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Abstract

Metoédy merania Value at Risk vyuZzivaju ako vstupy rézne miery neistoty. Cielom tohto
prispevku je poukazat’ na charakter roznych metod a ich obmedzenia a mozné rieSenia tychto
obmedzeni. Poukazujeme na skuto¢nost, ze pre relevantnu interpreticiu vyslednej hodnoty
Value at Risk je podstatné poznat’ silné a slabé stranky jednotlivych metod.
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1. Uved
Prispevok je zamerany na porovnanie viacerych metéd merania rizika jednotlivymi pristupmi
v ramci Value at Risk, charakterizujeme ich obmedzenia a identifikujeme eventudlne

rozSirenia, ktoré¢ umoziuju Ciastocne prekonat niektoré z tychto obmedzeni.

2. Porovnanie pristupov

Kazdy z troch najrozSirenejSich pristupov vypoctu Value at Risk ma svoje silné aj slabé
stranky. Varianéno-kovarian¢ny pristup, s jeho delta-normal a delta-gama modifikaciami,
vyZaduje stanovenie spravneho predpokladu o rozdeleni, ale na druhej strane je jednoducho
vypocitatel'ny v pripade, Ze sme rozdelenie uz spravne stanovili. Pristup historickej simulacie
nevyzaduje Ziadny predpoklad o rozdeleni, ale implicitne predpoklada, Ze historické tdaje
predstavuju dostatocne reprezentativnu vzorku pre postdenie rizika v buducnosti. Pristup
simuldcie Monte Carlo dava najvacSiu flexibilitu pri vybere rozdelenia a zohladneni

subjektivnych rozhodnuti a externych dat, ale je najnaro¢ne;jsi z hl'adiska vypoctu.
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a vychodnej Europy*.
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Rozdielne vysledky dosiahnuté pouzitim rdéznych metdéd su vo vsetkych porovnavanych
metodach podmienené funkciou ich vstupov. Napriklad, historickou simulaciou a varian¢no-
kovarian¢nou metoédou ziskame rovnaky Value at Risk ak historické udaje st normalne
rozdelené a pouziji sa na vypocet varian¢no-kovarian¢nej matice. Podobne, varian¢no-
kovarian¢ny pristup a simulacia Monte Carlo umoznuje ziskat aj priblizne tie isté hodnoty ak
vsetky vstupy budi normalne rozdelené so zhodnymi strednymi hodnotami a rozptylmi.
Vysledky historickej simulécie a simulacie Monte Carlo sa budu priblizovat’ v tom pripade,

ak su celé zaloZzené na historickych tidajoch.

Odpoved’ na otazku spol'ahlivosti vyslednej hodnoty Value at Risk zavisi od rizik, ktoré su
hodnotené a ako su jednotlivé pristupy pouzité. Ako sme uz uviedli pri kazdom pristupe,
existuje mnozstvo rdéznych variantov vypoctu Value at Risk. V pripade, Ze zistujeme Value at
Risk pre portfolio, ktoré neobsahuje opcie, pocas vel'mi kratkeho obdobia (den alebo tyzden),
vysledky umoznuje ziskat' variacno-kovariacny pristup, nehladiac na predpoklad normality.
V pripade, Ze sa Value at Risk pocita pre rizikd, ktoré su stabilné a kde su podstatné historické
udaje (napr. komoditné ceny), poskytuje dobré vysledky historickd simulacia.
V najvSeobecnejSom pripade vypoctu Value at Risk pre nelinedrne portfolia (obsahujlice
opcie) pocCas dlhého obdobia, kde historické tdaje su volatilné a nestaciondrne a normalne

rozdelenie je otazne, je najlepSim rieSenim simuldcia Monte Carlo.

3. Slabé stranky a obmedzenia jednotlivych pristupov

Pristup historickej simuldcie

Pri historickej simulacii nie je potrebny predchadzajuci predpoklad o rozdeleni a rovnako tak
ziadny predpoklad otom, ¢i sa rizikové faktory spravaji nahodne. Transformaciou
hodnotenych tdajov z minulosti su generované scenare rizikovych faktorov do buducnosti.
Z uvedeného zaroven vyplyvaju dve nevyhody historickej simulacie. Na jednej strane je
potrebné spracovavat’ vel'ké mnozstvo historickych tdajov a druhej strane plati rozhodujuci
predpoklad: ¢o sa v minulosti nestalo, nestane sa ani v budtcnosti, pretoze model pracuje
s historickymi pozorovaniami a prognézovat' je mozné iba skuto¢nosti, ktoré uz niekedy
nastali. Trhové data orientované do buducnosti ako napr. implicitné volatility nie su v modeli
zohladnované. Vyhoda historickej simulacie spociva v tom, ze historické udaje urcuju

spolo¢né rozdelenie pravdepodobnosti trhovych premenn}'/chz. Historické simulacia je vd’aka

2 Hull, J. C.: Optionen, Futures und andere Derivate, 2009, str. 572
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jej malym matematickym narokom lahko interpretovateInym pristupom. Portfoliovy pristup

vyzaduje minimalne Statistické a matematické vedomosti.

