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WERYFIKACJA HISTORYCZNA MODELI
WARTOSCI ZAGROZONEJ — ZASTOSOWANIE
WYBRANYCH METOD DLA RYNKU POLSKIEGO
W OKRESIE KRYZYSU FINANSOWEGO

Weryfikacja
Streszczenie: Wiele banko! histo ryczna kowego 1 wyznaczania kapitatu regu-
lacyjnego na pokrycie tego! . , . atystyczne, oparte na wartoSci zagro-
zonej. Analiza historyczna modeli wartosci h na odroznienie modelu doktadnego
od niedokfadnego. Celem {Zag I’OZOI’]ej - kacja historyczna wybranych modeli
wartosci zagrozonej w okre zastosowanie [inansowy oraz w jego trakcie na przy-
ktadzie polskich rynkow ak wego. Przeprowadzone wyniki testow
nie daja podstaw do jednozi WybranyCh metod acji zadnego z analizowanych modeli.
To z kolei nakazuje daleko dla rvnku hiu warto$ci zagrozonej jako jedynego
narzedzia ilo$ciowego zarzadzania ryzykiem rynkowym. W celu ostroznego i stabilnego za-
rzadzania instytucja finansowa miara ta powinna by¢ uzupelniona metodami alternatywnymi.

Stowa kluczowe: warto§¢ zagrozona, VaR, backtesting.

1. Wstep

Value at Risk (VaR, wartos¢ zagrozona) jest podstawowa metodg stosowang w ban-
kach w zarzadzaniu ryzykiem rynkowym, zaréwno do codziennej kontroli tego ry-
zyka, jak i do wyznaczania wysokosci kapitalu regulacyjnego koniecznego do po-
krycia ponoszonego ryzyka rynkowego. Standardy nadzorcze wprowadzity w roku
1996 koncepcj¢ Value at Risk jako narzedzie wyznaczania kapitatu na pokrycie ry-
zyka rynkowego na podstawie modelu wewngtrznego [BCBS 1996], po spetnieniu
przez bank wielu wymagan ilosciowych i jako$ciowych co do procesu zarzadzania
ryzykiem rynkowym, i podtrzymaly jego zastosowanie w ramach Filara I Nowe;j
Umowy Kapitatowej (NUK) [BCBS 2006], pomimo szerokiej krytyki tego modelu
[Danielsson i in. 2001]. Kryzys finansowy subprime w 2008 r. pokazal nieadekwat-
no$¢ modeli wartos$ci zagrozonej, ktore to w znaczny sposob niedoszacowaty pono-
szone przez banki ryzyko rynkowe [Lazaregue-Bazard 2010]. Problem ten nidst ze
sobg skutki nie tylko dla wewnetrznych systemow zarzadzania ryzykiem rynkowym
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w bankach, ale zwlaszcza dla instytucji nadzorczych, z perspektywy stabilnosci fi-
nansowej. Poniewaz straty w portfelach handlowych bankéw podczas kryzysu fi-
nansowego byly znacznie wyzsze od minimalnych wymogoéw kapitatowych, obli-
czonych zgodnie z zasadami okreslonymi przez instytucje nadzorcze, dla modeli
wewnetrznych ryzyka rynkowego bylo to jednym z czynnikow istotnie zwigkszaja-
cych ryzyko systemowe. W znacznej czgsci wynikato to z procyklicznosci obowig-
zujacych minimalnych wymogéw kapitatowych opartych na Value at Risk [ Young-
man 2009]. Zmiany minimalnych wymogéw kapitatowych dokonane przez nadzor
bankowy w rezultacie kryzysu nie tylko nie odeszly od stosowania wartosci zagro-
zonej, ale wrecz zwigkszyly stopien zaleznosci od tej miary przez wprowadzenie
warto$ci zagrozonej w warunkach skrajnych (Stressed Value at Risk) [BCBS 2009].

W tym kontekscie dla instytucji, ktore przyjety podejscie statystyczne do pomia-
ru ryzyka rynkowego, sprawdzanie jakosci i doktadnos$ci systemoéw pomiaru ryzyka
jest kluczowe dla ostroznego i stabilnego zarzadzania ryzykiem rynkowym w banku.
Podstawowym procesem w tym zakresie jest tzw. analiza historyczna (backtesting),
czyli poréwnywanie codziennych zyskow i strat z dziatalnosci handlowej z miarami
VaR generowanymi przez model ryzyka w celu dokladniejszego rozroznienia po-
migdzy doktadnymi i niedoktadnymi modelami ryzyka.

