Problematické stranky §tandardnych metod Value at Risk’
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Abstrakt

Prispevok sa venuje hodnoteniu $tandardnych metdod merania Value at Risk z koncepéného
hl'adiska. Model historickej simulacie, varian¢no-kovarianény model a metodu simulacie
Monte Carlo porovnavame z hl'adiska moZnych chyb, ktorych sa doptistame ich pouzivanim
a identifikujeme systematické dovody ich nepresnosti, ktoré vyplyvaja z konStrukcie
samotnych metdd. Z ¢lanku vyplyva nutnost’ obozretného pristupu pri vyuziti tychto metod

najma pri interpretécii vysledku vo forme ocakavanej straty.
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Napriek tomu, ze Value at Risk (d’alej len VaR) je stale najpouzivanejSou ,,rodinou*
metodou medzi odhadmi rizika v ramci nastrojov riadenia rizika, existuji dovody, ktoré mézu
viest k nepresnostiam pri jej pouzivani anasledne knespravnemu hodnoteniu Vv
rozhodovacom procese. V zasade kazda zo skupin metdéd VaR ma svoje obmedzenia, no
vSeobecné vyhrady tohto pristupu sa koncentruji najméi do nasledujucich argumentov:

Kazda miera rizika vypocitana metodou VaR v sebe obsahuje predpoklad o rozdeleni
vynosov, ktory ak je poruSeny, zapri¢inuje nespravny odhad VaR. Napriklad pri odhade delta-
normal metédou predpokladdme, Ze rozdelenie vynosov viacerych aktiv je normadlne
rozdelené, kedze VaR sa spolicha na Standardné odchylky vynosov. Pri Monte Carlo
simulacii sice mame viac volnosti pri Specifikdcii r6znych typov rozdelenia vynosov, ale
vol'ba rozdelenia je subjektivna a moze byt chybna. Pri pouziti historickej simulacie zase
ocakavame, ze rozdelenie vynosov v minulosti zodpoveda rozdeleniu vynosov v budicnosti.

Existuje pritom dostatok dokazov o tom, Ze vynosy nie st normalne rozdelené, a to najmi

! Ing. Martin Sorf, externy doktorand Katedry financii NHF EU v Bratislave. Prispevok bol spracovany v ramci
rieenia projektu VEGA (V-17-101-01006) ,,Uverovy cyklus, kreditné riziko a jeho determinanty v krajinach
strednej a vychodnej Europy*.
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vdaka extrémnym hodnotam, ktoré st omnoho pocetnejSie, nez normdlne rozdelenie
predpokladé. To vedie k podhodnoteniu potencidlne katastrofickych udalosti, ktoré v redlnom
svete nastavaju CastejSie a dokonca s urcitou pravidelnostou.

Vsetky miery rizika vypocitané metédou VaR pouzivaji do urcitej miery historické
udaje. Napriklad vo varian¢no-kovarian¢nej metdde st historické ¢asové rady zdrojom pre
varian¢no-kovarianéntl maticu, ktord je zdkladom pre vypocet VaR. Pri metédach historicke;j
simulécie, ako uz vyplyva z nazvu, VaR plne vychadza z historickych udajov. Aj Monte Carlo
simuldcia musi vychadzat’ z nejakych rozdeleni, ktorych charakter spravidla urcujt historické
udaje. V strucnosti, kazdd miera VaR bude funkciou minulého obdobia, za ktoré boli
zozbierané a pouzité historické udaje. Ak bolo toto obdobie napriklad stabilné, budu
vypocitané¢ VaR podhodnocovat’ existujuce riziko.

Kazda miera rizika vypocitana metddou VaR je podmienena explicitnym odhadom
korelacii medzi zdrojmi rizika (plati pri Monte Carlo simuldcii aj pri varian¢no-kovarian¢nej
metdde) alebo o korelacii existuje implicitny predpoklad (pri historickej simulacii). Tieto
korelacie spravidla vychadzaju z historickych udajov a st velmi volatilné. Cim je chyba
korelacie vysSia, tym vysSia je aj chyba vyslednej miery rizika vypocitanej pomocou VaR.

