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Kapitola 1

Teoreticky zaklad pre riadenie a
hodnotenie trhovych riziki

1.1 VsSeobecny opis rizik a ich klasifikacia

Kazdy jedinec sa pocas svojej existencie nevyhnutne stretava s pojmom riziko. Podla
historickych zdrojov bol tento pojem prvykrat pouzity uz pred niekolkymi storociami.
Zvycajne ho pouzivali Tudia, ktori lovili r6zne morské zivocichy a museli manévrovat me-
dzi podvodnymi prekazkami. Z tohto kontextu pochadza aj slovesny tvar tohto pojmu:
"riskovat", ¢o znamena manévrovat s cielom vyhnut sa kolizii.

Aj v stcasnosti ma kazdy clovek na podvedomej tirovni pochopenie vyznamu tohto
pojmu a spaja ho s nebezpecenstvom, ktorému je potrebné vyhnit, negativnymi skiisenos-
tami, ktoré nie st ziaduce a mozu byt spésobené neuvazenym konanim jednotlivcov alebo
skupin. Mozno konstatovat, Ze pojem 'riziko"'mé podobny vyznam vo vsetkych oblastiach
¢innosti, ale jeho priciny st rozne. Obzvlast v oblasti financii sa riziko najcastejsie spaja so
stratou kapitalu a ekonomickymi problémami, ktoré sa formovali v priebehu historického
vyvoja finanénych systémov.

Nebezpecné situacie sposobené vonkajsimi faktormi a vytvorené situaciami mimo pod-
niku sa oznacuju ako rizika. Zakladom tychto nebezpecenstiev je finanény sektor a cin-
nosti, ktoré reguluji mieru rizika a potencidlne negativne dosledky. Za katalyzatory ne-
bezpecenstiev mozno povazovat aj iné odvetvia, ale tie sa oznacuju ako vyssie uvedené.

Existuje pat kategorii exogénnych faktorov, ktoré prispievaju k vzniku externych ri-
zik: politickda a makroekonomicka situacia, zahrnajica finanéni a vojenski atmosféru;
katastrofické situdcie; faktory suvisiace s medzistatnymi vztahmi; zmeny v medzinarod-
nej legislative; finanéné vykyvy: ceny akcii, znehodnotenie cennych papierov konkrétnych
spoloc¢nosti.

Nepriaznivé situdcie sposobené vnitornym prostredim podniku st menej nepredvida-
telné a lTahsie analyzovatelné. Vzhladom na tizke prepojenie medzi financiami a rizikami
mozno interné rizikd klasifikovat nasledovne: rozlisuju sa penazné rizika, ktoré mozno
ohodnotif ¢iselnou hodnotou. Existuje stvislost medzi stupniom intenzity krizovej situacie
a finanénymi tokmi. Rozlisuji sa aj nefinanéné rizika. Finan¢né rizikd mozno v ramci
discipliny riadenia katastrof znizif, zatial ¢o nefinan¢né rizikd mozno minimalizovat. Vo
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vseobecnosti sa nehladaji spdsoby, na tuplnt eliminaciu rizika, ale skor sposoby, ako z
vypocitaného a zodpovedne realizovaného riadenia rizik dosiahnut vyhody alebo zisk [1].

K rizikdm, ktoré je mozné kvantifikovat, patria:

A) Uverové riziko — vznikd v dosledku potencidlnej alebo redlnej hrozby, ktord je
sposobena nedostatkom schopnosti finanéného subjektu dodrzat podmienky menovej do-
hody (napriklad termin splatenia zavazkov). Tento typ rizika sa tyka nielen financnych
prostriedkov, ale aj vykondvania poistnych opatreni prostrednictvom fondov (dverov),
osobnych a portféliovych rizik.

B) Riziko likvidity, ktorého dévodom je nemoznost plnenia zmluvy medzi podnikom
a zakaznikom bez materidlnej skody, znizenia materialnych zdrojov alebo straty financ-
nych vynosov. Predurcené aktiva, ktoré si likvidné, maji mimoriadnu hodnotu. Pri¢inou
tohto rizika je neefektivne riadenie nepredvidanych strat penazi a nedostatok moznosti
na vyrovnanie zavéizkov. nalyza rizik spojenych s likviditou je naroc¢nd, pretoze existuje
vela roznych udalosti, ktoré mozu ovplyvnif tento typ rizika.

C) Trhové riziko je spdsobené nizkou troviiou financnych prostriedkov a prijmov, ktoré
st ovplyvnené variabilitou ndkladov na zdroje podniku. Charakteristiky trhového rizika
budt podrobnejsie analyzované v nasledujucich castiach prace.

