nj.i Katarzyna Kuziak 2003.pdf

¥ Strona: 1 of 10 — 4 Skala automatyczna

i StatSoft  SiatSoft Polska, tel. (12) 4284300, (601) 414151, infofastaisoft pl, www.statsoft pl

KONCEPCJA WARTOSCI ZAGROZONEJ VaR (VALUE AT RISK)

Katarzyna Kuziak

tkademia Ek - o Wit o Kt o it Fi bi U

W 1994 roku instytucja finansowa JP, Morgan opublikowala metodologie zarzadzania
U?yklcm Rlckomcs ﬁh}.{m m_ln do obliczanin Value at Risk (VaR). Obecnic VaR jest
TOZW jesli chodzi o pomiar ryzyka rynkowego, ale jest

rownie do innych rodzajow ryzyka, tj. kredytowego i operacyjnego. Jest to
‘W pewnym sensie uniwersalna miara ryzyka, poniewaz daje mozliwosé wyrazenia ryzvka
mmvch pozycji prly]mnwanych na rynku finansowym w sposob _]ndno]lty Kluczowym
Z punkiu ik Jest wybor metody szacowania VaR. W pracy

pﬁad.slzwmne zostana:

+ metody szacowania VaR,

+ zalety i wady VaR.

Miara VaR jest iejszy miara ryzyka w grupie miar zagrozenia, ma duze walory

interpretacyjne i jest zalecana przez instytucje nadzoru do pomiaru ryzyka instytucji finan-
sowych. Wykorzystywana jest takze do pomiaru innych niz ryzyke rynkowe rodzajow
ryzyka finansowego. Jest podstawa dla innych miar ryzyka, shizacych analizowaniu ryzyka
przedsichiorstwa. Sa to miary zagrozenia, takie jak np.: EaR (Earmings ar Risk), EPSaR
(Earnings Per Share at Risk), CFaR (Cash Flow at Risk), CCFaR (Credit Cash Flow at
Risk) czy LaR (Liguidity at Risk).

Definicja wartosci zagroionej VaR

Value at Risk jest to strata wartosci rynkowej (instrumentu finansowego, portfela, insty-
tucji} taka, #¢ prawdopodobienstwo osiagnigcia jej lub przekroczenia w zadanym prze-
dziale czasowym jest rowne zadanemu poziomowi tolerancji. Jesh np. zadany przedziak
wwywmdneﬁludmypommnhlmlwyﬂmlﬂﬂs zas VaR portfela wynosi
0.7 min PLN, to, e prawds ien straty (spadku wartosci portfela) w cia-
gu dnia rdwnej lub wigkszej m:! 0,7 min PLN jest rowne 0,05 (czyli jest niewielkie) [5].
Z definicji tej wynika, ze VaR zalezy od dwdch parametrow, ktdre powinny zostaé okredlo-
ne przez decydenta (zarzad). Sa to:

+ horyzont czasowy (np. banki stosuja | dzien, fundusze inwestycyjne i nicktére przed-

sighiorstwa | miesiac);
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METODA SZACOWANIA VaR W ZARZADZANIU RYZYKIEM BANKU

Wprowadzenie

W roku 1994 bank mwestyeyjmy JPMorgan opublikowal metodologie zarzadzania
rvzykiem Risk Metrics, stuzaca do obliczania VaR (Value at Rizk — wartos¢ narazona na
rvzyko). Aktualnie VaR jest bardzo popularna miara stosowana do pomiaru ryzyka rynko-
wego, ale wykorzystuje sie ja fakze do pomuarn innych rodzajow ryzvka. 1. kredytowego
1 operacyjnego. Jest uniwersalng miarg ryzyka. peniewaz daje mozliwosc wyTazania Ivzy-
ka rozmych pozyeji preyjmowanych na rynku finansowym w sposob jednolity. Z punktu
widzenia praktyki bankowej, kiuemwwm probIemem Jest wyl lzm' mdod} szacowania VaR.

Modele VaR mozna E W

— kredytowego,

— stopy procentowej,

- imwestygi

— rynkowego,

— operacyjnego.

VaR. pozwala wyrazié ryzyko w weciu kwotowym, dzigki czemu poszezegdlne jego
rodzaje sa porownywalne. Kalkulacja VaR odbywa sic z zastosoweniem procedur staty-
stycznych Z punktu widzenia prowadzonych badan, waine jest przedstawienie metod sza-
cowania VaR oraz ich zalet i wad.

Celem opr Jest przed; lenie metody
dzaniu ryzykiem banku_

WVaR jest miara ryzyka w grupie miar zagrozenia, ma duze walory interpretacyjne
i jest zalecana przez instytucje nadzoru do pomiaru ryzyka instytucji finansowych. Wyko-
rzystywana jest takze do pomiaru innych niz ryzyke rynkewe rodzajéw ryzyka finansowe-
go. Jest podstawa shizaca do analizowania ryzyka przedzles:cra.t\\a (w tym bankowego).
33 to miary zagrozenia, takie jakz

— DEsR (dzienne zyzki narazone na ryzyko — daily earnings at risk),

— EaR (zyski narazone na ryzyko — earnings at risk),

— CaR (kapital narazony na ryzyko — capital at risk),

do Epujacy ajow ryzyka':

1a VaR. oraz jej roli w zarza-
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4 poziom tolerancji (np. JP Morgan stosuje 0,05, Komitet Bazylejski do Spraw Nadzoru
Bankowego zaleca 0,01).

Zamiast poziomu tolerancji (jest bliski 0) rozwaza si¢ rowniez poziom ufnodei, ktdry

stanowi roznicg migdzy | (100%) a poziomem tolerancji.

