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1. Uvod

Modelovani pravdépodobnostniho rozdéleni vynost portfolii finan¢nich instrumentt
je nedilnou soucasti fizeni rizik finan¢nich instituci, at’ uz se jedna o banky, pojis-
tovny, nebo investi¢ni spolecnosti. S portfoliem finan¢nich instrumentd je spojeno
pfedevsim trzni riziko. V rdmci né¢j mizeme dale rozlisit riziko akciové, ménové,
urokovych sazeb a pripadné komoditni, pfi¢emz pro mezinarodné aktivni subjekty je
klicové riziko ménové, tj. riziko vyplyvajici z neocekdvané zmény kurzi cizich mén,
v dtsledku ¢ehoz dochézi ke zméné trzni ceny v cizi méné denominovanych pozic.

Kvalitn¢ sestaveny model pro pravdépodobnostni rozdéleni vynost portfolii
predstavuje nezbytny krok pro efektivni odhad rizika a jeho nasledné fizeni. S tim
zaroven souvisi uréeni rovné kapitalu, ktery je nutny k jeho pokryti na dané hladiné¢
vyznamnosti, respektive s danou spolehlivosti.

Vykonnost finan¢nich instituci je obecné velmi citliva na divéru klientti a potazmo
i celého trhu. Jejich stabilita je zaroven dulezitd pro funkénost vztah v soucasné
ekonomice. To indikuje pozadavky na fizeni rizik ze dvou stran: z pohledu vetejného
z4jmu (organy regulace a dohledu) a z pohledu vlastnikid kapitalu. V prvém piipadé
je riziko fizeno na bazi regulatorniho kapitalu a kapitalové ptfimerenosti, ve druhém
se jedna o ekonomicky kapital na bazi cileného ratingu. Pravé ekonomicky kapital je
zpravidla zalozen na velmi vysoké urovni spolehlivosti kryti rizik, ktera mohou nastat,
a indikuje potiebu efektivnich postupti modelovani zohlediujicich pravdivé vystizeni
tézkych koncti pravdépodobnostniho rozdéleni.

Druhym bodem, ktery vymezuje pozadavky na vhodny model, je charakter
realnych vynost finan¢nich aktiv. Skuteéné vynosy financnich aktiv v poslednich
letech vykazuji velmi vyraznou odchylku od normalnosti — tedy Gaussova pravdépo-
dobnostniho rozdeleni vynost, tj. s nulovou Sikmosti a nulovou dodate¢nou $picatosti.
Ackoliv jiz naptiklad Fama (1965) zamitl ptredpoklad Gaussova rozdéleni vynosu,
je tohoto zjednodusSeni stale v hojné mife vyuzivano jako standardu. Pro efektivni
odhad rizika vSak je vhodnéjsi aplikovat néktery z modelli, které umoznuji vystizeni
1 vy$8ich momentti pravdépodobnostniho rozdéleni vynost, jako jsou Lévyho modely
(pro ptehled viz naptiklad Cont a Tankov, 2004).

*  Vyznamna ¢ast tohoto piispévku vznikla v ramei projektu Grantové agentury Ceské republiky, GACR:
402/08/1237 a projektu SGS VSB-TUO SP/20104.
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Ttetim bodem, ktery uzce souvisi s piedchozim, je vybér modelu pro vhodné vyjad-
feni zavislosti mezi dil¢imi zdroji rizika. Zatimco standardni pfedpoklad Gaussova
rozdéleni pravdépodobnosti umoznuje aplikovat pti modelovani pravdépodobnostniho
rozdéleni portfolia sdruzené Gaussovo rozdéleni pravdépodobnosti, prace s komplex-
n¢jsimi modely nebo dokonce aplikace riznych procesi pro dil¢i zdroje rizika (tj. vice
jako jsou kopula funkce (Sklar, 1973).

Tento ¢lanek je zaméfen na posouzeni vhodnosti aplikace Lévyho modelti na bazi
subordinatoru sdruzenych pomoci béznych eliptickych kopula funkci pti odhadu rizika
portfolia citlivého na vyvoj ménovych kurzi.! Cilem tedy je porovnat tispéSnost dvou
Lévyho modelt (variance gamma model a normal inverse Gaussian model) vzhledem
ke standardnimu (geometrickému) Brownovu pohybu pii odhadu rizika portfolia citli-
vého ve stejné mire na vyvoj Sesti normalizovanych ménovych kurzi (i1 sttedoevropské
a ti1 svétové meny). Riziko je formulovano jako Value at Risk (conditional Value at Risk)
na hladinach vyznamnosti, které jsou dany v Basel II, Solvency II a dvéma cilovymi
ratingy s vysokym stupném ndvratnosti, tj. 15%, 1%, 0,5%, 0,1% a 0,03%, doplnéné
0 5%.% Za i¢elem spojeni meznich rozdéleni pravdépodobnosti jsou uvazovany dveé bézné
eliptické kopula funkce — Gaussova kopula funkce (symetricka, bez zdliraznéni t€zkych
konct) a Studentova kopula funkce (symetricka, avsak se zdlraznénim tézkych koncir).

V clanku je postupovano nasledujicim zplisobem. Nejprve je poskytnut strucny
prehled fizeni rizik finan¢nich instituci na bazi kapitalové pifiméfenosti, ekonomické
kapitalu a Value at Risk (¢ast 2). V dalsi ¢asti je pozornost vénovana definici a objas-
néni modeli (¢ast 3), které budou nasledn¢ aplikovany za ucelem odhadu rizika
(¢ast 5). Pred vlastnimi vypocty vSak dojde k vymezeni datové zakladny a popisu
empirickych charakteristik vstupnich ménovych kurzti a normalizovaného portfolia.
Srovnani jednotlivych modelt v ¢asti paté bude provedeno na bazi empirickych charak-
teristik portfolii (modelovani ex-post) i zpétného testovani (modelovani ex-ante).

2. Rizeni finanénich rizik ve finanénich institucich

Finanéni instituce, jako banky, pojistovny, nebo investi¢ni spolecnosti hraji v ekono-
mickém systému nezastupitelnou roli, nebot’ umoznuji ptenos kapitalu, rizika, likvi-
dity a splatnosti mezi jednotlivymi subjekty. Aby vSak tato funkce mohla byt vykona-
vana opravdu efektivng, je nezbytnd divéra klientd. Zdravi finan¢nich instituci ma
vyznamny dopad na celé makroekonomické prostiedi, viz naptiklad Festic a Romih
(2008). V této souvislosti je nutné zminit specificky znak finan¢nich instituci — klienti
zpravidla vystupuji i jako véfitelé (debtholders) ¢i pripadné drzitelé vlastnickych
podilti (equityholders). Tento jev nastava u nefinancnich instituci, tedy vyrobnich
podniki ¢i poskytovateli sluzeb, jen velmi ziidka.

1 Tyto modely byly aplikovany pro odhad rizika v Tichy (2008a), avsak zavislost byla ziskana na bazi
jedinec¢ného subordinatoru, nikoliv kopula funkci. Naopak eliptické kopula funkce byly vyuzity
v Rank (2007), pticemz pro mezni rozdé€leni byly naopak predpokladany vice standardni procesy
(Studentovo rozdélent).