D) Prevadzkové a technologické riziko predstavuje jeden z faktorov, ktoré spdsobuji
problém s dokoncéenim podniku v dosledku nedostatkov v organizacnej struktire a inych
faktorov, ako st softvér, riadenie, regulacia ukazovatelov a celkova optimalizacia institucie.
Zvycajne zahfna zneuzivanie iradnych povinnosti, ignorovanie zavedenych internych po-
stupov, znizenu kvalitu produkcie a pravdepodobnost nidzovych situdcii (skrat, tornado,
tsunami).

Medzi nekvantifikovatelné rizika patria:

a) Reputacné riziko. Dévodom vzniku je skutocnost, ze reputécia je dolezita ako miera
dovery v podnik, ktorda ovplyvinuje nadvéizovanie obchodnych vztahov s potencialnymi fi-
nanénymi partnermi. Znizenie tohto ukazovatela vytvara problémy v spolupraci s doda-
vatelmi a zakaznikmi, ¢o sposobuje financéné straty a v pripade pouzitia verového finan-
covania az k financ¢nej krize. Riziko tohto druhu sprevadza institiciu pocas jej existencie
a nemozno ho podcenif.

b) Pravne riziko. Vznika v désledku nedodrziavania obchodnych predpisov, pravnych
aktov alebo $pecifik uzatvorenych zmlav. Dosledkom tohto typu rizika st pokuty, financné
straty a straty pozicii vo finanénom sektore. Tento typ rizika je mozné minimalizovat
zlepsenim efektivnosti spoloc¢nosti.

c) Strategické riziko. Vznikd v dosledku nespravneho formulovania finanénych problé-
mov, nespravnej definicie rozvojovych stratégii, nedostatocnej tvorby zoznamu potrebnych
akcii a opatreni, ktoré st nevyhnutné na vykonavanie tychto stratégii [1].

Ak by podnik pri svojom fungovani nezohladnil potencidlne rizika, mohlo by to viest
k zavaznym negativnym dosledkom. Dovodom je nevyhnutna pritomnost tychto rizik v
podnikatelskej ¢innosti, ktora sa zaoberda peniazmi. Pravdepodobnost takychto rizik je
sirsie definovana ako usporiadanie podmienok podnikania, ktoré mozu spdsobif stratu
vyznamnej casti kapitdlu podniku alebo poklesu ziskovosti v mnohych pripadoch.

Nebezpecné situdcie na trhu zvycajne vznikaji kolisanim cien akcii, dlhopisov alebo
cennych papierov, ktoré su v portfoliu institicie. Trhové rizika st ovplyvnené nasleduju-



cimi faktormi:

a) Vztah k trhovej strukture — pocet subjektov, ktori maji zdujem o nakup alebo
predaj urcitého finanéného majetku, a o celkovi finan¢éni poziciu na trhu.

b) Heterogenita finanéného trhu — zavislost od fundamentéalnych faktorov financne;
situdcie emitenta, ako si jeho ziskovost a vykonnost.

¢) Prepojenie jednotlivych komponentov trhu — vzajomna zavislost roznych segmentov
finan¢ného trhu a ich pritomnost vo véicsine podnikatelskych projektov, ktoré suvisia s
finanénymi aktivitami.

Kedze menova sféra je sucastou konceptu rizika, podniky sa nezameriavaji na tplna
eliminéciu rizika tym, ze sa vzdaju rizikovych rozhodnuti, ale na najdenie kompromisného
a kreativneho sposobu, ako zabezpecit najvicsiu pravdepodobnost zisku pri najmensej
pravdepodobnosti financnej straty [2].

Najcastejsim pristupom k hodnoteniu trhového rizika je jeho dekompozicia na samos-
tatné, lTahsie analyzovatelné faktory.

Bazilejsky vybor navrhuje klasifikaciu trhovych rizik nasledovne: trokové riziko a me-
nové riziko. Okrem toho sa uvazuje aj o riziku stvisiacom s komoditami, ktoré maja tzky
vztah k finanénému trhu.

Riziko variability irokovych hodnot, ktoré je na prvy pohlad spojené s nepredvidatel-
nou variabilitou irokovych sadzieb, sa deli na tieto podkategoérie:

o riziko kolisania cien materidlov;
o riziko kolisania penaznych prijmov;
o zasadné riziko;

o riziko prilezitosti (nepovinné).

