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Sammanfattning

I takt med att handeln med finansiella tillgdngar 6kat har ocksé intresset for att
finna tillforlitliga metoder att bedoma risken okat. Ett matt for att méta risken for en
tillgdng eller for en portfolj av tillgangar dr Value-at-Risk (VaR). VaR definieras
som; den med viss sannolikhet forvintade forlusten fran ogynnsamma
marknadsrorelser 6ver en definierad tidsperiod. Fordelen med VaR ér att
riskbeddmningen bryts ner till ett enda matt som &r ganska latt att forsta. Det finns
flera olika sétt att berdkna VaR och det har gjorts manga undersékningar for att
testa vilken modell som ger bést resultat. I ndstan alla tidigare undersokningar har
man anvant sig av ett aktieindex for att testa VaR-modellerna. Avkastningen och
risken forknippad med den dr dock olika for olika tillgdngstyper. I den hér
uppsatsen forsoker jag istéllet besvara frdgan; Ska olika VaR-modeller anvédndas for

olika tillgdngar?

Jag har valt tre olika sétt att berdkna VaR pa. Equally weighted moving average
(MA), Exponentially weighted moving average (RiskMetrics) och Historisk
simulering. For samtliga modeller berdknas VaR pa bade 95- och 99-procents
konfidensnivéa. De tillgdngar jag valt att testa modellerna pa ar guld, aktieindex,
valutakurs och statsskuldsvixlar. Modellerna testas 1 ett forsta steg for att
kontrollera att de ir statistiskt korrekta och de som klarar det testas direfter i ett

andra steg for att méta storleken pa forlusten.

Resultatet av berdkningarna dr ganska skiftande. For guld visade det sig att endast
MA gav ett acceptabelt resultat. Nér det géller aktieindexet var det ndgot
overraskande den historiska simuleringen som klarade sig bést 1 testerna. I tidigare
undersokningar har RiskMetrics visat sig fungera bast pa aktieindex. For
valutakursen var det olika modeller som klarade sig bist pa de olika
konfidensnivaerna. For statsskuldsvixlarna blev resultatet sa skiftande att det ar
svart att dra négra riktiga slutsatser. Det gér dnda att konstatera att historisk
simulering klarade sig bra ocksé hir. Slutsatsen jag drar frdn den hir uppsatsen ar

att tillgdngstypen spelar roll for valet av VaR-modell.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

I takt med att handeln med finansiella tillgdngar 6kat har ocksa intresset for att
finna tillforlitliga metoder att bedoma risken okat. Ett matt for att méta risken for en
tillgang eller for en portf6lj av tillgangar dr Value-at-Risk (VaR). VaR definieras
som; ”den med viss sannolikhet forvintade forlusten frén ogynnsamma
marknadsrérelser ver en definierad tidsperiod”.' Eller med andra ord; om det gér
daligt, hur mycket kommer vi med en viss sannolikhet maximalt att forlora. VaR
maiter alltsd mojlig forlust under “normala” rorelser pd marknaden. Forluster storre
an VaR intriffar bara med en liten sannolikhet som é&r lika med 1 minus

konfidensnivan.

Anvindandet av Value-at-Risk for att bedoma risken ar en ganska ny metod. Den
borjade anvindas forst i slutet av 80-talet av en del stora finansiella institut.” I april
1995 foreslog *’The Basle Committee on Banking Supervision’’ att banker skulle
anvinda VaR for att berikna marknadsrisken’. Sedan dess har anvindandet okat
dramatiskt. Idag anvinds VaR som en del 1 riskbedomningen hos de allra flesta

stora foretag.”*

Fordelen med VaR ér att man bryter ner riskbedomningen till ett enda métt som ar
litt att forstd. Det finns dock flera olika sétt att rikna ut VaR och de olika
tillvigagangssitten ger olika resultat.” En annan nackdel 4r att VaR inte tar ndgon
hénsyn till hur stor forlusten &r. Det har gjorts flera undersokningar for att testa
vilken modell for att berdkna VaR som ger bédst resultat och den kanske mest kéinda

ar gjord av Sarma et al.

