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Petr Strnad

RiZENi T’RZNiCH RIZIK POMOCI VALUE AT RISK
— USKALI A PROBLEMY

Abstract: During the nineties, the Value at Risk indicator (VaR) evolved, without
any doubts, into the most frequently used comprehensive tool for evaluation of
market risks undertaken by banks and financial institutions. It aims to assess the
maximum probable loss on a portfolio of financial assets and liabilities incurred
due to the adverse movements of market rates. The great importance of Value at
Risk is witnessed by the fact that it may be used even for the calculation of capital
requirements within capital adequacy framework. The aim of this paper is to stress
the pitfalls linked to VaR usage. VaR fails to deliver the complete picture of market
risks, it is also liable to manipulations. Different VaR models lead to significantly
differing results and the usual methods do not reflect the risk of insufficient market
liquidity.
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Uvod

Podstata obchodovani na finan¢nich a kapitalovych trzich je stejnd jako v ptipa-
d¢ kazdého jiného podnikani — instituce musi pfijmout urcitou miru rizika, bez niz
nemuze dosahnout zisku. Tuto nespornou pravdu potvrzuje i slavné prvni pravidlo
fizeni rizik, které na svych strankach uvadi RiskMetrics a které zni: ,,There is no
reward without risk.*

Rizika je vSak nutné fidit tak, aby nemohla ohrozit samotnou existenci firmy.
Rizeni rizik nabyvé obzvlastni dileZitosti u bank a velkych finanénich instituci, je-
jichZz pad by mohl ohrozit velky pocet (nejen) drobnych vkladateli a destabilizovat
platebni systém i celou ekonomiku.

Vedle rizika kreditniho a operacniho je pti obchodovani na financnich a kapita-
lovych trzich kli¢ové zejména riziko nepfiznivych pohybi trznich sazeb, nazyvané
obecné rizikem trznim.

Standardem pro méfeni a fizeni trznich rizik se v devadesatych letech stal beze
sporu ukazatel hodnoty v riziku (Value at Risk, VaR), jez kvantifikuje maximalni
ztratu, kterd nebude se zvolenou pravdépodobnosti prekrocena v horizontu nékolika
nejblizsich dni. Pro podrobny popis Value at Risk viz napt. [24].
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O velkém vyznamu VaRu svédci i fakt, ze tuto metodu je mozné pouzivat mi-
mo jiné i k vypoctu kapitalovych pozadavki k trznim riziklim pro Gcely kapitalové
priméfenosti (viz [6]).

Prestoze Value at Risk je dnes zadkladnim stavebnim kamenem systému fizeni
trznich rizik ve vétSin€ financnich instituci, je tfeba si uvédomit, Ze VaR neni sdm
o0 sob¢ schopen podat Uiplny obraz trznich rizik. Cilem tohoto ¢lanku je tedy zddraz-
nit pravé problémy spojené s pouzivanim VaRu.

V prvni kapitole ukazujeme, ze VaR nevypovida nic o velikosti velmi malo prav-
dépodobnych ztrat, v nékterych ptipadech muize byt uméle snizovan ¢i obchazen, coz
doklada i druha kapitola, ktera se zabyva subaditivitou rizikovych ukazatel.

Tteti kapitola se zaméfuje na skutecnost, Ze VaR neni vpted hledici, neni tedy
schopen postihnout ty zmény na financnich trzich, které nejsou explicitné obsazeny
v historickych datech.

Ctvrta kapitola objasiiuje, Zze VaR podceiuje celkové riziko, protoZe viibec neuva-
zuje naklady likvidace. Pata kapitola zdtraziuje, ze VaR je staticky (neuvazuje zmény
portfolia) a nastinuje, jakym zptisobem je mozné vypocet VaRu ,,dynamizovat®.

Nejobsahlejsi je vSak Sesta kapitola, kterd popisuje jednotlivé modely pouzivané
pro vypocet Value at Risk, navzajem je porovnava a zduraziuje jejich silné a slabé
stranky. Clének je zakon&en kratkym zavérem, ktery shrnuje a uzavira celou praci.
Po ném nasleduje jiz jen piehled pouzité literatury.

VaR necharakterizuje velmi malo pravdépodobné ztraty

Velkou vyhodou Value at Risk je fakt, ze dava k dispozici jedno souhrnné ¢islo
popisujici miru vystaveni portfolia trznim riziktim, coz umoziuje velmi jednoduchou
komunikaci podstupovanych rizik jak vici akcionafiim tak vii¢i managementu.

