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Abstrakt

Clanek je zaméfen na modelovani vynost portfolia finanénich aktiv, konkrétnd odhad
hodnoty VaR jako miry rizika tohoto portfolia. Cilem ¢lanku je zjistit, jak charakteristiky trhu
ovlivni kvalitu odhadu hodnoty VaR pro mezindrodné¢ diverzifikované portfolio akciovych
indext. Pfi modelovani vynosu portfolia je uvazovan model zaloZeny na Studentové kopula
funkci a margindlnich rozdélenich v podobé NIG modelu. Odhad hodnoty VaR je zpétné
testovan pro riiznd obdobi, pfi¢emzZ vyvoj volatility aktiv je v téchto obdobich rizny. Kvalita
odhadu hodnoty VaR je posuzovana na zdkladé poctu pozorovanych vyjimek a jeho srovnani
s ptedpokladanym poctem vyjimek. Z prezentovanych vysledki je patrné, Ze pti konstantnim
prubéhu volatility je model pfi odhadu hodnoty VaR pfesny. Pokud vSak ve sledovaném
obdobi dochdzi ke zméndm volatility, model riziko v podobé hodnoty VaR bud’
podhodnocuje, nebo nadhodnocuje.

Abstract

The article is focused on the portfolio returns modelling, to be specific on the estimation of
VaR as a portfolio risk measure. The goal of the article is to discover, how the characteristics
of a market evolution influence the accuracy of VaR estimation of the internationally
diversified portfolio of stock indices. Returns of portfolio are modelled by NIG model
coupled together by Student copula function. The VaR estimation is back tested in different
periods. The volatility of returns in each considered period evolves differently. The accuracy
of VaR estimation is measured on the basis of the number of observed exceptions and its
comparison to expected number of exceptions. It is apparent from the results, that for constant
volatility period the model is accurate. When volatility changes in considered period, the
model underestimates or overestimates the VaR.

Uvod

Pti fizeni finan¢nich instituci je modelovani vynosii portfolia a nasledny odhad rizika tohoto
portfolia jednou z klicovych ¢innosti. Jako ukazatel miry rizika se nejCastéji pouziva hodnota
Value at Risk (VaR), jejiz odhad je pro finan¢ni instituce povinny (pro banky dle Basel II, pro
pojistovny dle Solvency II). Metodologie Value at Risk je v soucasné dobé nejpouzivanéjsi
mirou rizika i pfes Castou kritiku z diivodli nespliiovani podminek tzv. koherentni miry rizika,
viz Artzner a kol. (1999). Né&kteti autofi proto doporucuji pouZit jako miru rizika hodnotu
conditional Value at Risk (cVaR).

" Tento piispévek vznikl v ramci projektu SGS VSB-TUO 2011/7 a s vyuZitim vypocetnich zdrojt
MetaCentra poskytnutych v rdmci programu "Projekty velkych infrastruktur pro VaVal" LM2010005.
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Hodnota VaR pro portfolio (respektive pro jednotlivd aktiva) se obvykle uruje na zdklad¢
historickych dat, pficemZ se predpoklddd nezménény vyvoj a charakteristika vynost tohoto
portfolia (respektive jednotlivych aktiv). Pfi modelovani portfolia aktiv se obvykle vyuziva
Sklarova teorému, pomoci kterého je sdruZzené rozdéleni pravdépodobnosti rozloZeno na dvé
¢asti: (1) jednotlivd margindlni rozdéleni pravdépodobnosti a (ii) funkci popisujici zdvislost
téchto jednotlivych margindlnich rozdéleni. Je tedy potfeba definovat dva (vétSinou
parametrické) modely. Asi nejrozsSitenéjSim modelem margindlnich rozdéleni je normdlni
rozdéleni pravdépodobnosti. Toto rozdéleni pravdépodobnosti vSak nevystihuje empirickd
rozdéleni vynosu finan¢nich aktiv a proto jsou navrhoviny odlisné modely, které umozuji
modelovat i vy$§i momenty pravdépodobnostniho rozdéleni. Lze uvést napiiklad zeSikmené
Studentovo rozdéleni (Hansen, 1994), smiSené normdlni rozdé€leni a Lévyho modely, jejichz
charakteristiku 1ze nalézt v Cont a Tankov (2003). Srovnanim vhodnosti jednotlivych modela
se zabyvali Alexander a Sheedy (2008), ktefi porovnavali vhodnost pouziti norméalniho
rozdéleni, Studentova rozdé€leni a smiSeného normalniho rozdéleni. Piikladem
neparametrického pfistupu je (filtrovand) historickd simulace navrZzend Baronem-Adesim
a kol. (1999).

Zatimco pfistupi k modelovdani margindlnich rozdéleni pravdépodobnosti je mnoho,
pro modelovani zavislosti se nejcastéji pouzivaji eliptické kopula funkce. Aplikaci kopula
funkci ve finan¢ni oblasti se zabyval jiz Rank (2006). Zpétnym testovanim modela s kopula
funkcemi se vénoval Tichy (2010), ktery ovéfoval presnost odhadu hodnoty VaR pro ménové
portfolio.

Cilem tohoto clanku je zjistit, jak charakteristiky trhu (konkrétné vyvoj volatility ve
sledovaném obdobi) ovlivni kvalitu odhadu hodnoty VaR pro mezindrodné diverzifikované
portfolio akciovych indexi. Pii modelovani vynosii tohoto portfolia bude uvazovano normalni
inverzni Gaussovo rozdéleni sdruZzené Studentovou kopula funkci, které se na zdkladé
predchozich vyzkumu ukdzalo jako nejvhodnéjsi model.

