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Optymalizacja szacunkow ryzyka

Grzegorz Mentel, Jacek Brozyna®

Streszczenie: Cel — Charakterystyka opracowanego przez Autoréw oprogramowania do analiz ryzyka wy-
stapienia potencjalnych strat na instrumentach inwestycyjnych.

Metodologia badania — Oprogramowanie zostalo napisane z uzyciem technik obiektowych i obliczen réwno-
legtych. Algorytmy zostaly zaimplementowane w jezyku C#.

Wynik — W oparciu o szereg dotychczasowych badan opracowano zautomatyzowana koncepcje estymacji
wartos$ci narazonej na ryzyko w wielu jej odmianach.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Tak zwany VaR Calculator stanowi znaczne usprawnienie w estymacji wartosci za-
grozonej w przekroju jej determinant, jakimi sa chociazby poziom ufnosci, stata wygtadzania czy tez liczba
obserwacji historycznych. Dodatkowym jego atutem jest skompilowanie w jednym programie kilku rézno-
rakich metod wyznaczania VaR, jak rowniez znaczne usprawnienie procedur obliczeniowych. Tym samym
opisywany kalkulator jest bezptatna, stale rozwijang propozycja w zakresie prognozowania negatywnych
zmian na rynku, a co za tym idzie, ograniczania ryzyka.

Stowa kluczowe: value-at-risk, modelowanie, prognozowanie, ryzyko, oprogramowanie

Wprowadzenie

Bardzo czgsto jako narze¢dzia oceny ryzyka inwestowania w akcje wykorzystuje si¢ metody
oparte na analizie szeregéw czasowych. Ryzyko inwestowania na gietdzie, a w szczegolno-
$ci inwestowania w papiery warto§ciowe, jakimi sg akcje notowanych spotek, wynika oczy-
wiscie ze zmienno$ci ich kursow. Stad tez przy ocenie ryzyka bardzo wazne jest wlasciwe
oszacowanie tej przewidywanej zmiennosci.

Ponadto inwestor gietdowy — ktory inwestuje bardzo czgsto duze pieniadze w akcje
spotek swojego portfela — zainteresowany jest, aby z mozliwie najwicksza doktadnoscia
znane mu bylo maksymalne ryzyko jego potencjalnych strat. Ryzyko to wyrazane jest czg-
sto wartoscig maksymalnych mozliwych strat, jakie inwestor moze ponie$¢ w wartosci swo-
jego portfela inwestycyjnego w najgorszym zaktadanym scenariuszu.

Na tej zasadzie opiera si¢ bardzo popularna metoda oszacowania ryzyka inwestowania
na rynkach finansowych, polegajaca na oszacowaniu tzw. ,warto$ci portfela narazonej na
ryzyko”, z angielskiego zwana VaR (Value at Risk).

* dr Grzegorz Mentel, Politechnika Rzeszowska, Wydzial Zarzadzania, Katedra Metod Ilosciowych, Al. Powstan-
cow Warszawy 8, 35-959 Rzeszow, e-mail: gmentel@prz.edu.pl; dr inz. Jacek Brozyna, Politechnika Rzeszowska,
Wydzial Zarzadzania, Katedra Metod Ilosciowych, Al. Powstancéw Warszawy 8, 35-959 Rzeszow, e-mail: jacek.
brozyna@prz.edu.pl.
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W metodzie tej szacuje si¢ maksymalne potencjalne straty warto$ci portfela w zaktada-
nym horyzoncie czasowym (np. jednodniowym, tygodniowym) w taki sposob, ze prawdo-
podobienstwo zdarzenia, ze straty te beda jeszcze wigksze, jest bardzo mate (rowne przyje-
temu poziomowi istotnosci).

Jednak mimo powszechno$ci stosowania VaR, cigzko jest znalez¢ narzedzie, ktore po-
zwoli zautomatyzowac jej szacowanie. O ile trafiajg si¢ programy, ktore pozwalajg wy-
znaczy¢ warto$ci Value at Risk, o tyle nie zawieraja w sobie szerokiej gamy réznych jej
koncepcji — sg raczej dodatkami do innych pakietéw statystycznych — badz ich zakup jest
dos¢ kosztowny dla przecigtnego uzytkownika, inwestora.