!'Soderlind s. 70, 2001

? Linsmeier och Pearson, 1996
3 Linsmeier och Pearson, 1996
* Hendricks, 1996

3 Hendricks, 1996



1.2 Problematisering

De allra flesta undersokningarna om vilken VaR-modell som é&r att foredra har det
gemensamt att de utgar frdn nagon typ av aktieindex. Olika tillgangstyper har olika
avkastningskurvor och risken forknippad med dem ir olika®. Vad jag gor i den hér
uppsatsen dr istdllet att jag testar om de olika modellerna for att berdkna VaR ger
olika resultat for olika tillgdngstyper. Vilken modell ar bést 1dampad for vilken
tillgdng?

For att berdkna VaR méste man forst bestimma avvecklingsperiod och
konfidensniva. Avvecklingsperiod 4r den tid som behovs for att avveckla tillgangen
och jag har for samtliga tillgadngar valt en dag. Konfidensnivén viljs sa att man
bestimmer med vilken sannolikhet man vill kunna faststélla den maximala forlust
som kan uppstd.” I den hir uppsatsen har jag valt konfidensnivaer pa 95- och 99-
procent. Anledningen till att jag har valt tva olika konfidensnivéer &r att resultatet

kan skilja sig 4t ganska mycket beroende p vilken nivé VaR ir beriknat for.®

Det finns tre olika kategorier av metoder for att berdkna VaR’ och jag har valt en
metod fran varje kategori. De tva forsta dr varians-kovarians modeller. Equally
weighted moving average (MA) ger samma vikt till alla observationer som anvéinds
for att rakna ut standardavvikelsen medans Exponentially weighted moving average
(RiskMetrics) ger storre vikt it senare observationer'’. Den sista kategorin ar
Historisk simulering dér man helt enkelt anvinder tidigare marknadsdata.'' Jag
kommer att berdkna VaR for fem olika typer av tillgdngar. De tillgdngar jag valt att
testa dr guld, aktieindex, statsskuldsvéxlar med tre ménaders och 12 ménaders

16ptid samt valutakursen dollar/SEK.

% Hendricks, 1996
7 Séderlind s. 77. 2001
8 Hendricks, 1996
% Hendricks, 1996
10 Hendricks, 1996
"' Soderlind s. 98, 2001



1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ér att undersdka om olika VaR-modeller ger olika resultat for
olika tillgangstyper. Detta gors med hjélp av tre olika VaR-modeller som alla testas
pa de fem typer av tillgdngar som jag valt. Vid berdkningarna anvénder jag mig av
konfidensnivéer pa 95- och 99 procent. Modellerna testas i tva steg for att avgora

vilken som fungerar bist.

1.4 Avgransningar

Undersokningen baseras pd dagsdata fran perioden 2001-01-01 till 2005-11-30.
Detta ger totalt 1258 handelsdagar for varje tillgdng.

2 Metod

I metodavsnittet kommer jag att beskriva hur jag gatt tillvdga for att berdkna VaR
med de tre modellerna jag valt. Jag kommer ocksa att forklara hur jag utvirderar
VaR-modellerna for att ta reda pa hur bra respektive modell ar for varje

tillgdngstyp.

2.1 Equally weighted moving average (MA)

Med equally weighted moving average rdknar man ut volatiliteten med hjélp av en
bestimd mingd data, ett moving window'?. Den stora skillnaden mellan den hir
typen av modeller ér tidsramen av bestimd méngd data.'® En del anvinder bara de
senaste 50 dagarna under antagandet att bara véldigt ny data ar relevant {or att
berikna forindringar i tillgdngen'®. Andra anser att det beh6vs mycket storre mingd
data for att berdkningarna ska bli exakta och anvinder istéllet upp till fem érs data

fOr sina estimat.