Clanek je ¢lenén nasledovnéd. V prvni kapitole jsou charakterizovany kopula funkce, ve druhé
kapitole je vysvétlen normdlni inverzni Gausstiv model. V nésledujicich dvou kapitolach je
vysvétlena metodologie Value at Risk a postup zpétného testovani vcetné jednotlivych
statistickych testl. Ve ¢tvrté kapitole jsou aplikovana teoretické vychodiska a je provedeno
zpétné testovani odhadu hodnoty VaR pro zvolend mezindrodné diverzifikovand portfolia
akciovych indexli pro tfi rGznd obdobi. V zdvéru c¢lanku jsou ndsledné shrnuty dosaZené
vysledky.

1. Popis kopula funkci

Kopula funkce byly poprvé predstaveny Sklarem (Sklar, 1959). Piehled teorie spolu
s praktickou aplikaci pak lze nalézt v (Cherubini a kol.,, 2004; Nelsen, 2006). Pro
jednoduchost budeme dale uvazovat dvourozmérnou kopula funkci, pfiCemz vSe plati
analogicky 1 pro n-rozmérné kopula funkce.

Kopula funkce je v podstaté redlnd funkce, kterd zachycuje zdvislost jednotlivych
distribuénich funkei v [0,1],

c:[o1} = o.1] v R?, (1)
pficemz tato funkce musi pro jakékoliv u,v,u,,u,,v,,v,€ [0,1] splinovat nasledujici
podminky:
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C(u.0)=C(0,v)=0, )
Clul)=u, C(L,v)=v, 3)
pokud u, <u,,v, <v, pak Clu,,v,)—Clu,,v,)—Cu,,v,)+Clu,,v,)=0. 4)

Na kteroukoliv kopula funkci mtize byt pohliZzeno jako na vicerozmérnou distribu¢ni funkci
s margindlnimi distribu¢nimi funkcemi ve form¢ standardizovaného rovnomérného rozdéleni.
Predpoklddejme dv€ potenciondlné zavislé ndhodné proménné X a Y s margindlnimi
distribu¢nimi funkcemi F, a F, a sdruZenou distribu¢ni funkci F, ,. Potom dle Sklarova

teorému plati:
Fyy(x.y)=C(Fy (x). F, (). (5)

Pokud jsou margindlni distribu¢ni funkce F, a F, spojité, kopula funkce C je jedinecna.
Sklarv teorém naznacuje také inverzni vztah,

C(”’V) = FX,Y (F);l (”)’ Fy_l (V)) (6)
Z formulace (5) je patrné, Ze sdruZené rozdéleni pravdépodobnosti obsahuje dvé rozdilné
informace: (i) margindlni distribu¢ni funkce jednotlivych ndhodnych proménnych, (ii) funkci
zavislosti téchto distribuénich funkci. Zatimco margindlni distribu¢ni funkce jsou dany
pomoci F, a F,, kopula funkce C popisuje pouze zavislost téchto distribu¢nich funkci.

Za ptedpokladu znalosti margindlnich distribu¢nich funkci ndhodnych proménnych je tedy
pro potfeby modelovéani nezbytné zvolit vhodnou kopula funkci. S trochou zjednoduseni Ize
rozlisit eliptické a Archimédovy kopula funkce. Hlavni rozdil mezi t€mito dvéma typy funkci
spoc¢iva ve zpiisobu jejich konstrukce. Pro Archimédovy kopula funkce je potfeba definovat
generujici funkci (tzv. generdtor). Eliptické kopula funkce vychdzeji z nékterého zndmého
sdruzeného eliptického rozdé¢leni pravdépodobnosti, nejpouzivanéj$si jsou Gaussova
a Studentova kopula funkce. Nevyhodou pfi aplikaci téchto kopula funkci v oblasti financi je
jejich symetri¢nost, coZ neodpovidd hlavné konctim sdruzenych rozdéleni empirickych dat.”
Obecné miZzeme do kopula funkce dosadit dle (5) jakékoliv margindlni rozdé¢leni, ovSem
pouzitim normédlniho rozdéleni v piipadé¢ Gaussovy kopula funkce ziskdvame sdruzené
normdlni rozdéleni pravdépodobnosti a pouzitim Studentova rozdé€leni ve Studentové kopula
funkci ziskdvame sdruZené Studentovo rozdéleni pravdépodobnosti.

Gaussova kopula funkce miiZze byt za predpokladu korelace mezi ndhodnymi proménnymi R
definovana nésledovné:

Cy (u,v)deR((ID_1 (u),®™ (v)), (7)
kde @' je inverzni funkce k distribu¢ni funkci normovaného normélniho rozdéleni @, @,

zna¢i dvou-rozmeérnou sdruzenou distribu¢ni funkci normovaného normalniho rozdé€leni pii
korelaci R .

