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Value at Risk (VaR) — co to jest?

¢ Inne nazwy:
* Warto$¢ zagrozona
* Warto$¢ narazona na ryzyko
* Popularna miara ryzyka
* Co moze mie¢ negatywne skutki z punktu widzenia ryzyka systemowego

¢ Popularnos¢ wspierana regulacjami nadzorczymi

Value at Risk (VaR) — co to jest?

* Oszacowanie, przy zatozonym poziomie prawdopodobienstwa,
straty w danym horyzoncie czasowym

* Na przyktad:
szacujemy, ze z prawdopodobieristwem 99%
w ciggu kolejnych 10 dni roboczych nie stracimy wiecej niz 10 min PLN

*P(X <VaR")=1- «
* Z punktu widzenia statystyki VaR jest percentylem rozktadu




VaR a rozktad
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Kilka waznych uwag (1)

* VaR nie jest maksymalng mozliwg wielkoscig straty

* VaR nie okresla, jak duzo mozemy stracic, jesli strata przekroczy
warto$¢ VaR

* VaR zaktada typowe warunki rynkowe

* VaR nie powinien by¢ wykorzystywany jako jedyne narzedzie iloSciowe
pomiaru i zarzadzania ryzykiem

Kilka waznych uwag (2)

* Oszacowana wartos$¢ VaR jest warunkowana modelem zachowania sie
stop zwrotu

* Przekroczenia przez straty poziomu VaR jest normalne (byle nie za
czesto)

¢ Z punktu widzenia zarzadzania: VaR jest sSrodkiem, a nie celem




VaR dla ryzyka rynkowego

* Instrument a czynniki ryzyka
* Wycena pojedynczego instrumentu moze zaleze¢ od szeregu czynnikow ryzyka
(np. obligacja korporacyjna denominowana w walucie obcej)
* Grozne skutki pominigcia potencjalnie istotnego czynnika ryzyka — np.
kontrakty FX swap i CIRS 2008/2009
* Portfel a jego sktadowe
* Istotne uwzglednienie metod agregacji i dekompozycji
* Wazne pytanie — jak zarzadza¢ alokacja efektu dywersyfikacji
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VaR w procesie zarzgdzania (ryzykiem)

* Wymogi biznesowe a wymogi regulacyjne

* VaR nie jest celem, ale srodkiem

* Stosowanie modeli ryzyka nie moze ,wytaczy¢” zdrowego rozsadku
 Szereg obszaréw zastosowania:

* Budzetowanie ryzyka

* Limitowanie ryzyka

* Kontrola ryzyka

Wyznaczanie VaR




Sposoby wyznaczania VaR

* Metody analityczne (metoda wariancji-kowariancji)
* Symulacja historyczna
* Symulacja Monte Carlo
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Metody analityczne

* Zaktadamy rozktad, z ktérego pochodza zmiany czynnikdw ryzyka (np.
rozktad normalny)
* Najpopularniejsza wersja — metoda wariancji-kowariancji
* Zatozenie: normalny rozktad wszystkich czynnikéw ryzyka
 Portfel instrumentdw liniowych wzgledem czynnikéw ryzyka
* Zmiany wartosci portfela — rdwniez rozktad normalny

¢ Wyznaczamy VaR podstawiajac do wzoru

Metoda wariancji-kowariancji

* Zalety
* Wzglednie prosta do zrozumienia i wdrozenia
* Niewielkie zapotrzebowanie na zasoby
* Wady
* Niezbyt realistyczne zatozenia o rozktadach czynnikéw ryzyka
* Nie mozna uwzgledni¢ bardziej skomplikowanych instrumentéw pochodnych

* Dla portfeli o duzej liczbie sktadnikdw prawidtowe oszacowanie macierzy
wariancji-kowariancji moze by¢ utrudnione




Symulacja historyczna

* Zbieramy dane o przesztych wartosciach czynnikdw ryzyka

* Wyceniamy posiadany portfel dla takich wartosci czynnikow ryzyka
* Sortujemy zmiany

* Bierzemy odpowiedni percentyl
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Symulacja historyczna

* Zalety
* (Prawie) zadnych zatozen parametrycznych (o rozktadzie stép zwrotu/zmian
czynnikow ryzyka)
* tatwa do zrozumienia
* Wady
* Konieczne przechowywanie wielu danych
« Dane historyczne niedostepne dla czesci aktywdw (np. nowe produkty)
* Przesztos¢ nie zawsze jest najlepsza wskazowka na przysztosé

Symulacja Monte Carlo

 Sztuczne generowanie Sciezek czynnikdw ryzyka
* Na tej podstawie wycena posiadanego portfela
* Sortujemy zmiany wartosci

* Bierzemy odpowiedni percentyl




Symulacja Monte Carlo

 Zalety
* Potencjalnie najbardziej elastyczne podejscie
* Mozna uwzgledni¢ dowolne instrumenty
* Wady
* Duzo zalezy od zatozen co do procesdw generujacych dane
* Duza ztozonos¢ obliczeniowa
* Najtrudniejsza do implementacji
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Przyktady (1)
* VaR w wyrazeniu procentowym:
VaR, = o~ Y(a)o
¢ VaR w wyrazeniu bezwzglednym (w PLN):
VaR, = & (a)oP
«®»71(0,99) = 2,33
¢ Niech ¢ = 0,016 (rynek akcji, horyzont dzienny)
*VaR, =2,33%0,016 = 3,73%
* Dla pozycji 1 mIn PLN VaR bezwzgledny
37300 PLN
* Interpretacja?