12 Hendricks, 1996
13 Hendricks, 1996
4 Hendricks, 1996



Standardavvikelsen berdknas med foljande formel:'’

M
Qt =V(1/M)Y. 12

i=1

Qt = standardavvikelsen i borjan av dag t
M = antalet dagar som inkluderas i moving window

r = dagsavkastningen

Jag har valt att anvéinda mig av moving window pa 125-, 250- och 500 dagar. Som
nidmnts tidigare berdknas VaR for samtliga modeller for konfidensnivaer pé 95- och
99-procent. Det innebir att standardavvikelserna multipliceras med 1,64 respektive

2,33 {or att fa fram ett matt pd VaR.

2.2 Exponentially weighted moving average (RiskMetrics)

Till skillnad fran equally weighted moving average ger Exponentially weighted
moving average mycket mera vikt at senare observationer'®. Anledningen till detta
dr att man vill finga in kortsiktiga rorelser i volatiliteten.'” Faran med att pa detta
sitt minska méngden data ir att man 6kar risken for métningsfel.'*Virdet pa
Lambda (1) avgor med vilken takt vikten minskar for observationer som blir mera

avligsna. Standardavvikelsen beriknas med foljande formel:"

Qt = AQe1+(1-A)re-1

Qt = Standardavvikelsen 1 borjan av dag t

r = dagsavkastningen

'3 Jorion s. 186. 1997
' Hendricks, 1996
7 Hendricks, 1996
'8 Hendricks, 1996
' Jorion, s. 193, 1997



Den typ av Exponentially weighted moving average som jag anviander mig av kallas
RiskMetrics och introducerades av JP Morgan 1994*°. Den var tinkt att bli en
marknads standard och anvénds idag flitigt av sdvil banker som andra foretag.
Lambda maste vara mindre én ett och nar det giller dagsdata &r 0,94 optimalt enligt
JP Morgan.”! Jag har valt att anvinda mig av 500 observationer och Lambda pa
0.91, 0.94 och 0.97 for att berdkna standardavvikelsen. Fonstret ar alltsa detsamma
medans vérdet pd Lambda varierar. Standardavvikelsen multipliceras sedan med

1,64 och 2,33 for att f4 fram VaR for konfidensniva pa 95 procent och 99 procent.

2.3 Historisk Simulering

Historisk simulering liknar MA-modellen pé sé sitt att man anvénder en bestamd
méngd historiska observationer*” och alla observationer ges ocksa samma vikt. Men
istéllet for att anvidnda dessa observationer for att berdkna standardavvikelsen
anvinder man de verkliga percentilerna av observationsperioden som VaR.> Om
man till exempel har en observationsperiod pd 500 dagar och ett konfidensintervall
pa 99 procent sa ar alltsa den 99:e percentilen VaR**. I fallet med 500 dagars

observationsperiod blir det den sjétte storsta forlusten.

Fordelen med Historisk simulering som modell for att berdkna VaR ér att den ar létt
att anvinda och den 4r darfor vanligt forekommande®. Nackdelar ér att den ger
samma vikt till alla observationer och att den bara anvinder en typ av information.
Valet av observationsperiod kan spela ganska stor roll for resultatet. En lang
observationsperiod kan ge ett stabilare viarde, men man riskerar dé att ta med
information som inte ldngre 4r aktuell*. Jag anvinder mig av observationsperioder
pa 125, 250 och 500 dagar for att plocka ut VaR for konfidensnivéer pd 95 procent
och 99 procent.

21 insmeier och Pearson, 1996
2! Hendricks, 1996
22 Hendricks, 1996
2 Hendricks, 1996
¥ Hendricks, 1996
% Hendricks, 1996
%% Sarma et al, 2001



2.4 Utvirdering av modeller

I ett forsta steg for att avgora vilken modell som ger bést resultat for respektive
tillgdng har jag helt enkelt testat om modellerna haller statistiskt. En modell pé 95-
procents nivan ska naturligtvis ge ett VaR som i genomsnitt inte dverskrids mer 4n
5 procent av dagarna. Jag har satt ett gransvarde pa +-0,5 procent frdn den valda
konfidensnivén och de modeller som hamnar inom intervallet anses ge ett
tillrackligt bra resultat for att g vidare till nésta steg.