Menové riziko je neustale ovplyviiované vykyvmi cien hlavnych svetovych mien, ako
st americky dolar a euro, ako aj komodit, ako st zlato a striebro. Na zaklade charak-
teru tychto vykyvov a ich vplyvu na finan¢né operacie mozno menové riziko rozdelit do
nasledujucich skupin:

« riziko prevodu penazi;

o riziko zmeny menovej jednotky merania (napriklad z doldra na urcitd sumu eura
alebo naopak);

« riziko znizenia alebo zvysenia schopnosti podniku vykonavat hotovostné transakcie
alebo bojovat o podiel na trhu.

V stcasnej financnej literatire sa rizika zasob spominaju velmi zriedkavo. Dovodom
je relativne nizka aktivita akciového trhu. Knihy zahranié¢nych autorov venuju tomuto
typu rizika ovela viac pozornosti, pricom ich zékladom je tedria portfolia a ¢asto sa v nich
uvadzaji metody a spésoby matematického vyskumu.
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1.2 KIacové vlastnosti metédy «Value at Risk»

Potreba velkych finanénych podnikov analyzovat trhové rizikd vznikla v 60. rokoch 20.
storoc¢ia v dosledku rasticej volatility na trhu s cennymi papiermi. Na konci 20. storocia
bol zavedeny analyticky néstroj s nazvom Value at Risk (VaR), ktorého cielom bolo
kvantifikovat trhové riziko pomocou konkrétnej numerickej hodnoty. Tento pristup analyzy
poskytol jednotny standard v metodoldgii skiimania finanénych rizik a stal sa zakladom
pri rozhodovacich procesoch v oblasti riadenia rizik v réznych sektoroch hospodarske;j
¢innosti.

Koncept Value at Risk (VaR), prelozeny ako ,hodnota v riziku“ alebo ,cena rizika“,
slizi na hodnotenie potencialnych finanénych strat v rameci konkrétneho portfélia alebo
aktiva. Vdaka svojej prehladnosti, Sirokému spektru aplikacii a vysokej presnosti vysled-
kov sa metoda zacala vyuzivat nielen vo finanénom sektore, ale aj v dalsich odvetviach
ekonomiky, v ktorych je potrebna kvantifikacia rizika.

Pojem Value at Risk (hodnota v riziku) oznacuje nielen samotny proces vypoctu, ale
aj kvantitativny ukazovatel trhového rizika. Tento ukazovatel definuje maximalnu moznu
vysku financnej straty, ktord s urcitou pravdepodobnostou (zvycajne 95 % alebo 99 %)
neprekroci skutocni stratu za vopred stanovené casové obdobie. Tento pristup umoznuje
efektivne hodnotif a riadit rizika spojené s obchodovanim na finanénych trhoch.

Odhad hodnoty rizika vychadza zo Statistickych tdajov z predchddzajucich ¢asovych
obdobi. Pri analyze sa skima hodnota potencidlnych finanénych strat daného portfélia
cennych papierov v ramci exaktne definovaného casového intervalu At. Predpokladajme,
ze Fr(l) = P(L <) je distribu¢na funkcia prislusnych finan¢nych tokov podniku [3].

Podstatou ocenovania rizika je urcenie Statistiky na zédklade F, , ktord vyjadruje mieru
expozicie riziku, vi ktorom sa dané portfélio nachadza pocas definovaného ¢asového inter-
valu At. Pre tieto Statistiky je najvacsia hodnota, ktord mézu finanéné straty nadobud-
nit, reprezentovand ako inf F(1) = 1. Tato hodnota predstavuje kritick droven rizika v
extrémnych pripadoch.

Avsak vo velkom pocte modelov funkcia rozdelenia penaznych tokov FL nemé& hra-
ni¢ni hodnotu, ¢o znamena moznost neobmedzenych finanénych strat. Pri merani rizika
vyhradne na zaklade maximalnej moznej straty dochadza k ignorovaniu délezitych sta-
tistickych charakteristik distribucnej funkcie F. V tejto suvislosti Value at Risk (VaR)
predstavuje rozsirenie tradi¢ného pristupu k hodnoteniu maximaélnej potencialnej straty,
pricom sa vyhyba negativnym vlastnostiam predchadzajticej miery.

Podstatou tohto pristupu nie je stanovenie absolitnej maximalnej straty, dentifikacia
hodnoty straty, ktori dané portfoélio neprekroc¢i s predom urcenou pravdepodobnostou.
Inymi slovami, ide o definovanie spolahlivého intervalu s pravdepodobnostou a € (0, 1)
[4].