Na druhou stranu je vS8ak nutno zdiraznit, Ze Value at Risk v zadném piipadé
nepiedstavuje maximalni moznou ztratu, ani nefika nic o velikostech ztrat, které
mohou nastat s nizs$i nez zvolenou pravdépodobnosti. Ty nejenze mohou VaR mno-
honasobné pievysSovat, ale u dvou portfolii se stejnym VaRem se mohou vyrazné
lisit. VaR spocitany na jedné zvolené hladin¢ pravdépodobnosti tedy neumi odlisit
dvé portfolia s velmi rozdilnym rizikovym profilem na nizkych hladinach pravdépo-
dobnosti. Proto je vhodné nesledovat VaR pouze na jedné hladiné pravdépodobnosti,
ale vycislovat potencialni ztraty na rtizné extrémnich hladinach pravdépodobnosti.

Kviili tomu, Ze Value at Risk nevypovida o ,,malo pravdépodobnych® ztratach,
neumi dobfe podchytit riziko takovych strategii, které s velkou pravdépodobnosti ve-
dou k malym ziskiim a s velmi malou pravdépodobnosti pak k obrovskym ztratam (at’
jiz se jedna naptiklad o nékteré opcni pozice nebo dlouhé pozice v kreditnim riziku).

Pokud si obchodnici uvédomuji tento fakt, mohou VaR uméle snizovat a zakry-
vat skute¢né riziko portfolia - naptiklad pomoci beznakladovych op¢nich strategii,
v ramci nichz jsou prodavany opce s mensi pravdépodobnosti realizace nez je hrani-
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ce pravdépodobnosti pokrytda VaRem a naopak nakupovany opce s vyssi pravdépo-
dobnosti realizace.

Pokud obchodnici piesné znaji i predpoklady modelu pro vypocet Value at
Risk', mohou snadno zaujimat takové pozice, jejichz skute¢né riziko je vyrazné vétsi
neZ ptedpovida dany model. Pokud napiiklad znaji korelace mezi aktivy pouzivané
pro vypocet Value at Risk, mohou zaujmout takové pozice, které budou vykazovat
pomérné nizky VaR, které v§ak mohou vést k obrovskym ztratdm pii zméné kore-
laci®. Tento fakt zfejmé hral svoji roli i pfi padu LTCM, kdy stejné korela¢ni matice
zalozené na piili§ kratkych Casovych fadach byly vyuzivany jak k tvorbé obchodni
strategie, tak k méfeni rizik (viz [15]).

Vyse popsané piiklady ukazuji, Zze pouziti VaRu, ktery je vycCislovan jen na
jedné hlading pravdépodobnosti a neni doplnén dal§imi ukazateli, miize stimulovat
vyuzivani velmi rizikovych a nebezpeénych obchodnich strategii. Jelikoz podle
konceptu kapitdlové pfimétenosti (viz [6]) musi byt® minimaln& trojnasobek 99-ti
procentniho VaRu s horizontem deset pracovnich dni pokryt vlastnim kapitalem,
jsou to ve skuteCnosti pravé ,,malo pravdépodobné ztraty“, které mohou ohrozit
existenci firmy.

VaR neni subaditivni

Artzner, Delbaen, Eber a Heath (viz [2] a [3]) se zabyvaji otazkou, jaké vlast-
nosti by mél spliovat ,,dobry“ rizikovy ukazatel. Takovy ukazatel nazyvaji koherent-
ni a definuji Ctyfi kritéria, ktera by mél spliovat.

Ukazuji, ze pokud zisky a ztraty z portfolia finan¢nich néstroji nelze popsat
nékterym z eliptickych rozdéleni, VaR nespliiuje dileZitou vlastnost nazyvanou
subaditivita, ktera volné fe¢eno hovofi, ze riziko portfolia 1ze omezit souctem rizik
jeho subportfolii. VaR tedy neni obecné koherentnim rizikovym ukazatelem.

Jelikoz VaR neni subaditivni, 1ze v nékterych ptipadech jeho velikost uméle sni-
zovat tak, ze portfolio ,,vhodné* rozdélime do subportfolii (dcefinnych spolecnosti)
a jejich VaRy secteme, ¢imz ziskame niz$i hodnotu nez kdybychom vy¢islovali VaR
puvodniho portfolia. To I1ze ukézat na jednoduchém piikladu:

Me¢jme portfolio sto riznych dluhopist, kazdy o nominalni hodnoté 100. Kazdy
dluhopis utrpi ztratu celé nominalni hodnoty v jiné situaci, pravdépodobnost ztraty
je u kazdého dluhopisu jedno procento, s pravdépodobnosti 99 % kazdy dluhopis vy-

Pro lepsi pfedstavu o tom, jak jednotlivé pozice ptispivaji do celkového Value at Risk slouzi tzv.
Incremental VaR neboli IVaR, ktery udava, jak se zmensi ¢i zvétsi VaR v ptipadé ptidani nové pozice
do portfolia.

