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Ryzyko modelu pojawia si¢ wsze¢dzie tam, gdzie do opisu rzeczywistosci jest
uzywany model teoretyczny. Powoduje to, ze kontrola tego ryzyka powinna by¢
podstawg w kazdym przypadku wykorzystania modelu.

Znaczenie modeli teoretycznych w procesie zarzadzania ryzykiem jest ogromne.
W procesie tym wyrézni¢ mozna trzy podstawowe etapy — identyfikacj¢, pomiar i
sterowanie. Na kazdym z nich (np. do wyceny, zabezpieczania, oszacowania pozio-
mu ryzyka) wykorzystywane s modele teoretyczne, ktérych uzycie stwarza dodat-
kowe ryzyko — ryzyko modelu. Na ryzyko to zwrécono szczeg6lng uwage w 1998 r.,
po upadku funduszu LTCM (long term capital manangement). Fundusz LTCM ge-
nerowal zyski gléwnie przez zlozone strategie arbitrazowe, oparte na wyrafinowa-
nych modelach matematycznych, z wykorzystaniem olbrzymiej dzwigni. Przyczyna
upadku LTCM, poza czynnikami rynkowymi, byto wiasnie ryzyko modelu.

W obszarze zarzadzania ryzykiem w wielu przypadkach jest konieczne ustale-
nie wartosci pozycji (wyceny) nie na podstawie rynku (tzw. mark-to-market), ale
wlasnie na podstawie modelu (tzw. mark-to-model). Zachodzi wiec koniecznosé
stosowania modeli. Wigkszos$¢ dziatan w pomiarze ryzyka zaczyna si¢ od zalozenia
znanego modelu, co w praktyce oznacza zignorowanie ryzyka modelu.

Og6lnie w procesie budowy modelu mozna wyrémié cztery podstawowe etapy:

1) specyfikacje,

2) okreslenie zbioru danych,

3) estymacj¢ parametrow,

4) weryfikacje.

Wiasciwie na kazdym z nich moze powstaé ryzyko modelu.

" Pracg napisano w ramach projektu badawczego nr 1 HO2B 01426 nt. ,Metody ekonometryczno-
statystyczne w zintegrowanym systemie zarzadzania ryzykiem w przedsi¢biorstwie”, finansowanego
przez Komitet Badaii Naukowych w latach 2004-2006.
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Ryzyko modelu moze by¢ rézmie definiowane — jest to mozliwos¢ poniesienia straty
w wyniku zastosowania zlego modelu do wyceny instrumentéw finansowych lub pomia-
ru ryzyka (zakladamy, ze model jest wykorzystywany poprawnie) [Gatarek 2002]. Bar-
dziej ogblnie mozemy stwierdzic, ze pojawia si¢ ono wéwczas, gdy opisywany w sposdb
formalny i poprawny fragment rzeczywistosci — model — oddala si¢ od rzeczywistosci,
generujac straty. Na potrzeby tego artykutu przyjmiemy, ze ryzyko modelu bedzie tym
ryzykiem, ktére powstaje w procesie budowy modelu. Trywialny blad w wykorzystaniu
modelu bedzie zatem tzw. ryzykiem operacyjnym, a nie ryzykiem modelu. NiektSrzy
zaliczaja ryzyko modelu do ryzyka operacyjnego, inni traktuja je jako odrgbny rodzaj
ryzyka. Podzial w tym przypadku nie jest ostry.

Wyréimiamy trzy podstawowe grupy Zzrédet ryzyka modelu:

1) finansowe,

2) techniczne,

3) statystyczne.

W grupie zrédet finansowych mozna wyrézni¢ brak ptynnosci, nieuwzgl¢dnie-
nie kosztéw transakcyjnych, nieuwzglednienie bid-ask spredéw, wybér ceny do
analiz (cena zamknigcia, cena transakcji, srednia cena). Wsrdd zrédet technicznych
mozna wyrézni¢: niewystarczajacg, liczb¢ powtérzen w symulacjach, biedy przyblizen,
ograniczone przedzialy wazmosci rozwiazan.

W niniejszym artykule zwrécimy uwage jedynie na statystyczne zrodia ryzyka
modelu. Mozemy do nich zaliczy¢ przede wszystkim:

1. Btledy estymacji modelu pojawiajace si¢ np. wskutek:

— réznych technik estymacji,

— bledéw w estymacji parametréw,

— bledéw wynikajacych z dyskretyzacji,

- istnienia obserwacji nietypowych,

- nieodpowiedniej liczby obserwacji,

— wykorzystania danych o nicodpowiednie) cz¢stotliwosci.