Nalezy pamigtac o jacych 7asadach-

I. Im nizszy poziom tolerancji, tym wigksza wartodé VaR.
2. Im dhuzszy horyzont czasowy, tym wigksza wartos¢ VaR.
Zauwazmy, ze VaR jest funkcja odpowiedniego kwantyla rozkladu wartosei portfela. Im
nizszy poziom tolerancji, tym wyisza jest wartos¢ VaR, a im dhuzszy jest rozpatrywany
przedziat czasowy, tym wyZsza jest wartosé VaR.
Formalnie VaR mozna okresli¢ nastgpujaco:
P(W <W,—VaR)=a [4)]
gdzie:
Wi — obecna wartosé portfelag
W~ wartoéé portfela na koficu okresu, jest to zmienna losowag
@ — poziom toleranci {prawdopodobienstwo bliskie 0, z reguty 0.01 lub 0,05).

Oznaczmy kwantyl rozkladu wartosei odpowiadajacy pr F iefistwu
preez Wo. Wiedy mamy:

PW=<W,)=a, 2)

czyli otrzymujeny

W, =Wy ~Vak . (6]
Czesto analiza ryzyka prowadzona jest nie dla wartogci, lecz dla stop zwrotn. Oznaczmy
kwantyl rozkladu stop zwrotu odpowiadajacy zadanemu prawdopodobienstwu preez R, .

‘Wowczas ofrzymujemy:

P(R=R )-a. “
Stopa zwrotu (przy kapitalizacji okresowej) jest okreslona jako:

W, —W,
R =T ST 5
a W, (3)

Po przek iu (5) i pod ieniu do (3), po iach otr ljemy:

VaR =R W, ©

Poniewaz kwantyl rozkladu stopy zwrotu odpowiadajacy matemu prawdopodobiefstwu
jest z reguly ujemny, zatem VaR we wzorze (6) preyjmuje z reguly wartosé dodatnia.
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dziale czasowym jest réwne zadanemu poziomowi tolerancii. Z definicji tej wynika, ze VaR
zalezy od dwoch parametrow, ktore powinny zostac ckreslone przez decydenta (zarzad).
Sato:
— horyzont czasowy (np. banki stosuja 1 dzied, fundusze imwestyeyjne i niektére
przedsigbiorstwa 1 miesiac);
— poziom tolerancii (up. JP Morgan stosuje 0,03, Komitet Bazylejski do gpraw Nad-
zoru Bankowego zaleca 0,010,
Zamiast poziomu tolerancji (jest bliski 0) rozwaza sig rowniez poziom ufnosci, ktory
stanowi roznice miedzy 1 (100%¢) a poziomem tolerancji.
Nalezy pamietac o nastepujacyvech zasadach:
nizszy poziem tolerancjl, tym wigksza wartosé VaR.
diuzszy horyzont czasowy, tym wieksza wartosé VaR.
Zauwaimy, ze VaR jest funkeja odpowiedniego kwantyla rozkladu wartoséi portfela.
Formalnie VaR moZna ckreslic nastepujaco?
P(W<W,~-VaR)=a, 0]

gdzie:
W, — obecna wartosé portfela,
¥ — wartosc portfela na koficu okresu, jest to zmienna losowa,
a - poziom tolerancji (prawdopodobienstwo bliskie 0, z reguly 0,01 lub 0,05).

Oznaczamy kwantyl rozkladu wartosci odpowiadajacy zadanemu prawdopodobien-
stwu przez W_. Wiedy mamy:
PW=W)=a, @
czyli otrzymujenny:

. = Wy~ VaR. @

* Szers. K. Jajuza: Value at Risk, Rynek Terminowy™ 2001, ar 13, 5. 18-21.
* Szerz. K. Jajuga, K Kuzisk D, Papls, B. Rokits: Rysyko wybramich instrumentbi polskisgo rynku

Méetoda szacowania FaR w zarzgdzaniu rysykism banky 671

Czesto analiza ryzyka prowadzona jest nie dla wartesed, lecz dlz stop zwrotn. Ozna-
czamy kwantyl rezkladu stép zwrotu, odpowiadajacy zadanemu prawdopedobienstwu
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Z powyrszego wzorn wynika, e | ym par i do okreslenia
VaR jest kwantyl rozktadu stop zwrotw.

Metody szacowania VaR

Szacowanic VaR jest istotnym problemem praktycznym, kidry nic doczekat sic uniwersal-
nego rozwiazania. Czgsto stosuje si¢ nastepujace metody:
podejécie wariancji-kowariancji,

symulacja historyczna,

-

.

+ symulacja Monte Carlo,
+ podejscie kwantyla d Inego rozkiad
# podejécie oparte na teorii wartosci ekstremalnych,

*

podejscic oparte na wykorzystaniu wartosci pochodzacych z ogona rozkladu

Podejscie wariancji-kowariancji

W podejsciu wariancji-kowariancji zaktada si¢, #ze rozklad stop zwrotu jest wiclowymiaro-
wym rozkladem normalnym. W takiej sytuacji kwantyl jest funkcja Sredniej i odchylenia
standardowego rozktadu stop zwrotu:

R,=p—ko, (M

gdzie:
u — $rednia rozkiadu stopy zwrotug
& — odchylenie standardowe rozkiadu stopy zwrotu;
k — stata, zalefma od prawdopodobiefistwa, np. gdy 1-e=0,95, k=1,65; gdy 1-o=099,
=233
Z(6)i (7) wynika, 7e:

Vak = (ko — p)W, ®)

Value at Risk mo#na wyznaczac rowniez dla portfela instrumentéw finansowych. Zatézmy,
#e wiclowymiarowy rozklad stop zwrotu skiadnikow portfela jest wiclowymiarowym roz-
kiadem normalnym o wektorze srednich i macierzy kowariancji danych jako:

Hy o N

B o e - .
r=| E= .