2V puvodni koncepci Solvency II byla pro minimalni kapitdlovy pozadavek uvazovana hladina
vyznamnosti 10 %, pfipadné 20 % (pfislusny kapitalovy pozadavek pfiblizné odpovida 1/3
pozadavku pii vyznamnosti 0,5 %). Nakonec vsak doslo k upfednostnéni 15% hladiny.
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Duivéra klientt je siln€ provazana na rizikovost subjektu, tedy spolehlivost, s jakou
dana finan¢ni instituce dodrzi své zavazky, at’ uz finan¢ni ¢i moralni povahy. Nebot
finan¢ni operace jsou pomérné slozité pro pochopeni ze strany béznych klientu,
nemluvé o vysoké informacni naro¢nosti na realné ocenéni, je akceptovatelna troven
rizikovosti subjektu ¢asto garantovana nezavislymi a uznavanymi institucemi, at’ uz
se jedna o ratingové agentury (pristup na bazi ratingu) nebo (nad)narodni organy
regulace a dohledu (pristup na bazi kapitilové primerenosti). Podrobnéjsi vymezeni
postupt Ize nalézt v nékteré z monografickych publikaci, jako Hull (2010) nebo Resti
a Sironi (2007).

Pristup na bazi ratingu

O celkové strategii fizeni rizik a detailnich krocich jejiho naplnéni rozhoduje vrcho-
lovy management, pficemz by mél brat v potaz cil subjektu v podob¢ cilového ratingu.
Rating je obecné uznavanym méfitkem kvality subjektu, co se tyce schopnosti dostat
svym zavazkim v pozadovaném case a mife. V ptipad¢ velkych subjektli nachazi
uplatnéni rating ptifazovany uznavanymi agenturami jako Standard&Poor's nebo
Moody's, které lze povazovat za nezavislé. Tyto agentury pfifazuji na zaklad¢ vlast-
niho Seteni vybranému subjektu ratingovou kategorii, ktera nejlépe vypovida o jeho
kvalité. Pritom s kazdou ratingovou kategorii je spjata implikovana pravdépodobnost
selhani, zjisténa na bazi historickych dat, pfipadné upravena na zakladé faze hospodai-
ského cyklu ¢i obdobné veliiny.

Cilovy rating by mél vychazet z pozadavki akcionaiti a schvalené strategické
politiky subjektu, tj. jaky je cil z dlouhodobého hlediska (napf. maximalizace trzni
hodnoty akcii) a na jaky segment trhu se spole¢nost chce zaméfit (napt. vice ¢i méné
rizikové averzni klienti). Cilovy rating R dale implikuje pravdépodobnost selhani PDF,
tj. ze subjekt nebude schopen dostat svym zavazkim:

Pr (UL > AC) = PD*, 1

kde UL predstavuje neoCekavanou ztratu (unexpected loss), tj. skuteéna ztrata snizena
o ztratu o¢ekavanou, a AC je dostupny kapital (available capital), tj. kapital, ktery je,
¢i mize byt v ptipadé potieby vyhrazen pro kryti rizik. Je vSak nutné mit na paméti,
ze ztratu o¢ekavanou je mozné odecist pouze tehdy, pokud je zahrnuta v cenotvorbé,
pripadné pokud na ni jsou vytvorené rezervy, které vSak nejsou zahrnuty do vypoctu
AC, a ze dostupny kapital je tvofen polozkami dle rozhodnuti finanéni instituce, které
je mozné realné¢ povazovat za dostatecné kvalitni s ohledem na pokryti dusledki
moznych rizik. Kvalitou zde chapeme piedevs§im splatnost a likviditu, pro nékteré
hybridni instrumenty téZ riziko operacni ¢i selhani protistrany.

Z hlediska fizeni rizik 1ze vztah (1) pfeformulovat do té podoby, ze subjekt musi
drzet dostupny kapital alespon ve vysi kapitalu ekonomického,

AC > EC(At,), (2)

kde EC(At,a) ptedstavuje ekonomicky kapital uréeny na hladiné vyznamnosti o pro
casovy horizont At, pficemz pro konkrétni portfolio X, respektive jeho vynos, plati:
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EC(At,a) = VaR(At,a) + E(X) 3)

Zde E(X) je stfedni hodnota vynosu portfolia X a VaR(At,a) oznacuje Value at Risk
na hladin€ vyznamnosti o pro ¢asovy horizont Az, tedy minimalni x (minimalni vynos
portfolia nebo téZ maximalni ztratu z jeho drzent), pro které plati, Ze pravdépodobnost,
ze nahodna veli¢ina X bude mensi nez x, je a:

VaR (At 0) = — min{x|Pr(X <x)>a} . (4)

Alternativné Ize potiebnou vysi kapitalu provazat na kritérium na bazi sttedni hodnoty
pro piipad, ze dojde k pfekroceni hodnoty VaR. To mize mit napiiklad nasledujici
podobu (conditional Value at Risk):

CVaR(At,a) = —E[x|-x > VaRy(At,0)] . (5)

Nerovnost ve vztahu (2) by méla byt co nejmensi, nebot’ pfilis vysoké AC vzhle-
dem k vypoctenému EC znamena neefektivni zpisob fizeni (drahy kapital neni vyuzi-
van optimalné a je ho zbyte¢né hodn¢). Naopak opa¢né znaménko by znamenalo vyssi
rizikovost, a tedy ze kapital neni vyuzivan v souladu s definovanou strategii a rating
by mél byt snizen (akcionafi i véfitelé by méli pozadovat vyssi vynos). Rovnost by pak
indikovala ,,perfektni® zplsob fizeni rizik, i kdyz to zpravidla plati jen v dlouhodobém
obdobi. Z kratkodobého hlediska je s ohledem na nejistotu, problematickou likviditu
a obtiZze spojené se ziskavanim dodateéného, respektive snizovanim piebyte¢ného
kapitalu vhodné udrzovat mirny pievis AC viaci EC. Ur¢itym motivem pro vyssi 4C
muze byt rovnéz snaha ochranit tzv. charter value, viz naptiklad Stolz (2007).

Pristup na bazi kapitalové primérenosti

Nezastupitelnou roli pfi fizeni rizik finan¢nich instituci hraji také organy regulace
a dohledu (v Evrop€ zejména centralni banky). Primarni myslenkou je posilit informo-
vanost vetejnosti (klientl) a jeji divéru ve finan¢ni systém jako celek. Déje se tak jak
z kvalitativniho, tak kvantitativniho pohledu. Nebot’ organy regulace a dohledu nemaji
moznost rozli$it skuteény zajem a vztah k riziku akcionarii a klientl u konkrétni
finan¢ni instituce, definuji své aktivity na globalni bazi.

