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Anotacija

Ar finanSu operaciju internacionalizacijas attistibu, valtitu tirgus ir stipri mainijies un klu-
vis konkurgjoSaks un nestabilaks. Darbs izpéta riska prognozeésanas problému no Riska méra
(Value-at-Risk, VaR) skatupunkta un iepazistina ar ta novert€Sanas metodém. VaR metodolo-

gija tiek pielietota finansu iestades ar merki noteikt nepiecieSamo naudas summu riska rezervém.

Praktiskiem aprékiniem tika pielietota v€sturisko simulaciju, delta-normala, GARCH un
EWMA metodes. Veésturisko simulaciju metode tika uzlabota ar kodola novertéSanu un veivletu
analizi. VaR aprékiniem tika sastadits 6 dazadu valitu portfelis. legiitie rezultati rada, ka popu-
lara delta-normala metode sevi neattaisno, un ka ekonomiski izdevigakus rezultatus var iegiit ar

veivletu analizes palidzibu.

Atslégas vardi: VaR metodologija, riska analize, veivletu analize, tirgus risks.



Abstract

With development of financial transactions internationalization, the foreign exchange mar-
ket has been profoundly transformed and became more competitive and volatile. This thesis
represents the measurment of risks from a Value-at-Risk (VaR) perspective and introduces its
methods. VaR methodology is being used in financial institutions for evaluating fund amounts

to be kept in reserve.

Experimental results have been made with Historical simulation, Delta-normal, EWMA and
GARCH methods. Then Historical simulation method was amended with Kernel estimation
and Wavelet analysis. For VaR estimation have been created portfolio of 6 different currencies.
Results shows that the prevalent Delta-normal approach does not justify itself in this situation

and that wavelet-based method forecast gives the most economically beneficial VaR evaluation.

Keywords: Value-at-Risk, risk analysis, Wavelet analysis, market risk.
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Apzimejumi
VaR - Value-at-Risk veértiba, riska mérs,
P(t) - vertspapiru portfela vertiba laika momenta ¢,
r; - instrumenta ienakumi,
w; - svars,

¢(T) - autokovariacijas funkcija



Ievads

Tirgus cenu risks ir zaud&jumu raSanas risks, kas saistits ar nelabvéligo finanSu instrumenta
tirgus cenu izmainu, kas var samazinat finansu instrumentu turétajam (iegulditajam) gaidamo
ienesigumu, ka ar1 izraisit zaud€jumus. Ir svarigi noteikt iesp&jamos riskus, to realizacijas ie-
sp€&jamibu, potencialo zaud&jumu apjomu, ka arT izstradat un pielietot riska vadiSanas metodes,
jo nenovertets risks var novest pie lielakas resursu nepiecieSamibas riska radito zaud&jumu seg-

Sanai.

S1 darba mérkis ir izpétit riskam paklautas vértibas VaR (Value-at-Risk) metodologijas pie-
lietojumu tirgus risku parvaldé un izmantot to praktiskiem aprékiniem. Metodologija pedgjo 15
gadu laika ieguva atpazistamibu un tiek pielietota gan finanSu iestades, gan tiek adopteta citu
risku parvaldei. VaR metozu klasts ir diezgan liels, jo atkariba no vertspapiru portfela riska
faktoru sadalfjuma nakas izv€l&ties starp atrumu un precizitati. Metodologija sakotngji tika iz-
stradata normali sadalitiem portfeliem, tomér piene@mums par sadalfjuma normalitati var butiski

1etekmet rezultatus.

Bakalaura darba mérki ir:
1. formulét un izskaidrot VaR biitibu un nepiecieSamibu;
2. izpétit VaR metodes un klasificet tas pec lidzibas 1pasibam;

3. git ieskatu metozu modifikacijas, ar kuram ir iesp&jams novertét riskam paklauto vertibu

nelineariem instrumentiem;

4. izpetit Latvijas Bankas noteikto arvalstu valiitu kursu dinamiku, to izmaigu sadalijumus

un savstarp€jas korelacijas;

5. sastadit ekonomiski efektivo valiitu portfeli un prognozet riskam paklauto vertibu ar da-

zadam VaR metodém;

6. salidzinat parbaudamo VaR metozu precizitati un atbilstibu Bazeles banku uzraudzibas

komitejas prasibam;
7. noveértet metozu ekonomiskos raditajus un noteikt izdevigako modeli;

8. uz risku analizes un pétijjuma pamata izdarit secinajumus un ieteikumus.
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Darbs sastav no 8 nodalam. Pirma nodala ir veltita VaR metodologijas vésturei un tas saka-
ram ar Latvijas finanSu iestazu darbibu. Otraja nodala ir apskatita VaR loma tirgus risku parvalde
un definéta tas biitiba. Tres$aja un ceturtaja nodala ir izklastitas parametriskas un neparametris-
kas metodes, ar kuram ir iesp&jams noteikt riskam paklautas vertibas apjomu. Piektaja un sestaja
nodala apskatiti gadijumi, kad biitu jaizmanto nestandarta piejas un metodes VaR aprékinasa-
nai. P&€dgjas nodalas tiek izpétits valiitu portfelis, kuram tiek pielietotas dazadas VaR metodes ar
mérki atrast piemerotako. Aprekini tika veikti izmantojot programmu Microsoft Office Excell.
Rezultati rada, ka standarta pieeja VaR aprékinasanai var biit ekonomiski neefektiva un ir ietei-

cams izmantot metodes, kas nav balstitas uz pienemumiem par ienakumi normalo sadalijumi.

Darba ir 6 attéli, 9 tabulas un 2 pielikumi.



Riskam paklautas veértibas (VaR) jédziens

1 Vesture

Risku meriSanas jédziens ir vecs gan ekonomika, gan finans€s, gan statistika. Tomér riska verti-
bas aprékinasanas koncepciju saka pielietot tikai XX. gadsimta beigas, kad pasauli skara 1987.
gada fondu tirgus krize. Tiek uzskatits, ka ideja par riskam paklautas vértibas (Value-at-Risk,
VaR) metodologiju pieder Dennisam Vezerstounam (Dennis Weatherstone), JPMorgan bankas
direktoru padomes priekssédetajam, kurs katru dienu plkst. 16:15 grib&ja sanemt 1su, parskata-

mu atskaiti par ritdienas maksimali iesp&jamajiem zaud&jumiem bankas tirgus portfeli [1].

VaR metodologiju izstradaja 90.-to gadu sakuma un ta atri kluva populara ari citas ASV
bankas. Jau 1994. gada, kadu no VaR metodém izmantoja 43% vertspapiru dileru kompanijas
un 60% pensiju fondu. Paslaik vairakums no pasaules attistitajam valstim ir pienémusas star-
ptautisko banku kapitala aprékinasanas un noteikumu saskanoSanas sisteému, kuru izstradajusi
Bazeles banku uzraudzibas komiteja. Ta nosaka kredita riska kapitala prasibas (CRR) un tir-
gus riska kapitala prasibas (MRR). Finansu un kapitala tirgus komisija norada, ka art Latvija
bankam kops 2008. gada 1. janvara ir jaievéro Kapitala prasibu direktiva, kas ievie§ prasibas
ES likumos. Galvenais Bazeles sisttmas mérkis ir uzlabot risku vadibu bankas, nosakot skaid-
rus krit€rijus, kads kapitala apjoms ir jaliek preti kredit€Sanas darijumiem, kuri nav lidz galam
drosi jeb zaud&jumu rasanas riskam; ka bankam ir jalieto sapratigi kreditu pieskirSanas kritériji,
javeic nepartraukta kreditu kontrole, novértéSana un parraudziba; bankam ir javeido pietiekami
liels kapitals, lai tas biitu minimali atkarigam no starptautiskam problémam. Bazeles sistéma
paredz, ka bankam, balstoties uz riska novertésanas modeliem, ir jaizstrada reitingu sist€éma, ar
kuru parvaldit riskam paklauto kapitalu. Tadgjadi bankas var labak novertét to, kam aizdot un

kur investét.



Bazeles banku uzraudzibas komiteja tirgus riska kapitala prasibas iesaka novertét ar VaR

metodologijas metozu palidzibu.



2 VaR loma tirgus risku parvalde

Jebkuras finanSu iestades darbiba ir atkariga no tirgus riskiem - riskiem zaud@t vertspapira verti-
bu tirgus krituma rezultata. Tirgus risku ietekme virkne citu faktoru: likviditates risks, procentu
likmes risks, cenas risks, valiitas risks u.c. Zaud&jumi ir nenovérSami, bet lai tie nebttu fatali,
ir jabit sp&jigiem turpinat darbibu finansu tirgl ar ieprieks rezerveto kapitalu, kur§ segtu Sos
izdevumus. Parak liels rezervéts kapitals nelaus nopelnit veiksmigas darbibas laika, tacu parak
mazs var novest [idz bankrotam. Tap&c jebkuram aktivam tirgus dalibniekam ir svarigs jauta-

jums par nakotng€ iesp&jamiem zaud&jumiem.

Vislabako novértejumu §ada veida riskiem paslaik dod vértiba VaR. ST metodologija lauj
apvienot visus riska faktorus zem viena noveértéjuma gan konkrétam finansu instrumentam, gan

visam vertspapiru portfelim. Tiek uzskatits, ka portfelis nemainas VaR aprékinasanas gaita [2].

