
1 .  Ú vo d

Dô le ži tos• me ra nia ri zi ka por tfó lia fi nanè ných ak tív je už dáv no ne spo chyb ni -
te¾ ná. Zá klad ný ka meò me ra nia ri zi ka po lo žil v roku 1959 Har ry Mar ko witz vo svo -
jej sta ti Vý ber por tfó lia. Za mi e ru ri zi ka po va žo val šta tis tic kú cha rak te ris ti ku roz -
ptyl. Ná rast ob cho do va nia a tr ho vá ne sta bi li ta v pos led ných ro koch vy vo la li
zá u jem o vý voj spo ¾ah li vých tech ník na me ra nie ri zi ka. Jed nu ta kú to po kro èi lú
tech ni ku pred sta vu jú aj mo de ly hod no ty v ri zi ku (Value-at-Risk:VaR). Ti e to mo de ly 
me ra jú tr ho vé ri zi ko por tfó lia fi nanè ných ak tív, teda ri zi ko, že tr ho vá hod no ta por -
tfó lia po kles ne dôsledkom zmien úrokových mier, menových kurzov, cien akcií
alebo komodít.

Rozhodujúci prielom vo využívaní metodiky VaR spôsobila spoloènos•
J. P. Mor gan, ktorá v októbri 1994 úspešne vytvorila trhový štandard merania rizika 
pomocou VaR, tj.  systém RiskMetrics™. „RiskMetrics sa stal klasickým dielom,
ktorým sa zaèal dodnes neutíchajúci záujem vedeckej obce a praktikov o meranie
rizika pomocou VaR“ (Hallerbach, 1999, s. 3). V súèasnosti VaR okrem bánk
využívajú v èoraz väèšej miere aj menšie finanèné inštitúcie, inštitucionálni
investori a nefinanèné podniky.

2 .  Te o r e t i c k é  vý c h o d i s k á

VaR je de fi no va ný ako jed no stran ný in ter val spo ¾ah li vos ti po ten ciál nych strát
hod no ty por tfó lia po èas špe ci fi ko va nej doby dr ža nia. Toto mož no za pí sa• na sle -
dov ne:

P V V ct(
~

)0 - < =D VaR , (1)

kde P – prav de po dob nos•, V
0
 – sú èas ná hod no ta por tfó lia na za èi at ku ob do bia, Dt

– èa so vý ho ri zont, na kto rý sa robí pred po veï, 
~
V tD  – sú èas ná hod no ta por tfó lia na

kon ci ob do bia (sto chas tic ká pre men ná), VaR – hod no ta v ri zi ku, c – hla di na spo -
¾ah li vos ti (v per cen tách).

Ak sa 95% jed nod òo vý VaR por tfó lia rov ná 1 mi lión CZK, zna me ná to, že s 95%
prav de po dob nos •ou stra ta hod no ty por tfó lia v pri e be hu na sle du jú ce ho dòa ne pre -
si ah ne 1 mi lión CZK. Vý po èet VaR je mož né usku toè ni• rôz ny mi spô sob mi. Tra diè -
ne sa po uží va jú tri (po zri Jí lek, 2000):

– historická simulácia,
– varianèno-kovarianèná metóda (nazýva sa tiež analytická metóda),
– Monte Carlo simulácia.

Odhady VaR vypoèítane jednotlivými metódami sa môžu výrazne líši•. Beder
(1995) použil osem me tód na výpoèet VaR troch hypotetických portfólií. Výsledky
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ukázali, že rozdiely medzi týmito metódami môžu by• ve¾mi ve¾ké. Odhady VaR pre 
to isté portfólio sa líšili viac ako 14 násobne.

Cie¾om príspevku je pomocou siedmych kritérií porovna• výkonnos• historickej
simulácie a varianèno-kovarianènej metódy na odhad jednodòového 95% VaR
menových portfólií. Celkovo jedenás• prístupov je testovaných na vzorke tisíc
náhodných portfólií tvorených pozíciami v EUR a USD voèi CZK. Tento èlá nok je
inšpirovaný výskumom D. Hen dric ksa (1996). Au tor v òom hodnotil výkonnos•
dvanástich prístupov na výpoèet VaR na vzorke tisíc náhodných portfólií po zos tá -
va júcich zo šiestich cudzích mien, prièom bázickou menou bol americký dolár s vy -
uži tím údajov za 17 rokov.

3 .  Ú d a j o vá  z á k l a d ò a

Vstupmi do analýzy boli èasové rady denných kurzov EUR a USD ako
najdôležitejších mien v ÈR, vyhlasovaných ÈNB od 5. 1. 1999 do 30. 9. 2004, teda
za 1 452 dní. Z týchto údajov sa vypoèítali relatívne výnosy (r

t
) EUR a USD:

r
P P

P
t

t t

t

=
- -

-

1

1

, (2)

kde P
t 
– cena (CZK/EUR, resp. CZK/USD) v èase t, P

t–1
 – cena v èase t-1. Popisné

štatistiky relatívnych výnosov EUR a USD sú uvedené v tabu¾ke 1.

