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Anotace

Diplomové prace ,,Rizika pouziti VaR modeli pii fizeni portfolia“ se soustfed’uje na
odhad VaR portfolia aktiv pomoci zakladnich a modifikovanych metod. Cilem je poukazat na
rizika a problémy zékladnich metod a ptedvést odhad VaR pomoci vylepsenych modeld, které
se snazi se vyporadat se zminénymi problémy. Tato problematika bude probrana jak na
teoretické urovni, tak i v rdmeci praktické ¢asti prace. Pfedmétem z4jmu je méfeni pouze trzniho
rizika. Prezentovany budou vybrané metody odhadu VaR ze skupiny simula¢nich a

parametrickych metod.

The diploma thesis ,,Risks of using VaR models for portfolio management® is focused
on estimation of the portfolio VaR using basic and modified methods. The goal of this thesis is
to point out some weakness of the basic methods and to demonstrate the estimation of VaR
using improved methods to overcome these problems. The analysis will be perform
theoretically and in practice. Only market risk will be the subject of the study. Several
simulation and parametric methods will be introduced.
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Vznik konceptu Value at Risk (VaR) je spjat s jménem J.P. Morgan. Cely proces vyvoje
a implementace systému risk managementu zalozeného na Value at Risk metodologii zacal
Vv této bance ztoho, ze nékdejsi $¢f banky Dennis Weatherstone pozadal o vypracovani
jednostrankového reportu, ktery by popisoval s platnosti na neblizsich 24 hodin rizikovy profil
banky na celofiremni tGrovni, ¢ili se zohlednénim aspektl celého obchodniho portfolia. Ten
report ziskal prezdivku ,,4:15“ report kviali tomu, ze mél byt predlozen na konci kazdého
obchodniho dne, a pouzival VaR pro odhad maximalni ztraty, kterd by se mohla realizovat
s ur¢itou pravdépodobnosti béhem piistiho obchodniho dne. Vyhodou reportu bylo to, ze
pomoci jednoho ¢isla udéval absolutni velikost mozné ztraty, a byl jednoduse interpretovatelny
a srozumitelny pro uzivatele bez nutnosti obsdhlého matematického vykladu.

Vybudovani nového systému risk managementu J.P.Morgan bylo dokonceno pted
rokem 1990. V roce 1994 vedeni banky rozhodlo zvetejnit zjednodusenou verzi jejich interniho
systému, RiskMetrics, ktera byla volné ke stazeni online. Od t¢ doby zac¢ina masivni rozsiieni
Value at Risk metodologie fizeni trznich rizik napfi¢ celym finan¢nim systémem. Pozd&ji
koncept Value at Risk se rozsifil na fizeni kreditniho, likviditniho a opera¢niho rizik. Value at
Risk zustava frekventované pouzivanym nastrojem méfeni a fizeni rizik dodnes.

Dutlezitost a vyznam tohoto piistupu k méfeni a fizeni rizik staci oziejmit tim, Ze je
aktualn¢é pouzivan nejen pro interni ,,soukromé* cely nejen bankovnich instutici, ale i jako
nastroj pro vypocet regulatorniho pozadavku ke kapitalu bank. Proto problematiku VaR se da
povaZovat za vhodné téma pro diplomovou praci.

Tato prace se bude vénovat pouze aplikovani VaR jako nastroje méfeni trzniho rizika.
Cilem prace je seznamit ¢tenare s pristupy k odhadu VaR, prezentovat zékladni metody odhadu
VaR, a také poukdzat na slabé stranky a rizika pouziti téchto zékladnich metod pfi fizeni
portfolia, a pfedvést vybrané modifikace zakladnich metod, které se snazi zminéné problémy
pfekonat. Podnétem ke vzniku modifikovanych verzi VaR byly praktické potieby uptesnit
odhady VaR a tim optimalizovat mnoZstvi kapitalu drZzeného za G¢elem absorpce ztrat.

Prace je rozdélena do dvou ¢asti. Prvni ¢ast je teoretického razu. Vénuje se teorii rizika
a risk managementu. Vyklad kvantitativnich statistickych nastroji analyzy slouzi jako odrazovy
mustek pro vysvétleni konstrukénich prvki VaR modeli jak v teoretické roving, tak i v ramci
praktické aplikace modeli. Urcity prostor je vymezen i pro piehled nékterych metod zpétné
kontrolu kvality VaR modelt ve smyslu ptesnosti jejich odhadii maximalni ztraty — pro
backtesting.

Druhd prakticka Cast prace se zabyva kalkulaci VaR na redlnych Casovych tfadach
vstupnich udajt nejdiive pomoci zékladnich metod, a nasledné i pomoci metod modifikovanych
s diirazem na to, jaky konkrétné problém se snazi ta kterd vylepSend metoda vytesit.

Na konci druhé ¢asti je uveden kompletni piehled odhadi VaR dle vSech piedvedenych
metod a zdvérecny komentar.



1. TEORETICKA CAST

1.1. MERENT RIZIK VS. RIZENT RIZIK

Risk management se da definovat jako nepietrzity a kontinualni vnitropodnikovy proces
snizovani rizik, jimz je vystaven. Upln& odstranit veskeré riziko jednak neni mozné, a jednak
to neni ani cilem, nebot’ jedinym zptisobem zcela se vyhnout riziku je neprovozovat zadné
aktivity. Sice nebylo by zadné riziko, ale také zadny zisk. Jakykoli byznys — finan¢ni neni
vyjimkou — je vzdycky spojen s rizikem, otazkou vsak je, jak velké riziko je ochoten ten ktery
podnikajici subjekt podstoupit. Miize ale volit podle svého uvazeni typy rizik a velikost své
expozice vici zvolenym typiim rizika. Diky modernim néstrojim fizeni rizik podnikajici
subjekt miize stanovit pro né¢j pfijatelnou miru rizika, kterou je ochoten a mize prevzit, zbytek
pfesunout na jiny subjekt. Je ziejmé, ze kvalitni risk management a ponechéni urcité miry rizika
nejsou vzajemné se vylucujici, ale komplementarni pojmy.

Cely proces risk managementu se da schematicky zobrazit nasledovné:

Obrazek 1: Proces risk managementu

Identifikace
rizikovych expozic

4/\

Kvantifikace rizikovych expozic a Hledani a vybér vhodnych nastroju pro
vyhodnoceni jejich dopadt do hospodateni ptresun/prodej ¢asti rizika jinému subjektu véetné
subjektu kvantifikace nakladd na tyto sluzby

\/

Kone¢né rozhodnuti, jaka rizika:

ponechame si

pieneseme

redukujeme

jakym se budeme snazit uplné
vyhnout

Zdroj: vlastni nakres dle Crouhy, Michel; Galai, Dan; Mark, Robert. The Essentials of Risk Management

Risk managementem tedy rozumime komplexni feSeni ve smyslu zjisténi rizikového
profilu podniku a nejvice vyhovujicitho zpisobu vypoiddani se s moznymi nepiiznivymi
dasledky ptipadné realizace identifikovanych rizik, zatimco méreni rizika je ,,pouze® ¢lankem
— 1 kdyZ vyznamnym a nepostradatelnym — v tomto slozitém mechanismu fizeni podnikovych
rizik.



Ukolem risk manaZerti by mélo byt stanoveni hranic rizika, které podnik je ochoten a
muze prevzit bez existencniho dopadu na chod spole¢nosti tim, ze pomoci finan¢nich ukazatelt
stanovi maximalni vysi ztraty, kterou jesté¢ mtize unést. Ztrata je determinovana kombinaci dvou
faktorti: rizikem resp. volatilitou aktiva a expozici vici tomuto druhu rizika. Zatimco risk
manazer neni schopen vzit pod kontrolu volatilitu aktiva, mtze vSak to ur¢ité¢ miry pfizptsobit
rozsah expozice vuci riziku. Problémem vsak je, Ze financni dopad realizace rizika muze
vySplhat do mnohem vys$$i trovné. Odhady této vySe se da provadét pomoci pozorovani
historickych ¢asovych fad ztrat v relaci k specifikovanym rizikovym faktoram.

Tim padem proces risk managementu nespociva ve snizovani o¢ekavané ztraty, nybrz
V u¢inném fizeni neoCekavané variability finan¢nich vysledki podnikani. A je nutné zdiraznit,
ze globalnim cilem risk managementu na podnikové rovni je vytvofit a zvySovat risk kulturu
a gramotnost napfi¢ risk manazery vSech urovni, aby matematické modely pro fizeni rizik
neexistovaly samy pro sebe, ale slouzily jako ucinny nastroj, pomoci n€hoz by kazdy
zucastnény procesu mohl ovliviiovat rizikovy profil byznysu.

1.2. RIZIKO OBECNE A FINANCNI{ RIZIKA

V obecném slova smyslu 1ze riziko definovat jako vysledek nahodného pokusu, ktery se
1181 od své ocekavané hodnoty. Velikost rizika je vniméana jako mira pravdépodobnosti vzniku
této odchylky. V kontextu finan¢niho rizika tento pfistup se jevi jako nekompletni, jelikoz je
podstatna nejen pravdépodobnost realizace rizika, ale 1 jeho vySe. Do popiedi se tudiz dostava
kvantitativni stranka.

Riziko se da vnimat dvojim zptisobem. Jednak jako nebezpeci realizace pouze zaporné
odchylky od o¢ekavané hodnoty. V tomto piipadé hovotime o ¢istém neboli downside riziku.
To je klasické chapani rizika. Naproti tomu stoji koncept vnimani rizika jako nebezpeci
realizace zaporné odchylky a zarovenln mozZnosti realizace kladné odchylky od ocekavané
hodnoty. Druhy zptisob vnimani rizika je §irsi a jmenuje se spekulativni anebo upside riziko.
Spole¢nym rysem v obou ptipadech je to, ze riziko je méfitelné.

Podstatu rizika si pfiblizime nejdiive na ptikladu hospodateni domécnosti. Domacnost
ma urcitou strukturu piijml a vydajl, které dostdva a vynaklada v urcité vysi a s urcitou
pravidelnosti. Napiiklad, sestavuje si mésicni rozpocet, kde jsou promitnuty bézné piijmy a
vydaje. Budeme chapat riziko v souvislosti s nutnosti hradit Zivotni naklady a udrzovat zivotni
uroven, kterou si mizeme dovolit. Jsou vydajové polozky, které se opakuji kazdé obdobi bez
vyznamnéjSich zmén (nakup jidla, obleceni, volny Cas, doprava aj). Tyka se to jak jejich vyse,
tak 1 pravidelnosti. Miize vSak nastat situace, kdy se stane néco mimotadného, a tim doméacnosti
vznikne vydaj, ktery nemohla dopfedu odhadnout. A je tak velky, ze nemtize byt pokryt v rdmci
béznych ptijmu aktudlniho obdobi. Nepravidelnost a neznama vyse téchto mimotradnych vydaja
predstavuji pravé zdroj rizika pro domacnost. Bézné vydaje, s jejichz existenci domacnost
pocitala, pfi sestavovani rozpoctu totiz zadné riziko nenesou, nybrz jsou prvkem bézného



hospodareni. Riziko realizace mimotfadné udalosti a tudiz velkych penéznich vydaji musi
domacnost oSetfovat tim, ze si naptiklad sjedna pojisténi, nebo bude vytvaret vlastni penézni
rezervu. Timto byl ptiblizen podnikovy koncept risk managementu — a sice koncept ocekavané
a neofekavané ztraty.

Ocekavana ztrata je predikovatelna, na ni je nahlizeno jako na bé&Zzny naklad byznysu,
ktery je zakalkulovany do ceny nebo na jehoZz kryti podnik ma vyclenén kapital, nikoli jako na
riziko.

Riziko se da definovat jako volatilitu budoucich vynosi vedouci k neocekavané ztraté.
Vyssi volatilita poukazuje na vyssi riziko. Pro urceni vySe neocekdvané ztraty je tieba
specifikovat rizikové faktory, které ovliviiuji volatilitu v kazdém scénaie budouciho vyvoje a
nasledné spocitat pravdépodobnost riznych scénart.

Zakladni rizikové faktory se da klasifikovat do nasledujicich skupin: trzni riziko,
likviditni riziko, kreditni riziko, operacni riziko, business riziko a reputacni riziko.

Obrazek 2: Klasifikace rizikovych faktorii

Rizikové faktory

/\ Nefinancni

Finan¢ni

Trzni Kreditni Operacni Pravni

A 4 A 4

Likviditni Reputacni

Zdroj: vlastni nakres dle Crouhy, Michel; Galai, Dan; Mark, Robert. The Essentials of Risk Management

Kreditni riziko je definovano jako neoCekavana ztrata, kterou ponese véfitel v disledku
neschopnosti nebo neviile dluznika plnit své zavazky (default), ptipadné v dusledku poklesu
jeho bonity (sniZeni ratingového hodnoceni). Rozlisujeme default ¢asteény (protistrana neplni
své zavazky ¢astecné), nebo kompletni (protistrana neplni své zdvazky tplng).

Likviditni riziko piedstavuje malou schopnost pieménit aktiva podniku na hotovost
rychle (a)nebo snizkymi naklady. S praktického hlediska jde o nedostatek finanénich
prostiedkll pro thradu aktualné splatnych zavazkl. S timto typem rizika se da Castéji setkat na
mén¢ vyspélych (tzv. zkych a melkych) trzich.



Operacni, nebo také provozni riziko znamena neo¢ekavané ztraty vzniklé v disledku
pusobeni lidského faktoru (imysIné jednani — podvod, nebo selhani — nepozornost) nebo
selhani systému (nedostatecnd kontrola, chybné (ne)provedené transakce aj.).

Pravni riziko ptredstavuje situaci, kdy po uzavieni obchodu s protistranou se zjisti, ze
protistrana neméla povoleni do toho obchodu vstupovat. Nebo také zménu legislativy napft.
v danové oblasti, ktera bude mit dopad na ziskovy profil spolecnosti.

24

dusledky. Spociva ve ztraté¢ (a)nebo preruseni obchodnich a zakaznickych kontaktd v disledku
poskozeni image. Déle toto riziko souvisi s nerespektovanim etické, socidlni a environmentalni
odpovédnosti podniku viici spolecnosti.

Spole¢nym rysem rizik nefinan¢niho charakteru je to, Ze tato rizika jsou relativné Spatné
meéfitelna.

Jen stru¢né byl uveden piehled zakladnich kategorii rizik. Tyto zakladni skupiny rizik se
dale ¢leni na podskupiny, pro jejichz vymezeni neni prostor v této praci. Zamérné¢ bylo
opomenuto trzni riziko. Jelikoz se tato prace bude zabyvat vyhradné rizikem trznim, bude mu
dale vénovana vétsi pozornost.

Trinim rizikem se rozumi neocekavana ztrata na hodnoté instrumentu nebo portfolia
zpusobend zménou rizikovych faktori — cen na finan¢nich trzich. Pfi obchodovani
S investi¢nimi instrumenty tento druh rizika prameni jednak z oteviené trzni pozice, a jednak
z nedokonalé¢ korelace mezi zrcadlovymi trZznimi pozicemi, které se maji navzajem
kompenzovat. RozliSuje se ¢tyti zakladni typy trzniho rizika.

Obrazek 3: Typy trzniho rizika

Systematické
Akciové

Jedine¢né / specifické
Ménové

Trsni riziko Riziko vynosové ktivky

Urokové

Z obchodovani
Komoditni Gapové riziko

Zdroj: vlastni nakres dle Crouhy, Michel; Galai, Dan; Mark, Robert. The Essentials of Risk Management

Akciové riziko je spojovano s volatilitou cen akciovych tituli. Akciové trhy se vyznacuji
uréitym stupném volatility, a proto se akcie povazuji za relativné rizikovy druh aktiv. Akciové
riziko se da rozlozit na dvé ¢asti, a to na systematické — nediverzifikovatelné v ramci jednoho

10



vnitiné konzistentniho ekonomického prostoru, a jedineéné — vztahujici se ke konkrétnimu
emitentovi a jehoz se da redukovat vhodnou diverzifikaci portfolia.

Urokové riziko muze nabyvat nékolik podob. Prvni ztéchto podob je riziko z
obchodovani, které spociva v tom, ze se hodnota cenné¢ho papiru s pevnym vynosem zméni
Vv disledku zmény urovné trznich trokovych sazeb. Pro tuto relaci plati inverzni vztah, ¢ili
s ristem trznich urokovych sazeb klesa trzni cena, a subjekt v dlouhé pozici utrpi ztratu pti
prodeji cenného papiru Vv tento okamzik.

Tzv. gapoveé riziko spociva v odlisné citlivosti aktiv a pasiv spole¢nosti na zmény trzni
urokové miry. V ptipade¢ vyssi citlivosti aktiv nez pasiv na zmény trzni irokové miry — pozitivni
gap — a za situace poklesu trzni irokové miry bude realizovat spole¢nost ztratu. Dopad realizace
gapového rizika na P/L profil shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 1: Gapove riziko a P/L profil.

Vzestup

trznich IR P L
Pokles

trznich IR L P

Pozitivni gap Negativni gap

Aktiva citlivd na AIR > Pasiva citliva na AIR | Aktiva citliva na AIR < Pasiva citlivi na A IR

Zdroj: zpracovano dle Ziegler a kol. Financni rizeni bank.

Také se v souvislosti s trokovym rizikem zmifuje o tzv. riziku vynosové kiivky, kdy sice
portfolio je imunni vici paralelnimu posunu vynosové kiivky, ale neni zabezpeceno vici zméné
jejiho tvaru.

Ménové riziko predstavuje nebezpeci neocekdvané ztraty v disledku zmeény trzni ceny
zahrani¢ni mény vici méné domaci za predpokladu, Ze subjekt drzi otevienou pozici v cizi
meéng, nebo pokud jeho pozice v cizi méné neni zahedgeovana perfektné.

Komoditni riziko znamena ztraty zplisobené volatilitou trznich cen komodit (napft. drahé
kovy, nerostné suroviny, n¢které druhy potravin, elektfina aj.). Zvlastnost tohoto druhu rizika
spodiva v zdroji volatility trznich cen komodit. Casto se stiva, Ze nabidka komodit je
soustfedéna v rukou omezeného poctu osob, cozZ piispiva ke zvySeni volatility jejich cen. Dale
vyznamnou roli hraji takoveé specifické faktory, jak ndklady skladovani a uzitek z fyzické drzby
komodity. Obecné plati, Ze ceny komodit maji nadprimérnou volatilitu.
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1.3. KVANTITATIVN{ PRISTUP

Pro méfeni o¢ekavaného vynosu a rizika se pouzivaji statistické néstroje, a sice miry
urovné resp. polohy a miry variability. K tomuto u¢elu musime mit pravdépodobnostni
rozdéleni ndhodné veliCiny, reprezentujici vynos z investi¢niho instrumentu.

1.3.1. SPOJITE A DISKRETNi NAHODNE VELICINY

Na tomto misté je vhodné se zminit o druzich ndhodné veli¢iny. Pokud ndhodna veli¢ina
muze nabyvat konecné€ nebo spocetn¢ nekone¢né¢ mnoha hodnot, jedna se o diskrétni ndhodnou
veli¢inu. Pro tuto veli¢inu Ize urcit pravdépodobnosti vyskytu pro vSechny jeji mozné hodnoty.
Zakon, podle néhoz jsou jednotlivym hodnotam ptitazovany pravdépodobnosti jejich vyskytu,
se jmenuje pravdépodobnostni rozdéleni nahodné veli¢iny. V tomto piipadé je fec o diskrétnich
rozdélenich.

V piipad€, ze ndhodna veli¢ina miize nabyvat vSech hodnot z né¢jakého intervalu,
hovotime o spojité ndhodné veliciné. V tomto piipadé Ize pouze urcit pravdépodobnost, ze
nahodna veli¢ina nabude hodnoty z urcitého intervalu. Rovnéz zékon, podle n¢hoz jsou tyto
pravdépodobnosti pfifazovany, se nazyva pravdépodobnostni rozdéleni spojité nahodné
veliCiny.

Pravdépodobnostni rozdéleni 1ze popsat pomoci distribu¢ni funkce a pravdépodobnostni
funkce ptip. hustoty pravdépodobnosti.

Distribu¢ni funkce F(X) vyjadiuje pravdépodobnost, Ze nahodna veli¢ina X nabude
hodnoty mensi nez zvolena jeji realizace X:

F(xX) =P (X <Xx) resp. 1)
F(X)=P (X<X)

Pravdépodobnostni funkce P(X) vyjadfuje pravdépodobnost, Ze ndhodna veli¢ina X
nabude ptfesn¢ hodnoty x:

P(x) = P(X = x) (2)

Pro spojita rozd¢€leni je hustota pravdépodobnosti definovana jako derivace distribu¢ni
funkce. Znalost hustoty pravdépodobnosti slouzi k urceni pravdépodobnosti, ze ndhodna
veli¢ina X nabude hodnoty z intervalu (x;, x,):

P(x;: <X < x ) =F(x2) —F (x1) ©)
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1.3.2. NORMALN{ ROZDELENI

Centralni misto mezi spojitymi rozdélenimi patii normalnimu rozdéleni. M4 totiz takové
vlastnosti, které umoznuji pouzivat toto rozdéleni jako model chovani mnoha nahodnych
veli¢in v riznych oborech lidské Cinnosti. Kazdé pravdépodobnostni rozdé€leni lze popsat
pomoci urcitych charakteristik — momentti nebo také parametr. Prvnim momentem je sttedni
hodnota, kterou budeme znacit symbolem p = E(X). Udava uroven rozd€leni. Druhym
momentem je rozptyl (o* = VAR(X)), piipadné smérodatnd odchylka (). Jsou to miry
variability a vyjadiuji rozptyleni hodnot kolem stfedni hodnoty. Normalni rozdéleni ndhodné
veli¢iny X budeme znacit:

X ~N (u, 6%) 4)

Obrazek 4: Hustota pravdépodobnosti normdlniho rozdéleni

*

341% : 34,1%

cetnost

-dg -30 -2o 1o 1] +1o +20 +30 -4g

Zdroj: http://www.wikiskripta.eu/index.php/Norm%C3%A1In%C3%AD_rozd%C4%9Blen%C3%AD

Normalni rozdéleni md maximum v bodé&, ktery odpovida stfedni hodnoté p rozdéleni. Je
symetrické kolem stfedni hodnoty. Tvar hustoty normélniho rozdéleni vypovida o tom, Ze pti
ndhodnych pokusech vétSina hodnot realizace ndhodné veli¢iny X se bude nachazet praveé
kolem stfedni hodnoty, odlehlejSi pozorovani jsou méné pravdépodobna a oboustranné
vyvazena. Normalni rozdéleni je zndmo tzv. 3s-kritériem, které vyjadiuje Cetnost vyskytu
jednotlivych pozorovani kolem stfedni hodnoty. V intervalu (u + 1o) lezi 68,2 % realizaci
nahodné veli¢iny X, v intervalu (u + 20) - 95,4 %, a v intervalu (u + 30) - 99,7 %.