Celem niniejszej pracy jest weryfikacja historyczna wybranych modeli warto-
$ci zagrozonej w okresie poprzedzajacym kryzys finansowy oraz w jego trakcie na
przyktadzie polskich rynkow akcji, obligacji i rynku walutowego. Aspekt teoretycz-
ny modeli warto$ci zagrozonej (Value at Risk) [Grabowska 2000; Iskra 2012], jak
rowniez ich weryfikacja historyczna [Jedrusik i in. 2007], jest dos¢ szeroko opisany
w polskiej literaturze przedmiotu. Tematyka weryfikacji historycznej wybranych
modeli warto$ci zagrozonej, uwzgledniajaca perspektywe kryzysu finansowego,
byta juz obszarem badan m.in. [Rossignolo i in. 2012]; w przypadku rynku polskiego
gtéwnie w aspekcie rynku walutowego [Lusztyn 2011; Ludwiczak 2012]. Niniejsza
praca rozszerza obszar badawczy pod wzgledem zar6wno badanych modeli, jak i ba-
danych segmentow polskiego rynku finansowego (rynek akcji i stop procentowych).

2. Miary uzywane w weryfikacji historycznej

Value at Risk opisuje poziom strat, jaki moze zosta¢ osiggni¢ty na danym portfelu
w okreslonym czasie i z zadanym poziomem ufnosci [Jorion 2006]. Majac dany
poziom ufnosci a € (0,1), wartos¢ VaR dla danego portfela na poziomie ufnosci a
jest dana wartoscia /, taka ze prawdopodobienstwo straty L przekraczajacej / jest nie
wieksze niz (1 —a):

VaR, = inf {le M: P(L>1) <1 —a}. (1)

Definicja wyrazona wzorem (1) daje mozliwos¢ zastosowania réznorodnych
modeli, ktore jednak w kazdym przypadku powinny zosta¢ poddane weryfikacji.
Istote wszystkich zastosowan analizy historycznej stanowi ocena jakosci modelu
przez poréwnanie rzeczywistych wynikow handlowych z miarami ryzyka genero-
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wanymi przez dany model wartosci zagrozonej. Najczesciej pojedyncza metoda
testowania nie daje jednak jednoznacznych rozstrzygnie¢ — konieczna jest ocena
z uzyciem roéznych testow. Celem niniejszego rozdziatu jest przeglad omawianych
w literaturze metod pomiaru efektywnosci modeli warto$ci zagrozonej, uzytych na-
stepnie w niniejszym badaniu.

2.1. Stopien pokrycia

Najbardziej popularnym sposobem testowania poprawnosci modeli wartosci zagro-
zonej jest analiza liczby przekroczen backtestingu, tj. liczby dni (lub wybranych
okresow o innej dtugosci), w ktorych warto$¢ zagrozona jest przekroczona przez po-
ziom strat na analizowanym portfelu. Jesli liczba przekroczen jest wicksza niz okre-
slony poziom ufnosci, wskazuje to na model wartosci zagrozonej niedoszacowujacy
ryzyko. W przeciwnym przypadku, gdy liczba przekroczen jest nizsza niz zdefinio-
wany poziom ufnosci, jest to wskazowka, iz model moze przeszacowywaé poziom
ryzyka. W rzeczywistosci rzadko kiedy mozna zaobserwowac¢ liczbe przekroczen
doktadnie odpowiadajaca zalozonemu poziomowi ufnosci. W tym celu potrzebna
jest wiec analiza statystyczna, pozwalajaca okresli¢, czy analizowany model warto-
$ci zagrozonej powinien by¢ zaakceptowany badz odrzucony. Przyktady graficznej
prezentacji backtestingu zostaty przedstawione na rys.1 i 2.
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Rys. 1. Graficzna reprezentacja backtestingu na przyktadzie modelu Risk Metrics.
Dane dzienne w okresie 2002-2012

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Graficzna reprezentacja backtestingu na przyktadzie modelu parametrycznego.
Dane dzienne w okresie 2002-2012

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Oznaczajac liczbe przekroczen jako x, a catkowita liczbe obserwacji jako T,
mozna zdefiniowa¢ odsetek niepowodzen jako x/T, ktéra to wielkos¢, zakltadajac
poprawno$¢ funkcjonowania modelu, bedzie odpowiadata estymatorowi nieobcig-
zonemu zalozonego poziomu ufnosci a. Kazdy dzien podlegajacy analizie backte-
stingu moze si¢ zakonczy¢ jedynie dwoma mozliwymi wynikami — wystagpieniem
przekroczenia badz tez jego brakiem, co jest szczegdlnym przypadkiem proby Ber-
noullego. W zwigzku z tym liczba przekroczen moze zosta¢ opisana rozktadem dwu-
mianowym:

f(x)=| _|p*(1-p) ", 2)

co wraz ze wzrostem liczby obserwacji mozna przyblizy¢ rozktadem normalnym:

