Neistota v merani miery neistoty metédami Value at Risk’
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Abstract

Metody merania Value at Risk vyuzivaji ako vstupy rézne miery neistoty. Cielom tohto
prispevku je poukazat’ na citlivost’ roznych metdd a ich dopad na vyslednu expoziciu a
posudit’ tak, do akej miery mozeme robit’ zavery z hl'adiska hodnét na koncoch rozdelenia.
Zakladné trhové casové rady podrobujeme testu jednotlivymi metédami a poukazujeme na

roznost’ potencidlnych vysledkov vypoctu
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1. Uvod

Zvysenie volatility a korelacie cien aktiv v poslednom obdobi ako aj podhodnotenie
rizikovych faktorov, ktoré nie st historicky zachytené v ¢asovych radoch (Gillani and Masri,
2010, resp. napr. Chiriac a Pohlmeier 2009 ¢i Voinea a Anton 2009) predstavuju dva zakladné
argumenty vyhrady k pristupu Value at Risk (d’alej len VaR).

Tieto slabé miesta otestujeme formou analyzy citlivosti na zakladnych modeloch VaR.
Aby sme vedeli skreslenia ¢o najlepSie identifikovat, budeme pracovat’ s najmenej

volatilinym akciovym indexom, teda nemeckym indexom DAX.

Analyza citlivosti je vtom, ze zakladné odhady VaR jednotlivymi metédami sa menia
v zavislosti tak od historickej vzorky ¢asového radu, ktory budeme brat’ do tivahy, ako aj od

pouzitej metddy odhadu volatility daného ¢asového radu.

V analyze pouzivame udaje na dennej baze od roku 1998 do konca jina roku 2017. Méame

teda 5120 dennych pozorovani. Podla vysSie uvedenych postupov vypocitame hodnotu
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v riziku (Value at Risk) metddou historickej simulacie, varian¢no-kovarioanc¢nou metdédou
a Monte-Carlo simulaciou. Do metddy historickej simulacie nebude ako do jedinej metody
vstupovat’ informdcia o parametroch rozdelenia (teda strednd hodnota a Standardna odchylka,
resp. iné). Budeme preto zistovat do akej miery ovplyviiuje vyslednii hodnotu v riziku
historia udajov, ktoré vezmeme do uvahy a zameriame sa na vplyv merania parametrov

rozdelenia a citlivost’ vyslednej VaR na spdsob merania volatility historickych udajov.

2. Testovanie

Na vzorku udajov, teda histériu pozorovani vstupujicu do vypoctu VaR moZeme
pristupovat’ doma spdsobmi. Prvym sposobom je charakter obdobia, pre ktoré VaR pocitame

a druhym spdsobom je dizka historického obdobia, ktoré berieme do avahy.

2.1 Variabilita VaR v ¢ase

Vychéadzajac z Hull (2010), ktory argumentuje reprezentativnostou histérie pre denné
tidaje (ak sa pouzije historia minimélne s 500 pozorovaniami), pouzivame okno s dizkou 2
roky (teda medzi 520 az 522 pozorovani), ktoré posuvame v Case a po¢itame hodnotu v riziku

na urovni 95% a na urovni 99% pre rozne historické obdobia.

Variabilita vyslednej VaR sa pri nezmenenych vahach pohybuje od 1,5% po 4% istiny,
v zavislosti od pozicie ekonomickom cykle. Inymi slovami, rozdelenie dennych vynosov sa za
nieCo viac ako dva roky (od konca roku 2007 do roku 2010) posunulo do takej miery, Ze
pravdepodobnost’ dosiahnutia dennej straty 1% pre to isté podkladové portfolio sa posunula

Z 5% na viac ako 18%.

2.2 Variabilita VaR podPa dizky histérie

Ak berieme do uvahy dlh$iu histériu tidajov je zrejmé, Ze sa z va¢Sou pravdepodobnostou
dopocitame k hodnote v riziku, ktora je vyvazenejSia. Napriklad, hodnota v riziku (VaR)
samostatného indexu DAX na urovni 95% ku koncu juna 2017 za celé obdobie od roku 1998
je pomocou metody historickej simuldcie 2,5% istiny. Tato hodnota je strednou hodnotou
pozorovanej VaR Vv dvojroénych obdobiach, a teda je aj najmenej vzdialend od extrémnych

nameranych hodnot pocas celého obdobia.
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Graf 1 Variabilita hodnoty v riziku v ¢ase individudlneho indexu vypocitana historickou
simulaciou

Zdroj: vlastné spracovanie

To dokazuje, ze ¢im dlhsie obdobie budeme zohl'adfiovat’, tym mensiu chybu v priemere
urobime pri eventualnych pozitivnych aj negativnych vykyvoch na trhu. Na druhej strane
vypocitané VaR za dlhé obdobie nemusi verne vyjadrovat’ situdciu, ktord na trhu pretrvava
v danom obdobi, a tak ¢asto nezodpoveda potrebam, pre ktoré sa vypocet VaR uskutocnuje.
Opit, ¢im je amplitida VaR v Case vysSia (ako tomu je pre jednotlivé indexy krajin), tym
V mens$ej miere jej priemerna hodnota reprezentuje aktualnu situaciu na trhu (ale o to menej je

nespravna pri pripadnych nahlych zmenach trhového prostredia).