P&c biitibas, VaR ir riska méra raditajs, kurs izsaka maksimalos zaudejumus, kurus var gaidit

péc uzdota laika intervala ar pienemto ticamibas Itmeni. VaR tiek noteikts péc 3 faktoriem:

* Laika horizonts (uzdots laika intervals);
* Ticamibas limenis, pie kura méra riska veértibu;

 Faktiskais lielums, kas izsakams naudas vienibas.

Sadi VaR lauj integrét laika, varbiitibas un izmaksu riska raksturlielumus, kas padara to efekti-
vaku par tradicionaliem riska mériem (pieméram, ienesiguma standartnovirzi, variacijas koefi-
cientu u.c.).

VaR pielietojuma pieejas ir atSkirigas:

* Intuitiva riska kontrole - teko$as VaR vértibas attieciba pret esoSo portfela vértibu: VaR/V <
k. Pat ja §is attiecibas robeza k£ nav uzdota, pieredzgjis portfela parvalditajs sp€j noteikt

pienemamo riska ITmeni un, nepiecieSamibas gadijuma, piekorigét portfela strukttru;

* Pasiva riska parvalde - prasiba par kapitala apjoma attiecibu pret VaR, kas sedz tirgus
risku. Piemé&ram, Bazeles banku uzraudzibas komiteja nosaka, ka minimalam kapitala

Itmenim £, kuram jasedz vid€jo tirgus risku, jabut vienadam vismaz ar 3;

* Aktiva riska parvalde - ierobeZojumi uz poziciju apjomu portfeli vai/un portfela diversi-

fikacija ar ierobezojumu uz VaR vértibu [3].
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FinanSu iestades aprekins par kapitala prasibam parasti notiek uz terminu vienadu ar vienu gadu.

Attiecigi ar tadu paSu biezumu tiek noteikti maksimali pielaujami kapitala zaud&jumi.

Izmantosim sekojosus apzZim&jumus:

Definicija 1. P(t) - eso$a portfela vertiba, kurs sastav no dazadiem finansu instrumentiem:
P(t) = Znipi(t)a (2.1)
i
kur p;(t) - eso$a i-ta instrumenta tirgus vertiba laika momenta ¢ un n; ir ta daudzums.

Definicija 2. Par risku sauc portfela vértibas P(¢) nenoteikto vértibu nakamaja laika momenta

P(t 4+ At)

Definicija 3. Instrumenta cenas (likmes, kursi, akciju indeksi u.c.), no kuram ir atkariga portfela

vertiba, sauc par riska faktoriem.

Ta ka atvasinatu instrumentu cenas var izteikt ar parasto instrumentu cenam, tad ar portfela
cenu var izteikt ar parasto instrumentu palidzibu: P(Z,t), kur & apzim@ parasto instrumentu
cenu vektoru. STvektora komponentes sauc par stavokla mainigajiem.

Par stavokla mainigajiem cenu vieta izmantosim parasto ienesigumu:

Tig = pi’”p#pi’t, 2.2)
kur p; - i-ta instrumenta cena laika momenta ¢ [4]. Vektors r; = (714, ...,7n+) apZIME visu n
instrumentu ienesigumus laika momenta ¢.

Tagad var matematiski definét riska méru VaR noteiktam ticamibas limenim « € (0; 1) un laika
intervalam At:

VaR, = inf{u|P[AP(Ax,At) < u] > a}, (2.3)

kur AP - portfela cenas izmainas, Ax - stavokla mainigo izmainas laika intervala A¢. Nepar-

traukta sadalfjuma gadijuma tiek sasniegta apaksgja robeza un tad
VaR, := {u|P[AP(Azx, At) < u] = a}. (2.4)

No statistikas viedokla, VaR formula nozimé to, ka ja Fap ir gadfjuma liecluma AP(Ax, At)

sadalfjuma funkcija, tad VaR,, ir nekas cits, ka « - kvantile sadalijumam F’, tas ir,

VaR, = Fxp(p),p=1—a. (2.5)



VaR aprekinasanas metodes

VaR vértbibas aprékinasanai ir janotiek regulari, nemot véra aktualus datus, jo ta tiek izmantota
1, 5 vai 10 dienu prognozém. Tomeér ir iesp&jams veikt aprékinus reizi kvartala vai pat gada.

Novért&jot VaR ir svarigi apzinaties, ka portfela risks dinamiski mainas un nav konstants [5].

VaR aprékinasanai ir izstradatas vairakas metodes. Piem&rotaku no tam ir jaizvélas atkariba
no vertspapiru portfela kompozicijas. Ja taja ir linearie instrumenti, kas atkarigi no parastiem tir-
gus riska faktoriem, tad ieteicamaka ir delta-normala metode, savas vienkarsibas un precizitates
del. Gadijumos, kad portfelis sastav no opciju instrumentiem, labak biitu izvéleties vesturis-
ko modeléSanu vai Monte-Karlo simulacijas, jo tas sp&j aprakstit nelinearus instrumentus un
ne-normali sadalitus ienesigumus, turklat tas lauj mainit portfela vertibas diapazonu. Tomeér
Monte-Karlo metode nav viegli izpildama un prasa lielaku laiku aprékiniem, tap&c lineariem

instrumentiem to izmantot nav lietderigi [6].
Apskatisim izplatitakas no VaR metodém:

1. Variaciju-kovariaciju modeli:

* nemainigo kovariaciju metode;
* Delta-normala metode;

* eksponenciali svérto kovariaciju metode;

GARCH modeli;

* pusparametriskie modeli;

2. Neparametriskie modeli (v@sturiska modelesana, tiek izmantota empiriska sadalijuma fun-

kcija);
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3. Modeli, kas izmanto Ekstrémo veértibu teoriju (gadijumi, kad sadalijums nav normals,

piemé&ram, eksist€ sadalijuma “smagas astes”).

Lai iegiitu portfela sadalijuma funkciju, ir jaizvirza hipotéze par portfela vertibas funkcionalo
atkaribu no riska faktoru izmainam. Sadalijuma funkcija var bt iegiita gan analitiska, gan em-

piriska forma.

Klasifikacija atspogulo izvéles pamatprincipu starp atrumu un precizitati. Atrums ir svarigs
lieliem portfeliem, kas pak]auti lielam skaitam riska faktoru un kuri ir saistiti ar lielu korelaciju
daudzumu. Sadus portfe]us ir vieglak apstradat ar delta-normalo metodi. Tom@r precizitte

meédz bt svarigaka, kad portfelis satur nelinearas komponentes.
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3 Variaciju-kovariaciju metodes

Piepémums 1. Riska faktoru vektors 7 laika horizonta At ir paklauts daudzdimensionalam nor-
malam sadalfjumam un ienakumi 7, ir neatkarigi un sadaliti p&c normala sadalijuma ar vid&jo p
un kovariaciju matricu ;. Modeli atSkiras ar kovariaciju matricas aprékinasanas metodém un

portfela vértibas izmainu funkcijam.

3.1 Kovariaciju matrica ar vienadiem svariem

Saja vienkarsaja metodg tiek pienemts, ka ienakumu kovariacija ir nemainiga visa laika perioda

ar garumu 7" un visa prognozes laika At. Kovariaciju matrica tiek aprékinata sekojosi:

R 1 Il
Y1 = T_1 ;Tt—sTtT_s- (3.1

Ja kovariacijas ir konstantas visa novérteésanas laika, tad efektivas un nenovirzitas matricas >

iegtisanai tiek izmantoti visi novérojumi no laikrindas ar vienadiem svariem[4].

Izmantojot kovariaciju metodes, ir jaatceras, ka tajas lielu ietekmi rada volatilitate. No vien-
as puses, daudzu finansu instrumentu Tstermina ienesigumam ir raksturiga nulles autokorelacija.
No otras puses, tas nav neatkarigas, jo eksist€ ievérojama autokorelacija starp ienesiguma kvad-
ratiem. Tas liecina par to, ka volatilitate mainas Iidz ar laiku. Sada finansu instrumentu uzvediba
tiek saukta par volatilitates klasterizaciju. Ta ietekmé VaR lielumu un tas modeléSanai tiek pie-

lietotas GARCH tipa metodes, kas tiks aprakstitas zemak{[|1]].

3.2 Delta-normala metode

Delta-normala metode ir labaka metode VaR aprékinasanai portfeliem ar linearu poziciju, kuru
sadaltjumi ir tuvu normalas varbiitibas biezuma funkcijai. Izmantojot So metodi ir sameéra viegli

aprekinat VaR un $is rékinasanas process ir atrs un precizs.

Ta ka apskatamais laika periods ir Tss, ir pienemts, ka ;o = 0. Sis pienémums palidz raksturot

sadaltjumu AZ; = xy A — 24 [5].
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Pienémums 2. P(¢, ) ir vienreiz atvasinams péc katra no argumentiem. Tiek izmantots apzi-

mé&jums P, un g, kur P, = % ir skalars lielums, bet g =

OP(t,z) OP(t,z) OP(t,7)
OTn

TRt = irnx1.

Lielaku kartu atvasinajumi ir vienadi ar 0.

