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Abstract: Knowledge the dependence between risk factors is very importance in risk
management. The failure of traditional approaches to market risk measure motivates to
investigate the relationship between financial markets. The aim of this paper is to
examine the dependence between stock index returns and foreign exchange rate returns
for six selected economies. In this context, it is detected evidence of dynamic and
asymmetric dependence. It is empirically demonstrated that application of asymmetric
dynamic copula improves the Value at Riks as well as Expected Shortfall estimates.
Overall, the results show that the dependence structure of international financial
markets is more complicated than the structure predicted by the traditional approaches
to market risk measure.
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Uvod

Riziko lze definovat jako nebezpeci, Sanci Spatného diisledku, ztratu nebo vystaveni
se ztrdtdm. Zatimco pro mnoho lidi mé riziko zna¢né negativni konotaci, muze
predstavovat také prilezitost. Pokud by ve finan¢nim odvétvi neexistovalo riziko,
neexistovala by rovnéz valna vétSina subjektd, vytvatejici toto odvétvi, viz Jorion
(2009). Jde o to, Ze financni instituce jsou schopny vytvafet produkty a sluzby, diky
kterym svym klientdm poskytuji vE&tsi financni jistotu, zaloZenou na optimalizaci
ptitomnych rizik. Riziko v bankovnictvi se tyka potencidlni ztraty, ke které mtze dojit
v disledku déni nékterych udalosti. Riziko vznika kvili nejistoté spojené s udalostmi,
které mohou zplsobit ztratu, ptesnéji feceno, konkrétni udalost mize nebo nemusi
nastat, ale pokud k ni dojde, zptisobi ztratu (Berkowitz a O’Brien, 2002).

Neustale rostouci globalizace ve financnim sektoru nuti financni instituce k
provadéni operaci na mezinarodnich finan¢nich trzich. Netuspéch tradi¢nich metod pro
méfeni rizik a optimalizaci portfolia motivuje k dalSimu vyzkumu slozitych a
dynamickych vztahi typickych pro tyto trhy. Naptiklad Czado et al. (2012) v souvislosti
se zminovanou krizi upozoriiuji na asymetrii v rozdéleni vynosi na raznych typech
finan¢nich trhl. Tedy prvofadym cilem soucasného vyzkumu by mélo byt hledani
novych a vhodnéjsich modeld, jez dokazi tyto vztahy 1épe zachytit.

Z hlediska méfeni a fizeni rizik na mezinarodnich financ¢nich trzich je velmi dalezité
pochopeni struktury zavislosti na akciovém a mé€novém trhu. Cilem této prace je nejprve
zkoumat strukturu zavislosti na vybranych financnich trzich, a to ve smyslu asymetrické
a v Case promenlivé zavislosti. V této souvislosti je dale hledana vhodnéd metodika pro
odhad VaR a ES pfi aplikaci na jak rozvijejici se, tak rozvinuté financni trhy.
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1 Formulace problematiky

Vyzkumné prace zabyvajici se problematikou asymetrické a dynamické zavislosti
uvadéji vyznamné diikazy o dvou typech asymetrii ve vynosovych rozdélenich. Prvni typ
asymetrie se vztahuje k jednorozmérnym rozdélenim jednotlivych aktiv, kde je tato
asymetrie feSena aplikaci asymetrickych modelti podminéné volatility, jako naptiklad
GJR-GARCH nebo EGARCH, viz naptiklad Brooks (2008). V ptipadé druhého typu jde
o asymetrickou zavislost mezi jednotlivymi rozd€lenimi. Dlkazy o existenci asymetrické
zavislosti mezi vynosy financnich aktiv byly publikovany v né€kolika pracich, jako
napiiklad Christoffersen, et al. (2012). Tyto prace dale potvrzuji skutecnost, Ze vynosy
riznych typt financnich aktiv vykazuji vyssi zavislosti v krizovych obdobich nez v
rustovych fazich hospodaiského cyklu. Tato skutenost se projevila i v souvislosti s
nedavnou finan¢ni krizi, kdy aktiva, u jejichz vynosii bylo ptfed krizi zaznamenano
vzajemné odliSné chovani, najednou v dobé krize vykazovaly spole¢ny vyvoj, viz
Christoffersen a Langlois (2013). Divody tohoto chovani lze spatiovat ve zvySené
volatilit¢ finan¢nich vynosii v krizovych obdobich, pii¢emZz pravé podobny vyvoj
volatility ma za nasledek zvySenou zavislost mezi témito vynosy. Tyto jevy nelze v rdmci
oblasti finan¢niho modelovani ignorovat, a to pfinejmensim ze dvou divodi. Za prvé,
ignorace asymetrii mezi vynosy aktiv mize zptisobit podstatné podhodnoceni skutecnych
ztrat. Za druhé, v ptipadé obdobi spojené¢ho s vEétSim trzim rizikem, budou vysledky
tradi¢ni diverzifikace portfolia zaloZzena na korelacich mezi vynosy jednotlivych aktiv
znacn& zavadgjici, viz naptiklad Patton (2004) nebo Hong et al. (2007).