De modeller som 1 det forsta testet ligger tillrackligt nidra den valda konfidensnivan
far alla anses ha fungerat pa ett bra sétt. Det forsta testet sdger dock inget om
storleken pa forlusten sa 1 ett andra steg testar jag med en funktion utvecklad av
Lopez hur stor den sammanlagda forlusten dr de dagar forlusten Gverstiger VaR.

Funktionen for att testa storleken pa forlusten ser ut sa har”’:
(forlusteni-VaRt-1)? om VaRe-1< forlusten

Den modell som uppvisar lagst forlust i Lopez funktion anses var den béasta for

respektive tillgdngstyp.
3 Analys

I analysavsnittet kommer jag att for varje tillgang ange hur de olika modellerna for
att uppskatta VaR klarat sig i de bada testen. Som jag angav i metoddelen testas de
forst for att se om de ger resultat som &r statistiskt korrekta och sedan berdknas
storleken pa forlusten for att fa fram den bésta modellen. Endast de modeller som
klarar det forsta testet gar vidare till det andra. Jag kommer ocksé att for varje
tillgdng visa ett diagram dar man kan se den procentuella utvecklingen for

dagsavkastningarna under perioden.

" Lopezs. 8, 1999



3.1 Guld

Guld 2001-01-01 till 2005-12-30

0,08
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0,04 -

0,02 -

-0,02 | . A ]

-0,04 -

-0,06

95-procents nivan

I tabellen nedan é&r utfallet for de olika modellerna presenterat. Procenten i tabellen
anger alltsa 1 hur stor utstrackning som den verkliga forlusten inte dverstiger VaR.
Ett virde under 95 procent betyder att VaR underskattar risken och att risken
overskattas om vardet dr 6ver 95 procent. Som man kan utlésa i tabellen
underskattar samtliga modeller utom MA 125 och MA 250 risken. I RiskMetrics

fall ligger utfallet ganska langt frdn konfidensnivan sa underskattningen &r ganska

stor.

Historisk Simulering 125d 94,4%
Historisk Simulering 250d 94,2%
Historisk Simulering 500d 94,0%
RiskMetrics Lambda 0,91 93,6%
RiskMetrics Lambda 0,94 93,9%
RiskMetrics Lambda 0,97 94,0%
MA 125d 95,7%
MA 250d 95,2%
MA 500d 94,3%
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MA 250 dr den modell som ligger ndrmast det pa forhand tankta vardet. Det ar
ocksé den enda modell som ger ett resultat som ligger inom den gréns pa +-0,5
procent som jag uppgav i metodavsnittet. Darfor genomfor jag inga ytterliggare
tester utan konstaterar att MA 250 dr den bésta modellen for guld pa den hér

konfidensnivan.
99-procents nivin
P& 99 procents nivan visar det sig att samtliga modeller underskattar risken. Endast

tvd uppvisar ett tillrdckligt bra resultat for att testas vidare. MA 250 och MA 500

ligger inom det uppsatta grinsvérdet.

Historisk Simulering 125d 97,9%
Historisk simulering 250d 98,4%
Historisk simulering 500d 98.2%
RiskMetrics Lambda 0,91 98,1%
RiskMetrics Lambda 0,94 98,2%
RiskMetrics Lambda 0,97 98.2%
MA 125d 98,3%
MA 250d 98,5%
MA 500d 98,5%

Dessa modeller testas diarfor med Lopez funktion for att se vilken av de tvd som

uppvisar lagst forlust.

