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Ivica Terzi¢', Apstrak:
Marko MileeVié1 U po_s_lfednje dve dec?nij? VaR je Posta.o standard za procenu triiénf)g rizik'fi' u ﬁflanéijslff)j in—~
| dustriji. Tako su razvijeni razni pristupi za procenu rizi¢ne vrednosti, finansijske institucije se i
Draaan Mileti¢2 dalje oslanjaju na standardne VaR pristupe, kao $to su istorijska simulacija, varijansa-kovarijansa
model i Montekarlo simulacija. Poslednja kriza je pokazala da ovi modeli nisu mogli predvideti sa
velikom pouzdano$¢u crne labudove na finansijkom trzistu. Stoga, cilj ovog rada je da uvedemo
Korni§-Fiserovu (CFVaR) aproksimaciju za utvrdjivanje VaR-a i empirijski izvr§imo backtesting
"Univerzitet Singidunum, i komparaciju CFVaR procena sa nekim od standardnih VaR pristupa. Istrazivanje je sprovedeno
Beograd, Srbija na primeru hrvatskog trzista kapitala u periodu od 2005. do 2015. godine. Backtest-ovi Kupika i
Kristofersena ukazuju da standardni VaR modeli u znac¢ajnoj meri potcenjuju izloZzenost trzisnom
riziku, dok za isti posmatrani period CFVaR daje zadovoljavajuce procene trzi$nog rizika. Rezul-
Novi Sad, Srbija tati istraZivanja treba da posluze svim ucesnicima na finansijskom trzistu kao korisne smernice za
unapredenje sistema upravljanja rizicima u savremenim uslovima poslovanja.
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Pocevsi od pionirskog rada Harija Markovica iz 50-ih godina proslog veka, sofisti-
cirane statisticke i matematicke tehnike sve viSe nalaze primenu u finansijama i uprav-
ljanju rizicima.

Kvantitativna analiza rizika igra vaznu ulogu u proceni rizika koji nas okruzuju
prilikom donosenja odluka o investiranju. Merenje rizika preokupira ucesnike finansij-
skog trzista od pocetka finansijske istorije i predstavlja klasi¢an problem u finansijama.
Brza globalizacija finansijskih trzista kao i nedavna finansijska kriza primorale su risk
menadzere, kao i regulatorna tela, da prepoznaju sve ve¢i znacaj upravljanja rizikom i
potrebu za preciznim merama rizika. Finansijski risk menadzment i metode adekvatnog
merenja rizika dospele su u zizu interesovanja vise nego ikada pre u danasnjoj turbulen-
tnoj ekonomskoj klimi, kako medu prakti¢arima, tako i u akademskim krugovima. U
tom smislu, adekvatna analiza i primena savremenih metoda merenja rizika dobija sve
vi$e na znacaju. Jedna od njih je VaR metoda, koja je razvijena od strane J. P. Morgana
pocetkom devedesetih godina proslog veka. VaR je jedinstvena, sumarna, statisticka
mera mogucih gubitaka u vrednosti portfolija (Terzi¢, 2014).

VaR je postao popularna metoda za procenu izlozenosti trzi$nom riziku i u praksi
se ustalilo nekoliko standardnih pristupa za njegovo izra¢unavanje, §to je podrzano
od strane Bazelskog komiteta za superviziju banaka. Medutim, ve¢ina VaR pristupa
je zasnovana na odredenim pretpostavkama koje podrazumevaju tzv. normalne trzis-
ne okolnosti. U uslovima relativno stabilnog trzista, VaR modeli daju zadovoljavajuce

Korespondenciia: procene rizika. Medutim, poslednja svetska ekonomska kriza je potvrdila da standardni
vica Terzic VaR modeli nisu mogli da predvide trzisne $okove koji su nam se dogodili. Upravo to
je bio jedan od klju¢nih razloga da se revidira ¢itav set postoje¢ih modela u industriji

