Zadanie projektu
Kvantitativhe metody v riadeni rizik

Cielom tohto projektu je vyskusat' si redlnu aplikaciu metdd vypoctu Value at Risk
a Expected Shortfall na pripadovej studii banky pri vypocte devizového rizika. Projekt
okrem implementacie obsahuje aj dalSie aspekty dolezité v praktickych situacii, ako
je hodnotenie vyhod a nevyhod a priprava podkladovych materidlov pre vyssSi
manazment banky.

Vasa uloha pozostava z nasledujucich okruhov:

1. Vypocet VaR s pouzitim viacrozmerného modelu CCC-GARCH(1,1)

2. Vypocet VaR s pouzitim filtrovanej historickej simulacie

2. Spatné testovanie oboch modelov VaR a vyber vhodnejsej alternativy
3. Vypocet Expected Shortfall pomocou zvolenej alternativy

VSeobecné zadanie a poznamky

Value at Risk pocitajte pre portfélio troch cudzich mien, a to nasledovne:
(i) 10 mil. € investovanych do Meny A,
(i) 5 mil. € investovanych do Meny B,
(i) 5 mil. € investovanych do Meny C.

VaR pocitajte so stanovenou pravdepodobnostou a ¢asovym horizontom 1 pracovny
den. VaR vypocitajte pre kazdy pracovny den dostatoc¢ne dlhého obdobia (idealne
aspon 3-5 rokov). Vysledky spolu s dennymi vynosmi portfdlia vykreslite do jedného
grafu interpretujte ich.

V kazdej z jednotlivych Uloh detailne popiSte postup vypoctu tak, aby bola z popisu
jasna postupnost’ jednotlivych krokov. K vysledkom prilozte datové sibory a funkéné
zdrojové kédy!, ktoré umoznia Uplnu replikaciu vSetkych vypoctov. Tieto subory
okomentujte, aby sa v nich dalo lepSie orientovat.

Uloha 1: Vypocet VaR(99%) pre celé portfélio pomocou modelu CCC-
GARCH(1,1)

V tejto Ulohe predpokladajte, Ze relativne zmeny jednotlivych rizikovych faktorov
(vektor tychto zmien oznacme ako 7z) mozno modelovat’ pomocou tzv. CCC-GARCH
modelu (constant  conditional  correlation,  generalised  autoregressive
heteroskedasticity), ktorého Specifikacia je nasledovna:

rr=c+g, & ~N(0Z%),
kder, = (r',r2,r’) , c=(c', ¢’ c®), g = (g ,82,&%)
a X, =diag(c,) Rdiag(o,), o, =(or,07,0;)"

(O'ti )2 =, + [, (O'ti_l)z + 0, (gti_l)z, 1=1,2,3

! Vypocty implementujte v programe R. Ak chcete pouzit’ iny program, prediskutujte to prosim vopred.



Tento model predpoklada, Ze volatility zmien oboch rizikovych faktorov su
modelované pomocou nezavislych jednorozmernych GARCH modelov, pri¢om
korelatna matica je vypocitana klasickou metddou z predchadzajlcich pozorovani
pomocou Standardizovanych rezidui.

Poznamka k rekalibracii: Na zaklade skusenosti z mojej doterajSej praxe Vam
navrhujem, aby ste CCC-GARCH model postupne rekalibrovali: Ak napr. pocitate VaR
k 31.12.2021, pouzite model s parametrami odhadnutymi za obdobie od zaciatku
Casovych radov az po 31.12.2021. Plati to nie len pre odhad parametrov GARCH
modelu, ale aj korelacnej matice. Pri vypocte VaR k 31.12.2021 pouzite parametre
odhadnuté za obdobie od zaciatku az po 31.12.2021. Rekalibraciu nie je potrebné
vykonavat’ na dennej baze, ale ukazuje sa, Ze ista rekalibracia s nejakou rozumnou
frekvenciou moéze vyrazne zlepsit’ kvalitu modelu.

Ak ste sa rozhodli pre menej Castu ako dennu rekalibraciu (ktord je prirodzene
vypoctovo narocna), pri vypocte volatility v obdobiach medzi dvoma rekalibraciami je
pri aplikacii rekurzivneho vztahu potrebné zohladnit’ skutocnu hodnotu rezidui, nie
ich strednd hodnotu (0).