Z uvedeného vyplyva, ze hodnota Value at Risk (VaR) pre dané portfélio rizikovych
aktiv pri vopred definovanej hladine spolahlivosti « je urc¢ena ako minimalna hodnota [, pre
ktoru plati, ze pravdepodobnost, ze celkova strata L presiahne tito hodnotu, neprekroci
troven (1 — «). Tento vztah mozno vyjadrit matematicky nasledovne [5]:

VaR, =inf{l e R: P(L<Il)<1—a}=inf{l e R: F.(I) > a} (1.1)
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7Z hladiska matematickej statistiky je VaR jednoducho zhlukom strat. Standardne sa
pre hladinu spolahlivosti a volia hodnoty a=0,95 alebo a=0,99. Pre posudzovani trhovych
rizik (ako aj opera¢nych rizik) sa ¢asto uvazuje ¢asovy horizont At, ktoré sa ¢asto berie
ako 1 den alebo 10 dni, ale m6ze byt aj dlhsie.

Napriek sirokému uplatneniu tejto metriky vSak z jej definicie vyplyva zasadné ob-
medzenie — VaR pre danu hladinu spolahlivosti @ neposkytuje dostatocné informécie o
rozsahu a velkosti strat, ktoré mozu nastat s pravdepodobnostou nepresahujicou (1 — «).
Tato skutocnost predstavuje jednu z hlavnych nevyhod vyuzivania VaR ako ukazovatela
rizika [5].

Uvazujme teraz pripad, Ze rozdelenie vynosov F je normalne rozdelenie so strednou

2 a vi&imnime si, Ze droven spolahlivosti o patri do intervalu

hodnotou p a rozptylom o
a € (0,1). Potom:

VaR, = p+ 0@ (), (1.2)

kde @ je funkcia Standardného normdlneho rozdelenia a ®~'(«a) je a-kvantil ® [10].
Potom plati nasledujici vyraz:

P(L < VaR,) = P (L - h < <1>—1(a)> = ¢ (07 (a)) = a (1.3)

Uvedeny vyraz sa pouziva na pristup zaloZzeny na rozptyle a kovariancii, ktory je v
literattre bezne oznacovany ako delta-normalny pristup pri kvantifikacii rizika.

Vyssie uvedeny analyticky vzorec ma nasledujici vyznam: ocakavana vyska rizika
(VaR) bude vicsia nez skutoéna vyska rizika L pocas Casového obdobia At s pravdepo-
dobnostou a (@=0,99;0,95 a pod.).

V praxi sa podobné hodnoty ziskaju, ak namiesto predpokladu normalneho rozdele-
nia vynosov pouzijeme t-Studentovo rozdelenie. Dalej predpokladajme, Ze nasa ndhodna
hodnota vynosu L je taka, ze:

L—p
o

, (1.4)

ma t-Studentovo rozdelenie so stupnami volnosti v. Uvedeny model vynosu teda bude
L ~ t(v, 1, 0?), kde stredné momenty st E(L) =pu a var(L) = l’j%z,priéom v>2. Za
predpokladu, ze t, je funkciou standardného t-Studentovho rozdelenia, ziskame: [5].

VaR, = u+ ot,_1(a), (1.5)

Na zdklade vzorca (1.1) mozno ukazovatel Value at Risk (VaR) charakterizovat prostred-
nictvom nasledujicich parametrov [6]:

a) Ocakavand troven rizika, ktord sa urcuje ako absolitna hodnota, alebo ako percen-
tualny podiel hodnoty analyzovaného ukazovatela k urcitému ¢asovému okamihu.

b) Casové obdobie, ktoré sa ustanovuje ako minimalna doba potrebnd na likvidaciu
prislusného aktiva na trhu bez viznamnych finanénych strat. Casové obdobie sa stanovuje
s prihliadnutim na poc¢et hodin préce alebo hodin predaja. Casovy horizont méze byt
variabilny v zavislosti od konkrétnej situacie, pricom bezné hodnoty zahfnaju 7 dni, 31
dni alebo 1 rok.

c) Hibka ¢asového horizontu retrospektivnych alebo vyskumom ziskanych tdajov,
ktoré sa pouzivaji na stanovenie VaR [5].
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d) Urovett spolahlivosti (pravdepodobnost prekrocenia straty), ktora vyjadruje prav-
depodobnost, ze skutocna strata neprekroc¢i stanoventi hodnotu VaR. Pri urcovani tejto
urovne sa vychadza z regula¢nych odporicani, napriklad Bazilejského vyboru pre ban-
kovy dohlad, ktory odportuca 99 % spolahlivost. V praxi sa vSak ¢asto pouziva aj hladina
95%, zatial ¢o v pripadoch so zvySenou potrebou ochrany pred extrémnymi stratami sa
uplattiuji aj hodnoty 99,9 % alebo 99,99 %. VysSie urovne spolahlivosti su relevantné
najma pre subjekty s vysokym rizikovym profilom alebo pre situacie, kde st potencidlne
straty spojené s vyraznymi ekonomickymi dopadmi.