MA 250d 0,00055
MA 500d 0,00056

Har visar det sig att skillnaden mellan de bdda modellerna ar vildigt liten. MA 250
har dock en ndgot mindre sammanlagd forlust och visar sig dirfor vara den bésta
modellen ocksd pa den hir konfidensnivdn. Modellen uppvisar ddrmed bést

egenskaper pa bada nivaerna ndr det géller guld.

11



3.2 OMXS-30

OMXS-30 2001-01-01 till 2005-12-30
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For aktieindexet kan man se att alla modellerna dverskattar risken pa den hér
konfidensnivan. Flera av dem dessutom ganska ordentligt. Allra sdmst dr
RiskMetrics som oavsett vilket varde Lambda har ligger hogt 6ver det tinkta virdet
pa 95 procent. Endast HS 125 uppvisar ett bra resultat och kan darfor utses till den

bista modellen. Ingen vidare testning behovs alltsé pd den hér nivan.

Historisk simulering 125d 95,3%
Historisk simulering 250d 96,2%
Historisk simulering 500d 98.,4%
RiskMetrics Lambda 0,91 97,8%
RiskMetrics Lambda 0,94 98.2%
RiskMetrics Lambda 0,97 98,8%
MA 125d 95,9%
MA 250d 96,4%
MA 500d 98,8%

12



99-procents nivan

PA 99%-nivan uppvisar flera av modellerna ett bra resultat. RiskMetrics modellerna
overskattar dock ocksé hér risken kraftigt. Ett par modeller ger ett VaR som é&r sa

hogt att den verkliga forlusten ndstan aldrig 6verstiger det berdknade estimatet.

Historisk simulering 125d 98,9%
Historisk simulering 250d 99,0%
Historisk simulering 500d 100%
RiskMetrics Lambda 0,91 99,8%
RiskMetrics Lambda 0,94 99,8%
RiskMetrics Lambda 0,97 99,8%
MA 125d 98,8%
MA 250d 99,0%
MA 500d 100%

De fyra modeller som héiller sig inom gransvirdena testas med Lopez funktion for

att fa fram den med légst forlust.

Historisk simulering 125d 0,00036
Historisk simulering 250d 0,00018
MA 125d 0,00042
MA 250d 0,00021

Med hjilp av funktionen for att berdkna forlusten kan man se att de olika
modellerna uppvisar en ganska stor skillnad ndr det géller storleken pa forlusten.
HS 250 och MA 250 ér de tva modeller med 14agst forlust och allra bast dr HS 250.
Precis som pa 95 procents nivan sa ér det en av de Historiska simuleringarna som

ger det bista resultatet.

13



3.3 Dollar/SEK

Dollar/SEK 2001-01-01 till 2005-12-30

95-procents nivan

Pé dagsforandringar for valutakursen dollar/SEK ligger VaR for samtliga HS- och
MA-modeller inom de +-0,5 procent som krévs for vidare testning. For RiskMetrics
ar det endast modellen med lambda 0,97 som befinner sig tillrackligt ndra

konfidensnivan.

Historisk simulering 125d 94,8%
Historisk simulering 250d 94,9%
Historisk simulering 500d 95,0%
RiskMetrics Lambda 0,91 93,4%
RiskMetrics Lambda 0,94 94,2%
RiskMetrics Lambda 0,97 94,7%
MA 125d 95,1%
MA 250d 95%

MA 500d 95,3%

For valutakursen ér det alltsa hela sju modeller som testas vidare med Lopez

funktion for att avgora vilken som minimerar forlusten.

Historisk simulering 125d 0,0193
Historisk simulering 250d 0,0199
Historisk simulering 500d 0,0197
RiskMetrics Lambda 0,97 0,0189

14



MA 125d 0,0170
MA 250d 0,0180
MA 500d 0,0187

Skillnaden i forlust mellan modellerna ér inte sérskilt stor. Storst forlust ger de
Historiska simuleringarna och minst MA-modellerna. I mitten befinner sig

RiskMetrics med lambda 0,97. Allra ldgst forlust pa 95-procents nivan ger MA 125.