Zavislosti jsou v tomto ¢lanku modelovany primarné pomoci kopul. Hlavni vyhodou
kopul je schopnost modelovat nelinearitu v zavislostech, a to u€inngj§im zpiisobem, nez
nabizi naptiklad Spearmantiv koeficient pofadové korelace. OvSem v minulém desetileti
se do poptedi z4jmu dostala rovnéz problematika asymetrie zavislosti. Nguyen a Bhatti
(2012) nebo Basher et al. (2014) se touto problematikou zabyvali podrobnéji a na
ruznych datech ukazuji pfitomnost asymetrické zavislosti na chvostech, coz naznacuje
vyssi spolecnou pravdépodobnost poklesu nebo vzestupu trhli. Z toho ditvodu jsou
kromé eliptickych kopul v poslednich letech uplathovany rovnéz jejich asymetrické
verze, konkrétn¢ seSikmend normdlni a seSikmena Studentova kopule. Za ucelem
diagnostiky asymetrie v zavislostech lze pouzit nékolik mér, pticemz k nejpopularnéjsi
patii zavislost mezi chvosty rozdé€leni (tail dependence), viz Patton (2012).

2 Metody a data

V ramci datového souboru uvazujeme denni casové fady ménovych kurzii vybranych
mén vztazenych k euru. Dale pak uvazujeme denni Casové tfady korespondujicich
akciovy indexii. VSechny casové tfady pokryvaji obdobi od 2.1.2003 do 31.8.2016.
Celkem pracujeme se vzorkem 6 statd, do kterého spada USA, §Vycarsk0, Japonsko, a
dale pak Brazilie, Indie, Mexiko. Jednotlivé staty byly vybirany tak, aby byly obsaZeny
rozvinuté 1 rozvijejici se financéni trhy. Tab. 1 a 2 prezentuji zdkladni statistiky
sledovanych fad ve formé vynosi. Konkrétné v prvni tabulce jsou uvedeny data pro
rozvinuté finan¢ni trhy, v ptipad¢ druhé tabulky se jedna o rozvijejici se trhy. Pro vynos
1; ¢ akciového indexu v hodnoté P; . v Case t, resp. ménového kurzu S; ¢ v Case t plati

P _ Pit—Pit—1 s _
Tie =5 »IeSp. T =

Sit—Sit-1
— 1
Pit—1 ( )

Sit-1
Z Tab. k 1 a 2 je patrné, Ze u vSech fad dochazime k nenulové Sikmosti. Konkrétné
v piipad¢ Mexika Ize sledovat kladné seSikmeni u obou fad, pficemz z hlediska nizsi
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hodnoty je moZzné usuzovat na mirngj$i pfevahu extrémné vysokych vynosti oproti
extrémné vysokym ztratdm. V pfipad¢ ostatnich ekonomik naopak vidime zaporné
sesikmeni, jeZ je nejvice zfetelné u Svycarského franku vigi Euru, tedy zde naopak
prevazuje vyskyt extrémné vysokych ztrat. Z tabulky je déale patrna pomérné vysoka
Spicatost, jez je pro finan¢ni fady typicka, a je zptisobena pfitomnosti extrémnich ztrat, resp.
extrémnich vynost. Opét v piipad€ vySe zminovaného CHF je SpiCatost nejvyraznéjsi.
Tab. 1: Popisné statistiky jednotlivych vynosit — rozvinuté trhy

USA Japonsko Svycarsko
USD SP500 JPY NKY CHF SMI

Stredni hodnota -0,0001 | 0,0002 | 0,0000 0,0001 -0,0001 | 0,0001
Smér. odchylka 0,0063 | 0,0124 | 0,0076 0,0154 0,0047 | 0,0121

Statistika

Sikmost -0,107 |-0,206 |-0,532 |-0,455 -7,486 | -0,113
Spicatost 2,416 9,354 7,324 6,737 283,420 | 6,773
JB test 0,00%** | 0,00%** | 0,00%*** | 0,00%*** 0,00%*** | 0,00%**
LB Q 0,353 0,00*** | 0,124 0,378 0,00%*** | 0,00%**
ARCH-LM 0,00%** | 0,00%** | 0,00%*** | 0,00%*** 0,00%** | 0,00%**

Zdroj: viastni zpracovani (statisticka vyznamnost: *10%, **5%, ***1%)

Tab. 2: Popisné statistiky jednotlivych vynosit — rozvijejici se trhy
Indie Mexiko Brazilie

INR | NIFTY | MXN | MEXBOL | BRL IBOV

Statistika

Stfedni hodnota 0,0002 | 0,0006 | 0,0003 0,0005 0,0002 | 0,0004
Smér. odchylka 0,0070 | 0,0147 | 0,0078 0,0124 0,0108 | 0,0178

Sikmost -0,130 |-0,086 | 0,379 0,058 -0,166 | -0,050
Spicatost 3,960 8,814 6,735 5,899 7,051 4,291
JB test 0,00%** | 0,00%** | 0,00%*** | 0,00%*** 0,00%** | 0,00%**
LB Q 0,00%** | 0,00%** | 0,011%* | 0,00%*** 0,029** | 0,00%**
ARCH-LM 0,00%** | 0,00%** | 0,00%*** | 0,00%*** 0,00%** | 0,00%**