Tabu¾ka 1
Popisné štatistiky relatívnych výnosov EUR a USD

Priemer Medián Minimum Maximum Št. odch. Šikmos• Špicatos•
EUR - 0,00007 - 0,00014 - 0,02450 0,03153 0,00381    0,37418 6,90403
USD - 0,00009 - 0,00003 - 0,03373 0,03837 0,00725 - 0,00873 1,32767

Stred né hod no ty vý no sov EUR a USD sa ani na pri ek ve¾ kej vzor ke šta tis tic ky
vý znam ne ne lí ši li od nuly (P > 0,5 po uži tím t-testu, Wil co xo nov ho tes tu a zna mi en -
ko vé ho tes tu). Ne zá vis los• vý no sov bola tes to va ná Box-Ljungovým tes tom pre èa -
so vý po sun 15 (Q = 13,269, P = 0,582 pre EUR a Q = 11,021, P = 0,751 pre USD).
Shapirovov-Wilkovov test v oboch prí pa doch nor ma li tu za mi e tol (P < 0,001), èo
bolo spô so be né hlav ne èas tej ším výs ky tom ex trém nych hod nôt ako mož no oèa ká -
va• v prí pa de nor mál ne ho roz de le nia. Ko re lá cia me dzi vý nos mi EUR a USD bola r
= 0,4 a P < 0,001. Ne zá vis los• re zí duí bola tes to va ná po mo cou Durbin-Watsonovej 
šta tis ti ky (DW = 2,03, P = 0,685 pre po zi tív nu au to ko re lá ciu a  P = 0,314 pre ne ga -
tív nu au to ko re lá ciu).

4 .  V ýp o è e t  h o d n o t y  v  r i z i k u  m en o vé h o  p o r t f ó l i a

Všetky metódy na výpoèet VaR vychádzajú z historických údajov (výnosov
trhových faktorov, teda kurzov, úrokových mier a pod., ktoré determinujú hodnotu
portfólia v každom èasovom okamihu). V predkladanom príspevku sú trhovými
faktormi kurzy CZK/EUR a CZK/USD.

Pod sta tou his to ric kej si mu lá cie (HS) je zos tro je nie N hy po te tic kých cien tr ho -
vých fak to rov po uži tím ak tu ál nych cien tr ho vých fak to rov a vý no sov tr ho vých fak -
to rov za zna me na ných po èas pred chá dza jú cich N dní. Po mo cou hy po te tic kých
cien tr ho vých fak to rov sa vy po èí ta N hy po te tic kých hod nôt por tfó lia. Od èí ta ním hy -
po te tic kých hod nôt por tfó lia od dneš nej hod no ty por tfó lia sa zís ka N hy po te tic kých 
zis kov a strát hod no ty por tfó lia. VaR sa urèí ako prís luš ný per cen til z roz de le nia



hy po te tic kých zis kov a strát hod no ty por tfó lia. V pred kla da nom èlán ku budú po su -
dzo va né èa so vé ho ri zon ty N = 50, 125, 250 a 500 dní.

Vý po èet VaR po mo cou varianèno-kovarianènej me tó dy (VC) je za lo že ný na
pred pok la de, že vý no sy re le vant ných tr ho vých fak to rov majú mul ti va ri aè né nor -
mál ne roz de le nie prav de po dob nos ti. Ten to pred pok lad naše úda je ne spå òa jú, pre -
to že, ako už bolo uká za né, ani uni va ri aè né roz de le nia re la tív nych vý no sov EUR
a USD nie sú nor mál ne. V prís pev ku sa bude skú ma• do pad po ru še nia toh to pred -
pok la du. Vý cho dis kom varianèno-kovarianènej me tó dy, ako na po ve dá sa mot ný
ná zov, je od had varianèno-kovarianènej ma ti ce vý no sov tr ho vých fak to rov. Na
výpoèet kovariancií existujú dve koncepcie.

a)  Prís tup rov na ko vá že ných kå za vých pri e me rov (equ al ly we ig hted mo ving ave ra -
ge) pred sta vu je jed no duch ší z dvoch spô so bov vý poè tu roz pty lov a ko va ri an cií.
Ko va ri an cia me dzi vý nos mi tr ho vých fak to rov X a Y pri po uži tí prís tu pu rov na ko vá -
že ných kå za vých pri e me rov sa vy po èí ta:

Cov(X Y
k

x yt s x
s t k

t

s y, ) ( )( )= - -
= -

-

å
1 1

m m , (3)

kde Cov (X,Y)
t
 – odhad kovariancie medzi trhovými faktormi X a Y  na zaèiatku dòa t,

k – poèet dní zahrnutých do výpoètu, x
S
 – výnos trhového faktora X v deò s oproti

dòu s-1, y
S
 – výnos trhového faktora Y v deò s oproti dòu s-1, m x  – oèakávaná

hodnota výnosu trhového faktora X, m y – oèakávaná hodnota výnosu trhového
faktora Y.