Slaba mista jednotlivych modelil jsou podrobné vysvétlena v kapitole Modely pro vypocet VaRu. Zde
je také zminéno, Ze korelace je pouze ukazatel linearni zavislosti, pohyby trznich sazeb vsak ve skutec-
nosti vykazuji mnohem slozit¢j$i nez linedrni zavislosti (viz napt. [26]).

V ptipadé¢ pouziti vlastnich modeld.

Mezi nejznamé;jsi elipticka rozdéleni patii zejména normalni a studentovo t-rozdéleni.
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déla urok ve vysi 1. Na hladin€ 95% pak celé portfolio mtize utrpét ztratu maximalné
405, kazdy jednotlivy dluhopis vSak naopak s pravdépodobnosti 95% nejen Ze nic
neztrati, dokonce vydéla hodnotu jedna. Soucet VaR1 spocitanych zvlast’ pro kazdy
dluhopis tedy vyznamné podhodnocuje riziko celého portfolia.

Jelikoz VaR nepodchycuje malo pravdépodobné ztraty, odrazuje ve vyse popsa-
ném piipadé také zcela nesmyslné od diverzifikace rizik — pozice v jednom dluhopi-
su se z pohledu VaRu jevi méné rizikova nez diverzifikovana pozice ve sto riznych
dluhopisech.

Jako priklady koherentnich rizikovych ukazatel 1ze uvést Expected Tail Loss
(ETL) ¢i testovani stresovych scénafi. ETL navic vypovida o extrémnich rizicich
vice nez VaR, proto ho néktefi teoretici povazuji za lepsi rizikovy ukazatel.

VaR neni vpied hledici

Jako kazdy model, je i ukazatel VaR zalozen na tfadé¢ predpokladi, které nemusi
byt vzdy realistické. Zakladnim vychodiskem VaRu byva ptredpoklad, ze prirtstky
trznich sazeb v budoucnosti se budou chovat zhruba stejné jako v neddvné minulosti’.
To je pomérné silny ptedpoklad, nebot’ financni trhy se neustdle méni a vyvijeji, pruz-
n¢ reaguji na zmény v menové a fiskalni politice, informace o stavu ekonomiky ¢i
rizné krizové situace (teroristické utoky, valky, ekologické katastrofy,...), postupujici
globalizace a standardizace navic zvySuje jejich vzdjemnou propojenost a zavislost.

VaR, ktery je zpravidla zalozen vyhradné na historickych datech tak nebyva
schopen vcas odhadnout nahlé dramatické zmény na financnich trzich a zachytit
pfichod finan¢ni krize. Typickym piikladem jsou ménové krize, které vznikaji kdyz
se fixni kurz stane neudrzitelnym. Takovéto krize jsou z pohledu VaRu naprosto
neoCekavané, nebot’ jim predchazi velice nizka volatilita v obdobi fixniho kurzu.
Pro piipady fixnich kurzi proto naptiklad novy koncept kapitalové priméfenosti vy-
slovné zmifuje nutnost provadet stresové testovani pii vypoctu hodnoty kolateralu
(viz [7] s. 39, odst. 158).

Kvili vy$e zminénym nedostatkiim byva VaR dopliiovan testovanim hypotetic-
kych stresovych scénari, které jsou bud’ subjektivné sestavené skupinou odbornikti
na zakladeé jejich zkuSenosti, pozic v portfoliu, makroekonomické i politické situace
¢1 mechanicky generované (vice viz [25]).

Kromé historickych volatilit a korelaci miize VaR pouzivat i volatility a korelace implikované z op¢nich
cen, mnozstvi empirickych studii dokonce ukazuje, Zze implikované volatility poskytuji nejlepsi odhad
skute¢nych volatilit a jsou schopny tedy nejlépe piedpovédét ptichod krizi — viz napt. [23] €i [18].
V praxi se v8ak implikované volatility pro vypocet VaRu pfili§ nepouzivaji, pro mnoho instrumentt bud’
op¢ni trhy vibec neexistuji nebo nejsou dostateéné likvidni.
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VaR neuvaZzuje naklady likvidace

Dalsi nevyhodou bézné pouzivanych modelti pro vypocet VaRu je fakt, ze zde
mnohdy nejsou zohlednéna rizika spojena s likvidaci pozic. Portfolia ¢asto byvaji oce-
néna s pomoci sttedovych (mid) cen a i v ptipadé, Ze je pfi jejich ocenéni zohlednéno
trzni rozpéti (jak vyzaduje IFRS — viz [1], IAS 39, odstavec AG 72), nebyva ve VaRu
zahrnuto riziko jeho zvySeni (viz napft. [4]). Pokud tedy bude nutno likvidovat pozice
za zvyseného trzniho rozpéti, miZze instituce utrpét vétsi ztraty nez odhaduje VaR.