Zdroj: vlastni zpracovani (statisticka vyznamnost: *10%, **5%, ***1%)

Na zékladé vysSe uveden¢ho lze piedpokladat nesplnéni pfedpokladu normalniho
rozdéleni vynost, coz potvrzuji vysledné p-hodnoty Jarque-Bera testu. Pro ucely dalsi
analyzy byla ve vSech pouzitych ¢asovych fadach sledovéana ptitomnost autokorelace,
tj. vzadjemné zavislosti mezi jednotlivymi prvky fady a dale hetereskedisticity, jez
indikuje nekonstantnost rozptylu ¢asové fady. Aplikace Ljung-Box Q testu fadu 12
potvrdila, Ze na 5% hladin€é vyznamnosti pfitomnost autokorelace nebyla potvrzena u 3
fad, konkrétné v ptipad¢ sménnych kurzit USD/EUR a JPY/EUR, a déle u japonského
indexu Nikkei 225 — viz p-hodnoty uvedené v Tab. 1 a 2. Pro ovéfeni heteroskedasticity
byl pouzit ARCH-LM test. Jak ukazuji vysledky p-hodnot, na 5% hladin€ vyznamnosti
potvrzujeme pifitomnost heteroskedasticity u vSech pouzitych fad. Podrobny popis
pouzitych testl uvadi naptiklad Brooks (2008).

Pro analyzu zavislosti mezi akciovym indexem a korespondujicim ménovym kurzem
byla pouzita jednak Personova korelace, jeZ je schopna odhalit linearni zavislosti a dale
Spearmanova potradova korelace indikujici rovnéz nelinearni zavislosti. Vysledky jsou
uvedeny v Tab. 3.
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Tab. 3: Korelacni analyza

Korelace | USA | Japonsko | Svycarsko | Indie | Mexiko | Brazilie
Pearson | -0,102 | 0,277 -0,176 0,245 | 0,207 -0,169
Spearman | -0,087 | 0,227 -0,127 0,208 | 0,174 -0,102

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, e v piipadé USA, Svycarska a Brazilie potvrdily oba pfistupy
negativni korelaci. Praveé negativni korelace mezi vynosy akciového indexu a sménného
kurzu je o¢ekdvanym vysledkem, jez plyne ze vzijemného vztahu obou veli¢in. Zde
vychazime ze situace, Ze akciové indexy a ménové kurzy, mezi nimiz zavislost métime,
maji tendenci ke vzajemné opacnému vyvoji, tj. pokles hodnoty akciového indexu byva
doprovazen depreciaci souvisejiciho ménového kurzu. A pro riist akciového indexu je
op¢t charakteristickd apreciace prislusSného kurzu. Konkrétné, riist vynost akciového
indexu vyvola zajem investort, jez sméiuji své financni prostiedky do mény akciového
indexu za ucelem realizace investice do daného indexu. Vétsi mefitko uvedenych
operaci zptusobi apreciaci ménového kurzu vztazeného k pozadovanému indexu. Jinymi
slovy tedy rist akciového trhu v urcité zemi je doprovazen poklesem piisluSného
ménového kurzu.

U zbyvajicich statdl dochazime k pozitivni korelaci, jez zfejm¢ vychazi ze
skute¢nosti pouziti té&chto mén v ramci carry trade obchodovanil. Pravé JPY je
znamym piikladem tohoto typu obchodovani — hojné vyuzivany az do roku 2008.
V ptipad¢ Indie je INR v poslednich letech druhou nejstabilnéjsi ménou ménou na
rozvijejicich se trzich (po indonéské rupii), viz Bloomberg (2016), coZ investoii
vyuzivaji pravé v ramci carry trade obchodovani. V ptipadé Mexické mény je carry
trade obchodovani realizovano prostfednictvim vstupu do dlouhé pozice v domaci
méné na swapovem trhu, viz BIS (2015).

Vzhledem k ptitomnosti autokorelace a heteroskedasticity je pro modelovani vynosii
pouzita kombinace autoregresniho (AR) modelu a modelu podminéné volatility.
V ptedchazejici Casti bylo na vybranych akciovych indexech a ménovych kurzech
ukazano, Ze rozd¢€leni jejich vynost neodpovidd normalnimu rozdéleni, pticemz jak
jejich stfedni hodnota, tak rozptyl se méni v ¢ase. Za Ucelem zachyceni problému
podminéné sttedni hodnoty a rozptylu, na kazdou z pouzitych tad aplikujeme AR(1)-
GJR-GARCH(1,1) model s aplikaci Studentova rozdéleni, viz Brooks (2008).