Pod¾a Fi glews ke ho (1994) sa oèa ká va né vý no sy tr ho vých fak to rov m x a m y vždy
rovnajú nule. V èlán ku sa sk ú ma vý kon nos• va ri anè no-ko va ri anènej me tó dy pre
k = 50, 125, 250 a 500 dní.

b)  Prís tup ex po nen ci ál ne vá že ných kå za vých pri e me rov (ex po nen ti al ly weig hted
moving ave ra ge) dáva dô raz na ne dáv ne po zo ro va nia vy uži tím ex po nen ci ál ne vá -
že ných pri emerov štvor cov od chý lok. Na roz di el od rov na ko vá že né ho prís tu pu,
ten to prís tup pri ra ïu je roz di el ne váhy mi nu lým pozoro va ni am. Pre to že váhy kle -
sa jú ex po nen ciálne, na jnov šie po zo ro va nia dostávajú vý raz ne väè šiu váhu ako
star šie po zo ro va nia. Ko va ri an cia me dzi vý nos mi tr ho vých fak to rov X a Y sa pri po -
uži tí prís tu pu ex po nenci ál ne vá že ných kå za vých pri e me rov vy po èí ta:

                                    Cov(X Y x yt
t s

s x
s t k

t

s y, ) ( ) ( )( )= - - -- -

= -

-

å1 1
1

l l m m , (4)

kde l Î( , )01 pred sta vu je fak tor útl mu (de cay fac tor), kto rý ur èu je rýchlos• s akou
váhy pri ra ïo va né mi nu lým po zo ro va ni am kle sa jú, tak ako sa po zo ro va nia stá va jú
vzdi a le nejšími. Teo re tic ky aby bol sú èet váh rov ný jed nej, bolo by nut né po uži•
nekone ène ve¾a pozoro va ní k. Pre hod no ty l po uží va né v pra xi: (0,94 a 0,99) sú èet 
váh kon ver gu je k jed nej už pri po uži tí 75, resp. 150 po zo ro va ní. V pred kla da nom
èlán ku sa po uží va hodnota k = 500. Rov na ko ako v prí pa de kon cep cie vá že ných 
kå za vých pri e me rov sa pred pok la dá, že pa ra met re m x a m y sú rov né nule. Ïa lej sa
bude pracova• s hod no ta mi l = 0,94, 0,97 a 0,99.
Jed nod òo vý 95% VaR me no vé ho por tfó lia tvo re né ho po zí ci a mi v EUR a USD pre
deò t sa odhadne:

    VaR = 1,645 ) Cov ( Cov (2
t x t x y t yXr X X Xr Yr X Y Yr× + +( , ) , ) ( )2 2Cov (t Y Y, ) (5)
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kde X – po zí cia v EUR v èase t-1, Y – po zí cia v USD v èase t-1, r
x
 – relatív ny vý nos

r
t-1

 EUR, r
y
 – re la tív ny vý nos r

t-1
 USD, Cov

t
(A, B) – od had ko va ri an cie me dzi vý nos -

mi mien A a B na deò t.
Zhod no te nie vý kon nos ti jed not li vých prístu pov na vý po èet VaR vyžadu je

aplikáciu simu laènej me to do ló gie po zostá vaj ú cej z piatich krokov:
a) vy tvo re nie ná hod né ho port fó lia – ge ne ro va nie po zí cií v EUR a USD z dvoch ne -
zá vis lých rov no mer ných roz de le ní so stred nou hod no tou nula, ma xi mom 1 000 a
mi ni mom -1 000;1)

b) vý po èet od ha dov VaR 11 prístup mi pre ná hod né port fó lio vybra né v kro ku jeden 
na vzor ke 951 dní – od 21. 12. 2000 do 30. 9. 2004. Na vý po èet VaR boli vždy
použité iba tie úda je (z mi nu los ti), kto ré boli v deò ro be nia pred po ve de k dis pozícii;
c) vý po èet sku toène za zna me na nej zme ny hod no ty port fó lia pre každý deò
vzorky;
d) vý po èet sied mych vý kon nost ných kri té rií každého prístu pu na od had VaR pre
ná hod né portfólio vy bra né v kroku jeden;
e) zo pa ko va nie kro kov je den až šty ri 1 000 krát a ta bu lá cia výsled kov.

5 .  V ý  s l e d  k y  s i  m u  l á  c i í

5. 1 Pri e mer né re la tív ne skres le nie 

Pri e mer né re la tív ne skres le nie (mean re la ti ve bias – MRB) skú ma, èi rôz ne
prís tu py pro du ku jú od ha dy ri zi ka po do bnej pri e mer nej ve¾kos ti, ale bo èi ni ek to ré
prís tu py pro du ku jú sys te ma tic ky nižšie, resp. vyš šie od ha dy ako je pri e mer ný od -
had (ave ra ge risk me a su re – ARM) pre daný deò. Vý po èet kri té ria pre j-ty prístup
mož no for mál ne za pí sa• na sle dov ne:

MRB DRBj ij
i

n

n
=

=

å
1

1

, (6)

kde                                                                  DRB
VaR ARM

ARM
ij

ij i

i

=
-

, (7)

ARM VaRi ij
j

m

m
=

=

å
1

1

, (8)

kde VaR
i j
 je od had VaR na i-ty deò (i = 1,...,n) j-tym prís tu pom (j = 1,...,m).

Napr. hod no ta MRB
HS 50d

 = 0,1 zna me ná, že his to ric ká si mu lá cia využívaj ú ca 50
dní pro du ku je v pri e me re o 10 % väè šie od ha dy ako pri e mer všet kých po sud -
zovaných prístupov.

