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1 INTRODUKTION

1.1 INLEDNING

I ”Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks” (1996) skriver Basel
Committee on Banking Supervision att en bank dagligen maste rdkna ut sin value at risk
(VaR, se avsnitt 2.1) pd 99 %:snividn om man ska fi anvéinda sig av en intern modell for

bestimning av sitt kapitalkrav.

Beroende pa hur vil, eller — mer sanningsenligt — hur forsiktigt, en bank skattar sin VaR,
tilldelas den en faktor (se avsnitt 2.4). En fOrsiktig eller rittvisande VaR-modell ger en liten
faktor, som minst tre, medan en modell som underskattar portfoljens risk renderar en stor
faktor, som storst fyra. Kapitalkravet for marknadsrisk fas sedan som det storsta virdet av
faktorn multiplicerad med genomsnittet av bankens tiodagars-VaR pé 99 %:snivin de senaste
sextio dagarna och tiodagars-VaR den aktuella dagen. Detta innebér att man vill ha en s 1ag
VaR som mgjligt, givet att den fortfarande ger faktorn tre, for att minimera sitt kapitalkrav.
Exempelvis ger en extremt forsiktig modell med stor sékerhet faktorn tre, men leder &nda till
att en stor buffert krdvs eftersom dess skattade VaR dr sa hog. Sdledes har banker all
anledning — dven bortsett frdn den fordel det innebédr for den interna riskhanteringen — att

strdva efter att skatta VaR med sd god precision som mdjligt.

1.2 PROBLEMDISKUSSION

VaR har en stor svaghet 1 att mattet inte &r subadditivt. Det innebér att om man slér ihop tvé
portfoljer, kan den sammanslagna portf6ljens risk (uttryckt som VaR) vara strre én summan
av de ursprungliga portfoljernas risk (se avsnitt 2.2). Detta dr problematiskt for séavil

teoretiker som praktiker.



Artzner et al (1997, 1999) lyfter i sina redan klassiska artiklar om koherenta riskmatt fram det
teoretiska problemet med bristen pd subadditivitet; att det ar orimligt att det kan leda till 1dgre

risk att 14gga alla dgg 1 samma korg én det gor att diversifiera.

Den praktiska nackdelen dr att en organisation, exempelvis en bank, kan rdka ut for att
organisationens totala risktagande Overstiger limiten, trots att alla enskilda delar av

organisationen haller sin riskexponering inom ramen for det tillatna.

Riskmattet expected shortfall (ES, se avsnitt 2.3) uppfyller kravet pa subadditivitet vilket gor

att dess anviandare undgér ovan nimnda problem.

Atskilliga forskare har hittills utvirderat metoder for skattning av VaR (se avsnitt 2.7) och ES,
vart riskmatt for sig. Ingen har emellertid — mig veterligen — gjort en utvirdering av hur VaR

bist skattas medelst ES-metoder.

Det kan verka paradoxalt att inte utvirdera en ES-metods forméaga att skatta ES, utan hur bra
VaR-skattningar den ger upphov till, med tanke pa att den &r utformad just for att estimera
ES. Det ér emellertid nodvéndigt att rapportera risk i termer av 99 %:s-VaR. Dock har ES
som matt, enligt ovan, en fordel i1 jimforelse med VaR. Sdledes dr det intressant att studera
ES-metoders formaga att skatta VaR: presterar de lika bra som — eller t.o.m. béttre 4n — VaR-

metoderna, vore de att foredra pga. subadditivitetsegenskapen.

1.3 SYFTE

Att undersoka hur vél ES — estimerat pé olika konfidensnivder och med olika metoder — duger

till att skatta en banks 99 %:s-VaR.



1.4 AVGRANSNINGAR

Forluster som Overstiger 99 %:s-VaR sker per definition mycket sidllan. Det gor att ldnga
tidsserier kravs om tillrickligt madnga VaR-0verskridelser ska intrdffa for att analys av dem
ska vara meningsfull. Avseende icke-lineér risk dr det svért att ndgorlunda vél replikera en
riktig banks portfolj, samtidigt som det krdver hogre datorkapacitet for berdkningar. Langa
och forhallandevis goda tidsserier finns for aktieindex och valutakurser. Darfor avgrénsar jag

mig till linedr aktie- och valutakursrisk.

Att min studie fokuserar linedra aktie- och valutaportfoljer kan tolkas pa tva sétt. Antingen
kan man se det som ett sitt att forenklat representera en hel portfolj av marknadsriskbérande
instrument, eller s& kan man se dem som just det de dr, linedra aktie- och valutaportfoljer. Det
forstndmnda ar forstas av storst vikt och av storst intresse ur kapitalkravsperspektiv. Jag anser
det vara rimligt att anta att en mycket stor del av tminstone bankens aktiekursrisk och
valutakursrisk fangas av en linedr approximation. Om sé inte &r fallet dr det dock dven 1 viss
man relevant vilken modell som bést skattar VaR for lineér aktie- och valutarisk, da bankerna

sannolikt vill méta dessa risker s& vil som mojligt for internt bruk.

Aktie- och valutaportfoljer kan antas se olika ut i olika ldnder. Denna studies aktieindex och
valutor véljs ut med avsikten att f4 med de som kan antas vara viktigast for en stor svensk

bank.

Jag skattar VaR pa dagsbasis, dd det dels dr vad som anvénds vid den externa utvirderingen
av modellen (se avsnitt 2.4), dels dr en praktisk nddvindighet for att fa tillrackligt ménga
observationer (och didrmed VaR-Overskridelser) att analysera. Det ar visserligen sa, att
bankerna officiellt ska estimera tiodagars-VaR enligt Baselkommittén (1996). Detta dr dock
vanskligt, frimst eftersom det krdvs oerhort ldng historik for att kunna studera oberoende
tiodagarsperioder. Det skulle savél innebdra svarigheter med att fa ihop tillrackligt manga

observationer som att de dldsta observationerna blev hogst inaktuella. Baselkommittén tillater

darfor att endags-VaR skattas och dérefter multipliceras med V10 for att approximera

tiodagars-VaR.



1.5 MALGRUPP

I forsta hand riktar sig rapporten till studenter och andra personer med intresse av VaR, ES
och finansiell riskhantering. Darmed krévs viss tidigare erfarenhet av statistik for att till fullo
kunna tillgodogora sig dess innehdll. Min férhoppning &r dock att 4ven den mindre kunnige 1
denna disciplin ska ha mojlighet att folja uppsatsens roda trdd och forsta dess viktigaste

slutsatser.



2 TEORI OCH LITTERATURSTUDIER

Detta kapitel ar ténkt att ge en teoretisk och forskningsmassig bakgrund till min studie. |
enstaka stycken Overlappar kapitel ett och tva varandra. Det anser jag vara nodvandigt da
alternativet, att i kapitel tva forbise allt som namnts i kapitel ett, ger en betydligt mer

svaroverblickad text.

2.1 VALUE AT RISK

VaR, bade som riskméitt och som begrepp, populariserades runt &r 1990 av den vilkénda
investeringsbanken JP Morgan, enligt legenden sedan ordféranden Dennis Weatherstone
begért att fi all marknadsrisk kommunicerad till sig som ett enda tal nir dagens handel
avslutats. Dock har logiken bakom mattet — atminstone under antagande om normalférdelning

— sitt ursprung sa langt tillbaka i tiden som i Baumol (1963).
Begreppet definieras av Duffie et al (1997) enligt foljande:'

”For a given time horizon t and confidence level p, the value at risk is the loss in market value
over the time horizon t that is exceeded with probability 1 — p. [...] Statistically speaking, this
value at risk measure is the “0.01 critical value” of the probability distribution of changes in

market value”

De utgér i den andra meningen frén att p ar 99 %, vilket ocksé &r underforstatt i den Oversatta

och négot modifierade figuren nedan. Ursprunglig killa: Duffie et al (1997).

' Duffie, D., Jun Pan (1997) “An Overview of Value at Risk” Journal of Derivatives, 3, sidan 3



Definitionen av VaR grafiskt illustrerad

Stora fordelar med VaR som riskmaétt &r att det, till skillnad frén t.ex. duration, kan uttrycka
risk aggregerad over manga olika typer av tillgdngar. Vidare dr mattet inte, likt exempelvis
standardavvikelsen, beroende av antaganden sdsom normalfordelning for att vara fullt
relevant. Slutligen dr VaR:s definition troligen ndgorlunda lattolkad for den som inte ar

specialist pd finansiell teori.

2.2 KOHERENTA RISKMATT

Artzner et al (1997, 1999) identifierar fyra kdnnetecken for ett coherent (sv.: koherent,
sammanhédngande, foljdriktigt) risk measure. Dessa dr foljande, med min egen fria

overséttning inom parentes:

e Monotonicity (monotonitet): Om en portfolj i alla mojliga scenarier har samre
avkastning dn en annan portfolj, maste dess risk vara hogre.

e Subadditivity (subadditivitet): Att ldgga samman tva portfoljer far inte kunna rendera
hogre risk 4n summan av de enskilda portfoljernas risk.

e Positive homogenity (positiv homogenitet): Om en portfoljs kvantiteter av alla
tillgadngar multipliceras med en positiv faktor, ska detta innebédra att risken ocksa ar
lika med den tidigare risken multiplicerad med samma faktor.

e Translation invariance (omvandlingsbestindighet): Om man ldgger en summa pengar
till samtliga en portf6ljs mdjliga avkastningar bor risken for portfoljen vara lika med

dess tidigare risk minus den tillagda summan.



VaR uppfyller — givet att man likt bl.a. Duffie et al anvénder 0 som referenspunkt och inte den
forvintade avkastningen — alla krav utom ett, subadditivitet. Bristen pd subadditivitet

illustreras nedan.

Exempel pa VaR:s brist pa subadditivitet

Portf6ljerna A och B far bdda med sannolikheten 3 % en
avkastning pa -10 och med sannolikheten 97 % en
avkastning pé 0.

VaR pé 95 %:snivan ar foljaktligen lika med 0 saval for
portfolj A som for portflj B. Summan av de enskilda
Portf6ljernas VaR ir alltsé ocksa den lika med 0.

Antag att portfoljerna A och B &r oberoende.

En portfolj som bestar av portfolj B och portf6lj A har da
foljande sannolikhetsfordelning:

Sannolikhet Avkastning
0,97 * 0,97 = 0,9410 0
0,03 * 0,03 = 0,0009 -20
1-0,0009 - 0,941 = 0,0581 -10

95 %:s-VaR for denna sammanslagna portfolj ar da
-(-10) = 10.

I detta fall &r alltsa VaR(A+B) > VaR(A) + VaR(B).

Som ndmnts 1 avsnitt 1.2 dr detta anledningen till att VaR é&r kritiserat d&ven av praktiker. Det
bor ndmnas att VaR emellertid &r subadditivt om portfoljerna som slds samman har

normalfordelade avkastningar.

2.3 EXPECTED SHORTFALL

ES, dock inte under detta namn, har sina rotter i forsidkringsbranschen, exempelvis fran Hogg
et al (1984). Utdver redan ndmnda Artzner et al har ocksa bl.a. Albrecht (1993) och Bassi et al
(1996, 1998) genom teorisk utveckling och askadliggérande av mattets fordelar relativt VaR

bidragit till ES goda anseende inom finansiell riskhantering. Begreppet definieras av Dowd

10



(2005) som genomsnittet av de 100(1 — o) % storsta forlusterna, eller, mer matematiskt

uttryckt,
1 1
ESe=——|qnd
—o {q p

dér a dr konfidensnivan, q betecknar fraktil och p sannolikhet. Notera ocksa att fordelningen
det integreras over ar forlustfordelningen, dvs. avkastningsfordelningen med omvint tecken.
Grafiskt tolkat & ES det genomsnittliga avstdndet till nollan for observationerna i den

skuggade delen av avkastningsfordelningen i grafen i avsnitt 2.1.

Utdver att ES, precis som VaR, uppfyller Artzner et als ovriga krav dr det dessutom, till
skillnad frén VaR, subadditivt. Exemplet nedan utgdr inte ndgot som helst bevis pd detta, utan
ar bara avsett att illustrera att samma forutsittningar som i foregaende avsnitt bevisade VaR:s

brist pa subadditivitet inte gér detsamma i ES-fallet.

Exempel pa ES subadditivitet

Portf6ljerna A och B fér bada, precis som i exemplet
ovan, med sannolikheten 3 % en avkastning pa -10 och
med sannolikheten 97 % en avkastning pé 0.

ES pa 95 %:snivan ér foljaktligen lika med

-(0,6 * -10 + 0,4 * 0) = 6 saval for portfolj A som for
portfolj B. Summan av de enskilda portfoljernas ES &r
dé lika med 6 + 6 = 12.

Antag ater att portfoljerna A och B dr oberoende.
En portf6lj som bestar av portfélj B och portfolj A har
dé, som i exemplet ovan, foljande sannolikhets-

fordelning:

Sannolikhet Avkastning
0,97 * 0,97 = 0,9410 0
0,03 *0,03 = 0,0009 -20
1-0,0009 - 0,941 = 0,0581 -10

95 %:s-ES for denna sammanslagna portfolj ar da
-(-20*0,0009 / 0,05 + -10 * 0,0491 / 0,05) = 10,18.

Vi har sett ett exempel pa att ES(A+B) < ES(A) + ES(B)
dven dar motsvarande forhallande inte géller for VaR.
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Att ES generellt &r ett subadditivt riskmétt dr ocksa intuitivt. Om medelvirdet av den storsta
tiondelen av mgjliga framtida forluster estimeras for tva portfoljer A och B (dvs. deras ES pé
90 %:s-nivan), och dessa tvd portfoljer sedan slds samman till en portfdl] C, kommer
medelvérdet av portfolj C:s storsta tiondel forluster att vara lika med summan av A:s och B:s
enskilda 90 %:s-ES om det dr i precis samma tillstind som A:s och B:s storsta tiondel av
forlusterna intréffar. I alla andra fall kommer C:s 90 %:s-ES att vara mindre &n summan av

A:s och B:s. ES(A+B) ér ddrmed alltid < ES(A) + ES(B).

I ovrigt kan det tilldggas att det finns fler riskmatt 4n ES som &r koherenta enligt Artzner et
als definition, namligen alla métt som tillméter storre forluster minst lika stor vikt som mindre
forluster for hela avkastningsfordelningen (notera att VaR, som vi vet, inte uppfyller detta
krav da det ger forluster storre &n VaR vikten noll). Emellertid avser inte denna studie finna
det optimala riskmattet, utan dr avgrénsad till just mdjligheterna att skatta VaR med hjélp av

ES, som dr klart mer utbrett och léttolkat &n 6vriga koherenta matt.

Som fordel relativt VaR kan ocksd ndmnas att ES ger information om hur mycket man kan
tankas forlora om VaR faktiskt 6verskrids. Detta argument forsvinner till stor del i min studies
uppldgg, da jag avser att skatta VaR genom ES och ddarmed avser skatta ett VaR-tal, utan att
bry mig om hur vil det fungerar som ES-matt. Eftersom metoden da kan tidnkas fungera daligt
till att skatta ES (men eventuellt vil till att skatta VaR) behdver det inte betyda att man fér
nigon god uppfattning om hur stor en forlust storre &n VaR pa ES-méttets konfidensniva kan

forvéntas vara.

ES subadditivitet &r alltsd den enda fordel mattet har jamfort med VaR som motiverar min

studie.

Till VaR:s fordel talar istillet dess vil utbredda namn och tolkning. Aven detta argument ir
tunt med tanke p& min uppsats syfte, dels da de berérda anstillda i banker och
Finansinspektionen forhoppningsvis inte har nigra problem med att tolka ES, dels d& vad det
som faktiskt skattas i denna studie r VaR-tal (vilka ddrmed ar littolkade) 4ven om de (bl.a.)

skattas med hjdlp av ES-metoder.
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2.4 BACKTESTING

Hurlin et al (2006) fastslar att det finns tva huvudsakliga skolor inom backtesting (sv.:
(ungefar) utvérdering) av VaR-modeller; en som fokuserar modellens funktionsduglighet for
en specifik konfidensniva (event probability forecast approach) och en som utvédrderar
modellens formaga att bestimma hela avkastningsfordelningen (density forecast approach).
Den sistndmnda skolan behandlas inte ytterligare i denna uppsats. Detta d& den utvarderar om
den aktuella VaR-modellen &dr bra for alla konfidensnivder mellan 0 och 100 %, medan jag
inte avser studera huruvida respektive modell dr bra fOr att skatta hela nidsta dags
avkastningsfordelning utan endast huruvida den ger upphov till bra 99 %:s-VaR-tal.

Exempelvis 98 %:s- eller 50 %:s-VaR ér séledes inte av intresse.

Christoffersen (1998), som representerar event probability forecastskolan, krdver av en giltig
VaR-modell att VaR-overskridande forluster uppvisar sévil oberoende som rétt obetingad
sannolikhet. Det forstndmnda innebér att sannolikheten for att forlusten dag t &r storre dn det
skattade virdet pa VaR ska vara oberoende av all information som ir kind innan dag t.
Exempelvis far det inte vara mer troligt att forlusten den sextonde januari dverstiger VaR bara
for att forlusten den femtonde januari dversteg VaR. Oberoende ska dock inte bara tolkas som
oberoende av tidigare VaR-6verskridelser, utan dven som oberoende av all annan information
— OMX utveckling forra veckan, gardagens vinstprognos for Ericsson, vadret etc. Med
obetingad sannolikhet menas sannolikheten att en slumpmaéssigt utvald dag har en forlust som
overstiger VaR. Denna sannolikhet dr forstds i en optimal VaR-modell lika med 1 -
konfidensnivan, dvs. 1 % om VaR pa 99 %:snivan betraktas. Christoffersens krav pa VaR-
modeller dr alltsd i sjdlva verket “bara” att de varje dag ska rendera VaR-tal som uppfyller
VaR:s definition, dvs. att sannolikheten for en forlust som dverstiger VaR varje dag ska vara

lika med 1 - konfidensnivén.

Det kan noteras att Baselkommittén i sitt “Supervisory Framework for the Use of

9999

”Backtesting”” (1996) helt bortser fran oberoendekriteriet da man forordar att den kvantitativa
delen av modellutvérderingen till fullo ska baseras pd antalet endags-VaR-0verskridelser som
noterats de nidrmaste 250 handelsdagarna. Mer specifikt rekommenderar de en faktor (se

avsnitt 1.1) pad 3 om farre dn fem Overskridelser noterats, en faktor mellan 3,4 och 4 for fem

13



till nio overskridelser och slutligen underkédnnande av modellen om mer &n nio avkastningar

inneburit forluster storre an VaR.

2.5 METODER FOR SKATTNING AV VAR

D& man vill skatta VaR finns en uppsjo metoder att vilja mellan. Nedan redogors for de som

tillimpas 1 denna uppsats.

2.5.1 Den enkla varians-kovariansmetoden

Om avkastningen dr normalfordelad géller att
VaR,=-p+o*z,

dar VaR, betecknar VaR pa konfidensnivan a, p avkastningsfordelningens vintevirde, o dess

standardavvikelse och z, standardnormalfordelningens kritiska virde for konfidensnivan a.

For en enskild tillgdng kan VaR d& skattas genom att ett stickprov av avkastningars
medelvdrde giller som approximation for fordelningens véntevdarde, medan dess

standardavvikelse kan estimeras enligt foljande:

19 -
G, :\/E;(Xt—i _X)z

o; ar standardavvikelsen vid tidpunkten t, n antalet observationer i stickprovet och X
stickprovets medelvédrde. x, stir for avkastningen for tidsintervall t, men stickprovets
avkastningarnas ordningsfoljd dr 1 detta fall oviktig. Notera att det ar av liten betydelse om n —

1 eller n anvénds 1 ndmnaren om n ar stort.
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For en portfolj av tillgingar fis véntevdardet som ett viktat genomsnitt av de enskilda
tillgdngarnas vanteviarden, medan standardavvikelsen hdrleds ur de enskilda tillgangarnas

standardavvikelser och kovarianser.

Denna metod har en fordel i att den 4r enkel att forsta och — inte minst viktigt — anvénda.

2.5.2 Likaviktad historisk simulation

Det ar vilként att finansiella avkastningsdata i verkligheten tenderar att ha tjockare svansar dn
vad de haft om normalfordelning ratt (se exempelvis Tanaka-Yamawaki et al (2003)), vilket
forstds minskar den enkla varians-kovariansmetodens funktionalitet. Figuren nedan &r himtad

frdn Duffie et al (1997) varefter jag Oversatt den och gjort smérre rent estetiska dndringar.
Ilustration av en tjocksvansad och en normal férdelning

o , = normalfirdeluns
Sannolilchet | \

tjockswansad

firdelning
- 4

Avkasining

For att bli kvitt antaganden om avkastningsfordelningens utseende och komma till rdtta med
exempelvis tjocka svansar, kan metoden historisk simulation anvéndas. Detta angreppssétt
kallas dven ibland empiriskt, och innebér att ens VaR-approximation utifrén ett visst stickprov
ar lika med den sokta fraktilen i just detta stickprov, dvs. den empiriskt, historiskt,
observerade fraktilen. Soks exempelvis 95 %:s-VaR och man baserar sin skattning pa 1000
observationer, fas ens skattade VaR som den femtionde (eller femtioforsta, se diskussion i

avsnitt 3.4) minsta avkastningen, naturligtvis med omvént tecken.
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En fordel med historisk simulation &r att den precis som den enkla varians-kovariansmetoden
ar just enkel. Denna icke-parametriska metod ar ocksa tilltalande eftersom den till synes inte
krdaver nigra som helst antaganden om avkastningsfordelningen. Som framfors av Finger
(2006) antas @nda implicit dels att historien sédger mycket om framtiden och, kanske mer
kontroversiellt, att fordelningen ar konstant Gver tiden, dvs. att volatiliteten, skevheten,

toppigheten osv. inte ar fordnderliga.

2.5.3 Varians-kovariansmetoden med EWMA-volatilitet

Tjocka svansar 1 avkastningsfordelningen kan, sett Over en tidsperiod, uppstd om
normalfordelning géller vid varje enskild tidpunkt, men volatiliteten varierar mellan olika

tidpunkter.

Da volatiliteten skattas som 1 2.5.1 antas implicit att volatiliteten dr konstant &ver tiden.

Antar man istéllet att volatiliteten &r fordnderlig Gver tiden, och att observationer som ligger
ndrmare i tiden sannolikt sdger mer om nutidens volatilitet dn vad &ldre observationer gor, ar
forstds en metod som beaktar detta lamplig. Att dessa antaganden &r rimliga konstateras i
manga bocker om finansiella tidsserier och ekonometri, dédribland Brooks (2004) och

Campbell et al (1997).

Ett sdtt att modellera denna dynamik pa &r att anvidnda en exponentially weighted moving
averagemodell (EWMA-modell). En sddan later, som namnet insinuerar, observationernas
vikter avta exponentiellt med antalet dagar de dr gamla. 1 detta arbete anvidnds foljande

formel:

n

YA (x —x)
i=1

Zn: 7\(1—1

i=1

o, =

déar A ar den sa kallade decay- (sv.: avtagande-) faktorn, och all Gvrig notation dr densamma

som tidigare, men dar det bor noteras att det nu dr nddvandigt att avkastningarna édr ordnade sa
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att x.; ar den senast observerade avkastningen och x., den &ldsta observationen. Vidare ska

det for tydlighets skull tilliggas att x nu beriknas som ett viktat medelvirde av

avkastningarna dér vikterna dr desamma som vid volatilitetsberdkningen.

En mindre akademiskt tilltalande, men dock vanlig, variant av EWMA &r annars att anta att X
ar lika med 0, vilket sparar en del berdkningar. Vanligt dr ocksa att approximera summan av
vikterna, dvs. det som star under brakstrecket, med 1 / (1 — A). Detta dr korrekt for stickprov

med odndligt ménga observationer i, men approximationens fel 4r mérkbart for sma stickprov.

Som kan utldsas av formeln for volatilitetsberdkning ovan, innebér ett litet varde pa A att liten
vikt ldggs vid gamla observationer, medan ett A mycket néra 1 innebér att nyare observationer

endast marginellt ges storre betydelse dn dldre.

Enligt JP Morgans RiskMetricsdokument (1996) ar 0,94 ofta ett lagom virde pa A for
dagsdata. Det finns visserligen fler dsikter om vilken som dr den optimala avtagandefaktorn

men 0,94 torde vara den mest utbredda och forordade.

Med avtagandefaktorn 0,94 kan denna metod svarligen godkédnnas i en intern modell for
kapitalkravsberdkning. Detta di for stor vikt ldggs vid de senaste observationerna (se

avsnitten 3.4 och 3.7.1).

2.5.4 Volatilitetsviktad historisk simulation

Om avkastningsfordelningen inte heller vid varje enskild tidpunkt kan antas vara
normalfordelad, men volatilieten kan antas vara fordnderlig 6ver tiden, erbjuder Hull et al
(1998) en semiparametrisk l6sning: volatilitetsviktad historisk simulation, dven kallad Hull-

Whitemetoden efter sina upphovsmaén.

Denna metod kan tolkas som en process i tre steg. Forst normaliseras de observerade
avkastningarna med den volatilitet som géllde infor det tidsintervall dd de observerades. Nér
detta gjorts har man en fordelning som visar hur extrema de olika avkastningarna var, givet

volatiliteten vid deras respektive observationstidpunkter. Direfter véljs, precis som vid
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likaviktad historisk simulation, den observation som motsvarar fraktilen 1 — VaR-
konfidensnivén. Slutligen Oversitts den avkastning som ligger till grund f6r VaR-
approximationen s att VaR blir en avkastning som givet de aktuella marknadsforhdllandena
ar lika extrem som den observerade avkastningen var dd den forekom. Detta gors genom att
den normaliserade avkastningen multipliceras med den skattade volatiliteten pa VaR-

skattningsdagen.

Forfarandet kan dven delas upp i tva steg. Den transformation som gors av de observerade

avkastningarna kan da istéllet uttryckas

dér r* representerar den Oversatta avkastningen avseende tidsintervallet t, r, den avkastning
som faktiskt observerats for tidsintervallet t, o, skattad volatilitet for den dag for vilken VaR
skattas och o, motsvarande skattade volatilitet infor tidsintervallet t. Darefter tillimpas

historisk simulation direkt pa de dversatta avkastningarna.
Hull-Whitemetoden 4&r tilltalande eftersom den tillaiter kombination av historisk
simulationsmetoden och en avancerad volatilitetsskattningsmetod och drar nytta av respektive

metods fordelar; man slipper anta att avkastningarna foljer en speciell typ av fordelning, men

beaktar d4nda volatilitetens fordnderlighet dver tiden.

2.5.5 Bootstrappad likaviktad och volatilitetsviktad historisk simulation

Bootstrapping bade utvecklades och introducerades av Efron (bl.a. 1979). Tekniken gor bl.a.
att man, med hjélp av ett givet stickprov utifrdn vilket man ska skatta VaR, kan berdkna

VaR:s véntevirde och osdkerhet (t.ex. uttryckt som varians).

Genomf6randet dr ndgorlunda okomplicerat.
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Det ursprungliga stickprovet har n observationer. Ett nytt stickprov med n observationer
skapas utifran det ursprungliga pa foljande vis: Varje enskild observation i det nya stickprovet
viljs slumpmaissigt bland alla observationer i det ursprungliga stickprovet, dvs. en observation
i det ursprungliga stickprovet kan forkomma noll, en, tvd och, teoretiskt sett, &nda upp till n

ganger i det nya stickprovet.

