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Ryzyko na rynkach finansowych
Wstep

Plan wyktadu

@ Wprowadzenie do pomiaru ryzyka rynkowego
o Rozkiady stop zwrotu z réznych aktywow
@ Realizm normalnosci
@ Grube ogony
e Wybrane aspekty modelowania rozktadow
@ Przeglad wybranych rozktadéw
@ Modele GARCH/MGARCH
@ Miary ryzyka
e Pozgdane cechy miar ryzyka
e VaR jako (nieidealna) miara ryzyka rynkowego
e Inne miary ryzyka

@ Rozszerzenia
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9 Stopy zwrotu
@ Wprowadzenie
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Wprowadzenie

Stopy zwrotu — dla porzgdku

@ Prosta stopa zwrotu:

_P-Ps_ P

R -
: Pt Pi—1

@ Logarytmiczna stopa zwrotu:

P
rr=In(1+R)=1In ?’1 =In(P) = In(P_1) = pr — Pr_1

@ O ile nie zaznaczono inaczej, w tej prezentaciji
wykorzystywane sg dzienne logarytmiczne stopy zwrotu
o Addytywnos¢
e Pewne utatwienia w modelowaniu stop zwrotu jako
szeregbw czasowych
e Ostroznie z portfelami
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Stopy zwrotu
Wprowadzenie

Dlaczego rozktady stop zwrotu?

@ Zwykle wygodniej modelowac stopy zwrotu niz poziomy
cen
o Stopy zwrotu by¢ moze sg niezalezne w czasie, ceny — na
pewno sg zalezne
e Problemy z integracjg szeregéw — wygodniej jest nie mie¢
trendow
@ Zarzadzanie ryzykiem: o ile i z jakim
prawdopodobienstwem moze zmieni¢ sie warto$¢ mojego
portfela?
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9 Stopy zwrotu

@ Proces generujacy stopy zwrotu
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Grube ogony rozktadéw

@ Centralne twierdzenie graniczne daje nadzieje na
korzystne wiasno$ci statystyczne rozktadow

@ Badania empiryczne potwierdzajg odchylenia od
normalnosci

@ Odchylenia te zwykle tym wigksze, im stopy zwrotu dla
krétszego okresu

@ Grube ogony — istotne w modelowaniu ryzyka — znaczna
modyfikacja tej czesci rozktadu, ktéra jest przedmiotem
najwigkszego zainteresowania
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Dlaczego obserwujemy grube ogony?

@ W rzeczywistosci rozktad inny niz normalny?

@ Heteroskedastycznosc¢ i niewtasciwe ujecie efektéw
GARCH?

@ Stopy zwrotdw w rzeczywistosci pochodzg z mieszaniny
rozktadéw normalnych?

@ Wptyw nieefektywnosci rynkow?
@ Wptyw mikrostruktury rynkéw?
@ Zmienno$¢ stochastyczna?

@ Proces nieciagty (skoki)?

@ Tak naprawde wszystko jest normalne, tylko mamy zbyt
mato obserwaciji, zeby to stwierdzi¢?
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Alternatywne rozktady

Rozktady stabilne

@ Szukamy rozktadow, dla ktérych szansa zdarzen odlegtych
od $redniej bytaby wieksza niz dla rozktadu normalnego
@ Wsréd kandydatéw: rodzina rozktaddw stabilnych
e Suma zmiennych losowych z rozkladéw stabilnych ma
rozkiad stabilny
e Rozkfad normalny szczegblnym przypadkiem
e Znane postaci analityczne funkcji gestosci dla rozktadu
Cauchy’ego i Bernoulliego
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Problemy z niekt6rymi rozktadami stabilnymi

@ ,Niewygodne” w wyprowadzeniach
@ Ogony tak grube, ze nie istniejg drugie momenty
e Czyli brak odchylenia standardowego
e Czyli brak korelacji
e Problemy z funkcjg uzytecznos$ci (poza najbardziej
trywialnymi przypadkami wyzsze momenty rozktadu tez sie

przydaja)
@ Implikujg tak samo ,nienormalne” rozktady stop zwrotu dla
dtuzszych okreséw utrzymywania — wbrew wynikom
empirycznym
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Rozktady gruboogonowe z istniejgcymi wyzszymi
momentami

@ Rozktad t-Studenta
@ Mieszanina rozkladéw normalnych

) (1 — (51)81’t + 5162’t
@ J; —zmienna binarna ,przetaczajgca” migdzy rozktadami
normalnymi o r6znych wariancjach

@ Procesy ze skokami
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Przyktad: Mieszanina rozktadéw normalnych