' Tl Tz - [Ty

gdzie m jest liczba skfadnikow portfela.

m
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Po przeksztalceniu (3) 1 podstawieniu do (3). otrzymujeny:
TaR =R, ®)

Peniewaz kwantyl rozkladu stopy zwrotw, odpowiadajacy matemu prawdopodebienstwu,
Jjest z reguly wjemny, zatem VaR. we wzorze (6) przyjmuje £ reguly wartoic dodatnia. Z po-
wyiszego wzoru wynika, ze pedstawowym parametrem niezbednym do ckreslenia VaR
jest kwantyl rozkladu stop zwrotn.

Szacowanie VaR. jest istotnym problemem praktycznym, ktory nie doczekat sig uni-
wersalnego rozwiazania. Czesto stosuje sig nastepujace metody:

— podejscie wariancji — kowariancji,

— symulacji historycznej,

— symulacji Monte Carlo,

— podejécie wyznaczania kwantyla dowolnego rozktadu,

— podejécie oparte na teorii wartodel ekstremalmych,

— podejécie oparte na wykorzystaniu wartosei pochodzacych z ogona rozktadu.

Podejscie wariancji — kowariancji

W podejéciu wariancji — kowariancji zaklada sie, Ze rozklad stop zwrotu jest wie-
lowymizrowym rozklzdem normalnym. W takiej sytuacji kwantyl jest funkeja sredniej
i odchylenia standardowego rozktadu stép zwrotw:

R =p=fo, M

gdzie:

it — drednia rozkladu stopy zwroty,

& — odchylenie standardowe rozkladu stopy zwrotu,

& - stala, zaleina od prawdopodobienstwa, np. gdy 1 —& =085, k= 1,63,

gdy1-o =099 k=233

Z (6) i (T) wynika, ze:
VaR = (ko — ) W,
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Natomiast zaleznogci lczace srednia iodchylenie standardowe rozkladu stopy zwrotu

portfela ze érednimi i odchyl ymi rozkladéw stop zwrotu skladowych
instrumentow finansowych mozna zapisac nastgpujaco:
n=Sma ©
oy
oraz:
)
a=yYwwa, (10)
e

gdzie w, oznacza udziat i-tego sktadnika w portfeln
Po podstawieniu (9) 1 (10) do (7) lub (8) otreymujemy wartosé VaR.

W tym przypadku pojawia sig problem oszacowania parametrow rozktadéw stop zwrotu,
zreguty na podstawie danych historycznych. Badania empiryczne przeprowadzone na
wiclu rynkach wskazuja, ze rozklady stép zwrotu odbiegaja od normalnego, a zatem
podejscie to nalezy stosowac z pewna ostroinoscia [6].

Symulacja histeryczna

Symulacja historyczna polega na tym, ze w odnicsieniu do rozpatrywanego portfela
instrumentéw finansowych stosuje sig stopy zwrotu obliczone na podstawie damych
historyeznych, np. z ostatnich 200 lub 250 dni. Otrzymuje sig zatem tyle obserwacji
dotyczacych stopy zwrotu portfela, ile danych wzigto pod uwage, wedhug wzoru:

R -Twk,
il

W ten sposib wygenerowany zostaje rozklad statystyczny stop zwrotu. Wyznaczenic
kwantyla tego rozkladu pozwala na okreslenic VaR bezposrednio z definicji, stosujac
wzory (2) i (4).

Glowna zaleta symulacji historycznej jest fakt, #e jest to podejscie nicparametryczne.
Oznacza to, Ze nic ma tu ograniczen wynikajacych z koniccznosci przyjecia zalozenia
normalnosci oraz unika sig szacowania parametrow (takich jak mp. $érednia czy odchylenic
standardowe) na podstawie danych historycznych [6].

Symulacja Monte Carlo

W symulacji Monte Carlo przyjmuje si¢ pewien hipotetyczny model, ktory najlepiej opi-
suje mechanizm ksztattowania sig cen (lub stop zwrotu) instrumentow finansowych. Zaleca
sig, aby ten model byt wezesniej zweryfikowany na wielu danych empirycznych. Nastgpnie
generuje sig wicle (np. kilka tysigcy) obserwacji stop zwrotu instrumentéw finansowych,
otrzymujac wten sposob rozklad stop zwrotu portfela. Wyznaczenic kwantyla tego
rozktadu pozwala na okreleniec VaR bezpodrednio z definicji, stoswjac wzory (2) i (4) [6].
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gdzie m jest liczba skladnikdw portfela.

Natomiast zaleznodci laczace srednia i odchylenie standardowe rozktadu stopy zwrotu
portfela ze srednimi i odchyleniami standardowymi rozkladéw stop zwrotu sktadowwch
instrumentdw finansowych mozna zapisac nastepujaco:

n
B= 3wl ]
i
oraz
m o
=3, Y WiWiOy. (10
=i

gdzie w, oznacza udzial i-tego sklzdnika portfela.

Po pedstawieniu (%) i (10) do (7) lub (8) otrzymujemy wartodé VaR.

W tym przypadku pojawia sig problem oszacowamia parametrow rozkladow stop
zwroty, z reguly na podstawie danveh historyezmych. Badania empirvezne przeprowadzo-
ne na wielu rynkach wskazuja, ze rozklady stop zwrotu odbiegaja od normalnege, a zatem
podejicie to nalezy stosowac z pewna ostroznoscia.

