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POSOUZENI MODELU ODHADU TRZNIHO RIZIKA S VYUZITIM
DEA PRISTUPU
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Abstract

Examination of Market Risk Estimation Models via DEA Approach Modelling

Measuring and managing of financial risks is an essential part of the management of financial
institutions. The appropriate risk management should lead to an efficient allocation of available
funds. Approaches based on Value at Risk measure have been used as a means for measuring
market risk since the late 20th century, although regulators newly suggest to apply more complex
method of Expected Shortfall. While evaluating models for market risk estimation based on Value
at Risk is relatively simple and involves so-called backtesting procedure, in the case of Expected
Shortfall we cannot apply similar procedure. In this article we therefore focus on an alternative
method for comprehensive evaluation of VaR models at various significance levels by means of
data envelopment analysis (DEA). This approach should lead to the adoption of the model which
is also suitable in terms of the Expected Shortfall criterion. Based on the illustrative results from
the US stock market we conclude that NIG model and historical simulation should be preferred to
normal distribution and GARCH model. We can also recommend to estimate the parameters from
the period slightly shorter than two years.

Keywords: model quality, data envelopment analysis, market risk, Value at Risk, historical simu-
lation, NIG
JEL Classification: C52, C58, G21

Uvod

Trzni rizika pfedstavuji vyznamnou ¢ést rizikového profilu finan¢nich instituci a zejména
téch, které jsou aktivni mezinarodné. Napfiiklad v ramci bankovniho sektoru jsou takova
rizika zahrnuta do kapitdlového pozadavku ze strany regulatorti a jiz od roku 1996
(tzv. Basel Accord, aktualizovano jako BCBS (1998)) je pro jejich méfeni doporu¢ovano
vyuzit vlastni modely na bdzi miry rizika obecné oznacované jako Value at Risk (VaR).
Ta odpovida zaporné hodnoté ptislusSného percentilu pravdépodobnostniho rozdéleni
budoucich vynost obchodniho portfolia. Nasledné se tato doporuceni rozsitila i pro dalsi
financni instituce, vcetné pojistoven.

Jako odpoveéd’ na neddvnou nestabilitu na financnich trzich, urcitou procyklicnost
VaR, nebezpeci systémového rizika a s tim souvisejici hrozbu fetézového tipadku financ-
nich instituci je v soucasnosti upfednostiiovano provazani disponibilniho kapitalu na Sifeji
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pojatou miru rizika Expected Shortfall (ES) ¢i Conditional Value at Risk (CVaR), ktera je
urc¢ena jako podminéna stfedni hodnota; blize napt. viz Rockafellar a Uryasev (2002).

Organy dohledu pfirozené¢ umoznuji finan¢nim institucim vyuzivat pouze takové
modely, které splnuji stanovena kritéria kvalitativni i kvantitativni povahy; pro podrob-
nosti napft. viz Resti a Sironi (2007). To mimo jiné zahrnuje i techniku zpétného testo-
vani, v ramci niz jsou selhani modelu pozorovana za urcité obdobi porovnana s jejich
predpokladanym poctem. Selhanim je pfitom chapana takova situace, kdy je realizovana
ztrata vyS$$i nez ztrata predikovana na dané hladiné vyznamnosti. Hladina vyznamnosti
tak urcuje predpokladany pocet selhani za dany horizont. Naptiklad u obdobi, které zahr-
nuje 100 pozorovani, by pfi hladin€ vyznamnosti 1% bylo mozné oc¢ekavat jedno selhani
modelu.

Uvedena technika je pomérné dobie pouzitelnd pro ovéfeni funkénosti modell
na bazi miry rizika VaR, nicméné v pfipadé miry rizika ES je jeji pouziti znacné omezené.
Dtvodem je skutecnost, Ze zatimco mira VaR je definovana jako pfislusny percentil,
ktery bud’ je, nebo neni pfekrocen, a jedna se tak o pomérné dobie testovatelnou binarni
proménnou, spolehlivé ovéfeni miry ES, coz je podminéna stfedni hodnota, je znatelné

To pravdépodobné vedlo nekteré autority ke znacné spornému doporuceni — prova-
zat regulatorni kapital na miru ES, avSak ovéfeni modelu provadét pomoci miry VaR.
Uvedeny postup by sice fungoval velmi dobfe za pfedpokladu normalniho rozdéleni loga-
ritmickych vynost finan¢nich aktiv, jenze empirické vynosy oproti normalnimu rozdéleni
brot (1963, 1967) nebo Mandelbrot a Taylor (1967). Pfirozené¢ existuji studie, jejichz
autofi se zamétuji na moznosti ptimého testovani mér rizika na bazi ES (¢i CVaR), viz
napi. Du a Escanciano (2015), navrzené postupy jsou vSak pomérn¢ narocné a ne vzdy
spolehlivé.

S ohledem na to je v tomto ¢lanku blize zkouman alternativni postup vyhodnoceni
riznych modeltt VaR pomoci metody DEA pfi komplexnim posouzeni celé fady hladin
vyznamnosti (Kresta a Tichy, 2016). Model, ktery se pfi takto komplexnim posouzeni
na bazi VaR ukaze jako efektivni (stejny ¢i lepsi nez ostatni posuzované modely), by mél
vykazovat i efektivni odhad miry ES. Je to dano tim, Ze mira ES na hladin¢ vyznamnosti
p odpovida vazenému prameéru vSech percentilt z intervalu (0, p] (a tim i hodnotdm VaR).