2.1 Modelovani zavislosti

Za ucelem ovéteni, zda se v zavislostech mezi vynosy akciového indexu a
prislusného ménového kurzu vyskytuje asymetrie, aplikujeme chvostovou zavislost,
predstavenou Pattonem (2012). Zminovany koncept méfi zdvislosti mezi stejnymi
¢astmi chvost rozdéleni. Praktické aplikace téchto mér ptredstavuji napiiklad
Christoffersen et al. (2012) nebo Elkamhi a Stefanova (2014). Pii pouziti pro
predstavena data ovSem vznikd problém, ze uvedené miry nebudou schopny indikovat
skute¢nou ptitomnost asymetrické zavislosti. Namisto toho by bylo vhodnéj$i méfit
zavislosti na vzajemné opacnych castech chvostl jednotlivych rozdéleni. Vzhledem
k predpokladané negativni zavislosti mezi vynosy akciovych indexti a ménovych kurz,
pfipadna asymetrie zavislosti mlzZe tici, zda prevazuje zavislost mezi dolnim chvostem

! Jedna se o investi¢ni strategii, jejiZ cilem je prodat ménu s nizkou tirokovou sazbou a investovat do mény s vy$§im
urokem, viz naptiklad Burnside (2011).
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rozdéleni, vztazeném k akciovému indexu a hornim chvostem rozdéleni souvisejiciho s
ménovym kurzem (miru této zavislosti ozna¢me jako Apy), anebo naopak je vétsi sila
zavislosti mezi hornim chvostem akciového indexu a dolnim chvostem ménového kurzu
(pro miru zavislosti oznaéme Ayp).

Tab. 4 pak predstavuje vysledky chvostové zavislosti mezi rozdélenimi rezidui
akciového indexu a ptislusného ménového kurzu. Druhy a tieti fadek uvadi hodnoty A,
a Ayp, Ctvrty fadek pak predstavuje jejich rozdily, pfi¢emsz s rostouci hodnotou rozdilu
roste pritomnd asymetrie ve sledovanych zavislostech. Vysledky ukazuji, Ze ve vSech
piipadech dochazi k vétsi ¢i mensi formée asymetrie zavislosti. Konkrétné u vétSiny para
akciovy index-ména se projevuje siln€jsi zavislost na levém chvostu, Apy > Ayp, 1.
soucasny pokles akciového indexu a depreciace ménového kurzu. Tento vysledek je
v souladu napiiklad s Patton (2012). Vyjimkou je Svycarsko a Brazilie, kde je vidét
naopak siln¢j$i zavislost na pravém chvostu, tedy silng;jsi zavislost pii ristu akciového
indexu a soucasné apreciaci Svycarského franku, resp. brazilského realu nez zavislost
pii poklesu indexti a souCasné depreciaci piislusné mény. Tento vysledek lze dat do
souvislosti s ménovymi intervencemi, které¢ v rdmci sledovaného vzorku dat probihaly
v obou statech.

Tab. 4: Zavislost mezi chvosty rozdéleni akciového indexu a ménového kurzu
USA JAP SWIS IND MEX BRAZ
Apn 0,029 0,038 0,032 0,097 0,064 0,062
Aup 0,016 0,031 0,044 0,089 0,059 0,073
Apw — Aup 0,013 0,007 -0,012 0,008 0,005 -0,011
Zdroj: vlastni zpracovani

2.1.1 Kopule

Nejucinnéjsi moznosti, fesici uvedené problémy Pearsonovy korelace, predstavuje
pouziti kopuli. Jedna se o velmi silny nastroj pro modelovani zavislosti, protoze
nepozaduje ptfedpoklad normality jednotlivych rozdéleni, viz naptiklad Harvey (2013).
Kopule je funkce, jez umoziuje propojit odlisSna jednorozmérna rozdéleni do formy
vicerozmérného rozdé¢leni, a to bez ztraty jakékoliv informace. Tento koncept byl
predstaven Sklarem (1973). Vzhledem k pfitomnosti asymetrie a dynamiky zavislosti
pracujeme v ramci modelovani zavislosti jak se symetrickou, tak asymetrickou a rovnéz
s dynamickou kopuli. Za uc¢elem kompletni pfedstavy o vhodné kopule aplikujeme
rovnéz dynamickou asymetrickou kopuli. Konkrétné jako symetrickou a v Case
konstantni kopuli uvazujeme Studentovu kopuli. Dynamickd kopule je déna
podminénou Studentovou kopuli. Asymetrickd kopule je dana seSikmenou Studentovou
kopuli. Kone¢n¢, dynamickd asymetrickd kopule je vyjadfena prostfednictvim
podminéné seSikmené Studentovy kopule.

Za ucelem odhadu parametrii uvedenych kopul lze pouzit tii zakladni pfistupy,
pfipomenime, Ze se jednd o MLE, IFM nebo CML, viz naptiklad McNeil et al. (2015).
Vzhledem k vysledklim poskytnutym napiiklad Kimem at al. (2007), jez ukazuji, Ze
CML poskytuji z uvedenych metod nejptesnéjsi vysledky, aplikujeme zde pravé tento
semiparametricky pfistup. Cilem aplikace uvedenych kopul je zjistit, jak jsou schopny
piispét k presnému popisu struktury zavislosti mezi akciovym indexem a souvisejicim
ménovym kurzem.
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3 Rozbor problému
V této Casti pro vySe predstavenych Sest dvojic akciovy index-ména provadime
odhady mér Value at Risk (VaR) a Expected Shortfall (ES). Cilem je nalézt vhodnou
kopuli, jejiz pouziti zptesiiuje ziskané odhady. Tyto odhady jsou realizovany
prostfednictvim Monte Carlo simulace, jejiz postup je predstaven nize. Za ucelem
srovnani aplikujeme rovnéz tradi¢ni metody odhadu VaR a ES, konkrétné se jedna o:
e zakladni parametricky piistup s predpokladem normality rozdéleni vynosii
obou aktiv (VC),
e modifikaci zakladniho parametrického ptistupu predstavena v RiskMetrics, t;.
pouzitim modelu EWMA pro modelovani volatility vynost (RM),

e neparametrickou historickou simulaci s historickym vzorkem obsahujicim,
jak 250 (HS250), tak 500 poslednich pozorovani (HS500).