Symulacja historyczna

Symulacja histeryczna poleza na tym, Ze w odniesieniu do rozpatrywanego portfela
instrumentow finansowych stosuje sig stopy zwrotu obliczone na podstawie danych histo-
rycznych. Otrzyvmuje sie zatem tyle obserwaci dotyczacych stopy zwrotu portfela, ile da-
nych wzieto pod uwage, wedhug wzor:

m
Bo= Ty
=l

W ten sposdh wygenerowany zostaje rozklad statystyezny stop zwrotu. Wyznaczenie
lowantyla tego rezkladu pozwala na okreslenie VaR. bezposrednio z definigj, stosujac wzo-
v(2)i).

Mestoda szacowania VaR w zarzadsaniu ryzykiem banku 673
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Precyzujac powyzsza ideg W wyznaczanii VaR mozna wyrdznic nastepujace etapy:

. Wybar procesu stochastycznego i parametraw.

2. Wygenerowanie ciagu liczb pseudolosowych &.&;.....&, ktore stuza do obliczenia
cen SppaSpasccaSn-

3. Obliczenie wartosci aktywow Fi = F. w oparciu o ciag cen w momencie T.

4. Powtarzanie krokdw 2 i 3 wicle razy (np. 10 tys. razy). W cfckeie otrzymamy rozkiad
wartoéci F;,...,F;m", 7 ktérego bedzie wyznaczony kwantyl — Value at Risk na usta-
lonym poziomie istotnoécei, np. 0L05.

Zasadniczym problemem jest w tym przypadku okreslenic modeli dla poszezegdlnych

instrumentdw finansowych.

Przyklad dla akeji

W odniesieniu do akeji czgsto zaklada sig, #e proces ich cen jest geometrycznym ruchem
Browna:

dS, =St + o,5,4dW,.

gdzie:
8, - cena akcji w momencie #
& — dryf w momencic
@, - zmiennosé w momencie 1; d ~ N(0, \G).
lub w wersji dyskretnej:

AS, =8, (At +axyAn) &~ N(0,1).
W takim wypadku etapy procedury sa nastgpujace:
zadawany jest punkt startowy S,

1

2. penerowany jest ciag &; dla i=1,__n.

3. 8, =5, +5,(ulr+orJAr) .

48, =8, 18, (A oz, Ar)

5. itak dalej, az do 8, =8;.

Podejicie w, zania k la dowolnego rozkludu

Jest to wariant bardziej ogdlnego podejécia w pordwnaniu do podejscia wariancji-kowar-
iancji, poniewaz VaR moina okresli¢ na podstawie kwantyla dowolnego, zadanego
rozktadu. W tej sytuacji nalezy na podstawie danych historycznych oszacowad parametry

XN J.Gwizdata 2011.pdf

W symulacp Monte Carlo przyjmuje s1e pewien hipotetyezny model, ktory najlepiey
opisuje mechanizm ksztaltowania sie cen (lub stop zwrotu) instrumentow finansowych.
Zaleca zie, abv ten model byl wezesniej zweryfikowany na wielu danveh empirveznyeh.
Nastepnie generuje sig wiele (np. kilka tysiecy) obserwacji stop zwrotu instrumentow fi-
nansowych, ofrzymujac w ten spozdb rozklad stop zwrotu portfela. Wyznaczenie kwantyla
tego rozkladu pozwala na okrelenie VaR. bezpodrednio z definicii, stosujac wzory (2)i(4)

Precyzujac powyizsza idee wyznaczamia VaR moZna wyrdzni¢ nastepujace etapy:

I procesu stochastyernego i parametrow.

Wygenerowanie ciagu liczb pseudolosowyeh g, &, .. &, ktdre shiza do obliczania

Cen S S e

Obliczenie wartodei aktywow Fio, = F; w oparciu o ciag cen w momencie I

- Powtarzanie krokdw 2 1 3 wiele razy (ap. 10 tys). W efekcie otrzymamy rezkiad
wartosel Fif, . F %%, z ktorego bedzie wyznaczony kwantyl — Value At Risk na
ustalomym poziomie istotnoded, np. 0,03

Zazadniczym problemem jest w tvm przypadku okreglenie modeli do poszezegdlnych in-

strumentdw finansowych.

Przyklad dla akeji

W odniesienin do akeji czesto zaklada sie, Ze proces ich cen jest geometryveznym ru-
chem Browna®

[

s

s

s, =pS.dt =+ oS dW,

gdzie:
S - cena akejl W momencie £,
[T dryf w momencie £,
G, - zmiennoi w momencie f;, d¥ ~ N(0, \'EI’J,

Tub w wergji dvskretne)
AS, =8, (WAt +oaAD), &~ NOD).

* Szerzej P. Jorion: Falue at Rizk. The New Benchmark for Contrelling Market Risk, McGraw-Hill, New
York 1995,

 Szerzaj K. Jajuga: Miary ryzvka rynkowege — esedé trescia, Fynek Terminowy™ 2000, or &, = 111—
ur

Jerzy Gwizdala

W takim przvoadku etapy orocedury sa nastepuiace:
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rozkiadu, a nastgpnic wyznaczyc kwantyl (jeshi istnicje prosty sposob przedstawienia tego
kwantyla jako funkeji parametrow rozktadu).

