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WYZNACZANIE VaR PRZY POMOCY
LANCUCHA MARKOWA

Streszczenie: Artykul przedstawia mozliwosci wykorzystania tancuchéw Markowa do
okreslania wartosci zagrozonej. W okreslaniu VaR preferuje si¢ metode kwantyli wa-
runkowych. Prosta metoda konstrukcji modelu tancucha Markowa poprzez okreslenie
stanow oraz szacowanie macierzy prawdopodobienstw przej$s¢ wpisuje si¢ w t¢ prefero-
wang metod¢. Wyznaczenie VaR nastgpuje poprzez wybor modelu tancucha Markowa
przy znajomosci biezacej stopy zwrotu.

Stowa kluczowe: VaR, tancuch Markowa.

JEL Classification: G11, G32.

Wprowadzenie

Trafna ocena ryzyka na rynkach z dynamiczng zmiennoscig notowan wy-
maga monitorowania zajetej pozycji w czasie rzeczywistym zgodnie z czgstos$cia
obserwowania. Trudno w takiej sytuacji decyzje podejmowane w krétkim hory-
zoncie czasu opiera¢ na zalozeniu, ze w badanym okresie zmienno$¢ notowan
jest ciagiem niezaleznych zmiennych losowych o jednakowym rozktadzie.

Lancuchy Markowa moga stanowi¢ uzyteczne narzgdzie dla opisu zjawiska
zmian zachodzacych na rynku finansowym (notowan gietdowych, kurséw walu-
towych, wolumenu obrotu itp.). Opis ten moze stuzy¢ rozpoznaniu samego zja-
wiska, jego charakteru, analizie pordwnawczej rynkow czy wyznaczeniu pew-
nych charakterystyk obserwowanego procesu. Konstrukcja modelu tancucha
Markowa rozpoczyna si¢ od precyzyjnego okreslenia stanow. W przypadku anali-
zy procesu stop zwrotu stanami fancucha Markowa moga by¢ przedziaty, w kto-
rych moze si¢ znalez¢ stopa zwrotu. Ustalenie tych przedziatéw jest okreslone
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potrzebami badania czy konsekwencjami podejmowanych decyzji na podstawie
rozpoznanego i opisanego odpowiednim modelem procesu. Drugim niezwykle
waznym etapem konstrukcji modelu tancucha Markowa jest wybdr metody es-
tymacji. Obserwacja dtugich szeregdw czasowych pozwala wykorzysta¢ metode
estymacji parametrow opartg o mikrodane, tzn. bezposrednig obserwacje zmiany
klasy. Szczegdlne znaczenie majg prognozy otrzymywane na podstawie oszaco-
wanego modelu tancucha Markowa. Prognozy mogg stuzy¢ pojedynczym inwe-
storom indywidualnym czy instytucjonalnym, a takze instytucjom oceniajacym
i nadzorujagcym dany rynek. Prostota procesu skonczonego tancucha Markowa
i jego naturalna interpretacja stwarzaja szanse popularno$ci proponowanych
analiz. W niniejszym artykule podejmuje si¢ probe okreslenia wartosci zagrozo-
nej (VaR) poprzez wybdr odpowiedniego modelu tancucha Markowa (konstruk-
cja standow, szacowanie macierzy prawdopodobienstw przejsc).

1. Lancuchy Markowa

Literatura dotyczaca tancuchéw Markowa jest obfita'. Proces stochastyczny
X; jako ciag zmiennych losowych o dyskretnym parametrze czasowym i dys-
kretnej przestrzeni fazowej {Sy, S5, ..., S;-} nazywa si¢ laricuchem Markowa, jesli
spetniony jest warunek:

p(x¢ € Sj|xe—1 € Si,xt—5 € Sia, ... ) = p(x¢ € Sj|x-1 € S)) (1)
Prawdopodobienstwo to okresla si¢ jako prawdopodobienstwo przejscia
w jednym kroku i oznacza si¢ p;;(t). Lafcuch Markowa {X,, te N} oprze-

strzeni fazowej {Sy,S,, ..., S,} nazywamy jednorodnym tancuchem Markowa,
Jezeli prawdopodobienstwa warunkowe p;, (t) przejscia ze stanu fazowego i do

stanu j w jednostce czasu, tzn. w czasie od (¢ —1) do #, nie zaleza od wyboru

momentu 7, tzn.:
v, pij(l):pij (2)
Lancuch Markowa okreslony jest zatem przez swoje stany oraz macierz postaci:

p=|p,] 3

rXr

' Wystarczy przywota¢ publikacje: Kemeny i Snell [1976], losifescu [1988], Podgorska i in.
[2002], Stawicki [2004], Ching i Ng [2006] i inne.
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tzn. macierzy o elementach dodatnich i spetniajacych dodatkowe warunki w:

v, > p; =1 (4)
J

Oznaczajac przez D, wektor bezwarunkowego rozktadu zmiennej losowej

X

;> tzn.:

D, =[d

t

d,, -, d,| edzie d, =Pr{X, =i} (5)

11>

okresla si¢ prawdopodobienstwo, z jakim proces w momencie ¢ znajdzie si¢
w stanie fazowym i. Sktadowe wektora D, spetniaja ponizsze warunki:

VN, d,20 (6)

it

oraz:

v, >.d, =1 (7)

Zaleznos$¢ migdzy rozktadami bezwarunkowymi zmiennych losowych X,
oraz X, | wyrazona jest wzorem wynikajacym z twierdzenia o prawdopodo-
bienstwie catkowitym:

D ,=D,,-P (8)
stad:
D, =D, P’ ©)

Macierz P = [py]

|, odzwierciedla mechanizm zmian rozktadu analizowanego
ciggu zmiennych losowych X, .
Dla jednorodnych fancuchéw Markowa opisanych macierzag przejscia

P= [py] mozna wyznaczy¢ oczekiwane czasy pierwszego przejscia i powrotu.

Macierz tych czas6w wyznacza si¢ na podstawie wzoru [Decewicz, 2011, s. 30]:

M=(=Z+1xZag)Eq; (10)
gdzie Z jest macierzg fundamentalng, a E macierza ergodyczng. Elementy ma-
cierzy M = [mi j] majg prosta interpretacje jako oczekiwana liczba krokow po-

trzebna do osiggnigcia stanu j po opuszczeniu stanu i. Jesli { = j, to mamy do
czynienia z oczekiwanym czasem pierwszego powrotu.
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Ze wzgledu na charakter obserwacji badanego zjawiska wykorzystuje sie
dla estymacji macierzy prawdopodobienstw przejscia odrgbne metody. W przy-
padku mikrodanych, ktére rozumie si¢ jako obserwacje obiektu w kolejnych
jednostkach i rejestracje, w jakim stanie w danej jednostce znajdowat si¢ obiekt,
mozemy zastosowac estymator najwickszej wiarygodnos$ci w postaci:

=t (11)

gdzie:
0 {1, gdy obiekt w chwili z —1 byl w stanie S, a w chwili byt w stanie S,
n (1) =

0, w przeciwnym przypadku

1, gdy obiekt w chwili ¢ byt w stanie S,
nz(t) =

0, w przeciwnym przypadku

Estymator ten ma pozadane wlasnosci zgodnos$ci asymptotycznej nieobcia-
zonosci oraz ma asymptotyczny rozktad normalny o wartosci oczekiwanej:
E(ﬁij):p[/' (12)
1 wariancji:
. Py(-py)
var(p,)=———— (13)

Z”i(t_l)

2. Bezwarunkowy i warunkowy VaR

Kwantyfikacja ryzyka na rynkach finansowych najcze$ciej nastgpuje po-
przez wyznaczenie pewnej miary. Jedng z nich, powszechnie stosowang jest
warto$¢ narazona na ryzyko, inaczej warto$¢ zagrozona — Value at Risk, znana
jako VaR. Istnieje wiele sposobow wyznaczanie wartosci zagrozonej w zalezno-
$ci od modelu, jakim postuguje si¢ analityk czy inwestor. Dostepna jest bogata
literatura na ten temat takze w jezyku polskim®. W niniejszym artykule proponu-
je sie¢ wykorzystanie do wyznaczenia VaR metodologii tancuchow Markowa.

2 Przyktadami moga by¢ pozycje: Jajuga [2000], Batamut [2002], Piontek [2002], Doman i Do-
man [2009], Koziorowska [2010].
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Formalna definicja VaR nie uwzglednia procesowego charakteru zjawiska,
a skupia si¢ na zmiennych losowych:

PW<Wy,—VaR) =a (14)

gdzie:
W,— obecna warto$¢ instrumentu;
W — warto$¢ instrumentu na koniec okresu;
A — poziom tolerancji (jeden minus, poziom ufnosci).