Postup ¢lanku je nasledujici. Nejprve jsou strué¢né shrnuty zakladni vychodiska pro
fizeni rizik finan¢nich instituci s ohledem na kapitalovou pfiméfenost a zpétné testovani.
Poté je definovana analyza obalu dat s uvedenim konkrétniho modelu, ktery je posléze
vyuzit pro komplexni posouzeni vybranych modeld pro odhad trzniho rizika. Studo-
vané modely se jednak lisi svymi ptredpoklady ohledné pravdépodobnostniho rozdéleni
vynost, jednak jsou studovany rizné intervaly pro odhad vstupnich dat. Tyto modely
zahrnuji standardni pfedpoklad normdlniho rozdéleni (Gaussian innovations, GI),
pokrocily model Lévyho typu (Normal Inverse Gaussian Innovations, NIG), semipa-
rametricky model pro volatilitu vynosi typu AR(1)-GARCH(1,1) s pfiristky na bazi
normalniho rozdéleni (AGG) a historickou simulaci (HS) a spolu s daty jsou blize
objasnény ve Ctvrté casti. Nasledné je realizovan numericky experiment pomoci
ruznych sérii dat indexu akciového trhu S&P 500 a jednotlivé modely jsou komplexné
vyhodnoceny pro celé spektrum hladin vyznamnosti, konkrétné od 15% az po 0,5%
(maximalni citlivost).
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1. Rizeni trznich rizik ve finanénich institucich

Je ptirozené, ze finan¢ni instituce, jako banky, pojistovny nebo investi¢ni spolecnosti,
se povahou svych aktivit vyrazn¢ odliSuji od nefinanc¢nich instituci, jako jsou tieba
vyrobni podniky. Je to dano tim, ze pro vykonavani své funkce, jako je pfenos kapitalu,
rizika, likvidity a splatnosti mezi jednotlivymi subjekty, potfebuji diivéru klientd, kteti
jsou zaroven vétiteli, pfipadné majiteli.

Vzhledem k tomu, ze divéra klientl je spiSe abstraktni a t€zko meéfitelny pojem,
ma se zato, ze je vyjadrena rizikovosti subjektu, tedy spolehlivosti, s jakou dana finan¢ni
instituce dodrzi své zavazky, at’ uz financni, ¢i moralni povahy. Zde mtizeme rozlisit samo-
regulaci, kdy se management snazi prostfednictvim vhodné kombinace kapitalu a rizi-
kovosti aktiv dosahnout cilového ratingu, nebo fizeni (nad)narodnimi organy regulace
a dohledu, které stanovuji mantinely pro chovani finan¢nich instituci a nasledné¢ dohlizeji
na jejich dodrzovani. V obou piipadech vsak je klicové spolehlivé urceni miry rizika,
vcetné jejiho testovani. Podrobnéjsi vymezeni postupt 1ze nalézt v nékteré z monogra-
fickych publikaci, jako Hull (2013) nebo Resti a Sironi (2007), pfipadn¢ v pfechozich
pracich autori tohoto textu (Kresta a Tichy, 2012 ¢i Tichy, 2010).

1.1 Miry trzniho rizika

Pfirozenou mirou rizika je smérodatna odchylka, respektive rozptyl. V tomto ptipadé
je vsak znatelnou nevyhodou shodna penalizace pozitivnich i negativnich odchylek
od stfedni hodnoty. Z pohledu regulatori finan¢nich instituci jsou proto mnohem zajima-
v¢&jsi miry, které zohlednuji pouze tu Cast rizika, ktera by mohla vést ke ztraté a potenci-
alné 1 upadku subjektu.

Mirou negativniho rizika, ktera dosahla nejvétsiho rozsiteni, je VaR (Value at Risk),
VaR (At,p) — ta pro Casovy horizont A¢ a na hladiné vyznamnosti p ur€uje minimalni x
(zaporny minimalni vynos portfolia X nebo téz maximalni ztratu z jeho drzeni), pro které
plati, Ze nahodna veli¢ina X bude mensi nebo rovna x alespon s pravdépodobnosti p:

VaR, (At, p) = —min{x|Pr(X <x)> p}. (1)

Tato mira tedy odpovida zaporné hodnoté p-percentilu pravdépodobnostniho rozdé-
leni vynost. Nebot’ vSak mira VaR netika nic o tom, k jak velké ztraté¢ miuze ve skutec-
nosti s danou pravdépodobnosti dojit,' je soucasné dle Basel IIT doporu¢ovano? sledovat
i kritérium na bazi stiedni hodnoty pro pfipad, ze dojde k prekroceni hodnoty VaR. Toto
kritérium muze mit napiiklad nasledujici podobu (Expected Shortfall):

ES,(At, p)=—E[ x| -x>VaR,(At,p) ] . 2)

Z formulaci (1) a (2) je zfejmé, ze ES, (At,p) lze aproximovat jako vazeny prumeér
VaR (At,i), kde i e (O,p].

1 Pouze tika, Ze ztrata bude s danou pravdépodobnosti p alespon ve vysi x. Matematicko-teoretickou
namitkou vuci VaR také je, Ze se nejedna o koherentni miru rizika, viz Artzner et al. (1999), byt
ve finan¢ni praxi se VaR chova ptevazné koherentné.

2 Viz BCBS (2013), piipadné téz Kinateder (2016), ktery kvantitativné porovnava pivodni metodiku
BCBS (1998) se dvéma verzemi Basel I11.
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1.2 Vyuziti pfi Fizeni rizik ve financnich institucich

O celkové strategii fizeni rizik a detailnich krocich jejiho naplnéni rozhoduje vrcholovy
management, pficemz by mél brat v potaz cil subjektu v podobé cilového ratingu i veskera
vnéjsi omezeni, zejména regulatorni, a jiné legislativni pozadavky.

V ramci pfistupu na bazi interniho ratingu se subjekty snazi drzet kapital alespon
v takové vysi, aby dosahly na zadouci rating. Tento rating by mél vychazet z pozadavkl
akcionait a schvalené strategické politiky subjektu a implikovat ur¢itou pravdépodob-
nost selhani (tj. pravdépodobnost, ze subjekt nebude schopen dostat svym zavazkim).
Prave tato pravdépodobnost pak urcuje hladinu vyznamnosti p, na které by mély byt miry
rizika pocitany. Z nich je pak odvozena vyse kapitalu potiebna pro pokryti neocekavané
ztraty na stanovené hladin€ vyznamnosti.

Za predpokladu, ze subjekt zajiméa opravdu jen pravdépodobnost selhani a nikoliv
nasledky, jako jsou tfeba dopady na klienty a véfitele a zprostiedkované cely financni
sektor, pfipadné necili na dlouhodobou existenci, pak se mira VaR zda byt vhodnym
prostiedkem pro urceni optimalni vyse kapitalu — co se stane v piipad¢ selhani, tedy neni
podstatné.