V piipadé vétsich pozic nabyva velkého vyznamu volba vhodné likvidacni stra-
tegie. Subjekt ma bud’ moznost pozice rychle zlikvidovat, av§ak za cenu vysokych
naklada (akceptovani velkého trzniho rozpéti nebo prodej po ¢astech s rizikem, ze
pozdéjsi obchody se uskuteéni jiz za ceny stlacené obchody ptedchazejicimi) nebo
muze s likvidaci vyckavat, ¢imz ovSem dochazi k vyssimu podstupovanému riziku
nepftiznivého pohybu trznich sazeb.

Zadny z popsanych problémii p¥i uzavirani velkych pozic (3iroké trzni rozpéti,
stlaeni cen, dlouhy Casovy horizont likvidace) nebyva v béznych VaR modelech
bran v Gvahu.

Ptitom je tieba si uvédomit, Zze v neékterych ptipadech nema subjekt na vybér
a svoje pozice musi likvidovat rychle i za cenu velmi neptiznivého dopadu na trzni
ceny. Pokud naptiklad banka ¢eli nec¢ekanym odliviim finanénich prostredki (napfi-
klad z diivodu nutnosti doplnit prostfedky na marzovych uctech ¢i kvili necekané
vysokému odlivu prostfedkii klientli z béznych ctit), musi velmi rychle hledat doda-
te¢né zdroje financovani, nékdy nelze postupovat jinak nez prodavat stavajici aktiva
bez ohledu na to, Ze kviili nedostate¢né trzni likvidité dojde k vyraznému stlaceni
jejich cen. Pokles cen muze snizit i hodnotu ostatnich drzenych aktiv v portfoliu
a muze vést k novym marzovym vyzvam (margin call), ¢imz vznika nutnost dalSich
likvidaci a firma se dostava do tzv. likviditniho cyklu.

Dnesni finan¢ni trhy jsou velmi globalizované a napodobovani obchodnich stra-
tegif i zplisobd fizeni rizik® miize vést k situacim, kdy se trhy stavaji jednosmérnymi,
nebot’ v8ichni hraci usiluji ve stejny okamzik o likvidaci stejnych rizikovych pozic.
To vede k obtiznému hledani vhodné protistrany obchodu a k obrovskému propadu
cen, ktery se mtize prelit i na dalsi trhy. Nervozita se projevi také ve zvysené volati-
lit€. Vzniklé krize predstavuji velké riziko nejen pro individualni firmy, ale ohrozuji
stabilitu celého finan¢niho systému a stoji tedy samoziejmé i v centru pozornosti
regulatort.

6 Je tieba si uvédomit, Ze rist volatility vede sém o sob& k riistu VaRu. Pro udrZeni rozumné trovné
kapitalové pfiméfenosti jsou pak mnozi hra¢i nuceni likvidovat rizikové pozice, dalsi je musi uzavirat
naptiklad kvili marZovym vyzvam a stop-loss limitim.
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VaR je staticky

VaR predstavuje statickou metodu, ktera nebere v ivahu zmény portfolia, coz
muze n¢kdy zptisobovat problémy. Nékteii obchodnici napiiklad obchoduji aktivné
béhem dne a pied koncem dne své rizikové pozice téméef uzaviraji. Vypocet Value
at Risk, ktery by vychazel ze stavu portfolia na konci dne, by pak maximalni ztratu
mohl vyrazné podhodnocovat.

V minulé kapitole jsme zdlraznovali, Ze velké pozice neni rozumné uzaviit
béhem kratkého obdobi. Dobé potiebné pro likvidaci by mél logicky odpovidat i ho-
rizont pro vypocet VaRu. Pii likvidaci se ale pozice postupné zmensuji, coz bézné
VaR modely nezohledriuji, nebot’ pracuji s neménnym slozenim portfolia.

Postupy pouzivané pro vypocet VaRu lze vSak upravit, aby 1épe zohlednovali
menici se strukturu portfolia. Postupujeme tak, Ze simulujeme scénate pohybu trz-
nich sazeb (pfipadné i jinych veli¢in) v ¢ase a v zavislosti na jejich vyvoji modifiku-
jeme pfedem zvolenym zplsobem pozice v portfoliu (naptiklad je uzavirdme pokud
pottebujeme okamzité ziskat likvidni prostfedky nebo jsme se dostali na stop-loss
limity ¢i se management v disledku ztrat rozhodl snizit limity trznich rizik, aby
udrzel riziko v relaci ke kapitalu). Pro kazdy scénat pohybu zkoumanych parametri
dospé&jeme k vyvoji hodnot portfolia, dynamicky VaR pak urc¢ime jako kvantil zis-
kanych hodnot. Jednoduchy dynamicky model tohoto typu popisuji Marrison a kol.
(viz [19]).

