EKONOMIHOGSKOLAN
Nationalekonomiska institutionen
Lunds universitet
Kandidatuppsats

Varen 2010

LLUND

UNIVERSITET

Olja som volatil tillgang — En utvardering av

Handledare:

Hans Bystrom

Value at Risk

Forfattare:

Daniel Svensson



Olja som volatil tillgdng — En utvdrdering av Value at risk
Daniel Svensson

Sammanfattning

Sett till senaste finanskrisen kan konstateras att oroligheterna pa marknaden haft stor
paverkan pa oljepriset och i synnerhet West Texas Intermediate (WT]I), vilken jag valt att titta
pa. Tydliga signaler pekar pa relevansen av att kunna prognostisera oanade utfall (risk). En
metod som &r vanligt forekommande vid prognostisering av risk &r Value at Risk (VaR),
vilken summerar risken till ett enda nominellt belopp. I min uppsats har jag valt att tillampa
VaR pa WTI vid olika konfidensnivaer och modellerna jag anvant mig av ar Moving Average
(MA) approach, Exponentially Weight Moving Average (EWMA) approach och Historisk
Simulering (HS). De tva forstnamnda modellerna ar parametriska och antar normalférdelning
I avkastningen medan den sistndmnda ar icke — parametrisk och beaktar endast empirisk data.
For okad precision har jag valt att tillampa Cornish — Fisher expansionen pa de parametriska
modellerna, eftersom denna expansion tar hansyn till skevheten som férekom i mitt material.
Nar man studerar risk, tittar man vanligtvis bade pa uppat och nedat sidan, dar uppat sidans
risk ar de okade utgifterna for koparen som uppstar nar priset ga upp, medans nedat sidans
risk ar reduceringen av inkomst som uppstar nar priset sjunker. For att utvardera mina VaR —
modeller har jag valt att anvanda Kupiec's backtest, som utgar fran en binomialfordelning.
Backtestet visar att HS fungerar lika bra uppat som nedat sett till de hogre konfidensnivaerna,

medans de tva parametriska modellerna presterar bra pa nedat sidan, dock inte pa alla nivaer.



Olja som volatil tillgdng — En utvdrdering av Value at risk
Daniel Svensson

1

ol

INEFOAUKLION ... bbbt 4
1.1 Problembakgrund.........ccoooiiiiiiiiee e 4
AV 1 (- OO PSPPSR PT PP PP 6
KR T |V - 1o U o] o IO TP TRRPTRRO 6
1.4 DISPOSITION ..ottt bbb bbbt bbb 7

LI OSSPSR 8
P8 R Y (o) g [0 AN Vo 8
2.2 Exponentially Weight MOVING AVEIA0E.........cccevevirieriiieie et 8
2.3 Model BUilding APPrOaCh........cociuiiiiiiiiiieesiee e 9
2.4 HiStOriSK SIMUIBIING ..ottt 9
2.5  Skevhet (Skewness) och Toppighet (KUIOSIS) .......ccoorreririnininieinneensiee e 10
2.6 Cornish — FISNer @XPanSIONEN ..........cueiiiieieieieieesiesieseesie st essesaesaesae e seessessessesaessesaennas 11
2.7 KUPIEC S DACKLEST ......veveviieietcie ettt b et ene e e 12
2.8 W ettt bRttt b et re e nran 12
2.9 BASEI et 12

IVIBLOM. ...t bt bbb e bbb 14
3.1 KVANTHALIV MELOU ..o 14
3.2 Deduktiv framsStalINING ..o 15
3.3 REHADIITEL ...t 15
I £ o ) =) SRS 16
35 UNVAL ettt 16
3.6 Berdkning av VOIAtHHTEL ........cc.coveieiiiiicicc e s 16

K R ¥ (o) g [0 AN T = To R 16

3.6.2  Exponentially Weight MOVING AVEIagE .........coeirieirinieienirieenisiee e 17
3.7 Ber8kning av Value at RiSK.........cciiiiriiiiiisieeese s 17

3.7.1  MoVing AVErage apProach ......cccoceriieeirieeninieeneseie st 18

3.7.2  Exponentially Weight Moving Average approach ..........ccccceeevvevieienenesiesiesennens 18

3.7.3  HIStorisk SIMUIEIING ....c.ociiiiiiiceceeee e 18
3.8 Cornish — FISNer @XPanSIONEN ..........cueiiieieieieiesiesiesiesiessessesaesae e sse e ssessessesaessesaenas 19
3.9 EMPIrisk dataanalysS.........coeiriieiriiiiiieise e 19

RESUITAL .......eeveeeiciete ettt ettt e b et e st e e es et e ne e e e eneneenen 20
O R \V [0V [ g To I VT = Vo - SR 20
4.2 Exponentially Weight MOVING AVEIAQE........ccoiirrirerieesieiee et seens 20
4.3 Backtesting parametrisk VAR ..........cccooiiriiiirniiieeie e 21

4.3.1  Backtesting parametrisk Moving Average Approach.........cccocevvvieinincineens 23

4.3.2  Backtesting parametrisk Exponentially Weight Moving Average.........cccovn.n. 23

4.3.3  Backtesting parametrisk MA/C — F approach ........ccccocveviniiinniinisesesesenens 24

4.3.4  Backtesting parametrisk EWMAJC — F approach........ccccocvvevienienienienesenenennens 25
4.4  Backtesting icke — parametrisk VAR ..o s 25

4.4.1 Backtesting icke — parametrisk HS ... 25
45 REHADIITEL ...t 26
4.6 VAlIAIEL ...ttt 26

SIUESALS ... bbbt b bbbt nenr e 27

RETEIBINSE ...t bttt 29
6.1 LItEr@ra KAIOT ..o 29
6.2 EIeKIronisKa KA ........ccvcieiceiees et 30

AAPPENTIX ..ttt bbbt 32
7.1 Testav MA OCH EWMA approach i enighet med Basel ..........c.cccccooeviiiiincnennne. 32



Olja som volatil tillgdng — En utvdrdering av Value at risk
Daniel Svensson

1 Introduktion

| detta avsnitt introduceras Value at Risk (VaR) och en redogorelse ges till varfor det ar
viktigt att kunna prognostisera oanade utfall (risk). VaR &r en metod som ar konstruerad for
att beddma sannolikheten for dvertradelse av ett visst nominellt belopp. Det dr en metod som
framst anvands av aktorer pa den finansiella marknaden t.ex. banker och kreditinstitut.