1.3 Spo6soby vypoctu metédy «Value at Risk»

Najnéro¢nejsim aspektom analyzy Value at Risk (VaR) je urcenie rozdelenie penaznych
tokov finan¢ného néastroja. Napriek metodologickym vyzvam sa neustéle vyvijaju pristupy
na jeho odhad, pricom mozno identifikovat dva zakladné pristupy na vypocet hodnoty v
riziku [8]:

o Parametrické met6dy (odhad finan¢ného néstroja na zéklade konkrétnych paramet-
rov);

o Neparametrické metédy (ocenuju financny nastroj vseobecne, pricom nepredkladaji
hypotézy o aproximéacii ur¢itych hodnét).

V kontexte analyzy rizika sa vyznamna pozornost venuje parametrickym metodam,
pretoze su jednym z hlavnych pristupov. V pripade neparametrickych metéd nie je po-
trebné Specifikovat pocet premennych, ktoré sa maju pouzit na analyzu, ani detailne
skiimat charakter funkcie a jej vSeobecnii analyzu [7].

Medzi najcastejsie vyuzivané neparametrické metody patria:

o Historickd metdéda modelovania
e Varianéno-kovariancna metdda

e Metoda simulaéného modelovania Monte Carlo

Tieto pristupy vychadzaju z koncepcie vytvorenia vhodnej funkcie zaloZzenej na histo-
rickych idajoch, ktora reflektuje cenové vykyvy, alebo inymi slovami, potencidlne penazné
prijmy a vydavky.

Metoda historického modelovania je zalozena na predpoklade, ze v kratkodobom hori-
zonte su zmeny trhovych cien miniméalne alebo zanedbatelné.Jej zakladnym principom je
pouzit existujici casovy rad, a nie fiktivny, pre urcenie rozdelenia nahodnych premennych
8].

Pre realizdciu vypoctov je potrebné definovat zakladny zoznam cien akcii, ¢asové ob-
dobie, pre ktoré je potrebné urcit rizikovi cenu, a interval spolahlivosti (hodnotu «).

Pri aplikacii metédy historického modelovania mozno identifikovat konkrétne kroky,
ktoré zahfnaju vykyvy hodnot penaznych prijmov (strat) aktiva alebo ich urcitej kom-
binacie. Vynosy zistené predtym sa zoradia od najnizSich po najvyssie a v zavislosti od
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hodnoty « sa vyberie pocet hodnét tak, aby pomer vybranych hodnot k celkovému ob-
jemu ¢asového radu neprekrocil (1 — )% poc¢niic hodnotami mensimi ako nula. Dalsia
hodnota, ktora zodpoveda najmensiemu poradovému ¢islu spomedzi tych, ktoré zostali po
oddeleni, je hodnota Value at Risk, ktori potrebujeme [2].

Medzi najviditelnejsie pozitivne vlastnosti tohto pristupu patri relativna vypoctova
nenarocnost a transparentnost. Na ziskanie ¢o najpresnejSieho odhadu hodnoty Value at
Risk (VaR) je potrebné pouzit velké mnozstvo historickych tidajov o cenéch aktiv. Je vSak
dolezité, aby sa nepouzivalo prilis vela historickych tidajov, pretoze tie mozu byt zastarané
a vysledky hodnoty v riziku nemusia byt presné.

DalSou vyznamnou vyhodou historického modelovania je absencia potreby stanove-
nia konkrétneho typu rozdelenia penaznych tokov, ¢im sa eliminuje nutnost predpokladat
standardné Statistické distribicie, ako je napriklad norméalne rozdelenie. To je uzitocné
pri analyze fenoménu tzv. "tuénych chvostov'(fat tails), ktory charakterizuje vyskyt ex-
trémnych vykyvov na trhu. Napriek tomu je dolezité kriticky posudif reprezentativnost
pouzitych historickych tdajov vzhladom na analyzovany proces. Medzi negativne vlast-
nosti tejto metédy patri potencidlne dlhy ¢as potrebny na vypocty [9].

