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1.Uvod

e

Rizeni rizik je jednim z nejdezitéjSich kol pro spravné fungovani bank a
ostatnich finaénich instituci. V dnesni deéb kdy swt postihla finakini krize a na
trzich vladne stale &Si nejistota, se pibaftizeni rizik jeSt zvySuje. V praci se
budeme zabyvat konkrétnméienim trznich rizik jako jednoho typu fingmiho
rizika. V posledni dob se stale vice vyuziva metoda vypoValue at Risk (VaR),
kterda udava maximalni ztratu natié hladire spolehlivosti. Pro vedeni instituci je
tato metoda velmi vyhodn&grevsim diky tomu, Ze nam davéa jedno souhtisie,

k jehoZ interpretaci nejsou feba rozsdhlé matematické ani statistické znalNsti.
druhé straét ndm metoda nic figka o ztratach, které vzniknou na hlatiry$si, nez
je nami zvolenda. VaR skryva jé3tckteré dalSi nevyhody, kterémaznime v praci.

Prace je rozélena na dv ¢asti, teoretickou a aplikai. V prvnicasti si uvedeme
nékteré zakladni definice statistickych pdijmrizik a také hodnoty VaR. Dale si
popiSemeitzné gistupy k vypdétu VaR, jejich pednosti a nevyhody.

V druhé, aplikani casti, si naSe teoretické poznatky ukazeme na komkmné
piikladé se zadanym portfoliem. VaR budemeipat metodou historické simulace a
metodou rozptyl a kovarianci. Na z&v si porovname vysledky a ukdZzeme §est
dalSi charakteristiky VaR.

K vypoctam budeme pouzivat program MS Excel a k testovamality
statisticky program R.



2.Teoreticka ¢ast

2.1. Definice statistickych pojmi

Na za&atku je nutné siifipomenout Bkteré zakladni pojmy, které se tohoto
tématu tykaji, protoZe je budeme v textu mnohopcatzivat.

Definice 2.1. (Rozdéleni nahodné vekiny) Necht je dan pravépodobnostni
prostor 2, A, P) a ndhodna velna X:(Q,A) — (X, B). Rozdlenim nahodné
veli¢iny X rozumime miru

P«(B) = P{m € Q : X(») € B} = P[X € B], pro vSechna B B.

Definice 2.2. (Distribuéni funkce) Necht’ Fx (X) = P [X < x] pro x e R se nazyva
distribwni funkce k.

Definice 2.3. (Kvantilova funkce)Kvantilova funkce k™(x) je definovana jako
Fx () = inf {x: Fx(x) > u}, kde O<u<1.

Definice 2.4. (Kvantil) Proa € (0,1), a-kvantil u, rozcleni Fx je libovolné realné
¢islo, pro které plati

limy,_,o Fx (U- )< a

Fx (Ug) = o

Definice 2.5. (Skedni hodnota) Stedni hodnotou ndhodné weliy X rozumime
¢islo

EX :fQX(w) dP@),
pokud existuje

Definice 2.6. (Rozptyl a sirodatnd odchylka) Rozptyl nahodné valiny X je
druhy centralni moment
var X = E(X-EXYf = 6,2,

Smérodatna odchylka je definovana jako

ox = Vvar X.

Definice 2.7. (Kovariance a kovariadni matice) Nech’ X, Y jsou nahodné
veli¢iny. Kovariance mezi nimi je pak definovana jako
COV(X,Y) = E{[X-E(X)] [Y-E(W)]} = E(XY)-E(X)E(Y) .



Nech mame n-rozrérny nahodny vektor. Definujme kovariami matici £ jako
¢tvercovou, symetrickou matici, ktera ma na diagendzptyl, tedyZj=varX;, a
mimo diagonalu kovariance, tedly= COV (X, X;) pro &, kde i, j=1,...n.

Definice 2.8. (KorelaceNeclt' X, Y jsou nahodné valiny. Korelace mezi nimi je
pak definovana jako
_ COV(XY)
p(X,Y) = o(X)a(Y)’
kdeo(X) ac(Y) jsou snérodatné odchylky nahodnych wéh X,Y.

Nech’ mame n-rozrérny nahodny vektomDefinujme korel&ni maticip jako
¢tvercovou, symetrickou matici, ktera ma na hlavagdnéle jedriky, tzn.pii=1, a
mimo hlavni diagonalu koeficienty korelace mezi&iebami Xi a Xj, tedypij =

p(Xi, X)), pro i,j=1,...n.

2.2. Riziko
Riziko

Pojem riziko se da definovat jako nejistota spojendudoucimigistymi
vynosy. Zakladnim nastrojem pro étfeni rizika je volatilita, tedy standardni
odchylka vyvoje cen @itého pokladového aktiva.

2.2.1.Definice jednotlivych rizik
Trzni riziko

Trzni riziko je riziko ztraty banky vyplyvajici zanény cen, kuri a sazeb na
finan¢nich trzich. Je to potencialni ztrata portfoliatiakiebo derival v dasledku
zmeny trznich podminek. Potencialni &na v hodnat aktiva nebo derivét
v disledku zndny v nekterém ze zakladnich zdtojtrzni nejistoty, jinakieceno,
nejistota budoucich zigkvyplyvajici ze zniny trznich podminek.

Kreditni riziko

Riziko ztraty vyplyvajici z aplnéhdi casténého selhani smluvni strany tim,
Ze nedostoji svym zavamk podle podminek smlouvy, na zakiakteré se banka
stala ¥ftitelem smluvni strany. Potencionalni ztrata vyplisiaz cast&éného selhani
protistrany. Nkdy se toto riziko ozriauje jako ,default risk".



Operacni riziko

Riziko ztraty vlivem nedostatikci selhani vnitnich proces, lidskeho faktoru
nebo systérn ¢i riziko ztraty banky vlivem v§Sich udalosti, &etre rizika ztraty
v disledku poruSenti nenaplgni pravni normy. Opetai riziko zahrnuje takeé
pravni riziko, ale ne strategickéreputa&ni riziko.

2.2.2.Klasifikace rizik

Rizika mizeme dlit na:

- financni -kreditni riziko (U¥rové riziko)
-trzni riziko (Grokové, minove, akciove a komoditni)
-riziko likvidity

- nefinarkni  -oper&ni riziko
-riziko modelu
-pravni
-daiové apod.



3. Value at Risk jako nastroj pro méreni rizik

Value at risk, hodnota v riziku je v dneSni dgkeden z nejpouzivajsich
nastrofi pro nmefeni rizik. Tato metoda se v posledni dafelmi casto aplikuje nejen
na mereni trznich rizik, ale také rizik operzsich a kreditnich.

Kromé veliciny VaR se na rieni rizik trznich, kreditnich i opetaich pouzivaji i
jiné pristupy, napiklad parametry citlivosti nebo tzv. stresové teatd, resp.
zagzove testy.

My se budeme zabyvatiptupy k n&teni pouze trznich rizik.

3.1. Definice velkiny Value at Risk
Jedna z definic uvadi, Ze Value at Risk (Vat®sky gekladané jako hodnota

v riziku, udava, jakd je maximalni moznéa ztrataum&té hladire spolehlivostia
(nagr. 99%, 95%) za dan&@asové obdobi (ndpl den, 1 rok).

Definice 3.1. (Value at Risk)Nech’ a € (0,1) je hladina spolehlivosti a X je ztrata,
potom
VaR, =-inf{Xx e R: F(x)>1-a}
nazveme absolutni VaR.
Z definice si u¢domme, Ze s pra¥godobnostio bude ztrata nizsi nez X, a

s prav@podobnosti le bude ztrata &Si nez X.

Jinymi slovy je VaR kvantil roz#leni ztraty.

Pravdépodobnost
\ .
Riziko / \ Sance
// \\
/ \
/ \
/ \
/ \\
Zigta [BbsVeR | Zisk
5% 0 EX 95%

Obrazek 3.1: Absolutni VaR



Necht X je nadhodna velina zisku nebo ztraty v daném portfoli¢hiem
danéhatasoveho horizontu t. Zisk znamena, Ze hodnotakka@na; ztrata potom, ze
hodnota X je zaporna. Budeme uvazovat fikdgpd denni casovy horizont a
poZadovana hladina spolehlivosti bude

Prislusna denni hodnota v riziku VAR je dané vztahem
P(X>-VaR®™ = q.
Jinakieseno, -VaR*je 100*(1-0)- procentni kvantil nahodné vailiy X, protoze
P(X<-VaR"®y = 1-o.
VaR piSeme se znaménkem minus, aby VaR jako ztgdsav praxi kladna.

Takto definovana hodnota je tzv. absolutni hodrataiku VaR®™ VaR* mizeme
chapat jako vzdalenost absolutni hodnoty v rizidunalového zisku.

Absolutni VaR nizeme také vyjait jinak. Nech’ portfolio méa hodnotou §?
mira zisku je ndhodné v&ina V v &ase t a $edni hodnotou p. Oztime V jako
(1-a)-kvantil ndhodné vetiny V. Potom se absolutni hodnota v riziku d& vyjjad
jako

*

VaR™=-p V',

Relativni VaR

V praxi se pouziva jeStzv. relativni hodnota v riziku VaR

Definice 3.2. (Relativni Value at Risk)Necht E(X) je stedni hodnota ndhodné
veli¢iny X, potom

VaR® = VarR* + E(X).

Relativni hodnotu v riziku rfiteme chpat jako vzdalenost absolutni hodnoty
v riziku od stedni hodnoty (zisku}.