Této chyba sa eSte viac zvyraznuje pri Monte Carlo simulacii.?

Spoloc¢né vlastnosti

Ak teda napriek spolo¢nym slabym strankam pouzivame jednu zo $tandardnych metod
odhadu VaR, ktory pristup vypoctu VaR pouzit? Ktory odhad je adekvatny k prislusnému
stavu trhovych rizik? A preCo by mal byt Value at Risk preferovany pred ostatnymi
metodami kvantifikacie finan¢nych rizik?

Arzner, Delbaen, Eber aHeath (1999) rozvinuli pristup pre vyber miery rizika
predpokladajuc Styri vlastnosti miery rizika pre potreby kapitadlovej poziadavky:

Transla¢na invariantnost’ - p(X+a) = p(X) — a, pridanim hotovosti (bezrizikového aktiva)
do portfolia, riziko portfélia by sa malo znizit' o hodnotu tejto hotovosti.

Pozitivna homogenita - p(AX) = Ap(X) — ak zmenime proporciondlne objem drZanych
finan¢nych inStrumentov v portfoliu, rovnako sa proporciondlne zmeni riziko celého portfolia
Monotonnost’ — ak X <Y potom p(X) < p(Y) — ak st straty v jednom portfoliu zastipené vo
vacse] miere ako straty v druhom portfoliu, je iriziko prvého portfolia vacsie ako riziko

druhého skiimaného portfolia.

2 Skintzi, V.D., G. Skiadoubpoulous and A.P.N. Refenes, 2005, The Effect of Misestimating Correlation
on Value at Risk, Journal of Alternative Investments, Spring 2005.
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Subaditivita - p(X+Y) < p(X) + p(Y) — znazornenie diverzifikaéného efektu, tzn. Ze riziko

spojeného portfolia je mensie (rovné) ako sucet jeho individudlnych subportfolii.

Rizikova miera, ktora spifta uvedené vlastnosti sa oznaGuje ako koherentna. Ako
poukazal Arzner (1999), VaR nespiiia poslednti poziadavku subaditivity (teda parcialne straty
nie su kumulovatelné), atym nemdze byt povazovany za koherentni mieru rizika®.
V skutocnosti mézu byt sucastou portfolia kratke pozicie opcii, ktoré médzu vytvorit
obrovské straty s nizkou pravdepodobnostou, ktorych kombindciou vznikne portfélio, kde
Value at Risk rizikovej pozicie kombinovanej z dvoch nastrojov je vécSie ako VaR
prislusnych jednotlivych pozicii.

Ako hlavni vyhodu konceptu VaR mozno vSak uviest’ jeho jednoduchost’, prakticka
prehl’adnost’ a univerzalnu pouzZitelnost™. Vyhoda VaR je aj v jeho metodickej otvorenosti, ¢o
ho robi pouzitelnym pre mnozstvo rizik. Jeho dominantné postavenie vo financnom svete
vychadza z toho, ze rézne typy rizik zo zmien urokov, cien akcii a kurzov udava prehl'adne

porovnania schopnym spésobom”.

Pohl’ad na model historickej simulacie

Pri historickej simulécii nie je potrebny predchadzajuci predpoklad o rozdeleni
arovnako tak Ziadny predpoklad otom, ¢i sa rizikové faktory spradvaji nahodne.
Transformaciou hodnotenych tdajov z minulosti st generované scenare rizikovych faktorov
do buducnosti. Z uvedeného zéaroven vyplyvaju dve nevyhody historickej simuldcie. Na
jednej strane je potrebné spracovavat’ vel’ké mnozstvo historickych udajov a na strane druhej
plati rozhodujuci predpoklad: ¢o sa v minulosti nestalo, nestane sa ani v buducnosti z dévodu,
ze model pracuje s historickymi pozorovaniami a prognézovat je mozné iba skutoCnosti,
ktoré uz niekedy nastali. Trhové data orientované do budicnosti ako napr. implicitné
volatility nie st v modeli zohladhované. Vyhoda historickej simulacie spociva v tom, Ze
historické udaje urcuju spolocné rozdelenie pravdepodobnosti trhovych premenn}'/che.

