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Value at Risk (VaR)

- Cesky ,hodnota v riziku“, neboli riskovana hodnota

- Metoda odhadu velikosti rizika, ze urcité portfolio ztrati na
hodnote

- Podle typu rizika se deli na trzni VaR, uverovy VaR, atd.



D
Definice VaR

- VaR je definovan jako hranicni hodnota ztraty, kterou
dane portfolio v daném Case prekroCi s danou
pravdepodobnosti

- Pr.: Portfolio ma jednodenni 5% VaR $1 milion, tzn. je 5%
Sance, Zze hodnota portfolia klesne o $1 milion &i vice
béhem jednoho dne (bez obchodovani)

- VaR je jednostranny kvantil (vetSinou 1% nebo 5%) z
rozdéleni zisku (a ztrat) drzeného portfolia za urcité
obdobi (vetsinou jeden den Ci dva tydny)



Line at -0.82 means 5% The curve represents a
Value-at-Risk is 0.82. hypothetical Profit-and-Loss

probability density function. It has
mean one and standard deviation
one, but fatter tails than a Normal
distribution. The 5% VaR point is
1.82 standard deviations below the
mean. versus 1.64 for a Normal
distribution.

Blue area to the right
of the line represents
95% of the total area

Red area to the left of under the curve.

the line represents 5%
of the total area under
the curve.
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Metody vypoctu — parametricky

1. Metoda varianci a kovarianci

- Vychazi z predpokladu normality rozdeleni rizikovych
faktoru

- Z historickych casovych rad pocitame volatilitu a korelaci
mezi zmenami hodnot

- Jednoduchy vypocet, mala naroCnost na historicka data, ne vzdy
presné vysledky

2. Pomoci greeks (delta a gama)



Metody vypoctu - neparametricky

1. Metoda historické simulace

- Simulace moznych ztrat z historickych dat, bez dalSich
predpokladu

- Siroka pouzitelnost, velka naroCnost na data, naroCny vypocet

2. Metoda Monte Carlo
- Simulace na zakladé nahodné generovanych scénaru

- Siroka pouzitelnost, nenaroCné na data, slozity vypocet,
predpoklad vhodného pravdepodobnostniho rozdéleni

Odhadem 85% velkych bank pouziva metodu historické simulace,
zbylych 15% pouziva metodu Monte Carlo.



R - :
VaR rizeni rizika

- Hlavni vyhodou pouzivani VaR v fizeni rizika je, ze firma
je nucena zavest pokrocilé systémy a modely

- Denni vypisovani statistik ziskanych pri pocitani VaR
ukazuje na vyssi standardy firmy
- Nepresné modely Ize okamzite zpozorovat srovnanim s realnymi
vykazy firmy
- Jsou patrné vSechny promenné, které ovlivnily vyvoj hodnoty, ale
nebyly zahrnuty v modelu

“A risk-taking institution that does not compute VaR might escape disaster,

but an institution that cannot compute VaR will not.”




R - :
VaR rizeni rizika

- Druhou vyhodou je, ze VaR rozdéluje riziko do dvou
pomyslnych rezimu
1. Uvnitr VaR limitu Ize vérohodné pouzivat konvencni statistické
metody, pravdepodobnostni odhady jsou vyznamne, v jistém
smyslu neexistuje riziko, mame proste radu nezavislych

pozorovani s vysledkem omezenym zleva hranici VaR. V této
situaci manazetfi rizika podporuji produktivni riskovani.

2. Vné VaR limitu neni mozné ani nutné analyzovat data, odhady
prestavaji byt vyznamne. Manazer rizika se musi pouze snazit
minimalizovat ztraty vzhledem k nastalé situaci.

"A risk manager has two jobs: make people take more risk the 99% of

the time it is safe to do so, and survive the other 1% of the time. VaR is
the border."
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Kritika VaR

VaR necharakterizuje velmi malo pravdepodobné ztraty

- VaR nepredstavuje maximalni moznou ztratu
- Nefrika nic o velikostech ztrat, které mohou nastat s nizSi nez
zvolenou pravdéepodobnosti
- Ty mohou VaR mnohonasobné pfevySovat
- U dvou portfolii se stejnym VaR se mohou vyrazne lisit

- Proto je vhodné nesledovat VaR jen na jedné hladiné
pravdépodobnosti, ale vycCislovat potencialni ztraty na rizné
extrémnich hladinach pravdéepodobnosti
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Kritika VaR

VaR neni subaditivni

- Riziko portfolia nelze pomoci VaR vyjadfit souCtem rizik jeho
subportfolii — VaR tedy neni koherentnim rizikovym ukazatelem

- Z tohoto duvodu odrazuje i od diverzifikace portfolia — z pohledu
VaR se pozice v jednom dluhopisu jevi jako méne rizikova nez
diverzifikovana pozice ve sto riznych dluhopisech



D
Kritika VaR

VaR neni vpred hledici

- Zakladnim predpokladem VaR je, ze prirustky trznich sazeb se v
budoucnosti budou chovat podobné jako v nedavné minulosti
- Pomérné silny predpoklad, finan¢ni trhy se neustale méni a vyvijeji,
rychle reaguji na zmeény a navic jsou vzajemne propojené

- VaR, zpravidla zalozeny na historickych datech, nebyva schopen
vSas odhadnout nahlé dramatické zmény na financnich trzich a
odhadnout pfichod krize



D
Kritika VaR

VaR je staticky

- Nebere v uvahu zmény portfolia
- Néktefi obchodnici aktivné méni své pozice i v prubéhu dne

VaR neuvazuje naklady likvidace

- V pfipadé, ze je investor nucen likvidovat pozice za zvySeného
trzniho napéti, mize utrpét vétsi ztraty nez jaké odhaduje VaR