Studentova kopula funkce vychdzi ze Studentova rozd€lent, Ize ji tedy definovat nasledovné:
Coy ) =1, (6, )ty (), ®)

* Demarta a Mcneil (2005) napiiklad popisuji zeSikmenou Studentovu kopula funkci, kterd sice
vychdzi ze Studentovy kopula funkce, ale neni jiZ symetrickd a tudiZ nepatii do tfidy eliptickych
kopula funkei.
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kde R opét zna&i korelaci mezi ndhodnymi proménnymi, ¢,' je inverzni funkef k distribu¢ni
funkci Studentova rozdéleni s ©» stupni volnosti a ?,, je dvou-rozmémou sdruZenou

distribucni funkci Studentova rozdéleni s korelaci R a v stupni volnosti. Pomoci parametru
v lze u Studentovy kopula funkce ovlivnit konce rozd€leni. Pro niZ$i hodnoty tohoto
parametru je pravdépodobnost extrémniho scéndie vyssi (Ize tedy takto modelovat t€zké

konce). Naopak ¢im je parametr v vyS$si, tim vice se Studentova kopule bliZi Gaussové
kopuli.

Existuji tfi hlavni pfistupy k odhadu parametra pii modelovani pomoci kopula funkci: EMLM
(exact maximum likelihood method), IFM (inference function for margins) a CML (canonical
maximum likelihood). Zatimco pfi pouziti metody EMLM jsou odhadoviny vSechny
parametry soucasné, coZ muze byt vypocetn¢ velmi narocné (obzvlasté pfi odhadu vysoce
parametry margindlnich rozdé€leni a parametry kopula funkce odhadnuty zvlast. V piipadé
metody IFM jsou odhadnuty nejprve parametry margindlnich distribu¢nich funkci a na jejich
zéklad¢ pak parametry kopula funkce. U metody CML jsou parametry kopula funkce
odhadnuty na zdklad¢ empirickych distribu¢nich funkci. Podrobnéjsi vysvétleni téchto metod
1ze nalézt napt. v (Cherubini a kol., 2004). V tomto ¢lanku bude vyuzito CML pfistupu.

2. Popis normalniho inverzniho Gaussova rozdéleni

V piipadé modelovani sdruZeného rozdéleni pravdépodobnosti je potieba znit dvé samostatné
informace: (i) jednotlivd margindlni rozdéleni pravdépodobnosti a (ii) funkci popisujici jejich
vzdjemnou zavislost. Funkcim popisujicim zavislost jednotlivych margindlnich rozd€leni byla
vénovana pozornost v predchozi kapitole. Pro potieby modelovani vyvoje portfolia je tedy
nutné jeSté definovat model margindlnich rozdé€leni pravdépodobnosti. V tomto ¢lanku je pro
modelovani margindlnich rozdéleni uvazovan normalni inverzni Gaussiiv model.

Normdlni inverzni Gaussiv model (dile NIG) byl ve financni literatuie predstaven
v (Barndorff-Nielsen, 1995). Ptredpoklddejme parametry a >0, —a<pf<a a 6>0,

pak lze NIG(e, B, 5) rozdéleni pravdépodobnosti, jimZz se NIG model fidi, popsat funkci
hustoty pravdépodobnosti ndsledovné,

K|« 52+(x_,u)2
i V& +(x—p)

)

Distribucni funkce 1ze definovat nasledovné,

CK|aS+(t—u)
FNIG(x;lu’a’ﬁ’a):a_a . [ 2 jexp(é' az—ﬁ2+,[)’(t—,u))dt, (10)
4 V& +(t- )

kde K, (x) zna&i modifikovanou Besselovu funkci druhého druhu. Popula&ni momenty tohoto

rozdé€leni jsou shrnuty v tabulce €. 1.
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Tab. 1: Popula¢ni momenty NIG rozdéleni

Populacni moment Vzorec
Stedni hodnota U+ 5,3(052 y )‘%
3

Rozptyl a? 5(0{2 L )‘5
&- _t 1
Sikmost 3075 2 (0{2 ~B? )‘1
y a’+4p°
Spicatost J1+—F——|+3

( §a2 laz _,62

Parametry £, ¢, 8 a  tohoto pravdépodobnostniho rozdéleni mohou byt odhadnuty dvémi
metodami: (i) metodou maximdlni vérohodnosti a (ii) metodou momenti. Pouziti metody
maximdlni vérohodnosti je pfi odhadu parametri NIG rozdéleni casové/pocetné velmi
naro¢né, vhodnéjsi se proto jevi pouZziti metody momenti. PoloZime-li popula¢ni momenty
uvedené v tabulce ¢. 1 rovny momentim vybéru, ziskdme ndsledujici odhady parametrtt NIG

rozdéleni:
N 3s\/;
A s Zas =9 (11
p— 2_
4= 3k —4s 92’ (12)
v(k—ssz—fij
3
s(k—gsz—fij
ﬁ:T’ (13)
3 v(k—§s2—3j
=32 , (14)

3k —4s> -9
kde m je stfedni hodnota vybéru, v je rozptyl vybéru, s je vybérovy koeficient Sikmosti,

-----

3. Charakteristika metodologie Value at Risk a conditional Value at Risk

Value at Risk (ddle VaR) je metodou hodnocenti rizika, kterd se dnes pouziva hlavné v oblasti
finan¢nich instituci. VaR v podstaté vyjadiuje maximdlni moznou ztrdtu na urcité hladiné
spolehlivosti & . Formaln¢ Ize VaR definovat nasledovné:

Pr(All,,, <-VaR,,)=1-a, (15)
kde AIl vyjadiuje nihodnou veli¢inu — zde konkrétné zménu ceny portfolia za as At,