Proceduren upprepas tills o6nskat antal nya stickprov skapats. For vart och ett av de nya
stickproven skattas VaR. Darefter kan savil det genomsnittliga VaR (vilket man kan anvénda

som VaR-approximation) som VaR:s fordelning i allménhet observeras.

Att man genom att anvdnda exakt samma radatamaterial uppnir nagot av virde nir fler

stickprov skapas dr inte omedelbart intuitivt. Min tolkning av bootstrapping foljer nedan.

Lat sdga att man har ett visst antal observationer n, vilka, enligt antagandena bakom ens
modell (exempelvis likaviktad historisk simulation), alla har sannolikheten 1 / n att realiseras,
medan inga andra avkastningar dr méjliga. Det antas att dessa sannolikheter har gillt vid varje
enskild dag under hela skattningsperioden och att de &dven gidller pd skattningsdagen.
Stickprovets sammansittning ar alltsd stokastisk och det observerade stickprovet ar enbart ett
av de mojliga utfallen. Om man skapar manga stickprov som alla bildats utifran
sannolikheterna man antagit (dvs. 1 / n f6r var och en av observationerna i det ursprungliga
stickprovet och noll for alla andra vérden) ser man hela spektret av hur stickproven kan se ut
och foljaktligen vilka skattade viarden pd VaR man kunnat téinkas fi. Genomsnittet av dessa
stickprovs VaR kan darfor ses som det skattade VaR:s véntevirde givet avkastningens
ursprungligen antagna sannolikhetsfordelning. Utdver att metoden &r intressant genom att
man kan anvénda det erhllna véntevirdet som VaR-approximation, kan den dven med fordel
anviandas till analys genom att exempelvis skapa hela VaR-konfidensintervall, ndgot som inte

gors 1 denna studie.

Metoden kan dven anpassas, sé att olika observationer har olika stor sannolikhet att véljas ut,

men det gors inte i denna uppsats och behandlas déarfor inte.

Rent VaR-skattningspraktiskt &4r bootstrappingen intressant genom att den jdmnar ut
tillfalligheter som annars skulle kunna tédnkas gora VaR-talet missvisande. Ett exempel pa en

sadan dar en empirisk fordelning som har ett stort hopp mellan avkastningen for den
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observation som anvidnds som VaR-approximation och nédrmaste storre eller mindre
observation. Denna egenskap ar anledningen till att de bootstrappade varianterna av likaviktad

och volatilitetsviktad historisk simulation ingar i detta arbete.

2.5.6 Bortvalda VVaR-skattningsmetoder

Volatiliteten kan skattas med @n mer sofistikerade metoder &n EWMA, exempelvis ARCH
eller GARCH. Emellertid dr det tidsmédssigt orimligt inom ramen for detta arbete att for varje
dag, eller ens ménad, specificera en ny ARCH eller GARCH for mer én trettio tidsserier om
vardera cirka trettio ars data. Moosa et al (2002) finner dessutom faktiskt att EWMA med en

stor avtagandefaktor 4r den metod som generellt skattar volatilitet bést.

En ansats som flitigt diskuterats i forskningslitteratur om marknadsrisk ar att skatta en
extremvérdesfordelning. Detta innebar att man sérskilt estimerar sannolikhetsfordelningen for
just de extrema, 1 risklitteratur foretradesvis negativa, utfallen. Extremvérdesfordelningar ar
forvisso mycket intressanta att studera d4 man avser analysera just extrema utfall, men de &r
avsedda for VaR pa extremt hoga konfidensnivéer (Dowd, 2005), vilket gor att jag i denna
uppsats viljer att limna dem dirhian da fokus ligger pa 99 %:s-VaR.

2.6 METODER FOR SKATTNING AV ES

Kopplingen mellan hur man med olika angreppssitt skattar VaR och hur man med
motsvarande metoder estimerar ES ar tydlig. Sjdlva avkastningsfordelningen far man pé
precis samma sitt, exempelvis genom historisk simulation med volatilitetsviktning eller
genom att skatta en normalférdelning. Den enda skillnaden &r hur man far det skattade virdet
pa sitt riskmatt, givet denna fordelning. Istillet for att som vid VaR-skattning finna den forlust
som med en sannolikhet lika med 1 - konfidensnivan oOverskrids (eller, ibland, minst
tangeras), tar man medelvérdet av de forluster som Overskrider (eller minst tangerar) samma
virde om man vill skatta ES pd samma niva (jfr definitionerna av respektive riskmatt i

avsnitten 2.1 och 2.3).
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Da de ES-metoder som anvénds i denna studie har VaR-motsvarigheter, vilka jag redogjort

for, kraver de sdledes ingen ytterligare genomgang.

2./ RELATERADE STUDIER

Da jag inte funnit ndgra studier som utvirderar VaR-skattning med hjélp av ES, fokuserar
detta avsnitt studier som skattar VaR med hjilp av VaR-metoder. Dessa studier utgér en
relevant bakgrund till min undersdkning, da de ger en indikation om vilken eller vilka VaR-
metoder en god ES-metod (for VaR-skattning) helst ska efterlikna, samtidigt som de i viss
utstrackning kan tdnkas styrka eller forsvaga mina resultat. Eftersom VaR-metodernas
egenskaper dr ungefiar desamma som motsvarande ES-metods egenskaper, dr underlaget &n
mer relevant for mitt syfte. Studier som utvirderat ES-metoders forméga att skatta ES har jag
ddremot valt att ldmna dédrhdn, d4 min studie inte ldgger ndgon vikt vid ES-metodernas
funktionalitet som sddana, utan har till syfte att finna den ES-metod som é&r bést for VaR-
skattning. For att gora jimforbarheten med min studie sd stor som mojligt, kriver jag
dessutom av studierna i detta avsnitt att konfidensnivan dr 99 % och att avkastningsdata

kommer frén linedra aktie- och/eller valutaportfoljer.

Olika modellers formaga att skatta 99 %:s-VaR péa Frankfurtborsen under aren 1974-1998
testas av Zucchini et al (2001). Tio olika aktiers avkastningar undersoks. Ingen metod de
testar skattar VaR vél — samtliga metoder underskattar risken och de som underskattar den
minst uppvisar brister ndr det giller oberoendekriteriet. Detta trots att flera avancerade
modeller, exempelvis GARCH och moving density, ingar i studien. Av de metoder som
beskrivits 1 detta kapitel ingar tre i Zucchini et als studie; likaviktad historisk simulation samt
varians-kovariansmetoderna, bade den enkla och den med EWMA-volatilitet. Minst daligt av
dem fungerar varians-kovariansmetoden med observationernas alder beaktad vid
volatilitetsskattningen. Den har klart minst antal VaR-6verskridelser och oberoende mellan
dem tycks foreligga. For de oOvriga tvd modellerna kan oberoende forkastas. Historisk
simulation har ndgot ligre — om &n alltfor hog — Overskridelsefrekvens dn den enkla

normalfordelningsmetoden.
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Aktieindexdata fran Bombaybdrsen 1990-1998 indikerar enligt Varma (1999) att varians-
kovariansmetoden med EWMA-skattad volatilitet fungerar mycket vil pd 95 %:s- och 90

%:snivéerna, men underskattar risken pa 99 %:snivan.

Mahoney (1996) finner att frimst den enkla varians-kovariansmetoden, men dven samma
metod med EWMA-volatilitet, signifikant underskattar 99 %:s-VaR {or dtta valutor under
tidsperioden 1975-1995. Diremot kan det inte forkastas att historisk simulation fungerar
tillfredsstéllande. D& han gor motsvarande undersékning pa sex aktieindex data frdn aren
1985-1995 finner han att varians-kovariansmetoden med EWMA-volatitlitet underskattar
VaR, medan det varken kan pavisas for den enkla varians-kovariansmetoden eller for historisk

simulation.

Harmantzis et al (2006) testar hur vdl ES och VaR skattas, bl.a. pad 99 %:snivan och med
historisk simulation samt under normalfordelningsantagandet. Som underlag anvinds
tidsserier fran aren 1992-2003 for ett flertal valutor och aktieindex, vilka inte viktas samman
till portfoljer. Resultaten visar att bdda metoderna tydligt underskattar risken i termer av VaR,
om &n historisk simulation gor det i ndgot mindre utstrickning, badde for valutakurserna och

for aktieindexen.

Fyra VaR-metoders funktionalitet for en portf6lj som under perioden 1992-1998 har lika stora
vikter for sex valutors viaxelkurser mot irldndska punt undersoks av Bredin et al (2004). Bade
overskridelsernas frekvens och beroende testas. Resultatet de far, ér att de bésta metoderna ar
O-GARCH och EWMA (avtagandefaktor 0,94), déar forfattarna forordar den sistnimnda da
den dr nagot mer forsiktig. Mindre vil presterar den enkla varians-kovariansmetoden och

historisk simulationsmetoden.

Metoders funktionsduglighet pa den svenska aktiemarknaden &r av intresse for mig med tanke
pa att en svensk bank kan antas ha stor riskexponering for svenska aktiers virdeforandringar.
Vidare &r det intressant att se hur vdl Hulls och Whites volatilitetsviktade historiska
simulation fungerar. Ingetdera har dock, mig veterligen, undersokts i nagra riktigt omfattande
studier. Foljande tre studier behandlas déarfor, trots att jag bedomer dem vara av ldagre vikt dn

de hittills genomgéngna.
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Kaérrsten et al (2000) anvénder aktieindex fran Stockholmsbdrsen och utvirderar formagan att
skatta VaR for bl.a. samma metoder som Mahoney. Med hjilp av data fran den relativt korta
tidsperioden 1995-1999 studeras tre olika portfdljer; en portfolj med aktier som ingar i OMX-
index, en med mindre bolag, och en som kombinerar de tvéa kategorierna. Resultaten varierar
nagot beroende pa hur lang skattningsperiod och vilken portfolj som avses. Utgar man fran
den ldngsta skattningsperioden de anvinder, 250 dagar, och OMX-aktierna, uppvisar
normalfordelningsmodellen skattad med EWMA och en avtagandefaktor pd 0,97 perfekt
precision och &r bast. Dérefter foljer, i tur och ordning, den enkla varians-kovariansmodellen,
EWMA med faktorn 0,94 och historisk simulationsmetoden dir den forstndmnda faktiskt
marginellt — inte signifikant — dverskattar risken, medan 6vriga tvd metoder underskattar den

signifikant.

Yawalkar (2004) studerar portfoljer bestdende av olika kombinationer av ett obligations- och
ett aktieindex pa den indiska marknaden under ar 2002-2004. Slutsatsen ar att &ven om alla de
undersokta metoderna underskattar risken pa 99 %:snivdn mer eller mindre, presterar den
enkla varians-kovariansmetoden bidst. Volatilitetsviktad historisk simulation ger ett béttre
antal VaR-0verskridelser dn likaviktad historisk simulation, medan den sistnimnda metoden
oviantat nog uppvisar storre sannolikhet for oberoende mellan 6verskridelserna. Starka sidor i
Yawalkars arbete &r att utviarderingen dr omfattande och att data &r nagorlunda aktuella. En
stor brist med denna studie dr dock enligt min mening att den undersdkta tidsperioden dr

alltfor kort.

Samajdar (2001) testar EWMA-modellens (med en avtagandefaktor pa 0,94), likaviktad
historisk simulations och volatilitetsviktad historisk simulations forméga att skatta 99 %:s-
VaR for elva olika valutor 1997-2000. Han finner att Hulls och Whites metod 4r dverlidgsen
de andra tva och den enda som fungerar tillfredsstdllande. Det bor dven hdr noteras att den

undersokta tidsperioden ar kort.

Sammanfattningsvis kan sdgas att Hull-Whitemetoden generellt fungerat ndgorlunda vil i de
redovisade studierna, men att den inte ingatt i ndgon av de tyngst vigande undersokningarna.
Rangordningen av historisk simulationsmetoden och de tvd varians-kovariansmetoderna
varierar mellan studier. Att doma av de studier som innehaller ldngst tidsserier, fungerar den
enkla varians-kovariansmetoden nagot simre dn de Ovriga tvd metoderna for valutor.

Atminstone for aktieportfoljer har EWMA-metoden tenderat att visa upp storre sannolikhet
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for oberoende. Generellt finns indikationer pa att alla dessa tre metoder tenderar att

underskatta risken.
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3METOD

3.1 ANSATS, KALLOR OCH PROGRAM

Jag anvinder tidigare utvecklade metoder och ddrmed deras underliggande teori, vilken jag
testar pa empiriska data, vilket indikerar en deduktiv metod. Emellertid soker jag utifran
empiri den metod som bist skattar VaR av ES-metoderna, vilka, som VaR-metoder
betraktade, inte &r etablerade teoretiskt. Séledes skulle man kunna tdnka sig att ansatsen kunde
sdgas vara induktiv. Eftersom de testade ES-metoderna dr formulerade pd forhand dr metoden

dock, enligt min mening, deduktiv.

Da jag valt att undersdka mitt problem i en statistisk studie med hjélp av finansiella data, ar
mitt angreppssitt kvantitativt. Vilka metoder som fungerar i praktiken dr en frdga som

svarligen kan besvaras utifran en kvalitativ metod, varfor detta for mig ter sig sjélvklart.

Teori och litteratur hidmtas dels frén larobdcker med inriktning pa ekonometri och VaR, men
framst frdn forskningsartiklar i vélrenommerade ekonomiska, statistiska och matematiska
tidskrifter. Darutdver anvands artiklar fran JP Morgans RiskMetricsnyhetsbrev och vérldens
storsta VaR-hemsida, Gloriamundi. Artiklar viljs utifran aktualitet, vilka som &r mest
nedladdade och forskningsciterade och sjdlvklart deras relevans for min studie. Ett kritiskt
forhallningssitt till teori uppnar jag dels genom resonemang efter sunt fornuft, dels genom att
lyfta fram forskning med divergerande asikter och slutsatser. Jag lyfter 4ven fram tre mindre
tungt vdgande studier, men anser detta vara i sin ordning da jag redogor for deras brister och

varfor de dgnas utrymme.
Aktieindexpriser hamtas frdn Bloomberg och valutakurser fran Danmarks Nationalbank. Fel 1
data riskerar naturligtvis alltid att finnas, men jag beddmer dessa killors trovirdighet vara

mycket hog.

Alla berdkningar gors 1 Excel eftersom programmet erbjuder alla verktyg som behdvs i denna
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studie. For vissa upprepade men lite mer invecklade berdkningar utvecklas och anvidnds egna

VBA -funktioner.

Berdkningsformler och program kontrolleras noggrant och &skadliggérs i hog utstrackning i
arbetet for storsta mojliga transparens och reliabilitet. Bakomliggande motiveringar och

argumentation anser jag styrka den valda metodens hoga validitet.

3.2 DATAMATERIAL

For att ha tillgang till langa och goda tidsserier, maste jag, for att finga aktiekursrisk, anvinda
mig av index. Detta duger, dd jag &dnda ir intresserad av metodernas duglighet for bankers
portféljer och inte i forsta hand enskilda tillgangar. Under antagandet att banken &r vél
diversifierad pd de marknader man har aktiekursrisk pa, borde en kombination med ungefér
samma avkastningsfordelning som bankens lineédra aktieportfolj kunna bildas av de viktigaste
marknadernas aktieindex. Jag anvinder mig av Morgan Stanleys vilkidnda aktieindex, och
viljer att vara extra detaljerad for marknaderna nira Sverige — varfor de norska och danska
indexen inkluderas — men inkluderar ocksé representanter for den allménna utvecklingen pa
de stora marknaderna i resten av vérlden. Europa-, Tysklands- och Finlandsindexen véljs bort
pga. for kort historik. For att inte gd miste om utvecklingen pa den sannolikt betydelsefulla
tyska marknaden véljer jag att laita DAX ingd i1 studien. Serien med dagligen uppdaterade
MXFA-priser startar den 28/11 &r 1972 medan 6vriga index har priser fr.o.m. den 1/1 samma
ar. For portfoljer bestdende av kombinationer av de olika indexen dr den fOrsta dagen da

dagsavkastning finns tillganglig darfor den 28/11 1972.

Inkluderade aktieindex Inkluderade valutor
Forkortning Fullstdndigt namn Forkortning  Fullstédndigt namn
MXSE Morgan Stanley Capital International Sweden Index USD Amerikanska dollar
MXDK Morgan Stanley Capital International Denmark Index NOK Norska kronor
DAX Deutsche Borse AG German Stock Index DAX JPY Japanska yen
MXGB Morgan Stanley Capital International United Kingdom Index GBP Pund sterling
MXUS Morgan Stanley Capital International United States Index CHF Schweiziska franc
MXFA Morgan Stanley Capital International Far East Index SEK Svenska kronor

MXNO Morgan Stanley Capital International Norway Index
MXWO Morgan Stanley Capital International World Index
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Vid valet av valutor anvinds motsvarande kriterier; s& langa och goda tidsserier som mojligt
foredras och de nordiska valutorna fokuseras utan att de stora valutorna 1 Ovriga virlden

gloms bort.

Jag har antagit att bankens portfoljs véirde uttrycks i euro. Euron sjélv dr darfor inte med som
en av valutorna, eftersom dess kurs mot euro sjilvklart alltid &r 1. Ovriga valutors priser
definieras dock som deras véxelkurser mot euro vilket gor att euro @ndd implicit ingar i
studien. Det kan verka underligt att danska kronor inte viljs ut som en av valutorna, givet
Danmarks nérhet till Sverige och att MXDK ingér i min undersdkning av aktieportfoljer.
Anledningen till att DKK exkluderas &r att valutan foljer eurons utveckling i sd hog

utstrackning att vixelkursen néstintill ar fast.

Samtliga studiens valutakursserier borjar den 1/1 1984. For aren innan euron infordes har
véixelkurser mot D-mark anvints som substitut for vixelkurser mot euro. Detta da det var den

klart storsta och viktigaste valutan av dem som senare gick upp i euron.

Da det rimligen krdvs for att tillfredsstéllande kunna skatta endags-VaR, anvinder jag

avkastningsdata pé& dagsbasis.

Att mina data stricker sig tillbaka till ar 1972 (aktieindex) respektive 1984 (valutakurser) &r
en avvigning jag gor mellan & ena sidan att fa med sd manga observationer som mdjligt och &
andra sidan att ha data som ar relevanta for dagens portfoljers utveckling och som ar av
tillborlig kvalitet. Det sistndmnda &r ett stort hinder da dldre data d4n de som anvénds 1 studien
inte finns noterade pa dagsbasis i mina datakéllor. Med 23 ars historik och 250 handelsdagar

per ér skulle en korrekt skattad 99 %:s-VaR resultera i cirka

23 *0,01 * 250 = 58

VaR-overskridelser vilket jag bedomer vara tillrackligt for att analys ska vara relevant.

Utdver att langa tidsserier ger upphov till stora antal 6verskridelser dr de ocksa onskvirda

eftersom extrema och osannolika scenarier sdsom borskraschen 1987 mer sannolikt inbegrips.
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Huruvida trettiofem ar gamla data dr relevanta for dagens VaR-estimering dr en viktig

fragestillning. Nedanstaende

moments utveckling dver tiden for MXWO.

diagram illustrerar avkastningsfordelningens fyra forsta

MXWO-dagsavkastningsfordelningens fyra forsta moment for respektive ar
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Som synes tycks virdena frédmst variera fran &r till &r, och inte i ndgon storre utstrdckning

uppvisa nagon trend, vilket antyder att det &r av vikt for nu- och framtiden vilken metod som

bist skattade VaR si ldngt bak 1 tiden som pa 1970-talet.
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ESTPERIOD

For valutakurser och aktieindex testar jag vardera en tidsperiod, 1984-2006 respektive 1972-

2006. Tester pa flera olika perioder vore onskvérda for att 6ka resultatens trovérdighet, men

avstas dé jag antingen fatt sa f4& VaR-Overskridelser att analys vore svar att genomfora, eller
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tvingats ga sa langt bak i tiden att data varit av otillracklig kvalitet och eventuellt ocksa

irrelevanta (se avsnitt 3.2).

Diagrammet nedan baseras pd virden frdn Kupiecs test (se avsnitt 3.8.1) och visar andelen
overskridelser som funktion av antalet observationer i stickprovet. Den heldragna linjen
illustrerar véanteviardet under nollhypotesen att andelen Overskridelser 1 hela populationen
(dvs. Overskridelsesannolikheten) &r en procent. De streckade linjerna markerar den Ovre
respektive undre griansen for forkastande av nollhypotesen pa konfidensnivan 95 %. Om man
exempelvis testar nollhypotesen att sannolikheten for att f4 en VaR-6verskridelse dr 1 % och
anvinder ett stickprov om 1000 observationer, forkastas nollhypotesen om stickprovet

innehaller mindre &n 0,4 % (dvs. fyra) eller mer dn 1,6 % (dvs. sexton) dverskridelser.

95 %:s konfidensintervall for VaR pa 99 %:snivan,
som funktion av stickprovets storlek
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1,5% 4 H\\HMH _

1,00 1 e
0,5% 1 ;,"’# T ————s
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Som synes krdvs det — intuitivt nog — en mindre procentuell avvikelse fran vintevérdet for att
nollhypotesen ska kunna forkastas ju fler observationer som studeras. Detta dr en grafisk
illustration av mitt argument for att inte dela in perioden i1 underperioder: hypotestestet blir

helt enkelt for svagt. Samma argument héller dven for test av oberoende.

3.4 SKATTNINGSPERIOD FOR VARJE ENSKILD DAGS VAR

D& VaR, eller fordelningars karakteristika éverhuvudtaget, ska skattas, maste en avvigning

mycket lik de i avsnitten 3.2 och 3.3 goras. A ena sidan vill man ha med s mycket data att
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skattningens precision blir hog och slumpens paverkan liten. A andra sidan ska alla data vara
aktuella nog att tillféra information om avkastningens sannolikhetsfordelning pa
skattningsdagen. En fordel med en kort skattningsperiod dr att man med storre sannolikhet har
tillracklig prishistorik for manga riskfaktorer. Om historisk simulation med de senaste 50 aren
som skattningsperiod anvindes, skulle historiken for t.ex. ménga nagorlunda nya aktier vara

for kort.

Ett krav som stélls frin Baselkommitéen (1996) dr att minst ett &rs data, effektivt sett, ska
anvandas 1 bankens modell. Med effektivt menas att om man anvidnder en icke likaviktad
modell sasom EWMA eller volatilitetsviktad historisk simulation, ska observationernas

viktade genomsnittsélder uppga till minst ett halvar.

Under antagandet att bankerna i sina modeller ofta anvénder 1-3 &rs historiska data samt att
ett ar har cirka 250 handelsdagar, baseras VaR-skattningen pd de cirka 500 foregdende

dagarnas avkastningar.

Vilken dags avkastning som ska utgéra 99 %:snivan pa historiskt simulerad VaR é&r dé inte
sjalvklart. Laroboksforfattarna Crouhy et al (2001) och Dowd (2005) 4r oeniga om huruvida
den femte eller sjdtte minsta avkastningen bor anvidndas. Min tolkning &r att oenigheten
bottnar 1 hur man definierar 99 %:s-VaR — om man definierar det som den minsta forlust man
gor en dag som tillhor de 1 % sdmsta dagarna, anvéinder man den femte observationen, medan
den sjitte anvinds om man istillet avser finna den forlust som med 1 % sannolikhet
overskrids. Med en kontinuerlig avkastningsfordelning ger dessa definitioner forstds samma

skattade vérde pa VaR.

For att valet av konvention inte ska bli avgorande for studiens resultat, véljer jag att hiarleda
varje dags VaR med de olika metoderna ur de ndrmast foregaende 550 dagarnas avkastningar.
Det blir da en sjdlvklarhet att historiskt simulerad 99 %:s-VaR fis som den sjitte minsta

observationen.
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3.5 TESTPORTFOLJER

For att en av aktieportféljerna och en av valutaportféljerna (hddanefter benimnda
bankportfljerna) ska likna portfoljerna i en riktig bank 1 sa stor utstrickning som mdgjligt, tar
jag utgangspunkt i1 data fran en stor svensk bank. Bankens historiskt simulerade P/L for de
ndrmast foregédende tva dren samlas for respektive riskslag (lineédr aktiekursrisk respektive
linedr valutakursrisk) in vid tre olika slumpmaissigt utvalda dagar i december 2006. Darefter
later jag Excels problemlosare vilja de vikter av mina index respektive valutor som
maximerar den genomsnittliga korrelationen med bankens simulerade P/L f6r respektive

tillgdngstyp.

I aktieindexen anser jag det vara rimligt att anta att bankens position totalt dr lang, dvs. att
banken generellt tjinar pengar nér vérldens borser gar bra och forlorar pengar nir de gar
déligt. Aktieportfoljens vikter far darfor som enda restriktion att summan av dem ska uppga

till ett (100 %).

Den maximala genomsnittliga korrelationen mellan en portfolj bestiende av de av mig valda
indexen och bankens simulerade lineédra aktie-P/L dr 0,867. Stora langa positioner har man

inte ovintat i MXWO, MXSE, MXDK och DAX medan positionen i MXUS faktiskt blir kort.

Det ar svart att forutspd om bankens totala valutaposition 1 forhallande till euro ér lang eller
kort. Dessutom &r det for valutor en definitionsfriga vad som &r en lang respektive en kort
position; den som dr lang SEK/EUR é&r kort EUR/SEK. Jag uttrycker dérfor
avkastningsserierna for valutor pa bada sitten for de sex valutor som ingér i studien. Sedan
viljs bankportfoljens vikter som den kombination av de tolv tillgdngarna som maximerar dess
genomsnittliga korrelation med bankens simulerade P/L. Utdver att summan av
portfoljvikterna ska vara ett, krdvs icke-negativa portfoljvikter for valutorna. Detta som en

foljd av att varje valutakurs avkastning uttrycks pa bada sétten.

Bankportfoljen for valutors genomsnittliga korrelation med bankens simulerade lineédra
valuta-P/L &r 0,881. Stora positioner har man framst i SEK, JPYk, NOKk och USD. Tilldgget
k till en valutas namn star for kort position. Jag har valt att definiera SEK som SEK/EUR (=
0.11) och SEKk som EUR/SEK (= 9.3).
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Portféljvikter, aktiekursrisk Portfoljvikter, valutakursrisk

Bankportfélj Testportfolj Bankportfélj Testportfolj
Index  Vikt Index  Vikt Valuta Vikt Valuta Vikt
MXWO  52,4% MXDK  50,0% SEK  31,9% JPY  242%
MXSE  262% MXFA  50,0% JPYkK  23,0% CHF  21,6%
MXDK  16,9% MXGB  50,0% NOKk  21,5% UsD  19,0%
DAX 15,8% MXUS  50,0% UsD  16,5% NOK  18,7%
MXGB  2,0% MXWO  50,0% GBP 4,4% GBP  10,1%
MXNO  1,5% DAX  -50,0% CHFk _ 2,7% SEK 6,4%
MXFA  -13% MXNO  -50,0%
MXUS  -13,4% MXSE  -50,0%

Givet bankportfoljernas sammanséttning finner jag ocksé de portfoljvikter som, sett dver hela
testperioden (dvs. 35 ar respektive 23 ar) ger en korrelation sa nidra 0 som mdjligt med
respektive bankportfolj. De portfdljer dessa vikter ger upphov till kallar jag testportfdljerna
och de anvénds for att ge en indikation om hur generella resultaten for bankportfoljerna ar.
Aktietestportfoljen viljs med restriktionen att ett index som mest far ha en absolut vikt pd 50
%. Detta for att undvika fullstdndigt orimliga portfoljer (som dock kunnat ge en ligre absolut

korrelation med bankportfoljen).