Wychodzac zatem naprzeciw wyzej opisanym spostrzezeniom, postawiono sobie za cel
zmechanizowanie proces6w estymacji wartosci zagrozonej w jednym pakiecie, nazwanym
przez autorow VaR Calculator.

Zgodnie z powszechnie stosowanymi podziatami w tym zakresie, w proponowanym
kalkulatorze dokonano podziatu metod szacowania VaR na dwa rodzaje: metody symula-
cyjne (symulacja historyczna i symulacja Monte Carlo) oraz metody analityczne (oparte
na roznego rodzaju modelach, opisujacych ,,zachowanie si¢” instrumentéw finansowych
w portfelu inwestycyjnym).

1. Historia VaR

»Potrzeba matka wynalazku”, a tym wynalazkiem okazala si¢ metodologia Value at Risk
(w skrocie VaR), czyli w polskim przektadzie ,,warto$¢ narazona na ryzyko”. Ta stosunkowo
nowa koncepcja po raz pierwszy wprowadzona zostata w zycie przez kilka mi¢dzynaro-
dowych instytucji finansowych pod koniec lat 80. Od tego czasu popularno$¢ VaR rosta
w sposob lawinowy. Znaczacym krokiem bylo stworzenie przez J.P. Morgan systemu Risk-
Metrics™ w pazdzierniku 1994 roku (RiskMetrics 1996). VaR zaczat by¢ rowniez popular-
ny wsrod firm i inwestorow instytucjonalnych. Kolejnymi krokami przyczyniajagcymi si¢
do rozwoju popularnosci nowej metodologii bylo pojawienie si¢ publikacji, jak chociazby
P. Joriona (Jorion 1997), kompleksowo rozwazajacych zagadnienia zwigzane z VaR, a takze
powstanie systemow informatycznych pozwalajacych na implementacj¢ metodologii.

Nowa metoda wzbudzita réwniez zainteresowanie instytucji nadzorczych. W styczniu
1996 roku Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego uchwalil poprawke do swoich standar-
dow wymogow kapitatlowych ze wzgledu na ponoszone ryzyka rynkowe (Amendment of the
Capital Accord to Incorporate Market Risk), okreslajaca zasady uwzglgdniania przez banki
ponoszonych przez nie ryzyk rynkowych zwigzanych ze zmianami stop procentowych, kur-
sOW wymiany i cen towaréw, gdzie po raz pierwszy pozwolono na szacowanie przez banki
tych ryzyk za pomocg wewnetrznych modeli VaR. W sierpniu tego roku §ladami Europy
podazyty Stany Zjednoczone, gdzie Federalny Bank Rezerw (Fed) uchwalil Risk-Based
Capital Standards: Market Risk (standardy kapitatowe zwigzane z ryzykami rynkowymi),
wzorujac si¢ na wspomnianej poprawce Komisji Bazylejskie;j.
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W obu publikacjach okreslono zasady, wedtug ktérych banki miaty kalkulowa¢ we wia-
snym zakresie VaR. W 1993 roku weszta w zycie dyrektywa Unii Europejskiej dotyczaca
standardéw kapitatlowych, pozwalajaca stosowac Value at Risk jako sposob obliczania ryzy-
ka dla pozycji walutowych.

2. Modele symulacyjne

W metodzie symulacji historycznej dla szacowania VaR korzysta si¢ z rzeczywistych da-
nych, co sprawia, ze lepiej niz inne metody klasyczne odzwierciedla rzeczywiste zacho-
wania si¢ rynku. Glowna jej zaletg jest to, ze jest to metoda nieparametryczna. Oznacza
to, ze z jednej strony nie ma tu ograniczen wynikajacych z koniecznosci przyjecia zatoze-
nia normalnosci, z drugiej strony unika si¢ szacowania niektoérych parametrow (takich jak
np. §rednia czy odchylenie standardowe) na podstawie danych historycznych (Jajuga 2000).

