobné. Parametry, které byly v R
vypocitany, jsou shledany jako kvalitni.

5.2 Vyhodnoceni dat

V radmci simula¢niho modelu bylo spusténo sto replikaci. Vypocet v R trval téméf dvanéct ho-
din. Pro dosazeni ndhodnych vybért byl v kazdé simulaci vybran ndhodny den pomoci funkce
sample() a tato denni ztrita spolec¢nosti uloZena (vice o ndhodnych vybérech a replikacni me-
todé v kapitole 3.2).

Vypocet se provedl pro limity expozice od 1 mil. do 5 mil. eur po 250 tis. a klidové pdsmo bylo
jednotné nastaveno na 250 tis. eur. Ze se jedna o nahodné vybéry je porovnatelné na obrazku 7,
kde jsou zobrazeny denni ztraty spole¢nosti pro limit expozice 3 mil. Tabulka 4 uvadi popisné
charakteristiky pro vybrané limity expozice.
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Obrazek 7: Demonstrace nédhodného vybéru

Statistika Primeér Sm. odch. Min 25% kv. 75% kv. Max
1000 000 —43 063 6 693 —58 449 —48 193 —38794 —23 464
2000 000 —79 697 18 780 —130421 -89 818 —67670 —37 251
3 000 000 —112 101 40 225 —-197 816 —147 189 —83 508 —-25638
4000000 —144991 59 225 —-265212 —191 664 -97476 —28 288
5000000 —-178374 76 239 —-332313 -242023 -—-119059 —-33539

Tabulka 4: Popisné charakteristiky ndhodnych vybérti dennich ztrét
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Denni ztraty jsou primérné vyssi u vyssich limitt expozice, stejné tak rozptyl. Spole¢nost
s vy8§im limitem podléha riziku ztraty vétsi sumy penéz, coz lze ocekavat. Stejné tak, Ze denni
ztraty vice fluktuuji. Tato prace se nezabyva ziskem spole¢nosti, nebere v tivahu, kdy na pohybu

eV M2

meénového kurzu vydélava. Proto zdvér ¢im niz$i limit expozice je nastaven, tim vice na tom
spoleCnost vydéld, neni jednoznacny.

Spolecnost ziskava pokazdé, kdyZ se ménovy kurz méni v jeji prospéch a ¢im vyssi expozici
v tu chvili bude drZet, tim vice ziskd. Pfi nastaveni spravné vyse limitu je tak tfeba brat v dvahu
nejen ¢astkuy, kterou je spolecnost ochotna riskovat, ale i ptipadny zisk, ktery ji miize tento limit
prinést.

Srovnéni vSech vybérti dennich ztrat je na obrdzku 8. Empirické distribu¢ni funkce velikosti
ztraty pro riizné limity expozice poukazuji na vzristajici rozptyl pfi zvySovani limitu. Zatimco
pro nejnizsi denni ztraty jsou hodnoty velmi podobné.
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Obrazek 8: Empirickd distribu¢ni funkce velikosti ztraty pro rizné limity expozice
Na obrédzku 9 jsou bodové zobrazeny vypoctené odhady koeficient VaR a ES pro hladinu

vyznamnosti 0.05 a 0.2. Hodnoty koeficienti pro vS§echny limity jsou uvedeny v pfiloze 1. Po-
kud spolecnost nastavi limit expozice na 1 mil., s 95% pravdépodobnosti neztrati na pohybu
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ménového kurzu vice nez 53 601 dolarti. Zaroven pramérnd ztrata v 5 % nejhorsich pfipadech
je 56 306 dolarti. Analogicky se hodnoty interpretuji pro ostatni limity expozice i pro 80 % prav-
dépodobnosti. Hodnoty koeficient( maji klesajici tendenci. Cim vy$si limit expozice, tim nizsi
VaRi ES, a jejich vztah je téméf linedrni.

-
«»

| | [ ]
1e+05- '
L VaR 5%
© b i
8 s S * ES5%
=1 [ ]
§—2e+05- L : —k . e VaR 20%
[ ]
T e L ES 20%
L ]
[ ]
-3e+05- .
[ ]
1e+06 2e+06 3e+06 4e+06 56+06
Limit

Obrazek 9: Porovnani odhadnutych koeficienth VaR a ES

Vzhledem k limitacim vypocetniho zafizeni nebyla simulace sputéna vicekrat. Proto je ne-
zbytné porovnat, jestli se vztah mezi koeficienty vyrazné méni pti poctu simulaci padesét a sto.
Tato situace je zobrazena na obrazku 10. Je ziejmé, Ze se zvySujicim se poCtem simulaci je
zména odhadnutych koeficientl nepatrna. Lze pfedpoklddat, Ze i pfi velkém poctu simulaci
nedojde k vyrazné zméné v odhadech.

