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Uvod

Regulacné reakcie na krizy, ktoré dlhodobo zuzovali financné podniky, sa stali
podmetom pre pouzitie metéd Value at Risk (VaR). Nasledkom Velkej hospodarske;j
krizy v 30. rokoch 20. storoCia americka organizacia Securities Exchange Commission
(dalej SEC)! pozadovala, aby banky udrzali svoje pdzi¢ky pod Specifikovanym
vlastnym kapitalom. V priebehu nasledujucich desatroci banky dokladne vymyslali
nové miery rizik a iné kontrolné opatrenia aby boli schopné spiiat tieto kapitalové
poziadavky.

So zvySenym rizikom spojenym s trhmi s derivatmi a pohyblivym vymennym
kurzom na zaciatku 70. rokoch sa poziadavky pre kapital spresnili. V dokumente
Uniform Net Capital Rule (UNCR) SEC definoval dvanast’ tried aktiv, ktorymi finan¢né
podniky disponovali, vzhladom na riziko, a upresnil kapitalové poziadavky pre kazdu
z tychto tried. Finanéné podniky navySe museli vykazovat’ svoj kapital kazdy kvartal
v reporte Financial and Operating Combined Uniform Single (FOCUS). V 1980 SEC
upresnil kapitalové poziadavky vzhladom na straty financnych podnikov, ktoré by
vznikli $95% spolahlivostou v priebehu 30 diiového intervalu pre kazdu triedu.
V podstate SEC pozadoval 30 diiovy 95% odhad hodnoty VaR a dostato¢ny kapital pre
krytie potencionalnych strat v danom 30 dnovom intervale. Napriek prisnejSim
regula¢nym opatreniam sa obchodné portfolia investicnych bank a komerénych bank
stavali vicsie a nestalejsie. Preto boli potrebné sofistikovanejsie opatrenia na kontrolu
a meranie rizik.

Do 90. rokoch mnoho finanénych podnikov vyvinulo zaklady VaR s mnohymi
moznostami ako ho zmerat’. AvSak az po nespocetnych katastrofalnych stratach spojené
s pakovym efektom medzi rokmi 1993 az 1995 a po krachu anglickej banky Barings
Brothers v roku 1995, boli finan¢né podniky pripravené pre komplexnejsie miery rizika.
V tomto obdobi J. P. Morgan vyvinul celopodnikovy systém merania rizika, ktory
dokazal pri zohl'adneni velkého mnoZzstva rizikovych faktorov odhadnut’ predpokladana
stratu z drzby urcitého portfolia aktiv. Od tohto obdobia je VaR uznavana miera rizika
vo finan¢nych sluzbach podnikoch a dokonca sa zacina akceptovat’ aj v nefinan¢nych
sluzbach.

1 Kragové pravidla od SEC o kapitalovych poziadavkach st dostupné na internete:
<https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_market/key_rules.pdf>
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VaR vyjadruje maximalnu vysku straty, ktora modze nastat’ s uréitou
pravdepodobnostou za ¢asovy interval za predpokladu normalnych podmienok na trhu.?
Napriklad, banka vykalkulovala denné VaR svojho obchodovatel'ného portfolia na 1
milion eur pre 99% hladinu spolahlivosti. V pripade normalnych podmienok na trhu, len
1 % casového intervalu (v tomto pripade je Casovy interval jeden deil) denné straty
prekrocia 1 milidon eur. Pod normalnymi podmienkami na trhu chapeme trh, ktory nie je
poznaceny necakanou udalostou ako napriklad krizou. V praxi sa preferuje uvazovanie
casového intervalu, ktory je vyjadreny jednotkou — 1 den, 1 tyzden alebo 1 rok.