Zasadniczym problemem jest w tym przypadku okreslenie postaci rozktadu. Wydaje sig, 2e
dosé obiecujaca klasa rozkbadéw sa rozklady stabilne (s3 to uogdlnienia rozktadu normal-
nego). Mandelbrot (por. [12]) zaproponowat zastosowanic tych rozkladéw do analizy stop
zwrotu. Rodzina rozktadéw stabilnych jest bardzo szeroka, dlatego rokuje duze nadzieje,
jesdli chodzi o jej preydatnoéé jako rozkiadow stop zwrotu. Pojawiaja si¢ jednak problemy
z wnioskowanicm statystycznym dla tych rozktadow [6].

Podejicie oparte na teorii wartosci ekstremalnych

Podejécie to prowadzi w sposéb pogredni do okreélenia VaR. Nie oblicza sig tutaj bez-
posrednio kwantyla rozktadu stop zwrotu, natomiast dazy si¢ do okreslenia wartosci ckstre-
malngj rozkladu, np. okreslenia maksymalnej straty. Podejscie to wywodzi si¢ z teorii
wartoéci ekstremalnych (por. np. [2]) Jednym z wazniejszych elementow tej teordi jest
twicrdzenie, ktore ghosi, e maksimum zbioru zmiennych losowych (np. stop zwrotu) ma
rozklad graniczmy nalezacy do klasy tew. dlni h rozkladéw wartosci Inych
(Generalized Extreme Value Distributions), ktorych postad jest znana (por. np. Jajuga
(2000)). Do tej klasy rozkladow zalicza sic np. rozklady Frécheta, Weibulla i Gumbela.
Mozna wykazaé, ze kwantyl rozktadu maksymalnej straty okreslony jest wzorem:

y=u—Z =TIl a)T?)

gdzie:

¥— kwantyl,

4, 0. & — parametry rozkladu.

Istotnym problemem jest w tym przypadku oszacowanic przedstawionych trzech paramet-
row rozkladu maksymalnej straty, co mozna uczynic na przyklad za pomocy metody
najwigkszej wiarygodnosci [6].

Podejicie oparte na wykorzystanin wartosci pochodzacych ¢ ogona rozhladu

Wszystkie preedstawione metody szacowania VaR wykorzystywaly caly zbior obserwacji.
Jednak VaR dotyczy wistocie sytuacji ek Inych. Zatem przy s dobrze by
bylto wykorzystywac przede wszystkim obserwacje pochodzace z ogona rozktadu. Zastoso-
wanie klasycznych metod estymacji pogarsza nicstety statystyczna jakos$¢ oszacowan
(zuwagi na malg liczbg wykorzystywanych obserwacji). Pewnym kompromisem jest
podejécie zaproponowane przez McNeila {por. [13]) Wykorzystuje on znany w teorii
wartosci ckstremalnych fakt, #e obserwacje z ogona rozktadu moga byé dobrze przyblizone
za pomoca tzw. uogdlnionych rozktadéw Pareto (por. np. [2]).

]
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Jest to wariant bardziej opélnego podejécia, w poréwnaniu 2 podejiciem wariancji
—kowariancji, poniewaz VaR moina okrefli¢ na podstawie kwantyla dowolnego, zadanego
rozkladu W tej sytuacyi nalezy na podstawie danych historycznych oszacowac parametry
rozkladu, a nastepnie wyznaczyc kwantyl (jesli istnieje prosty sposob przedstawienia tego
kwantyla jako funkcji parametréw rozkladu).

Zasadniczym problemem jest w tym przypadku okreslenie postaci rozkladu Wyda-
je =ie, ze dosd obiecujaca klasa rozkladdw sa rozklady stabilne (sa to wogdlnienia rozkla-
du normalnege). Mandelbrot zaproponowal zastosowanie tveh rozkladéw do anahizy stop
zwrotu. Rodzina rozkladow stabilnveh jest bardzo szeroka, dlatego rolmje duze nadzieje,
jedli chodzi o jej przydatnosé jako rozkladéw stop zwrotu. Pojawiaja sie jednak problemy
z whnioskowaniem statystyeznym dla tych rozkladows,

Podejicie oparte na teorii wartoci ekstremalnych

Podejécie to prowadzi w sposdb podredni do okreslenia VaR. Nie oblicza sig tutaj
bezposrednio kwantyla rozkladu stép zwrotu, natomiast dazy do ckreslenia wartoscl
ekstremalnej rozkladu, np. okredlenia maksymalnej straty. Podejécie to wywodzi sie z teorii
wartogci ekstremalnyeh’ Jednym z wazniejszych elementdw tef teorii jest twierdzenie, ktd-
1e glosi, ze maksimum zhioru zmiennyeh lozowych (np. stop zwrotn) ma rozktad granicz-
my, nalezacy do klasy tzw. nogdlnionych rozldadow wartogci ekstremalnych (Generalized

Extreme Value Distributions), ktorych postad jest znana® Do tej klasy rozkladow zalicza
sig np. rozklady Frécheta, Weibulla | Gumela. Moina wykazac, ze kwanty] rozktadu mak-
symalnej straty okreslony jest wzorem:

)-=u—-:-ﬁ—[—h{1—ﬂ)]':l.
gdzie:
¥ = kwantyl,
M. G, & — parametry rozkiadu.

© Por. B. Mandelbrot: The variation of cariain speculative, Tournal of Business, 1063, 2. 384-410.
* Por. B, Embrechiz, C. Klippelbere, T. Mikosch: Modelling extremal events for insurance and finance,

Springer, Barlin 1007, 5. 3740,

® Por.K. Jajuga. Miary ryayha..., = 115-118.