Przyktady (2)

04-02-2016 -1,602%
-1,595%
-1,251%
-1,247%
17-09-2015 -0,997%

21-04-2016 -0,978%




Kilka przydatnych wzoréw (1)

*VaR, = o7 (a)o
*VaR, = &' (a)aP
* VaR, = o~ 1(a)V6'Q0

*VaR, = U;—zt,,‘l(a)a

«VaR, = ”;—ztgl(a)\/e'ne
e VaRE = \/VaR'CVaR

* VaRY = VTVaR}
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Kilka przydatnych wzoréw (2)

_ cov(X,)Y)

Ox Oy

o = 0 1 = pni|for = 0
'Q=[§ ] [
0 - oy Pin 1 0 - oy

Porownanie metod

——Sym_hist_——zmien GARCH ——war kowar
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Jak parametryzowaé model VaR?
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Na czym opiera¢ model VaR?

* Niezaleznie od przyjetej metody wyznaczania, trzeba podjaé decyzje o
okresie (probie), ktory okresli parametry modelu
* Czyli przeszto$¢ ma pomdc w ocenie mozliwych przysztych zdarzen
* Nie jest mozliwe jednoznaczne, optymalne okreslenie, jak daleko
wstecz nalezy siegna¢
* Ryzyko procyklicznych efektow

Agregacja i dekompozycja VaR




Agregacja i dekompozycja VaR

* Zmiana horyzontu czasowego

* Agregowanie VaR dla réznych portfeli
* Uwaga na ewentualne réznice w poziomie istotnosci
* Dekompozycja
* Limitowanie ryzyka
* Przypisywanie wykorzystania limitdw przez podportfele
* Istotne zagadnienie — jak alokowa¢ korzysci z dywersyfikacji
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Agregacja

* Zmiana horyzontu czasowego — reguta , pierwiastka czasu”:
VaR ] =+/TVaR}
* Czesto stosowana na potrzeby regulacyjne
* Jest prawdziwa, o ile rozktady zmian czynnikdw ryzyka (stop zwrotu) sg
niezmienne w czasie i niezalezne

* Agregacja portfeli:
* Najdoktadniejsza metoda: wyznaczenie osobnego VaR dla nowego
(potaczonego) portfela
* Uzyteczne przyblizenie — wykorzystanie korelacji migdzy stopami zwrotu z
portfeli

Dla przypomnienia

*VaR, = @ 1(a)V0'Q0
* VaR? =+/VaR'CVaR

o - 0 1 = pni|for = 0
'Q=[§ [ ]
Pin 1 0 - oy

0 -~ o,




Dekompozycja

* ,Wktad” poszczegdlnych ekspozycji do VaR portfela zwykle mniejszy
niz VaR dla danej pozycji (efekt dywersyfikacji)
* W wielu przypadkach istotne jest okreslenie wielkosci wptywu
ekspozycji (lub jej zmiany) na VaR
* Budzetowanie ryzyka/kapitatu
* Pomiar rentownosci skorygowanej o ryzyko
* Ocena kapitatochtonnosci réznych potencjalnych inwestycji
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Dekompozycja

« Jak dana pozycja/czynnik ryzyka przyczynia sie do catkowitego
podejmowanego ryzyka?
* Korelacja z innymi sktadowymi portfela
* Wielkos¢ w stosunku do innych sktadowych portfela
* Wybrane mozliwosci pomiaru:
* Indywidualny VaR danej pozycji
* Rdznica VaR portfela z i bez danej pozycji
* Wptyw kraricowego przyrostu pozycji na VaR portfela

Dekompozycja

* Wybdr metody istotny dla zarzadzania systemem zachet do
poszukiwania efektow dywersyfikacji

* Ale nalezy pamietac, ze w sytuacji kryzysowej efekty dywersyfikacji
moga zanika¢ (wzrost wspotzaleznosci miedzy stopami zwrotu réznych
aktywow)
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Przyktad — dekompozycja ryzyka portfela

VaR indywi
ozycja (PLN) alny (PLN)

10000000 083% 193647 129251 94230

2500000 127% 7409 46034 41415

5000000 1,10% 128253 89229 76208

obligacja 2-letnia 36000 000 009% 75562 29431 23098
obligacja 5-letnia 27000000 020% 128103 56245 37924
obligacja 10-letnia 14.000 000 042% 136449 58418 37342
94500 000 736 111 408610 310217

408610

VaR kraricowy
(PLN) VaR wylacz (PLN) | dVaR/d8

1,29%
1,84%
1,78%
0,08%
021%

042%
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Skad sie bierze dywersyfikacja — macierz
korelacji

ol e igacja obligacja 10-
letnia letnia letnia

1,0000 0,8322 0,8842 -0,2236 -0,3037 -0,2945

m 0,8322 1,000 0820 02081 02713 -0,2700

0,8842 0,8260 1,0000 -0,1755 -0,2432 -0,2345

obligacja 2-letnia -0,2236 -0,2081 -0,1755 1,0000 0,6852 0,5647
obligacja 5-letnia -0,3037 -0,2713 -0,2432 0,6852 1,0000 0,8034
obligacja 10-letnia -0,2945 -0,2700 -0,2345 0,5647 0,8034 1,0000

Testowanie wsteczne
(backtesting)

11



Po co backtesting?