VaR teda poskytuje finanénému rizikovému manazérovi hodnotu najhorsej moznej
straty za urcity Casovy interval pre zvolenu hladinu spol'ahlivosti. Inymi slovami, VaR
poskytuje manazérovi predstavu o tom, akil potencionalnu stratu moze ocakavat za
urcity Casovy interval. VSeobecne povedané, VaR predstavuje kvantil rozdelenia ziskov
a strat za dany Casovy interval.

1 DEFINICIA VaR PRE JEDNO FINANCNE AKTIiVUM

Uvazujme aktivum, ktorého cenu vyjadruje p; v Case t. Zmenu ceny tohto aktiva
za Casovy interval [s, t] oznacime Apg ¢ ked’ Aps ¢+ = py — ps. V pripade, ze Aps ¢ je
kladna, mame zisk, naopak, zapornad hodnota indikuje stratu.

Obrazok &. 1: Graficka interpreticia VaR,_,4 V savislosti s distribu¢nou funkciou

fap: (%)

Fﬂpt (x) 1

VaRi,q

Zdroj: Vlastné spracovanie.

2 JORION, P. 2006. Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk.
McGraw-Hill Education, 2006. s. 22. 1SBN 978-0071464956
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Predpokladdme, ze cena aktiva sa vyvija stacionarne, ndhodnd premenna Apg, ma
pravdepodobnostné rozdelenie zavislé len na Casovom intervale, v ktorom je pocitana,
s celkovou dobou trvania (t —s). Interval [s,t] mozeme teda nahradit’ intervalom
[0, t — s] a dolny index premennej Ap nahradime dobou trvania intervalu. Zmena ceny
aktiva je potom definovana ako Ap ; = p; — Po- VaR jedného aktiva vzhl'adom na dobu
trvania t a pravdepodobnost g je definovana ako také mnoZzstvo, Ze zmena Ap,
pozorovand pre toto aktivum pocas intervalu [0,t] bude mensia ako VaR
s pravdepodobnostou (1 — q)

P(dp,<VaR,_4)=1-gq. (1D

Ekvivalentny vztah so vztfahom (1) je P(Ap ¢ > VaRI_q) = q. Vyjadrenim
distribu¢nej funkcie F4p, (x) afunkcie hustoty f,, (x) nahodnej premennej Ap
dostaneme graficku interpretaciu VaR znazornenu na obrazku ¢.1 a ¢.2.

Obrazok €. 2: Graficka interpreticia VaR, _4 pre funkciu hustoty.

fAF: (1’)

VaR, 4

Zdroj: Vlastné spracovanie.
Do definicie VaR vstupuji dva parametre: ¢as ¢ a pravdepodobnost’ g. Ako uz bolo
naznacené v Gvode, v praxi sa uvazuje s ¢asovym intervalom napr. jeden den ¢i jeden

tyzdeii. VaR bude potom vycislena ako funkcia q, ktort oznac¢ime VaR;_q. Presna
definicia VaR je

VaR,_, = min{V:P(4p,<V) =2 1-q}. 2
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Definicii VaR je niekol’ko. Napriklad pri definovani VaR mdzeme brat’ do tivahy nielen
zmenu V hodnote aktiva (absolutna hodnota v riziku), ale aj rozdiel medzi touto zmenou
a o¢akavanou zmenou hodnoty aktiva. Ak je o¢akavana zmena vyjadrena ako E (4p ),
dostavame definiciu pre relativnu hodnotu v riziku, ktorti ozna¢ime VaR *1_q

P(4p, — E(dp)) < VaR';_g) =1-q.
Alternativne
P(4p.>VaR'y +E(py) = q.

Je zrejmé, Ze plati vzt'ah
VaR,_q = VaR*_;+ E(4p.). (3)

V $pecifickom pripade, ked” ma nadhodnd premenna Ap, normalne rozdelenie so
strednou hodnotou E(4p;) asmerodajnou odchylkou a(4p;), vztah (1) moze
prepisat’ do tvaru

<Apt —E(4p¢) < VaR,_4 — E(4p t)>
o(dp ) B a(dp.)