Modely pro vypocet VaRu

V praxi je pouzivano velké mnozstvi modelli pro vypocet Value at Risk. Cilem
této kapitoly je tyto metody porovnat a ukazat jejich silné a slabé stranky, jakoz i za-
kladni piedpoklady, na nichz jsou zalozeny.

Jako vychozi modely jsem zvolil dvé Casto v praxi pouzivané metody zalozené
na simulacich - metodu historickych simulaci a metodu Monte Carlo s pfedpo-
kladem nepodminéného normalniho rozd¢leni. Jejich spoleénymi nedostatky jsou
Spatné konvergen¢ni vlastnosti, velkd naro¢nost na vypocetni techniku a hlavné
predpoklad nezavislého stejného rozdéleni prirtstki trznich sazeb.
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Tab. ¢. 1
SI Historické L Spatné konvergence, — Pseudohistorické scénafe, vyhlazeni
MU simulace skokové zmény VaRu. empirické distr. fce, hlavné ale
LA | Podminéné ptedpoklad o tvaru nah. rozdéleni.
CE normalni — Nelinearni
rozdéleni formy zavislosti ~~——— Pouziti copula PHIi

\ N funkci mnoho

Existence Naroé¢nost na o y parametru
. o Te&zké chvosty, piip.
volatility vypocetni ) iy l
clustering techniku Zaporna SIkmost
CaViaR
\ Vyuziti Taylorova
e rozvoje (metoda Smésice normal. rozdéleni,

Hybridni metoda: slozateg S ! delta, delta- studentovo t-rozdéleni, Risk
oc}hady paran,letru - Ve’tS{nou gamma metody), Metrics GED, pouziti
diiraz na nova pozorovéni kv.a(.iratif:ké. Vfc'e odhadovacich funkei,
(EWM.A’ GARC.H’ impl. minimalizujici Extreme Value Theory.
volatilita), hist. simulace soucet odchylek
s ,,updatovanim parametrd‘. ¢tvercd.

Pramen: viastni schéma autora.

Vsechny metody zalozené na simulacich trpi pfi pouziti niz§iho poctu scénati
$patnou konvergenci vybérového kvantilu ke skutecnému kvantilu. Zatimco u metod
Monte Carlo je generovani vét§iho poctu scénait zpravidla pouze otazkou dostup-
né¢ho hardwaru, u metody historickych simulaci je problém zavaznéjsi — dlouhé
Casové tady Casto nejsou dostupné a VaR tak viibec nelze odhadnout, zejména na
vysSich hladinach pravdépodobnosti. U historickych simulaci I1ze konvergencni
vlastnosti ¢asteéné zlepsit pouzitim ,,pseudohistorickych® scénaiti (napiiklad zrca-
dlovych scénait), které vsak jsou zalozeny na dosti silnych ptedpokladech o tvaru
pravdépodobnostniho rozdéleni ptirtstki trznich sazeb (zrcadlové scénaie napiiklad
predpokladaji symetrii rozdé€leni, nejcastéji kolem nuly).

Dalsim zpisobem, jak vylepsit konvergencni vlastnosti metody historickych
simulaci je vyhladit empirickou distribu¢ni funkci naptiklad s pouzitim jadrovych
odhadi (viz [10]).

Ob¢ metody zalozené na simulacich jsou také pomérné naro¢né na vypocetni
techniku, coz v minulosti pfedstavovalo vazny problém. Hledalo se tedy takové
zjednoduseni, které by ve spojitosti s pfedpokladem normality vedlo k jednoduché-
mu vypoctu VaRu, nejlépe za existence analytického feseni. Toho bylo mozné doci-
lit, kdyZ se plna ocenovaci funkce nahradila pouze jednim ¢i dvéma prvnimi ¢leny
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jejitho Taylorova rozvoje’, piipadné kvadratickou funkci, ktera minimalizuje soucet
ctvercti odchylek skutecného a aproximovaného ocenéni.

Pii pouziti prvniho ¢lenu Taylorova rozvoje hovoiime o metod¢ delta (varian-
ce-kovariance), zména hodnoty portfolia ma normalni rozdéleni a VaR lze jednoduse
vypocitat ze znalosti prvni derivace ocefiovaci funkce, stfedni hodnoty a kovarian¢ni
matice piirGstkl trznich sazeb®. Pii pouziti dvou ¢lend Taylorova rozvoje hovorime
o metodach delta-gamma, zména hodnoty portfolia ma podobu souctu nezavislych
ndhodnych veli¢in s necentrovanym % rozdélenim, jehoz kvantil zpravidla odha-
dujeme pomoci vhodné aproximace (viz napt. [9]). Metody zalozené na pouziti
Taylorova rozvoje ptinaSeji oproti Monte Carlu jedinou vyhodu, kterou je nizsi na-
ro¢nost na strojovy cas, diky ¢emuz umoznuji vypocet v redlném case i pro slozita
portfolia. Nevedou vSak k dobrym vysledkiim, pokud nelze ocetiovaci funkci dobie
aproximovat nékolika malo ¢leny Taylorova rozvoje, coz byva problém zejména v pii-
padé opénich portfolii. Pro tyto pfipady jejich pouziti rozhodné¢ nedoporucuji, diky
rychlému vyvoji vypocetni techniky jsou dnes zpravidla dostupné lepsi alternativy.