Zpisob stanoveni potfebného kapitalu je pon¢kud odlisny pro jednotlivé finan¢ni
instituce: v piipad¢ bankovniho sektoru se jednd o soubor pravidel a doporuceni, ktery
vesel ve zndmost pod oznacenim Basel 11, v piipad¢ pojistovnictvi pak jako Solvency 11,
s tim, ze prvni z nich jiz byl implementovan do zavaznych pravnich norem a uveden
v praxi. Spole¢nym znakem je, Ze subjekty mohou pro kvantifikaci rizik aplikovat jen
takové postupy, které byly predem schvaleny organem dohledu, a k jejich kryti miize
byt vyuzit jen takovy kapital, ktery je uznatelny (eligible capital), tj. pfedem taxativné
vymezeny.

Jedna-li se o trzni rizika, pak banky (Basel II) mohou postupovat dle standard-
niho pfistupu nebo dle vlastniho modelu (preferovan), ktery je zpravidla koncipovan
na bazi Value at Risk. Value at Risk je pfitom urovéana na hladin¢ vyznamnosti 1%
pro ¢asovy horizont 10 dnii, av§ak pouze za pfedpokladu drzeni likvidnich pozic.
Kapitalovy pozadavek k portfoliu X tedy odpovida (capital requirement):
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CRy = VaR(10; 1%) . (6)

Banky maji povinnost uréovat vysi kapitdlového pozadavku kazdodenné.

Na druhou stranu, v rdmci Solvency II, tedy v pojistném sektoru, se nepied-
poklada silné aktivni sprava portfolii — Casovy horizont proto je nastaven na jeden
rok a v souvislosti s tim dochazi ke snizeni vyznamnosti ztraty na 0,5%. Pozadavek
na kapital je oznacovan jako solvency capital requirement:

SCRy = VaR(255; 0,5%). 7)

Vzhledem k ponékud odlisnému zaméteni pojistoven a relativné dlouhodobému
investi¢nimu horizontu je v rdmci Solvency II dale definovéna kriticka Groven kapitalu
— minimal capital requirement:

MCRy = VaR(255; 15%). (8)

Zatimco SCR je urcovan alesponl jednou rocné a kapitdl mize vyjimecné klesnout
1 pod tuto mez, pod MCR by nemél kapital klesnout v zadném okamziku. Srovnani CR
(6), SCR (7), MCR (8) a EC (3) je obsazeno v Tabulce 1.

Tabulka 1
Srovnani VaR pro Basel Il, Solvency Il a Ekonomicky kapital
PrFistu Obdobi o
P (obchodni dny)
Basel Il CR Kapitalovy pozadavek 10 0,01
Solvency Il SCR Solvventnostm kapitalovy 255 0,005
pozadavek
Solvency II MCR Minimaini kapitalovy 255 0,15
pozadavek
Ekonomicky kapital EC Ekonomicky kapital 255 0,0003*

Zdroj: vlastni zpracovani; * predpoklad ratingové kategorie AA s danou pravdépodobnosti selhani pro obdobi nasle-
dujiciho roku (Hull, 2010)

3. Modelovani trzniho rizika portfolia pomoci Lévyho modelu

Je obecné znamo,’® ze vynosy finanénich aktiv vykazuji vy$si neZ normalni $picatost,
tj. pravdépodobnost extrémnich vykyvil je vyssi nez u Gaussova rozdéleni pravdépo-
dobnosti, a nejsou symetricky rozdélené, tj. pravdépodobnost pozitivnich vykyvu je
znateln€ odlisna od pravdépodobnosti negativnich vykyvil, coz dale souvisi s nerov-
nosti medidnu a stfedni hodnoty. Za ucelem modelovani budoucich vynosi proto je
vhodné aplikovat modely, které umoznuji vystizeni praveé téchto charakteristik.
Zajimavym pfistupem, ktery umoznuje zohlednéni jak realné (¢i v pripadé
ocenovani rizikové neutralni) nesymetri¢nosti (Sikmost), tak t€zkych koncii (Spica-
tost), je aplikace Lévyho modell fizenych na bazi subordinatoru. Ackoliv pocatky
teorie Lévyho modell se skoky se vztahuji az do pocatku minulého stoleti, jejich

3 Viz napiiklad Fama (1965), pro ¢esky trh pak kuptikladu Filacek a kol. (1998). Dynamiku
ménovych kurzil pak v nedavné dobé studovali naptiklad Bubék a Zikes (2009).
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relativné nestandardni definice na bazi subordinatoru (vnitiniho procesu) byla dana
Mandelbrotem a Taylorem (1967), Clarkem (1973) ¢i pfipadné Bochnerem (1949).
Komplexni monografické zpracovani teorie a/nebo aplikace obsahuji zejména
Kyprianou et al. (2005), Applebaum (2004), Cont a Tankov (2004), Barndorff-Nielsen
etal. (2001) nebo Bertoin (1998). V ¢eském prostiedi byly Lévyho modely aplikovany
napiiklad pti ovéfeni replikace (Tichy, 2006), ocenovani opci (Tichy, 2008b), odhadu
kapitalového pozadavku pro oblast pojistovnictvi (Kresta a kol, 2009) i k odhadu
pravdépodobnosti selhani finan¢nich instituci (Gurny a Tichy, 2009).

Samostatnym problémem pii aplikaci Lévyho modeli je, jak spojit mezni
rozdéleni pravdépodobnosti, tj. rozdéleni pravdépodobnosti pro dil¢i zdroje rizika,
abychom ziskali rozdéleni pravdépodobnosti pro komplexni portfolio »n finan¢nich
aktiv. Intuitivnim pfistupem bylo vyuziti linearni korelace jednotlivych procesi, coz
vedlo bud’ k jedine¢nému subordinatoru pro vSechny nahodné slozky, nebo k jednomu
subordinatoru pro systematické riziko a n nezavislych subordinatori pro vyjadieni
jedine¢ného rizika jednotlivych zdrojt rizika. Tento postup nasel uplatnéni zejména pii
modelovani uvérového rizika a na ném zavislych derivati. Co se tyCe trzniho rizika,
tak v soucasné dob¢ je preferovanym feSenim aplikace kopula funkci, tedy projekce
zavislosti mezi dil¢imi zdroji rizika (meznimi distribu¢nimi funkcemi) do jednotko-
vého prostoru. Timto zplsobem lIze efektivné rozlozit sdruzené rozdéleni pravdépo-
dobnosti celého portfolia na (a) mezni distribu¢ni funkce a (b) vhodnou kopula funkci.

V piipadé prace s Lévyho modely je teoreticky spravnéjSim postupem sestavit
kopula funkci na bazi Lévyho miry. Pak hovofime o tzv. Lévyho kopulich, oproti
béznym kopulim, které jsou zalozeny na pravdépodobnostni mife. V tomto ¢lanku
vSak budeme pro zjednoduseni predpokladat pouze bézné symetrické kopule, tj. na
bazi pravdépodobnostni miry pro elipticka rozdéleni pravdépodobnosti.