Przywotujac klasyczng definicj¢ wartosci zagrozonej [zob. Osinska, 2006,
s. 105], nalezy zwroci¢ uwage na fakt warto$ci rynkowej zwigzanej z aktualng
realizowana stopa zwrotu oraz na horyzont, tzn. zadany przedziat czasowy:

P(Y,, <Y -VaR)=« (15)

+At

gdzie:

a €(0,1) — zadane prawdopodobienstwo;
At — okre$lony czas trwania inwestycji;
Y, — obecna warto§¢ waloru w chwili 7;

Y\ — warto$¢ waloru na koncu trwania inwestycji.

Idea wyznaczania VaR sprowadza si¢ do okreslenia takiej wartosci, dla kto-
rej stopa zwrotu spetnia warunek:

P(ry < —VaR) =« (16)

Klasyczne metody szacowania wartosci VaR to metoda: wariancji — kowa-
riancji, symulacji historycznych, symulacji Monte Carlo [Jajuga, 2000]. W miarg
rozwoju rynkéw finansowych dynamicznie rozwija sig teoria dotyczaca pomiaru
VaR. Obecnie w badaniach empirycznych finansowych szeregdéw czasowych,
ktore w wigkszosci przypadkéw zachowuja sie jak niestacjonarne procesy sto-
chastyczne, do estymacji VaR wykorzystywane sa metody dynamiczne oparte
o modele warunkowej wariancji GARCH i modelach dalszych klas podobnego
typu [Piontek, 2002; Ganczarek, 2006, Doman, Doman, 2009; Fiszeder, 2009;
Trzpiot, 2010].

Traktowanie VaR jako warunkowego kwantyla, gdzie F;_; jest zbiorem in-
formacji z okresu wczes$niejszego, okazuje si¢ szczegolnie wazne:

P((r; < -VaR|F;_)) =a (17)
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W niniejszej pracy zostang zaprezentowane wyniki estymacji VaR z uwzgled-
nieniem metodologii konstrukcji modeli procesow stochastycznych w szczegol-
no$ci modeli tancuchéw Markowa.

3. Lancuchy Markowa i VaR

Pierwsza mysl wykorzystania tancuchéw Markowa do wyznaczania VaR
zostala przedstawiona w pracy Stawickiego [2016] przy okazji prezentowania
innego problemu decyzyjnego. W niniejszym artykule przedstawia si¢ sposob
postepowania dla wyznaczenia VaR jako warunkowego kwantyla. VaR wyzna-
czany jest dla zadanego o przy znanej ostatniej obserwacji procesu stopy zwrotu
z danego waloru lub indeksu. Idea estymacji VaR na dany moment za pomoca
tancuchow Markowa polega na odpowiedniej konstrukcji stanéw oraz wyzna-
czeniu prawdopodobienstw przejscia P = [py] Wyznaczenie VaR oznacza wy-
bor odpowiedniego modelu tancucha Markowa, w ktorym prawdopodobienstwo
przejécia w stan zagrozenia jest niewigksze niz zadana warto$¢ a. Okreslajac
stany tancucha Markowa jako odpowiednio dobrane przedzialy, w ktérych moze
znalez¢ si¢ stopa zwrotu, poszukujemy takiego modelu, w ktorym prawdopodo-
bienstwo przejscia w stan zagrozenia nie jest wieksze niz wskazana warto$¢ o.

Przyjmuje si¢ cztery stany tancucha Markowa. Dwa z nich pelnig funkcje

szczegoblng. Pierwszy (oznaczony 8, ) — to stan zagrozenia; ma on posta¢ prze-
dziatu:

S, =(-a-VaR

drugi (symbolicznie oznaczony jako §,) — stan obserwowanej stopy zwrotu,
tzn. przedzial, w ktorym znajduje si¢ stopa zwrotu w biezacej chwili r, € S5,
przyjmuje postaé przedziahu:

S, =[x.y)
Przedziat ten mozna okresli¢ jako symetryczny wzgledem biezacej obserwacji
r, o zadanej dtugosci 2¢.