Vadoties p&c Teilora teorémas, P(t, ¥) apkartng (¢, zo) var bt approksiméts uz
P(t,2) = P(to, %o) + Pi(t — to) + ¢/[Z — xo] + Ra = P(lo, Zo) + F(Al) + g/AT + Ry,

kur P(to, Z¢) ir portfela tirgus vertibas atkartota novertésana, Az = (Z — z,) - mainiga stavokla
izmainas, At = (t — tg) - prognozes horizonts, bet R, ir pargjas kludas, attieciba pret otras
(vai augstakas) kartas atvasinajumiem. Nemot véra 2. piepémumu, R, = 0. Tadgjadi, portfela

izmainas var biit aproksimétas sekojosi:

AP(At,AZ) = P(t, &) — P(to, x0) = PAt + gIAL.
Turpmak, augstakmingto approksimaciju AP(At, AZ) apzZim&sim ar AP.
Teoréma 1. APy ir viendimensionali normali sadalits, t.i. NP, ~ N (PAt, g12g).

Pieradijums. Lielumam AP(At, A%) = P,At + g/A7 ir matematiska ceriba
E[g/AZ + P,At] = P.At un dispersija D(P,At + g/AZ) = g/D(Ax)g = g/¥g. Dispersija

neierobezo At, jo laiks nav stohastastisks. AP; ir normali sadalits. ]

Atgriezamies pie VaR aprékinasanas. VaR ir definéts ar
Prob|AP(At,AZ) > VaR] = a.

Izmantojot pielietotas approksimacijas un rezultatus no ieprieksgjas teorémas, iegiistam:

AP, — PAt - VaR — P,At
VgrXg Vgrig

— VQR — PtAt

Prob[Z > — 1=
VgItg

Pirmais solis standartizé AP; uz vienibas normales vektoru, atpemot vidgjo vértibu un izdalot

Prob|

| =a,

| =a.

ar standartnovirzi. Tadgjadi iegiistam VaR vértibu:

. VaR — PtAt
V gy

VaR = PAt + Z(a)+\/g!¥g,

Z(a)

kur Z(«) ir procentile standarta normalam sadalijumam [[7].
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3.3 Eksponenciali svertas kovariacijas

S1metode tiek pielietota JPMorgan RiskMetrics™™ metodologija. Saja metodé eksponenciali
sverta kovariaciju matrica >, tiek aprékinata sekojosi:

T-1

a 1—A s
Et+1 pr— m ;)\ Tt_STZ_S, kLII'O < A < 1 (3.2)
So izteiksmi var parveidot:
Ser1 = A8+ (1= Nrar] (3.3)

kas ir pirmas kartas slidos$a vid€ja autoregresijas videji svertais. Jo mazaka ir A, jo jutigaks paliek
modelis pret izmainam laikrinda. Taja pasa laika, A\ v€rtibas samazinasana samazina efektivo
izlases apjomu, kas ietekmé kovariacijas noverte§juma precizitati. JP Morgan EWMA modelt
iesaka izmantot A = 0.94 dienas volatilitates aprékiniem un A = 0.97 ménesa volatilitatei, jo
datiem, kas ir vecaki par 75 dienam, ir parak mazs svars.

Katrai laikrindai var atrast optimalo A pie kuras laikrindas variacija (volatilitate) vislabak ap-

rakstis autoregresijas procesu. To, pieméram, var izdarit ar maksimalas ticamibas metodi.

Piepemums 3. Pienemsim, ka ir dota izlase (r1, ..., 77 ), kas atbilst eso$o instrumentu ienesigu-

ma rindai n. Tad sadalijuma kopiga blivuma funkcija bus izskata

1 1
T?EQ(A)ilrgv

f(rA) = (27T)”/2’2t()\>|1/2 exp(—§

kur 3;(\) - kovariaciju matrica laika momenta ¢, kas aprékinata veértibai \.

Tad ticamibas funkcija bis izskata

L= Hf(rt‘)\)'

t=1
Optimalo A aprékina ar skaitlisko metozu panémieniem, optimizgjot problému:

max L(\).

0<A<1
Ertakiem optimizacijas problémas aprékiniem izmanto nevis ticamibas funkciju, bet tas loga-

ritmu
T

InL = 3" In(f(r0) = = Y- (n(Z 0 + TS0

t=1
un tad optimala parametra aprékinasanas uzdevums ir

T
_ - T -1
A =arg  min tgl {In(|X(N)]) + 77 Ze(N) e}
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3.4 GARCH modeli

Eksponenciali-svértu modelu visparinajums ir visparinatas autoregresivas nosacitas heteroske-
dasticitates (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity - GARCH) modelis.
Sadi modeli, tapat ka ieprieksgjais, apvieno autoregresiju ar slidoso vidgjo, ta¢u lielakajas kar-

tas. GARCH(p,q) viendimensijas modelim ir §ads:
p q
ol =g+ Y i+ > ot (3.4)
i=1 i=1

Parametrus a un /3 var atrast, pieméram, ar maksimalas ticamibas metodi. Visvienkarsakais un

biezak pielietotais GARCH(1,1) modelis ir
0t =w+ar; + fBo;. (3.5)

Jaw=0,a=1-—)\ 5 = ), tad iegisim eksponenciali-svértu modeli. Jo vairak parametru ir
uzdevuma, jo grutak paliek pielietot GARCH-modeli. Daudzdimensionalaja GARCH(1,1) tiek

uzskatits, ka katrs elements no kovariaciju matricas ir Sads:

Oijt+1 = f(ﬂ‘,t, Tjt Uij,t)-

Saja gadfjuma parametru skaits paliek parak liels. Ta, piem&ram, 9 riska faktoru gadijuma ko-
variaciju matrica ir 9 x 9, parametru skaits ir 243. Tacu lielajas bankas riska faktoru skaits var

parsniegt tikstoti, tap&c ir jaizmanto dazadus ierobezojumus.

pus diagonales elementi ir 05,11 = p;;0;+0;+, kur korelacijas koeficients nav atkarigs no laika.

Diagonales elementus o, ; modelé ar ieprieks apskatitu viendimensionalu GARCH(1,1) model..

Ortogonals GARCH. Modeli izmanto faktoranalizi, kura ar nelielu parametru skaitu izsaka

visu kovariaciju matricu.

No sakuma ortogonalize riska faktorus. Ar 7'xk izméra matricu R apzimé visu vesturisko
ienakumu kopu. Tad W ir matricas R” R(kxk) IpaSvektoru matrica un galvenas ortogonalas
komponentes ir

P=(P,..,P) = RW.
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Risinot vienadojumu attieciba uz R un uzskatot, ka W~! = W7 iegiistam, ka riska faktoru

izmainas ir galveno komponensu lineara kombinacija, t.i.
R=pPW".
Attiecigi kovariacijas matricas novertgjums ir
S, = Wvar(P)W7,

kur var(P) ir galveno komponensu variaciju matrica.

3.5 VaR prognozeésana lielakam laika horizontam

VaR méru ir iesp&jams aprékinat ne tikai 1 dienas, bet arT lielakam laika horizontam. Lai to
izdarTtu, ir nepiecieSams vienas dienas VaR noveértéjumam palielinat mérogu lidz A dienam.

Dispersiju h dienu laika horizontam aprékina reizinajuma:

2 2
0 = 01 * hdienasa

Izvelkot saknes no abam dalam un ievietojot o, VaR vienadojumos, ieglistam:
VaRy, = VaRy x\/(h) = Zy_o x 0 % Vh x P, (3.6)

kur Z;_,, ir ticamibas lIimena horizonts un P ir pozicijas apjoms naudas vienibas.

Tomér VA likums nav piemérots metodém, kad volatilitate nav konstanta, bet mainiga ka,
pieméram, GARCH metod€. Iemesls tam ir tads, ka méroga likums ir balstits uz piep€muma
par 1 dienas ienesiguma neatkarigu un vienmérigu sadalijumu (i.i.d.). Taja pasa laika GARCH
un citi nosaciti modeli neparedz to, ka ienesigums paklauts vienam sadalijumam, t.i., nav vien-
merigi sadalits.

Sada gadijuma, atbilsto§s mérogs tiek piemekléts mainot parametrus c, 5 un w ar maksimalas

ticamibas metodi. Izmantosim standarta GARCH(1,1) vienadojumu (833):

U(Qh)t = W(n) + /B(h)O-(Qh)tfl + a(h)T(Qh)tfl’ (37)
kur
1-(B+a)
wip) = hw——m——,
R )

am = (B+a)" = B,
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bet |3y < 0] ir izsakams no kvadratiska vienadojuma

Bh) _ aB+a)"—b
1+8(h)?  a(l+ (8 +a)?)—2b

kur
(1-5—a)’(1— 5 —25a)
b—DI-@Erap
(h=1=h(B+a)+ (B +a)")(a—Ba(8+a))
L= (B+a) ’
1—(B+a)*
1-(B+a)*
Seit k ir ekscesa koeficients, kas tiks apskatits talak. Ta ka EWMA modelis ir GARCH paveids,

a=h(1—08)*+2h(h—1)

+4

b= (a—pBa(f+a))

tam var pielietot Sos paSus aprekinus [5].
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4 Neparametriskie modeli

Neparametriskie modeli ir tadi, kuros novértéjamas funkcijas (pieméram, sadalijuma funkcija)
nav defin€tas ar galigu parametru skaitu. Ta ka variaciju-kovariaciju metode tiek pienemts, ka
sadaltfjums ir normals, tad metodi uzskata par parametrisku (parametri ir kovariaciju matricas

elementi).

4.1 Veésturiska modelésana

Veésturisko simulaciju metode ietver sevi tirgus likmju un cenu vésturiskas izmainas, lai kons-
truétu potenciala nakotnes portfela ienakumu un zaud€jumu sadalijumu un tad novertetu sada-

Ifjuma VaR. Ta paredz, ka ieprieks$€jo cenu izmainu trends biis novérojams ar1 nakotné [(6].