W przypadku wystepowania ,,grubych ogonéw” w rzeczywistym rozktadzie cen, me-
toda symulacji historycznej daje bardziej wiarygodny poziom VaR. Zaleta symulacji histo-
rycznej jest takze to, ze w odréznieniu od pozostatych metod jest prostsza w oszacowaniu.

Ciekawym podej$ciem w tym zakresie jest generowanie VaR w oparciu o tzw. profit and
loss (P&L), co oprocz kursdéw i stdp zwrotdw zostalo zaproponowane w VaR Calculator.
Takie rozwigzanie poleca grupa RiskMetrics™, obliczajac warto$¢ ryzykowang w opar-
ciu o wyznaczone scenariusze zyskow i strat (Mina, Yi Ciao 2001). Przy takim podejsciu
wstepnie obliczane sg potencjalne ceny waloré6w w okresie ¢:

Pop .o (1)
gdzie:

P, — cena waloru w okresie ¢,

P, — cena waloru w okresie poczatkowym,

r — wyznaczona wczesniej stopa zwrotu,

t —horyzont czasowy, dla jakiego wyznaczamy VaR,

a nastgpnie generowane sg roznice cen P i scenariuszy P,. Tak wyznaczone roznice podle-
gaja procesowi uporzadkowania, a nastgpnie wyznacza si¢ percentyl odpowiadajacy wyma-
ganemu poziomowi ufnosci — w ten sposob uzyskujemy VaR.

Metoda symulacji Monte Carlo z kolei opiera si¢ na hipotetycznym modelu stochastycz-
nym, ktory opisuje ksztattowanie si¢ cen instrumentu finansowego. Istota proceséw stocha-
stycznych jest to, ze niec ma mozliwoSci prognozowania warto$ci procesu, mozna jedynie
wyznaczy¢ prawdopodobienstwo, z jakim dana warto$¢ zostanie osiggnigta. Warto$¢ proce-
su jest za$ zalezna wylacznie od czasu i od wezesniejszej warto$ci procesu.

W metodzie Monte Carlo przyjmuje si¢ pewien hipotetyczny model, ktory opisuje me-
chanizm ksztattowania si¢ cen (lub stop zwrotu) instrumentéw finansowych. Czesto za-
ktada sig, ze proces ten jest geometrycznym ruchem Browna. Stosujac jako podstawe ten
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lub inne modele (model ,,powracania do $redniej
wiele obserwacji cen instrumentow finansowych. W ten sposob otrzymuje si¢ rozktad stopy
zwrotu instrumentu finansowego. Wyznaczenie kwantyla tego rozktadu pozwala na bez-

, model skoku i dyfuzji? itd.) generuje si¢

posrednie okreslenie VaR. Parametry procesu szacuje si¢ najczgsciej na podstawie danych
z przesztosci (Jajuga i in. 1999).

3. Metody analityczne

Istnieje wiele modeli analitycznych opisujacych fluktuacje instrumentéw finansowych
w czasie. W opracowanym oprogramowaniu zaproponowano dla poréwnania kilka kon-
cepcji, bardzo waznych z racji ich zastosowan praktycznych. Sa to gtéwnie modele wpro-
wadzone oraz z powodzeniem wykorzystywane przez analitykéw i inzynierdw finanso-
wych skupionych wokot firmy RiskMetrics™. W modelach tych tzw. warunkowa wariancja
dla dziennych zwrotéw cen akcji (przy praktycznym zalozeniu, ze ich warto$¢ przecigtna
wynosi zero) liczona jest jako nieskonczona $rednia ruchoma z wagami wyktadniczymi:

0'3 =cya=(1- A)i YR ,»/i_l. W przyblizeniu dla dostatecznie duzej liczby obserwacji
=0 n-l
historycznych (n —>joo) mozemy zalezno$¢ t¢ zapisa¢ nastgpujaco O't2 = (l—l)z y "”3,_,. ,
=0
a rekurencyjnie jako: o =(1-A), + Ao}, . Dla zwrotéw o dtuzszych horyzontach czaso-
wych (T > 0) stosuje si¢ (praktyczne dla zwrotéw logarytmicznych) skalowanie wariancji
wzgledem dtugosci tego horyzontu (Pisula, Pisula 2002).