Mezni rozdéleni pravdépodobnosti

Lévyho proces je obecny stochasticky proces, ktery po¢ina v nule, jehoZz trajektorie
v Case je spojita zprava s limitou zleva a ma nezavislé a stacionarni piirdastky. Mezi
jeho diilezité vlastnosti patii stochasticka spojitost, tedy Ze i pfes nekonecnou intenzitu
skokt je pravdépodobnost, Ze pravé v daném case dojde ke skoku (nespojitosti), rovna
nule. Dulezitym piedpokladem téz je, ze odpovidajici pravdépodobnostni rozdéleni
musi byt nekoneéné délitelné. Zakladnim teorémem je Lévyho-Khintchinova formule:

D(u)=iyu —%o—zu2 + J: (exp(iox) —1-iux, , v(dx) . 9)

Na bazi (9) lze pro dané nekoneéné délitelné rozdeleni pravdépodobnosti definovat
trojici Lévyho charakteristik:

{107, Wdx)},

kde prvni pfedstavuje drift procesu (deterministickou ¢ast) a druha urcuje jeho difuzni
koeficient. Posledni pak oznacuje tzv. Lévyho miru. Za ptedpokladu, Ze ji Ize formu-
lovat jako v(dx) = u(x)dx, pak hovotime o Lévyho hustoté. Ta je vcelku obdobna
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k pravdépodobnostni funkci hustoty, nicméné nemusi vychazet z pocatku a nemusi byt
vzdy integrovatelna. Praveé Lévyho hustota byva vyuzivana pii definici Lévyho kopula
funkci.

Definujme stochasticky proces Z(¢, u, o), ktery je Wienerovym procesem (nebo téz
tzv. standard Brownian motion). Jestlizeu=1aoc= N pak Ize ptirtistky za nekonecné
maly casovy usek dt zapsat jako:

dZ =g [dt, & eN[0,1], (10)

kde N[0,1] oznacuje Gaussovo rozdéleni pravdépodobnosti se stfedni hodnotou nula
rozptylem jedna. Pak Ize Lévyho model na bazi subordinatoru definovat jako Browntv
pohyb fizeny jinym Lévyho procesem /(¢) s jednotkovou stiedni hodnotou a kladnym
rozptylem «. Jedinym omezenim na tento fidici proces je, Ze na daném intervalu musi
byt neklesajici a ma omezenou variaci.

Tedy, bézny ¢as t v Brownovée pohybu X,

X(t; u, 0) = put + oZ(f) (11)
nahradime jeho funkci /(¢) takto:
X (U();0,9)=00(6)+ 9Z (L(1))=0L(t)+ Ie-J(¢) . (12)

Vzhledem ke svym specifickym vlastnostem a urcité jednoduchosti (tempered
stable subordinator se znamou funkci hustoty v uzaviené podobg€), jsou vhodnymi
modely variance gamma model (VG model) — kone¢ny proces je fizen gama procesem
z gama rozdéleni s parametry a a b v zavislosti na rozptylu x, G[a, b] ; a normal inverse
Gaussian model (NIG model) — subordinator je dan inverznim Gaussovym procesem
na bazi inverzniho Gaussova rozdéleni pravdépodobnosti, /G[a, b]; pro srovnani
s (geometrickym) Brownovym pohybem blize viz Tabulka 2. Dal$i rozdilnosti modela
VG a NIG oproti geometrickému Brownovu pohybu je fakt, Ze ve vztahu (12) neni
pfimo kalibrovan drift redlného procesu. K tomu je tieba dodatecny vztah — naptiklad
pro modelovani vynosii x lze postupovat dle:

x(¢) = ut + X(4(¢r)) — 04, (13)

Kde — 6¢ predstavuje korekci (12) na stfedni hodnotu nula a x je redlny drift modelo-
vaného procesu. Obdobné¢ Ize postupovat pii formulaci modelu s Lévyho procesem X
v exponentu (tj. alternativa ke geometrickému Brownové pohybu):

x(2) = x(0) expluz + X(£(1)) — wi] (13)

pri parametru korekce w.
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Tabulka 2
Srovnani vybranych modelt

Model Sikmost Spicatost Vnitini éas

Brownian motion 0 0 Ekvivalentni k t

Variance gamma nenulovéa pokud 6 # 0;
VG(L(1);0,9) jeji znaménko odpovida | dodate¢na l(t)e G[a,b]
znaménku 6

Normal inverse Gaussian nenulova pokud 6 # 0;

NIG(((1);0,9) jeji znaménko odpovida | dodatecna Ut)e lG[a,b]
znaménku 6

Zdroj: Vlastni zpracovani

Modelovani zavislosti pomoci kopula funkci

Kopula funkce ptedstavuji vhodny prostiedek pro modelovani zavislosti komplexnégji
pojatych portfolii, jejichz hodnota zavisi na vice riznorodych procesech ¢i alespon
na procesech slozitéjSich, které neumoznuji vyuziti jednodussich prostredki, jako je
Choleskyho dekompozice. Kopula funkce* je definovana jako projekce zavislosti mezi
jednotlivymi rozdélenimi pravdépodobnosti na interval [0,1],

C:[0,11"— [0,1]na R n € 12,3, ..}, (14)

Z urcitého pohledu lze jakoukoliv kopula funkci povazovat za vicerozmérné rozdéleni
pravdépodobnosti na normovaném rovnomérném rozdéleni.

Pro zjednoduSeni ptedpokladejme dveé potencidlné zavislé ndhodné veliciny
s meznimi distribu¢nimi funkcemi Fy, Fy a sdruzenym rozdelenim pravdépodobnosti
Fyy . Pak dle Sklarova teorému (Sklar, 1973; Nelsen, 2006):

Fyy (y) = QEFAx), Fy (). (15)

Pokud jsou F, Fy, spojité, je kopula funkce jedinecna. Sklartv teorém dale implikuje
pro (15) i inverzni vztah:

Cu,v) =Fy , (Fy' (), F; (v). (16)

Predpokladame-li, Ze mezni rozdéleni pravdépodobnosti jednotlivych zdroju rizika je
jiz znamo, je tfeba zvolit pouze vhodnou kopula funkci. Pritom Ize rozlisit dvé zakladni
skupiny, kopula funkce na bazi eliptickych rozdéleni pravdépodobnosti a Archimédovy
kopula funkce. Rozdil spoc¢iva v tom, Ze pro definici a odhad prvnich Ize vyuzit odpovi-
dajiciho sdruzeného rozdéleni pravdépodobnosti (Gaussovo, Studentovo), ve druhém
se pak pracuje s generujici funkci.

4V tomto ¢lanku se omezujeme na bézné kopula funkce. Zakladnim odkazem pro kopula funkce je
Nelsen (2006), zatimco Rank (2007) a Cherubini et al. (2004) cili pfedevsim na aplikaéni stranku
ve financich.