! Cerpano z [1] str. 103



Pravdépodobnost

\ )
Riziko / ‘\ Sance
/ \\
/ \
/ \
/ \
/ \
/ \
/ \\
Zvata /[ reLVeR N Zisk
5% Ex 95%

Obrazek 3.2: Relativni VaR

V praxi se niZzeme setkat i s jinymiifstupy k vypd@tu relativni hodnoty
v riziku. Uved’me si na ukazku jeden z nich:

el _ VaRabs
VaR*® = ol

kde MV je trzni hodnota.
Relativni hodnota v riziku VaR zde indikuje, kolik procent z aktualniho
majetku nfizeme ztratit.

Celkovy VaR

Obrazek 3 ukazuje na celkové riziko. A také uptap, Ze v praxi ve &Siné
piipadi, plati, Zze celkovy VaR portfolia je mensi nebo eovsodtu VaR
subportfolii. Nekteré teorie tento prakticky vysledek vyvraci. Démrie totiz neni
VaR subaditivni, tedy ne#ta by tato nerovnost platit. V praxi je tomu alasto
jinak.

Celkové riziko

¢ Celkovy VaR < sou €et VaR,;

total VaR

1 95%

Obrazek 3.3: Celkové riziko
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3.2. Jednoducha ukéazka interpretace VaR

Na konkrétnim fiklad¢ si pro lepSi pochopeni problému ukaZzeme mozné
interpretace metody Value at Risk.

Pro VaR=1 milion K na hladig spolehlivostia = 99% zaasové obdobi 1 den.
» V 99% pipadech, jinakieceno v ptiméru ze 100 dtr v 99 dnech, nebude
ztrata vysSi nez 1 milionK
» Druha nejvySSsi ztrata, ktera nastane ve 100 dipedhiilion Kg.
= Minimalni ztrata, kterou realizujeme alegpojednom dni ze 100 (tzn. v 1%
piipadi) je 1 milion K.

3.3. Klicove problemy metody VaR

VaR zavisi na prawpodobnostnim rozdeni (distribuci) zrén hodnoty
portfolia v disledku trZznich zmn, kreditnich udélosti neboéetnosti vyskytu a
velikosti dopadu opetaich rizik. Distribuce charakterizuje mozné reatza
nahodné vetiny jako je zisk nebo ztrata.

Kli¢ové pro tuto metodu je stanovesisového horizontu a spolehlivosti. Volba
téchto faktofi je prevazr subjektivni, ale ¢&kdy mize byt jejich velikost pevh
stanovena.

Casovy horizont konkretizuje, pes jaké obdobi se moZna ztrata uvaZuje (den,
tyden, 10 dni).

Tuto volbu ovliviuje napiklad:
» likvidita trhu (s klesajici likviditou se prodluzi§asovy horizont)
« zmena portfolia (pokud se nam portfolimsto niéni, ma smysl kratky VaR,
pro malo se rnici portfolia mé pak smysl dlouhy VaR)

Prikladem peva zvolenéhotasového horizontu je dopaeni Basilejského vyboru
pro bankovni dohled, ktery égdnosiiuje 10denni VaR.

Spolehlivost ukazuje s jakou pra¥godobnosti naevysi skuténa ztrata hodnotu
v riziku, bihem c¢asového horizontu. Basilejsky vybor pro bankovnihldd
doporwuje spolehlivost. = 99%.2

2 Cerpéno z [1] str. 102-103
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3.4. Vyhody a nevyhody metody Value at Risk a
alternativnich metod k méireni rizik

Vyhody:

Prednosti této metody je agregadenych druli rizik a vyhodnost pro
reporting.

,velkou vyhodou Value at Risk je fakt, Ze dava kmbzici jedno souhrnné
¢islo popisujici miru vystaveni portfolia trznim ikZm, coz umo#uje velmi
jednoduchou komunikaci podstupovanych rizik, jakfivakcion&im, tak \aci

managementu®

Nevyhody:

Mezi jednu hlavni nevyhodu @[gt Ze VaR nefedstavuje maximalni
potencialni ztratu, ani netuje velikost ztrat, které mohou nastat na vySadiné
spolehlivosti, nezZ mame zvolenou. To se po VaRnapioZaduje, protoZze bychom
dostali vysokeislo, které by nam moc nepomohlo.

Je vhodné a dopotuje se tedy sledovat VaR na vice hladinach speiesii
a ne jen na jedné. Dale by seélynstanovovat skteré dalSi ukazatele, jinak by se
nemusely vylotit velmi rizikové a nebezgaé obchodni strategie.

Jak jsme uvedli vySe, VaR niciiled 0 méalo pravépbodobnych ztratach, ktere
mohou vést k obrovskym ztratam, ale také &ht které mohou s velkou
pravdEpodobnosti vést k malym zigk. Je dlezité toto hlidat, protoze s&asto
jedna o ztraty, které by mohly ohrozit existenoniy.

VaR nespiuje vlastnost subaditivity, ktera v principika, Ze riziko portfolia
lze omezit sottem rizik jeho subportfolii. VaR se tedy povazujbeor® za
nekoherentni rizikovy ukazatel.

Pri vyuziti urcitych metod, ma ukazatel VaRdu gedpoklad, které nemusi
byt ¢asto realistické. VaR néjlad predpoklada, Ze irustky trznich faktok
v budoucnosti se budou chovat podéleko v nedavné minulosti. Toto je celkem
silny predpoklad.
VaR, ktery jecasto zaloZzen na vyvoji historickych dat, neni s@mas odhalit a
odhadnout nahlé zavazne &my na finanich trzich a zachytit tak néglad grichod
finanéni krize.

® [6]
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VaR nezohletluje naklady na ifpadnou likvidaci. Kdyby bylo pétba
likvidovat pozice za zvySeného trzniho répmiaze subjekt utrt vétsi ztraty, nez
jsou odhadované pomoci VaR. Dopéuje se pi vétSich pozicich vytvist vhodnou
likvida¢ni strategiiCasto se na to zapomina &a tocinit problémy.

VaR je statickou metodou, ktera nebere v Gvahdngnportfolia, coz nmze
byt problematicke.

VaR je jen statistickym odhadem a podléha chybahadd, jestlize rozsah
vybéru je @ilis maly.

Alternativni metody

Stresoveé testovani

VaR ma jako kazda metoda&které nedostatky, proto se v praxi dape
testovanim hypotetickych stresovych sdénédteré mohou byt kil sestavené
skupinou odbornik na zaklad jejich osobnich zkuSenosti, nebo mohou byt
mechanicky generované.

Vyhodou stresové testovani je doin metody Value at Risk kvantifikaci
dopad: extrémnich udalosti. Nevyhoda je obtiatanoveni scéia

Parametry citlivosti

Dalsi alternativou je metoda parantetitlivosti. Z prednosti metody Ize
uveést snad¥)Si srozumitelnost a pouzitiiphledani a hodnoceni zaggi a omezeni
rizik.
Nevyhodou je individualni feni rizika a Spatné agregace rizik.

3.5. Pouziti vysledki vypoétu Value at Risk

Metoda Value at Risk poskytufadu informaci. Vysledky se vyuZivaji ngin¢jSim
Zpasobem:
» pro stanoveni kapitdlovych poZzadéwe pasivni pouZziti;
» pro alokaci investinich prostedki;
« pro ohodnoceni jednotlivych obchodfiika zéklad zohledrni rizikovosti
jejich investtnich aktivit;
e pro nazorgjsi a operativ@jSi informovanost jak vrcholného managementu,
tak akcion&i o rizikovosti provadnych invesitnich aktivit;
e pro stanovovani VaR limit pro obchodniky, coz je jeden zeusphi, jak
omezovat riziko z operaci na finarich trzich— rizikovy kontroling;

13



e protizeni finaknich rizik (risk management), nejel bankach, ale i jinycl
finanénich institucic — aktivni pouZiti;

» pro diverzifikaci rizike tedy pro rozloZeni rizika do vice cennych paj tim
se rekdy daji efektivie kompenzovat néfzniveé vyvoje

3.6. Metody vypoétu Value at Risk

Existuje rekolik metod, jak stanovit hodnotu VaRiigemz pro jedno portfolio tyt
metody mohou davat vyznamnizné vysledky

Metody clime na:
» parametricképredpokladaji utité rozdtleni pro rizikové faktor
* neparametrick- historicka simulace.

Jinak se daji dit na:
» analytické-metoda rozptyl a kovarianc
« simulani- historicka simulace, Mon- Carlo simulace?

3.6.1.Metoda historické simulac

Metoda historickésimulace je neparametrickyiptup kvypoctu veliciny VaR,
kteryje jednim z nejpouzivajsicl, atkoliv ma rekteré své nevyhody (viz dal

Historické perturbace

U
[ Vypoget ] &
A

Rozdéleni ztrat

Obrazek 3.4: Schéma historické simulace

.Metoda historické simulace pouziva minulé hodnmiy zisku jednofiivych
nastrop v analyzovaném portfoliu simulovani VaR tohoto portfolia :
hypotetického pedpokladu, Zze zastoupeni jednotlivych nastie portfoliu bthem
v8ech uvazovanych minulych obdobi by bylo stejié jeho sotasné slozeni >

4 Cerpéno z [5]
®[1] str. 131-132
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Da se tedyrici, Ze tato metoda vyuziva #ny, které se staly v minulosti,
k tomu aby se mohly odhadnouigadné ztraty, které by hrozily v budoucnosti.

Algoritmus vypoétu VaR metodou historické simulace

Metoda historické simulace pouziva dostatevelké mnozstvi historickych
dat k vypd@tu VaR. K vypdtu jsou poteba nejen minulé hodnotyémzisku, ale také
souwasné vahy instrumeintv portfoliu. Z takovych uddj se pak odhaduje VaR jako
kvantil hustoty rozéeni.