Dalsi moznosti, jak urychlit vypocet VaRu, je soustiedit se pouze na hlavni rizikové
faktory. Pfi vybéru hlavnich rizikovych faktord vychazime zpravidla hlavné ze znalosti
portfolia, je vSak mozné také vyuzit analyzu hlavnich komponent (viz napt. [17]).

Snad nejzavaznéj$im spole¢nym problémem obou metod zalozenych na simu-
lacich je predpoklad, Ze pfirtistky trznich sazeb jsou nezavislé a stejné rozdélené
v Case. To je v pfikrém rozporu s empirickymi pozorovanimi, které zdiraziuji, Ze
rozdéleni ptirtstkl se v Case méni, typické je zejména stiidani obdobi charakteri-
zovanych vysokou a nizkou volatilitou nazyvané ,,volatility clustering. Proto byva
predpoklad nepodminéného normalniho rozdéleni v metodé Monte Carlo nahrazo-
van podminénym normalnim rozdélenim, pricemz aktudlni volatilita a korelace se
odhaduji nékterou z metod typu EWMA (viz [22]) ¢i GARCH (viz [23] nebo [11]),
pripadn¢ se pouziva implikovanych volatilit, resp. korelaci. Obdobné¢ lze také postu-
povat v piipadé historickych simulaci, kdy lze minuld pozorovani ptirtstkd trznich
sazeb ,,updatovat™ na soucasné volatility a korelace (viz napt. [14] ¢i [5]), tento
postup vSak pon¢kud diskvalifikuje hlavni pfednost historickych simulaci, kterou je
nulovy piedpoklad o tvaru pravdépodobnostniho rozdé€leni ptirGstkl trznich sazeb.

Pokud 4: R "'— R je ocetiovaci funkce diferencovatelna do k-tého fadu, ktera vypoéitd hodnotu port-
folia v zavislosti na » trznich faktorech £, ...,f, a Case ¢, pak mizeme hodnotu portfolia v ¢ase #+7 pii
urovni sazeb f,., vyjadfit pomoci Taylorova rozvoje k-tého fadu nasledujicim zpusobem

ah(fz) oh( fit) ’h(fi,1) *h( fit) ,
h( fosr,t+T) = h( fyt)+—222 [ o ) Af —(A/)T( ]Aj —T[ 3o j Af +

L (Afy[a h(ff)] ! [agﬁf”)jﬂ

Za téchto velmi zjednodusujicich podminek zaroveii plati, ze D-denni VaR je roven VD-krat jednodenni
VaR. Tento vztah je v praxi §iroce pouzivan a to v mnohem obecnéj$im kontextu, kdy jiz postrada teo-
retické opodstatnéni.
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Vysledny VaR se vSak rychleji adaptuje na nahlé zvyseni volatility a tak nedochazi
ke kumulaci ptekroc¢eni VaRu v kratkém obdobi.

Dalsi metodou, ktera si klade za cil zohlednit existenci ,,volatility clustering” je
tzv. hybridni metoda, kterou ptedstavuji Boudoukh, Richardson a Whitelaw (viz [8]).
Hybridni metoda je zaloZena na exponencidlnim vazeni scénatt pii vypocCtu VaRu,
novym pozorovanim je pfitazovana nejvetsi vaha. Tato metoda vSak ponékud postrada
hlubsi teoretické opodstatnéni, parametry jsou vybrany ad hoc a jejich odhad se neo-
pird o zadnou statistickou metodu. Metodé BRW vsak nelze upfit, ze diky exponenci-
alnimu véazeni nedochazi narozdil od klasické verze historickych simulaci k vyraznym
jednorazovym zménam VaRu v situaci, kdy extrémni scénare opousti klouzavé okno.

Aplikace exponencidlniho vazeni, stejné jako nékterych GARCH modeli mize
vést k pouziti velmi kratkych ¢asovych fad, které mohou vyrazné podhodnocovat
rizika, jeZ nebyla pozorovana v nedavné historii, pfesto se ale ¢as od ¢asu opakuji
napiiklad v souvislosti s pribéhem hospodaiského cyklu’. Obecné kratké Casové
fady z obdobi s nizkou volatilitou mohou vést k tomu, Ze VaR siln¢ podhodnocuje
riziko nahlého zvySeni volatility.