Vid berdkning av VaR tittar man pa foljande parametrar; tidshorisonten (N dagar) och
konfidensnivan (X %). Utifran detta, ar vi X % sékra pa att vi inte forlorar mer an V dollar de
nastkommande N dagarna (Hull, 2006). Varfor prognostisera risk? Svaret &r, att alla foretag
befinner sig i en miljo dar risk &r en del av vardagen, vissa accepterar att det férekommer
medans andra forsoker hitta fordelar med att kunna kontrollera den. VVaR anvéands for att
prognostisera oanade utfall i framtiden, genom att observera prisforandringar i den
underliggande tillgangen (i mitt fall WTI). Risken delas upp i affarsrisk, icke-affarsrisk och
finansiell risk. Affarsrisken ar den risk som foretag tar sig an for att skapa konkurrensfordelar
och ge mersmak till aktiedgarna. Icke-affarsrisk ar den som beror pad andra utomstaende
faktorer vilka aktorer pa marknaden inte kan styra over, inkluderat strategisk risk (vilken t.ex.
beror pa skiftningar i ekonomin). Finansiell risk relaterar till alla tankbara forluster som
forekommer pa den finansiella marknaden. Inom riskhantering delar man in risken i 6vre
(upside) och nedre (downside) risk, dar downside risk ar forlusten som saljaren exponeras for
da priset sjunker och upside risk ar de O6kade utgifterna som uppstar for képaren nar priset
okar (Ying, et al., 2008).

1.1 Problembakgrund

Pa sistone har prisuppgangen pa olja orsakat bekymmer for kunder, foretag och myndigheter.
Manga analyser tyder pa att oljeprisfluktuationer har betydande effekt pa Ovrig

samhéllsekonomi.
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Figur 1.1 Prisutveckling for WTI.

Marimoutou, Raggard och Travelski (2009) tar i sin artikel ”Extreme Value Theory and Value
at Risk: Application to oil market” upp vad Sadorsky (1999) tidigare publicerat och menar pa
att, oljeprisvolatilitetens chocker har asymmetriska effekter pa ekonomin, vidare syftar de till
bevis for att oljeprisfluktuationer paverkar aktieprisavkastningen. | enighet med Sadorsky
(1999) aterger de att oljepriserna bestams av ”long term” kontrakt mellan oljeproducenter och
internationella oljeforetag. OPEC® kontrollerar den mesta oljan och bestammer till stor
utstrackning prissattningen och kvantitet sald olja, dock finns det manga faktorer som
paverkar oljepriset t.ex. OPEC: s policy, krig i varlden och annan osakerhet framst i
Mellandstern. Marknaden for olja &r valdigt kénslig for pristaggar och med hanvisning till en
valdigt oforutsagbar, riskfylld och volatil milj6, sa har skydd mot risk blivit nagot av en
nddvandighet (Marimoutou, Raggard och Travelski, 2009).

1988 introducerade Baselkommittén ”The Accord”, vilket var en dverenskommelse mellan
beslutsfattare, om hur banker skulle kalkylera sitt kapitalbehov for att tdcka kreditrisken.
1996 kom en lagéndring ”The 1996 Amendment”, dar det beslutades att kalkyleringen av
VaR skulle ske med 99 procentig konfidensniva éver en tio dagars period. Kravet var att
banken skulle halla k multiplicerat med VaR, dar k valdes fran bank till bank med kravet att
k >3,0. Riktlinjerna ér fasta &n idag och for att fa k = 3,0 kravs att banken har en vilkalibrerad
VaR — modell (Hull, 2006). VaR kan antingen kalkyleras parametriskt eller icke-parametriskt.

De parametriska modellerna bygger pa matematiska och statistiska antagande medan icke —

! Organization of Petroleum Exporting Countries: “kartellen kontrollerar 70 % av vérldens kénda oljereserver
och medverkar till 40 % av vdldens oljeproduktion” (Marimoutou, Raggard and Travelski (2009))
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parametriska modeller endast syftar till empiriskt insamlad data. Den tredje modellen (som
inte behandlas i denna uppsats) Extreme Value Theory (EVT) fokuserar endast pa estimat
som befinner sig ute i sannolikhetsfordelningens svansar. VaR for en s.k. ”long position” har
sin utgdngspunkt i sannolikhetsfordelningens vénstra svans och en s.k. ”’short position” i vice

versa (Marimoutou, Raggard och Travelski, 2009).

1.2 Syfte

Att empiriskt samla in WTI data, berdkna samt jamfdra parametrisk VaR med icke —
parametrisk VaR. Modellerna som jag valt for undersokningen &r: Moving Average approach
(parametrisk modell), Exponentially Weight Moving Average approach (parametrisk) och
Historisk Simulering (Icke — parametrisk). Datamaterialet utvarderas statistiskt och eventuell
skevhet korrigeras med hjélp av Cornish — Fisher expansionen. Modellerna beréknas och
utvarderas med Kupiec's backtest. Backtestet utvarderar modellerna vid given konfidensniva.
Backtestet mater hur effektiva modellerna &r pa att fanga upp svangningar i respektive
percentil. Min fragestéallning (syftar till berdkningar pa WTI olja):

e Hur star sig undersokningens VaR — modeller i en utvardering med Kupiec’s backtest,

dvs. hur effektiva ar de pa att fanga upp verkliga svangningar i daglig avkastning?