Vysledky jsou nasledné podrobeny zpétnému testovani s cilem ovéfit robustnost
pouzitych modeld. V ptipadé VaR jsou pouzity Kupieciv nepodminény test (UC) a dale
Christofferenstiv kombinovany podminény test (CC). Pro ES, stejné jako v ptedchazejici
kapitole, pouzivaime hodnoceni prostfednictvim sttedni absolutni chyby (MAE).

3.1 Vynosy indexo-ménovych pari
Ozna¢me vynos i — tého akciového indexu jako 777 a vynos ze souvisejiciho i-tého
sménného kurzu jako 7;°. Pfipometime, Ze pro ¥, resp. ;7> plati (1).

Ptedpokladejme, 7e v Case t investuyjeme 1 EUR na i-tém akciovém trhu pfii
ménovém kurzu S; ., kde S; . pfedstavuje mnozstvi i-té mény ziskané za 1 EUR v Case

t. V piipad¢, Ze aktualni cena akcie na tomto trhu je P;, (v i-t€ mén¢), pak celkové
muzeme ziskat % akcii. Nyni pro hodnotu realizované investice v ase t + 1 v i-té
meéné plati '

Sit

Viter = (a) Pity1, (2)

kde P; .4, pfedstavuje cenu akcie v Case t + 1 na i-tém akciovém trhu. Pro hodnotu
investice v domaci méné (EUR) v Case t + 1 pak plati

VEUR — (Slt) it+1 3
t+1 Pit) Sit+1 3)
Nyni lze (3) vyjadtit v nasledujicim tvaru

1+ (— i t)] ()

Pit

VEUR _
t+1 1+(Slt+1 Slt
Sit

a dale dosazenim vztahti z (1) ziskdvame

p

EUR _ 117 t+1

vEgR = 1 5)
Tl t+1

Vsimnéme si, ze VEYR lze rovnéZz chéapat jako zménu hodnoty investice v ¢ase
t +1 oproti casu t. Vzhledem k této skutecnosti lze (5) upravit do podoby
vztahujici se k vynosu zmifiované investice, konkrétné VEYR = 1 + rfFYR. Nyni
logaritmizaci (4) ziskdvame
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In(1+rE5) =In(1+ 1) —In(1 +174) (6)

a naslednym zohlednénim skute¢nosti, Ze pro malé x € R plati In(1 + x) = x, pro
vynos i-té investice

EUR _ P _ ..S
Ttv1 = Vit+1 — Tit+1- (7

3.2 Realizace odhada

Odhady VaR a ES jsou koncipovany jako jednodenni se spolehlivosti 95% a 99%.
Odhady jsou vytvareny pro obdobi od 2.1.2007 do 31.8.2016, tj. celkem 2400 hodnot.
Jako trénovaci vzorek volime prvnich 250 hodnot, coz odpovida poctu obchodnich dnti
v kalendéinim roce (pro prvni realizovany odhad pouzivame data za obdobi roku 2006)
a tento vzorek rolujeme ptes celé sledované obdobi. Pouze pfipometime, ze v ptipade
historické simulace pracujeme rovnéz vzorkem 500 poslednich hodnot.

Pro ziskani odhad® VaR a ES pfi aplikaci uvedenych kopul postupujeme nasledovné:

1. Na kazdou z 12 proménnych (akciovych indexii nebo ménovych kurzi)
aplikujeme AR(1)-GJR-GARCH(1,1) model s jedno-rozmérmym Studentovym
rozdélenim a s cilem ziskani pfedpoveédi podminénych stfednich hodnot a podminénych
rozptyll. Vyslednym produktem modeldt je pro kazdou proménnou fada
standardizovanych rezidui z; ¢, ..., Z15,

2. Prostfednictvim semiparametrické CML metody odhadujeme parametry
Studentovy, seSikmené Studentovy, podminéné Studentovy a seSikmené podminéné
Studentovy kopule.

3. Prostfednictvim Monte Carlo simulace (zvlast' pro kazdou z kopul) pro i-ty
akciovy trh (i = 1, ...,6) a jednotliva predikéni obdobi t € [1,2400] generujeme 20 000
jedno-krokovych (jednodennich) ptedpovédi. Pro konkrétni j a t ziskdvdme matici o
rozmérech 20 000 X 2, kde prvni sloupec odpovida ptedpovédim indexovych vynosu a
druhy pak ménovym vynosiim pro obdobi t + 1.

