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Ðåñßëçøç

Ç ÅðéôñïðÞ ôçò Âáóéëåßáò ÉÉ ãéá ôçí ÔñáðåæéêÞ Åðïðôåßá (Basel Committee on Banking

Supervision) êáôÝóôçóå ôï 1996 áðáñáßôçôç ôçí ýðáñîç åðïðôéêþí êåöáëáßùí (regulatory cap-

ital) ðñïêåéìÝíïõ íá êáëýðôåôáé ôï åêÜóôïôå êüóôïò, ðïõ ðéèáíïëïãåßôáé üôé èá áíáêýøåé, áðü

åíäå÷üìåíåò ìåëëïíôéêÝò áêñáßåò êáôáóôÜóåéò (stress testing). ÌÝ÷ñé óÞìåñá, äåí õðÜñ÷åé êÜ-

ðïéïò áíôéêåéìåíéêüò êáé ðëÞñùò áîéüðéóôïò ôñüðïò äéåíÝñãåéáò stress testing. Ç ìåèïäïëïãßá

ðïõ åöáñìüæïõìå, âáóßæåôáé óôá êáôáëëçëüôåñá ìïíôÝëá êéíäýíïõ ôçò áãïñÜò, ðáñáìåôñéêÜ

Þ ìç, ðïõ ðñïÝêõøáí áðü ôïí åê ôùí õóôÝñùí Ýëåã÷ï (backtesting) êáé ôá ïðïßá äýíáíôáé íá

åíóùìáôþóïõí ôç óõóóþñåõóç ìåôáâëçôüôçôáò (volatility clustering) êáé ôéò âáñéÝò ïõñÝò. ×ñç-

óéìïðïéþíôáò çìåñÞóéá äåäïìÝíá ôùí êõñéïôÝñùí óõíáëëáãìáôéêþí éóïôéìéþí ãéá ìßá äåêáåôßá,

äéáðéóôþíïõìå üôé ôá áðïôåëÝóìáôá ôùí stress tests áóêïýí ìåãÜëç åðßäñáóç óôá ôñÝ÷ïíôá

åðßðåäá ôùí åðïðôéêþí êåöáëáßùí ôùí éóïôéìéþí ãéá äéÜóôçìá ìåãáëýôåñï ôùí 4 ìå 5 çìåñþí.

ËÝîåéò-ÊëåéäéÜ: VaR, Backtesting, Stress Testing, Regulatory Capital, ÓõíáëëáãìáôéêÝò Éóï-

ôéìßåò, Âáóéëåßá ÉÉ, ARCH, Êßíäõíïò ÁãïñÜò.
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ÅéóáãùãÞ

Ç Áîßá óå Êßíäõíï (Value at Risk -VaR) êáé ôá óåíÜñéá áêñáßùí êáôáóôÜóåùí (stress test-

ing) óõíéóôïýí äýï Ýííïéåò ðïõ ó÷åôßæïíôáé Üññçêôá ìåôáîý ôïõò êáé ìÜëéóôá åßíáé ðïëý åðß-

êáéñåò. Ç êñßóç óôçí ðáãêüóìéá ïéêïíïìßá êáé ôá óçìáíôéêÜ ðñïâëÞìáôá ðïõ åðÝöåñå óôá

÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ éäñýìáôá üëùí ôùí ÷ùñþí, óõíôÝëåóáí óôï íá êáôáóôåß åðéôáêôéêÞ ç áíÜãêç

ãéá óùóôüôåñç êáé ðéï áîéüðéóôç åêôßìçóç ôïõ åíäå÷üìåíïõ ìåëëïíôéêïý êéíäýíïõ, ïýôùò þóôå

íá õðÜñ÷åé ç äõíáôüôçôá ëÞøçò Ýãêáéñùí êé áðïôåëåóìáôéêþí ìÝôñùí. Ï ëüãïò åßíáé üôé ïé ìÝ÷ñé

ðñéí ôçí êñßóç ìåëÝôåò äåí åß÷áí ðñïâëÝøåé ìßá ôüóï áêñáßá êáôÜóôáóç êáé óõíåðþò äåí õðÞñ÷å

êáí ç õðïøßá ãéá ôéò åðåñ÷üìåíåò ðïëý ìåãÜëåò áðþëåéåò. ¸ôóé, äåí åß÷áí ëçöèåß ôá êáôÜëëçëá

ìÝôñá ãéá ôçí áíôéìåôþðéóç ôçò íÝáò áõôÞò ðñáãìáôéêüôçôáò, üðùò ç äéáóöÜëéóç ôùí áðáñáßôç-

ôùí êåöáëáßùí ðïõ èá êÜëõðôáí ôéò æçìéÝò ðïõ ðñïêëÞèçêáí. Áò ðáñïõóéÜóïõìå üìùò ìßá-ìßá

ôéò Ýííïéåò, ðïõ óõíéóôïýí áðáñáßôçôá åñãáëåßá ãéá ôçí áðïäïôéêüôåñç äéá÷åßñéóç ôïõ êéíäýíïõ

êáé åêôéìïýí üóï ôï äõíáôü óùóôüôåñá ôéò æçìéÝò ðïõ ðéèáíïëïãåßôáé üôé èá ðáñïõóéáóôïýí.

Ôï ðñþôï åñãáëåßï, ðïõ áíáðôý÷èçêå ãéá íá äéåõêïëýíåé óôçí ðñüâëåøç êáé äéá÷åßñéóç ôïõ

êéíäýíïõ, åßíáé ôï VaR. Áñ÷éêÜ áìöéóâçôÞèçêå áñêåôÜ, óÞìåñá üìùò åßíáé äéåèíþò áðïäåêôü êáé

åõñÝùò åöáñìïæüìåíï. To VaR óå ãåíéêÝò ãñáììÝò ïñßæåôáé ùò ìßá êáôçãïñßá ðéèáíïèåùñçôéêþí

ìÝôñùí ôïõ êéíäýíïõ ôçò áãïñÜò (market risk). Áò èåùñÞóïõìå Ýíá ÷áñôïöõëÜêéï ìå óôáèåñÜ

ðåñéïõóéáêÜ óôïé÷åßá. Ç ôñÝ÷ïõóá áîßá ôïõ åßíáé ãíùóôÞ. Ç áîßá üìùò, ðïõ èá Ý÷åé óôçí áãïñÜ

êÜðïéá óôéãìÞ óôï ìÝëëïí ð.÷. óå ìßá çìÝñá Þ Ýíá ìÞíá, åßíáé ìßá ôõ÷áßá ìåôáâëçôÞ. Ùò ôõ÷áßá

ìåôáâëçôÞ ìðïñïýìå íá ôçò áðïäþóïõìå ìßá êáôáíïìÞ ðéèáíüôçôáò. Óõíåðþò, ìßá ìåôñéêÞ VaR

óõíéóôÜ ìßá óõíÜñôçóç áõôÞò ôçò êáôáíïìÞò êáé ôçò ôñÝ÷ïõóáò áîßáò ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ óôçí

áãïñÜ. Ìå áõôüí ôïí ïñéóìü, ç äéáóðïñÜ ôùí áðïäüóåùí, ç ôõðéêÞ áðüêëéóç ôùí ôéìþí êáé

ôï 0:95 ðïóïóôçìüñéï ôùí áðùëåéþí áðïôåëïýí üëá ìåôñéêÝò VaR. ¸íá ìÝôñï VaR ïñßæåôáé ùò

ïðïéáäÞðïôå äéáäéêáóßá, ðïõ äåäïìÝíçò ìßáò ìåôñéêÞò VaR, áðïäßäåé ôéìÝò áõôÞò ôçò ìåôñéêÞò

óôï ÷áñôïöõëÜêéï. Ìå Üëëá ëüãéá áí èÝëáìå íá åîçãÞóïõìå áðëïýóôåñá ôç óçìáóßá ôïõ VaR,

üðùò ôçí îÝñïõìå óÞìåñá, èá ëÝãáìå üôé óõíéóôÜ ìßá ðïóüôçôá ÷ñçìÜôùí. Âáóßæåôáé âÝâáéá óå

ðéèáíüôçôåò ïðüôå äåí ìðïñïýìå íá óôçñé÷èïýìå óå áõôü ìå óéãïõñéÜ. ÏõóéáóôéêÜ ìåôñÜåé ôçí
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ìåôáâëçôüôçôá (volatility) ôùí ðåñéïõóéáêþí óôïé÷åßùí ìßáò åôáéñåßáò. ¸ôóé, üóï õøçëüôåñï

åßíáé ôï volatility ôüóï õøçëüôåñç åßíáé êé ç ðéèáíüôçôá áðþëåéáò.

ÊáôÜ ôç äåêáåôßá ôïõ 1990 ôï Value at Risk (VaR) õéïèåôÞèçêå åõñÝùò ãéá ôç ìÝôñçóç ôïõ

êéíäýíïõ ôçò áãïñÜò ôùí ÷áñôïöõëáêßùí, ðïõ õðüêåéíôáé óå óõíáëëáãÝò. Ç áñ÷Þ åìöÜíéóÞò ôïõ

üìùò åíôïðßæåôáé ðéï ðáëéÜ, ôï 1922 óôéò êåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò, ðïõ åðÝâáëå ôï ×ñçìáôéóôÞñéï

ôçò ÍÝáò Õüñêçò (New York Stock Exchange (NYSE)) óôéò åôáéñåßåò ðïõ Þôáí ìÝëç ôïõ. ¼óï

ãéá ôéò ñßæåò ôïõ âñßóêïíôáé óôç èåùñßá ÷áñôïöõëáêßïõ. ¸íá \ðñü÷åéñï" ìÝôñï VaR äçìïóéåý-

èçêå ôï 1945 êé áðü åêåß êé Ýðåéôá, ìå ôçí ðÜñïäï ôùí åôþí âåëôéùíüôáí ðáßñíïíôáò äéÜöïñåò

ìïñöÝò, ìÝ÷ñé ðïõ öèÜíïõìå óôï 1998, üðïõ ïé ôñÜðåæåò Üñ÷éóáí íá ÷ñçóéìïðïéïýí äéêÜ ôïõò

ìÝôñá VaR ðñïêåéìÝíïõ íá õðïëïãßóïõí ôéò êåöáëáéáêÝò ôïõò áðáéôÞóåéò.

