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1. Uvod

Délezitose merania rizika portfélia finanénych aktiv je uz davno nespochybni-
tefna. Zakladny kamen merania rizika polozil v roku 1959 Harry Markowitz vo svo-
jej stati Vyber portfélia. Za mieru rizika povazoval Statisticku charakteristiku roz-
ptyl. Narast obchodovania a trhova nestabilita v poslednych rokoch vyvolali
zaujem o vyvoj spofahlivych technik na meranie rizika. Jednu takuto pokrocilu
techniku predstavuju aj modely hodnoty v riziku (Value-at-Risk:VaR). Tieto modely
meraju trhove riziko portfdlia financnych aktiv, teda riziko, Zze trhova hodnota por-
tfélia poklesne désledkom zmien urokovych mier, menovych kurzov, cien akcii
alebo komodit.

Rozhodujuci prielom vo vyuzivani metodiky VaR spdsobila spolo€nose
J.P.Morgan, ktora v oktébri 1994 uspesne vytvorila trhovy Standard merania rizika
pomocou VaR, tj. systém RiskMetrics™.  RiskMetrics sa stal klasickym dielom,
ktorym sa zacal dodnes neutichajuci zaujem vedeckej obce a praktikov o meranie
rizika pomocou VaR* (Hallerbach, 1999, s. 3). V sucasnosti VaR okrem bank
vyuzivaju v Coraz vacSej miere aj mensSie financné institucie, institucionalni
investori a nefinanéné podniky.

2. Teoretické vychodiska

VaR je definovany ako jednostranny interval spolahlivosti potencialnych strat
hodnoty portfélia poas Specifikovanej doby drzania. Toto mozno zapisa* nasle-
dovne:

P(V, -V,, <VaR)=c, (1)

kde P— pravdepodobnose, V, — su¢asna hodnota portfélia na zaciatku obdobia, At
— Casovy horizont, na ktory sa robi predpoved, V,, — si€asna hodnota portfélia na

konci obdobia (stochasticka premenna), VaR — hodnota v riziku, ¢ — hladina spo-
lahlivosti (v percentach).

Ak sa 95% jednodfiovy VaR portfélia rovna 1 milion CZK, znamena to, ze s 95%
pravdepodobnos-ou strata hodnoty portfélia v priebehu nasledujuceho dna nepre-
siahne 1 milion CZK. Vypocet VaR je mozné uskutoc€nie réznymi spdsobmi. Tradic-
ne sa pouzivaju tri (pozri Jilek, 2000):

— historicka simulacia,

— varianéno-kovarianéna metoéda (nazyva sa tiez analyticka metoda),

— Monte Carlo simulacia.

Odhady VaR vypocitane jednotlivymi metédami sa mézu vyrazne liSie. Beder
(1995) pouzil osem metdd na vypocet VaR troch hypotetickych portfolii. Vysledky
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ukazali, ze rozdiely medzi tymito metddami mézu by velmi velké. Odhady VaR pre
to isté portfdlio sa liSili viac ako 14 nasobne.

Cielom prispevku je pomocou siedmych kritérii porovnae vykonnos« historickej
simulacie a varian¢no-kovarianénej metédy na odhad jednodfiového 95% VaR
menovych portfélii. Celkovo jedenase pristupov je testovanych na vzorke tisic
nahodnych portfélii tvorenych poziciami v EUR a USD voci CZK. Tento ¢lanok je
inSpirovany vyskumom D. Hendricksa (1996). Autor v iom hodnotil vykonnose
dvanastich pristupov na vypocet VaR na vzorke tisic nahodnych portfélii pozosta-
vajucich zo Siestich cudzich mien, pricom bazickou menou bol americky dolar s vy-
uzitim udajov za 17 rokov.

3. Udajova zakladna

Vstupmi do analyzy boli Casové rady dennych kurzov EUR a USD ako
najdélezitejsich mien v CR, vyhlasovanych CNB od 5. 1. 1999 do 30. 9. 2004, teda
za 1 452 dni. Z tychto udajov sa vypocitali relativne vynosy (r,) EUR a USD:

r=Fhn
P

kde P,— cena (CZK/EUR, resp. CZK/USD) v ¢ase t, P,_, —cena v Case {-1. Popisné
Statistiky relativhych vynosov EUR a USD su uvedené v tabulke 1.