Varian¢no-kovarianénad metdda je jednou z klucovych siacasti parametrického pristupu
k analyze hodnoty v riziku (VaR). Jej podstata spociva vo vypocte varidcie a kovaridcie
zmien cien aktiv na urcenie ocakavanych strat. Jato metdéda vychadza z predpokladu
normalneho rozdelenia vynosov a vyuziva priemerné hodnoty a Standardnt odchylku na
kvantifikaciu rizik.

KTacové kroky metody zahinaju:

o 1. Urcenie volatility kazdého aktiva v portféliu.
o 2. Vypocet korela¢nej matice medzi aktivami.

o 3. Aplikaciu ziskanych parametrov na posidenie potencialnych strat pri stanovenom
intervale spolahlivosti («).

Vyhodami metody st jej relativna jednoduchost a vypoctova efektivnost, najmé pre
portfélia s malym poctom aktiv. Tato metdda je Siroko pouzivana vo finanénych organi-
zaciach vdaka zrozumitelnosti matematického aparatu a dostupnosti potrebnych tudajov
8].

Nevyhody metdédy zahinaju predpoklad o norméalnom rozdeleni vynosov a neschop-
nost zohladnit , tucné chvosty*, ktoré mozu ovplyvnif presnost hodnotenia rizik v realnych
podmienkach. Okrem toho je metoda nedostatocne efektivna pre nelinearne finanéné na-
stroje, ako st opcie, kde moze byt kriticky vplyv zmien volatility alebo Specificka struktira
vyplatnych profilov.

Metoda Monte Carlo vykazuje urcité podobnosti s historickou metédou, ale v niekto-
rych aspektoch sa od nej zdsadne odlisuje. Jednym z tychto rozdielov st fluktuacie hodnot
aktiv, ktoré sa pri metéde Monte Carlo simulované nahodne. Zvolené rozdelenie vychadza
z vopred definovaného rozdelenia, ktoré je potrebné Specifikovat. Pri tejto metdde sa po-
uziva velky pocet nastrojov na modelovanie zmien hodnot, pricom jednym z najcastejsie
pouzivanych je model Brownovho pohybu.
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Zaujimavou variaciou tejto metody je jej modifikovana verzia, pri ktorej nie je potrebné
urcif rozdelenie nahodnych premennych a tidaje o sledovani je mozné okamzite zahrnut do
vypoctov. Medzi pozitivne vlastnosti tejto metdédy patri moznost analyzovat nielen jednu
konkrétnu trajektériu zmien hodnoty aktiva, ako to bolo v predchadzajicom pripade, ale
Iubovolny pocet takychto zmien, ¢o zvysuje kvalitu analyzy.

Medzi negativne vlastnosti metédy Monte Carlo patria nizka presnost pri pouziti prilis
malého mnozstva informacii a aplikacia hypotézy, ze penazné toky st nezavislé od casu

[10].

Alternativnym pristupom k analyze hodnoty v riziku st metdédy s urcitymi paramet-
rami, ktoré, ako uz bolo uvedené, vychadzaju z lokalneho odhadu. Pritomnost lokalneho
ocenenia znamena pouzitie linedrnej alebo sofistikovanejsej aproximacie hodnotovej fun-
kcie finanéného aktiva, ktora jevysledkom primeraného zohladnenia faktorov ovplyviuju-
cich hodnotu aktiva a postudenia jeho rizikového profilu.

Medzi vhodné metédy na uréenie hodnoty v riziku patri delta-normélna metéda a
delta-gama aproximacia. V modernom finanénom svete je najrozsirenejSou metdédou vy-
poctu prave delta-normélna metoda, ktord je zakladom neskdr vyvinutej hodnoty Value
at Risk. Klicovym predpokladom tejto metody je, ze logaritmické vynosy aktiv sleduju
normalne rozdelenie.

Za predpokladu norméalneho rozdelenia logaritmov hodnotovych pomerov (inymi slo-
vami, geometrickych vynosov) samotné hodnotové pomery budi vykazovat lognormélne
rozdelenie.V kontexte finan¢nych trhov mézu byt rozptyl a stredna hodnota vynosov vo
svojej podstate volatilné. Metody, v ktorych sa volatilita ot meni v Case, zacali byt ¢oraz
viac pouzivané.

Pri analyze rizika v dlhsich ¢asovych horizontoch, napriklad obdobia presahujtice jeden
obchodny den, je vhodné predpokladat, Zze volatilita zmien hodnét je imerna velkosti
casového obdobia, pre ktoré sa riziko hodnoti. Tato hypotéza umoznuje posudit riziko
na trhu cennych papierov skalovanim hodnoty ziskanej analyzou za jeden den pomocou
metody Value at Risk.