1.3 Malgrupp

Uppsatsen vander sig till personer med ett intresse for finansiell ekonomi och i synnerhet
finansiell riskhantering. For att tillgodogora sig innehallet i uppsatsen, kravs viss kunskap och

erfarenhet inom omradena nationalekonomi och ekonometri.
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1.4 Disposition

¢ Introduktion
Det forsta kapitlet ger en introduktion till begreppet VaR, dess bakgrund och varfor
det anvands. Problem som forekommer vid berédkning av modellerna forklaras

overgripande.

e Teori
| teoriavsnittet forklaras metodiken bakom berékning av volatilitet, skewness, kurtosis
och Kupiec's backtest. Likasa beskrivs WTI samt restriktioner som Baselkommittén

beslutat.

e Metod
Tillvagagangssattet bakom uppsatsen beskrivs, likasa teorin bakom metod. Vidare

forklaras vilken metod som valts ut samt hur den anvants.

e Resultat
I resultatkapitlet illustreras alla resultaten med diagram och tabeller. Framréknade
varden testas med Kupiec’s backtest och grafer illustrerar hur val VaR foljer verklig

avkastning.

e Slutsats
Mina slutsatser presenteras och vidare diskuteras om uppsatsen natt sitt syfte och om

vald fragestallning blivit besvarad.
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2 Teorl

| detta kapitel ges en redogorelse kring teorin bakom VaR. Uppsatsens modeller beskrivs:
Moving Average, Exponentially Weight Moving Average, Model Building Approach och
Historisk Simulering. En d&vergripande redogorelse ges dven till begreppen: skewness,
kurtosis, Cornish — Fisher expansionen, Kupiec’s Backtest, WTI och Basel.
Jorion (2000) anser att, féljande metodik &r att foredra vid for berdkning av VaR:

1. Bestam vardet pa tillgangen.

2. Observera tillgangens volatilitet (med relevant modell).
3. Valj konfidensniva efter syfte.
4

Rapportera framréknat VaR.

2.1 Moving Average

Standardavvikelsen o &r kvadratroten ur variansen +/o?, vilken &ven betecknas som
volatiliteten. Vidare definieras u;, som avkastningsparametern dag i, P; betecknar priset idag

och Pi priset igar.

Vid berdkning av volatiliteten med Moving Average (MA), ges observationerna samma vikt

oavsett vart de befinner sig i tidflodet (Jorion, 2001).

2.2 Exponentially Weight Moving Average

EWMA bygger pa en exponentiell utjamningsteknik, dar de aldre observationerna tillskrivs
mindre relevans och viktas lagre. Vid berdkning av volatiliteten med EWMA anvands vikten

”lambda” 4, vilken reduceras exponentiellt med tiden. Lambda kan anta olika véarden och
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bestdms efter kontext (Hull, 2006). Dowd (1998) h&vdar att Riskmetrics anvénder sig av
A=0,94.

m

= DS A+ A

i=1

Enligt Hull (2006) kan man bortse fran termen ¢2_,, vid stora tal pa m eftersom vardet da blir

forsumbart.

2.3 Model Building Approach

Model Building Approach (MBA) ar en parametrisk modell vilken antar normalférdelning.
Vid berédkning av. MBA krdavs att man observerat daglig volatilitet ogag, bestamt

konfidensnivan zq och tidshorisont t samt vérdet pa tillgangen $ (Hull, 2006).

VaR = 04qqg X Zg X VE X $
Modellerna som &r vanligast férekommande vid berdkning av volatiliteten &r: Moving
Average (MA), Exponentially Weight Moving Average (EWMA) och GARCH (1,1).
Exempel: anta att priset $ p& WTI olja &r $80 fatet, dagliga volatilitet o4,, &r 2,5 %, vald

konfidensniva zq ar 99 % och tidsperioden t stracker sig dver 10 dagar (Hull, 2006).

VaR = 0,025 x 2,33 x V10 x 80 = $14.73

2.4 Historisk Simulering

Historisk Simulering (HS) &r en uppskattad modell for berdkning av VaR. Modellen &r icke —
parametrisk, dvs. kraver inget antagande om normalférdelning utan anvénder sig endast av
empirisk data. Modellen utgar fran ett s.k. sample (stickprov/urval). Samplet delas i lika langa
subsamples (subgrupper), vilka aven benamns som perspektivfonster. Lat saga att storleken pa

perspektivfonstret ar n och storleken pa vart sample ar T, sa innebar det att vi kan konstruera
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T —n+ 1 glidande perspektivfonster. Perspektivfonstren har identiska egenskaper utéver

datumen. Vidare valjer man p: th percentil ur varje perspektivfonster vilket ger oss vart uy.

VaR  ¢yq)e = —Wouy

Utifran formeln ovan far vi vart VaR for nastkommande dag t+1, dar W, star for tillgangens
initiala varde. Storlek pa perspektivfonstret ar debatterat, da ett for kort perspektivfonster gor
modellen kanslig for historiskt daliga utfall, medan ett for langt perspektivfonster innefattar
irrelevant data (Goorbergh och Vlaar, 1999).

2.5 Skevhet (Skewness) och Toppighet (Kurtosis)

Skevhet resulterar i att vi inte kan gora korrekt inferens pa vart material, dessutom kan vi inte
utforma hypotestestester for att statistiskt sdéga nagot om valt material. Ur den vedertagna
modellen (se figur 2.1) kan konstateras att vid positiv skevhet befinner sig storre delen av
sannolikheten i hoger svanshalva och vice versa. Detta tyder pa att vid positiv skevhet ligger
den storsta risken pa uppat sidan, dvs. att det ar storre risk for att priset hamnar 6ver det

sannolika vardet an under (Riksbanken, 2000).

Normal distribution Positive skew Negative skew

Figur 2. 1 Beskriver skevhet (ITJobsWatch, 2010)
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{+) Leptokurtic General
Forms of
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{Normal)

(-} Platykurtic

Figur 2. 2 Beskriver toppighet (Mvp programs, 2010)

Skevhet forekommer nér samplet inte &r symmetriskt kring sitt medelvarde. Vardet & = 0 tyder
pa en normalfordelning och & # 0 pa skevhet. Toppighet forekommer nar fordelningen ar
spetsigare &n normalférdelningen. En kurva med k = 3 bendmns som normalférdelade. De
med k <3 kallas platykurtic och har korta, feta svansar och de med k >3 bendmns som
leptokurtic och har egenskapen langa, smala svansar (Gujarati, 2010). Xi & och delta

betecknar skevhet och toppighet (Jorion, 2001).