@ Dwie zmienne o rozktadzie normalnym

ei ~ N(ui,0%), 11 = p1p = 0,0 = 1,05 =3

e Z prawdopodobienstwem 95% losujemy z rozktadu ¢4, za$
z prawd. 5% z rozktadu e;

o Generujemy szereg 10 000 obserwaciji

o W efekcie obserwowany rozktad bezwarunkowy bedzie miat
,grube ogony”
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Mieszanina rozktadéw normalny
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Alternatywne rozktady

Mieszanina rozktadéw normalnych
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Mieszanina rozktadéw normalny
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Proces ze skokami

@ Do typowego procesu generujacego stopy zwrotu
dodajemy komponent odpowiedzialny za skoki — nagte,
znaczne zmiany

@ Mozliwe jest wtedy uzyskanie niezerowej skoSnosci
rozktadu oraz efektu grubych ogonow

ern=e-+e/

e e~ N(0,0?)

e Zmienna e jest suma N; zmiennych losowych Jy,

n=1 yeeey N[

o N; jest zmienng losowg o rozktadzie Poissona ze $rednig ),
gdzie )\ jest liczbg "skokow" w ciagu dnia
'JN ~ N(MJ7 03)
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Proces ze skokami — parametry

@ Srednia: Auy

@ Wariancja: 62 + A(u3 + 09)

@ Sko$nosé: A\uy(p3 + 303)

o Kurtoza: 3 + A(u4 + 64202 + 304)
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GEV

@ Teoria wartosci ekstremalnych pozwala na wyprowadzenie
rozktadu skrajnych realizacji zmiennych losowych przy
dos$¢ ogbinych zatozeniach

b { exp[—(1 +&(x — p) /o)~ V€] jezeli ¢ £ 0
7\ expl—exp(—(x — p)/o)], jezeli € = 0

@ gdzie musi by¢ spetniony warunek 1 + &(x — p)/o > 0

@ Parametry potozenia (1) oraz skali (o) nie moga byc¢
bezposrednio utozsamiane ze Srednig i odchyleniem
standardowym



Ryzyko na rynkach finansowych
Wybrane rozktady gruboogonowe

GEV

@ Parametr ¢ decyduje o charakterze ogona rozktadu
e Dla ¢ > 0 GEV daje rozktad Frécheta, co oznacza, ze
zmienna x ma rozktad gruboognowy
o Dla ¢ = 0 otrzymujemy rozktad Gumbela z kurtozg taka, jak
dla rozktadu normalnego (3)
e Dla ¢ < 0 (rozktad Weibulla) mamy ogon cienszy niz dla
rozktadu normalnego

@ Mozliwe wyprowadzenie wielkosci VaR;
° {>0:VaR, = u— g[1 - (~log(a))~¢]
e £ =0:VaR, = p— olog[log(1/a)]
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POT — uogodlniony rozktad Pareto

@ Niech X bedzie zmienng losowg o dystrybuancie F(x), dla
danego poziomu granicznego u mozna okresli¢ rozktad
strat przekraczajgcych u:

Fuly)=P(X—u<y|X >u)

@ Dla duzych wartosci u, rozktad F,(y) dazy do
uogélnionego rozktadu Pareto:

G .| 1= (1+ex/B)7Ve jezeli € #0
S 7 1 —exp(=x/8),jezeli ¢ =0
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POT — parametryzacja

@ Rozktad zalezy tylko od dwoch parametréw — skali (3) oraz
ksztattu (£), decydujgcym o charakterze ogona (tail index)

@ Problem doboru granicznej wartosci u — wysoka warto$¢
wymagana, zeby zadziatata asymptotyczna teoria, jednak
to ogranicza liczbe obserwacji ekstremalnych

@ Mozliwe wyznaczenie wartosci VaR:
—£
VaR, = u+ 2 [4.(1 - )" — 1}
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e Modele warunkowej zmiennosci
@ Warunkowa zmiennos¢ — wprowadzenie
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Warunkowa zmienno$¢ — wprowadzenie

Zmiennos$¢ oszacowania czy zmienno$¢
parametru?
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Warunkowa zmienno$¢ — wprowadzenie

Modelowanie zmiennosci

@ Zmienno$¢ jest zmienna w czasie
@ Zmienno$¢ nie jest bezposrednio obserwowalna

@ Zmienno$¢ moze by¢ podstawg wyceny instrumentow
finansowych

@ Jaka jest wartoS¢ zmiennosci dzisiaj?
@ Jaka bedzie warto$¢ zmienno$ci jutro?
@ Skad bra¢ zmiennos$¢?
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Warunkowa zmienno$¢ — wprowadzenie

Dlaczego modele warunkowej zmiennosci?