VaR, ,, je maximalni ztrita na dané hladin€ spolehlivosti & pro Casovy horizont Ar a Pr

o

t+At

znac¢i pravdépodobnost. Hodnota 1—a se nazyva hladina vyznamnosti. Na VaR lze
v podstaté pohlizet jako na ¢ kvantil (hladina spolehlivosti) pravdépodobnostniho rozdéleni
ztrat nebo jako na zdporny 11—« kvantil (hladina vyznamnosti) pravdépodobnostniho
rozdéleni vynosu.
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Nejcastéji pouzivané hladiny vyznamnosti, 15 %, 1 % a 0,5 %, jsou ziroven zakotveny
v legislativou stanovenych metodologiich. Rovnéz ¢asovy horizont, pro ktery je hodnota VaR
pocitdna, muze byt pro jednotlivé instituce rizny — pro banky dle metodologie Basel II je to
10 dni, pro pojistovny dle metodologie Solvency II pak jeden rok. Obecné je vSak hodnota
VaR pocitdna spiSe pro kratSi Casové intervaly, nejCastéji pro jeden den, a ndsledné je
piepoctena pro delsi casové obdobi.

Mnoho autorti metodologii Value at Risk kritizuje. Hlavnim divodem kritiky je, Ze VaR
obvykle nespliiuje vlastnosti koherentni miry rizika (Artzner a kol., 1999), konkrétné
podminku subaditivity’. Hodnota VaR také nefik4 nic o rozd&leni extrémnich ztrét, které jsou
vet$i neZ tato hodnota. Z téchto divodu se ¢im ddl vice prosazuje metodologie conditional
Value at Risk (ddle cVaR, nebo také ,,expected shortfall* ¢i ,.tail Value at Risk*). Conditional
Value at Risk lze definovat jako stfedni hodnotu ztraty prevySujici hodnotu VaR na dané
hladin¢ spolehlivosti:

<-VaR, A,)

cVaR, = E(- ATl |ATT

t+At t+At

; (16)
kde AIT opét vyjadiuje zménu ceny portfolia.

4. Popis postupu zpétného testovani (backtestingu)

Kvalitu odhadu hodnoty VaR je potifeba (nejen z divodu legislativnich nafizeni) ovéfit na
minulych datech. Predpoklddejme, Ze madme model, ktery odhaduje hodnotu VaR na urcité
hladiné spolehlivosti ¢ . Pro jednoduchost dédle predpokladejme, Ze odhadujeme hodnotu VaR
pro interval jednoho dne. Pfi backtestingu postupujeme tak, Ze pro jednotlivé dny
porovnavame hodnotu VaR uréenou modelem na zaklad€ informaci zndmych piedchozi den
k uvaZzovanému dni a pozorovanou ztratou uvazovaného dne. Dny, ve kterych skutecna ztrata
piesdhne hodnotu VaR, se nazyvaji vyjimky. Pokud zaznamendme vyjimky v pfiblizné 1-«
procentech piipadli, odhaduje model hodnotu VaR spravné. V piipadé vyssiho vyskytu
vyjimek model riziko podhodnocuje, v pfipadé¢ niZsitho poctu vyjimek model riziko
nadhodnocuje. BliZe se timto postupem zabyva Hull (2007).

Postup ovéfeni modelu pomoci zpétného testovani v ptipadé odhadu trzniho rizika je tedy
nasledujici: (1) uvazujeme vypocet hodnoty VaR pro den x, (ii) pro odhad modelu pouZijeme
casové fady korespondujici s intervalem x—m az x—1, kde m je zvolena délka Casové tady,
na jejimz zdklad¢ budeme model odhadovat, (iii) odhadnutym modelem ur¢ime hodnotu VaR
pro jeden den a tuto hodnotu porovname se skute¢nou ztrdtou zaznamenanou dne x, (iv) dile
postup opakujeme pro dal$i dny, tzn. proménnou x zvySime vZdy o jednicku (jeden den),
celkem predpokldddme n pozorovani. Schematicky je postup volby Casové fady pro odhad
modelu a Casové fady pro ovétreni zndzornén na obrazku €. 1.

? Podminka subaditivity vyjadiuje, Ze pro dvé nahodné veli¢iny Z , a Z, musi funkce rizikové miry p
spliovat podminku p(Z, +Z,)< p(Z,)+ p(Z,). Toto je pro VaR splnéno pouze pro néktera eliptickd
rozdé€leni pravdépodobnosti.
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Obr. 1: Posouvani intervalu (moving window) vstupnich dat pro vypocet hodnoty VaR
pro jednotlivé dny

[denx-m|[ .. | denx-2| denx-1| denx | [ interval pro odhad |
| den x-m | | den x-2 | den x-1 | den x | |interval pro ovél"em'|
[denx-m| ... | denx-2 | denx-1 | denx |
| den x-m | | den x-2 | den x-1 | den x |
| den x-m | | den x-2 | den x-1 | den x |
| den x-m | | den x-2 | den x-1 | den x |

V podstaté timto postupem ovétujeme, Ze pravdépodobnost vyskytu vyjimky je rovna hodnoté
-, tedy hladiné vyznamnosti. Tuto rovnost je potieba statisticky otestovat. Pro potieby
statistickych testll je nutné definovat proménnou /,, kterd nabyva hodnoty jedna, pokud v den

t skute¢na ztrdta piekroci pro tento den odhadnutou hodnotu VaR,, (jedna se o vyjimku),
a hodnoty nula, pokud skuteCnd ztrita v den ¢ hodnotu VaR,, nepfekroci. Ke statistickému

testovani poctu vyjimek lze vyuZit bud’ binomické rozdéleni nebo vhodnéjsi test navrZeny
Kupiecem (Kupiec, 1995), ktery je oboustranny a tudiz testuje nevhodnost modelu jak
z pohledu podhodnoceni tak nadhodnoceni rizika. Tento test je zaloZzen na ndasledujicim
veérohodnostnim pomeéru (likelihood ratio):