1e+05 - '
! VaR (50x)
3 S 3 o ES (50x)
© i [ ]
> -2e+05 8 * VaR (100x)
g
ES (100x)
' [ ]
-3e+05- g o
1e+06 2e+06 3e+06 4e+06 56+06
Limit

Obrazek 10: Porovndni odhadnutych koeficientti VaR a ES pfi rizném poctu simulaci

Spusténa byla také replikace pro jemnéjsi hodnoty limita, tedy misto 250 tis. po 50 tis. s hra-
ni¢nimi hodnotami od 4 mil. do 5 mil. eur a klidovym pdsmem 50 tis. Cilem bylo zjistit, zda-li
se pro nékteré hodnoty ztrata kumuluje nebo je opét témér linedrni. Bylo spusténo tficet repli-
kaci s vyuzitim pozorovani, Ze se zvySujicim se poctem replikaci se odhadované koeficienty za-
sadné neméni. Obréazek 11 zachycuje situaci pro limity expozice od 4 mil. do 5 mil. eur pocitané
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po 50 tis. a klidové padsmo 50 tis. Tendence je opét postupné klesajici, téméf linedrni. Divodem
jsou malé obchodované ¢éstky, proto nedochdzi ke kumulacim stejnych ztrat pro vice limita.
Odhadnuté koeficienty pro vSechny pocitané limity jsou uvedeny v pfiloze 2.

-225000 - °* .

° . VaR 5%
) ® o ® e °
° o,
= -250000 - e, t * ., ES 5%
> ° ., * ., ® VaR 20%
C [ ] C [ ]
275000 - * el ES 20%
[ ] H ) g
[ ]
[ ]
4000000 4250000 4500000 4750000 5000000
Limit

Obrézek 11: Porovndni odhadnutych koeficientti VaR a ES s limity expozice po 50 tis.

Vzhledem k poc¢tu moznych ptistupli k pocitacovym simulacim by neméla spole¢nost vy-
vozovat zavéry dle jednoho zplisobu, ale zkusit i jiné metody simulaci, které mohou dané koe-
ficienty rozdilné odhadnout. Napiiklad je moZzné vyuzit pro simulace ménovych kurzi modely
ARCH nebo GARCH, zminéné v kapitole 3.2.

Existuji dalsi rizikové ukazatele, napi. Coherent Risk Measure, které investofi vyuzivaji pfi ana-
lyze portfolia. Vypocet je komplikovany a transformace pro tcely brokerskych spole¢nosti vy-
zaduje hlubsi porozuméni fungovani celého systému.

Podobnou analyzu, kterd je popsédna v této prdci, je vhodné provadét Castéji a sledovat, zda-li
nastavend vySe limitu expozice plni poZadovanou funkci. Vzhledem k vysokému poctu dennich
obchodt bude odezva velmi rychld a je moZné data vyhodnocovat i na konci kazdého dne, pfi-
padné tydne. V tomto pfipadé by se vypocet nerealizoval na rocnich datech, ale pouze na kon-
krétnim obdobi.

Simulace maji Siroké spektrum modifikaci. Tato prace fesila rychlost vypoctu, kdy sto repli-
kaci ro¢niho béhu systému trvalo téméf dvandct hodin. Cas vypoctu by se vyrazné zkratil v p¥i-
padé modelovani pouze tydenniho ¢i dokonce denniho béhu systému pro vysoce obchodované
meény.

Simula¢ni modely jsou obecné velmi sofistikované téma a nejen spravné definovani modelu
Casto vyzaduje vice pokust.

31



6 Zavér

Tato prdce je zaméfena na problematiku nastaveni limitu expozice brokerskych spolecnosti.
Spolec¢nosti riskuji tim vétsi sumu penéz ¢im vétsi limit na své expozici maji nastaveny. Jejich
snahou je nastavit takovy limit, pfi kterém riskuji s danou pravdépodobnosti maximélné urcitou
sumu penez.

