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JERZY GWIZDALA

METODA SZACOWANIA VaR W ZARZADZANIU RYZYKIEM BANKU

Wprowadzenie

W roku 1994 bank inwestycyjny JPMorgan opubliko Qiologi@ zarzadzania
ryzykiem Risk Metrics, stuzaca do obliczania VaR (V: — wartos¢ zona na
ryzyko). Aktualnie VaR jest bardzo popularng miarg s ng do pom1 rynko-

wego, ale wykorzystuje si¢ jg takze do pomiaru inn dzajow ryzyb dytowego

1 operacyjnego. Jest uniwersalng miara ryzyka niewaz daje moz razania ryzy-

ka réznych pozycji przyjmowanych na rynku Wym W S nohty Z punktu

widzenia praktyki bankowej, kluczowym f§o em jest wy y szacowania VaR.

Modele VaR mozna stosowaé w niu™do nast rodzajow ryzyka':

— kredytowego,

— stopy procentowe;j, \ b

— inwestycji, 0

— rynkowego, G

— operacyjnego:! \

VaR poz *nc ryzyko w Ul wotowym, dzigki czemu poszczegolne jego
rodzaje sg p %ln Kalkul dbywa si¢ z zastosowaniem procedur staty-
styczny tu Wldzenla ych badan, wazne jest przedstawienie metod sza-
cowania zich zalet

Celeifyopracowani p dstaw1enle metody szacowania VaR oraz jej roli w zarza-
dzaniu ryzykiem @

VaR jest mia a w grupie miar zagrozenia, ma duze walory interpretacyjne
1 jest zalecana przez i®tytucje nadzoru do pomiaru ryzyka instytucji finansowych. Wyko-
rzystywana jest takze do pomiaru innych niz ryzyko rynkowe rodzajéw ryzyka finansowe-
go. Jest podstawg stuzaca do analizowania ryzyka przedsiebiorstwa (w tym bankowego).
Sa to miary zagrozenia, takie jak:

— DEaR (dzienne zyski narazone na ryzyko — daily earnings at risk),

— EaR (zyski narazone na ryzyko — earnings at risk),

— CaR (kapitat narazony na ryzyko — capital at risk),

' Por. M. Iwanicz-Drozdowska: Zarzqdzanie finansowe bankiem, PWE, Warszawa 2005, s. 179-18]1.
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— CFaR (przeptywy pieni¢zne narazone na ryzyko — cash flow at risk),

— EPSaR (earnings per share at risk),

— LaR (liquidity at risk).

W modelu VaR uwzglednia si¢ nastepujace rodzaje straty?:

— oczekiwane (EL — expected loss),

— nieoczekiwane (UL — unexpected loss).

Value at Risk jest to strata wartos$ci rynkowej (instrumentu finansowego, portfela,
instytucji) taka, ze prawdopodobienstwo osiagnigcia jej lub przekroczenia w zadanym prze-
dziale czasowym jest rowne zadanemu poziomowi tolerancji. Z definicjf§§ej wynika, ze VaR
zalezy od dwoch parametrow, ktore powinny zosta¢ okreslone pgze ydenta (zarzad).
Sa to: < \

— horyzont czasowy (np. banki stosujg 1 dzien, ur%

przedsiebiorstwa 1 miesiac);

estycyjne 1 niektore

— poziom tolerancji (np. JP Morgan stosuje 0 ptet Bazylejs w Nad-
zoru Bankowego zaleca 0,01).

Zamiast poziomu tolerancji (jest bliski 0 @a si¢ row ufnosci, ktory
stanowi roznice migdzy 1 (100%) a pozio erancp

Nalezy pamigta¢ o nastepujacych

1. Im nizszy poziom tolerancji, sza Wartos

2. Im dtuzszy horyzont ¢ wy, tym w1e;ks rtos

Zauwazmy, ze VaR jest f dp0w1ednle tyla rozkladu wartosc¢i portfela.
Formalnie VaR mozna okrgs ¢pujaco:?

P W= Oc, (1
gdzie: \
— t

W, — ol 0 portfe a
S¢ portfelana 1’10 resu, jest to zmienna losowa,

m toleranc& opodobienstwo bliskie 0, z reguty 0,01 lub 0,05).