Alla enskilda tillgdngar av vilka portfoljerna kan bildas testas ocksé for sig, 1 syfte att gora
underlaget for analys och mojligheterna att dra slutsatser storre. Jag skattar ocksd VaR for
korta positioner i aktieindexen da en studie av Giot et al (2003) indikerar att det ofta &r av

visentlig betydelse for VaR-skattning om en position i en tillgang ir l&ng eller kort.

Jag haller portfoljvikterna kontanta Gver hela testperioden. Detta da det dels forenklar
berdkning, dels gor det korrekt att skatta den totala portfoljens normalférdelningsparametrar
utifrdn dess egna avkastningsdata (se avsnitten 3.6 och 3.7.1) utan att gd omvigen via de

enskilda tillgdngarnas avkastningsserier.

Det kan hivdas att jag implicit med min metod antar att indexen innehallit samma tillgangar
under hela de respektive skattningsperioderna (och for den delen hela testperioden), annars
vore det mdjligen ologiskt att de skulle folja samma avkastningsférdelning hela perioden.
Effekten av att indexen byter innehall under skattningsperioderna tror jag dock &r relativt liten
da fordndringarna sannolikt sker gradvis och inget rimligt séitt finns, sa vitt jag kan se, att

kringgd denna eventuella problematik.
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Jag vill betona att min avsikt med bankportfoljerna inte i forsta hand ar att de ska vara
likadana som de en riktig bank forfogar Gver, sett till vilka tillgangar och vikter de é&r
sammansatta av. Meningen dr istéllet att de avkastningsfordelningar de ger upphov till i sa
hog grad som mgjligt ska likna en banks portfoljs tdnkbara avkastningsfordelning. Att
korrelationen ar sd hog som mojligt behover inte heller betyda att portfoljsammansittningen
ar optimal da det géller att efterlikna banks portfolj sett till avkastningsseriens egenskaper.
Dock kan det antas att s& atminstone tillndrmelsevis dr fallet. D4 bankens portfdljer for
respektive riskfaktor kan antas vara sammansatta av ungefdr samma tillgdngar som mina
portfoljer (se avsnitt 3.2) dr det troligt att portféljer som maximerar korrelationen med
bankens portfoljer ocksa innehéller ungefdar samma tillgingar och vikter och dirmed har en

avkastningsserie med liknande egenskaper.

3.6 KONVENTION FOR AVKASTNINGSBERAKNING

Endagsavkastningarna som all VaR-skattning i min studie bygger p4, ridknar jag ut som sé

kallad enkel avkastning, dvs.
rtZPt/Pt_] -1
dar r; och Py dr portfoljens dagsavkastning respektive pris dag t.

Att anvdnda enkel avkastning kan anses vara en aning forvdnande, da konventionen i
forskning i finansiell ekonomi enligt exempelvis Brooks (2004) ar att benyttja kontinuerligt
berdknade avkastningar, log-avkastningar. Dessa har en del fordelaktiga egenskaper. En
fordel log-avkastning skulle medféra i1 detta arbete vore att medelavkastningen som
normalfordelnings-VaR bygger pé skulle f4 en mer teoretiskt tilltalande tolkning. Detta d& en
portfolj som varje dag hade denna avkastning under hela skattningsperioden skulle f4 samma

totala avkastning som den aktuella portfoljen haft under samma period.
Enkel avkastning dr av godo sé till vida att dess tolkning och berdkning ar trivial. Ett av de

frimsta skélen till att jag véljer att anvinda mig av det &r emellertid att en portfoljs enkla

dagsavkastning fds som ett viktat genomsnitt av de i portfoljen ingdende tillgdngars enkla
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dagsavkastningar. Detta innebdr att portfoljavkastningarna dr mycket létta att rdkna ut och —
vad viktigare dr — att om de enskilda tillgdngarnas enkla avkastningar dr normalférdelade &r
ocksa portfoljens avkastning normalfordelad. Om en portfoljs vikter dr konstanta dver en
tidsperiod, ar dess dagsvis uttryckta forvdntade avkastning och standardavvikelse, skattade
utifran portfoljens avkastning, exakt lika med forvdntad avkastning och standardavvikelse
skattade utifran de enskilda tillgdngarnas forvintade avkastningar, standardavvikelser och
kovarianser. Resultatet av detta dr att portfdljens VaR enligt varians-kovariansmetoden &r

oerhort latt att skatta under de i denna studie radande forutséttningarna.

D& endagsavkastningar normalt sett ligger ndra noll, kan det forvintas att en dags enkla
avkastning ligger mycket ndra dess kontinuerligt berdknade avkastning. Didrmed bor de
teoretiska nackdelar som enkel avkastning har jamfort med kontinuerligt berdknad vara

mycket marginella i praktiken i denna studie.

De relativt fi4 handelsdagar for vilka inget pris finns tillgédngligt 1 mina tidsserier tas bort.
Aven avkastningen for efterfoljande dag stryks di denna annars blir en tvddagarsavkastning.
For portfoljer som dr sammanviktningar av olika index tas dven dagar som dr helgdagar i
nagot av de aktuella linderna bort, d& dessa dagars portfoljavkastningar inte utgdr ett
rattvisande underlag for skattningar av VaR en dag da inget berort land har helgdag. Samma
sak gors 1 viss utstrickning med MXWO-serien. Valutaprisserierna ar helt kompletta och

anvinds som de ar.

3.7 SKATTNING AV VALUE AT RISK

3.7.1 VaR-metoder

I enlighet med marknadsstandard och majoriteten av tidigare forskare anvinder jag 0 som

benchmark nir jag definierar VaR, inte den forvéntade avkastningen.

For alla studiens portfoljer kan VaR enligt avsnitten 3.5 och 3.6 skattas utifrdn portféljens

egna avkastningsserier.
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Excelfunktionen NorMINV(x; y; z) ger det virde som med sannolikheten x underskrids om man
tar ett tal fran en normalférdelning med medelvérdet y och standardavvikelsen z. MEDEL(x) ger
medelvirdet av alla tal i x medan stpav(x) skattar populationens standardavvikelse givet

stickprovet x.

99 %:s-VaR skattad med den enkla varians-kovariansmetoden ges dd av

-NORMINV(0,01; MEDEL(A40:A589); STDAV(A40:A589))

dér a40:A589 dr portfoljens avkastningar de 550 senaste dagarna.

Att estimera VaR med varians-kovariansmetoden med EWMA-volatilitet &r négot svarare,
varfor jag gjort en VBA-funktion (pEcAYSTDAWY, se appendix) som berdknar standardavvikelsen
med denna metod. D4 denna standardavvikelse berdknas, later jag bara funktionen anvinda de
38 senaste dagsavkastningarna. Skélet till detta &r att det sparar tid; det tar annars lang tid att
kalla funktionen flera tusen ganger. Att jag just sétter gransen vid 38 observationer beror pé
att jag valt att anvinda de observationer vars vikt uppgdr till minst 10 % av den nyaste
observationens vikt. Jag anser det vara rimligt att anta att betydelsen for standardavvikelsen
av att inkludera ytterligare observationer vore marginell. 99 %:s-VaR skattas med denna

metod som

-NORMINV(0,01; MEDEL(A40:A589); B590)

dar ssoo dr standardavvikelsen skattad med funktionen pecavysTpavw fOr observationerna

As52:A589 med avtagandefaktorn 0,94.

MINSTA(x; y) ger det y:te minsta virdet bland alla tal i x. Att for ett stickprov estimera VaR
med likaviktad historisk simulation i Excel ar darfor trivialt. Pa 99 %:snivan skattas VaR helt

enkelt som

-MINSTA(A40:A589; 6)

med denna metod.
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VaR skattad med hjdlp av volatilitetsviktad historisk simulation far jag genom att forst
dividera varje observation med den skattade volatilitet som gillde infér den dag da den
forekom, darefter tillimpa minsTa och slutligen multiplicera med dagens skattade volatilitet.
Som volatilitetsskattningsmetod 1 har jag hir valt att anvinda EWMA-metoden, dels d4 den ar
mer sofistikerad (och forhoppningsvis bittre) dn den enkla metoden, dels da den sannolikt ger
upphov till stérre variation i de skattade volatiliteterna. Varierande volatilitet dr ju en
forutsittning for att volatilitetsviktad historisk simulation ska skilja sig frdn likaviktad
historisk simulation. Med samma notation som tidigare kan alltsd 99 %:s-VaR-

approximationen med volatilitetsviktad historisk simulation skrivas som

-MINSTA(C40:C589;6) * B590

dér c4o0 dr detsamma som A40 7/ B40, ca1 dr detsamma som A41 / B41 OSV.

Eftersom de volatilitetsviktade VaR- och ES-modellerna behover en skattad volatilitet redan
fr.o.m. den forsta dag vars avkastning ingar i den historiskt simulerade VaR-skattningen,

skattas de forsta VaR-talen for en tidsserie forst efter den 588:e dagen.

For att kunna anvénda bootstrappad historisk simulation, bade likaviktad och
volatilitetsviktad, har jag skapat VBA-funktionen BooTsTraP (se appendix). Denna ger det
genomsnittliga VaR-talet utifrdn, 1 tur och ordning, ett stickprov, en given konfidensniva
(uttryckt som vilken observation i litenhetsordningen som &r varje stickprovs VaR) och ett
givet antal bootstrappade stickprov. I sitt likaviktade utforande skattas VaR dé direkt genom
att denna funktion kallas enligt f6ljande

-BOOTSTRAP(A40:A589; 6; 100)

Vid volatilitetsviktning krdvs ytterligare nagra operationer, motsvarande dem som utfors nér
samma metod anvédnds utan bootstrapping, och formeln for 99 %:s-VaR-skattning blir da

istallet

-BOOTSTRAP(C40:C589; 6; 100) * B590

dar de berorda cellerna tolkas pd samma sétt som tidigare 1 detta avsnitt.
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Att endast 100 bootstrappade stickprov renderas for varje skattningsdag och tidsserie beror
uteslutande pa datorbelastning. Dowd (2005) anvédnder t.ex. konsekvent minst 1000
repetitioner och oftast fler. Detta dr emellertid en praktisk omdjlighet i denna studie. Redan
vid 100 bootstrappade stickprov per skattning tar det ndmligen 5-8 timmar per tidsserie att

skatta alla bootstrap-VaR-tal.

3.7.2 ES-metoder

Av de valda VaR-metoderna testar jag bara ES-versionen av likaviktad historisk simulation

och volatilitetsviktad historisk simulation.

Att skatta VaR genom ES under normalfordelningsantagandet dr visserligen enkelt, men {or
att f4 ES pa den nivd som motsvarar 99 %:s-VaR anvinds forstds exakt samma formel som
den som ursprungligen anvinds for att fa 99 %:s-VaR under samma antagande. Saledes hade
jag fatt exakt samma vérde som vid berdkning av VaR under normalfordelningsantagandet,
och det finns alltsd varken ndgon anledning att gora dessa berdkningar av jimforelseskél eller

pga. ES egenskaper.

Bootstrappad ES anser jag inte vara lika intressant att testa som bootstrappad VaR eftersom
ES (vid likaviktad eller volatilitetsviktad historisk simulation) inte i samma utstrickning
borde paverkas och gora hopp pga. enstaka observationer och slumpen. En enskild avkastning
paverkar ju som mest en elftedel (se nedan) av det skattade ES-virdet, som i sig kan sigas fas
som ett genomsnitt av de skattade VaR-talen pa olika nivaer. VaR-talet, diremot, utgdrs av en
enda avkastning (den sjitte minsta, enligt avsnitt 3.4). Mitt tyngsta argument for att inte testa
bootstrappad ES ér dock att det tar mycket lang tid for en vanlig dator att berdkna i Excel for

sd ménga observationer som innefattas i denna studie.
Vilken ES-konfidensniva som ar bést lampad for att skatta 99 %:s-VaR dr en hogst relevant

fraga for min studie. D& den &r svar att besvara pd forhand véljer jag att skatta ES pé flera

olika nivaer.
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Jag approximerar med Excels hjidlp den ES-nivd som motsvarar VaR pa 99 %:snivén under

antagande om normalfordelade avkastningar:

NORMINV(0,01; 0; 1) ger virdet —2,32634, som alltsd motsvarar 99 %:s-VaR (med omvént
tecken) om avkastningsfordelningen dr normal och har medelvirdet 0 och standardavvikelsen

1.

Jag berdknar medelvérdet av NORMINV(A.; 0; 1) dér jag later

Ay =0,000001
A=A +0,000001 ; x>0

for olika antal termer och far genom iteration fram att medelvirdet av de 25764 forsta

termerna &r lika med —2,32635 vilket dr det ndrmaste det sokta virdet jag kommer. D&

550 * 2,5764 % = 14,1702 = 14

indikeras att om 550 likaviktade observationer anviands som underlag och avkastningarna
foljer en normalfordelning, vore genomsnittet av de 14 sdmsta avkastningarna den bésta

skattningen av VaR genom anvindande av historiskt simulerad ES.

Finansiella avkastningsfordelningar har dock ofta tjocka svansar, vilket innebédr att
sannolikheten for de extrema avkastningarna inte minskar lika kraftigt med avstdndet fran

medelvirdet som om normalférdelning rétt (se graf i avsnitt 2.5.2).

Diarmed ar det troligt att man kommer nidrmare 99 %:s-VaR om man anvénder genomsnittet
av farre dn de 14 sdmsta observationer som foreslds under normalférdelningsantagandet,

atminstone for likaviktad historiskt simulerad ES.

Grénsen for hur tjocka svansar den undersokta portfoljens avkastningsfordelning rimligtvis
kan tidnkas ha anser jag gir vid en likafordelning. Jag héller det alltsd inte for troligt att
extrema avkastningar dr mer sannolika dn nadgot mindre extrema; jag utgar fran att svansen &r

minst lika tjock pa den sida om fOrsta percentilen som &r nirmast medelvirdet som pa den
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andra sidan. Vid likaférdelning motsvarar 99 %:s-VaR uppenbart 98 %:s-ES. Det betyder att

det 1 detta fall vore ldmpligt att anvéinda genomsnittet av de

550 * (100 % - 98 %) = 11

sdmsta observationerna om man via historiskt simulerad ES vill skatta 99 %:s VaR.

Enligt resonemanget ovan testar jag darfor i likaviktad historisk simulation de ES-nivaer som

motsvarar genomsnittet av de 11 till 14 sdmsta utfallen.

Vilka nivaer volatilitetsviktad historiskt simulerad ES bor skattas pd &r svarare att

argumentera for. Jag vdljer samma nivder som for likaviktad historisk simulation.

Det mest forsiktiga likaviktade historiskt simulerade ES-vidrdet, det under antagande om

likafordelning rdknas ut som

-MEDEL(MINSTA(A40:A589; 1); MINSTA(A40:A589; 2); .. ; MINSTA(A40:A589; 11))

Pa analogt vis fas likaviktad historiskt simulerad ES &dven dér de 12, 13 och 14 sdmsta

observationerna anvands.

Volatilitetsviktad historiskt simulerad ES f&s som en kombination av metoderna for berdkning
av likaviktad historiskt simulerad ES och volatilitetsviktad historiskt simulerad VaR, dvs.

med hjilp av Excelformeln

~MEDEL(MINSTA(C40:C589;1) ; MINSTA(C40:C589:2); .. ; MINSTA(C40:C589;11)) * B590

ndr de 11 sdmsta observationerna anvinds och pd analogt vis for 12, 13 och 14

svansobservationer.
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3.8 BACKTESTING

For varje avkastningsserie och modell bildar jag en serie bestdende av ettor och nollor, dir en
etta indikerar att en dags observerade forlust 6verstiger VaR-talet som skattades infor dagen.

Dessa binira serier anvénds for utvirdering av modellerna.

3.8.1 Frekvenstest

Det Christoffersen (1998) bendmner obetingad sannolikhet, dvs. om antalet VaR-
overskridelser en viss metod ger upphov till &r rimligt med hédnsyn till VaR-mattets 99

%:sniva, utvirderar jag med hjélp av Kupiecs (1995) test.

Detta test utgdr fran det faktum att sannolikheten for exakt x Overskridelser vid VaR-

konfidensnivén 1 - p enligt elementir sannolikhetsteori ar lika med

n
( j prd-p"
X

dir n dr antalet observerade tillfillen dd en VaR-Overskridelse kunnat uppsta, vilket ar
detsamma som antalet dagar for vilka VaR skattas for den aktuella tidsserien, dvs. det totala

antalet observationer i tidsserien minus 588.

Excelfunktionen BINOMFORD(x; n; p; SANT) ger enligt samma logik som ovan sannolikheten for

x eller farre overskridelser givet n och p.

P-viérden for frekvenstestet far jag genom att skriva

OM(BINOMFORD(x;n;0,01;SANT) <= 0,5;
BINOMFORD(x;Nn;0,01;SANT) * 2;
(1-BINOMFORD(x;n;0,01;SANT)) * 2)
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. s 1: 2
med samma tolkningar av x och n som tidigare.

Detta innebar att om sannolikheten for x eller farre VaR-0verskridelser dr mindre (storre) dn
eller lika med sannolikheten for fler &n x Gverskridelser, blir p-virdet den forstndmnda
(sistndmnda) sannolikheten multiplicerad med tva. Att det multipliceras med tva, beror pa att

sannolikheterna innan detta gjorts motsvarar ett enkelsidigt hypotestest.

Efter multiplikationen fir p-virdet tolkningen som den hdgsta signifikansniva for vilken
nollhypotesen kunnat forkastas vid ett dubbelsidigt hypotestest. Just ett sidant test &r mest
relevant eftersom bade eventuell 6ver- och underskattning av VaR ar av praktisk betydelse

enligt argumentation i introduktionskapitlet.

3.8.2 Oberoendetest

Ett vanligt sétt att testa bindra serier for beroende dr att anvinda sig av ett sa kallat runstest.
Detta gér ut pé att man utifran antalet foljder (eng.: runs) i serien, och antalet ettor och nollor 1
den, testar nollhypotesen om oberoende. Da andelen dagar da forlusten Overskrider VaR
normalt &r mycket liten (ndrmare bestimt per definition forvéintas vara 1 % om modellen &r
tillfredsstillande), anser jag runstestet vara oldmpligt att anviinda i min studie. Aven om en
VaR-overskridelse vid gérdagens observation skulle péverka sannolikhetsfordelningen for
dagens observation sa kraftigt att sannolikheten for en dverskridelse fordubblas, skulle den
fortfarande vara liten. Darmed vore det inte orimligt att man, trots att ett sddant beroende
foreldg, observerade for fa fall dar tvd Overskridelser f6ljde varandra {or att
beroendeforhéllandet skulle kunna upptickas. Runstestet tar heller inte ndgon hinsyn till hur
tatt overskridelserna ligger, sd linge de inte ligger i direkt foljd, vilket ocksd dr en hogst

vésentlig brist. Exempelvis anser jag att overskridelser pd mandagen, onsdagen och fredagen i

* I samband med korrekturlisning ser jag att detta #r (ett mycket marginellt) fel. For overskridelseandelar som
overstiger 1 % bygger ndmligen p-vérdet pa sannolikheten for fler VaR-6verskridelser &n vad som observerats
istillet for pa sannolikheten for minst lika manga 6verskridelser som observerats, som vore korrekt. Givet de
langa tidsserierna (och det ddrmed stora antalet Gverskridelser) samt att sannolikheten for varje enskilt antal &r
mycket liten i de fall d& det kan bli aktuellt att forkasta nollhypotesen dr detta av narmast akademiskt intresse,
men & andra sidan ar ju detta ett akademiskt arbete. En mer korrekt formel vore istéllet f6ljande:

MIN(OM(BINOMFORD(x;n;0,01;SANT) <= 0,5;
BINOMFORD(x;Nn;0,01;SANT) * 2;

(1-BINOMFORD(x-1;n;0,01;SANT)) * 2);
1)
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samma vecka tyder pa beroende, dven om forlusten understiger VaR pa tisdagen och

torsdagen.

For att rada bot pa dessa problem, konstruerar jag istéllet ett test som bygger pd hur lang den
langsta foljden i en bindr serie dr. Tanken bakom detta &r att for givna antal ettor och nollor
blir den lédngsta foljden av nollor lédngre ju tdtare ettorna ligger. Saledes menar jag att en lang
langsta foljd av icke-Overskridelser indikerar att overskridelserna ligger i kluster, om &n inte
nddviandigtvis helt intill varandra. Just att dverskridelserna ligger tdtare inpd varandra dn vad
som kan forviantas om de dr slumpmassigt fordelade, anser jag &r en rimlig mothypotes till
nollhypotesen om oberoende. Hypotesprovningen sker pa foljande sitt: Forst observerar jag
seriens langsta foljd av icke-Gverskridelser. Denna finns med hjidlp av en VBA-funktion
(HITTA_LONGEST_RUN, se appendix). Direfter berdknas sannolikheten for att fa en f6ljd léngre dn
eller lika ldng som den observerade, givet antalet observationer i tidsserien, antalet

overskridelser och att oberoende foreligger. Denna sannolikhet &r testets p-vérde.

Svérigheten med testet jag anvdnder mig av dr sjdlva berdkningen av p-vérdet. Godbole
(1990) visar visserligen hur sannolikheten jag soker kan uttryckas matematiskt, men tal som
7000! dr ohanterligt stora for Excel (bortsett fran i dess egna fordefinierade funktioner som
BINOMFORD). Ddrfor approximerar jag istédllet sannolikheten empiriskt, genom att i en VBA-
funktion (LonG_RUN_PVALUE, se appendix) skapa 10000 serier med det aktuella antalet
observationer och Overskridelser dér observationernas ordningsfoljd &r slumpmaissig.
Funktionen réknar sedan hur stor andel av de skapade serierna som har en langsta f6ljd som ar
minst lika lang som den verkliga seriens ldngsta foljd. Detta viarde anvédnder jag som mitt p-
vérde for testet. Detta gor forvisso att p-vérdet blir stokastiskt, men effekten &r sd liten att den

kan negligeras utom da extrem precision krévs.

Jag testar alltsd Overskridelsernas oberoende av tidigare Overskridelser, medan eventuellt
beroende av annan information negligeras. Detta di det helt enkelt d4r omdojligt att testa
oberoende av all information, samtidigt som min valda metod bor ge utslag vid exempelvis
beroende av implicit volatilitet for likaviktade historiskt simulerade metoder. Dock kan

givetvis inte orsakerna till mitt beroendetests resultat hdrledas ur sjdlva testresultatet.
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4 RESULTAT OCH ANALYS

4.1 BESKRIVANDE STATISTIK

4.1.1 Aktieportfoljer

MXFA ir den tidsserie dir minst antal dagar saknas. Detta kan till viss del bero pa att farre
helgdagar mirks, eftersom det séllan dr helgdag i hela Asien vilket leder till att en avkastning
kan observeras de flesta dagar. Det kan verka underligt att MXWO har fler avkastningar dn
bankportfoljen och testportfoljen. Anledningen ar att MXFA har ett senare startdatum an
ovriga tidsserier. Det gor att MXWO-serien innehaller data dnda fran bdrjan av ar 1972
medan bank- och testportfoljernas avkastningsserier borjar ndir MXFA-serien borjar, dvs. 1

slutet av november samma 4r.

Fordelningsbeskrivande statistik, aktieportfoljer

Antal Medel Varians Skevhet Toppighet Minimum Maximum

Bankportfolj 7137 0,00039 0,00006 -0,31 9,4 -0,09 0,06
Testportfolj 7137 0,00024 0,00022 0,13 2,8 -0,12 0,12
MXSE 8597 0,00057 0,00017 0,16 5,5 -0,08 0,12
MXDK 8616 0,00048 0,00009 -0,27 5,1 -0,09 0,05
DAX 8699 0,00037 0,00015 -0,27 6,3 -0,13 0,08
MXGB 8786 0,00035 0,00012 -0,10 6,3 -0,12 0,09
MXUS 8734 0,00033 0,00010 -0,96 24,1 -0,20 0,09
MXFA 8801 0,00036 0,00015 0,04 8,8 -0,17 0,12
MXNO 8725 0,00046 0,00019 -0,27 10,9 -0,21 0,12
MXWO 7365 0,00031 0,00006 -0,38 10,8 -0,10 0,08

MXSE har hogst medelavkastning av indexen, och ockséd den nést hogsta variansen (efter
MXNO). Det kan med blotta 6gat ses att bankportfoljen har hogst medelavkastning per
varians av alla aktieportfoljer, medan testportfoljens sammansattning med flera stora korta
positioner inte ovéntat resulterar i den hogsta variansen. Skevheten &r negativ for manga
portfoljer, vilket &r intuitivt d& en klar majoritet av portfdljerna har en (givetvis i absoluta

termer) storre minsta avkastning in storsta avkastning. Givet hur stora maxima och minima
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flera av portféljerna har, jimfort med variansen, dr det ocksd forstéeligt att toppigheten i

manga fall overstiger normalfordelningens viarde, 3.

Det kan noteras att testportfoljens dagsavkastningar dr Overldgset nidrmast att folja en

normalfordelning.

Korrelationerna mellan aktieportfoljernas avkastningsserier dr i allménhet positiva. Negativa
korrelationer forekommer dock for testportfoljen, vilket dr logiskt d& vikterna av de index
med vilka portféljen har negativ korrelation dr —50 %. Att bankportfoljen inte uppvisar
negativ korrelation med nagot index trots negativa vikter av MXFA och MXUS beror
sannolikt péd att dessa vikter dr relativt smd, samtidigt som stora positiva vikter hills av

tillgdngar som é&r starkt positivt korrelerade med dessa index, exempelvis MXWO.

Korrelationer, aktieportféljer
Testportfolj  MXSE MXDK DAX MXGB MXUS MXFA MXNO MXWO

Bankportfol] 0,02 083 061 077 059 045 042 0,50 0,75
Testportfolj -0,30 0,14 -0,21 026 042 045 -035 0,50
MXSE 039 052 039 023 021 0,39 0,41
MXDK 039 031 0,15 0,17 0,34 0,30
DAX 046 034 0,18 039 0,51
MXGB 0,31 0,18 0,34 0,52
MXUS 0,08 0,16 0,78
MXFA 0,19 0,55
MXNO 0,33

Det ir véntat att de inbordes korrelationerna mellan samtliga index &r positiva, eftersom det ar

en vanlig uppfattning att borsers utveckling smittar av sig pa andra borser.

Det kan noteras att korrelationen mellan bankportfoljen och testportfoljen (vilken, givet

restriktioner, minimerats av Excels problemldsare, se avsnitt 3.5) uppgar till 0,02.