Pre zakladny pristup historickej simulacie existuje viacero modifikacii. Pozorovaniam
je mozné priradovat’ vahy, ktoré exponencialne klesaju (EWMA pristup) a tym priraduji

star§Sim udajom menSiu vahu. Pomocou tedrie extrémnych hodndt je mozné vyhladzovat

3 Jorion, P.: Value at Risk The New Benchmark For Managing Financial Risk, 2007, str. 114

* Beringer, M.: Das Spartentrennungsprinzip der Lebensversicherung: nach Umsetzung von Sollvency 11 noch
zeitgeméal?, 2007, 93

® Fiege, S.: Risikomanagement- und Uberwachungssystem nach KonTraG, 2006, str. 171

® Hull, J. C.: Optionen, Futures und andere Derivate, 2009, str. 572
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a rozsirovat’ okraje rozdelenia pravdepodobnosti dennych zmien portfolia zistenych pomocou
historickej simuldcie. Tym je mozné zistovat VaR, ktoré reflektuji cely vzhlad okraju
rozdelenia a nie iba pozicie niekol'’ko malo strat okrajov. Teodriu extrémnych hodndt je mozné
vyuzit' i na odhady VaR v pripade, Zze su hodnoty hladin spolahlivosti veI'mi vysoké (napr.
99,9%).

Naopak k chybnému vypoctu VaR je mozné dospiet’ historickou simulaciou pri
derivatoch. Efekty zo skratenia doby Zzivotnosti derivatov nie je lou mozné zachytit, lebo
napriklad v porovnani $ analytickymi metédami Value at Risk neexistuje pri historickej
simulacii ziadna moznost’ zohl'adnit’ riziko théta. Théta predstavuje mieru s akou sa hodnota
portfélia meni v priebehu c¢asu, priCom ostatné faktory zostavaji konstantné. Historicka
simuldcia rovnako vychadza z predpokladu, ze hodnota vystavena riziku zostava pocas doby
konStantna.

Historickd simuldcia je vd’aka jej malym matematickym narokom l'ahko interpretovatelnym

pristupom. Portféliovy pristup nevyzaduje takmer Ziadne Statistické a matematické vedomosti.

Pohl’ad na varia¢no-kovaria¢ny model

Delta-normal metdda ma Vv porovnani so vSetkymi ostatnymi metédami kvantifikacie
rizika vyhodu: vynimocne rychly a jednoduchy odhad rizika. Odhliadnuc od jednoduchosti
vyzaduje model niekol’ko predpokladov, ktoré nie st v realite Uplne naplnené. Variacno-
kovariacny pristup je vhodny pri posudzovani rizika portfolii, ktoré je zlozené z kratkych
adlhych pozicii v akciach, pozickach, surovinach ainych produktoch. Najcastejsie
kritizovanym predpokladom je predpoklad o normalne rozdelenych zmenach rizikovych
faktorov. V pripade, a prave v tom spociva neistota, ze su denné vynosy investicie vnimané
ako normalne rozdelené, potom je izmena hodnoty portfolia v dany den tiez normalne
rozdelena.

Delta-normal metdda sposobuje chybné odhady rizik, pokial’ sa v skimanom portfoliu
nachadzaju asymetrické financné nastroje ako napriklad opcie. Rozsah chyby rastie
S podielom zastipenia asymetrickych finanénych produktov v portfoliu. Ako rieSenie tohto
problému bola predstavena delta-gamma metoda, ktora lepsie vystihuje zmeny v portfoliu
a pre portfolia s opcnymi produktmi podava presnejsie odhady Value at Risk ako delta-normal
pristup. Nemusi to v8ak tak byt pokial’ sa Zivotnost’ opcie blizi k nule. Vtedy chyba odhadu
zavisi viac 0od doby zivotnosti opcie, jej volatility a sledovanej doby drzby pre vypocet Value

at Risk.
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PohPlad na metédu simulacie Monte Carlo