Sakuma identific@ pamata esoSos riska faktorus un nosaka $o riska faktoru uzvedibu, izpaus-
mi, lai varétu ieglt to procentualas izmainas vesturiska laika perioda. Pieméram, katru dienu no
i-dienu ilga intervala fiks€ portfela dienas ienakumus/zaudgjumus: z}, 22, ..., 2. leteicams, lai
m biitu vienads vismaz ar 250. Sis vértibas ir gadijuma lielumi ar empirisko sadaltjuma funkciju

F(x):

kur 6 pienem vértibu 0, ja <0, un vertibu 1 pretgja gadijuma.

P&c tam §is pasreiz€jas likmju un cenu procentualas izmainas izmanto, lai iegiitu likmju vai
cenu potencialas nakotnes vértibas. Tad portfelis tiek novertéts, pamatojoties uz §tm vertibam.
Sadas model&sanas rezultatus sauc par stress testing. Visbeidzot, ienakumi un zaudgjumi tiek
izmantoti, lai noverté€tu VaR pie dota drosSibas limena. Pieméram, 95% VaR ir 95-ta sadalijuma

fr(x) percentile. Tas negativa vértiba nosaka maksimalus VaR zaud&jumus.

Biitiskais vesturiskas model€Sanas tritkums ir griitibas, kas saistitas ar ekstremalo (maz ie-
sp€&jamo) notikumu varbiitibu aprékinasanu, jo sados gadijumos ir nepiecieSamas lielakas izla-
ses. Turklat, ja novéroSanas periods ir 1ss, VaR noteikSana var bt kliidas, tacu ja novéroSanas

periods ir parak gars, novecojusie dati ietekmés VaR veértejumu.
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4.2 Kodola novértéSanas metode

Lai iegiitu volatilitates neparametrisko novertejumu, parasti tiek izmantotas divu klaSu metodes:
kodola noveértéSanas metode (kernel estimation) un metodes, kas balstitas uz sadaliSanu funkciju

rinda [4].

Kodola novértésanas metode izmanto svérto summu

T
Gt = wiry ;, kur Sw; = 1. 4.1

i=1
Pastav virkne ar dazadam shémam svara koeficientu izvélei, bet popularaka no tam ir normala,

jeb Gausa kodola izmantosana.

Definicija 4. Par kodolu sauc jebkuru gludu funkciju K tadu, ka K(z) > 0, [ K(z)dz =
1, [zK(z)dx = 0un [ 22K (z)dz > 0.
Gausa kodols:

ol 21

N |—

K(z) =
0, pretgja gadijuma.
[zmantosim apzim&jumu z; := (7;_1,7j_2, ..., Tj_, ). Tad svars w; ir

_ K(Zt — Zt—i)
Z?:l K(z — Zt—i)7

(4.2)

Ww;

kur
1

27| H|

H = diag(hq, ..., hy,).

1
K(z — 2z4) = eXp {_5(2t - Zt—j)TH(Zt - Zt—j)},

4.3 SadaliSana funkcionalaja rinda

Otra neparametriskas novertéSanas metode ir rindas {rw}tT = 1 sadaliSana funkcionalaja rinda,
pieméram, Furjé rinda. Saja gadijuma volatilitate biis izteikta ar sadalfjuma koeficientu verti-

bam. Furjé rinda volatilitaes novertéjums ir izskata
=
5h = 7 D AR/
k

kur A(w) = 3! rie™" - Furjé rindas {r,;}7 = 1 parveidosanas koeficients.
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Pamatosim $o metodi. Ir zinams, ka kopa |A(w)|?, kas tiek saukta par spektru, ir autokova-

‘2
riacijas funkcijas Furjé-parveidojums. Paradisim to uz uz nepartraukta gadijuma, kur diskrétas

rindas {r;;}] = 1 vieta apskatisim funkciju

r(t) Fw)e ™ dw, kur 7(w) = t)e “dt.

vl

Autokovariacijas funkcija ir izskata

1 oo
— r
V2T /_oo

o(r) = /_OO r(t)r(t — 7)dt,

[e.9]

un attiecigi funkcijas parveidojums Furjé rinda bus

Flw) = \/% /_ Z o(F)edr — / / ) it ) —

= #(w)F(w) = |7 (w)[*
Ta ka variacija ir autokovariacijas funkcijas vertiba pie 7 = 0, tad p&dgjais apgalvojums ir pa-

matojums §1s metodes izmantoSanai volatilitates novertéSana.

Var visparinat o metodi nestacionaro laikrindu gadijumam. Nepartrauktam gadijumam tas
nozimé, ka autokovariacija ir atkariga no laika, no ka seko spektra atkariba no laika,
o0 .
flt,w) = / c(t, T)e dr.
—0o0
Galvenais trikums Furjé parveidoSana ir tas, ka koeficientu aprékinasanai tiek izmantota visa

laikrinda, tatad attalie notikumi ir tikpat nozimigi, ka nesenie notikumi.

4.4 Veivleti

Par labaku alternativu Furjé-analizei tiek uzskatita veivletu analize - metode, kas tiek izman-
tota nestacionaro laikrindu analizg. Veivleti ir salidzinos$i jauna metodologija, kuras biitiba ir
laikrindas sadaliSana bazes funkciju saime&. Metodi izmanto, lai izteiktu un approksimétu citas
funkcijas. Veivletu koeficienti sp€j noteikt dazadas funkcijas izmainas, ko citas metodes varétu
izlaist, pieméram, partrauktibu un p€ksnus pikus. Veivletu izmantoSana Jauj analizét ar1 nesta-
cionarus datus [4].

Analogiski Furjé-analizei, veivletu analizé notiek sakuma signala dekompozicija uz elementa-

ram sastavdalam, komponentém ar zemu un ar augstu frekvenci. Dekompozicijas laika notiek
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vienas (vai vairaku) bazes funkciju 1(¢) izstiep$ana un nobide. S1 funkcija tiek saukta par “ma-

tes” veivletu (mother wavlet):

1 -
7= Y teRabeRa>0.

Vap(t) = 2
Definicija 5. Par viendimensijas veivletu ar kartu m tiek saukta funkcija ¢ (¢) tada, ka 1. ¢ ir
ierobezoti atvasinams lidz m ieskaitot, gandriz visur intervala (a,b);
2. Arpus intervala (a,b) ¢ = 0;
3. 1 eksisté nulles momenti lidz m-tajam ieskaitot,

b
/ t*Y(t)dt = 0, a = 0, m.

a

4. Saime 1;;(t) = 29/%(27t — k), j,k € Z ir ortonorméta baze telpa Ly(R).

Var apskatit veivletus, kas definéti uz visas ass, pie tam a = —oo, b = +00 un papildus
jaierobezo Ly normu: [ [4)(t)[dt < oo.

Tagad defin&sim integralo (nepartraukto) signala f(t) veivlet-parveidojumu:

W f)(a.d) = / Fban(b)dt. @3)

Veivletu parveidojuma pasibas:
1. Linearitate: Wiafi(t) + S f2(t)] = aW|fi] + BW [ fsl;
2. Invariance attieciba uz nobidi: W[f(t — by)] = W (a,b — by);

: . o 1
3. Invariance attieciba uz méroga izmainam: W/[f(t)] = —W(:r, %)
Qo

o

Diskréts veivletu parveidojums. Piepemsim, ka ir dota laikrinda z;Y |, N = 27, Diskréts
veivlet-parveidojums tiek definéts ar filtru / un G palidzibu, ka arT ar izretinoSu” operatoru

D.

Definicija 6. Filtrs H tiek uzdots ar virkni Ay, bet ta darbiba uz rindu z,, ir

(Hx)k = Z hn—k’xna

pie tam filtram ir jaatbilst ortogonalitates nosacijumiem:
> hnhnya;=0,j#0un > k=1

21



Definicija 7. Filtrs G ir “spogulfiltrs” (mirror filter), kas definéts ar virkni g, = (—1)"hq_,,.

Definicija 8. Operators Dy ir tads operators, kas atlasa tikai para kartas virknes loceklus

(D().Q?)j = ZL‘Qj.

Definésim ¢ = z,,,n =0,1,2,...,27 — 1. Priek§ J = J — 1, ..., 0 rekursivi definésim

¢ = DyHI™ - nogludinoss koeficients [Tmenf j;

d’ = DyGIH! - detalizgjoss koeficients ITmenT j.

Atzim@sim, ka ¢/ un &’ ir virknes ar garumu 27,

Ta ka gan DyH, gan DG ir ortogonalie parveidojumi, tad inverso parveidojumu ir viegli
atrast, ja pierakstit parveidojumu matricas forma un inversa parveidojuma vieta nemt inverso
matricu.

Stacionars veivletu parveidojums lauj plasak izpétit izejas datu statistiskas 1paSibas, nesama-

zinot sadalijuma koeficientu skaitu katra nakamaja limeni.

Defingsim operatoru Z, kas dotaja virkném ievieto nulles:
Z: (ZZL’)Qj = Iy, (Z$)2j+1 = 0.