e-mail upravljanja finansijskim rizicima koji se pretezno zasnivaju na aproksimaciji normalne
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@sing raspodele prinosa finansijske aktive.
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Ovaj rad se fokusira na istrazivanju problema merenja
trzi$nog rizika uz primenu modifikovanog VaR metoda za-
snovanog na Korni$-FiSerovoj aproksimaciji finansijskih tr-
zi$ta u tranziciji. Analiza je sprovedena na hrvatskom trzistu
kapitala, zbog odredenih prednosti koje poseduje (npr. visoka
likvidnost, dubina i $irina trzi$ta ) u odnosu na ostale zemlje
iz okruzenja. Dakle, cilj istrazivanja je da uvedemo alternativ-
ne raspodele prinosa finansijske aktive i napravimo pomak u
odnosu na pristup koji koristi pretpostavku normalne raspo-
dele, kako bismo poboljsali procenu izlozenosti trzisnom rizi-
ku. Ideja je da dokumentujemo klju¢ne karakteristike prinosa
na rizi¢nu aktivu hrvatskog finansijskog trzista i da na osnovu
toga konstruisemo prilagodljiv VaR model koji ¢e uspesno
mo¢i da obuhvati te karakteristike. Klju¢ni doprinos naseg
rada ogleda se u razvijanju i preporuci novog VaR modela
koji je pogodan za hrvatsko trziste kapitala.

U radu analiziramo jednostavnu Kornis-Fiserovu aprok-
simaciju u linearni VaR model koji pretpostavlja raspodelu
koja nije normalna. Ovaj alternativni nacin izracunavanja
rizi¢ne vrednosti finansijske aktive ima odredene prednosti
u odnosu na druge VaR pristupe:

1. dozvoljava uklju¢ivanje treceg i éetvrtog momenta dis-

tribucije, odnosno meru asimetrije i spljostenosti.

2. lako se izra¢unava na osnovu empirijske asimetrije i
spljoStenosti iz standardizovanih prinosa (z,).

3. moze se posmatrati kao aproksimacija VaR-a iz $iro-
kog spektra uslovljenih nenormalnih raspodela (Chri-
stoffersen, 2012).

Ostatak rada je organizovan na slede¢i nacin. U prvom
delu rada predstavljen je metodoloski okvir istrazivanja uz
kratak opis testiranih VaR modela i tehnika za njihovu ve-
rifikaciju. Drugo poglavlje opisuje analizirane podatke i sta-
tisticke karakteristike trziSta kapitala u Hrvatskoj. Rezultati
istrazivanja takode su prikazani i objasnjeni u ovom delu. Na
kraju rada dajemo zaklju¢na razmatranja i preporuke za bu-
duda istrazivanja.

METODOLOGIJA

VaR meri verovatno¢u nastanka potencijalnih gubitaka
trenutnog portfolija za odredeni interval poverenja tokom
odredenog vremenskog horizonta. Njegova jednostavnost
lezi u tome $to se potencijalni rizik moze sumirati u jednom
broju (Jeremic et al., 2016).

Koris¢enje Kornis-Fiserove ekspanzije je relativno jedno-
stavan nacin hvatanja u kostac sa raspodelom prinosa finan-
sijske aktive koja ne sledi normalnu distribuciju (Cornish &
Fisher, 1937). Takode, ona omogucava optimizaciju portfolija
sa sofisticiranijim merama rizika od varijanse prinosa, kao $to
su VaR ili o¢ekivani gubitak u repu raspodele (engl. Expected
tail loss, Shortfall probability, Conditional VaR).
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U radovima Mendlbrota (1963), Fame (1965) i ostalih,
nenormalnost je empirijski dokazana ¢injenica, kada su u pi-
tanju raspodele prinosa finansijske aktive. Korni$-FiSerova
ekspanzija nije jedini nacin za generisanje Gausovih slucajnih
promenljivih moguce zamene su: Edgevorthova ekspanzija,
ekspanzija Gram-Sarlijea, procesi sa skokovima, itd. (Alexan-
der, 2008). U ovom radu fokus ¢e biti na Kornis-FiSerovoj ek-
spanziji i njenom uklju¢ivanju u procenu izlozenosti trzisnim
rizicima. Prisustvo asimetrije (engl. skewness) i spljostenosti
(engl. kurtosis) uti¢e na percepciju i merenje rizika. Kornis-
FiSerova ekspanzija omogucava uspostavljanje jednostavne
veze izmedu parametara asimetrije i spljostenosi i VaR pro-
cena. Dakle, primeni¢emo Kornis-Fiserovu aproksimaciju u
formuli za izra¢unavanje linearnog VaR-a i oceni¢emo ve-
rodostojnost tih procena. Takode, rezultate ¢emo porediti
sa procenama standardnog VaR modela koji pretpostavlja
normalnu raspodelu, kao §to je JP RM VaR, zatim sa Stu-
dentovim t linearnim VaR-om koji su razvili Jeremic i Terzi¢
(2014), na primeru srpskog trzista kapitala i istorijskom si-

mulacijom kao neparametarskim modelom.