3. Vplyv odhadu disperzie historickych udajov

Hodnota VaR teda vyplyva z toho, aké historické tidaje mame k dispozicii, ich rozdelenia
a zneho vyplyvajucich parametrov, ktoré toto rozdelenie popisuju. Charakter rozdelenia
vyjadruje stredna hodnota arozptyl. Stredna hodnota nejakého casového radu je
deterministicka a teda neexistuje vol'a pre jej variabilitu. Rozptyl, ktory vypoveda o volatilite
Casového radu je vSak mozné dopocitat’ rozlicnymi spdsobmi. V zasade ide o otdzku, s akym
rozptylom by sme v ¢ase t mali pocitat na obdobie t+1. Moznosti je niekol'ko. Okrem

napocitania Standardnej smerodajnej odchylky za urcité obdobie méZeme rozptyl merat’ ako
a) pozorovany priemerny historicky rozptyl
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b) jednoduchy kizavy priemerny rozptyl

) exponencialny kizavy priemerny rozptyl

d) predikovany rozptyl pomocou modelov ARCH alebo GARCH

e) implikovant volatilitu na zaklade derivatov na podkladové aktiva, ktord pouziva
modely ocenenia aktiv ako napriklad Black-Scholesov model na ocenenie trhovej

hodnoty opcie, ¢i portfolia opcii.
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Graf 2: Standardné odchylky vypo¢itané nemodelovymi pristupmi a-C)

Zdroj: vlastné spracovanie

Ako vychodiskovi vzorku budeme pouzivat’ vzorku pokrizového obdobia od roku 2012
do polovice roka 2017, teda pat’ a pol roka (1200 pozorovani). Z grafu 1 vyplyva, Ze by malo
ist o relativne stabilnejSie obdobie v rdmci pozorovanej histérie. Rozdiely spdsobené
vstupnymi Gdajmi budu preto odhadnuté konzervativne. Naviac, eSte konzervativnejSie
vysledky budi dané tym, ze vyhodnotime variabilitu moznych vysledkov s nemeckym
akciovym indexom. Ten ma nizSiu variabilitu vdaka dlhodobej robustnosti nemeckej
ekonomiky aj vd’aka tomu, Ze index DAX je zloZeny z 30 najvicsich nemeckych firiem podl'a
trhovej hodnoty. Ich velkost’ ako aj to, ze operuju v prostredi velkej a jednej z najvéacsich
ekonomik na svete sposobuje, Ze prezentované vysledky su na tplne spodnej moznej hranici
rizika, ktoru je mozné odhadnut’. Takuto stratégiu sme zvolili vzh'adom na ciel’ preukézat’, ze
aj zdanlivo drobné rozdiely vo vstupnych premennych mézu mat na vystupe relativne

vyznamnu ulohu v rozhodovani.

Rozptyly podl'a a-c) zobrazené na grafe 2 st ziskané nemodelovo. Priemerny historicky

rozptyl jednoducho priemeruje historicky namerané hodnoty rozptylu v zvolenom obdobi.
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Kizavy priemer pouziva priemer vzdy rovnakych obdobi. Cim by boli tieto obdobia dlhsie,
tym by boli bliZsie k jednoduchému priemeru rozptylov v pripade a) (ten je priemerom nami
zvoleného obdobia pdt’ a pol roka). Zvolili sme teda dostatocne dlhé obdobie dvoch rokov
(potrebnych 500 pozorovani). V pripade exponenciadlne vazeného priemeru sa kombinuje
informacia z minulého odhadnutého vadzeného priemeru a pozorovaného rozptylu. Preto
priradené vahy budt zodpovedné za to, &i vysledna hodnota bude bliZsia ku kizavému alebo