Definujme relativni miru zisku (vynos).

Definice 3.3. (Relativni mira zisku)Relativni mira zisku R(t) vase t je definovana
jako

_P(t+1)—P(t)
R(t) - P(t) ’

kde P(t) je cena (hodnota) instrumentéage t, prot=1,2,...

Nech’ t jsou pozorované historickiéasy, kde t = 1,..., T, a T je séasnycas, resp.
¢as, ke kterému vztahujeme vyjgd, N je p@et instrument v portfoliu vstupujicich
do vypdaitu.

Definice 3.4. (Perturbace) Necit P(t) je hodnota instrumentu ¢ase t. Pak
perturbace mame definované jako

_P(t+1)

pert P R

kde t=1,...T.

Pri vypoctu VaR modelujme miru zisku portfolia ,V vcase t pomoci
napozorovanych #n zisku Vi proi=1,..., N.

Portfolio je v sodasnéntase T tvieno N nastroji, které jsou v portfoliu zastoupeny
s vahami wr (pro i = 1,..., N), Y1 je mira zisku (vynos) i-tého instrumentdase T a
je mira zisku celého portfoliadase t. Toto shrnuje vzorec

— N
Vp, t— Zi=1 w;j, T* Vi,t

prot=1,..., T.

Tento vzorec nazkaje, Ze metoda ukazuje jednak na aktualni portfolio
prostednictvim aktuélnich vah;w, a rekonstruuje historii hypotetického portfolia.
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Ze ziskaného vyisu mer zisku portfolia a pro dostatey rozsah vybru t
odhadneme charakteristiky jejich prapddobnostniho rozteni, pedevsSim
prislusny kvantil.

Definice 3.5. (Empiricky kvantil) ® Empiricky 1o- kvantil, kde 0 <o < 1 a R je
relativni mira zisku, definujme jako

U« = Rra-a)+ 1), pro T(le) = Z
:% [Rerao) + Rraoy+1], pro T(1o) = Z.

Ziskané hodnoty seisali dle velikosti a @i se empiricky (le)-kvantil ..

Absolutni VaR pak dostaneme z
VaR®= - Ry* liy,

a relativni VaR jako
VaR® = - Ry* (lin - W),

kde R...hodnota portfolia,
V...vynosy,
U...stedni hodnota vynasV.

Poznamka

Nazn&me si rozdil mezi fistupy k linearnimu a nelinearnimu portfolié p
vypoctu VaR metodou historické simulace. Rozdil @pa ve vytvdeni scéndi, jak
se bude vetina chovat (vyvijet) v nasledujicim dni dle vyvdjéstoricke casové
fady. Ze scérféd dopateme celkovou hodnotu portfolia pro kazdy z nictcetkove
hodnoty portfolia se vygide relativni zniha a pak se postupuje jako u linearniho
portfolia.

V praktickem pikladé, ktery si uvedeme pozf, nebudeme s nelinearnimi
instrumenty v portfoliu pracovat.

® Cerpano z [2] str. 45
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Vyhody a nevyhody metody historické simulace

Vyhody:

Metoda vychazi ze skuteych cen, dovoluje nelinearitu a nepozZaduje norimaln
rozckleni.

Odhad se ziskava nejjednodussimsgibem, tedy z historickych dat.

Koncegné jednoducha a velmi snadno ziskatelna data gty Wwypastu.

Predpoklada se pouze némmost sloZeni portfolia, négdpoklada se konkrétni typ
rozcleni meér zisku (je tedy nezavislé naqupokladech o statistickém rateni).

Neni nutné odhadovat volatility a korelace nebe jparametry, protoZe se jedna o
neparametrickou metodu, ktera zadné parametry Kenswypd@tu nepotebuije.
Zminéné volatility a korelace jsou zohleghry piimo v pouzitych datech. To je velmi
vyhodné, protoZe se nemusi vyiwtiodhady rozsahlych kovariarich matic, jak je
tomu naopak u metody rozplyh kovarianci.

Stejre tak neni nutné tu@ postupy pro modelovani nelinearit. Opce a dalSi
nelinearni nastroje se modifikuji a pak se k niistppuje jako k linearnim.

Nevyhody:

» Metoda se nespoléha na specifickédpoklady o modelech odhadebo na
stochastické struktury trhu.

» NA&S gedpoklad o vyvoji situace nemusi byt vzdy spravragiklad u zavaznych
a ne&ekanych udalosti. Timide dochazek k vyznamnému podhodnoceni rizika.

= Metoda pomiji situace, kdy je volatilita &sré zvySena.

» Vysledek zavisi podstatnna tom, jaka historicka data byla pouzita. Tato
zavislost na jedné pozorované trajektorii histoyatk dat niize byt velmi
problematicka, nap kdyz se v jejich ramci objevuje neobvykly jev fha
meénova krize nebo pad burzy) nebo naopak k takové@awu glojde v pedvidané
budoucnosti po relativnklidném minulém obdobi.

» Je nutné vhodhzvolit délku historického obdobi.éinou je nutné jistoupit na
urcity kompromis, tedy filiS kratka délka tohoto obdobi nemusi sofistikavan
zohlednit strukturu&kych chvosi (nag. pii spolehlivosti 99% nastane ztrata
prislusné velikosti v @meéru jen v jednom ze 100 dni). Naopak pbyteiné
dlouhém historickém obdobi se mohou negaétiprojevit rekteré casové zrany
(nap. volatilit a korelaci) a starSi informace zZptku takového obdobi maji
potom spiS zkreslujici vliv.

= Metoda nize skryvat problémy u velkych portfolii s komplikanwou strukturou,
protoze v 8m nemusi byt odhaleny pozice, kterégpbuji velké riziko.
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3.6.2. Deltanhormalni metodi neboli metoda rozpty a kovarianci

»Metoda rozptyk a kovarianci se vyuziva pro vye VaR portfolia nebo
jednotlivéhonastroje, jehoz pozice je mapovanim rozlona na jednotlivé finami
toky; metoda pitom vychézi z rozptyh a kovarianci d ekvivalent volatilit a
korelaci) které byly pro jednotlivé finami toky odhadnuty minulych dat.’

Pro gislusné zékladni tokjsou u fady finartnich nastraj k dispozici gimo
odpovidajici urokovémiry bezkupdénovych dluhopisIR; véetrg jejich volatilit a
vzajemnych korelaci, takZe ocem tchto toki, zkterého metoda rozptyl a
kovarianci vychazi, néth obvykle problém\ Zakladnimi nebo primitivnimi tok
ozna&ujeme tyfinanéni toky, na které jsc portfolio nebo nastroj rozlozeny, a préeér
méame kdispozici volatility a koreléni strukturt.

Velmi casto se také pomocirqupovdi volatilit a korelac (nag. pomoci
klouzavych piméria, modei GARCH, exponencialniho vyrovnavani) ramci

metody rozptyd a kovarianci fedpovida budouci VaR, a tak se igé potencialn
budouci ztréaty.

Historicka data Vybér dat

Volatilit I
olatility, Ly
korelaéni model Vybér modelu

A

Odhadované J
budouci volatility a
korelace Delta model
obligaci
I Delta hodnota I {—— (Delta pozice
Odhadované

zmény hodnot

Obrazek 3.5: Schémaarametrické metody

"11] str. 119
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Predpoklady metody rozptylki a kovariance

.Metoda rozptyli a kovarianci se potmé snadno aplikuje ip splnéni nasledujicich
dvou gredpokladi:

1. Prislusné zisky a ztraty maji normalni relhi (i modifikace tohoto
rozcleni (t-rozaleni, sngs normalnich roztlenti)).

2. Rozklad analyzované pozice na zakladni fitmantoky je linearni, takze
sowasna hodnota ottgjici tuto pozici je linearni funkci séasnych hodnot
z&kladnich finatnich toki. Za predpokladu normality m& navic takova
linearni funkce také normalni roddni. Tim se vypeet VaR pgevede na
jednoduchy parametricky vypet.« ®

Algoritmus pro vypocet

Pokud je vypoet VaR pouzity pro samostatné aktivum, problém bpolesrné
jednoduchy. Nevyhodou se zda byt, e yypoctu VaR touto metodou musi byt
pouzita velka a komplexni portfolia, ktera se viwijcase. Miru vynosu portfolia
muzeme definovat jako

N
Vp,t+1—2 i=1 WitV i,

kde N je p@et instrument, t je ¢as, pro t=1,...T, w jsou vahy indexované&asem,
Vp.+1)€ vynos portfolia, Vi+1 jsou vynosy jednotlivych instrument

Vahy w; jsou indexovany ¢asem, abychom zjistili dynamickou povahu
obchodovaného portfolia. Wdomme si je&t jednou, Ze delta-normalni metoda
piedpoklada normalni rozkkeni vSech aktiv. Normalni rozkkni ma také portfolio,
které je linearni kombinaci normalnich pramych.

V maticovém zapisu fizeme rozptyl portfolia zapsat jako:

var (Vp,t+l):WtT D1 Wi,

kde var (\1+1) je rozptyl portfolia, wjsou vahy, W jsou transponované vahya.
je kovariagni matice.

81] str.119
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Piedpokladejme normalni rodeni, V ~ N (1,69, kde V je mira zisku. VySe jsme
(1-0)-kvantil veliginy V oznaili jako V*. Pro V plati

V' =l -0* U,
kdeo je sneérodatna odchylka a,ye a-kvantil normalniho rozéleni.
Odtud dostaneme absolutni VaR ze vztahu
VaR™= -Ry (4 -6 * Uy),
kde R je hodnota portfolia.
A odtud dostaneme relativni VaR pro jednodenntumséent z rovnice
VaR® = R* 6 * U, = By (U - (M -6 * Uy)).