’ VaR,_q—E(4Ap¢) . . ’ ) .
Vyraz oD o) predstavuje kvantil normalneho normovaného rozdelenia,
t

ktory oznadime Zl_q.3 Ked’ze pre kvantily normalneho normovaného rozdelenia plati

=1-—q.

Zi_q = —Zq, VaR,_4 mdZeme vyjadrit pomocou strednej hodnoty a smerodajnej
odchylky

VaRy_q = E(lpy) — z4 o(dp ). (4)
Pre VaR™ analogicky plati vzt'ah za predpokladu normalneho rozdelenia
VaR*l_q = _Zq. O—(Apt) (5)
Ak potrebujeme vypocitat’ tyzdenné VaR na zaklade dennych pozorovani zmeny ceny
(5 pracovnych dni), ndhodna premenna Ap" (tyZdenna zmena ceny) bude vypocitané zo
vztahu
Ap" = Apf + Apg + Ap§ + Apf + Ap§ (6)

s charakteristikami

® Hodnoty z; _, resp. z, sa nachadzaji v tabul’kach, dostupné na internete:
<http://www.fhi.sk/files/katedry/ks/tabulky.pdf>
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E(Ap¥) = E(8p{) + E(ApF) + E(Ap$) + E(ApS) + E(Ap),
var (Ap%) = var (Apd) + var (Apg) + varAp$) + var(Apd) + var (Apd).

V praxi sa niekedy pouziva jednoducha konverzia hodndt v riziku pre rozne
&asové horizonty a spolahlivosti.* Nech VaR4 ozna¢uje hodnotu v riziku odhadnuti pre
asovy horizont t, a spolahlivost q,. Hodnotu v riziku VaR?® pre ¢asovy horizont
tg a spolahlivost qp je mozné ziskat' prepocitanim hodnoty VaR4 (tzv. konverzia,

ktora je exaktna len za predpokladu normality a nezavislosti jednotlivych ¢asovych
horizontov, inak je len aproximativna) pomocou vztahu

Z t
VaRE =-38. |5 . yaRrA,

Zq, A

Value at Risk predstavuje jeden z nastrojov, ktoré moze finanény manazér vyuzit pri
prijimani rozhodnuti v prostredi poznaCenom ur¢itou mierou rizika. Vypovedacia
schopnost’ VaR, teda poskytnut’ informaciu o maximalnej moznej strate, ktora nebude
prekrocena pri uréitej pravdepodobnosti, je do istej miery zavisla od kvantity a kvality
historickych dat apripadne taktiez od dodrzania istej formy rozdelenia
pravdepodobnosti.

2 CVaR - PODMIENENA HODNOTA V RIZIKU

Hodnota vriziku je sice uzitotna miera rizika, ale neposkytuje informacie
0 vySkach strat, ktoré prekro¢ia vypocitané VaR. O podmienenej hodnote v riziku (ozn.
CVaR) sa preto ¢asto uvazuje ako o alternative ku hodnote v riziku. Iné ndzvy pre CVaR
st expected shortfall, mean shortfall alebo tail VaR.®> CVaR poskytuje dodatoént
informaciu o stratach na chvoste rozdelenia nahodnej premennej, ktoré prekrocili VaR.
Matematicky je CVaR definovana ako

CVaR,_, = E(X|X <VaR,_,), @)

alebo ekvivalentne pre spojity pripad

4 CIPRA, T. 2015. Riziko ve financich a pojistovnictvi: Basel III a Solvency II. Praha : Ekopress,
2015. s. 209. ISBN 978-80- 87865-24-8

5 LETMARK, M. 2010. Robustness of Conditional Value-at-Risk (CVaR) when measuring
market risk across different asset classes : master’s thesis. [online]. Stockholm : KTH, 2010. s.
12. [cit. 1.4.2016]. Dostupné na internete:
<http://www.math.kth.se/matstat/seminarier/reports/M-exjobb10/100308a.pdf>
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1 VaRl_q
CVaR,_4 = m.’- x f(x)dx.