2. Bledna specyfikacje modelu, bedaca wynikiem np.:

- bledéw w rozwiazaniu analitycznym,

- blednej specyfikacji procesu ksztaltujacego stopg zwrotu (warto$¢) instrumen-

tu finansowego,

— pominigcia istotnego czynnika.

Na przyktad btad estymacji moze dotyczyé szacowania parametru zmiennosci
dlatego, ze zmiennos¢ moze zosta¢ oszacowana:

— jako zmiennos¢ historyczna (np. modele z grupy GARCH),

— jako zmiennos$¢ implikowana.

Btad specyfikacji procesu ksztattujgcego stope zwrotu (wartos¢) instrumentu fi-
nansowego w modelu Blacka-Scholesa-Mertona moze pojawié si¢ np. w przypadku
przyjecia zatozenia dla procesu stopy zwrotu instrumentu podstawowego innego
niz geometryczny ruch Browna, np.:
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- geometrycznego ruchu Browna ze skladnikiem losowym o rozkladzie innym

niz normalny,

— procesu Ornsteina-Uhlenbecka,

— procesu skoku-dyfuzji (jump-diffusion).

Ilustracja zagadnienia ryzyka modelu w zarzadzaniu ryzykiem, ktérej zrédtem
bedzie zla specyfikacja procesu stochastycznego ksztaltujacego stope zwrotu, zo-
stanie przedstawiona na przykladzie modelu wyceny opcji na indeks WIG20 oraz
modelu VaR dla pozycji portfela akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Zr6-
dito ryzyka modelu, ktérym jest blad estymacji modelu pojawiajacy si¢ wskutek
nieodpowiedniej liczby obserwacji, bedzie zilustrowane przykladem modelu wyce-
ny opcji na indeks WIG20.

W pierwszym przykladzie w modelu wyceny opcji na indeks WIG20 rozwa-
zone zostana nastgpujace procesy dla stép zwrotu r, indeksu w trzech modelach
wyceny opcji indeksowej:

1. Model Blacka-Scholesa-Mertona (BSM):

r = UAt+ GJA_te, ,
g ~N@O]D,
gdzie:  oznacza oczekiwana stopg zwrotu, a o — zmiennos¢ (odchylenie standar-
dowe stopy zwrotu). Proces ten zaktada stala zmiennos$é w czasie.
2. Model CEV (constant elasticity variance):

r. = pAr+ 0S* e,
& ~N(@OD,
gdzie: 1 oznacza oczekiwana stope zwrotu, a a5*” — zmiennos¢. Proces ten zakla-
da stala elastycznos¢ wariancji, jest wykorzystywany do modelowania heteroske-
dastycznosci.
3. AR(1)-GJR-GARCH(1,1)":
f =ﬂ+¢'}—l +£r ’

h=w+@+a’l, el +ph .

w 1
x ,

1-a-8 1-¢’
gdzie: i, @, @, @, f, @— parametry procesu stép zwrotu, # — warunkowa warian-
cja, V — bezwarunkowa wariancja procesu (dlugoterminowa wariancja procesu).
Proces ten umozliwia uwzglednienie grubych ogonéw rozktadéw, skupiania
zmiennosci, autokorelacji stop zwrotu oraz efektu dZzwigni (asymetrycznej reakcji
inwestorow na dobre i zle wiadomosci).

W modelu BSM i CEV wyceny opcji znana jest postac analityczna modelu, na-
tomiast w przypadku trzeciego modelu nie ma postaci analitycznej modelu (war-

V=

' W dalszych opisach bedzie stosowany skeét GJR-GARCH.
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tos¢ opcji jest ustalana za pomoca symulacji Monte Carlo metoda zaproponowana
w pracy [Duan 1995].

Tabela 1. Oszacowania parametr6w procesu stopy zwrotu indeksu WIG20

Model Parametry

GBM u = 0,0000

o = 0,2551

CEV p =-0,0001

o =0,8609

o=0,8318

GJR-GARCH n=-0,00002 ¢=0,04531
o=0,00001 [=0,94430
0a.=0,02370 o =0,03077

Zrédto: obliczenia wiasne.