Na druhou stranu ani pouziti velmi dlouhych ¢asovych fad nemusi byt optimalni
— data z davné minulosti nebyvaji mnohdy relevantni pro popis souc¢asnych trznich
podminek. Osobné se ptiklanim k nazoru, ze pro vypocet VaRu je v ptipad€ vétsiny
rizikovych faktorti vhodné pouziti cca ro¢nich ¢asovych fad, coz odpovida i obvyklé
praxi. Delsi historii je vSak rozhodn€ vhodné zvazit pti aplikaci stresovych scénari.

V praxi se dale ukazuje jako nerealisticky predpoklad normalniho rozdéleni
prirtstkl trznich sazeb a to nejen v nepodminéné, ale i v podminéné verzi. Empiric-
ké studie ukazuji, Ze rozdé€leni ptirastklti vykazuje t€zsi chvosty nez by odpovidalo
jak nepodminénému tak podminénému normalnimu rozdéleni. Nékteré prirtstky
navic vykazuji zapornou Sikmost. V praxi se objevilo velké mnozstvi alternativnich
VaR modeld, které si kladly za cil 1épe popsat existenci t€zkych chvosti, piipadné
zaporné Sikmosti. Jedna se zejména o pouziti smésice normalnich rozdéleni (viz
napt. [27] nebo [28]) ¢i studentova #-rozdéleni (viz napt. [13]), model RiskMetrics
GED (viz [22]), aplikaci odhadovacich funkci (viz [16]) ¢i teorie extrémnich hodnot
(viz napt. [21] ¢i [26]).

Smésice normalnich rozdéleni nachazi teoretickou podporu v teorii hlu¢ného
obchodovani ¢i teorii spekulativnich bublin, kdyz pfedpoklada existenci ,,klidnych*
a ,,rusnych* dnd, pficemz rusné dny jsou charakteristické vyssi volatilitou, pfipadné
1 zapornou stfedni hodnotou ptirstka trznich sazeb.

Teorie extrémnich hodnot zase vyuziva limitnich vét pro extrémy, jeji aplikace
je tedy siln¢€ teoreticky podlozena. Teorie extrémnich hodnot (EVT) bohuzel v za-

% Jako priklad lze uvést kreditni spready, které se mohou skokové zvysit pti prvnich zndmkéch prichodu
recese ¢i pozice v ménach rozvijejicich se trhi, které mohou mit tendenci skokové oslabit pokud nasta-
ne globalni averze k riziku (zv1asté v situaci, kdy tyto mény nesou vysoké uroky a jsou hojné vyuzivany
v ramci tzv. carry trades).
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kladni verzi predpoklada nezavislé, stejné rozdélené ptiristky trznich sazeb, coz neni
realisticky predpoklad, v pokrocilejsi podobé vSak umoziuje komplexni zkoumani
zmén parametrii rozdéleni extrémnich piirtstkl trznich sazeb v Case, ¢imz dospiva
mnohem dale nez klasické ,,updatovani* volatilit.

I kdyby bylo mozné povazovat margindlni rozdéleni ptirtstkd trznich sazeb za
normalni, rozhodné to jesté neznamena, ze sdruzené rozdéleni je mnohorozmérmné
normalni. Naopak, mnohorozmérné normalni rozdéleni neni schopno dobie popsat
nelinedrni typy zavislosti, selhdva tedy nejen v oblasti jednorozmérné (nepodchy-
cuje tézké chvosty), ale i pii popisu zavislosti. Pokud pfirtstky nejsou v mnohoroz-
mérném normalnim rozdé€leni stoprocentné korelované, jsou asymptoticky nezavisle,
coz by znamenalo, Ze extrémni pohyby na rtznych trzich prakticky nenastavaji
soucasn€. To je v piikrém rozporu s empirickymi pozorovanimi.

Pro komplexni popis mnohorozmérného rozdéleni ptirdstkd trznich sazeb je
praktické postupovat ve dvou krocich — nejprve analyzovat podobu jednorozmér-
nych rozdéleni a pak zkoumat jejich vzajemné zavislosti — hledat vhodnou copula
funkci. Empirické studie jasn¢ ukazuji, Ze Studentova copula 1épe charakterizuje
strukturu zavislosti prirdstkt trznich sazeb nez normalni copula (viz napt. [20]),
jesteé lepsich vysledki je mozno dosahnout pfi pouziti copula funkci, které umoziuji
popsat asymetrické zavislosti jako naptiklad Gumbelova copula ¢i dokonce smésice
ruznych copula funkci (viz napt. [26]). Stejné jako volatilita, i struktura zavislosti
mezi prirastky se bohuzel méni v Case.