Vý sled ky MRB (ako aj všet kých ostat ných vý kon nost ných kri té rií) pre jed not li -
vé náhod né port fó liá a prístu py na vý po èet VaR sú uve de né v ta bu¾ ke 2 a v gra fe 1.
Ná zvy me tód sú skrá te né na HS a VC, do pl ne né o po èet dní využitím kto rých boli
od ha dy VaR vy po èí ta né. Pís me no „L“ zna me ná využitie kon cep cie ex po nen ci ál ne
vážených pri e me rov na od had pa ra me t rov (napr. VC L94 zna me ná va ri anè no-ko -
va ri anè nú me tó du využívaj ú cu kon cep ciu ex po nenci ál ne vážených pri e me rov s 
l = 0 94, ).

1) Prí pad né vy ná so be nie hod nôt vše tkých po zí cií rov na kou kon štan tou (napr. 1 000) by
ne ma lo do pad na ži ad ne z po uži tých vý kon nost ných kri té rií.



Ta bu¾ ka 2

Pri e mer né re la tív ne skres le nie

Prís tup Pri e mer Me di án Min. Max. 25% 75% Št. odch. Šik mos• Špi ca tos•

HS 500d -0,011 -0,009 -0,070 0,071 -0,027 0,009 0,033 0,136 -0,123

HS 250d -0,004 -0,001 -0,064 0,054 -0,026 0,018 0,030 -0,147 -0,965

HS 125d 0,006 -0,001 -0,045 0,064 -0,014 0,027 0,027 0,349 -0,831

HS 50d 0,106 0,086 0,047 0,204 0,062 0,157 0,054 0,715 -1,036

VC L94 -0,041 -0,049 -0,072 -0,008 -0,055 -0,020 0,019 0,625 -1,091

VC L97 -0,025 -0,033 -0,053 0,007 -0,041 -0,006 0,018 0,617 -1,141

VC L99 -0,008 -0,007 -0,032 0,022 -0,022 0,008 0,016 0,000 -1,326

VC 500d 0,017 0,023 -0,021 0,057 0,002 0,030 0,020 -0,469 -0,629

VC 250d 0,001 0,007 -0,026 0,024 -0,018 0,017 0,017 -0,406 -1,390

VC 125d -0,009 -0,010 -0,033 0,017 -0,026 0,008 0,017 0,162 -1,369

VC 50d -0,032 -0,042 -0,063 0,002 -0,046 -0,013 0,019 0,664 -1,052

Graf 1
Pri e mer né re la tív ne skres le nie

Ta bu¾ ka ob sa hu je po pis né šta tis ti ky vy po èí ta né z 1 000 hod nôt kri té ria pre
1 000 por tfó lií pre jed not li vé prís tu py v ri ad koch. Ška tu ¾o vý graf zob ra zu je na osi x
hodnoty kri té ria pre jed not li vé náhod né por tfó liá a na osi y ná zvy prís tu pov na me -
ra nie VaR. Pre kaž dý prís tup (na ver ti kál nej osi) je zob ra ze ný priemer (znak plus),
me di án (vertikál na èi a ra), 25. a 75. per cen til (ška tu ¾a), mi ni mum a ma xi mum (T). 

Na roz di el od Hen dric ksa (1996) sa jed no znaè ne ne po tvr dil po zi tív ny vz•ah
medzi poè tom dní po uži tých na vý po èet a ve¾ kos •a mi od ha dov VaR. Rastúci po èet
dní spô so bu je vyš šie od ha dy VaR iba v prí pa de varianèno-kovarianènej me tó dy.
V prípade his to ric kej si mu lá cie je ten to vz•ah opaè ný. Systema tic ky na jvyš šie od -
ha dy ri zi ka pro du ku je 50 dòo vá HS (v pri e me re o tak mer 11 % vyš šie ako priemer -
ný od had) a na jniž šie VC s l = 0 94,  (o 4 % niž šie ako pri e mer).

5. 2  Od moc ni na pri e mer né ho štvor ca re la tív ne ho skres le nia  

Dru hé po su dzo va né kri té ri um skú ma stu peò do aké ho majú jed not li vé mi e ry
rizika ten den ciu od chy ¾o va• sa od pri e mer né ho od ha du (ARM) pre daný deò.
Kritérium mož no pri rov na• k štan dar dnej od chýl ke, pri èom od chýl ky pred sta vu jú
re la tív ne odchýl ky od ha dov jed not li vých prís tu pov od pri e me ru všetkých prís tu -
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pov. Vy uži tím výra zov (7) a (8) mož no od moc ni nu (root mean squ a red rela ti ve bias
– RMSRB) pre j-ty prís tup for mál ne za pí sa• nasledo vne:

RMSRB DRBj ij
i

n

n
=

=

å
1 2

1

(9)

Vý sled ky kri té ria RMSRB sú uve de né v ta bu¾ ke 3 a zná zor ne né v gra fe 2.