U radu ¢emo koristiti analiticko parametarski pristup za
ra¢unanje VaR-a, odnosno linearni VaR sa pretpostavkama
da promene u vrednosti portfolija tokom analiziranog vre-
menskog perioda imaju normalnu i nenormalnu raspodelu,
kao i neparametarski model istorijske simulacije sa pokret-
nim okvirom od 500 dana. Testirani VaR modele ratunamo
prema slede¢im formulama:

1. Normalni linearni VaR

VaR, =F '(1-a)o—p (1)

2. Student t linearni VaR!

StudenttVar, , = \n"'(n—2)t,'(1—a)o—p (2)

3. Istorijska simulacija

VaR, =F'(a)=X, 3)

4. Cornish-Fisher VaR
VaR, =CF ' (1-a)o—p (4)
gde je
CE'=F" +%[(F;)2 ~1]+

~ ~2

+i[(P{;l)3 —3F;‘]—;—6[2(F;1)3 -5E'](5)

gde su:

T mera asimetrije i * mera spljostenosti standardizova-
nog prinosa, z.
1 Metodologiju utvrdivanja Studentovog t linearnog VaR-a, kao i

metodologiju za utvrdivanje vrednosti stepena slobode videti u
Jeremic i Terzi¢ (2014)



Slede¢i vazan input prilikom rac¢unanja linearnog VaR
modela je volatilnost. Standardnu devijaciju prinosa (vola-
tilnost) modelova¢emo preko eksponencijalno ponderisanih
pokretnih proseka (EWMA) i koristicemo je kod procene
svih parametarskih VaR modela sa razli¢itim pretpostavkama
raspodele stopa prinosa. EWMA se moze predstaviti slede-
¢om formulom:

of = ZO':_, +(1 —/'L)u2 (6)

n—1

gdeje a-1 ocena varijanse u vremenskoj jedinici n, Up_y
je kvadratna stopa prinosa. Koeficijent slabljenja jacine
uticaja prethodnih vrednosti je oznacen sa A, ¢iju ¢emo
vrednost uzeti da je A = 0,94.

U svrhu verifikacije i komparacije prezentiranih VaR mo-
dela koristicemo Kupikov (1995) i Kristofersenov (1998) back-
test.? Prvi test nam govori da li su izuzeci procenjenih vrednosti
VaR-a u skladu sa stopom pokrivenosti, odnosno intervalom
poverenja. Drugi test nam govori da li su VaR izuzeci vremen-
ski nezavisni, pa se stoga ovaj backtest ¢esto naziva i test neza-
visnosti.

PODACI | ISTRAZIVANJE

Podaci o dnevnom kretanju vrednosti indeksa preuzeti su
sa zvani¢nog veb sajta Zagrebacke berze. Koristicemo dnev-
ne kontinuelne stope prinosa blue chip indeksa CROBEX od
2005. do 2015. godine. Kontinuelna stopa prinosa je prirodni
logaritam koli¢nika tekude i prethodne vrednosti indeksa:

r,=100*(InP,- InP ) = 100*(InP,/InP ) (7)

Na osnovu VaR modela definisanih u prvom delu rada
odredi¢emo 1% i 5% dnevni VaR, $to nam ukupno daje osam
razli¢itih modela rizika koji ¢e biti predmet empirijske anali-
ze. Prvih 500 prinosa koristimo za procenu prve budude vred-
nosti VaR-a, i tehnikom pokretnog okvira vrsimo procene do
2015 godine. Ostatak serije (od 2007. godine) ¢emo koristi u
svrhe backtesting-a, odnosno validacije testiranih VaR mode-
la za oba intervala poverenja.