Byla sestavena metoda, kterou mohou brokerské spole¢nosti vyuZit pti rozhodovani o vysi
limitu expozice. Byl vyvinut algoritmus, ktery je implementovan v R a ktery vyuziva dvou financ-
nich ukazatelti rizika zndmych z kontextu vynosnosti portfolia. Prvni z nich, Value at Risk, méti
nejvyssi ztratu, ke které by mohlo dojit se 100p% pravdépodobnosti. Vypocteny pro konkrétni
limit expozice uvadji, jak velkou ztratu Ize oCekdvat s danou pravdépodobnosti v pfipadé nasta-
veni tohoto limitu. Druhy ukazatel, Expected Shortfall, odhaduje priimérnou ztréatu, kterou lze
ocekavat ve 100p% nejhorsich pfipadech. Priiméruje tedy nejhorsich 100p% ocekavanych ztrat

spolec¢nosti.

Odhady téchto ukazatel jsou feSenim v piipadé, Ze spolecnosti znaji, jak velkou sumu pe-
néz jsou ochotni riskovat, a hledaji k ni odpovidajici limit expozice. Je moZné upravit parametry
algoritmu tykajici se jak pravdépodobnosti ztraty, tak velikosti klidového pdsma a hodnot li-
mitd, pro které se odhady VaR a ES pocitaji.

Na zédkladé provedeného vypoctu a odhadu rizikovych ukazatelt bylo vypozorovéno, Ze se
zvySujicim se limitem brokerské expozice se témér linedarné zvysuji i denni ztraty spolecnosti
a zvétSuje se i rozptyl dennich ztrat mezi jednotlivymi limity. Cim vyssi limit spole¢nost nastavi,
tim vétsi sumu penéz riskuje. Vyhodou vyssiho limitu je ale vySsi zisk v ptipadé zhodnoceni
meénového kurzu. Zisk spolecnosti v této praci nebyl bréan v tivahu.

Limitaci popsané metody je vysokd vypocetni ndrocnost, proto byly porovnany odhady VaR
a ES po 50 a 100 replikacich. Hodnoty vysly téméf shodné, bez zvy3ujiciho se rozptylu mezi
obéma ukazateli. Lze pfedpoklddat, Ze pfi zvySujicim se poctu simulaci se nebudou koefici-
enty zdsadné ménit. Pfes snahu program zrychlit pomoci vektorizace je nicméné moZzné dale
urychlit vypocet vyuZitim vykonnéj$ich komercnich zafizeni, popfipadé paralelizaci algoritmu
a spusténim vypoctu na vice zafizenich najednou. V neposledni fadé je mozn4d i dali optimali-
zace kodu zkuSenym programatorem.

Postup popsany v této préci je mozné pouzit i pro jiné ménové expozice, subjektivné je treba
zvazit casové obdobi, pro které se ztraty pocitaji. V pfipadé ¢asto obchodované mény jako euro,
pouzité v této prdci, se pocitaji denni ztraty, pro méné obchodované mény pak tydenni ¢i mé-
sicni ztraty.

Pouzity algoritmus je moZzné rozsifit o dalsi metody simulace, napf. ménové kurzy analyzo-
vat pomoci ARCH nebo GARCH modelt. Také 1ze odhadnout i jiné finan¢ni rizikové koeficienty,
napi. Coherent Risk Measure. V neposledni fadé je moZzné rozliSit pouZzité ménové kurzy mezi
klienty, ktefi maji kurz nizsi v fadu pipd, a bankou. Rozdilné ménové kurzy se v praxi pouzivaji
a pfinesou zpfesnujici odhady rizikovych ukazatelt.
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Prilohy

Priloha 1: Odhady koeficientii VaR a ES po 250 tis. limitu expozice

Limit VaR 5% ES5% VaR 20% ES 20%
1 000 000 -53601 —56 306 —48 953 —52158
1250 000 —66 068 —70234 —59 476 —64 720
1500 000 =79 018 —83 282 —71524 =76 995
1750 000 -96 016 —101 462 —81 540 -90872

2000000 -113014 -118621 -94 399 —105981
2250000 -130011 -135618 -—-108695 —121393
2500000 -146305 —151970 -—121185 -—136724
2750000 -163770 —-168980 —138195 -—153079
3000000 -—-178683 —185206 —153456 —169352
3250000 —193512 201264 -165466 —183874
3500000 -210736 —218121 —180984 —200386
3750000 —-227562 —-234356 —-196550 214582
4000000 -232192 250243 -207684 —229425
4250000 -254768 —-268594 221960 244716
4500000 -268235 —284622 227233 —-259893
4750000 -281810 300222 239622 274758
5000000 -298260 -316130 -—-255733 —290327