* Podstawowy cel: weryfikacja, czy stosowany model (nadal) spetnia
swoja role (prawidtowo wskazuje poziom i zmiany ryzyka)

* Wskazana ostroznos¢:
* Nawet zty model moze przejsé procedury sprawdzajgce
* Przy nagtej znacznej zmianie warunkéw rynkowych praktycznie kazdy model
okaze sig zty
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Testowanie wsteczne (backtesting)

 Testy oparte na czestosci ekstremalnych zwrotéw
* Pytanie, czy czesto$¢ przekroczers wartosci VaR jest zgodna z przyjetym
poziomem ufnosci dla VaR
* Zatozenie, ze poszczegdlne realizacje (i ewentualne
* przekroczenia) s zdarzeniami niezaleznymi
* Mozliwe wyniki dane rozktadem dwumianowym
- (Dpka-pn*
* Test ,wbudowany” w konstrukcje wymogu kapitatowego (Bazylea Il)
dla metody zaawansowanej ryzyka rynkowego

Testowanie czestosci przekroczen

* Test moze by¢ nieefektywny (mie¢ stabg moc) przy wykrywaniu
niewtfasciwego modelu z uwagi na ignorowanie znacznej ilosci
informacji

* Wielkos¢ przekroczenia
* Niezalezno$¢ przekroczen w wymiarze czasowym (ewentualna koncentracja)

* Problem przy zwiekszaniu horyzontu czasowego utrzymywania

ekspozycji

12



Rozktad prawdopodobienstw liczby przekroczen

Liczba przekroczeni Prawdopodobieristwo Skumulowane
I e
. ogonn
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Alternatywa — testy oparte na badaniu
rozktadu

* Poréwnujemy empiryczny rozktad strat przekraczajacych wielkos¢ VaR
z rozktadem teoretycznym wynikajagcym ze stosowanego modelu

* Statystyczne testy réznicy rozktadéw — np. Kotmogorow-Smirnow

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

* Problem, gdy nie mamy jawnie okreslonego modelu do poréwnan
(metoda symulacji historycznej)

Mozliwe podejscia do testowania modelu VaR

* Historyczne wskazania modelu VaR oraz faktyczne wyniki portfela
* Ale wyznaczony VaR zaktada staty sktad portfela
* Przyjecie hipotetycznego (statego w czasie) portfela i dokonywanie
jego rewaluacji
* Uwaga ogdlna: jednym z kluczowych czynnikéw dla budowy
prawidtowego modelu VaR sg prawidtowe modele wyceny
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Zagadnienia dodatkowe
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VaR a ptynnosé

* W okresie zaburzen rynkowych zmiany ptynnosci obrotu moga
wptywac na wyceny instrumentéw (np. szersze spready bid-ask,
utrudnione mozliwosci arbitrazu)

* Wybrane mozliwe podejscia:

* Zmiany ptynnosci jako dodatkowy czynnik ryzyka w wycenie instrumentéw
* Poszerzenie spreadow bid-ask w zaleznosci od wielkosci posiadanej pozycji
* Wydtuzenie horyzontu utrzymywania pozycji

VaR a testy warunkow skrajnych
(stress tests)

 Testy warunkdéw skrajnych sg naturalnym uzupetnieniem wynikéw VaR

« Jednak wyniki nie do korica poréwnywalne — scenariuszom stress-
testowym czesto nie mozna przypisa¢ prawdopodobienistwa

 Testy warunkdw skrajnych moga by¢ tez narzedziem eksperckiej
weryfikacji modeli VaR

14



Expected shortfall (ES)

* Wazna alternatywa dla VaR
* Uwzgledniony w najnowszych propozycjach Komitetu Bazylejskiego
* Wartos¢ oczekiwana straty pod warunkiem, ze strata przekracza VaR
(e (1-a)
(00-0)
1-a

«ES, =
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Expected shortfall (ES)

* Rdznica miedzy ES a VaR tym wieksza, im rozktad bardziej
,gruboogonowy”
* Inne spotykane nazwy:
* Expected (tail) loss
* Conditional VaR

Porownanie VaR i ES
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Ryzyko modelu

* Moze dotyczy¢ samego modelu VaR, jak i towarzyszgcym mu
modelom wyceny
* Wybrane zrédta ryzyka modelu:
* Wybor niewtasciwego modelu do danego zastosowania
* Nieuwzglednienie istotnych czynnikdw ryzyka
* Zta parametryzacja (prawidtowego) modelu
« Btedy we wdrozeniu modelu (systemy IT)

« Istotna rola niezalezne weryfikacji/walidacji
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