Defingésim stacionaro veivlet-parveidojumu, kas ir analogisks diskrétajam, bet tiek istenots ar

operatoru H!") un Gl palidzibu:

HU = 77h, Gl = Z8g,

/' = HV el W= = G[J — jld.
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Ja vektoram a” ir garums 27, tad parveidojumam ir nepieciesamas O(J2”7) operacijas, at-
Skiriba no O(27) operacijam diskréta veivlet-parveidojuma gadijuma. Stacionars parveidojums

ir saistits ar nepartraukto, jo ta koeficientus var atrast ka

&= [ vt -2 mo

Ar stacionara veivletu parveidojuma palidzibu tiek izteiktas lokalas autokovariacijas funkcijas,

tatad veivleta spektrs ir izskata
—1

Sty =Y (4})

j=—00
Sadalijums péc veivletiem diskrétaja gadijuma ir

-1 T-1

Ty = Z ijk%'k(t):

j=—J k=0
kur 1), ir veivletiem izveidota baze, j - méroga indekss, % - lokalizacijas indekss.

Stacionaraja gadijuma no laika atkarigs veivleta-spektrs ir izskata

St izteiksme ir ieguldijumu vispargja variacija, veivletam ar lokalizaciju ¢ = k/7 un m&rogu j.
Tadejadi, no laika atkariga nestacionara procesa variacija ir summa pec visiem mérogiem:

-1

—1
var(r,) = o = Z S;(t) = Z Wi (4.4)

j=—00 j==—o0
[zmantojot ienesiguma datus veivletu analize var noteikt, kada riska summa ir biitiska VaR ap-

rékinam noteiktaja laika horizonta, un kada var palikt neizmantota.
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5 Ekstrémo notikumu modeli

Ka zinams no centralas robezteorémas, normalais sadalijums ir labs neatkarigu un vienadi sada-
Iitu gadijuma lielumu summu sadalijuma “centralas” dalas aprakstiSanai. Lielu kvantilu apréeki-
naSanai (t.i. VaR veértibam pie ticamibas pakapes lielakam, piem&ram, par 99%) tiek izmantota

statistikas Ekstrémo vértibu teorija (Extreme Value Theory - EVT).

Pienemsim, ka (X1, ..., X,) ir neatkarigu vienadi sadalito (iid) gadijuma lielumu izlase. Tad,

pamatojoties uz centralo robezteorému,

(Xi+..+X,)/n—pn

\/ﬁ( )—>N(0,1).

EVT uzdevums ir nevis summas, bet minimuma (vai maksimuma) sadalfjuma atrasana, t.i. tadas
funkcijas G(x) atraSana, ka pie n — oo

min{ Xy, ..., X,,} — b,

Qn

B < z) = Gx),

kur {a,}, {b,} ir skaitlu virknes.

Pamatojoties uz EVT, G(x) var bt pieskaitams pie dazadu sadalfjumu saimém, no kuram

visbiezak tiek izmantotas sekojosas:

Nosaukums Sadalijuma funkcija, F'(x)
Visparinats ekstrémo vértibu sadalijums exp[———|, 1 + vz > 0
(1 +~yz)ty
Pareto sadalijums l—z7%2z>1,a>0
Veibulla sadalijums (Weibull) 1 —exp|—Az"],2>0,A>0,7>0

No Siem sadalijumiem tikai Pareto sadalijumam piemit stabilitates 1paSiba (stable distribu-
tion), t.i. divu gadijuma lielumu summa bis sadalita péc Pareto sadalijuma, ja abi Sie gadijuma
lielumi ir paklauti Pareto sadalfjumam. Si Tpasiba, kas piemit arf normalajam sadalfjumam, ir
seviski svariga portfela summara VaR aprékinasana. Aprékinat analitisko VaR novertéjumu pa-

r&jiem sadalijumiem ir loti griiti, tap&c tie, parsvara, tiek pielietoti Monte-Karlo metodeg.

Noverst §1s problémas ir iespgjams izmantojot variaciju-kovariaciju metodi, saglabajot sa-

dalfjumu “astes”. Pienemsim, ka ienakumiem r;(¢) ir kumulativa sadalijuma funkcija F'(r;).
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Tad parveidojums r; — y; parveidos sadalijumu F'(r) un standarta normalo sadalfjumu. No

statistikas ir zinams, ka $adu transformaciju var atrast no sekojosa vienadojuma:

F(r;) :%[Herf <\%)] (5.1)

kur erf ir kladu funkcija er f(z) = [, e du.

Atklata forma $1 transformacija ir forma
Y = \/§erf*1(2F(ri) —1). (5.2)
Sadi, nezaudgjot svarigu informaciju par sadalfjuma F'(r;) “astém”, ir iegiits normali sadalits

lielums y;.

Transformacija (5.1)) ir pielietojama jebkuram F (r;) sadalijumam. Apskatisim gadijumu,

kad F'(r;) ir modificéta Veibula sadalijuma izskata:

c re
P - c/2—1 1
(1) = 521 e (<151 )
Saja gadijuma, normgjot izteiksmi (5.2)), iegiistam

ci/2

yi = sign(r;)|rs| /7,

pie tam variacija y; ir vienada ar V;; = (r9,;)“.

Daudzdimensionala sadalfjuma Y = (yi, ..., y,) kovariaciju matricai ir novertgjums
V=FE|YYT| - E[Y]|E|YT],
un attiecigi sadaltjums ir
PY) = (2m) VPV x expl— 5 (VT — BY VY~ B[Y]),

kur |V| ir matricas V' determinants.

Lai ieglitu sakuma sadalfjumu P(r), izmantosim Tpasibu
P(R)=P(Y)—
(R) = P(Y) 5.

kur dY /dR transformacijas R — Y jakobians.
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Tadejadi iegustam sadalijuma gala formulu:

PR) = (VI 2expl =5 (1T = )V = 1 = EVD} < J] G20

Atzimésim, ka izmantojot (5.2)) transformaciju pédgja formula, vienibas matricas vieta ir jaiz-

manto diagonales matricu V;; = (r;)%.

Tagad aprékinasim N-instrumentu portfela ienakumu sadalijumu. Portfela ienakumus var

1zteikt ar izteiksmi
N N
R(t) = Zwm, sz = 1,
i=1 i=1

un parveidojot,
N

R(t) = ZwiSign(Ti)’ﬁ”%, @ =2/c;

i=1

Nepieciesamo portfela ienakumu sadalijumu var izteikt ar kumulantu palidzibu.

tS

Definicija 9. Par kumulantu &, sauc sadalfjuma In(Mx (t)) : In(Mx(t)) = > oo, ks— koefi-
S.
cientus.
Aprekinasim dazus pirmos kumulantus:
N
k= wiM(1),
i=1
N
ky =) w(Mi(2) — Mi(3)),
i=1
N
ks = w(M;(3) — 3M;(1)M;(2) + 2M;(1)%),
i=1
N
ka =Y w(M;(4) — 3M;(2)* — AM;(1)M;(3) + 12M;(1)* — 6M;(1)*), (5.3)
i=1
kur
2mai/2 U (M 4 1) jam = 2k, k € N;
M;(m) = (5.4)

0,m =2k + 1.

Kumulants k£, ir portfela ienesiguma variacija, tatad to var izmantot VaR aprékinaSanai.
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6 Portfela vértibas izmainu approksimacija

Variaciju-kovariaciju metodes ietvaros var iegiit VaR analitisko novértéjumu, bet tikai tajos ga-
dijumos, kad portfela vertibas izmainu funkcija ir lineara vai kvadratiska, attieciba uz riska

faktoriem.

6.1 Linearie modeli
Saja klasé tiek pienemts, ka P(t, 2) ir atvasinams péc katra no argumentiem un augstako pakapju
atvasinajumi ir vienadi ar nullém.

OP(t,x) OP(t,x) OP(t,x)
Or1 > Oxo 77 Oxn

Definicija 10. Par gradientu g = ( ) sauc portfela P vertibas jutigumu
attieciba pret riska faktoru izmainam.

Sadalisim P(t,x) Teilora rinda punkta (¢y,zo) apkartné un atstasim tikai linearus rindas
loceklus:

P(t,z) = P(ty,z0) + Pi(t — to) + g (z — x0),

no ka seko, ka

AP(At, Ar) = PAt + g" Ax.

Portfela vertibas izmainam biis sekojoss sadalfjums:

AP ~ N(P,At,g"g).

VaR — PAt .
- ir

V9TEg

normala sadalfjuma a-kvantile (Z(«) = 1.65, kad o« = 0.95), no kuras var izteikt VaR vértibas

Izmantosim iepriek$ minétas delta-normalas metodes formulas, kur Z ()

formulu:
VaR = PAT + Z(a)\/g"%g.

Gadijuma, kas portfelis sastav tikai no lineariem instrumentiem, var izteikt sekojoSo rezultatu.

Vot

Piepemsim, ka «; ir instrumenta ¢ dala portfeli. Tad ieprieksgja izteiksme izskatisies $adi:
VaR = Z i + Z(a)VaTlXa,

kur p; = E[r;(At)] ir i-ta instrumenta ienesiguma matematiska ceriba (bieZi tiek pienemts, ka

ta ir vienada ar nulli).
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6.2 Kvadratiskie modeli

Opciju tipa nelineariem instrumentiem funkcija AP(At, Az) ir nelineari atkariga no saviem
mainigajiem. Sadalijums AP(At, Ax) vairs nav normals, tapéc VaR aprékinasanai ir jaizman-

to citas metodes.

Gamma-normalajos modelos funkcija AP(At, Ax) tiek approksiméta 1idz otrajai kartai.