Oproti tomu princip kapitalové pfimétenosti z pohledu regulatora ma mnohem vice
makroekonomickou tlohu — klicové je, aby finan¢ni systém plnil svou funkci a pfispival
ke stabilité celé ekonomiky, pfipadné jejimu udrzitelnému ristu. Z tohoto pohledu je tedy
prirozené, ze regulator je mnohem citlivéjsi na potencialni selhani subjektd s vyznamnym
trznim podilem a rovnéz se zajima, jaké by mohly byt disledky takovychto selhani. Mira
ES proto mtze byt vnimana jako vhodnéjsi méftitko rizika, nebot’ neudava jen hodnotu
prislusného percentilu, nybrz o¢ekavanou hodnotu pro ptipad selhani (prave proto nazev
Expected Shortfall).

1.3 Metody vypoctu

Pro vypocet mér rizika VaR a ES lze pouzit n¢kolik principialné odliSnych postupt a je
stfedni hodnotu).

Relativné jednoduchym, neparametrickym postupem je metoda historické simu-
lace, kdy neni tfeba zadného pifedpokladu ohledné podkladového pravdépodobnostniho
rozdéleni vynost, nebot’ jsou vyuzita minuld historickd pozorovani. Metoda obvykle
funguje hife pro nizsi hladiny vyznamnosti. To je dano tim, ze ke spolehlivému odhadu
konct pravdépodobnostniho rozdéleni je tieba dlouhé ¢asové fady, ktera vSak na druhou
stranu muze vést ke ztrat¢ informaci (v pribéhu ¢asu zpravidla dochazi ke strukturdlnim
zmeénam).

Ideédlnim ptipadem je, pokud je mozné zvolit parametricky pfistup na bazi pravdépo-
dobnostniho rozdéleni, které je dostatecné tvarné, tj. je mozné vypocist jak VaR, tak ES
analyticky pomoci odvozené formule. Ptikladem miize byt normélni (Gaussovo) rozd¢-
leni pravdépodobnosti, jehoz nevyhodou vSak je neschopnost zachytit ¢asto empiricky
pozorované vyssi momenty pravdépodobnostniho rozdéleni (Sikmost a Spicatost, respek-
tive s ni souvisejici t€zké konce). Modely, které toto umoznuji, jako naptiklad slozené
Lévyho procesy, jsou na druhou stranu komplexnéjsi a miry rizika tak je ¢asto nezbytné
vypocist pomoci specifickych numerickych postupti nebo simulaéné.
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Alternativni moznosti je kombinace vhodného pravdépodobnostniho rozdéleni s ne-
parametrickym pfistupem, mj. modelovani klicové proménné pomoci modelu autoregre-
sivniho typu, jako je napf. v tomto ¢lanku vyuzity model AR-GARCH.

1.4 Zpétné testovani

S ohledem na svou definici jako kvantilu pravdépodobnostniho rozdéleni je kvalita
odhadu miry VaR na dan¢ hladin¢ vyznamnosti p zpravidla posuzovana pro minulé ¢asové
obdobi o N pozorovanich na zaklad¢ srovnani poctu pozorovanych selhani (viz obrazek 1)
s ocekavanim. V podstaté se tedy jedna o to, Ze je-li pozorovana ztrata v daném okamziku
vy$si nez odhadnuté VaR, zaznamename cislo 1 (tzv. vyjimka), jinak 0. S vyjimkou zacatku
Casové tady pouzité pro prvotni odhad parametri modelu o délce m pak secteme pocet
pozorovani, kdy doslo k vyjimce. Tento soucet by mél priblizné odpovidat soucinu N a p.

Obrazek 1 | Znazornéni postupu zpétného testovani

Analyzovana ¢asova fada

I A S B .
T T 1 1 1 . subobdobi 1
% } % } % } % } . subobdobi 2

||||||i%. subobdobi 3

subobdobi N — 2 i

subobdobi N — 1

subobdobi N \I\I\\\\.
UbObAObI O B B

Zdroj: vlastni zpracovani

Rovnost pfirozené¢ nastane jen velmi ziidka, nicméné ¢im si jsou hodnoty blizsi,
vyrazné prevySoval jejich pfedpokladany pocet, jednalo by se o podcenéni rizika —
kapital uréeny na bazi VaR by nedostacoval ke kryti rizika na dané hladiné¢ vyznam-
nosti. V opaéném piipadé by kapital byl pfili§ vysoky, coz by omezovalo rentabilitu a tim
i konkurenceschopnost subjektu na trhu.
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Dalsim kritériem, které je pii zpétném testovani tieba zohlednit, je, zda jsou pozo-
rované vyjimky rozmistény v ¢ase rovnomérné, tj. zda nedochazi k jejich shlukiim —
nekolik neoc¢ekavanych ztrat jdoucich po sobé by nabouralo princip kapitalové primeéte-
nosti na bazi VaR.

Nebot’ modely na bazi miry VaR jsou totiz pomérn¢ dlouhou dobu Siroce akceptovany
jako prostiedek méfeni a fizeni rizika ve financnich institucich a cela fada autort se jiz zaby-
vala metodami pro analyzu jejich vykonnosti. Prvni prace byly pfirozené zaméfeny na idealni
testovaci procedury. Jiz Kupiec (1995) analyzoval statistické vlastnosti vyjimek a moznosti
(a schopnosti) jejich testovani. Poukazal napfiklad na problémy spojené s testy na bazi TUFF
(time until first failure) a rovnéz vyjadiil minimalni pocty pozorovani N pro Gispé$nou aplikaci
testll na bazi PF (proportion of failures), které jsou de facto vyuzivany v ramci regulace bank.
Zatimco prvni uvedeny je vhodngjsi nahradit testy na bazi durace, tj. dochazi k méteni délky
mezi jednotlivymi selhanimi modelu (Christoffersen a Pelletier, 2004), druhy jmenovany
by mél byt doplnén testem podminéného pokryti dle Christoffersena (1998). Komplexnéjsi
srovnani pak lze nalézt v Berkowitzovi et al. (2011) nebo v Leccaditovi et al. (2014).