= X2PT  _N(01),
S0—p)T (0.1) 3)

gdzie pT jest wartoscig oczekiwang liczby przekroczen, zas p(1 — p)T — wariancja
liczby przekroczen backtestingu. Uzywajac rozktadu dwumianowego, mozemy na-
stepnie zbada¢ doktadnos¢ modelu warto$ci zagrozonej. Jednak weryfikujac hipote-
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z¢ zerowg o prawidlowosci testowanego modelu VaR, musimy znalez¢ kompromis
pomiedzy mozliwo$cig popetnienia btedu pierwszego i drugiego rodzaju.
Rozwazajac model wartosci zagrozonej obliczonej zgodnie z opisanymi nizej
wytycznymi Komitetu Bazylejskiego, na poziomie ufnosci 99% dla 250 dni robo-
czych, oczekujac poprawnosci modelu, nalezy stwierdzi¢, ze oczekiwana liczba dni,
dla ktérych faktyczne straty przekraczajg poziom VaR, wynosi 2,5 dnia. W przykta-
dowej sytuacji, w ktorej bank zdecydowatby si¢ przyjac poziom 5 przekroczen jako
punkt odcigcia, prawdopodobienstwo popetnienia btedu pierwszego rodzaju (odrzu-
cenia poprawnego modelu VaR) wynositoby 10,8%, za$ prawdopodobienstwo po-
pehienia btedu drugiego rodzaju (przyjecia btednego modelu VaR) wynosi 12,8%.

2.2. Test Kupca

W ocenie jakosci oszacowanego VaR-u czgsto wykorzystywany jest test Kupca [Ku-
piec 1995]. Test ten weryfikuje, czy udzial przekroczen jest zgodny z zadanym po-
ziomem istotnosci (unconditional coverage test). Hipoteza zerowa tego testu jest od-
rzucana zarowno w przypadku, gdy model niedoszacowuje, jak i wtedy, gdy model

przeszacowuje ryzyko. Przyjmuje si¢ nastepujacy uktad hipotez:
H),. f=«a

H:f#a @)

L

gdzie f oznacza liczbe przekroczen backtestingu, za§ @ oznacza poziom ufnosci,
z ktorym wyznaczany jest VaR. Oznaczmy jako I cigg wartosci 0 i 1 przyjmujacy
podane warto$ci w zaleznosci od, odpowiednio, braku przekroczenia backtestingu
badz jego wystapienia. Dla pozycji dlugiej elementy tego ciggu przyjma nastepujace
wartosci [Lopez 1998]:

)

t

, [0 dia r,>var®
1 dla 7 <VaR*

Statystyka testu Kupca okreslona jest nastepujaco:

T Ty
T T T
LR, . =2|1 L [ —— —In(a"(1-a)”
n((mﬂ]( TﬁﬂJ] e 1-a)") | ©

gdzie T, jest liczba przekroczen, a T,+ T, liczbg obserwacji. Przy prawdziwej hipo-
tezie zerowej LR, ma rozktad asymptotycznie zmierzajacy do y*(1).

2.3. Testy Christoffersena

Jesli przekroczenia backtestingu nie wystepuja w probie rownomiernie, lecz majg
miejsce w krotkich odstepach czasu, oznacza to, ze model przeszacowuje wartos¢
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zagrozong w normalnych warunkach rynkowych i niedoszacowuje jej w sytuacjach
kryzysowych, gdy nastepuje istotne zwigkszenie zmiennosci na rynku. W zwigzku
z tym istotne jest nie tylko przeprowadzenie testow opisujacych liczbg przekroczen
warto$ci zagrozonej, ale takze weryfikacja, czy przekroczenia backtestingu sg nieza-
lezne w czasie (conditional coverage test).

Najczgsciej wykorzystywany w tym celu jest test Christoffersena [1998] z nastg-
pujacym uktadem hipotez i statystyka testowg wyrazong za pomocg nastgpujacego
wzoru:

H,: przekroczenia niezalezne w czasie.

H | : przekroczenia zalezne w czasie.