Normalni rozdéleni je zejména charakteristické tim, Ze se jeho konce docela rychle
pfiblizuji vodorovné ose.

Pro vetsi pohodli pti vypoctu distribucni funkce normalniho rozdéleni s libovolnymi
hodnotami stiedni hodnoty a rozptylu bylo zavedeno normované normalni rozdéleni, hodnoty
jehoz distribu¢ni funkce jsou tabelovany.

Normovana veli¢ina U je definovana pomoci ndhodné veli¢iny X takto:
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a parametry normovaného normalniho rozdéleni N(0,1) jsou

E(U)=un=0,
VAR(U) = % = 1.

Obrazek 5: Normované normalni rozdéleni

f(u)

nw=0 3 2 g W

Zdroj: http://cit.vfu.cz/statpotr/POTR/Teorie/Predn2/rozdelZS.htm

()

1.3.3. OCEKAVANY VYNOS

Pokud mame sestrojeno pravdépodobnostni rozdéleni vynost z néjakého investi¢niho
instrumentu, mizeme pro odhad oé¢ekavaného vynosu z investice do tohoto instrumentu — jeho
sttedni hodnoty — pouzit néjakou z téchto statistik: primeér (pocita se ze vSech hodnot souboru),

median (prostfedni hodnota rozdéleni) a modus (nejcastéji se vyskytujici hodnota).

Stredni hodnota (primér) se poc€ita jako vazeny primeér vSech realizaci nahodné veli¢iny
X - vynos z investi¢niho instrumentu, kde vdhami jsou pravdépodobnosti jednotlivych realizaci

nahodné veli¢iny.

p=EX) =X pi X X
pro diskrétni ndhodnou veli¢inu, a

n=EX) = [""xf(x)dx
pro spojitou nadhodnou veli¢inu, kde

E(X) — o¢ekavana hodnota nahodné veliciny X;

p; — pravdépodobnost i-té realizace nahodné veliciny X;
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x; — hodnota i-té realizace nahodné veliciny X;

f(x) — hustota pravdépodobnosti.

Pokud pocitame stfedni hodnotu z konecného vzorku zakladniho souboru, pouzijeme
vybérovy prumér:

ZiT:1 Xi (8)

Nasledujici obrazek ilustruje stfedni hodnotu dvou rozdéleni.

Obrazek 6: Stiredni hodnota dvou rozdéleni

Skew =0
Kurtosis =0

Y

Zdroj: Mun, Johnatan. Modeling Risk: Applying Monte Carlo Simulation, Real Options Analysis, Forecasting, and
Optimization Techniques.

Je vidét, Ze oba rozde€leni maji podobny tvar, ale odliSnou stfedni hodnotu.

1.3.4. VARIABILITA OCEKAVANEHO VYNOSU
Riziko neboli variabilita potencialnich scénaiti vynost, se méfi nejéastéji pomoci miry
variability rozptyl ptip. smérodatné odchylky. Smérodatnou odchylku budeme znacit c.

Obrazek 7: Rozptyl dvou rozdéleni

Y

il
<&

Skew =0
Kurtosis = 0

Zdroj: Mun, Johnatan. Modeling Risk: Applying Monte Carlo Simulation, Real Options Analysis, Forecasting, and
Optimization Techniques.
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Na obrazku vidime dvé rozdéleni, kterd maji stejnou stfedni hodnotu, ale vyrazné se 1isi
smerodatnou odchylkou. Plati, ze ¢im vétsi je smérodatnéd odchylka, tim je rizikovéjsi aktivum.
Lépe pochopit zadsadni odlisnost dvou uvedenych rozdéleni pomuze nésledujici graf.

Obrazek 8: Fluktuace akciovych kursii

\ Cena
aktiva

. -

Cas
—

Zdroj: Mun, Johnatan. Modeling Risk: Applying Monte Carlo Simulation, Real Options Analysis, Forecasting, and
Optimization Techniques.

Na grafu dvé asové fady osciluji kolem stejné stfedni hodnoty. Tenk4 pferuSovana ¢ara
v8ak ptiléhd ke stfedni hodnoté vic, jeji body nejsou tak rozptyleny kolem stfedni hodnoty, jak
je tomu v piipadé silné plné ¢ary. Intuitivné se da vyvést zavér, ze vEtsi volatilitu ceny, a tudiz
1 riziko, pfedstavuje pravé silna cara. A racionalné se uvazujici investor by mél preferovat
investice do aktiva, generujiciho vynos, reprezentovany pferusovanou carou.

Smeérodatnou odchylku a rozptyl Ize pocitat pro cely soubor pozorovani, nebo vybérovou.
Pro rozptyl a smérodatnou odchylku plati vztah:

o= V%, 6>0 9)

Smeérodatnou odchylku lze interpretovat jako primérnou odchylku od priméru.

n . 2
JVARG) = o= /Z(T”)= mp X [ — w2 (10)
_ /z’;:l(xi—%)z
s = — 1 (11)

pro diskrétni nahodnou veli¢inu, kde

x; — hodnota i-té realizace nahodné veli¢iny X;
u - sttedni hodnota zakladniho souboru;
N — rozsah zakladniho souboru;
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X - vybérovy prumgér;

p; - pravdépodobnost i-té realizace nahodné veli¢iny X;
S — vybérova smerodatna odchylka;

N —rozsah vybéru.

JVAR() = o =[x — E(X)]? f(x)dx (12)
pro spojitou nahodnou veli¢inu, kde
f(X) — hustota pravdépodobnosti.

Mezi slabé stranky tohoto meéfitka rizika patii to, ze do vypoctu zahrnuje jak ,,pozitivni,
tak i ,,negativni* volatilitu, ¢ili upside a downside risk. Casto je totiz riziko definovano jako
pouze potencidlni neoekavana ztrata. DalSim omezenim je to, Ze smérodatnd odchylka patii
mezi miry absolutni variability, pomoci nichZ nelze srovnavat variabilitu soubort, které se lisi
urovni nebo mérovymi jednotkami.

Smérodatna odchylka resp. rozptyl vSak nejsou jedinym nastrojem pro méfeni rizika
aktiva. Dal§i moznosti jsou uvedeny nize.

Semi-smérodatnd odchylka pti kalkulaci bere v ivahu pouze ,,zapornou‘ volatilitu, ¢ili
pocitd pouze downside risk. Tim kompenzuje slabou stranku obycejné smérodatné odchylky.
Pocita se vSak pouze manualné.

Volatilita se bézné pouziva pti ohodnocovani opci jako méfitko neurcitosti a rizika.
Existuje nékolik druht volatility (historickd, implikovana aj.). Pocitd se nejcastéji pro data,
kterd maji vlastnosti ¢asovych fad.

Beta je dalsim méfitkem rizika v investicné financni teorii. Pfedstavuje miru
systematického nediverzifikovatelného rizika. Ukazatel beta se da interpretovat jako citlivost
oc¢ekavaného vynosu aktiva na vyvoj hodnoty trzniho portfolia neboli benchmarku.

E(rx) = Tgy + B X (E(Tm) - er)a (13)
_ px‘mXGxXGm
p=— g kde (14)

E(r,) — ocekavany vynos aktiva,

Tpr — bezrizikova vynosové mira,

B - beta faktor,

E (1, ) — otekavana vynosova mira trzniho portfolia,

Pem ™~ korela¢ni koeficient mezi trznim vynosem a vynosem aktiva,
o, — smerodatna odchylka vynost aktiva,

om — smérodatna odchylka vynost trzniho portfolia,

02, — rozptyl vynosti trzniho portfolia.
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Vyssi hodnota B znamena vyssi miru rizika, a tudiz i vyssi oCekavany vynos aktiva.

B > 1 znamena, ze aktivum je rizikovéjsi nez trzni portfolio,
B =1 znamen4, Ze aktivum je stejné rizikové jako trzni portfolio,

B < znamen4, Ze aktivum je méné rizikové nez trzni portfolio.

Beta faktor piedstavuje docela vykonny zpusob vypoctu rizika, vyzaduje vSak stanovit
benchmark, vii¢i kterému se bude vyhodnocovat rizikovost prislusného aktiva.

Variacni koeficient predstavuje miru relativni variability. Nema zadnou meérovou
jednotku, je to bezrozmérné ¢islo. Pocita se jako

v, == kde (15)

v, — variacni koeficient,
s, — smérodatné odchylka,
x — aritmeticky pramér (stfedni hodnota).

Toto méftitko rizika netrpi tou vadou, jako miry absolutni variability, a sice umoziuje
srovnavat soubory s riznou mirou Urovné a vyjadiené v riznych mérovych jednotkdch. Miize
nabyvat hodnot i intervalu (oo, +0).

Nejhorsi scéndi je jednoduché métitko hodnoty ztraty vzniklé v disledku realizace
néjakého neuspésného ztratového projektu resp. investice, a udava se jako rozdil mezi aktudlni
ztratou z investice a naklady nerealizace zadného projektu. Tato mira rizika neni vdzana na
néjaky konkrétni ptedem dany Casovy Usek.

Value at Risk (VaR) piedstavuje maximalni velikost ztraty, ktera nastane s urcitou
pravdépodobnosti behem pifedem daného konkrétniho ¢asového intervalu.

RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital) je ukazatel, ktery vyjadfuje rentabilitu
kapitalu, upravenou o miru rizika. Jinymi slovy hodnoti vykonnost s ohledem na riziko.

1.3.5. SIKMOST (SKEWNESS)

Sikmost je statistikou, ktera popisuje symetrii rozdéleni nahodné veli¢iny. Znadi se
symbolem y. Rozdéleni symetrické kolem stfedni hodnoty (napf. normalni rozdéleni) ma
sikmost nula. Sikmost je definovana jako

¥ (xi- E(0))?
B 3

(16)
pro diskrétni nahodnou veli¢inu, a
y={/"7Tx — EQOP f()dx}lo® (17)

pro spojitou ndhodnou veli¢inu
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Negativni Sikmost znamena, Ze rozdéleni ma delsi levy konec a vétSina hodnot lezi vpravo
od primeéru.

Obrazek 9: Negativni Sikmost

< >

Skew < 0
<urtosis =0

H1 “2 -u1¢ug

Zdroj: Mun, Johnatan. Modeling Risk: Applying Monte Carlo Simulation, Real Options Analysis, Forecasting, and
Optimization Techniques.

S pozitivni Sikmosti je to pravé naopak. VétSina hodnot rozdéleni se nachdzi vlevo od
sttedni hodnoty a pravy konec je delsi.

Obrazek 10: Pozitivni Sikmost

Y

A
-

Skew > 0
Kurtosis = 0

Hy # My Hy My

Zdroj: Mun, Johnatan. Modeling Risk: Applying Monte Carlo Simulation, Real Options Analysis, Forecasting, and
Optimization Techniques.

1.3.6. SPICATOST (KURTOSIS)

Spicatost je dalSi statistikou, porovnavajici dané rozd€leni s normalnim rozdélenim.
Udava miru, do jaké je rozdéleni ploché. Znaci se symbolem 6 a je definovana jako

¥4 (xi— ECX))*
- o*

8 (18)

pro diskrétni ndhodnou veli¢inu, a

19



8={/"Tx —EQOI* f(x)dx}lc* (19)

pro spojitou ndhodnou velicinu.

Normalni rozdéleni ma $picatost rovnou 3. Spicatost vétsi nez 3 znamend, Ze vétsina
hodnot rozdéleni se umisténa blizko stfedni hodnoty, tvar hustoty je Spicatéjsi, a toto rozdéleni
casto ma tenké konce neboli malo pravdépodobné vzdalené hodnoty. Velka Spicatost svédéi o
tom, e mira variability nahodné veli¢iny kolem p je nizsi, a tudiz je nizi i riziko. Spi¢atost
mensi nez 3 znamena, ze hustota rozdéleni ma plossi tvar nez v piipad¢ normalniho rozdéleni
a toto rozdéleni ma Casto tlusté konce. Zejména tvar koncl (ocasl) rozdéleni maji vliv na

vyhodnoceni rozsahu potencialni ztraty odhadnuté pomoci metody VaR.

Obrazek 11: Spicatost

Zdroj: https://wikisofia.cz/index.php/%C5%A0ikmost_a_%C5%A1pi%C4%8Datost

Koncept rizika jako neocekdvané ztraty tvoii zéklad piistupu k fizeni rizik, ktery se
jmenuje Value at Risk.
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1.4. BASILEJSKE DOHODY A VALUE AT RISK METODOLOGIE INTERNICH MODELU

Regulaéni kapitalové pozadavky Basel k bankovnim rizikim se staly vyznamnym
krokem smérem nejen K posileni stability mezinarodniho bankovniho systému a sjednoceni
podminek plisobeni na mezinarodni trovni pro banky, ale i k povzneseni risk managementu na
vy$$i uroveil. Ze zacatku to byl minimalni kapitalovy pozadavek ke klasickému riziku
bankovniho byznysu — kreditnimu. Od své ptivodni verzi Basilejské dohody prosly fadou zmén
a doplnéni. Nejvyznamnéjsi z nich se tykala zakomponovani trzniho a operacniho rizik
do postupu stanoveni minimalniho kapitalového pozadavku. Basilejské standardy 1988 mély
sva slaba mista. Nezohlednovaly naptiklad nékteré techniky snizovani rizika (diverzifikace,
zajisténi aj.) a nebraly v uvahu jiné druhy rizik nez kreditni. Novela dohody z roku 1996
Castecné odstranila nedostatky verze z roku 1988, konkrétné zohlednila dal$i druh rizika — trzni.
Stanoveni kapitdlového pozadavku k trznimu riziku dle této novely je mozné provést aplikaci
jednoho z ptistupti — pomoci standardizované metody nebo interniho modelu.

Samotné objekty regulace — banky — vyvinuly vlastni sofistikovanéjsi postupy pro
vypocet kapitalu nezbytného ke kryti trznich rizik. MozZnost pouzivat preciznéjsi a
propracovanéjsi postupy byly vitany bankami, jelikoz odpovidaly jejich zajmim — a sice byly
Sité na miru a umoznovaly bankdm provadét efektivnéjsi alokaci kapitalu. Banky ziskaly
moznost volby, jestli se pfi vypoctu regulatorniho kapitdlu budou fidit ,,vSeobecnymi*
basilejskymi standardy, nebo budou za timto u¢elem pouzivat modely vlastni. Vybér pada spise
na modely vlastni, jez umoznuji 1épe kvantifikovat riziko tim, Ze opousti né¢které predpoklady,
na nichz jsou zalozeny metody standardizované (napt. predpoklad perfektni korelace mezi
riznymi typy rizika) a vyhnout se tak nadhodnoceni rizika portfolia a tudiz i nepfimétené
vysokému kapitdlovému pozadavku.

Pro to, aby banky mohly pouZivat pfistup zalozeny na aplikaci vlastnich internich modeld,
musi spliiovat ur€ité pozadavky. Hlavnimi kritérii jsou:

e Banka vyvinula propracovany a spolehlivy systém fizeni rizik;

e Disponuje dostatecnym poctem zaméstnancli, kteti rozumi nejen sofistikovanym
modelim, ale i dal§im zalezitostem interni kontroly — procesim v BackOffice, auditu,
controllingu aj.;

¢ Bankovni modely jsou dostatecné piesnymi pii méfeni rizik;

¢ Banka pravidelné provadi stress testy.

Tyto vlastni modely jsou zaloZeny na VaR metodologii. Pokud banky pocitaji VaR pro
regulatorni ucely, musi dodrzovat pfedem stanovené parametry VaR:

e VaR musi byt pocitan na denni bazi,
e Casovy horizont pro vypoéet VaR musi byt 10 obchodnich dni nebo 2 kalendatni tydny;
e Konfiden¢ni interval je stanoven na 99 %;

21



e Empiricka data pro sestrojeni rozdéleni ziskd a ztrat musi tvofit soubor historickych dat
s délkou pozorovani minimaln€¢ 1 rok a musi byt aktualizovana alesponn jednou za
ctvrtleti.

Regulatorni orgdny mohou bankdm natidit kvantifikovat VaR na zakladé cCasového
horizontu, kratS$iho nez 10 dni. Divodem muze byt naptiklad nédhly vzestup volatility na trzich.
Nicméné je plné v kompetenci banky, jakou metodou bude pocitat VaR. Tady nejsou stanoveny
zadné restrikce. Banky tudiz mohou pouzivat jak parametrické metody, tak i simulac¢ni. Pokud
vsak bankovni portfolio obsahuje op¢ni instrumenty, musi banka respektovat nékteré specifické
pozadavky navic.

Obecné lze vysi kapitdlového pozadavku k trznimu riziku stanovenému na zaklade
interniho modelu vyjadrit takto:

MRC = max (k X 6—10 x Y6 VaR,_;; VaR,_,) + SF, kde (20)

MRC — kapitalovy pozadavek K trznimu riziku;
k — multiplikator, jehoZ vysi uréuji narodni regulatorni organy;
SF — specificky faktor.

Vzorec Ize interpretovat ndsledujicim zptisobem. Vysi kapitdlového pozadavku k trznimu
riziku predstavuje vétsi hodnota z VaR piedchoziho dne a primérného VaR spocitaného za 60
obchodnich dni, vynasobené¢ho multiplikdtorem k. Takto definovany kapitalovy pozadavek
musi banky spliiovat na denni bazi.

Multiplikator slouzi za ucelem zohlednéni faktord, které nebyly zachyceny VaR
modelem. Muze to byt napfiklad nestabilita korelacnich vztahti, ne pfili§ dobra aproximace
empirického rozdéleni normalnim atd.

Pokud se na zaklad¢é backtestingu prokaze mala schopnost interniho modelu ptedpovidat
riziko, multiplikator k se zvysi 0 tzv. penaliza¢ni faktor, jehoz vySe zavisi na kvalité interniho
modelu a je odvozena od uspéSnosti pii backtestingu. Cilem zavedeni penaliza¢niho faktoru je
motivovani bank vyvijet presnéjsi a kvalitn€j$i interni modely S vysokou mirou schopnosti
piedpovidat budouci vyvoj. Pokud vysledky backtestingu budou uspokojujici, a zaroven banka

bude spliiovat i tzv. kvalitativni poZadavky, miZe mit penaliza¢ni faktor nulovou hodnotu.
Mezi kvalitativni pozadavky patii zejména:

e Banka m4 zfizeny Utvar pro fizeni rizik, ktery je zodpovédny za tvorbu a implementaci
bankovniho systému fizeni rizik, zpracovani reportti o vyvoji rizikové expozici na denni
bazi a ktery neni podfizeny obchodnimu utvaru banky, nybrz vrcholovému
managementu.

o Utvar pravidelné provadi ex-post srovnani kvantifikace rizika dle vystupti modelu a
aktualniho P/L profilu portfolia — backtesting;

e Piiprava interniho modelu méfeni rizika neni samotcéelna. Vystupy modelu jsou nedilnou
soucasti kazdodenniho planovani a monitorovani profilu banky z trzniho rizika.
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Vyhody a potenciadlni slabé stranky pouziti internich modelt zaloZzenych na VaR
metodologii shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 2: Vyhody a nevyhody pouZziti internich modelii dle VaR metodologie

Vyhody Nevyhody

Nizké nédklady na implementaci pfistupu. | Riziko zdmérného snizeni hodnoty VaR za
Mnoho bank totiz dobrovolné provozuje | ucelem drzby mensiho mnozstvi
kvalitni systém risk managementu, kde se | regulatorniho kapitalu nelze zcela vyloucit.
VaR metody bézn¢ pouzivaji jako nastroj pro
méfteni a fizeni rizik. Pouziti metody VaR 1
pro regulatorni ucely ptredstavuje jen malé
dodatecné usili.

Piesnéjsi propocet kapitalového pozadavku | Problematicka verifikace kvality interniho
(niz81 hodnota pozadavku) a efektivnéj$i | modelu. Je tézké rozeznat, jestli piipadné
alokace kapitalu. selhani modelu bylo zplsobeno jeho $patnou
kalibraci, nebo divodem byla nahodna

zména prostiedi nepfiznivym smérem.

Banky maji zdjem o vyvoj kvalitnich
internich modeltd. Tady se cil regulatora a
regulovan¢ho shoduje, cozZ je predpokladem
uc¢inné spoluprace a uspésného plnéni toho
cile.

Uskali prevedeni jednodenniho VaR na 10

denni pomoci ¢asového faktoru v/t (zejména
Vv piipad¢ nelinearniho portfolia).

Zdroj: zpracovano dle Basel Committee on Banking Supervision. International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards.

1.5. VALUE AT RISK

VaR je systém risk managementu, zalozeny na nastrojich statistické analyzy. Pfedstavuje
stanoveny kvantil rozdéleni zisku a ztrat z néjaké investice za urcity Casovy interval.