Na podstawie analizy dopasowania proceséw do opisu ksztaltowania stopy
zwrotu indeksu WIG20 wybrany zostal model GJR-GARCH. Nastepnie wysymu-
lowany zostat proces stopy zwrotu indeksu WIG20 dla oszacowan parametréw z
procesu GJR-GARCH i wycenione zostaly opcje indeksowe za pomoca dwéch po-
zostatych modeli (tab. 1). Przyj¢to hipotetyczng opcje na WIG20 o parametrach:
wielkosé WIG20 — 1600 pkt, stopa wolna od ryzyka — 6%, dtugosé do terminu wy-
gasnigcia — 63 dni, srednia stopa dywidendy — 2%. Wykonano 500 000 powtérzen
dla réznych cen wykonania: 1500, 1550, 1600, 1650 i 1700. W tabeli 2 podano
wyniki wyceny — prawidlowej, tj. z modelu GJR-GARCH, oraz nieprawidlowej, tj.
na podstawie blednie wyspecyfikowanego procesu stochastycznego stopy zwrotu w
modelu BSM i zmodyfikowanego BSM*, w ktérym przyjeto diugoterminowa
zmiennos¢ V z procesu GJR-GARCH oraz modelu CEV.

Tabela 2. Wartosci opcji dla réznych cen wykonania i réznych proceséw stép zwrotu

Ceny wykonania
Model 1500 1550 1600 1650 1700
GIR-GARCH | 182,8069 | 123,7760 | 1052971 | 71.5782 | 52,5355
CEV 176,4835 | 133,0460 | 1182862 | 82,4268 | 70,2544
BSM 168,2150 | 127,1653 | 1035143 | 76,2954 | 60,3414
BSM* 168,6291 | 127,0573 | 103,7178 | 76,1781 | 61,0460

Zrédio: obliczenia wiasne.

W tabeli 2 pogrubiona czcionka s3 zaznaczone wyniki najblizsze wartosciom
opcji z procesem GJR-GARCH. Nie ma zadnych istotnych prawidtowosci, poza
spodziewana, ze wyniki z modelu BSM*, w ktérym przyjeto dlugoterminowg
zmiennos¢ z procesu GJR-GARCH, sa najblizsze wynikom GJR-GARCH. Widaé
jednak, ze jezeli przyjmiemy nieprawidiowy proces, rézmice w wynikach wartosci
opcji moga by¢ znaczace (sa to réznice dla jednej opcji, a podmioty cz¢sto posiada-
ja portfele).
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W drugim przykladzie zilustrowane zostanie ryzyko modelu, pojawiajace si¢
wskutek zlej specyfikacji procesu stochastycznego ksztaltujacego stop¢ zwrotu w
modelu wielkosci zagrozonej — VaR. Model VaR bgdzie oszacowany metoda wa-
riancji-kowariancji dla pozycji zlozonej z akcji wchodzacych w skltad indeksu
WIG20, przy zatozeniu dwéch proceséw stopy zwrotu WIG20:

1) geometrycznego ruchu Browna,

2) AR(1)-GJR-GARCH(1,1).

Podobnie jak w pierwszym przykladzie, uwzgledniono réwniez diugotermino-
wa zmienno$¢ V z modelu AR(1)-GJR-GARCH(1,1). Wyniki oszacowan wielkosci
strat dla hipotetycznej wartosci portfela akacji wchodzacych w skiad indeksu
WIG20 s3 zestawione w tab. 3. Rozwazono dwa poziomy istotnosci dla VaR -5 i
1% oraz podano poziom zmiennosci uwzgledniony w obliczeniach.

Tabela 3. Wartosci strat w modelu VaR dla portfela akeji wchodzacych w sktad indeksu WIG20

GBM = 0,4624 GJR-GARCH =0,3107 | GJR-GARCH* =0,3092
VaR95 762 960 512 655 510 180
VaR99 107 7392 723 931 720 436

Zrédio: obliczenia wasne.

Réznice s znaczne, a jesli wezmiemy pod uwagg to, ze podmiot na podstawie
wielkosci VaR ustala np. wysoko$¢ kapitalu na pokrycie strat, jest istotne, jaki pro-
ces stopy zwrotu zostanie przyjety.

W trzecim przykiadzie ryzyko modelu pojawiajace si¢ wskutek biedu estyma-
¢ji modelu spowodowanej nieodpowiednia liczba obserwacji bedzie zilustrowane
przyktadem modelu wyceny opcji na indeks WI1G20. Rozwazone zostang dwa sze-
regi obserwacji r6znej dtugosci:

1) 2121 obserwacje (notowania WIG20 od 2 stycznia 1996 r. do 28 czerwca 2004 1.),

2) 1622 obserwacje (notowania WIG20 od 1 stycznia 1998 r. do 28 czerwca 2004 r.).