V pozdégjsich letech pak byla pozornost zamétena téz na analyzu realného chovani
modelt na bazi VaR a ptipadné i systémovych dopadi jejich pouzivani, viz naptiklad
Pérignon a Smith (2010) ¢i Berkowitz a O’Brien (2002), ktefi s vyuzitim bankovnich
reportl regulatorim (v USA) dosli k zavéru, ze realné modely jsou spiSe konzervativni
a nezohlednuji denni volatilitu odpovidajicim zpusobem. Dalsi skupina praci pak byla
zaméfena na posouzeni rozliénych modeld pro piipad hypotetickych portfolii, jako bylo
porovnani jednoduchych pozic pomoci Gaussova, Studentova, GARCH a empirickych
modelt, viz Alexander a Sheedy (2008), analyza obdobnych modelt spojenych pomoci
kopula funkei (Rank, 2007), porovnani historické simulace a tzv. filtred bootstrap pro
portfolii (Kresta a Tichy, 2012).

Tyto modely byly v riznych studiich aplikovany na rGzné instrumenty a ¢asova
obdobi. Z ¢lanku obsahujicich empirickou aplikaci na indexu S&P 500 Ize zminit studii
Wonga (2010) provadénou v obdobi let 1986-2000 nebo Escanciana a Olmy (2010) pro
obdobi let 2000-2006.

Na druhou stranu testovani miry rizika ES byla s ohledem na jeji slozitost véno-
vana mnohem mensi pozornost a studii tak je pomérné malo — vyjimku tvofi napftiklad
Du a Escanciano (2015), ptipadné Emmer et al. (2015). S ohledem na to se spise dopo-
rucuje testovat celou distribuéni funkci ¢i alespon jeji vyznamnou ¢ast. V tomto ¢lanku
vSak volime jinou cestu, a to komplexni vyhodnoceni modelu VaR pro celou §kalu hladin
vyznamnosti, coz Ize chapat i jako postup vedouci k vyhodnoceni modelu na Sirokém
useku distribu¢ni funkce.

2. Model analyzy obalu dat

Model analyzy obalu dat (data envelopment analysis, DEA) piedstavuje ve své zakladni
definici matematicky pfistup k posouzeni skupiny pokud mozno stejnorodych jednotek,
obecné oznacovanych jako DMU (decision making units), které pii své ¢innosti pfemeé-
nuji vstupy (inputs) ve vystupy (outputs) — obecné jakakoliv data kvantitativni povahy
pfitomna u kazdé ze studovanych jednotek. Od svého uvedeni byla metoda pfirozené
mnohokrat modifikovana tak, aby mohla byt aplikovana na feSeni celé skaly pivodné
nezamyslenych problému.
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Zaklad metody se vztahuje k ¢lanku Charnes et al. (1978), kde byl maximalizovan
pomér vazeného souctu vystupt k vazenému souctu vstupt pro jednotlivé DMU s tim,
Ze tento pomér nesmi byt pro Zddnou DMU vyssi nez jedna. Uvazujme » DMU (DMU,,
j=1,...,n)smvstupy, X; = (xyj, ..., X,;)), a5 Vystupy, y; = (vyj, ..., V). Nasledujici model,
oznacovany dle autorti jako CCR (Charnes, Cooper, Rhodes), méfi relativni skore efek-
tivnosti studovanych DMU. Pro kazdou DMU,, 0 =1, ..., n, je potieba vyfesit nasledujici
optimaliza¢ni tlohu,

> Y

max—— » (3)

m
Z[:lvi Yio

’ u .

Zi:lvixij
u > ¢e¢vVr

r

za podminek

v,2eVi,
kdev=(v,, ..., v,)au=(u, ..., u,) jsou neznamé vahy vstupti a vystupt a € je nekone¢né
malé ¢islo — tuto podminku pfidavame za i¢elem vylouceni nulovych hodnot vah jednot-
livych vstupti a vystupt (viz Amin a Toloo, 2004).

Uvedena formulace (3) mtze byt za ucelem snadnéjsiho feseni prevedena dle Char-
nese a Coopera (1962) na nasledujici problém linearniho programovani:

max 6 = Zur ., (4)
za podminek r=!

u.2evVr

v.2¢g VYi.

i

Ulohu (4) lze stejné jako ostatni ulohy linearniho programovani fesit simplexo-
vou metodou. Piredpokladejme, ze 6%, v*, u* je optimalni feSeni tlohy (4). Zkoumana
jednotka DMU, je efektivni pouze tehdy, kdyz 6* = 1 a existuje alespon jedno striktné
pozitivni optimalni feSeni. Pokud 6* < 1, je zkoumana jednotka neefektivni, to znamena,
ze (linearni) kombinaci ostatnich jednotek Ize sestrojit hypotetickou jednotku, ktera ji
bude dominovat. Proménnou # nazyvame skore efektivnosti.

3. Data a posuzované modely

V této Casti jsou za ucelem mozného budouciho porovnani s dal§imi studiemi definovana
pouzitd data (index akciového trhu) i modely pro odhad miry rizika VaR.
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Pro ovéfeni modelt odhadu VaR pracujeme s dennimi daty indexu amerického
akciového trhu S&P 500 stazenymi z www.finance.yahoo.com, ktery volime pro jeho
likviditu, vysokou miru efektivnosti i pomérné dobré zotaveni z nedavné finan¢ni krize.
Z dostupné datové série poslednich 20 let (do konce roku 2015) jsou nejprve vypocteny

logaritmické vynosy,
r= ln[r—’j . (5)
T

Na zaklade¢ jejich grafického posouzeni, viz obrazek 2, pak vybirame tfi na sebe navazu-
jici tiseky o shodné délce 4 let (pfiblizn¢ 1 000 dat), viz tabulka 1. Prvni z nich (2004—
2007) 1ze charakterizovat pomérné nizkym vynosem (ve srovnani s tehdej§im vynosem
bezrizikovych dluhopisil) s relativné nizkou a pomérné stabilni volatilitou. Druhé obdobi
(2008-2011) zahrnuje krizovy rok 2008 a nasledujici turbulentni obdobi charakteristické
zadpornym vynosem s velmi vysokou volatilitou a vyznamnou $picatosti. Ve tfetim obdobi
(2012-2015) bylo mozné pozorovat korekci propadu druhého obdobi a toto obdobi 1ze
chapat jako urcity navrat do normalu co se tyc¢e volatility i Spicatosti.