@ Wycena opcji
@ Realistyczne oszacowania ryzyka

@ Szacowanie stdép zwrotu skorygowanych o ryzyko
@ Wybdr optymalnego portfela
e Zmienne w czasie 3 w CAPM



Ryzyko na rynkach finansowych
Modele warunkowej zmiennosci

Warunkowa zmienno$¢ — wprowadzenie

Model wygtadzania wyktadniczego

O'tz = /\0t2—1 +(1- )\)rt2_1

[e.9]

j=0

@ Podejscie spopularyzowane przez RiskMetrics

@ ) kalibrowana arbitralnie (zwykle 0,94 dla danych
dziennych)
e Jak szybko model ,zapomina” o historycznej zmiennosci
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e Modele warunkowej zmiennosci

@ Jednowymiarowe modele GARCH
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Jednowymiarowe modele GARCH

Model GARCH

U?:Q}-}—O[rtz_«] +,60't2_1; w)a7/8>0'a+ﬁ<1

A ol
1-p5
@ Mozliwe uogolnienie na GARCH(m,n)

@ Liczne wersje modelu GARCH (asymetryczne,
.zapadkowe”, modyfikacje procesu r, ...)

@ Estymacja zwykle poprzez (quasi) MNW

@ Model wygtadzania wyktadniczego jest szczeg6inym
przypadkiem GARCH(1,1)
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Jednowymiarowe modele GARCH

Model GARCH

of =w+arf 4 + fof;

2 w

1—a—-0

@ Zaleznos$¢ od wartosci dtugookresowe;j:

Q
Il

of = 0% +a(rfy — %) + B(of_y — 0?)

@ Warunkowa prognoza zmiennosci:

2 2 k—1( 2 2
otk =0+ (a+8)"" (ofq — )
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e Modele warunkowej zmiennosci

@ Wielowymiarowe modele GARCH
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Wielowymiarowe modele GARCH

Wielowymiarowe modele warunkowej zmiennosci
(MGARCH)

@ Zmienno$¢ na roznych rynkach moze zaleze¢ od
wspélnych czynnikdéw

@ Wzrost zmiennosci na jednym rynku moze powodowac
zmiange zmiennos$ci na innym rynku

@ Zaleznosci (kowariancje/korelacje) miedzy rynkami moga
by¢ zmienne w czasie
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Ogodlna specyfikacja modelu

|
R=QiZ Z~iid
E(Zf) =0 var(Zf) =

@ Q to wielowymiarowa analogia wariancji

@ W modelowaniu konieczne zapewnienie, by macierz Q byta
nieujemnie okreslona

@ Dla N aktywow w macierzy Q2 mamy N(N + 1)/2 wolnych
parametréw do oszacowania

@ W praktyce konieczne natozenie restrykcji w celu
zmniejszenia wymiarowosci problemu
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Wielowymiarowe modele GARCH

Wygtadzanie wyktadnicze

@ Dla macierzy robimy to samo co wczesniej dla skalaréw
Q= A1 + (1 = N)Re-1Ri_4

@ Podejscie bardzo restrykcyjne — implikowane zatozenie o
takim samym stopniu wygtadzania dla wszystkich
parametrow

@ Ale mamy gwarancje nieujemnej okreslonosci macierzy ;
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Wielowymiarowy GARCH

@ Wielowymiarowy odpowiednik modelu GARCH(1,1):
vech(€2;) = vech(C) + Bvech(Q;_1) + Avech(R;_1R}_4)

@ Operator vech przeksztatca macierz symetryczng w wektor
N(N+1)/2 x1

@ Macierze A oraz B majg wymiary N(N+1)/2x N(N+1)/2

@ W najbardziej og6lnej postaci w modelu trzeba oszacowac
O(N*) parametrow

@ Czylidla N = 100 aktywow ponad 51min parametréw do
oszacowania!
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Wielowymiarowe modele GARCH

MGARCH - vech(1,1)

2

M1t Ci apnn a2 as 1,11

hoyt = Co | + | 81 &2 a3 €1,t—1€2,t—1
2

hoot C3 a3 az ass €3 t1

by1 b2 bis h11,t-1
+ | bot boo b2 ho t—1
b3y b2 bss hoo t—+
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Wielowymiarowe modele GARCH

Naktadamy restrykcje

@ Musimy co$ zrobi¢ — najlepiej z macierzami A oraz B
@ Wersja najbardziej restrykcyjna:

Qt=C+ Q1 +aR_ 1Ry
@ Przeksztatcajgc podobnie jak dla GARCH:
Q= Q+B(Q-1 - Q) +a(R-1Ri_y — Q)

@ Ponownie wersja nieco mniej restrykcyjna niz wygtadzanie
wyktadnicze

@ Szukamy czego$ bardziej ogdlnego
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Wielowymiarowe modele GARCH

Model BEKK

@ Reparametryzujemy specyfikacje vech
e Zapewnienie nieujemnej okres$lonosci szacowanej macierzy
wariancji-kowariancji

Q,=CC+B'Q_B+A(R_1R_;)A

e N(5N + 1)/2 parametréw do oszacowania
e Mozemy natozy¢ dodatkowe restrykcje na macierze A
oraz B
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Wielowymiarowe modele GARCH