99-procents nivin

Samtliga modeller hamnar under konfidensnivdn och underskattar ddrmed risken.
RiskMetrics dr den modell som underskattar risken mest och inte heller MA

kommer riktigt ndra de uppsatta gransvérdena.

Historisk simulering 125d 98.,5%
Historisk simulering 250d 98,6%
Historisk simulering 500d 98,7%
RiskMetrics Lambda 0,91 97,7%
RiskMetrics Lambda 0,94 97,9%
RiskMetrics Lambda 0,97 98,0%
MA 125d 98,0%
MA 250d 98,0%
MA 500d 98,1%

Aven de historiska simuleringarna underskattar risken nigot. Alla tre ligger inda

tillrackligt ndra 99% for att kvalificera sig for att testas med Lopez funktion.

Historisk simulering 125d 0,0153
Historisk simulering 250d 0,0154
Historisk simulering 500d 0,0160

15



Skillnaden 1 forlust mellan de tre historiska simuleringarna ar ganska liten. Lagst
forlust far HS 125 och den modellen far darfor anses vara den bésta for

valutakursen pa den givna konfidensnivan.

3.4 SSVX- 3 man

SSVX 3-man 2001-01-01 till 2005-12-30
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For tre manaders statsskuldsvéxel dr det ingen av modellerna som hamnar inom
gransvirdena pa 95-procents nivan. Samtliga RiskMetrics och MA modeller
overskattar risken kraftigt. Ett par av de historiska simuleringarna ger hyfsade

resultat men inte tillrackligt ndra konfidensnivan for att testas vidare.

Historisk simulering 125d 93,3%
Historisk simulering 250d 94,1%
Historisk simulering 500d 95,7%
RiskMetrics Lambda 0,91 98,0%
RiskMetrics Lambda 0,94 98,0%
RiskMetrics Lambda 0,97 98,2%
MA 125d 97,8%
MA 250d 97,8%
MA 500d 98,3%

16



99-procents nivan

P& 99-procents nivan uppvisar modellerna ett betydligt béttre resultat &n pa den
lagre konfidensnivén. Framforallt dr det RiskMetrics som oavsett viarde pa lambda
ger ett VaR som ligger vildigt nira 99 procent. Aven MA och de historiska

simuleringarna producerar ett VaR som ligger nira konfidensnivan.

Historisk simulering 125d 97,9%
Historisk simulering 250d 98.,5%
Historisk simulering 500d 98,8%
RiskMetrics Lambda 0,91 98.,9%
RiskMetrics Lambda 0,94 99,1%
RiskMetrics Lambda 0,97 99,2%
MA 125d 99,6%
MA 250d 99,2%
MA 500d 99,2%

De sju modeller som ligger inom +-0,5% fran konfidensnivan testas med hjélp av

Lopez funktion.

Historisk simulering 250d 0,000020
Historisk simulering 500d 0,000018
RiskMetrics Lambda 0,91 0,000012
RiskMetrics Lambda 0,94 0,000011
RiskMetrics Lambda 0,97 0,0000098
MA 250d 0,0000065
MA 500d 0,0000080

Som man kan utldsa i tabellen &r forlusten utdver VaR liten for samtliga modeller.
Légst ar den for de bdda MA modellerna och allra lagst for MA 250. Den dr dérfor

den bista modellen for den hér tillgangstypen pé den hir konfidensnivan.

17



3.5 SSVX-12 man

SSVX 12-man 2001-01-01 till 2005-12-30
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Endast HS 250 hiller sig inom gransvirdena. Alla RiskMetrics och MA modeller
overskattar risken ganska mycket. D4 HS 250 4r den enda modell som ligger inom
+-0,5% frén konfidensnivin behdvs ingen vidare testning. Den konstateras dérfor

vara den bésta for statsskuldsvéxlar pd den hir nivan.