POLITICKA EKONOMIE, 4,2010 ® 511



Odhad parametru

Za ucelem odhadu parametrti kopula funkei Ize rozlisit tfi zakladni skupiny pfistupti:
EMLM (exact maximum likelihood method), IFM (inference function for margins)
a CML (canonical maximum likelihood). V prvém piipad¢ jsou vSechny parametry
odhadovany v ramci jednoho kroku, coz miize byt ndro¢né zejména pro vicerozmérné
ulohy. U dalsich metod se postupuje zvlast pro mezni rozdé€leni a zvlast’ pro kopula
funkci. AvSak zatimco u IFM se nejprve odhadnou parametry meznich rozdéleni, se
kterymi se dale pracuje pti odhadu parametrii kopula funkce, v ptipadé¢ CML je namisto
parametrickych meznich rozdéleni pravdépodobnosti vyuZzito empirickych rozdéleni
pravdépodobnosti, tj. neparametrického ptistupu. Vice detailll je mozné nalézt napfti-
kad v Cherubini et al. (2004). V tomto ¢lanku budeme pracovat na bazi pfistupu IFM.

4. Data

Pro srovnani uspésnosti jednotlivych modeltt pii odhadu rizika se bude pracovat
s dennimi ménovymi kurzy Sesti mén, a to eura (EUR), britské libry (GBP), mad’ar-
ského forintu (HUF), polského zlotého (PLN), slovenské koruny (SKK) a amerického
dolaru (USD), viiéi ¢eské koruné (CZK) tak, jak jsou zvefejiiovany Ceskou narodni
bankou. Datova zakladna obsahuje kotace pocinaje 1. lednem 2000 az po 31. prosinec
2008, tedy 2 268 pozorovani spojitych (logaritmickych) vynost pro kazdy ménovy
kurz. Zakladni popisné statistiky — stfedni hodnota, rozptyl, smérodatnd odchylka,
Sikmost a Spicatost — pro kazdy z ménovych kurzi (jejich vynosy) lze vyhodnotit
na zaklad¢ Tabulky 3.

Tabulka 3

Popisné statistiky dennich spojitych vynosu (p.a.)
Parametr EUR GBP HUF PLN SKK usb
mean —-0,032 -0,079 -0,037 -0,032 0,005 -0,068
variance 0,0037 0,0088 0,0074 0,0106 0,0043 0,0135
St.deviation 0,0161 0,094 0,096 0,1030 0,065 0,116
skewness -0,131 -0,236 -0,737 -0,410 0,209 0,029
kurtosis 13,010 9,357 9,951 11,511 11,192 6,829

Zdroj: Vlastni vypocty

Je ziejmé, ze stiedni hodnoty (mean) jsou s vyjimkou SKK zaporné, tj. Ceska
koruna v rozhodném obdobi v priiméru posilovala, at’ uz mén¢ (EUR, HUF, PLN) ¢i
vice (GBP, USD). Obdobné rozdily jsou patrné pro volatilitu jednotlivych ménovych
kurzl — ptitom Ize vysledovat dvojici méné volatilni (EUR a SKK — tedy tizce prova-
zané a castéji obchodované). Ostatni ménové kurzy maji volatilitu relativné vyssi
(GBP, HUF, PLN, USD).

Mirné posileni SKK je spojeno s kladnou Sikmosti, zatimco ostatni ménové
kurzy vykazuji zapornou Sikmost spojitych vynost. Vyjimku pak ptedstavuje USD
s témef symetrickym rozdélenim vynost. Co se tyce Spicatosti, kterou lze chapat také
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jako pravdépodobnost extrémnich vynostl, vykazuje vétSina ménovych kurzi velmi
vysoké hodnoty (nejvyssi je pro EUR). Vyjimku opét tvoii USD, nicméné i zde je
nutné na zaklad¢ testd Jarque-Bera typu odmitnout predpoklad Gaussova rozdéleni
pravdépodobnosti.

Ve studii Lévyho modeld na bazi jedinecného subordinatoru (Tichy, 2008a) se
pracovalo se stejnou datovou bazi, avSak bez roku 2008. Nyni tak mizeme zdlraz-
nit nékteré odlisnosti, které piineslo zahrnuti roku 2008 — roku nadmérné nestability.
Doslo k rstu smérodatné odchylky o pfiblizné 1% (absolutné), dodate¢nd Spicatost
vzrostla dvakrat az tiikrat (mimo HUF a PLN), pfedevsim v dusledku velkého poctu
vyznamnych vykyvii v ménovych kurzech, a to s kladnym znaménkem (tj. oslabeni
CZK). Tato skutecnost dale vedla k vyraznému oslabeni zaporné Sikmosti.

Ackoliv je vyznam empiricky zjisténych hodnot korelaci v piipadé vynost,
které nespliuji predpoklad Gaussova rozdéleni pravdépodobnosti, ¢asto piecenovan,
stale hraje vyznamnou roli. Z tabulky 4 mtizeme vidét, Ze méfitko linearni zavislosti
(Pearsonovo p) se prevaznou mérou pohybuje v rozmezi 0,31 a 0,47, s nékolika malo
vyjimkami na ob¢ strany. Nejvyssi korelace je dle ocekavani pro dvojici ménovych
kurzt, u kterych lze predpokladat nejvyssi provazanost (EUR, SKK), zatimco nejnizsi
korelaci vykazuje (GBP, USD), tedy dvé relativné vzdalené ekonomiky, z pohledu
vazby k té ceské.

Tabulka 4
Linearni koeficient korelace vynosu jednotlivych mén vzhledem k CZK.
EUR GBP HUF PLN SKK usb
EUR 1 0,58 0,39 0,25 0,71 0,47
GBP 0,58 1 0,26 0,35 0,45 0,65
HUF 0,39 0,26 1 0,48 0,45 0,14
PLN 0,25 0,35 0,46 1 0,34 0,31
SKK 0,71 0,37 0,45 0,34 1 0,31
usb 0,47 0,65 0,14 0,31 0,31 1

Zdroj: Vlastni vypocty

Vzhledem k tomu, Ze tato prace je zaméfena predevSim na schopnost béznych
eliptickych kopula funkei vystihnout riziko na ménové kurzy citlivého portfolia, neni
vztah vynos a riziko (smérodatnd odchylka) natolik vyznamny, jako Sikmost a Spica-
tost (tj. odchylky od normalnosti vynosii). Casova fada spojitych vynost je proto
normalizovéna tak, abychom ziskali nulovou stfedni hodnotu a jednotkovy rozptyl.

Normalizace podkladovych vynosii nam dale umoziuje sestavit jednoduché
portfolio se stejnou citlivosti na jednotlivé ménové kurzy. Popisné statistiky pro takové
portfolio, jak na bazi celé ¢asové fady normalizovanych spojitych vynost, tak pro dil¢i
Ctyfleté subintervaly jsou zachyceny v tabulce 5.

Nebot™ stfedni hodnota vynosit jednotlivych ménovych kurzl je po piislusné
normalizaci nulova, musi byt nulovy i vynos jednotlivych portfolii. Na zakladé porov-
nani hodnot rozptylu a smérodatné odchylky je vidét vyznamny efekt diverzifikace
v jednotlivych subintervalech — pokles rozptylu z jedné (dokonald zavislost) na jednu
polovinu, pfi¢emz tento pokles je vyznamnéjsi v pozdéjSich casovych tusecich.
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Mnohem duraznéjsi vSak je dopad na Sikmost a Spicatost — nahrazeni roku 2004
rokem 2008 znamena pro Ctyflety ¢asovy usek trojnasobnou Spicatost (Sestinasobna
dodate¢nd) a dvojnasobnou Sikmost, av§ak s opaénym znaménkem. Pravé rok 2008 tak
vyrazné ovliviiuje hodnoty i pro celé sledované obdobi (2000-2008).