Oznaczamy, t&dadu warto$ci odpowiadajacy zadanemu prawdopodobien-

stwu przez W,. Wtc® mdhy:
PW=W)=a, @)
czyli otrzymujemy:

W, = W, - VaR. 3)

2 Szerz. K. Jajuga: Value at Risk, ,,Rynek Terminowy” 2001, nr 13, s. 18-21.
3 Szerz. K. Jajuga, K. Kuziak, D. Papla, R. Rokita: Ryzyko wybranych instrumentow polskiego rynku
finansowego — czes¢ druga, ,,Rynek Terminowy” 2001, nr 11, s. 132-140
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Czesto analiza ryzyka prowadzona jest nie dla wartosci, lecz dla stop zwrotu. Ozna-
czamy kwantyl rozkladu stép zwrotu, odpowiadajacy zadanemu prawdopodobienstwu
przez R . Wowczas otrzymujemy:

P(R<R)=a. @)
Stopa zwrotu (przy kapitalizacji okresowej) jest okreslana jako:

W, —W
R =_¢ 0 5
T )
Po przeksztalceniu (5) 1 podstawieniu do (3), otrzymujemy:
VaR = —R W,. (6)

Poniewaz kwantyl rozktadu stopy zwrotu, odpowiadaj @u prawdop ienstwu,

jest z reguty ujemny, zatem VaR we wzorze (6) przyj Warto . Z po-
wyzszego wzoru wynika, ze podstawowym param‘mezqunym Slenia VaR

jest kwantyl rozktadu stop zwrotu.

Szacowanie VaR jest istotnym probleme ycznym k% doczekat si¢ uni-
wersalnego rozwigzania. Czgsto stosuje si ujace meto

— podej$cie wariancji — kowarl@

— symulacji historyczne;j

— symulacji Monte Carl

— podejscie wyznaczag yla dowol

— podejscie opa artoscv&@nych

t

— podejscw opage orzysta sci pochodzacych z ogona rozktadu.

Podejscie warjgn arlanq@
& warianc %ﬂ ncji zaktada sig, ze rozktad stop zwrotu jest wie-
lowymia rozklademN ym. W takiej sytuacji kwantyl jest funkcja $redniej
i odchyleni® standardow ktadu stop zwrotu:

R,=p ko, )

gdzie:
u — srednia rozkladu stopy zwrotu,
o — odchylenie standardowe rozktadu stopy zwrotu,
k — stala, zalezna od prawdopodobienstwa, np. gdy 1 — o = 0,95, k= 1,65,
gdy 1 —o =0,99,k=12,33

z (6) 1 (7) wynika, ze:
VaR = (ko — ) W,. ®)
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Value at Risk mozna wyznaczy¢ rowniez dla portfela instrumentoéw finansowych. Za-
16zmy, ze wielowymiarowy rozktad stop zwrotu sktadnikow portfela jest wielowymiaro-
wym rozktadem normalnym o wektorze $rednich i macierzy kowariancji danych jako:

8 611 O12 - Oim

2% G21 O .- Oy
n= , D= ,

Wi Oml Om2 - Omm

gdzie m jest liczba sktadnikow portfela. *

Natomiast zaleznosci faczace srednig 1 odchylenie stan ozkladu stopy zwrotu
portfela ze $rednimi i odchyleniami standardowymi r&glpta

top zwrot dowych
instrumentoéw finansowych mozna zapisa¢ nastgpuj qcb

¢ (} ©)

(10)

gdzie w; oznacza udzial i-teg&ka portfela.
Po podstawieniu 0)T0 (7) lub @Jjemy warto$¢ VaR.
W tym przypa jawia si¢ pﬁ szacowania parametrow rozktaddéw stop
0

zwrotu, z regut awie danych h cznych. Badania empiryczne przeprowadzo-
ne na wielu rygRaclyyskdzuja, ze r stop zwrotu odbiegaja od normalnego, a zatem

podejsc &stosowa@lq troznoscig.
Symulacj istorycznaz

Symulacja a polega na tym, ze w odniesieniu do rozpatrywanego portfela

instrumentow finans8gych stosuje si¢ stopy zwrotu obliczone na podstawie danych histo-
rycznych. Otrzymuje si¢ zatem tyle obserwacji dotyczacych stopy zwrotu portfela, ile da-
nych wzigto pod uwage, wedtug wzoru:
m
Ry =2 wiR;,
i=1
W ten sposdb wygenerowany zostaje rozktad statystyczny stop zwrotu. Wyznaczenie
kwantyla tego rozktadu pozwala na okreslenie VaR bezposrednio z definicji, stosujac wzo-