Skewness
("2l - EQOPF)d@)}
¢ = =
Kurtosis
U B @dw)]

ot

2.6 Cornish — Fisher expansionen

Hull (2008) beskriver Cornish — Fisher expansionen som en modell, vilken tar hansyn till
eventuell skevhet som kan forekomma i en tillgangs fordelning och kompenserar fér den
felaktiga svansfordelningen. & beskriver skevheten, o volatiliteten i kubik, u; avkastningen
och u,,, medelavkastning. Vidare star w, for det Cornish — Fisher fordelade vérdet och z, for
det normalfordelade vardet vilket varierar beroende pa konfidensniva. Se formler pa nasta
sida (s 12).

11
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1
$ = O__th[ui - ﬂui]3

1
Wq = 2q + g(zg — 1)§i

2.7 Kupiec's backtest

Banco and Maksim (2004) skriver, att Kupiec's backtest (1995) bygger pa en
binomialfordelning. | testet undersoker man om observerade Overtrédelser dr synkroniserade
med forvantat utfall vid vald konfidensniva. Sannolikheten for att x avvikelser (med hansyn

att VaR modellen &r korrekt konstruerad) ges av formeln nedan:
Pr(x|n,p) = (n) p*A-p)"*
' x

| formeln ovan star p for sannolikheten att VaR overskrids och n for antalet forsok. Jorion
(2001) beskriver att tanken med backtesting ar, att konstruera ett test som effektivt fangar upp
overskridelser i VaR. Vidare hdvdas att langre tidshorisont paverkar sjalvstandigheten i
observationerna och darmed reducerar testets effektivitet, alltsa ar en kortare tidsperiod att
foredra. Likasa ar det viktigt att valja ratt konfidensniva, for hog konfidensniva reducerar
forvantat antal observationer i svansarna och kraver en lang tidsserie med data. Vidare havdar

Jorion (2001) att 95 % konfidensniva &r en bra niva att backtesta sitt material pa.

2.8 WTI

I USA dr det WTI som utgor "benchmark” for andra oljor, vilket innebér att oljor som saljs i
USA dr i regel prissatta i forhallande till WTI. WTI oljan benimns som en “sweet” crude oil
och ar i regel prissatt i forhallande till OPEC och Brent Crude Oil. Deras inbordes prisrelation

varierar (BBC News, 2010).

2.9 Basel

Baselkommittén inom ”Bank Supervision” (banktillsyn) dr en kommitt¢ bestiende av
vérldens bankregulatorer som traffas regelbundet i Basel, Schweiz. 1988 publicerade

Baselkommittén ”The 1988 BIS Accord”. Detta & och var en dverenskommelse kring hur

12
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bankerna framdver skulle berdkna sitt interna kapitalbehov, for att tdcka férekommande
kreditrisk. 1 april 1995 introducerades The Internal Model approach (intern
berdkningsmodell), dér bankerna tillats anvanda sina egna riskhanteringsmetoder for att
bestdmma det interna kapitalbehovet. Framraknat VaR multipliceras med faktor k (vilken
vanligtvis varierar mellan tre och fyra). Faktorn &r en forsakring i syfte att skydda bankens
tillgangar mot vardeforandring, tillfoljd av svangningar pa tillgdngsmarknaden. Bankerna ska
rapportera 10 dagars VaR pa 99 % nivan under 250 handelsdagar (ett ars handel). Den interna
berdkningsmodellen maste utvarderas genom ett backtest, for att se hur vél den presterat
under aret. Backtestet ar indelat i olika zoner (se tabell 2.1), dar Grén Zon &r bast och Rod
Zon samst. En bank som faller under Rod Zon, tvingas vidta atgarder for att forbattra sin
interna berdakningsmodell (Goorbergh och Vlaar, 1999)).

Overtradelser (x) Faktor

3,00
3,00
3,00
3,00
3,00

Groén Zon

3,40
3,50
3,65
3,75
3,85

Gul Zon

© 00 N o O &~ W N -, O

Réd Zon x=>9 4,00

Tabell 2. 1 Basel kommitténs restriktioner for berékning av kapitalbehovet, enligt Goorbergh och Vlaar (1999).

Ar 1996 kom ”The 1996 Amendment”, ett avtal dar det rddde en tydlig distinktion mellan en
banks ”bank book” (bankbok) och trading book™ (handelsbok). Bankboken innefattar endast
laneandamal, medan handelsboken behandlar otaliga rantederivat t.ex. aktier, tillgangar,
swaps, forwards, terminer, optioner, etc. vilka dagligen handlas och utvédrderas av banken.
(Hull, 2006).
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3 Metod

For att kunna bedriva forskning ar metod elementart. Likasa &r grundlaggande fardigheter om
dess underliggande teori av hog relevans. Metoden genererar inte i sig nagra sjalvskrivna svar,
men daremot forser den oss med verktyg for att kunna I6sa och utveckla komplexa samband.
Den fungerar ofta aven som ledstjarna for de resultat som vi slutligen nar och for att metoden
ska vara hallbar maste den uppfylla ett antal kriterier (Holme och Solvang, 1997; Westerlund,
2005):

e Det vi undersoker maste stamma overens med bakomliggande verkligheten.
Metoden vi anvander ska, om vi samlar in tillrackligt manga stickprov, vara ratt i
genomsnitt.

¢ Resultaten som framstélls ska kunna kontrolleras och granskas.

e De ska dven leda till ny kunskap och medvetenhet och kunna bidra till fortsatt
forskningsarbete.

En metod syftar till olika angreppssatt, dar insamlad data delas in i mjuk- och harddata. Dessa
data beskrivs dven som kvantitativ och kvalitativ data. Den tydligaste skillnaden mellan
kvalitativ och kvantitativ metod &r hur vi forfogar 6ver siffror och statistik. ”Kvalitativa
metoder innebar en ringa grad av formalisering” vilket innebar att vi samlar in information for
okad forstaelse kring bakomliggande komplexitet. Kvantitativa metoder bygger pa en formell
framstallning och strukturering, vilket tillskriver en storre kontroll hos forskaren. Vid
bedrivande av forskning bor ett objektivt forhallningssatt vara vedertaget. Trots detta havdas
det att all vetenskap &r normativ pa ett eller annat vis. For eller senare kommer vi till den
punkten i var forskning, dar vi grundar vara slutsatser pa premisser av normativ natur (Holme

och Solvang, 1997). Min metod grundar sig pa kvantitativa teorier.