Tabulka 5

Popisna statistika portfolii se stejnou citlivosti na jednotlivé ménové kurzy
Parametr 2000-2008 | 2000-2003 | 2001-2004 | 2002-2005 | 2003-2006 | 2004-2007 | 2005-2008
Mean 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Variance 0,508 0,528 0,558 0,554 0,449 0,457 0,487
St.dev. 0,712 0,727 0,747 0,745 0,670 0,676 0,698
Skewness 0,114 —-0,476 -0,478 —-0,453 —-0,390 -0,403 -0,831
Kurtosis 10,108 6,587 6,463 6,578 5,102 5,210 15,528
VaR(0,15) 0,594 0,614 0,638 0,646 0,620 0,637 0,559
VaR(0,05) 1,100 1,204 1,233 1,193 1,114 1,136 1,025
VaR(0,01) 1,196 2,071 2,139 2,186 1,988 1,817 1,807
VaR(0,005) 2,717 2,935 2,988 3,150 2,521 2,263 2,671
VaR(0,001) 4,048 9,974 4,079 4,378 3,624 4,018 4,775
VaR(0,0003) 4,789 - - - - - -

Zdroj: Vlastni vypocty

Zahrnuti roku 2008 ma znatelny dopad i pti vypoctu hodnot VaR, i kdyz z vysledka
v tabulce 5 je zfejmé, ze distribu¢ni charakter je velmi rozdilny i pro ostatni intervaly —
zatimco nékteré hodnoty VaR rostou, jiné pro stejnou posloupnost roki klesaji. Velmi
vysoka pravdépodobnost extrémnich scénatt, nebo presnéji pravdépodobnost velmi
extrémnich ztrat v roce 2008 ma za nasledek, ze pro obdobi 2005-2008 je VaR(0,001)

je nejvyssi, zatimco ostatni VaR jsou obecné niZsi.
5. Porovnani jednotlivych modelt

Zakladnim cilem clanku je porovnat schopnost zvolenych modelt vystihnout vysi
trzniho rizika portfolia, které je citlivé na ménové riziko, pticemz je bran ohled zejména
na empirické hodnoty Spicatosti a Sikmosti logaritmickych vynost. Pti vypoctech obecné
predpokladame cCtyfi rizné urovné hladiny spolehlivosti,] — o = {0,85; 0,95; 0,99;
0,995; 0,999; 0,9997}. Zatimco prvni odpovida ptivodnimu minimalnimu kapitalovému
pozadavku (MCR — Solvency II), tieti je spjata s kapitdlovym pozadavkem dle Basel 11,
ctvrta odpovida solventnostnimu kapitalovému pozadavku (SCR — Solvency II). Posledni
dvé trovné pak odpovidaji pravdépodobnosti preziti implikované nadprimérnym,
respektive vynikajicim ratingem.
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Pro odhad mezniho rozdéleni pravdépodobnosti podkladovych vynost jsou apliko-
vany dva nejbéznéjsi Lévyho modely na bazi subordinatoru, VG (variance gamma)
model a NIG (normal inverse Gaussian) model. Pro ucely srovnani budeme ptedpo-
kladat i jednoduchy (geometricky) Browntv pohyb (GBM). Modely mezniho rozdé-
leni pravdépodobnosti budou déle spojeny pomoci dvou riznych béznych eliptickych
kopula funkci (Gaussova a Studentova). Pro jednotlivé modely tak budeme pouzivat
toto znaceni: GBM-G, VG-G, NIG-G a GBM-St, VG-St, NIG-St. V nasledujici ¢asti
jsou jednotlivé modely vyuzity pro odhad parametrii portfolia ex-post, poté dochazi
k odhadu ex-ante a jeho ovéteni pomoci metody zpétného testovani.

Ex-post modelovani

Za ucelem odhadu parametrii pravdépodobnostniho rozdéleni portfolia ex-post postu-
pujeme takto. Nejprve je provedena normalizace ¢asové fady jednotlivych vynost
ménovych kurzd, a to pro zvoleny ¢asovy usek (celé sledované obdobi/Ctyfi po sobé
jdouci celé roky). Déle je odhadnuta empirickd Sikmost a Spicatost meznich rozdé-
leni pravdépodobnosti (stfedni hodnota i rozptyl jsou jiz znamy). Tyto Ctyfi parametry
ptedstavuji vstupy pro odhad parametri mezniho rozdéleni pravdépodobnosti pomoci
(zobecnéné) metody momentd (GBM, VG, NIG). Nasledné je odhadnuta funkce
zavislosti meznich rozdéleni pravdépodobnosti, tedy kopula funkce a jeji parametry
— korela¢ni matice (Gaussova kopula funkce), respektive korelaéni matice a pocet
stupiiti volnosti (Studentova kopula funkce). Po zjisténi vS§ech parametrti je prikroceno
k simulaci zavislych vynost jednotlivych mén pomoci simulace Monte Carlo pii n =
1 000 000 nezavislych scénatt (viz napiiklad Tichy, 2008b):

1. Ziskani nahodnych veli¢in x dle vicerozmémého Gaussova (Studentova) rozdé-
leni o dimenzi d (portfolio je citlivé vici i = 1, ..., d odlisnych aktiv — ménovych
kurzii, d = 6) pti zohlednéni empirické zavislosti dané korela¢ni matici (a piipadné
poctem stupinli volnosti);

2. Transformace ndhodnych proménnych x” na jednotkovy interval — timto zpuso-

bem je ziskana kopula funkce, nebo téz “zavislé pravdépodobnosti”, p':

pI=F 5

3. Ziskani ndhodného vyvoje pro kazdy z ménovych kurzii na zaklad¢ “zavislych
pravdépodobnosti” — predpokladame-li, Ze i-té aktivam ma distribucni funkcei F;,
muzeme ziskat nahodny vynos » pro dany scénar; takto:

i =F(p");

i

Poznamka: Nebot ziskani hodnoty inverzni funkce k distribucni funkci nekterych
pravdépodobnostnich rozdeleni (VG, NIG) miize byt vypocetné velmi narocné, lze
postup zjednodusit tak, ze analyticky vypocet nahradime simulacnim, tj. nahodné
realizace pro danou distribucni funkci setiidime dle .