1.5.1. CASOVY HORIZONT

Volba ¢asového horizontu, za ktery sledujeme realizace ziski a ztrat z investice, je
subjektivni zalezitosti. Odviji se od druhu portfolia a ticelu, pro néhoz kvantifikujeme VaR.
Pokud jde o néjaké vysoce likvidni bankovni portfolio naptiklad zahranicnich mén nebo
akcii, je mozné Casovy horizont ur€it jako 1 obchodni den. Pokud vSak disponujeme
portfoliem, které mame v imyslu drzet a(nebo) vyhodnocovat po dobu v fadu nekolika
meésicl, je vhodné zvolit ¢asovy horizont relevantni pro vypocet VaR — napt. 3 mésice.
Obecné pravidlo pro urceni ¢asového horizontu je to, Ze musi korespondovat s dobou,
nutnou pro uplnou likvidaci portfolia.
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Z regulatorniho hlediska ¢asovy horizont musi byt kompromisem mezi ndklady na
frekvenci sledovani pozice a pfinosy z véasného odhaleni potencialnich probléma.

1.5.2. UCELY POUZITI VAR

e Pasivni pouziti — pouze jako informativni prostfedek managementu banky vii¢i majitelim
(denni reporty) nebo pro srovnani v ¢ase a prostoru.

e Nastroj kontroly — slouzi ke stanoveni limiti pro jednotlivé obchodniky nebo obchodni
jednotky.

e Aktivni risk management — kli¢ pro alokaci kapitdlu mezi produkty, obchodnimi
jednotkami aj.

e Stanoveni regulatorniho kapitalového pozadavku k rizikim.

Pokud zjistujeme VaR v jakosti informativniho prostfedku pro vnitini potteby, nejsou
zde zadna pravidla ani doporuceni pro volbu kvantitativnich faktor — ¢asového horizontu,
konfiden¢niho intervalu. Volba je zcela na preferencich uzivateld a snad jedinym pozadavkem
na tyto reporty je jejich konzistentnost.

V ptipad€ pouziti VaR jako nastroje kontroly nebo za ucelem aktivniho risk
managementu, by bylo ohleduplné brat ztetel na volbu ¢asového horizontu. Obecné plati, Ze
délka Casového horizontu se odviji od likvidity aktiv, jeZ obsahuje portfolio. Naptiklad
komeréni banky budou ve svych VaR modelech pouZivat kratsi ¢asovy horizont — v fadech dni.
Naopak mén& likvidni investicni portfolia naptiklad penzijnich fondi a dalSich
institucionalnich investorli s podobnym c¢asovym horizontem budou volit horizont del§i —
v fadech mésict. Pro konfidenci interval plati, Ze ¢im je $irsi, tim vy3si hodnota VaR. Sitku
intervalu je mozné volit dle vlastniho uvazeni.

Pro stanoveni regulatorniho kapitalového pozadavku k rizikim pomoci VaR jiz neplati
takova benevolence, jak ve dvou ptedchozich ptipadech. Diivodem je to, ze v ptipad¢ realizace
vetsi ztraty nez je hodnota VaR, regulatorni kapital nebude stait na pokryti ztraty a hrozi
upadek banky se vSemi dusledky. Proto urcita pravidla a pozadavky ke kvantitativnim
konstrukénim prvkiim VaR jsou na misté.
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1.5.3. FORMALNI ODVOZEN| VALUE AT RISK

VaR vyjadiuje hodnotu downside rizika portfolia aktiv jako maximalni moznou ztratu za
urCity casovy interval s urCitou pravdépodobnosti. Vypocet VaR piredpoklada konstantni
rizikovy profil portfolia béhem stanoveného Casového horizontu.

Pro sestrojeni VaR pro urcité portfolio, potiebujeme mit k dispozici nasledujici stavebni
kameny:

e Trzni hodnotu portfolia — zjistime souctem jednotlivych trznich cen financ¢nich
instrumentd, jez portfolio obsahuje;

e Urceni variability (volatility) rizikovych faktori portfolia;

e Stanoveni ¢asového horizontu, za néhoz bude VaR pocitdn — zavisi na ucelu pouziti VaR;

e Stanoveni konfiden¢niho intervalu pravdépodobnostniho rozdéleni — taktéz zavisi na
ucelu pouziti VaR,;

e Na zaklad¢ informaci z predchozich bodl — spocitat maximalni vysi ztraty portfolia.

Obrazek 12: Konstrukcni prvky VaR

Trini % Variabilita % Casovy % Konfidenéni _ Value at
hodnota rizikovych horizont interval Risk
portfolia faktora

Zdroj: vlastni nakres

Existuje né€kolik pfistupii pro odvozeni vyse VaR. Prvni z nich ktomu nepouziva
smérodatnou odchylku, nybrz hleda kvantil pravdépodobnostniho rozdéleni a je aplikovatelny
na né&jaké empirické pravdépodobnostni rozdéleni.

Definujme lo jako pocate¢ni investici a R jako vynos z této investice. Vynos z investice
ma stiedni hodnotu a smérodatnou odchylku (y, o).

jako
I, = Iy X (1+R,), kde (21)
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I,, - nejnizsi hodnota portfolia,
Iy - pocatecni investice,

cv v

Necht jsme sestrojili empirickou distribu¢ni funkci budoucich hodnot portfolia f(i).

Pravd&podobnost, Ze se uvniti konfidenéniho intervalu ¢ realizuje ztrata mensi nez I, je

c= fI: FQ)di, (22)
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a pravdépodobnost, Ze se realizuje ztrata vetsi nez Iy, je
PG<l,)=["f(di=1-c (23)

Jinymi slovy, plocha pod kiivkou hustoty pravdépodobnosti od -co do I,,, musi byt (1—c),
napi. 1 %. I,, predstavuje kvantil pravdépodobnostniho rozdéleni, pravdépodobnost jehoz
piekroceni realizovanou ztratou je pravé (1—c).

Necht mame stiedni hodnotu vynosi z investice do portfolia E(l) a pocet pozorovani
realizaci vynosu z investice N. Zvolime si konfiden¢ni interval c. Pro stanoveni hodnoty I,
ur¢ime potadi pozorovani n z levého konce rozdéleni.

n=Nx(1-c) (24)

Nésledné zjistime hodnotu [, tak, Ze ma odpovidat hodnoté realizace vynosu n-tého
pozorovani zleva.

Na zakladé¢ zjisténych udaji mizeme VaR pocitat jako VaR relativni:
VaR (mean) = E(l) — I, (25)
nebo také jako VaR absolutni:
VaR (zero) =1, — I, (26)

Uvedeny postup predpokladéd, Ze vynosy zinvestice jsou nezavislé. Pro stanoveni
hodnoty VaR pottebujeme jenom identifikovat ptislusny kvantil empirického rozd€leni
pravdépodobnosti.

Druhy pfistup ke stanoveni VaR se jmenuje parametricky, jelikoZz vyZzaduje odhad
parametru, kterym je smérodatnéa odchylka. Pfedpoklada vSak, ze empirické pravdépodobnostni
rozdéleni se piiblizuje rozdéleni normalnimu. Pravé tento piedpoklad je slabym mistem
ptistupu, jelikoz neni vzdy realisticky a tudiz je tfeba hledat jiné rozdéleni. Pokud vsSak
piedpoklad o normalité rozd€leni mizeme ptijmout, usnadni to vypocet VaR.

Prvnim krokem je transformace rozdéleni f(i) do normovaného normalniho rozdé¢leni
s nulovou stfedni hodnotou a rozptylem rovnym 1: N[0,1].

Déle zavedeme vztah mezi R, a veli¢inou « tak, ze

—_ R —_
= |Rw |- 1 27)
c
Pro jiz znamou s ptedchoziho ptipadu pravdépodobnost (1 — ¢) mizeme psat:
1-c=["f@di= [[™reydr= [“Fadu,  kde (28)
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F(u) je distribu¢ni funkce normovaného normalniho rozdéleni.

Pro vypocet VaR potiebujeme znat hodnotu o, kterou vynasobime smérodatnou
odchylku. Tyto hodnoty jsou tabelovany pro normované normalni rozdéleni. Dosazenim do
rovnic

Ry, =—o0ac+p (29)
VaR (mean) = — I, (R, — ) (30)

spocitame relativni VaR s pouzitim ¢asového operatoru At (v letech) pro ¢asovou agregaci,
pokud smérodatna odchylka a primér jsou vyjadieny na ro¢ni bazi:

VaR (mean) = IyocVAt (31)

Obrazek 13: Grafické znazornéni VaR

Probability
of 1 percent

Expected
profit

VaR’ = Maximum loss

Zdroj: Crouhy, Michel; Galai, Dan; Mark, Robert. The Essentials of Risk Management.

Hodnotu VaR ziskdme vynasobenim smérodatné odchylky o tabelovanym faktorem (v
zavislosti na zvoleném konfidencim intervalu) a ptipadné ¢asovym operatorem At.

Pokud se pokusime porovnat oba pfistupy a vytknout jejich silné a slabé stranky,
dospéjeme k nasledujicim zavérim. Parametricky pfistup ke stanoveni VaR se zdd byt
precizngjsi, ponévadz zohlediiuje informace ze vSech pozorovani rozd€leni pifi vypoctu
smérodatné odchylky, zatimco ,,kvantilovy* pfistup pracuje pouze s n€kolika pozorovanimi
sefazenymi dle Cetnosti vyskytu. Riziko dopousténi se chyby roste, pokud je zvolen Siroky
konfidenci interval, jelikoz odlehlej$i pozorovani jsou vzacnéjsi a tudiz moznosti verifikace
modelu jsou podstatné mensi.

Dosud jsme uvazovali pouze jedno aktivum. V praxi se vSak pracuje s portfoliem aktiv.
Proto by bylo vhodné odvodit VaR pro portfolio. Pro tento cel potiebujeme znat rozdéleni
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vynosu z portfolia. Pokud pfedpokladame, Ze vynosy z jednotlivych instrumentt portfolia maji
normalni rozdéleni, bude mit normalni rozdéleni i vynos z portfolia aktiv, jelikoz vynos
portfolia pfedstavuje linedrni kombinaci vynost jednotlivych aktiv.

Rpt+1 = Dieq WiRiei1, kde (32)

Ry t+1 — vynos portfolia v Case (t +1);
R; ;+1 — vynos i-tého aktiva portfolia;
w; - vaha i-tého aktiva portfolia.

V kontextu VaR metodologie se jednotlivym aktivim portfolia fika rizikovy faktor, a
vahy aktiv v portfoliu se interpretuji jako velikost expozice vici rizikovému faktoru.

Riziko portfolia neni linedrni kombinaci rizik jednotlivych instrumentd. Musi byt bran
zietel na provdzanost vynosi aktiv, ¢ili na korelaci mezi nimi. Vzorec pro vypocet rizika
portfolia vypadé nasledovné:

VARR,) =05 = XL wio; + XiL Y jsiwiwjop;,  kde  (33)

af, — rozptyl vynostl aktiv portfolia;
0;j — kovariance vynosi i-tého a j-tého aktiva.

Na tomto misté pouzijeme zaver z predchoziho odstavee, Ze vynos portfolia mé normalni
rozdéleni. Je tedy mozné pieménit konfiden¢ni troven ¢ do o normovaného normalniho
rozdéleni tak, ze se pravdépodobnost realizace ztraty vétsi nez —o rovna c. Pak VaR portfolia
je:

VaR, = aoc,W;, kde (34)

op - smérodatnd odchylka vynosi aktiv portfolia;
W, — hodnota portfolia v case t.

Hodnota VaR portfolia je funkci poctu aktiv, rizika a kovariance aktiv portfolia. Portfolio
bude mit malé riziko, kdyZ intenzita zavislosti vynost aktiv nebude velkd — pftileZitost pro
vhodnou diverzifikaci, anebo portfolio bude obsahovat velky pocet aktiv.
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1.5.4. METODY ODHADU VALUE AT RISK

Metody vypoctu VaR se da rozdélit do dvou velkych skupin: parametrické a simulaéni
metody.

Parametrické metody jsou nejcastéji pouzivany pro vypocet VaR. Hlavnim diivodem jsou
vyhody téchto metod — jednoduchost a rychlost. Skupina parametrickych metod sdruzuje
nékolik alternativnich pfistupti. Maji vSak spole¢ny jmenovatel — jsou zalozeny na stejnych
predpokladech:

¢ normalita rozdéleni rizikovych faktori portfolia;
e jako dusledek — normalita rozdéleni vynost celého portfolia.

Kvalita vysledkli modelu se odviji od miry splnéni predpokladi modelu.

Jeste nez se pustime do prezentovani jednotlivych pfistupt, je vhodné zminit o jednom
technickém prvku parametrickych metod vypoctu VaR, a sice o tzv. mapovdni portfolia.
Predstavuje proces transformace realného portfolia na vektor expozic vici kone¢nému poctu
nahodnych veli¢in — rizikovych faktort (napft. irokova sazba, ménovy kurs atd.). Modely tedy
bézné¢ dale pracuji nikoli s kazdym jednotlivym instrumentem v portfoliu, nybrz s expozicemi
vuci rizikovému faktoru. Tento technicky prvek slouzi za ucelem zjednoduseni vypoctu. Pokud
pracujeme s malym portfoliem, feknéme do 10 instrument — akcii, pfichazi v itvahu moznost
uvazovat vynos kazdé jednotlivé akcie jako samostatny rizikovy faktor. Problém vSak nastava
v piipadé vétstho mnozstvi instrumentd v portfoliu. Jak uvidime, parametrické pfistupy
k vypo¢tu VaR pracuji s rozptylem a korelacemi instrument. Pokud portfolio obsahuje n
instrumentil, pocet korela¢nich koeficientu, jez bude tieba odhadnout, je roven

n(n—1)/2 (35)

Tudiz pokud portfolio bude obsahovat pouze 50 akcii, bude tfeba odhadnout 1225
korelaci. Za této situace jiz neni mozné nahlizet na vynos kazdé akcie jako na samostatny
rizikovy faktor, a pouzije se postup mapovani portfolia.

Nyni se podivame na nékteré metody podrobné;i.

1.5.4.1. PARAMETRICKE METODY

1.5.4.1.1. PORTFOLIO-NORMAL METODA

Tato metoda stanovuje velikost VaR jako nasobek smérodatné odchylky portfolia,
upraveny o ¢asovy faktor:

VaR, = aop Vt, kde (36)

VaR, — Value at Risk portfolia dle portfolio-normal metody;
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o — konstanta normovaného normalniho rozd€leni odpovidajici konfidenénimu intervalu
modelu;

op — riziko portfolia méfené smérodatnou odchylkou;

t — Casovy faktor.

Riziko portfolia v podobé smérodatné odchylky =ziskdme =z rozptylu portfolia —
odmocnénim. Je nutné zdiraznit, Ze jde o smérodatnou odchylku spocitanou z historickych
hodnot rizikovych faktora portfolia.

Metoda je zalozen na piedpokladu normality vynostu portfolia a jejich nezavislosti:

Ry, ~N (up, 0p) (37)

Doporucuje se aplikovat na velké a diverzifikované portfolio. Pozice v portfoliu museji
byt nezdvislé. Predpoklad normality vynost je teoreticky podloZen témito ivahami: jelikoz
rozde€leni vynost kazdého instrumentu v portfoliu ma kone¢ny rozptyl a pramér, podle centralni
limitni véty rozdéleni vynosi tohoto portfolia je normalni.

Dalsim ptipadem, kde se dé aplikovat tuto metodu, je rychla kalkulace mnozstvi kapitalu,
ktery se alokuje na obchodni jednotku. Idealni je situace, kdy jsou k dispozici historické vykony
jednotky. V tomto ptipadé€ je mozné spocitat praimér a smérodatnou odchylku vynost a pak na
zéakladé téchto udajii napt. stanovit mnozstvi kapitalu ke kryti pfipadnych ztrat nebo nastavit
limity pro obchodovani.

Naopak tato metoda neni vhodnd pro portfolia, obsahujici znacné mnozstvi nelinearnich
instrumentil (napft. opci).

Hlavni silnou strankou portfolio-normal metody je jednoduchost. Zejména neni nutné
odhadovat korela¢ni koeficienty mezi vynosy jednotlivych instrumentti, o to vic je tieba dbat
na dodrzeni predpokladu nezavislosti vynosu instrumentd.

1.5.4.1.2. ASSET-NORMAL METODA

Na prvni pohled asset-normal metoda vypada Gplné stejné jako portfolio-normal metoda:
VaRp =0 Op \/E

Rozdil je ve zplisobu vypoctu smérodatné odchylky, ktera je tentokrat pocitana na zakladé
vah jednotlivych instrumentd v portfoliu a korelaci mezi jejich vynosy. Zde se tudiz
predpoklada zavislost mezi vynosovymi mérami instrument. Smérodatnou odchylku portfolia
tedy spocitame dle vzorce:

Op =AW X w, kde (38)

op — smérodatna odchylka portfolia dle asset-normal metody;
w — vektor vah jednotlivych aktiv v portfoliu;
2’ - korela¢ni matice vynosl instrumenta.
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Dale asset-normal metoda pracuje stim, ze muze nahrazovat vynosy identickych
instrument v portfoliu vynosem trzniho benchmarku. Pokud mame diverzifikované portfolio
n akcii, mizeme pomoci aplikace jednofaktorového modelu vyjadfit vynos i-té akcie 7; jako
funkci vynosu trzniho indexu a specifického komponentu:

= ﬂirm + o + g, kde (39)

r; — vynos i-té akcie;

B, — beta faktor i-t¢ akcie;

Ty — vynos trzniho portfolia;
a; — konstanta;

& — specificky komponent.

Ptedpoklada se, ze specifické riziko bylo eliminovdno vhodnou diverzifikaci, tudiz
jednotlivé specifické komponenty se vyrusi a mohou byt zanedbany. Pak vynos portfolia lze
vyjadrit jako:

Tp = Ximq @1y = Ximq Oi(Blin + o + &) = Bolin + ap + Yoy 01 = Polin + ap  (40)

rp — vynos portfolia akcii;

®; — vaha i-té akcie v portfoliu;
B, — beta-faktor portfolia;

ap — konstanta.

Beta faktor portfolia se vypocita jako vazeny primér beta faktora akcii v portfoliu.

I u této metody plati predpoklad normality rozdéleni vynost jednotlivych instrumentl
v portfoliu. Na tyto instrumenty je nahlizeno jako na ndhodné veli¢iny. Jelikoz suma normalné
rozdélenych nahodnych veli€in je také normalné rozdélend ndhodna veli¢ina, vynosy celého
portfolia jsou rovnéz normalné rozdéleny.

Zde je vSak opustén predpoklad nezavislosti vynost instrument. Pracuje se totiz
s korelacni matici. To, Ze portfolii, jenz obsahuji vynosové zavislé instrumenty, je vétSina,
piedstavuje vyhodu této metody ve srovnani s predchozi. Slaba stranka je opét nevhodnost
metody pro nelinearni portfolia.

1.5.4.1.3. DELTA-NORMAL METODA

Metoda je zalozena na predpokladu, ze existuje linearni vztah mezi zménou trznich
rizikovych faktort a hodnotou jednotlivych instrumentii v portfoliu. RozliSujeme mezi
instrumenty a rizikovymi faktory portfolia. Miize se stat, ze jeden instrument zahrnuje vice
rizikovych faktort. Rizikovym faktorem rizumime jednotlivy zdroj rizika, naptiklad zména
ménoveého kursu. Prikladem instrumentu, jenz zahrnuje nékolik rizikovych faktort, miize byt
dluhopis emitovany v cizi méné. Tady se jedné o dva rizikové faktory, a sice zménu Grokové
miry a ménového kursu. Linearitu portfolia se da vysvétlit pomoci tohoto logického fetézce:

31



plati linearni vztah mezi zménou trznich rizikovych faktort a hodnotou jednotlivych
instrumentd v portfoliu, tudiz zmény hodnoty portfolia lze ziskat diky linedrni transformaci
zmén trznich rizikovych faktort. Portfolio je linearni — ¢ili hodnotu portfolia se da vyjadrit ve
tvaru linedrniho polynomu.

Dale plati, ze zmény trznich rizikovych faktort jsou normalné rozd¢leny, tudiz to samé
plati i pro rozdéleni zmén portfolia.

P/L funkci pro jednotlivy rizikovy faktor zjistime tak, ze vynasobime zménu rizikového
faktoru koeficientem sensitivity:

P/LRFl = 51 X ZménaRpl

P/Lppn = 0, X zménaggy, (41)

Portfolio P/L = Y/, P/Lgp, kde

0 — koeficient sensitivity P/L funkce rizikového faktoru na zménu rizikového faktoru;
RF — rizikovy faktor.

P/L funkce individudlnich rizikovych faktort jsou sdruZen¢€ normalné rozdéleny. Celkova
P/L funkce portfolia je souctem (linearni kombinaci) jednotlivych P/L funkci a je rovnéz
normalné rozdélena, jelikoZ suma normalné rozdélenych proménnych ma normalni rozdéleni.

Pokud celkova P/L funkce portfolia ma normalni rozdéleni, da se tuto funkci popsat
pramérem a varian¢né-kovarianéni matici.

Vyjadiime koeficienty sensitivity & pomoci sloupcového vektoru A:

o
A= (42)
On
a varian¢né-kovarian¢éni matici — pomoci operatoru X.
011 ' Oin
y=| : : (43)
On1 *** Onn
Pak riziko portfolia spo¢itame jako:
0% = ¥ 560 = AZA (44)

Koeficienty sensitivity se da predstavit jako derivaci ceny instrumentu dle rizikového
faktoru. Udava, jak se zméni cena instrumentu pfi zmén¢ rizikového faktoru o jednotku.

Hodnotu VaR pak zjistime pomoci jiz znamého vzorce (36):
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VaR = a.op/t.