3.1 Kvantitativ metod

Kvantitativ metod bygger pa insamling och utvérdering av mjukdata. Utméarkande for
kvantitativa metoder ar enligt Holme och Solvang (1997):
e Precisionen, dvs. tanken med en kvantitativ metod &r att forsoka spegla verkligheten
sa effektivt som majligt.

e Metoden grundar sig pa systematiska och strukturerade observationer.

14
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e Fokusen i vald metod ligger i det gemensamma, genomsnittliga och representativa.
e Insamlingen av information sker under forutsattningar vilka frangar populationens
verklighet.

For att valja ut ett stickprov ur populationen, finns en rad olika tillvagagangssatt att tillga t.ex.
systematiskt urval, stratifierat urval, obundet slumpmassigt urval och flerstegsurval (Koérner
och Wabhlgren, 2002). Min undersokning vilar pa ett stratifierat urval. For god
representativitet ar urvalsprocessen av stor betydelse, da fel metod resulterar i felaktiga
parametrar. Studerar man begreppen teori och empiri faller dessa under ”operationalisering”,
som &r behaftat med validitet och reliabilitet. Operationaliseringen har sitt ursprung i teorin vi
initierat och bygger i olika hog utstrackning pa sambands komplexitet. For autentiska resultat,

bor undersokningen vara entydig (Holme och Solvang, 1997).

3.2 Deduktiv framstallning

En deduktiv framstallning bygger pa foljande:

1. Stéll upp en hypotes.

2. Harled konsekvenser for hypotesen.

3. Jamfor konsekvenser med empiriska observationer.

4. Slutsats: styrker slutsatsen hypotesen eller ar den falsk.
Dock kan man aldrig slutgiltigt bevisa en hypotes genom empiriska slutsatser (Johansson?,
2010).

3.3 Reliabilitet

Begreppet reliabilitet behandlar precisionen i undersékningen, dvs. undersoker hur hog
noggrannhet mattningarna innefattar samt hur informationen bearbetats. Forekomsten av hdg
reliabilitet rader da samma foreteelse ger approximativt samma resultat fran den ena

undersokningen till den andra (Holme och Solvang, 1997).

? Lars — Goran Johansson ar professor i teoretisk filosofi vid Uppsala universitet.
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3.4 Validitet

Validitet berors av vad vi méter och syftar till om undersokningens avsikt beskrivs i vald
fragestallning. Om slutsatsen vi drar &r 6verensstimmande med vart syfte, har vi god validitet
(Holme och Solvang, 1997).

3.5 Urval

Urvalen som férekommer i undersokningen faller under stratifierat urval. Stratifierat urval
syftar till att populationen sorteras efter nagon lamplig variabel, vilken i sin tur indelas i
delpopulationer  strata.  Delpopulationerna  relaterar  till  undersokningsvariabelns
forutsattningar (Korner och Wahlgren, 2002). Sett till att syftet med undersokningen &r att
sdga nagot om WTI: s egenskaper, ar kravet pa representativitet underordnat, dock inte
ovasentligt. Tankbara fel i urvalet kan tyda pa skevhet eller brist pa precision i datamaterialet
t.ex. bortfall. Urvalets storlek &r ocksa av betydelse for resultatet, da forsma stickprov ger

utfall som &r fel i genomsnitt (Holme och Solvang, 1997).

3.6 Berakning av volatilitet

Det finns flera metoder for berdkning av volatilitet, som alla & omtvistade om vilken som ger
bast estimat. Uppsatsen bygger pa tvd modeller for volatilitetsberakning: Moving Average
och Exponentially Weight Moving Average. For att berdkna volatiliteten pa arshasis anvande
jag 252 handelsdagar som referens och multiplicerade daglig volatilitet med kvadratroten ur

252 (Hull, 2006). Program for beréakning av volatilitet, Excel.

Ogr = Ogqg X V252

3.6.1 Moving Average

Moving Average (MA) utgar fran avkastningen ui; dar i-1 &r observationen igar. MA viktar
alla observationer lika, oavsett vart de befinner sig i tidsflodet. For berédkning av daglig

volatiliteten utgick jag ifran ett glidande perspektivfonster om m = 2000 observationer
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(avkastning) vilket jag forskot med t — 1 for varje volatilitetsestimat. Detta gav 4062

volatilitetsestimat.

3.6.2 Exponentially Weight Moving Average

Nar man ska berakna volatiliteten med Exponentially Weight Moving Average maste man
forst bestamma vardet pa vikten A (lambda). Lambda fungerar som avkastningsvikt och avtar
exponentiellt med tiden. Storst tyngd laggs pa observationerna narmst i tiden och de éldre
observationerna far mindre relevans (Hull, 2006). | denna uppsats antas 4 = 0,94, som &r
vardet vilket Riskmetrics anvander (Dowd, 1998). For berdkning av volatiliteten utgick jag
ifran ett glidande perspektivfonster om m = 2000 observationer. Varje perspektivfonster om
2000 avkastningsobservationer viktades exponentiellt med tiden, dar varje perspektivfonster

forskots med t — 1 observation for varje estimat. Detta gav 4062 volatilitetsestimat.

m
o2 = (1-2) Z A2 g ame?
i=1

3.7 Berakning av Value at Risk

Tillvagagangssattet for berakning av VaR beskrivs kortfattat och modellerna for berakning av
parametrisk VaR &r MA approach och EWMA approach. Modellnamnen syftar till vald metod

for berdkning av volatiliteten. Program for berékning, Excel.
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3.7.1 Moving Average approach

Moving Average approach ar en tillampning av Model Building Approach (MBA) och vald
metod for berdkning av volatiliteten, & som namnet beskriver Moving Average. For att fa ett

béattre varde pa den normalfordelade variabeln z, (vedertagen i MBA), kan med fordel
Cornish — Fisher expansionen brukas.

VaR = JMAdagxqu\/fx$

Det bor tilldggas att Cornish — Fisher expansionen endast ar givande i fall att materialet inte &r

normalfordelat.

3.7.2 Exponentially Weight Moving Average approach

Aven Exponentially Weight Moving Average approach &r en tillampning av MBA och liksom
ovan anvandes Cornish — Fisher expansionen i denna modell. De bada parametriska
modellerna for berdkning av VaR har allt gemensamt utom vald metod for berdkning av

volatilitet.