ry ()i
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Glowna zaleta symulacji historycznej jest fakt, ze jest to podejscie nieparametryczne.
Oznacza to, ze nie ma tu ograniczen wynikajacych z koniecznoS$ci przyjecia zalozenia nor-
malno$ci oraz unika si¢ szacowania parametrow (takich jak srednia czy odchylenie standar-
dowe) na podstawie danych historycznych.

Symulacja Monte Carlo*

W symulacji Monte Carlo przyjmuje si¢ pewien hipotetyczny model, ktory najlepiej
opisuje mechanizm ksztattowania si¢ cen (lub stop zwrotu) instrumentdow finansowych.
Zaleca sig, aby ten model byl wecze$niej zweryfikowany na wielu ganf§ch empirycznych.

Nastepnie generuje si¢ wiele (np. kilka tysigcy) obserwacji sto otU§nstrumentow fi-
nansowych, otrzymujac w ten sposob rozktad stop zwrotu pogtfe znaczenie kwantyla

tego rozktadu pozwala na okreslenie VaR bezpos’rednio& ) stosujac W@Z) i(4).
r

Precyzujac powyzsza ide¢ wyznaczania VaR moz ni¢ nasteNgja py:

1. Wybor procesu stochastycznego i parametrd

2. Wygenerowanie ciggu liczb pseudolosovch £5%,, ..., €,, 1% e@ do obliczania
cen S, 1S, 2 e Sy x’v

3. Obliczenie wartosci aktywow F, , 4= oparciu o ﬁgce momencie 7.

4. Powtarzanie krokow 2 i 3 wiel (np? 10 tys. e@kcie otrzymamy rozktad
wartosci F!, ..., ' &z ktoreg8gpedzie w naca@vantyl — Value At Risk na
ustalonym poziomie iswi, np. 0,05.

Zasadniczym problemem je przypadk ie modeli do poszczegdlnych in-

strumentow finansow¥gh.

Przyklad dla akcji

W odnifisf@) cji czgsto Qi@, ze proces ich cen jest geometrycznym ru-

chem Brown
\%t = HtStdt + GtSthV,,
gdzie:
S, - kc momencie ¢,

W, — dr'f§.w momencie ¢,
c, — zmienno$¢ w momencie ¢; dW ~ N(0, \/c_lt),

lub w wersji dyskretne;j:

AS, =S, {(uAt +oeAr), &~ N(0,]).

* Szerzej P. Jorion: Value at Risk. The New Benchmark for Controlling Market Risk, McGraw-Hill, New
York 1995.

5 Szerzej K. Jajuga: Miary ryzyka rynkowego — czesé trzecia, ,,Rynek Terminowy” 2000, nr 8, s. 111—
117
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W takim przypadku etapy procedury sg nastepujace:
1. zadawany jest punkt startowy S,,

2. generowany jest cigg g;dlai=1, ..., n,

3. 8,41 =S, +S,(nAL + o8 VAL),

4. Spip =S40+ S (WAL + e VAL,

5. itak dalej,azdo S, ., = S;

PodejScie wyznaczania kwantyla dowolnego rozkladu

Jest to wariant bardziej ogdlnego podej$cia, w poréwnaniu jSciem wariancji
— kowariancji, poniewaz VaR mozna okres$li¢ na podstawie kwa owWalnego, zadanego
rozktadu. W tej sytuacji nalezy na podstawie danych histor@ oSzacowac parametry

rozktadu, a nastepnie wyznaczy¢ kwantyl (jesli istniej sob przeds nia tego

kwantyla jako funkcji parametréw rozktadu).