Varia¢no-kovaria¢ny model

Delta-normal metéda ma v porovnani so vSetkymi ostatnymi metodami kvantifikacie rizika
vyhodu ato, vynimoc¢ne rychly ajednoduchy odhad rizika. Odhliadnuc od jednoduchosti
vyzaduje model niekol'ko predpokladov, ktoré nie st v realite Gplne splnené. Variacno-
kovariacny pristup je vhodny pri posudzovani rizika portfolii, ktoré je zlozené z kratkych
adlhych pozicii v akciach, pdézickach, surovinach ainych produktoch. NajéastejSie
kritizovanym predpokladom je predpoklad o normdlne rozdelenych zmenach rizikovych
faktorov. V pripade, a prave v tom spociva neistota, ze denné vynosy investicie sii vnimané
ako normalne rozdelené, potom je izmena hodnoty portfolia v dany deil tiezZ normélne
rozdelena.

Delta-normal metdda spdsobuje chybné odhady rizik, pokial’ sa v skiimanom portfoliu
nachadzaju asymetrické finan¢né nastroje ako napriklad opcie. Rozsah chyby rastie
s podielom zastupenia asymetrickych finanénych produktov v portfoliu. Ako rieSenie tohto
problému bola predstavena delta-gamma metdda, ktora lepsie vystihuje zmeny v portfoliu
a pre portfolia s opénymi produktmi umoznuje presnejSie odhady Value at Risk ako delta-
normal pristup (ale nemusi tomu tak byt pokial’ sa Zivotnost’ opcie blizi k nule). Vtedy chyba
odhadu zavisi viac doby zivotnosti opcie, jej volatility a sledovanej doby drZzby pre vypocet

Value at Risk.

Metoda simuldcie Monte Carlo

Monte Carlo simulacia patri z dovodu jej flexibility (v porovnani s inymi postupmi) ako
najprepracovanejsia, predovsetkym pri kvantifikacii rizika komplexnych finanénych nastrojov
ako napr. derivatov. Simuldcia dok4Ze zohladnit' najroznejSie scendre zmien rizikovych
faktorov. Pre portfolia s vy$Sim zastipenim opcii je Monte Carlo simulacia jedinou
pouzitelnou metédou z dovodu, Ze rozdelenie vynosov byva tak komplexné, ze ho nie je
mozné analytickymi pristupmi popisat. Nevyhoda, ktord sa Specidlne spédja so simulaciou
Monte Carlo je jej naro¢nost’ na vypocet. Generovanie vel’kého mnoZstva scenarov pre vel'ké
komplexne zostavené portfolia si vyzaduje vela Casu. Nizky pocet generovanych scenarov

moze totiz viest’ k vyznamnym chybam odhadu.
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O ziadnej z metdd na urcenie Value at Risk nemozno tvrdit, Ze je jednozna¢ne najlepsSou.
Vol'ba metddy zavisi od roznych faktorov ako st napr. dostupnost” historickych dat, velkost’
a komplexnost’ analyzovaného portfélia. Variacno-kovariatnou metédou je mozné exaktne
a kvalifikovane po teoretickej stranke stanovit’ Value at Risk a vypocet je rychlejsi ako pri
simulaénych metddach. Zaroven sa vSak vychadza z nutnosti normalneho rozdelenia zmien
hodnét rizikovych faktorov. Pokial nie je tento predpoklad splniteI'ny, mozno vyuzit’ jednu zo
simula¢nych metod. NajjednoduchSou z nich je historicka simulécia, pricom nie je nutné
vychadzat’ z rozdelenia rizikovych faktorov. Je vSak otdzne, ¢i zvoleny cCasovy horizont
dostato¢ne reprezentuje buduci vyvoj. Pokial’ je mozné stanovit’ rozdelenia vyvoja rizikovych
faktorov, Monte-Carlo simulacia zase pomerne presne stanovuje odhady (tato metdoda je vSak

ako sme uz uviedli naro¢nejsia na vypocet).