Pienemums 4. P(t, z) ir divreiz atvasinams p&c ¢ un x, un $ie atvasinajumi tiek apziméti ar P,

Ptta g, Pt,:c un H: kur

oP o*pP
P, Eag un Py ; Pa? - skalarie lielumi, o
9= 75 Py = 5i60 irn x 1 vektori, H irn x n matrica: H; ; = w0z, Pargjie atvasinajumi

ir vienadi ar nulli.

Tagad apskatisim kvantilu aprékinaSanas metodes.

Analitiska metode

Sis metodes mérkis ir approksimét sadaltjumu AP(At, Az) uz sadalfjumu no noteiktas para-
metriskas saimes (kas nav normala) un péc tam atrast sadalijuma kvantili. Sadalisim P(¢,x)

otras kartas Teilora rinda:

P(t,z) = P(to,z0) + PAt + g Az + %{AxTHAx + 2P, AxAt + PP, At*}.
Tadejadi,
AP(At,Az) = P(t,x) — P(ty, 29) = PAt+g" Az + %{AxTHAm + 2P, Az At + PP, At*}

ir vektora Ax kvadratiska funkcija, kurai ir daudzdimensionals normals sadalifjums. Statistika

§1 funkcija ir zinama ka blivuma funkcija.

[zmantosim s€kojosas statistikas Tpasibas. Piepemsim, ka y ~ N,(u, ), AT = A,

Qly) =y Ay +ady+d.

Tad sadalijuma Q)(y) r-tais moments ir vienads ar

r—1 r—1
r—1 r—1
EQW) =01>, g g,
r1=0 ™ ro=0 )



kur

LRUSTD (xRt 4 SEESTE R2(o6)E Lk > 1

k
g =A
520 (2N) + (d+a"p+p" Ap), k=0,

un

PISL2 gv1/2p — diag( Ay, ..., \p) = A, PPT =1,

PL(Y2q + 252 Ap) = b = (by, ..., b,)T.

Saprotamakaja forma, pirmajiem cetriem momentiem §1 formula dod sekojosas izteiksmes:

EQ(y)) = m =g,

BE(Qy))* = p2 = 9o + 9%,
0 1
2 2 2
0 1 9
BE(Q(y))" = na = . 9o + 1 9P + , gDy + 3 O

kur pienemts, ka moments i ir vienads ar 1. Misu apzZim&umos
1
y~N(O,%), A= H a=(g+ P.At),d = PAL+ Py (At)?.

Sadalijuma funkcijai Fap neeksiste analitiskas izteiksmes, jo taja ir liels skaits parametru, ta-
pec tiek pienemtas dazadas aproksimacijas, kuras izmanto sadalijumus p&c vienkarsakam viena
mainiga sadalijuma funkcijam (hi-kvadrats u.c.) Piemé&ram, Kornisa-FiSera (Cornish-Fisher)
sadaltfjumam ir sekojosa izteiksme:

Fap(0) = ®(a) + £((a)? ~ ks + 5 (2(a)° — 30(0))ky — = (28(a)° — 59(0)),

kur ®(«) ir normala sadalijuma funkcija; k3, k4 - sadalijuma Fx p kumulanti.
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Optimizaciju metode

Izmantojot VaR definiciju (2.3)), ta vértibu var atrast no optimizacijas uzdevuma. Izsakot piené-
mumu par portfela veértibas kvadratisko funkciju un par stavokla mainigo normalo sadalijumu,
optimizacijas uzdevums bis forma

1
max —|PAt + g" Az + Az HAz|. (6.1)
Az:AzTY-1Az<k 2

Problémas risinajums dod ne tikai VaR vértibas, bet arT iesp&jamo scenariju (stavokla mainigo
vertibas), kura §1 VaR vertiba tiks sasniegta. Tomér §1 metode nav izdeviga gadijumos, kad

pastav liels stavokla mainigo skaits.
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Datu parbaude

7 Sadalijumu parbaude ar hipoteZu metodi

Pirms VaR aprékinasanas ir svarigi no sakuma izpétit laikrindu. Izv€loties riska faktoru modeli
ir nepiecieSams zinat sadalijuma veidu un ta ipasibas. Analiz€jot lielas kvantiles ir nepiecieSams

zinat ar1 ekstrémo veértibu sadalijumus.

Izveloties modeli un nosakot tas parametrus, ir jasalidzina to ar realiem datiem. Ieviesisim
dazus apzim&umus. Ar (X7, ..., X,,) apzZim&sim neatkarigo vienadi sadalito gadijuma lielumu
izlasi. Sakartotu statistiku apzZim&sim ar (X(y), ..., X)) : X1) < X(9) < ... < X(y). Gadijuma

lielums X sadalits p&c sadalijuma funkcijas F'(z).

Definicija 11. Kvantiles funkcija ir sadaltjuma F'(z) inversa funkcija: Q(p) := F~'(x).

Attiecigi empiriska kvantilu-funkcija ir

. i—1
Qn(p) = X/ ,pe( —

.

3| .

Realo datu izlases 1paSibu analizei ir €rti izmantot salidzinosi vieglas grafiskas metodes, kas at-

tiecas pie neparametriskiem statistikas testiem. ST ir universala metode datu sakotngjai analizei.

7.1 Grafiskas metodes: Kvantilu-kvantilu grafiki

Ar F(z,0) apzZimésim sadalijuma funkcijas parametrisko modeli, bet ar I' = F(x, §) - modeli
ar noverteto parametru. Tad par kvantilu-kvantilu (Quantile-Quantile plot) izlasei (X1, ..., X,,)

sauksim grafiku
{(Q(pr), Qulpr)), k= 1,...,n}, (7.1)

kur p, = k/(n + 1), Q - sadalijuma funkcijas F' teordtiska kvantile.
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Metodes ideja ir sekojosa: ja diviem gadijuma lielumiem X un Y pastav sakariba g: ¥ =
g(X), tad kvantilu-funkcijam ari pastav §1 sakariba: Qy (p) = g(Qx(p)). Pieméram, ja parvei-
dojums g ir linears, tad arT kvantilu grafiks bis taisne.

Tadejadi, kvantilu grafiks palidz noteikt, kur$ sadalijuma veids vislabak atbilst dotas gadiju-
ma lielumu izlases aprakstam. Svarigi, ka Saja metod€ nav jaaprékina sadalijuma parametri.
Turklat, ar grafikiem ir &rti salidzinat viena gadijuma lieluma dazadu izlasu sadalijumus. Ar
kvantilu grafiku var iegiit arT sadalijumu atbilstibas kvantitates harakteristiku, proti, ranga kore-
laciju: -

> p1 (@ — @)@k — Q)

B \/22:1(% - 5)2\/22:1(% - 5)2’

kur g = Q(pr), G = Qn(pr). Koeficienta vertiba, kas ir vienada vai lielaka par 0.999 ar

PQ

ticamibas pakapi 95% apstiprina hipotezi par sadalijuma atbilstibu [4].

7.2 Sadalijjuma normalitates parbaude ar momentu metodi

Vairakums VaR modelu izmanto pienémumu par sadalijuma normalitati, tap&c ir nepiecieSams
parbaudit ienesiguma sadalfjumus. legiistot to statistiku, tiek parbaudita ta novirze no normala
sadaltjuma, proti, asimetrija (skewness) un ekscess (kurtosis). Pozitivs asimetrijas koeficients

nozime to, ka sadalijumam ir gara laba aste, bet negativa gadijuma ir gara kreisa aste.

Apskatisim izlasi ar 7" novérojumiem, kuras sagaidama vértiba (pirmais moments) p =

E(X) var but novertéta ar izlases vidgjo:

bet izlases dispersija ir

2 _ a2 1 )2
=0 :(T_l)Z(x,-—,u).

=1

Asimetrijas koeficientu izlasei var aprékinat péc formulas

V= (T1_1)Z(xi_ﬂ)3/‘33-

i=1
Ekscesa koeficients méra sadalijuma vajumu vai cieSumu, parada cik smagas ir astes. Nor-

mala sadalijuma gadijuma ekscesa koeficientam ir jabtt vienadam ar 3. Ja ekscesa koeficients
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ir lielaks par 3, tad sadalijums ir izstiepts attieciba pret y asi, bet, ja mazaks par 3, tad sadalijums

ir izstiepts attieciba pret x asi [8]. Koeficientu aprékina péc formulas,

~ 1 d T — b !
kz(T—m;( 5 )
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7.3 Valiitu tirgus izpéete

EsoS$aja vertspapiru tirgu visizplatitakie ir tradicionalie parametriskie modeli, kuru aprékini tiek
balstiti uz pien€muma par riska faktoru normalo sadalijumu. Izp&tot Latvijas Bankas valiitu kur-
sus viena gada laika (260 dienas), tika parbaudita to atbilstiba normalajam sadalijumam. Parbau-
dei tika sastadits valiitu portfelis ar 12 nosaciti stabilakam un vietgja tirgi popularakam valiitam:
Australijas dolars (AUD), Kanadas dolars (CAD), Sveices franks (CHF), Kinas juans (CNY),
Danu krona (DKK), Lielbritanijas marcina (GBP), Japanas jéna, Norvégu krona (NOK), Jaun-
ze€landes dolars (NZD), Krievijas rublis (RUB), Zviedrijas krona (SEK) un ASV dolars (USD)
[9].

tabula katrai valutai ir noradits asimetrijas koeficients, ekscesa koeficients, ka ar1 valiitu sadali-
jums tika parbaudits ar Kolmogorova-Smirnova (KS) testu un tabula ar “x” ir atzZiméets rezultats,
kad sadalijums péc hipoteézu parbaudes nebija noraidits. Ir atzim&tas arf tas valiitas, kuras pieder
pie “izejvielu valutam” (commodity currency) - tadu valstu valitam, kuru eksports ir parsvara
orientets uz vienu precu grupu, visbiezak izejvielam. Tas ir viegli prognoz€jamas, jo ir atkarigas
no zelta (AUD), naftas (NOK) un citu izejvielu cenu svarstibam, tam piemit stabils trends un

augsta volatilitate, ar kuras iesp&jams nopelnit [10], [L1].