4.1.2 Valutaportfoljer

For valutaportfoljerna dr medelvdrdena betydligt ndarmare noll, vilket ar forstéeligt da

valutakurser inte i samma utstrickning som aktiekurser kan forvéntas folja en trend Over
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tiden. Aven variansen #r klart mindre om #n ett fital riktigt stora fall, bl.a. i SEK i samband
med devalvering, kan observeras. P4 grund av stora sadana fall uppvisar NOK och SEK
extremt hog toppighet och kraftig negativ skevhet. Testportfoljen for valutor foljer, likt sin
aktiemotsvarighet, en fordelning som néira nog dr normal medan bankportfoljen, ocksé likt sin
aktiemotsvarighet, har en fordelning diar momenten Over lag liknar ett genomsnitt av de

enskilda valutornas moment, forutom att variansen ar lagre.

Fordelningsbeskrivande statistik, valutaportfoljer

Antal  Medel Varians Skevhet Toppighet Minimum Maximum

Bankportfolj 5754 -0,000018 0,000004 -1,10 18,0 -0,033 0,013
Testportfolj 5754 -0,000028 0,000010 -0,06 33 -0,027 0,024
USD 5754 -0,000081 0,000048 -0,13 2,7 -0,056 0,042
NOK 5754 -0,000064 0,000011 -3,06 53,7 -0,072 0,016
IPY 5754 0,000033 0,000044 0,42 3,9 -0,035 0,062
GBP 5754 -0,000042 0,000023 -0,38 4,1 -0,037 0,034
CHF 5754 -0,000002 0,000007 0,60 6,0 -0,014 0,027
SEK 5754 -0,000068 0,000017 -3,18 80,0 -0,107 0,028
USDk 5754 0,000129 0,000048 0,23 2,9 -0,040 0,059
NOKk 5754 0,000075 0,000012 3,58 66,7 -0,016 0,078
JPYk 5754 0,000011 0,000043 -0,32 3,5 -0,058 0,036
GBPk 5754 0,000064 0,000023 0,46 43 -0,033 0,039
CHFk 5754 0,000009 0,000007 -0,54 5,6 -0,026 0,015
SEKk 5754 0,000085 0,000018 4,24 116,4 -0,027 0,120

Har man sett fordelningsstatistiken for de langa positionerna dr statistiken for de korta
positionerna relativt ointressant. Intuitivt nog &r toppigheterna och varianserna ungefér
desamma, medan skevheterna och medelvirdena i stort sett bara byter tecken. Dock
inkluderas denna statistik dnda for fullstandighets skull, da jag visar statistik for alla tillgdngar

vilka ingér i mina tester.

Betriffande korrelationer kan det noteras att de inbdrdes korrelationerna mellan valutorna 1
regel dr positiva. Det enda undantaget fran detta dr att CHF:s avkastningsserie dr svagt
negativt korrelerad med USD:s och SEK:s. Detta positiva samband é&r inte lika sjilvklart som
for aktieindex, men &ar knappast en ren slump. Eftersom alla valutor uttrycks som sin
vixelkurs mot euro, kan deras avkastningar bero pé tva saker; antingen att euron adndrat virde
eller att valutan sjélv gjort det (eller, givetvis, badadera). Eftersom den ena av dessa
komponenter (euron, forstds) dr gemensam fOr alla valutor, &r det logiskt att positiv

korrelation finns.
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Bankportfoljen dr negativt korrelerad med precis de valutor i vilka portfoljens positioner &r

korta.

Korrelationen mellan bankportféljen och testportfoljen dr for valutakurser noll om tvd (och,

for den delen, dnda upp till sex) decimaler anvénds.

Korrelationer, valutaportfoljer
Testportfoli USD NOK JPY GBP CHF SEK USDk NOKk JPYk GBPk CHFk SEKk

Bankportfolj 0,00 0,37 -0,02 -041 025 -020 0,63 037 0,02 041 -025 020 -0,63
Testportfolj 0,81 051 082 056 024 044 0,81 -051 -082 -0,56 -024 -044
USD 0,36 048 045 -0,04 037 21,00 0,36 -049 -045 004 -037
NOK 021 030 0,01 041 036 -1,00 -021 -0,30 -0,01 -0,40
JPY 027 0,15 0,19 048 020 -1,00 -027 -0,15 -0,19
GBP 0,06 0,30 045 -030 -027 -1,00 -0,06 -0,30
CHF -0,04 0,04 -0,01 -0,15 -0,06 -1,00 0,04
SEK 037 -040 -0,19 -0,30 004 -1,00
USDk 036 049 045 -0,04 037
NOKk 021 030 0,01 040
JPYk 027 015 0,19
GBPk 0,06 0,30
CHFk -0,04

Aven betriffande korrelationer kan det tilliggas att de korta positionernas korrelationer inte
tillfor speciellt mycket ny information givet de langa positionernas korrelationer. De dr dock
inte per definition lika med (minus) varandra utan skiljer sig marginellt at i enstaka fall, varfor

aven dessa redovisas for fullstindighets skull.

4.2 RESULTAT

4.2.1 Aktieportfoljer

Foljande forkortningar anvénds 1 detta kapitel:

VC den enkla varians-kovariansmetoden
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VC94 varians-kovariansmetoden med volatiliteten skattad med hjilp av EWMA med

en avtagandefaktor pa 0,94

HS likaviktad historiskt simulerad VaR

HSB bootstrappad likaviktad historiskt simulerad VaR

HSH volatilitetsviktad historisk simulerad VaR (Hull-Whitemetoden)

HSHB bootstrappad volatilitetsviktad historiskt simulerad VaR

ESI11 likaviktad historiskt simulerad ES, dir de elva sdmsta observationerna anvénds
ESH11 volatilitetsviktad historiskt simulerad ES, déar de elva siamsta volatilitetsviktade

observationerna anvands

Resultat, aktiekursrisk, bankportfélj
VC VC94 HS HSB HSH HSHB ESIl1 ESI2 ESI3 ESI4 ESHIl ESHI2 ESHI3 ESHI4

VaR-overskridelser

Antal tredjedel 1 25 37 25 23 20 20 21 22 23 24 18 18 18 18
Antal tredjedel 2 44 55 30 27 24 22 18 20 24 26 16 16 16 16
Antal tredjedel 3 56 53 34 33 23 22 28 31 31 33 14 15 18 21
Antal totalt 125 145 89 83 67 64 67 73 78 83 48 49 52 55
Andel totalt 1,91 221 1,36 1,27 1,02 09 1,02 1,11 1,19 1,27 0,73 0,75 0,79 0,84

P-virde, frekvens 0,000 0,000 0,004 0,030 0,788 0,918 0,788 0,319 0,113 0,030 0,028 0,040 0,099 0,210

Langsta foljd 734 350 804 804 356 356 804 804 804 783 461 461 434 434
P-virde, oberoende 0,000 0,047 0,001 0,002 0,857 0,894 0,010 0,004 0,003 0,002 0,846 0,831 0,846 0,793

Genomsnittlig VaR 1,71 1,55 2,02 204 194 196 224 2,19 213 2,09 225 2,20 2,15 2,10

Andel avser andelen VaR-dverskridelser i procent. Aven genomsnittlig VaR #r uttryckt i
procent, i detta fall av portfoljvardet den dag d& VaR skattades. P-véirden uttrycks i vanlig

decimalform.

Resultat, aktiekursrisk, testportfolj
VC VC94 HS HSB HSH HSHB ESIl1 ESI2 ESI3 ESI4 ESHIl ESHI2 ESHI3 ESHI4

VaR-6verskridelser

Antal tredjedel 1 25 36 22 24 24 21 16 20 21 22 18 19 19 20
Antal tredjedel 2 21 32 21 21 21 20 15 16 18 19 13 13 14 16
Antal tredjedel 3 31 45 30 29 25 26 23 25 26 29 22 23 26 27
Antal totalt 77 113 73 74 70 67 54 61 65 70 53 55 59 63
Andel totalt 18 1,73 1,11 1,13 1,07 1,02 082 093 099 107 0,81 0,84 0,90 0,96

P-virde, frekvens 0,142 0,000 0,319 0,265 0,526 0,788 0,166 0,631 0,983 0,526 0,129 0,210 0,462 0,820

Léngsta foljd 624 320 878 878 581 581 878 878 878 878 581 581 581 581
P-virde, oberoende 0,032 0,322 0,001 0,001 0,106 0,124 0,022 0,008 0,005 0,003 0,344 0,297 0,226 0,171

Genomsnittlig VaR 338 3,12 352 352 350 353 377 3,70 3,63 3,58 3,79 3,72 3,65 3,59
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Resultat, aktiekursrisk, enskilda index

VC VC9% HS HSB HSH HSHB ES11 ESI2 ESI3 ES14 ESHI11 ESH12 ESHI13 ESHI4

MXSE andel 1,70 2,05 1,34 124 105 09 095 105 1,07 1,17 0,80 0,85 0,90 0,94
MXSE p-virde frk 0,000 0,000 0,003 0,034 0,611 0,784 0,698 0,611 0466 0,112 0,073 0,188 0,397 0,616
MXSE p-virde obr 0,001 0,690 0,013 0,024 0417 0910 0,126 0,073 0,066 0,033 0,251 0,867 0,810 0,762
MXDK andel 1,93 243 1,25 130 098 096 098 1,07 1,12 120 0,71 0,81 0,86 0,93

MXDK p-virde frk 0,000 0,000 0,028 0,009 0945 0,768 0,945 0479 0,254 0,075 0,008 0,090 0,223 0,601
MXDK p-virde obr 0,000 0,250 0,016 0,025 0917 0,934 0,016 0,010 0,006 0,004 0435 0,286 0217 0,286
DAX andel 1,76 1,91 131 125 1,10 1,01 084 097 1,01 1,10 0,73 0,80 0,89 0,90
DAX p-virde frk 0,000 0,000 0,007 0,027 0,348 0,863 0,154 0,871 0,863 0,348 0,012 0,075 0,337 0,398
DAX p-virde obr 0,000 0,247 0,001 0,002 0,290 0,383 0,056 0,018 0,014 0,009 0,820 0,713 0,560 0,551
MXGB andel 1,74 1,76 133 124 1,10 1,05 094 1,04 115 122 0,78 0,84 0,90 0,95

MXGB p-virde frk 0,000 0,000 0,003 0,027 0,343 0,606 0,629 0,685 0,169 0,045 0,046 0,160 0409 0,711
MXGB p-virde obr 0,000 0,634 0,000 0,000 0978 0,989 0,002 0,001 0,000 0,000 0,752 0,653 0,549 0,475
MXUS andel 1,57 1,78 129 1,18 1,13 1,06 09 095 097 1,06 0,75 0,82 0,83 0,91

MXUS p-virde frk 0,000 0,000 0,010 0,100 0,222 0,566 0,377 0,670 0,841 0,566 0,021 0,113 0,143 0,443
MXUS p-virde obr 0,000 0,156 0,004 0,008 0,762 0,842 0,059 0,043 0,036 0,021 0,688 0,741 0,713 0,938
MXFA andel 1,9 191 136 130 1,11 1,06 08 089 095 1,10 0,67 0,73 0,78 0,84
MXFA p-virde frk 0,000 0,000 0,001 0,007 0299 0,544 0,124 0,339 0,699 0,352 0,002 0,013 0,044 0,156
MXFA p-virde obr 0,001 0,051 0,008 0,007 0,595 0,667 0,159 0,109 0,079 0,028 0,694 0,584 0478 0,373
MXNO andel 2,00 200 1,31 1,27 1,20 1,14 097 1,01 1,08 1,16 0,76 0,86 0,91 1,02

MXNO p-virde frk 0,000 0,000 0,005 0,017 0,062 0,181 0,849 0,886 0,423 0,149 0,030 0,222 0,448 0,799
MXNO p-virde obr 0,000 0,236 0,003 0,005 0,429 0,516 0,040 0,029 0,015 0,010 0,172 0,088 0,065 0,030
MXWO andel 1,71 2,07 1,30 124 1,14 1,06 084 093 1,00 1,03 0,58 0,63 0,78 0,84
MXWO p-virde frk 0,000 0,000 0,015 0,047 0,238 0,555 0,205 0,612 0913 0,726 0,000 0,002 0,074 0,205
MXWO p-virde obr 0,000 0,778 0,001 0,002 0472 0,563 0,025 0,011 0,009 0,006 0,598 0,472 0351 0,267
MXSEk andel le4 1,79 124 124 1,11 1,02 081 087 094 099 0385 0,87 0,97 1,04
MXSEk p-virde frk 0,000 0,000 0,034 0,034 0291 0,774 0,094 0,280 0,616 0,962 0,188 0,280 0,872 0,690
MXSEk p-virde obr 0,000 0,799 0,000 0,001 0951 0,634 0,027 0,016 0,010 0,006 0,864 0,835 0,701 0,613
MXDKk andel 1,77 220 1,17 1,17 1,02 1,06 097 1,03 1,08 1,11 0,78 0,87 0,92 1,00
MXDKk p-virde frk 0,000 0,000 0,117 0,117 0,790 0,550 0,856 0,706 0,414 0,301 0,053 0,271 0,524 0,966
MXDKk p-virde obr 0,002 0,513 0,052 0,014 0,300 0,261 0,018 0,012 0,008 0,006 0,072 0,516 0426 0,323
DAXk andel 1,43 138 1,29 1,31 1,02 1,04 095 1,07 1,13 120 0,80 0,86 0,95 0,99
DAXk p-virde frk 0,000 0,001 0,009 0,007 0,777 0,694 0,698 0,470 0,207 0,073 0,075 0,233 0,698 0,960
DAXk p-virde obr 0,002 0,933 0,004 0,014 0,497 0,820 0,003 0,020 0,013 0,009 0,828 0,741 0,898 0,865
MXGBk andel 148 120 139 133 1,13 1,11 1,10 1,18 1,23 127 0,85 0,88 0,91 0,98

MXGBKk p-virde frk 0,000 0,073 0,001 0,003 0,205 0,291 0,343 0,091 0,035 0,016 0,198 0,291 0477 0,883
MXGBKk p-virde obr 0,003 0,387 0,004 0,006 0,640 0,679 0,027 0,016 0,011 0,000 0,272 0,238 0,210 0,392
MXUSk andel 16 183 134 130 1,08 1,08 09 103 113 1,19 0,77 0,86 0,99 1,10
MXUSk p-virde frk 0,000 0,000 0,003 0,007 0,429 0,429 0,982 0,723 0,222 0,080 0,039 0,218 0,982 0,314
MXUSk p-virde obr 0,001 0,504 0,002 0,003 0,523 0,733 0,002 0,019 0,009 0,007 0,459 0436 0,837 0,700
MXFAk andel 2,03 208 1,28 1,27 099 097 1,02 111 1,17 121 0,73 0,79 0,84 0,93

MXFAKk p-virde frk 0,000 0,000 0,012 0,016 0959 0,870 0,780 0,299 0,117 0,060 0,013 0,058 0,156 0,540
MXFAKk p-virde obr 0,003 0,618 0,008 0,007 0,693 0,715 0,043 0,026 0,017 0,013 0,299 0920 0,871 0,781
MXNOKk andel 1,67 2,14 129 120 1,01 1,04 091 1,00 1,06 1,13 0,86 0,91 0,98 1,01

MXNOKk p-virde frk 0,000 0,000 0,010 0,062 0,886 0,635 0,448 0974 0,559 0,218 0,222 0,448 0,937 0,886
MXNOKk p-virde obr 0,001 0,906 0,013 0,021 0,076 0,358 0,090 0,050 0,050 0,034 0,167 0,134 0,142 0,126
MXWOk andel 1,59 1,67 1,34 128 099 1,00 09 1,03 1,09 1,18 0,74 0,80 0,83 0,91

MXWOk p-virde frk 0,000 0,000 0,006 0,020 0,990 0,913 0,990 0,726 0,407 0,126 0,029 0,098 0,163 0,528
MXWOKk p-virde obr 0,001 0,750 0,003 0,002 0,988 0,987 0,013 0,009 0,007 0,004 0,849 0,752 0,999 0,996
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Aktiekursrisk, enskilda index

Ytterligare resultat

ES10 ESHI5 ESHI6
MXSE andel 0,86 1,01 1,07
MXSE p-virde frk 0,231 0,860 0,466
MXSE p-virde obr 0,175 0,652 0,571
MXDK andel 0,95 0,97 1,03
MXDK p-virde frk 0,683 0,856 0,706
MXDK p-virde obr 0,023 0,684 0,594
DAX andel 0,79 0,94 1,01
DAX p-virde frk 0,057 0,616 0,863
DAX p-vérde obr 0,076 0,488 0,379
MXGB andel 0,84 1,01 1,09
MXGB p-virde frk 0,160 0,852 0,401
MXGB p-virde obr 0,006 0,992 0,982
MXUS andel 0,81 0,97 1,06
MXUS p-virde frk 0,089 0,841 0,566
MXUS p-virde obr 0,015 0,893 0,819
MXFA andel 0,78 0,90 0,95
MXFA p-virde frk 0,044 0,400 0,699
MXFA p-virde obr 0,217 0,863 0,801
MXNO andel 0,87 1,08 1,16
MXNO p-virde frk 0,269 0,423 0,149
MXNO p-virde obr 0,076 0,182 0,483
MXWO andel 0,78 0,87 1,00
MXWO p-virde frk 0,074 0,312 0913
MXWO p-virde obr 0,036 0,768 0,648
MXSEk andel 0,76 1,12 1,24
MXSEk p-virde frk 0,031 0,245 0,034
MXSEk p-vérde obr 0,041 0,486 0,901
MXDKk andel 0,92 1,03 1,11
MXDKKk p-virde frk 0,524 0,706 0,301
MXDKEk p-vérde obr 0,024 0,278 0,207
DAXk andel 0,95 1,08 1,10
DAXk p-virde frk 0,698 0,406 0,348
DAXk p-vérde obr 0,003 0,765 0,743
MXGBKk andel 0,98 1,06 1,11
MXGBK p-virde frk 0,883 0,533 0,291
MXGBK p-virde obr 0,058 0,729 0,678
MXUSk andel 091 1,15 1,19
MXUSKk p-virde frk 0,443 0,152 0,080
MXUSk p-vérde obr 0,004 0,647 0,595
MXFAk andel 0,99 1,00 1,06
MXFAKk p-vérde frk 0,959 0,953 0,544
MXFAKk p-vérde obr 0,057 0,674 0,582
MXNOKk andel 0,84 1,09 1,14
MXNOK p-virde frk 0,146 0,363 0,181
MXNOKk p-virde obr 0,133 0,514 0,452
MXWOk andel 0,96 1,00 1,09
MXWOKk p-virde frk 0,796 0,913 0,407
MXWOK p-virde obr 0,015 0,985 0,983
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Aktiekursrisk, bankportfolj

ES10 ESHI5 ESHI6

VaR-overskridelser

Antal tredjedel 1 20 20 22

Antal tredjedel 2 13 18 20

Antal tredjedel 3 28 22 23

Antal totalt 61 60 65

Andel totalt 0,93 0,92 0,99

P-virde, frekvens 0,631 0,544 0,983
Léngsta foljd 804 416 356
P-virde, oberoende 0,020 0,762 0,883
Genomsnittlig VaR 2,31 2,06 2,02
Aktiekursrisk, testportfolj

ES10 ESHI5 ESHI6

VaR-overskridelser

Antal tredjedel 1 15 24 28

Antal tredjedel 2 14 17 19

Antal tredjedel 3 21 27 30

Antal totalt 50 68 77

Andel totalt 0,76 1,04 1,18

P-virde, frekvens 0,055 0,696 0,142
Léngsta foljd 878 501 343
P-virde, oberoende 0,036 0,269 0,755
Genomsnittlig VaR 3,84 3,53 3,48




Da ESH14 i flera fall (framf6rallt for bankportféljen men dven for andra portfoljer) ger
upphov till mindre &n en procent VaR-6verskridelser, véljer jag att dven testa hur vdl ESHI15
och ESH16 fungerar. ES11 ger (marginellt) 6ver en procent overskridelser for bankportfoljen,
varfor ocksd ES10 testas. Resultaten for dessa nivéer visas ovan under rubriken ”Ytterligare

resultat”.

Kort sammanfattning av VaR-metodernas resultat

Det &r tydligt att oberoende mycket ofta och med hog konfidensgrad kan forkastas for de
metoder som inte tar hinsyn till volatilitetens eventuella fordnderlighet 6ver tiden. For de
metoder som beaktar denna, dr oberoende & andra sidan i de absolut flesta fall inte 1 ndrheten
av att kunna forkastas pad 95 %:s- eller ens 90 %:snivén. Ett undantag dr dock VC94 {or
bankportfoljen, men ett forkastande (pad 95 %:snivan) av arton ar ungefir vad man kan

forvinta sig att slumpen orsakar for en korrekt nollhypotes.

Precis som tidigare forskning indikerar sa tenderar VC, VC94 och HS att underskatta risken,
dvs. ge upphov till orimligt manga VaR-6verskridelser med tanke pa 99 %:snivan. I de allra
flesta fall 4r det dessutom signifikant med atminstone 95 %:s konfidensgrad och ofta med
konfidensgrader extremt nira 1. I de fa fall d& det inte &r statistiskt signifikant ror det sig
fortfarande om (ndgot mer marginell) underskattning av risken och den mest forsiktiga
notering ndgon av dessa metoder uppnér dr en andel Overskridelser pa 1,11 % (HS for
testportfoljen). Det kan tilldggas i ssmmanhanget att alla tre metoderna just for denna portfol]
presterar bittre #n de i allminhet gor. Aven om dessa metoder alla fungerar klart
otillfredsstéllande i1 frekvenshédnseende, dr det pa sin plats att ndmna att HS, med 1 genomsnitt
cirka 1,3 % VaR-6verskridelser, trots allt, generellt sett, fungerar klart béttre dn de dvriga tva
metoderna. Dérefter foljer VC med runt 1,7 % Overskridelser, medan VC94 ér simst med en
overskridelseandel som ofta ligger i ndrheten av 2 %. Denna rangordning géller bade enskilda

index och portfoljer bestdende av flera index.
Hull-Whites metod ger 1 manga fall upphov till en VaR-6verskridelseandel mycket nédra 1 %,

och att sannolikheten for en 6verskridelse dr 1 % kan inte forkastas med 95 %.s konfidensgrad

for en enda av de testade tidsserierna. Detta trots att genomsnitts-VaR med HSH i elva av
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arton (framgér endast for bank- och testportfoljerna i tabeller) fall & mindre 4n genomsnitts-

VaR med HS.

Bootstrapvarianten av HSH presterar dock generellt &nnu battre, om dn motsatsen géller for
vissa enskilda aktieindex och skillnaden &r si liten att det dr tveksamt om ndgra storre
slutsatser kan dras av den. Aven for HS fir bootstrapversionen sigas fungera ngot bittre.
Dock underskattas VaR fortfarande signifikant i de flesta fall och oberoende tycks aldrig
foreligga heller med HSB.

Koppling till tidigare forskning

Varmas (1999) slutsats att varians-kovariansmetoden med EWMA-volatilitet underskattar

VaR pa 99 %:snivén styrks.

Vid jamforelse med Kérrsten et al (2000) mérks att mina resultat inte alls dverensstimmer
med deras, vilket delvis kan bero pa tidsperioden och skattningsperioden. Varians-
kovariansmetoden underskattar verkligen inte risken for MXSE och rangordningen av de tre
diskuterade metoderna &r 1 min studie densamma for MXSE som 1 allménhet {for aktieindexen
vilket motstrider deras ranking. Dock kommer Kérrsten et al till samma slutsats som jag nér

det géller att VC94 och HS signifikant underskattar risken.

I enlighet med Zucchini et al (2001) uppvisar varians-kovariansmetoden med EWMA-
volatilitet oberoende mellan Gverskridelserna samtidigt som den underskattar risken. En
skillnad mot resultaten av hans studie (bdde om jag utgdr frdn mina allménna
aktiekursriskresultat och om jag utgar frain DAX) ar dock att VC94 inte ger upphov till farre
VaR-overskridelser an HS och VC. Jag anviander dock index medan Zucchini et al anvinde

enskilda aktier.
Precis som Yawalkar (2004) finner, ger HSH generellt béttre antal 6verskridelser &n HS. Den

presterar dock langt ifrén sdmre &n VC 1 min studie och oberoende &r betydligt mer sannolikt

for HSH an for HS.
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Harmantzis et al (2006) resultat styrks ytterligare av denna studie; bdde VC och HS

underskattar risken for aktieindex, men HS gor det nagot mildare.

Liksom Mahoney (1996) finner jag att VC och HS underskattar VaR for aktieindex i mindre
utstrackning dn vad VC94 gor. Emellertid gor dven de forstndmnda metoderna det signifikant
1 min studie. Det kan tilldggas att signifikanta resultat ldttare pavisas 1 min studie eftersom jag

anvander 35 drs data mot Mahoneys elva.

Betréiffande resultat for VC94 bor det nimnas att EWMA-modellen i mitt arbete anvénts
marginellt annorlunda jamfért med manga tidigare studier (se avsnitten 2.5.3 och 3.7.1 for

detaljer och under nistkommande rubrik i detta avsnitt for mojliga konsekvenser).

Rangordningen av VaR-metoderna dndras inte, men i enlighet med Giot et als (2003)
slutsatser skiljer sig VaR-talen (frimst for icke-normalfordelningsbaserade metoder) at for
samma tillgang beroende pa om positionen ar ldng eller kort. Det sistndmnda kan emellertid
inte ses 1 ovan tabeller. Ddaremot kan det ses att andelen Overskridelser ocksa varierar med
positionens tecken om &n inget exempel dér det dr extremt pétagligt finns. Variation i antal
overskridelser beroende pa position nir det skattade VaR-talet dr ndstan detsamma (dvs. for

VC och VC94) insinuerar skillnader 1 den sanna VaR mellan l&nga och korta positioner.

Mojliga orsaker till VaR-metodernas resultat

Att VaR-0verskridelserna vid anvdndande av den likaviktade historisk simulationsmetoden
uppvisar beroende kan fOrstas eftersom volatiliteten med stor sannolikhet &dr fordnderlig over
tiden. Det skattade VaR en viss dag bestims ju med HS till fullo av vilka avkastningar som
observerats de 550 senaste dagarna, vilket gor att man far samma virde oavsett om dagens
volatilitet kan antas vara forhdllandevis hog eller ldg. De dagar da volatiliteten dr hog har dé
storre risk att drabbas av en VaR-6verskridelse dn dagar med 14g volatilitet. Denna forklaring
styrks av att ett extratest visar att den genomsnittliga EWMA-volatiliteten (métt som
standardavvikelse) for bankportfoljen de dagar di HS-metodens skattade VaR Gverskrids ar
0,0104 mot tidsseriens totala genomsnittliga EWMA-volatilitet pa 0,0068.
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Det dr mahdnda inte intuitivt vid en forsta anblick att HS genomgéende ger upphov till for
manga VaR-Overskridelser. Metoden tar ju hinsyn till precis hur avkastningsférdelningen
historiskt sett ut och beaktar exempelvis eventuella tjocka svansar. Séledes kan det tyckas att
sannolikheten for att detta skulle innebédra en underskattning av det sanna VaR-talet borde
vara ungefdr lika stor som sannolikheten for en Overskattning. Enligt logiken i foregéende
stycke skulle ju 14g volatilitet den aktuella dagen sannolikt innebéra att man dverskattar risken
medan man vid hog volatilitet underskattar den. Detta borde innebédra att man Gverskattar
risken ungefdr lika ofta och mycket som man underskattar den. Paverkan (mitt i antal VaR-
overskridelser) av att underskatta risken adr dock potentiellt mycket storre dn paverkan av att
overskatta den. Det vérsta som kan hinda nér risken Overskattas dr att sannolikheten for en
overskridelse sjunker frdn 1 % till 0 %. Vid underskattning av risken kan

overskridelsesannolikheten stiga fran 1 % till (i extremfallet) 100 %.

