Value at Risk



VaR pre portfolio

N — pocet aktiv v portfoliu (i = 1,..., N)
T — dnesny den
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Historicka simulacia

. Calculate daily relative changes for each risk factor:
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. Calculate "hypothetical" scenarios for tomorrow values of all risk factors based on
the relative changes in the past:
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. For each scenario, calculate "hypothetical" tomorrow prices of each financial in-
strument
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. For each scenario, calculate "hypothetical" tomorrow value of whole portfolio as a
weighted average of the prices of individual instruments:
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Historicka simulacia

5. For each scenario, calculate the 1-day change in the price of the portfolio:
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These values represent the P&L distribution which should be used to calculate the
respective quantile.



Variacho-kovariacna metoda

Scenarios are generated from multinomial normal distribution
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where the k random vectors (rsl, - rsM ),s=0,...,k —1 represents independent draws

from the multivariate normal distribution N(u, ¥) and M denotes the total number of
risk factors.



Multivariate GARCH;:

CCC-GARCH model has the following form:
re=c+e, g, ~N(0,%,),

¥, = diag(o,)Rdiag(o,),
()P =w,+ B0 _ P+ale_ )

where R is the (stationary) correlation matrix. This matrix is computed as the (uncondi-
tional) variance-covariance matrix of standardised residuals.

Hence, another form of the model has been proposed. It is so-called BEKK-
GARCH(1,1) model:
L, =C'C+A'S, ;A+B'e,_e B,
where A, B and C are N x N square matrices of parameters and C is an upper triangular
matrix. By the construction, the model ensures that the covariance matrix is always

positively semi-definite.



VaR -vyuzitie

* Regulatorne ucely: Vypocet vysky vlastnych zdrojov pre krytie
trhovych rizik (€. 364 nariadenia EU 575/2013)
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* Umoznuje hodnotit rizikovost' celeho portfdlia

» Limity pre dealerov, hodnotenie ich uspesnosti



VaR — problémy a kritika

« VaR nedava informaciu, Co sa deje po prekroCeni straty
zodpovedajucej VaR
— Motivuje k strukture portfdlia, ktora je vysoko rizikova ale toto riziko je
velmi nepravdepodobné

— VylepSenie: expected shortfall = podmienena stredna hodnota pri
prekrocCeni VaR

ES'(1—a)=—E[r!|r? < —VaR%(1 — a)]

 Problém ¢asového skalovania:

— Nasobenie odmocninou je OK, ak vynosy sleduju geometricki nahodnu
prechadzku a o€akavany vynos je O

VaR (d dni) =+/d VaR (1 def)



VaR — problémy a kritika

* VaR nie je subaditivha miera rizika!!

— Od ,rozumnej” miery rizika by sme oCakavali, ze sucet rizika dvoch
samostatnych portfolii neprekrocCi riziko spojeného portfélia (efekt
diverzifikacie)

« Kontrapriklad:

— 2 aktiva (X a Y), kazdé ma vynos 0 % s pravdepodobnostou 99,1 % a
vynos — 10 % s pravdepodobnostou 0,9 %.
— 99%-neé VaR pre kazdé aktivum samostatne je 0.
— Ak uvazujeme kombinované portfélio (X + Y), straty su:
* 10 % s pravdepodobnostou 0,0081 %
* 5% s pravdepodobnostou 1,7838 % = 2*0,009*0,991
» 0 s pravdepodobnostou 98,2081 %
— 99 %-né VaR pre kombinované portfolio je 10 %.



Backtesting

Backtesting (spatné testovanie) = posudenie kvality VaR modelu na zaklade
udajov o prekroCeniach VaR z minulosti

Aplikacia: Posudenie ziadosti banky pre vyuzivanie interného modelu pre
vypocet objemu interného kapitalu na krytie trhového rizika

Zakladné vlastnosti, ktoré by mal mat' VaR model:

— Vlastnost spravneho nepodmieneného pokrytia (Unconditional Coverage
Property)

— Vlastnost nezavislosti (Independence Property)

Zakladné testy:
— Regulatorny test
— Kupiecov POF test (POF = Proportion of failures)
— Christoffersenov test



Backtesting — regulatorny test

« Cl. 366 nariadenia 575/ 2013

» Na zaklade spatného testovania sa urCuje multiplikaCny koeficient m  a
m, pri vypocte kapitalu na trhové riziko (market risk capital, MRC)
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* m zavisi od poctu prekroCeni K za posledny rok (cca 250 pracovnych

dni): m = 3 + plus faktor”

Pocet prekroCeni Plus faktor

menej ako 5 0,00

5 0,40

6 0,50

7 0,65

8 0,75

o 0,85

10 a viac 1,00




Backtesting — Kupiecov POF test

* Nulova hypotéza: Skutocna relativha pocCetnost prekroCeni q zodpoveda
stanovenej urovni pravdepodobnosti p

e Likelihood ratio test:
LR =-2 (In L(K,N,p) - In L(K,N,q))

kde K je poCet prekroCeni za N dni
L je funkcia vierohodnosti binomického rozdelenia, t.j.

L(K,N,6) =(E]@K 1-6""

. Statistika LR ma asymptoticky chi-kvadrat rozdelenie s 1 stupfiom volnosti
 Nevyhoda: Test hodnoti iba vlastnost spravneho nepodmieneného pokrytia

« KUPIEC, N. H. : Techniques for Verifying the Accuracy of Risk Measurement
Models, Journal of Derivatives, Vol. 3, No. 2, 1995



Backtesting — Christoffersenov test (1)

» Testuje obe vlastnosti (spravny pocet vynimiek aj ich nezavislost)
 Testovacia statistika: LR, = LR, + LR 4

* LRy, - Kupiecov POF test

LR, - test Hy: ,,vynimKky su nezavisle”

Np1+N11

(1-g)"™qg
LR, =—-2In
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No; — pocet dni s prekroCenim nasledujucich po dni bez prekroCenia

N,; — poCet dni s prekroCenim nasledujucich po dni s prekroCenim

Ngo— pocet dni bez prekroCenia nasledujucich po dni bez prekroCenia

N,,— pocet dni bez prekroCenia nasledujucich po dni s prekroCenim

go; — relativna pocetnost prekrocCeni v pripade, ze pred nim nenastalo prekroCenie
g,, — relativna pocCetnost prekroCeni v pripade, ze pred nim nastalo prekroCenie

Qo1 = Noz/ (Ngo+ No1) A3 =Ny / (Nyg+Nyg) 9= (Ngp+ Nyg)/ (Ngg+ Nog + Nyg+ Nyy)



Backtesting — Christoffersenov test (2)
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« Za predpokladu H, by malo platit q,, = q;;

*  LRg = LRy + LRy ma asymptoticky chi-kvadrat rozdelenie s 2 stupnami
volnosti

« CHRISTOFFERSEN, P. F. : Evaluating Interval Forecasts, Internal
Economic Review, Vol. 39, No. 4, November 1998