Obriazok ¢. 3: CVaR, _, — graficka interpretacia

1-q

CVaR, 4 VaR,

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Z definicie je jasné, ze podmienena hodnota v riziku je mensia (vynimo¢ne rovna) ako
samotna hodnota v riziku (mensia v tomto pripade znamenad, Ze opisuje vacsie straty ako
VaR,_g). Hlavnym rozdielom medzi VaR;_4 a CVaR;_q je hlavne fakt, Ze CVaR,_, je
koherentna miera, a teda spifia vlastnost’ subaditivity, ktora v §pecifickych pripadoch
neplati pre VaR.

3. APLIKACIA VaR A CVaR NA AKCIOVY INDEX DAX

Pre vypocet pouZzijeme historické udaje cien akciového indexu DAX® z obdobia
23.3.2014 az 23.3.2016, Co predstavuje 506 udajov. Jednotlivé hodnoty indexu st
zobrazené na obrazku ¢. 4. DAX index (Deutscher Aktien IndeX) tvori 30
najvyznamnejsich firiem (napriklad Adidas, SAP ¢i Siemens) obchodovanych na
frankfurtskej burze zo segmentu blue chip’. Index sa po¢ita od 30. decembra 1987 a jeho
pociatocna hodnota bola stanovena na 1000 bodov. Spétne boli prepocitané historické

6 Dostupné na internete: <http://finance.yahoo.com>

7 Blue chips st prvotriedne, "spol'ahlivé" cenné papiere (najmi akcie); s ktorych kupou sa spaja
mensie riziko. Konkrétne méze ist bud’ o akcie podnikov s (dlhodobo) vysokym obratom a
vysokou trhovou kapitalizaciou, alebo o akcie velkych, medzinarodne uznavanych podnikov.

o1
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data az do roku 1959. VaR budeme pocitat’ pre réznu hladinu spolahlivosti a taktiez pre
rozne ¢asové horizonty. Pre vypocet VaR sme najprv vypocitali zmenu hodnoty indexu,
ktora je zobrazena na obrazku €. 5.

Obrazok ¢. 4: Vyvoj hodnoty akciového indexu DAX
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Obrazok ¢. 5: Vyska dennej zmeny hodnoty akciového indexu DAX
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Zdroj: Vlastné spracovanie.
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VaR budeme pocitat’ pre 3 hladiny spolahlivosti (95 %, 97,5 % a 99 % ) a pre 4 Casové
intervaly (1 def, 5 dni, 10 dni a 20 dni®). Pre pouzitie vztahov (2), resp. (3) potrebujeme
overit’ normalitu vypocitanych zmien hodn6t indexu prezentované na obrazku €. 7. Na
testovanie hypotézy o normalnom rozdeleni pouzijeme testy dobrej zhody dostupné v
softvéri Statgraphics Plus. Hypotézu o normalnom rozdeleni nahodnej premennej Ap
(zmena hodnoty indexu) na zaklade vykonanej analyzy v StatgraphicsPlus zamietame
5 99% istotou. Analyza v StatgraphicsPlus obsahovala chi-kvadrat test dobrej zhody,
ktory porovndva empirické pocetnosti nahodnej premennej s teoretickymi
pocetnostami, a Kolmogorovov-Smirnovov test, ktory sleduje odchylky medzi
empirickym a teoretickym (v tomto pripade normalnym) rozdelenim. Na zaklade nizke;j
p-hodnoty pri vykonanych testoch zamietame hypotézu o normalnom rozdeleni
nahodnej premennej. Pre vypocet VaR pouzijeme vzt'ah (1), a teda pomocou Microsoft
Excel nijdeme prislusné percentily pre zadané hladiny spolahlivosti (historicka
simulacia — neparametricky pristup). Na vypocet denného VaR sme pouzili denné zmeny
hodnoty akciového indexu DAX zobrazené na obrazku ¢. 7 avysledky sme zhrnuli
v tabul’ke ¢. 1.