Pozostale dwa stany odgrywajg role uzupelniajaca cala przestrzen stopy
zwrotu. Stan S, jest okreslony w postaci przedziatu 8, =[VaR x), a ostatni

stan jako przedziat S, =[y,00).
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Ta konstrukcja jest zasadna w przypadku, gdy spetiony jest warunek
VaR < x.Jesli VaR > y, konstrukcja stanow jest nastepujaca:
§, =(-x)

SZ :[x:y)
S, =[y,VaR)
S, =[VaR )

Szczegdlng role odgrywaja tutaj stany S, oraz S4,. W tym przypadku
prawdopodobienstwo przejscia ze stanu S, do stanu S, musi by¢ wigksze niz
1=—a(p=pa1+p22+tpa<a)

W pierwszym przypadku warto§¢ zagrozong ustala si¢ zgodnie z przyjeta
zasada, wedhug ktorej empirycznie zmienia si¢ przedziat S, i tym samym jed-
noczesnie przedziat S,, szacujac przy kazdej zmianie macierz prawdopodo-
biefistw przejs¢ do momentu, gdy prawdopodobiefistwo przejscia p;; w odpo-
wiedniej macierzy P osiaggnie warto$¢ mniejszg od zatozonego poziomu ryzyka
o lub w drugim przypadku, gdy w odpowiedniej macierzy P prawdopodobien-
StWo p = py1 + P22 + D3 Osiggnie warto$¢ mniejsza od zatozonego poziomu
ryzyka a. Dla szacowania parametrow macierzy prawdopodobienstw przejécia
wykorzystuje si¢ wzor (11). W przypadku, gdy warto§¢ zagrozona znajduje sie
wewnatrz przedzialu [x,y), VaR mozna aproksymowaé¢ odpowiednig funkcja
liniowa.

Konstrukcja wyzej opisanego tancucha Markowa i estymacja jego parame-
trow, to znaczy dobér standéw szacowanie elementdw macierzy przejscia, jest
konstrukcja modelowg SciSle zwigzang z dang obserwacja stopy zwrotu ¥, . Dla
tej obserwacji konstruuje si¢ stan S5 (lub S, w drugim przypadku) oraz poszu-
kuje si¢ odpowiedniego przedziatu S, =(—oo—-FVaR) (w drugim przypadku
S, =[VaR x)). Wielkos¢ przedziatu S, =[x, y) (S, w drugim przypadku)
podyktowana jest iloscig dostepnej informacji (dlugoscia obserwowanego szere-
gu czasowego), a tym samym mozliwos$cig szacowania prawdopodobienstw
przejscia w calej macierzy P .

Ustalajac w ten sposdb warto$¢ zagrozona, otrzymujemy prosty sposob uza-
leznienia VaR na okres nastgpny od biezacej obserwowanej wartosci stopy zwrotu
r, . Posta¢ zalezno$ci VaR(r,) moze by¢ aproksymowana dostepnymi postacia-
mi funkcyjnymi (wielomianowa, logarytmiczng, wyktadnicza lub inna). W przy-
padku procesu bialoszumowego funkcja ta jest constans o wartosci zadanego
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kwantyla. Dla innych proceséw, o okreslonych wlasnosciach, posta¢ ta ma $cisle
okreslony ksztalt zalezny od wtasnosci procesu generujacego i parametrow jego
opisu (parametrow modelu procesu). W proponowanej metodzie nie poszukuje-
my modelu procesu stopy zwrotu, a modelu warunkowej wartos$ci zagrozonej,
przy warunku znanej biezacej wartosci stopy. Postepowanie dla wyznaczania
VaR moze by¢ zalgorytmizowane i z tatwo$cig zaimplementowane nawet w arku-
szu kalkulacyjnym.

4. Algorytm wyznaczania VaR

Przedstawiony nizej algorytm wyznacza warto$¢ zagrozong dla przysziej
obserwacji, gdy znana jest ostatnia obserwacja r; wybrana z procesu R;. Macierz
prawdopodobienstw przejs¢ szacowana jest na podstawie calego zadanego okre-
su obserwacji. Glowny modut algorytmu to wyznaczanie parametrow macierzy
przejscia dla tancucha Markowa i nie bedzie on w tej czgsci szczegotowo pre-
zentowany. Istota algorytmu sprowadza si¢ do zmiany przedziatu zagrozenia,
powigkszajac go o wielkos¢ § tak dlugo, az osiggnie si¢ zagdany poziom bezpie-
czenstwa a:

1. Wczytaj liczbe obserwacji T oraz proces R; = {ry, ..., 71}

2. Wczytaj poziom istotnosci dla VaR a oraz § — krok zmiany przedziatu dla
okreslenia VaR.

3. Okresl wielko$¢ przedzialu, w jakim ma znajdowaé si¢ obserwacja r; jako
e =y -std(Ry).

4. Wez obserwacje stopy zwrotu 1;.

. Wez VaR, = min{r;}.