Ôç äåêáåôßá ôïõ 1950 ïé ìåëåôçôÝò ôçò èåùñßáò ÷áñôïöõëáêßïõ ÷ñçóéìïðïßçóáí âáóéêÜ ìá-

èçìáôéêÜ ãéá íá áíáðôýîïõí êÜðïéáò ìïñöÞò ìÝôñá VaR. Ç ìåôÜâáóç áðü ôç äåêáåôßá ôïõ 1970

óå áõôÞ ôïõ 1980, âñÞêå ôéò áãïñÝò íá åìöáíßæïõí ìåãáëýôåñï volatility. Ïé åôáéñåßåò ãßíïíôáí

ðéï ìï÷ëåõìÝíåò (more leveraged) êé ç áíÜãêç ãéá ÷ñçìáôïïéêïíïìéêÜ ìÝôñá êéíäýíïõ, üðùò ôï

VaR, óõíå÷þò ìåãÜëùíå. Ïé äéáèÝóéìåò ðçãÝò ðïõ Þôáí áðáñáßôçôåò, þóôå íá åöáñìïóôåß ôï

VaR, áõîÜíïíôáí. Ùóôüóï, áõôü ðáñÝìåíå óôá ðñþéìá óôÜäéá åíüò èåùñçôéêïý åñãáëåßïõ ôçò

èåùñßáò ÷áñôïöõëáêßïõ. Ôçí ßäéá óôéãìÞ ïé åôáéñåßåò ÷ñåéÜæïíôáí Ýíáí ôñüðï íá õðïëïãßóïõí

ôïí êßíäõíï ôçò áãïñÜò, ðïõ èá áíôéìåôþðéæáí óå äéáöïñåôéêÝò êáôçãïñßåò ôùí ðåñéïõóéáêþí

ôïõò óôïé÷åßùí, áëëÜ äåí Ýâëåðáí ðùò èá ìðïñïýóå ôï VaR íá êáëýøåé áõôÞ ôïõò ôçí áðáß-

ôçóç. Ôï 1994 ç JP Morgan ëÜíóáñå ôç äùñåÜí õðçñåóßá ôçò RiskMetrics, Ý÷ïíôáò ôçí ðñüèåóç

íá ðñïùèÞóåé ôç ÷ñÞóç ôïõ VaR áðü ôïõò åðáããåëìáôßåò óå ÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ éäñýìáôá êé

ïñãáíéóìïýò. Ôï ðáêÝôï ðåñéëÜìâáíå ôå÷íéêÞ áðüäåéîç êé Ýíáí ðßíáêá óõíäéáêýìáíóçò ãéá åêá-

ôïíôÜäåò ðáñÜãïíôåò ïé ïðïßïé áíáíåþíïíôáí êáèçìåñéíÜ óôï äéáäßêôõï. ÔåëéêÜ, ç áîßá ôïõ

VaR áíáãíùñßóôçêå áðü ôçí åðéôñïðÞ ôçò Âáóéëåßáò (Basel Committee), ðïõ åîïõóéïäüôçóå ôç

÷ñÞóç ôïõ áðü ôéò ôñÜðåæåò ðñïêåéìÝíïõ íá õðïëïãßóïõí ôá åðïðôéêÜ ôïõò êåöÜëáéá. Åíôïýôïéò,

åðáêïëïýèçóå ìßá áíôéðáñÜèåóç ó÷åôéêÞ ìå ôçí õðïêåéìåíéêüôçôá ôïõ êéíäýíïõ, êÜôé ðïõ åß÷å

ðñùôïåðéóçìÜíåé ï Markowitz ôï 1952. Ï ÷ñüíïò èá äåßîåé áí ç åõñåßá ÷ñÞóç ôïõ óõíåéóöÝñåé

ðñÜãìáôé óôïõò êéíäýíïõò ôïõò ïðïßïõò êáëåßôáé íá åêôéìÞóåé.

Ç åîÝëéîç ôïõ VaR äåí Þôáí ìüíï üìùò, ùò ðñïò ôç ìïñöÞ ôïõ, áëëÜ êé ùò ðñïò ôï üíïìÜ
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ôïõ, ðïõ äéáñêþò äå÷üôáí ôñïðïðïéÞóåéò. Ôï ðåäßï ãýñù áðü ôçí ðñïÝëåõóÞ ôïõ åßíáé èïëü.

ÐïëëÜ ðáñüìïéá ïíüìáôá ÷ñçóéìïðïéÞèçêáí êáôÜ ôç äåêáåôßá ôïõ 1990, ìåôáîý ôùí ïðïßùí ôá

\dollars-at-risk" (DaR), \capital-at-risk" (CaR), \income-at-risk" (IaR) êáé \earnings-at-risk"

(EaR). ¼ðùò öáßíåôáé üëïé óõìöùíïýóáí óôï íá ðåñéÝ÷åôáé ï \êßíäõíïò", áëëÜ äåí áðïöÜóéæáí

ôç ëÝîç ðïõ èá ôïí óõíüäåõå. Ç ëÝîç \dollars" ôïõ DaR ðåñéüñéæå ðïëý ôç ÷ñÞóç ôïõ áðü Üëëåò

÷þñåò. Ôï \capital" ôïõ CaR óõãêåêñéìåíïðïéïýóå ôçí åöáñìïãÞ ôïõ ìüíï óôï êåöÜëáéï åíþ

êÜðïéåò áðü ôéò åöáñìïãÝò ôïõ äåí áó÷ïëïýíôáé ìå áõôü. ¼óï ãéá ôá ðñïèÝìáôá \income"

êáé \earnings" ôùí IaR êáé EaR åß÷áí ëïãéóôéêÞ óçìáóßá ðïõ äå ó÷åôßæåôáé ìå ôïí êßíäõíï

ôçò áãïñÜò. Ç åôáéñåßá ðþëçóçò ëïãéóìéêïý Wall Street Systems ðñïåêôÜèçêå ïíïìÜæïíôáò

ôï ëïãéóìéêü ôçò \money-at-risk". ÔåëéêÜ ç áóÜöåéá ôïõ üñïõ \value" ßóùò íá Þôáí áõôÞ,

ðïõ Ýêáíå ôï \value-at-risk" ôüóï åëêõóôéêü þóôå êáôÜöåñå ôåëéêÜ íá åðéêñáôÞóåé. Åðßóçò,

ç ÷ñÞóç ôïõ óôï Ôå÷íéêü Äïêßìéï ôçò RiskMetrics ôïõ ðñïóÝèåóå áêüìá ðåñéóóüôåñï êýñïò.

Ðåñéóóüôåñåò ëåðôïìÝñåéåò ãéá ôçí éóôïñßá ôïõ VaR õðÜñ÷ïõí óôçí åñãáóßá \History of Value-

at-Risk: 1922-1998" ôïõ Glyn A. Holton, [26].

ÓÞìåñá åßìáóôå õðü ôï êáèåóôþò ôçò Âáóéëåßáò ÉÉ êé ïäåýïõìå ðñïò ôçí åöáñìïãÞ ôçò Âáóé-

ëåßáò ÉÉÉ. Ç ÅðéôñïðÞ ôçò Âáóéëåßáò ãéá ôçí ÔñáðåæéêÞ Åðïðôåßá (Basel Committee on Banking

Supervision) óõóôÜèçêå ôï 1974 êáé ìÝëç ôçò åßíáé ïé êåíôñéêÝò ôñÜðåæåò êé Üëëåò ôñáðåæéêÝò

åðïðôéêÝò áñ÷Ýò áðü ôá êñÜôç-ìÝëç ôïõ \Group of Ten" (G10)1, ôçí Åëâåôßá, ôï Ëïõîåìâïýñãï

êáé ôçí Éóðáíßá. Äåí åßíáé äéåèíÞò ïñãáíéóìüò, áëëÜ ìéá ïñãÜíùóç ÷ùñßò íïìéêÞ ðñïóùðéêü-

ôçôá, ðïõ ëåéôïõñãåß ìå ôçí õðïóôÞñéîç ôçò ãñáììáôåßáò ôçò ÔñÜðåæáò Äéåèíþí Äéáêáíïíéóìþí

(Bank for International Settlements-BIS). Ïé êáíüíåò ðïõ ðåñéÝ÷ïíôáé óôéò åêèÝóåéò ôçò äåí

Ý÷ïõí íïìéêÞ äåóìåõôéêüôçôá, áëëÜ áðïôåëïýí ãåíéêÝò êáôåõèõíôÞñéåò áñ÷Ýò êé ç áðïäï÷Þ ôïõò

áðü ôéò ôñáðåæéêÝò åðïðôéêÝò áñ÷Ýò áíÜ ôçí õöÞëéï åßíáé åîáéñåôéêÜ áõîçìÝíç. Óôü÷ïé ôçò åß-

íáé ç äéáóöÜëéóç ôçò óôáèåñüôçôáò ôïõ äéåèíïýò ÷ñçìáôïðéóôùôéêïý óõóôÞìáôïò, ç äéáìüñöùóç

éóïäýíáìùí üñùí áíôáãùíéóìïý êõñßùò óå äéåèíÝò åðßðåäï ìåôáîý ôùí äéåèíþò äñáóôçñéïðïéïý-

ìåíùí ôñáðåæþí êáé ìåôáîý ôùí ôñáðåæþí êáé ôùí åðåíäõôéêþí åôáéñåéþí. Óôï ìÝ÷ñé ôþñá Ýñãï

1ÂÝëãéï, ÊáíáäÜò, Ãáëëßá, Ãåñìáíßá, Éôáëßá, Éáðùíßá, Ïëëáíäßá, Óïõçäßá, ÌåãÜëç Âñåôáíßá êáé ÇíùìÝíåò

Ðïëéôåßåò ÁìåñéêÞò.
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ôçò óõãêáôáëÝãïíôáé ç êáôáíïìÞ áñìïäéïôÞôùí, ç óõíåñãáóßá åðïðôéêþí áñ÷þí, ïé ìÝèïäïé

ðñïëçðôéêÞò åðïðôåßáò ôñáðåæþí êáé ÷ñçìáôïðéóôùôéêþí ïìßëùí äéáöüñùí äñáóôçñéïôÞôùí, ç

äéá÷åßñéóç êéíäýíùí êáèþò êé Üëëá ðïëëÜ.

Ôï áñ÷éêü êåöáëáéáêü óýìöùíï ôçò Âáóéëåßáò (Basel Capital Accord) ôÝèçêå óå åöáñìïãÞ

óôéò áñ÷Ýò ôïõ 1988. Ðñïóäéüñéæå êáíïíéóìïýò ãéá ôïí õðïëïãéóìü ôùí åëÜ÷éóôùí åðïðôéêþí

êåöáëáßùí ãéá ôéò ôñÜðåæåò óôçñéæüìåíï óå Ýíá áðëü óýíïëï ðïëëáðëáóéáóôþí, ðïõ åöáñìü-

æïíôáí óå óôïé÷åßá åõÜëùôá óôïí ðéóôùôéêü êßíäõíï. Ï õðïëïãéóìüò ôùí åëÜ÷éóôùí áõôþí

êåöáëáßùí äåí áíôáíáêëïýóå ôïõò êéíäýíïõò, ðïõ ó÷åôßæïíôáí ìå ôéò äñáóôçñéüôçôåò ôçò ôñÜðå-

æáò óôçí áãïñÜ, ïé ïðïßåò Þôáí áêüìá ðïëý ìéêñÝò. Óôçí ðïñåßá üìùò, ïé ðáñÜãïíôåò êéíäýíïõ

ãßíïíôáí üëï êáé ðéï óçìáíôéêïß ãéá ôï ðñïößë ôùí óçìáíôéêüôåñùí ôñáðåæþí êé Ýôóé óôç äåêáå-

ôßá ôïõ 1990 ôï óýìöùíï ôçò Âáóéëåßáò ôñïðïðïéÞèçêå, þóôå íá áíôéêáôïðôñßæåé ôçí Ýêèåóç ôùí

ôñáðåæþí óôïí êßíäõíï ôçò áãïñÜò. Ôï íÝï óýìöùíï åðÝôñåøå óôéò ôñÜðåæåò íá åêôåëïýí äéêÜ

ôïõò åóùôåñéêÜ ìïíôÝëá VaR, ðñïêåéìÝíïõ íá õðïëïãßóïõí ôá åëÜ÷éóôá áðáéôïýìåíá åðïðôéêÜ

êåöÜëáéá (ãéá ôçí áíôéìåôþðéóç ôïõ êéíäýíïõ ôçò áãïñÜò). Óýìöùíá ëïéðüí, ìå ôá íÝá äåäïìÝíá

èá ðñÝðåé ôï åðßðåäï åìðéóôïóýíçò ôïõ VaR íá åßíáé 99% êé ï ÷ñïíéêüò ïñßæïíôáò äýï åâäïìÜäåò

(ð.÷. 10 åñãÜóéìåò çìÝñåò). Ç êåöáëáéáêÞ áðáßôçóç èá åßíáé ôïõëÜ÷éóôïí 3 öïñÝò ç äåêáÞìåñç

åêôßìçóç ôïõ VaR ãéá ôï ìÝóï üñï ôùí ôåëåõôáßùí 60 åñãÜóéìùí çìåñþí. Áêüìç ôá åóùôåñéêÜ

ìïíôÝëá èá ðñÝðåé íá åãêñßíïíôáé óôï óýíïëü ôïõò áðü ôïí õðåýèõíï ôçò ôñÜðåæáò êáé íá åßíáé

ôá ßäéá ìå áõôÜ ðïõ ÷ñçóéìïðïéÞèçêáí ãéá ôçí áðü çìÝñá óå çìÝñá äéá÷åßñéóç ôïõ êéíäýíïõ, [2].