Tabula 1: Valutu kursu statistika

Asimetrija Ekscess KS tests Izejvielu valiita

AUD 0,0592 0,057 X X
CAD -0,209  -0,185 X

CHF -1,647 1,779

CNY -0,088  -0,522 X

JPY -0,0243  -0,775 X

NOK -0,044  -0,808 X X
NZD -0,173  0,0684 X
RUB -0,173  -1,081

SEK 0,632 -0,306

USD 0,270  -0,680
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No [l tabulas var redzet, ka tikai 6 no 12 valtitam piemit normalais sadaltfjums, turklat Joti vaji
izteikts, ja nem véra ekscesa koeficientu. Ari salidzinot valiitu kursu svarstibu sadalijumus ar
normalo sadalijumu kvantilu grafikos, ir redzams, ka datu sadalijumiem ir izteikti smagas astes.
Ar kvantilu grafikiem var iepazities 1. pielikuma. Pirmaja stabina ir grafiki datiem, kuram HO

hipotéze pec KS testa netika noraidita.
Sastadot portfeli test€Sanai ar VaR metodém, tika izveletas 6 valiitas, atkariba no iepriekse-

jas tabulas rezultatiem un korelacijas koeficienta. P. tabula redzami izvéléto valiitu korelacijas

koeficienti, 2. pielikuma var iepazities ar1 ar par&jo valttu raditajiem.

Tabula 2: Valitu korelacijas

AUD DKK JPY NOK RUB USD
AUD| 1 -0,13 043 051 027 0,46
DKK 1 003 -035 004 0,02
JPY 1 024 -0,14 07
NOK 1 025 040
RUB 1 -0,01
USD 1

Pargjam valutam ir raksturigas stipras korelacijas. Portfeliir ieteicams ieklaut DKK un RUB,
jo tam ir negativas vai vaji pozitivas korelacijas, tatad situacija, kad citam valtitam kurss krit uz
leju, DKK un RUB kursi pieaugs un samazinas zaudéjumus. JPY ir saméra eksotiska valiita Lat-
vijas tirgum un tai ir pienemamas korelacijas, bet USD tika panemta portfeli savas popularitates
del. AUD un NOK tika ieklauti, jo abas ir “izejvielu valiitas”, turklat ar normalo sadalfjumu.
Pienemot, ka ilgak apskatitaja laika perioda visu valiitu svarsitbu sadalijumi varétu bt tuvaki

normalajam, So divu valutu svars ir 25% katrai, pargjam valtatam ir 12,5%.

Ta ka portfela zaud€jumi nav normali sadaliti, var pienemt, ka objektivajam VaR novertgju-

mam biitu jaizmanto neparametriskas metodes.
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Tabula 3: Valitu portfelis VaR novértésanai

Kurss 13.06.2012. Pozicija (LVL)

AUD 0,557 15000
DKK 0,095 7500
JPY 0,707 7500
NOK 0,093 15000
RUB 0,017 7500
USD 0,562 7500

8 VaR metoZu pielietoSana

Lai izpétitu VaR metozu precizitati, tika izmantoti Latvijas Bankas noteiktie valtitu kursi no
16.06.2011. lidz 13.06.2012. (260 tirgus dienas). Izmantojot Sos datus, 100 darba dienu laika
tika taisitas 1 dienas prognozes (laika intervala no 14.06.2012.-31.10.2012.) seSu valiitu portfe-
lim (B tabula).

att€la var redzet, ka ir mainijusies portfela ienakumi visa 360 dienu noveérojumu laika.
Ar sarkano ir iezim&ts noveért€§jumu periods, ar zilu - visi pargjie dati. P&c x ass ir noraditi
ieprieks€jo dienu dati, jo lielaks z, jo vecaks ir novérojums. Novecojusi novérojumi, kas ir
att€loti no labas puses, attelo lielakus zaud&umus, kas ietekm€ja dazas metodes, pieméram,

vesturisko modelesanu.

Parbaudei tika izmantotas sekojosas metodes:

1. Vesturiskas modelésanas (VM) metode;

2. Delta-normala (DN) metode;

3. Eksponenciali svértas kovariacijas (EWMA);

4. GARCH(1,1) metode ar konstantam korelacijam (GARCH);
5. Kodola novértésanas metode (KN);

6. Veivletu metode ar Hara veivletu parveidojumu (W).
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Portfela ienakumi pilna novérojumu intervala

lkendkumi, LVL

-707,7

-860,54

Att. 1: Ienakumu svarstibas laika perioda 16.06.2011.-31.10.2012.

un B att€los ir redzami 100 prognozu dienu rezultati ar ticamibas lIimeni 95% un 99%. Ar
punktiem ir att€lota faktiska ienakumu funkcija, ar [inijam - prognozes par maksimalajiem zau-
déjumiem. Ir redzams, ka delta-normalas metodes un vésturiskas modeléSanas prognozes ir pa-
rak konservativas. To varétu izskaidrot ar to, ka sadalfjumi nav normali, kas ir Delta-normalas
metodes galvenais piepemums. Vesturiskaja modeléSana ar trepveida funkciju uzskatami re-
dzams, ka ieprieks€jo dienu ekstrémie zaudéjumi ietekmé nakamo dienu prognozes. Bez Siem
notikumiem rezultati varétu bt loti 11dzigi kodola noveértésanas metodei, jo laika posma, kad
prognozes vairs netiek ietekmétas ar ekstrémiem notikumiem, VM un KN robeZas 95% prog-

nozei paliek praktiski identiskas.

8.1 Novértéjumu precizitate

Izveloties labaku VaR metodi, ir jaizvirza mérki tas aprékinasanai. Ja ir svariga metodes buti-
ba, maksimala riska robeza, tad butu japievers uzmanibu kludu skaitam, t.i., gadijumiem, kad
rezervéta naudas summa nebija pietickami liela, lai segtu zaudéjumus. Tada verté€Sana ir sva-
riga finansu iestades, kas tiek kontrolétas ar Bazeles komitejas pienemto testu, ar kuru nosaka,
vai dota metode ir pietieckami preciza. Gadijuma, ja portfela izmé&rs naudas ekvivalenta nav tik
liels un metode tiek izmantota citam, piemeram, privatam vajadzibam, biitu svarigi, lai metode
péc iespejas precizak apraksta ienakumu svarstibas. Var biit situacijas, kad VaR parsniegumos
zaud&tas summas rada mazakus zaud&jumus, neka parak konservativi rezerveéti un beigas - ne-

izmantoti naudas Iidzekli.
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Binara zaudéjumu funkcija

Binara zaud&umu funkcija tiek izmantota, lai analiz€tu notikumu skaitu, kad zaud&jumi par-

sniedza noteikto VaR robezu. Matematiski to var pierakstit $adi:

1,jaAPt+1 > VaRt,
Ly = (8.1)
0,7aAP < VaRyy.
Funkcija bez zaud&jumu apjoma noteikSanas saskaita parkapumu skaitu. Bazeles komiteja par-

bauda VaR metodes 99% ticamibas limena prognozes péc kltidu skaita un pieskaita pie vienas

no zonam:

» Zala zona, ja 250 dienu laika tika konstatéti ne vairak ka 4 parsniegumi. Metodi var

izmantot riska novertésanai;

* Dzeltena zona, ja kltidu skaits ir no 5 Iidz 9. Bitu javeic papildus parbaudes, iesp&jams ir

janomaina vertéSanas metodi;

» Sarkana (nepienemama) zona, ja parsniegumu skaits vienads vai lielaks par 10. Metode

nav efektiva un ir jaizmanto citas.

Izmantota modela korekcija notiek reizi kvartala, izmantojot VaR raditaja méroga palielinasanu,
t.i. prasibu paaugstinasanu lidz tadam Itmenim, kad VaR 99% ticamibas Iimena prognozes klust
pietickami droSas. Ta ka meroga koeficients tiek noteikts reizi kvartala, tam ir jabiit pietickami
lielam, lai segtu lielus zaud€jumus. Tas, savukart, nozimé to, ka metode klust parak konservativa
un lielas naudas summas paliek neizmantotas [3].

Korekcijai tiek paklautas metodes no dzeltenas zonas. Atkariba no parsnieguma punktu skaita,

VaR vértiba ir jareizina ar koeficientu no [ tabulas [[12].