Zaliczy¢ tutaj mozemy:

— model RiskMetrics Drift z zaktoceniami losowymi modelowanymi za pomocg rozkta-
du normalnego (RiskMetrics 1997) (RiskMetrics 1996),

— model RiskMetrics t-Student z zaktdceniami losowymi modelowanymi za pomocg roz-
ktadu t-Studenta (RiskMetrics 1997; RiskMetrics 1996),

— model RiskMetrics GED z zaktdceniami losowymi modelowanymi za pomocg uogoél-
nionego rozktadu bledu (General Error Distribution — GED) (RiskMetrics 1997; Ri-
skMetrics 1996),

— model RiskMetrics NormalMixture z zaktdéceniami losowymi modelowanymi za po-
moc3 ,,mieszaniny” rozktadow normalnych (RiskMetrics 1997; RiskMetrics 1996).

Ponadto wykorzystano rowniez dla pordwnania inne modele oparte o uogélnione pro-

cesy autoregresyjne wariancji warunkowej (typu GARCH(1,1)) w dwoch odmianach, a mia-
nowicie model GARCH(1,1) Normal z zaktoceniami modelowanymi za pomoca rozktadu
normalnego oraz model GARCH(1,1) t-Student, w ktérym to dla odmiany zaktocenia loso-
we modelowane sg rozktadem #-Studenta (Bollersev 1986; Bollersev 1987; Brzeszczynski,

! Model ,,powracania do $redniej” zwany jest czgsto modelem Ornsteina-Uhlenbecka.
2 Proces skoku i dyfuzji stanowi polaczenie geometrycznego ruchu Browna z procesem Poissona.
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Kelm 2002). Modele te stanowig swego rodzaju alternatywe dla modeli opracowanych przez
RiskMetrics™. Ich zasadnicza odmienno$¢ polega na innym (regresyjnym) podejsciu do
szacowania wariancji warunkowej dla zwrotow cen akcji:

2 2 2
oy =yt rot o0, >0 @

W programie zaproponowano takze tzw. modele ,,powracania do $redniej” (Mean Re-
version), ktore rowniez z powodzeniem znajdujg zastosowanie w wielu zagadnieniach in-
zynierii finansowej (Pisula, Mentel 2003). W tym przypadku zastosowano model Mean Re-
version RiskMetrics Normal z zakldceniami losowymi modelowanymi za pomoca rozktadu
normalnego, za$ wariancja warunkowa modelowang tak, jak w modelach RiskMetrics™
(RiskMetrics 1997, RiskMetrics 1996).

Dla odmiany zastosowano roéwniez model tzw. bladzenia losowego, czyli model Random
Walk z zaktéceniami losowymi modelowanymi za pomoca rozktadu normalnego. Istotnym
elementem tego modelu jest stata warto$¢ wariancji w czasie.

We wszystkich modelach przy oszacowaniu parametrow wariancji warunkowej moze-
my réwniez zastosowa¢ metod¢ najmniejszych kwadratow, stosujac jako kryterium opty-
malizacyjne kwadraty odchylen prognozowanej wariancji 0, od rzeczywistych wartosci
zwrotow podniesionych do kwadratu rt2 . Pozostate parametry, zwigzane juz tylko z rozkta-
dem zaktocen losowych, mozemy wyznaczy¢ tak, jak poprzednio MNW. Dzigki takiemu
podejsciu dla niektérych modeli znacznie zmniejsza si¢ ilos¢ parametrow koniecznych do
oszacowania MNW i zwigksza si¢ ich doktadnos¢ oszacowan (Pisula, Mentel 2003).