Historisk simulering 125d 94,1%
Historisk simulering 250d 95,1%
Historisk simulering 500d 95,6%
RiskMetrics Lambda 0,91 96,0%
RiskMetrics Lambda 0,94 96,1%
RiskMetrics Lambda 0,97 96,2%
MA 125d 96,1%
MA 250d 96,2%
MA 500d 96,6%

99-procents nivin

P& den hér nivan ér det bara de historiska simuleringarna som ligger inom

grinsvirdena. Ovriga modeller underskattar risken i samtliga fall. Allra mest

18



underskattning uppvisar RiskMetrics modellerna som ligger en bra bit under 99

procent.

Historisk simulering 125d 98,5%
Historisk simulering 250d 98,9%
Historisk simulering 500d 98.,8%
RiskMetrics Lambda 0,91 97,7%
RiskMetrics Lambda 0,94 97,9%
RiskMetrics Lambda 0,97 97,9%
MA 125d 98,2%
MA 250d 98,2%
MA 500d 98,2%

De tre historiska simuleringarna testas med Lopez funktionen for att fa fram den

modellen med minst forlust.

Historisk simulering 125d 0,0033
Historisk simulering 250d 0,0025
Historisk simulering 500d 0,0020

I tabellen ser man att den basta modellen for den hir konfidensnivan ar HS 500.

19



4. Slutsats

Syftet med uppsatsen var att undersoka vilken VaR-modell som dr bést for de fem
respektive tillgdngstyper jag tagit med. Nér det giller guld visade det sig att endast
MA-modellerna gav ett acceptabelt resultat. De 6vriga modellerna underskattade
risken kraftigt pa bade 95- och 99-procents nivén. For aktieindexet var det ndgot
overraskande den historiska simuleringen som klarade sig bést 1 testerna. I tidigare
undersokningar av exempelvis Sarma et al har RiskMetrics uppvisat bist
egenskaper pa aktieindex medans historisk simulering klarat sig betydligt sémre. En
anledning till det 4r formodligen att vi anvént oss av olika metoder for att testa
tillforlitligheten hos modellerna. For valutakursen var det olika modeller som
klarade sig bist pa de olika nivéerna. P& 95-procents nivan gav MA 125 bést virde
pa VaR och pa 99-procents nivan var det istdllet HS 125. Noterbart &r att
RiskMetrics klarade sig daligt pa bada nivéderna och underskattade risken ganska
mycket. For statsskuldsvéxlarna gav VaR-modellerna véldigt olika resultat bade for
de tvé 16ptiderna och for de olika konfidensnivéerna. Nér det géller tre manaders
16ptid var det ingen modell som hamnade inom gransviardet pa 95-procents nivan.
Nérmast att kvalificera sig for vidare testning var ett par av de historiska
simuleringarna. P& 99-procents nivan var det bara tva modeller som inte klarade att
hamna inom gransviardet. Allra bast var MA-modellerna. For 12 ménaders 16ptid
var det bara de historiska simuleringarna som lyckades producera ett VaR som lag

tillrackligt ndra de uppsatta granserna.

For guld och aktieindexet visar alltsd testerna ganska tydligt vilken VaR-modell
som ger det bdsta och mest tillforlitliga virdet. Pa valutakursen blev det olika
resultat beroende pa vilken konfidensniva som anvéndes. For statsskuldsvaxlarna
blev resultatet sa skiftande att det dr svart att dra nagra riktiga slutsatser. Det gér
dnd4 att konstatera att historisk simulering klarade sig bra ocksa hér. Det kanske
mest forvnande resultatet fran testerna dr att RiskMetrics med nigot undantag
klarade sig vildigt daligt. Jag aktar mig dock fOr att dra for stora slutsatser av det d&
det finns andra metoder att testa modellerna med. Eventuellt skulle ocksé en langre

observationsperiod ge stabilare virden. Ska olika VaR-modeller anvéindas for olika
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tillgdngstyper? Slutsatsen jag drar fran den hir undersokningen é&r att tillgdngstypen

faktiskt spelar roll for valet av VaR-modell.
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