Ta bu¾ ka 3

Od moc ni na pri e mer né ho štvor ca re la tív ne ho skres le nia

Prís tup Pri e mer Me di án Min. Max. 25% 75% Št. odch. Šik mos• Špi ca tos•

HS 500d 0,116 0,108 0,065 0,200 0,091 0,130 0,034 0,834 -0,165

HS 250d 0,103 0,097 0,063 0,183 0,079 0,123 0,030 0,741 -0,416

HS 125d 0,118 0,121 0,084 0,159 0,101 0,130 0,019 0,063 -0,736

HS 50d 0,243 0,233 0,164 0,350 0,200 0,268 0,054 0,615 -0,746

VC L94 0,142 0,134 0,119 0,194 0,125 0,158 0,021 0,796 -0,656

VC L97 0,081 0,074 0,061 0,119 0,069 0,092 0,015 0,820 -0,566

VC L99 0,042 0,040 0,030 0,055 0,035 0,047 0,007 0,252 -1,110

VC 500d 0,111 0,104 0,067 0,195 0,087 0,126 0,034 0,989 0,073

VC 250d 0,080 0,075 0,058 0,119 0,061 0,096 0,019 0,531 -1,087

VC 125d 0,073 0,068 0,055 0,103 0,061 0,085 0,014 0,526 -1,049

VC 50d 0,111 0,106 0,094 0,148 0,101 0,120 0,014 1,008 -0,197

Graf 2
Od moc ni na pri e mer né ho štvor ca re la tív ne ho skres le nia

Rov na ko ako Hen dricks (1996) pri chá dzam k zá ve ru, že vyš šie hodnoty l v prí -
pa de varianèno-kovarianènej me tó dy spôso bu jú zni žo va nie hod nôt kri té ria.
Najvyš šiu pri e mer nú hod no tu kri té ria, tak mer 24 %, a na jvyš šiu va ria bi li tu pre rôz -
ne portfó liá vy ka zu je 50 dòo vá his to ric ká simulá cia. Dru hú na jvyš šiu pri e mer nú
hod no tu rov nú 14 % nad obú da VC me tó da s l = 0 94, , avšak pri men šej va ria bi li te.
Mi ni mál ne hod no ty vy ka zu je VC me tó da vy uží va jú ca ex po nen ci ál ne vá že né pri e -
me ry s l = 0 99,  pri mini mál nej va ria bi li te.
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5. 3 Roè ná per cen tu ál na vo la ti li ta 

Tre tie kri té ri um (an nu a li zed per cen ta ge vo la tility – APV) me ria ten den ciu jed -
not li vých mier ri zi ka me ni• sa v èase pre to isté por tfólio. Malé hod no ty zna me na jú
sta bi li tu od ha du VaR zo dòa na deò a ve¾ ké hod no ty vy so kú vo la ti li tu odhadov pre
to isté por tfó lio v èase. Vý po èet kri té ria APV pre j-ty prís tup (j = 1,..., m) mož no for -
mál ne zapísa•: 

APV (j ij j
i

n

n
V V=

-
- ×

=
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Vý sled ky kri té ria APV sú zob ra ze né v grafe 3 a uve de né v ta bu¾ ke 4. 

Graf 3
Roè ná per cen tu ál na vo la ti li ta

Ta bu¾ ka 4

Roè ná per cen tu ál na vo la ti li ta

Prís tup Pri e mer Me di án Min. Max. 25% 75% Št. odch. Šik mos• Špi ca tos•

HS 500d 0,130 0,128 0,089 0,197 0,114 0,144 0,020 0,468 -0,063

HS 250d 0,220 0,221 0,129 0,333 0,198 0,246 0,038 -0,051 -0,007

HS 125d 0,402 0,403 0,243 0,534 0,345 0,442 0,066 0,069 -0,644

HS 50d 1,040 1,014 0,589 1,600 0,923 1,170 0,193 0,389 0,170

VC L94 0,846 0,826 0,703 1,035 0,761 0,923 0,097 0,427 -1,034

VC L97 0,434 0,418 0,345 0,565 0,381 0,480 0,063 0,558 -0,833

VC L99 0,169 0,165 0,127 0,228 0,157 0,179 0,024 0,620 0,223

VC 500d 0,103 0,104 0,072 0,119 0,099 0,113 0,013 -0,806 0,052

VC 250d 0,122 0,124 0,096 0,137 0,122 0,129 0,010 -1,276 0,855
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VC 125d 0,190 0,184 0,152 0,250 0,178 0,200 0,023 0,878 0,450

VC 50d 0,434 0,420 0,364 0,540 0,392 0,472 0,051 0,576 -0,842

Rov na ko ako Hen dricks (1996) do spi e vam k zá ve ru, že so zvy šu jú cim sa
poètom dní, kto ré sa využijú na vý po èet VaR, sa vo la ti li ta od ha dov v èase zni žu je.
Po do bne ako v prí pa de kri té ria RMSRB, na jvyš šie hod no ty kri té ria APV do sa hu jú
50 dòo vá HS  (pri e mer ne 1,04) a VC me tó da s  l = 0 94,  (priemer ne 0,846).

5. 4 Pod i el kry tých vý sled kov 

Štvr té po su dzo va né kri té ri um (frac ti on of out co mes co ve red – FOC) me ria pri -
már ny cie¾ VaR – ove ru je, èi VaR na ozaj kry je vý sled ky por tfólia tak ako má. FOC
sa vy po èí ta ako pod i el poè tu od ha dov, kde je sku toè ne za zna me na ná stra ta
hodnoty por tfó lia men šia ako od had k cel ko vé mu poè tu od ha dov (v tom to prís pev -
ku 951). For mál ne mož no vý po èet FOC pre j-ty prístup za pí sa•:

{ }
FOC

VaRj D
i

n

n i ij

=
³

=

å
1

1
1

, (11)

kde 
{ }

1
Di ij³ VaR

 je funk cia nad obú da jú ca hod no tu 1 ak je vý raz v zá tvor ke prav da a 0

ak je ne pravda, D
i
 je sku toè ná zme na hod no ty por tfó lia (ab so lút ny vý nos) v èase

i opro ti èasu i-1 a VaR
i j
 je od had VaR v èase i, j-tym prís tu pom. Výsled ky kri té ria

FOC sú uve de né v ta bu¾ ke 5 a zná zor ne né v grafe 4. 