Too Tor
T T
LR,, =2In||1-—10 o -
T+l ) (T 0

Tho Too+Ton
2111 ( TiO J (1_ TiO J
Toy + T + T Too + Ty, + T

gdzie: T, — liczba brakéw przekroczen VaR nast¢pujgcych bezposrednio po bra-
kach przekroczen,
T, — liczba przekroczen VaR nastgpujacych bezposrednio po brakach prze-

01

kroczen,

T,, — liczba b?ak()w przekroczen VaR nastepujacych bezposrednio po prze-
kroczeniach,

T, - lipzlila przekroczen VaR nastepujacych bezposrednio po przekrocze-
niach.

Przy prawdziwej hipotezie zerowej LR, ma rozklad asymptotycznie zmierza-
jacy do x*(1). Biorac pod uwagg niezaleznos¢ statystyk liczby przekroczen oraz ich
niezalezno$ci w czasie, Christoffersen [2004] proponuje tez test mieszany LR
uwzgledniajacy zaréwno liczbe przekroczen, jak i ich niezaleznos¢ w czasie:

LRMIX = LRPOF + LRIND ~ Zzz . (8)

MIX

3. Ramy nadzorcze

Ramy opracowane przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego okreslity sposob
wiaczenia analizy historycznej (backtesting) do podejscia statystycznego wykorzy-
stujacego modele wewnetrzne do wyznaczania wymogow kapitatowych z tytutu ry-
zyka rynkowego. Poréwnujac miary ryzyka z wynikami handlowymi, bank liczy
liczbe przypadkow, kiedy miary ryzyka byly wigksze niz wynik handlowy (tzw.
przekroczenia backtestingu), porownujac nastepnie odsetek rzeczywiscie pokrytych
wynikow z zatozonym poziomem pokrycia. Ze statystycznego punktu widzenia
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stosowanie liczby wyjatkow jako podstawy do oceny modelu banku wymaga sto-
sunkowo niewielu silnych zatozen. W szczegolnosci podstawowym zatozeniem jest
to, ze codzienny test (wyjatek/brak wyjatku) jest niezalezny od wyniku uzyskanego
w jakimkolwiek innym dniu. Komitet Bazylejski [BCBS 1996] podkreslil, ze ana-
lizy tego typu sa ograniczone, jesli chodzi o ich mozliwosci rozrdznienia modelu
doktadnego od niedoktadnego. Dla statystyka oznacza to, ze nie mozna zaprojek-
towa¢ analizy tak, by poprawnie sygnalizowata wszystkie problematyczne mode-
le, bez dawania falszywych sygnalow o trudnosciach w przypadku wielu innych.
W celu zrownowazenia dwoch typow btedow statystycznych Komitet Bazylejski
nakreslit, oméwione nizej, trzy strefy i wybrat ich granice, majac na wzgledzie: (1)
mozliwos$¢, ze doktadny model ryzyka bylby sklasyfikowany jako niedoktadny na
podstawie jego wynikow analizy historycznej, oraz (2) mozliwo$¢, ze niedoktadny
model zostatby sklasyfikowany jako doktadny na podstawie jego wynikow analizy
historycznej. Pamietajac o statystycznych ograniczeniach analizy historycznej, Ko-
mitet wprowadzit ramy dla interpretacji nadzorczej wynikéw analizy historycznej,
ktore obejmujg wiele mozliwych reakcji, w zaleznos$ci od sity sygnatu generowane-
go przez analize historyczng. Reakcje te sa podzielone na trzy strefy, rozréznione za
pomoca koloroéw, w hierarchi¢ reakcji. Strefa zielona odpowiada wynikom analizy
historycznej, ktore same nie sugerujg problemu z jako$cig lub doktadno$ciag modelu
VaR. Strefa zo6tta obejmuje wyniki, ktore nie rodza pytan w tym wzgledzie, ale gdzie
taki wniosek nie jest jednoznaczny. Strefa czerwona wskazuje na wynik analizy hi-
storycznej, ktory prawie na pewno wskazuje na problem z modelem ryzyka banku.

Banki uzywajace modelu wewnetrznego do wyznaczenia poziomu kapitatu re-
gulacyjnego na pokrycie ryzyka rynkowego ¢ czynia to zgodnie z nastepujaca for-
mutg [BCBS 1996]:

60
c= Max(VaR,_l,(K + k)%ZVaRH], 9)
i=1

gdzie K jest mnoznikiem ustalonym przez Komitet Bazylejski [1996] na 3, k w za-
leznosci od jako$ci prognoz modelu (backtesting) przyjmuje wartosci z przedzia-
lu [0,1], zgodnie z tab. 1. Te szczegdlne warto$ci odzwierciedlaja ogdlng koncep-
cje, ze zwigkszenie mnoznika powinno by¢ wystarczajace, by sprowadzi¢ model
do normy 99 percentyla. VaR obliczony jest z horyzontem utrzymywania pozycji
10 dni. W praktyce wyznaczenie VaR odbywa si¢ z horyzontem utrzymywania pozycji
1 dzien, skalowanym nastepnie do 10-dniowego okresu utrzymywania pozycji na
potrzeby wyznaczenia kapitalu regulacyjnego, pomimo znanych ograniczen tej me-
tody, wskazanych m.in. przez [ Alexander 2009].