4. Ze ziskanych vynost vytvarime 20 000 X 1 rozmérny vektor, predstavujici
ptedpovédi jedno-dennich vynost j-té cizomé&nové investice (pro t + 1).

5. Realizace 95%, resp. 99% VaR jako 5%, resp. 1% kvantil vektoru cizoménovych
vynosi a nasledné realizace 95%, resp. 99% ES.

4 Vysledky a diskuze

Za ucelem hodnoceni ziskanych vysledkii zacindme neformalnim zpétnym
testovanim v podobé uvazovani podilu &/a mezi empirickou a teoretickou
pravdépodobnosti neuspéchu metody, a to ve smyslu podhodnoceni skutecné ztraty. V
pripadé teoretické pravdépodobnosti pracujeme s hodnotami odpovidajicimi hladindm
vyznamnosti jednotlivych odhadd, tj. « = 0,05 a 0,01. Empirickd pravdépodobnost je
urcena jako relativni podil mezi poctem chybnych odhadii vedoucich k podhodnoceni
skute¢né ztraty a poc¢tem vSech odhada. Tab. 5 predstavuje pozorované poméry pro a =
0,05, poméry odhadii odpovidajicich 1% hladiné vyznamnosti, tedy a = 0,01, jsou
uvedeny v Tab 6.
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Tab. 5: Poméry @/a pro 1-denni 95% VaR odhady
Metoda | USA JAP SWIS IND MEX | BRAZ
AD 1,0979 ] 1,1319 ] 1,1149 1 1,1319 1 0,9787 | 1,0128
A 1,1538 | 1,1837 | 1,1896 | 1,1399 | 1,0796 | 1,0960
D 1,1891 | 1,1795 | 1,1378 | 1,1585 | 1,1299 | 1,0513
S 1,2785 | 1,1963 | 1,0416 | 1,1677 | 1,1737 | 1,1237
RM 1,3191 | 1,2170 | 1,2340 | 1,2255 | 1,1830 | 1,0723
VC 1,3872 | 1,1830 | 1,0638 | 1,2085 | 1,2596 | 1,0723
HS250 | 1,3362 | 1,1660 | 1,2851 | 1,2085 | 1,2170 | 1,1319

HS500 | 1,3191 | 1,1489 | 1,3277 | 1,2426 | 1,0809 | 0,9857
Zdroj: vlastni zpracovani

Tucn€ vyznacené hodnoty predstavuji odhady, jez dle UC testu poskytuji statisticky
vyznamné chybné odhady. Tuéné ordmovani pak znaci nejptesnéjSi odhad. Vysledky
ukazuji, Ze nejpiesnéjSi vysledky jsou poskytnuty aplikaci dynamické seSikmené
Studentovy kopule. Ovsem aplikace ostatnich kopul piinasi rovnéz uspokojivé vysledky.
U ostatnich metod nejsou vysledky napti¢ vSemi sledovanymi pary jednoznacné.

Konkrétné v ptipadé 5% hladiny vyznamnosti poskytuje dobré vysledky rovnéz RM
metoda — zalozend na parametrickém odhadu s aplikaci EWMA pro modelovani
volatility a korelace. Rovnéz historicka simulace poskytuje v nékterych ptipadech
celkem dobré vysledky.

Tab. 6: Poméry @/a pro 1-denni 99% VaR odhady
Metoda | USA JAP SWIS | IND MEX | BRAZ
AD 1,1915] 1,1064 | 1,1489 ] 1,0638 ] 0,9362 | 1,1064
A 1,2796 | 1,2369 | 1,2897 | 1,1371 | 1,1298 | 1,1132
D 1,3977 | 1,1726 | 1,1797 | 1,2914 | 1,1644 | 1,1244
S 1,4896 | 1,3079 | 1,1554 | 1,3641 | 1,2136 | 1,1992
RM 2,3830 | 2,1702 | 2,0426 | 1,7021 | 2,1702 | 1,4894
VC 3,1064 | 2,3830 | 2,5106 | 2,1277 | 2,8085 | 2,0426
HS250 | 2,0000 | 1,8298 | 1,9149 | 1,6596 | 1,8723 | 1,9149

HS500 | 2,4255 | 1,8298 | 1,6596 | 1,4894 | 1,4468 | 1,2340
Zdroj: vlastni zpracovani

Za ucelem komplexnéjSiho porovnani Tab. 7 pro kazdy z testovanych modeld
prezentuje pruméerné hodnoty a smérodatné odchylky sledovanych poméra. Smerodatna
odchylka v tomto ptfipad€¢ uruje miru odchyleni daného poméru od hodnoty 1 — viz
piedchazejici kapitola. Z tabulky je patrné, Ze napfi¢ sledovanymi daty jsou metody
zalozené na kopuldch vykonnéj$i neZ ostatni Ctyfi testované pfistupy. Konkrétné
nejlepsiho vykonu je dosazeno pouzitim asymetrické dynamické kopule. Primérny
pomér empirické a teoretické pravdépodobnosti je pti aplikace této kopule nejblize jedné
a zaroven zde dochdzime k nejnizsi primérné odchylce kolem jednotkového poméru.