Ett annat sitt att beskriva detta pd ar foljande: Lat sdga att det korrekta virdet pd VaR &r x och
att VaR-skattningen en given dag skiljer sig fran x med felet y. Absolutvirdet av skillnaden
mellan sannolikheten for en forlust storre dn x —y och 1 % dr dd hogst troligt storre &n
absolutvirdet av skillnaden mellan sannolikheten for en forlust storre dn x + y och 1 %, 1
synnerhet for stora virden pa y. Saledes finns en klar asymmetri som gor det intuitivt att det
totala antalet Gverskridelser Overstiger vintevérdet for en korrekt modell om man dmsom

underskattar, 6msom Overskattar 99 %:s-VaR.

Att den enkla varians-kovariansmetoden varken kan uppvisa en rimlig dverskridelsefrekvens
eller oberoende mellan VaR-6verskridande forluster dr forklarligt. Det dr ocksé intuitivt att
metoden gor bést resultat (om &n risken dven da verkar underskattas, men insignifikant) for
testportfoljen da dess avkastningsfordelning néstintill 4r normal (vilket den visserligen kanske

inte 4r 1 varje enskild punkt).

Betriffande beroendet kan det forklaras pd samma sdtt som for HS. Att for manga
overskridelser fas dr sannolikt ett resultat av dels véxelvis dver- och underskattning, likt for

HS, dels att metoden misslyckas med att hantera tjocka svansar.

Nedanstdende tabell visar hur resultatet for aktiebankportféljen blir for varians-
kovariansmetoden med EWMA-volatilitet skattad 6ver 550 dagar beroende pa hur stor

avtagandefaktor som anvinds.
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Resultat, aktiekursrisk, bankportfolj,
EWMA-modeller
A 0,94 0,955 097 0985 1

VaR-overskridelser

Antal 131 125 119 112 126
Andel 2,00 191 1,82 1,71 1,92
P-virde, frekvens 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Léngsta foljd 356 356 577 577 734
P-virde, oberoende 0,078 0,107 0,002 0,004 0,000

Genomsnittlig VaR 1,57 1,59 1,62 1,66 1,71

Ligg marke till att ett A pd 0,94 ger 131 dverskridelser. Det har alltsd viss betydelse (inte for
slutsatserna, men for det exakta resultatet) om 38 eller 550 observationer anviands vid
volatilitetsskattningen med VC94-metoden. Det kan vidare noteras att antalet overskridelser
med avtagandefaktorn 1 4r 126 medan VC bara hade 125 dverskridelser for bankportfoljen.
Detta kan verka forvirrande d4 dessa metoder ju dr desamma. Den marginella skillnaden beror
pa att min funktion réknar ut standardavvikelsen i ett stickprov medan Excelfunktionen som

anvénds for VC skattar standardavvikelsen for hela populationen givet stickprovet.

Den information som huvudsakligen kan utvinnas ur tabellen dr att oavsett avtagandefaktor
verkar EWMA-modellens volatilitetsskattning inte ge ett rimligt antal VaR-6verskridelser om
normalfordelning vid varje tidpunkt antas. Dock tycks den avtagandefaktor som leder till
minst antal dverskridelser for denna portfolj vara klart storre én de 0,94 jag anvinder. Detta
kan emellertid tankas bero pd att standardavvikelsen tenderar att 6ka med avtagandefaktorn
(se genomsnittlig VaR i tabellen ovan). Anledningen till detta samband tror jag kan vara att
eftersom medelvérdet som anvénds for att fa fram standardavvikelsen 1 EWMA-funktionen &r
viktat pd samma sétt som avvikelserna tenderar de nyaste observationerna att ligga nérmare
det viktade medelvirdet dn de é&ldre. Nar dessa da vidger forhdllandevis tyngre blir
standardavvikelsen mindre av tva skdl — dels kryper det viktade medelvéirdet ndrmare de
senaste observationerna (pga. att dessa véger extra tungt i medelviardesberdkningen), dels
vager de sista observationerna (vilka vi ju sade tenderar att ha minst avvikelser) extra tungt 1
standardavvikelseberdkningen. Jag testar att skalera upp hela serien av skattade VaR-tal dér A
ar 0,94 (och skattningsperioden 550 dagar) med kvoten mellan genomsnittlig VaR med
avtagandefaktorn 0,985 och genomsnittlig VaR med avtagandefaktorn 0,94. Detta ger 109
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VaR-overskridelser och oberoende dememellan kan inte ens forkastas pd 80 %:snivan.
Motsvarande skalering av den ursprungliga VC94 serien med kvoten mellan genomsnittlig
VaR for VC och genomsnittlig VaR for VC94 ger 106 (att jamfora med VC-seriens 125)
overskridelser vars oberoende inte heller kan forkastas for ndgon tdnkbar konfidensgrad (p-

vardet ar 0,25).

Huruvida de respektive metoderna leder till oberoende VaR-overskridelser dar mdjligen vél
végat att besvara utifrdn enbart bankportfoljen, da oberoendetestet for VC94 visade sig ge ett
resultat for bankportfoljen som langt ifran var representativt for hur metoden presterade pa
denna punkt for 6vriga portfoljer. Dock kan det nimnas att min forklaring far ytterligare stod i

oberoende-p-virdena, d& oberoende kan forkastas med mycket hog konfidensgrad for A néra

1.

Min analys ovan indikerar att det mycket vil kan tinkas att VC94 lyckas bra med att skatta
forhallandet mellan olika dagars risk och att modellen har sin svaghet 1 att sjdlva nivén pa
risken systematiskt blir for ldg. Det bor dock tilldggas att dven da VaR-approximationerna
skalerats upp dr antalet overskridelser nir normalfordelning antas alltfor stort d&ven med
VC94. Detta tyder pé att det inte duger att anta att avkastningen ar normalfordelad ens om

man antar att volatiliteten dr fordnderlig och skattar den val.

Med Hull-Whites volatilitetsviktade historiska simulation fir man bukt med detta! Da en
EWMA-modell med avtagandefaktorn 0,94 enligt ovan sannolikt fungerar bra nir det géller
att estimera kvoten mellan volatiliteten viss dag och volatiliteten en annan dag, fungerar den
vél till att tilldela de olika observationerna vikter efter volatilitet. D4 Hull-Whites metod
ocksd tar hinsyn till det faktum att 99 %:s-VaR tenderar att ligga mer &n 2,33
standardavvikelser fran den fOrvdntade avkastningen genom att anvidnda den empiriska

avkastning-per-volatilitet-serien slipper man normalfordelningens riskunderskattning.

Att HSH ger sa mycket béttre resultat &n HS tyder pa att information om volatiliteten fran en
EWMA-modell med avtagandefaktorn 0,94 ger ett mycket viktigt bidrag i strdvan efter att

estimera VaR optimalt.

Det dr intuitivt att resultaten for de metoder dir bootstrapping anvinds paminner om

resultaten utan bootstrapping for samma metoder dé exakt samma avkastningsvektorer ligger

55



till grund for VaR-estimeringen. Vidare ar det forstaeligt att den utjdmning av hopp som
bootstrappingen medfor, om nigot leder till béttre VaR-skattning. Att de bootstrappade
metoderna ocksd verkar nadgot mer konservativa kan forstds utifrén samma argument som
fordes for HS avseende under- och dverskattning. Om man antar att VaR-approximationerna
innan respektive efter ett stort hopp ar under- respektive overskattningar av de mer sanna
VaR-talen som finns niagonstans emellan, bér en mer jaimn 6vergang rendera farre VaR-
overskridelser. Aven om man (exempelvis for HS) antar att det utjimnade talet ir en
underskattning av risken, haller detta argument. Det borde ndmligen enligt samma argument
som tidigare ge farre overskridelser om man hela tiden underskattar risken med ungefar lika
mycket 4n om man vixlar mellan att underskatta den kraftigt och att underskatta den

marginellt.

VaR-estimering genom anvandande av ES-metoder

Det kan direkt konstateras att oberoende mellan VaR-overskridelserna tycks vara oforenligt
med likaviktad historiskt simulerad ES som skattningsmetod. Oberoende krivs dock inte av
Baselkommittén (se avsnitt 2.4) och metodens enkelhet kan gora att man trots denna stora
brist kan tinkas tillimpa den (se avsnitt 4.3.3). Jag dgnar darfor uppmérksamhet at att finna
den ES-niva som, sett till dversrkridelsefrekvens, fungerar bést dven vid likaviktad historisk

simulation.

For att ge VaR-approximationer som liknar de som fas med VaR-metoden likaviktad historisk
simulation riacker det inte med de max 14 svansobservationer som ES skattad med likaviktad
historisk simulation i denna studie testas med. Jag undersoker hur manga observationer som
skulle behovas for att komma sa nidra VaR-metodens antal dverskridelser som mojligt och
finner att man 1 varje tidsserie skulle behdva anvénda 1 genomsnitt 16,3 svansobservationer.
For bankportfoljen dr antalet 17 och for testportfoljen 15, medan langa positioner i de enskilda
aktieindexen 1 genomsnitt krdver 16,5 observationer (det storsta antal som &r optimalt for
nagon tidsserie dr 18, och det minsta 15) och korta positioner i genomsnitt 16,1 observationer

(max 17, min 15).

For att skapa nedanstdende tvd diagram har jag for bankportfoljen forst funnit de dagar da

ES17 ligger narmast HS. Darefter har jag slumpmaéssigt valt tvd av dessa dagar och for dem
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funnit den standardavvikelse som under normalfordelningsantagandet, givet medelvirdet,
skulle ge samma VaR-tal som ES17 gor. Med dessa normalférdelningsparametrar har jag
sedan genererat de 17 forsta fraktilerna i en fordelning om 550 delar. Dessa jamfors i
diagrammen med den empiriska fordelningen. Ligg mérke till att skalorna skiljer sig at och

att x-axeln inte korsar y-axeln vid vérdet 0.

Exempel pa de sjutton storsta forlusterna i bankportfoljen for aktieindex

0,010 0,07
O Empirisk O Empirisk
0,009 - 0,08 1
- B Hormal M Mormal
0,05
0,008 -
0,04 -
0,007 -
0,03 -
0,008 - 0,02 -
0,005 4 0,01 4

1 234 58 78 210111215141518 17

£

1

23 4 58 7 8 31011121514 1518 17

For den dag som illustreras till vénster har inga si extrema fOrluster som under
normalférdelning kunnat férviintas, givet en procentsfraktilen, observerats. Aven de forluster
som dr mindre dn en procentsfraktilen ligger ndrmare denna &n vad som vore troligt under
normalfordelning. Den till hoger illustrerade dagen visar precis den motsatta tendensen, varfor
slutsatser utifran detta dr svara att dra. Dock anser jag det vara rimligt att anta att nir det
skiljer riktigt mycket mellan den empiriska storsta forlusten och den fOrutspaddda storsta
forlusten under normalfordelning, &r den empiriska i regel storst. Samtidigt kan det ocksé
antas att finansiella data utover sina tjocka svansar har en (jamfort med normalfordelningen)
stor andel avkastningar precis runt medelvirdet, vilket bor innebdra mindre sannolikhetsmassa
just mellan de allra sdmsta observationerna och fordelningens medelviarde. Darmed kan en
kvalificerad gissning goéras péd att fordelningen till héger &r mest representativ. D4 jag
undersoker de genomsnittliga virdena pa bankportfoljens vid varje tidpunkt sjutton minsta (av

de senaste 550) observationerna over tiden finner jag ocksé att sé i genomsnitt ar fallet.

Anledningen till att fler 4n de 14 sdmsta observationerna behover inkluderas 1 ES-svansen for
att hamna ndrmast HS-VaR ér 1 sa fall att medan de storsta forlusterna ar klart storre dn vad
som kan forvédntas under normalfordelning, dr forlusterna som dr ndgot mindre 4n HS-VaR-

talet ndgorlunda néra de vid normalfordelning. Detta gor att fler forluster som dr mindre an
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HS-VaR-talet méste inkluderas for att genomsnittet av dem ska bli samma virde som den

sjétte storsta forlustens.

Som diskuterats tidigare tenderar VaR-metoden historisk simulation att underskatta risken.
Dérfor ar det inte i forsta hand av intresse att hitta det antal svansobservationer som gor att
man kommer ndrmast historiskt simulerad VaR:s resultat, utan att finna det antal

observationer som gor att man fir den bésta dverskridelsefrekvensen.

Genomsnittet av de olika tidsseriernas antal svansobservationer som gor att man i hamnar
nidrmast 1 % Overskridelser vid likaviktad historiskt simulerad ES &dr 11,8. Bankportfoljen
hamnar ndrmast 1 % Overskridelser om de 11 storsta forlusterna anvénds. For testportfoljen ar
motsvarande tal 13. For ldnga positioner i de enskilda indexen &r i genomsnitt 12,4
svansobservationer optimalt (med ett maximum pa 13 och ett minimum pé 11) mot 11,3 for

korta positioner (med maximum 14 och minimum 10).

Det kan konstateras att det faktum att det typiskt dr optimalt att anvénda firre dn de sdmsta 14
observationerna inte dr av det skil som togs upp i avsnitt 3.7.2. Istéllet beror det pd att man
inte vill att genomsnittet av det valda antalet observationer ska ligga nira den sjitte sdmsta
observationen utan en storre forlust dn sd. Detta for att kompensera for att anvédndandet av den

sjatte storsta forlusten underskattar risken, vilket syns pa HS resultat.

Resultatskillnaderna vid de olika antalen svansobservationer dr ofta sma, varfor det ar svart att
dra alltfor langtgaende slutsatser om exakt hur manga observationer som bor inkluderas. Detta

illustreras 1 nedanstdende diagram.

I stapeln 1 % ingar tidsserier dér respektive niva leder till 0,975 % till 1,025 % overskridelser,
medan 1,05 % star for mellan 1,025 % och 1,075 % 1 6verskridelsefrekvens osv. Notera att
det bara dr i den yttersta kategorin i varje dnde som fOrkastande av nollhypotesen om en

procents sannolikhet for Gverskridelser kan bli aktuell.
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Antal aktiekursriskbaserade tidsserier med en given dverskridelseandel for
de tre béasta nivaerna for likaviktad ES

]

7 BES11
mES1Z
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<0,825% 0,85% 090% 0,95% 1%  105% 1,10% 1,15% =1175%

Aven om ESI11 faktiskt 4&r den metod som flest ginger kommer extremt nira 1 %
overskridelser, anser jag ES12 prestera ndgot bittre, framforallt 1 avseendet att det dr svérare
att urskilja at vilket hall eventuella fel tenderar att uppstd. Dock verkar underskattning av
risken vara nagot vanligare dn Overskattning for ES12, vilket verensstimmer vél med att det

optimala antalet svansobservationer 1 genomsnitt dr 11,8.

For den volatilitetsviktade ES-metoden spelar det heller ingen roll for oberoendet hur manga

svansobservationer som anvands. I detta fall uppvisas oberoende oavsett ES-nivan.

For denna metod ar det mer intressant att komma sd nira den motsvarande VaR-metodens

resultat som mojligt, d& HSH visar sig fungera klart mer tillfredsstéllande &n HS.

Narmast HSH:s antal VaR-6verskridelser kommer man med ESH om i1 genomsnitt 15,7
svansobservationer anvands. Motsvarande tal dr for bankportfoljen 16 och for testportfdljen
15. ESH kommer ndarmast HSH:s &verskridelsefrekvens vid langa positioner i de enskilda
aktieindexen om man tar hinsyn till de i genomsnitt 16,8 (max 18, min 15) storsta forlusterna.
Vid korta positioner 1 indexen visar sig 14,8 (max 16, min 14) observationer leda ndrmast

HSH.

Med den volatilitetsviktade ES-metoden ska i genomsnitt de 14,7 sdmsta observationerna

anviandas for att komma sd ndra 1 % Overskridelser som mdjligt. For bankportfoljen &r
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optimalt antal 16 och for testportfoljen 14 medan genomsnittligt béista antal
svansobservationer dr 15,6 (max 17, min 14) for langa positioner och 14,0 (max 15, min 13)

for korta positioner.

Generellt kommer man alltsd ndrmare 1 % Overskridelser om man inkluderar cirka en
observation mindre jaimfort med vad som leder till att man kommer niarmast HSH:s resultat.
Detta beror pd att HSH ofta visar sig ge strax dver 1 % VaR-0verskridande forluster. Det kan
dock inte for en enda tidsserie forkastas med 95 %:s konfidensgrad att HSH ger upphov till
VaR-tal som med exakt en procents sannolikhet overskrids. Det dr dessutom bara i ett enda
fall (MXNO) som det ens dr i1 ndrheten av att kunna forkastas och for tre av tidsserierna
forekommer mindre @n en procent dverskridelser for HSH. (I detta sammanhang kan nidmnas
att det vore intressant att gora ett totalt frekvenstest med alla observationer i alla tidsserier
inrdknade, om &n detta varit diskutabelt med avseende pa oberoendet mellan
overskridelsesannolikheterna — har man haft mycket otur pa en bors, dr det formodligen stor
sannolikhet att man dven haft det dven pd andra borser. Detta gar dock inte pga. Excels
begransade kapacitet.) Detta visar dter hur kéinslig approximationen av det optimala antalet

svansobservationer dr och att det dr viktigt att ta den som just en approximation.

Diagrammet nedan ar de volatilitetsviktade ES-metodernas motsvarighet till det som tidigare

visats for likaviktade ES-metoder.

Antal aktiekursriskbaserade tidsserier med en given dverskridelseandel for
de tre béasta nivaerna for volatilitetsviktad ES

&
@ESHI4

3 mESHIS
OESHI&

4 _

5 —

2 _

1 .

I:I T T T T T T T

=0,325% 085% 090% 095% 1% 1,05%  1,10% 115% =1173%

60



ESHI15 ser ut att vara den av metoderna som i1 genomsnitt hamnar narmast 1 % &verskridelser,
vilket kunde forvéntas da det antal svansobservationer som 1 genomsnitt var bést att anvinda
for de olika tidsserierna som nidmnt ovan var 14,7. Om nagot tycks ESHI15 marginellt
underskatta risken, vilket ocksad det stddjer hypotesen att det vore optimalt att anvdnda de

cirka 14,7 simsta observationerna.

Testportfoljen ger ett resultat som skiljer sig ganska klart (med 2 observationer i bada fallen)
fran bankportfoljens, sdvil nir det géller antal observationer som bor inkluderas vid likaviktad
som vid volatilitetsviktad ES. Dessutom skiljer sig bankportfoljens resultat, &tminstone for
likaviktad ES, négot fran vad som observeras for langa positioner i de enskilda indexen. For
att se om det verkar finnas olikheter i egenskaper mellan enskilda index och portféljer av
index eller om detta endast géller just for bankportfoljen, finner jag anledning att testa

ytterligare tva aktieportfoljer.

Som den ena av dessa portfoljer, testportfol] 2, véljer jag en portfol] dar alla 1 studien
inkluderade index har lika stor vikt. Testportfolj 3 bildar jag genom likaviktning av de fem
index vilka har minst vikter i bankportfoljen, dvs. alla utom MXWO, MXDK och MXSE.

Extra portféljvikter, aktiekursrisk

Testportfolj 2 Testportfdlj 3

Index  Vikt Index  Vikt
MXWO 12,5% MXFA  20,0%
MXSE 12,5% MXGB 20,0%
MXDK  12,5% MXUS  20,0%
DAX 12,5% DAX 20,0%
MXGB  12,5% MXNO  20,0%

MXNO  12,5%
MXFA  12,5%
MXUS  12,5%

Dessa portfoljers avkastningsfordelningar beskrivs pad samma sétt som dvriga portfoljer som

testas:

Fordelningsbeskrivande statistik, extra aktieportféljer
Antal Medel Varians Skevhet Toppighet Minimum Maximum
Testportfolj 2~ 7137 0,00037 0,00005 -0,52 12,3 -0,09 0,08

Testportfolj 3~ 7137 0,00034 0,00006 -0,56 12,7 -0,10 0,09
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Portfoljernas karakteristika paminner starkt om varandras. Till viss del far det ségas vara
véntat da testportfol) 2 till 62,5 % utgdrs av tesportfol) 3. Av andra portfoljer pdminner de
fraimst om bankportféljen och MXWO, vilket ocksa det dr forstdeligt med tanke pa att de
ocksa dr portfoljer av flera index och att de ocksé i huvudsak respektive uteslutande bestér av

langa positioner.

Korrelationer, extra aktieportfoljer

Bankportfolj Testportfolj Testportflj2  MXSE MXDK DAX MXGB MXUS MXFA MXNO MXWO
Testportfolj 2 0,95 0,11 0,71 0,58 0,74 067 054 049 064 081
Testportfolj 3 0,85 0,14 0,96 0555 043 074 070 054 052 069 08l

Aven betriffande korrelationer #r skillnaderna sma mellan testportfolj 2 och 3. Bara for
MXSE och MXDK noteras betydande skillnader, vilka beror pa att dessa ingér 1 testportfolj 2
men inte i testportfolj 3. MXWO har ungefir samma korrelation med béda de nya
testportfoljerna, vilket kan forklaras med att detta index &nda till stor del inryms i de andra.
Det kan noteras att den inbordes korrelationen dr hela 0,96 och att bankportfoljen dven vad
géller korrelationer med de olika indexen &r den som paminner klart mest om de nya
testportfoljerna, ndgot som dr dn mer intuitivt da dess korrelation med testportfolj 2 ar hela

0,95.

Resultat, aktiekursrisk, extra testportfoljer

HS HSH ES10 ES11 ESI2 ESI13 ES14 ESI5 ES16 ESHI4 ESHI5 ESHI6 ESHI17 ESHI8 ESHI9
Testportfolj 2 andel 1,33 1,07 095 1,04 1,15 121 125 131 139 087 09 093 099 104 108
Testportfolj 2 p-virde frk 0,009 0,526 0,724 0,696 0,217 0,089 0,040 0,012 0,002 0321 0462 0,631 0983 0,696 0,450
Testportfolj 2 p-virde obr 0,001 0,907 0,014 0,009 0,004 0,003 0,002 0,002 0,002 0,770 0,726 0,689 0,598 0,545 0,473
Testportfolj 3 andel 133 1,08 092 096 099 1,08 1,13 1,18 1,30 089 099 099 1,04 1,15 125
Testportfolj 3 p-virde frk 0,009 0,450 0,544 0,820 0,983 0,450 0,265 0,142 0,017 0,388 0,983 0,983 0,696 0,217 0,040
Testportfolj 3 p-viirde obr 0,022 0,394 0,057 0,047 0,037 0,061 0,051 0,038 0,022 0,428 0,647 0,647 0,591 0,441 0,326

Testportfolj 2 avviker frén de generella resultaten pd samma sétt som bankportfoljen, och gor
det till och med i1 marginellt storre omfattning. Med facit i hand &r mgjligen testportfolj 2:s
avkastningsserie vél lik bankportfoljens for att ndgra ytterligare slutsatser ska kunna dras av
denna portfoljs resultat. Det kan dock konstateras att bankportfoljens resultat varken orsakas

av den stora MXWO-posten eller den korta positionen 1 MXUS.
Testportfolj 3 ger resultat som i oerhdrt hog grad liknar de generella resultat jag tidigare fétt

for langa positioner i enskilda index. For langa positioner fanns ju att de cirka 12,4 sidmsta

observationerna skulle anvandas vid likaviktad historiskt simulerad ES. ES12 kommer ocksa
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ndrmast 1 % Overskridelser av de likaviktade ES-metoderna och &verskattar ocksa risken
extremt marginellt, ocksa det i1 enlighet med det tidigare resultatet. For volatilitetsviktade ES-
metoder foreslogs 15,6 svansobservationer for ldnga positioner 1 enskilda index. Som visas av

tabellen ar ESH15 och ESH16 delat ndrmast 1 % VaR-6verskridande forluster.

Skillnaderna mellan portfoljerna kan svérligen hirledas ur resultaten for de enskilda ingédende
indexen. Visserligen kan det ndmnas att det for MXDK som enda index dr optimalt med 11
svansobservationer vid likaviktad historiskt simulerad ES, men det &r inte troligt att detta &r
hela orsaken utan snarare att skillnader uppstdr pga. olika kombinationers olika
avkastningsfordelningar. En annan mojlig forklaring &ar att data for de enskilda indexen
bortsett frin MXWO faktiskt skiljer sig 4t mellan undersdkningarna av enskilda index och
undersokningarna av portfoljer, satillvida att helgdagar som inte d&r gemensamma exkluderats
vid berdkningarna avseende portfoljer. Denna potentiella orsak motsdgs av kommande

stycken.

Givet hur lika testportfoljerna 2 och 3 dr i1 sina egenskaper, och att de resultat de ger upphov
till dndé skiljer sig sd pass mycket at, anser jag slumpen vara en tinkbar forklaring till
bankportfoljens och testportfolj 2:s (i forhallande till testportfoljen, testportfolj 3 och de langa

positionerna i de enskilda indexen) ndgot avvikande resultat.

Da portfoljer bestdende av flera enskilda index jimfors, kan &ven MXWO studeras extra, da
detta index dr att betrakta som en portfolj vél diversifierad Over alla marknader och dess
fordelningsegenskaper som ovan nadmnt i stor utstrdckning liknar bl.a. bankportfoljens.
MXWO:s resultat gor likt testportfolj 3:s gillande att det inte tycks finnas ndgon tendens till
att andra ES-nivder dr optimala for portfoljer bestdende av flera index &n for enskilda index,

utan ligger till och med lite i andra dnden jamfort med testportfolj 2 och bankportfoljen.