Komitet Bazylejski [BCBS 1996] zwraca uwage, iz w praktyce miary warto-
$ci zagrozonej nie moga by¢ bezposrednio porownywane z wynikami handlowy-
mi, poniewaz wyniki rzeczywiste w nieunikniony sposob sa ,,skazone” zmianami
struktury portfela w czasie okresu utrzymywania — wiaczenie dochodéw z tytutu
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Tabela 1. Mnozniki regulacyjne dla modeli wewngtrznych

Strefa Liczba przekroczen | Zwigkszenie wskaznika Prawdopodobienstwo,
backtestingu regulacyjnego k iz model jest doktadny

‘Zielona’ 0 0,00 100,0%

1 0,00 91,9%

2 0,00 71,4%

3 0,00 45,7%

4 0,00 24,2%

‘Zotta’ 5 0,40 10,8%

6 0,50 4,1%

7 0,65 1,4%

8 0,75 0,4%

9 0,85 0,1%

‘Czerwona’ 10 i wigcej 1,00 0,0%

Zrédto: [BCBS 1996].

prowizji i optat do zyskow i strat handlowych wynikajacych ze zmian sktadu port-
fela nie powinno by¢ uwzgledniane w definicji wynikow handlowych, poniewaz nie
sa one zwigzane z ryzykiem statycznego portfela, ktory byt zatozony przy konstru-
owaniu miary warto$ci zagrozonej. Uznajac analiz¢ historyczng za statystyczny test
rzetelnosci obliczen miary warto$ci zagrozonej, nalezy stwierdzi¢, ze zastosowanie
definicji dziennego wyniku handlowego, pozwalajacej na test ,,nieskazony”, jest
najbardziej wlasciwe (np. analizy historyczne oparte na hipotetycznych zmianach
warto$ci portfela, ktore wystapityby, gdyby pozycje na koniec dnia miaty pozostac¢
niezmienione).

4. Przeglad wybranych modeli wartosci zagrozone;j

W przypadku modeli parametrycznych problem estymacji VaR sprowadza si¢ do
wyznaczenia nieznanych parametrow rozktadu. W przypadku najczesciej uzywa-
nego w praktyce w tej klasie modeli rozkladu normalnego: $redniej u i odchyle-
nia standardowego ¢. Majac dane te parametry rozktadu, mozna obliczy¢ dowolny
kwantyl, co prowadzi do okreslenia Value at Risk jako VaR(a) =u+ oCD(a) , gdzie
@ jest poziomem ufno$ci, a o oznacza dystrybuant¢ rozktadu normalnego NJ[0,1].
W przypadku pierwszej z wymienionych wyzej metod (oznaczonej dalej jako
VaR OS) odchylenie standardowe stop zwrotu z portfela dla szeregu danych histo-
rycznych dtugos$ci k dane jest wzorem:

g, :\/ﬁii (xi_:uk)z’ (10)

=t—k

gdzie o, oznacza estymator odchylenia standardowego stop zwrotu portfela na po-
czatku okresu #, x, oznacza zmiang wartoSci portfela w okresie 7, u, za$ oznacza
srednig zmian¢ wartosci portfela w okresie .
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Powyzszy model bazuje na zatozeniu, iz stopy zwrotu z portfela podlegaja ta-
kiemu samemu rozktadowi (normalnemu) i sa od siebie niezalezne. Badania em-
piryczne réznych finansowych szeregow czasowych [Tsay 2002] wykazaty jednak
wystepowanie w szeregach stop zwrotu efektu skupiania zmiennosci (volatility clu-
stering), 0znaczajacego, iz zarowno male, jak i duze zmiany kursu nastgpuja seriami,
a tym samym powoduja niestato$¢ wariancji stop zwrotu w czasie, co jest sprzeczne
z zatozeniem przedstawionego powyzej modelu. Jednym z rozwigzan tego problemu
jest drugi najpopularniejszy wariant metody parametrycznej, tj. wyznaczenie zmien-
nos$ci z uzyciem wyktadniczo wazonej sredniej ruchomej. W odréznieniu od metody
opisanej powyzej podejscie to przypisuje rézne wagi poszczegdlnym obserwacjom
w szeregu historycznym. Poniewaz wagi zmniejszaja si¢ wyktadniczo, najnowsze
obserwacje maja duzo wicksze znaczenie dla wyznaczenia zmiennos$ci, wptyw zas
obserwacji znajdujacych si¢ daleko w przesztosci jest relatywnie mniejszy.