Pre analize i dijagnostike uspe$nosti VaR modela u pro-
ceni trziSnog rizika ukratko ¢emo ispitati osnovne stilizovane
¢injenice prinosa CROBEX-a. Graficki prikaz kretanja vred-
nosti indeksa i njegovih dnevnih promena prikazan je na slici
1. Jasno je prikazan period svetske ekonomske krize, kada je
doslo do naglog pada vrednosti indeksa, a samim tim i do
grupisanja volatilnosti u klastere. U periodu nakon krize do-
lazi do stabilizacije vrednosti indeksa i znatno manjeg kole-
banja, ali daleko od povratka na vrednosti pre izbijanja krize.

U tabeli 1 su prikazani sumarni statisticki podaci anali-
zirane vremenske serije, kao i rezultati Jarque-Bera testa.
Tako je ostvario negativnu vrednost, prosecan dnevni prinos
CROBEX-a je blizak nuli i nije ga moguce statisticki odbaciti
2 Zadetaljnu backtesting metodologiju pogledati u Terzi¢ (2014).
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(p-vrednost od 35,21% je mnogo veca od nivoa znacajnosti
o0d 5%). Standardna devijacija prinosa potpuno dominira nad
srednjom vrednos¢u prinosa, u kratkim vremenskim periodi-
ma kao §to je dnevni vremenski horizont. Nekondicionalna
dnevna volatilnost je 1,25%. CROBEX pokazuje spljostenost
u iznosu od 17,75, $to ukazuje da je raspodela prinosa lep-
tokurti¢na. Adekvatno razumevanje ,,debelih repova“ je od
klju¢nog znacaja prilikom modeliranja trzi$nog rizika. Jos
jedna odlika vremenskih serija je prisustvo asimetrije. Zapra-
vo, stope prinosa indeksa imaju negativnu zakosenost koja
je reda velic¢ine -0,01. Ipak, dodatni statisticki testovi za nivo
znacajnosti od 5% pokazuju da mera asimetrije nije statisticki
znacajno razlicita od 0 (p vrednost u iznosu od 42,12%), pa
mozemo zakljuditi da prinosi CROBEX-a imaju simetri¢nu
raspodelu. Na bazi sumarne statistike mozemo zaklju¢iti da
vremenska serija nema oblik normalne raspodele prinosa,
$to smo potvrdili i Jarque-Bera testom, koji je odbacio nultu
hipotezu o normalnoj raspodeli za nivo znacajnosti od 5%.
Maksimalni dnevni prinos u posmatranom vremenskom
intervalu iznosio je 14,78%, dok je minimalna vrednost bila
-10,76%. Tabela 1 prikazuje prvi1i tre¢i kvartal (Q1 i Q3) koji
nam govore da se 50% posmatranih vrednosti iz uzorka na-
lazi u intervalu izmedu Q1 i Q3. Njihova upotreba u analizi
vremenskih serija je znac¢ajna, jer nam omogucava da brzo
ispitamo autlejere u podacima.

Dobijene procene i rezultati validacije dnevnih VaR mo-
dela (IS 500, JP RM, Student t VaR i CFVaR) na razli¢itim
nivoima znacajnosti (1% i 5%) su prikazani u tabelama 2 do 5.
U razmatranje smo uzeli rezultate racio testova verodostojno-
sti u svrhu backtesting-a za bezuslovnu pokrivenost, osobinu
nezavisnosti i uslovnu pokrivenost.