Tabulka 5: Odhady Value at Risk a Expected Shortfall pti stu replikaci
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Priloha 2: Odhady koeficientti VaR a ES po 50 tis. limitu expozice

Limit VaR 5% ES5% VaR 20% ES20%

4000000 —-232004 -—-239623 205345 —225551
4050000 —-234779 242887 208507 228767
4100000 —-237553 246106 -—211669 —231968
4150000 -240328 -249022 -214831 —-235067
4200000 -243102 -251911 217993 -—-238159
4250000 —-245877 254767 221155 241238
4300000 —-248652 —-257561 224317 —244298
4350000 —-251426 -260360 —227479 —247359
4400000 -254768 —-263115 —-230641 —250405
4450000 -258156 —-265827 233804 —253438
4500000 -261543 -268538 —-236966 —256469
4550000 -264930 271023 —-240128 —-259425
4600000 -268317 273508 —243290 262382
4650000 -271704 275993 246452 —265338
4700000 —-274992 278478 249614 268294
4750000 -277690 280963 252776 271251
4800000 -—-280315 -—283381 —255938 274162
4850000 -—-282845 285713 259100 —276892
4900000 -285293 288377 262262 —279566
4950000 -287880 291795 265380 —282236
5000000 -—-290423 -295212 268348 —284 890

Tabulka 6: Odhady Value at Risk a Expected Shortfall po 50 tis. eurech
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Pfiloha 3: Kompletni kéd v R

# Packages #
library(reshape)
library(forecast)
library(ggplot2)
library(stargazer)

# Prvotni parametry #
Bound <- b5e6
Zone <- 25e4

# Uprava vstupnich dat

setwd ("D:/Skola/8. semestr/Bakalarka")

Datafunkce <- read.csv2('data_r_all.csv")
# Prevedent Open.Time z factoru ma Cislo a ndsledné na datum
Datafunkce <- within(Datafunkce, {

Open.Time <- strptime(as.character(Open.Time), "%d.%m.%Y JH:%M")

Time <- as.POSIXct(Open.Time)
Year <- 1900 + Open.Time$year
ID <- 1:nrow(Datafunkce)
19)
Datafunkce <- Datafunkcel[c(6, 1, 2, 8, 7, 3, 4, 5)]
# Uprava kurzid na vstup
Ratesfunkce <- read.csv2("EURUSD_2016_allb.csv")
names (Ratesfunkce) [1] <- "Time"
Ratesfunkce$Time <- strptime(as.character(Ratesfunkce$Time),
"AY.%m.%d  SH:%M")

# Funkce vypocCtu expozice a ztrat spolelnoste
BP <- function(Bound=5e6, Zone=25e4) {
dt <- Datafunkce
n <- nrow(dt)
# Amount, pomocny sloupec Pl a klientskd expozice
Amount <- dt$Volumex*1leb
P1 <- numeric(n)
P1 <- (as.numeric(dt$Type == "sell')*2-1) * Amount
Client_expo <- cumsum(-P1)
# Priprava vektoru na hedging a brokerskou expozict
Broker_expo <- numeric(n)
Hedge_Amount <- numeric(n)
Cum_Hedge_Amount <- numeric(n)
Reverse_Hedge <- numeric(n)
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# VyreSen prunt rddek brokerské expozice
Broker_expo[1] <- P1[1]
# For cyklus pro brokerskou expozict
for (i in 2:n) {
proml <- Broker_expol[i-1] + P1[i]l # Pomocna proménnd
# Limit horni
if (proml > Bound + Zone) {
Hedge_Amount[i] <- proml - Bound
Cum_Hedge_Amount [i] <- Cum_Hedge_Amount[i-1] - Reverse_Hedgel[i-1] +
Hedge_Amount [i]
if (abs(Client_expo[i]) < Bound) {
Reverse_Hedge[i] <- Cum_Hedge_Amount[i]
} else {
Reverse_Hedge[i] <- 0
}

Broker_expo[i] <- Bound + Reverse_Hedgel[il

# Limit spodni
} else if (proml < -Bound - Zone) {

Hedge_Amount[i] <- proml + Bound

Cum_Hedge_Amount [i] <- Cum_Hedge_Amount[i-1] - Reverse_Hedgel[i-1] +
Hedge_Amount [i]

if (abs(Client_expo[i]) < Bound ) {
Reverse_Hedge[i] <- Cum_Hedge_Amount [i]

} else {
Reverse_Hedge[i] <- 0

}

Broker_expo[i] <- - Bound + Reverse_Hedgel[i]