W modelu RiskMetrics [Morgan 1995] (oznaczonym dalej jako VaR RM) odchy-
lenie standardowe stop zwrotu z portfela dla szeregu danych historycznych dtugosci
k dane jest wzorem:

o, =\/(1—,1)2,1’”(x1.—yk)2, (11)

i=t—k

gdzie waga A okresla tempo, w jakim obserwacje historyczne tracg na znaczeniu.
Celem tego podejscia jest przypisanie wickszego znaczenia krotkoterminowym wa-
haniom zmiennosci, a wiec w konsekwencji zapewnienie wigkszego tempa zmian
VaR w zalezno$ci od aktualnego zachowania rynku. Model ten jest odpowiednikiem
modelu IGARCH(1,1). Zmienno$¢ wyznaczona na dzien ¢ jest wypadkowa $redniej
wazonej poprzednich dni, ktoére otrzymuja wage A, 1 obserwacji z ostatniego dnia
z waga (1 — 4). W konsekwencji im nizsza warto$¢ 4, tym wieksze znaczenie majg
obserwacje najblizsze i1 jednocze$nie tym szybciej tracg na znaczeniu obserwacje
bardziej odlegle.

W metodzie symulacji historycznej (oznaczonej dalej jako VaR HS), zamiast do-
konywac estymacji odchylenia standardowego z uzyciem szeregdw czasowych, uzy-
wa si¢ ich bezposrednio do budowy dystrybuanty empirycznej, za§ VaR(a) wyznacza
si¢ jako a-kwantyl tej dystrybuanty. Jest to najpopularniejsza w bankach metoda
wyznaczania VaR — jak podaje opracowanie [Perignon, Smith 2006] sposrod 64,9%
ankietowanych bankow, ktére ujawnity stosowang metode VaR, az 74% stosowa-
fo metod¢ symulacji historycznej. Jesli oznaczymy przez L, ..., L, uporzagdkowane
rosngco wartosci z dystrybuanty empirycznej zyskdw/strat, to estymator symulacji
historycznej VaR,,;  bedzie dany wzorem [Batamut 2002]:

il .
VaR,s, =L;, gdzie: 17<a<é. (12)
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5. Wyniki weryfikacji historycznej wybranych modeli wartosci
zagrozonej na przykladzie polskiego rynku finansowego

W czesci niniejszej przedstawiono wyniki badan, w ktorych dokonano, z uzyciem
wezesniej omowionych metod, weryfikacji historycznej wybranych modeli wartosci
zagrozonej na przyktadzie polskiego rynku walutowego, akcji oraz stop procento-
wych w latach 2002-2012. Do analizy uzyto ogétem 9039 obserwacji trzech szere-
gow czasowych: indeksu WIG, kursu USD/PLN oraz rentownosci 5-letnich swapow
procentowych w PLN. Szczegotowym badaniom poddano dwa najczesciej uzywane
w praktyce modele parametryczne — model, w ktdrym wyznaczenia zmiennos$ci do-
konuje si¢ z uzyciem réwno- oraz wykladniczo wazonych obserwacji stop zwrotu
z portfela, oraz model symulacji historycznej. Analizy dokonano dla wartosci za-
grozonej wyznaczonej z uzyciem 3 poziomow ufnosci: 99, 97,5 oraz 95%. Lacznie
pozwolito to na zbadanie 74 574 dziennych obserwacji warto$ci zagrozonej i ich
weryfikacji historyczne;j.

W tabeli 2 podsumowano wyniki przeprowadzonych testow. Z przedstawionych
wynikow widaé, ze przy najwyzszym z poziomow ufnosci (99%) uzytych do wy-
znaczenia wartos$ci zagrozonej praktycznie wszystkie z uzytych testow weryfikacji
historycznej sugeruja odrzucenie badanych modeli wartosci zagrozonej. Przy wspot-
czynniku ufnosci 95% przedzial ufnosci w tym przypadku wynosi <23, 32> prze-
kroczen w badanym szeregu. Pozytywnie wypada jedynie test LR, weryfikujgcy
hipoteze o niezaleznosci przekroczen backtestingu w czasie, jednak ma on jedynie
znaczenie wtorne w konteksécie weryfikacji negatywnej liczby przekroczen w sto-
sunku do poziomu ufnosci uzytego do wyznaczenia wartosci zagrozonej, potwier-
dzonej przez rezultaty testow Lopez I1 LR, .