Riziko je generovano kombinaci linearniho stupizika mnoha faktar, u
kterych se pedpoklada, Ze maji normalni r@&teni, a pomoci prognozy kovariam
matice) 1+1. Tato metoda poskytuje lokalni aproximaci cenovgohyhi.

Uvnitt této tidy model maZzeme pouzit dvaifstupy pro ziskani matice rozpiya
kovariancix.
- Jedna moznost je vychazet vyhradnhistorickych dat ndjklad v modelu,
ktery pa@ita scasovou zminou rizika.
- Druha moznost je pak zahrnuti odvozenyiddpokladanych #r rizik opci.
Tato moznost jecasto upednostiovana ped historickymi daty z prvni

varianty, ale neni vhodna pro kazdé aktivum nelrtfqim.
Tyto dva fFistupy je také mozné kombinovat.

Poznamky k metod rozptyla a kovarianci
Relativni VaR je dan vzorcem
VaR® = R* ¢ * u,,

kde uy je hodnota normalniho roZléni na ukité hladirt spolehlivostia, o je
smerodatna odchylka aghe hodnota portfolia.
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Hodnota jednodenniho VaR na hlafigpolehlivosti 99% se vygda
VaR = 2,326 * B* c1-den

Castji nas ale zajima maximalni ztrata naité hladiré spolehlivosti Bhem t-dni.
Vzorec pro pepaiet je potom

G t.dni =Vt * O1.den NEDO jinak VaRuni =Vt *VaR1.den

Nemame-li k dispozici jednodenni &mdatnou odchylku, ale mame odchylky
v ¢asech, t, plati vztah

Gro = 1, G
t2 2 t1-

Pro relativnhi VaR dostaneme vztah

VaR®, = \/g *VaR'™®y
na hladii a.

Pro portfolio jsou zakladnim vstupem kovariance inpednotlivymi faktory
(nag. mezi pohybem ssmného kurzu a akciového trhu) a zanowkevariance mezi
vynosy trznich faktar navzajem (kovariance mezi pohybem akcii A a aBgii

Obecr pro vice pozic a rizikovych faktdmplati rovnice pro hodnotu VaR portfolia
VaReortfolia = W™ /V * ), * V', (3.6.1.)

kde V je vektor pozic jednotlivych instruménty. je kovariagni matice a y je
a-kvantil normélniho rozéleni.

Stanoveni vektdr V je specifické pro kazdy typ instrumentu. Podrdknukazeme
vypocet na praktickémijkladé ve 3. kapitole.
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Vyhody a nevyhody metody rozptyli a kovarianci

Vyhodou delta-normalni metody je vyfiova nenérénost a fakt, Ze metoda
velmi ¢asto poskytuje postajici miru trzniho rizika.

Delta- normalni metoda nfadu nevyhod, za které je kritizovana.

Velmi Spat’d zachycuje riziko nepdvidanych udélosti. Mezi takové
nepgredvidatelné udalosti gatmoznost neobvyklych nebo extrémnich okolnoskio ja
krach na burze nebo zhrouceni Kumsén. Problém je, Ze toto riziko se nevyskytuje
natolik ¢asto, aby bylo adekvatnreprezentovano rozkknim pravdpodobnosti
zaloZzenych na nedavnych historickych datech. Tetohlavni nedostatek nejen
metody rozptyd a kovarianci, ale vSech metodik pouZzivani historickychiad.

Druhym problémem je existencé&kych chvosi v rozctleni vynosi u wtSiny
financnich aktiv. Model zaloZzeny na normalni aproximaodqsiuje pongr dat v
oblasti €Zkych chvosi a tim i skuténé hodnoty rizika. Bkteré z &échto chvosi
mohou byt zmiréiny v ramci znény ¢asového horizontu.

Metoda nedostate¢ méii riziko nelinearnich prostdki, jako opci nebo
hypoték. V delta-normalni metdde volba pozic reprezentovana deltami ¢mami)
vztaZzenymi k podkladovému aktivu.

My pouzivame k vypétu delty, ale existuje i rizikg (2. derivace), a riziko vySSich
derivaci.

3.6.3. Strukturovana metoda Monte Carlo

~Strukturovana metoda Monte Carlo pouziva k wWtpovaR velké mnoZzstvi
simulaci vyvoje ceny portfolia. Pro tentocell se na zaklad matematicko-
statistickych moddél simuluji nahodné procesy, kterymi g@&i cenovy vyvoj
jednotlivych nastrdj vytvéaiejicich portfolio.®

Tato metoda je velmi flexibilni a proto je schom@hlednit izné typy rizik,
véetre ivérového. Z tohoto divodu také pdt k nejiEinngjSim postugm pro vypa@et
veli¢iny VaR.

Metoda Monte Carlo je jedna z né&jan¢jSich metod vyp&tu VaR,
piedevsim diky Sirokému okruhu rizikietné nelinearni ceny rizika, volatility rizika

°[1] str. 133
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a kreditniho rizika To miZze zahrnoutasovou zmnu volatility, ,t¢Zké chvosty* a
extrémni scérfé. Jde o nejkomplexijSi metodu pro vypeet finartnich rizik

Metoda je shrnuté v obraz.

Historicka/odvozena
data

’ Stochasticky
Model parametrd
model
|-|__> Budouci miry <:D

Véhy portfolia

Modelcenn\'/ch] [ , ]
[ oanit =) | Pinyodhad ceny | <3

Rozdéleni hodnot

Obrazek 3.6: Schéma metody Monté&arlo

Metoda Monte Carlo aproximuje chovani c¢ pouzitim p@itacovych simulac
ke generovani nahodnych cenovych trajek

Strukturovana metoda Monte Carlo se pouZzi simulaci odliSnych scété pro
portfolio hodnot kcilovémudatu.

Principy metody Monte-Carlo

Metoda se déglit na dw faze

- Prvni faze Rizikovy manaZer specifikuje ndhodny proces trzni pront¢nné a
zpracuje parametry jako riziko a korelace, kteréhawkyt odvozeny historickych
nebo zvolenych dat.

- Druh& faze Fiktivni cenové trajektorie jsosimulovanypro vSechy promenné,

které nas zajimaji. Kaz z tchto pseudo realizaci je pak pouZiv pro sestaveni
rozdleni vynosi, zekterych miZze byt VaR miieno.
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Zakladni koncept metody Monte Carlo simuluje opat®&wnahodny proces
pro finartni hodnoty Uroku, navic zahrnuje Siroky ramec mohrsjtuaci.

Prvni a nepzsi krok v simulaci je vy specifického stochastického modelu pro
chovani cen jednotlivych nastioy portfoliu. Odhadneme jejich parametry,dbna
zaklad vlastnich historickych dat, neboreg® dostupnych trznich dat.

Bézrneé uzivanym modelem je geometricky Broivnpohyb (Wieneiv proces)
nebo model ndhodné prochéazky.

Model Brownova pohybufpdpoklada, Ze vyvoje cen aktiva jsou nekorelované
v pribéhu casu, a Ze malé zmy v cenach mohou byt popsany rovnici

ds = },lt*St dt +0¢*S¢ dZ, (362)

kde dz je nahodna veina s normalnim rozdenim N(0,dt), $je cena akcie,
¢ je bezrizikova mira zisku trzni ceny akateje volatilita trzni ceny akcie a t f&s.

Volatility i miry zisku se v pibéhu ¢asu mohou vyvijet.
Velicina dziidi nahodné zgmy v ceré a nezavisi na minulosti.

Budeme pro zjednoduSenieppokladat, Ze parametnya o;, jsou konstantni

v ¢ase. Pokud by, ac; byly funkcemi minulych progmnych, mohla by se simulovat
¢asova zmina znen jako v modelu GARCH.

V praxi je proces s nekoti®@ malym girastkem dt aproximovan diskrétnimi
pohyby velikostiAt. Definujme si t jako ny&sSi ¢as, T jako cilovyas ar = T-t jako
horizont nebo dobu splatnosti. Pro generovani séimdnych progmnych (i=1,..N)

Si+i pres intervak, nejprve rozdlime t do ncasti, tedyAt=1/n.

Z rovnice (3.6.2.) Ize odvodit obecny tvar
AS =S *exp ({1 -50°) *At +c*e*VAt) - S
Nebo nizeme vyuzit aproximace a dostaneme

AS: = S (RAL + oer/At),

kde S je cena akcies; je ndhodna velina vcéase t s normalnim rozignim, resp.
€~N(0,1), aAt je @irastekcasu.
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Pro simulaci cenové trajektorie pro S¢reme od Sgenerovat posloupnost
epsilon €) proi=1,2,..., n. Pak{§ dostaneme z

Sw1= S+ S (1 At + 6 e1V/AL).

Necht’ speciéli At =1, pak $1=S5+ S(u + o &)
Suz Se podob# VYpaSitd z Sio = Sut+Sua(pAt+oeV/At) a tak dale pro budouci
hodnoty, aZ do dosaZeni cilového horizontu, projkecena §,= Sr. *°

Mnohonasob& opakovanym a navzajem nezavislym pouzitim vhodného
generatoru nahodnychbisel a zvoleného modelu simulujeme prgadobnostni
rozc&leni ceny portfolia (simulace jednotlivych cen polit obvykle povaZzujeme za
stejreé pravdEpodobné) a pomoci vzniklého histogramu najdemedmed/aR.

Historicka data jako zaklad pro modelovani.
l
Nastaveni pedpoklad pro pravédpodobnostni chovani rizikovych faktor
v portfoliu.
l
Provedeni nap 10000 simulaci moznych zm rizikovych faktofi véetrg zohledrni
vzajemnych korelaci.

