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1 Κίνδυνος Αγοράς και µέτρα Value at Risk

∆ιαχείριση Κινδύνου

Value at Risk (VaR)

CVaR και συνεπή µέτρα κινδύνου

Αξιολόγηση των VaR και CVaR

2 Υπολογισµός µέτρων Value at Risk

Βασικές Μέθοδοι Υπολογισµού

Παραµετρική Μέθοδος Συνδιακύµανσης

Μη Παραµετρική Μέθοδος Ιστορικής Προσοµοίωσης
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3 Εµπειρικά Αποτελέσµατα
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Λογισµικό Ελεύθερου Κώδικα

Οφέλη Ελεύθερου Λογισµικού
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∆ιαχείριση Κινδύνου

Κίνδυνος Αγοράς.

Ρυθµιστικοί Λόγοι :

επάρκεια κεφαλαιακών αποθεµάτων,

αποφυγή κρίσεων.

Πιστωτικός Κίνδυνος.
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Value at Risk ή VaR

Ορισµός

Το µέγιστο ποσό χρηµάτων που µπορεί να απολεσθεί κατά τη διάρκεια

συγκεριµένης χρονικής περιόδου, δεδοµένου ενός επιπέδου

εµπιστοσύνης.

Χαµηλή ∆ιακύµανση, Υψηλό VaR Υψηλή ∆ιακύµανση, Χαµηλό VaR
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CVaR και συνεπή µέτρα κινδύνου

Ορισµός

Η αναµενόµενη απόδοση πέραν από το VaR, δεδοµένου ενός

επιπέδου εµπιστοσύνης.

Συνεπή µέτρα κινδύνου (coherent risk measures)

Αναπτύχθηκαν αξιωµατικά και έχουν ϑεωρητικά πλεονεκτήµατα.

Αναζήτηση αναµενόµενων απωλειών.

Εκτιµούν και ασφαλιστικό και πιστωτικό κίνδυνο.

Αποτελούν τον ϐασικό προσανατολισµό της ϐιβλιογραφίας.
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Σαφήνεια και απλότητα.

Εφαρµογή σε ετερογενή προϊόντα.

Ελάχιστο προαπαιτούµενο για ϱυθµιστικές αρχές αναπτυγµένων

χωρών.

Ανεπαρκή για τις σύγχρονες ευµετάβλητες χρηµατοοικονοµικές

αγορές.

Αστάθεια σε υψηλή µεταβλητότητα.
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Backtesting και Stresstesting

Βασικές Μέθοδοι Υπολογισµού

Παραµετρικές µέθοδοι :

GARCH,

RiskMetrics.

Μη παραµετρικές µέθοδοι :

ιστορική προσοµοίωση,

προσοµοίωση Monte Carlo.

Ηµιπαραµετρικές µέθοδοι :

Extreme Value Theory,

CAViaR.
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Backtesting και Stresstesting

Παραµετρική Μέθοδος Συνδιακύµανσης

Υπόθεση πως οι αποδόσεις κατανέµονται κανονικά.

Εκτίµηση διακύµανσης µε διαδικασία GARCH(1, 1).

Ορισµός περιόδου διακράτησης και επιπέδου εµπιστοσύνης.

Παράδειγµα

Για συντελεστή εµπιστοσύνης 0, 05, το VaR µιας ηµέρας υπολογίζεται

ως

VaR = σt · Zα,

όπου σt η εκτιµηµένη τιµή της τυπικής απόκλισης την περίοδο t και Zα η

τιµή της τυποποιηµένης κανονικής κατανοµής µε συντελεστή

εµπιστοσύνης α.
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Μη Παραµετρική Μέθοδος Ιστορικής Προσοµοίωσης

Χωρίς υποθέσεις για την κατανοµή αποδόσεων.

Επιλογή διάρκειας χρονικού παραθύρου.

Το VaR αποτελεί την τιµή από τις ταξινοµηµένες τιµές που

αντιστοιχεί στο επιλεγµένο επίπεδο εµπιστοσύνης.

Παράδειγµα

Για χρονικό παράθυρο 100 ηµερών, το VaR µε συντελεστή

εµπιστοσύνης 0, 05, αντιστοιχεί στην 5η χαµηλότερη απόδοση.
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Backtesting και Stresstesting

Backtesting

Μη παραµετρικός έλεγχος ϱυθµού αποτυχιών (χρήση διωνυµικής

κατανοµής και έλεγχος Kupiec).