Kao $to se moze videti iz tabela 2 do 5, zadovoljavajui re-
zultat u pogledu Kupikovog testa uslovne pokrivenosti, Chri-
stoffersen-ovog testa nezavisnosti i Christoffersen-ovog testa
zajednicke uslovne pokrivenosti je zabelezen za 5% dnevni
Korni$-Fiserov VaR. Drugim re¢ima, navedeni model je pro-
$ao tri backtest-a i sa velikom pouzdano$céu izmerio trzi$ni
rizik CROBEX indeksa. Vrlo lo$ u¢inak zabelezili su modeli
istorijske simulacije, JPM RM VaR i t VaR za oba intervala
poverenja od 95% i 99%. Iako modeli istorijske simulacije i
Risk Metric VaR-a zadovoljavaju Kupikov uslov bezuslovne
pokrivenosti za interval poverenja od 95%, o¢igledno je gru-
pisanje izuzetaka od VaR-a u klastere, $to svakako vodi potce-
njivanju rizika od stvarne izlozenosti. Studentov t VaR takode
ostvaruje lose performanse, Kupikov backtest je zadovoljen
samo u sluc¢aju 1% dnevnog VaR-a, dok za nivo znacajnosti
od 5% nije prosao nijedan model validacije. Rezultate za t
linearni VaR treba uzeti sa odredenom dozom rezerve u smi-
slu da je koris¢en EWMA model za predvidanje volatilnosti,
koja je kasnije implementirana u VaR formulu. Empirijski je
vise puta dokazano da je modeliranje volatilnosti uz pomo¢
modela iz GARCH familije superiornije u odnosu na EWMA
model (Alexander, 2008), §to bi verovatno poboljsalo uspes-
nost ovog VaR modela, ali je za dokazivanje ove pretpostavke
neophodno sprovesti dodatno istrazivanje. Na osnovu svega
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navedenog mozemo zakljuditi da standardni VaR modeli,
zasnovani na normalnoj raspodeli (J. P. Morgan Risk Metric
VaR) ili empirijskoj distribuciji prinosa (Istorijska simulacija
500), nisu pogodni za pouzdano merenje izlozenosti trziSnom
riziku na hrvatskom trzistu akcija. Takode smo obezbedili

nove dokaze da su modifikovani VaR modeli zasnovani na
nekoj od nenormalnih raspodela znatno pogodniji za procenu
rizika na hrvatskom trzi$tu akcija. Istrazivanje je pokazalo da
Korni$-Fiserova ekstenzija zna¢ajno poboljsava VaR procene i
pokazuje superiornost u odnosu na ostale analizirane modele.
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Slika 1. Vrednost indeksa i stope prinosa u periodu od 2005. do 2015. godine

Tabela 1. Sumarna statistika prinosa CROBEX indeksa od 2005. do 2015. godine

Deskriptivna statistika

Testovi znacajnosti

Target P-Value SIG?
AVERAGE: -0,01% 0 35,21% FALSE
STD DEV: 1,25% - -
SKEW: -0,01 0 42,12% FALSE
KURTOSIS: 17,75 0 0% TRUE
MEDIAN: 0,00%
MIN: -10,76%
MAX: 14,78%
Ql: -0,45%
Q3: 0,48%
Normality Test Score C.V. P-Value Pass?
Jarque-Bera 32936,27 5,99 0,0% FALSE

Tabela 2. Backtesting modela istorijske simulacije za period od ~ Tabela 3. Backtesting JPM RM VaR modela za period od 2007.

2007. do 2015. godine

do 2015. godine

Istorijska simulacija RW 500 JPM RM VaR
Backtest 1% ) ) 5% Backtest 1% %
T, 1988 1900 T, 1976 1902
T, 30 118 T, 42 116
T, 1962 1809 Ty 1938 1802
T, 26 91 T, 38 101
T, 26 91 T, 38 100
B 4 27 B 4 15
I3 1.49% 5.85% I3 2.08% 5.75%
L(P) 1.72E-68 6.07E-196 L(P) 2.09E-89 1.60E-193
L(p) 2.10E-69 1.42E-196 L(p) 2.37E-93 5.14E-194
P 1.31% 4.79% Por 1.92% 5.31%
P 13.33% 22.88% Py 9.52% 12.93%
L(P)) 4.98E-66 6.09E-187 L(P)) 5.15E-88 1.57E-191
LR, 4.1986701 2.8998913 LR 18.169307 2.2740295
LR, 11.339773 41.454774 LR, 6.4075476 9.1679004
IR 15.538443 44354666 IR 24576855 11.44193
LR VaR Reject VaR Accept LR VaR Reject VaR Accept
LR VaR Reject VaR Reject LR , VaR Reject VaR Reject
LR VaR Reject VaR Reject LR VaR Reject VaR Reject

Izvor: Kalkulacije autora

Evaluacija i rizik / Evaluation and risk

Izvor: Kalkulacije autor



Tabela 4. Backtesting JPM RM Student t VaR modela za period
0d 2007. do 2015. godine
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Tabela 5. Backtesting CF VaR modela za period od 2007. do
2015. godine

JPM RM Studentov t VaR (df = 3,05)