Za vyhodu této metody — oproti simula¢nim metodam — Ize povazovat relativni rychlost
vypoctu. Nabizi kompromis mezi piesnosti a obtiznosti. Metoda je aplikovatelna na portfolia
s vysokou frekvenci precenovani — vypocet VaR na denni bazi. Hodi se i pro vétsi portfolia,
jelikoz nahrazuje kazdou pozici linearni expozici.

Metoda vsak opét neni vhodna pro nelinearni pozice. To neznamena, Ze v portfoliu nesmi
byt zadné opce, ale je tieba dbat na to, aby opcnich instrumentli zase nebylo pfili§ mnoho.
Duivodem je zejména to, Ze rozd€leni opci neni symetrické kolem stéedni hodnoty, a tudiz delta-
normal VaR, jenz pracuje s pfedpokladem normality rozdéleni, neni schopny tuto skutecnost
zachytit.

Rovnéz jako u predchozich metod plati, ze ne vzdy jsou plné splnény ptedpoklady, na
nichz je zalozen model. Zejména se to tyka piredpokladu o normélnim rozdéleni P/L funkce
instrumentil portfolia. Nabizi se problém tlustych konct rozdéleni vétSiny finan¢nich aktiv. Tim
padem na koncich rozdéleni finan¢nich aktiv bude vice pozorovéni, nez je tomu u normalniho
rozd¢€leni. Pistup, zalozeny na pfedpokladu normélniho rozdé€leni tedy bude podhodnocovat
proporci odlehlych hodnot (pozorovdni) a nésledné i hodnota samotného VaR bude
podhodnocena.

1.5.4.1.4. DELTA-GAMMA METODA

Existuji v§ak v ramci parametrickych metod pfistupy, které fesi omezeni vySe zminénych
metod. Tzv. delta-gamma ptistup je aplikovatelny na nelinearni opéni portfolia. Pracuje totiz
nejen s prvni derivaci ceny instrumentu dle rizikového faktoru, nybrz uvazuje i druhou derivaci.

Napftiklad zménu hodnoty portfolia s pevnym vynosem se da vyjadfit nasledovné:

dV = - (DmV) dy + 0,5 (CV) dy?, kde (45)

V — hodnota portfolia;
Dm — modifikovana durace instrumentu;
C — konvexita instrumentu.

U opc¢nich instrument druhd derivace opcni prémie podle ceny bazického instrumentu
se znaci ' - gamma. Vyjadiuje zéavislost zmény hodnoty delty opce — prvni derivace opcni
prémie podle ceny bazického instrumentu — na malé zméné ceny bazického instrumentu.
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Obrazek 14: Delta-gamma pro long call opci
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Current price of underlying asset

Zdroj: Jorion, Philippe. Value at Risk: the New Benchmark for Managing Financial Risk.

Jak vidime na obrazku, delta-gamma pfistup 1€pe vystihuje zavislost opcni prémie na
zméng ceny podkladového aktiva.

Delta-gamma metoda je vhodna — jak jiz bylo naznafeno — pro portfolia, ktera jsou
vystavena n¢kolika zdrojim rizika a jejichz podstatnou ¢ast tvoii opéni instrumenty. Poskytuje
totiz uspokojivé feseni situace: relativné precizni vypocet VaR v kombinaci s relativné nizkymi
naklady na vypocet.

Na druhou stranu, pokud bychom chtéli transformovat VaR na jiny ¢asovy horizont, nez
byl horizont plivodni, da se to uskutecnit pouhou upravou odmocniny ¢asového faktoru. To
vSak plati pouze pro konstantni pozici a nezavislé a identicky rozdélené denni vynosy
instrumentd. Tim padem, Uprava denni volatility na jiny ¢asovy horizont pomoci ptizptisobeni
odmocniny ¢asového faktoru neptichazi v tivahu pro opéni portfolia.
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1.5.4.2. SIMULACNI METODY: METODA HISTORICKE SIMULACE

Nyni se zaméfime na druhou skupinu metod odhadu VaR — skupinu simula¢nich metod.
Tyto metody jsou uzitecné zejména tehdy, je-li vztah mezi hodnotou portfolia a trznimi
rizikovymi faktory nelinearni. Tato vlastnost je typicka pro op¢ni portfolia.

Obecné filozofii simulacnich metod se da shrnout nasledovné: vytvoii se urcité
piedpoklady ohledné rozd€leni rizikovych faktorii, vezme se vzorek dat z tohoto rozdéleni a
ptehodnoti se portfolio. KdyZz jiz jsou k dispozici nasimulované hodnoty portfolia, sefadi se
sestupné a VaR se ur¢i jako pfislusny kvantil rozdéleni.

Metoda historické simulace pracuje s historickymi dennimi zménami trznich rizikovych
faktorti za u¢elem odhadnout zmény hodnoty portfolia mezi dneskem a zittkem. Metoda je zcela
neparametrickd, na rozdil od varian¢né-kovarian¢ni. Pfi stanoveni hodnoty VaR pracuje
vyluéné s posloupnosti budoucich ziski a ztrat vygenerovanych na zakladé riiznych algoritmd,
a se stanovenym kvantilem vzniklé P/L funkce.

Cilem metody historické simulace tudiz je vygenerovat sérii vynosu a ztrat portfolia
s délkou predpovédi 1 den. Pfipomenme si, ze vynos portfolia je definovan jako vazeny primeér
vynost jednotlivych aktiv, kde vahami jsou podily hodnoty aktiva na celkové hodnoté portfolia.

— VN
Ryt41 = Yi=1 WiR; 141,
Postup stanoveni VaR se sklada z nésledujicich krok.

Krok 1.: Identifikace trznich rizikovych faktorti ovliviiujicich vynos portfolia. Podivame se na
portfolio a zjistime, jaké instrumenty jsou v ném obsaZeny, a kazdému ptifadime trzni rizikovy
faktor, ktery ovliviiuje jeho hodnotu — Grokové sazby, ménové kursy, akciové kursy atd.

Krok 2.: Ziskani dat o zménach identifikovanych rizikovych faktorti za historické obdobi.
Obvykle se pracuje s historickou ¢asovou fadou délky 500. Tento soubor se jmenuje vybérovy
soubor neboli vzorek. Rozsah tohoto souboru vsak muze byt jiny — vétsi nebo mensi. Pti
odpovédi na otazku, jaky rozsah souboru zvolit, se doporucuje fidit kompromisem mezi naklady
na ziskani dat, statistickymi kvalitami modelu (¢im vic pozorovani, tim vétsi spolehlivost
modelu) a rizikem, ze pftili§ velky rozsah dat bude obsahovat hodné zbytecnych informaci.
Vsechna pozorovani se museji vztahovat ke stejnému okamziku zjisténi — naptiklad pro akciové
kursy to mohou byt uzaviraci kursy kazdy obchodni den.

Krok 3.: Generovani scénafti vynost portfolia mezi dneSkem a zitikem.

Krok 4.: Na zakladé nasimulovanych hodnot spo¢itat VaR jako piislusnych kvantil rozdéleni
dennich zmén hodnoty portfolia v ¢ase (n + 1).

Krok 5.: V ptipadé potieby pievést denni VaR na pozadovany ¢asovy horizont.
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1.5.4.2.1. ZAKLADN{ METODA HISTORICKE SIMULACE

Pokud zvolime rozsah vzorku 500 pozorovani, budeme moci vygenerovat stejny pocet
alternativnich scénaiti pro vyvoj hodnoty portfolia mezi dneskem a zittkem. Ozna¢me si prvni
den (nejodlehlejsi pozorovani ode dneska) jako Den 0, druhy den — jako Den 1 a tak dale.

Celkem budeme mit 500 scénatii pro jednodenni predpovéd vyvoje trznich faktort.
Uvazujeme, Ze dnes je den n. Scénari vyvoje rizikového faktoru pro den (n+1), ktery kopiruje
V procentualnim vyjadieni vyvoj rizikového faktoru mezi dnem i a (i — 1), se ur¢i nasledovné:

RE, X (46)

RFi_q

RE, — hodnota rizikového faktoru dnes;
RF; - hodnota rizikového faktoru v den i;
RF;_; - hodnota rizikového faktoru v den (i — 1).

Tabulka 3: Historicka simulace — numericky priklad

B C E | K
Den Den RF1 Scénaf RF1
i-1 0 0,9753 1 0,8204

i 1 0,9277 2 0,8265

2 0,8825 3 0,8265
3 0,8395
498 0,7985
499 0,8153 499 08871
n S00 0,8088 a00 0,9258

Zdroj: vlastni vypocty

Pro ndzornost uvedeme kratky numericky piiklad. Historickd Casovd fada vyvoje
rizikového faktoru RF; je ve sloupci E. Ted’ si spocitame piedpovéd’ pro den (n+1), neboli
Scénar 1, ktera se bude v procentualnim vyjadieni napodobovat vyvoj mezi dnem i a (i — 1):

0,8264 = 0,8688 X o2’

0,9753
Sloupec K obsahuje 500 scénait nasimulovanych hodnot rizikového faktoru RF;. Takto
spo¢itame nasimulované hodnoty pro vSechny rizikové faktory, a nasledné¢ na zakladé
provedenych simulaci rizikovych faktorti ur¢ime budouci hodnoty celého portfolia. Dostaneme
rovnéz 500 scénaiti vyvoje hodnoty portfolia. Pro kazdy scénari spocCitdme absolutni zménu
hodnoty mezi dneskem a zititkem. Soubor téchto hodnot tvoii rozdéleni pravdépodobnosti denni
zmény hodnoty portfolia aktiv. Dale sefadime vysledky od nejhor$iho (maximalni ztrata) do
nejlepsiho. VaR pak bude odpovidat ptislusnému kvantilu rozdé€leni, v zavislosti na zvoleném
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konfiden¢nim intervalu. V naSem piipadé 500 scénaiti budeme hledat VaR napt. pro 99 %
konfidencni interval jako patou nejhorsi hodnotu rozdéleni.

Metoda historické simulace vSak pracuje s vybérovym souborem rizikovych faktort,
proto odhad velikosti pfislusného kvantilu neni pfesny. Dopoustime se chyby odhadu. Jeji

velikost je dana vztahem:
1 fq(l—q)
—_— | 47
f(x) n 47)

q — kvantil;
N — pocet pozorovani;
f(x) — hustota pravdépodobnosti.

Velikost chyby odhadu zavisi zejména na Siice konfiden¢niho intervalu a na poctu
pozorovani. Plati, ze ¢im konfidenci interval je Sir$i, tim je chyba vétsi. Chyba vSak klesa
S rtistem poctu pozorovani.

Hlavni slabou strankou této verze metody historické simulace je to, Ze kazdé pozorovani
— jak blizsi aktualnimu datu, tak i vzdalengj$i — ma stejnou vahu 1/n, tedy rizné vzdalenym
pozorovanim je pokazdé pififazovana stejna pravdépodobnost.

1.5.4.2.2. EWMA

Jako pokus o kompenzaci této slabiny se nabizi modifikace zakladni metody historické
simulace — jedna se o tzv. EWMA pfistup neboli metodu exponencialné vazeného klouzavého
priuméru. Metoda zalozena na pouziti parametru lambda A. Tomuto parametru se také fika
vyhlazujici konstanta. Princip této metody spociva v tom, Ze pfifazuje predchazejicimu dni A-
krat mensi vahu. Vaha, ktera bude piidélena i-tému dni, se rovna

i-1(1-4)
A — (48)
o< A1 <1

Soucet vah se rovna 1. Velikost parametru A volime z intervalu (0; 1) s tim, ze ¢im A se
vic blizi 1, tim vice se podoba klasické metod¢ historické simulace. Klasickd metoda je
specialnim piipadem EWMA pii A = 1.

At dnes je den i (i = 1). Mame k dispozici 500 pozorovani. Zvolime si A = 0,93.
Ptedchozimu dnu bude pfid¢lena vaha
. (1-0,93) _ (1-093) _

0,931 = =
’ 1-0,93500  1-0,93500

0,07

Stejné jako v ptipad¢ klasické metody historické simulace, sefadime vSechny zmény

cvwr
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zjisténi VaR a budeme scitat vahy jednotlivych vysledkt tak dlouho, pokud jejich soucet
nepiekro¢i zvolenou uroven kvantilu. Pfislusna denni zména hodnoty portfolia v tomto ptipadé
i bude hledany VaR.

VaR dle klasické metody a dle EWMA piistupu se tudiz mohou dost lisit. Cim vzdalen&;jsi
od soucasnosti je pozorovani, tim mensi se mu ptidéluje vaha. Rozdil ve vysledcich obou metod

Vw7

1.5.4.2.3. EWMA MODEL S VOLATILITOU

Jak jiz napovida nazev, jedna se o ptistup zohlediujici volatilitu. Je odezvou na namitku,
7e rizna pozorovani z vybérového souboru se 1i8i trznimi podminkami, za jakych se odehréla,
naptiklad, volatilitou. Zda se byt logické, ze pokud se lisila Groven volatility pied a po i-tém
dni, mé&lo by to byt promitnuto i do scénaii zmén hodnoty portfolia. Vzorec pro zohlednéni
volatility vznikl ze simula¢niho vztahu klasické metody.

RFi—1+(RFi=RF;_1)

RE, X RFp. =RE, X RFr. (49)
Vzorec, zohlediiujici volatilitu, vypada nasledovné:
RFi_1+(RF;~RFi_;)”*1
RE, X . (50)

RFj—q

o, — volatilita dnes;
o; — volatilita v i-tém dni.

Na tomto misté pouzijeme vzorec pro vypocet rozptylu, stim, ze ho upravime dle
ptedpokladu, Ze sttedni hodnota je nula:

n—i

1 2
On = Xy (51)

I — vynos

o? — rozptyl.
Vynos r se ur¢uje jako procentudlni zména hodnoty proménné S mezi bezprostfedné

jdoucimi po sobé ¢asovymi okamziky. Muze to byt naptiklad trzni uzaviraci kurs akcie v den i
avden (i—1).

= Si=Si-1
T = S (52)
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Vzorec (51) pridéluje stejnou vahu vSem pozorovanim r7_;: 12,172 5, .., ;e . Za
ucelem zjisténi aktualni irovni volatility zkusime ptidélit novej$Sim datim vétsi vahu. Toto je
mozné provést pouzitim nasledujiciho vzorce:

—\'m 2
o = Xit1 GiTi-1 (53)
a; - vaha pridélena pozorovani pred i dny.
Plati, Ze vSechny ¢; musi byt vétSi nez nula, a zaroven jejich soucet se musi rovnat 1.

Pokud budeme uvazovat, ze existuje jakasi primérna dlouhodoba uroven rozptylu V;,
které ptidélime vahu y, formule pro vypocet rozptylu se transformuje do podoby

on=y*x i+ Nkio* ey (54)

Tento vztah je zndm jako ARCH (m) model®. Jeho interpretace je nasledujici: odhad
rozptylu je zalozen na odhadu primérné dlouhodobé urovné rozptylu a na vazenych m
pozorovanich. Obcas pti zapisu modelu se pouzije substituce: ® =y * V;. Tehdy ARCH model
nabyva této podoby:

oL =+ Nt iy (55)

Pii praktickém vypoctu odhad rozptylu dle EWMA modelu s volatilitou budeme provadét
dle tohoto rekurentniho vzorce, ktery je specialnim piipadem (53), kdy vahy exponencialné
klesaji s posunem v ¢ase smérem do minulosti:

on = Aom_q+(1-Mri, (56)
ktery po upravach nabude nésledujiciho tvaru:
-1
Z=0-DY", Ak, (57)
Vzorec (57) je ekvivalentni vyrazu (53).

Vztah (56) je vazeny prumér rozptylu a vynosu z piedchoziho dne. Opét se pouzije
parametr A, ktery vyjadtuje ptidélenou vdhu. Vyraz 1c%_, determinuje persistenci ve volatilité:
bez ohledu na to, co se d¢je na trhu, pokud vcera volatilita byla vysoka, bude vysoka i dnes. To
plati tim vic, ¢im vy3§i je L. Vyraz (1 - A)r;2_; zase determinuje miru reakce volatility na zmény
trznich podminek. Cim mensi je A, tim intenzivn&ji reaguje volatilita na zmény trznich
podminek. Funkéni vztahy shrnuje nasledujici tabulka:

1 ARCH - Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
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Tabulka 4: Velikost parametru A.

A Reakce na zménu trznich podminek PerSISter.](?ev ve
volatilité
Velka Mala Velka
Mala Velka Mala

Zdroj: zpracovano dle Alexander, Carol. Market Risk Analysis. Volume 1I. Practical Financial Econometrics

Praveé byl popsan model EWMA s volatilitou. Tento pfistup samoziejmé neni jediny,
ktery se zamétuje na zakomponovani volatility do vypo¢tu VaR pomoci historické simulace.
Dalsi velkou skupinou jsou tzv. GARCH modely.

1.5.4.2.4. GARCH MODELY

Jedna se o generalizovany? ARCH model. ARCH(m) model by se mohl také pouzivat
jako alternativni zplisob odhadu volatility. Trpi ale urcitymi nedostatky, zejména:

e fad m musi byt dost vysoky, aby umozinoval nalezité popsat vyvoj volatility;

¢ nutnost odhadovat velky pocet parametri;

¢ nezohlediiuje vyskyt tzv. asymetrii, kdy znaménka odchylek mohou odlisnym zptisobem
ovliviiovat volatilitu.

Zminéné nedokonalosti ARCH modelu by mél piekonat GARCH model. EXistuje
,»zakladni“ GARCH model (Symmetric Normal GARCH model), a rizné jeho modifikace
(Asymmetric GARCH models, Non-Normal GARCH models). Model navrhl T. Bollersev
Vv roce 1986.

GARCH(1,1) je nejjednodussim, nejznaméjsim a nejfrekventovanéji aplikovatelnym
predstavitelem své skupiny modelt. Lze vypozorovat jistou podobnost s ARCH modelem,
jelikoz GARCH(1,1) také zaloZzen na odhadu primérné dlouhodobé urovné rozptylu.
Matematicky zapis GARCH(1,1) vypada takto:

o2=y*xV,+ a*xri,+ B*x o4, kde (58)

v - véha pfidélena primérné dlouhodobé urovné rozptylu V;;
a. - vaha pridélena vynosu piedchoziho obdobi 1;2_;

B - vaha piidélena rozptylu predchoziho obdobi o2 _;

2 GARCH — Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
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Pravé ¢islice (1,1) ukazuji na to, Ze odhad rozptylu dnes o2 je zaloZen na bezprostfedné
piedchazejici dnesku hodnoté vynosu r,2_; a na bezprostiedné predchazejicim dnesku odhadu
rozptylu o%_,

I zde plati, Ze soucet vah se rovna 1:

yta+f=1 (59)

Tady opét mizeme pouzit jiz zndmou substituci: ® =y * V;, amodel GARCH(1,1) piepsat
do tvaru:

=0+ axri+ fx* oy (60)

S timto tvarem modelu budeme dale pracovat.

Rozlisujeme tzv. podminénou a nepodminénou GARCH volatilitu. Podminénou GARCH
volatilitu ziskame jako druhou odmocninu z vyrazu (60). Nepodminéna GARCH volatilita je
definovana jako druhd odmocnina z vyrazu

@
1-a-p

V, = (61)

Pokud se zaméfime na odhad parametri GARCH(1,1) z ¢asové tady historickych dat,
zjistime, Ze za timto ucelem se pouzivd metoda maximalni pravdépodobnosti (maximum-
likelihood method). Odhadovat se budou vahy, ¢ili parametry vy, o a 3. Jako pomocny software
je mozné pouzit bud specializované statisticko-matematické programy (napt. MATLAB,
EViews), tak i bézny tabulkovy procesor Excel.

Pti odhadu parametrai GARCH(1,1) je nutné respektovat uréité omezujici podminky.
o> 0, o,pB=0 oa+p<l1 (62)

Zakladni mySlenkou metody maximalni pravdépodobnosti je takovy odhad parametrt v,
o a 3, aby byla maximalizovana funkce

(i [— In(of) — ;] (63)

Stejné jako v ptipadé EWMA modelu s volatilitou, i zde bude uvedena interpretace
modelu a nastinény zakladni funk¢éni vazby.
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e Parametr o determinuje reakci podminéné volatility na zménu trznich podminek,
naptiklad, na vyskyt trznich Soki. Plati pfima umeéra, ¢im vyssi hodnotu mé o, tim
citlivost na zménu trzniho prostiedi je vétsi.

e Parametr B méfi miru persistence v podminéné volatilité bez ohledu na vyvoj trzni
situace. Pokud B je relativné velké (feknéme, vétsi nez 0,9), bude dlouho trvat, az
vyhasne efekt persistence.

e Soucet parametru (o + ) urcuje miru konvergence podminéné volatility k primérné
dlouhodobé¢ urovni.

e Parametr o, spolecné s (o + ), determinuje Groven primérné dlouhodobé volatility, Cili
nepodminéné volatility. V pfipadé, kdy vyraz o/(1 —a + f) je poméme velky,
dlouhodoba trzni volatilita je taktéz relativné velka.

Bude uzitec¢né se zminit o tom, ze EWMA model s volatilitou je specidlnim piipadem
GARCH(1,1), za podminky, ze y =0, o = (1—A4), a p = A. V situaci, kdy odhad parametru o se
ukdze jako negativni, GARCH(1,1) model nebude vykazovat stabilitu, a je smysluplné
pribé¢hnout k pouziti EWMA modelu.
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1.5.4.2.5. BOOTSTRAPING

Zakladni koncepce metody spociva v ndhodném vybéru s vracenim hodnot z porad
stejného souboru hodnot. Simulace se provadi velky pocet krat.