historickému priemernému rozptylu.2

V modelovom pristupe odhadujeme pomocou ARCH a GARCH podmieneny rozptyl
zmodelu sjednym obdobim oneskorenia. Predikovany rozptyl vypocitany z vyrovnanych
hodndét podmieneného rozptylu je uvedeny na nasledujicom grafe. Rozptyl pocitany
modelovo je zo svojej podstaty vyznamne volatilnej$i. Vychadza totiz z nahodnej chyby,
ktora je v kazdom Casovom obdobi vygenerovana ndhodnym vyberom z rozdelenia dennych
vynosov a jednym oneskorenim. Naproti tomu historicky rozptyl je napocitany z nejakého
obdobia alebo celej histérie dennych vynosov, a tak v kazdom d’alSom bode v ¢ase t sa bude
lisit" od predchédzajiceho iba vel'mi mierne. Zotrvacnost modelového rozptylu bude teda
minimalna v pripade modelu ARCH a relativne nizka aj z modelu GARCH v porovnani

s vel'mi silnou zotrva¢nost’ou rozptylu vypocitaného na zaklade historickych tdajov.

§ - —— Podmieneny rozptyl z ARCH modelu
’ — Podmieneny rozptyl z GARCH modelu
— Rozptyl z historickych udajpv
, — Rozptyl klzavy priemer
E i
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e

Graf 3: Rozptyl indexu DAX namerany ré6znymi metédami

? St to modely podmienenej autoregresie, ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity). St to pristupy na zistovanie ¢asovo sa meniacich
podmienenych volatilitit.
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Graf 4 Hodnoty VaR pre nemecky index DAX nemodelovymi vypoctami Standardnej
odchylky

Premietneme $tandardné odchylky z jednotlivych metéd do vypoctu hodnoty v riziku
VaR. V kazdom jednom pripade odhadneme metéodou simuldacie Monte Carlo s 10.000
opakovaniami vyberu, ktoré sluzia ako rozdelenie, na ktorom identifikujeme hodnotu v riziku.
Z dovodu, Ze metédou Monte Carlo ziskame vzdy mierne iné hodnoty, tento proces

zopakujeme 50 krat pre kazda jednu metodu vypoctu Standardnej odchylky.

Pre nemodelové odhady Standardnej odchylky st vysledné odhady VaR pomerne
podobné. Napriek tomu ani jeden z 50-tich odhadov 95%-nej VaR, kde sa pouZije kizavy
priemer disperzie nie je niz8i ako najvySSia odhadnutd hodnota 95%-nej VaR metddou
historickej simulacie. Vypocitané hodnoty na grafe 4 ukazuji, Ze hodnota v riziku je na

urovni necelych 2%.
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Graf 5 Hodnoty a rozpétia VaR pre klasické a modelové odhady Standardnej chyby (DAX)

Priamym porovnanim odhadnutého VaR a rozdelenia odhadnutych hodndt zistujeme, ze
rozdiely v odhade VaR st vyznamné. Pri VaR na Grovni 95% mdze rozdiel hodnoty v riziku
dosahovat’ na jeden defi az 0,6 percentualneho bodu denného vynosu (graf 5).® Vyznamny
rozdiel teda existuje aj v konzervativnom scenari, kedy pracujeme s kompozitnym indexom a
udajmi za nemeckti ekonomiku. Hovorime teda o ultra-konzervativnom odhade moznych
chyb zrdznorodosti moznej volby pre vypocet Standardnej odchylky, ktory vstupuje do
odhadu hodnoty v riziku (VaR).

Vysledky veda K opatrnosti a upozoriiuju. ze poznanie charakteru ¢asového radu je izko
spojené s vyberom metodologie merania VaR, pretoZe predpoklada znalost’ o rozdeleni chyb,
na ktoré sa pouzitd miera disperzie priamo viaze. Nespravna volba miery disperzie a teda
nespravneho modelu na odhad §tandardnej chyby moze spdsobit’ vel’kl nepresnost’ pri odhade
Value at Risk, a teda zna¢né nadhodnotenie alebo podhodnotenie rizika. Vyber vzorky, ktory
nemé az tak jasné pravidla, ale je skor predmetom pristupnosti udajov, alebo pristupu

investora ma tieZ mierny, ale nie az tak vyznamny vplyv na vysledné riziko.

* Pri VaR na arovni 99% (vysledky nereportujeme) to v extrémnom pripade moze byt az cely jeden percentualny
bod denného vynosu investicie.
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4. Zaver

Analyzou citlivosti na vstupy do réznych bezne pouzivanych modelov VaR sme ukazali,
ze pouzitim réznych metdd vypoctu VaR, réznych vstupov miery disperzie, ako aj roznej
histérie udajov, ktoré sa na vypocet pouziju sa vystavujeme velkej neistote vzhladom k
predpokladu o hodnote v riziku. Prezentované vysledky st d’al§im argumentom k opatrnosti
pri merani rizika, pretoze metdédy VaR st este stile regulaénym Standardom pre vypocet

rizikového kapitalu v bankovom a poistnom sektore.
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