Ta bu¾ ka 5

Pod i el kry tých vý sled kov

Prís tup Pri e mer Me di án Min. Max. 25% 75% Št. odch. Šik mos• Špi ca tos•

HS 500d 0,954 0,953 0,941 0,970 0,950 0,959 0,006 0,344 -0,695

HS 250d 0,955 0,956 0,943 0,965 0,952 0,960 0,005 -0,330 -0,829

HS 125d 0,956 0,956 0,948 0,964 0,954 0,958 0,003 -0,005 -0,521

HS 50d 0,962 0,962 0,955 0,968 0,959 0,963 0,003 0,165 -0,742

VC L94 0,950 0,950 0,934 0,967 0,942 0,958 0,008 0,116 -1,466

VC L97 0,954 0,955 0,942 0,968 0,947 0,960 0,007 0,104 -1,254

VC L99 0,957 0,959 0,944 0,968 0,950 0,963 0,007 -0,215 -1,448

VC 500d 0,957 0,959 0,944 0,968 0,950 0,964 0,007 -0,274 -1,422

VC 250d 0,957 0,959 0,943 0,970 0,948 0,963 0,008 -0,165 -1,471

VC 125d 0,956 0,957 0,944 0,967 0,951 0,962 0,006 -0,077 -1,330

VC 50d 0,951 0,952 0,938 0,964 0,944 0,958 0,007 -0,037 -1,474

Na jlep šie pri e mer né vý sled ky pri már ne ho kri té ria do sa hu je VC metóda s 
l = 0 94,  s do ko na lým pri e mer ným kry tím. Je di ným ne do stat kom je re la tív ne vyš šia
va ria bilita pre rôz ne por tfó liá. Stred ných 50 % hod nôt sa však na chá dza v roz pä tí
od 94 % do 96 %, mi ni mál ne kry tie pred sta vu je 93,4 % a ma xi mál ne 96,7 %. Vše tky 
os tat né prístu py produkujú sys te ma tic ky nad mer né kry tie, pri èom 50 dòo vá HS
s pri e me rom 96,2 %, ale aj níz kou va ria bi li tou. Vý sled ky sa lí šia od zis te ní
Hendric ksa (1996), kde bola do mi nant ná 1 250 dòo vá HS, pri èom VC me tó da s 
l = 0 94,  nedo sa ho va la požado va né pri e mer né kry tie.



Graf 4
Pod i el kry tých vý sled kov

5. 5  Pri e mer ný ná so bok chvos to vej uda los ti k mi e re ri zi ka 

Pi a te kri té ri um (ave ra ge mul ti ple of tail event to risk me a su re – AMTE) me ria
ve¾ kos ti strát, kto ré pre si ah li od ha do va ný VaR. Chvos to vá udalos• je de fi no va ná
ako na jväè šie per cen to strát me ra né re la tív ne k prís luš né mu od ha du. Napr. ak sa
VaR rov ná 1,5 mil. CZK a sku toè ný vý sle dok por tfó lia je stra ta 3 mil. CZK, ve¾ kos•
stra ty vo vz•a hu k od ha du VaR bude 3/1,5 = 2. Pri e mer 5 % najväè ších ta kých to
pome rov sa rov ná hod no te kri té ria AMTE pre 95% od ha dy VaR. Vý sled ky kri té ria
AMTE sú uve de né v ta bu¾ ke 6 a zná zor ne né v grafe 5.

Ta bu¾ ka 6

Pri e mer ný ná so bok chvos to vej uda los ti k mi e re ri zi ka

Prís tup Pri e mer Me di án Min. Max. 25% 75% Št. odch. Šik mos• Špi ca tos•

HS 500d 1,369 1,352 1,131 1,694 1,268 1,448 0,134 0,613 -0,335

HS 250d 1,365 1,334 1,168 1,642 1,263 1,462 0,121 0,574 -0,728

HS 125d 1,373 1,342 1,194 1,578 1,310 1,434 0,088 0,605 -0,515

HS 50d 1,302 1,273 1,189 1,450 1,252 1,365 0,071 0,548 -0,978

VC L94 1,378 1,364 1,249 1,581 1,270 1,472 0,108 0,452 -1,107

VC L97 1,342 1,318 1,217 1,542 1,238 1,435 0,107 0,499 -1,097

VC L99 1,319 1,287 1,197 1,539 1,225 1,410 0,108 0,685 -0,873

VC 500d 1,319 1,282 1,170 1,609 1,207 1,403 0,123 0,797 -0,464

VC 250d 1,328 1,292 1,185 1,598 1,220 1,412 0,122 0,733 -0,671

VC 125d 1,338 1,311 1,212 1,563 1,245 1,414 0,104 0,659 -0,734

VC 50d 1,388 1,372 1,221 1,634 1,260 1,499 0,133 0,411 -1,100

Rov na ko ako Hen dricks (1996) pri chá dzam k zá ve ru, že hod no ty kri té ria v prí -
pa de VC metódy sa zvy šu jú ako sa dô raz na ne dáv ne po zo ro va nia zvy šu je. V prí -
pa de HS ten to vz•ah hlav ne dôs led kom 50 dòo vej his to ric kej si mu lá cie (kto rú Hen -
dric ksov výs kum ne za hròal) nepla tí.
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Graf 5
Pri e mer ný ná so bok chvos to vej uda los ti k mi e re ri zi ka