(2)

Tabulka 1
Popisné Statistiky relativhych vynosov EUR a USD

Priemer Median Minimum Maximum St. odch. Sikmos* Spicatose
EUR - 0,00007 -0,00014 - 0,02450 0,03153 0,00381 0,37418 6,90403
usD - 0,00009 - 0,00003 - 0,03373 0,03837 0,00725 -0,00873 1,32767

Stredné hodnoty vynosov EUR a USD sa ani napriek velkej vzorke Statisticky
vyznamne neliSili od nuly (P> 0,5 pouzitim t-testu, Wilcoxonovho testu a znamien-
kového testu). Nezavislose® vynosov bola testovana Box-Ljungovym testom pre ¢a-
sovy posun 15 (Q=13,269, P=0,582 pre EURa Q=11,021, P=0,751 pre USD).
Shapirovov-Wilkovov test v oboch pripadoch normalitu zamietol (P < 0,001), ¢o
bolo sp6ésobené hlavne ¢astejSim vyskytom extrémnych hodnét ako mozno o¢aka-
vae v pripade normalneho rozdelenia. Korelacia medzi vynosmi EUR a USD bola r
=0,4aP<0,001. Nezavislose rezidui bola testovana pomocou Durbin-Watsonovej
Statistiky (DW = 2,03, P=0,685 pre pozitivhu autokorelaciua P=0,314 pre nega-
tivnu autokorelaciu).

4. Vypocet hodnoty v riziku menového portfélia

VSetky metdody na vypocet VaR vychadzaju z historickych udajov (vynosov
trhovych faktorov, teda kurzov, urokovych mier a pod., ktoré determinuju hodnotu
portfélia v kazdom ¢asovom okamihu). V predkladanom prispevku su trhovymi
faktormi kurzy CZK/EUR a CZK/USD.

Podstatou historickej simulacie (HS) je zostrojenie N hypotetickych cien trho-
vych faktorov pouzitim aktualnych cien trhovych faktorov a vynosov trhovych fak-
torov zaznamenanych poc€as predchadzajucich N dni. Pomocou hypotetickych
cientrhovych faktorov sa vypocita N hypotetickych hodnét portfélia. Od¢itanim hy-
potetickych hodnét portfélia od dneSnejhodnoty portfélia sa ziska N hypotetickych
ziskov a strat hodnoty portfolia. VaR sa urci ako prisluSny percentil z rozdelenia
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hypotetickych ziskov a strat hodnoty portfélia. V predkladanom ¢lanku budu posu-
dzované ¢asoveé horizonty N = 50, 125, 250 a 500 dni.

Vypocet VaR pomocou varianéno-kovarianénej metody (VC) je zaloZzeny na
predpoklade, Ze vynosy relevantnych trhovych faktorov maju multivariané nor-
malne rozdelenie pravdepodobnosti. Tento predpoklad nase Gdaje nespifaju, pre-
toze, ako uz bolo ukazané, ani univariacné rozdelenia relativnych vynosov EUR
a USD nie st normalne. V prispevku sa bude skima+ dopad porusenia tohto pred-
pokladu. Vychodiskom varian¢no-kovariancnej metody, ako napoveda samotny
nazov, je odhad varianéno-kovarianénej matice vynosov trhovych faktorov. Na
vypocet kovariancii existuju dve koncepcie.

a) Pristup rovnako vézenych kizavych priemerov (equally weighted moving avera-
ge) predstavuje jednoduchs$i z dvoch spésobov vypoctu rozptylov a kovariancii.
Kovariancia medzivynosmitrhovych faktorov Xa Y pri pouZiti pristupu rovnako va-
Zenych klzavych priemerov sa vypocita:

1 t-1
Cov(X,Y), Z CRETID (2T 3)
=t-

S

kde Cov (X,Y),—odhad kovariancie medzi trhovymifaktormi Xa Y na zaciatkudnat,
k — poc€et dni zahrnutych do vypoctu, x, — vynos trhového faktora X v den s oproti
diiu s-1, y, — vynos trhového faktora Y v def s oproti dfiu s-1, n, — o€akavana
hodnota vynosu trhového faktora X, u, — o€akavana hodnota vynosu trhového
faktora Y. “

Podla Figlewskeho (1994) sa oCakavaneé vynosy trhovych faktorovu au vzdy
rovnaju nule. V ¢lanku sa skima vykonnose varianéno-kovarianénej metody pre
k =50, 125, 250 a 500 dni.

b) Pristup exponenciélne vaZenych kizavych priemerov (exponentially weighted
moving average) dava déraz na nedavne pozorovania vyuzitim exponencialne va-
zenych priemerov Stvorcov odchylok. Na rozdiel od rovnako vazeného pristupu,
tento pristup priraduje rozdielne vahy minulym pozorovaniam. PretozZe vahy kle-
saju exponencialne, najnovsie pozorovania dostavaju vyrazne vacSiu vahu ako
starSie pozorovania. Kovariancia medzi vynosmi trhovych faktorov X a Y sa pri po-
uziti pristupu exponencialne vazenych klzavych priemerov vypocita:
t—1