Zasadniczym problemem jest w tym przypad @ eslenie posta&du Wyda-

je sig, ze dos$¢ obiecujaca klasg rozktadow sg rogktady*Stabilne (s ienia rozkta-
anie tych r &v do analizy stop

du normalnego). Mandelbrot zaproponowat za%oS§
zwrotu. Rodzina rozktadow stabilnych je o0 szeroka, dfltego Wokuje duze nadzieje,
jesli chodzi o jej przydatnosé Jako rozk zwrot iaWgaja sic jednak problemy
z wnioskowaniem statystyczny la ty: zkiado
Podejscie oparte na teorii wgart@ci ekstrema

Podejscie to pro%sposob po& okreslenia VaR. Nie oblicza si¢ tutaj
bezposrednio kwa oMkladu stop zg, tomiast dazy si¢ do okreslenia wartos$ci

ekstremalnej roz du

okresleni alnej straty. Podejscie to wywodzi si¢ z teorii
wartos$ci ekst al .Jedny jszych elementow tej teorii jest twierdzenie, kto-
re glosi, um zbi z{ejmych losowych (np. stop zwrotu) ma rozktad granicz-
ny, nalez 0 klasy tzw u nych rozktadéw wartosci ekstremalnych (Generalized
Extreme VMue Distgibut ktorych postac jest znana®. Do tej klasy rozktadow zalicza
si¢ np. rozklady 1bu11a i Gumela. Mozna wykaza¢, ze kwantyl rozktadu mak-

symalnej straty okré®ony jest wzorem:

vou-Zh-fnl-a) )

gdzie:
y — kwantyl,
U, o, & — parametry rozktadu.

¢ Por. B. Mandelbrot: The variation of certain speculative, Journal of Business, 1963, s. 394—419.

7 Por. P. Embrechts, C. Kliippelberg, T. Mikosch: Modelling extremal events for insurance and finance,
Springer, Berlin 1997, s. 37-40.

8 Por. K. Jajuga: Miary ryzyka..., s. 115-118.
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I[stotnym problemem jest w tym przypadku oszacowanie przedstawionych trzech pa-
rametréw rozkladu maksymalnej straty, co mozna uczyni¢ na przyktad za pomocg metody
najwiekszej wiarygodnosci’.

Podejscie oparte na wykorzystywaniu warto$ci pochodzacych z ogona rozkladu

Wszystkie przedstawione metody szacowania VaR wykorzystywaly caty zbior obser-
wacji. Jednak VaR dotyczy w istocie sytuacji ekstremalnych. Zatem przy oszacowaniu do-
brze by bylo wykorzystywac przede wszystkim obserwacje pochodzacg z ogona rozktadu.

Zastosowanie klasycznych metod estymacji pogarsza niestety staty 3 jakos$¢ oszaco-
wan (z uwagi na mata liczb¢ wykorzystywanych obserwacji). P promisem jest
podejscie zaproponowane przez McNeila. Wykorzystuje on z teorit wartosci ekstre-

malnych fakt, ze obserwacje z ogona rozktadu mogg by¢
uogodlnionych rozktadow Pareto. W rezultacie propong
najwigkszej wiarygodnosci, dla uogoélnionego rozktad @

to, z klasyc
nia udziatu obserwacji z ogona w ogolnej liczbie@ acji

wri V= @@j& %’6

u — przyjety prog dla ru obserwacji poQkhodzacCych z ogona rozktadu,

yblizone za oca tzw.
eStymator m%metodq

g okresla-

N, - liczba obserwaciji zacych z ogo yzej progu),

B, & — parametry uogoNg o rozktadu o0 (szacowane metodg najwiekszej wia-
rygodnoé%

Tabela 1 A\tetyczne Qie wad i zalet oméwionych metod. Nie sg to

tode sy i iezbyt duzej liczbie scenariuszy'. Hull przedstawia inne

oMarta na pe
metody, p¥datne zwlas &p

sko$no$¢ rozktadu t artg na rozwini¢ciu Cornisha-Fishera'?. Szersza dyskusja na

jedyne metodfszacdWania warﬁ zonej. Na przyktad Maksymiuk przedstawit me-
ortfeli instrumentéw, w szczegdlnosci — uwzgledniajac
temat roznych m wania VaR przedstawiona jest w pracach Joriona i Dowda. Row-

niez w tych pracach @gpawiane jest istotne zagadnienie przedzialéw ufnosci VaR, bowiem
VaR szacuje si¢ na podstawie obserwacji z przesztosci'®.

* K. Jajuga: Value..., s. 19.