6. Okresl stany tancucha Markowa jako przedzialy:
S, =(~o-VaR,)
S, =[VaR,.,r, - ¢)
S, =[r—-¢r1+¢)

9]

S, =[r, +¢&,0)
7. Wyznacz macierz prawdopodobienstw przejs¢ P = [pl- j].
8. Czypz1 <a?

a) Jesli NIE — przejdz do 9.

b) Jesli TAK — przejdz do 10.
9. WezzaVaR(i +1) = VaR, iprzejdz do 18.
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10.

11.
12.

13.

14.

15.
16.

17.

CzyVaR, <ri—e—487

a) Jesli NIE — przejdz do 11.

b) Jesli TAK —wez za VaR, = VaR, + & i wro¢ do 6.
Wez za VaR, = max{r;}

Okresl stany tancucha Markowa jako przedziaty:

S 1= (_OO: F; _8)

S, =[r,—&,r, +¢)

S, =[r, +¢&,VaR,)

S, =[VaR,,x)

Wyznacz macierz prawdopodobienstw przejs¢ P = [pl- j] oraz p = pyq +
+ P22 t D2s-

Czyp>a?

a) Jesli NIE — przejdz do 15.

b) Jesli TAK — przejdz do 16.

Wez zaVaR(i + 1) = VaR,, i przejdz do 18.

CzyVaRy, >1r;+e+687?

a) Jesli NIE — przejdz do 17.

b) Jesli TAK —wez za VaRy, = VaRy, — § iprzejdz do 12.

WezzaVaR(i+1)=1r—c+2-¢- (2—531)‘
—FP31

Blok pierwszy (punkty 5-10) opisuje sytuacje¢, gdy VaR(i + 1) jest ponizej

dolnej granicy przedzialu, w ktorym znajduje si¢ biezaca stopa zwrotu, drugi
blok (punkty 11-16) opisuje sytuacje, gdy VaR(i + 1) znajduje si¢ powyzej gor-
nej granicy przedziatu, w ktorym znajduje si¢ biezgca stopa zwrotu oraz punkt
17 okresla warto$¢ zagrozona w sytuacji, gdy znajduje si¢ ona wewnatrz tego

przedziatu.

5. Przyklad VaR dla stopy zwrotu dla WiG

Przedstawiony algorytm zastosowany zostal do prostego wyznaczenia VaR

dla szeregu finansowego. Przyktad ten odgrywa tylko role ilustracji. Dane doty-
cza obserwacji stopy zwrotu dla indeksu WiG za okres 3.01.2005-13.11.2017.
Do analizy wzigto notowania zamkni¢cia. Przyjeto, ze obserwacja stopy zwrotu
znajduje si¢ w otoczeniu epsilonowym przy € = 0,003.
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Wyznaczone dla wybranych stop zwrotu wartosci VaR na poziomie
a = 0,05 na nastgpna sesj¢ pozwolity oszacowa¢ funkcj¢ VaR(r;) jako wielo-
mian stopnia trzeciego (rys. 1). Korzystajac z tej funkcji, wyznaczono VaR dla
wszystkich stop zwrotu. Warto zauwazy¢, ze na 3221 obserwacji przekroczen
jest zaledwie 159. Test Kupca potwierdza poprawno$¢ wyznaczenia warto$ci
zagrozonej w badanej probie:

LRpor = 0,027579
Podkresli¢ nalezy, ze badacz zawsze staje przed decyzja co do wyboru

okresu, ktory bedzie podstawg wyznaczenia VaR. W tym badaniu przyjeto dosé
dtugi okres, majac $wiadomos$¢ niejednorodno$ci zmian (zmiennos$¢ wariancji).