4. Optymalizacja obliczen

Na rynku oprogramowania komputerowego brakuje narzegdzi, ktore zawieratyby wiele roz-
nych metod stuzacych do szacowania ryzyka z uzyciem wielu ré6znych modeli, a jesli tako-
we narzedzia istnieja, to sa drogie, a to powoduje, ze cz¢sto naukowey nie moga sobie po-
zwoli¢ na ich zakup. Te ograniczenia spowodowatly, zZe autorzy niniejszej pracy postanowili
stworzy¢ darmowe oprogramowanie VaR calculator®, ktore umozliwialoby badania nad ry-
zykiem uwzgledniajac wiele koncepcji. Stworzone oprogramowanie bazuje na bibliotekach
programu STATISTICA 10 firmy StatSoft ®, ktore zawierajg wiele réznego rodzaju funkcji,
pozwalajacych skupi¢ si¢ na realizacji konkretnego zagadnienia zwigzanego z ryzykiem,
anie np. na pisaniu funkcji rozktadu #-Studenta, ktory dany model wykorzystuje. Biblioteki
programu STATISTICA 10 zostaly wybrane réwniez dlatego, ze jest to jeden z najbardziej
popularnych programéw bedacych w posiadaniu jednostek naukowych. W przypadku bra-
ku licencji na program STATISTICA 10 mozliwe jest pobranie jego wersji probnej* ze strony
producenta.

3 http://prz.edu.pl/~jacekb/software/freeware/VaR.
* www.statsoft.pl/Zasoby/Do-pobrania/Wersja-probna-STATISTICA.
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Program VaR Calculator jest ciagle rozwijany, dodawane sg do niego nowe modele
1 optymalizowana jest szybko$¢ obliczen. Na chwilg obecng program posiada mozliwo$§¢
obliczania ryzyka dla modeli, ktore zostaly opisane powyzej:
— RM (ind):
— GED,
— NormalMix,
Drift Normal,
T-Student.
— GARCH(1,1):
— Normal,
— T-student.
— Inne:
— Random Walk (RW).
Po zainstalowaniu programu za pomocg instalatora ze strony http:/prz.edu.pl/~jacekb/
software/freeware/VaR, przy kazdym kolejnym uruchomieniu bedzie on sprawdzat istnie-
nie na serwerze nowszej wersji i proponowat automatyczng aktualizacje.

Po uruchomieniu programu VaR calculator nalezy w pierwszej kolejnosci wezytaé
(rys. 1) przygotowany wczesniej (w programie STATISTICA) plik z notowaniami (rys. 2),
ktory moze zawiera¢ tylko jedna kolumne.

Po wczytaniu danych do programu uaktywnione zostanie menu z dostgpnymi modelami
obliczen jak na rysunku 3. Wybierajac ktorys z modeli do obliczen pojawi si¢ okno z wybo-
rem pliku parametréw (w formacie programu STATISTICA). Dane w pliku z parametrami
dla modelu musza mie¢ okreslong kolejnos¢ parametrow, dlatego do programu zostaty do-
faczone rowniez przyktadowe pliki dla kazdego z modeli (rys. 4).

| ' VaR calculator ver. 0.1.0.0 20 s

| | . Load data (stock price)

Close

Rysunek 1. VaR calculator — wezytywanie danych

Zrodto: opracowanie whasne.
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1

Kurs AssecoPL
01/04/2010 63,15|
01/05/2010 63,10
01/06/2010 63,00
01/07/2010 61,25
01/08/2010 60,15
01/11/2010 60,30
01/12/2010 58,80
01/13/2010 59,00
01/14/2010 59,20
01/15/2010 59,25
01/18/2010 60,65
[TECIELED £n an

Rysunek 2. Przyktadowe dane (notowania) dla programu VaR calculator

Zrodto: opracowanie wiasne.

RM (ind)
T-Student

GARCH(1,1)

Rysunek 3. Menu modeli programu VaR calculator

Zrédto: opracowanie wiasne.

Organizuj v Nowy folder

ﬁ Grupa domowa
8 Jacek Brozyna

18 HP3030EW
& Autodesk 360 (ja
| Dokumenty
W Muzyka v

-

T |« VaR » VaR + bin » Debug » Dataand parameters v

8 Pobrane A Nazwa Dats modyfikaci
Pulpit
= Du pb [ _Data AssecoPol.sts 2013-11-25.21:11
ﬁ "’EG‘”‘ | [ _Parameter GARCH(1,1)_Normalsta 2014-10-23 20:27
Dysk Google [ _Parameter GARCH(1,1)_TStudent sta 2014-10-23 20:28
& o, [] _Parameter MRev.sta 2014-10-2320:31
neDrive