TabuPka €.1: Denné hodnoty VaR; _, indexu DAX pre hladiny spol’ahlivosti g

q
1 den 95% 97.5% 99%

VaR,_, | -247.922 | -291.810 | -377.497
VaR;_, -248.938 | -292.826 | -378.513

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Pri vypoctoch tyzdennych VaR sme vychadzali priamo z tyZdennych zmien hodndt
DAX indexu ako aj z dennych zmien preratanych pomocou vztahu (6) na tyzdenné
zmeny. Vysledky boli v oboch pristupoch identické.

8 Dané ¢asové intervaly bert do ivahy len pracovné dni, vypo&itané hodnoty VaR reprezentuju
dennu, 7 diiovi, 14 dilovh a mesa¢ni hodnotu.
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Obrazok ¢. 6: Zobrazenie tyzdennych zmien hodnoty akciového indexu DAX
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Obrazok ¢. 7: Zobrazenie dvojtyZzdnovych zmien hodnoty akciového indexu DAX
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Vysledky tyzdnového aj dvojtyzdiiového VaR sme zhrnuli v tabul’ke ¢. 2 a €. 3.

Tabulka €.2: TyZzdenné hodnoty VaR; _, indexu DAX pre hladiny spol'ahlivosti q

q
1 tyZden 95% 97,5% 99%
VaR -503,695| -603,017 -855,382
VaR* -508,628 |  -607,950 -860,315

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Tabul’ka €.3: Dvojtyzdiové hodnoty VaR;_, indexu DAX pre hladiny spol’ahlivosti g

q
2 tyZzdne 95% 97,5% 99%
VaR -658,053 -791,003| -1010,499
VaR* -667,918 -800,867 | -1020,363

Zdroj: Vlastné spracovanie.
Pri vypoc¢te mesacného VaR sme opit vychadzali z mesaénych zmien hodnoty
indexového indexu DAX, ktoré st zobrazené na obrazku ¢. 8. Vysledky vypoctu

mesacného VaR sme taktiez zhrnuli pre priehl'adnost’ do tabul’ky ¢. 4.

Tabulka ¢€.4: Mesacné hodnoty VaR;_, indexu DAX pre hladiny spol’ahlivosti g

q
1 mesia 95% 97,5% 99%
VaR -883,764 -986,752 | -1024,419
VaR* -904,282 -1007,270 | -1044,937

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Obrazok ¢. 8: Zobrazenie mesa¢nych zmien hodnoty akciového indexu DAX
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Na zaklade vypoétoch uvedenych v tabul’kich vidime, Ze Value at Risk rastie sthlasne
s hladinou vyznamnosti ako aj s ¢asovym horizontom. Toto je samozrejme o¢ividné uz
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zo samotnej definicie VaR. Pri vypocte CVaR sme vychadzali z matematickej definicie
(7). Vysledky sme zhrnuli do tabul’ky ¢. 5.

Tabulka €. 5: Hodnoty CVaR; _, akciového indexu DAX pre hladiny spol'ahlivosti g

q
CVa 95%] 97,5% 99%

1 dent -314,023 | -362,532 | -417,076
1 tyZden | -666,592 | -813,44| -877,145
2 tyZdne | -904,983 | -1014,17| -1197,74
Mesiac | -997,215| -1049,53 | -1049,53

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Za predpokladu rovnakého vyvoja indexu DAX, ako bol v minulosti, vypoc¢itana denna
hodnota v riziku predstavuje stratu, ktora moze nastat’ v nasledujtcich 24 hodinach pre
dané¢ hladiny spol'ahlivosti. Rovnako vypocitanda tyzdenna (resp. dvojtyzdnova
amesa¢na) hodnota vriziku predstavuje stratu, ktorda modze nastat’ v priebehu
nasledujiiceho tyzdna (resp. nasledujucich dvoch tyzdnov a mesiaca). Podmienena
hodnota v riziku nesie informaciu o priemernej vyske straty vypocitanej z hodnot
nahodnej premennej, ktoré sit rovné alebo mensie ako VaR.