Tabula 4: VaR reizinaSanas koeficients 5-9 parsnieguma punktu gadijuma

Parsniegumu skaits 5 6 7 8 9
Reizinasanas koeficients 3.4 3.5 3.65 3.75 3.85

P&c ieglitiem parbaudes rezultatiem (J tabula), Bazeles banku uzraudzibas komitejas notei-

kumiem atbilst vésturiska modelesana, delta-normala metode un kodola novertésanas metode.
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Jaatzime, ka EWMA un veivletu metodes ir vistuvakas noteiktiem ticamibas limeniem (1 kltda
100 dienas, ja ticamibas limenis ir 99% un 5 kliidas, ja ticamibas Itmenis ir 95%), kas nozime,

ka modeli ir diezgan precizi.

Tabula 5: Parsnieguma punktu skaits 100 testéSanas dienu laika

95% 99%

VM 0 0

DN O 0
EWMA 5 2
GARCH 3 3
KN 1 0

W 6 3

Sadalijumu atbilstiba

Ar So testu var noteikt VaR sadalfjuma atbilstibu realajam pelpas sadalfjumam. Izmantosim

sekojosSo attiecibu:

K(a) = , (8.2)

1l—«

kur BL(«) ir binaras funkcijas vid&ja vértiba pie ticamibas Iimena 1 — a.
Gadijuma ja sadaltfjumi sakrit, tiek iegtta funkcija, kas vienada ar 1. Tatad, jo tuvaka vértiba
vieniniekam, jo precizaks ir modelis. Ka redzams [ tabula, vistuvak VaR sadalfjumam atbilst
EWMA modelis.

Ja koeficients ir lielaks par 1, var secinat, ka sadaltjums ir “smagaks” un notiek riska nepilna

novertesana.

Modela efektivitate

Pasivaja risku parvaldé VaR tiek pielietots, lai novertétu riska kapitala apjomu. Ja VaR robe-
za nebija pietiekami liela, nepietiks rezerveta kapitala, lai segtu zaud€jumus, un tas var nest
papildus zaud&jumus. No otras puses, parak konservativas metodes, kas parak strikti ierobezo

kapitalu, ir ekonomiski neefektivas.
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Tabula 6: VaR metodes atbilstiba pelnpas sadalijumam

95% 99%

VN 0 0

DN O 0
EWMA 1 2
GARCH 0,6 3
KN 0,2 0
w12 3

Nosacita zaudéjumu funkcija  S1 funkcija nosaka riska robezu parsniegsanu naudas lidzeklu

ekvivalenta:

‘APt+1‘7V(ZRt .
T VaR, ,ja|APt+1| > VCLRt,

Ly =
0,ja|AP| < VaR,.
S funkcija nenem véra parsniegumu skaitu, bet tikai to apjomu. [7 tabula ir redzami summarie

un vidg&ji parsniegumi.

Tabula 7: Vidgjie raditaji nosacitai zaud€jumu funkcijai

Parsniegta summa L (vidéjais parsniegums)

95% 99% 95% 99%

VM 0 0 0 0
DN 0 0 0 0
EWMA 451,55 17,08 90,31 8,54
GARCH 708,50 187,91 236,17 62,64
KN 38,23 0 3823 0

W 918,60 147,63 153,10 49,21
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Tabula 8: Vidgjie raditaji neizmantota riska funkcijai

95%  99%

VM  74,9% 75,9%

DN 84,3% 88,9%
EWMA 50,9% 65,2%
GARCH 53,9% 67,4%
KN 68,6% 85,6%

W 45,5% 62,1%

Videjais neizmantotais risks Ar So testu parada, par cik VaR novertgjums vidgji parsniedz
faktiskus zaud&jumus, t.i., cik liela summa paliek neizmantota. Zaud&jumu funkcija ir

VaRtf\APt+1\ .
a—,](l|APt 1’ > VCLRt,
Lip=4{ i (8.3)

O,ja|APt+1| S VCLRt.
Ta ka neizmantota summa nenes ienakumus, biitu vélams, lai ta ir minimala. It Tpasi $is no-
sacTjums ir svarigs finanSu iestadem, kuram p&c Bazeles komitejas noteikumiem VaR kapitalu
ir jarezervé triskar§a apjoma. [ tabula ir redzams, ka vislabak $aja testa sevi parada veivletu

metode.

Pareto efektivitate Divus iepriek$&jus kritérijus var apvienot viena, izmantojot Pareto efek-
tivitates modeli. Ar to iesp&ams noteikt Iidzsvaru starp minimali neizmantotiem resursiem un
minimalajiem zaud&umiem VaR parkapSanas gadijumos. Efektivakie rezultati atrodas uz tais-
nes y = x talak no centra. Péc } un [§ grafikiem var redzét, ka 95% VaR vislabak apraksta un

ekonomiski efektivaka ir veivletu metode, bet 99% nedaudz labaka ir GARCH(1,1) metode.
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baudes dienu laika ar ticamibas limeni 95%
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Att. 5: Vidgja parsnieguma/vid€ji neizmantota riska funkciju grafiks valiitu portfelim 100 par-

baudes dienu laika ar ticamibas Iimeni 99%
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Secinajumi

Tirgus riskus var aprékinat ar VaR metodologiju, kas ir portfela maksimalo zaudéjumu noveér-
t&jums ar noteiktu varbutibas pakapi pie noteikta tirgus faktoru sadalijuma dota laika perioda.
VaR rékina ar dazadam metodém, tacu dazas prasa lielus naudas lidzeklus, citas neparedz tirgus

attistibas izmainas.

Izmantojot tradicionalas parametriskas metodes ir svarigi parbaudit izlases sadaltfjumu. Prak-
tiskajos aprekinos tika konstatéts, ka linearo instrumentu ienesiguma sadalijumi reti atbilst nor-

malajam un Sis faktors ietekmé prognozes precizitati metodeém, kas ir balstitas uz $1 pien€muma.

No parametriskajam metodeém sliktakus rezultatus paradija delta-normala metode. Kaut ar1
ta ir Bazeles banku uzraudzibas komitejas ieteicama metode un atbilst komitejas prasibam par
precizitati, ta rada cita veida zaud&jumus, liedzot riska neizmantotu naudu laist apgrozijuma.
Salidzinot, pieméram, ar EWMA metodi, rezervéta naudas summa bija par 66% lielaka un par

85% lielaka, neka veivletu analizes metodé.

No klasiskam metodem sevi attaisnoja EWMA metode, kura paradija labus rezultatus visos

parametros. Tas sadalfjums atrodas vistuvak realajiem datiem un ta ir ekonomiski efektiva.

Visvienkarsaka ir veésturiskas modeléSanas metode, kuru var izmantot plasajas masas. Tai
nav nepiecieSama sadalfjuma izp&te un rezultati atbilst prasibam par precizitati. Galvenais trii-
kums ir prasiba péc datu apjoma prieks riska noveért€Sanas. Ir griti atrast bilanci starp divam
problémam: 1saja laika intervala ir iesp&jams pielaut daudz klidu, bet garaja intervala nakas iz-
mantot novecojoSus datus. Praktiskie aprékini paradija, ka dazi kritiskie punkti var ievérojami
sabojat talakas prognozes ilgajam laika intervalam. Ka risinajumu $ai problémai var izmantot
kodola noveértesanas metodi. Novért&jot riskus “mierigaja” laika, ta paradija lidzigus rezultatus
vesturiskai metodei un intervalos péc ekstrémiem notikumiem ta turpinaja radit precizakus re-

zultatus.

Veivletu metode, kurai ped&jos gados tiek piemekl&ti jauni pielietojumi, paradija sevi no la-
bas puses un var biit izmantota riska parvaldé. No ekonomiska skatu punkta, veivletu analize ir

labaka. So metodi var izmantot arf citiem, nelineariem instrumentiem, tap&c bitu lietderigi to
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1zpetit padzilinati, lai sasniegtu precizakus rezultatus.
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1. Pielikums
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Att. 4: Kvantilu grafiki Normalajam sadalijumam. Valiitu kursi attieciba pret Latvijas latu
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2. Pielikums

Tabula 9: Valitu kursu korelacijas koeficienti

AUD CAD CHF CNY DKK GBP JPY NOK NZD RUB SEK USDh

AUD 1 0,549 0,341 0,472 -0,130 0,463 0,434 0,514 0,768 0,268 0,658 0,459
CAD 0,549 1 0476 0,709  -0,210 0,839 0,497 0,668 0,641 0,188 0,627 0,687
CHF 0,341 0,476 1 0,468 0,179 0,527 0,261 0,378 0,330 0,396 0,254 0,456
CNY 0,472 0,709 0,468 1 -0,160 0,725 0,667 0,432 0,481 0,018 0,437 0,994
DKK | -0,130 -0,210 0,179  -0,160 1 -0,153 0,030 -0,354 -0,273 0,036 -0,375 0,018
GBP 0,463 0,839 0,527 0,725  -0,153 1 0,514 0,592 0,559 0,180 0,543 0,705
JPY 0,434 0,497 0,261 0,667 0,030 0,514 1 0,242 0,381 -0,141 0,342 0,701
NOK | 0,514 0,668 0,378 0,432 -0,354 0,592 0,242 1 0,642 0,254 0,678 0,404
NZD 0,768 0,641 0,330 0,481 -0,273 0,559 0,381 0,642 1 0,264 0,770 0,459
RUB 0,268 0,188 0,396 0,018 0,036 0,180  -0,141 0,254 0,264 1 0,186  -0,010
SEK 0,658 0,627 0,254 0,437 -0,375 0,543 0,342 0,678 0,770 0,186 1 0,408
USD 0,459 0,687 0,456 0,944 0,018 0,705 0,701 0,404 0,459  -0,010 0,408 1
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