Ptedpokladejme, ze mame k dispozici vyberovy soubor 500 pozorovani historickych
hodnot portfolia. Necht' jsme spocitali denni zmény hodnoty portfolia pro kazdy den
sledovaného obdobi. Tyto zmény hodnoty portfolia tvofi vzorek dat, ktery ,,umistime do kose*,
Z n€¢hoz ndhodné budeme vybirat s vracenim 500 hodnot. Pokud se provadi vybér s vracenim,
znamena to, ze n€které hodnoty mohou byt vybrany vice krat, zatimco jiné nebudou vybrany
ani jednou. Soubor vybranych 500 hodnot sefadime vzestupné a uréime hodnotu VaR podle
pozadovaného kvantilu.

Tento vybér 500 hodnot budeme povazovat za jednu sérii vybéru. Takovych sérii udélame
co nejvice, tfeba nckolik tisic krat. A pro kazdou sérii stanovime hodnotu VaR. Timto
zpusobem dostaneme soubor hodnot VaR o rozsahu, ktery odpovid4 poctu nasimulovanych
sérii. Ziskany soubor hodnot VaR sefadime a sestrojime rozdéleni VaR, které mize vypadat
nasledovné:

Obrazek 15: Cetnosti nasimulovanych hodnot VaR
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Zdroj: Ambroz, Lud€k. Meérent rizika ve financich.

Pokud by bylo provedeno iteraci vic, byl by graf ¢etnosti VaR uhlazenéjsi. Z uvedeného
obrazku se da vycist, Zze 95 % vSech nasimulovanych hodnot VaR se nachazi i intervalu 1 662
az 2 199. V tomto rozmezi se nachdzi hledana hodnota VaR.
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Vyhodou zakladni metody historické simulace je to, ze je snadno proveditelna a také
lehce interpretovatelnd i pro publikum, jez neni zasvécené do detailli postupti modelovani
volatility. Mezi dal$i vyhody patfi aplikovatelnost na jakékoli finan¢ni instrumenty, ¢ili metoda
je vhodna pro jakékoli slozeni portfolia, tedy i pro nelinearni portfolia obsahujici op¢ni
instrumenty.

Hlavni pfednosti metody historické simulace je to, ze je zcela neparametricka. Metoda,
na rozdil od varian¢né kovarianéniho pfistupu, neptedpoklddd normalitu rozdé€leni vynost
aktiv, neni tfeba odhadovat korela¢ni matice. Korelace a volatilita jsou jiz ,,zabudovany* do
modelu tim, Ze jsou obsazeny ve vstupech modelu — Vv historickych datech.

3

Na druhou stranu, plati predpoklad, Ze rozdé€leni dennich vynosu aktiv je stacionarni®, coz

neni vzdy splnéno — volatilita se méni v Case — a vnasi tak do modelu zkreslujici prvky.

Jak se ukazalo, empirické rozdé€leni vynost finan¢niho aktiva neni normalni, i kdyz se to
predpoklada. Empirické rozde€leni se sice muze blizit rozdéleni normalnimu, ale neni exaktné
normalni. Li§i se zejména tim, Zze ma vyss$i pravdépodobnost vyskytu vyrazné negativnich
vysledku, neZ tomu je v piipadé normélniho rozdéleni. Rika se, ze levy konec empirického
rozd€leni finan¢niho aktiva je ,.tlust$i“, nez ma byt. Metoda historické simulace se miize
vyporadat s touto zvlastnosti rozdéleni, stejné jako zohlednit i takovy jev, jako rozpad
korela¢nich vztahii v obdobi Soktli na finan¢nich trzich.

Je nutné se zminit i o slabinach metody historické simulace. Na prvnim misté se nabizi
postfeh, Ze metoda a jeji vysledky jsou velice citlivé na vzorek dat, ktery byl vybran pro
simulaci. A také citlivd i na rozsah tohoto vybérového souboru. Miize se naptiklad stat, ze
vybrany vzorek dat zrovna bude obsahovat obdobi podprimérné nizké volatility, nebo naopak,
obdobi zvyseni nejistoty nebo dokonce poruch na finanénich trzich, a jako disledek — extrémni
zvyseni volatility a korelacnich vazeb mezi aktivy. Doporucuje se vybrat co nejdelsi ¢asovou
fadu pozorovani, aby vysledné rozdéleni zmén vynost bylo co nejuhlazengjsi. Na druhou stranu
lze namitnout, Ze velice vzdalena pozorovani jizZ neobsahuji relevantni informace, a museji mit
mensi vliv v simula¢nim procesu. Jako odezva na namitku byly vyvinuty ,,vahové* modely
historické simulace.

Dalsim omezenim metody je implicitni pfedpoklad, ze minulost se opakuje. Tady lze
vytknout vSechny slabiny metod pfedpovidani budoucnosti zaloZenych na historickych datech.

Dalsi nevyhodou je nutnost odhadovat VVaR pro velice siroké konfidenci intervaly. Pokud
pracujeme s intervalem 99,97 %, potiebujeme mit k dispozici 10 000 pozorovani vynosi
portfolia, aby bylo mozné uréit VaR jako &tvrty nejhordi vysledek. Casové fady takové délky
vsak vétSinou nejsou k dispozici. Denni finan¢ni ¢asova fada bude obsahovat pouze cca 250
pozorovani v piipadé¢ rocniho sledovani.

3 Stochasticky proces je stacionarni, kdyZ jsou charakteristiky jeho nahodnych veli¢in konstantni v dase (py = i,
o? = ¢ pro viechna t).
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1.5.4.3. SROVNANi PARAMETRICKEHO A SIMULACN{HO PRiSTUPU

Z4dny z ptistupt neni dokonaly a perfektni ze viech stran. DuleZité je, aby uZivatelé

konceptu VaR si byli védomi omezeni jednotlivych pfistupti a mohli preferovat jeden pred

ostatnimi optimalizovanim pomeéru mezi presnosti modelu a naklady na jeho vybudovani.

Nasledujici tabulka uvadi stru¢nou rekapitulaci vyhod a nevyhod jednotlivych pfistupti
k odhadu VaR.

Tabulka 5: Srovnani parametrického a simula¢niho pfistupt k odhadu VaR

Ptistup Vyhody Nevyhody
Rychly a snadny vypocet. Ptedpoklad normality rozdé€leni vynosii
portfolia.
>§ Diky platnosti centralni limitni véty | Vyzaduje odhad volatility rizikovych
5 pfistup je pouzitelny i v pfipadé jin¢ho | faktorti a odhad korelace vynosii
2 nez normalniho rozdéleni rizikovych
ﬁ faktora.
=
2
. Y ey . . .| Riziko zmény volatility nebo sil
= Ptesnéjsi odhad VaR: pracuje se vSemi savislosti meziyrizikovymiyfaktory y
> hodnotami P/L funkce vynost aktiva '
resp. portfolia aktiv
Snadna interpretovatelnost Ptedpoklad, Ze minulost ovliviiuje
bezprostfedni budoucnost.
[<B]
3 Nezalezi na sloZeni portfolia (miiZze
2 obsahovat i nelinearni instrumenty) PoZzadavek na vybavenost relativné
‘B dlouhou ¢asovou fadou historickych dat
o]
X
2 Nevyzaduje odhad zadnych parametrt
£ ani vziajemnych vazeb mezi vynosy | Zavislost vysledku pravé na zvoleném
T aktiv portfolia vzorku vstupnich dat.

Zdroj: zpracovano dle Huynh, Huu Tue; Lai, Van Son; Soumaré, Issouf. Stochastic Simulation and Applications
in Finance with MATLAB Programs.
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1.5.5. BACKTESTING

Konstrukce modelu a vypocet hodnoty VaR nejsou samoucelné. Model musi byt dobie
kalibrovany pro odhad VaR do takové miry, aby skute¢né realizované ztraty byly v souladu se
ztratami prognozovanymi modelem. Backtesting je jednou z validaénich technik modeld a musi
byt schopny posoudit, do jaké miry je VaR model precizni. Pokud vysledek bude nevyhovujici,
museji byt pfehodnoceny konstrukéni prvky modelu: zda jsou platné ptedpoklady, na nichz je
model zalozen, zda byly dobfe odhadnuty parametry, anebo chyba se vyskytla nékde jinde.

Za dobte kalibrovany model se bude povazovat ten, jehoz konfiden¢ni interval bude
konzistentni s poctem realizaci ztrat vétSich nez hodnota VaR.

A4

nevyhovujici a musi byt predélan, nebo doslo k neo¢ekavanym udélostem, které nemohly byt
zohlednény modelem a tim padem model selhal kviili ,,bad luck*.

Nastrojem pro rozhodovani o vhodnosti modelu je testovani statistickych hypotéz.
Zakladni princip spoc¢iva zejména ve stanoveni testového kritéria, jeho pravdépodobnostniho
rozd¢€leni, formulaci nulové a alternativni hypotézy, a vymezeni kritického oboru a oboru
piijeti. Stejné jako v pfipad¢ testovani ,,béznych* hypotéz, i tady se Ize dopustit chyby I druhu
(zamitnuti spravné hypotézy), nebo chyby II druhu (piijeti neplatné hypotézy).

1.5.5.1. PRISTUP ZALOZENY NA TZV. MIiRE SELHAN{

Necht’ a je hladina vyznamnosti, pficemz o = (1 — c), kde ¢ je VaR konfidenéni interval.
T je pocet pozorovani (rozsah datového souboru pro vypocet VaR). N budeme znacit pocet
selhani, a tudiz mira selhani bude vyjadiena jako pomér N/T.

Nulova hypotéza Ho je definovana jako vhodnost VaR modelu.

V piipadé, Ze N se bude nachazet uvnitf tzv. ,,pasma nezamitnuti*, nelze zamitnout Ho ve
prospéch alternativni hypotézy. Nasledujici tabulka uvadi ,pdsma nezamitnuti nulové
hypotézy Ho.

Tabulka 6: Pdasma nezamitnuti nulové hypotézy na zakladé miry selhani pri backtestingu

. ) Monrejection Region for Mumber of Failures M
Probability Level c|VaR Confidence Level

T=255days | T=>510days | T=1000days
0,01 99% N<7 1<M<11 4=MN=<17
0,025 97,50% 2<MN=12 B<M=21 15 <M <36
0,05 95% B<MN<21 16 <M <36 37<MN<85
0,075 92,50% 11<MN=<28 27<MN<51 59<M <92
0,1 90% 16 <M <36 38<MN<B5 B8l<MN<120

Zdroj: Jorion, Philippe. Value at Risk: the New Benchmark for Managing Financial Risk
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Napriklad, pokud bude testovana kvalita VaR modelu sestrojeného dle parametrti ¢ =
95%, T = 255, tak nemuZeme zamitnout Ho, i kdyZ N = 20. Teprve pokud N < 6 dojde
k nadhodnoceni rizika, zatimco pii N > 21 model bude riziko systematicky podhodnocovat.

1.5.5.2. DISTRIBUTION FORECAST MODELS

Tento piistup k backtestingu VaR modeld nepracuje pouze s kvantilem rozd¢leni, nybrz
s celou pravdépodobnostni funkci. Hodnota VaR se pocitd na n€kolika hladinach vyznamnosti
o (napt. 0,01; 0,03 atd.). Pak pro kazdou uroven a se zjistuje, jestli skute¢né realizace P/L byly
mensi nebo vétsi nez hodnota piislusného VaR. Nésledné se pocita celkovy podil N/T pro kazdé
o.. Pokud model je v potadku (skuteény tvar rozdéleni odpovida predikovanému), pomér N/T
musi vzdy odpovidat o.

1.5.5.3. PARAMETRIC MODELS

Jak jiz napovida néazev, pfistup je zaloZen na pouziti parametru rozdéleni P/L funkce —
smérodatné odchylky. Predpokladd se normalni rozdéleni. Testové kritérium pro test
spolehlivosti modelu se pocita jako funkce dennich vynost na rizikové bazi, funkce rozptylu
téchto vynosi a poctu pozorovani T. Tento piistup k testovani spolehlivosti VaR modela se
pouziva v tom ptipadé, kdy je dobfe zndm tvar rozdéleni funkce P/L.

1.5.5.4. BASILEJSKY PRISTUP

Vysledky backtestingu jsou obzvlast’ diilezité, pokud banka pouZziva vlastni interni model
pro vypocet regulatorniho kapitdlového pozadavku. Dohledové instituce posuzuji vhodnost
VaR modelu na zéklad¢ ptistupu zaloZzeného na mite selhdni. Postup testovani je takovy, Ze se
budou sledovat piipady prekro¢eni hodnoty VaR dle testovaného modelu (¢ = 99 %) na denni
bazi za bezprostiedné piedchazejici obdobi — jeden rok. Zaznamename kolem 250 pozorovani
realizace skute¢né denni P/L funkce. Pocet ptipadll prekroceni VaR — pocet vyjimek — nesmi
byt vyssinez 1 % z celkového poctu realizace denni ztraty. Vyhodnoceni vysledka backtestingu
se provadi jednou za Ctvrtleti.

a=(1-c)=(1-0,99)=1%
T =250
N =0,01* 250 = 2,5

V idealnim ptipadé by mélo dojit nanejvys ke 2,5 vyjimkam za rok. Podle poctu vyjimek
interni VaR modely jsou zatazovany do tii skupin.
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Tabulka 7: Odvozeni velikosti multiplikatoru k v zdavislosti na vysledcich backtestingu

sone number of  multiplier cumulative probability
exceedances k assuming g* = 0.99
green 0 3.00 0811
1 3.00 2858
2 3.00 5432
3 3.00 7581
4 3.00 8922
yellow 5 3.40 9588
B 3.50 9863
7 3.65 9960
8 3.75 5988
9 3.85 9997
red 10 or more 4.00 9999

Zdroj: www.value-at-risk.net/backtesting-coverage-tests/

Tuto tabulku se da ptirovnat k jakési ratingové stupnici internich modeld VaR. Do ¢im
niz$iho pasma model VaR spada, tim horsi je jeho kvalita, a tim vy$s$i ndklady bude nést banka
pouzivajici takovy model. Naklady zde rostou v podobé zvySeni multiplikatoru k pro vypocet
kapitdlového pozadavku k trznimu riziku (20). Cim vétsi bude multiplikator, tim vyssi bude i
kapitalovy pozadavek.

Jak ukazuje tabulka, tolerovany jsou maximéalné &étyfi vyjimky roéné. Zlutému pasmu
odpovida rozsah (5; 9) vyjimek, a tyto modely jiz jsou penalizovany postupnym zvySovanim
multiplikdtoru. Pridélovani penalizujici pfirdazky neni dano striktn€. Regulator mtze podle

a pomérné obtiZznou zaleZitosti je urCeni pravych pticin pfekro¢eni modelové hodnoty VaR.

Slabou strankou tohoto pfistupu je pouziti Sirokého konfidencniho intervalu. Pfi pouziti
intervalu 99 % budeme pracovat s velice malym poctem vyjimek, coz ptuisobi negativné na
spolehlivost testu.

Obecné plati, ze zvysit silu testu se d4 dvéma zplsoby: bud’ zazit konfidenc¢ni interval,
nebo zvysit poet pozorovani T.

Jako shrnuti podkapitoly o backtestingu se da uvést to, Ze ma ptispét ke zvySeni piesnosti
VaR modela. Nevyhovujici vysledek by mél byt podnétem pro hledani zdroje chyb a
napravnych opatieni.
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2. PRAKTICKA CAST

Cilem praktické ¢asti této prace neni ptredvedeni numericky sloZzitych vypoctil, nybrz na
pomérné jednoduchém ptikladu nazorné ukazat, jak moc se lisi vysledky klasickych metod od
jejich modifikovanych verzi, které se snazi prekonat nedokonalosti klasickych metod.

Vsechny pouzité metody vypoctu VaR budou aplikovany na stejné modelové portfolio
obsahujici akcie dvou spole¢nosti obchodovanych na americkém burzovnim trhu NASDAQ.
Jedna se o akcie spolecnosti Apple Inc*. a McDonald’s Corporation®. Vybér pravé téchto titula
je argumentovan odlisnosti podniku v tom smyslu, Ze ptsobi v riznych odvétvich ekonomiky.
Naésledujici obrazky umoznuji porovnat tyto dvé akcie dle zakladnich parametrti.

Obrazek 16: Zakladni trzni parametry akcie spolecnosti Apple Inc.

Apple Inc. (AAPL) - NasdagGs

=

98.41 . 1.96 (2.03%) 2:02PM EST - Nasdaq Real Time Price

Prev Close: 96.45
Open: 98.53
Bid: 98.64 x 800
Ask: 98.865 x 100
1y Target Est: 146.83
Beta: 1.06495

Next Earnings Date: 26-Jan-16 |

Zdroj: http://finance.yahoo.com/

Obrazek 17: Zdkladni trzni parametry akcie spolecnosti McDonald’s Corporation.

Day's Range:
52wk Range:
Volume:

Avg Vol (3m):
Market Cap:
P/E (ttm):
EPS (ttm):
Div & Yield:

96.79 - 99.11
92.00 - 134.54
50,390,023
44,236,600
548.67B
10.70

9.22

2.08 (2.03%)

McDonald's Corp. (MCD) - nvsE

116.65 090 (0.86%) 205PM EST - Nasdagq Real Time Price

Prev Close: 115.66
Open: 115.75
Bid: 116.67 x 400
Ask: 116.69 x 200
1y Target Est: 120.24
Beta: 0.747835

Mext Earnings Date:

Zdroj: http://finance.yahoo.com/

25-Jan-16

Day's Range:

52wk Range:

Volume:

Avg Vol (3m):

Market Cap:
PIE (ttm):
EPS (ttm):
Div & Yield:

4 Americka IT firma, zaméfujici se na hardware a software.

® Taktéz americka firma, plsobici v odvétvi potravinafstvi.
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115.62 - 117.47
87.50 - 120.23
3,440,131
6.603,390
107.11B

25.30

462

3.56 (3.01%)


http://finance.yahoo.com/
http://finance.yahoo.com/

Napriklad, podle vySe parametru B se jednd o akcie majici odliSny rizikovy profil.
Zatimco akcie Apple maji B > 1, coz svéd¢i o tom, Ze jejich vynosova mira se pohybuje
stejnym smérem jako vynosova mira z trzniho portfolia, ale déla to rychleji. AKcie spole¢nosti
McDonald’s maji 0 < § < 1, coz znamen4, zZe se jejich vynosova mira sice pohybuje stejnym
smérem jako vynosova mira z trzniho portfolia, ale tento pohyb je pomalejsi.

| zpohledu fundamentdlni odvétvové analyzy pracujeme scennymi papiry
pravdépodobné majicimi riznou miru citlivosti na sttidani fazi hospodaiského cyklu. Akcie
Apple se da klasifikovat jako procyklické. Pohyb jejich vynosovych mér kopiruje cyklicky
hospodarsky pribéh, a pohybuji se s ekonomikou stejnym smérem. V obdobi konjuktury
vynosova mira roste, v obdobi deprese zase klesd. Akcie McDonald’s budou mit blize
k cyklicky neutralnim akciim. Vynosova mira neni pevné vazana na to, v jaké kondici je zrovna
ekonomika. Tyto akcie budou mit stabilngjsi trzby a tedy i vynosnost bez ohledu na zménu
vn¢jSich okolnosti.

Intuitivné se da predpokladat, ze vynosové miry téchto instrumentd bubou vykazovat
pozitivni zavislost, ale sila této zavislosti nebude pfilis velka.

Jako rozhodny den pro vypodet hodnoty VaR byl vybran 2.11.2015. Casové fady
analyzovanych vstupnich dat jsou tvofeny upravenymi uzaviracimi kursy akcii a ménovym
kursem USD/CZK. Délka kazdé Casové fady zahrnuje 2 727 pozorovani, Cili byly pouzity
historické kursy za obdobi od 3.1.2005 do 30.10.2015.

Analyzované portfolio se sklada z:

e 15000 ks akcii Apple;
e 15 000 ks akcii McDonald’s.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj trzni hodnoty portfolia v ¢ase za celé obdobi 10 let, a
také logaritmy vynost tohoto portfolia za stejné obdobi.

Obrazek 18: Trzni hodnota portfolia v USD a logaritmy vynosii portfolia

4000 000,00 10,00000
3 500 000,00 2'88888
3 000 000,00 4.00000
2 500 000,00 2,00000
2 000 000,00 0,00000
1 500 000,00 -nggggg
1 000 000,00 600000
500 000,00 -8,00000
0,00 -10,00000
o © A % ) 9 N 2’ > v s
g N $ N S S N 8 ~ N 5
R S S N >

e Portfolio USD

Log returns

Zdroj: Vlastni vypocty
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Na hlavni ose jsou hodnoty portfolia v USD, na vedlejsi ose pak jsou logaritmované
vynosové miry portfolia v %.

Pti rozhodovani o délce ¢asovych fad byly zohlednény takové faktory, jako dostupnost
historickych dat, statistické kvality modelt, a zahrnuti obdobi s riznou mirou stability trzniho
prostiedi (obdobi nizké a vysoké volatility, pozitivnich a negativnich vynosovych mér).

2.1. MAPOVANI EXPOZICE

Mapovani expozice piedpoklada zménu optiky, pomoci niz nahlizime na analyzované
portfolio. Misto jednotlivych instrument v portfoliu musime vidét rizikové faktory, které
pusobi na zménu hodnoty portfolia. V naSem piipadé portfolio se sklada z jednoho druhu
instrumentu — akcie. Mame akcie dvou spole¢nosti. Akcie jsou kdtovany na zahrani¢nim trhu,
tudiz jejich kursy budou vyjadieny v cizi méné. Z pohledu ceského investora to znamena
pfidani do modelu dalSiho rizikového faktoru — ménového kursu USD/CZK. V ramci
aplikovani simulac¢niho piistupu budeme provadét simulace pro kazdou akcii zvlast. Davodem
je skuteCnost, ze tento pfistup neuvazuje zéavislost prvka portfolia. V piipad¢ variancné
kovarianéniho pfistupu akcie budou spojeny do sub-portfolia s pfihlédnutim k sile jejich
vzajemné zavislosti.