VaR == O—EWMAdag XZq X\/EX $

3.7.3 Historisk Simulering

Historisk Simulering fokuserar pa samplets dagliga avkastning och &ven har anvands ett
glidande perspektivfonster innefattandes 2000 observationer avkastning. For varje dag forskot
jag mitt perspektivfonster med t — 1 dag, vilket slutligen genererade 4062 VaR. Ur varje

perspektivfonster valdes den p: th percentilen m.h.a. percentil — funktionen i Excel.

18



Olja som volatil tillgdng — En utvardering av Value at risk
Daniel Svensson

3.8 Cornish — Fisher expansionen

Hull (2008) beskriver Cornish — Fisher expansionen som en modell vilken tillampas nar
skevhet &; forekommer. Jag anvénde Excel for mina berdkningar och resultaten &r

presenterade i tabell 4,1.
1

E = O-_EE[ul _ﬂui]3

1
Wq = Zq4 +g(zg —1)§;

3.9 Empirisk dataanalys

Data som anvands for undersokningen bestar av tidsseriedata hamtad ifran (US. Gov.
/Department of Energy, 1986 - ). Mina data ar insamlade éver en 24 ars period (1986 — 2010)
och innefattar 6063 prisobservationer. Observationerna bestar av WTI: s dagliga spotpriser
(dollar/fat). Tidsserien innehaller en rad incidenter som haft effekt pa WTI: s prisutveckling
t.ex. Gulfkriget (1990), finanskrisen i Asien (1997) och World Trade Center i New York
(2001) (Marimoutou, Raggard and Travelski, 2009). Tabell 3,1 visar pa en toppighet samt
negativ skevhet i observationernas avkastning. LeBaron® och Samanta* (2004) skriver i sitt
“paper”, att exponentiell avkastning i regel har tunna svansar, vilket tillféljd av att toppighet
genererar mindre area ute i svansarna. Insamlad data visade inga spar av autokorrelation (se
tabell 3,3) och vid grafisk kontroll pavisades ingen systematisk trend i residualernas

fordelning.

Skevhet:

Daglig Volatilitet:

Tabell 3. 1 Egenskaper hos WTI 1986 - 2010.

Durbin — Watson test: 2,02
Tabell 3. 3 Ur tabellen ser vi vardet pa DW - statistikan (WTI).

¥ Blake Le Baron, The Abram L, and Thelma Sachar Professor of international Economics International Business
School, Brandeis university, Mailstop 32, Waltham, MA 02454 — 9110.

* Ritirupa Samanta. Senior Associate. State Street Associates. State Street Bank and Trust Co. 138 Mt. Auburn
Street. Cambridge, MA 02138.
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4 Resultat

Har presenteras resultaten som studien genererat och for okad forstaelse illustreras mina

resultat med lampliga diagram och tabeller.

4.1 Moving Average

For berakning av volatilitet pa dags och arsbasis anvander jag mig bl.a. av Moving Average
(se tabell 3,1). Modellen viktar som tidigare ndimnt alla observationerna lika, vilket ger dem
samma relevans oavsett var de befinner sig tidsméssigt (se figur 4.1). Detta ger volatiliteten

en jamnare graf over tiden, vilken goér den mindre kénslig for prisfluktuationer.

3,00%

2,50% -

2,00%

1,50%
Volatilitet

1,00%

0,50%

0,00% T T T T T T T T

Figur 4. 1 Volatilitet (WT]I) berdknad med MA.

4.2 Exponentially Weight Moving Average

Exponentially Weight Moving Average har sin podng i att den anvander exponentiell
utjdmning, dvs. viktar de historiska observationerna exponentiellt 6ver tiden, vilket resulterar

i att observationerna narmst i tiden far hogst relevans (se figur 4.2).
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m
o2 = (1-2) Z A2 g ame?
i=1

Sett ur figur 4,2, sa kan man konstatera att volatilitet beraknad med EWMA fluktuerar
kraftigt, tillfoljd av att marknaden periodvis varit véldigt riskbendgen. Anledningen till att
modellen fluktuerar mer & MA beror av att modellen utnyttjar en exponentiell
utjamningsteknik. Sett till denna teknik far svdngningarna narmst i tiden storst
genomslagskraft. Vid granskande av figur 4.2, kan man se att EWMA: s graf dver volatiliteten
effektivt fangar upp valdigt volatila perioder kring t.ex. Asienkrisen (1997), World Trade
Center kraschen New York (2001), USA angrep pa Irak (2003) samt den senaste finanskrisen
(2007).

8,00%

7,00% |

6,00%

5,00% i —

4,00% -

Volatilitet

3,00% -

2,00%

1,00%

0,00% T T T T T T T T

¢ N 1 ¢ < < <
&9\9 9\9& 99) 99& OOJ 000) 006‘

% <

Figur 4. 2 Volatilitet (WTI) berdknad med EWMA

4.3 Backtesting parametrisk VaR

MBA (Model Building Approach) ar den vanligaste modellen for berdkning av VaR. Den
beskriver det varsta utfallet vid given konfidensniva och antar normalfordelning i
avkastningen u;~N(u, 0%). Vid berdkning av MBA skattar jag volatiliteten med MA och
EWMA vilket resulterar i MA approach och EWMA approach. For att fa okad precision i

mina berdkningar tillimpar jag &ven Cornish — Fisher expansionen (se tabell 4.1).
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E —1,6449 —2,3263 E 2,3263

Tabell 4. 1 Cornish — Fisher (vérden till vanster representerar downside, och de till hdger upside)

| tabell 4.1 star —z, for vardet i den vanstra sannolikhetsfordelningen och (+) z, for vardet i

den hogra. Sett till detta kan man konstatera, att vid negativ skevhet ligger storsta risken pa

nedat sidan eftersom den normalfordelade variabeln tenderar underskatta risken nagot;

VaR_,, = Ggqg X =24 X VEX $
VaR,, = 04qg X Zg X VEx$

VaR_Zq < VaRZq

| backtest — tabellerna nedan (tabell 4.2 — 4.5) sa indikerar rod farg att modellen forkastas och
gron farg att den accepteras. Som tidigare namnts (se Teori 2.7 Kupiec's backtest, s 12), sa
utgar testet fran en diskret fordelning, binomialfordelning. Utifran vald konfidensniva
beraknar man ett intervall inom vilket antalet Overtradelser bor ligga. Intervallet far man fram
genom att anvanda formeln: Pr(x|n,p) = (7)p*(1 — p)"~*. Sannolikhetsformeln ger oss
testintervallets nedre och Gvre grans, givet vald konfidensniva. Sjalv anvande jag Excel for att
fa fram mina intervall, men da Excel har svart for att behandla stora fakulteter — varden, var
malsokningsfunktionen ett alternativ.

| tabellerna nedan star ”MIN” for testets miniminiva och "MAX” for testets maximiniva, dar
en modell med farre 6vertradelser an miniminivan eller fler &n maximinivan forkastades.