Kym Value at Risk ziskal ,,silné“ postavenie v oblasti riadenia trhovych rizik, obmedzenejsia
je jeho vhodnost” vyuzivania ako nastroja rizikového manazmentu resp. jeho pouzitia ako
nastroja rozhodovania. Vysledok Value at Risk moze byt totiz aj chybny. Chyby mézu napr.
vyplyvat’" z nesprdvneho predpokladu rozdelenia, ktory vedie k nesprdvnemu stanoveniu
Value at Risk. Vsetky pristupy Value at Risk vyuzivaju vo vicSej alebo menSej miere
historické udaje (varia¢no-kovariaény pristup vyuziva historické udaje k vypoctu variacno-
kovaria¢nej matice, do historickej simulacie priamo vstupuju historické udaje, do simulacie
Monte Carlo nemusia historické udaje vstupovat’ priamo, ale je tazké predstavit’ si ako inak
by mohli byt odvodené k vypoétu zmien), pric¢om zvolené asové obdobie (napr. jeho dizka
a volatilita adajov) nemusi byt’ najlepSim zdrojom pre predpovedanie buduceho vyvoja. Ako
d’alsi problém moéze byt nestacionarita korelacii, zalozenych na historickych datach aich

extrémnej premenlivosti.

4. Rozsirenie Value at Risk

Popularita Value at Risk podmienila vznik mnohych variant jeho vypoctu, niektoré s cielom
eliminovat’ problémy spojené s povodnymi pristupmi, iné s cielom rozsirit' jeho pouZitie
z finanCnych institacii na dalSie subjekty trhu. Nové pristupy Value at Risk modelov
presahuju jednak ramec trhovych rizik, zameriavaju sa na potreby nefinancnych instittcii
v oblasti cash flow a ich akcionarov, ale tieZ hl'adaju odpoved’ na otazku, aka velka by mohla

byt strata, ked’ bude Value at Risk prekroceny. Niektori autori zase vidia Value at Risk ako
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oblast’ matematiky nazyvanej teéria extrémnych hodnoét, kde argumentuji, ze mézu existovat’

lepsie spdsoby merania expozicie katastrofickych rizik.

Za posledné desatrocie sa Value at Risk stal popularnym nastrojom riadenia trhového rizika v
bankach. RozSirenie pouzivania tohto nastroja podmienili chyby systémom riadenia a
kontroly rizik pouzivané zaciatkom 90-tych rokov. Napriek tomu, Ze sa Value at Risk
zameriava na ,,downside risk“, teda rozdelenie pod strednou hodnotou a napriek tomu, ze sa
skor zameriava na kratSie ¢asové obdobie den, tyzden alebo niekolko tyzdiiov (hoci je mozné
ho vypocitat’ pre obdobie jedného mesiaca resp. roka), existuju dokazy, ze si spolahlivo plni
svoju ulohu. Je totiz zrejmé, preCo je Value at Risk popularnym nastrojom riadenia trhovych
rizik v bankach, zaroven st zrejmé aj dovody, preCo je Value at Risk pouzitelny
V nefinanénych inStitdcidch iba v obmedzenej miere a rovnako tak sme presvedceni, zZe

samotny vysledok Value at Risk nie je mozné posudzovat’ izolovane.

5. Zaver

V prispevku je spracovana problematika finanénych rizik, so zameranim na ich identifikaciu
pomocou pristupu Value at Risk. Pojem Value at Risk je znamy a rozsireny v expertnej
oblasti finan¢ného sektora, pretoZe sa uzko viaZe na regulacné poziadavky Basel Il. Interné
modely kvantifikacie a metodologiu ako takt prevzali banky vacSinou od svojich materskych
central, ¢im pre nich ¢asto nevznika nutnost’ hlbsie sa venovat’ rozmeru a komplexnosti tohto
V sicasnosti najpopuldrnejSieho nastroja kvantifikcie finanénych rizik. Napriek tomu, Ze
samotny Value at Risk mozno svojim spOsobom povazovat' za matematicko-statisticky
nastroj, jeho interpretovatelnost’ je finan¢na, resp. ekonomickd. Znalost’ charakteristickych
vlastnosti jednotlivych pristupov je vSak alfou a omegou konzistentnej interpretacie vysledne;

hodnoty Value at Risk.
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