Prestoze zkoumani copula funkci je velmi zajimavé z hlediska teoretického,
v praxi nastavaji velké problémy pfi parametrizaci a to zejména pii monitorovani
zavislosti mezi vétSim poctem prirtstki. Tyto problémy jsou tak zavazné, Ze pro
ucely VaRu povazuji za snazs§i nepokouset se o detailni podchyceni zavislosti mezi
trznimi sazbami a radsi analyzovat pfimo jednorozmérné rozdéleni ziskd a ztrat na
daném portfoliu.

Proto jako posledni model pro vypocet VaRu bych rad zminil tzv. CaViaR, ktery
zkouma jednodus$e piimo nahodny proces popisujici rozdéleni VaRu (viz [12]). Pa-
rametry CaViaRu jsou odhadovany pomoci kvantilové regrese a nejsou tieba zadné
zjednodusujici ptedpoklady o tvaru rozdé€leni ptirdstka trznich sazeb. CaViaR vSak
neni zatim v teoretickych pracich pfili§ obsahle charakterizovan a rozhodné si za-
slouzi dalsi teoreticky i prakticky zaméteny vyzkum.

Zavér

Cilem tohoto ¢lanku bylo ukazat, ze prestoze Value at Risk je dnes zakladnim
stavebnim kamenem systému fizeni trznich rizik ve vétSin€ finan¢nich instituci, neni
sam o sob¢ schopen podat uplny obraz trznich rizik.

VaR totiz nevypovida o rizicich pfesahujicich ramec zvolené pravdépodobnosti,
v dasledku ¢ehoz mize podnécovat mnohdy velmi rizikové obchodni strategie ¢i
nesmyslné odrazovat od diverzifikace. Ze stejného diivodu lze rozdélenim portfolia
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do vice subportfolii a sectenim jejich VaRi dospét k vyrazné niz§imu odhadu rizika
nez jaké bychom ziskali vypoctem VaRu pro celé portfolio.

Zakladnim vychodiskem VaRu byva predpoklad, ze pfirtstky trznich sazeb
v budoucnosti se budou chovat zhruba stejné¢ jako v neddvné minulosti. Jelikoz
finan¢ni trhy se chovaji velmi dynamicky v Case, rozdéleni trznich faktorti pozoro-
vanych v minulosti nemusi nutné piedstavovat dobry odhad pro budoucnost. Value
at Risk tak mnohdy nebyva schopen v¢as odhadnout nahlé dramatické zmény na
finan¢nich trzich a zachytit ptichod financni krize.

Je tfeba si uvédomit, Ze pouzivany model Value at Risk je pouze modelem, ktery je
zalozen na fad¢ predpokladi, jez nemusi byt vzdy realistické. Rizné metody pro vypocet
VaRu tak vedou k pomérné odlisSnym vysledkiim v zavislosti na zvoleném pravdépodob-
nostnim rozdé¢leni, zpisobu odhadu parametri, rizné délce Casovych fad, ale i zahrnuti
¢i ignorovani korelaci mezi rliznymi tiidami rizik. Pfesto, Ze modely mnohdy vychazi ze
sofistikované matematiky, nemohou plné postihnout slozitost finan¢nich trhii. Proto je
dobré se ptat, jak se rizikové ukazatele zméni, pokud se zméni ptedpoklady modelu.

Ani tak vSak neni pfi fizeni trznich rizik mozné stoprocentné spoléhat pouze na
metody zalozené na statistice, je potieba vyuzivat téz vlastni cit, zkuSenosti, znalosti
trhd, historické analogie a zobecnéni. I proto dnes dochazi k velkému rozmachu stre-
sového testovani, které predstavuje vyrazné subjektivnéjsi pohled na riziko a v sou-
Casnosti se stava nejcastéji pouzivanym doplnék VaRu.

Navic je nutné zdiiraznit, Ze rizika nejsou nezavisla. Nedostatecné zabezpeceni
zdrojii financovani ¢i snizeni kapitalu v dusledku utrpénych ztrat si mize vynutit
rozsahlé vyprodeje aktiv za neptiznivé ceny. V ptipadé selhani protistrany mohou
také vzniknout obrovské oteviené pozice, které je slozité a drahé rychle uzavtit —
podobny problém mtize ale také nastat napiiklad v ptipadé hromadného uplatnéni
rozvazovacich klauzuli (break-clause).

Ve vSech téchto situacich je instituce nucena do rychlé likvidace pozic, ¢imz
muze utrpét ztraty, které bézné modely pro vypocet Value at Risk opomijeji.
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Pozndamka: Prispevok nepresiel jazykovou pravou.
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