V pripade dostato¢ne kratkych ¢asovych obdobi T' (menej ako 11 dni) bude hodnotenie
povazované za dostatocne presné, ak sa pouzije sucin 7.

Delta-normalna metdéda ma urcité pozitivne vlastnosti. Napriklad sa pomocou nej da
Tahko vypocitat riziko prostrednictvom softvérovych nastrojov a ¢as potrebny na ziska-
nie potrebnych informacii je relativne kratky. Nevyhodou je vSak predpoklad normality
rozdelenia penaznych tokov, pretoze v praxi sa casto vyskytuju financné aktiva, ktorych
rozdelenie hustoty pravdepodobnosti vyrazne lisi. V désledku toho mozu byt vysledky Va-
lue at Risk, ktoré si zalozené na predpoklade norméalneho rozdelenia, bud nadhodnotené,
alebo podhodnotené [5].

Metdéda delta-gama (Casto oznacovand ako delta-gama-vega aproximdcia) umoznuje
zohladnit dalSie relevantné rizika, ako napriklad zmeny delta alebo volatility. To zvy-
suje vyhody delta-norméalnej metédy tym, zZe umoznuje presnejsie ocenenie nelinearnych
finan¢énych néstrojov, avsak zdroven vyrazne komplikuje vypocty [8].
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1.4 Pristupy k testovaniu presnosti metédy ,,Value at
Risk

Nezavisle od zvolenej metodologie musi byt metéda VaR overend, aby sa predislo riziku
pouzitia neadekvatnej metoédy. Tento proces j znamy v odbornej literatire pod oznace-
nim ,backtesting'. Overovanie metédy umoznuje zistif, do akej miery je pouzitda metoda
vhodna na hodnotenie trhového rizika v podobe ukazovatela VaR v redlnych trhovych
podmienkach [5].

Hodnotenie presnosti metédy si vyzaduje porovnanie vypocitanych hodndt s empiric-
kymi idajmi, ¢im sa overuje jeho vhodnost pre dané c¢asové obdobie. Z tohto dévodu je
nutné skontrolovat konzistentnost prognéz modelu v stvislosti s predpokladmi, z ktorych
vychadza vyber metody, ako st napriklad rozdelenie strat alebo rezidui. V tejto praci
sa na evaluaciu metédy VaR aplikuju trojstupnovy nepodmieneny test pokrytia a test
nezavislosti.

Pri stanovenom intervale spolahlivosti ¢ € (0,1) sa ocakava, ze redlna strata X, q
presiahne predpokladant hodnotu VaR{(X;41) len v 100(1 — ¢)% pripadoch. Takéto pre-
siahnutia sa oznacuju ako VaR-prekrocenia (VaR-breaks).

Konkrétne pre metodu VaR, ktori reflektujé aktudlny vyvoj strat a volatilitu, sa pred-
poklada, ze VaR-prekrocenia budi nezavislé. Preto sposob overovania kvality metody VaR
spociva v testovani, ¢i metdoda vykonava ocakavany pocet VaR-prekroceni, ale aj analyzu
ich vzajomnej nezavislosti. Na tento tcel sa vytvara sekvencia indikatorovych premennych,
ktoré reprezentuju VaR-prekrocenia ako:

1, ak Xy 1 > VaR!(X;4),
Iy = { ‘t’ (1.6)
0, ak Xy < VaR,(Xip1),

Pre vyberovii mnozinu velkosti 7' vypocitané hodnoty VaR tvoria sekvenciu {I;}1_,
("sekvencia prekroceni"). Zakladna nulova hypotéza , predpoklada Ze I; si Bernoulliho
nidhodné premenné s pravdepodobnostou tspechu o = 1 — q. Takto {I;}, predsta-
vuje sekvenciu nezavislych ndhodnych rovnomerne rozdelenych Bernoulliho premennych.
Pravdepodobnostna hustotna funkcia Bernoulliho rozdelenia s parametrom (p) je dana

VzZOorcom:

fIp) =p"(1—p) ", (1.7)

Nezévisly test pokrytia (Unconditional coverage test). Najprv je potrebné overit, ¢i
metdda generuje ocakavany pocet VaR-prekroceni pri zvolenej hladine spolahlivosti a.
Tento aspekt sa skima prostrednictvom nezavislého testu pokrytia. Porovnava sa teore-
ticky podiel m vyberu VaR-prekroceni s predpokladanou hodnotou a. Nulova hypotéza
testu pre nezavisly test pokrytia je: 1 = « [7]. Toto porovnanie sa vykondva pomocou
testu pravdepodobnostného pomeru. Oznacime 17 a Ty ako pocet prekroceni a neprekro-
ceni'vo vybere velkosti T. Pravdepodobnostné funkcia pre nulovii hypotézu je definované
nasledovne:

Lie)=]]p" QA =pt Tt =p"(1-p" T,=1, (1.8)



KAPITOLA 1. TEORETICKY ZAKLAD PRE RIADENIE A HODNOTENIE
16 TRHOVYCH RIZIKI

I
T
podobnosti 7. Maximélna pravdepodobnost pre vyberovii mnozinu je dana vztahom:

o= (3)" ()" 0

Statistika pomeru pravdepodobnosti sa vypocita nasledovne:

Liue = —2 EE:;] , (1.10)

Odhad hodnoty 7 je vyjadreny ako 7 = ¢o predstavuje maximalny odhad pravde-

Této statistika asymptoticky (v T") nasleduje rozdelenie X2, ¢o je ndhodna premenna s
jednym stupriom volnosti, takze na odhadovanie mozno pouzit kvantily rozdelenia X2(1).
Ako uvddza Christoffersen [7], pocet pozorovani T, a eSte viac — pocet prekroceni Tj
(najmé pre malé «), mdze byt v praxi prilis nizky na zabezpecenie spolahlivosti testu.
Namiesto toho autor odportuca vykonat Monte Carlo simulaciu na ziskanie presnejsich
p-hodnot pre dany test.

Testovanie nezévislosti. Dalej je potrebné overit, ¢ nie st VaR-prekrocenia nezavislé
od seba, ¢i nevykazuju klastrovité spravanie. Ak by tomu tak bolo, znamena to, ze metoda
VaR sa nedostatocne rychlo prisposobuje vyraznym stratdm, ¢o moze zvysit riziko ban-
krotu v kratkom c¢asovom horizonte, ked sa straty akumuluji. Vediet, ze VaR-prekrocenia
nie st nezavislé v praxi, znamena, ze pravdepodobnost prekrocenia zajtra, ak sa prekro-
cenie vyskytlo dnes, bude vécsia ako «. Christoffersen navrhuje sposob, ako vykonat test
nezdvislosti [7]. Predpokladajme, Ze sekvencia prekroceni {I;}_, je zavisld a Ze moze byt
popisana diskrétnym Markovovym refazcom s maticou pravdepodobnosti prechodu:

I, = [Woo 7T01] _ [1 — To1 7To1] (1 11)
mT0 711 l—mn ™™ ’

kde m;; (i,7 € {0,1}) je pravdepodobnost, ze I;41 = j zavisi od I; = .

Napriklad, 71 - to je pravdepodobnost, ze VaR-prekrocenie nastane aj v nasledujicom
obdobi za predpokladu, Ze nastalo v predchadzajicom obdobi. Podla tohto modelu mé
vyznam iba posledny vysledok pre nasledujici; skorsie vysledky nezohravaju ziadnu tlohu
pri urcovani budtcich prekroceni.

Podmieneny test pokrytia (Conditional coverage test). Nakoniec mézu byt dva vyssie
uvedené testy skombinované na spravne spolo¢né testovanie pokrytia a nezavislosti. Kedze
statistiky L pguc a Lring asymptoticky sleduji rozdelenie X2 (1), ich sti¢et by mal nasledovat
rozdelenie podla X2 (2). Na zdklade toho je mozné definovat testovaciu Statistiku:

L(c)
LRcc - LRuc + LRznd - [L(ﬁl)] ) (112)
Podobne ako v predchadzajicich dvoch testoch, Monte Carlo simulédcia sa vykonava
na ziskanie presnejsich p-hodnot.
Je zrejmé, ze s rastiicim poctom pozorovani sa zvysuje pravdepodobnost zamietnutia
metody VaR v pripade jeho nespravnosti. Na druhej strane, ¢im nizsia je zadana pravde-
podobnost, tym naroc¢nejsie posudit, ¢i je odhad VaR nadhodnoteny. Z tohto dévodu sa
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v praxi Casto pouziva pravdepodobnostna hladina 5 %. Ak po overeni metédy presnost
odhadu VaR nevyhovuje, je nevyhnutné skontrolovat zvoleny model rozdelenia vynosov
a jeho parametre na zhodu s tym, ¢o sa redlne pozoruje, analyzovat retrospektivu tuda-
jov na pritomnost trhovych anomalii a pripadne upravif rozsah hodnotenia vstupnych
parametrov metody [8].
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