Metoda szacowania VaR v sarzadsaniu rysykien: banku 673

Istotnym problemem jest w tym przypadku oszacowanie przedstawionveh trzech pa-
rametréw rozkladu maksvmalnei straty. co mozna uezvnié na przvklad za pomoca metodv
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W rezultacie proponowany estymator VaR lczy metode najwigkszej wiarygodnosci dla

uogdlnionegs Pareto z ki a metods okreslenia udziatu obserwacji z ogona
w ogolnej liczbie obserwacji [13)

Vak=u+ L. ((—(: —a)t-ny,

gdzie:
u — przyjety prog dla wyboru obserwacji pochodzacych z ogona rozkladu,
N, — liczba obserwacji pochodzacych z ogona (powyiej progu),

fi. £~ parametry uwogolnionego rozkiadu Parcto (szacowane metods najwickszej
wiarygodnosci).

Tabela . Podsumowanie metod sracowania VaR.

Metoda Zalety Wady
iy C— Prayjecie zatozenia rozkladu normalnego;
Sei 2 s s B
Podqmmlm-?qt— Prostota problem nm:o:mkedﬂq i wariancji ra
_podstawic danych z precsedosei |
Problem z otrzymanicm jednorodnych danych
Symulacja . iEnOycc 4 e
b Metoda nicparametryczna | kéw na Zbiory danych zastosowane w oblicze-
istorycena ek R i ol
2 kidrepo maja pochodzié danc
Duza dokladnosc; stosuje
Symulacja Monie | si¢ wowczas, pdy nie ma Dugia zaleinodc wynikiw od preyjelego
Carlo mozliwosci wyko- modelu cen (stop zwrotu)
W = e Psdiunumwm;nmnﬂrﬂwmxkhhlnﬁ
Kwantyla dowolncgo | WHKOmstane nyeh | p e
rozkladu stabi
Teoria wartosci Uwzglgdnienie Problem ia
| ckstremalnych | nictypowychsytacii |  maksymalocistaty 00
b Wik oY : S ) ¥ igtad -
‘Wartodci pochodzce = i unnIJ
zopona rozkladu | * il warlodci prog m&n i

Zrodio: opracowano na podstawie [6]

Tabela | zawiera syntetyczne zestawienie wad i zalet oméwionych metod. Nie sa to jedyne
metody szacowania wartosci zagrozonej. Na przykiad Maksymiuk (por. [11]) przedstawit
metode symulacji oparta na pewnej, niczbyt dugej liczbic scenariuszy. Hull {por. [4])
przedstawia inne metody, przydatne zwlaszcza dla portfeli instrumentdw, w szezegdlnodei
uwzgledniajaca skosnosé rozktadu metodg oparty na rozwinigeiu Comisha-Fishera. Szersza
dyskusja na temat roénych metod szacowania VaR przedstawiona jest w pracach Joriona
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wacji. Jednak VaR dotyezy wistocie sytuacji ekstremalmyeh. Zatem przy oszacowaniu do-
brze by bylo wykorzystywac przede wszystkim obserwacje pochodzace z ogona rozkladu.
Zastosowanie klasycznych metod estvmacji pogarsza niestety statystyezna jakosc oszaco-
wan (z uwagi na mala liczbe wykorzystywanych obserwacyi). Pewnym kompromisem jest
podejicie zaproponowane przez McNeila. Wykorzystuje on znany w teoril wartosci ekstre-
malnych fakt. ze obserwacje z ogona rozkiadu moga by< dobrze preyblizone za pomoca tzw:
nogdlnionych rozktaddw Pareto. W rezultacie proponowany estymator VaR laczy metode
najwicksze] wiarygodnoscl, dla uogdlnionego rozkladu Pareto, z klasyczna metoda okresla-
niz udziatu obserwacyi z ogona w ogdlnej liczbie obserwacji®:

Vak = n+—[’,—(l a)] —1}

N
gdzie: Nt

u - preyjety prog dla wyberu obserwacji pochodzacych z ogona rozkladu,

N, - liczba obserwacji pochodzacych z ogona (powyzej progu),

B. & — parametry uogdlnionego rozkladu Pareto (szacowane metoda najwiskszej wia-

rygodnosci).

Tabela | zawiera syntetyczne zestawienie wad i zalet oméwionych metod. Nie sa to
Jjedyne metody szacowania wartoéci zagrozonej. Na przvkiad Maksymmk przedstawit me-
todg symulacji oparta na pewnej, niezbyt duzej liczbie scenarinezy®. Hull przedstawia inne
metody, przydatne zwlaszeza dla portfeli instr oW, W Slnedei — nwzgledni:
skodnoéé rozkladu—metode oparta na rozwinigcin Cornisha. Fishars®, Szersza dy :n.'l.15ja na
temat réznych metod szacowania VaR przedstawiona jest w pracach Joriona i Dowda. Row-
niez w tych pracach omawiane jest istotne zagadnienie przedziatéw ufnosei VaR, bowiem
VaR. szacuje sie na podstawie obserwacji z przesziosci®,

# K. Jajugs: Value., 5. 19.

® A McNeil: Extreme Falus Theray for risk managers, maszynopis, ETH2, Zurych 1009, =. 110,

® Dor. R. Msksymiuk: Zarsadsanie ryzykiom: Value A: Risk,  Fynek Terminowy” 1098, a1 2, = T4-76.
* Bor. . Hull: Oprions, futures mﬂdaaﬁtrdsrm , Preatice Hall, Upper Sadle River, 2000,

5 Szarzej A 7 pomiaru ryzvka — VaR, ,Rynek Terminowsy™
1990, 0 6, =, 132-137.
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{por. [10]) 1 Dowda (por. [1]}. Rowniez w tych pracach lane jest istotne dni
preedziatéw ufnosci dla VaR, bowiem VaR szacuje sig na podstawie obserwacji
z przeszhosci [6].