Djarameter RM_IND_GED Drift.sta 2014-10-23 20:33
D _Parameter RM_IND_NMix.sta
E _Parameter RM_IND_Normal_Drift 100.sta 2014-10-23 20:35
D _Parameter RM_IND_Normal_Drift.sta 2014-10-23 20:34
D _Parameter RM_IND_TStudent.sta
[ _Parameter RW.sta

2014-10-23 20:34

2014-10-23 20:36
2014-10-23 20:36

Others

[

Przeszukaj: Data and paramet... 0
=~ @I @
Typ Rozmiar
STATISTICA Arkusz 23K8
STATISTICA Arkusz 3K
STATISTICA Arkusz 4KB
STATISTICA Arkusz 3KB
STATISTICA Arkusz 3K
STATISTICA Arkusz 3K8
STATISTICA Arkusz 6 KB
STATISTICA Arkusz 3K
STATISTICA Arkusz 3K8
STATISTICA Arkusz 3KE

Nazwa pliku:

v | Statistica files (*.stz)

|

Rysunek 4. Okno wyboru pliku parametrow /lista przyktadowych plikow z parametrami dla

modeli

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Jednym z zatozen programu VaR calculator byto wygodne i szybkie analizowanie da-
nych. Pierwsza wersja programu, jak wigkszos$¢ tego typu narzedzi, pozwalata na reczne
wprowadzenie parametréw dla wybranego modelu. Dzigki zastosowaniu plikéw z para-
metrami nie ma potrzeby za kazdym razem od nowa wpisywac parametréw modelu, a co
najwazniejsze, mozna jednorazowo przygotowac¢ wiele rekordow z parametrami (rys. 5)
np. w celu przeanalizowania wptywu krokowej zmiany jednego z nich na ryzyko.

1 3 .
Number of - 3
historical Significance Drift parameter Mi JEEN T2

level Alpha Lambda

observations N

1 1501 0,1 0,0000280000 0,925234
2| 150 0,1 0,0003300000 0,961461
3 150 0,1 0,0013300000 0,961681
4 150 0,1 -0,0008840000 0,979201
5 150 0,1 0,0006720000 0,972276
6| 150 0,1 0,0004740000 0,944686

7 1Cn n 1 Pl alalahiras Tatalalal N O173228

Rysunek 5. Przyktadowy plik z parametrami dla modelu RM(ind) Normal Drift

Zroédto: opracowanie wiasne.

| | di\ProfilDocuments\Visual Studio 2013\Projects\VaR\VaR\bin\Debug\Data and parameters\_Data AssecoPolsta | VaR calculator ver. 0.1.0.0 - o
- RM(ind) = GARCH(1)  Others b
GED T-Student
NormMix
Drift Normal

Parameter file: di\Profil\DiocumentsWisual Studio 2013\Projects\VaRiWaR\bin\ DebugiData and parameters\Parameter RM_IND_Mormal_Drift 100sta
The results have been saved in a file d:\Profil\Desktop\VaR results\RMIND_Normal_Drift - results.sta

Percentage of returns beyond the lower limit of VaR  Percentage of retums beyond the upper limit of VaR  Difference D Difference G Name of file with detailed results
7.32113144758735 4.82529118136439 232113144758735 |-0.174708818635608 | RM_IND_MNormal_Drift 1
6.82106339434276 3.00334442595674 1.82106330434276 |-1.00665557404326 RM_IND_Normal_Drift 2
7.48752079866888 3.66056572379368 248752079866889 | -1.33943427620632 RM_IND_Normal_Drift 3
5.49084858569052 4.82529118136439 0.490848585690515 | -0.174708818635608 | RM_IND_Normal_Drift 4
6.98835274542429 3.99334442595674 1.98835274542429 | -1.00665557404326 RM_IND_Normal_Drift 5
6.98835274542429 4.3261231281198 1.98835274542429 | -0.6738768718802 RM_IND_Normal_Drift 6
7.48752079566888 4.82529118136439 248752079866389 | -0.174708818635608 | RM_IND_Normal_Drift 7
6.65557404326123 4.00168053244592 1.65557404326123 | -0.00831946755407709 | RM_IND_Mormal_Drift 8
7.48752079866838 5.15806088352745 248752079366889 | 0.158069883527434 | RM_IND_MNormal_Drift 3
6.82196339434276 4.65890183028286 1.82196239434276 |-0.341098168717138 | RM_IND_Normal_Drift 10