Ìüëéò êáôáóêåõáóôåß Ýíá ìïíôÝëï êéíäýíïõ åßíáé ðïëý óçìáíôéêü íá åëåã÷èåß ç åãêõñüôçôÜ

ôïõ ðñïóåêôéêÜ ðñéí áñ÷ßóåé ç ðñáêôéêÞ åöáñìïãÞ ôïõ, áëëÜ êáé íá åîáóöáëéóôåß ç ôáêôéêÞ

áîéïëüãçóç ôçò óõìðåñéöïñÜò ôïõ ìåôÜ ôçí åêôÝëåóÞ ôïõ. Ï óõóôçìáôéêüò Ýëåã÷ïò ðïõ áðáé-

ôåßôáé, åðéôõã÷Üíåôáé ìå ôïí åê ôùí õóôÝñùí Ýëåã÷ï (backtesting). To backtesting óõíéóôÜ ìßá

åöáñìïãÞ ðïóïóôéêþí ìåèüäùí ãéá íá áðïöáóéóôåß áí ïé ðñïâëÝøåéò åíüò VaR ìïíôÝëïõ åßíáé

óõíåðåßò ìå ôéò õðïèÝóåéò óôéò ïðïßåò âáóßæåôáé ôï ìïíôÝëï Þ íá êáôáôÜîïõìå ìßá ïìÜäá áðü

ôÝôïéá ìïíôÝëá óõãêñßíïíôÜò ôá ìåôáîý ôïõò.

Ïé åìðïñéêÝò ôñÜðåæåò ôùí G-10 ÷ùñþí åßíáé õðï÷ñåùìÝíåò íá åêôåëïýí Ýíá óýíïëï áðü

ôõðïðïéçìÝíá backtests, ðïõ óõóôÜèçêáí ôï 1996 óôçí ôñïðïðïßçóç ôïõ áñ÷éêïý óõìöþíïõ ôçò

Âáóéëåßáò. Ôá êýñéá ÷áñáêôçñéóôéêÜ ôùí êáíïíéóìþí, ðïõ åíôÜ÷èçêáí óôï íÝï ñõèìéóôéêü ðëáß-

7



óéï Ý÷ïõí ùò åîÞò. Ïé ôñÜðåæåò ïöåßëïõí íá åöáñìüæïõí êáé íá åðáíõðïëïãßæïõí ôá êáèçìåñéíÜ

ìÝôñá VaR óôéò çìåñÞóéåò áðïäüóåéò. ÅðéðëÝïí, áðáéôåßôáé íá ÷ñçóéìïðïéïýí äýï äéáöïñåôéêÝò

óåéñÝò áðïäüóåùí, áõôÞ ìå ôéò ôñÝ÷ïõóåò êáèáñÝò áðïäüóåéò ãéá ôéò óõíáëëáãÝò ôçò åðüìåíçò

çìÝñáò êé áõôÞ ìå ôéò èåùñçôéêÝò, ðïõ èá åß÷å ðñáãìáôïðïéçèåß åÜí ç èÝóç óôï êëåßóéìï ôçò

ðñïçãïýìåíçò çìÝñáò åß÷å ìåôáöåñèåß óôçí åðüìåíç çìÝñá. Ôï backtesting ðñÝðåé íá äéåíåñãåß-

ôáé óå êáèçìåñéíÞ âÜóç êáé íá åíôïðßæåôáé ï áñéèìüò ôùí çìåñþí, ðïõ ïé áðþëåéåò (áí õðÜñ÷ïõí)

îåðåñíïýí ôï VaR. Ôá áðïôåëÝóìáôá, ðïõ ëáìâÜíïíôáé áðü ôá backtests, áíáëýïíôáé áðü ôïõò

åðüðôåò ðñïêåéìÝíïõ íá áîéïëïãçèïýí ôá ìïíôÝëá êéíäýíïõ êáé íá êáèïñéóôåß ï ðïëëáðëáóéá-

óôÞò ðïõ èá åöáñìïóôåß. Ëüãïõ ÷Üñç, áí ï áñéèìüò ôùí ðáñáâéÜóåùí êáôÜ ôéò ðñïçãïýìåíåò 250

çìÝñåò åßíáé ìéêñüôåñïò ôïõ 5, ôüôå ï ðïëëáðëáóéáóôÞò åßíáé ôï 3, áí ïé ðáñáâéÜóåéò åßíáé 5, ï

ðïëëáðëáóéáóôÞò åßíáé 3:40 êáé ïýôù êáèåîÞò. Áðü 10 êáé ðÜíù ðáñáâéÜóåéò, ï ðïëëáðëáóéáóôÞò

åßíáé ôï 4.

¼ðùò Ý÷åé äéáöáíåß ïé ðñïôÜóåéò áõôÝò ôçò Âáóéëåßáò ðáñïõóéÜæïõí êÜðïéåò áäõíáìßåò. Ãéá

ðáñÜäåéãìá, ôá ìïíôÝëá åßíáé ðéèáíü íá áðïôý÷ïõí óôá åðïðôéêÜ backtests óå åîáéñåôéêÜ áóõíÞ-

èéóôåò óõíèÞêåò, üðùò Ýíá êñá÷ óôçí áãïñÜ Þ ìßá öõóéêÞ êáôáóôñïöÞ, ïäçãþíôáò ôéò ôñÜðåæåò

íá õößóôáíôáé ìç åããõçìÝíåò áðþëåéåò. Áêüìç, ïé êáíüíåò ãýñù áðü ôïí ðïëëáðëáóéáóôÞ óôïí

áñéèìü ôùí ðáñáâéÜóåùí åßíáé áõèáßñåôïé êáé õðÜñ÷åé ç áíçóõ÷ßá, üôé Ýíáò õøçëüò ðïëëáðëáóéá-

óôÞò (scaling factor) èá ìðïñïýóå íá áðïèáññýíåé ôéò ôñÜðåæåò áðü ôçí áíÜðôõîç êé åêôÝëåóç

êáëÞò ðñáêôéêÞò, [22]. ÊáôÜ êáéñïýò âÝâáéá, êÜðïéá áðü ôá õðÜñ÷ïíôá ìåéïíåêôÞìáôá îåðåñÜóôç-

êáí Þ Ýãéíáí âÞìáôá âåëôßùóÞò ôïõò. Ùóôüóï, èá ðáñáìÝíïõí ðÜíôïôå ïõóéáóôéêÜ êáé âáèýôåñá

ðñïâëÞìáôá, üðùò ôï üôé ïé ñõèìéóôéêÝò óõóôÜóåéò èá åßíáé áíáðüöåõêôá ðñü÷åéñåò, áíåëáóôéêÝò,

ðÝñá áðü êÜèå êáëÞ ðñáêôéêÞ óôçí áãïñÜ êé åíäå÷ïìÝíùò íá åìðïäßæïõí ôçí ðáñáãùãéêüôçôá.

¸íá óçìáíôéêü óçìåßï ðïõ äéáðßóôùóáí ïé åôáéñåßåò, üôé äåí êáëõðôüôáí áðü ôá äéÜöïñá

óôáôéóôéêÜ ìïíôÝëá, üðùò ôï VaR, Þôáí ôï ôé óõìâáßíåé óå åîáéñåôéêÝò ðåñéóôÜóåéò. Åî ïñéóìïý,

ïé åîáéñåôéêÝò ðåñéóôÜóåéò õößóôáíôáé óðÜíéá êáé ôá óôáôéóôéêÜ óõìðåñÜóìáôá åßíáé áíáêñéâÞ

åÜí äåí õðÜñ÷åé åðáñêÞò áñéèìüò ðáñáôçñÞóåùí. Ôá ôåóô óå áêñáßåò êáôáóôÜóåéò (stress tests)

êáëýðôïõí êáôÜ Ýíá ìÝñïò áõôü ôï êåíü, óõìðëçñþíïíôáò ôï VaR, ðñïóöÝñïíôáò ìßá ðïóïôéêÞ

åéêüíá ôçò Ýêèåóçò óå Ýíá ðéèáíü áêñáßï ãåãïíüò. Åí üøåé ôçò áðïõóßáò åíüò áîéüðéóôïõ óôá-

ôéóôéêïý ìÝôñïõ ôçò ðéèáíüôçôáò åìöÜíéóçò åíüò ôÝôïéïõ ãåãïíüôïò, ôï stress testing áöÞíåôáé
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óôçí êñßóç ôùí äéá÷åéñéóôþí êéíäýíïõ (risk managers) êáé ôùí óôåëå÷þí ïé ïðïßïé èá áîéïëïãÞ-

óïõí ðüôå êáé óå ðïéï âáèìü ÷ñåéÜæåôáé ç åôáéñåßá íá ôñïðïðïéÞóåé Þ íá ðåñéïñßóåé ôçí ÝêèåóÞ

ôçò óå áêñáßïõò êéíäýíïõò. Áêüìá êáé óôçí ðåñßðôùóç, ðïõ Ýíá óôáôéóôéêü ìïíôÝëï ïéêïäïìç-

èåß ìå ôñüðï ðïõ èá ðñïâëÝðåé ìå áêñßâåéá áêñáßåò êáôáóôÜóåéò, ïé risk managers öáßíåôáé íá

ðñïôéìïýí ôç ÷ñÞóç ôùí stress test êáèþò ïé õðïèÝóåéò åíüò ìïíôÝëïõ äåí åßíáé äéáöáíåßò, [19].

Ôï stress testing åßíáé éäéáßôåñá áíáãêáßï ìåôÜ áðü ìåãÜëçò äéÜñêåéáò åõíïúêÝò ïéêïíïìéêÝò

ðåñéüäïõò, ðïõ ïðïéáäÞðïôå áñíçôéêÞ óõíèÞêç Ý÷åé ëçóìïíçèåß êáé õðÜñ÷åé ôï åíäå÷üìåíï íá

åöçóõ÷Üóïõìå õðïôéìþíôáò ôïí êßíäõíï. Áðïôåëåß åðßóçò, åñãáëåßï-êëåéäß ãéá ôç äéïéêçôéêÞ

êéíäýíùí (risk management) óå ðáñáãùãéêÝò ðåñéüäïõò ðïõ ç êáéíïôïìßá ïäçãåß óå íÝá ðñïúüíôá,

ðïõ áíáðôýóóïíôáé ôá÷ýôáôá êáé ãéá ôá ïðïßá äéáèÝôïõìå ðåñéïñéóìÝíá Þ êáèüëïõ äåäïìÝíá

áðùëåéþí. ÂÜóåé ôïõ Ðõëþíá É ôçò Âáóéëåßáò ÉÉ ïé ôñÜðåæåò ÷ñçóéìïðïéïýí ôçí ÐñïóÝããéóç

Åóùôåñéêþí ÌïíôÝëùí (Internal Models Approach) ãéá íá êáèïñßóïõí ôï êåöÜëáéï ãéá ôïí

êßíäõíï ôçò áãïñÜò êáé íá Ý÷ïõí êáôÜ ìÝñïò Ýíá áõóôçñü ðñüãñáììá stress testing.