Cov(X,Y), DIV PRI (AT (4)
s:t k

kde A €(01) predstavuje faktor utimu (decay factor), ktory urCuje rychlose s akou
vahy priradované minulym pozorovaniam klesaju, tak ako sa pozorovania stavaju
vzdialenejSimi. Teoreticky aby bol sucet vah rovny jednej, bolo by nutné pouzie
nekonecéne vela pozorovani k. Pre hodnoty Apouzivané v praxi: (0,94 a 0,99) sucet
vah konverguje k jednej uz pri pouziti 75, resp. 150 pozorovani. V predkladanom
Clanku sa pouZziva hodnota k = 500. Rovnako ako v pripade koncepcie vazenych
klzavych priemerov sa predpoklada, ze parametre u au, st rovné nule. Dalej sa
bude pracovaes s hodnotami A = 0,94, 0,97 a 0,99.

Jednodfiovy 95% VaR menového portfélia tvoreného poziciami v EUR a USD pre
den t sa odhadne:

VaR, = 1,645-\/(er Y Cov,(X, X)+ 2Xr, Yr,Cov,(X,Y)+(Yr, Y Cov,(Y,Y) (5)
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kde X — poziciav EUR v ¢ase t-1, Y—poziciav USD v ¢ase -1, r, — relativny vynos
r., EUR, r,—relativny vynos r_, USD, Cov (A, B) — odhad kovariancie medzi vynos-
mi mien A a B na denf t.

Zhodnotenie vykonnosti jednotlivych pristupov na vypolet VaR vyzaduje
aplikaciu simulaénej metodoldgie pozostavajlcej z piatich krokov:
a) vytvorenie nahodného portfdlia—generovanie poziciivEUR a USD z dvoch ne-
zavislych rovhomernych rozdeleni so strednou hodnotou nula, maximom 1 000 a
minimom -1 000;"
b) vypocetodhadov VaR 11 pristupmi pre nahodné portfélio vybrané v kroku jeden
na vzorke 951 dni — od 21. 12. 2000 do 30. 9. 2004. Na vypocet VaR boli vzdy
pouzité ibatie Udaje (z minulosti), ktoré boli vderi robenia predpovede k dispozicii;
c) vypocCet skutoCne zaznamenanej zmeny hodnoty portfolia pre kazdy den
vzorky;
d) vypocet siedmych vykonnostnych kritérii kazdého pristupu na odhad VaR pre
nahodné portfélio vybrané v kroku jeden;
e) zopakovanie krokov jeden az Styri 1 000 krat a tabulacia vysledkov.

5. Vysledky simulacii
5. 1 Priemerné relativne skreslenie

Priemerné relativne skreslenie (mean relative bias — MRB) skuma, ¢&i rézne
pristupy produkuju odhady rizika podobnej priemernej velkosti, alebo Ci niektoré
pristupy produkuju systematicky nizSie, resp. vy$Sie odhady ako je priemerny od-
had (average risk measure — ARM) pre dany defi. VypocCet kritéria pre j-ty pristup
mozno formalne zapisa® nasledovne:

1 n
MRB, =—;DRB”, (6)
kde DRB, :w, (7)
! ARM,
ARM, =iZVaR,,, (8)
m 3

kde VaR, je odhad VaR na i-ty den (i = 1,...,n) j-tym pristupom (j = 1,...,m).

Napr. hodnota MRB,,,, = 0,1 znamena, Ze historicka simulacia vyuzivajuca 50
dni produkuje v priemere o 10 % vacsie odhady ako priemer vSetkych posud-
zovanych pristupov.

Vysledky MRB (ako aj vSetkych ostatnych vykonnostnych kritérii) pre jednotli-
vé nahodné portfolia a pristupy na vypocet VaR su uvedené v tabulke 2 a v grafe 1.
Nazvy metdd su skratené na HS a VC, doplnené o pocet dni vyuzitim ktorych boli
odhady VaR vypoditané. Pismeno ,L“ znamena vyuzitie koncepcie exponencialne
vazenych priemerov na odhad parametrov (napr. VC L94 znamena varianéno-ko-
varian¢nu metddu vyuzivajucu koncepciu exponencialne vazenych priemerov s
A =094).