1 A. McNeil: Extreme Value Theroy for risk managers, maszynopis, ETH2, Zurych 1999, s. 110.

""" Por. R. Maksymiuk: Zarzgdzanie ryzykiem: Value At Risk, ,,Rynek Terminowy” 1998, nr 2, s. 74-76.

12 Por. J. Hull: Options, futures and other derivative, Prentice Hall, Upper Sadle River, 2000.

3 Szerzej A. Stawczyk: Wprowadzenie do metodologii pomiaru ryzyka — VaR, ,Rynek Terminowy”
1999, nr 6, s. 132—137.
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Tabela 1
Podsumowanie metod szacowania VaR
Metoda Zalety Wady
Podejscie warian- | Prostota Przyjecie zatozenia rozktadu normalnego;
cji-kowariancji problem oszacowania §redniej i wariancji
na podstawie danych z przesztosci
Symulacja histo- | Metoda nieparametryczna Problem z otrzymaniem jednorodnych da-

ryczna nych historycznych; wrazliwos$¢ otrzyma-

Symulacja Monte | Duza doktadnos¢; stosuje si¢ e;tego

Carlo wowczas, gdy nie ma mozliwosci
wykorzystania innych podjes¢
Wyznaczanie Wykorzystanie innych rozkta- rozkiadu

kwantyla dowol- | dow niz normalny
nego rozktadu

pszacowania
5 i o$ci; trudno-
10Skowaniem dla

Teoria wartos$ci Uwzglednienie nietypow wania parametrow rozktadu
ekstremalnych sytuacji

Warto$ci pocho- | Wykorzystujace obse
dzace z ogona chodzace tylk
rozktadu

Zrédlo: opracowanie wlasne n ic: K. Jajuga: i , .
Koncepcj tyka jakaj Xc zagrozona, jest atrakcyjna dla instytucji,

ale nie oznacz &{0 trukCJa 1 tame modeli szacowania warto$ci zagrozonej
nie nastg czaj praktyce zadn( o$ci. Przyjrzymy sie teraz zaletom i wadom kon-

cepcji Vi

Zalety i wady Va

Zalety wartos®8§zag Zonej mozna ujac nastepujaco:

— uniwersalnosc’— ta sama koncepcja pomiaru ryzyka rynkowego jest wykorzysty-
wana wlasciwie dla wszystkich rodzajow pozycji przyjmowanych przez jednostke,
jak rowniez ta sama koncepcja pomiaru ryzyka moze by¢ stosowana do pomiaru
innych rodzajow ryzyka, np. ryzyka kredytowego czy operacyjnego (oczywiscie
techniki szacowania wartos$ci zagrozonej sa rozne w kazdym przypadku, ale ryzy-
ko zostaje wyrazone w sposob jednolity), utatwia to pordwnanie i tworzenie zagre-
gowanych miar ryzyka;

— okresla prawdopodobienstwo wystgpienia ustalonej zmiany wartosci czynnika ry-
zyka (inne miary ryzyka, np. zmiennosci czy wrazliwosci, tego nie okreslaja);
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— wyrazaryzyko w sposob tatwy do zinterpretowania (jako maksymalng mozliwa do
poniesienia strat¢ mierzong w jednostkach pieni¢znych);

— moze bys stosowana do okreslenia zabezpieczenia kapitalowego instytucji,

— uwzglednia efekt dywersyfikacji portfela;

— popularnos¢ —w 1994 r. instytucja finansowa JP Morgan ujawnita stosowany przez
nig system zarzadzania ryzykiem rynkowym RiskMetrics, w 1997 r. system Cre-
ditMetrics, a w 1999 r. CorporateMetrics, poza tym jest rekomendowana przez
instytucje nadzorcze, takie jak Grupa Trzydziestu, Komitet Bazylejski Nadzoru
Bankowego, w Polsce zaleca ja KNF.