D
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Rys. 1. Funkcja VaR dla stopy zwrotu z WiG

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dla wybranego podokresu 100 obserwacji przedstawiono na rysunku 2 wy-
niki wyznaczonej wartosci zagrozonej zaproponowang metoda.
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Rys. 2. Stopa zwrotu z WiG i VaR dla a = 0,05 dla wybranego podokresu
(obserwacje od 22.05.2007 r. do 11.10.2007 r.)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wyznaczanie warto$ci zagrozonej ma shuzy¢ podjeciu odpowiedniej decyzji
finansowej na okres nastgpny, znajac biezaca warto$¢ stopy zwrotu oraz (w tym
przypadku) mechanizm okre§lania VaR. Ostatnia obserwowana warto$¢ stopy
zwrotu (na dzien 13.11.2017 r.) wynosi:

rr = 13219 = 0,008808
Wyznaczona warto$¢ zagrozona na poziomie & = 0,05 wynosi:
VaR(ry) = —0,01542
ana poziomie @ = 0,01 wynosi:
VaR(rr) = —0,02944
Odpowiednia macierz przejscia oszacowana wzorem (11) dla tancucha
Markowa wyznaczajacego warto$¢ zagrozong dla « = 0,05 ma postac:

0,2099 0,5185 0,1029 10,1687
0,0701 0,6559 0,1498 0,1242
0,0493 0,6776 0,1396 0,1335
0,0545 0,6066 0,1991 0,1398

pP=



164 Jozef Stawicki

Wyroézniona warto$¢ pszq = 0,0493 jest mniejsza od zalozonego poziomu
a = 0,05.

Sredni pierwszy czas osiagnigcia stanu zagrozenia, a wicc osiagnigcia stopy
w przedziale S, =(—oo,—VaR) =(—o0,—0,01542 dla obserwowanej stopy zwrotu

nalezacej do stanu S, =[r, —&,r, + &), obliczony na podstawie wzoru (10)’,
wynosi m3; =15 1 $wiadczy o mato prawdopodobnym przekroczeniu
$ciVaR(ry) = —0,01542 w najblizszym czasie. Obserwujac ten proces przez
kolejne 9 sesji, podkresli¢ nalezy, ze zadna obserwacja nie przekroczyta tej war-
tosci.

0,015
0,01 N~
0,005 +—

O L T T T 17 T T T T 1
-0,005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 stopa zwrotu

-0,01 v — VaR(0,05)

-0,015 + VaR(0,01)
-0,02
-0,025
-0,03
-0,035

Rys. 3. VaR dla ostatniego dnia obserwacji i wartosci stopy zwrotu w kolejnych 9 dniach

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

Mozna zauwazy¢, ze rygorystyczne postawienie warunku poziomu a prze-
suwa przedziat ryzyka. Metodologia pozostaje taka sama. Warto$¢ VaR dla po-
ziomu @ = 0,01 wynosi VaR(r;) = —0,02944, a $redni pierwszy czas osig-
gnigcia stanu zagrozenia jest bardzo duzy i wynosi mz ; = 66 sesji.

Podsumowanie
Przedstawiona propozycja nie wyczerpuje wszystkich mozliwosci, jakie da-

je narzedzie w postaci tancucha Markowa. Metoda ta wymaga poréwnania wy-
nikdéw z innymi, powszechnie stosowanymi metodami, czy metodami uznanymi

3 Wykorzystano pakiet WinQSB.
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przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego. Wydaje si¢ jednak, ze propozycja
wyznaczania VaR, majaca w modelu tancucha Markowa bardzo prostg interpreta-
cjg, moze by¢ dalej rozwijana. Ze wzgledu na obliczanie prawdopodobienstw
warunkowych wymaga znacznej liczby obserwacji. Analiza finansowych szere-
gow czasowych daje takie mozliwosci. Przedstawione wyniki staja si¢ zacheta
do dalszych badan. Wskazane jest weryfikowanie jednorodnosci przyjetego tan-
cucha Markowa i rozwinigcie algorytmu na przypadek tancuchow niejednorod-
nych. Szczegodlne znaczenie mogg mie¢ tancuchy wielokrotnego wigzania [zob.
Stawicki, 2004]. Odrgbnego opracowania wymaga metodologia konstrukcji port-
fela instrumentéw finansowych wykorzystujaca powyzsza metode okreslania
VaR. Opracowanie tych zagadnien przekracza zakres tego artykutu.
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DETERMINATION OF VAR USING THE MARKOV CHAIN

Summary: This article presents the possibilities for using the Markov chains to deter-
mine the Value at Risk. In determining VaR, conditional quantiles are preferred. The
simple method of constructing a Markov chain model by defining states and estimating
the transition probability matrix is entered into these preferred methods.

Keywords: VaR, Markov chain.