Pokud se budeme divat na portfolio z globalniho Ghlu pohledu, ptiklonime se k nazoru,
ze celkem na analyzované portfolio plisobi 2 rizikové faktory:

e akciovy kurs sub-portfolia;
e ménovy kurs USD/CZK.

Takto vypada vyvoj trzni hodnoty portfolia po zohlednéni rizikového kursu jako
rizikového faktoru.

Obrazek 19: Trzni hodnota portfolia v CZK a logaritmy vynosii portfolia

100 000 000 12
90 000 000 10
80 000 000
70 000 000
60 000 000
50 000 000
40 000 000
30000 000
20000 000
10 000 000

ON PO

-2
-4

-8

e Portfolio CZK

Log returns

Zdroj: Vlastni vypocty
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Na hlavni ose jsou hodnoty portfolia v CZK, na vedlejsi ose pak jsou logaritmované
vynosové miry portfolia v %.

Je vidét, Ze volatilita vynosi je vétsi na grafu z obrazku 19., obzvlast’ to plati pro vychylky
obéma sméry béhem krizového roku 2009.

2.2. SIMULACNI PRISTUP

V teoretické Casti prace bylo vV ramci skupiny simulacnich metod prezentovano nékolik
ptistupt k odhadu hodnoty VaR. V praktické ¢asti budou na zvolené portfolio aplikovany
postupné pouze nékteré z nich, a sice klasickd metoda historické simulace, EWMA model,
EWMA model s volatilitou a model GARCH(1,1).

2.2.1. ZAKLADNi METODA HISTORICKE SIMULACE

Uspotadame vSechny tii ¢asové fady chronologicky: od nejvzdalenéjsiho pozorovani az
do nejaktualngjsiho. Pomoci vzorci uvedenych v teoretické ¢asti prace nasimulujeme vyvoj
kazdého rizikového faktoru pro den 2.11.2015. Priibéh procesu shrnuje nasledujici tabulka:

Tabulka 8: Metoda historické simulace — zdkladni

A B C D E F G H 1

Adj Close Apple McD USD/CZK | sim Apple | sim McD |sim USD/CZK| Portfolio Diference
03.01.2005 4,21 22,95 22,48 120,21 112,29 24,87 86732711 | 1747 878
04.01.2005| 4,25 23,14 22,74 120,03 110,51 24,89 86070311 | -1085 479
05.01.2005| 4,29 22,96 23,01 119,08 112,25 24,68 85 642 006 -657 173
06.01.2005 4,29 23,14 23,09 127,65 110,65 24,46 87436156 | -2451323
07.01.2005 4,61 22,98 22,97 118,49 110,68 24,73 84999 643 -14 810
10.01.2005| 4,59 22,84 23,09 111,40 109,37 24,56 81317497 | 3667335
11.01.2005| 4,29 22,43 23,05 120,65 112,24 24,75 86461700 | -1476 868
12.01.2005 4,35 22,60 23,20 126,88 109,78 24,34 86405 826 | -1420994
13.01.2005 4,64 22,28 22,96 119,67 112,89 24,84 86646981 | -1662 149
14.01.2005| 4,67 22,58 23,19 119,75 112,41 24,66 85879 478 -894 646

19.10.2015| 111,25 103,68 23,84 121,16 110,68 24,65 85735 206 -750 373
20.10.2015| 113,29 103,03 23,90 118,98 109,98 24,50 84152 019 832 813
21.10.2015| 113,28 101,74 23,81 120,81 120,42 24,64 89154825 | -4169993
22.10.2015| 115,01 110,01 23,85 122,68 113,10 24,67 87249083 | -2 264 250
23.10.2015| 118,57 111,71 23,93 115,19 110,97 25,13 85 265 252 -280 420
26.10.2015| 114,79 111,31 24,45 118,24 110,84 24,75 85 041 362 -56 530
27.10.2015| 114,06 110,77 24,60 123,89 112,67 24,49 86917333 | -1932501
28.10.2015| 118,76 112,06 24,50 120,25 111,06 24,89 86373385 | -1388552
29.10.2015| 120,02 111,74 24,80 117,97 111,01 24,39 83 762 900 1221933
30.10.2015| 118,99 111,38 24,59

Zdroj: Vlastni vypocty
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J&A)

Na zaklad¢ vypocta ve sloupcich E, F a G dopocitame sadu simula¢nich scénatft pro
hodnotu celého portfolia. Posledni sloupec I obsahuje absolutni hodnoty ziskii a ztrat podle
jednotlivych scénaiti pro den 2.11.2015. Mnozina téchto hodnot tvoii P/L funkci. Sestrojenim
histogramu na zakladé mnoziny diferenci dostaneme empirické rozd¢leni realizace ziska/ztrat
analyzovaného portfolia. Nasledujici graf zobrazuje histogram P/L funkce dle klasické metody
historické simulace.

Obrazek 20: Histogram, distribucni funkce a statisticke vlastnosti — zakladni metoda HS
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Zdroj: Vlastni vypocty v EViews a Excelu.

Pii pohledu na zakladni statistické charakteristiky rozdéleni rychle zjistime, Ze se
nejedna o normdlni rozdéleni.

Vidime, ze stiedni hodnota rozdéleni neni nulova (primér a median dosahuji zapornych
hodnot). Sice maximalni a minimalni hodnoty jsou skoro stejné, ale podminku normality
nesplnuji dalsi statistiky rozdéleni.

Rozdéleni neni symetrické kolem stfedni hodnoty. Ma zapornou, neboli levostrannou
Sikmost. To znamend, ze rozdeleni mé delsi levy konec a vétSina hodnot lezi vpravo od

53



pruméru. Podle $picatosti empirické rozdéleni je leptokurtické, neboli $picatéjsi nez rozdéleni
normalni. Nakonec, mizeme zamitnout nulovou hypotézu Jarque-Bera testu normality

Ho: Skewness = 0; Excess Kurtosis = 0
ve prospéch alternativni Hi: Skewness # 0; Excess Kurtosis # 0.

To, ze empirické rozdéleni neni normalni, nebrani pii odhadu hodnoty VaR. Sefadime
vSechny hodnoty P/L funkce od nejmensi do nejvétsi a nalezneme kvantil odpovidajici
pozadované hladin¢ vyznamnosti. Budeme hledat VaRgse a VaRgg.

VaRgs% je 5 % levostranny kvantil rozdé€leni. V naSem piipadé bude odpovidat
0,05 * 2726 = 136. nejmensi hodnoté. VaRgow je 1 % levostranny kvantil rozdéleni a bude
odpovidat 0,01 * 2 726 = 27. nejmensi hodnoté rozdéleni. Odhady hodnoty VaR:

Tabulka 9: Odhady VaR dle zakladni metody historické simulace

Hladina vyznamnosti 5% 1%
VaR0,95% -2 250 349
VaR0,99% -3976913

Zdroj: Vlastni vypocty

2.2.2. EWMA

Tato metoda je zaloZzena na stejném principu jako klasicka historicka simulace s tim
rozdilem, ze kazdému scénafi jsou pridéleny vahy. Tim se snaZi ptekonat slabinu piedchozi
metody, a sice kompenzovat tu skutecnost, ze klasickdi metoda nebere v tvahu casovou
souslednost pozorovani, kdyZz kazdy nasimulovany scénaf ma stejnou vahu. Metoda EWMA
pfid€luje nejaktualngj$imu pozorovani nejvétsi vahu rovnajici se (1 — A), a dale vahy
exponencialné klesaji s postupovanim v ¢ase smérem do minulosti.

Pouzijeme ruzné velikosti parametru A, a sice 0,94; 0,95; 0,97 a 0,99. Metodologie
RiskMetrics od J.P.Morgan doporucuje volit A = 0,94. Tabulka 8. bude modifikovana timto
zpusobem:

Tabulka 10: Metoda historické simulace — EWMA modifikace

Adj Close Apl McD [USD/CZK 0,94 0,95 0,97 0,99 sim Apl | Sim McD |sim USD/CZK| Portfolio Diference

03.01.2005| 4,21 22,95 | 22,48 | 3,35E-75 | 9,408E-63 | 2,611E-38 | 1,26E-14 | 120,21 | 112,29 24,87 86 732711 | -1747 878
04.01.2005| 4,25 23,14 22,74 3,56E-75 | 9,904E-63 | 2,692E-38 | 1,28E-14 | 120,03 110,51 24,89 86 070311 | -1085479
05.01.2005| 4,29 22,96 23,01 3,79E-75 | 1,042E-62 | 2,775E-38 | 1,29E-14 | 119,08 112,25 24,68 85 642 006 -657 173
06.01.2005| 4,29 23,14 | 23,09 | 4,03E-75 | 1,097E-62 | 2,861E-38 | 1,3E-14 | 127,65 | 110,65 24,46 87 436 156 | -2 451 323
07.01.2005| 4,61 22,98 | 22,97 | 4,29E-75 | 1,155E-62 | 2,95E-38 | 1,32E-14 | 118,49 | 110,68 24,73 84 999 643 -14 810
10.01.2005| 4,59 22,84 | 23,09 | 4,56E-75 | 1,216E-62 | 3,041E-38 | 1,33E-14 | 111,40 | 109,37 24,56 81317497 | 3667335
11.01.2005| 4,29 22,43 | 23,05 | 4,85E-75 | 1,28E-62 | 3,135E-38 | 1,34E-14 | 120,65 | 112,24 24,75 86461 700 | -1 476 868
12.01.2005| 4,35 22,60 23,20 5,16E-75 | 1,347E-62 | 3,232E-38 | 1,36E-14 | 126,88 109,78 24,34 86405 826 | -1420994
13.01.2005| 4,64 22,28 22,96 5,49E-75 | 1,418E-62 | 3,332E-38 | 1,37E-14 | 119,67 112,89 24,84 86 646 981 | -1 662 149
14.01.2005| 4,67 22,58 23,19 5,84E-75 | 1,493E-62 | 3,435E-38 | 1,38E-14 | 119,75 112,41 24,66 85879478 -894 646
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19.10.2015| 111,25 | 103,68 | 23,84 | 0,03438 | 0,0315125|0,0228069 | 0,009135 | 121,16 | 110,68 24,65 85 735 206 -750 373
20.10.2015| 113,29 | 103,03 | 23,90 | 0,036574 | 0,033171 |0,0235123 | 0,009227 | 118,98 | 109,98 24,50 84 152 019 832813
21.10.2015| 113,28 | 101,74 | 23,81 | 0,038909 | 0,0349169 | 0,0242395 | 0,009321 | 120,81 | 120,42 24,64 89154825 | -4 169993
22.10.2015| 115,01 | 110,01 | 23,85 | 0,041392 | 0,0367546 | 0,0249892 | 0,009415 | 122,68 | 113,10 24,67 87 249083 | -2 264 250
23.10.2015| 118,57 | 111,71 | 23,93 | 0,044034 | 0,038689 | 0,025762 | 0,00951 | 115,19 | 110,97 25,13 85 265 252 -280 420
26.10.2015| 114,79 | 111,31 | 24,45 | 0,046845 | 0,0407253 | 0,0265588 | 0,009606 | 118,24 | 110,84 24,75 85041 362 -56 530
27.10.2015| 114,06 | 110,77 | 24,60 | 0,049835 | 0,0428688 | 0,0273802 | 0,009703 | 123,89 | 112,67 24,49 86917333 | -1932501
28.10.2015| 118,76 | 112,06 | 24,50 | 0,053016 | 0,045125 | 0,028227 | 0,009801 | 120,25 | 111,06 24,89 86373385 | -1388552
20.10.2015| 120,02 | 111,74 | 24,80 0,0564 0,0475 0,0291 0,0099 117,97 | 111,01 24,39 83762900 | 1221933
30.10.2015| 118,99 | 111,38 | 24,59 0,06 0,05 0,03 0,01

Zdroj: Vlastni vypocty

Byly ziskény stejné hodnoty portfolia a diference, jako v ptipadé klasické historické
simulace. Opét sefadime vSechny hodnoty P/L funkce od nejmensi do nejvétsi. Postup odhadu
VaR se méni tim, ze ted’ jiz nebudeme hledat konkrétni realizaci ztraty odpovidajici
pozadovanému kvantilu, nybrz budeme scitat vahy A tak dlouho, az jejich soucet piekroci
pozadovanou hladinu vyznamnosti.

Vysledky dle EWMA metody shrnuje nasledujici tabulka:

Tabulka 11: Odhady VaR dle EWMA metody historické simulace

Hodnota lambda i 0,94 0,95 0,97 0,99
VaRo,95% -2793420| -2766116| -2766116| -2 397748
VaRo,s9% -4169993| 4169993 -4169993| -4169993

Zdroj: Vlastni vypocCty

Histogram a kumulativni distribu¢ni funkce budou vypadat uplné stejné, jako v piipade
klasické historické simulace. VaR je odhadovan na zéklad¢ stejného empirického rozd€leni, ale

Jinym zpiisobem.

2.2.3.

EWMA MODEL S VOLATILITOU

Tento model je dalsi modifikaci klasické metody historické simulace. Oproti
,jednoduché* metodé EWMA rozsifuje sviij zabér o vliv volatility.

Na tomto misté se vypocty trochu komplikuji. Pro kazdy rizikovy faktor totiz musime

spocitat rozptyl pfi riznych hodnotach A. Déle na zdklad¢ ptipravenych rozptylt nasimulujeme

jednotlivé scénare pomoci vzorce (50):

RE, X

RF;_1+(RF;—RF;_{)7%*1

9

RF;_4

Ukazeme alespon cast tabulky s vypocty rozptylu a simulacemi pro jednotlivé hodnoty A
na ptikladu akcie Apple.
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Tabulka 12: Metoda historické simulace — EWMA s volatilitou, akcie Apple

Apple
r ol = 0,94 0,95 0,97 0,99 sim 0,94 sim0,95 sim0,97 sim 0,99
0,00876 0,00010548| 0,05020568 0,00010548| 0,00010548 120,91 123,66 120,91 120,77
0,00078 0,00010375| 0,09777210 0,00010461| 0,00010519 119,16 119,29 119,16 119,15
0,07281 0,00009756| 0,14288410 0,00010149| 0,00010414 135,54 141,99 135,27 133,87
-0,00419 0,00040980( 0,19104146 0,00025749| 0,00015612 118,53 117,85 118,40 118,29
-0,06381 0,00038627| 0,23150693 0,00025030| 0,00015473 111,70 103,16 109,91 108,29
0,01394 0,00060735| 0,27400268 0,00036492| 0,00019389 120,26 122,17 120,63 121,08
0,06630 0,00058257| 0,31049688 0,00035980| 0,00019390 125,16 133,20 126,86 128,92
0,00573 0,00081136| 0,34936772 0,00048088| 0,00023592 119,44 120,15 119,58 119,77
0,00641 0,00076465| 0,38193217 0,00046744| 0,00023389 119,51 120,23 119,66 119,86
-0,00009 0,00025190( 1,00549015 0,00031428| 0,00028950 118,98 118,98 118,98 118,98
0,01530 0,00023678| 1,00521565 0,00030485 0,00028661 121,22 120,81 120,96 120,87
0,03100 0,00023661| 1,00518882 0,00030272| 0,00028608 123,51 122,68 123,00 122,81
-0,03191 0,00028006( 1,00589011 0,00032246| 0,00029283 114,71 115,19 114,99 115,10
-0,00633 0,00032436| 1,00661394 0,00034334| 0,00030008 118,20 118,24 118,22 118,23
0,04120 0,00030730( 1,00032334 0,00033424| 0,00029748 124,27 123,90 124,07 123,97
0,01056 0,00039073| 1,00770500 0,00037515 0,00031149 120,19 120,25 120,22 120,24
-0,00855 0,00037399( 1,00743135 0,00036724| 0,00030949 118,00 117,97 117,99 117,98
0,00035593| 1,00713281 0,00035842 0,00030712

Zdroj: Vlastni vypocty.

Stejny postup musi absolvovat vSechny zbyvajici rizikové faktory. Potom na zakladé
simulaci jednotlivych rizikovych faktorG vygenerujeme scénarfe pro jednodenni predpoveéd
celého portfolia. Tady se jiz budou nasimulované hodnoty portfolia lisit od téch ze dvou
piedchozich ptipadil. A samoziejmé dopocitame 1 P/L funkci.

Tabulka 13: Odhady VaR dle EWMA s volatilitou metody historické simulace

A 0,94 0,95 0,97 0,99
VaRo,95% -2 385 225| -2524458| -2236890| -2001 351
VaRo,99% -3947762| -4534489| -3902913| -3571308

Zdroj: Vlastni vypocty

Je patrné vétsi rozmanitost odhadti hodnot VaR, nez tomu bylo v pfedchozim ptipadé.

Pro uplnost uvedeme histogram a statistické vlastnosti P/L funkce. Zvolime naptiklad P/L
funkci pro portfolio s A = 0,99.
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Obrazek 21: Histogram a statistické viastnosti — EWMA s volatilitou metoda HS
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Zdroj: Vlastni vypoéty v EViews a Excelu.

Empirické rozdéleni i v tomto piipad¢ neni normdlni. K tomuto zavéru dospéjeme na
zékladé¢ analogické analyzy, jak tomu bylo v ptipadé¢ klasické historické simulace.

2.2.4. MODEL GARCH(1,1)

Hlavni zvlaStnosti odhadu VaR pomoci modelu GARCH(1,1) je zplisob vypoctu
volatility. Pfi praktickém vypoctu budeme vychazet z tohoto vztahu (60):

0121=50+ 05*7"1%—1+ﬂ*0121—1

Ukolem bude odhadnout parametry o, o a P pifi maximalizaci funkce (63)
s respektovanim omezujicich podminek (62).

Kompletni verze tabulky na obrazku 22. obsahuje zmény hodnot rizikovych faktort,
iterativni vypocCty rozptylu, pravdépodobnostni funkce, a také simulaci rizikovych faktori a
hodnoty portfolia, a nakonec i propocet P/L funkce z nasimulovanych hodnot portfolia.

Na konci tabulky najdeme odhady koeficienti GARCH(1,1) pro kazdy rizikovy faktor.
Cisla 18171,79; 21 301,02 a 18 456,5 jsou maximalizované hodnoty likelihood funkce.

Vsechny tfi sady odhadii parametri ®, o a B splituji omezujici podminky. Zda se, Ze byl
proveden kvalitni odhad parametrii a iterativni vypocty jsou taktéz v potradku.

Nyni je mozné pokracovat v odhadu VaR s volatilitou stanovenou na zaklad¢ pouziti
modelu GARCH(1,1).
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Obrazek 22: Metoda historické simulace — GARCH model pro volatilitu

Apple McD USD/CZK

Ti v=g’ likelihood sim T v=02 likelihood sim Ti v=ac2 likelihood sim
0,01027 0,00817 0,01121
0,00876|  0,0001055 8,4298| 121,11| -0,00779|  0,0000668 8,7047| 110,14| 0,01201| 0,0001256 7,8345| 2546
0,00078|  0,0004374 7,7334| 119,08| 0,00785|  0,0001397 84345 112,24| 0,00352] 0,0010860 65,8138 24,68
0,07281|  0,0004330 -4,4983| 127,70| -0,00655|  0,0001398 8,5690| 110,66| -0,00541| 0,0010788 6,8047| 24,46
-0,00419|  0,0007458 71776 118,61| -0,00628)  0,0001385 8,6001| 110,68/ 0,00540| 0,0010799 65,8039 24,73
-0,06381|  0,0004344 -1,6311| 111,37| -0,01800|  0,0001383 6,5439| 109,39 -0,00156| 0,0010799 6,8287| 24,56
0,01394|  0,0006732 7,0148| 120,33| 0,00772| 0,0001568 8,3807| 112,18| 0,00638| 0,0010782 6,7048| 24,75
0,06630|  0,0004447 -2,1666| 126,81| -0,01436|  0,0001396 7,3999| 109,80| -0,01030| 0,0010806 6,7320| 24,34
0,00573|  0,0006923 7,2280| 119,53 0,01360| 0,0001491 7,5711| 112,83| 0,00993| 0,0010847 6,7356| 24,84
0,00641| 0,0004352 7,6453| 119,76 0,00926| 0,0001478 8,2393| 112,37| 0,00272| 0,0010842 6,8201| 24,66
-0,01090|  0,0004354 7,4664| 117,69| 0,00063| 0,0001413 8,8616| 111,45| -0,00482| 0,0010785 6,8107| 24,48
0,03100 0,0004468 5,5631 122,64 0,01551 0,0005647 7,0530 112,23 0,00306| 0,0010782 6,8237 24,67
-0,03191 0,0004897 5,5422 115,40| -0,00364 0,0001516 8,7066 110,99 0,02194| 0,0010786 6,3856 25,13
-0,00633 0,0004931 7,5334 118,28 -0,00481 0,0001366 8,7288 110,84 0,00630| 0,0011082 6,7692 24,75
0,04120 0,0004354 3,8398 123,90| 0,01164 0,0001372 7,9058 112,67( -0,00406| 0,0010806 6,8150 24,49
0,01056| 0,0005332 7,3274| 120,13| -0,00283| 0,0001446 8,7863| 111,07 0,01220| 0,0010791 6,6037| 24,89
-0,00855|  0,0004397 7,5634| 117,98| -0,00329| 0,0001363 8,8217| 111,01| -0,00843| 0,0010874 6,7587| 24,39

0,0004373 7,7349 0,0001364 8,8996 0,0010825 6,8285

18171,79 21301,02 18 456,50

0,00043282 w 0,000135729 w 0,00107700 w

0,899925701 b 0,799941424 b 0,88992628 b

0,05900001 a 0,065000009 a 0,06260001 a

Zdroj: Vlastni vypoéty

Opét sefadime hodnoty P/L funkce vzestupné a nejdeme poZadovany kvantil.

