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Hodnota Value at Risk

» Potencialni ztrata s danou pravdepodobnosti
behem urcité nasledujici doby drzeni, stanovenou
na zaklade urciteho historickeho obdobi, kterou
instituce muzou mit u svého portfolia pfi
nepriznivych trznich zmenach

» NejhorS§i mozna ztrata, ktera muze nastat v daném
casovem obdobi na dané hladiné spolehlivosti

» ,Jistych X procent takovych, ze nebude vetsi
ztrata nez V USD v nasledujicich N dnech.”




» Podle BASEL Il bankovni regulatori pozaduji, aby
financni instituce kalkulovaly VaR na 10 dni s
hladinou spolehlivosti 99% pro trzni riziko.

» Postup vypoctu: urCeni casoveho horizontu, urcit
hladinu spolehlivosti, urceni distribucni funkce
pozorovaneho jevu a vypocet VaR.




Casovy horizont

» Pro usnadnéni prace, analytici pocCitaji pro
jednodenni VaR.

» Predpoklad na pfepocet dnu:

n — denni VaR = 1 — denni VaR - v/n




Pravdépodobnostni rozdéleni
moznych ztrat

» Dale méjme portfolio s Casovym horizontem n.
OznacCme L jako moznou ztrat a | jako maximalni
moznou ztratu.

» Pravdepodobnost, ze mozna ztrata L bude mensi
nebo rovna maximalni mozné ztraté |. FL(/) je

pravdepodobnostni rozdeleni moznych ztrat.




Omezeni maximalni mozné ztraty

» VSechny ztraty budou mensi nebo rovny
maximalni mozneé ztraté s pravdepodobnosti
1.

inf{lle R: Fi(l) = 1}




Definice VaR

» Pokud si oznacime hladinu spolehlivosti
«<(0,1), pak VaR je na urovni hladiny
spolehlivosti o a je dan nejmensim cCislem /.
Dale pravdepodobnost, ze ztrata £ bude vetsi
nez /je (1- «).

VaRy, =inf{lleR:P(L>1)=1-a}l=inf{leR: F(l) > a




Historicka simulace

Budeme predpokladat, ze chceme vypocitat VaR pro
portfolio uzivajici 1-denni casovy horizont a hladinu
spolehlivosti 99% a dale mame k dispozici data za
poslednich 501 dni.

Nejprve identifikujeme trzni proménné ovlivnujici
portfolio.

Prvni den pro, ktery mame data, oznacime jako Den
0, druhy oznacime jako Den 1 atd.

Vypocitame si procentni zmeény mezi dny.

Scenarem 1 oznacime vsechny procentni zmény meazi
dny, které mély stejnou procentni zmenu jako byla
mezi Dnem 0 a Dnem 1 atd.



Historicka metoda

» VSechny mozné scenare, které se mohou stat
mez dneskem a zitrkem

» Timto definujeme pravdépodobnostni
rozdeéleni pro denni ztraty.

» Ztraty seradime od nejmensich az po nejvetsi
» Odhad VaR je pata (1% z 500 dat) nejhorsi
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Model-Building pristup

» Denni volatilita ceny aktiva je definovana jako
rovnost se standardni odchylkou z
procentnich zmeén v jednom dni.

» Obvykle je uvadéna rocni volatilita, ale pro
vypocet odhadu VaR je nutnosti prepocitat na

denni volatilitu.
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Model-Building pristup

» Tento pristup si ukazeme na jednoduchém
prikladu

» Chceme vypocitat desetidenni VaR s hladinou
spolehlivosti 99%. Predpokladejme, ze nase
portoflio je slozeno pouze z jedné investice
do akcie. Portfolio ma hodnotu $10milionu a
investovali jsme do akcii Microsoftu.

» Denni volatilita je 2%.

» Denni navratnost této investice je 0,08%.




Model-Building pristup

» Nejprve budeme pocitat pro jednodenni
casovy horizont.

» Denni odchylka je v hodnote:

$10 000 000x0,02= $200 000.

» Predpokladame, ze zmény v portfoliu jsou
$200 000, coz je standardni odchylka a jeji
stredni hodnota je nulova.

» Z tabulek normalniho rozdéleni zjistime
N(k)=0,01, kde k=-2,33.




Model-Building pristup

» Potom jednodenni VaR naseho portfolia bude:
2,33 - 200000 = $466000.

» Pokud chceme desetidenni VaR s hladinou
spolehlivosti 99%:

466000 - v 10 = $1473621




Nerovhost souctu

» Pokud mame portfolio slozeno z vice aktiv,
pak odhad VaR tohoto portfolia je mensi nez
soucet odhadu VaR jednotlivych aktiv. Je to z
duvodu jiné pocetni cesty.
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Linearni model - variance a
kovarinace

» Predpokladame, ze mame portfolio Pslozené
z n aktiv s mnozstvim «7/investované do /-
tého aktiva.

» Definujme A Xx/jako zmeény v aktivu x/v
jednom dni. Pak penézni zmény v hodnoteé
celého portfolia v jednom dni jsou:




Linearni model - variance a
kovariance

» Pro vypocet VaR staci vypocitat stredni
hodnotu a standardni smerodatnou odchylku

Z AP.

» Predpokladejme, ze stredni hodnota kazdé
A xi je nulova, potom stredni hodnota AP je

také nulova.
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Linearni model - variance a
kovariance

» Misto prace s korelaci a volatilitou analytici
casto vyuzivaji variance a kovariance.

» Denni variance proménneé je druha mocnina
denni volatility.

» Pak rovnici muzeme prepsat
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Linearni model - variance a
kovariance

» Kovariancni matice je symetricka a ma na
diagonale variance

vary covig ... COUlp

covay vars ... COUp
[
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» Pri uziti matice je standardni odchylka
portfolia:

VAR = o' Ca




Metoda Monte Carlo

K odhadu VaR se pouziva velky pocet
simulaci vyvoje portfolia.

Ten je urcen velkym poctem nahodné
generovanych rizikovych faktoru, u nichz
existuji znama rozdéleni.

Postup pri odhadovani VaR:

Vezmeme zmeéeny hodnoty jednoho z aktiv v
portfoliu a predpokladame, ze ma normalni
rozdeleni




3.

Metoda Monte Carlo

Predpokladame, ze vsechny hodnoty zmén
jsou vzorove ovlivhovany zménami
stanoveného aktiva.

Prehodnotime portfolio na konci kazdéeho
dne.

Odecteme hodnotu pocitanou v prvnim
<roku od hodnoty vypocitané ve Ctvrtém
kroku a dostaneme vzorove zmeény
oortfolia.

Opakovat kroky 2-5 na vytvoreném
pravdepodobnostnim rozdéleni pro AP.




Stress testing a Back testing

» Stress testing je testovani odhadu VaR, jak
vykonava svou funkci pri extrémnich trznich
pohybech aktiv v nasem portfoliu.

» Back testing je urcitou kontrolou pro odhad
VaR, at uz pouzijeme jakoukoli simulaci.
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