1) Pripadné vynasobenie hodnét vSetkych pozicii rovnakou kons§tantou (napr. 1 000) by
nemalo dopad na ziadne z pouzitych vykonnostnych kritérii.
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Tabulka 2
Priemerné relativne skreslenie

Pristup Priemer | Median Min. Max. 25% 75% St. odch. | Sikmose | Spicatose

HS 500d -0,011 -0,009 | -0,070 | 0,071 | -0,027 | 0,009 0,033 0,136 -0,123
HS 250d -0,004 -0,001 | -0,064 | 0,054 | -0,026 | 0,018 0,030 -0,147 -0,965
HS 125d 0,006 -0,001 | -0,045 | 0,064 | -0,014 | 0,027 0,027 0,349 -0,831
HS 50d 0,106 0,086 0,047 | 0,204 | 0,062 | 0,157 0,054 0,715 -1,036
VC L94 -0,041 -0,049 | -0,072 | -0,008 | -0,055 | -0,020 0,019 0,625 -1,091
VCL97 -0,025 -0,033 | -0,063 | 0,007 | -0,041 | -0,006 0,018 0,617 -1,141
VC L99 -0,008 -0,007 | -0,032 | 0,022 | -0,022 | 0,008 0,016 0,000 -1,326

VC 500d 0,017 0,023 -0,021 | 0,057 | 0,002 | 0,030 0,020 -0,469 -0,629
VC 250d 0,001 0,007 -0,026 | 0,024 | -0,018 | 0,017 0,017 -0,406 -1,390

\/C 125d -0,009 -0,010 | -0,033 | 0,017 | -0,026 | 0,008 0,017 0,162 -1,369
VC 50d -0,032 -0,042 | -0,063 | 0,002 | -0,046 | -0,013 0,019 0,664 -1,052
Graf 1
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Tabulka obsahuje popisné Statistiky vypocitané z 1 000 hodndt kritéria pre
1000 portfolii pre jednotlivé pristupy v riadkoch. Skatulovy graf zobrazuje na osi x
hodnoty kritéria pre jednotlivé nahodné portfélia a na osi y nazvy pristupov na me-
ranie VaR. Pre kazdy pristup (na vertikalnej osi) je zobrazeny priemer (znak plus),
median (vertikalna Ciara), 25. a 75. percentil (§katula), minimum a maximum (T).

Na rozdiel od Hendricksa (1996) sa jednoznacne nepotvrdil pozitivny vzeah
medzi po¢tom dni pouzitych na vypocet a velkoseami odhadov VaR. Rastuci poCet
dni spésobuje vy$Sie odhady VaR iba v pripade variancno-kovarianénej metddy.
V pripade historickej simulacie je tento vzeah opacny. Systematicky najvysSie od-
hady rizika produkuje 50 driova HS (v priemere o takmer 11 % vy$Sie ako priemer-
ny odhad) a najnizSie VC s A,=094 (0 4 % nizSie ako priemer).

5.2 Odmocnina priemerného Stvorca relativneho skreslenia
Druhé posudzované kritérium skima stupen do akého maju jednotlivé miery
rizika tendenciu odchylovas sa od priemerného odhadu (ARM) pre dany den.

Kritérium mozno prirovnae« k Standardnej odchylke, pricom odchylky predstavuju
relativne odchylky odhadov jednotlivych pristupov od priemeru vSetkych pristu-
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pov. Vyuzitim vyrazov (7) a (8) mozno odmocninu (root mean squared relative bias
— RMSRB) pre j-ty pristup formalne zapisa+ nasledovne:

1 n
RMSRB, = /;;DRaj 9)

Vysledky kritéria RMSRB su uvedené v tabulke 3 a znazornené v grafe 2.

Tabulka 3
Odmocnina priemerného stvorca relativneho skreslenia
Pristup | Priemer | Median | Min. | Max. | 25% | 75% | St.odch. | &ikmose | Spicatos

HS 500d 0,116 0,108 0,065 | 0,200 | 0,091 | 0,130 0,034 0,834 -0,165
HS 250d 0,103 0,097 0,063 | 0,183 | 0,079 | 0,123 0,030 0,741 -0,416
HS 125d 0,118 0,121 0,084 | 0,159 | 0,101 | 0,130 0,019 0,063 -0,736
HS 50d 0,243 0,233 0,164 | 0,350 | 0,200 | 0,268 0,054 0,615 -0,746
VC L94 0,142 0,134 0,119 | 0,194 | 0,125 | 0,158 0,021 0,796 -0,656
VC L97 0,081 0,074 0,061 | 0,119 | 0,069 | 0,092 0,015 0,820 -0,566
VC L99 0,042 0,040 0,030 | 0,055 | 0,035 | 0,047 0,007 0,252 -1,110
VC 500d 0,111 0,104 0,067 | 0,195 | 0,087 | 0,126 0,034 0,989 0,073
VC 250d 0,080 0,075 0,058 | 0,119 | 0,061 | 0,096 0,019 0,531 -1,087
VC 125d 0,073 0,068 0,055 | 0,103 | 0,061 | 0,085 0,014 0,526 -1,049
VC 50d 0,111 0,106 0,094 | 0,148 | 0,101 | 0,120 0,014 1,008 -0,197