Tabulka 14: Odhady VaR dle GARCH metody historické simulace

Hladina vyznamnosti 5% 1%
VaRo,95% -2 183702
VaRo,99% -3793 730

Zdroj: Vlastni vypoéty

| v tomto piipadé empirické rozdéleni nesplituje parametry normalniho rozdéleni.

Obrazek 23: Histogram a statistické viastnosti — GARCH volatilita — metoda HS
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Zdroj: Vlastni vypocéty

(505 283,38, 835 283,38
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Series: SERIES01

Sample 1 2725

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-91952.34
-93092.75
8507617.
-8074717.
1328024.
-0.027542
5.653929

800.0571
0.000000




2.3.

VARINCNE KOVARIANCNI PRISTUP

2.3.1. ZAKLADN| VARIANCNE KOVARIANCNI METODA

Postup stanoveni VaR bude mirné modifikovan ve srovnani s postupem prezentovanym
Vv teoretické cCasti prace. Divodem je skladba portfolia. Pravé kombinace zahrani¢nich
akciovych instrumentd a mé€nového kursu vnasi néktera specifika do postupu vypoctu VaR
tohoto portfolia. Postup vypoétu bude dvoustupiiovy. Za¢neme ,,0dspoda‘.

Budeme uvazovat ménovy kurs USD/CZK jako jeden samostatny rizikovy faktor, a
kursy akcii dvou spolecnosti spojime dohromady a budeme povazovat za aditivni druhy

rizikovy faktor. Z dvou akcii tak v podstaté vytvotime subportfolio.

Béznym zplisobem spocitame volatilitu obou rizikovych faktori, métenou smérodatnou

odchylkou.

Vypocet jednodenni volatility ménového kursu USD/CZK bude jednoduchy. Spocitame
denni vynosy/ztraty generované timto rizikovym faktorem. Zjistime rozptyl této casové fady, a

nasledné i smérodatnou odchylku.

Tabulka 15: Jednodenni volatilita ménového kursu USD/CZK

Adj Close UsSD/CZK  |Return UDS/CZK

03.01.2005 22,48

04.01.2005 22,74 0,011146
05.01.2005 23,01 0,011936
06.01.2005 23,09 0,003514
07.01.2005 22,97 -0,005428
10.01.2005 23,09 0,005385
11.01.2005 23,05 -0,001560
12.01.2005 23,20 00063560
13.01.2005 22,96 -0,010355
14.01.2005 23,19 0,0098581

Zdroj: Vlastni vypoéty

JelikoZ budeme nahlizet na dva akciové instrumenty jako na portfolio, musime se fidit
zasadami vypoctu volatility portfolia. Jinymi slovy, budeme pracovat s varian¢né kovarian¢ni

Adj Close USD/CZK | Return UDS/CZK
21.10.2015 23,81 -0,003731
22.10.2015 23,85 0,001804
23.10.2015 23,93 0,003050
26.10.2015 24,45 0,021706
27.10.2015 24,60 0,006279
28.10.2015 24,50 -0,004073
29.10.2015 24,80 0,012128
30.10.2015 24,59 -0,008462

VARIAMNCE 0,000004
STND DEV 0,007983

matici 2. Matice bude typu [2: 2], symetricka. Na hlavni diagonale jsou rozptyly.

Pouzijeme vzorec (44)
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Tabulka 16: Riziko sub-portfolia

COVARIANCES
Apl McD
Apl 0,0004852 0,0000970
McD 00000970 0,0001545
Portfolio
. 0,000208434
variance
STND DEV | 0,014437241

Zdroj: Vlastni vypoéty

Ted miiZzeme piejit na druhy stupeit vypoctu. Budeme pocitat VaR pro ,hlavni*
portfolio, kde rizikovymi faktory jsou akciové kursy a ménovy kurs USD/CZK dohromady.

Definujeme denni vynos/ztratu ,,hlavniho* portfolia v domaci méné CZK.

Riain = Rsubport + Rgr,  kde (64)
Rgubport — denni vynos/ztrata subportfolia akcii denimonivany/a v USD;
Rgr — denni vynos/ztrata generovany/a rizikovym faktorem ménovy kurs USD/CZK.
Pti¢emZ Ry ppore Zjistime jako:

Reubport = B * Rshares: kde (65)

Rgpares — denni vynos/ztrata generovany/a rizikovym faktorem akciovy kurs;

B — beta faktor subportfolia.
Vypocet beta faktoru subportfolia uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka 17: Beta faktor sub-portfolia

Akcie B Podil v portfoliu B * Paodil
Apple 1,06495 0,50 0,532475
McD 0,74783 0,50 0,373915

B sub-portfolia 0,90639

Zdroj: Vlastni vypoéty dle http://www.fool.com/knowledge-center/2015/09/11/formula-for-
calculating-beta.aspx

Konec¢né je mozné se pustit do vypoctu volatility métené smérodatnou odchylkou
,hlavniho* portfolia a vyjadiené v CZK. Formule pro vypocet ma tuto podobu:

Omain = \/ﬂz Glzeshares + GIZ?ER + ZﬂpaRshares ORgr ~ \/(ﬂ 1) Cmain (/f)’
kde (66)

p — korela¢ni koeficient;
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.. — denni kovarian¢ni matice vynosu/ztrat generovanych rizikovym faktorem
main
akciovy kurs a rizikovym faktorem ménovy kurs.

Kovarianéni matice bude opét typu [2:2], symetrickd. Na hlavni diagondle jsou
rozptyly.

Q — O-Izeshares pGRshares GRER 67
main — 0_2 ( )
pO_Rshares O-RER RER

Spocitame prvky kovarian¢ni matice.

COVARIANCES

o . = Sub-portfolio ER
matn Sub-portfolio| 0,00017124(-0,00000714
ER -0,00000714| 0,00006373

Zaporna hodnota kovariance vypovida o tom, Ze se ndhodné veli¢iny pohybuji opacnym
smérem. V nasledujicim kroku spocitime smérodatnou odchylku ,,hlavniho* portfolia.

Omain = 1,38 0.

Vysledkem celého snaZzeni bude odhad VaR pomoci zékladni varianty varian¢né
konarian¢ni metody. Pfipomenime si, ze tato varianta zaloZena na platnosti piedpokladu
normalniho rozdéleni a jeho nulové stiedni hodnoty.

VaR,= @ *ac,,, * Portfolio value

VaR,es = 1,645 * 0,0138 * 84 984 832 ~ 1 934 413 CZK

VaRg g9 = 2,326 * 0,0138 * 84 984 832 ~ 2 735 225 CZK

2.3.2. ZAKLADNI VARIANCNE KOVARIANCN{ METODA A PRITOMNOST AUTOKORELACE P/L
FUNKCE PORTFOLIA

Pti praci s finan¢nimi ¢asovymi fadami se ¢asto miizeme setkat s takovym jevem jako
autokorelace Casové tady. Autokorelace znamend zéavislost hodnot Casové fady na rizné
zpozdénych hodnotach téze Casové fady.

Matematicky autokorelace je definovana jako:

covariance(Y¢,Ye—k)

Py = = korelace (y¢, y:—r), kde (68)

- Jvariance(yy)* \/variance(y¢—)
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k — zpozdéni, k > 0.

Pfitomnost autokorelace se zduvodiuje zejména dalSim jevem piiznacnym financnim
casovym fadam — shlukovanim volatility. V této praci se budeme vénovat zplsobu, jak
zohlednit pFitomnost autokorelace prvniho fadu. Cili budeme testovat piitomnost a vypotadavat
se s autokorelaci P/L funkce v prvnim zpozdéni. Opustime totiz ptedpoklad nezavislosti prvka
P/L funkce portfolia aktiv.

Nejdiive provedeme test na ptfitomnost autokorelace v casové tadé P/L funkce.
Podivame se na korelogram ACF a PACF P/L funkce celého portfolia.

Tabulka 18: Korelogram ACF a PACF P/L funkce portfolia

Sample: 12726
Included observations: 2726

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

| o 1 -0.067 -0.067 12141 0.000
! ! 2 -0.042 -0.047 17.046 0.000
! ! 3 -0.018 -0.024 17.937 0.000
! ! 4 -0.013 -0.018 18.374 0.001
Il ! 5 -0.006 -0.010 18.457 0.002
1 I G 0025 0022 20132 0.003
[ [ 7 0020 0023 21270 0003
[ it 8 -0.000 0.005 21.271 0.006
! ! 9 -0.035 -0.032 24665 0.003
1 I 10 0.019 0.016 25670 0.004
! ! 11 -0.042 -0.042 30516 0.001
[ [ 12 0.035 0029 33.830 0.001
[ [ 13 0,023 0022 35257 0.001
it 14 -0.009 -0.005 35462 0.001
! 15 -0.030 -0.027 37.858 0.001
[ 16 0.041 0039 42.4380 0.000
! 17 -0.028 -0.024 44708 0.000
18 -0.025 -0.028 46.480 0.000
! 19 -0.011 -0.017 46783 0.000
[ 20 0063 0056 57858 0.000
! 21 -0.033 -0.023 60.911 0.000
it 22 -0.006 -0.008 60.997 0.000
! 23 -0.041 -0.042 65512 0.000
[ I 24 0020 0.017 66.650 0.000

Zdroj: Vlastni vypocty v EViews

Korelogram zobrazuje hodnoty korela¢nich koeficientii pro 24 zpozdéni. My se budeme
zajimat pouze o prvni fadek. Koeficienty ACF a PACF se pro prvni zpoZzdéni rovnaji hodnoté
-0,067 = p,. Svédei o neuplné nepiime zavislosti sousednich hodnot testované Casové fady.

Q-Stat je statistikou testu s nasledujicimi nulovou a alternativni hypotézou.

Ho: neni autokorelace v prvnim zpozdeni

H1: non Ho

Na zaklad¢ srovnani p-value s hladinou vyznamnosti testu o, dospéjeme k zavéru, ze
p-value < ¢, proto Vv podstaté na jakékoli hladin€ vyznamnosti zamitame nulovou hypotézu ve
prospéch alternativni. Pfitomnost autokorelace v prvnim zpozdéni byla prokazéna.

Pfitomnost autokorelace promitneme do vypoctu hodnoty VaR pomoci noveé

zavedeného parametru h, kterému se také fika scaling faktor. Velikost tohoto faktoru uréime
dle vztahu:

h=h+2——[(h-D(1-p,)—p Q-] kde (69)

Pk
(1_Pk)2
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h - perioda P/L funkce;
k=1

Tim padem VaR ,hlavniho* portfolia upraveny o vliv autokorelace odhadneme dle
vztahu:

VaRarcpimia = \/ﬁ @_lao-main —hp

Vysledné odhady VaR po zakomponovani vlivu autokorelace prvniho fadu uvadi
tabulka.

Tabulka 19: Odhady VaR dle VK metody pri autokorelaci P/L funkce

D,SS VERAEF_mHin 2 642 440
D,gg UaRADF—mEin 3 736 362

Zdroj: Vlastni vypocty

Miizeme se piesveédcit o tom, Ze pfitomnost i velice nizké autokorelace se dost vyrazné
podepise na korekci odhadu VaR. Existence modelil zohledniuyjicich vliv autokorelace na odhad
VaR je opodstatnéna.

2.3.3. VARIANCNE KOVARIANCNI{ METODA A NESTABILITA SiLY ZAVISLOSTI

V ramci varianéné kovarian¢ni metody prvkem vyjadfujicim silu zavislosti rizikovych
faktorl je kovarian¢ni matice. Na tpravu pravé tohoto stavebniho prvku modelu se zaméfime
ve snaze promitnout do modelu vliv zmény sily zavislosti rizikovych faktorti portfolia. Jako
nastroj pouzijeme metodu EWMA.

Stouto metodou jsme se jiz setkali v oddilu vénovaném odhadu VaR pomoci
simulac¢nich technik. Tehdy metodologie EWMA byla aplikovéana na vypocet volatility a také
jako pomocny nastroj pro identifikaci n-té nejhorsi ztraty, ktera pak byla povazovana za odhad
VaR. Metoda historické simulace vSak nebere v uvahu korelaéné kovarian¢ni vztahy, proto
nebyl prostor pro predvedeni zptisobu aplikovani EWMA na prvek modelu vyjadiujici zavislost
proménnych. Tato pfileZitost se otevira v ramci vykladu problematiky parametrickych metod.

Ptipomenime si, Ze piistup EWMA byl navrzen do jisté miry jako kompromisni feSeni
sporu o délce Casovych fad slouzicich jako vstupy analyzy. Na jedné stran¢ se ozyvaji hlasy ve
prospéch volby co nejdelSich ¢asovych fad, aby veskeré vypocty mohly byt povazovany za
statistické vyznamné. Jim oponuje ndzor, Ze hodné vzdalena pozorovani jiz nemaji zadnou
vazbu na aktudlni déni na finan¢nich trzich, a tak vnasi do modeli jenom informacni Sum.
Filosofie EWMA piistupu spociva ve zvySeni vahy aktualnéjSich pozorovani, aniz by dochazelo
k vytazovani z analyzy pozorovani odlehlych.
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Z toho duvodu, ze metodologie EWMA byla jiz aplikovana na volatilitu v ramci
simula¢nich metod, tady pfi modifikaci varian¢né kovarian¢ni metody o EWMA se pro zménu
zamétime na kovarianci. Tim vneseme do skaly vsech moznych zpsobti modifikace zakladni
parametrické metody novou dimenzi, a sice budeme se snazit zachytit aktudlni trendy ve vyvoji
sily zavislosti mezi proménnymi (v naSem piipad¢ mezi rizikovymi faktory portfolia).

Pro zajisténi srovnatelnosti vysledkii a dodrzeni konzistentnosti vykladu sestrojime
postupné modely s parametrem A = 0,94; 0,95; 0,97 a 0,99.

EWMA model pro zohlednéni sily zavislosti méfené kovarianci mé nasledujici podobu:
O12¢ = (L = A) e qTpe 1 + A O12¢-1, kde (70)

o12¢ — Kovariance rizikovych faktorti 1 a 2 v Case t;

71 ¢—1 — vynos/ztrata rizikového faktoru 1 v Case (t - 1);

T¢—1 — vynos/ztrata rizikového faktoru 2 v ¢ase (t - 2);

A — lambda, vyhlazujici parametr.
Kli¢ovou ulohu pii modelovani sily zavislosti bude v ramci sestrojeni modelu pro nase
analyzované portfolio zahrani¢nich akciovych instrumentl hrat kovariance mezi rizikovymi

faktory subportfolio (akcie Apple a McD v USD) a ménovy kurs USD/CZK. Vypocet
kovarian¢ni matice téchto rizikovych faktord upravime o vztah (70).

Tabulka 20: EWMA kovariance subportfolia a ménového kursu

Cov (Sub-portfolio; USD/CZK) Cov (Sub-portfolio; USD/CZK)
Adj Close Day 0,94 0,95 0,97 0,99 Adj Close Day 0,94 0,95 0,97 0,99
03.01.2005 1 19.10.2015| 2718 | 3,64547E-06| 5,10877E-06| 6,5746E-06| 3,58474E-06
04.01.2005 2 7.1399E-06| -7,1399E-06| -7,1399E-06| -7,1399E-06 20.10.2015| 2719 | 3,99762E-06| 5,32907E-06| 6,66281E-06| 3,64404E-06
05.01.2005 3 1.1486E.06| 2,1471E.06| -4,1442E-06| -6,1414E.06 21.10.2015] 2720 | 4,52745E-06| 5,70402F-06] 6,84776E-06] 3,73588EF-06
06.01.2005 4 7.8864E.07| 1,7973E.06| 3,8744E.06] 65,0315 06|--~ | 22.10.2015| 2721 | 554287E-06| 6,49138E-06| 7,28587E-06| 3,91303E-06
07.01.2005 5 8,03052E-08| -1,0227E-06| -3,3474E-06| -5,8342E-06 23.10.2015] 2722 | 9,78732E-06]  9,981F-06| 9,3558E-06| 4,63674E-06
10.01.2005 6 ~9,3292F-06| -8,8088E-06| -7,9493E-06| -7,3433E-06 26.10.2015] 2723 | 1,30157E-05 1,26617E-05| 1,0983E-05| 5,22631E-06
11.01.2005 7 1,0306E-05| -9,6486E-06| -8,479E-06| -7,5259E-06 27.10.2015| 2724 | -9,0608E-06| -5,7176E-06| 5,7748E-09] 1,62482E-06
12.01.2005 8 _6,1193E-06| -6,1928E-06| -6,4406E-06| -6,856E-06 28.10.2015| 2725 -1,0425E-05| -7,022E-06] -9,486E-07| 1,2905E-06
13.01.2005 9 _2,0306E-06| -2,7819E-06| -4,3866E-06| -6,1672E-06 29.10.2015| 2726 -1,5554E-05| -1,1466E-05| -3,797E-06| 3,18645E-07
14.01.2005| 10 _1,5912E-05| -1,4312E-05| -1,1257E-05| -8,4394E-06 30.10.2015] 2727 -1,209E-05| -8,7841E-06| -2,4181E-06| 7,37119E-07

Zdroj: Vlastni vypocty

Takto vypadaji mezivypocty pii pouziti rekurentniho vzorce EWMA pro kovarianci.

Z toho dlivodu, Ze provadime vypocty pro rizné velikosti A, pocet vyslednych kovarian¢nich

matic bude odpovidat po¢tu scénarti. V naSem piipad€ budeme mit ¢tyfi kovarianéni matice.

Na hlavni ose jsou rozptyly. Rozptyly byly spocitany béZznym zplisobem. Pro vétsi
ptrehlednost pod kazdou kovarian¢ni matici rovnou umistime i finalni odhady VaR.
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Tabulka 21: Odhady VaR dle VK metody pri nestabilite sily zavislosti rizikovych faktorii

a)

=094 COVARIAMNCES
Sub-portfolio ER

Sub-portfolio 0,000171237 -1,20904E-05
ER -1,20904E-05 6,37269E-05
Portfolio variance | 0,000182489
STND DEV 0,013508832
VaR 0,95 1888 535
VaR 0,99 2 670 355

c)
=097 COVARIANCES

Sub-portfolio ER

Sub-portfolio 0,000171237| -2,4181E-06
ER -2,41811E-06| 6,37269E-05

Portfolio variance

0,000200022

STND DEV 0,014142921
VaR 0,95 1977 181
VaR 0,99 2795 698

Zdroj: Vlastni vypocty

b)
h=1095 COVARIAMNCES
Sub-portfolio ER
Sub-portfolio 0,000171237| -8,7841E-06
ER -8,78411E-06( 6,37269E-05
Portfolio variance | 0,000188482
STND DEV 0,013728877
VaR 0,95 1919298
VaR 0,99 2713 852
d)
»=0,99 COVARIANCES
Sub-portfolio ER
Sub-portfolio 0,000171237| 7,37119E-07|
ER 7.37119€E-07| 6,37269E-05
Portfolio variance | 0,000205742
STND DEV 0,014343708
VaR 0,35 2 005 251
VaR 0,99 2 B35 388

Zde vidime tendenci, Ze s ristem velikosti lambda rostou i odhady VaR. Pfi pohledu na
kovarian¢ni matice lze si v§imnout, ze obecné sila zavislosti neni velka.

Podivame se jesté na graf EWMA kovarianci P/L funkci rizikovych faktoru subportfolio
a ménovy kurs za celou dobu dostupnosti historickych dat.

Obrazek 24:
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Zdroj: Vlastni vypocty v EViews a Excel
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Jak vidime, EWMA kovariance se pohybuje v pomérné tésné blizkosti nuly. Na konci
roku 2008 a v prvni pilce 2009 ukazatel nabyva vétSich zapornych hodnot. To je docela
zajimavy fenomén, jelikoz v dobé systémové nestability na finan¢nich trzich je bézné, ze
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vynosové miry financ¢nich aktiv se chovaji velice podobné, i kdyZ tomu tak nebylo diiv. V dobé
finan¢ni krize se obecné ocekava pokles vynosovych mér finanénich instrument.

Na grafu zprava vidime vyvoj mé€nového kursu paru USD/CZK (Cervena ¢ara) a sub-
portfolia (akcie Apple a McD a 15 000 ks kazda, zelena ¢ara). Jak se dalo ocekéavat, vynosova
mira subportfolia béhem sledovaného obdobi srpen 2008 az ¢erven 2009 méla tendenci klesat,
zatimco Casova fada ménového kursu méla opacny prubéh. Je to pfima kotace z pohledu
ceského investora, takze rist hodnoty ménového kursu znamend depreciaci koruny a apreciaci
dolaru. Z pohledu ceského investora pokles kurst akcii byl do jist¢é miry kompenzovan

apreciaci dolaru. Da se piedpokladat piiznivéjsi priubéh realnych ztrat na modelovém portfoliu
behem tohoto obdobi v pfepoctu na koruny.

V ramci EWMA metodologie se da techniku vazeni aplikovat nejen na vypocet bud’
volatility nebo kovariance zvlast'. Je samoziejmé mozné v ramci jednoho modelu zkombinovat
tyto dva postupy dohromady. Pokud se risk manazer domniva, Ze je opodstatnéné upravit dle
EWMA postupu jak volatilitu, tak i kovarianci rizikovych faktort portfolia, miize to bez
problému udé¢lat v ramci jednoho modelu. PfislusSny EWMA vzorec se soubézné aplikuje na
oba ukazatele.

2.3.4. VARIANCNE KOVARIANCN{ METODA A SPICATOST EMPIRICKEHO ROZDELEN{

Spicatost je statistikou, vyjadiujici jak moc je ptislusné rozdéleni ploché resp. $picaté.
Vzorec (18) je matematickym zapisem této charakteristiky rozdéleni. P¥i posouzeni miry
$picatosti porovnavame piisluiné rozdéleni s rozdélenim normalnim. Casto se stava, Ze
empirické rozdéleni portfolia finan¢nich aktiv je $picatéj$i nez rozdé€leni normalni, ¢ili ma
Spicatost vEtsi nez tii. Tomuto rozdéleni se ik leptokurtické.