4.2.2 Valutaportfoljer

Samma forkortningar och sitt att uttrycka p-viarden och genomsnittlig VaR pé som anvéindes

for aktieportfoljer, anvinds ocksa for valutaportfoljer.
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Resultat, valutakursrisk, bankportfélj

VC VC9% HS HSB HSH HSHB ESI1 ESI12 ES13 ESI4 ESHII ESHI2 ESHI13 ESH14

VaR-overskridelser

Antal tredjedel 1 35 52 22 22 19 16 10 12 14 14 14 15 15 17
Antal tredjedel 2 31 36 21 21 14 15 15 17 18 18 11 13 13 14
Antal tredjedel 3 20 29 13 13 20 20 10 10 11 12 13 15 16 17
Antal totalt 86 117 56 56 53 51 35 39 43 44 38 43 44 48
Andel totalt 1,66 226 1,08 1,08 1,03 09 068 075 083 08 0,74 0,83 0,85 0,93

P-virde, frekvens 0,000 0,000 0,491 0,491 0,781 1,000 0,018 0,080 0,250 0,316 0,057 0,250 0,316 0,672

Léngsta foljd 458 202 645 645 403 403 645 645 645 645 577 577 577 571
P-virde, oberoende 0,028 0,695 0,031 0,028 0,554 0,603 0,306 0,204 0,137 0,118 0,374 0,242 0,226 0,153

Genomsnittlig VaR 0,462 0,426 0,542 0,544 0,567 0,568 0,603 0,589 0,576 0,564 0,671 0,653 0,636 0,621

Resultat, valutakursrisk, testportfolj

VC VC9% HS HSB HSH HSHB ESI1 ESI12 ES13 ESI4 ESHI1 ESHI2 ESHI13 ESH14

VaR-o6verskridelser

Antal tredjedel 1 26 32 18 17 15 15 14 14 14 16 8 10 11 13
Antal tredjedel 2 34 34 22 24 19 18 20 20 21 24 14 15 16 19
Antal tredjedel 3 21 25 19 18 19 20 10 13 16 16 12 12 14 18
Antal totalt 81 91 59 59 53 53 44 47 51 56 34 37 41 50
Andel totalt 1,57 .76 1,14 1,14 1,03 1,03 085 091 099 1,08 0,66 0,72 0,79 0,97

P-virde, frekvens 0,000 0,000 0,274 0,274 0,781 0,781 0,316 0,571 1,000 0,491 0,011 0,040 0,148 0,889

Léngsta foljd 536 263 592 592 342 342 765 765 765 592 548 444 444 444
P-viérde, oberoende 0,011 0,565 0,043 0,046 0,824 0,821 0,037 0,025 0,016 0,054 0,601 0,837 0,721 0,466

Genomsnittlig VaR 0,734 0,668 0,799 0,799 0,794 0,791 0,849 0,834 0,821 0,808 0,859 0,842 0,827 0,813
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Resultat, valutakursrisk, enskilda valutor

VC VC94 HS HSB HSH HSHB ESIl ESI2 ESI3 ESI4 ESHIl ESHI2 ESHI3 ESHI4
USD andel 134 196 103 101 108 099 075 08 08 099 074 077 085 089
USD p-viirde frk 0,017 0,000 0,781 0,889 0,491 1,000 0080 0250 0477 1,000 0057 0110 0316 0477
USD p-viirde obr 0,085 0,960 0,114 0,125 0,697 0,737 0,98 0,58 0,039 0081 0526 0458 0350 0303
NOK andel 1,86 234 122 112 101 095 077 085 087 087 066 072 081 085
NOK p-virde frk 0,000 0,000 0,105 0,338 0,889 0,779 0,110 0316 0392 0392 0011 0040 0,194 0316
NOK p-virde obr 0,000 0,880 0,004 0,008 0,381 0358 0093 0052 0,047 0,048 0807 0717 0558 0,499
JPY andel 122 147 110 1,14 1,03 103 085 08 091 099 068 077 081 091
JPY p-virde frk 0,105 0,001 0410 0274 0,781 0,781 0316 0477 0,571 1,000 0018 0,110 0,194 0,571
JPY p-viirde obr 0,006 0419 0012 0,011 0,726 0,663 0062 0,046 0043 0024 0979 0933 0903 0804
GBP andel 190 232 101 101 105 095 070 074 085 093 070 075 0,79 085
GBP p-virde frk 0,000 0,000 0,889 0,889 0,677 0,779 0027 0057 0316 0,672 0027 0080 0,148 0316
GBP p-virde obr 0,001 0,028 0,033 0,036 0,171 0262 0227 0,180 0,088 0,053 0632 0529 0470 0377
CHF andel 132 1,82 106 105 1,10 112 08 08 095 100 077 08 093 095
CHF p-viirde frk 0,024 0,000 0,580 0,677 0,410 0338 0250 0477 0,779 0,889 0,110 0250 0672 0,779
CHF p-virde obr 0273 0483 0,043 0,019 0498 0966 0047 0,047 0032 0027 0813 0825 0708 0,685
SEK andel 132 1,78 114 114 105 103 066 074 077 081 079 081 087 091
SEK p-viirde fik 0,024 0,000 0274 0274 0,677 0,781 0011 0,057 0,110 0,194 0,148 0,194 0392 0,571
SEK p-viirde obr 0,027 0,698 0,013 0,010 0213 0234 0,184 0,162 0,123 0,099 0070 0062 0205 0,166
USDK andel 108 1,68 089 091 105 101 075 077 079 08 08 08 091 097
USDk p-viirde frk 0,491 0,000 0,477 0,571 0,677 0,889 0,080 0,110 0,148 0250 0,194 0392 0,571 0,889
USDk p-virde obr 0,233 0,099 0,453 0429 0468 0,520 0267 0248 0224 0544 0785 0713 0,646 0,572
NOKk andel 120 1,80 137 132 095 095 1,05 110 116 126 068 074 077 083
NOKk p-viirde fik 0,136 0,000 0,008 0,024 0,779 0,779 0,677 0410 0220 0,060 0018 0057 0,110 0,250
NOKk p-viirde obr 0,037 0326 0,014 0,021 0,591 0,593 0,044 0063 0,045 0,025 0554 0439 0394 0,299
JPYk andel 194 2,17 120 1,18 124 112 1,03 1,03 108 114 077 08 097 103
JPYk p-virde frk 0,000 0,000 0,136 0,174 0,080 0338 0,781 0,781 0491 0274 0,110 0392 0889 0,781
JPYk p-virde obr 0012 0317 0,087 0,090 0,770 0,881 0096 0,096 0,142 0,106 0492 0731 0965 0,939
GBPk andel 12 134 093 087 1,10 106 064 070 077 087 068 070 077 083
GBPk p-virde frk 0338 0,017 0,672 0392 0410 0,580 0007 0027 0,110 0392 0018 0027 0,110 0,250
GBPk p-virdeobr 0,351 0,601 0,184 0242 0,576 0,627 0,517 0486 0370 0241 0714 0685 0882 0,891
CHFk andel 1,63 2,09 105 106 103 093 079 08 08 08 070 08 085 093
CHFk p-virde frk 0,000 0,000 0,677 0,580 0,781 0,672 0,148 0250 0316 0316 0027 0194 0316 0,672
CHFk p-virdeobr 0,012 0,712 0,186 0,172 0,521 0,158 0,294 0246 0228 0214 0233 0,121 0753 0,648
SEKK andel L1418 095 091 1,12 108 077 08 08 091 08 08 097 103
SEKK p-viirde fik 0274 0,000 0,779 0,571 0338 0491 0,110 0,194 0477 0571 0250 0477 0889 0,781
SEKk p-virde obr 0,066 0,923 0,037 0,051 0443 0482 0,109 0,086 0,052 0,047 0240 0,184 0,123 0,092
Enligt motsvarande resonemang som fordes for aktieportfoljerna, testas &ven

metoderna/nivaerna ES15, ES16, ES17, ES18, ESH15 och ESH16 pa valutaportfoljerna

(inklusive de triviala portfoljerna bestaende av de enskilda valutorna).
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Ytterligare resultat

Valutakursrisk, enskilda valutor

Valutakursrisk, bankportfolj

ES15 ES16 ES17 ES18 ESHIS5 ESHI16 ES15 ES16 ES17 ES18 ESHIS5 ESHI16
USD andel 1,03 1,08 1,16 1,20 1,05 1,06 VaR-overskridelser
USD p-virde frk 0,781 0,491 0,220 0,136 0,677 0,580 Antal tredjedel 1 14 15 15 18 19 19
USD p-virde obr 0,069 0,047 0,058 0,045 0,806 0,791 Antal tredjedel 2 21 21 22 23 15 15
NOK andel 097 1,05 1,10 1,16 087 091 Antal tredjedel 3 13 13 13 15 19 21
NOK p-virde frk 0,889 0,677 0,410 0,220 0,392 0,571 Antal totalt 48 49 50 56 53 55
NOK p-virde obr 0,024 0,014 0,009 0,022 0,470 0411 Andel totalt 0,93 095 097 1,08 1,03 1,06
JPY andel 1,05 1,16 1,28 1,36 0,97 1,05 P-virde, frekvens 0,672 0,779 0,889 0,491 0,781 0,580
JPY p-vérde frk 0,677 0,220 0,045 0,012 0,889 0,677
JPY p-vérde obr 0,016 0,008 0,004 0,002 0,795 0,709 Langsta foljd 645 645 645 645 577 577
P-virde, oberoende 0,075 0,065 0,061 0,030 0,099 0,075
GBP andel 1,01 1,06 1,12 1,20 089 0,93
GBP p-virde frk 0,889 0,580 0,338 0,136 0,477 0,672 Genomsnittlig VaR 0,55 0,54 0,53 0,52 0,61 0,59
GBP p-virde obr 0,034 0,025 0,028 0,015 0,329 0,287
CHF andel 1,08 1,12 1,14 1,26 1,05 1,10
CHF p-virde frk 0,491 0,338 0,274 0,060 0,677 0,410 Valutakursrisk, testportfolj
CHF p-virde obr 0,501 0,457 0,427 0,301 0,542 0,479 ES15 ES16 ES17 ES18 ESHI15 ESHI16
SEK andel 0,83 091 091 097 0,95 0,99 VaR-o6verskridelser
SEK p-viérde frk 0,250 0,571 0,571 0,889 0,779 1,000 Antal tredjedel 1 16 17 17 21 13 16
SEK p-vérde obr 0,091 0,056 0,053 0,039 0,137 0,265 Antal tredjedel 2 24 25 26 29 21 21
Antal tredjedel 3 17 17 18 20 20 20
USDk andel 091 093 0,99 1,03 1,03 1,06 Antal totalt 57 59 6l 70 54 57
USDk p-vérde frk 0,571 0,672 1,000 0,781 0,781 0,580 Andel totalt 1,10 1,14 1,18 1,36 1,05 1,10
USDk p-védrde obr 0,440 0,407 0,332 0,281 0,497 0,684 P-virde, frekvens 0,410 0,274 0,174 0,012 0,677 0,410
NOKk andel 1,34 1,37 143 149 0,89 1,06
NOKk p-védrde frk 0,017 0,008 0,003 0,001 0,477 0,580 Léngsta foljd 592 592 592 592 343 343
NOKKk p-vdrde obr 0,018 0,012 0,012 0,008 0,676 0,442 P-virde, oberoende 0,053 0,046 0,034 0,013 0,800 0,753
JPYk andel 1,22 1,26 1,30 1,32 1,05 1,12
JPYk p-virde frk 0,105 0,060 0,033 0,024 0,677 0,338 Genomsnittlig VaR 0,80 0,78 0,77 0,76 0,80 0,79

JPYk p-virde obr 0,076 0,063 0,056 0,048 0,930 0,878

GBPk andel 091 095 097 1,12 085 093
GBPk p-virde frk 0,571 0,779 0,889 0,338 0,316 0,672
GBPk p-vérde obr 0,433 0,369 0,357 0,193 0,881 0,797
CHFk andel 0,89 0,99 1,05 1,08 097 0,99
CHFk p-virde frk 0,477 1,000 0,677 0,491 0,889 1,000
CHFk p-védrde obr 0,360 0,241 0,192 0,157 0,607 0,579
SEKk andel 0,99 1,06 1,18 126 1,08 1,16
SEKk p-virde frk 1,000 0,580 0,174 0,060 0,491 0,220
SEKk p-virde obr 0,026 0,016 0,030 0,035 0,477 0,390
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Kort sammanfattning av VaR-metodernas resultat

Rangordningen av HS, VC och VC94 idr densamma for valutaportfoljer som f{or
aktieportfoljer, bade vad gidller oberoende och frekvens. HS har den mest rimliga
overskridelsefrekvensen, foljd av VC, medan VC94 4r den enda av metoderna som
genomgdende (bortsett frdn for en ldng position i GBP) uppvisar oberoende mellan de VaR-

overskridande forlusterna.

En skillnad 4r dock att medan samtliga dessa metoder (med ndgra f4 undantag for HS)
signifikant underskattar VaR {or aktiekursrisk, &r det faktiskt bara for NOKk bland
valutaportfoljerna som det kan forkastas att dverskridelsesannolikheten dr 1 % for HS. Detta
beror dels pa att antalet observationer i stickproven dr mindre och att nollhypotesen darfor ér
svérare att forkasta, men till den klart storsta delen pa att HS helt enkelt kommer nidrmare 1 %

overskridelser for valutor dn for aktieindex.

Oberoende mellan VaR-6verskridelserna som fis med HS och VC kan heller inte ofta
forkastas med samma néstintill kompletta sakerhet som det kan for aktieindexen. I detta fall ar
det dock betydligt svarare att avgéra om det beror mest pa att farre dverskridelser finns att
utvirdera pga. tidsseriernas kortare ldngd (och, faktiskt, metodernas béttre precision!) eller att

de helt enkelt i ndgot lagre (men fortfarande ofta hog!) grad ar beroende av varandra.

Aven om HS i frekvenshinseende presterar klart bittre for valutor in for aktieindex, indikerar
resultaten att HSH frekvensmaéssigt fortfarande dr en béttre metod, inte minst for portfoljerna
med flera valutor i, men skillnaden dr mycket mindre dn pa aktiesidan. Vdgs dven dnskan om
oberoende mellan &verskridelserna in, 4r HSH dock den enda acceptabla VaR-metoden
(bortsett fran dess egen bootstrappade variant). Oberoende kan inte forkastas for HSH for en
enda tidsserie, dven om man skulle anvinda mycket laga konfidensgrader. Resultatet att
metoder som beaktar volatilitetens fordnderlighet Gver tiden dr overldgsna dem som inte gor
det ndr det géller oberoendekriteriet fas alltsd bdde for aktie- och valutaportfoljer (dven

triviala sddana).

Ater far det sigas att bootstrapvarianterna av HS och HSH om négot innebir forbittringar.
Dock ér effekten for valutor 4n mindre &n den for aktieindex och verkar ocksa den ibland i

motsatt riktning.
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Koppling till tidigare forskning

Liksom Mahoney (1996), finner jag att det i1 de allra flesta fall inte kan forkastas att likaviktad
historisk simulation skattar VaR tillfredsstillande. Att varians-kovariansmetoderna i regel
underskattar risken signifikant dr ocksé ett resultat som dr gemensamt mellan hans och min
studie. Dock finner Mahoney att VC94 underskattar risken mindre én VC. Att jag inte far
samma resultat kan bero pé att min implementering av VC94 systematiskt underskattar risken

enligt diskussion 1 avsnittet om aktiekursriskresultat.

Harmantzis et als (2006) resultat att bade historisk simulation (i mitt fall dock 1 regel
insignifikant) och den enkla varians-kovariansmetoden tycks underskatta VaR, men den

forstndmnda metoden i mindre utstrackning, styrks av mina resultat.

Samajdars (2001) slutsats, att HSH fungerar betydligt battre &n VC94 och HS vinner ocksa
visst stod 1 mina resultat. Dock bor det tilldggas att skillnaden 1 prestation mellan HSH och

HS inte ar sérskilt stor (kanske inte ens signifikant) om bara dverskridelsefrekvensen beaktas.

Slutsatsen att VC94 fungerar bittre &n HS och VC, vilken dras av Bredin et al (2004), kan inte
bekriftas avseende frekvensen av VaR-Overskridelser. Detta kan, som ndmnt, atminstone
jamfort med VC, mojligen bero péd skillnader vid implementering av VC94. Betriffande

oberoendekriteriet styrks deras resultat.

Giot et als (2003) slutsats, att VaR skiljer sig at beroende pd vilken position man har i
tillgdngen, kan ségas fa stod da antalet Gverskridelser for VC skiljer sig kraftigt a4t mellan
korta och ldnga positioner i1 bl.a. NOK och JPY, medan de skattade VaR-talen endast skiljer
sig 4t i den man som orsakas av medelvardet och omskrivningen av avkastningarna.

Mojliga orsaker till VaR-metodernas resultat

Orsakerna till resultaten for VC, VC94 och HSH har till stor del genomgatts i motsvarande

avsnitt for aktiekursrisk varfor en del forklaringar hér uteldmnas.
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Det kan noteras att VC fungerar vil for USDk vilket kan forklaras med att denna
avkastningsserie ndra nog dr normalfordelad och har ndgot positiv skevhet, dvs. dess mest
avvikande avkastningar tenderar att vara positiva. Detta ger helt forstieligt ett forhallandevis
litet antal VaR-Overskridelser i nér skattningsmetoden (1as VC) ignorerar skevheten. VC:s
nagot forvanande resultat for testportfoljen (givet dess ndrmast perfekta normalfordelning)
kan eventuellt forklaras med att sjdlva svansen ser lite annorlunda ut jamfort med en
normalfordelning eller att denna avkastningsfordelning bara ser ut att vara normalférdelad nér
den ses Gver 23 r, men i varje enskild punkt inte foljer en sddan fordelning. Volatiliteten 1
varje punkt skattas ju inte som volatiliteten over hela den 23-ariga tidsperioden. Ett extratest
visar att VC:s andel 6verskridelser for testportfoljen sjunkit till 1,07 % om man for varje
enskild dag skattat VaR med hjdlp av hela tidsperiodens standardavvikelse och medelvirde
(VaR sitts alltsa over hela tidsperioden till en konstant), nagot som givetvis aldrig kunnat

goras ex ante.

Att HS 1 frekvenshédnseende fungerar klart bittre for valuta- jamfort med aktieindexportfoljer
skulle kunna ténkas forklaras med att volatiliteten dr mindre fordnderlig for valutor, vilket i sa
fall borde leda till att de over- och underskattningar av VaR som HS enligt diskussion i avsnitt
4.2.1 medfor blir mindre. Jag finner inledningsvis stod for denna hypotes da jag studerar de
tva bankportfoljernas volatiliteter, médtta som EWMA-standardavvikelse, extra noga.
Aktiebankportfoljens volatilitets standardavvikelse dr 50,2 % av hela avkastningsseriens
totala standardavvikelse och 58,4 % av volatilitetens eget genomsnitt. Motsvarande tal dr for
valutabankportfoljen 39,1 % respektive 43,4 %. Jag konstruerar dven nya tidsserier med
volatiliteternas relativa dagliga fordndring (volatiliteternas “enkla avkastningar”) for dessa
portfoljer. D& jag jimfor standardavvikelserna for dessa serier motsdgs min hypotes,
aktiebankportfoljens volatilitetsfordndringar har en standardavvikelse pé cirka 8,2 % mot 11,4
% for valutabankportfoljen. Det kan alltsd knappast anses att jag med denna jimforelse visat

att min hypotes var korrekt.

Nér de tva volatilitetsseriernas utveckling (uttryckta som EWMA-standardavvikelserna
normaliserade med respektive portfoljs genomsnittliga EWMA-standardavvikelse under
tidsperioden) Over tiden illustreras i diagram finner jag troligtvis anledningen till HS béttre

funktionalitet for valutabankportfoljen jimfort med aktiebankportfoljen.
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EWMA-volatilitet skattad med 38 dagars skattningsperiod och avtagandefaktorn 0,94 fér bankportféljen,
valutakursrisk (Feb 1984-Dec 2006)
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EWMA-volatilitet skattad med 38 dagars skattningsperiod och avtagandefaktorn 0,94 fér bankportféljen,
aktiekursrisk (Jan 1973-Dec 2006)
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Dels verkar aktieportfoljen, 4ven om volatiliteternas fordnderlighet inte skiljer mycket totalt
sett, ndgot oftare uppvisa riktigt extrema (exempelvis Gver 2,5  gdnger

genomsnittsvolatiliteten) volatiliteter.

Den mest avgorande skillnaden 4r dock formodligen foljande: Aven om trenderna inte ér helt
tydliga, kan det utldsas av diagrammen att aktieportfoljens volatilitet tenderat att 6ka over
tiden, medan valutaportfoljens volatilitet — bortsett fran en enorm Okning strax innan
testperiodens mitt — generellt haft en avtagande trend. Detta innebér att de avkastningar som
ligger till grund for varje enskilt HS-VaR-tal for valutaportfoljen generellt sett observerats
under omstidndigheter av hogre volatilitet an den vid VaR-skattningen rddande. Detta paverkar
forstas ceteris paribus VaR-skattningen i en mer forsiktig riktning, dvs. minskar sannolikheten
for VaR-overskridelser. Overst i varje diagram dr HS VaR-6verskridelser markerade. Dessa
visar mycket riktigt en tydlig tendens att upptrida nér volatiliteten stiger eller mycket nyligen
har stigit. Den period da volatiliteten mest uppenbart sjunker ir den sista tredjedelen for

valutaportfoljen. Da uppvisar metoden ocksé sitt minsta antal dverskridelser (se dven tabellen
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”Resultat, valutakursrisk, bankportfolj”), t.o.m. under 1 %. Notera f.0. att det &r logiskt att
inga Overskridelser observeras langst till védnster i diagrammen, jag borjar ju skatta VaR forst

efter att 550 dagars volatiliteter estimerats.

Att HS trots ovan nimnda effekt noteras for over 1 % Overskridelser dven for valutaportfoljen
kan hogst troligt forklaras av det tidigare presenterade argumentet att volatiliteten trots allt &r
fordnderlig och att underskattning av risken har stérre betydelse dn dverskattning. Mérk hur

HS valuta-VaR-6verskridelser hopar sig dér volatiliteten har sin topp.

Detta argument borde kunna forklara HS-resultaten for sdvél korta som langa positioner och
mycket riktigt &r de liknande for de respektive valutorna. De valutor som har minst antal
overskridelser for HS for langa positioner (USD och GBP) har det dven for korta positioner.
NOK och JPY som uppvisar flest HS-VaR-6verskridelser for korta positioner dr ocksd minst
respektive tredje minst forsiktiga for langa positioner. Detta antyder enligt mitt argument att
volatilitetstrenden oftast varit mindre (om alls) nedatgdende for de sistnimnda valutorna
medan den generellt varit mer neddtgaende for de forstnimnda. Sa visar sig ocksa vara fallet
dé jag kontrollerar detta. Nedatgaende trender observeras for GBP och USD medan NOK om
nagot uppvisar en svag tendens till 6kande volatilitet (riskunderskattningen forklaras for NOK
dessutom av nagra extrema hogvolatilitetsperioder). For JPY kan ingen trend utldsas vilket

ocksé det innebdr en mindre negativ volatilitetsutveckling.

VaR-estimering genom anvandande av ES-metoder

Aven for valutaportfoljer giller att likaviktad historiskt simulerad ES har svart att uppna
oberoende i VaR-Overskridelseserien. Dock dr beroendet inte lika obestridligt statistiskt
signifikant (vilket, som tidigare ndmndes for HS och VC, &tminstone delvis far antas bero pa
de mindre stickproven) for valutor som for aktieindex, &ven om oberoende kan forkastas med
95 %:s konfidensgrad for cirka hilften av alla VaR-Overskridelseserier som renderas av
skattning med likaviktad ES. Den volatilitetsviktade ES-metoden &r ater overldgsen i detta
avseende — oberoende kan, for denna metod, inte forkastas pd 95 %:snivan for en enda ES-

niva eller tidsserie, och kan det bara i enstaka fall ens pa 90 %:snivén.
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For att med ES komma sa nira tidsseriens antal dverskridelser for HS som mgjligt, kravs for
valutaportfoljer 1 genomsnitt 16,2 svansobservationer. For bankportféljen behdvs de 18 storsta
forlusterna och for testportfdljen 16 svansobservationer. For ldnga positioner dr genomsnittet
16,6 (max 20, min 15) och for korta positioner 15,5 (max 17, min 14,5). Skillnaden mellan
langa och korta positioner orsakas uteslutande av att NOK och SEK kréaver 19 respektive 20
svansobservationer for att motsvara HS, nagot som kan ténkas ha ett samband med att dessa
valutor har dverldgset minst minsta avkastning (i synnerhet relativt standardavvikelse). For att
f4 en genomsnittlig avkastning i svansen (ES) ndra HS-VaR-talet krivs fOrstds méanga
svansobservationer med tanke pa de avkastningar i samband med devalveringar som noterats

exempelvis for SEK (minimum —10,7 %).

Som framgér av ovanstdende stycke, verkar nira nog lika ménga svansobservationer vara
optimalt att anvinda sig av for valutaportfoljer som for aktieindex dd man vill komma sa nira
HS antal 6verskridelser som mdjligt. Detta styrker ocksa mitt forslag till forklaring till HS
béttre prestation for valutor; att volatilitetens utveckling 6ver tiden dr annorlunda (i motsats
till att den empiriska svansfordelningen som sddan vid varje enskild tidpunkt skulle se

markbart annorlunda ut).

D& maélsittningen ar att komma sd nira 1 % VaR-0verskridelser som mojligt, tycks dédremot
andra nivéer fungera bist till VaR-skattning med likaviktad ES for valutaportfoljer jamfort

med aktieindexportfoljer.

Nérmast 1 % VaR-0verskridelser kommer man med likaviktad ES om man anvénder de i
genomsnitt 14,8 sdmsta avkastningarna. For bankportfoljen nds det bésta resultatet vid 17
svansobservationer och for testportfoljen vid 13 observationer. Langa positioner kraver i
genomsnitt 15 (max 18, min 14) svansavkastningar medan korta positioner i genomsnitt

kraver 14,5 (max 17, min 11) svansobservationer.

Diagrammet nedan visar foljdriktigt att ES15 dr den likaviktade metod som verkar komma
nidrmast 1 % VaR-Overskridelser, om 4n denna niva tycks underskatta risken mycket
marginellt. Nist badst verkar ES14 fungera. ES14 kommer faktiskt riktigt ndra 1 %
Overskridelser oftast av de tre metoderna, men med ett typvirde pa 0,85 % Overskridelser

verkar metoden dndé overskatta risken nagot.
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Antal valutakursriskbaserade tidsserier med en given dverskridelseandel for
de tre béasta likaviktade ES-metoderna
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Att HS kommer betydligt ndrmare Onskvdrd oOverskridelsefrekvens for valutor dn for
aktieindex gor det naturligt att man generellt sett kommer ndrmast 1 % 1
overskridelsefrekvens vid fler svansobservationer nir valutor studeras dn nir man betraktar
aktieindex, helt enkelt eftersom man inte i lika hog grad maste kompensera for den
underskattning av risken som likaviktad historiskt simulerad VaR innebéar. Sa &r alltsa ocksa

fallet.

Det kan noteras att spridningen mellan de olika intervallen dr storre for valutorna an for
aktieindexen, och tendenserna ddrmed ocksa otydligare. Att staplarna generellt dr lagre beror
forstds delvis pd att farre tidsserier observerats, men dven pa tidsseriernas ndgot storre
variation i volatilitetstrend (se diskussionen om orsaken till HS béttre funktionsduglighet for
valutor dn aktieindex tidigare i detta avsnitt). En ytterligare orsak kan vara att valutornas
avkastningsfordelningar (se avsnitt 4.1.1 och 4.1.2) generellt skiljer sig mer at é&n
aktieindexens. Liksom i motsvarande diagram for aktieportfdljerna bor det noteras att man
méste en bra bit in 1 diagrammets yttersta kategorier (nu &n ldngre pga. det mindre stickprovet,
vid riskunderskattning kravs t.ex. over 1,26 % Overskridelser) for att hamna utanfor ett 95
%:igt konfidensintervall for nollhypotesen att dverskridelsesannolikheten dr 1 %. Man bor
alltsd vara lite forsiktig med slutsatser dven hér, inte minst d& det gér att argumentera for att
framtida tidsserier mycket vidl kan ténkas se annorlunda ut &n de undersdkta (se vidare

diskussion i ndstkommande avsnitt).
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Med volatilitetsviktade avkastningar, ESH, hamnar man for valutaportféljerna nirmast HSH:s
resultat ndr 1 genomsnitt 16,4 svansobservationer anviands. Bankportfoljen och testportféljen
kommer nidrmast HSH:s resultat d& de 15 sdmsta avkastningarna anvédnds. For langa
positioner i envalutaportfoljer 4r motsvarande antal i genomsnitt 16,9 (max 19, min 16), mot

16,3 (max 18, min 15) for de korta positionerna.