Rysunek 6. Wyniki obliczen w programie VaR calculator

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ogolne wyniki obliczen prezentowane sa bezposrednio w oknie programu (rys. 6)
i rownocze$nie zapisywane sg na pulpicie systemu w folderze ,,VaR results” z nazwga mo-
delu i przyrostkiem ,,— results” jako nazwa pliku. Poza ogolnymi wynikami w folderze
,»VaR results” zapisywane sg rowniez szczegdtowe wyniki obliczen uzyskane dla kazdego
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z rekordow parametrow danego modelu. Pliki ze szczegotowymi wynikami maja nazwy
identyczne, jak nazwa pliku ogolnego, ale zamiast przyrostka ,,— results” zawierajg numer
rekordu z pliku parametréw (rys. 7). Informacje o nazwach plikow ze szczegétowymi wy-
nikami sa rowniez widoczne w oknie programu na koncu kazdego rekordu parametrow.
Taka organizacja gromadzenia wynikéw umozliwia dokonanie wielu r6znych obliczen i ich
pdzniejsze analizowanie bez potrzeby ponownego uruchamiania programu.

RM_IMD_Mormal_Drift - results.sta
RM_IND_MNormal_Drift 1.sta
RM_IMD_Mormal_Drift 2.5ta
RM_IMD_Mormal_Drift 3.5ta
RM_IMD_Mormal_Drift 4.5ta
RM_IMD_Mormal_Drift 5.5ta
RM_IND_MNormal_Drift 6.sta

DRA IMIM Blarenal Pife T oodba

Rysunek 7. Przyktadowe pliki zapisane przez program VaR calculator w folderze ,,VaR results”

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wyniki szczegotowe zawieraja istotne obliczenia posrednie dla kazdego z modeli,
np. dla modelu RM (ind) Normal Drift sg to odpowiednio:

— VaRD R _RM Normal Drift— dolna granica przedzialu utnosci dla stop zwrotu (VaR),

— VaRG R RM Normal Drift — gérna granica przedziatu ufnosci dla stop zwrotu,

— VaRD_Kurs RM Normal Drift — dolna granica przedziatu ufnosci dla kursow (VaR),

— VaRG _Kurs RM Normal Drift — gorna granica przedziatu ufnosci dla kursow,

— VaRD _ZS1 RM Normal Drift — dolna granica przedzialu ufno$ci dla zyskdw/strat

(VaR),

— VaRG _ZS1 RM Normal Drift — gorna granica przedziatu ufnosci dla zyskow/strat.

Program VaR calculator z zalozenia miat by¢ nie tylko funkcjonalny, ale miat rowniez
przetwarza¢ dane w wydajny sposob. Zalozenie to udato si¢ zrealizowaé poprzez zastoso-
wanie obliczen rownolegtych wykorzystujacych wielowatkowo$¢ procesorow, dzigki czemu
przeprowadzenie obliczen np. dla kilkuset wariantow parametrow modelu i wygenerowanie
wynikéw szczegdtowych trwa tylko kilkanascie sekund.

Przyktad zastosowania jednej z pierwszych wersji programu VaR calculator mozna zna-
lez¢ w pracy Decay factor as a determinant of forecasting models (Mentel, Brozyna 2015),
gdzie na podstawie spotek wchodzacych w roku 2013 w sktad indeksu WIG20 zbadano
wplyw statej wygtadzania | na skuteczno$¢ szacowania VaR w kontek$cie modelowania
zmiennosci za pomocg wykladniczo wazonej $redniej ruchomej (exponentially weighted
moving average), czyli tzw. EWMA — przyktad dla spotek wchodzacych w sktad WIG20
zostal przedstawiony na rysunku 8.
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Rysunek 8. Odsetek przekroczen dopuszczalnej granicy VaR (5%) dla modelu RiskMetrics t-Stu-
dent w zaleznoéci od zmieniajacych si¢ wartosci statej wygladzania

Zrodto: Mentel, Brozyna (2015).