Leptokurtické rozdéleni se vyznacuje nejen tim, Ze je Spicatéjsi nez rozdeleni normalni
(za podminky rovnosti rozptylll). Zvlastni tvar maji i konce tohoto rozdéleni. Porovname tvar
hustoty pravdépodobnosti normalniho a leptokurtického rozdé¢leni.

Obrézek 25: Srovndni normalniho a leptokurtického VaR

0,06
'"Equivalent’ Normal
0,04 -
= Leptokurtic Density
0,02
0 i " e —
W

VaRgn

\’aR;_.';:sl

VaRgm VaRogs

Zdroj: Alexander, Carol. Market Risk Analysis. Volume IV. Value-at-Risk Models.
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Pro odhad hodnoty VaR jsou diilezité nasledujici zavéry. Na nizké hladiné vyznamnosti
(5 %) dochézi k nadhodnoceni odhadu VaR, v ptipad¢, ze odhad délame na zaklad¢ normalniho
rozdéleni, zatimco empirické rozdéleni je leptokurtické. Na vysoké hladin€ vyznamnosti (1 %)
situace je zrcadlové opacna. Pokud odhad VaR d€lame na zdkladé normalniho rozdéleni,
zatimco empirické rozdé€leni je leptokurtické, dopoustime se chyby odhadu ve smyslu
vyrazného podhodnoceni odhadu VaR. Bod, ve kterém levy konec leptokurtického rozd€leni
protina konec normalniho rozdéleni smérem zezdola nahoru (délo by se fict bod zvratu, bod
zrcadlového otoceni), se urcuje na zakladé miry nadmérné Spicatosti leptokurtického rozdéleni
oproti normalnimu.

Roli leptokurtického rozdéleni pii odhadu VaR hraje Studentovo t rozdéleni. Vyhovuje
totiz podmince, Ze pfi stejném rozptylu je Spicatéjsi nez ekvivalentni normalni rozdéleni. A také
konce t rozdéleni jsou tlustsi, neZ je tomu v piipadé rozdéleni normalniho.

Jedinym parametrem Studentova t rozdéleni je pocet stupiiti volnosti v. Plati, Ze s ristem
v (v — ) se Studentovo t rozdé€leni blizi normovanému normalnimu. Veli¢ina t se rovna

t= = kde (71)

1
,ZZ
v

U - ndhodna veli¢ina majici normované normalni rozdéleni

7% - ndhodnad veli¢ina majici y? rozdéleni s v stupni volnosti.

Studentovo t rozdé€leni je symetrické kolem nulové stiedni hodnoty. Pro kvantily tohoto
rozdéleni plati:

ty (0{) = —t, (1 - a) (72)

Vyhodou varian¢né kovarian¢ni metody je to, ze kvantil pfislusného rozdéleni vstupuje
do vypoctu az v zavérené fazi celého postupu, kdy dosazujeme tento parametr rovnou do
finalniho vzorce pro odhad VaR. Abychom odhadli VaR pro jednoslozkové portfolio pfi pouziti
Studentova t rozdéleni, je nutné upravit formuli takto:

VaR,,=vi(v-2)t;'1—-a)o—pn
Pro viceslozkové portfolio se pouzije vzorec
VaR,,=vi(v—-2)t;'(1 - ) |002,0-06 4, kde (73)

Q) — kovarian¢ni matice P/L funkci rizikovych faktori portfolia,
® —vahy, koeficienty citlivosti;
u — nadmérny vynos;

h — perioda, ¢asovy horizont.
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Jedinym neznamym parametrem zistava pocet stupni volnosti. Musime ho né&jakym
zptisobem odhadnout. Za timto uéelem je mozné pouzit nékolik metod. Naptiklad MLE® nebo
metodu moment’. T rozdéleni bylo nafitovano na denni P/L funkci naseho modelového

portfolia pomoci programu MATLAB.

Obrazek 26: Odhad poctu stupiui volnosti a kvantilii nafitovaného t rozdeélent

typ rozdéleni: t(v)

tLocationScaleDistribution

parametry:
v 4,83694
t Location-Scale distribution
nu = 4.83694  [4.02369, 5.81456] kvantily:
0,950] € 213210
0,975 2776
0,990 € 3,747
0,995 4004

Zdroj: Vlastni vypoéty v MATLAB a Excel

Ted’ uZ zname pocet stupiili volnosti a hodnoty kvantil pro hladiny vyznamnosti 1 % a
5 %. Muzeme se pustit do odhadu VaR dosazovanim do vzorce (73).

Kovarianéni matice a volatilita vypadaji stejné jako v ptipadé zakladniho variancné
kovarian¢niho modelu. Tentokrat ale pouzijeme kvantily Studentova t rozdéleni.

Tabulka 22: Odhady VaR dle VK metody pri nadmérné spicatosti empirického rozdeéleni

COVARIANCES
Sub-portfolio ER
Sub-portfolio 0,00017124 -0,00000714
ER -0,00000714 0,00006373
Portfolio variance 0,000191463
STND DEV 0,013837001
VaR 0,95 1919 502
VaR 0,99 3374432

Zdroj: Vlastni vypocty

Pii porovnani téchto vysledka s odhady VaR dle zakladni metody (normalni rozdéleni)

si v§imneme, Ze na hladin€ vyznamnosti 5 % vé&tsi hodnota VaR je u zakladni metody, zatimco
na hladin€ vyznamnosti 1 % vétsi VaR je u metody upravené o t rozdé€leni. Da se usuzovat na
to, ze se tady projevuje fenomén odliSnosti tvaru hustoty pravdépodobnosti téchto dvou
rozdéleni. A vic realisticky vypada riziko podhodnoceni odhadu VaR na vysokych hladinach
vyznamnosti za pouziti normalniho rozdéleni.

6 Maximum likelihood estimation
7 Method of moments
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2.3.5. VARIANCNE KOVARIANCN{ METODA A SIKMOST EMPIRICKEHO ROZDELEN|

Pro P/L funkci finan¢nich instrumenti je také typické, Ze nejsou symetrické kolem
sttedni hodnoty. Jinymi slovy, maji nenulovou Sikmost. Matematickym zapisem této statistiky
je vzorec (16). Pii posouzeni miry Sikmosti se opét srovnava rozdéleni empirické s normalnim.
Normalni rozdéleni méd nulovou Sikmost. Nenulovd hodnota této statistiky vypovidd o
pfitomnosti asymetrie, a znaménko vypovida o sméru vychyleni. Zaporna Sikmost znamena to,
ze rozdéleni ma delsi levy konec ale vétSina hodnot lezi vpravo od priméru. V piipad¢ kladné
Sikmosti je situace zrcadlové opacna.

Ptitomnost zeSikmeni rozdéleni je dalSim zdrojem potencidlnich rizik pifi odhadu VaR.
Jelikoz t rozdéleni je symetrické, je nutné nalézt jiny zpusob jak se vyporadat s rizikem
chybného odhadu VaR v piipadé asymetrie empirického rozdéleni. Resenim je aplikovani
ptistupu zalozeného na mixovéni vice rozdéleni do jednoho modelu.

Obvykle se pouziva mix dvou normalnich rozdéleni nebo t rozdéleni. M4 se za to, Ze
pouziti mixu rozdé€leni predpoklada, ze P/L funkce portfolia existuje ve dvou dimenzich.
V ptipadé prvni znich P/L funkce ma stfedni hodnotu 4, a rozptyl 0%, Vpiipadé druhé
dimenze plati stfedni hodnota 4, a rozptyl 05. Kazdému z téchto dvou rezimi se pfifazuje

pravdépodobnost ,,nastani®.

Pro tento mix rozdéleni se da definovat distribu¢ni funkci a hustotu pravdépodobnosti.
Pokud budeme uvazovat kombinaci dvou normalnich rozdé€leni, distribu¢ni funkce bude mit
podobu:

F(X)anl(Xi /Jl, O'%)‘I‘(J.—TC) FZ(X1 /u21 O-%)’ (74)

O<n<l,
kde

F(x, 4 012) — distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni se stfedni hodnotou 4 a
rozptylem o?;

1 — pravdépodobnost ,,nastani jedné z dimenzi.

Hustotu pravdépodobnosti mixu dvou normalnich rozd€leni se da vyjadfit nasledujicim
zpusobem:

f() = m f(x, 1y, 0%) + (1 = 7) fo(X, 4, 53), (75)

O<mn<l1,
kde

f(X, ;5 07) - hustota pravdépodobnosti normélniho rozdéleni se stfedni hodnotou H,

a rozptylem o7.
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Je nutné se né¢jakym zpusobem vyporadat se situaci, ze neni mozné pomoci explicitni
definice odhadnout VaR portfolia pfi aproximovani jeho P/L funkce mixem dvou rozdéleni.
K tomu pouzijeme algoritmy zalozené na iterativnim piepoctu.

Necht' X je nédhodna veliCina s distribu¢ni funkei F(X, g, 07). Z definice distribu¢ni
funkce vyplyva, ze

P(X < xa) = F(xa) =T Fl(xa! ,Ul, O-%) + (1 - TC) FZ(xou ,UZ, O-%) (76)

A pokud P(X < x,) = a, potom x, je a kvantilem mixu dvou normalnich rozdéleni.

Xi— 1

Protoze = U; pro normalni rozdéleni, mizeme psat

Oi

Xog—

—2)=q (77)

2P(U, <24y + (1 — ) P(U, <

o1

U; je normovanou veli¢inou normalniho rozdéleni, lze najit kvantil tohoto rozd¢leni.
Jedinou nezndmou ziistava kvantil mixu dvou normélnich rozdéleni x,. VaR mixu normélnich
rozd¢leni odhadneme jako

VaR,=—x, (78)

Nase modelové portfolio se sklada ze zahrani¢nich akciovych instrumentli. Podivame
se na histogram ptivodni P/L funkce portfolia a na piehled zakladnich charakteristik rozdéleni.

Obrazek 27: Histogram a statistické viastnosti puvodni P/L funkce portfolia
Series: SERIES01
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Zdroj: Vlastni vypoéty v EViews a Excel

Zesikmeni je mirn€ kladné. Pokusime se ptece aplikovat varian¢né kovarian¢ni metodu
zohlediiujici nenulovou Sikmost rozdéleni na modelové portfolio. Z diivodu, ze odchylka

70



Sikmosti od nulové hodnoty neni pfili§ velka, da se o¢ekavat jen mirnou korekci odhadu VaR
oproti zakladni methodé.

Parametry mixu dvou rozdéleni odhadneme pomoci EM algoritmu® v programu
MATLAB. Odhady jejich parametri obsahuje nasledujici tabulka.

Tabulka 23: Odhady parametrii modelu mixu dvou normalnich rozdéleni

n My T M3 T3
0,749439 0,000874257 0,010493331 0,000646573 0,022956481

Zdroj: Vlastni vypocty v MATLAB

Tyto odhadnuté parametry dosadime do vztahu (77). Dopocet neznamého kvantilu mixu
dvou normalnich rozdé€leni, a zaroven i VaR, provedeme pomoci iterativni aproximativni
metody Hledani feseni v Excelu. Opét budeme odhadovat VaR na hladiné vyznamnosti 1% a
5%. Z empirickych studii (Alexander, Carol. Market Risk Analysis. Volume IV. Value-at-Risk
Models) vyplyva, ze VaR odhadnuty na zakladé mixu rozdé€leni se lisi (pfevySuje) VaR
odhadnuty pomoci zakladni metody tim vice, ¢im vy3§i hladinu vyznamnosti volime. Cili
nejvetsi rozdil mezi vysledky metod bude u VaRgg 9%. Na nizkych hladinach vyznamnosti (napf.
5%) se odhady mohou li§it minimalné.

Tabulka 24. uvadi vysledné odhady VaR se zohlednénim nenulové Sikmosti.

Tabulka 24: Odhady VaR dle VK metody pri nenulové sikmosti empirického rozdéleni

Mix Normal VaR g5 1 894 757

Mix Normal VaR gq. 3 305 337

Zdroj: Vlastni vypocty

Tady plati zakonitost zjiSténa v empirickych studiich. Pfi srovnani odhadi VaR dle
zékladni a dle pravé prezentované metody vétsi rozdil mezi metodami pozorujeme na hladiné
vyznamnosti 1 %.

8 Expectation Maximization (EM) Algorithm for Gaussian Mixture Models
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2.3.6. VARIANCNE KOVARIANCN{ METODA A ZTRATY PRESAHUJICI ODHAD VAR

Odhad VaR nam tik4, jakd maximalni vySe ztraty se realizuje béhem urcitého ¢asového
intervalu s uréitou pravdépodobnosti. Nic ale nefika o tom, co se bude dit, pokud skute¢né
realizovana ztrata piekroc¢i hodnotu VaR. Existuje vSak model, ktery umoziuje nahlédnout do
toho, co se bude dit (jak velkou se da ocekavat ztratu) v ptipadé prekroceni VaR. Tento model
se jmenuje Conditional VVaR, neboli ETL (Expected Tail Loss).

ETL je definovana jako ocekavana ztrata dana tim, Ze realizovana ztrata prekroc¢i odhad
VaR. Tento model rozsifuje zabér klasického VaR modelu tim, Ze nabizi moznost podivat se
,vic doleva“ az za kvantil VaR. ETL se da povazovat za dobry dopln¢k VaR. Dohromady tyto
dva modely poskytuji kompletni popis miry rizika portfolia.

Pokud ETL pocitame jako dopln€k zakladniho parametrického linedrniho VaR modelu,
formule ma nasledujici podobu:

ETLp, = a *o(@ ' (a))op — ,, kde (79)

¢ — hustota pravdépodobnosti.

Podle definice, ETL musi byt minimalné stejné velka jako kompatibilni VaR. Casto se
vSak stava, ze ETL je vétsi nez odhad VaR. Spocitame ETL pro nase modelové portfolio.

Tabulka 25: Odhady ETL

Normal ETL gg¢ 2 425 617
Normal ETL g oq 3134115

Zdroj: Vlastni vypocty

V obou ptipadech, resp. na kazdé hladin€ vyznamnosti ETL piesahuje odhad VaR.
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2.4. SROVNAN{ ODHADU VAR DLE PARAMETRICKEHO A SIMULACNIHO PRISTUPU

V ramci praktické casti této prace bylo na modelové portfolio celkem aplikovano deset
metod odhadu hodnoty VaR. Z toho ¢tyfi metody patii do simula¢niho piistupu, a 6 metod — do
varian¢né kovarian¢niho piistupu. Nasledujici tabulka uvadi piehled vysledkd.

Tabulka 26: Kompletni prehled odhadit VaR dle odprezentovanych metod

Odhady hodnoty VaR
Pistup Metoda o =094 | =095 | 2=097 | =099
0.95 2250 349
2 Zakladni :
= - 0.99 3976913
3 5 ) 47 B ) ) 4
E EWMA 0.95 2793420] 2766 116] 2766 116 2397 748
= 099  -4169993] -4169993] -4169993]  -4169993
= N 095  2385225] 2524458] 2236890] 2001351
= W , :
|5 EWMA s volatiitou 099  3947762] -4534489] 3902913] 3571308
= 0,95 2183 702
= GARCH :
0.99 3793 730
. 0.95 1934413
Zdldadsi 0.99 2735225
E 0.95 2642 440
g Antokorelace 0.99 3736 362
g . 095 -1888535] -1919208] -1977181] 2005251
E EWMA covariance 099 2670355 27138%2] 2795698] -2835
2 0.95 _1919 902
= . B
and KUI't
g o 0.99 3374432
= Skemmess 0.95 1894757
= 0,99 -3305 337
0.95 2425617
ETL :
0,99 3134 119

Zdroj: Vlastni tvorba

Jak v ramci simula¢niho, tak i varianéné kovarian¢niho piistupu dochazi ke korekci
odhadii VaR pfi modifikaci zakladni metody.

U historické simulace pii pouhém pouZiti vah v rdimci metody EWMA dochézi k naristu
odhadu VaR na obou hladinach vyznamnosti. To je hezky piiklad toho, jak je mozné historickou
casovou fadu jednoduSe updatovat a tim se vyhnout riziku podhodnoceni VaR z divodu
piifazovani stejné vahy rizné starym pozorovanim.

Vliv zakomponovani do modelu volatility nelze jednozna¢né urcit. V ptipadé aplikace
GARCH (1,1) jsou odhady VaR mensi ve srovnani s klasickou metodou. GARCH (1,1) tedy
nenasvédCuje tomu, ze praveé rust volatility se stane vyznamnym faktorem zvySeni VaR.
V piipadé modelovani volatility pomoci EWMA hraje roli velikost parametru lambda.
Nejmarkantngjsi rozdil oproti klasické metodé pozorujeme pii A = 0,95.

V ramci modifikace zékladni metody varian¢né kovarian¢niho pfistupu také dochdzi ke
korekci odhadti VaR. Plati, ze i pfitomnost nepatrné autokorelace P/L funkce portfolia
zpisobuje signifikantni zmény VaR. Modelovani sily zavislosti rizikovych faktorti koriguje
odhady VaR v zavislosti na tom, jakou hodnotu parametru lambda zvolime. Risk manazer by
mél dikladné promyslet a zdtivodnit volbu hodnoty lambda.

73



V piipadé zohlednéni nadmérné Spicatosti plati postieh, ze na hladiné vyznamnosti
kolem 5 % je vyssi odhad VaR dle zékladni metody, zatimco na hladin€¢ vyznamnosti kolem
1 % je vyssi odhad VaR dle modifikované metody. Pti uvazovani nenulové Sikmosti vétsi rozdil
mezi zékladni a modifikovanou metodou opét spatiujeme na hladin¢ vyznamnosti 1 %. ETL
V obou piipadech pfevysuji odhady VaR dle zdkladni metody.

Celkové rozpéti mezi minimalni a maximalni hodnotou VaR je kolem 2,6 mil. CZK. Je
nutné ale podotknout, Ze se jedna o jednodenni VaR. Pro delsi ¢asovy horizont by samoziejmé
platily jiné poméry. A také uvazujeme portfolio v celkové hodnoté kolem 85 mil. CZK. Pokud
bychom pracovali s miliardovym portfoliem, toto rozpéti by bylo mnohonasobné Sirsi.
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ZAVER

VaR se ukazal jako kvalitni néstroj pro kvantifikaci trzniho rizika za kratky casovy
horizont (cca 10 dni), a za béznych, idealné konstantnich, trznich podminek. Hlavni pfednosti
metody je schopnost pomoci jednoho c¢isla vyjadfit miru rizika, na kterou ptisobi vice
rizikovych faktori.

V realném svété samoziejmeé dochédzi k neustalé zméné trznich podminek a tedy 1 faktorti
pusobicich na prubéh P/L funkce portfolia. S témito okolnostmi se zdkladni metody odhadu
VaR nedokazaly nalezité vypotadat. Potfeba praktické aplikace VaR, zejména v roli metody ke
stanoveni regulatorniho pozadavku k trznimu riziku u internich modelt, stala podnétem k tomu,
aby zékladni metoda odhadu VaR byla modifikovdna takovym zplisobem, aby rizika pouziti
VaR modelll byla co nejvice eliminovéna.

Cilem této prace bylo identifikovat mozné problémy pouziti VaR modeltu pfi fizeni
portfolia. A také nastinit mozné zptsoby feSeni téchto problémil.

V ramci simula¢niho pfistupu byl vytknout problém piifazovani stejné vahy rtizné starym
pozorovanim. ReSenim je pouziti exponencialné klesajicich vah — &ili aplikovat metodu
EWMA. DalSim problémem byla proménlivost volatility v ¢ase. Riziko neni konstantni
v ase. Obdobi klidu se sttidaji s obdobimi nadprimérné volatility. Bylo zpozorovéno, Ze
volatilita P/L funkce finan¢niho aktiva se chova urCitym zpisobem, zejména pii ristu se
shlukuje do obrazct urcitého tvaru. Mezi hodnotou VaR a mirou rizika plati pfima uméra. Pti
zvySeni miry rizika VaR také roste. Jako feSeni tohoto problému se nabizeji dva postupy
modelovani volatility: EWMA model s volatilitou a GARCH model.

V ramci parametrického pfistupu jako prvni byl vyty€en problém piitomnosti
autokorelace P/L funkce portfolia. Prekonat tuto komplikaci se da pomoci upravy zéakladni
metody o vliv existence autokorelace. Dalsi problém byl pojmenovan jako proménlivost sily
zavislosti rizikovych faktort portfolia. Resenim je modelovéani kovariance dle EWMA metody
pro kovarianci. Jako feSeni problému existence nadmérné Spicatosti empirického rozdéleni ve
srovnani s rozdélenim normalnim bylo prezentovano nafitovani Studentova t rozdéleni na
skutecnd data. Nakonec jako feSeni problému existence nenulové Sikmosti empirického
rozdéleni ve srovnani s rozdélenim normalnim byl nabidnout postup aproximace empirického
rozdeleni mixem dvou normadlnich rozdéleni. Jako nadstavba parametrického VaR byla jeste
uvedena metoda ETL, snaZici se odhadnout velikost ztraty v pfipadé piekroceni hodnoty VaR.

V této praci byly prezentovany pouze nékteré z moznych zplisobll vypotfddani se
S problémy, které mohou vzniknout pii praktické aplikaci VaR. Téch zplisobi je samoziejmé
vic. Moznym vyvoj této prace by mohlo byt praveé soustiedéni se na dalsi problémy pouziti VaR
modell a zptisoby jejich feseni. Bylo by zajimavé zvolit jako analyzované portfolio nelinearni
portfolio. Dalsim potencialni piidou pro zkoumani by mohlo byt vyhodnoceni kvality modeli
na zaklad¢ uspesnosti pii backtestingu.
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