Zalety i wady VaR

Koncepcja pomiaru ryzyka, jaka jest wartos¢ zagrozona, jest atrakcyjna dla instytucji, ale
nie oznacza to, e konstrukcja 1 wykorzystywanie modeli szacowania wartodci zagrozonej
nie nastreczaja w praktyce Zadnych trudnosci. Przyjrzymy si¢ teraz zaletom i wadom
koncepcji VaR.

Zalety VaR

Zalety wartodci zagrozonej mona ujac nastepujaco

# uniwersalnosé — ta sama koncepcja pomiaru ryzyka rynkowego jest wykorzystywana
whasciwie dla wszystkich rodzajow pozycji przyjmowanych przez jednostke, jak row-
niez ta sama koncepcja pomiaru ryzyka moze byc stosowana do pomiaru innych rodza-
jow ryzyka, np. ryzyka kredytowego czy operacyjnego (oczywiscie techniki szaco-
wania wartosci zagrozonej s3 rozne w kazdym przypadku, ale ryzyko zostaje wyrazone
w sposdb jednolity). ulatwia to pordwnania i tworzenie zagregowanych miar ryzyka;

#+ okredla prawdopodobiefistwo wystapienia ustalonej zmiany wartosci czynnika ryzyka
(inne miary ryzyka, np. zmiennosci czy wrazliwosci, tego nie okreslaja);

4 wyraza ryzyko w sposob hatwy do zintery ia (jako Ing zliwa do
poniesienia stratg mierzona w jednostkach pienigznych);

+ mode byé stosowana do okreslenia zabezpieczenia kapitatowego instytucji;

-

uwzglednia efeckt dywersyfikacji portfela;

#+ populamosé — w 1994 r_ instytucja finansowa JP Morgan ujawnifa stosowany przez nig
system zarzgdzania ryzykiem rynkowym Risk Metrics, w 1997 r. system CreditMet-
rics, aw 1999 r. CorporateMetrics, poza tym jest rekomendowana przez instytucje
nadzorcze, takie jak: Grupa Trzydziestu (Group of Thirty, por. [3]). Komitet Bazylejski
do Spraw Nadzoru Bankowego, w Polsce zaleca ja G
Bankowego.

Wady VaR

Do wad wartosci zagrozonej zaliczyé moina nastepujace

# okresla stratg spowodowana , normalnym™ funkcj iem rynku, przy § h
zatozeniach (czas, poziom tolerancji), a zatem jedli warunki rynkowe zmienia sig
gwaltownie, VaR bedzie bezuzyteczna;

#+ nie okregla, jak wysokie beda straty, jesli wartoéé VaR zostanie przekroczona;
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Wyznaczanie Problem cszacowania parametrow rozklada
|h|mmia dowol- | ddw niz normalny

na podstawie danych z przeszlosei; trudno-

nazo rozkizdy Zoi 22 statystyezmm wnisskowaniem dla.
rozkladéw stabilmych.
Teoria wartesci | Uwzglednienie nietypowych Problem cszzcowania parametrow rozkladu
sytuacii ) straty

Wartodei pocho- | Wykerzystujace cbserwacje po- | Stosowanie klasyeznych metod sstymacii
dzacezozoma  |chodzace tylko z ozona rozkladu | pogarsza jakedé oszacowari, problem usta-
rozkladu lenia wartoici progu tzw. U

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: K. Jajuga: Fafus at Risk, , Rynek Terminowy™ 2001, ar 13,

Koncepeja pomiarn ryzyka, jaka jest wartedé zagrozona, jest atrakevina dla instytucji,
ale nie oznacza to, ze konstrukeja 1 wykorzystanie modeli szacowania wartosci zagrozonej
nie nastreczaja w praktyce fadnych trudnosci. Przyjrzymy sie teraz zaletom 1 wadom kon-
cepeji Vab.

Zalety iwady VaR

Zalety wartosci zagrozonej moZna wjac nastepujaco:

— uniwersalnosé — ta sama koncepcja pomiarn ryzyka rynkowego jest wykorzysty-
wana wiagciwie dla wezystkich redzajow pozyeji przyjmowanych przez jednostke,
Jjak réwniez ta sama koncepeja pomiaru rvzvka moze byé stozowana do pomiaru
innveh redzajéw ryzyka, np. rvzvka kredytowego czy operacyjnego (oczywiscie
techniki szacowania wartodei zagrozonej 53 rozne w kazdym przypadiu, ale ryzy-
ko zostaje wyTazone w sposdb jednolity), utatwia to pordwnanie i tworzenie zagre-
gowanych miar ryzyka;

— okresla prawdopodobiefistwo wystapieni lonej zmiany wartosci czynnika ry-

zyka (inne miary ryzyka. np. zmiennosci czy wrazliwoscl, tego nie okreslaja);

Metoda szacenania VaR w sarzadsaniu rysykism banky 77

— wyrazaryzyko w sposdb latwy do zinterpretowania (jako maksymalna mozliwz do
poniesienia strate mierzona w jednostkach pienieznych);

— moze byE stozowana do okreélenia zabezpieczenia kapitalowego instytuciiz

uwzglednia efekt dywersyfikacji portfela;

popularnoic —w 1994 1. instytucja finansowa JP Morgan wawnila stosowany przez

nia svstem zarzadzania ryzykiem rynkowym RiskMetrics, w 1997 r. system Cre-
ditMetrics, a w 1999 1. CorporateMetrics, poza tym jest rekomendowana przez
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# nic jest koherentna miara ryzyka w ogolnym przypadku, tj. gdy stopa zwrotu z portfela
ma inny rozkiad niz wielowymiarowy normalny czy inny wielowymiarowy rozktad
cliptyczny;

+ trudnosci w dokladnym oszacowaniu, zwlaszeza dla zlozonych portfeli;

+ wyniki oszacowan wrazliwe s na metode estymacji.