BEKK(1,1,1)

hiie hize | _ | c1 0 Ci1 Cot
hott  hooy C21 C22 0 o2
! 2
n aii  aio €1 t—1 €1,t—1€2,t—1 ai a
dg1  daz €1,t—1€2,t—1 e%,H a1 az
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DCC — Dynamic Condition Correlation

@ Korzystamy z dekompozycji macierzy
wariancji-kowariancji: Q; = Dyl Dy
e [; — macierz korelacji
e D; —diagonalna macierz odchylen standardowych
@ Mozliwe jest indywidualne modelowanie warunkowej
zmienno$ci dla poszczegélnych szeregow
@ Zwykle dos¢ restrykcyjna specyfikacja dla procesu zmian
korelaciji

@ W wersji 't = ' — model statych warunkowych korelacji
(CCC)
o Ale takie zatozenie moze byc¢ zbyt restrykcyjne
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Modele czynnikowe

@ By¢ moze stopy zwrotu danej klasy aktywow zaleza od
stosunkowo niewielkiej liczby (by¢ moze
nieobserwowalnych) czynnikow

e Przyktad — wycena obligacji i modelowanie krzywej
dochodowosci
@ Budujemy model MGARCH tylko dla czynnikéw, a
nastepnie ,odtwarzamy” odpowiednie parametry dla
rzeczywistych aktywow

@ Powigzana klasa — ortogonalne modele GARCH
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e Podstawowe miary ryzyka
@ Spodjne miary ryzyka
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Spéjne miary ryzyka

Pozadane wiasciwosci miar ryzyka

@ Niech X oraz Y oznaczajg (nominalne) zwroty z dwoch
portfeli
@ Miare ryzyka p nazywamy spéjng, gdy spetia:
o Y= X=p(Y) < p(X)
@ p(X+Y)<p(X)+ p(Y) (subaddytywnos¢)
e p(hX) = hp(X)dlah>0
e Dla znanej (pozbawionej ryzyka) kwoty n:
p(X+n)=p(X)—n
@ W praktyce najwazniejsza jest subaddytywnos¢
@ Uwaga: miara ryzyka rozwazana z punktu widzenia
indywidualnego podmiotu/portfela, perspektywa np. ryzyka
systemowego moze by¢ inna



Ryzyko na rynkach finansowych
Podstawowe miary ryzyka
VaR

Outline

e Podstawowe miary ryzyka

@ VaR
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VaR

Value at Risk (VaR)

@ Wartos¢ zagrozona

@ Wartos¢ narazona na ryzyko

@ ...ale nie VAR — Vector AutoRegression!
@ Popularna miara ryzyka

@ Popularnos¢ wspierana regulacjami nadzorczymi
@ ...ale od strony teorii ma pewne wady
o Dla ogolnych rozktad6éw nie jest spojng miarg ryzyka
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Definicja VaR

@ Oszacowanie, przy zatozonym poziomie
prawdopodobienstwa, straty w danym horyzoncie

czasowym

@ Na przyktad: szacujemy, ze z prawdopodobienstwem 99%
w ciggu kolejnych 10 dni roboczych nie stracimy wiecej niz
10 min PLN
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VaR — uwagi do definicji

@ VaR nie jest maksymalng mozliwg wielkoscig straty

@ VaR nie okresla, jak duzo mozemy straci¢, jesli strata
przekroczy warto$¢ VaR

@ VaR zaktada typowe warunki rynkowe

@ Oszacowana wartosé VaR jest warunkowana modelem
zachowania sie stép zwrotu

@ Przekroczenia przez straty poziomu VaR jest normalne
(byle nie za czesto)
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Prawdopodobienstwo przekroczenia VaR (1 dzien,
99%)

Liczba Prawdop. Prawdop.
przekroczen skumulowane

0 8,11% 8,11%

1 20,47% 28,58%

2 25,74% 54,32%

3 21,50% 75,81%

4 13,41% 89,22%

5 6,66% 95,88%

6 2,75% 98,63%

7 0,97% 99,60%

8 0,30% 99,89%

9 0,08% 99,98%
10 0,02% 100,00%
11 0,00% 100,00%
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Niesp6jnos¢ VaR jako miary ryzyka

@ Portfel dwéch obligacji (A i B)
e Warto$¢ nominalna kazdej wynosi 100
e Prawdopobienstwo upadtosci: 4%, upadtosci niezalezne
o Rozktad mozliwych wartosci portfela:
e P(W =200) = 0,96 = 0,9216
e P(W =0)=0,04°=0,0016
e P(W=100)=1-0,9216 — 0,0016 = 0,0768
® VaRgsy,(A) = VaRgsy(B) =0

o VaHgs%(A + B) =100 > 0= VaRg5%(A) + VaRgs%(B)
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Podstawowe miary ryzyka
VaR