Ελέγχεται αν ο αριθµός των «παραβιάσεων» είναι αρκετά µικρός

µε προσοµοίωση Monte-Carlo.

Stresstesting

Τεχνητή δηµιουργία ακραίων σεναρίων των παραγόντων κινδύνου

των αποδόσεων.

΄Εκθεση του µοντέλου σε δεδοµένα διαφορετικά από αυτά που

χρησιµοποιήθηκαν.

΄Ελεγχος των εκτιµήσεων των µέτρων κινδύνων ϐάσει αυτών των

σεναρίων.

Κωνσταντίνος Τσαρδούνης Μέτρα Value at Risk σε λογισµικό ελεύθερου κώδικα



Κύρια Σηµεία

Κίνδυνος Αγοράς

Μέτρα Value at Risk
Εµπειρικά Αποτελέσµατα

Περιβάλλον Εργασίας

Μελλοντικές Επεκτάσεις

Εµπειρικά Αποτελέσµατα

Backtesting

Εµπειρικά Αποτελέσµατα

Γενικός ∆είκτης

Η υπόθεση

κανονικών

αποδόσεων δεν

ισχύει.

Προβλεπόµενα

άλµατα για τις τιµές

της ιστορικής

προσοµοίωσης.

Κωνσταντίνος Τσαρδούνης Μέτρα Value at Risk σε λογισµικό ελεύθερου κώδικα



Κύρια Σηµεία

Κίνδυνος Αγοράς

Μέτρα Value at Risk
Εµπειρικά Αποτελέσµατα

Περιβάλλον Εργασίας

Μελλοντικές Επεκτάσεις
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Backtesting

Backtesting

Η ιστορική προσοµοίωση απορρίπτεται µόνο µία ϕορά.

Η παραµετρική µέθοδος 12, ως υπερβολικά συντηρητική.

Η παραµετρική µέθοδος µε τη διόρθωση Cornish-Fisher

απορρίπτεται 10 ϕορές ως ελάχιστα συντηρητική.
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LaTEX

Το LaTEX είναι ένα ελεύθερο σύστηµα σύνθεσης κειµένων µε

άριστες ικανότητες τυπογράφησης µαθηµατικών.

Μπορεί να συνδυαστεί µε πολλά προγράµµατα επεξεργασίας

κειµένου κάνοντας τη συγγραφή πανεύκολη.

Επιτρέπει στο συντάκτη να επικεντρωθεί στο περιεχόµενο και στη

λογική δοµή του κειµένου παρά στη µορφοποίηση, διαχωρίζοντας

τις έννοιες της συγγραφής και τυπογράφησης.

Στηρίζεται σε ένα ευµνηµόνευτο σύνολο εντολών που εισάγονται

µαζί µε την πληκτρολόγηση του κειµένου.
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R

Εφαρµογή σε ανοιχτό κώδικα της ευέλικτης γλώσσας S, de facto

standard για τη στατιστική επιστήµη.

∆ιαθέσιµες οι τελευταίες µεθοδολογίες στη στατιστική.

Συνδυασµός µε γλώσσες επεξεργασίας κειµένου (όπως Perl) για

αυτόµατη παραγωγή στατιστικών αναφορών.

Επιταχύνει χρόνο υπολογισµών εφόσον γίνονται σε συστοιχίες

υπολογιστών (cluster computing).

Συνδυάζεται µε γραφικά περιβάλλοντα εργασίας (GUIs).

Κωνσταντίνος Τσαρδούνης Μέτρα Value at Risk σε λογισµικό ελεύθερου κώδικα



Κύρια Σηµεία

Κίνδυνος Αγοράς

Μέτρα Value at Risk
Εµπειρικά Αποτελέσµατα

Περιβάλλον Εργασίας

Μελλοντικές Επεκτάσεις

Λογισµικό Ελεύθερου Κώδικα

Οφέλη Ελεύθερου Λογισµικού

slackware linux

Ελεύθερο, τεχνολογικά προηγµένο και αδιάκοπα εξελισσόµενο

λειτουργικό.

Ταχύτητα, ασφάλεια και σταθερότητα.

Ευνοεί τη δηµιουργική και παραγωγική εργασία.
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Αναπαραγόµενη ΄Ερευνα (reproducible research).

Λόγιος Προγραµµατισµός (literate programming).
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Μελλοντικές Επεκτάσεις

Χρήση άλλων µεθόδων υπολογισµού.

Βαθύτερη εξερεύνηση των συνεπών µέτρων κινδύνου.

Επέκταση του script στην R.
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