Graf 2

Odmocnina priemerného stvorca relativneho skreslenia
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Rovnako ako Hendricks (1996) prichadzam k zaveru, ze vysSie hodnoty Av pri-
pade varian¢no-kovariantnej metddy spdsobuju znizovanie hodndt kritéria.
NajvysSiu priemernu hodnotu kritéria, takmer 24 %, a najvy$8iu variabilitu pre r6z-
ne portfélia vykazuje 50 driova historicka simulacia. Druhd najvy$Siu priemernu
hodnotu rovnu 14 % nadobuda VC metdda s A = 0,94, avSak pri mensej variabilite.
Minimalne hodnoty vykazuje VC metdda vyuzivajuca exponencialne vazené prie-
mery s A =099 pri minimalnej variabilite.
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5. 3 Ro¢na percentualna volatilita

Tretie kritérium (annualized percentage volatility — APV) meria tendenciu jed-
notlivych mier rizika menie sa v Case pre to isté portfélio. Malé hodnoty znamenaju
stabilitu odhadu VaR zo dna na defi a velké hodnoty vysoku volatilitu odhadov pre
to isté portfolio v Case. VypocCet kritéria APV pre j-ty pristup (j=1,..., m) mozno for-
malne zapisas:

APV, = (10)
VaR. -VaR. ..
kde =" Yy
VaR,
pricom VaR, je odhad VaR v Case i, j-tym pristupom a
— 1 n
V=2,
n-1=
Vysledky kritéria APV su zobrazené v grafe 3 a uvedené v tabulke 4.
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Tabulka 4
Roéna percentualna volatilita
Pristup | Priemer | Median | Min. | Max. | 25% | 75% | St.odch. | Sikmos+ | Spicatos®
HS 500d 0,130 0,128 0,089 | 0,197 | 0,114 | 0,144 0,020 0,468 -0,063
HS 250d 0,220 0,221 0,129 | 0,333 | 0,198 | 0,246 0,038 -0,051 -0,007
HS 125d 0,402 0,403 0,243 | 0,534 | 0,345 | 0,442 0,066 0,069 -0,644
HS 50d 1,040 1,014 0,589 | 1,600 | 0,923 | 1,170 0,193 0,389 0,170
VC L94 0,846 0,826 0,703 | 1,035 | 0,761 | 0,923 0,097 0,427 -1,034
VC L97 0,434 0,418 0,345 | 0,565 | 0,381 0,480 0,063 0,558 -0,833
VC L99 0,169 0,165 0,127 | 0,228 | 0,157 | 0,179 0,024 0,620 0,223
VC 500d 0,103 0,104 0,072 | 0,119 | 0,099 | 0,113 0,013 -0,806 0,052
VC 250d 0,122 0,124 0,096 | 0,137 | 0,122 | 0,129 0,010 -1,276 0,855
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VC 125d 0,190 0,184 0,152 | 0,250 | 0,178 | 0,200 0,023 0,878 0,450
VC 50d 0,434 0,420 0,364 | 0,540 | 0,392 | 0472 0,051 0,576 -0,842

Rovnako ako Hendricks (1996) dospievam k zaveru, Ze so zvySujucim sa
poctom dni, ktoré sa vyuziju na vypocCet VaR, sa volatilita odhadov v ¢ase znizuje.
Podobne ako v pripade kritéria RMSRB, najvys$sie hodnoty kritéria APV dosahuju
50 driova HS (priemerne 1,04) a VC metéda s A =094 (priemerne 0,846).

5. 4 Podiel krytych vysledkov

Stvrté posudzované kritérium (fraction of outcomes covered — FOC) meria pri-
marny ciel VaR — overuje, ¢i VaR naozaj kryje vysledky portfélia tak ako ma. FOC
sa vypocita ako podiel po¢tu odhadov, kde je skutoCne zaznamenana strata
hodnoty portfélia mensia ako odhad k celkovému poc¢tu odhadov (v tomto prispev-
ku 951). Formalne mozno vypocet FOC pre j-ty pristup zapisa-:

1 n
FOC, =— z 1

niz

(1)

{Di2var; }’
kde 1{D . }je funkcia nadobudajuca hodnotu 1 ak je vyraz v zatvorke pravda a 0
ak je nepravda, D, je skuto€na zmena hodnoty portfélia (absolutny vynos) v ¢ase
i oproti Casu i-1 a VaR, je odhad VaR v Case i, j-tym pristupom. Vysledky kritéria
FOC su uvedené v tabulke 5 a znazornené v grafe 4.