!
Precergni portfolia nap. 10000 krat.

!
Zmeny v hodnog portfolia séadit vzestupé.

l
VaR (99%) je tedy 100. nejhorsi vysledek.

Obrazek 3.7: Shrnuti algoritmu metody

19 Cerpéano z [3] str. 231-235.
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Vyhody a nevyhody
Vyhody:

V piipac, Ze je modelovani provedeno sprévrje tato metoda celkév
nejkomplexrjSim pistupem k mifeni trzniho rizika. Do jisté miry fie metoda
Monte Carlo dokonce ovladat &reva rizika. Proto je téma implementace metody
Monte Carlo velmi rozsahlé.

Nevyhody:

NejvétSi nevyhoda této metody je jeji vyjtova narénost. Jestlize 1,000 je
vzorova trajektorie vygenerovana z portfolia z D,@ktiv, celkovy poet hodnoceni
jde v mnozstvi k 1 miliébnu. Proto se tato metotisto stava velmi obtiZn
realizovatelna.

DalSi potencidlni slabost metody je spoléhani sepeaificky stochasticky model
rizikovych faktoi, stejré jako tvorby model cen pro cenné papiry jako opce nebo

hypotéky. V tomto fipad maze dojit k chyb v modelu.

Model je nutné parametrizovat. Spravna peatdamace je velmi @lezita a nize
zpasobovat problémy.
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3.6.4. Srovnani jednotlivych metod

Metoda rozptyla | Historicka
a kovarianci simulace Scéné
Stress testing Monte Carlo

Pozice
Ocergni Linearni Obecné Obecné Obecné
Nelinearni aktiva| Ne Ano Ano Ano
Rozdéleni
Historické Normalni Aktualni Subjektivni Piné
Ménici se wase | Ano Ne subjektivni Ano
Odvozené Mozné Ne Mozné Ano
Trh
Normalni
rozckleni Ano Ne Ne Ne
Mira extrémnich
udélosti Céstens Castens Ano Je to mozné
Uziti korelace Ano Ano Ne Ano
Provedeni
Vyhnuti se
modelu rizik Nekdy Ano Ne Ano
Jednoduché na
vypocet Ano Castens Castens Ne
Sdlitelnost Jednoducha Jednoducha Dobra ¢Zka
Nejvétsi tskali | Nelinearita Casovéa odchylka | Spatny odhad Model rizika

Extrémni udalosti | Extrémni udalosti  Korelace

Tabulka 3.1: Srovnhani metod*

1 Cerpéano z

[3] str. 202
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4. Aplikaéni ¢ast

Uplné zobeckni vypaitu VaR by bylo velmi slozité a néghledné, proto si
ho ukazeme na konkrétnintiklack. RozSfeni na obecatjsi pfipad by ale bylo
samozejme¢ mozné.

Nech' mame portfoliczeskych akcii (Erste Bank;EZ, Kometni banka, O2,
ECM), zahraninich (euro) akcii (fond vazany na DAX, fond vazamayDow Jones),
ceskych urokovych sazeb-jednoleté a desetileté (*ZKI1ZK10Y) a zahrardinich
(euro) urokovych sazeb- Sestsitni a osmileté (EU6M, EU8Y). Kazdy cenny papir
mame v portfoliu v.mnozstvi (N1,...,N11).

K dispozici jsme dostali udaje o historickém vyvajchto cennych papir
béhem 2 let (520 hodnot), tedycase t=1, ...T, kde pro nas je T = 520. Dale zname
dvoulety vyvoj ménového kurzu CZK/EUR, ozime si ho fx*

K vypoctam budeme pouZivat program MS Excel a statistickgmm R.

4.1. Vypcdet VaR metodou historické simulace

Ukazeme si, jak se piia VaR metodou historické simulace pro jednotlivé
cenné papiry a pro jednotliva rizika, ktera serk mztahuiji.
Ozname si vynosy jednotlivych instrumenjako V4, kde f jsou jednotlivé faktory.

Predpokladejme, Ze pramné (vynosy (V), mnovy kurz (fx), perturbace
meénového kurzu (pert x), sazby (i) a sty (S)) se vyvijeji wase t, kde t=1,...,T.
Uvadime to nyni a nebudeme na to, pwSiv prehlednost, v textu jiz pokazdé
upozonovat. Dale uvéme, Ze j jako index bude et instrument, které budou do
jednotlivych vypd@ta vstupovat.

Nech’ dale T je sotasné datum, tedy datum, ke kterému vztahujeme
vypocet. Ot na to v dalSim textu nebudeme vzdy uptouat.

4.1.1. Vypdet jednotlivych tyg VaR pro zné cenné papiry
Akcie

Necht’ N je paet akcii, t = 1,...T, jeas. Nechi dale P(t) je cena akcie a fx(t)
meénovy kurz.

V prvnim kroku si vypeéitdme denni zgmy mezi cenami akcii, pertP(t). Tyto
zmeény se nazyvaji perturbace, viz definice 3.4.

2 Hodnotyzerpany z [7], [8], [9]
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Perturbace musime vygitat i pro nénové kurzy, pert fx(t). Budeme je pagid

potrebovat k vypotu menoveho rizika.
U akcii nas bude zajimat cenovyémovy a celkovy VaR.
Riziko cenové

Cenovému riziku jsou vystaveny vSechny naSe ak8imleme tedy muset
rozliSovatéeské a zahraémi (euro) akcie.
Proceské akcie budeme pouzivat vzorec

Veenczdt) = N * (P(T) * pertP(t) — P(T)). (4.1.1)
Pro zahrariini akcie (euro) mame vzorec

Veeneurt) = N * (P(T) * pertP(t) * fx(T) — P(T) * fx(T)), (4.1.2)

kde t = 1,...T, jecas, pertP(t) je perturbace cerase t, N je p&et akcii, fx(T) je
hodnota kurzu ¥ase T a P(T) je cena akci€ase T.

Riziko ménové

Ceské akcie (obeérteské cenné papiry) maji nulovémové riziko. Ménovy
vynos zéeskeé pozice je Minczk = 0.
U zahraninich (euro) akcii budeme tento vynos, ktery budem&ivat k vypd@tu
meénového rizika, poitat ze vzorce

Vmeneur ()= N * (P(T) * fx(T) * pert fx(t) — P(T) * fx(T), (4.1.3)
kde pert fx je perturbacedmového kurzu.

Riziko celkové

Proceské akcie je celkové riziko jen riziko cenoveé yt8deikczk = Veencze
Pro zahrartini (euro) akcie je celkové riziko dané vzorcem

Veekeur(t) = N * (P(T) * fx(T) * pert fx(t) * pertP(t) — T) * fx(T)). (4.1.4.)
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Ceské dluhopisy

V portfoliu mame 2¢eské dluhopisy jednolety a desetilety. Pro jednbdat
budeme pedpokladat, Ze jde o dluhopisy s nulovym kupénem.
| zde budeme pracovat s pojmem perturbace, vinidef3.4.
Ceské dluhopisy jsou vystaveny arokovému riziku, r&tde v gripadt téchto
dluhopisgi rovno celkovému riziku, tedy ¥= Vcelx.
U dluhopisi mame k dispozici urokové miryi(i), i»(t)), pro t=1,...T. Toto musime
zohlednit i vypoctech.

Riziko urokové resp. celkové
Neclt' n je durace.
Vypoctéme nejprve satasnou hodnotu ke dni T

_r
1+i(T)/100

PV(T) = ( Y.

Dale potebujeme perturbovanou s@snou hodnotu, pert PV(t), ze vzorce

(. 1 )n
M +perti(t) *i(T)/1007 ’

pert PV(t) =

kde pert i(t) je perturbace sazeb i(t). Hodnotyt f&¥(t) jsou hypotetické hodnoty
PV(t) zaloZzené na perturbovanych urokovych sazbéach.

Samotny vynos z rizika potom dostaneme jako

Varczk = N * (pert PV(t) — PV(T)). (4.1.5)

Zahrani¢éni dluhopisy

V naSem portfoliu mame 2 zahrani (euro) dluhopisy Sesti#ai¢ni a osmilety.
Jejich sazby jsou(t), ix(t), kde t=1,...T jecas. Tyto dluhopisy jsou vystaveny
arokovému, minovému a celkovému riziku. Vzorce uvadime prénfairaeni. Pro
aroceni nap. Sestingsicni se vzorec jednoduSe upravi.

Riziko urokové

K vypoctu potebujeme znat s¢asnou hodnotu vase T

_tr
1+i(T)/100

PV(T) =( )" * N *x(T),
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kde n je stale durace, N ¢ dluhopis, fx(T) ménovy kurz véase T.

Vypocitejme si jest perturbovanou s@asnou hodnotu

( 1 )"
\1+perti (D*i(T)/100” '

pert PV(t) =

kde pert i(t) je opt perturbace urokovych sazeb tase t=1,...T.

Urokové riziko pak dostaneme z rovnice

Vareur() = N * pert PV(t) * fx(T) — PV(T). (4.1.6.)

Riziko ménové

Souwasna hodnota PV pro nas bude stejné jako u Urokavzka.
Meénové riziko pak dostaneme ze vztahu

_r
1+i(T)/100

Vmeneur = N * ( ) "* £ (T) * pert fx(t) — PV(T). (4.1.7.)

Riziko celkové
Pro celkové riziko pouZzijeme tento vzorec
Vceikeur= N * pert PV(t) * fx(T) * pert fx(t) — PV(T). (4..8.)