LR = ﬂock(l_ﬂockyo , (17)
Epl;z (1 - Epoz y‘

kde n; je pocet pozorovdni, pro které plati I, =i, 7,, je oCekdvand pravdépodobnost nastani

vyjimky (tedy 7,,=1-a) a 7z, je pozorovana pravdépodobnost nastani vyjimky,

7 =—"_ Pfidems — 2In(LR) ma asymptoticky chi kvadrét rozdéleni s jednim stupném

poz
I’lo + I’ll

volnosti. Testovaci statistiku 1ze tedy ptrepsat do tvaru:

—21n(LR)=21n (1— &l j( &l j 2l (1-a)"], (18)

n0+n1 I’l0+l’ll

kde proménné maji stejny vyznam jako v predchozi rovnici.

5. Zpétné testovani odhadu trzniho rizika

V této kapitole bude zpétné testovan odhad rizika v podobé hodnoty VaR pro zvolené
mezindrodné diverzifikované portfolio akciovych indexli. Bude tak navdzdno na vyzkum
provedeny v (Tichy, 2010), portfolio citlivé pouze na ménové riziko bude rozsifeno o riziko
akciové.

Predpokldddany budou investice do zahrani¢nich akciovych indext z pohledu ceského
investora — rizikovym faktorem bude tedy vynos indexu a vynos piislusného ménového kurzu.
Dale budou uvaZovény tfi portfolia sloZzend z akciovych indexti pfi zohlednéni piisluSnych
ménovych kurzti. Vynos portfolia bude modelovan pomoci eliptickych kopula funkci, jako
margindlni rozdé€leni bude uvazovan NIG model.
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5.1 Popis vstupnich dat a pouzitého modelu

Zpétné testovani odhadu trzniho rizika bude provddéno na riznych portfoliich ¢ty akciovych
indexi, konkrétn¢ americkém Down Jones Industrial Average (DJI), britském FTSE 100
(FTSE), japonském Nikkei 225 (N225) a Svycarském Swiss Market Index (SMI). Vzhledem
k tomu, Ze indexy jsou denominovany v jinych ménach nez ceskych korundch, budou
v portfoliu zastoupeny i mé€nové kurzy, konkrétn€ se jedna o americky dolar (USD), britskou
libru (GBP), japonsky jen (JPY) a Svycarsky frank (CHF). U vSech téchto mén je uvaZzovéan
ménovy kurz vidi eské koruné (CZK). Casové fady téchto aktiv byly ziskdny ze serveru
Ceské ndrodni banky (kurzy jednotlivych mén vici ceské koruné) a serveru
finance.yahoo.com (kurzy jednotlivych indexti) za obdobi od 25. 9. 1997 do 31. 12. 2009.
Jednotlivé Casové tfady byly spojeny do matice tak, aby se v kazdém ftadku vyskytovaly
piislusné kurzy k patficnému dni. Chyb¢jici udaje byly interpolovany ze dvou nejblizsich
nechybéjicich sousednich hodnot a nasledn€ byl proveden pfevod na matici spojitych dennich
vynost. Takto byly ziskdny casové tady o délce 3189 pozorovani. Charakteristiky
jednotlivych ¢asovych fad vynost za zvolené obdobi jsou shrnuty v tabulce €. 2.

Tab. 2: Zakladni charakteristiky spojitych vynosu vstupnich ¢asovych fad vybranych aktiv

Aktivum Min}mélni Max’imzilni Stredni Medidn Smérodatna Sikmost | Spicatost
Vynos Vynos hodnota odchylka
DJI -8,201 %| 10,508 %| 0,009 %| 0,040 % 1,260 % | -0,025 10,505
FTSE —9,265 % 9,384 % | 0,002 % | 0,046 % 1,299 %| -0,106 8,671
N225 12,111 % | 10,086 %| —0,017 %| 0,023 % 1,558 %| -0,408 8,205
SMI —8,108 % | 10,788 %| 0,005 % | 0,056 % 1,309 % | —0,020 8,395
USD —4,818 % 4,333 %| -0,019 % | -0,036 % 0,772 % 0,121 5,764
GBP —4,871 % 3,995 % | —0,019 % | —0,021 % 0,643 %| —0,037 7,602
JPY -5,253 % 5,448 % | —0,010 % | —0,041 % 0,920 % 0,272 6,111
CHF -3,063 % 2,927 % | —0,008 % | -0,018 % 0,539 % 0,297 7,525

Z tabulky ¢. 2 je ztejmych né€kolik poznatkl. Indexy jsou vice volatilni neZ ménové kurzy.
Toto je jednak ddno vysSi hodnotou smérodatné odchylky, ale také i vyS$Sim rozpétim
maximalniho a minimdlniho vynosu. U vSech Casovych fad Ize pozorovat nenulovou Sikmost
a znacnou Spicatost. Indexy jsou zeSikmeny doleva — pro ztrity jsou tedy pravdépodobné;jsi
vyss§i hodnoty, kdeZto zisky jsou spiSe mensi, ale vice pravdépodobné. Ménové kurzy, az na
vyjimku JPY, jsou naopak zeSikmeny doprava — Casovd fada obsahuje relativné hodn€ malych
ztrat a v piipadé vynost jsou tyto vysoké. Jiz z pohledu na hodnoty koeficientu Sikmosti
a Spicatosti je ztejmé, Ze normdlni rozdéleni neni vhodné pro modelovéni téchto ¢asovych tad.
Toto potvrzuje i Jarque-Bera test, pomoci kterého miZeme pro vSechny Casové fady na 5%

hladiné pravdépodobnosti zamitnout nulovou hypotézu, Ze fada m4 normélni rozdéleni.