MOzete zaroven skusit’ otestovat' rézne spdsoby korelatnej matice R. Jej vypocet
mozno realizovat’ na Udajoch od zaciatku ¢asovych radov az po datum vypoctu VaR,
ale alternativne je mozné pouzit' aj posuvajuce sa okno napr. velkosti 250-500
udajov.

Uloha 2: Vypocet VaR s pouzitim filtrovanej historickej simulacie

GARCH model v predchadzajucej Ulohe vilastne predpoklada, ze vektor
Standardizovanych zmien rizikovych faktorov
rt—ct

o
je generovany z viacrozmerného normalneho rozdelenia N(0, R), kde R je korela¢na
matica.
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Pri filtrovanej historickej simulacii sa naopak predpoklada, Ze tento vektor je
generovany z empirického rozdelenia, ktoré je modelované Standardizovanymi
zmenami rizikovych faktorov z predchadzajuceho obdobia (napr. za poslednych 250
dni).

Pri vypoCte VaR metddou filtrovanej historickej simulacie sa teda postupuje
nasledovne:

1. pre denné zmeny kazdého rizikového faktora sa odhadne jednorozmerny GARCH
model,

2. pomocou ¢asového radu odhadovanych volatilit ziskanych z tychto GARCH
modelov sa vypocitaju ¢asové rady Standardizovanych zmien rizikovych faktorov,

3. pomocou tychto ¢asovych radov sa vypocita VaR metddou historickej simulacie.

Uloha 3: Spatné testovanie vypoctu VaR(99%) pre celé portfélio
V ramci tejto Ulohy otestujte obe metddy vypoctu VaR, ktoré ste implementovali,

pomocou Kupiecovho a Christoffersenovho testu. Rozhodnite, ¢i tieto testy model
zamietaju alebo nie a ktord z metdd sa javi ako lepSia.



Uloha 4: Expected Shortfall

V ramci tejto ulohy je potrebné implementovat’ vypocet Expected Shortfall (ES) ako
alternativnej miery rizika odporucanej Bazilejskou komisiou. Vypocet aplikujte na tu
z vysSie uvedenych metdd, ktora sa javi ako lepsia.

Na zaklade odporucania Bazilejskej komisie sa ES pocita na Urovni pravdepodobnosti
97,5 % (na rozdiel od VaR, ktoré sa pocita na Urovni 99 %). Pre tento vypocet je
potrebné dodatocne vypocitat’ aj VaRe7,5 na Urovni pravdepodobnosti 97,5 % a ES sa
nasledne vypocita podla vztahu:

ESt = E[straty: | straty: = VaRy, 97,5].

Uloha 5: Netechnické zhrnutie pre manazment

Na zaklade ziskanych vysledkov z uvedenych troch Uloh napiSte samostatné kratke,
vystizné a netechnické zhrnutie (max. 1 strana), ktoré bude obsahovat
najdolezitejsie informacie urcené priamo pre predstavenstvo banky. Toto zhrnutie by
malo obsahovat’ navrh, ktory model sa javi ako najvhodnejsi pre vypocet Value at
Risk, vratane vysledkov spatného testovania a porovnanie vypoctu Value at Risk
a Expected Shortfall pre zvolend metddu.

Malo by ist o samostatne funkény dokument s velmi jasnym popisom problému
navrhovaného rieSenia, s o najlepSou formulaciou a interpretaciou dolezitych
vysledkov. V ziadnom pripade by to nemalo byt jednoduché a narychlo spisané
zopakovanie vysledkov.

Zaverecné poznamky

Vystup z VaSej prace mi posSlite mailom na adresu palo.jurca@gmail.com. Tento
vystup by mal obsahovat’:
1. Podrobny dokument popisujuci jednotlivé metddy, vypocty a vysledky
2. Funkcny okomentovany zdrojovy kéd programu a podkladové datové subory,
umoznujuci Uplnu replikaciu vSetkych vypoctov
3. Netechnické zhrnutie pre manazment
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