# BéZny provoz
} else {

Hedge_Amount[i] <- 0

Cum_Hedge_Amount[i] <- Cum_Hedge_Amount[i-1] - Reverse_Hedgel[i-1] +
Hedge_Amount [i]

if (abs(Client_expo[i]) < Bound ) {
Reverse_Hedge[i] <- Cum_Hedge_Amount[i]

} else {
Reverse_Hedge[i] <- 0

}
Broker_expo[i] <- proml + Reverse_Hedgel[i]
}
}
i <- NULL
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dt <- cbind(dt,Amount,Client_expo,P1,Broker_expo, Hedge_Amount,
Cum_Hedge_Amount, Reverse_Hedge)

#PreuloZent dat pouze za Tok 2016
dt <- dt[dt$Year == 2016,]
# Ménové kurzy
Rates <- Ratesfunkce # Nacteni ménovych kurzi
# Spdrovdn? dle Cast a uloZeni do dt
dt <- merge(dt,Rates,by.x = "Open.Time",by.y = "Time",all.x = TRUE)
dt <- sort_df(dt, vars = "ID") # Setazeni dle ID
r <- nrow(dt)
# Vypolet ztrat
# Extrakt potrTebnych wvektori z di
Broker_expo <- dt[,12]
Rate <- dt[,16]
Hedge_Amount <- dt[,13]
# Priprava vektord
Broker_expo_usd <- numeric(r)
Price_delta <- numeric(r)
Loss_prompt <- numeric(r)
Result <- numeric(r)
# Vlastni vypolty
Broker_expo_usd <- Broker_expo * Rate
Price_delta <- c(NA, diff(Rate))
Loss_prompt <- Price_delta * (Broker_expo + Hedge_Amount)
Result <- 0
Result[!is.na(Loss_prompt)] <- cumsum(Loss_prompt[!is.na(Loss_prompt)])
# Pripojent k dt
dt <- cbind(dt,Broker_expo_usd,Price_delta,Loss_prompt,Result)

return(dt)

# Simulace
# Swmulace ménovyh kurzi
Rates <- Ratesfunkcel,2]
Rates <- ts(Rates,start=c(1)) # Jako ts
origin <- Ratesfunkcel[1,2]
modell <- auto.arima(Rates) # Odhad parametri
simulace <- arima.sim(model = modell$model ,n=367487) # Simulace
simulace <- cumsum(sqrt(modell$sigma2)+*simulace) + origin
Ratesfunkce[,2] <- as.numeric(simulace)
names (Ratesfunkce) [1] <- "Time"
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# Simulace poZadavkid
# Generovani cCast prichodiu poZadavkd
nS <- length(datafunce)
lambda <- 0.01009395 # Vypocteno rucné
Time.sim <- floor (cumsum(rexp(nS,lambda))/60)*60 #Celé minuty
Time.sim <- as.P0SIX1t(Time.sim, format="%Y.%m.%d %H:%M:%S",
origin = "2016.01.04 00:00:00")
# Ndhodné vybéry velikosti obchodd
Volume.sim <- numeric(nS)
Volume.sim <- sample(pom2$Volume, size = nS, replace = TRUE)
# Ndhodné vybéry typd obchodi
Type.sim <- numeric(nS)
Type.sim <- sample(pom2$Type, size = nS, replace = TRUE)
# VytvoTent datového souboru, ktery vstupuje do funkce BP
Datafunkce <- NULL
ID <- 1:nS
Ticket <- pom2$Ticket
Item <- pom2$Item
Datafunkce <- data.frame(ID,Ticket,Type.sim,Item,Volume.sim)
Datafunkce <- within(Datafunkce, {
Open.Time <- strptime(as.character(Time.sim), "%Y-%m-%d J%H:%M:%S")
Time <- as.POSIXct(Open.Time)
Year <- 1900 + Open.Time$year
b
Datafunkce <- Datafunkce[c(8,1,2,7,6,3,4,5)]
names (Datafunkce) <- c("Open.Time","ID","Ticket","Time","Year",
"Type","Item","Volume")