Uwagi koncowe

Pomijajac samg istote metodologii Value at Risk, ktéra jak znawcy tematu wiedzg ma swoje
plusy i minusy, nalezy podkresli¢, ze wszelkie proby zmierzajace do zautomatyzowania
obliczen tejze wielkosci sg jak najbardziej pozadane. Mnogos$¢ programéw pozwalajacych
na jej estymacje jest spora, jednak zasadniczo ograniczaja si¢ one gtoéwnie do metod symu-
lacyjnych. Ponadto przewaznie sg to programy zwigzane z szeroko rozumianym ryzykiem,
gdzie koncepcja VaR jest jakby na boku.

Tym samym zaprezentowany wyzej VaR Calculator jest propozycja, ktéra dzigki swym
niewatpliwym walorom moze stanowic¢ alternatywe dla komercyjnych aplikacji tego typu.
Wydaje si¢, ze wszelkie mozliwosci elastycznego podejscia do determinant VaR, ktore po-
zwalaja na ich swobodna modyfikacje, sa zasadniczym jego atutem. Jak juz bowiem wspo-
mniano, omawiany kalkulator pozwala na wyznaczenie szacunkow Value at Risk dlardznych
poziomow istotnos$ci i przy jednoczesnie roznej liczbie obserwacji historycznych. Pozwala
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to na dodatkowe wnioskowanie oraz badanie wpltywu tychze czynnikéw w zaleznosci od
zmieniajacych si¢ wartosci wspomnianych elementow (Mentel, Brozyna 2014). Istotne jest
réwniez to, iz program nie narzuca wartosci samych parametrow modeli niezbednych do
ich estymacji, co przy metodach parametrycznych jest niezwykle wazne. Mozliwe jest za-
tem sprawdzenie skuteczno$ci szacunkéw chociazby przy zmieniajacych si¢ poziomach A
(Mentel, Brozyna 2015). Ponadto niematym plusem opracowanej aplikacji jest mnogosé¢
zaproponowanych koncepcji podej$cia do VaR. Mozna tutaj bowiem doszukaé si¢ zarowno
metod symulacyjnych, jak i parametrycznych o réznorakim podejéciu do ,,zachowania si¢”
instrumentow finansowych w portfelu inwestycyjnym?® (Mentel 2013). Nie mozna pomingé
réwniez faktu, ze wszelkie szacunki warto$ci zagrozonej wyznaczane sa w przekroju za-
réwno stop zwrotu, kursow analizowanych podmiotéw, jak i bezposrednich zyskow i strat.

Poniewaz metodologia Value at Risk jest dos¢ szeroka jesli chodzi o rézne jej odmiany
i odmienne podejScia do chociazby modelowania samych zaktdcen losowych, autorzy VaR
Calculator nie maja zamknigetej drogi do stalego rozwijania omawianej aplikacji. W najbliz-
szym bowiem czasie zostanie zaproponowane rozszerzenie programu o tzw. prognozowanie
dtugookresowe w oparciu o dotychczas przedstawione koncepcje.
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OPTIMIZATION OF RIK ESTIMATES

Abstract: Purpose — Characteristics of software developed by the authors to analyze the risk of potential
losses on investment instruments.

Research methodology — The software was written by using object-oriented techniques and parallel comput-
ing. The algorithms were implemented in C# language.

Result - Based on a number of previous studies it was developed the automated estimation concept of value
at risk in its many forms.

Originality/value — The so-called VaR Calculator is a significant improvement in the estimation of the value
at risk in cross of its determinants, which are even level of confidence, or smoothing constant or the number
of historical observations. Its additional advantage is to compile in one program several, various methods
of determining the VaR as well as significant improvement of calculation procedures. Thus, the featured
calculator is a free, constantly improved proposal for forecasting negative changes in the market, and what
follows, the risk reduction.

Keywords: value-at-risk, modelling, prediction, risk, software
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