Do wyceny uzyte beda te same modele, ktdre wykorzystano w przykladzie
pierwszym, tj. BSM, CEV i GJR-GARCH. Uwzgledniono réwniez model BSM*,
w ktérym przyjeto dtugoterminowa zmienno$é z procesu GJR-GARCH. Wartosci
opcji zestawiono w tab. 4.

Tabela 4. Wartosci opcji dla réznych proceséw stop zwrotu i réznej dugosci szeregdéw stép zwrotu

Wartos¢ opcji
CEV GJR-GARCH BSM BSM*
Opcja 2121 1622 2121 1622 2121 1622 2121 1622
OW2014160 156,54 | 156,55 | 207,86 | 196,56 | 217,52 { 218,00 | 215,24 | 212,00
OW2014170 126,05 | 126,42 | 138,88 | 124,72 | 152,70 { 153,27 | 149,97 | 146,07
OW2014180 79,19 79,56 8992 | 76,04 | 105,68 | 106,28 | 102,84 | 98,77
OW20i4190 46,74 1 47,05 | 5526 | 42,67 70,54 | 71,10 ] 6786 | 64,04
OW2014200 25,97 26,21 3240 | 22,23 45,52 | 46,01 43,19 39,91
OW20L4190 97,96 | 9846 | 124,83 | 139,57 | 138,71 | 138,08 | 134,61 | 128,73

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Najmniej wrazliwe na dilugos¢ szeregu stép zwrotu s3 modele CEV i BSM. Jesli
uwzglednimy dlugoterminowa zmiennos¢ z procesu GJR-GARCH w modelu
BSM*, mozna zauwazy¢ nieco wigksze rozbieznosci w wycenie niz w modelu
BSM. Najwigksze rozbieznosci w wartosciach opcji powstaly wyniku zastosowa-
nia procesu GJR-GARCH.

Zagadnienie ryzyka modelu w zarzadzaniu ryzykiem zilustrowano przyktadem
bledu estymacji (zlej specyfikacji procesu stochastycznego ksztattujacego stope
zwrotu) oraz bledu estymacji. Przeprowadzone badania dla modelu wyceny opcji
na indeks gieldowy WIG20 i modelu VaR dla pozycji portfela akcji wchodzacych
w skiad indeksu WIG20 wskazuja, jak wazne sa zalozenia lezace u podstaw tych
modeli, a wlasciwie kazdego modelu. Wyniki wskazuja na duzg wrazliwos¢ wyni-
ku na przyjete zalozenia i koniecznos$¢ zarzadzania tego rodzaju ryzykiem. Ponie-
waz modele te w zarzadzaniu ryzykiem moga byé pomocne w okreslaniu poziomu
rezerw na pokrycie strat czy limitéw na pozycjach, nalezy uwzglednié¢ poprzez np.
pomiar ryzyka modelu. W przypadku opcji takim miernikiem moze by¢ wspéi-
czynnik vega (pochodna ceny opcji po zmiennosci ceny instrumentu bazowego).
Przykiady te wskazuja ponadto, ze pomocne w zarzadzaniu ryzykiem modelu mo-
ga by¢ techniki analizy danych takie, jak:

* estymacja odporna,

* analiza szeregéw czasowych,

* analiza rozkladéw,

* prognozowanie.

Oprécz stosowania techniki analizy danych, w zarzadzaniu ryzykiem modelu
konieczne sa.

* wyspecjalizowana kadra,

* wspdlpraca zarzadzajacych ryzykiem z departamentem zawierajacym transakcje,

* testowanie wykorzystywanych modeli (analiza scenariuszy),

* regularna kontrola wykorzystywanych modeli,

* limity pozycji,

* tworzenie rezerw na pokrycie strat.
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MODEL RISK IN RISK MANAGEMENT PROCESS

Summary

Model risk is understood as the special risk that arises when reality is described
by theoretical model (every model is a simplification of reality). The first step be-
fore using any of theoretical models should be model risk control. Theoretical
models play an important role in risk management process. Risk management
process can be separated into three activities (steps): identification, measurement,
monitor and control. In every step (for pricing, hedging, risk valuation) theoretical
models will be used. This causes the additional risk, a so-called model risk. The
paper will present model risk, types of model risk and sources of model risk. Em-
pirical evidence will be given.
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