Monte Carlo simulacia je z dovodu jej flexibility (v porovnani s inym postupom)
najprepracovanejsia, predovsetkym pri kvantifikacii rizika komplexnych finanénych nastrojov
ako napr. derivatov. Simulécia dokaze zohladnit' najroznejSie scenare zmien rizikovych
faktorov. Pre portfolia s vy$Sim zastipenim opcii je Monte Carlo simulacia jedinou
pouzitelnou metoédou, pretoze rozdelenie vynosov byva tak komplexné, ze ho nie je mozné
analytickymi pristupmi popisat’. Nevyhoda, ktord sa Specialne spédja so simuldciou Monte
Carlo je jej naroCnost na vypocet. Generovanie velkého mnozZstva scenarov pre velké
komplexne zostavené portfolia si vyzaduje vela Casu. Nizky pocet generovanych scendrov

moze totiz viest' k vyznamnym chybam odhadu.

O ziadnej z metéd na urcenie VaR nemozno tvrdit, ze je jednoznacne najlepSou.
Volba metédy zavisi od rdoznych faktorov ako dostupnost’ historickych dat, velkost
a komplexnost’ analyzovaného portfélia. Variacno-kovariatnou metédou je mozné exaktne
a teoreticky fundovane stanovit Value at Risk, vypocet je rychlejsi ako pri simulacnych
metddach. Zaroven sa vSak vychadza z nutnosti normdalneho rozdelenia zmien hodndt
rizikovych faktorov. Pokial’ nie je tento predpoklad splnitelny, moZno vyuzZit' jednu z0
simulaénych metdd. NajjednoduchSou z nich je historicka simulacia, priom nie je nutné
vychadzat’ z rozdelenia rizikovych faktorov. Je vSak otazne, €i zvoleny casovy horizont
dostato¢ne reprezentuje buduci vyvoj. AK je mozné stanovit' rozdelenia vyvoja rizikovych
faktorov, Monte-Carlo simulacia zase pomerne presne stanovuje odhady. Tato metdoda je vSak

narocnejsia na vypocet.

Zaver

Napriek svojim vyhodam mé koncept Value at Risk 1 svoje slabé stranky a vSeobecne
zname obmedzenia tak obsahovej ako aj matematickej povahy. Portfélia s rovnakym VaR
mozu vykazovat’ vyrazné rozdiely v ziskovych/stratovych profiloch. Problematickym sa javi
i predpoklad o normalite rozdelenia, ktora sa zakladd na centralnej limitnej vete, ktora
vychadza z predpokladu, Zze suma rozdelenych nahodnych premennych konverguje
k normalnemu rozdeleniu’. Empiricky je viak mozné pozorovat, Ze rozdelenia vynosov
vykazuju asymetrické rozdelenie, tzv. ,fat tails* — ,,tazké konce*®. To znamena, ze extrémne

pripady vznikaju v skutoCnosti CastejSie ako predpoklada normalne rozdelenie a normalne

" Pacékova, V. a kolektiv: Statistické metody pre ekonoémov, 2009, str. 92
® Predstavuje extrémny pripad, t. z. niektoré ekonomické veli¢iny sa mézu vyvijat inak ako podla Standardnej
pravdepodobnostnej krivky normalneho rozdelenia hlavne v oblasti extrémnych krajnych hodnét.
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rozdelenie ich tym podceiiuje. Pouzitie historickych udajov nie je za urcitych okolnosti
dobrym indikatorom pre buduci vyvoj, predovsetkym pokial’ st extrémne. Toto posudzovanie
vztahujuce sa na minulost mdze viest' k podhodnoteniu rizik® a rovnako k ich nadhodnoteniu.
Predpoklady vzhl'adom na rozdelenie zmien rizikovych faktorov a korelacii medzi ro6znymi
rizikovymi faktormi sa mézu javit’ ako nespravne predovSetkym pri extrémnych udalostiach

na trhu.
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