VaR — sposoby wyznaczania

@ Metoda wariancji-kowarianciji
@ Symulacja historyczna
@ Symulacja Monte Carlo
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Podstawowe miary ryzyka
VaR

Metoda wariancji-kowariancji

@ Zatozenie: normalny rozktad wszystkich czynnikéw ryzyka

@ Portfel instrumentéw liniowych wzgledem czynnikow
ryzyka

@ Zmiany wartosci portfela — réwniez rozktad normalny

@ Wyprowadzamy wzoér, podstawiamy zmiennosci i korelacje
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Podstawowe miary ryzyka
VaR

Metoda wariancji-kowariancji

@ Zalety:

o Wozglednie prosta do zrozumienia i wdrozenia
o Niewielkie zapotrzebowanie na zasoby

@ Problemy:

o Niezbyt realistyczne zatozenia o rozktadach czynnikéw
ryzyka

o Nie mozna uwzgledni¢ bardziej skomplikowanych
instrumentéw pochodnych

e Dla portfeli o duzej liczbie sktadnikow oszacowanie
macierzy wariancji-kowariancji moze by¢ trudne
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Podstawowe miary ryzyka
VaR

Symulacja historyczna

@ Zbieramy dane o przesztych wartosciach czynnikéw ryzyka

@ Wyceniamy posiadany portfel dla takich wartosci
czynnikow ryzyka

@ Sortujemy zmiany

@ Bierzemy odpowiedni percentyl
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Podstawowe miary ryzyka
VaR

Symulacja historyczna

@ Zalety:
e (Prawie) zadnych zatozen parametrycznych!
Jprawie” robi réznice — szczegbty za chwile
e tatwa do zrozumienia
@ Problemy:
e Konieczne przechowywanie wielu danych
e Dane historyczne niedostepne dla czesci aktywow
(np. nowe produkty)
e Co ze zmianami strukturalnymi na rynkach?
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Podstawowe miary ryzyka
VaR

Symulacja Monte Carlo

@ Sztuczne generowanie sciezek czynnikéw ryzyka
@ Na tej podstawie wycena posiadanego portfela

@ Sortujemy zmiany wartosci

@ Bierzemy odpowiedni percentyl
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Symulacja Monte Carlo

@ Zalety:
e Potencjalnie najbardziej elastyczne podejscie
e Mozna wycenia¢ dowolne instrumenty
@ Problemy
e Duzo zalezy od zatozen co do procesdéw generujgcych
dane
e Duza ztozonos$¢ obliczeniowa
o Najtrudniejsza do implementaciji
@ ,Sztuczki” numeryczne
e Przyblizenie delta-gamma (intuicja: podobnie jak duration i
convexity dla obligacji)
e Metody redukowania zmiennosci estymatora
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Dekompozycja VaR

@ ,Wktad” poszczegblnych ekspozyciji do VaR portfela zwykle
mniejszy niz VaR dla danej pozyciji (efekt dywersyfikacji)
@ W wielu przypadkach istotne jest okreslenie wielkoSci
wptywu ekspozycji (lub jej zmiany) na VaR
e Budzetowanie ryzyka/kapitatu
e Pomiar rentownosci skorygowanej o ryzyko
e Ocena kapitatochtonnosci r6znych potencjalnych inwestyciji
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Podstawowe miary ryzyka
Dekompozycja VaR

Horyzont czasowy VaR

@ Co jesli interesuje nas dtuzszy okres utrzymywania
pozycji?
@ Prosto jesli zatozymy i.i.d. procesu stop zwrotu
e Promowane przez regulatoréw: reguta ,pierwiastka czasu”
@ Problem jesli chcemy uwzgledni¢ efekty GARCH
@ W metodzie MC mozemy zatozy¢ dowolny proces
e Trzeba oszacowac proces generujacy dane — problem
duzych portfel
o Rosnie ztozonos$¢ obliczeniowa
@ Bardziej skomplikowane dla symulacji historycznej —
metoda przestaje by¢ ,wolna od zatozen”!

@ Co jesli chcemy agregowac VaR dla réznych horyzontéw
czasowych?