Liksom for aktieindexen dr skillnaden mellan antalet observationer som ger resultat ndrmast
motsvarande VaR-metod och den metod som ger bést resultat mindre for de volatilitetsviktade
metoderna, om #n detta inte dr lika patagligt for valutorna. Bést resultat uppnas vid
volatilitetsviktning med 1 genomsnitt 15,6 svansobservationer. For bankportfljen ar talet 15
medan det dr optimalt att anvidnda 14 svansavkastningar for testportfoljen. Langa positioner 1
enskilda valutor krdver i genomsnitt att de 16,2 (max 19, min 15) sdmsta avkastningarna vigs
in, medan ESH med i genomsnitt 15,3 (max 17, min 14) svansobservationer fungerar bést for

korta positioner.

Antal valutakursriskbaserade tidsserier med en given 6verskridelseandel for
de tva basta nivaerna for volatilitetsviktad ES
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For valutaportfoljerna har jag bara gjort diagram med tva volatilitetsviktade ES-nivéer, helt
enkelt eftersom Ovriga nivaer fungerar sa mycket simre att det forvirrar mer adn det tillfor att
inkludera dem. Aven om ESH16 #r den enda nivd som fungerar perfekt for ngon tidsserie 4r
det omojligt att utldsa av diagrammet vilken av nivderna som é&r bist (sett till genomsnittlig
andel overskridelser &r ESHI15 faktiskt nagot nidrmare 1 %). Att nivaerna ar s jamngoda

stodjer det tidigare resultatet att det for de olika valutaportfoljerna i genomsnitt var optimalt
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att anvianda 15,6 svansobservationer. Det kan alltsd mycket vél vara sa att ESH15 &r bast dven
for valutaportféljer. Om inte dr det dock en ldgre niva (ESH16) som verkar behdvas, medan

det for aktieportfoljerna, om nagot, ldg nirmare till hands med en hogre nivd (ESH14).

Den marginella skillnaden i optimal niva tycks framst bero pa skillnaden i genomsnittligt
antal observationer som krdvs for respektive tillgdngsslag for att komma ndrmast HSH:s
resultat (och inte pd att HSH underskattar risken mindre for valutor, som annars skulle kunna
vara en forklaring). Analys dr svar att gora da skillnaden mellan valutor och aktieindex i detta

avseende &r relativt liten. Nedanstaende text i detta stycke dr darfor ndgot spekulativ.

En mojlig orsak dr att valutors avkastningsserier helt enkelt, med volatiliteten beaktad, kan

tankas folja en annan fordelning &n aktieindex.

Genomsnittliga varden pa de sjutton storsta forlusterna,
normaliserade med den sjatte storsta forlusten i respektive serie
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Jag jamfor 1 diagrammet ovan tva tidsserier som sett till bade antal svansobservationer som &r
optimalt och antal observationer som krdvs for att komma ndrmast HSH:s resultat ar
representativa for sin tillgangskategori: MXSE for aktieindex och CHFk for valutor.
Anledningen till att normalfordelningens resultat bara visas for CHFk ar att dess resultat med
MXSE skiljer sig sa oerhort marginellt (att det skiljer nagot alls beror pa olikheter i1

medelavkastning) frén det att det inte tillfor nigot att visa.

CHFk har i genomsnitt en nidgot simre simstaavkastning (dvs. den sdmsta av de, vid varje

tidpunkt, senaste 550 volatilitetsviktade avkastningarna) &n MXSE. Dérefter har man ungefar
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lika stora forluster fram till den cirka sjunde storsta forlusten, varefter MXSE har nigot storre
forluster. Observera att CHFk absolut sett har klart mindre forluster an MXSE, men att jag i
berdkningarna som ligger till grund for detta diagram, for de respektive tidsserierna,
normaliserar alla volatilitetsviktade forluster med den sjétte storsta volatilitetsviktade
forlusten. Detta for att pa ett rittvisande sett kunna jamfora fordelningarnas utseende. I ovrigt
bor det noteras att skillnaden mellan de tvé illustrerade svansarna dr ganska liten, speciellt om
man jamfor med hur mycket normalfordelningens svans skiljer sig frdn dem bada.
Normalfordelningen har fitts genom att for varje skattningsdag utgd fran den sjitte storsta
volatilitetsviktade observationen och medelvirdet av de 550 senaste volatilitetsviktade
observationerna. Dérefter har jag rdknat ut de sjutton storsta forlusterna under forutséttning att
den sjitte storsta forlusten fas som minus medelvirdet plus standardnormalférdelningens
vérde vid 99 %:sfraktilen multiplicerad med standardavvikelsen. Vad som i diagrammet visas

ar genomsnitten av dessa for CHFk.

Vid framkallandet av detta diagram uppticker jag att dven om fdrre an sexton
volatilitetsviktade observationer krivs for att MXSE ska komma si nira HSH:s
overskridelseresultat som mojligt, krdvs faktiskt i1 Overkant av sexton for att deras
genomsnittliga virde i genomsnitt (ja, tvd genomsnitt!) ska ge samma virde som den sjitte
storsta volatilitetsviktade forlusten. For CHFk skiljer sig inte dessa antal observationer
ndmnvért at; det dr precis Over sexton i bada fallen. Detta kan tolkas som att HSH presterat
forhallandevis battre jamfort med ESH for MXSE édn for CHFk, eftersom man da ESH-
metoden tillimpas behdver vara mindre konservativ for att fi samma genomsnitts-VaR én
man behover for att f4 samma antal Sverskridelser. Det innebér ju att HSH for MXSE

presterar béttre (och mer konservativt) &n ESH om samma genomsnitts-VaR anvinds.

For att ESH och HSH ska kunna prestera olika vil, givet samma genomsnitts-VaR, kréivs
forstas att de bada metoderna fordelar risken olika dver tiden. Nedanstaende diagram visar
differensen mellan VaR skattad med ESH16 och VaR-skattad med HSH, for MXSE
respektive CHFk.
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Differens mellan ESH16:s och HSH:s VaR-tal i % av HSH:s VaR-tal. MXSE 1972-2006.
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Det kan noteras att grafen for MXSE ar ndgot mer volatil, vilket skulle kunna forklara ESH:s
forhallandevis sdmre prestation for denna tidsserie om man antar att HSH:s VaR-tal ér det

mest korrekta VaR-talet.
A andra sidan finns en ansenlig (om #n ligre) volatilitet Aven for CHFk. Detta borde i s fall
innebdra att ESH skulle prestera simre (dock i ndgot mindre utstrickning) dan HSH &ven for

denna serie, vilket inte &r fallet.

Overst i varje graf har jag plottat in ESH16:s VaR-overskridelser och strax under dem HSH:s

overskridelser. Det dr svart att med blotta dgat se nidgon tendens till att den undre serien 1
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MXSE-diagrammet representerar en bittre VaR-modell dn den &vre, vilket tycks vara fallet

givet resultaten som tidigare namndes.

I dessa diagram kan det svarligen utldsas att volatiliteten i differensen mellan ESH och HSH
ar det som avgor hur vdl ESH fungerar relativt HSH for en given tidsserie. De tva metoderna
verkar visserligen inte ge Overskridelser vid exakt samma tidpunkter, men det ar svart att sdga

vilken av modellerna som “har ritt”.

Utifrén den analys jag gjort av MXSE- och CHFk-fallet kan det knappast med nigon stor
trovirdighet konstateras vad anledningen till ESH:s resultatskillnad mellan valutor och aktier
ar. Avsnitt 4.3.4 visar att orsaken 1 detta specifika fall — att ESH presterar simre relativt HSH
for aktieindexet &n for valutan — sannolikt inte dr ndgot som kan ségas gélla generellt (om 4n
en extremt marginell sddan tendens finns). Mot bakgrund av ESH:s sma resultatskillnader

mellan aktieindex och valutor dr dock slumpen en fullt mojlig forklaring.

Framforallt for likaviktad historiskt simulerad ES 4r skillnaden 1 optimala antal
svansobservationer mellan bankportfoljen och testportfdljen stor. Detta kan knappast forklaras
genom att studera resultaten for de enskilda i portfoljerna ingdende valutorna. Det kan dock
ndmnas att testportféljens avkastningsfordelning 1 mycket hdgre grad liknar en
normalfordelning, trots att NOK, som ingar 1 portfoljen, har en toppighet pad 53,7. Om
fordelningen (inklusive svansen!) vid varje enskild tidpunkt paminner mer om en
normalfordelning forklarar det att farre observationer behovs for att komma sa néra den sjétte
storsta forlusten som mdjligt. Denna forklaring motségs 1 viss min av de ganska daliga

resultat (dock béttre dn for bankportfoljen!) som fds med VC och VC94 {6r testportfoljen.

For den volatilitetsviktade metoden ger de bada portfoljerna upphov till ungefar samma antal
optimala svansobservationer, men dessa resultat dr aningen anméirkningsvirda da de

understiger genomsnittet for de individuella valutorna.
Att de optimala antalen svansobservationer for flervalutaportfoljerna ar svarforutspadda ér

inte helt ovdntat med tanke pa att det Over lag rdder en kraftig spridning mellan de

individuella valutorna, som synes 1 max/min-statistiken i ovanstaende stycken.
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De stora skillnaderna i resultat, savél for de enskilda valutorna som for valutaportfoljerna gor
att jag vill studera ytterligare tvd testportfdljer, 1 ett forsok att ge resultaten ndgot hogre

generaliserbarhet.

De nya testportfoljerna véljer jag forstds med avsikten att s& mycket information som mojligt
ska tillforas den jag redan fatt med hjilp av de gamla portfoljerna. Déarfor forsoker jag fa dem
sd unika som mojligt (vilket fOrstas dr svart givet att bara sex valutor kan kombineras och att
jag inte vill ha alltfor {4 valutor 1 en portf6lj). Jag bildar en portfolj med langa och en med

korta positioner.

D& den ursprungliga testportfoljen ocksd bestar av idel langa positioner, har jag valt att
exkludera de valutor vilka har storst vikt i den ursprungliga testportfoljen frdn den nya
testportfoljen med ldnga positioner for att undvika for stora likheter mellan dessa tva

portfoljer.

Den nya tesportfoljen med korta positioner innehaller inte JPYk och NOKk. Detta da

bankportfoljen har sina stdrsta korta positioner i dessa valutor.

Extra portféljvikter, valutakursrisk

Testportfdlj 2 Testportfolj 3
Valuta  Vikt Valuta  Vikt
SEK 25,0% SEKk 25,0%
GBP 25,0% GBPk 25,0%
USD 25,0% USDk 25,0%
NOK 25,0% CHFk 25,0%

Mirk att testportfdlj 3 till stor del motsvarar en kort position i testportfolj 2. Det dr darfor inte
speciellt overraskande att varians- och toppighetsstatistiken dr ungefar den samma for de bada
portfoljerna, medan medelvardes- och skevhets- och max/minstatistiken ocksé ar liknande,

men med omvant tecken.

Fordelningsbeskrivande statistik, extra valutaportféljer

Antal  Medel Varians Skevhet Toppighet Minimum Maximum
Testportfolj 2 5754 -0,000064 0,000013  -0,42 35 -0,029 0,020
Testportfolj 3 5754 0,000072  0,000010 0,40 3,8 -0,020 0,028
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Det kan ocksa noteras, i synnerhet for testportfolj 2, att bildandet av en portfolj for de olika
fordelningsmomentens virden betydligt ndrmare normalfordelningens jamfort med

genomsnittsvdrdena for de 1 portfoljerna ingdende individuella tillgdngarna.

Av de tidigare testade portfoljerna tycks de nya pdminna mest om testportfoljen.

Korrelationer, extra valutaportfoljer

Bankportfolj Testportfolj Testportfolj2 USD NOK JPY GBP CHF SEK USDk NOKk JPYk GBPk CHFk SEKk
Testportfolj2 0,45 0,84 0,84 063 043 0,72 000 0,68 -084 -0,63 -043 -0,72 0,00 -0,67
Testportfolj 3 -0,47 -0,86 0,96 0,84 -0,45 -046 -0,74 -0,19 -0,65 0,84 045 046 074 0,19 0,65

Helt intuitivt har portfoljerna generellt hogst korrelation med de valutor som ingér i respektive
portfolj. Enda undantaget &r att testportfolj 3 har tdmligen lag korrelation med CHFk trots att
den ingar i portfoljen. Forklaringen ar sannolikt att CHFk har mycket 14g korrelation med

portfdljens dvriga valutor (se avsnitt 4.1.2).

Korrelationen mellan testportfoljerna 2 och 3 dr ndra nog —1 vilket ockséd det ar forstdeligt
med tanke pé att portfoljerna till sa stor del bestdr av samma valutor men med omvénda

positioner.

Resultat, valutakursrisk, extra testportfoljer

VC HS HSH ESI2 ESI3 ESI4 ESI5 ES16 ES17 ESI8 ESHI2 ESHI3 ESHI14 ESHI5 ESHI6
Testportfolj 2 andel 1,59 1,08 099 0,79 087 095 1,05 1,05 1,08 1,00 095 097 1,06 1,12 1,16
Testportfolj 2 p-virde frk 0,000 0,491 1,000 0,148 0,392 0,779 0,677 0,677 0,491 0,410 0,779 0,889 0,580 0,338 0,220
Testportfolj 2 p-virde obr 0,020 0,080 0,415 0,071 0,142 0,095 0,100 0,101 0,081 0,079 0,460 0429 0,321 0,262 0227
Testportfolj 3 andel 1,05 097 1,08 072 083 089 093 1,05 1,12 1,22 079 091 095 103 1,08
Testportfolj 3 p-virde frk 0,677 0,889 0,491 0,040 0,250 0,477 0,672 0,677 0,338 0,105 0,148 0,571 0,779 0,781 0,491
Testportfolj 3 p-virde obr 0,273 0,455 0,767 0,292 0,396 0,322 0,274 0,267 0,195 0,195 0,846 0,736 0,683 0,604 0,522

Det dr noterbart att VC fungerar klart béttre dn vanligt for portfolj 3. Detta ér forstaeligt pd sd
vis att fordelningen &r ovanligt lik normalférdelningen. Dock fungerar metoden dnda sdmre
for testportfolj 2 och den ursprungliga testportfoljen. Da Ovriga moment antingen &r
ovidkommande (medelvirdet) eller ndra nog desamma (varians och toppighet) mellan
testportfolj 2 och 3, beror skillnaden sannolikt pa skevheten, och samma resonemang som

tidigare fordes for USDk kan tilldmpas.

Svarare ar det att forklara historisk simulations laga antal overskridelser for testportfolj 3.

Sannolikt utvecklas helt enkelt testportfolj 3:s forlustsvans ndgot annorlunda dver tiden én
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testportfolj 2:s (i stort sett dr det tal om den vénstra och den hogra svansen i samma

fordelning), sa att VaR-skattningarna for testportfolj 3 blir mer konservativa.

For HSH &r forhéllandet det omvénda. Detta tyder pd att testportfolj 2:s svans blir mer korrekt
omgjord av volatilitetsvikterna dn testportfolj 3:s. Mérk att observationerna viktas med
ungefdr samma vikter for de tva portfoljerna (da de bada portfoljernas volatiliteter 1 regel bor
vara snarlika), varfér dven portfoljernas volatilitetsviktade fordelningar sannolikt liknar

varandras spegelbilder.

I genomsnitt ger de tva portfoljerna resultat som Overensstimmer ndrmast perfekt med de
tidigare redovisade for likaviktad historiskt simulerad ES. For att komma sa néra HS resultat
som mojligt krdvs i genomsnitt 16 svansobservationer (mot 16,2 enligt ovan) och for att
komma s ndra 1 % VaR-Overskridelser som mojligt 15 svansobservationer (mot 14,8 ovan).
Jamfor man med genomsnittsresultaten uppdelade pa ldnga och korta positioner Overraskar
resultaten géllande att komma sd ndra 1 % Overskridelser som mojligt ndgot. Mojligen kan
detta dock till stor del forklaras av att NOKk och JPYk, vilka bdda drog ner genomsnittet for

korta positioner rejalt, exkluderats 1 testportfolj 3.

For de volatilitetsviktade historiskt simulerade ES-nivaerna ér resultaten helt 1 enlighet med
de tidigare for testportfolj 3 (i synnerhet om vérdena for korta positioner anvinds). Det &dr de
déremot inte for testportfolj 2. Avvikelsen kan inte uppenbart ldnkas till individuella resultat

for de uteslutna valutorna i testportfolj 2.

4.3 OVERGRIPANDE DISKUSSION

4.3.1 Aktieportfoljernas huvudsakliga ES-skattningsresultat

Under antagandet att man i sin aktieportfolj ndstan uteslutande har langa positioner forefaller
strax Over 12 svansobservationer vara optimalt att anvinda for att fa sa bra
overskridelsefrekvens som mojligt vid likaviktad historiskt simulerad ES, medan i underkant
av 12 observationer verkar vara bdst om man har en mix med ungefir lika manga langa som

korta positioner (under antagandet att sddana portfoljers avkastningsfordelningar liknar ett
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slags genomsnitt av hur langa- och korta positioners avkastningsfordelningar brukar se ut).
Likaviktad historisk simulation dr dock otillricklig som metod om oberoende mellan VaR-

Overskridelserna kravs.

Den totalt sett bést presterande ES-metoden dr for langa aktiepositioner volatilitetsviktad
historisk simulation med 15-16 svansobservationer, medan samma metod dér de strax under

15 sdmsta observationerna anvéinds kan antas fungera bést vid blandade positioner.

Tror man att det &r en tillfallighet att den volatilitetsviktade historiskt simulerade VaR-
metoden (i hogsta grad insignifikant) underskattar risken for aktieportfoljerna och istéllet vill
att ens volatilitetsviktade historiskt simulerade ES 1 mojligaste mén ska efterlikna denna VaR-
metod, bor ungefér en extra svansobservation ldggas till de som ovan foreslogs for denna ES-

metod.

4.3.2 Valutaportfoljernas huvudsakliga ES-skattningsresultat

Vid blandade korta och langa positioner i valutor fungerar den likaviktade ES-metoden som
biast ndr i genomsnitt cirka 15 svansobservationer anvénds. Skillnaden jamfort med
aktieportfoljerna beror atminstone till stor del pé skillnader i1 volatilitetstrend. Inte heller for

valutor ger denna metod upphov till oberoende mellan VaR-6verskridelserna.

For att den volatilitetsviktade metoden ska prestera pa topp for enskilda valutor krivs att de i
genomsnitt 15,5 sdmsta volatilitetsviktade avkastningarna anvinds. For att hamna s& néra
HSH:s resultat som mojligt ska ytterligare cirka en svansobservation ldggas till dessa. For

ESH skiljer sig resultat mellan enskilda valutor och portfoljer ét (se nésta avsnitt).
Variationen i valutatidsseriernas resultat ar stor, frimst for likaviktad historiskt simulerad ES

dir valutorna SEK och NOK, vilka bidda noterat en del riktigt stora forluster, avviker

vésentligt.
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4.3.3 Bast fungerande ES-nivaer och —metod for skattning av 99 %:s-VaR

I genomsnitt verkar den likaviktade ES-metodens resultat for valutaportfoljer komma mycket
nira ett viktat medelvirde av de ingdende valutornas resultat. Detta resultat fas dven for
aktieportfoljer, i synnerhet om MXWO ocksa riknas med som portf6lj. Den volatilitetsviktade
ES-metoden kraver for valutor i genomsnitt farre svansobservationer for portfoljer jamfort
med vad som géller for de enskilda valutorna, medan resultaten dven for denna metod i

genomsnitt liknar de ingéende tillgadngarnas for aktieindexen.

Jamforelse mellan resultat for flertillgangsportféljer och individuella tillgangar

Valutaportfoljer

Bankp. Testp. Testp.2  Testp. 3 Genomsnitt Genomsnitt alla individuella tillgangar
Likaviktad ES Lénga positioner Korta positioner
Narmast 1% 17 13 14 16 15,0 15,0 14,5
Néarmast HS 18 16 17 15 16,5 16,6 15,5

Viktat genomsnitt, ingdende tillgangar
Nérmast 1% 14,0 14,5 15,5 16,3 15,1
Nérmast HS 16,9 16,2 17,3 15,5 16,5

Volatilitetsviktad ES
Narmast 1% 15 14 13 15 14,3 16,2 15,3
Nérmast HSH 15 15 13 16 14,8 16,9 16,3

Viktat genomsnitt, ingdende tillgangar
Nérmast 1% 15,4 16,0 16,8 15,5 15,9
Nérmast HSH 16,5 16,8 17,4 16,1 16,7

Aktieportfoljer

Bankp. Testp. Testp.2  Testp. 3 Genomsnitt Genomsnitt alla individuella tillgangar
Likaviktad ES Langa positioner Korta positioner
Nérmast 1% 11 13 11 12 11,8 12,4 11,3
Nérmast HS 17 15 15 16 15,8 16,5 16,1

Viktat genomsnitt, ingdende tillgangar

Narmast 1% 12,4 12,5 12,4 12,6 12,5

Niarmast HS 16,7 16,0 16,5 16,4 16,4

Volatilitetsviktad ES

Narmast 1% 16 14 17 16 15,8 15,6 14,0
Narmast HSH 16 15 19 17 16,8 16,8 14,8

Viktat genomsnitt, ingdende tillgangar
Nérmast 1% 15,7 16,5 15,4 15,4 15,7
Nérmast HSH 16,9 17,0 16,8 17,0 16,9
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Valutaportfoljernas volatilitetsviktade svansavkastningsfordelningars karakteristika kan alltsa
tdnkas skilja sig fran de enskilda valutornas. Vid en titt pa de enskilda fallen tycks sé
atminstone vara fallet for testportfoljen, d& dess genomsnitts-VaR for HSH liknar
genomsnitts-VaR for ESH15, medan man behdver ga upp pa hogre ESH-nivder for att fi

samma likhet for de individuella valutorna.

Skélet kan vara detsamma for testportfolj 2. Genomsnitts-VaR for HSH &dr ndmligen dven 1
detta fall lik ESH15:s samtidigt som det kdnnetecknar SEK, som ingér med en fjirdedel 1
portfoljen, att ESH fungerar mycket simre &n HSH (dvs. kridver storre genomsnitts-VaR for
samma antal Overskridelser). Om det dr orsaken till att ESH dven for portfoljen fungerar
simre d&n HSH &4r den enda skillnaden mellan portfoljens och de enskilda valutornas
karakteristika dven har att portfoljsvansens genomsnittsfordelning dr annorlunda pa sé sétt att
det kriavs en hogre ESH-nivd (farre svansobservationer) for att genomsnitts-VaR ska bli

samma som for HSH.

Hur som helst dr detta resultat svarforklarligt. Mgjligen kan det vara en slump. Detta med
tanke pé den stora varians runt det genomsnittliga antalet svansobservationer som uppvisas
dven for valutaportfoljer med den likaviktade metoden och for aktieportfoljer vid
volatilitetsviktning. Dessutom visar aktieindexen i genomsnitt liknande resultat for portfoljer
som for enskilda index (vilka forvisso ocksa ér portfoljer av individuella aktier) dven for den
volatilitetsviktade metoden, vilket talar for att portfoljers resultat inte systematiskt behdver
skilja sig fran individuella tillgangars utan att skilet till valutaportfoljernas resultat kan vara

att stickprovet &r litet och populationsvariansen stor.

Vidare ger tva av de fyra portfoljerna, bankportfoljen och testportfolj 3 resultat som padminner
om de i portfoljerna ingdende individuella valutornas genomsnitt. Det kan &ven i
sammanhanget paminnas om att flera av de enskilda valutorna visar resultat liknande de for
portfoljerna trots att genomsnittet som ndmnt dr hogre. Detta d& variansen i1 optimalt antal

svansobservationer generellt 4r hog for valutorna.

Det dr i sig helt intuitivt att man inte kan hérleda portfoljens svansresultat bara genom att
kontrollera svansarna for de olika ingdende tillgdngarna. D4 de sdmsta avkastningarna inte
sker samtidigt har &ven en tidsseries Ovriga avkastningar betydelse, eftersom de viktas

samman med de sdmsta avkastningarna for andra tidsserier (lineért i det likaviktade fallet). Pa
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sa vis dr det forstaeligt att aktieportfoljerna kommer ndrmare de ingdende tillgdngarnas
genomsnitt, med tanke pa att korrelationen mellan aktieindexen dr hogre. Dock har
valutatestportfolj 3 generellt ldgre inbdrdes korrelationer dn valutatestportfolj 2 (dd NOKk har
hogre korrelation med &vriga valutor an CHF), men har portfoljresultat som i hogre grad
paminner om dess enskilda tillgangars genomsnitt. Detta talar for att det argumentet inte
riktigt héller som skél, &ven om testportfoljerna for valutor liknar de enskilda tillgdngarna
mindre (sett till fordelningsstatistik) @n aktieportfoljerna gor. Dessutom borde detta argument
framst gédlla den likaviktade metoden, d& man annars borde studera korrelationen mellan de
volatilitetsviktade avkastningarna (en portfoljs volatilitetsviktade avkastning fas dock inte
genom att med portfoljvikterna sammanvikta de ingaende tillgdngarnas volatilitetsviktade

avkastningar).

Om oberoende mellan VaR-Overskrideleserna ska rada, kan den likaviktade ES-metoden
kasseras. Dock &r detta bara en hogst onskvérd egenskap for modellen och inget krav fran
Baselkommittén (se avsnitt 2.4). Det kan ténkas att den volatilitetsviktade metoden é&r
betydligt mer svartolkad och besvirlig att anvinda for intern limitovervakning. Det kan vara
svart for ett affairsomrdde att forsté att historiska forluster vid riskberdkningen ar olika mycket
virda beroende péd dagen de intrdffat pa. Vidare dr det formodligen svarhanterligt att faktorn
med vilken forlusterna skaleras dndras fran dag till dag. Aven om inga nya affirer gjorts
under dagen, kan ju detta tdnkas hoja VaR-talet {or ett affarsomrédde dver limiten och tvinga
det att sdlja av tillgdngar. Hur sddan problematik optimalt kan l9sas ligger utanfér denna
uppsats fokus, men jag menar att det 4&r meningsfullt att utvirdera vilken likaviktad metod

som &r bdst &ven om oberoendekriteriet inte kan uppfyllas for denna metod.

For att avgora vilken ES-nivd som fungerar bast till att skatta 99 %:s-VaR vid likaviktad
historisk simulation &r det nddvandigt att gora ett antagande om hur volatiliteten generellt

kommer att utveckla sig framover.

Kan man ridkna med att valutavolatiliteten fortsétter att sjunka over tiden? Detta &r givetvis
svart att besvara pa forhand. Det kan ndmnas att alla valutor uppvisar ligre volatilitet mot
slutet av tidsserien, vilket sammanfaller vil med introduktionen av euron som valuta istéllet
for D-marken. Detta far anses vara en isolerad héndelse vars motsvarighet sannolikt inte

kommer att upprepas med jimna mellanrum i framtiden. A andra sidan fortsitter en stor
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majoritet av volatiliteterna att avta dven efter denna héndelse, vilket inte vore troligt om detta

vore den enda orsaken till nedgangen.