5. 6  Ma xi mál ny ná so bok chvos to vej uda los ti k mi e re ri zi ka 

Ma xi mál ny ná so bok chvos to vej uda los ti k mi e re ri zi ka (ma xi mum multiple of
tail event to risk me a su re – MMTE) je jed no duch šou ob do bou kri té ria AMTE a vy -
po èí ta sa:

MMTE
-VaR

j
i

ij

D
=

æ

è
ç
ç

ö

ø
÷
÷max  pre i = 1,...,n, (12)

kde D
i
 pred sta vu je sku toè ne za zna me na nú zme nu hod no ty por tfó lia (absolút ny

výnos) v èase i opro ti èasu i-1 a VaR
i j
 od had VaR pre i-ty deò j-tym prís tu pom.

Na roz di el od pred chá dza jú cich kri té rií sú vý sled ky toh to pre vše tky prís tu py
ve¾mi po do bné. Stred né hod no ty MMTE sa po hy bu jú oko lo 3, pri èom ma xi mál ne
hodnoty prekra èu jú 5, to zna me ná, že stra ta bola 5-násobne vyš šia ako od had. Vý -
sled ky kri té ria MMTE sú uve de né v ta bu¾ ke 7 a znázor ne né v grafe 6.

Ta bu¾ ka 7

Ma xi mál ny ná so bok chvos to vej uda los ti k mi e re ri zi ka

Prís tup Pri e mer Me di án Min. Max. 25% 75% Št. odch. Šik mos• Špi ca tos•

HS 500d 2,913 2,747 1,675 5,659 2,342 3,103 0,855 1,331 1,452

HS 250d 2,966 2,736 1,716 5,479 2,377 3,265 0,834 1,130 0,774

HS 125d 3,026 2,717 1,726 5,322 2,512 3,271 0,833 1,254 0,700

HS 50d 3,230 3,037 1,807 5,159 2,490 3,877 0,936 0,537 -0,919

VC L94 2,913 2,747 1,675 5,659 2,342 3,103 0,855 1,331 1,452

VC L97 2,966 2,736 1,716 5,479 2,377 3,265 0,834 1,130 0,774

VC L99 3,026 2,717 1,726 5,322 2,512 3,271 0,833 1,254 0,700

VC 500d 3,230 3,037 1,807 5,159 2,490 3,877 0,936 0,537 -0,919

VC 250d 2,913 2,747 1,675 5,659 2,342 3,103 0,855 1,331 1,452

VC 125d 2,966 2,736 1,716 5,479 2,377 3,265 0,834 1,130 0,774

VC 50d 3,026 2,717 1,726 5,322 2,512 3,271 0,833 1,254 0,700
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Ma xi mál ny ná so bok chvos to vej uda los ti k mi e re ri zi ka  

5. 7 Ko re lá cia me dzi mi e rou ri zi ka a ab so lút nou hod no tou vý sledku

Pos led né kri té ri um hod no tí ako sa mi e ra ri zi ka mení a pris pô so bu je zme nám
rizika, kto ré má me ra•. Iný mi slo va mi, do akej mi e ry zme ny od ha dov VaR ko reš -
pon du jú so sku toè ný mi zme na mi ri zi ka por tfó lia v èase. Na túto otáz ku sa pokúsim
od po ve da• tak, že ur èím ko re laè ný ko efi ci ent me dzi mi e ra mi VaR a ab so lút nou
hod no tou vý sledkov por tfó lia. Vý sled ky kri té ria sú uve de né v ta bu¾ ke 8 a zná -
zornené v grafe 7.