Tabulka 5
Podiel krytych vysledkov

Pristup Priemer | Median Min. Max. 25% 75% | St.odch. | Sikmos+ | Spicatoss
HS 500d 0,954 0,953 | 0,941 | 0,970 | 0,950 | 0,959 0,006 0,344 -0,695
HS 250d 0,955 0,956 | 0,943 | 0,965 | 0,952 | 0,960 0,005 -0,330 -0,829
HS 125d 0,956 0,956 | 0,948 | 0,964 | 0,954 | 0,958 0,003 -0,005 -0,521
HS 50d 0,962 0,962 | 0,955 | 0,968 | 0,959 | 0,963 0,003 0,165 -0,742
VC L94 0,950 0,950 | 0,934 | 0,967 | 0,942 | 0,958 0,008 0,116 -1,466
VC L97 0,954 0,955 | 0,942 | 0,968 | 0,947 | 0,960 0,007 0,104 -1,254
VC L99 0,957 0,959 | 0,944 | 0,968 | 0,950 | 0,963 0,007 -0,215 -1,448
VC 500d 0,957 0,959 | 0,944 | 0,968 | 0,950 | 0,964 0,007 -0,274 -1,422
VC 250d 0,957 0,959 | 0,943 | 0,970 | 0,948 | 0,963 0,008 -0,165 -1,471
VC 125d 0,956 0,957 | 0,944 | 0,967 | 0,951 | 0,962 0,006 -0,077 -1,330
VC 50d 0,951 0,952 | 0,938 | 0,964 | 0,944 | 0,958 0,007 -0,037 -1,474

NajlepSie priemerné vysledky primarneho kritéria dosahuje VC metdda s
A =094s dokonalym priemernym krytim. Jedinym nedostatkom je relativne vyssia
variabilita pre r6zne portfolia. Strednych 50 % hodn6t sa vSak nachadza v rozpati
0d 94 % do 96 %, minimalne krytie predstavuje 93,4 % a maximalne 96,7 %. VSetky
ostatné pristupy produkuju systematicky nadmerné krytie, pricom 50 driova HS
s priemerom 96,2 %, ale aj nizkou variabilitou. Vysledky sa liSia od zisteni
Hendricksa (1996), kde bola dominantna 1 250 diova HS, pricom VC metdda s
A =094 nedosahovala pozadované priemerné krytie.
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Graf 4
Podiel krytych vysledkov
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5.5 Priemerny nasobok chvostovej udalosti k miere rizika

Piate kritérium (average multiple of tail event to risk measure — AMTE) meria
velkosti strat, ktoré presiahli odhadovany VaR. Chvostova udalose je definovana
ako najvacsie percento strat merané relativne k prisluSnému odhadu. Napr. ak sa
VaR rovna 1,5 mil. CZK a skuto¢ny vysledok portfolia je strata 3 mil. CZK, velkos®
straty vo vzeahu k odhadu VaR bude 3/1,5 = 2. Priemer 5 % najvacsich takychto
pomerov sa rovna hodnote kritéria AMTE pre 95% odhady VaR. Vysledky kritéria
AMTE su uvedené v tabulke 6 a znazornené v grafe 5.

Tabulka 6
Priemerny nasobok chvostovej udalosti k miere rizika
Pristup | Priemer | Median | Min. | Max. | 25% | 75% | St odch. | Sikmose | Spicatos

HS 500d 1,369 1,352 1,131 1,694 | 1,268 | 1,448 0,134 0,613 -0,335
HS 250d 1,365 1,334 1,168 | 1,642 | 1,263 | 1,462 0,121 0,574 -0,728
HS 125d 1,373 1,342 1,194 | 1,578 | 1,310 | 1,434 0,088 0,605 -0,515
HS 50d 1,302 1,273 1,189 | 1,450 | 1,252 | 1,365 0,071 0,548 -0,978
VC L94 1,378 1,364 1,249 | 1,581 1,270 | 1,472 0,108 0,452 -1,107
VC L97 1,342 1,318 1,217 | 1,542 | 1,238 | 1,435 0,107 0,499 -1,097
VC L99 1,319 1,287 1,197 | 1,639 | 1,225 | 1,410 0,108 0,685 -0,873
VC 500d 1,319 1,282 1,170 | 1,609 | 1,207 | 1,403 0,123 0,797 -0,464
VC 250d 1,328 1,292 1,185 | 1,598 | 1,220 | 1,412 0,122 0,733 -0,671
VC 125d 1,338 1,311 1,212 | 1,563 | 1,245 | 1,414 0,104 0,659 -0,734
VC 50d 1,388 1,372 1,221 1,634 | 1,260 | 1,499 0,133 0,411 -1,100