ÌÝ÷ñé êáé ôéò ìÝñåò ìáò Ý÷ïõí óõìâåß ðáãêïóìßùò ðïëëÜ áêñáßá ãåãïíüôá, ðïõ ðñïêÜëåóáí

óïâáñüôáôåò áðþëåéåò óå ÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ éäñýìáôá áëëÜ óõ÷íÜ êáé óôçí ïéêïíïìßá ïëüêëç-

ñùí êñáôþí. ÅíäåéêôéêÜ ðáñáäåßãìáôá åßíáé ç ïéêïíïìéêÞ êñßóç ôïõ 1997-1998 óôçí Áóßá, ç

õðïôßìçóç ôïõ ÌåîéêÜíéêïõ ðÝóï óôéò 14 Äåêåìâñßïõ ôïõ 1994, ç Ñþóéêç õðïôßìçóç óôéò 21

Áõãïýóôïõ ôïõ 1998, ôï êñá÷ ôïõ 1987 (\Ìáýñç ÄåõôÝñá ôïõ 1987"), ç êñßóç ôïõ Åõñùðáúêïý

Ìç÷áíéóìïý Éóïôéìéþí (European Exchange Rate Mechanism (ERM)) ôï 1992, êáèþò êé ïé

öõóéêÝò êáôáóôñïöÝò üðùò ç ðôþóç ôùí äßäõìùí ðýñãùí óôéò Ç.Ð.Á. óôéò 11 Óåðôåìâñßïõ ôïõ

2001.

Ãéá ôï êñá÷ ôïõ 1987 êáôçãïñÞèçêáí êõñßùò ïé óôñáôçãéêÝò ðïõ áêïëïõèïýóáí ïé áóöá-

ëéóôéêÝò åôáéñåßåò óôá ÷áñôïöõëÜêéÜ ôïõò êé ïé ïðïßåò âáóßæïíôáí óå äéêáéþìáôá ðñïáßñåóçò

(options). Áêïëïõèþíôáò ôéò ðïéêßëåò ìåëÝôåò ãéá ôï êñá÷, ïé ñõèìéóôéêÝò áñ÷Ýò óõíÝóôçóáí

ðñüóèåôá ìÝôñá ãéá ôç ëåéôïõñãßá ôùí áãïñþí ìåôï÷þí ãéá íá ìåôñéáóôåß ï ìåëëïíôéêüò êßí-

äõíïò. Ôï 1988 ç ÅðéôñïðÞ ôçò Âáóéëåßáò åéóÞãáãå ìßá íÝá åðï÷Þ äéåèíïýò óõíåñãáóßáò óôï

ðëáßóéï ôùí äéåèíþí ÷ñçìáôïïéêïíïìéêþí ñõèìßóåùí. Ôï åíäéáöÝñïí ôçò ÅðéôñïðÞò óôñÜöçêå

áìÝóùò óôá ðáñÜãùãá, õðïêéíïýìåíï áðü ôçí áíçóõ÷ßá ãéá ôçí áðÞ÷çóç êáé ôç óôáèåñüôçôá ôïõ

äéåèíïýò ÷ñçìáôïïéêïíïìéêïý óõóôÞìáôïò. Ôçí ßäéá ÷ñïíéÜ, ôï Åìðïñéêü ×ñçìáôéóôÞñéï ôïõ Óé-
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êÜãï (Chicago Mercantile Exchange) õéïèÝôçóå Ýíá óýóôçìá ãéá ôïí êáèçìåñéíü ðñïóäéïñéóìü

áðáéôÞóåùí ðåñéèùñßïõ (margin requirements), ôï ïíïìáæüìåíï Óýóôçìá ÔõðéêÞò ÁíÜëõóçò

×áñôïöõëáêßïõ (Standard Portfolio Analysis System-SPANr), ôï ïðïßï óôçñßæåôáé óôï ãíùóôü

ôýðï stress test, ôçí áíÜëõóç óåíáñßùí (scenario analysis). Áðü ôüôå ôï SPAN ÷ñçóéìïðïéåßôáé

áðü ðïëëÜ ÷ñçìáôéóôÞñéá ðáñáãþãùí.

Ôç äåêáåôßá ôïõ 1990 óõíÝâç ìßá óåéñÜ áðü ïéêïíïìéêÝò êáôáññåýóåéò åôáéñåéþí, ðïõ óõí-

äÝïíôáí ìå ôïí Ýíáí Þ ôïí Üëëï ôñüðï, ìå ôç ÷ñÞóç ðáñáãþãùí. ÊÜðïéåò áðü ôéò åôáéñåßåò åßíáé

ãíùóôÝò, üðùò ç Orange County, ç Procter and Gamble, ç Gibson Greetings êáé ç Barings

êé Üëëåò åßíáé ëéãüôåñï ãíùóôÝò, üðùò ç Metallgesellschaft, ç Sumitomo, ç Daiwa Bank êáé ç

SK Securities. Êáèþò ëïéðüí ëÜìâáíáí ÷þñá üëá áõôÜ, ïé ñõèìéóôéêÝò áñ÷Ýò ðñüôåéíáí ôñüðïõò

âåëôßùóçò ôùí åóùôåñéêþí åëÝã÷ùí êéíäýíïõ. Óå üëåò ôéò åêèÝóåéò êáé ôïõò êáíïíéóìïýò, ðïõ

åðáêïëïýèçóáí, ïé óõóôÜóåéò ãéá êáëýôåñç ðñáêôéêÞ, óõ÷íÜ ðåñéëÜìâáíáí êáé ìßá áíáöïñÜ ôçò

óçìáóßáò ôïõ ñüëïõ ôïõ stress testing óôçí áíáãíþñéóç \êñõììÝíùí" êéíäýíùí. Ïé óõóôÜóåéò

áõôÝò Þôáí ðïõ ïäÞãçóáí ôï stress testing óå ìßá êõñßáñ÷ç èÝóç ìåôáîý ôùí åñãáëåßùí äéïéêçôé-

êÞò êéíäýíïõ. Ç ÅðéôñïðÞ ôçò Âáóéëåßáò ôï 1996, üðùò Þôáí áíáìåíüìåíï, êáôÝóôçóå ôï stress

testing ùò ðñïáðáéôïýìåíï ãéá ôéò ôñÜðåæåò êáôÜ ôçí åöáñìïãÞ ôçò ðñïóÝããéóçò ôïõ êåöáëáßïõ

ãéá ôïí êßíäõíï ôçò áãïñÜò áðü ôá åóùôåñéêÜ ìïíôÝëá, [2].

¼ðùò Ý÷åé áðïäåé÷èåß ìÝ÷ñé óÞìåñá, ôï stress testing, åÜí ÷ñçóéìïðïéçèåß áðü ôïõò êá-

ôÜëëçëïõò áíèñþðïõò, ìðïñåß íá âïçèÞóåé ìå ðïéêßëïõò ôñüðïõò óôç äéá÷åßñéóç ôïõ êéíäýíïõ.

ÅíäåéêôéêÜ, åßíáé ÷ñÞóéìï óôçí áíáãíþñéóç ôùí óõíåðåéþí ìåãÜëùí êéíÞóåùí óôçí áãïñÜ, áíá-

ãíùñßæåé êáé ðïóïôéêïðïéåß ôçí Ýêèåóç óôç ñåõóôüôçôá, åîåôÜæåé ôéò óõíÝðåéåò áðü ôéò áëëáãÝò

óôï volatility êé åðéóçìáßíåé áäõíáìßåò óôïí ôñüðï ðïõ äéá÷åéñéóôÞêáìå ôïí êßíäõíï. ÐáñÜëëçëá

üìùò õðÜñ÷ïõí êáé êÜðïéåò äõóêïëßåò êáôÜ ôçí åöáñìïãÞ ôïõ. ÃåíéêÜ, äåí åßíáé ôüóï åõèý üóï

öáßíåôáé. ÅðéðëÝïí, ôá stress tests óôçñßæïíôáé óå Ýíá ìåãÜëï áñéèìü áðïöÜóåùí ãéá ôçí åðéëïãÞ

ôùí óåíáñßùí êáé ôùí ðáñáãüíôùí êéíäýíïõ (risk factors) ðïõ èá äéáôáñá÷èïýí, ãéá ôï ðùò ïé

ðáñÜãïíôåò áõôïß èá óõíäõáóôïýí, ãéá ôï åýñïò ôùí ôéìþí ðïõ èá ëçöèåß õðüøç, ãéá ôçí åðéëïãÞ

÷ñïíéêïý ïñßæïíôá êé Üëëá. Âáóéêü ìåéïíÝêôçìá åßíáé êáé ôï üôé ôá áðïôåëÝóìáôá åîáñôþíôáé

êÜèå öïñÜ áðü ôï óåíÜñéï êé åðïìÝíùò êáô' åðÝêôáóç áðü ôçí åìðåéñßá êáé ôéò ãíþóåéò ôùí

áíèñþðùí, ðïõ äéåíåñãïýí ôá stress tests. Áêüìç, åíäÝ÷åôáé íá åßíáé õðïëïãéóôéêÜ äáðáíçñÜ
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êáé íá ðáñïõóéÜóïõí õðïëïãéóôéêÜ ðñïâëÞìáôá. ÔÝëïò, áíôéìåôùðßæåôáé ðÜíôá ç äõóêïëßá óôï

ðþò èá êñéèåß ç óçìáóßá ôùí áðïôåëåóìÜôùí áöïý ôá stress tests äåí ðáñÝ÷ïõí êáìßá Ýíäåéîç

ðéèáíüôçôáò.

Ôï ôåëåõôáßï ÷ñïíéêü äéÜóôçìá, üðùò áíáöÝñáìå, ÷áñáêôçñßæåôáé áðü Ýíôïíåò ìåôáâïëÝò

óôçí áãïñÜ êé áðü ìåãÜëåò áðþëåéåò ðïõ õößóôáíôáé ôá ÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ éäñýìáôá ðáãêï-

óìßùò. Ôï ìÝãåèïò êáé ç äéÜñêåéá ôçò êñßóçò ïäÞãçóå ðïëëÝò ôñÜðåæåò êáé ñõèìéóôéêÝò áñ÷Ýò

íá áíáñùôçèïýí êáôÜ ðüóï ïé ðñáêôéêÝò stress testing Þôáí åðáñêåßò ðñéí ôçí êñßóç êé åÜí Þôáí

éêáíÝò íá ðñïóáñìïóôïýí óôéò ñáãäáßá ìåôáâáëëüìåíåò óõíèÞêåò. Éäéáßôåñá, äåí Þôáí ìüíï ç

êñßóç ðéï óïâáñÞ áðü áõôü ðïõ åß÷áí äçëþóåé ïé ôñÜðåæåò üôé áíÝìåíáí âÜóåé ôùí áðïôåëåóìÜôùí

ôïõ stress testing, áëëÜ Þôáí êáé ïé áäõíáìßåò óôéò ðñáêôéêÝò stress testing ðïõ áðïêáëýöèç-

êáí áðü ôéò áíôéäñÜóåéò óôá åîåëéóóüìåíá ãåãïíüôá. Ðáñüëï ðïõ ç êñßóç åîáêïëïõèåß íá ìáò

ôáëáíßæåé, ïé ôñÜðåæåò êáé ïé ñõèìéóôÝò Ý÷ïõí Þäç ëÜâåé êÜðïéá ìáèÞìáôá áðü ôï óõìâÜí áõôü

ðïõ áíÝêõøå êáé èá óõíå÷ßóïõí íá ìáèáßíïõí êé Üëëá óôçí ðïñåßá. ¼óï ãéá ôçí ÅðéôñïðÞ ôçò

Âáóéëåßáò óõíåñãÜóôçêå ìå ôç âéïìç÷áíßá åîåôÜæïíôáò ðñáêôéêÝò stress testing ãéá ôçí ðåñßïäï

áõôÞ êáé ôï áðïôÝëåóìá êáôáãñÜöåôáé óôçí åñãáóßá ìå ôßôëï \Principles for sound stress testing

practices and supervision", ðïõ åêäüèçêå áðü ôçí ÔñÜðåæá Äéåèíþí Äéáêáíïíéóìþí (Bank for

International Settlements), ôï ÌÜéï ôïõ 2009, [12].