Obrazek 2 | Vyvojlogaritmickych vynosti indexu S&P 500 (1995-2015)
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Zdroj: vlastni vypocty na zdkladé dat z www.finance.yahoo.com

V piipad¢ Sikmosti, ktera je znateln€ negativni (tj. zatimco vynosy jsou nizké a Casté,
ztraty se vyskytuji vyjimecné, ale jsou vysoké), nelze mezi jednotlivymi obdobimi pozo-
rovat odliSnosti. Celkové obdobi 12 let je pak specifické vysokou $picatosti, kterou je
tteba dat do souvislosti s nestabilni volatilitou v dlouhodobém horizontu. Vybrané modely
budeme ovérovat na kazdé sérii zvlast’ i za celé obdobi najednou (2004-2015), byt pro
odhad parametrti modelt bude tieba vyuzit i data z pfedchazejiciho obdobi. Udaje pied
rokem 2004 tak slouzi pouze pro odhad parametri modelt.
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Tabulka 1 | Zakladni popisné statistiky log-vynost indexu S&P 500

Obdobi Stiedn(l'oz;mnota Smérodai;n:/; odchylka sikmost ATt
2004-2015 51 19,4 -0,33 14,45
2004-2007 6,6 121 -0,31 4,79
2008-2011 -3,5 28,7 -0,22 8,78
2012-2015 121 12,7 -0,26 4,89

Zdroj: vlastni vypocty na zékladé dat z www.finance.yahoo.com

3.1 Posuzované modely

V ramci studie budou porovnany Ctyfi odlisné modely vyvoje ndhodné velic¢iny X (finan-
¢niho vynosu) v Case ¢, a to standardni pfedpoklad normalniho rozdéleni (Gaussian
innovations, Gl), pokroc¢ily model Lévyho typu na bazi subordinatoru (normal inverse
Gaussian innovations, NIG), semiparametricky model pro volatilitu vynosi typu
AR(1)-GARCH(1,1) s ptirtstky na bazi normalniho rozdéleni (AGG) a neparametricky
model historické simulace (historical simulation, HS). Na zéakladé téchto modelu pro
vyvoj logaritmickych vynost bude s vyuzitim zvolené Casové fady akciového indexu
pocitana mira rizika VaR, kterd bude dale zpétn¢ testovana.

Model, ktery zde oznacujeme jako GI, je standardnim pfistupem, predpokladajicim
ze logaritmické vynosy vykazuji znaky normalniho (Gaussova) rozdéleni pravdépodob-
nosti. Primarni stochasticky proces je tedy postaven na Wienerové procesu se stiedni
hodnotou nula a rozptylem jedna vykazujicim znaky normovaného normalniho rozdéleni
s funkei hustoty f,(x): |

Su(x) = e’. (6)
2z
Vyhodou tohoto modelu je jednoduchy vypocet a dostupnost analytickych formuli, nevy-
hodou pak znaéné zjednodusené ptedpoklady ohledné pravdépodobnostniho rozdéleni
logaritmickych vynost (symetrické, bez dodate¢né $picatosti).

Moznosti, jako tuto nevyhodu odstranit, je naptiklad aplikace nékterého z modela
Lévyho typu na bazi subordinatoru, viz napf. Tichy (2010). Schopnost pomérné dobie
vystihnout i Sikmost a $picatost pozorovanych vynost je na druhou stranu vykoupena

vvvvvv

sian model), ktery umoziuje jednodusi aproximaci nez sestersky model VG (variance
gamma model).}

Model NIG lze v zasad¢ definovat dvéma zpusoby. Prvni je postaven na charakteris-
tické funkci s parametry o, f a 0 (pfitom a >0, —a <f <a, a, 0 > 0):

B (1, B,5) = exp|:—5(./a2 —(B+ix) —a' - B )} 7)

3 Pro obecna vychodiska Lévyho modelil viz napt. Bertoin (1998); pro pichled téchto i dalsich
modelt viz napt. Cont a Tankov (2004).
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Z toho lze odvodit funkei hustoty takto:

K1<a\/52 —xz)

fN1G(x;a,ﬂ,5)=a—5exp(6 a’ - p? +ﬂx)—, (3
V4 52 _x2

kde K;(x) je modifikovana Besselova funkce s indexem 4:

K= [ exp(—%x(y + yl)jdy. ©)

Alternativnim zptsobem je definice ve form¢ Brownova pohybu fizené¢ho inverznim
Gaussovym procesem (IG) takto:*

NIG(1(t;v);0,9) =01, + 9Z(1,) = 01, + [ - (10)

2 2
Pak Ize po Gpraveé 6 = ap 9 Na —h

-1
9= avz(é' a2—ﬂ2) prepsat funkci
hustoty takto: \/az—ﬁz Ja—-pBa+p

Sic (x:0,8,v) = \/j—” eXp(&/Ot2 -p )x’”2 exp(—%((szx‘ +(a? —ﬂz)x)j . (11)

Parametry modelu NIG lze z pozorovanych dat obecné ziskat bud’ na bazi maxima-
lizace funkce vérohodnosti, nebo pomoci metody momentd. V tomto ¢lanku aplikujeme
druhy postup, nebot’ je podstatné efektivnéjsi z hlediska casové naro¢nosti. Nevyhodou
modelu je, ze pro kratsi série pozorovanych dat mize byt empiricky pozorovana Spicatost
prilis nizka (¢i dokonce mirn€ nizsi nez 3) a parametry modelu NIG pak nelze nalézt.
V takovych ptipadech je tirovei $picatosti tieba uméle zvysit — v této praci nastavujeme
minimalni aroven $picatosti jako 3,01 + 5/3 Sikmost>.

Metoda historické simulace (HS) je postavena na zcela odlisSnych principech nez oba
vyse uvedené parametrické postupy, nebot’ ve své zdkladni podobé¢, kterou aplikujeme
i zde, nevyzaduje zadny ptredpoklad ohledné pravdépodobnostniho rozdéleni modelované
veliciny — je ¢isté neparametricka. Jeji nazev je odvozen ze skutecnosti, ze vychazi pouze
z predchozich (tj. historickych) pozorovani ndhodné veli¢iny (finan¢nich vynost) X. Mira
rizika VaR pak je vypoctena jako odpovidajici p-percentil z m predchozich pozorovani.
Kuptikladu mame-li k dispozici 100 minulych pozorovani vynost a je-li tfeba urcit VaR
na hladiné vyznamnosti 5 %, pak je vysledkem 5. nejhorsi vysledek ze vSech pfedchozich
pozorovani (ovSem s opacnym znaménkem).