Andra potentiella orsaker till trenden finns ocksd. SEK-volatiliteten fick exempelvis en stor
skjuts uppét (vilket forstas gjorde det lattare for den att darefter uppvisa avtagande trender)
vid devalveringar, vilka man skulle kunna anta har mycket liten sannolikhet att upprepas 1

framtiden. Det skulle 1 sa fall tala for att volatiliteten kan tdnkas avta mindre 1 framtiden.

Jag héller det for osannolikt att valutavolatiliteten fortsétter att minska for all framtid eller ens

en mycket lang period.

Man kan istillet anta att den nuvarande volatilitetsnivan ar den bésta skattningen av framtida
volatilitet, och dédrmed att den forvintade utvecklingen &r att den varken stiger eller sjunker.
(Det vore ju for ovrigt paradoxalt att anta att volatiliteten drivs av en uppat- eller nedatgaende
trend samtidigt som man anvander likaviktad historiskt simulerad ES, en metod som implicit
antar att fordelningen inom varje skattningsperiod &r konstant Gver tiden.) Tillimpas det
antagandet pd bade aktieindex och valutor torde det optimala antalet svansobservationer for
den likaviktade ES-metoden ligga ndgonstans mellan aktieportfoljernas resultat (cirka 12) och
valutaportfoljernas resultat (cirka 15), d& det ena av resultaten &r baserat pa en nagot

tilltagande volatilitet och det andra pd en nagot avtagande.

I detta arbete undersoks inga portfoljer med bade valuta- och aktiekursrisk samtidigt. Déarfor
kan jag bara spekulera i1 de effekter det kan ténkas fa att sla ihop valuta och aktieportfdljer.
Att bildandet av portfoljer bestdende av flera tillgdngar leder till en ldgre volatilitet dr givet d&
tillgdngarna inte dr perfekt korrelerade, och att sa &r fallet kan ocksé ses i testresultaten. Hur
volatilitetens volatilitet paverkas kan jag inte besvara. Det skulle kunna tinkas att portfoljer
med mer dn en tillgadng och tillgdngstyp har en mindre fordnderlig volatilitet &n de enskilda
tillgdngarna, d4 de olika tillgdngarnas volatilitet inte 6kar och minskar samtidigt. Om sa ar
fallet tyder det pa att fler svansobservationer skulle krivas for att sddana portfljer skulle
skatta VaR optimalt med likaviktad historiskt simulerad ES @n vad som krivs for enskilda
tillgdngar. Detta dd en mindre fordnderlig volatilitet leder till farre Overskridelser ceteris
paribus. Detta resonemang talar — om det ar korrekt — for att en total portfolj med bade valutor
och aktieindex skulle krdva ndgot fler svansobservationer (for den likaviktade modellen,

aterigen) 4n vad som i genomsnitt krdvs for valutor och aktieindex, &tminstone om man
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forutsétter att svansen har ungefir samma fordelning (dvs. exempelvis att cirka 16
observationer krdavs for att bést efterlikna HS) som de i den stora portféljen ingdende
bestandsdelarna. Nagra tendenser pa ett sddant samband finner jag dock inte for de renodlade

aktie- och valutaportfoljer som konstruerats i denna studie.

For likaviktad ES talar testresultaten for att genomsnittet av de 13, eller mojligen 14, sdmsta
av de senaste 550 avkastningarna bor anvéndas for skattning av 99 %:s-VaR framover. Det dr
samma antal observationer som anvdnds om man med samma ES-metod skattar ES pa
(1 —13 /550 =) 97,64 %:s- respektive 97,45 %:snivaerna. En positiv (negativ) volatilitets-

trend 1 framtiden kan dock fa dessa nivaer att under(6ver)skatta risken.

Om volatilitetsviktad ES anvédnds verkar ESH15 totalt sett ha den bédsta nivén. Visserligen
tycks fler svansobservationer én sa vara optimalt att anvéinda for l&nga positioner i de enskilda
valutorna (fraimst beroende pa att NOK drar upp genomsnittet), men resultaten indikerar ocksé
att nigot farre kan ténkas vara att foredra (se ovan) nér valutorna slas ihop till portféljer och
for korta positioner i aktieindex. Annars kan det ségas att antalet optimala svansobservationer
genomgaende varierar mindre for den volatilitetsviktade metoden (speciellt mellan grupperna
valutor och aktieindex). Detta dr vidntat med tanke pa att denna metod kan hantera
volatilitetsforandringar. ESH15 dr 1 denna studie vad som motsvarar 97,27 %:s-ES, skattad

med hjilp av volatilitetsviktad historisk simulation.

Aven om oberoende inte krivs av Baselkommittén innebér det inte att ekonomiska incitament
att anvinda ESH istéllet for ES saknas. Nér jag kontrollerar hur stor genomsnitts-VaR de
nivder av de respektive metoderna som kommer nérmast 1 % VaR-6verskridelser har, finner
jag att ESH for 30 av de 36 tidsserierna kommer ndra 1 % med hjélp av mindre VaR-tal. Da
en banks kapitalkrav ceteris paribus dr proportionellt mot dess skattade VaR éar detta av stor

vikt.

Vidare dr det en fordel for banken i1 den interna riskhanteringen om Overskridelse-
sannolikheten hela tiden ar i ndrheten av 1 %. Nedanstdende diagram visar observerade
avkastningar och VaR skattad med ES13 och ESH16 for en del av en slumpmaéssigt utvald
tidsserie, DAX.
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DAX avkastningsdata (svart), ES13 (svart), ESH16 (gratt), juli 1985-september 1992
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Man kan tydligt se hur den volatilitetsviktade metoden hela tiden foljer den verkliga
fordelningen och ligger 1 dess underkant, medan den likaviktade metoden 6msom ger alltfor
stora VaR-tal (se t.ex. mitten och den hogra sjundedelen av grafen), dmsom alltfér sma (se i
stort sett alla stdllen i grafen dér volatiliteten &r lite hogre). Det verkar betydligt mer sannolikt
att ESH-VaR-talen alltid har en sannolikhet runt 1 % att 6verskridas &n att ES-VaR-talen har
det.

Detta bor innebdra att ESH-modeller ér béttre pa att varna sina anvdndare fOor att en stor
forlust kan tdnkas uppkomma. Jag jamfor, for sex av tidsserierna, ES och ESH pé de nivéer
som kommer nirmast 1 % VaR-6verskridelser for de respektive tidsserierna. Genomsnitts-
VaR vid de tio storsta forlusterna i hela tidsserien ger en indikation om hur bra metoden ar pé
att forutspa riktigt stora forluster. Korrelationerna mellan metodernas VaR-tal infér en given
dag och den absoluta avkastningen som sedan observeras under dagen ger en fingervisning
om metodernas forméga att i allménhet anpassa VaR:s storlek efter marknadens volatilitet den

aktuella dagen.

Statistik avsedd att visa metodernas formaga att forvarna om forluster

Korrelation med absolut avkastning Genomsnitts-VaR vid 10 storsta forlusterna
ES ESH ES ESH
MXSE 0,24 0,39 4,07% 5,47%
MXWO 0,14 0,35 2,31% 4,06%
DAX 0,26 0,44 3,97% 6,53%
UsSD 0,04 0,17 1,98% 2,48%
JPY 0,20 0,34 1,98% 2,02%
GBP 0,11 0,33 1,28% 2,11%
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Foga forvanande verkar ESH vara 6verldgset bast i bdda avseendena. Slutsatsen att ESH é&r
béttre pa att forvarna om stora forluster kan darfor dras samtidigt som det styrks att metoden i

allménhet skattar VaR-tal som aterspeglar risken bittre.

4.3.4 ES-nivaernas och —-metodernas prestation relativt motsvarande VaR-

metoder

ES- och VaR-metoderna fungerar lika vil avseende oberoende mellan VaR-6verskridelserna.
For likaviktade metoder kan oberoende som tidigare ndmnts forkastas. Detta dr visserligen for
ménga tidsserier d&n mer otvivelaktigt for HS 4n for ES, men fortfarande ett tydligt resultat
dven for ES. For de volatilitetsviktade metoderna kan det inte forkastas att oberoende rader,

varken for HSH eller for ESH.

Vad giller andelen VaR-6verskridelser finns resultatskillnader mellan ES- och VaR-metoder.
I nedanstdende diagram, som &ar en sammanstillning av resultaten for samtliga denna studies
tidsserier, syns tydligt att ES13 &r helt 6verligsen HS 1 frekvenshénseende. I genomsnitt
kommer ES13 extremt nédra 1 % VaR-0verskridelser, &ven om spridningen &r ganska stor. HS,

diaremot, underskattar allt som oftast risken.

Antal tidsserier med en given 6verskridelseandel for den basta likaviktade
ES-metoden jamford med HS

mleoeohha

qDBES% 085%  0,90%  0,95% 1% L0s%  110%  1,15% =1,175%

Det kan noteras att jag tidigare foreslog att ES13 eller mdjligen ES14 var bast vid likaviktad

historiskt simulerad ES, medan detta diagram antyder att ES13 (utan ndgot “eller mgjligen
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ES14”) &r bidst. Anledningen till detta dr att jag i mitt tidigare resonemang gav
valutaresultaten lika stor vikt som aktieresultaten, medan diagrammet ldgger en viss extra
tonvikt pa aktieresultaten da ndgot fler aktietidsserier undersdks i min studie. Vidare riknas
korta aktiepositioner (vilka eventuellt 4r mindre &n ldnga) lika mycket som lidnga i detta

diagram, vilket ocksa det bidrar till att dra ner den optimala ES-nivéan en aning.

Aven fér de volatilitetsviktade metoderna gar det att hitta en ES-nivd (ESH15) som i
genomsnitt gor béttre resultat &n HSH (och aven HSHB). I motsats till i fallet med likaviktade
metoder dr dock skillnaden sd pass liten mellan frimst ESH15 och HSHB att det tal att
funderas pd om denna skillnad &r ett resultat av att ESH15 faktiskt generellt sett fungerar
béttre an HSHB for VaR-skattning eller om detta bara géller 1 det dataurval som anvénds i
min studie. Skillnaden i prestation mellan ESH15 och VaR-metoderna blir ndgot mindre om

man bortser fran de korta aktiepositionerna.

Spridningen dr visserligen dnnu mindre for HSHB, men det bor dndé noteras att ESH15:s
overskridelsefrekvens har betydligt mindre varians 4n ES13:s. Analogt med vad som nimndes
1 foregdende avsnitt angdende variation i antal optimala svansobservationer, dr detta i forsta
hand ett resultat av att ESH pga. volatilitetsviktningen dr mindre kinslig 4n ES for tidsseriens
volatilitetstrend, vilket gor att 6verskridelseandelarna for valutor och aktier skiljer sig mindre

at.

Antal tidsserier med en given dverskridelseandel for den bésta volatilitets-
viktade ES-metoden jamford med HSH och HSHB
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Att man med ES-metoderna far en genomsnittlig VaR-6verskridelsefrekvens som hamnar
nidrmare 1 % &n vad som é&r fallet for VaR-metoderna &r helt naturligt eftersom ES-nivén 1
denna studie véljs ex-post, sd att andelen Overskridelser blir s rimlig som mojligt. Detta

medan VaR-metoderna bara skattar VaR pa en nivé (passande nog den VaR-niva jag soker).

Givet att ESH15:s overskridelseandel varierar sa pass lite mellan tidsserierna och att denna
ES-metod och —nivé i genomsnitt fungerar béttre &n HSH och HSHB i mitt dataurval, anser
jag det dock vara rimligt att anta att ESH15 dven framdver pé ldng sikt presterar dtminstone i

niva med dessa VaR-metoder.

ES13:s prestation varierar, som ndmnts, betydligt mer mellan tidsserierna, men ES13 presterar
bittre &n HS 1 samtliga fall for aktieportfoljer och cirka hilften av fallen for valutaportfoljer.
Dess overskridelsesannolikhet &r dessutom inte for ndgon tidsserie signifikant (pa 95
%:snivan) skiljd fran 1 %. ES13 ger upphov till farre 6verskridelser &n HS for alla tidsserier.
Vid alla tillféllen ddr HS presterar béttre &n ES13 beror det alltsa pa att ES13-modellen ar for
konservativ, typiskt i samband med en negativ volatilitetstrend. Om det skulle bli sd att
volatiliteten framdver avtar likt i de valutaavkastningsserier dir tendensen var tydligast, kan
HS forvintas prestera marginellt battre pga. att ES13 da& dverskattar risken. Under antagandet
att en banks portfoljs volatilitet inte hela tiden avtar, kan det dock konkluderas att ES13

sannolikt dven framdver kommer att rendera en mer rimlig dverskridelseandel &n HS.

For banken &r det emellertid inte nog att VaR-skattningen ger att lagom stort antal (gérna till
synes oberoende) overskridelser. Som ndmndes i1 foregdende avsnitt vill man namligen ocksa
att sa ska ske med sd 1dg genomsnittlig VaR som mojligt, for att minimera kapitalkravet.
Darfor dr det ocksé av intresse att studera hur ES-metoderna presterat i forhdllande till VaR-
metoderna om man bortser fran effekter av att en viss modells VaR-tal helt enkelt &r storre i
genomsnitt. Annorlunda uttryckt vill jag undersoka hur bra de olika metoderna ar pé att

fordela summan av hela tidsseriens VaR-tal mellan de olika dagarna.

Darfor jamfor jag, for varje enskild tidsserie, genomsnitts-VaR for HS med genomsnitts-VaR
for likaviktad ES pa den nivd som kommer niarmast HS antal VaR-6verskridelser for den
aktuella tidsserien. Samma jdmforelse gors mellan HSH och den niva pd ESH som har mest

likt antal Ooverskridelser.
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Jamforelse mellan genomsnitts-VaR for HS och HSH och motsvarande
ES-metoder (ES respektive ESH) pa den niva som for varje enskild
tidsserie kommer nédrmast VaR-metodens antal 6verskridelser

HS storst ES storst
Aktieportfoljer 11 9
Valutaportfoljer 9 7

HSH storst ESH storst
Aktieportfoljer 9 11
Valutaportfoljer 8 8

HS visar sig ndgot oftare ha storre genomsnitts-VaR dn ES, medan ESH gor detsamma
jamfort med HSH. Speciellt 1 det sistndmnda, men dven i det forstndmnda, fallet dr dock
skillnaden sa marginell att den knappast kan ségas indikera nigon tydlig tendens. (Da samma
jdmforelse gors mellan ESH och HSHB far jag samma resultat. Det indikerar att HSHB:s
nagot béttre funktionalitet jamfort med HSH sannolikt beror mer pd hogre VaR-tal én pa
bdttre fordelning av risken mellan dagarna. Det tyder ocksd diarmed ocksa pd att en

bootstrapvariant av ESH inte hade givit ndgon forbittring jamfort med ESH 1 detta avseende.)

I stéllet kan slutsatsen dras, att man Over en tidsperiod verkar distribuera risken ungefar lika
vdl mellan de olika dagarna om ens dagliga berdkning utgér fran ett genomsnitt av de sdmsta

dagarna som om man helt utgdr frdn den sjitte simsta dagen.

Resultaten i detta avsnitt kan summeras enligt foljande: ES- och VaR-metoderna verkar vara
ungefidr lika bra pa att bedoma VaR:s utveckling 6ver tiden. Att ES-metoderna presterar béttre
dn motsvarande VaR-metoder (om den bidsta ES-nivin anvidnds) beror pd att de bist
fungerande ES-nivderna leder till att ES-metoderna far hogre genomsnitts-VaR dn
motsvarande VaR-metods, vilket kompenserar for att VaR-metoderna (framst HS) tenderar att

underskatta risken.
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5 SLUTSATSER

Det verkar, for triviala och icke-triviala linedra aktie- och valutaportfoljer, ga lika bra att
skatta VaR med hjdlp av ES-metoder som med hjélp av motsvarande VaR-metoder. Om man
anpassar ES-nivén till att inte vara den som kommer ndrmast motsvarande VaR-metods
resultat utan den som kommer ndrmast 1 % VaR-0verskridelser, kan man t.0o.m. uppné battre

resultat &n med VaR-metoderna pga. att man skalerar upp VaR-talet.

En lagom ES-niva vid volatilitetsviktad historisk simulation verkar vara cirka 97,3 %, medan

en konfidensniva runt 97,6 % tycks vara optimal vid likaviktad historisk simulation.

Den forstndmnda metoden é&r, ur teoretisk synvinkel, att foredra da
e dess resultat varierar mindre mellan olika tidsserier,
e Onskemalet om oberoende mellan VaR-6verskridelserna tycks uppfyllas,
e metoden &r béttre pd att forvarna om storforluster och

e genomsnitts-VaR for den niva som skattar VaR bést tenderar att vara ligre.

Alla ovan nimnda fordelar bottnar egentligen i en enda egenskap: Sannolikheten for en VaR-
Overskridelse &r alltid, eller &tminstone mycket oftare, i nédrheten av 1 % med den

volatilitetsviktade, historiskt simulerade ES-metoden.

For den likaviktade metoden har portfoljvolatilitetens trend stort inflytande pa vilken
konfidensnivd som &r optimal att anvdnda sig av. Den nivd som hir angivits bygger pé

antagandet att volatiliteten varken tenderar att stiga eller sjunka Gver tiden.

De optimala konfidensnivderna for portfoljer varierar och det ar svért att hivda att de
systematiskt dr hogre eller ligre dn de for individuella tillgangar. Dock finns en viss tendens
till att den optimala konfidensnivén ar hogre for valutaportfoljer én for enskilda valutor vid
anvindande av den volatilitetsviktade metoden. Huruvida denna tendens &r en slump eller ¢j

kan inte besvaras 1 detta arbete.
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Framtida forskning pa portfoljer liknande denna studies men med icke-lineédr risk vore
givande, inte minst for att se hur mina resultat star sig om portfoljerna inte har helt lineér
riskexponering. Det skulle ocksd vara intressant att se en studie som fokuserar hur olika ES-
nivaer och —metoder fungerar for VaR-skattning i portfoljer som simultant ar utsatta for flera

typer av risk sdsom rinte-, rdvaru-, valuta- och aktierisk.

Ett omrdde som &r nérbesldktat med mitt som jag ldmnar dédrhén i min studie, men som icke
desto mindre &r av vikt, dr vilken ES-metod och -nivé som kan forvintas ge upphov till lagst
kapitalkrav. Svaret pa detta 4r ndmligen inte nodvandigtvis detsamma som pé frdgan om hur
man bist skattar 99 %:s-VaR, om &n det dr rimligt att anta att det fradmst & ES-nivdn som

skulle kunna vara annorlunda och inte ES-metoden.
Det vore dven intressant att se om en bootstrapvariant av Hull-White-ES kunnat sdnka

variationen 1 Overskridelsefrekvens for en given ES-niva ytterligare, sdsom i denna studie

visar sig vara fallet for bootstrappad Hull-White-VaR jaimfort med vanlig Hull-White-VaR.
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APPENDIX

Appendix innehaller kéllkoden till de VBA-funktioner jag gjort. De visas 1 foljande ordning:

BOOTSTRAP — bootstrappad historiskt simulerad VaR
pEcAYsTDAW — standardavvikelse med exponentiellt dldersviktade observationer
LONG_RUN_PVALUE — simulerat p-varde for ldngsta-foljd-oberoendetest

HITTA_LONGEST_RUN — ldngsta f6ljden nollor i en binir serie tal
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Bootstrappad historiskt simulerad VaR

Function bootstrap(obs, var_obs, antal_bud)

" obs: serien av avkastningar som ska bootstrappas

" var_obs: den observation i "litenhetsordningen” som &r skattningen
" av VaR, 1 denna studie lika med 6

" antal_bud: antal stickprov, och darmed nya VaR-skattningar,

" som ska bootstrappas fram

Dim boot_sample()

Dim var_bud()

obs_rows = obs.Rows.Count
totalt = 0

ReDim boot_sample(1 To obs_rows)

" jag utnyttjar ovan att de bootstrappade stickproven har lika manga
" observationer som det ursprungliga

ReDim var_bud(l To antal_bud)
For bud_no = 1 To antal_bud
" foljande loop ger ett nytt stickprov

For 1 = 1 To obs_rows
denna_obs = Int(Rnd * obs_rows) + 1
boot_sample(i) = obs(denna_obs)

Next 1
For tal = 1 To obs_rows
0

smaller =
equal = 0

" FOor varje observation i stickprovet kontrolleras hur manga av

" stickprovets observationer som ar mindre an den sjalv. Om antalet nar 6

" (var_obs) avbryts forloppet, dd kan ju inte observationen vara lika med

" VaR. Om det inte nar 6 kontrolleras hur manga observationer i stickprovet
" som ar lika med den aktuella observationen.

For jfr = 1 To obs_rows

IT boot_sample(Jfr) < boot_sample(tal) Then
smaller = smaller + 1
IT smaller = var_obs Then Exit For

Elself boot_sample(Jfr) = boot_sample(tal) Then
equal = equal + 1

End If

Next jfr

" Sedan kan det faststéallas om den aktuella observationen ar lika med

" stickprovets skattade VaR eller ej. Om ja registreras vardet, och man kan

" borja arbeta med nasta stickprov, om nej genomldps ovanstdende forlopp

" for nasta observation i stickprovet. Notera: "-1" i uttrycket

" "smaller + equal - 1" nedan behdvs eftersom en observation jamfors med alla
" observationer i stickprovet (inklusive sig sjalv) och darfor alltid far en
" observation for mycket som ar lika med sig.

IT smaller = var_obs - 1 Or (smaller < var_obs And
smaller + equal - 1 >= var_obs - 1) Then
var_bud(bud_no) = boot_sample(tal)
Exit For
End IFf
Next tal

Next bud_no
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" VaR, skattad med hjalp av bootstrap, fas sedan som genomsnittet av VaR i de
" olika stickproven:

For j = 1 To antal_bud
totalt = totalt + var_bud(j)

Next j

bootstrap = totalt / antal_bud
Randomize

End Function
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Standardavvikelse med exponentiellt aldersviktade observationer

Function decaystdavv(avk_array, lambda)

avk_array: de avkastningar standardavvikelsen ska baseras pa.
Observera att logiken i denna funktion kraver att den aldsta

" observationen star forst, den senaste sist osv.

lambda: faktorn som anger hur mycket vikten ska avta med &ldern

Tor en observation. Litet lambda --> avtar kraftigt. 1 denna studie
" lika med 0.94.

antal_avk = a
avk_summa = 0
vikt_summa = 0

kvadr_avv_summa = 0
viktat_véantevarde =

= avk_array.Rows.Count
0
" réknar ut det viktade vantevardet
For i = 1 To antal_avk
avk_summa = avk_summa + (lambda ™ (antal_avk - 1)) * avk_array(i)
vikt_summa = vikt_summa + lambda ~ (antal_avk - i)
Next i
viktat_vantevarde = avk_summa / vikt_summa
" raknar ut den viktade summan av alla kvadrerade avvikelser
For j = 1 To antal_avk
kvadr_avv_summa = kvadr_avv_summa + (lambda ~ (antal_avk - j))
* (avk_array(J) - viktat_vantevarde) ™ 2
Next jJ

" far slutligen den viktade standardavvikelsen som roten ur kvoten mellan
" summan av de kvadrerade avvikelserna och viktsumman

decaystdavv = (kvadr_avv_summa / vikt_summa) ~ 0.5

End Function
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Simulerat p-varde for langsta-foljd-oberoendetest

Function long_run_pvalue(obs, over, long_run, simulationer)

over: antalet o6verskridelser

obs : det totala antalet observationer (antal o6verskridelser

" + antal icke-6verskridelser) i testet

long_run: langsta sviten av icke-Overskridelser i datamaterialet,
sannolikheten for en minst lika lang svit ar den som approximeras
i programmet

" simulationer: det antal simulerade sekvenser

sannol ikhetsapproximationen baseras pa

Dim over_platser()
ReDim over_platser(0 To over + 1)

langre_el_lika = 0
" Observationen innan och observationen efter de som testas i
" min studie, gor jag till ett slags virtuella dverskridelser, for

" att kunna gora logiken da den langsta foljden finns enklare.

over_platser(0) = 0
over_platser(over + 1) = obs + 1

" Ovanstdende galler samtliga simulationer, nedan foljer slumpmomentet.

For j = 1 To simulationer
For i = 1 To over

slumpa:

" Overskridelserna fordelas slumpmassigt over perioden:
over_platser(i) = Int(Rnd * obs) + 1

" Det testas att dverskridelser inte rakar sammanfalla:
Fory=1Toi -1

IT over_platser(y) = over_platser(i) Then GoTo slumpa

Next y

Next i

Darefter finns, for varje overskridelse utom den forsta, avstandet
till narmaste foregdende oOverskridelse.

For k = 1 To over + 1 " 0 kan ignoreras, har ju ingen foregdende Overskridelse
minsta_diff = obs
For I = 0 To over " over + 1 kan ignoreras, foregar ju aldrig nagon overskridelse
diff = over_platser(k) - over_platser(l)
If diff > 0 And diff < minsta_diff Then
minsta_diff = diff
End If
Next 1
Anledningen till "+ 1" efter long_run (nedan) &ar att jag maste kompensera for
" att diff ar lika med antalet observationer mellan de jamforda talen PLUS ett.
Diff mellan tva efter varandra foljande observationer ar ju exempelvis 1, medan
antalet observationer dememellan &r O.
If minsta_diff >= long_run + 1 Then

langre_el_lika = langre_el_lika + 1

Om vi redan funnit en svit minst lika 1ang som long_run, finns ingen anledning att
fortsatta analysera, utan da gors direkt en ny smiulering.
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Exit For
End IFf

Next k * "benchmarks"
Next j " simulationer
" P-vardet fas som andelen av de simulerade overskridelsefordelningarna dar den

langsta icke-Overskridelsesviten var langre an, eller lika lang som
" jamforelsevardet long_run.
long_run_pvalue = langre_el_lika /7 simulationer

Randomize

End Function

104



Langsta foljden nollor i en binar serie tal

Function hitta_longest_run(nollor_ettor)

nollor_ettor: en serie innehdllande ettor och nollor, i vilken
" programmet finner den langsta foéljden av nollor

Dim over_platser()
obs_rows = nollor_ettor.Rows.Count
over = 0

" Réknar antalet VaR-oOverskridelser (dvs summerar ettorna) for att
" veta hur manga ¢verskridelseplatser som behotvs:

For 1 = 1 To obs_rows
over = over + nollor_ettor (i)
Next i
ReDim over_platser(0 To over + 1)
" Ettornas respektive platser i stickprovet lagras pd analogt satt

" med i funktionen long_run_pvalue. Dock givetvis med skillnaderna
att vi nu bara har en serie och att platserna inte ar slumpméassiga.

over_platser(0) = 0
over_platser(over + 1) = obs_rows + 1

plats 1
For jJ = 1 To obs_rows
IT nollor_ettor(J) = 1 Then

over_platser(plats) = j
plats = plats + 1

If plats = over + 1 Then
Exit For
End If
End If
Next j
" Langsta sviten finns sedan enligt nedan. Nu kan jag direkt jamfora
" varje overskridelseplats med narmast foregdende plats da de redan
" 1 forvag ar ordnade.
long_run = 1
For k = 1 To over + 1
diff = over_platser(k) - over_platser(k - 1)
If diff > long_run Then
long_run = diff
End If

Next k

" Av samma skal som i long_run_pvalue maste talet 1 subtraheras fran
" den storsta differensen mellan angransande platser.

hitta_longest_run = long_run - 1

End Function
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