Kornis-Fiserov VaR

Backtest Backtest
1% 5% 1% 5%

T, 1990 1847 T, 1991 1925

T, 28 171 T, 27 93

T, 1965 1701 T, 1966 1840

T, 25 147 T, 25 85

T, 25 146 T, 25 85

T, 3 24 T, 2 8

4 1.39% 8.47% » 1,34% 4,61%
L(P) 8.07E-65 4.74E-255 L(P) 5,85E-63 1,85E-164
L(p) 2.06E-65 2.40E-264 L(p) 2,04E-63 1,32E-164

Pu, 1.26% 7.96% P 1,26% 4,42%

Pu 10.71% 14.04% P 7,41% 8,60%
L(P)) 4.88E-59 1.27E-253 L(P) 4,82E-59 7,81E-164
LR 2.7313493 42.811579 LR, 2,10513 0,667849
IR, 26.623207 6.5702726 IR, 18,03391 2,880454
IR 29.354556 49.381852 LR, 20,13904 3,548303
LR VaR Accept VaR Reject LR VaR Accept VaR Accept
LR, VaR Reject VaR Reject LR, VaR Reject VaR Accept
LR VaR Reject VaR Reject LR VaR Reject VaR Accept

Izvor: Kalkulacije autora

ZAKLJUCAK

Jedan od najvecih problema, a ujedno i izazova, sa kojima
se suocavaju finansijske institucije je kako upravljati i meriti
izlozenost trzi$nim rizicima u njihovim portfeljima. Prema
Bazelu II banke moraju da mere rizik pomo¢u VaR modela za
interval poverenja od 99%. Medutim, regulativa nije precizi-
rala nacin za izra¢unavanje VaR-a, tako da je bankama dopu-
$teno da primenjuju interne modele. Najjednostavniji na¢in
da utvrde VaR je pretpostavka da prinosi portfolija imaju
normalnu distribuciju ili putem pristupa istorijske simulacije.
Upravo su ti modeli najé¢esée primenjivani u praksi. Nazalost,
nedavna kriza je pokazala da ovi modeli ne mogu da predvide
i sprece bankrotstvo. Zato smo u radu razvili Kornis-Fiserovu
(CFVaR) aproksimaciju za utvrdivanje VaR-a koja razmatra
raspodele koje nisu normalne. Takode smo izvrsili empirijski
backtesting i komparaciju CFVaR procena sa nekim od kla-
si¢nih VaR modela. Istrazivanje je sprovedeno na primeru
hrvatskog blue chip akcijskog indeksa CROBEX u periodu
0d 2005. do 2015. godine. Kako bismo ocenili uspesnost VaR
modela, sproveli smo razlicite vrste backtest-ova. Backtest-
ovi Kupika i Kristofersena ukazuju da klasi¢ni VaR modeli u
znacajnoj meri potcenjuju izloZenost trzi$nom riziku na razli-
¢itim intervalima poverenja, dok za isti posmatrani period ra-
zvijeni savremeni VaR model (CFVaR) daje zadovoljavajuce
procene trzisnog rizika. Dobijene procene i rezultati treba da
posluze svim uéesnicima na finansijskim trziStima u razvoju
kao korisne smernice za unapredenje sistema upravljanja i
merenja rizika.

Izvor: Kalkulacije autora
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Rizici u savremenim uslovima poslovanja

EVALUATION OF THE CORNISH-FISHER VAR MODEL
IN CAPITAL MARKET IN CROATIA FROM 2005 TO 2016

Abstract:

In the last two decades VaR has become a benchmark for assessing market risk in the financial industry.
Athough different approaches to assessing value at risk have been developed, financial institutions
are still relying on standard VaR approaches, like historical simulation, variance-covariance model
and Monte carlo simulation. The last crisis indicated that those models could not have predicted the
black swans on the financial market with high certainty. Therefore, the purpose of this paper is to
introduce Comish-Fisher (CFVaR) approximation for determining VaR i empirically perform back-
testing and the comparison of CFVaR assessments using some of the stadard VaR approaches. The
research was conducted on the example of the Croatian capital market from 2005 to 2015. Kupik and
Cristofersen’s backtests indicate that standard VaR models significantly underestimate the exposure
to market risk, whereas CFVaR provides satisfying assessments of market risk for the same period.
The research results are supposed to serve to all the participants in the financial market as useful
guidelines for the improvement of risk management system in the contemporary business conditions.
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