Jinymi slovy, pocet chybnych odhadi je pfes vSechna pozorovana data podobny, bez
vyraznéjSich vykyvi. Mezi vykonem AD Studentovy kopule a ostatnimi kopulemi je
relativné vyraznéj$i rozdil. Nejméné piesnd je zuvedenych kopul symetricka
Studentova kopule, jejiz aplikace v porovnani s ostatnimi kopulemi poskytuje
volatilnéjsi odhady.
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Tab. 7: Priaméry a odchylky pomérii 7 Tab. 5 a 6

0,05 0,01
Primér SD Primér SD
AD 1,0780 | 0,2412 | 1,0922 | 0,2994
A 1,1404 | 0,3584 | 1,1977 | 0,5164
D 1,1410 | 0,3628 | 1,2217 | 0,5896
S 1,1636 | 0,4375 | 1,2883 | 0,7593

RM 1,2085 | 0,5416 | 1,9929 | 2,5438
VC 1,1957 | 0,5510 | 2,4965 | 3,7763
HS250 1,2241 | 0,5743 | 1,8652 | 2,1351

HS500 1,1858 | 0,5448 | 1,6809 | 1,9104
Zdroj: vlastni zpracovani

Ze zbyvajicich metod podava nejlepsi vykon historicka simulace, ovSem zde je tieba
poukazat na vyraznéjSi odchylky v poskytovanych odhadech. Nejhor§iho vykonu je
dosazeno prostiednictvim zakladniho parametrického pfistupu, jehoZz odhady jsou
zatizeny vyraznou odchylkou.

Za Ucelem realizace zpétného testovani prostiednictvim formalniho pfistupu je
pouzit kombinovany podminény (CC) test. Ziskané vysledky potvrzuji zjisténi uvedena
vyse, a sice ze modely zaloZené na aplikaci kopul maji vyrazné nizs$i pocet zamitnuti
CC testu nez aplikace ostatnich pfistupid. Naptiklad pfesnost odhadii pouzitim
zakladniho parametrického pfistupu a historickd simulace HS250 jsou zamitnuty pro
vSechny sledované pary. Tab. 8 pro vétsi prehlednost uvadi pro jednotlivé ptistupy pocty
zamitnuti UC a CC. Z tabulky jasné¢ vyplyva vyrazna preference AD Studentovy kopule.
Co do pfesnosti je na druhém misté¢ je asymetrickd kopule a dale dynamicka
(symetricka) kopule, jez pii 1% hladin€é vyznamnosti nedosahuji rovnéz Zadného
zamitnuti. Jako nejméné piesna se z pouZzitych kopul jevi symetrickd Studentova kopule.
Na druhou stranu, v porovnani se zbyvajicimi pfistupy, i tak poskytuje tato kopule
kvalitni vystupy

Tab. 8: Pocty zamitnuti v ramci UC a CC testit
0,05 0,01

c
@)
Q
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c
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Q
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Zdroj: vlastni zpracovani

Kromé¢ VaR byly vySe pifedstavené metody pouzity k odhadu ES. Za Ucelem
hodnoceni pfesnosti predikovanych ztrat byl pouzit aparat stfedni absolutni chyby
(MAE), pfi¢emZ ¢im mensi hodnota, tj. ¢im mensi chyba, tim vyss$i piesnost. Vysledné
hodnoty pro jednotlivé modely a pouZité pary dat jsou v uvedeny v Tab. 9 pro ES .
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Tab. 9: Zpétné testovani 99% ES (hodnoty MAE)
Metoda | USA JAP | SWIS | IND | MEX | BRAZ
AD 0,0085 | 0,0145 | 0,0088 | 0,0110 | 0,0094 | 0,0059
A 0,0102 | 0,0165 | 0,0107 | 0,0116 | 0,0127 | 0,0085
D 0,0087 | 0,0157 | 0,0092 | 0,1244 | 0,0099 | 0,0076
S 0,0120 | 0,0159 | 0,0125 | 0,0160 | 0,0141 | 0,1023
RM 0,0195 | 0,0272 | 0,0159 | 0,0207 | 0,0165 | 0,0098
VC 0,0095 | 0,0159 | 0,0110 | 0,0115 | 0,0082 | 0,0070
HS250 | 0,0097 | 0,0151 | 0,0098 | 0,0088 | 0,0072 | 0,0053
HS500 | 0,0005 | 0,0126 ] 0,0027 | 0,0011 | 0,0009 | 0,0005
Zdroj: vlastni zpracovani

Tucéné jsou vyznaceny nejvétsi chyby, vztahujici se k nejméné piresnym odhadiim,
naopak zvyraznéné oramovani nalezi nejpresnéjSim odhadiim. Pokud nejprve srovname
vysledky u jednotlivych kopul, pak je z tabulek patrné, ze nejvyssi piesnosti dosazeno
pro AD Studentovu kopuli. Konkrétn¢, nepiesnéjSi ES odhady jsou poskytnuty
prostfednictvim historické simulace s historickym vzorkem 500 poslednich hodnot.
Naopak nejméné presné odhady poskytuje aplikace RiskMetrics ptistupu. Pokud ale
porovnavame pouze piistupy zaloZzené na kopulich, tak stejné jako v ptipad¢ VaR, je
nejlepsiho vykonu dosazeno prostfednictvim AD kopule. OvSem vzhledem
k neilicitabilité ES, viz naptiklad Gneiting (2011), je vysledky v Tab. 9 uvazovat pouze
jako orientacni.