Ta bu¾ ka 8

Ko re lá cia me dzi mi e rou ri zi ka a ab so lút nou hod no tou vý sled ku

Prístup Priemer Medián Min. Max. 25% 75% Št. odch. Šikmos• Špicatos•

HS 500d 0,093 0,123 -0,147 0,216 -0,004 0,193 0,104 -0,521 -1,118

HS 250d 0,112 0,103 -0,043 0,247 0,031 0,209 0,093 0,030 -1,488

HS 125d 0,114 0,111 -0,029 0,257 0,059 0,178 0,078 -0,075 -0,891

HS 50d 0,100 0,095 0,022 0,253 0,048 0,133 0,059 0,760 -0,062

VC L94 0,190 0,196 0,135 0,249 0,147 0,226 0,040 -0,024 -1,482

VC L97 0,177 0,184 0,106 0,256 0,123 0,219 0,050 -0,048 -1,405

VC L99 0,154 0,153 0,068 0,246 0,098 0,211 0,059 0,049 -1,323

VC 500d 0,087 0,122 -0,092 0,200 -0,032 0,189 0,104 -0,405 -1,444

VC 250d 0,123 0,111 0,011 0,240 0,047 0,209 0,081 0,124 -1,555

VC 125d 0,136 0,129 0,046 0,242 0,072 0,200 0,066 0,190 -1,334

VC 50d 0,138 0,138 0,050 0,250 0,072 0,196 0,066 0,170 -1,286

Zlo že nie por tfó lia vý raz ne ov plyv òu je hod no tu kri té ria. Exis tu je mno ho por tfó -
lií, pre kto ré ni ek to ré prís tu py vy pro du ku jú také od ha dy, že ko re lá cia je ne ga tív na,
èo pred sta vu je neže la ný jav. Vy uži tie krat ši e ho ob do bia ve die k od ha dom, kto ré
vy kazujú vyš šiu ko re lá ciu s ab so lút nou hod no tou výsled kov. Na dru hej stra ne mi e -
ry ri zi ka vy uží va jú ce ve¾ ký po èet dní pro du ku jú od ha dy ri zi ka prak tic ky ne ko re lo -
va né s absolút ny mi hod no ta mi vý sled kov. Do mi nant ným prís tu pom so strednou
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hod no tou tak mer 0,2 a mi ni mál nou va ria bi li tou je VC me tó da s l = 0 94, . Prak tic ky
vše tky zá ve ry sú v sú la de so zis te ni a mi Hen dricksa (1996).

Graf 7
Ko re lá cia me dzi mi e rou ri zi ka a ab so lút nou hod no tou vý sled ku

6 .  Z á  ve r

Na vý po èet hod no ty v ri zi ku exis tu je mno ho prís tu pov, ži a den sa ale ne po va žu -
je za uni ver zál ne na jlep ší. V èlán ku sa skú ma vý kon nos• 11 prís tu pov na od had
jednodòo vé ho 95% VaR meno vých por tfó lií tvo re ných z po zí cií v EUR a USD voèi
CZK. Pre to že me no vé por tfó lio po zos tá va z li ne ár nych ná stro jov (hod no ta por tfó -
lia je lineár nou funk ci ou kur zov CZK/EUR a CZK/USD) vy uží vam na vý po èet VaR
iba his to rickú simu lá ciu a varianèno-kovarianènú me tó du. Zlo ži tej šiu Mon te Car lo
si mu lá ciu by bolo nut né vy uži• napr. v prí pa de por tfó lia, kto ré ob sa hu je opcie.

Využitím his to ric kých úda jov za tak mer 6 ro kov (od za ve de nia eura) som na
vzor ke 1 000 ná hod ných por tfó lií vy uži tím si ed mych kri té rií zhod no til vý kon nos•
jednot li vých prístu pov na vý po èet VaR. S mi ni mál nou nut nou dáv kou zjed no du še -
nia mož no po ve da•, že na jvhod nej ším prís tu pom na vý po èet jed nod òo vé ho 95%
VaR me no vých por tfó lií tvorených z po zí cií v EUR a USD je varianèno-kovarianèná 
metóda vy uží va jú ca kon cep ciu ex po nen ci ál ne vá že ných pri e me rov s fak to rom útl -
mu l = 0 94, . Ten to prís tup pro du ku je sys te ma tic ky na jniž šie od ha dy ri zi ka, èas to
od li šu jú ce sa od pri e mer né ho odhadu, pri vy so kej èa so vej va ria bi li te. Prís tup zá -
ro veò do sa hu je do ko na lé kry tie a na jvyš šiu ko re lá ciu me dzi od had mi ri zi ka a ab -
so lút ny mi vý sled ka mi. Vý sled ky Mon te Car lo si mu lá cie ne preuká za li ne ga tív ne
do pa dy po ru še nia predpokla du mul ti va ri aè né ho nor mál ne ho rozdele nia vý no sov
tr ho vých fak to rov na po uži te¾nos• varianèno-kovarianènej me tó dy.
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Ab stract:
In this pa per his to ri cal per for man ce of ele ven appro aches for es ti ma ti on of one-day

95% value-at-risk is eva lu a ted. Ran dom sam ple of 1000 fo re ign ex chan ge por tfo l i os

con sisting of po si t i ons in EUR and USD with CZK as a base cur ren cy was con sidered.

Sin ce fo re ign ex chan ge por tfo l io con sists of l i  ne ar in stru ments, his to ri cal simula ti  on

and  the  va r i ance -cova r i anc e  me t  hod  fo r  VaR es  t i  ma  t i  on  we re  i n  ves  t i  ga  t ed .

Per for man ce of all ap pro a ches was eva lu a ted using se ven per for man ce cri te ria. With

mi ni mal de gree of simpli f i ca ti on we can say that variance-covariance met hod using

ex po nen ti al ly we ig hted averages with l = 0 94,  is the best ap pro ach. This ap pro ach

pro du ces risk estima tes which are sys te ma ti cal ly lo west ones and with high time

volati l i  ty. It also achi e ves per fect coverage (95 %) and the hig hest cor re la ti on bet we en

risk me a su re and ab so lu te va lue of the outcome. Ris kMet rics variance-covariance

ap pro ach was do mi nant in spi te of vio la ti  on of nor ma li ty as sumption.

Ke y words: value-at - r isk ,  h is  to  r i  ca l  s i  mu la  t i  on,  var iance-covar iance met  hod,
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