Rovnako ako Hendricks (1996) prichadzam k zaveru, Ze hodnoty kritéria v pri-
pade VC metddy sa zvySuju ako sa déraz na nedavne pozorovania zvySuje. V pri-
pade HS tento vzeah hlavne désledkom 50 driovej historickej simulacie (ktora Hen-
dricksov vyskum nezahrfal) neplati.

POLITICKA EKONOMIE, 3,2005 @ 331



Graf 5
Priemerny nasobok chvostovej udalosti k miere rizika
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5. 6 Maximalny nasobok chvostovej udalosti k miere rizika

Maximalny nasobok chvostovej udalosti k miere rizika (maximum multiple of
tail event to risk measure — MMTE) je jednoduchSou obdobou kritéria AMTE a vy-
pocita sa:

D, .
MMTE , = max ! rei=1,..,n, 12
j ( VaR Jp (12)

- ij

kde D, predstavuje skutotne zaznamenanu zmenu hodnoty portfélia (absolutny
vynos) v Case i oproti Casu i-1 a VaR, odhad VaR pre i-ty den j-tym pristupom.

Na rozdiel od predchadzajucich kritérii su vysledky tohto pre vSetky pristupy
velmi podobné. Stredné hodnoty MMTE sa pohybuju okolo 3, pricom maximalne
hodnoty prekracuju 5, to znamena, Ze strata bola 5-nasobne vyssia ako odhad. Vy-
sledky kritéria MMTE su uvedené v tabulke 7 a znazornené v grafe 6.

Tabulka 7
Maximalny nasobok chvostovej udalosti k miere rizika
Pristup | Priemer | Median | Min. | Max. | 25% | 75% | St.odch. | &ikmose | Spicatos:

HS 500d 2,913 2,747 1,675 | 5,659 | 2,342 | 3,103 0,855 1,331 1,452
HS 250d 2,966 2,736 1,716 | 5479 | 2,377 | 3,265 0,834 1,130 0,774
HS 125d 3,026 2,717 1,726 | 5322 | 2,512 | 3,271 0,833 1,254 0,700
HS 50d 3,230 3,037 1,807 | 5159 | 2,490 | 3,877 0,936 0,537 -0,919
VC L94 2,913 2,747 1,675 | 5659 | 2,342 | 3,103 0,855 1,331 1,452
VC L97 2,966 2,736 1,716 | 5479 | 2,377 | 3,265 0,834 1,130 0,774
VC L99 3,026 2,717 1,726 | 5322 | 2,512 | 3,271 0,833 1,254 0,700
VC 500d 3,230 3,037 1,807 | 5159 | 2,490 | 3,877 0,936 0,537 -0,919
VC 250d 2,913 2,747 1,675 | 5,659 | 2,342 | 3,103 0,855 1,331 1,452
VC 125d 2,966 2,736 1,716 | 5479 | 2,377 | 3,265 0,834 1,130 0,774
VC 50d 3,026 2,717 1,726 | 5322 | 2,512 | 3,271 0,833 1,254 0,700
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5. 7 Korelacia medzi mierou rizika a absolutnou hodnotou vysledku

Posledné kritérium hodnoti ako sa miera rizika meni a prispdsobuje zmenam
rizika, ktoré ma merae. Inymi slovami, do akej miery zmeny odhadov VaR kores-
ponduju so skuto€nymi zmenamirizika portfolia v ¢ase. Na tuto otazku sa pokusim
odpoveda- tak, ze uréim korelacny koeficient medzi mierami VaR a absolutnou
hodnotou vysledkov portfélia. Vysledky kritéria si uvedené v tabulke 8 a zna-
zornené v grafe 7.