# Iteracnt cyklus vypoltu dennich ztrat

# Parametry
Boundfrom <- 1e06
Boundto <- 5e06
Boundby <- 25e04

# Vektor limitd
Bounds <- seq(Boundfrom, Boundto, Boundby)
nB<- length(Bounds)

# Vektor jmen sloupctd dat dle vySe limitu
NamesBounds <- as.character (Bounds)

# Pripraveni data setu pro zdznamy
pom <- BP()
pom <- Datafunkce
nD <- nrow(pom)
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# VytvoTent datasetu
ResultsbyBound <- cbind(pom[c(2,1,4)] ,
data.frame (matrix(NA, nrow = nD, ncol = nB)))
names (ResultsbyBound) <- c("ID","Open.Time","Time",NamesBounds)
Broker_expo_byBound <- cbind(pom[c(2,1,4)] ,
data.frame (matrix(NA, nrow = nD,
ncol = nB)))
names (Broker_expo_byBound) <- c("ID","Open.Time","Time",NamesBounds)
Client_expo_byBound <- cbind(pom[c(2,1,4)] ,
data.frame (matrix(NA, nrow = nD,
ncol = nB)))
names (Client_expo_byBound) <- c("ID","Open.Time","Time",NamesBounds)
LossesbyBound <- pom[c(2,1,4)]

# Preddni levelu dne
LossesbyBound <- within(LossesbyBound,{
Day <- Open.Time$yday
i)
LossesbyBound <- cbind(LossesbyBound, data.frame(matrix(NA, nrow = nD,
ncol = nB)))

names (LossesbyBound) <- c¢("ID","Open.Time","Time","Day",NamesBounds)

# For cyklus, ktery spocitd a uloZi vysledky dle vySe limitu
for (i in 1:nB) {
pom <- BP(Bound = Bounds[i])
ResultsbyBound[,i+3] <- pom[,which(colnames(pom) == "Result")]
LossesbyBound[,i+4] <- pom[,which(colnames(pom) == "Loss_prompt')]
Broker_expo_byBound[,i+3] <- pom[,which(colnames(pom) ==
"Broker_expo")]
Client_expo_byBound[,i+3] <- pom[,which(colnames(pom) ==
"Client_expo")]
}
# For cyklus pro ztrdty za cely rok 2016 dle limitd
Sum_Losses <- numeric(nB)
for (i in 1:nB) {
pom2 <- LossesbyBound[,i+4]
pom2[pom2 > 0] <- 0
Sum_Losses[i] <- sum(pom2, na.rm = TRUE)
}
# Suma ztrdt po dnech
# Vektor leveld dni
LossesbyBound$Day <- as.factor(LossesbyBound$Day)
Day_levels <- levels(LossesbyBound$Day)
nL <- length(Day_levels)
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# Data set se sumami ztrdt dle levelu dne

pom3 <- numeric(anL)

Sum_Losses_Day <- cbind(Day_levels, data.frame(matrix(NA, nrow = nL,
ncol = nB)))

# Jména sloupctu v dataframu se soucty po dnech
names (Sum_Losses_Day) <- c("Level",NamesBounds)

# For cyklus na spocitdani sum po dnech
for (j in 1:mB) {

pom2 <- LossesbyBound[j+4]

pom2[pom2 > 0] <- O

LossesbyBound[, j+4] <- pom2

pom3 <- aggregate(LossesbyBound[j+4],
by=1list (LossesbyBound$Day) ,
FUN=sum, na.rm=TRUE,
na.action=NULL)

Sum_Losses_Day[j+1] <- pom3[2]

# Vybér nahodného dne v Toce od 40. dne

r <- as.numeric(as.character(sample(Daily_Loss$Level [40:nrow(Daily_Loss)],
size = 1, replace = TRUE)))

Random_row <- Daily_Loss[r,]

# UloZent
Random_Loss <- rbind(Random_Loss,Random_row)
## Komec titeracéniho cyklu

# Value at Risk
n <- ncol(Daily_Loss)-1
Prob <- 0.056
Value_at_Risk <- numeric(n)
for(i in 1:n) {
Value_at_Risk[i] <- quantile(Daily_Loss[,i+1],probs=Prob)

# Ezpected Shortfall
k <- Prob * nrow(Daily_Loss)
Expected_Shortfall <- numeric(n)
for (i in 1:n) {
P2 <- sort(Daily_Loss[,i+1])
Expected_Shortfall[i] <- mean(P2[1:k])
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# Grafické zobrazeni
dt.graf <- data.frame(Bounds,Value_at_Risk, Expected_Shortfall)
names (dt.graf) <- c("Limit","VaR 5%","ES 5%")
dt.graf <- melt(dt.graf, id="Limit")
ggplot (aes(x=Limit, y=value, color=variable), data=dt.graf) +
geom_point () +
theme (legend.title=element_blank())

# Tabulkovy vystup
stargazer (Value_at_Risk, Expected_Shortfall)
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