W przypadku testow przeprowadzanych dla wartosci zagrozonej wyznaczonej
z poziomem ufnosci 97,5% test Lopez I sugeruje odrzucenie wszystkich, z wyjat-
kiem jednego, z badanych modeli warto$ci zagrozonej. Przy wspotczynniku ufnosci
95% przedzial ufnosci w tym przypadku wynosi <62, 76> przekroczen w badanym
szeregu. Test LR, generuje nieco odmienne wyniki, sugerujgc akceptacje 6 z 9
badanych modeli. Jednakze weryfikacja kolejnej hipotezy — o niezaleznosci prze-
kroczen backtestingu w czasie, za pomocg testu LR, ogranicza liczb¢ modeli, kto-
re moglyby by¢ zaakceptowane. Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze dla wartosci
zagrozonej wyznaczonej z poziomem ufnosci 97,5% taczna analiza wynikow testu
Lopez I oraz testow LR nie daje podstaw do akceptacji zadnego z analizowanych
modeli VaR.

W przypadku testow przeprowadzanych dla wartosci zagrozonej wyznaczonej
z poziomem ufnosci 95% test Lopez I sugeruje akceptacje wszystkich z wyjatkiem
dwodch z badanych modeli wartosci zagrozonej. Przy wspolczynniku ufnosci 95%
przedziat ufnosci w tym przypadku wynosi <129, 147> przekroczen w badanym
szeregu. Rowniez test LR, . sugeruje akceptacje wszystkich, z wyjatkiem jednego,
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Tabela 2. Wyniki przeprowadzonej weryfikacji historycznej. Dane dzienne w okresie 2002-2012

WIG USDPLN IRS 5Y PLN
VaRRM | VaROS | VaRHS | VaRRM [ VaROS | VaRHS | VaRRM | VaR OS | VaR HS
$rednia 0,04% -0,01% 0,01%
odch std 1,32% 0,98% 0,29%
kurtoza 3,07 3,44 5,75
sko$nosé -0,36 0,09 -0,27
Ile przekroczen (99%) 51 51 46 40 47 44 45 47 39
Lopez I 1,85% 1,85% 1,67% 1,45% 1,70% 1,59% 1,63% 1,70% 1,41%
zielona 39,59% | 51,50% [ 48,61% | 69,00% | 5690% | 62,48% | 57,04% | 5592% [ 52,30%
Z6lta 59.72% | 2593% [ 43,10% | 31,00% | 3347% | 30.50% | 39.01% | 3271% [ 47.70%
czerwona 0,69% 22,56% 8,29% 0,00% 9,63% 7,03% 3,95% 11,37% | 0,00%
LRpor 16,01 16,01 10,31 4,93 11,36 8,33 9,29 11,36 4,21
LRnp 0,94 22,21 15,49 0,22 0,05 0,12 7,53 24,82 14,23
LRyrx 16,95 38,23 25,80 5,15 11,41 8,44 16,83 36,19 18,44
Ile przekroczen (97.5%) 82 92 79 86 85 93 82 70 78
Lopez I 2,97% 3,33% 2,86% 3,11% 3,08% 3,37% 2,97% 2,54% 2,83%
IRPon 2,36 7,11 1,41 3,98 3,54 7,72 2,36 0,01 1,15
LRpp 2,23 23,50 19,43 0,04 5,49 2,25 6,19 33,28 23,76
yie 4,59 30,62 20,84 4,02 9,02 9,97 8,55 33,29 24,91
Ile przekroczen (95%) 134 129 145 147 137 159 145 110 131
Lopez I 4,85% 4,67% 5,25% 5,32% 4,96% 5,76% 525% 3,98% 4,74%
LRpor 0,13 0,64 0,36 0,60 0,01 3,20 0,36 6,43 0,39
LRnp 9,26 43,08 29,37 0,19 3,66 1,63 8,06 34,44 34,72
LRyrx 9,39 43,72 29,74 0,79 3,67 4,82 8,42 40,87 35,11

Zrédto: opracowanie wiasne. W tabeli kolorem szarym oznaczono pozytywne wyniki testow.

badanych modeli warto$ci zagrozonej. Jednakze analiza wynikow testow hipotezy
o niezalezno$ci przekroczen backtestingu w czasie (LR, i LR, ) sugeruje odrzu-
cenie wszystkich modeli warto$ci zagrozonej wyznaczonych na podstawie danych
historycznych pochodzacych z rynku akcji oraz stop procentowych.