Ziskané vysledky potvrzuji existenci asymetrické a dynamické zavislosti na
mezinarodnich finan¢nich trzich, a to jak rozvinutych, tak rozvijejicich se ekonomik.
Tyto skute¢nosti zplisobuji selhani bézné pouzivanych metod, zaloZenych na aplikaci
linearnich korelaci. Dale zohlednéni téchto zavislosti pii pfedpovidani budoucich ztrat,
poskytuje mén¢ volatilni odhady, nez pti pouZiti tradi¢nich metod.

Celkové zjistujeme vyskyt asymetrické zavislosti mezi akciovym indexem a
odpovidajicim ménovym kurzem. Konkrétn¢ zavislost jejich levych chvosti je ve
vetsing piipadi vyssi nez zavislost pravych chvostill, coZ naznauje ze, soucasny pokles
hodnoty akcii a depreciace odpovidajictho ménového kurzu je ¢astéjsi nez opak, tedy
rust hodnoty akcii a apreciace ménového kurzu. Dlvod castéjSiho vyskytu uvedené
formy asymetrie vyplyva predev§im ze samotného charakteru pouzitych vynosu, kdy
Castéji dochazi k zadpornym vynosim (tj. k poklesu cen) — viz zaporné Sikmosti
pouzitych dat v Tab. 1 a 2. K podobnym vysledklim dochdzi rovnéz naptiklad Lin
(2011). Kromé toho byly také poskytnuty dikazy proti v Case statické zavislosti mezi
akciovym portfoliem a piisluSnym ménovym kurzem. Tento vysledek znamend, ze
zavislosti se méni v Case a tedy nachazime dynamickou strukturu zéavislosti mezi
akciemi a ménovymi kurzy. Dynamika ve struktufe zéavislosti finan¢nich vynost je
v soucCasné dob¢ v centru hlavniho zdjmu vyzkumniki, viz naptiklad Christoffersen a
Langlois (2013) nebo Patton (2012) a je déna vyraznéj$i dynamikou ve volatilité
finan¢nich vynost.

Ziskané vysledky o dynamické a asymetrické zavislosti maji dulezité disledky pro
méfeni a fizeni rizik. Vysledky zpétného testovani ukazuji, ze hodnoceny model
asymetrické dynamické kopule poskytuje lepsi predpovédni vykon nez jiné Siroce
pouzivané modely, a to jak 95%, tak 99% hlading spolehlivosti.
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Zavér

V ramci tohoto Clanku byla poskytnuta empiricka studie vztahujici se ke struktute
zavislosti na mezinarodnich finan¢nich trzich. Celkové zjistujeme vyskyt asymetrické
zavislosti mezi akciovym indexem a odpovidajicim ménovym kurzem. Konkrétné,
zavislost jejich levych chvostti je ve vétsing piipadi vyssi nez zavislost pravych chvostt,
coZ naznacuje zZe, soucasny pokles hodnoty akcii a depreciace odpovidajiciho ménového
kurzu je Castéjsi nez opak, tedy riist hodnoty akcii a apreciace ménového kurzu. Kromé
toho byly také poskytnuty dikazy potvrzujici pfitomnost dynamické zavislosti mezi
akciovym portfoliem a ptisluSnym ménovym kurzem. Tento vysledek znamend, ze
zavislosti se méni v Case a tedy nachazime dynamickou strukturu zéavislosti mezi
akciemi a ménovymi kurzy. Za uelem zachyceni a zohlednéni této asymetrické a
dynamické struktury zavislosti je navrzeno pouziti podminéné seSikmené Studentovy
kopule, jez krom¢ zminéné asymetrie a dynamiky umoziuje zachytit rovnéz nelinearitu
v zavislostech a také pfitomnou nenormalitu vicerozmérného rozdélent.

Ziskané vysledky o dynamické a asymetrické zavislosti maji dalezité disledky pro
meéfeni a fizeni rizik. Za UcCelem prezentace uzite¢nosti navrhovaného modelu AD
kopule pti predpovidani trzniho rizika, je provedena jeho aplikace v ramci realizace
odhadil VaR a ES. Vysledky zpétného testovani ukazuji, ze hodnoceny model poskytuje
lepsi pfedpovédni vykon nez jiné Siroce pouzivané modely, a to jak 95%, tak 99%
hladiné spolehlivosti. Model AD kopule proto mlze byt pro financni instituce a
regulatorni organy idedlni volbou pro zajiSténi vEtsi robustnosti fizeni rizik na
mezindrodnich finan¢nich trzich. Tedy struktura zévislosti na mezinarodnich finan¢nich
trzich je komplikovangj$i nez struktura, kterou predpokladaji klasické ptistupy. Tento
vysledek lze nasledné vyuZit pti realizaci optimalni alokace aktiv na mezindrodnich
finan¢nich trzich, kdy zohlednéni asymetrie a dynamiky zavislosti muze byt
ekonomicky dulezité.
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