Ryzyko na rynkach finansowych
Podstawowe miary ryzyka
Backtest VaR — wybrane testy

VaR jako statystyka

@ Oszacowanie VaR jest percentylem rozktadu, mozemy
wiec stosowac wszystkie narzedzia statystyczne zwigzane
z testowaniem hipotez dotyczgcych parametrow

@ Niepewnos¢ co do oszacowania wartosci VaR jako wyniku
szacowanego wczesniej modelu, problemy szczegodlnie
duze dla VaR szacowanego dla wysokim pozioméw
ufnosci (mato obserwacji — szeroki przedziat ufnosci
oszacowania parametru)

@ Obok poziomu ufnosci VaR, nalezy wybra¢ poziom
istotnoéci dla testu

@ W ogolnosci, przy testowaniu oszacowan miar ryzyka
chcielibysmy méc odnosi¢ sie do modeli dla catych
rozktadéw
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Podstawowe miary ryzyka
Backtest VaR — wybrane testy

Testy oparte na czestosci ekstremalnych zwrotow

@ Pytanie, czy czestosS¢ przekroczen wartosci VaR jest
zgodna z przyjetym poziomem ufnosci dla VaR

@ Zatozenie, ze poszczegdblne realizacje (i ewentualne
przekroczenia) sg zdarzeniami niezaleznymi

@ Mozliwe wyniki dane rozktadem dwumianowym
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Podstawowe miary ryzyka
Backtest VaR — wybrane testy

Test czestosci przekroczen

@ Test "wbudowany" w konstrukcje wymogu kapitatowego
(Bazylea Il) dla metody zaawansowanej ryzyka rynkowego
@ Test moze byc¢ nieefektywny (mie¢ stabg moc) przy
wykrywaniu niewtasciwego modelu z uwagi na ignorowanie
znacznej ilosci informacji
o Wielko$¢ przekroczenia
o Niezalezno$¢ przekroczehn w wymiarze czasowym
(ewentualna koncentracja)
e Wymagana znaczna wielko$¢é préby — szeroko$¢ przedziatu
ufnosci dla uzyskanej liczby przekroczen

@ Problem przy zwigkszaniu horyzontu czasowego
utrzymywania ekspozyciji
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Podstawowe miary ryzyka
Backtest VaR — wybrane testy

Testy rozktadu warunkowego

@ Poréwnujemy empiryczny rozkiad strat przekraczajacych
wielkos¢ VaR z rozktadem teoretycznym wynikajgcym ze
stosowanego modelu

@ Statystyczne testy réznicy rozktaddéw — np.
Kotmogorow-Smirnow

@ Mozliwe odrzucenie modelu w sytuacjach, gdy testy oparte
na liczbie przekroczen VaR nie dawatyby do tego podstawy
(np. przekroczenia z przewidywang czestoscia, ale
znacznie wigksze niz implikowane przez model)

@ Problem gdy nie mamy jawnie okreslonego modelu do
poréwnan (metoda symulacji historycznej)
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Podstawowe miary ryzyka
Backtest VaR — wybrane testy

Testy zgodnosci rozktadéw

@ Postepowanie analogiczne jak dla testéw rozktadu
warunkowego, ale z uwzglednieniem catosci rozktadu

@ Moze mieé uzasadnienie, jesli model ryzyka
wykorzystywany w procesie konstrukcji portfela lub oceny
efektywnoséci inwestycji

@ Podstawowe (dyskusyjne) zatozenie: zgodno$¢ centrum
poréwnywanych rozktadéw daje informacje o zgodnosci ich
ogonéw

@ Przy nisko ustawionym progu testy zgodnosci dla catych
rozktadéw i rozktadéw warunkowych "zblizajg sie" do siebie



Ryzyko na rynkach finansowych
Podstawowe miary ryzyka
Expected shortfall

Outline

e Podstawowe miary ryzyka

@ Expected shortfall
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Podstawowe miary ryzyka
Expected shortfall

Expected shortfall (ES)

@ Inne pseudonimy:
e Expected (tail) loss
e Conditional VaR
@ Wartos¢ oczekiwana straty pod warunkiem, ze strata
przekracza VaR

@ Réznica miedzy ES a VaR tym wigksza, im rozktad
bardziej ,gruboogonowy”
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Spektralne miary ryzyka
Definicja

Outline

e Spektralne miary ryzyka
@ Definicja
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Definicja

Definicja miary ryzyka

@ Rozwazmy miare ryzyka M,:
’
My = /0 $(Pp)qodp

@ qp — p-ty percentyl rozktadu strat
e ¢(p) — funkcja wag zdefiniowana dla p € [0, 1]

@ M, jest miarg ryzyka opartg na kwantylach rozktadu,
zréznicowanie w zalezno$ci od przyjetej funkciji wag
@ ChcielibysSmy uzalezni¢ ¢(p) od stopnia awersji do ryzyka
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Spektralne miary ryzyka
Definicja

Szczegblne przypadki

@ VaR, = g, — funkcja wag skoncentrowana w jednym
punkcie

o ES, = - | gpodp — schodkowa funkcja wag

@ Te specyfikacje nie sg zalezne od stopnia awersji do
ryzyka
@ Gubimy znaczng czes¢ informacji o rozkladzie
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Spektralne miary ryzyka
Definicja

Restrykcje dla ¢(p)