6. Podsumowanie

Celem niniejszej pracy byla weryfikacja historyczna wybranych modeli warto$ci
zagrozonej w okresie kryzysu finansowego na przyktadzie polskich rynkow akcji,
obligacji i rynku walutowego. Przeprowadzone wyniki testow nie daja podstaw do
jednoznacznej statystycznie akceptacji zadnego z analizowanych modeli. Jak po-
kazato niniejsze badanie, im wyzszy poziom ufnosci, dla ktérego wyznaczana jest
warto$¢ zagrozona, tym nizsza jako$¢ prognostyczna analizowanych modeli VaR.
Dla najwyzszego z badanych poziomow ufnosci wszystkie z analizowanych mode-
li niedoszacowywaly wartosci zagrozonej. Wyniki testow hipotez o niezaleznos$ci
przekroczen backtestingu w czasie pokazaty, iz w wickszosci przypadkow dla bada-
nych szeregow przekroczenia te nie sg niezalezne.

Pomimo iz wyniki te mogg wydawac si¢ nieco alarmujace, podkresli¢ nalezy, iz
warto$¢ zagrozona zostata wprowadzona jako miara ryzyka portfelowego w ‘nor-
malnych’ warunkach rynkowych [RiskMetrics 1994]. W niniejszym badaniu uzyto
szeregow danych historycznych obejmujacych kilka kryzysow finansowych, szcze-
gblnie moment po upadku Lehman Brothers (przetom 2008/2009), oraz okres gwat-
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townych wahan rynkowych zwigzany z obawami inwestorow o potencjalng wypta-
calnos¢ niektorych z panstw strefy euro (wiosna 2010). W tym kontekscie nalezy
zwrdci¢ uwagg, iz juz Komitet Bazylejski [BCBS 1996], wprowadzajac miarg VaR
jako podstawe wyznaczania wymogow kapitatowych na ryzyko rynkowe z uzyciem
metod statystycznych, zwrocit uwage, ze w przypadku istotnych zmian rezimu ryn-
kowego parametry rynkowe moga ulec istotnym przesuni¢ciom i zaden z modeli
wartos$ci zagrozonej nie bedzie w stanie poprawnie ich uwzgledni¢ w momencie ich
wystapienia, jako ze korzystaja one wylacznie z danych historycznych do oceny
przysztych wydarzen. To z kolei nakazuje daleko idacg ostrozno$¢ w stosowaniu
warto$ci zagrozonej jako jedynego narzgdzia ilosciowego zarzadzania ryzykiem
rynkowym. W celu ostroznego i stabilnego zarzadzania instytucjg finansowa miara
ta powinna by¢ uzupeliona metodami alternatywnymi, takimi jak np. analiza sce-
nariuszy i stress testy.

Opisane w niniejszej pracy podejscia koncentrowaly si¢ na ocenie prawidtlowo-
$ci modeli wartosci zagrozonej z punktu widzenia liczby przekroczen wystepujacych
w rzeczywistym modelu w stosunku do zakladanego teoretycznie stopnia pokrycia.
Takie podejscie pomija jednak zasob informacji, ktory moze by¢ przydatny w ocenie
modeli warto$ci zagrozonej w praktycznym zastosowaniu jako miary determinujace;j
wysoko$¢ minimalnego kapitalu regulacyjnego na pokrycie ryzyka rynkowego, tj.
informacje o skali strat w przypadku wystapienia przekroczenia. Badania takie byty-
by potencjalnym rozwini¢ciem tematu poruszonego w niniejszej pracy.
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BACKTESTING OF VALUE AT RISK MEASURES —
ANALYSIS OF SELECTED METHODS BASED ON THE EXAMPLE
OF POLISH MARKET DURING FINANCIAL CRISIS

Summary: Several banks use internal Value at Risk models to measure market risk and to
calculate regulatory capital necessary to cover that risk. Backtesting is a statistical tool that
allows differentiating precise and imprecise risk models. The objective of this paper is to
backtest selected Value at Risk models in a period preceding and during the financial crisis,
based on the example of Polish currency, equity and bond markets. The obtained results do not
justify unequivocal statistical acceptance of any of the analyzed models. This in turn suggest
extreme caution in using Value at Risk as the only quantitative risk management tool. Stable
and cautious risk management of a financial institution calls for supplementing Value at Risk
with alternative risk measures.

Keywords: Value at Risk, VaR, backtesting.