V nékterych ptipadech pfirozené¢ muze dojit k tomu, ze dany percentil neni pfimo
pozorovatelny (odhad VaR na nizké hladin¢ vyznamnosti z kratké ¢asové fady) — pak
aplikujeme extrapolaci s vyuzitim dvou nejbliz§ich hodnot. V nékterych minulych stu-
diich, viz napt. Berkowitz a O’Brien (2002), bylo ukazano, ze metoda historické simulace
je preferovanym postupem pro odhad miry rizika na bazi VaR ve velkych (severoameric-
kych) bankach, nicméné forma jejiho pouziti je konzervativni a zpravidla vede k nadhod-
noceni kapitalového pozadavku.

4 Jedna se o proces I(¢;v) s driftem v, ktery v ¢ase / z pravdépodobnostniho rozdéleni /G[¢;v] dosahne
arovné t.
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Posledni alternativou (AGG) pro modelovani logaritmickych vynosid X, kterou
budeme posuzovat, je predpoklad jejich podminéné stfedni hodnoty a podminéného
rozptylu ve smyslu modelu AR(1)-GARCH(1,1) s inovacemi na bazi normovaného
normalniho (Gaussova) rozdéleni. Uvazujeme tedy, Ze logaritmické vynosy x, lze v Case
modelovat stochastickym procesem dle nasledujici rovnice,

X, = My T 14X, + 0,8 (12)

1Yt

kde u, a w, jsou parametry autoregresniho procesu, o, pfedstavuje volatilitu a ¢, jsou
rezidua, coz je v podstaté proces bilého Sumu — fada nezéavislych a identicky rozdélenych
nahodnych veli¢in s nulovou stfedni hodnotou a jednotkovym rozptylem (zde normované
normalni rozdéleni). Volatilitu ¢, budeme modelovat pomoci modelu GARCH (Bollers-
lev, 1986), konkrétné¢ modelu GARCH(1,1),

O-tz =Q, +alo-t2—l +ﬁ10'x2-15¢2-1 > (13)

kde ay, a, a f, jsou parametry, které je nutné odhadnout a pro které musi platit o, > 0,
a, 20,420 a o +4 <1.

3.2 Odhadnuté VaR

Miru rizika Value at Risk (VaR) pro horizont jednoho dne postupné odhadujeme pro
vSechny Ctyii vyse uvedené modely (GI, NIG, HS, AGG), a to pomoci odhadu na bazi
riznych pohyblivych intervalti — uvazujeme celou fadu az 50 riiznych obdobi od 21 dnti
(jeden mésic) azpo 1 071 dnti (pfiblizné 4 roky) — pro 16 riznych hladin vyznamnosti: 0,15,
0,14, 0,13, 0,12, 0,11, 0,10, 0,09, 0,08, 0,07, 0,06, 0,05, 0,04, 0,03, 0,02, 0,01, 0,005. Pro
vyhodnoceni tak ziskdme az 4 x 50 x 16 riznych variant — v ramci kazdé¢ z nich je odhad-
nutd mira rizika porovnana s pozorovanou ztratou v kazdém dni ze sledovaného obdobi.

Z vysledku je ziejmé,® ze (I) pii vy$8i 5% hladiné vyznamnosti dochazi k mnohem
Cast¢jSimu vyskytu vyjimek nez u nizsi 1% hladiny vyznamnosti; (II) odhadnuté riziko je
logicky vyrazné vyssi pro 1% hladinu nez pro 5% hladinu; (IIT) odhad rizika dle modelu
GI je velmi podobny jako u modelu NIG u 5% hladiny, kdezto pro 1% hladinu je odhad-
nuté riziko znatelné nizsi; (IV) historickd simulace casto ukazuje konstantni hodnoty
rizika; (V) a kone¢né model AGG mnohdy riziko oproti ostatnim modeltiim nadhodnocuje
a odhad je celkove volatilnéjsi.

4, Vyhodnoceni efektivnosti

Pro komplexni posouzeni vybranych modeli odhadu trzniho rizika je vyuzita metoda
DEA ve form¢é modelu CCR, pificemz DMU jednotkami jsou varianty ¢tyf studovanych
modeli s riznymi délkami intervalu pro odhad parametrt a vstupy jsou absolutni rozdily
mezi skute¢né pozorovanym a predpokladanym poctem vyjimek pro zvolenych 16 hladin
vyznamnosti. Absolutnim rozdilem mame na mysli to, Ze penalizujeme odchylku jak

5 V popisu se zaméfujeme na hladiny vyznamnosti 5% a 1%, ovSem obdobné zavéry lze odvodit
i pfi srovnani jinych hladin vyznamnosti. Kompletni vysledky zde nejsou prezentovany s ohledem
na rozsah Casopisu a grafickou ptehlednost. Grafické znazornéni vybranych vysledki spolu s pocty
vyjimek pro jednotlivé modely a periody odhadu 1ze nalézt na osobnich strankach prvniho z autort
(https://sites.google.com/site/aleskresta/research/algorithms)
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pozitivni (vyjimek je vice, kapitalu by byl nedostatek a hrozil by default), tak negativni
(vyjimek je méng, kapitalu je piebytek a finanéni vykonnost by byla zbytecné sniZena).
Nizsi pocet vyjimek je sice z urcitého pohledu (napi. regulatorni dohled, stabilita financ-
niho sektoru) piijatelnéjsi nez jejich vyssi pocet, nicméné pii zde zvoleném piistupu
komplexniho hodnoceni na celé fadé hladin vyznamnosti odchylka na jedné hladiné
vyznamnosti ovliviiuje odchylky na zbyvajicich hladinach. Pfi zaméfeni pozornosti
pouze na pozitivni odchylky (vyjimek je vice, nez se pfedpoklada) by byla vyznamnou
mérou sniZzena schopnost navrzeného modelu odlisit kvalitni odhad pravdépodobnostniho
rozdéleni od nekvalitniho.