4. Sestaveni stejnomérné citlivého portfolia (vynos portfolia pro kazdy scénaf j). Poté,
co je zjistén vynos na jednotlivé mény stejnomérné citlivého portfolia, dochazi
k urceni prvnich ¢tyf momentt (stfedni hodnota, smérodatnd odchylka/rozptyl,
Sikmost, Spicatost) a VaR (CVaR) pro zvolené urovné vyznamnosti.
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Predpokladejme nejprve celou casovou fadu, tedy vynosy za obdobi let 2000 az
2008, coz nam dava piiblizné 340, 113, 23, 11, 2 a 1 pozorovani pro jednotlivé irovné
vyznamnosti a.. Vysledky simulaci dle jednotlivych modelii jsou obsazeny v Tabulce 6
(pocet stupnii volnosti m = 5). Odhad stiedni hodnoty vynost je veelku dobry, dochézi
vSak k nepatrné odchylce v rozptylu a smérodatné odchylce, zejména pro VG-G
a NIG-G modely. Zbylé modely funguji veelku dobte.

Detailnéji je nutné okomentovat vysledky pro Sikmost a Spicatost vynost portfolia.
Pfipomenme nejprve, ze obé kopula funkce jsou symetrické. Nemélo by tedy dochazet
k vychyleni zavislosti at’ uz na jednu ¢i druhou stranu a vystizeni empiricky pozoro-
vaného vychyleni. To vSak neni potvrzeno vysledky dle piislusného fadku tabulky
(mimo oba GBM modely) ze dvou divodi (1) pocet pokusti z =1 000 000 neni dosta-
teny pro kompenzaci vynosu jednotlivych slozek portfolia; (2) v ptipadé¢ VG a NIG
modeld se predpoklada pritomnost v zasadé negativni Sikmosti u mezniho rozdéleni
pravdépodobnosti — jelikoz kopula funkce neumoziiuje jeji kompenzaci pomoci
posileni empiricky pozorované zavislosti pozitivnich, zejména extrémnich vychylek
(oslabeni ¢eské koruny), jsou vysledné hodnoty jakymsi zprimérovanim. Pfitom plati,
ze Studentova kopula funkce pfinasi diky zdlraznéni zavislosti extremnich scénait
jeji posileni.

Situace je pon¢kud odlisna pro hodnoty Spicatosti. GBM model sadm osob¢ totiz
neumoznuje modelovat dodatecnou SpicCatost, coz Ize jen mirn€ vylepsit zohledné-
nim vyssi zavislosti extrémnich scénairtt pomoci Studentovy kopula funkce. Mnohem
lepsi vysledky ukazuje aplikace Lévyho modelil na bazi subordinatoru, nebot’ praveé
ty umoziuji posileni extrémnich scénaftt u mezniho rozdéleni pravdépodobnosti.
Aplikace Gaussovy kopula funkce umoziuje ¢asteéné zlepSeni (zavislost extrémnich
scénait stale neni zohlednéna a tak dochazi k jejich ¢aste¢né kompenzaci), vyuziti
Studentovy kopula funkce pii df = 5 pak téméf dokonalé sladéni, pficemz rozdilnost
mezi modely NIG a VG neni statisticky vyznamna (na zakladé £ opakovani stanove-
ného poctu n scénari).

Vice podrobné posouzeni miize byt ucinéno na zakladé méfitek rizika VaR a CVaR
pro piislusné urovné vyznamnosti. Co se ty¢e hodnot VaR, je zfejmé, Zze GBM nadhod-
nocuje riziko pro o = 0,15 (MCR v ramci Solvency II) a mirné i pro o = 0,05, oproti
tomu pro nizsi hodnoty vyznamnosti dochazi k silnému podcenéni rizika, coz neni
znateln€ vylepseno ani pii aplikaci GBM-St. Obdobné slabé vysledky lze pozorovat
pii uréeni CVaR.
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Tabulka 6
Stejnomérné citlivé portfolio — simulace Monte Carlo, df=5

Parametr 2000-8 | GBM-G | VG-G NIG-G GBM-St VG-St NIG-St
mean 0,000 —-0,001 —-0,001 0,001 0,000 -0,001 0,000
variance 0,508 0,507 0,476 0,487 0,503 0,500 0,503
st.dev. 0,712 0,712 0,690 0,698 0,709 0,707 0,709
skewness 0,114 0,002 -0,112 -0,102 —-0,001 -0,169 -0,186
kurtosis 10,109 2,999 6,191 5,744 3,654 10,625 10,466
VaR(0,15) 0,594 0,738 0,591 0,621 0,708 0,541 0,575
VaR(0,05) 1,100 1,171 1,130 1,126 1,160 1,099 1,087
VaR(0,01) 1,996 1,655 1,935 1,902 1,733 2,106 2,031
VaR(0,005) 2,717 1,836 2,282 2,244 1,960 2,556 2,488
VaR(0,001) 4,047 2,186 3,156 3,102 2,508 3,891 3,832
VaR(0,0003) 4,789 2,428 3,808 3,754 2,863 4,768 4,889
CVaR(0,15) 1,082 1,108 1,083 1,089 1,106 1,088 1,084
CVaR(0,05) 1,670 1,469 1,631 1,611 1,522 1,738 1,695
CVaR(0,01) 2,702 1,893 2,466 2,419 2,078 2,864 2,799
CVaR(0,005) 3,331 2,063 2,826 2,787 2,261 3,308 3,294
CVaR(0,001) 4,418 2,378 3,711 3,677 2,800 4,773 4,830
CVaR(0,0003) 4,789 2,599 4,418 4,444 3,144 5,868 6,121

Zdroj: Vlastni vypocty

V ptipadé¢ aplikace modeld VG a NIG ve spojitosti s Gaussovou kopula funkci je
mozné dosahnout velmi dobré vysledky pro a.=0,1 (CR v ramci Basel II), nicmén¢ pro
nizsi vyznamnosti (tj. SCR v ramci Solvency II a EC pro vysoky rating) tyto modely
opét znatelné zaostavaji. Pro ucely vytvoreni portfolia, tj. ziskani zavislosti nahodnych
meznich vynosu, tedy je nezbytné aplikovat Studentovu kopula funkci. Tato zjisténi
jsou podpoteny pii srovnani hodnot CVaR, pfi¢emz simula¢ni vysledky CVaR pro
velmi nizké arovné vyznamnosti dle modeld GV-St a NIG-St se zdaji byt pravdivéjsim
vystizenim reality nez empiricky zjisténa Cisla (pro o= 0,001 miizeme uvazovat pouze
dvé pozorovani, pro a = 0,0003 pak nanejvys jedno)

Stejné modely byly vyhodnoceny rovnéz pro dil¢i subintervaly zahrnujici vzdy
Ctyti celé roky. K nejvyznamnéjSim zjisténim patii nasledujici: ménici se empiricky
rozptyl portfolia vede k odlisnym odhadiim korela¢ni matice; pocet stupiti volnosti
pro obdobi 20022005 je 4 (empiricka Spicatost je sice piiblizné stejna, nicméné doslo
k posunu zavislosti tézkych koncti) a pro obdobi 2005-2008 je 3; prvni dva momenty
jsou obecné velmi dobré pro vSechny modely; vétSina zjisténi ohledné Sikmosti
a $picatosti z Tab. 5 pro jednotlivé modely je opétovné potvrzena; VG-G a NIG-G
modely prekonavaji GBM-St tim vice, ¢im je empiricka Spicatost vyssi; pii vylouceni
roku 2008 je modelovani Sikmosti velmi dobré.
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Modelovani ex-ante (zpétné testovani)