Vidare analyser och slutsatser kring resultaten i tabell 4.2 — 4.5, se kapitel fem (s 27).

EWMA approach

EWMA/C-F approach
Tabell 4. 2 Resultat fran Kupiec's backtest upside VaR med 4062 observationer (WTI).
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EWMA approach 213 ““
| MAGFapproach

EWMAV/C-F approach

Tabell 4. 3 Resultat fran Kupiec’s backtest downside VaR med 4062 observationer (WTI).

4.3.1 Backtesting parametrisk Moving Average Approach

Upside: tabell 4.2 visar pa att uppat sett kan man konstatera att modellen endast lyckades pa
99 % konfidensnivan. Pa lagsta nivan sker en overskattning och pa den hdgsta nivan sker en
underskatting av risken.

Downside: nedat sett lyckades modellen endast pa lagsta konfidensnivan och tenderar att
underskatta risken pa resterande. Detta tyder pa att fluktuationerna framst forekommit i de

lagsta percentilerna (-1 % och 0,1 %).

-: {%& \{%7 \{%6‘ ¢ (X {%) {%d’ \{%?9 CbO

——— 95 % VaR upside —— 99 % VaR upside —— 99,9 % VaR upside
95 % VaR downside ——— 99 % VaR downside —— 99,9 % VaR downside
Daglig avkastning

Figur 4. 3 MA approach (WTI)

4.3.2 Backtesting parametrisk Exponentially Weight Moving Average

Upside: modellen har ingen framgang pa uppat sidan och tenderar att 6verskatta risken pa de
tva lagsta konfidensnivaerna och underskatta pa den hogsta konfidensnivan.
Downside: nedat sett lyckas modellen pa de tva forsta konfidensnivaerna (95 och 99 %), men

underskattar pa den sista. Generellt kan konstateras att det i regel inte sker nagra
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overskattningar 99,9 % nivan, da modellen maste vara fri fran overtradelser for att
Overskattelse ska intréffa.

95 % VaR upside —— 99 % VaR upside —— 99,9 % VaR upside
95 % VaR downside 99 % VaR downside —— 99,9 % VaR downside
Daglig avkastning

Figur 4. 4 EWMA approach (WTI)

4.3.3 Backtesting parametrisk MA/C — F approach

Upside: modellen har ingen framgang pa uppat sidan.

Downside: nedat sett presterar modellen val pa 99 % nivan men Gverskattar pa 95 % nivan
och underskattar pa 99,9 % nivan.

95 % VaR upside — 99 % VaR upside — 99,9 % VaR upside
95 % VaR downside 99 % VaR downside —— 99,9 % VaR downside
Daglig avkastning

Figur 4. 5 MA/C - F approach (WTI).
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4.3.4 Backtesting parametrisk EWMA/C — F approach

EWMAV/C — F approach fungerar inte pa uppat sidan, d@ modellen tenderar underskatta risken
pa alla nivaer. Nedat sett sker en Overskattning pa 95 % nivan, och underskattning pa

resterande nivéer.

20
15 ¢
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5 4
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——— 95 % VaR upside —— 99 % VaR upside —— 99,9 % VaR upside
95 % VaR downside -~ 99 % VaR downside —— 99,9 % VaR downside
Daglig avkastning

Figur 4. 6 EWMA/C - F approach (WTI).

4.4 Backtesting icke — parametrisk VaR

For forklaring till tabellerna (4.4 — 4.5), se kapitel 4.3 Backtesting parametrisk VaR”.

ol | in | Pea Mo | M _|_Rea_| Vi | Mn R | e
| Rl T

Tabell 4. 4Resultat fran Kupiec’s backtest upside VaR med 4062 observationer (WT]I).

R e L N
e L L L

Tabell 4. 5 Resultat fran Kupiec’s backtest downside VaR med 4062 observationer (WTI).

4.4.1 Backtesting icke — parametrisk HS

Historisk Simulering (HS) (se figur 4.7) ger utmérkta resultat pa de hogre konfidensnivaerna

bade uppat och nedat sett. Dock underskattar modellen risken pa 95 % nivan, vilket troligtvis
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beror pa modellens oférmaga att fanga upp volatilitetsforandringar i verklig avkastning. Sett
till figur 4.7, kan man konstatera att HS har en viss fordréjning i sin anpassningsprocess,
vilket beror pa dess oférmaga att svara pa prisférandringar i underliggande tillgang (WTI).

Dock ger HS haogst tillforlitliga VaR pa i lagsta respektive hogsta percentilerna.

20
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-20

95 % VaR upside —— 99 % VaR upside —— 99,9 % VaR upside
95 % VaR downside 99 % VaR downside —— 99,9 % VaR downside

Daglig avkastning

Figur 4. 7 Historisk simulering (WTI)

4.5 Reliabilitet

Mina data bestar av dagliga spotpriser fran 1986 — 2010. Tidsperioden kan anses vara
tillrackligt lang for att ge goda resultat.

Modellerna jag anvander mig av, bygger pa vedertagna teorier inom riskhantering och
anvéands regelbundet runt om i varlden. Vid undersdkning av de parametriska modellerna,
anvéands dven Cornish — Fisher expansionen. Anledningen till detta, &r for att se om denna

expansion ger battre varde pa VaR &n forekommer i den vedertagna teorin.

