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Svét se méni

 Pred par lety
> Centrdni banky ala Goldfinger (BoE 60s)
> Finan¢ni trhy dle Mika Lewise (Salomon Br. 80s)

* Nyni
> Centrdni banky: DSG model, kdo nema GAP
neni ,,in"
> Finanéni instituce: VAR je soucéast regulatoriky



Dlouha cesta

« Uroky hrajeroli jiz stovky let (see Wikipedia)

» OvSem ocenovani obligaci a sledovani jgich
rizikovych charakteristik je véci pomérné novou
(numerické reSeni polynomu n-tého stupng)

HP 12c¢ Financial Calculator




DalSi pokrok

» Variance jako ,, méri¢” rizika
» Moderni teorie portfolia— Markowitz

 Nelineérni profily
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Nejj ednocusS verze modeluje ndsledujici (opce ma ndkup akcie, bez dividend a pfe, pfi ceng
S, s opci na cera za T let. Urokovd sazba je 1, volailitac):

C(S,T)= SN(dy) — Ke7 " N(d>)
kde

0. _ B(S/E) + (r +02/2)T
-

VT
dg=d1—0’\/f.

kde IV je kumulativrd funkce normaélniho rozloZerd.




A co nato ,urednici*

 Z&kladnim pristupem k regulaci
bankovnich skupin je princip VAR

» Obdobny, statisticky zalozeny pristup je
piipravovan pro oblast pojisténi
(SOLVENCY)



Kde hledat opravdovou
matematiku?
» Makroekonomické model ovani

 Od jednoduchych modeli k DSG

v = 0.8 = 0.2% - Pr+in;

Aiet w Audows mu fe funhel réste w inuleho 3 o Smowd odidiy redimionl drokouioh sazed)
=l = 0,54 p 1) + 0.8EE ) + 0.2%%;

Smflace je uyklazens phiinsouy Wiy 2 zwySuie jf elomoa ok et

: = 0.5%(-1) + 0,541 64 + 0.54%3;

Sioky se mdhd e Gflace a vistu elonomice



Nezapomingjme na zdravy rozum

e Interpretace VAR
> Mgji proménné ,,normdni rozlozeni* ?
> Co znamena 98% confiden¢ni interval
> Nemgji finan¢ni trhy , velka ramend’
> Je pouziti modelu v souladu s, realitou”



Drahé chyby

* LTCM ( and
)
. - v&echno Slo b§jecné aZ do chvile, kdy
vSechny korelace byly najednicce.. ,,
. ... nghordi destabilizace finan¢niho systému
zadekédy ...,
» ABScrises
, ... héco takového se stat muze, e mélo
by k tomu dojit jednou za pér desitek tisic
let ...,



A znadmé ngjistoty - modely

« Jaky je potencid rustu ekonomiky ajak se
meéni

» Jak na ekonomiku pasobi ménova politika

« Jak reaguji agenti na Soky

» Vysledek — NE

» Konzistence— ANO

» Scénére - ANO

» Schopnost se uéit — ANO