® 4(p)>0

° fo ¢(p)dp =1

@ ¢'(p) > 0 (w celu wyeliminowania neutralnosci wzgledem
ryzyka czasem warunek formutowany jako ¢'(p) > 0)

@ Miara spetniajgca te warunki nazywana jest spektralng
miarg ryzyka

@ Spetnia warunki spéjnej miary ryzyka

@ Do petnego zdefiniowania spektralnej miary ryzyka

konieczne jest rowniez wskazanie postaci i parametryzaciji
funkcji uzytecznosci
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Funkcje uzytecznosci

Wyktadnicza funkcja uzytecznosci

@ Wyktadnicza funkcja uzytecznoéci: U(x) = —e ®, k >0
o Ra(x)= -5 =k

o Rn(x) = — 5% = xk

e . _ _ —k(1—p)
o Mozliwa funkcja wag: ¢(p) = Ae*(1-p) = ke 2

1
o M¢ = 1_’;7/( ({e—kﬁ—P)qup
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Funkcje uzytecznosci

Potegowa funkcja uzytecznosci

@ Potegowa funkcja uzytecznosci, v > 0:

X177 —1
U(x) =
() =5—
@ W przypadku granicznym, gdy v = 1: U(x) = In(x)
o Al = it =
° Ra(x) = i = ;
e Mozliwa funkcja wag: ¢(p) = )\% =v(1—p)!

1
° M= 57(1 —p)" ' qpdp
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Funkcje uzytecznosci

Modelowanie ryzyka na rynkach finansowych —
niektére problemy

@ Zmienno$¢
e Jak jg mierzy¢?
e Jak braé pod uwage zmiany zmiennosci?
e Jaka ma by¢ rola zmiennosci implikowanych?
e ,Pamie¢” oszacowan zmiennosci
@ Kowariancje/korelacje
o Coraz istotniejsze dla wyceny strukturyzowanych
produktéw finansowych
e Problem wymiaréw!
@ Modelowanie ich zmian w czasie
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Modelowanie ryzyka na rynkach finansowych —
niektére problemy

@ Jak uwzglednia¢ strukture terminowg zmiennosci?

@ W symulacjach Monte Carlo — r6znice w modelach dla
stop procentowych i innych rodzajow aktywow

@ Czy mozna lepiej modelowaé same ogony rozktadéw?
@ Modelowanie wspétwystepowania zdarzen ekstremalnych
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Wybrane modele ryzyka kredytowego
CreditMetrics

Podstawowe zatozenia

@ Ekspozycjom mozna przypisa¢ ratingi z powigzanymi
prawdopodobienstwami upadtosci

@ Znane sg prawdopodobienstwa zmian przypisanych
ratingdw (macierz przejs¢) — proces Markowa

@ Znana jest struktura terminowa premii za ryzyko dla
poszczegolnych klas ratingowych (lub odpowiednie
procesy stochastyczne)

@ Na podstawie powyzszych mozliwe jest wyznaczenie
rozktadu przysztej wartosci danej ekspozyciji
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Wybrane modele ryzyka kredytowego
CreditMetrics

Efekty dywersyfikacji w ramach portfela

@ Prawdopodobienstwa upadtosci nie sg niezalezne —
problem okreslenia wspoétzaleznosci migdzy nimi

@ Mozliwe rozwigzanie — korelacja miedzy wartoscia
aktywoéw firm (przyblizana przez rynkowag wartos$¢ akcji), w
powigzaniu z uproszczonym modelem Mertona

@ Wyznaczanie korelacji moze by¢ uproszczone w ramach
analizy czynnikowej (problem wymiardw)



Ryzyko na rynkach finansowych
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CreditMetrics

Problemy

@ Macierz przej$¢ through-the-cycle moze nie by¢
odpowiednia dla analiz w krotszym niz peten cykl
horyzoncie czasowym

@ Losowos¢ elementdw macierzy przejs¢ (moga by¢
traktowane jako oszacowania nieznanych prawdziwych
wartosci parametrow)

@ Zatozenie homogenicznos$ci ekspozyciji w ramach danej
grupy ratingowej

@ Uwzglednienie losowosci w odniesieniu do stép
procentowych (zaréwno wolnych od ryzyka, jak i
komponentu premii za ryzyko)

@ Ekspozycje muszg mie¢ przypisane ratingi
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Podstawowe zatozenia

@ Rezygnacja z macierzy przej$¢ na rzecz oparcia sie na
danych rynkowych, w powigzaniu z informacjg o strukturze
finansowania przedsigbiorstwa

@ Prawdopodobienstwo upadtosci okreslane na podstawie
oszacowania zmiennos$ci wartosci kapitatu
(distance-to-default)

@ Teoretycznie mozliwos$¢ lepszego ujecia zaleznosci miedzy
ekspozycjami w ramach portfela
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Problemy