Õðü ôéò ðáñïýóåò óõíèÞêåò, ïé áäõíáìßåò óôéò ðñáêôéêÝò stress testing ðïõ Þñèáí óôï öùò,

Þôáí áñêåôÝò êé åíôïðßæïíôáé óå ôÝóóåñéò åõñýôåñåò ðåñéï÷Ýò: óôç ÷ñÞóç ôïõ stress testing êáé

óôçí ïëïêëÞñùóç äéá÷åßñéóçò ôïõ êéíäýíïõ, óôéò ìåèïäïëïãßåò stress testing, óôçí åðéëïãÞ óåíá-

ñßùí êáé óôï stress testing ãéá óõãêåêñéìÝíïõò êéíäýíïõò êáé ðñïúüíôá. Ïé ôñÜðåæåò áíáãíùñß-

æïõí üôé ôï õðÜñ÷ïí ðëáßóéï ðñÝðåé íá âåëôéùèåß ôüóï ùò ðñïò ôçí ðáñïõóßáóç ôïõ êéíäýíïõ, üóï

êé ùò ðñïò ôï åýñïò ôùí êéíäýíùí ðïõ èá ëáìâÜíïíôáé õðüøç. Óå ãåíéêÝò ãñáììÝò èåùñïýí, üôé

ç ðåñáéôÝñù âåëôßùóç ðïõ åßíáé áíáãêáßá èá ðåñéëáìâÜíåé ôá åîÞò óçìåßá: (i) äéáñêÞ åðéèåþñçóç

ôùí óåíáñßùí êé åýñåóç êáéíïýñéùí, (ii) åîÝôáóç íÝùí ðñïúüíôùí ðñïêåéìÝíïõ íá áíáêáëõöèïýí

åíäå÷üìåíïé êßíäõíïé, (iii) âåëôßùóç ôçò áíáãíþñéóçò êáé Üèñïéóçò ôùí óõó÷åôéóìÝíùí êéíäý-

íùí ìåôáîý ôùí âéâëßùí êáèþò êáé ôùí áëëçëåðéäñÜóåùí áíÜìåóá óôïí êßíäõíï ôçò áãïñÜò, ôïí

ðéóôùôéêü êáé óôïí êßíäõíï ñåõóôüôçôáò êáé (iv) åêôßìçóç êáôÜëëçëùí ÷ñïíéêþí ïñéæüíôùí.

ËáìâÜíïíôáò õðüøç ôï ôé éó÷ýåé ìÝ÷ñé óÞìåñá, óôçí ðáñïýóá åñãáóßá ðáñïõóéÜæåôáé êé áíá-
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ëýåôáé ôï èåùñçôéêü ðëáßóéï ôùí åííïéþí VaR, Backtesting êáé Stress Testing êáèþò êáé ôá

ðëåïíåêôÞìáôá, ôá ìåéïíåêôÞìáôá êáé ïé êñéôéêÝò, ðïõ Ý÷ïõí êáôÜ êáéñïýò ãßíåé ãýñù áðü ôç

÷ñçóôéêüôçôá êáé ôá ïöÝëç ôïõò. Óôç óõíÝ÷åéá, åêôåëåßôáé ìßá ðñáêôéêÞ åöáñìïãÞ ôùí åííïéþí

áõôþí ãéá ôéò ôñåéò óçìáíôéêüôåñåò êáé ìå ìåãáëýôåñç ñåõóôüôçôá éóïôéìßåò óôéò äéåèíåßò ÷ñçìá-

ôáãïñÝò. Ïé éóïôéìßåò åßíáé åõñþ/äïëëÜñéï Ç.Ð.Á., åõñþ/ãéåí Éáðùíßáò êáé åõñþ/ëßñá Áããëßáò êé

åîåôÜæïíôáé ãéá ôá ôåëåõôáßá 10 ÷ñüíéá. Óôï ÷ñïíéêü äéÜóôçìá ðïõ ìåëåôÜìå, óõìðåñéëáìâÜíå-

ôáé êáé ç ðåñßïäïò ôçò êñßóçò, ðïõ ðñïáíáöÝñáìå üôé äéáíýïõìå Ýùò ôþñá. ¸ôóé, äéáðéóôþíïõìå

êáé óôçí ðñÜîç ôéò åðéññïÝò åíüò áêñáßïõ êáé óðÜíéïõ ãåãïíüôïò ç Ýêôáóç ôïõ ïðïßïõ ðñþôá

äåí áíáìåíüôáí. Õðïëïãßæïõìå ôï VaR, äéåíåñãïýìå backtesting êé Ýðåéôá åðéëÝãïõìå íá åöáñ-

ìüóïõìå ìßá áðü üëåò ôéò ìÝ÷ñé ôþñá ãíùóôÝò ìåèüäïõò stress testing. Óôï ôÝëïò ðáñáôßèåíôáé

ôá áðïôåëÝóìáôá êáé ôá óõìðåñÜóìáôá, ðïõ ðñïêýðôïõí ìåôÜ ôï ðÝñáò üëçò ôçò äéáäéêáóßáò.
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ÊåöÜëáéï 1

Åêôßìçóç ôçò Áîßáò óå Êßíäõíï

¸íá óçìáíôéêü åñãáëåßï ôçò ÄéïéêçôéêÞò Êéíäýíïõ (Risk Management) óõíéóôÜ ç Áîßá óå

Êßíäõíï, äçëáäÞ ôï VaR (Value at Risk). Ïé ôñÜðåæåò êáé ãåíéêüôåñá ôá ÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ

éäñýìáôá åßíáé åêôåèåéìÝíá óå äéÜöïñá åßäç êéíäýíùí, üðùò ï êßíäõíïò ôçò áãïñÜò (market

risk), ï ðéóôùôéêüò êßíäõíïò (credit risk), ï ëåéôïõñãéêüò êßíäõíïò (operational risk), ï êßí-

äõíïò ñåõóôüôçôáò (liquidity risk), ï íïìéêüò êßíäõíïò (legal risk) êáé ï êßíäõíïò ôçò öÞìçò

(reputational risk). Ôï VaR ÷ñçóéìïðïéåßôáé êáôÜ êýñéï ëüãï, ãéá ôç ìÝôñçóç ôïõ êéíäýíïõ

ôçò áãïñÜò (market risk), ãéáôß ãé' áõôüí äéáèÝôïõìå ðåñéóóüôåñá äåäïìÝíá, ãßíåôáé ðéï åýêïëá

êáôáíïçôüò êáé ç éäÝá åêôßìçóÞò ôïõ åöáñìüæåôáé êáé óôá Üëëá åßäç êéíäýíïõ. Óôï êåöÜëáéï

áõôü, ïñßæåôáé êé áíáëýåôáé äéåîïäéêÜ óå èåùñçôéêÞ âÜóç ç ìåèïäïëïãßá ìå ôçí ïðïßá åêôéìÜôáé

ôï VaR.

1.1 Áîßá óå Êßíäõíï (VaR)

Ìå âÜóç ôï óýìöùíï ôçò ÅðéôñïðÞò ôçò Âáóéëåßáò ãéá ôçí åðïðôåßá ôùí ôñáðåæþí ôï VaR

êáèßóôáôáé ôï óýíçèåò åñãáëåßï ãéá ôç ìÝôñçóç ôïõ êéíäýíïõ ôçò áãïñÜò êáé ãéá ôçí åðßôåõîç

ôïõ åêôüò äåßãìáôïò (out-of-sample) backtesting ðñïêåéìÝíïõ íá ðñïåéäïðïéçèåß ç ôñÜðåæá ãéá

ôïí êßíäõíü ôçò. Ôï áðïôÝëåóìá áõôÞò ôçò óõìöùíßáò åßíáé üôé ôá ÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ éäñýìáôá

ïöåßëïõí íá áíáöÝñïõí ôï VaR ôïõò, ôï ïðïßï èá ïñßæåôáé ùò ôï äåóìåõìÝíï ðïóïóôçìüñéï
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(conditional quantile) ìå ðéèáíüôçôá êÜëõøçò (coverage probability) á ôçò êáôáíïìÞò ôùí áðï-

äüóåùí ôïõ åðåíäõôéêïý ôïõò ÷áñôïöõëáêßïõ, [24].

Ôï VaR åßíáé Ýíá óôáôéóôéêü ìÝôñï êéíäýíïõ ðïõ åêôéìÜ ôç ìÝãéóôç áðþëåéá, ðïõ åßíáé äõíáôü

íá åìöáíéóôåß óå Ýíá ÷áñôïöõëÜêéï ãéá Ýíá óõãêåêñéìÝíï äéÜóôçìá åìðéóôïóýíçò. Óõíïäåýåôáé

ðÜíôïôå áðü ìßá ðéèáíüôçôá, ç ïðïßá ìáò äåß÷íåé ðüóï ðéèáíü åßíáé ïé áðþëåéåò íá åßíáé ìéêñüôå-

ñåò áðü ôï äåäïìÝíï ðïóü. ÏõóéáóôéêÜ, åßíáé ìßá íïìéóìáôéêÞ ðïóüôçôá, ðïõ åíäÝ÷åôáé íá ÷áèåß

óå ìßá óõãêåêñéìÝíç ðñïóäéïñéóìÝíç ðåñßïäï. Ç ÷ñïíéêÞ áõôÞ ðåñßïäïò åîáñôÜôáé áðü ôçí ðå-

ñßïäï ðïõ ôï ÷áñôïöõëÜêéï èåùñåßôáé óôáèåñü. ÃåíéêÜ, ï åðßóçìïò ïñéóìüò ôïõ VaR åßíáé ï åîÞò:

Ùò Áîßá óå Êßíäõíï ïñßæåôáé ç ìÝãéóôç ÷ñçìáôéêÞ ðïóüôçôá ðïõ ìðïñåß íá ÷áèåß áðü Ýíá ÷áñ-

ôïöõëÜêéï óå ìßá óõãêåêñéìÝíç ÷ñïíéêÞ ðåñßïäï êáé ãéá Ýíá äåäïìÝíï äéÜóôçìá åìðéóôïóýíçò.

Ôï VaR ôõðéêÜ õðïëïãßæåôáé ãéá äéÜóôçìá ìßáò çìÝñáò, ãíùóôü ùò \ðåñßïäïò äéáêñÜôçóçò"

(\holding period") êáé ãéá äéÜóôçìá åìðéóôïóýíçò 95%. Ôï 95% äéÜóôçìá åìðéóôïóýíçò óç-

ìáßíåé üôé õðÜñ÷åé (êáôÜ ìÝóï üñï) 95% ðéèáíüôçôá ç áðþëåéá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ íá åßíáé

ìéêñüôåñç áðü ôï õðïëïãéóìÝíï VaR Þ áëëéþò, üôé ðåñßðïõ óôï 5% ôùí ðåñéðôþóåùí áíáìÝíåôáé

ç åðé÷åßñçóç íá ÷Üóåé ðåñéóóüôåñï áðü ôï ðïóü ðïõ äßíåé ôï VaR. Ôï 5% éóïäõíáìåß ìå 1 óôéò

20 çìÝñåò. Óõíåðþò, ï ôõðéêüò ïñéóìüò ôïõ VaR åßíáé ï áêüëïõèïò:

Ç ìÝãéóôç ðïóüôçôá ÷ñçìÜôùí ðïõ ìðïñåß íá ÷áèåß óå Ýíá ÷áñôïöõëÜêéï åíôüò 24 ùñþí ìå

äéÜóôçìá åìðéóôïóýíçò 95%.