Podsumowanie
ie wartosci zagrojonej mie jest zagadnicniem | “zegbinic w prrypadk
ielowymi ,.u W "uplsme ‘nicj metody - 5
k ik dziclni wmh&'}"d?’mﬂd me.chmc(SVB‘)
Natomiast wp(zypadku nicktérych znich mozna p e sig y
pakictu STATISTICA 6.1:
. jécie wari Ji i ji J,—D‘_ ie 1 /) 5
| edea i B - Doy i Kdad
(dla nicktorych rozkladow);

+ podejscie oparte na teorii wartosci ckstremalnych dla rozktadu Weibulla - Analiza procesu.

Literatura

I. Dowd K.. Beyond Value at Risk. The new science of risk management. Wiley,
Chichester, 1998,

2. Embrechts P, Klippelberg C., Mikosch T.: Modelling extremal events for insurance
and finance. Springer, Berlin, 1997.

3. Group of Thirty: Derivatives: practices and principles. Washington, 1993,

4. Hull 1.: Options, futures and other derivatives. Prentice Hall, Upper Saddle River, 2000.

5. Jajuga K.: Miary rvzyka rynkowege — czefé trzecia. Rynek Terminowy nr 8, 2000,
s 12-117.

6. Jajuga K.: Value at Risk. Rynek Terminowy nr 13, 2001, s. 18-20.

7. Jajuga K., Kumak K., Papla D Ryzyko wybranych mstrumentow polskiego rynku
finansowego — czesé I Rynek Terminowy nr 10, 2000, s. 121-124.

8. Jajuga K., Kuziak K., Papla D.: Wammlaegnmhakgr— Value at Risk
lmmadyr'_US sje nr 53, Rymek Kapitalowy.
Sk .Cz. LS i zom, 5. 49-68.

9. Jajuga K., Kuziak K., Papla D., Rokita R.: Ryzyke wyb h instr iw polskic
rvnku finansowego — czesé Il Rynek Terminowy nr 11, 2001, s. 133-140.

10. Jorion P_: Value at Risk. The New Benchmark for Controlling Mavket Risk. McGraw-
Hill, New York 1995,

Document comparison powered by Draftable

"X J.Gwizdata 2011.pdf

10 of12 — 4+ Skalaautomalyczna ,ﬂ

TEOIZy 50l g E s
— oazacowanie wphywu zmian klasyfikacy kredytobiorcow, jak 1 mozliwosci niedo-
konania p sci na skutek niewyy ci (default);

— pomoc w ustaleniun limitow.
W modelach ryzyka kredytowego wydzielamy dwa bloki: jeden do pommaru ryzyka
pojedvnczej ekspozyeji kredytowej i drugi do pomiaru ryzyka portfela. Ponadto wyrdznia-
my dwa podstawowe tvpy modeli ryzyka kredytowego (Credit VaR):

— default — modele szacujace straty kredytowe,

— mark —to—market (MTM) — modele szacujace zmiane wartedei rynkowej portfela,

kredytowego na skutek pogorszenia standingu kredytobiorey:

W warunkach praktyki bankowej, VaR kredytowy oblicza sie dla okresu 12 miesiecy.
W modeln typu defanlt jest uwzgledniana jedynie strata wynikajaca z niewyplacalnogei
klienta kredvtowego, 2 w modelu MTM jest yymowany kazdy efekt zmian kondycji kredy-
tobiorey (in mimus, in phas).

* TF. Sinkey, Jr.: C¢ ial Bank Fingncial
Tersey 2002, =. 370.

Wyd. 6, Prentice Hall, Upper River, Naw

Jerzy Gwizdala

Bardzo wazna role w konstrukeji tych modeli odgrywaja wiarygodne informacje do-
tyczace kondycj ekonomiczno-finansowej kredytobiorcow. Bank moze korzystad z baz
wewnetrznych 1 zewnetrznych informacii. Zaleta korzystania z baz zewnetrznych jest do-
step do szerszego zakresu informacji i mozliwosé analizy liczniejszej proby. Nowa Umowa
Kapitalowa zaleca gromadzenie danych dotyczacych ryzyka kredytowego (tworzenie baz
wewnetrzaych 1 zewnetrznych).

Podstawa tworzenia modelu ryzyka kredytowego jest ocena ryzyvka kredytowego. Bio-
rac pod uwage wymagania stawiane w NUK, na popularnosci zyskuja systemy wewnetrz-
nych ratingdw ryzyka W a::amer\zxka kredytowego szukamy dwoch rodzajow strat: strate
oczekiwana (EL), ktora moze il e do wy: Ia TeZEer' na puﬁ.fai kredy-
towy. ofaz strate ni ki 1 (UL). k‘tora inna by¢ zah

Przy konstrukeji modelu default szezegdlna role odgrywa parametr PD. Straty moina
zdefiniowad w weciu ogdlmym nastepujaco:

Ely, = PDy, x LGDs,
ULsy = JEL(LGD% ~ELy).

W bankach stosowanych jest aktualnie wiele modeli pomiaru ryzyka kredytowego.
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