Tabulka 8

Korelacia medzi mierou rizika a absoltitnou hodnotou vysledku

Pristup | Priemer | Median | Min. Max. | 25% 75% | St.odch. | Sikmose | Spicatose
HS 500d | 0,093 0,123 -0,147 | 0,216 | -0,004 | 0,193 | 0,104 -0,521 -1,118
HS 250d | 0,112 0,103 -0,043 | 0,247 | 0,031 0,209 | 0,093 0,030 -1,488
HS 125d | 0,114 0,111 -0,029 | 0,257 | 0,059 0,178 | 0,078 -0,075 -0,891
HS 50d 0,100 0,095 0,022 0,253 | 0,048 0,133 | 0,059 0,760 -0,062
VC L94 0,190 0,196 0,135 0,249 | 0,147 0,226 | 0,040 -0,024 -1,482
VC L97 0,177 0,184 0,106 0,256 | 0,123 0,219 | 0,050 -0,048 -1,405
VC L99 0,154 0,153 0,068 0,246 | 0,098 0,211 0,059 0,049 -1,323
VC 500d | 0,087 0,122 -0,092 | 0,200 | -0,032 | 0,189 | 0,104 -0,405 -1,444
VC 250d | 0,123 0,111 0,011 0,240 | 0,047 0,209 | 0,081 0,124 -1,555
VC 125d | 0,136 0,129 0,046 0,242 | 0,072 0,200 | 0,066 0,190 -1,334
VC 50d 0,138 0,138 0,050 0,250 | 0,072 0,196 | 0,066 0,170 -1,286

Zlozenie portfélia vyrazne ovplyviuje hodnotu kritéria. Existuje mnoho portfo-
lii, pre ktoré niektoré pristupy vyprodukuju také odhady, ze korelacia je negativna,
¢o predstavuje nezelany jav. Vyuzitie kratSieho obdobia vedie k odhadom, ktoré
vykazuju vySSiu korelaciu s absolutnou hodnotou vysledkov. Na druhej strane mie-
ry rizika vyuzivajuce velky po€et dni produkuju odhady rizika prakticky nekorelo-
vané s absolutnymi hodnotami vysledkov. Dominantnym pristupom so strednou
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hodnotou takmer 0,2 a minimalnou variabilitou je VC metdda s A = 0,94. Prakticky
vSetky zavery su v sulade so zisteniami Hendricksa (1996).

Graf 7
Korelacia medzi mierou rizika a absolutnou hodnotou vysledku
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6. Zaver

Na vypocet hodnoty vriziku existuje mnoho pristupov, Ziaden sa ale nepovazu-
je za univerzalne najlepsi. V ¢lanku sa skuma vykonnose 11 pristupov na odhad
jednodnového 95% VaR menovych portfélii tvorenych z pozicii v EUR a USD vo¢i
CZK. Pretoze menové portfolio pozostava z linearnych nastrojov (hodnota portfo-
lia je linearnou funkciou kurzov CZK/EUR a CZK/USD) vyuzivam na vypocet VaR
iba historicku simulaciu a varian¢no-kovarianénu metdédu. ZlozitejSiu Monte Carlo
simuléaciu by bolo nutné vyuzie napr. v pripade portfélia, ktoré obsahuje opcie.

Vyuzitim historickych udajov za takmer 6 rokov (od zavedenia eura) som na
vzorke 1 000 nahodnych portfdlii vyuzitim siedmych kritérii zhodnotil vykonnose
jednotlivych pristupov na vypocet VaR. S minimalnou nutnou davkou zjednodusSe-
nia mozno povedae, Ze najvhodnejSim pristupom na vypocet jednodrfiového 95%
VaR menovych portfélii tvorenych z poziciivEUR a USD je varian¢no-kovarianéna
metdda vyuzivajuca koncepciu exponencialne vazenych priemerov s faktorom utl-
odliSujuce sa od priemerného odhadu, pri vysokej Casovej variabilite. Pristup za-
rovef dosahuje dokonalé krytie a najvyS$Siu korelaciu medzi odhadmi rizika a ab-
solutnymi vysledkami. Vysledky Monte Carlo simulacie nepreukazali negativne
dopady poruSenia predpokladu multivariatného normalneho rozdelenia vynosov
trhovych faktorov na pouzitelnose variancno-kovarianénej metody.
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COMPARISON OF APPROACHES FOR VALUE-AT-RISK
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Abstract:

In this paper historical performance of eleven approaches for estimation of one-day
95% value-at-risk is evaluated. Random sample of 1000 foreign exchange portfolios
consisting of positions in EUR and USD with CZK as a base currency was considered.
Since foreign exchange portfolio consists of linear instruments, historical simulation
and the variance-covariance method for VaR estimation were investigated.
Performance of all approaches was evaluated using seven performance criteria. With
minimal degree of simplification we can say that variance-covariance method using
exponentially weighted averages with A=0,94 is the best approach. This approach
produces risk estimates which are systematically lowest ones and with high time
volatility. It also achieves perfect coverage (95 %) and the highest correlation between
risk measure and absolute value of the outcome. RiskMetrics variance-covariance

approach was dominant in spite of violation of normality assumption.

Keywords: value-at-risk, historical simulation, variance-covariance method,
Monte Carlo simulation
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