Ç \holding period" óõíéóôÜ Ýíá áðü ôá óçìáíôéêÜ óçìåßá ôïõ ïñéóìïý. Óôç óõãêåêñéìÝíç

ðåñßðôùóç éóïýôáé ìå ìßá çìÝñá, ðïõ åßíáé êáé ôï ðéï óýíçèåò. Ç ðåñßïäïò ðïõ äéáëÝãïõìå êÜèå

öïñÜ Ý÷åé óçìáíôéêÞ åðßäñáóç óôï VaR ðïõ õðïëïãßæïõìå. ¼óï ìåãáëýôåñç åßíáé ç ðåñßïäïò

ôüóï ìåãáëýôåñï åßíáé ôï VaR, êÜôé ôï ïðïßï åßíáé ëïãéêü áí áíáëïãéóôïýìå üôé äéáéóèçôéêÜ èá

ðåñéìÝíáìå ìåãáëýôåñç áëëáãÞ óôéò ôéìÝò óå ðåñßïäï åíüò ìÞíá, áðü üôé óå ðåñßïäï 24 ùñþí.

¸íá óçìáíôéêü óôïé÷åßï, ðïõ äåí åßíáé åìöáíÝò óôïí ïñéóìü ôïõ VaR, åßíáé üôé êáôÜ ôïí

õðïëïãéóìü ôïõ ëáìâÜíåôáé õðüøç ç äéáóðïñÜ ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ. Ùò ãíùóôü, ï êßíäõíïò åíüò
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÷áñôïöõëáêßïõ ìåéþíåôáé áí åðåíäýóïõìå óå Ýíáí áñéèìü ðåñéïõóéáêþí óôïé÷åßùí, áí äçëáäÞ

ôï ÷áñôïöõëÜêéï Ý÷åé äéáóðïñÜ. Áõôü ìáò ïäçãåß óå Ýíáí áðü ôïõò ðåñéïñéóìïýò ôïõ VaR ðïõ

åßíáé, üôé åíþ ìáò åíçìåñþíåé ãéá ôï ãåãïíüò üôé ìßá áðþëåéá ìåãáëýôåñç áðü ôï õðïëïãéóìÝíï

VaR, èá óõìâåß êáôÜ ìÝóï üñï óå 1 çìÝñá óôéò 20 (üôáí ôï VaR õðïëïãßæåôáé ãéá 95% äéÜóôçìá

åìðéóôïóýíçò), åíôïýôïéò äå ìáò äßíåé êáìßá ðëçñïöïñßá ãéá ôï ðüóï ìåãÜëç èá åßíáé. Ìå Üëëá

ëüãéá, äå ìáò äåß÷íåé ðïéá èá åßíáé ç ìÝãéóôç áðþëåéá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ ìáò. Ãéá ôï ëüãï

áõôü ÷ñåéáæüìáóôå ôçí áíÜðôõîç óåíáñßùí áêñáßùí êáôáóôÜóåùí (stress testing) ðñïêåéìÝíïõ

íá ðÜñïõìå áðÜíôçóç óôï åñþôçìÜ ìáò. ÅðïìÝíùò, ôï VaR êáèßóôáôáé áíåðáñêÝò íá âïçèÞóåé

ìüíï ôïõ óôçí áðïôåëåóìáôéêÞ äéïéêçôéêÞ ôïõ êéíäýíïõ ôçò áãïñÜò, [14].

Åðéðñüóèåôá, óôï ðëáßóéï êñéôéêÞò ôïõ VaR ôïíßæïíôáé ôá ìåéïíåêôÞìáôÜ ôïõ óå äýï åðßðåäá.

Áðü ôç ìßá ðëåõñÜ áìöéóâçôÞèçêå äéüôé ðáñáâéÜæïíôáé âáóéêÝò óôáôéóôéêÝò õðïèÝóåéò, êáèþò äåí

Þôáí åöéêôü íá óõëëÜâïõí ðïëëÜ áðü ôá ÷áñáêôçñéóôéêÜ ôùí ÷ñçìáôáãïñþí. Åðßóçò, ðïëëïß

åñåõíçôÝò Ýäåéîáí üôé äéáöïñåôéêÝò ôå÷íéêÝò äéïéêçôéêÞò êéíäýíïõ ðáñÜãïõí äéáöïñåôéêÝò ðñïâëÝ-

øåéò ãéá ôï VaR êé åðïìÝíùò áõôÝò ïé åêôéìÞóåéò êéíäýíïõ ìðïñåß íá åßíáé áíáêñéâåßò. ÅðéðëÝïí,

óôï óýíçèåò ìÝôñï VaR èåùñåßôáé, üôé ïé áðïäüóåéò ôùí ðåñéïõóéáêþí óôïé÷åßùí åßíáé êáíïíéêÜ

êáôáíåìçìÝíåò, åíþ åßíáé åõñÝùò ãíùóôü, üôé åìöáíßæïõí ìç ìçäåíéêÞ áóõììåôñßá êáé õðåñâÜë-

ëïõóá êõñôüôçôá. ¢ñá ëïéðüí, ôï ìÝôñï VaR åßôå õðïôéìÜ åßôå õðåñåêôéìÜ ôïí ðñáãìáôéêü

êßíäõíï.

Áðü ôçí Üëëç, ðáñüëï ðïõ ôï VaR åßíáé ÷ñÞóéìï óôá ÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ éäñýìáôá ðñïêåéìÝíïõ

íá êáôáíïÞóïõí ôïí êßíäõíï ðïõ áíôéìåôùðßæïõí, ðéóôåýåôáé óå ìåãÜëï âáèìü, üôé äå óõíéóôÜ

ôï êáëýôåñï ìÝôñï êéíäýíïõ. Ãéá ðáñÜäåéãìá, ï Artzner êé Üëëïé (1997; 1999, [6], [7]) Ýäåéîáí

üôé äåí Ý÷åé ôçí éäéüôçôá ôïõ sub-additivity, ð.÷. ôï VaR åíüò ÷áñôïöõëáêßïõ ìðïñåß íá åßíáé

ìåãáëýôåñï áðü ôï Üèñïéóìá ôùí ìåìïíùìÝíùí VaR.

Ç áíÜãêç ëïéðüí ãéá åîÜëåéøç ôùí ðáñáðÜíù ìåéïíåêôçìÜôùí ïäÞãçóå ôïí Delbaen (2002,

[20]), ôïí Artzner êé Üëëïõò (1997, [6]) íá åéóÜãïõí ôçí Ýííïéá ôçò Áíáìåíüìåíçò Áðþëåéáò

(Expected Shortfall-ES ) ùò ìÝôñï êéíäýíïõ, ôï ïðïßï éóïýôáé ìå ôçí áíáìåíüìåíç áîßá ôçò áðþ-

ëåéáò, äåäïìÝíïõ üôé áõôÞ óõíÝâç êáé îåðÝñáóå ôçí ôéìÞ ôïõ VaR. ÅðéðëÝïí, ïé Basak êáé Shapiro

(2001, [9]) ðñüôåéíáí ìßá åíáëëáêôéêÞ äéáäéêáóßá äéïéêçôéêÞò êéíäýíïõ, ðïõ ïíïìÜóôçêå Ðåñéïñé-

óìÝíåò Áíáìåíüìåíåò Áðþëåéåò âáóéóìÝíåò óôç ÄéïéêçôéêÞ Êéíäýíïõ (Limited Expected Losses
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based Risk Management-LEL RM ), ç ïðïßá åóôéÜæåôáé óôçí áíáìåíüìåíç áðþëåéá áí êáé åöü-

óïí áõôÞ óõìâåß. Ôáõôü÷ñïíá áðÝäåéîáí, üôé ç ðñïôåéíüìåíç áõôÞ äéáäéêáóßá ðáñÜãåé áðþëåéåò

ìéêñüôåñåò áðü áõôÝò ðïõ ðáñÜãïõí ïé ôå÷íéêÝò äéïéêçôéêÞò êéíäýíïõ ðïõ âáóßæïíôáé óôï VaR,

[3].

Ðéï áíáëõôéêÜ, ôï Expected Shortfall (ES) ïñßæåôáé ùò

ESp
t = Et−1[Rt|Rt < −V aRp

t ]

üðïõ ôï áñíçôéêü ðñüóçìï ìðñïóôÜ áðü ôï VaR åßíáé áðáñáßôçôï, ãéáôß ôï VaR óõíÞèùò ïñßæåôáé

ùò èåôéêüò áñéèìüò êáé Rt åßíáé ïé áðïäüóåéò. Ôï ó÷Þìá ôçò ïõñÜò ìßáò êáôáíïìÞò åßíáé äéäéÜ-

óôáôï êáé ìáò äßíåé ðëçñïöïñßåò ãéá ôï åýñïò ôùí áðùëåéþí óôïí Üîïíá x êáé ôéò áíôßóôïé÷åò

ðéèáíüôçôåò ãéá êÜèå áðþëåéá óôïí Üîïíá y. Ôï ìÝôñï êéíäýíïõ Expected Shortfall \áèñïßæåé"

áõôÝò ôéò äýï äéáóôÜóåéò óå Ýíá ìüíï áñéèìü õðïëïãßæïíôáò ôï ìÝóï ôùí áðïôåëåóìÜôùí ôçò

ïõñÜò, óôáèìéóìÝíï áðü ôéò áíôßóôïé÷åò ðéèáíüôçôåò. ¸ôóé, áí ãéá ðáñÜäåéãìá ôï VaR ìáò äßíåé

ôçí áðþëåéá ç ïðïßá ìðïñåß íá îåðåñáóôåß ìüíï óôï 1% ôùí ðåñéðôþóåùí, ôï ES ìáò äßíåé ôçí

áíáìåíüìåíç áðþëåéá äåäïìÝíïõ, üôé åìöáíßæåôáé ðñÜãìáôé áðþëåéá óôï 1% ôçò ïõñÜò. Äéáðé-

óôþíïõìå ëïéðüí, üôé ôï ES ìáò åíçìåñþíåé ãéá ôï ôé íá ðåñéìÝíïõìå óôéò Üó÷çìåò ðåñéðôþóåéò,

ðüóï ìåãÜëç äçëáäÞ èá åßíáé ç áðþëåéá, åíþ ôï VaR ìáò ðëçñïöïñåß ìüíï, ãéá ôï üôé èá ðñÝðåé

íá áíáìÝíïõìå üôé èá õðÜñîåé áðþëåéá ìåãáëýôåñç áðü ôïí åáõôü ôïõ, ÷ùñßò üìùò íá ìáò äßíåé

ðüóï ìåãÜëç èá åßíáé áõôÞ. ÅðéðëÝïí, ôï ES Ý÷åé éó÷ý óå ãåíéêüôåñåò óõíèÞêåò áðü ôï VaR.

Óõíåðþò, ãßíåôáé áíôéëçðôü, üôé ôï ES åßíáé ðéï åëêõóôéêü êáé óõíåðÝò ìÝôñï êéíäýíïõ áðü ôï

VaR. Ùóôüóï, ôá ïöÝëç óôç äéïéêçôéêÞ êéíäýíïõ áðü ôç ÷ñÞóç ôïõ ES åßíáé ïõóéáóôéêÜ, üôáí ç

åêôßìçóç ðïõ ðáñÝ÷åé åßíáé áêñéâÞò. Óå êÜðïéåò ðåñéðôþóåéò âÝâáéá, åßíáé ðñïôéìüôåñï íá ÷ñç-

óéìïðïéåßôáé ï óõíäõáóìüò ôùí äýï áõôþí ìÝôñùí ãéá íá åðéôåõ÷èïýí êáëýôåñá áðïôåëÝóìáôá.