@ Utrudnione (ale nie niemozliwe) stosowanie do firm
niepublicznych

@ Konieczno$¢ dodatkowego mapowania pomiedzy
wyznaczonym bezposrednio distance-to-default a
faktycznym prawdopodobienstwem upadtosci

@ Nie dla wszystkich branz model dziata réwnie dobrze (np.
instytucje finansowe)
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Wybrane modele ryzyka kredytowego
CreditRisk+

Podstawowe zatozenia

@ Podejscie aktuarialne — upadto$¢ lub brak zmiany stanu

@ Liczba upadtosci w danym okresie dana rozktadem
Poissona ()

@ Brak bezposrednio uwzglednionej korelacji miedzy
ekspozycjami

@ Podejscie wzglednie proste obliczeniowo



Ryzyko na rynkach finansowych
Wybrane modele ryzyka kredytowego
CreditRisk+

Rozszerzenia

@ Rozktad Poissona okreslony jednym parametrem —
zmienno$¢ implikowanej stopy upadtosci moze byé
zanizona w stosunku do faktycznie obserwowanych
wartosci

@ Ustochastycznienie parametru A —w tym uzaleznienie od
czynnikbw zewnetrznych

@ Ustochastycznienie stopy odzysku



Ryzyko na rynkach finansowych
Wybrane modele ryzyka kredytowego
ASRF

Funkcja wag w NUK

@ ASRF — asymptotic single risk factor model

@ Prawdopodobienstwo niewywigzania si¢ ze zobowigzan
zalezne od globalnego czynnika ryzyka wspolnego dla
wszystkich kredytobiorcéw oraz ryzyka indywidualnego
kredytobiorcy (model Mertona z jednym systematycznym
czynnikiem ryzyka)

@ Zatozenie o idealnej granularnosci portfela (pojedyncze
ekspozycje skrajnie mate)

@ Przy idealnej granularnosci indywidualne czynniki ryzyka
ulegaja dywersyfikacji — pozostaje czynnik globalny

@ Dodatkowe zatozenia co do korelacji miedzy
prawdopodobienstwami upadtosci dla poszczegélnych
kategorii aktywoéw oraz wptywu okresu do zapadalnosci
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Wybrane modele ryzyka kredytowego

ASRF

Okreslenie upadtosci

@ Zmiana wartosci aktywéw danego kredytobiorcy
przekraczajgca pewien ustalony poziom powoduje
niewyptacalnos¢

@ Zmiana wartosci aktywéw Y; zalezy od systematycznego
czynnika ryzyka X oraz losowego czynnika ryzyka
indywidualnego ¢;, charakterystycznego dla danego
kredytobiorcy:

Yi=XVp+evli—p

@ Warunek upadtosci:

Y, <7 =o' (PD))
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ASRF

Funkcja warunkowej oczekiwanej straty

@ Warunkowa oczekiwana strata dla ekspozycji i dla danej
realizacji X okreslona jest przez:

ci(x) = P(Yi < |x)LGD; =
P(X/p+eiv/T—p < &1 (PD;)|X)LGD; =
-1 )
o (d) (PD;) x\/ﬁ> LGD,

T—p
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Ostateczny wymég kapitatowy

K(PD,LGD, M) =

1+ b(PD)(M —25) ¢~1(PD) + ¢~1(0.999)+/p(PD)
1 — 1.5b(PD) 1— p(PD)

b(PD) = (0.22 + 628 — 0.05478 In(PD))?)

p(PD) = 0.12(1 4 e~%0FD)
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Ograniczenia podejscia ASRF

@ W praktyce dla portfeli kredytéw korporacyjnych trudno
przyjac zatozenie o idealnej granularnosci — czes¢ ryzyka
specyficznego kredytobiorcéw nie jest dywersyfikowana

@ Koncentracja sektorowa ekspozycji wprowadza dodatkowy
czynnik ryzyka (,w jezyku” modelu czynnikowego)

@ W rezultacie, przy zachowaniu oczekiwanej wartosci strat,
nastepuje wzrost rozproszenia w rozktadzie strat (wiekszy
VaR kredytowy)

@ Jesli kapitat na pokrycie ryzyka ma by¢ ustalany jest na
podstawie percentyla rozktadu strat kredytowych,
konieczna jest korekta w stosunku do modelu ASRF



Ryzyko na rynkach finansowych

Wybrane modele ryzyka kredytowego

Efekt korelacji i koncentracji
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Efekt korelacji i koncentracji

Koncowy rozktad cen
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Efekt korelacji i koncentracji

Rozktad strat, niezalezne upadtosSci
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Efekt korelacji i koncentracji

Rozktad strat, Korelacja cen 10%
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Efekt korelacji i koncentracji

Rozktad strat, Korelacja cen 30%
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Wybrane modele ryzyka kredytowego

Efekt korelacji i koncentracji
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