Budou piredpokldddny jednak investice do jednotlivych indext (véetné¢ zahrnuti ménového
rizika) a také tfi raznd portfolia slozend ze dvou a vice akciovych indexii. Pfi modelovani
investice do jednotlivych indexii se bude jednat o portfolio sloZené z jednoho aktiva (akciovy
index) zdavislé na dvou rizikovych faktorech (vynos akciového indexu v zahrani¢ni méné
a vynos ménového kurzu). Vynos tohoto portfolia bude tedy urcen jako soucet vynosu
akciového indexu a ménového kurzu.* U portfolii sloZenych z vice akciovych indexi budou
uvazovana tato portfolia: (i) tangencidlni portfolio I1,,, vdhy tohoto portfolia byly ureny dle

* Jednd se o spojity vynos.
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Zmeskal (2004, s. 90-91) s uvaZzovanou zdpijéni i vypljcni trokovou sazbou rovnou nule,
(i1) rovnomérné€ citlivé portfolio Il.q, kdy kazdy index (potaZmo i ménovy kurz) ma
v portfoliu stejnou vahu, (iii) portfolio s minimalnim rozptylem Il,, vdhy tohoto portfolia
byly uréeny dle Zmeskal (2004, s.79). Véhy aktiv v jednotlivych portfoliich jsou shrnuty
v tabulce €. 3.

Tab. 3: SloZeni uvazovanych portfolii

Portfolio — oznaceni DIJI, USD | FTSE, GBP | N225,JPY | SMI, CHF
DJI, USD 100 % 0 % 0 % 0 %
FTSE, GBP 0 % 100 % 0 % 0 %
N225, JPY 0 % 0 % 100 % 0 %
SMI, CHF 0 % 0 % 0 % 100 %
Tangencidlni portfolio 29,79 % 0,00 % 0,00 % 70,21 %
Rovnomérné slozené portfolio 25,00 % 25,00 % 25,00 % 25,00 %
Portfolio s minimalnim rozptylem 34,25 % 11,15 % 21,62 % 32,98 %

K modelovani vynosu portfolia (vicerozmérné sdruzené rozdéleni pravdépodobnosti) bude
pouzito kopula piistupu, konkrétn¢ bude pouzita Studentova kopula funkce (8) s marginidlnimi
rozdélenimi v podobé NIG modelu (10). Odhad parametri bude proveden ve dvou krocich
pomoci CML pfistupu, ktery byl zvolen s ohledem na ¢asovou tsporu v porovndni s pfistupy
IFM a EMLM. Byly tedy odhadnuty zvlast parametry margindlnich rozdéleni a zvlast
parametry kopula funkci, pfi odhadu parametrti obou se vychazelo z poslednich 250 dni.
Odhad hodnoty VaR byl proveden metodou simulace Monte Carlo s 50 tisici scénafi pro
pozorovani ¢islo 251 (14. zati 1998) az 3189 (29. prosinec 2009), a nédsledné pro jednotlivé
tietiny tohoto obdobi, viz tabulka €. 4.

Tab. 4: Délka jednotlivych uvazovanych obdobi

Obdobi Zacatek obdobi Konec obdobi Pocet
pozorovani
Celé obdobi 251 (14. zari 1998) 3 189(29. prosinec 2009) 2939
Prvni tfetina 251 (14. zari 1998) 1 230(20. kvétna 2002) 980
Druha tietina 1 230 (20. kvétna 2002) | 2 209(24. biezna 2006) 980
Tteti tfetina 2 210 (27. btezna 2006) | 3 189 (29. prosinec 2009) 980

Vynosy jednotlivych finan¢nich aktiv jsou zachyceny na obrazku ¢. 2. Lze vidét,
Ze vyvoj volatility vynosii je v jednotlivych tietindch uvazovaného obdobi rizny. Pro prvni
tretinu plati, Ze volatilita je pro vSechna aktiva konstantni. Na zacatku druhé tfetiny lze pro
akciové indexy pozorovat zvySenou volatilitu, kterd postupné¢ béhem tohoto obdobi klesa.
Volatilita ménovych kurzi je ve druhém obdobi konstantni. Ve tfetim obdobi dochdzi
ke skokovému ndrtstu volatility (druhd polovina roku 2008) a jejimu ndslednému sniZeni.
Nartst volatility ve tietim obdobi je zptsoben finan¢ni krizi, kterd méla na vyvoj akciovych
indexti a ménovych kurzi silny vliv.