ZAVER

VaR predstavuje vieobecne pouzivany ndstroj na meranie rizika ako vo finan¢nych
tak aj nefinan¢nych instituciach. Nastroj ma svoje vyhody ako aj limitacie. Kazdy kto
pouziva tento nastroj, by si mal byt toho vedomy. Preferencia CVaR pred VaR vychadza
Z nevyhod miery VaR. CVaR je koherentna miera a spliia teda podmienku subaditivity,
ktord VaR nemusi spliiat. Pri diverzifikacii portfolia je CVaR vybornou alternativou
namiesto VaR Vv pripade, ak ide o portfolio, pri ktorom subaditivita VaR zlyhala. Pri
historickej simulacii nevyhoda CVaR spociva v nedostato¢nom pocte idajov popisujice
ich chvost rozdelenia. V takomto pripade moze byt CVaR zavadzajuce.

Oba nastroje VaR a CVaR sme aplikovali na vyvoj akciového indexu DAX. M6zu
uzitocne sluzit’ v situécii, kedy spravca portfolia ma za tlohu zaistit’ spravované akciové
portfolio proti poklesu jeho hodnoty k danému casu. Ak si vyberie za nastroj zaistenia
futuritné kontrakty na akciovy index, v tomto pripade akciovy index DAX, pripadne
predajné opcie na index DAX, tak nutnou podmienkou tspesného zaistenia je suhlasné
spravanie hodnoty drzaného portfélia s hodnotou akciového indexu. K potvrdeniu tejto
skuto¢nosti, okrem inych zauzivanych postupov, moze byt suhlasnost’” vypocitanych
hodno6t VaR a CVaR drzaného portfolia a akciového indexu doélezitym ukazovatel'om
k potvrdeniu, alebo zamietnutiu tejto dolezitej vlastnosti.
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RESUME

Z dovodu rastu anestalosti obchodovanych portfolii obchodnych spolo¢nosti
investicnych bank, vznikla potreba zavedenia sofistikovanejSich opatreni na kontrolu
a meranie rizik. Pre jednoduchost’ vypoctu a variabilnost’ pouzitia sa zaviedla hodnota
v riziku znama ako VaR, ktora sa za¢ala akceptovat’ aj v nefinanénych sluzbach. Clanok
prezentuje vypocet VaR pre finanéné aktivum s aplikdciou na akciovy index DAX pre
rozne hladiny spolahlivosti a rozne ¢asové intervaly. Nevyhodou VaR je, Ze neposkytuje
ziadne informacie vyskach strat, ktoré prekrocia vypocitané VaR. Tuto dodatocnt
informaciu 0 stratach na chvoste rozdelenia nahodnej premennej poskytuje CVaR, ktora
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je tiez definovana a aplikovana na akciovy index DAX a porovnana s VaR pre tie isté
hladiny spolahlivosti a ¢asové intervaly.

SUMMARY

In argument to growing and volatility trading portfolio company investment banks
created the need for establishing more sophisticated measures for controlling and
measuring risks. For ease of calculation and variability introduced using value at risk
known as VaR, which began accepting in non-financial services too. The paper presents
the calculation of VaR for a financial asset with the application on the stock index DAX
for different confidence levels and different time intervals. The drawback of VaR is that
it provides no details of the losses that exceed the calculated VaR. This additional
information on losses on the tail of the distribution of the random variable provides
CVaR, which is also defined and applied to the DAX and compared with VaR for the
same confidence levels and time intervals.
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