Mame-li vypaitané vSechny tyto hodnoty je nutné vynosy z jeldnjah typa
rizik seist po datech (t), tedy nas cen u akcii dostaneme jako

S cen(t) :Z]kzl Veenczki (1),
kde k je pdet akcii, které mame a t=1,...Tdas.

V dal$im kroku hodnoty séth S setidime dle velikosti a ndS pozadovany
VaR, pro 95% prawipodobnost a pro 520 hodnot, budéca mezi 26. a 27.
hodnotou.

Pro pesny vysledek pouzijeme k vyta zabudovanou funkci v Excelu,
PERCENTIL. Vysledky jsou uvedené niZe v tabulce 1.

Vime, Ze hodnoty vyslednych VaR budou menSi nebaymeZ je hodnota
celkového VaR. Tedy napsouwet menového a cenového rizika u akcii bude mensi
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nebo roven nez celkovy VaR. Zda bude hodnota mesid rovna zavisi na jejich
korelaci.

4.1.2. Vypaet jednotlivych VaR pro celé portfolio

V kapitole 4.1.1. jsme @dtali hodnoty VaR zvlaSpro kazdy typ cenného papiru.
V tomto odstavci bychom sedihzametit na vypa@et VaR pro jednotlivé typy rizik u
vSech cennych papisowasrs.

Ménove riziko
Menovému riziku jsou vystaveny zahrani akcie a zahradmi dluhopisy

Vyjdeme ze vztahu

S men EUA+EUD = SmenEuA T SmenEUD, (4.1.9)

kde EUA je ozné&eni pro euro akcie (obegmahranini), EUD pro euro dluhopisy.
Dale Smn eua+eup j€ celkovy ménovy vynos odpovidajici celkovémuénmovému
riziku pro zahranini akcie a dluhopisy,

S men Eua jSOu hodnoty vypétané v pedchozim odstavci ze vztahu (4.1.3.) prgnV
u akcii sétené po datech,

S men EuD jSOU hodnoty vypéitané v pedchozim odstavci ze vztahu (4.1.7.) prgV
u dluhopisi s&tené po datech.

Urokové riziko

Urokovému riziku jsou vystaven§eské a zahra#mi dluhopisy. Hodnotu VaR
pro urokove riziko ziskame analogicky (viz vySenzéahu:

S urczp+Eup = Surczp + Sareup, (4.1.10.)

kde Syrczp+eup j€ celkovy arokovy vynos odpovidajici celkovémokovému riziku
pro éeské a zahrai dluhopisy,

S urczp jsou hodnoty vypéitané v pedchozim odstavci ze vztahu (4.1.5.) pre W
¢eskych dluhopis se&tené po datech a

S wreup jsou hodnoty vypéitané v pedchozim odstavci ze vztahu (4.1.6.) pre W
zahranénich dluhopig setené po datech.
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Cenové riziko
Cenovému riziku jsou vystaverdgské a zahratmi akcie. Vzorec pro VaR je
ScenA: Scen, (4111)

kde Scena je celkovy cenovy vynos odpovidajici celkovému ameimu riziku pro
ceské a zahratmi akcie.

V tomto pipac se to rovna fmo vynosu u cenového rizika u akcii, které jsme si
pocitali vyse.

Celkove riziko
Celkove riziko se vypgitava pro vSechny cenné papiry. Tedy

S celka + CZD + EUD= Scelka + Scelkczd + Scelkem (4.1.12)

kde Sceika + czp + Eup j€ celkovy vynos odpovidajici celkovému riziku preské a
zahranéni dluhopisy i akcie.

Dale Sceika jsou hodnoty vypéitané v pedchozim odstavci ze vztahu (4.1.4.) pro
Vel U akcii sétené po datech,

S celkczp jSOU hodnoty vypéitané v pedchozim odstavci ze vztahu (4.1.5.) prew/

u ¢eskych dluhopis s&tené po datech a

S celkeup jSOU hodnoty vypéitané v pedchozim odstavci ze vztahu (4.1.8.) praw/

u zahraninich dluhopié setené po datech.

| zde je pateba ziskané hodnoty Siadit podle velikosti a poZzadovany VaR pro
jednotliva rizika bude pro nasich 520 hodnot a 9&¥vdEpodobnost oft hodnota
mezi 26. a 27. nejnizSi hodnotou. My ieprEjSimu vypa@tu ale ogt pouzijeme
funkci Percentil v programu MS Excel.
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4.1.3. Vysledné hodnoty VaR u historické simulace

Vysledky si usptadame do fehledné tabulky.

VaR- pomoci funkce percentil | ménovy |cenovy  firokovy  celkovy suma-ov é&feni
AKCIE 1018,13 |5514,58 |0,00 5 676,98 6 532,71
CESKE DLUHOPISY 0,00 0,00 205156 |2051,56 2 051,56
EURO DLUHOPISY 2 255,16 | 0,00 798,48 2 395,20 3 053,64
VaR portfolia 3273,28 |551458 |2618,31 |6535,83 11 406,17
suma-ov éreni 3273,28 |5514,58 |2850,05 |10 123,74

Tabulka 4.1: Vysledky historické simulace- pomocidnkce PERCENTIL
(v CZK)

Z tabulky vidime, jakym rizikm jsou fizné cenné papiry vystaveny a
v jakém rozsahu. Tedy hodnoty ndm uvadi, Ze zréaného typu rizikai z daného
instrumentu nebude vyssi, na hladspolehlivosti 95%, nezZ je uvedeno. A déle jak
velkému riziku je vystaveno celé portfolio, resg. Ztrata portfolia nagkrati na
dané hladia spolehlivosti tuto hodnotu.
Jako posledniadek a sloupec jsme uvedli seti pro jednotlivé cenné papiry a

jednotliva rizika.

V dalSi tabulce si uvedeme trzni hodnotyalsu T, které budeme pebovat

k vypcctu relativniho VaR.

Trzni hodnotyv €ase T ménovy cenovy  Urokovy celkovy
AKCIE 306645 (389753 |0 389 753
CESKE DLUHOPISY 0 0 805 854 805 854
EURO DLUHOPISY 440257 |0 440 257 440 257
Trzni hodnota portfolia v €ase T|746 902 389753 |1246 110 |1 635864

Tabulka 4.2: Trzni hodnoty véase T (v CZK)

K vypoctu relativnino VaR budeme gebovat stedni hodnoty jednotlivych
vynog, které v tomto fipac budeme brat jako aritmetickégonéry z vynosi.

Prameéry meénovy |cenovy (irokovy celkovy
AKCIE -38,86 208,20 0,00 147,94
CESKE DLUHOPISY 0,00 0,00 -88,43 -88,43
EURO DLUHOPISY -86,09 0,00 -44,29 -130,38
Praméry portfolia -124,95 208,20  |-132,73 -70,88

Tabulka 4.3: Praméry vynosua (v CZK)
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Z definice 3.2. vime, Ze relativni VaRi#eme vypéitat jako

relVaR = absVaR + EX,

coz mame zachyceno v tabulce 4. Relativni hodnaiaiku mizeme chapat jako
vzdalenost absolutni hodnoty v riziku ogesini hodnoty (zisku).
K vypoctu budeme pouZzivat tabulku 4.1. a tabulku 4.3.

Relativni VaR ménovy cenovy (irokovy | celkovy suma-ov éfeni
AKCIE 979,26 5722,78 | 0,00 5 824,92 6 702,04
CESKE DLUHOPISY 0,00 0,00 1963,13 |1963,13 1963,13
EURO DLUHOPISY 2 169,07 0,00 754,19 2 264,82 2 923,26
Relat. VaR portfolia |3 148,33 5 722,78 | 2 485,58 |6 464,95 11 356,70
suma-ov éreni 3 148,33 5722,78 |2 717,32 |10 052,86

Jind moZnost vypdu relativniho VaR se dostane jako podil VaR aitrzn

Tabulka 4.4: Relativni VaR (v CZK)

hodnoty. Je to jeden z praktickycligtupi k vypaitu.
Relativni VaR zde indikuje, kolik procent z aktuélo majetku mizeme ztratit.
K vypoctu budeme pouzivat tabulku 4.1. a tabulku 4.2.

Podil VaR / Trzni hodnoty ménovy |cenovy |Grokovy |celkovy
AKCIE 0,33% |1,41% |0,00% |1,46%
CESKE DLUHOPISY 0,00% |0,00% |0,25% |0,25%
EURO DLUHOPISY 0,51% |0,00% |0,18% |0,54%
Podil VaR/trzni hodnoty portfolia 0,44% [1,41% |0,21% [0,40%

Tabulka 4.5: Jiny pristup k vypo¢tu relativnino VaR

Uvedme si pro nazornost diverzifikace jednotlivych kizpro jednotlivé
instrumenty a pro celé portfolio, které dostaneak® jpodil celkového VaR a stiu

diléich VaR.

Diverzifikace rizika v %

AKCIE 86,90%
CESKE DLUHOPISY 100,00%
EURO DLUHOPISY 78,44%
VaR portfolia 57,30%

Tabulka 4.6: Diverzifikace rizik
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Diverzifikace znamena rozloZeni rizika, resp. sa&Zssnizovat rizika tim, Ze
se nespoléha na jediny produkt, nybrz ebzj@g své aktivity dodznych oblasti, sva
aktiva do fiznych firem, nén a podob&. Vhodné diverzifikace portfolia sniZuje
riziko ztraty.

Z tabulky vidime, Ze z pohleduuznych instrumerit jsou nejlépe
diverzifikované eurové dluhopisy (78,44%), na rozdi ceskych, které maji 100%,
protoze jsou vystaveny jen urokovému riziku. Akaiaji diverzifikaci 89,60%, coz
neni moc pznivé cislo. Celkovou diverzifikaci portfolia (57,30%) tbeme
povazovat za po#nné dobrou.