Lze tedy predpoklddat, Ze model bude dosahovat nejlepSich vysledkd v prvni tfetiné
uvazovaného obdobi (vzhledem ke konstantni volatilit¢). Naopak vynosy a tedy i hodnota

k vysokym zménam volatility).
5.2 Vysledky zpétného testovani

Vysledky zpétného testovani modelu pro celé uvazované obdobi a pro jednotlivé tietiny
tohoto obdobi (viz tabulka €. 4) jsou shrnuty v tabulce ¢. 5. Vzhledem k 3189 testovacim
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pozorovanim v celém obdobi 1ze predpoklddat pro hladiny vyznamnosti 85 %, 95 %, 99 %
a 99,5 % tyto poCty vyjimek: 441, 147, 29, 15. Pro tfetiny tohoto obdobi je vzhledem k 980
pozorovanim predpoklddano postupné 147, 49, 10 a 5 vyjimek.

Obr. 2: Pozorované vynosy jednotlivych uvazovanych finan¢nich aktiv (postupné shora
doprava DJI, FTSE, N225, SMI, USD, GBP, JPY, CHF), jednotlivé tfetiny uvazovaného
obdobi jsou odd€leny svislou ¢arou.
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Budeme-li model posuzovat na zdkladé celého obdobi, l1ze jej povazovat za velmi piesny.
Kromé investice do DJI, USD a odhadu hodnoty VaR na hladiné spolehlivosti 99,5 % lze pro
vSechna ostatni portfolia a hladiny spolehlivosti model povazovat dle Kupiecova testu na 5%
hladin€ vyznamnosti za spolehlivy a piesny.

Zamgéiime-li se pouze na prvni tfetinu uvazovaného obdobi, jsou skute€né pocty vyjimek
velmi blizké o¢ekdavanému poctu. Lze pozorovat, Ze podminky Kupiecova testu jsou splnény
pro vSechna portfolia a hladiny spolehlivosti. Prvni tfetina uvazovaného obdobi je
charakteristicka relativné konstantni volatilitou. Lze tedy usuzovat, Ze v ptipad¢, Ze nedochazi
ke zmé&ndm volatility, je tento model velmi presny.
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nedosahuje. Ve druhé ttetin€ sledovaného obdobi je pro vétSinu portfolii a hladin spolehlivosti
skute¢ny pocet vyjimek statisticky niZ8i nez pocet predpokladany. Toto lze vysvétlit postupné
se snizujici volatilitou vynosii ve druhé tietiné uvazovaného obdobi. Vzhledem k tomu, Ze je
model kalibrovdn vZdy na minulych datech, je odhadnuta volatilita vyssi, a tudiZ nedochazi
k tolika vyjimkam. Uvazovany model tudiZ riziko nadhodnocuje.

Tab. 5: Skute¢né a predpoklddané poCty vyjimek pro jednotlivd uvaZovana portfolia a hladiny
spolehlivosti. Tu¢né jsou zvyraznény skutecné pocty vyjimek, které 1ze na zdkladé¢ Kupiecova
testu na 5% hladin€ vyznamnosti pokladat za dostate¢né presné.

Hladina Skutecny|  Skute¢ny| Skutecny| Skutecny

spol.[ Predpokla-| pocet vyjimekl pocet pocet pocet

hodnoty| dany pocet] v celém| vyjimek] vyjimek vyjimek

Portfolio| VaR, & vyjimek obdobi] v 1. tfeting| ve 2. tfetin€| ve 3. tfeting

DJI, USD| 85,00 %| 441/ 147 424 150 130 145

95,00 % 147749 156 44 40 72

99,00 % 29/ 10 39 12 7 20

99,50 % 15/5 24 8 4 12

FTSE, GBP| 85,00 %| 441/ 147 425 148 109 169

95,00 % 147749 160 58 36 66

99,00 % 29/ 10 40 14 5 21

99,50 % 15/5 18 4 1 13

N225,JPY| 85,00 %| 441/ 147 420 147 128 145

95,00 %|  147/49 144 46 46 52

99,00 % 29/ 10 31 9 12 10

99,50 % 15/5 17 4 5 8

SMIL, CHF| 85,00 %| 441/ 147 434 147 132 156

95,00 % 147749 149 47 40 63

99,00 % 29/ 10 36 10 7 19

99,50 % 15/5 17 6 0 11

Tangencidlni] 85,00 %| 441/ 147 427 147 125 156

portfoliof 95 0o | 147/ 49 159 47 42 71

99,00 % 29/ 10 36 8 9 19

99,50 % 15/5 15 6 2 7

Rovnomérne| 85,00 %| 441 /147 405 136 122 148

citlivé portfoliof 95 0 | 147/ 49 150 46 37 67

99,00 % 29/ 10 29 7 3 19

99,50 % 15/5 19 3 1 15

Portfolio| 85,00 %| 441/ 147 413 145 115 154

s minimalniml o5 ) o[ 147/ 49 152 43 39 70
rozptylem

99,00 % 29/ 10 30 8 4 18

99,50 % 15/5 17 4 1 12
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Rovnéz ve tieti tretiné uvazovaného obdobi je skutecny pocet vyjimek statisticky rozdilny od
poctu predpokladaného. V této tfetiné je vSak pozorovany pocet vyjimek vyssi, model tedy
riziko podhodnocuje. Toto je opét zapfi¢inéno zménou volatility, kterd se béhem roku
nékolikandsobné zvysila. Na toto zvySeni volatility vynosi jednotlivych aktiv nebyl model
vzhledem k relativné¢ dlouhému obdobi pouzitému pro odhad parametri schopen pruzné
reagovat a dochdzi tedy k vysokému vyskytu vyjimek.