Druhou aplikaéni oblasti, na kterou se v tomto ¢lanku zaméiujeme, je ovéieni spolehli-
vosti odhadu rizika pomoci tzv. procedury zpétného testovani: v dany den ¢ jsou odhad-
nuty jednotlivé parametry rizika na bazi VaR pro den 7 + 1 dle zvolenych modelt (viz
vyse, tentokrat vSak pouze s vyuzitim n = 10 000 scénait), a to na bazi dat za predchozi
Ctyfi roky (Ctyfi roky se ukazaly jako idedlni pro odhad Sikmosti a zejména Spicatosti
— tj. pravdépodobnosti extrémnich scéndit), respektive jeden rok (parametry kopula
funkci, tj. korelacni matice a ptipadné pocet stupna volnosti); odhad rizika je porovnan
se skutecnou realizovanou ztratou za obdobi (¢, # + 1) — v pfipad¢, Ze je realizovana
ztrata vyssi, je dany den oznacen jako vyjimka; takto se postupuje od pocatku roku
2004 po konec roku 2008; celkovy pocet vyjimek je secten a porovnan s empirickym
predpokladem. Vzhledem k mnozstvi dat je riziko sledovano pouze pro spolehlivosti
o = {0,15; 0,05; 0,01; 0,005; 0,001}. To postupné znamend ptredpoklad 126,7, 63,35,
12,67, 6,33 a 1,267 vyjimek. Zvazované modely zlstavaji stejné jako vySe, tspésnost
odhadu je ur¢ena na zakladé Kupiecova testu (Kupiec, 1995) pro pravdépodobnosti
1% (**%), 5% (**) a 10% (*).

Vysledky jsou ziejmé z tabulky 6. Podivejme se nejprve na pocet vyjimek, ziska-
nych pii ur¢ovani MCR (a = 0,1) v ramci Solvency II — pfi modelovani ex-post nam
Lévyho modely poskytovaly vcelku piesny odhad hodnoty VaR, kdezto zjednodusu-
jici model GBM riziko nadhodnocoval. Nyni je opét patrné, ze GBM model riziko
nadhodnocuje (vychylek je méng). Naopak Lévyho modely jsou v poctu piekroceni

Pro uroven vyznamnosti 0.05 je uspé$nost jednotlivych modeli pfiblizné stejna —
riziko je mirn€ podhodnoceno, nebot’ pocet vychylek je vyssi, nez bychom predpokla-
dali. Situace se dale obraci pti CR dle Basel [l - GBM-G (-St) je zcela neuspésny, VG-G
a NIG-G jsou uspésné spise podpraméme. To plati i pro déle se snizujici vyznamnost
(pocet vyjimek pro GBM-G relativné roste). Naopak mezni Lévyho modely sdruzené
pomoci Studentovy kopula funkce poskytuji témeét presny odhad rizika, coz vede
k poctu vyjimek jen mirné odlisného od toho, ktery je ptedpokladan.

Tabulka 7
Pocet vyjimek pro obdobi 2004-2008, kombinovany odhad
Predpoklad GBM-G VG-G NIG-G GBM-St VG-St NIG-St

VaR(0,15) 189,9 168~ 183™ 181™ 175™ 204™ 193™
VaR(0,05) 63,35 75" 76 75" 75" 76" 797
VaR(0,01) 12,67 25 19 18™ 23" 12" 14"
VaR(0,005) 6,33 16 117 10™ 16 I
VaR(0,001) 1,27 8 4" 5 7 2" 2"
VaR(0,0003) 0,38 7 2" 2" 3 2" 2"

Lze akceptovat dle Kupiecova testu na hladiné p = 1 %(***), p =5 %(**), p = 10 %(*),
Zdroj: Vlastni vypocty
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Jingm problémem, ktery pii odhadu rizika a sledovani jeho kvality na bazi
vyjimek miiZze nastat, je existence shluk. V tomto ptipad¢ Ize k testovani vyuzit
test Christoffersona (1998) — pti aplikaci VG-St a NIG-St modelt je mozné shluky
povazovat za nevyznamné na hladin¢ pravdépodobnosti 1%.

6. Zaveér

Modelovani finan¢niho rizika vyplyvajiciho z (neoekdvaného) posunu ménovych
kurzi je nezbytnou souéasti fizeni rizik ve finanénich institucich. V tomto ¢lanku byly
aplikovany vybrané Lévyho modely (VG, NIG) sdruzené pomoci béznych eliptickych
kopula funkci jako prostfedek pro modelovani rizika na ménové kurzy citlivého portfo-
lia a srovnany vici béznému piedpokladu normalniho rozdéleni (GBM). Jednotlivé
modely byly posouzeny jak pti modelovani ex-post, tak ex-ante.

Co se tyce modelovani ex-post, GBM model, byt spojeny pomoci Studentovy
kopula funkce, se ukazal jako zcela nevyhovujici pro vystizeni rizika (nadhodno-
ceni pro nizsi spolehlivost, podhodnoceni pro vyssi spolehlivost). Naopak VG a NIG
modely, zejména pii vyuziti Studentovy kopula funkce, prokazaly vysokou schopnost
vystizeni skute¢né miry rizika, jak pomoci VaR, tak CVaR. V piipadé modelovani
ex-ante a nasledném backtestingu fungoval GBM model 1épe (a téméi dokonale) pro
nizsi spolehlivost (85% a 95%), avSak velmi slabé pro ostatni urovné o. Nejlepsimi
opét byly modely VG-St a NIG-St, které se ukazaly jako akceptovatelné i pro nizké
hladiny pravdépodobnosti. Odhad zavislosti, tedy parametrd kopula funkei, na bazi
ro¢nich dat rovnéz umoznil vyloucit nerovnomérné rozdéleni vychylek (jejich shluky).

Celkove¢ Ize shrnout, Ze aplikace Lévyho modeld na bazi subordinatoru, byt spoje-
nych béznymi kopula funkcemi, pfedstavuje zajimavou a efektivni alternativu pfi
odhadu urovné trzniho rizika.
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EXAMINATION OF PORTFOLIO CURRENCY RISK ESTIMATION
BY MEANS OF LEVY MODELS

Tomas Tichy, Department of Finance, Faculty of Economics, Technical University Ostrava,
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Abstract

Financial risk modeling, measuring, and managing are an inherent part of management in financial
institutions. It is also an important step within the setting of optimal level of capital eligible to cover
risk exposures. A significant portion of capital is usually assigned to cover the risk of unexpected
changes in FX rates. FX rates (the returns) commonly exhibit significant skewness and relatively
huge kurtosis. In this paper, we apply subordinated Lévy models coupled together by ordinary
elliptical copula functions in order to estimate the FX rate risk of normalized portfolio. Selected
models are applied in order to estimate the risk ex-post, as well as ex-ante. The models are also
compared to the more standard assumption of the joint normal distribution. Although the results for
both types of modeling are quite different and Lévy measure is ignored, suggested models deliver
us improved risk estimation.
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