4.2. Vypcaet VaR metodou rozptyili a kovarianci

Mame stale stejné portfolideskych akcii, zahragnich (euro) akcii, sazeb
¢eskych dluhopis a sazeb zahramich (euro) dluhopis Kazdy cenny papir mame
v portfoliu v libovolném mnozstvi (N1,...,N11).

K dispozici jsme dostali idaje o historickém vyvtgthto cennych papirbéhem 2
let, obecg v ¢ase t=1,...T, kde pro nas je T= 520.
Dale zname dvoulety vyvoj énového kurzu CZK/EUR ozgeany v tabulce jako fx.
Obecré bychom ale mohli mit vice &énovych kurz.

Ukazeme si, jak se pitdda VaR metodou rozptiyla kovarianci pro jednotlivé cenné
papiry a pro jednotliva rizika, ktera se k nim Vaip.

Rekrgme, Ze budeme nagiklad paitat na hladit spolehlivostio = 95%, tedy
u, = 1,645. Tento fakt budeme pouzivat ve vS&dtech fpikladu.

Predpokladejme, ze promné R (cena j-té akcie), Rel;\relativni vynosy
j-té akcie), fx (ndnovy kurz), Rel fx (relativni zgmy menovych kurd), i (sazby),
PV (sokasné hodnoty), se vyvijejidase t, kde t=1,...,T. Nechdale T je sotasné
datum, resp. datum, ke kterému vztahujeme ¥&p@ro nas T=520. Dale u¥me,
Ze k bude pe&et instrument, které budou do jednotlivych vypii vstupovat.
Uvadime to nyni a nebudeme na to, prétSv pehlednost, vtextu pokazdé
upozonovat.

Metoda rozptyd a kovarianci fedpoklada normalni roztbni ziski a ztrat.
Budeme ji tedy testovat v programu R a vysledktitesuvedeme na konciiladu.
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4.2.1. Vypdet jednotlivych tyg VaR pro izné cenné papiry

Akcie

Mame zadané ceny akcii,R.,B, kde j=1,..k, kde v naSemifpact je k=7, a
jejich vyvoj véase t=1,..T, dale pdet kusi Ni,...,N; a vyvoj nénoveého kurzu
oznaeny jako fx.

Nejprve si vypdteme gislusné relativni vynosy Rel;\akcii z definice 3.3, tj. ze
vztahu

P(t+1)—P(t)

Rel V= PO

,proj=1,...kat=1,...T.

Dale budeme pétbovat relativni vynosy émového kurzu Rel fx

_fx(t+1)—fx(t) _
Rel fx "= o prot=1,...T.
Akcie jsou vystaveny riziku gmovému a cenovéemu. UkaZzme si tedy wgiopro

kazdé z &chto rizik.
Riziko cenové

Cenoveému riziku jsou vystaveny vSechny naSe akcie.

Vypoéteme si vektor trznich hodnotéase T, kde jednotlivé slozky vektoru V(T)
dostaneme proeskeé akcie ze vztahu

Vi(T) = B(T)*N;,
a pro zahragni z

Vi(T) = BTN (),
kde R(T) je cena j-té akcie ¥ase T, Nje paiet kudi j-té akcie a fx(T) je hodnota
meénoveého kurzu wase T.

K vypoctu potebujeme korekni maticip a snérodatné odchylky; z Rel \, pro
j=1,...k. Z nich si vypoéteme kovariaéni maticix.

Pak hodnotu VaR u cenoveého rizika, kterému jsouealgstaveny, dostaneme ze
vztahu (viz definice 3.6.1.)

VaReen= U, +/V(T) * ¥ * V(T)’, (4.2.1)

kde u, je a-kvantil normélniho rozé&leni, V(T) vektor trznich hodnot sase T a
V(T) je transponovany vektor V(T).
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Riziko ménové

Ménovému riziku jsou vystaveny akcie vazané na 1ndfoDAX a Dow
Jones .

Nejprve si spéitame sodasnou trzni hodnotu, tedy hodnotdase T, z
V(T) = 5, Pi(T) * N * fx(T),

kde k je pget zahraninich akcii, které vstupuji do vy (pro nas k=2), a ostatni
proménné jsme si jiz definovali u cenového rizika.

Dale potebujeme korekni maticip a smérodatnou odchylkw z Rel fx. Z nich si
vypoéteme kovariatni maticiX.
Hodnotu VaR u rtnového rizika pak dostaneme ze vztahu

VaRnn = U/ V(T) * 2 * V(T) (4.2.2)

Riziko celkové

Potebujeme korekni matici p a snérodatné odchylkys; z Rel \{, pro
j=1,...k a Rel fx. Z nich si vyptieme kovariatni maticiX.

Odpovidajici trzni hodnoty budou stejné jakoradehozich rizik. A hodnotu
v riziku dostaneme ze stejného vzorce jako vyse.

Ceské dluhopisy

V portfoliu mame sazby {i i) dvou céeskych dluhopis jednoletého a
desetiletého. NecHe tedy j=1,2 (obeahj=1,...k).
Ceské dluhopisy jsou vystaveny Grokovému riziku, ré&tde v gripadt téchto
dluhopigi rovno celkovému riziku, tedy VaR= VaRek U dluhopisi mame
k dispozici urokové miry, coz musime zohledrityypoctech.

Riziko urokové resp. celkové

Vypoctéme nejprve satasnou hodnotu ke dni T, kterou budemerglodvat
pro vypaet trzni hodnoty ¥ase T

1 )

PV(T) = ( 1+i(T)/100
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Trzni hodnota ¥ase T je vektor V(T) = (NT)), kde M(T) = PVi(T)*N;,
kde N je patet kusi j-teho dluhopisu a PYT) je sokasna hodnota j-tého dluhopisu.

K vypoctu potebujeme také modifikovanou duracicase T, pro kterou mame

vzorec
n

Dmod(T) =m,

kde n je durace.

Vypocteme si koreléni maticip a snérodatné odchylkys; z relativnich zran sazeb
Reli(t), pro t=1,...T a j=1,2, které dostaneme z defrc3.

Vyjadiime si je® vektor M, jehoz slozky budou pomocné hodnoty, Mteré
dostaneme jako
Mj = Oj * Dmod,-(T) * ij(T)/lOO.

A kovariartni maticiX dostaneme jakb = M* p * M".

Pak hodnotu VaR u urokového rizika, resp. celkoyékterému jsou dluhopisy
vystaveny, dostaneme ze vztahu

VaRir= VaRek = U, +/V(T) * ¥ * V(T)". (4.2.3.)

Zahraniéni dluhopisy

V naSem portfoliu mame sazby ;,(i i) dvou zahraminich dluhopis,
Sestingsicniho a osmiletého. Nethje tedy j=1,2 (obecnh j=1,...k). Témto
dluhopigim hrozi Urokové a gmoveé riziko.

Riziko urokové

Vypocet hodnoty arokového rizika u zahramich dluhopig se nebude liSit
od vypaitu uceskych dluhopis, az na vektor trznich hodnot V(T). Vektor
V(T) = (V{(T)), kde V{(T) = PV{(T) * N; * fx(T),
kde N je paet kusi j-tého dluhopisu a PYT) je sokasna hodnota j-tého dluhopisu
a fx(T) je ménovy kurz v¢ase T.

Riziko ménové

Korelaini maticep a smérodatnd odchylka bude stejna jako u ¢nového
rizika u akcii, tedy i kovariafmi maticeX bude stejna.

39



Hodnotu VaR u rinového rizika dostaneme ze vztahu

VaRnmin = Uy +/V(T) x ¥ = V(T), (4.2.4)
kde trZzni hodnotu dluhopiskteré do vyp&tu vstupuji, dostaneme jako
V(T) = 2%, PVj(T) * Nj * fx(T),
kde N je paet kus j-tého dluhopisu a PYT) je sodasna hodnota j-teho dluhopisu
a fx(T) je ménovy kurz v¢case T.
Riziko celkové

Potebujeme korekni matici p z Rel V(t), pro j=1,2 a Rel fx(t). Dale si
spateme snirodatné odchylky z Rel (t) a z Rel fx(t).

Vyjadiime si je& vektor M, jehoz slozky budou pomocné hodnotyavsngrodatna

odchylkac z Rel fx(t). Hodnoty Mdostaneme jako M o; * Dmod(T) * i;(T)/100,
pro j=1,2. Z nich si vyp&teme kovariatni matici, jakoX =M* p * M".

Pro celkovy VaR pak pouZijeme tento vzorec

VaRseik = Uy +/V(T) * 3 * V(T) (4.2.5.)

Vektor V(T) ma sloZzky, které odpovidajgn vySe vypditanym, resp. 2 slozky
odpovidaji vektoru trznich hodnot u urokového rezi&x 1 slozka trzni hodriou
meénoveého rizika.
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4.2.2. Vypatet jednotlivych VaR pro celé portfolio

V kapitole 4.2.1. jsme gdtali hodnoty VaR zvla% pro kazdy typ cenného
papiru. V tomto odstavci bychom sellimzameiit na vypdet VaR pro jednotlivé
typy rizik u vSech cennych papisowtasre.

Ménove riziko
Ménovému riziku jsou vystaveny zahrami akcie a zahraémi dluhopisy.

Korelaéni maticep a snérodatnd odchylka bude stejna jako u ¢nového rizika u
akcii i u zahrartinich dluhopig, tedy i kovariatini maticex bude stejna.