Implementace je provedena ve dvou krocich. Nejprve jsou zvolené ¢tyfi modely (GI,
NIG, HS, AGG) testovany samostatné na celém obdobi (2004-2015), tj. je posouzeno, zda
néktery z uvazovanych intervald odhadu parametrti dominuje ostatnim (ma vyssi skore efek-
tivnosti). Vybrané vysledky jsou zobrazeny v levé ¢asti obrazku 3 — pro kazdy z modelt je
na ose y vyneseno skore efektivnosti od nuly do jednicky (piislusné znacky) v zavislosti
na zvoleném intervalu odhadu od 21 dnu (ptiblizné jeden mésic) do 273 dnu (pfiblizn€ jeden
byla jejich efektivnost studovana s nizsi hustotou intervald pro odhad.

Z vysledki je ziejmé, Ze model GI je efektivni i pro kratké intervaly odhadu (23
mésice), zatimco zbylé modely dosahnou srovnatelnych vysledki az s pulro¢nim interva-
lem. Podivame-li se blize na integrovanou efektivnost, tj. modely jsou hodnoceny i mezi
sebou navzajem, je ziejmé, Ze modely GI, NIG i HS lze povazovat pii vhodné volbé inter-
valu odhadu za efektivni. Oproti tomu neefektivnost modelu AGG je ve srovnani s ostatnimi
modely jednoznacna. Tyto slabé vysledky modelu AGG lze dat do souvislosti s tim, Ze odha-
dované VaR pro AGG vyznamné vzroste (¢i piimo vystieli nahoru) bezprostfedné po vyssi
ztraté a pak nasleduje vyznamny propad, mnohdy i pro stabilngjsi hodnoty ostatnich modeli.
Plvodni ztratu vsak jiz model nepostihne, a jelikoz vyznamné ztraty se (s vyjimkou roku
2008) obvykle nevyskytuji bezprostiedné po sobé, dojde ke zbyte¢nému nadhodnoceni rizika.

Obrazek 3 | Efektivnost modelli VaR v zavislosti na intervalu odhadu nezavisle (vlevo)
aintegrované (vpravo)

1,0 Q+?+®+®1,o A
(o) - .
0,8 + 0,8 + X
(@] L} L+ .
X . + X
0,6 0,6 . X
? x
+
04| O 0.4 X
* ' + o o
. (o]
02| 4+ 02| X (o) o ©
o
0 0
0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200 250

xGl mNIG +HS OAGG
Zdroj: vlastni vypocty

6 Zatimco odhad VaR dle GI i HS 1ze pro vechny hladiny vyznamnosti najednou ziskat v fadu
sekund, u modelu NIG se jedna o minuty a v piipadé AGG dokonce hodiny.
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S ohledem na nizkou efektivnost a vypocetni naro¢nost modelu AGG budeme pro
delsi ¢asové intervaly studovat jiz jen zbyvajici modely. Skore integrované efektivnosti
pro intervaly odhadu az do délky 4 let je zfejmé z obrazku 4. Z tohoto pohledu je ziejmé,
ze vhodné (efektivni) intervaly pro odhad parametrit modeltt NIG a HS jsou jeden rok
a vyse. U modelu NIG je pfitom leps$i zvolit interval odhadu alesponn dva roky, nebot’
u kratsich obdobi se ztraci jeho pfednost — schopnost vystihnout tfeti moment pravdépo-
dobnostniho rozdéleni.

ZjednodusSeny pfistup na bazi normalniho rozdéleni sice téz poskytuje dobré vy-
sledky (interval odhadu zejména okolo jednoho roku), nicméné ty nejsou stabilni a pfi
ur¢ité kombinaci minulych pozorovanych hodnot mize dojit k relativné vysokému
nadhodnoceni rizika (vys$s§i hodnoty p), respektive jeho podhodnoceni (nizké hodnoty p).
Pti delsich intervalech odhadu pak je model zcela neefektivni.

Je pfitom ziejmé, ze efektivnost je pomérné stabilni a nezavisla na intervalu odhadu
— tém¢éf jedna pro NIG a HS, okolo 0,5 pro GI. To muze byt dano pravé délkou studova-
ného obdobi a jeho vnitini heterogenitou, kdy maji odchylky relativné nizkou vahu.

Obrazek 4 | Integrovana efektivnost modelii VaR v zavislosti na intervalu odhadu za obdobi
2004-2015

1,00 - X X+
0,90 -
0,80 - + x
070 4  w+7
0,60 - . x

050 { Ix X Xx X x X xx XX

X XXX X XXX Xx

040 { . x xx XXy
0,30 -
020 %
0,10 -
0,00

X)KXX)K+!)K.+++!+!+!+I+I+!+l+l+l+i+i+'+!+!+-+
L]