Ôá åßäç êéíäýíïõ ãéá ôçí åêôßìçóç ôùí ïðïßùí óõíéóôÜ ðïëýôéìï åñãáëåßï ôï VaR åßíáé ï

êßíäõíïò ôçò áãïñÜò, ï ðéóôùôéêüò êßíäõíïò êé ï ëåéôïõñãéêüò êßíäõíïò.

Ï êßíäõíïò ôçò áãïñÜò (market risk) åßíáé ï êßíäõíïò ôçò áðþëåéáò ðïõ ðñïêýðôåé áðü ôç ìå-

ôáâïëÞ óôçí áîßá ôùí äéáðñáãìáôåýóéìùí ðåñéïõóéáêþí óôïé÷åßùí. Ðáñáäåßãìáôïò ÷Üñç, Ýóôù

üôé ìßá ôñÜðåæá Ý÷åé ìßá èÝóç åíüò åêáôïììõñßïõ ïõãêéþí ÷ñõóïý, ôüôå åßíáé åêôåèåéìÝíç óôïí
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êßíäõíï íá ìåéùèåß ç áîßá ôïõ ÷ñõóïý. ÕðÜñ÷ïõí ðïëëÜ óôïé÷åßá üðùò ôá åðéôüêéá, ïé éóïôéìßåò

êáé ïé ìåôï÷Ýò êáé ìßá ó÷åäüí Üðåéñç ðïéêéëßá ÷ñçìáôïïéêïíïìéêþí ðñïúüíôùí, ôá ïðïßá ðñïêá-

ëïýí Ýêèåóç óôïí êßíäõíï ôçò áãïñÜò.

Ï ðéóôùôéêüò êßíäõíïò (credit risk) åßíáé ï ÷ñçìáôïïéêïíïìéêüò êßíäõíïò ôïí ïðïßï êáëåßôáé

íá áíôéìåôùðßóåé ìßá ôñÜðåæá üôáí Ý÷åé óõíÜøåé óõìöùíßá ìå ìßá åôáéñåßá ç ïðïßá óôçí ðïñåßá

÷ñåïêïðåß Þ üôáí óýìöùíá ìå ôçí ôÜóç ôçò áãïñÜò ç åôáéñåßá áõôÞ ôï ðéï ðéèáíü åßíáé íá ÷ñåï-

êïðÞóåé. Ùóôüóï, áðþëåéåò åíäÝ÷åôáé íá åìöáíéóôïýí ðñéí íá óõìâåß óôçí ðñÜîç ç ÷ñåïêïðßá.

Ãåíéêüôåñá, ï ðéóôùôéêüò êßíäõíïò ðçãÜæåé áðü ôï ãåãïíüò, üôé ïé áíôéóõìâáëëüìåíïé ìðïñåß íá

ìç èÝëïõí Þ íá ìçí åßíáé éêáíïß íá åêðëçñþóïõí ôéò ðñïóõìöùíçìÝíåò õðï÷ñåþóåéò ôïõò.

Ï ëåéôïõñãéêüò êßíäõíïò (operational risk) ðñïêáëåßôáé áðü áíèñþðéíá Þ ôå÷íéêÜ ëÜèç Þ áôõ-

÷Þìáôá üðùò áðÜôç, áíåðáñêåßò Ýëåã÷ïé, ëáíèáóìÝíåò äéáäéêáóßåò, áðþëåéá äåäïìÝíùí ëüãù

âëÜâçò óôï ëåéôïõñãéêü óýóôçìá ê.ëð.

1.2 ÌïíôÝëá åêôßìçóçò VaR

¸óôù, üôé pt åßíáé ç ôéìÞ åíüò óôïé÷åßïõ ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ ìáò (ð.÷. ìßáò ìåôï÷Þò, ìßáò

óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò, åíüò ÷ñçìáôéóôçñéáêïý äåßêôç ôéìþí, ê.ëð.) óôï ôÝëïò ôçò çìÝñáò

t êáé yt = log pt
pt−1

åßíáé ïé çìåñÞóéåò ëïãáñéèìéêÝò áðïäüóåéò (log-returns). Ãéá èÝóåéò \long",

ôï åêôéìþìåíï ãéá ôçí çìÝñá (t-1) çìåñÞóéï V aRt ìå coverage probability á% ïñßæåôáé ùò

Pr[yt ≤ −V aRt(á)] = á (1.1)

ÅðïìÝíùò, ïé áðþëåéåò áíáìÝíåôáé íá îåðåñÜóïõí ôï õðïëïãéóìÝíï VaR ìüíï óôï á% ôùí ðåñé-

ðôþóåùí.

Áêïëïýèùò, ðåñéãñÜöïíôáé îåêÜèáñá ôá ðáñáìåôñéêÜ (parametric models) êáé ôá ìç ðáñáìå-

ôñéêÜ ìïíôÝëá (non-parametric models), êáèþò êáé ç ìÝèïäïò ôçò Èåùñßáò ôùí Áêñáßùí Ôéìþí

(Extreme Value Theory-EVT ), ðïõ ÷ñçóéìïðïéïýíôáé ðñïêåéìÝíïõ íá õðïëïãéóôåß ôï VaR.

17



1.2.1 ÐáñáìåôñéêÜ ÌïíôÝëá

Ôá ðáñáìåôñéêÜ ìïíôÝëá äéáöÝñïõí óôïí ôñüðï, ðïõ ç äåóìåõìÝíç/ìç äåóìåõìÝíç ìåôáâëç-

ôüôçôá (conditional/unconditional volatility) êáé ç êáôáíïìÞ ôùí áðïäüóåùí Ý÷ïõí åêôéìçèåß

êáé ðñïóäéïñéóèåß áíôßóôïé÷á.

Ðéï óõãêåêñéìÝíá, Ýóôù üôé ç äéáäéêáóßá, áðü ôçí ïðïßá ðáñÜãïíôáé äåäïìÝíá êÜíïíôáò ÷ñÞóç

ôùí ëïãáñéèìéêþí áðïäüóåùí, ðåñéãñÜöåôáé ùò åîÞò:

yt = c + åt

åt = ztót

zt
i:i:d:∼ f(E(zt) = 0; V (zt) = 1; è) (1.2)

ó2
t = g(It−1;w)

üðïõ c åßíáé ç óôáèåñÞ ìÝóç áðüäïóç, åt Ýíáò äéáôáñáêôéêüò üñïò ìå äåóìåõìÝíç äéáóðïñÜ ðïõ

ìåôáâÜëëåôáé ìå ôï ÷ñüíï ó2
t , f(:) åßíáé ç óõíÜñôçóç ðõêíüôçôáò ðéèáíüôçôáò ôçò zt, ç ïðïßá

Ý÷åé áíôßóôïé÷ç óõíÜñôçóç êáôáíïìÞò ôçí F (:), è åßíáé ï ðáñÜãïíôáò ôùí áãíþóôùí ðáñáìÝ-

ôñùí ôùí f(:), g(:), åßíáé èåôéêüò, ìåôáâÜëëåôáé ìå ôï ÷ñüíï êáé åßíáé ìåôñÞóéìç óõíÜñôçóç ôïõ

óõíüëïõ ðëçñïöïñéþí It−1 ðïõ äéáôßèåíôáé ôç ÷ñïíéêÞ óôéãìÞ t − 1 êáé w åßíáé ï ðáñÜãïíôáò

ôùí áãíþóôùí ðáñáìÝôñùí ãéá ôç äåóìåõìÝíç äéáóðïñÜ. Ãéá ïðïéáäÞðïôå äåäïìÝíç çìÝñá t− 1,

ôï çìåñÞóéï ðáñáìåôñéêü V aRt(á) õðïëïãßæåôáé ùò:

V aRt(á) = c + F−1
á (zt; è)ót (1.3)

üðïõ F−1
á (zt; è) åßíáé ôï á

ï ðïóïóôçìüñéï ôçò õðïôéèÝìåíçò óõíÜñôçóçò êáôáíïìÞò F êáé ót åßíáé

ç ðñïâëåðüìåíç ôõðéêÞ áðüêëéóç ãéá ôçí çìÝñá t, äåäïìÝíùí ôùí åêôéìùìÝíùí ðáñáìÝôñùí è

êáé w ãéá ôçí çìÝñá t− 1. Óôçí ðñÜîç åýêïëá ðñïêýðôåé, üôé c = 0 ãéá ôéò çìåñÞóéåò áðïäüóåéò,

êÜôé ôï ïðïßï åßíáé ëïãéêü ãéá ôïí çìåñÞóéï ïñßæïíôá. Óõíåðþò, ãéá íá õðïëïãßóïõìå ôï VaR

ðñÝðåé íá åêôéìçèåß ç ôõðéêÞ áðüêëéóç êáé íá åðéëåãåß ç F .

18



ÌïíôÝëá Êéíïýìåíïõ ÌÝóïõ & Åêèåôéêïý ÓôáèìéóìÝíïõ Êéíïýìåíïõ ÌÝóïõ

(Moving Average & Exponential Weighted Moving Average Models)

Ç áðëïýóôåñç åêôéìÞôñéá áíôéóôïé÷åß óôçí ðåñßðôùóç ðïõ ïé áðïäüóåéò åßíáé áíåîÜñôçôåò êáé ôáõ-

ôüíïìåò (iid) êé Ýôóé ðáßñíïõìå ôçí ót = ó, üðïõ ó åßíáé ç áäÝóìåõôç ôõðéêÞ áðüêëéóç, íá åêôé-

ìçèåß ùò êéíïýìåíïò ìÝóïò (Moving Average-MA). Ç äåýôåñç åêôéìÞôñéá åßíáé ôï ìïíôÝëï ôïõ

Åêèåôéêïý ÓôáèìéóìÝíïõ Êéíïýìåíïõ ÌÝóïõ (Exponential Weighted Moving Average-EWMA),

ðïõ Ý÷åé ÷ñçóéìïðïéçèåß áðü ôçí RiskMetricsTM , ð.÷.

ó2
t = (1− ë)å2

t−1 + ëó2
t−1 (1.4)

üðïõ ë = 0:94. Ôá MA êáé EWMA ìïíôÝëá ÷ñçóéìïðïéïýíôáé ãéá íá åêôéìçèåß ôï VaR õðïèÝ-

ôïíôáò üôé ç f(:) åßíáé ç êáíïíéêÞ áäÝóìåõôç óõíÜñôçóç ðõêíüôçôáò ðéèáíüôçôáò.

GARCH, EGARCH, APARCH ÌïíôÝëá

¸íá Üëëï ìïíôÝëï ðïõ ÷ñçóéìïðïéåßôáé åßíáé ôï GARCH(p,q), ôï ïðïßï ðñïôÜèçêå áðü ôïí

Bollerslev ôï 1986, [15], üðïõ

ó2
t = á0 +

q∑
i=1

áiå
2
t−i +

p∑
i=1

bió
2
t−i (1.5)

êáé á0 > 0, ái ≥ 0 ãéá i = 1; : : : ; q êáé bi ≥ 0 ãéá i = 1; : : : ; p. Ôï GARCH(p,q) åìðåñéÝ÷åé ôï

ìïíôÝëï ARCH(q) ôïõ Engle, [23], (1982), óôçí ðåñßðôùóç ðïõ p = 0 êáé ôï ìïíôÝëï EWMA,

óôçí ðåñßðôùóç ðïõ q = p = 1, á0 = 0, á1 = 0:06 êáé b1 = 0:94.