Hodnotu celkového tmového VaR dostaneme ze vztahu

VaRnenicelk = Uyx/V(T) * ¥+ V(T)", (4.2.6.)
kde V(T) je trzni hodnota instrumentkteré jsou vystaveny énovému riziku, tedy
V(T) = Z]_; P(T) * N * 1x(T) + X, PVi(T) * Nj * fx(T),

kde R(T) je cena j-té akcie ¥ase T, Nje paet j-té akcieci dluhopisu a fx(T) je
hodnota minového kurzu ¢ase T.

Urokové riziko
Urokovému riziku jsou vystaverseské a zahraémi dluhopisy.

K vypoctu potebujeme korekni maticip z relativnich zrdn sazeb Rel(t), kde
j=1,...4 a t=1,...T. Smrodatné odchylky;, z relativnich zmin sazeb Reli(t), jsme
si jiz vypceitali vySe u jednotlivych dluhopis
Hodnoty modifikovanych duraci Dmgd) také jiz zname.

Vyjadiime si je& vektor M, jehoz slozky budou pomocné hodnoty, Mteré
dostaneme jako
M; = o; * Dmodi(T) * i;(T)/100, pro j=1,...4.

Kovariartni maticiX pak dostaneme jakb=M* p * M".

A hodnotu celkového Urokového VaR dostaneme zéuzta

VaRgrcek = U ++/ V(T) * X % V(T)", (4.2.7)
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kde V(T) je vektor trznich hodnot ¢tyfech sloZzkach, kde prvni &vslozky
odpovidaji trznim hodnotam u jednotlivycbeskych dluhopis a dalsi d¥
jednotlivym trznim hodnotam zahr&nich dluhopisg.

Cenove riziko

Cenovému riziku jsou vystavergskée a zahraémi akcie. Celkova hodnota
cenoveého rizika je rovna pré&eenovému riziku a akcii.

Celkové riziko
Celkovy VaR se vypgitava pro vSechny cenné papiry.

K vypoctu potebujeme korekni maticip a snérodatné odchylkydj ok, 6) z

Rel Vi(t), Rel i(t) a Rel fx(t), coz jsou relativni ziny tak, jak jsme si je jiz
definovali vySe. Nedh pro nas je j=1,...7 a k=1,...4. Hodnoty modifikovanych
duraci Dmog(T) také jiz zname.

Vyjadiime si jeSt vektor M, jehoz slozky budou smodatné odchylkys;, pomocné
hodnoty M a snérodatna odchylka z Rel fx(t).

Hodnoty M dostaneme jako M= ok * Dmodk(T) * 1x(T)/100.

Z nich si vypd@teme kovariaéni maticix, jakoxX = M* p * M".

Celkovou hodnotu v riziku dostaneme z

VaRrota = U/ V(T) * X * V(T)", (4.2.8.)

kde vektor V(T) ma 12 slozek. Prvnich 7 slozek odga trzni hodnatakcii, tak jak
jsme ji paitali vySe. DalSi 4 sloZzky jsou trzni hodnoty dipisi a posledni slozka je
trzni hodnota instrumeitvystavenych fnovému riziku. Posledni hodnota je stejna
jako trzni hodnota u celkovéhoinoveého rizika.
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4.2.3.Vysledné hodnoty VaR u metody rozpty kovarianci

Vysledky si usptadame do tabulky.

VaR ménovy  |cenovy (rokovy  celkovy suma-ov éreni
AKCIE 1 416,69 8 243,82 0,00 8 379,57 9 660,51
CESKE DLUHOPISY 0,00 0,00 1 905,21 1 905,21 1 905,21
EURO DLUHOPISY 2 035,64 0,00 809,65 2 195,85 2 845,29
VaR portfolia 2 785,52 8 243,82 2 367,17 9 397,30 13 396,51
suma-ov éreni 3452,33 8 243,82 2714,86 12 480,63

Tabulka 4.7: Vysledky metody rozptyiki a kovarianci (v CZK)

Z tabulky vidime, jakym rizikm jsou Gzné cenné papiry vystaveny a
v jakém rozsahu. Tedy hodnoty ndm uvadi, Ze zréaného typu rizikai z daného
instrumentu nebude vysSi, na hladspolehlivosti 95%, nezZ je uvedeno. A déle jak
velkému riziku je vystaveno celé portfolio, resg. Ztrata portfolia nepkrai na
dané hladia spolehlivosti tuto hodnotu.
Jako posledniadek a sloupec jsme uvedli seti pro jednotlivé cenné papiry a
jednotliva rizika.

V dalSi tabulce si uvedeme trzni hodnotyase T, které budeme pebovat
k vypcctu relativniho VaR.

Trzni hodnotyv ¢Case T ménovy |cenovy |Grokovy  gelkovy
AKCIE 306 645 389 753 |0 389 753
CESKE DLUHOPISY 0 0 805854  |805 854
EURO DLUHOPISY 440617 |0 440 617 440 617
Trzni hodnota portfolia v case T | 747 263 | 389 753 |1 246 471 |1 636 224

Tabulka 4.8: Trzni hodnoty (v CZK)

Relativni VaR dostaneme jako podil VaR a trzni fodgnJe to jeden
z praktickych pistupi k vypcitu. Relativni VaR zde indikuje, kolik procent
z aktuélniho majetku tZeme ztratit. K vypétu tedy budeme pouzivat tabulky 4.7. a
4.8.

Podil VaR/trzni hodnoty ménovy |cenovy (irokovy  celkovy
AKCIE 0,46% 2,12%  |0,00% 2,15%
CESKE DLUHOPISY 0,00% 0,00% 0,24% 0,24%
EURO DLUHOPISY 0,46% 0,00% |0,18% 0,50%
Podil VaR/trzni hodnoty portfolia 0,37% 212%  |0,19% 0,57%

Tabulka 4.9: Relativni VaR
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| u této metody si uvedeme tabulku s procentniradignim diverzifikace rizik.

Diverzifikace rizika v %

AKCIE 86,74%
CESKE DLUHOPISY 100,00%
EURO DLUHOPISY 77,17%
VaR portfolia 70,15%

Tabulka 4.10: Diverzifikace rizik v %

Diverzifikace rizik neni filiS dobra. NejlepSi je u zahr&nich dluhopig
(77,17%), nejhorsi potom &eskych dluhopié (100%), to je dano tim, Ze nejsou
vystaveny jinému riziku. Celkova diverzifikace Kzcelého portfolia neni ifis
dobra (70,15%).

4.2.4.Test normality

Metoda rozptyd a kovarianci fedpoklada normalni roztbni ziski a ztrat.
Proto data otestujeme ve statistickém programu Rteskovani pouzijeme
zabudovany test Sharpio-Wilk. Vykreslime si histogy a vtabulce 4.11. si
uvedeme vysledky tast

Shapiro-Wilk normality test

Vynosy W p- hodnota
EB_CZK- Erste Bank 0.9741 5.78e-08
CEzZCZ-CEZ 0.9666 | 1.690e-09
KOBACZ- Komegkni banka| 0.9364 4.106e-14
02CzZ- 02 0.8926 < 2.2e-16
ECM 0.8144 <2.2e-16
DAXEXEU- fondy DAX 0.9741 5.78e-08
EUN2GY- fond Dow Joneg 0.9666 1.690e-09
FX- ménovy kurz 0.9756 1.220e-07
CZK_1Y-ceské sazby 0.9511 4.216e-12
CZK_10Y 0.9512 4.313e-12
EUR_6M- euro sazby 0.952 5.704e-12
EUR_8Y 0.9809 2.385e-06

Tabulka 4.11: Vysledky testu normality
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Vysledna tabulka 4.11. obsahuje nazev vyndderé testujeme, testovou
statistiku (W) a p- hodnotu.
Vidime, Ze ve vSechfifpadech normalitu zamitame. Je sice pravda, Ze daeto
rozptyli a kovarianci fedpoklada normalni roztbni ziski a ztrat, ale jak nazogn
vidime, tento pedpoklad v praxi neplati. Fpsto se metoda pouziva.

Histogram 02CZ

cetnost
0 10 20 30 40

-0.05 0.00 0.05

02Ccz

Histogram ECM

cetnost
60 100

0 20

-0.10 -0.05 0.00 0.05

Histogram DAXEXEU

I T T T T T 1
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

60

cetnost
40
IR\
V4

20

DAXEXEU

Obrazek 4.1: Akcie (02, ECM, fond DAX)
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Obréazek 4.2: Akcie (Erste Bank,CEZ, Komeréni banka)
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5. Zavér

Cilem této prace bylo seznameni se s metodou \&liisk, jako nastroje
pro mefeni trznich rizik. Popsali jsme metodu jako komplexiistup k néieni
trznich rizik, gedstavili jeji gedpoklady a zhodnotili jeji vyhody a nevyhody. Déle
jsme si rozebrali jednotlivéiistupy k metod, jak se od sebe liSi, cagupokladaji, a
v ¢em jsou jejich silné a slabé stranky. Na konkrétpiiklade jsme ukazali vypéet
metodou historické simulace a metodou roZptylkovarianci. Ukazali jsme si tedy,
v ¢em se metody lisi, a jak se liSi vysledky. V¥iali jsme si jedt nékteré dalSi
charakteristiky jako hodnoty relativniho VaR nehwvetzifikace jednotlivych rizik.
Uvedli jsme si, Ze metoda rozpiylh kovarianci fedpoklada normalni rozkeni
vynosi. V aplikatni ¢asti jsme otestovali normalitu pomoci statistickgmogramu
R. Vysledky test ukazaly, Ze normalitu ve vSechigadech zamitdme. To jen
potvrzuje, Ze &které teoreticke f@dpoklady modél nejsou v praxi vzdy spény. |
piesto se tato metoda veldsto pouziva.
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