Z vysledkli Ize tedy shrnout, Ze pokud je volatilita vynost konstantni (prvni tfetina
uvazovaného obdobi), je pouZzity model vhodny pro odhad hodnoty VaR. Dochéazi-li vSak ke
zménam volatility, odhad hodnoty VaR je zkresleny a dochdzi k jeho nadhodnoceni (druha
tretina uvazovaného obdobi) nebo podhodnoceni (tfeti tfetina uvazovaného obdobi). Rovnéz
dulezitym zjisténim je, Ze i kdyZ je model urcen jako vhodny na zédklad¢ delSiho casového
obdobi (v tomto pitipadé celého uvazovaného obdobi), nemusi byt ke stejnému zdvéru
dospéno i vrdmci jednotlivych kratSich subobdobi (viz druhd a tfeti tfetina uvazovaného
obdobi).

Souvislost mezi poctem pozorovanych vyjimek (tedy i ptresnosti modelovani) a vyvojem
volatility v jednotlivych tfetindich uvaZzovaného obdobi plati pro vSechna uvazovana portfolia
pouze v pruméru. Pocty pozorovanych vyjimek se u jednotlivych portfolif 1isi. Nejlepsich
vysledkti dosahoval model pro modelovani investice do japonského akciového indexu Nikkei
225, pro ktery bylo moZzno pozorované pocty vyjimek akceptovat pro vSechny tretiny
uvazovaného obdobi a rovnéZ pro vSechny uvazované hladiny spolehlivosti & . Rovnéz pro
investici do amerického akciového indexu Down Jones Industrial Average bylo mozZno
pozorované pocty vyjimek akceptovat pro prvni i druhou tfetinu uvazovaného obdobi. Naproti
tomu pro investice do britského a Svycarského akciového indexu byly pocty vyjimek
akceptovatelné pouze pro prvni tietinu uvazovaného obdobi. Z uvedeného srovnani lze tedy
usuzovat, Zze mezi pribéhem vynosl jednotlivych akciovych indext (nebo jejich korelace
s vynosy piislusného ménového kurzu) jsou rozdily. Vzhledem k tomu, Ze uvaZovany model
nedosahoval dostatecnych vysledkti v druhé a treti tfetiné uvaZovaného obdobi pro
modelovani vynosti n€kterych akciovych indext, neni ptekvapivé, Ze i sloZend portfolia,
ktera tyto indexy obsahovala, nebyla modelovana dostate¢né kvalitn€. NejlepSich vysledki
bylo dosazeno pro tangencidlni portfolio (sloZzené pouze zinvestic do amerického
a Svycarského akciového indexu). Naproti tomu vice diverzifikovana portfolia (rovnomérné
citlivé portfolio a portfolio s minimalnim rozptylem) dosahovala horSich vysledki. Lze tedy
vidét, Ze chyby v modelovani jednotlivych rizikovych faktorti se nevykompenzuji, ale spise
zpriméruji, coZ souvisi s kladnou korelaci mezi vynosy jednotlivych akciovych indext (resp.
ménovych kurzi).

Zavér

Modelovani rizika je bezesporu jednim z hlavnich tkoll risk managementu. V tomto ¢lanku
byla ovétena piesnost odhadu hodnoty VaR pro riznd portfolia a hladiny spolehlivosti
v zdvislosti na rtznych charakteristikdch trhu. Byl uvazovan trh s konstantni volatilitou,
s klesajici volatilitou a se skokovym ndristem volatility. Hodnota VaR byla v ¢lanku
odhadovdna pomoci simulace Monte Carlo a Normdlniho inverzniho Gaussova modelu
sdruzeného Studentovou kopula funkei.

Z prezentovanych vysledkti vyplyvd, Ze pokud je sledované obdobi charakteristické

konstantni volatilitou vynosi, je odhad rizika na bazi metodologie VaR pomoci uvazovaného
modelu pfesny. Pokud ve sledovaném obdobi dochdzi ke zménam volatility vynosu, nelze jiz

112



model pro odhad hodnoty VaR pouzit. Bylo zjisténo, Ze pii klesajici volatilit€¢ vynost pouZity
model riziko nadhodnocuje. Naopak pti skokovém nariistu volatility vynost model riziko
pomoci metody momentl z historickych charakteristik Casovych fad. Pro modelovani rozptylu
by bylo vhodnéjsi pouzit n€ktery model typu ARCH nebo GARCH. Pro praktické vyuZiti tedy
navrhovany model bez pouziti modelu podminéného rozptylu vynositi neni vhodny, nebot
obdobi s konstantni volatilitou vynost nejsou na finan¢nich trzich typickd. Dalsi vyzkum lze
tedy spatfovat prave v zaclenéni modelu GARCH.

Vysledky ¢lanku rovnéZz ukazuji, Ze i prestoze je model statisticky akceptovatelny pro dlouhé
Casové obdobi, neznamend to, Ze je model vhodny pro odhad rizika. Pro ¢ast ¢asové tady
muze model riziko systematicky nadhodnocovat a v dalS$i Casti zase systematicky
podhodnocovat, pficemZ tyto odchylky se v dlouhé Casové fad€é navzdjem vykompenzuji.
Pouziti dostatecné dlouhé Casové tady pro zpétné testovani tedy neni zarukou spravného
zaveru o vhodnosti modelu.
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