+ +

X
[ ] L] [ e +

0 200 400 600 800 1000

XGl aNIG +HS
Zdroj: vlastni vypocty

Zvolena databaze, jak je zfejmé z vyvoje logaritmickych vynosi na obrazku 2
a jejich statistickych parametrti zachycenych v tabulce 1, zahrnuje obdobi ,klidu®, které
piedchazelo bankovni krizi v roce 2008, pomérné velkou nestabilitu vynostu souvisejici
pravé s touto krizi, a nakonec i ur€ité zklidnéni cenovych vykyvt. Timto rozdélenim
ziskame tfi obdobi se stejnym poctem pozorovani, ale s odliSnym charakterem vyvoje
— klid (2004-2007), krize (2008-2011) a konecné zklidnéni (2012-2015). Vysledky
efektivnosti jsou nyni zachyceny v obrazku 5 (pro prvni obdobi, klid), obrazku 6 (druhé
obdobi, krize) a obrazku 7 (tfeti obdobi, zklidneni), ptiCemz s modelem AGG jiz dale
nepracujeme (ve vybranych intervalech se jeho koeficient efektivnosti pohyboval pouze
mezi 0,2 a 0,3).
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Obrazek 5 | Integrovana efektivnost modell VaR v zavislosti na intervalu odhadu za obdobi
2004-2007
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Obrazek 6 | Integrovana efektivnost modelii VaR v zavislosti na intervalu odhadu za obdobi
2008-2011
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Co se tyce predkrizového obdobi klidu 2004-2007, je ziejmé, ze model GI neni
vubec vhodny pro komplexni odhad mér rizika, a to i piesto, Ze tato Casova fada se nejvice
blizila normalnimu rozd¢leni — existuji sice intervaly, které vedou k oznac¢eni modelu jako
efektivniho, nicméné pfi drobné zméné jeho délky je model vyhodnocen jako neefektivni,
coz indikuje vysokou citlivost na zvolenou datovou bazi. U modeld HS a NIG je situace
znateln¢ lepsi a jako efektivni délka odhadu se jevi jakykoliv interval mezi 150 a 550 dny,
byt vysledky pro HS jsou pieci jen stabilngjsi. Pro delsi obdobi (3 az 4 roky) vykazuje model
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NIG lepsi vysledky nez model HS, nicméné jeho efektivita neni stoprocentni. Na zakladé
toho lze pro casové fady, které na prvni pohled pisobi stabilné, bez nahlych vykyvi dopo-
rucit modely HS ¢i NIG s intervalem odhadu v délce jeden az dva roky.

V ramci obdobi, které zahrnuje obdobi krize, viz obrazek 6, je zjednodusujici model GI
opét vyhodnocen jako neefektivni pro vétSinu intervalti odhadu, byt koeficient efektivnosti
je tentokrat vyssi. Co se ty¢e modelu HS, tak ten nyni zacina byt efektivni jiz pro pomérné
kratké intervaly odhadu s tim, ze efektivnost je stabilni pouze kratce a nasledné znatelné
klesa. Podobné i modelu NIG staci relativné kratsi obdobi pro dosazeni efektivnosti, byt
i ta s delSim intervalem klesa. Duvodem mize byt skutecnost, ze pii delSich intervalech
odhadu je pro odhad parametrl vyuzivano ve velké mife i pfedkrizového obdobi s relativné
nizkou volatilitou a nizkou $picatosti. Proto je nyni obtizné fici, ktery z modeld by mél byt
upfednostnén. Je pouze ziejmé, ze by mél byt preferovan kratsi interval odhadu.

Konecnég, vysledky pro pokrizové obdobi (2012-2015), ve kterém doslo ke zklidnéni
situace, zachycuje obrazek 7. Vysledky jsou ur¢itym zpusobem podobné prvnimu obdobi
—model GI se ukazuje jako zcela nevhodny a modely HS a NIG jsou efektivni pro kratsi
az stfedni délku odhadu (nyni 63 az 450 dnt1). Zasadnim rozdilem oproti prvnimu obdobi
je u obou modell skute¢nost, ze s intervalem odhadu rostoucim nad dva roky efektiv-
nost klesa. Divodem muze byt vyznamné nadhodnoceni rizika s ohledem na vyuziti dat
z ptedchoziho (krizového) obdobi.

Na zakladé vysledku pro rizna casova obdobi tak lze pro odhad komplexni miry
rizika doporucit spise model NIG nez model HS (modely GI a AGG pusobi zcela nevyva-
zeng), a to s intervalem pro odhad parametri v délce jeden az dva roky.

Obrazek 7 | Integrovana efektivnost modeld VaR v zavislosti na intervalu odhadu za obdobi
2012-2015
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Zaveér
Vyvoj na financnich trzich v poslednich letech ukazal, ze provazani kapitalového poza-

davku pouze na miru rizika VaR s jednou hladinou vyznamnosti, ktera odpovida zaporné
hodnoté prislusného percentilu pravdépodobnostniho rozdéleni vynost, nemusi byt
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nosti. S ohledem na to byl v ¢lanku studovan alternativni postup vyhodnoceni riznych
modelll VaR pomoci obalové analyzy dat pii komplexnim posouzeni celé fady hladin
vyznamnosti, od 15 % aZ po 0,5 %, za raznych trznich podminek. Jak vyplyva z definice
miry ES, model, ktery se pii takto komplexnim posouzeni na bazi VaR ukaze jako efek-
tivni (stejny ¢i lepsi nez ostatni posuzované modely), by mél vykazovat rovnéz kvalit-
n¢j$i odhad miry ES. Vybrany model je samoziejmé dale nutné testovat standardnimi
technikami, nebot’ efektivnost zde znamena pouze dominanci oproti ostatnim studovanym
modeltim.

Z ilustrativnich vysledkt ziskanych aplikaci zvolenych modeli na riznych ¢asovych
fadach vyvoje indexu akciového trhu v USA vyplyvaji nékteré zavéry, které bylo tieba oceka-
vat (nevhodnost normalniho rozdéleni), i jiné, kterym bude tieba vénovat hlubsi pozornost
v dal$im vyzkumu (slabé vysledky modelu AGG, oznaceni historické simulace jako efek-
tivni i pro kratky interval odhadu, nalezeni modelu vhodného pro turbulentni obdobi).

Dulezitym poznatkem je téz zjiSténi, Ze je nutné vénovat vyznamnou pozornost
volb¢ intervalu pro odhad parametrit modeld — pro efektivni odhad parametri modelu
se v béznych podminkach jevi intervaly znateln¢ del$i nez jeden rok jako vhodnéjsi,
nicméné v pokrizovém obdobi by nemély byt vyrazné delsi (tj. spiSe jeden az dva roky).

Taktéz nemtzeme doporucit testovani modeli na velmi dlouhé ¢asové fadé (obra-
zek 4), nebot’ muze dojit ke zprimérovani chyb a snizeni jejich vyznamnosti, v dasledku
¢ehoz pak jako efektivni budou oznaceny i modely vedouci k veskrze nekvalitnim
odhadtm.

Lze konstatovat, ze obalova analyza dat pfedstavuje zajimavy piispévek ke komplex-
nimu posouzeni modelti odhadu trzniho rizika. Je pfitom pfirozené, Ze mira efektivnosti
je odlisna, pokud jsou studovana a navzajem porovnavana data v odlisnych podminkach.
Nejinak by tomu bylo v pfipadé méné efektivnich trht, nez je akciovy trh v USA.
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