Do wad wartosci zagrozonej zaliczy¢ mozna nastepujace:

— okresla strat¢ spowodowang ,,normalnym” funkcjonow@yn , przy okreslo-
nych zatozeniach (czas, poziom tolerancji), a zatgm | nki rynkowe zmienig
si¢ gwaltownie, VaR bedzie bezuzyteczna; @ @

— nie okresla, jak wysokie beda straty, jesli wagfR zostanie & ona;

— nie jest koherentng miarg ryzyka w ogg szpadky tj@s opa zwrotu
z portfela ma inny rozktad niz wielo %vy norma % wielowymia-
rowy rozktad eliptyczny; \

— trudnos$ci w doktadnym oszaco , ZWeaszcza zigzoMgch portfeli;

— wyniki oszacowan wrazliwe tode estymé

W zakresie optymalizacj%{a kredytowegQw 19
JP Morgan pierwszy model pofRyidNg zarzadzania jem kredytowym. Zadania, jakie
postawiono przed modgele Q

¢ ujmuje z@nsekwencje koncentracji portfela, jak

1 korzysci Ze ersyfikacjg

— oszacmm wu zmiapgglaNggaciji kredytobiorcéw, jak 1 mozliwosci niedo-
konaﬁia $cT na sk placalnoéci (default);

— c Wpustaleniu § &

W clach ryzyka E& ego wydzielamy dwa bloki: jeden do pomiaru ryzyka

roku opracowano w banku

— oszacowanie

pojedynczeyekspoz wej 1 drugi do pomiaru ryzyka portfela. Ponadto wyrdznia-

e

— default — md®gle szacujace straty kredytowe,

my dwa podstawd deli ryzyka kredytowego (Credit VaR):
— mark — to — market (MTM) — modele szacujace zmiang wartosci rynkowej portfela,
kredytowego na skutek pogorszenia standingu kredytobiorcy.
W warunkach praktyki bankowej, VaR kredytowy oblicza si¢ dla okresu 12 miesigcy.
W modelu typu default jest uwzgledniana jedynie strata wynikajaca z niewyplacalnosci
klienta kredytowego, a w modelu MTM jest uyymowany kazdy efekt zmian kondycji kredy-
tobiorcy (in minus, in plus).

4 J.F. Sinkey, Jr.. Commercial Bank Financial Management, Wyd. 6, Prentice Hall, Upper River, New
Jersey 2002, s. 370.
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Bardzo wazna role w konstrukcji tych modeli odgrywaja wiarygodne informacje do-
tyczace kondycji ekonomiczno-finansowej kredytobiorcow. Bank moze korzysta¢ z baz
wewnetrznych i zewngtrznych informacji. Zaleta korzystania z baz zewnetrznych jest do-
step do szerszego zakresu informacji 1 mozliwos$¢ analizy liczniejszej proby. Nowa Umowa
Kapitatowa zaleca gromadzenie danych dotyczacych ryzyka kredytowego (tworzenie baz
wewngetrznych i zewngtrznych).

Podstawg tworzenia modelu ryzyka kredytowego jest ocena ryzyka kredytowego. Bio-
rac pod uwage wymagania stawiane w NUK, na popularnos$ci zyskuja systemy wewnetrz-
nych ratingéw ryzyka. W ocenie ryzyka kredytowego szukamy dwoch rQdzajow strat: strate
oczekiwang (EL), ktora moze stanowi¢ podstawe do wyznaczania a portfel kredy-
towy, oraz strate¢ nieoczekiwang (UL), ktéra powinna by¢ zabezfgeczZ8a l@pitatem.

Przy konstrukcji modelu default szczegdlng role odgry; rametr PD. Straty mozna
zdefiniowac w ujeciu ogdlnym nastepujaco: z
ELo, = PDo, x LGI# \
D RN (I
%)-

UL% = \
W bankach stosowanych jest aktual e modeli p &zyka kredytowego.
Nowa Umowa Kapitalowa, zawierajaca aga#ia co d agtrow ryzyka, pozwolila
na ujednolicenie procedur oraz ka zakresyich z@rania.
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Streszczenie @

VaR jest miarg ryzyka w grupie miar zagrozenia, m Wa ory interpr Jest zaleca-
na przez nadzor do pomiaru ryzyka inwestycji finans pozwalQ zyko w ujeciu
kwotowym, dzigki czemu poszczegdlne jego rodzaj nywalne je si¢ ja rowniez
do pomiaru i ograniczania ryzyka kredytowego %c komercyj

VAR ESTIMATION MET RISK MA EN T IN BANK
Summary

VaR is a risk measqge i th p of do easures, it has great interpretative values
and is recommended b s to evaluat nvestments risk. VaR enables to express
risk numerically, thus t kinds can ed Moreover VaR is used to measure and limit

credit risk in com @
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