4.6 Validitet

Mina fragestéallningar ger tydliga svar pa mitt syfte. Vid reflektion anser jag mig uppnatt
undersokningens malsattning. Resultaten fran backtesten ar rimliga och stammer 6verens med
tidigare studier gjorda pa liknande tillgangar. Min studie bor dven vara anvandbar for vidare

forskning, da vilar pa vedertagna teorier.
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5 Slutsats

| detta sista kapitel presenteras mina slutsatser. Vidare ges en reflektion till om vald
fragestallning kan besvaras. Uppsatsens fragestallning: Hur star sig undersokningens VaR —
modeller i en utvardering med Kupiec’s backtest, dvs. hur effektiva ar de pa att fanga upp
verkliga svangningar i daglig avkastning?

Vid betraktande av resultaten i tabell 4.2 och 4.4, kan man konstatera att MA approach
endast accepterades pa 99 % nivan, medan EWMA approach inte lyckades prestera val pa
nagon niva. Man kan dven konstatera att Cornish — Fisher expansionen inte ger VaR — estimat
(uppat sett) som star upp till de krav som Kupiec’s testet kraver. Anledningen till detta ar
sannolikt att Cornish — Fisher expansionen genererar lagre varden pa den fordelade variabeln
w, an vad som forekommer hos den normalférdelade z,. Alltsa Wy < 7, (se tabell 4.1). Detta
resulterar i en underskattning av risken vilket tenderar ge fler VaR — &verskridelser pa
respektive konfidensniva, an vad som Kupiec’s test godtar. | tidigare kapitel har jag redogjort,
att riksbanken havdat i sin inflationsprognos (Riksbanken, 2000) att den storsta risken vid
positiv skevhet ligger pa uppat sidan, dvs. risken for att hamna Gver det sannolika priset ar
storre an det omvanda. Ser man till resultaten fran backtestet (se tabell 4.2 — 4.5) och till det
faktum att mitt material pavisar negativ skevhet (se tabell 3,1), styrks ovan namnda
resonemang. Tabell 4.2 talar om att Cornish — Fisher expansionen har dalig verkan pa uppat
sidan, daremot presterar modellen battre pa nedat sidan (se tabell 4.3). MA approach lyckades
prestera val pa 95 % konfidensnivan, men misslyckas pa 99 % konfidensniva (da vi antar
normalfordelning), men klarar sig pd samma niva m.h.a. Cornish — Fisher expansionen. Vad
man dven kan konstatera, ar att EWMA approach inte alls fungerar tillsammans med Cornish
— Fisher expansionen. EWMA fungerar alltsa bast da vi antar normalfordelning, detta trots
radande negativa skevhet. EWMA approach visar goda resultat pa nedat sidan med godkant
pa 95 och 99 % konfidensnivan (se tabell 4.3).

For battre resultat pa hoga konfidensnivaer (uppat och nedat), kravs Historisk Simulering
(se tabell 4.4 — 4.5), vilken dock underskattar risken pa lagsta konfidensnivan. Resultatet av
backtestet bekraftas grafiskt i figur 4.7. Ser man till fragestéllningen ovan, kan man konstatera
att modellerna klarar sig vél vid backtesting (se tabell 5.1 — 5.2) och kompletterar varandra vél
vid olika konfidensnivaer. De parametriska modellerna fungerar bast pa laga konfidensnivaer

medans HS ar oslagbar pa de hogre konfidensnivaerna. Dock kan man konstatera att de
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parametriska modellerna klarar sig i genomsnitt battre nedat sett an uppat, vilket ar férbundet
med att vid negativ skevhet forekommer den storsta risken pa nedat sidan. Sambandet kan ses
som en svaghet hos de parametriska modellerna, vilka &r beh&ftade med statistiska
antaganden. Svagheter som inte HS berors av, vilket den bevisar genom att prestera utmérkt
bade uppat och nedat sett. HS problem ar istallet att den tenderar underskatta risken pa den
lagsta nivan (dock inte s3 mycket), vilket hanger samman oférmagan att anpassa sig efter

snabba svangningar i verklig avkastning pa laga konfidensnivaer.

MA approach FORKASTAS ACCEPTERS FORKASTAS
Upside

MAJ/C - F approach FORKASTAS FORKASTAS FORKASTAS
Upside

Historisk Simulering FORKASTAS ACCEPTERAS ACCEPTERAS
Upside

Tabell 5. 1 Reslutat fran Kupiec's backtest av upside risk (WTI).

MA approach ACCEPTERAS FORKASTAS FORKASTAS
Downside

MAJ/C - F approach FORKASTAD ACCEPTERAS FORKASTAS
Downside

Historisk Simulering FORKASTAS ACCEPTERAS ACCEPTERAS
Downside

Tabell 5. 2 Resultat fran Kupiec's backtest av downside risk (WTI).
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7 Appendix

I appendix har jag valt att placera dverflodigt material

7.1 Testav MA OCH EWMA approach i enighet med Basel

Baselkommittén kréaver att banker och kreditinstitut berdknar sitt 10 - dagars VaR (se Teori
2.8 Basel, s 12 — 13) med 99 % konfidensniva dver 250 trading days.

VaRlO—dagars = Odag X C99 % konfidensniva X V10 X $

For att fa fram resultaten i tabell 7,1, beréknar jag volatiliteten o4,4(se teoriavsnitt 2.1 och

2.2, s 8 —9) med utgangspunkt i de 250 senaste dagarna och skattar om volatiliteten for varje
ny dag. Det resulterar i 250 volatilitetsestimat vilka anvénds for berédkning av VaR (se formel
ovan). Mina VaR - estimat testades for dvertrédelse i Excel och jamfordes med tabell 2.1. Sett
ur tabell 7.1 konstateras att bade Moving Average approach och Exponentially Weight
Moving Average approach faller under Gron Zon (se Baselkommitténs backtest tabell 2.1).

Detta innebadr att VaR endast behéver multipliceras med faktor k = 3,0.

UPSIDE (x DOWNSIDE (x FEEE_FMIEE!G_

Tabell 7. 1 Beskriver antalet (x) dverskidelser (WTI)

Anledningen till att jag valjer att endast beakta ovan ndmnda VaR — modeller, &r att
MA/Cornish - Fisher och EWMA/Cornish - Fisher presterade daligt i Kupiec’s backtest (se
tabell 4.2 — 4.3).
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