ÐñïêåéìÝíïõ íá óõëëÜâïõìå ôçí éó÷ý ôçò ðáñïõóßáò ôïõ ðáñÜãïíôá ìü÷ëåõóçò (leverage e�ect)

óôá óôïé÷åßá ôïõ åêÜóôïôå ÷áñôïöõëáêßïõ ðïõ ìåëåôÜìå, ëáìâÜíïõìå õðüøç ìáò äýï åðéðëÝïí

åêôéìÞôñéåò. Ôï åêèåôéêü ìïíôÝëï GARCH (Exponential GARCH-EGARCH ) ðïõ åéóÞãáãå
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ï Nelson, [30], (1991) êáé ôï áóýììåôñçò äýíáìçò ARCH ìïíôÝëï (assymetric power ARCH-

APARCH ) ðïõ åéóÞãáãå ï Ding, [21], (1993). Ôï EGARCH(p,q) ìïíôÝëï ðåñéãñÜöåôáé ùò åîÞò:

log(ó2
t ) = á0 +

q∑
i=1

(
ái

∣∣∣∣ åt−iót−i

∣∣∣∣ + ãi
åt−i
ót−i

)
+

p∑
i=1

(
bi log(ó2

t−i)
)

(1.6)

üðïõ ôï ãi ðåñéëáìâÜíåé ôïí ðáñÜãïíôá áóõììåôñßáò.

Ôï ìïíôÝëï APARCH(p,q) ðåñéãñÜöåôáé ùò:

óä
t = á0 +

q∑
i=1

ái (|åt−i| − ãiåt−i)
ä +

p∑
i=1

bió
ä
t−i (1.7)

üðïõ á0 > 0, ái ≥ 0, −1 < ãi < 1, bi > 0 êáé ä > 0.

Ôï ìïíôÝëï APARCH åìðåñéÝ÷åé ôá ðåñéóóüôåñá áðü ôá ìïíôÝëá ðïõ Ý÷ïõìå ðáñïõóéÜóåé ìÝ÷ñé

ôþñá. Ãéá ðáñÜäåéãìá, áí ä = 2 êáé ãi = 0 ç ó÷Ýóç (1:7) åßíáé éóïäýíáìç ìå ôï ìïíôÝëï

GARCH.

Ãéá íá õðïëïãßóïõìå ôï VaR, êáèÝíá áðü ôá ìïíôÝëá GARCH, EGARCH êáé APARCH åêôé-

ìÜôáé îå÷ùñéóôÜ ãéá ôñåéò åíáëëáêôéêÝò äåóìåõìÝíåò óõíáñôÞóåéò ðõêíüôçôáò ðéèáíüôçôáò ôùí

áðïäüóåùí: ôçí êáíïíéêÞ êáôáíïìÞ (standard normal)1, ôç Student's-t2 êáé ôç ÃåíéêåõìÝíç

ÊáôáíïìÞ ÓöÜëìáôïò (Generalized Error Distribution-GED).3 Ïé äýï ôåëåõôáßåò óõíáñôÞóåéò

ðõêíüôçôáò ðéèáíüôçôáò ÷ñçóéìåýïõí óôï íá ëÜâïõìå õðüøç ìáò åêåßíá ôá ÷áñáêôçñéóôéêÜ ôùí

êáôáíïìþí ôùí óôïé÷åßùí ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ ìáò, ðïõ äéáöÝñïõí áðü ôçí êáíïíéêÞ êáôáíïìÞ.4

Ìßá Student's-t êáôáíïìÞ f(zt; í) ìå í > 2 âáèìïýò åëåõèåñßáò äßíåôáé áðü ôç ó÷Ýóç:

f(zt; í) =
Ã((í + 1)=2)

Ã(í=2)
√
ð(í − 2)

(
1 +

z2
t

í − 2

)− í+1
2

(1.8)

1Ðéï áíáëõôéêÞ ðáñïõóßáóç ãßíåôáé áðü ôïí Engle, [23], 1982.
2Ðåñéóóüôåñá õðÜñ÷ïõí ð.÷. óôïí Bollerslev, [16], 1987.
3Ãéá ðåñéóóüôåñåò ðëçñïöïñßåò ìðïñåß êÜðïéïò íá áíáôñÝîåé óôïí Nelson, [30], 1991.
4¸íáò risk manager èá ÷ñçóéìïðïéïýóå ëåðôüêõñôåò êáôáíïìÝò ðñïêåéìÝíïõ íá óõìðåñéëÜâåé ôá áêñáßá ãå-

ãïíüôá.
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üðïõ Ã(.) åßíáé ç óõíÜñôçóç ÃÜììá êáé zt ôõ÷áßá ìåôáâëçôÞ ìå ìÝóï 0 êáé ôõðéêÞ áðüêëéóç

1. Ôï ÷áñáêôçñéóôéêü óçìåßï ôçò Student's-t êáôáíïìÞò åßíáé üôé ç ôõ÷áßá ìåôáâëçôÞ z õøþíå-

ôáé óå äýíáìç êáé äåí åßíáé åêèåôéêÞ üðùò óôçí êáíïíéêÞ êáôáíïìÞ. Áõôü êáèéóôÜ äõíáôÞ ôçí

ýðáñîç ðá÷ýôåñùí ïõñþí áðü áõôÝò ôéò êáíïíéêÞò êáôáíïìÞò, ð.÷. õøçëüôåñåò ôéìÝò ôçò f(:)

üôáí ç z åßíáé ìáêñéÜ áðü ôï 0.

Ç êáôáíïìÞ åßíáé óõììåôñéêÞ ãýñù áðü ôï 0 êé ï ìÝóïò, ç äéáóðïñÜ, ç áóõììåôñßá (skewness)

êáé ç õðåñâÜëëïõóá êýñôùóç (excess kurtosis) ôçò êáôáíïìÞò åßíáé:

ì = 0

ó2 = 1

ã1 ≡ E(z3)=ó3 = 0

ã2 ≡ E(z4)=ó4 − 3 = 6=(í − 4):

Áò óçìåéùèåß, üôé ôï í ðñÝðåé íá åßíáé ìåãáëýôåñï áðü 4 þóôå íá ïñßæåôáé êáëÜ ç êýñôùóç.

Åðßóçò, ãéá ìåãÜëåò ôéìÝò ôïõ í ç êáôáíïìÞ èá Ý÷åé excess kurtosis ßóï ìå 0 êé áðïäåéêíýåôáé

üôé óõãêëßíåé óôçí êáíïíéêÞ êáôáíïìÞ êáèþò ôï í ôåßíåé óôï Üðåéñï.

Ç óõíÜñôçóç ðõêíüôçôáò ðéèáíüôçôáò f(zt; í; ë) ôçò êáôáíïìÞò GED äßíåôáé áðü ôç ó÷Ýóç:

f(zt; í; ë) =
íexp (−0:5 |zt=ë|í)
ë2(1+1=í)Ã(í−1)

(1.9)

üðïõ ïé ðáñÜìåôñïé ë ≡
√

2−2=íÃ(í−1)Ã(3í−1) êáé í > 0 åëÝã÷ïõí ôï ðÜ÷ïò ôùí ïõñþí.

Ç êáôáíïìÞ GED åßíáé ðéï åõÝëéêôç áðü ôç Student's-t5, áöïý ìðïñåß íá óõìðåñéëÜâåé áìöüôåñá

êáôáíïìÝò ìå ëåðôÝò êáé ìå ðá÷éÝò ïõñÝò.

5ÅêôåíÞò áíÜëõóç ãýñù áðü ôá äéÜöïñá ìïíôÝëá ìåôáâëçôüôçôáò (volatility models) êáé ôéò õðïèÝóåéò ãýñù

áðü ôéò êáôáíïìÝò, ãßíåôáé áðü ôïõò Áããåëßäç êáé ÄåãéáííÜêç, [4], 2007.
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ÌÝèïäïò Variance-Covariance

Ç ðáñáìåôñéêÞ Þ áíáëõôéêÞ ìÝèïäïò Variance-Covariance óõíéóôÜ ôçí ðéï äçìïöéëÞ ôå÷íéêÞ

åêôßìçóçò ôïõ VaR êé åßíáé áëëéþò ãíùóôÞ ùò ìÝèïäïò óõó÷Ýôéóçò (correlation method). Õðï-

èÝôåé üôé ïé áðïäüóåéò åßíáé êáíïíéêÜ êáôáíåìçìÝíåò, ïé óõó÷åôßóåéò ìåôáîý ôùí ðáñáãüíôùí

êéíäýíïõ åßíáé óôáèåñÝò êáé ôï äÝëôá (Þ ç åõáéóèçóßá ôùí ôéìþí óå áëëáãÝò ôùí ðáñáãüíôùí

êéíäýíïõ) êÜèå ÷áñôïöõëáêßïõ åßíáé óôáèåñü. ÊÜíïíôáò ÷ñÞóç ôçò ìåèüäïõ áõôÞò, ç ìåôáâëç-

ôüôçôá (volatility) êÜèå ðáñÜãïíôá êéíäýíïõ åîÜãåôáé áðü ôçí ðåñßïäï ôùí éóôïñéêþí ðáñáôçñÞ-

óåùí. Óõíåðþò, ëáìâÜíïíôáé õðüøç ôá éóôïñéêÜ äåäïìÝíá ôùí áðïäüóåùí. Ç ðéèáíÞ åðßäñáóç

êÜèå óôïé÷åßïõ ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ óôçí áîßá ôïõ óõíïëéêïý ÷áñôïöõëáêßïõ ðñïêýðôåé áðü ôï

äÝëôá ôïõ óôïé÷åßïõ (óå ó÷Ýóç ìå ôïí åêÜóôïôå ðáñÜãïíôá êéíäýíïõ) êáé ôï volatility ôïõ óõ-

ãêåêñéìÝíïõ ðáñÜãïíôá êéíäýíïõ, [17]. Ôï ðëåïíÝêôçìá ôçò ìåèüäïõ åßíáé ç áðëüôçôÜ ôçò êáé

ôï ìåéïíÝêôçìá åßíáé ôï ãåãïíüò üôé ç õðüèåóç ôçò êáíïíéêÞò êáôáíïìÞò ãéá ôéò áðïäüóåéò

åíäÝ÷åôáé íá ìçí åßíáé ñåáëéóôéêÞ.

1.2.2 ÉóôïñéêÞ Ðñïóïìïßùóç & ¢ëëåò ÌÝèïäïé

Ç áðëïýóôåñç ìÝèïäïò, ðïõ ÷ñçóéìïðïéåßôáé ãéá íá õðïëïãéóôåß ôï VaR, åßíáé ç ìç ðáñáìå-

ôñéêÞ ìÝèïäïò ôçò ÉóôïñéêÞò Ðñïóïìïßùóçò (Historical Simulation-HS ). Ôï ìïíôÝëï óå áõôÞ

ôçí ðåñßðôùóç õðïëïãßæåé ôéò ðéèáíÝò áðþëåéåò ìå ôç âïÞèåéá ðñáãìáôéêþí éóôïñéêþí áðïäü-

óåùí. Ìå âÜóç ôçí ÉóôïñéêÞ Ðñïóïìïßùóç, ôï VaR éóïýôáé ìå ôï áíôßóôïé÷ï ðïóïóôçìüñéï ôùí

Ô ðáñåëèïíôéêþí áðïäüóåùí, ð.÷.:

V aRt = F−1
a

(
{yi}t−1

i=t−1−T
)

(1.10)

Ç ìÝèïäïò áõôÞ åßíáé êáôÜëëçëç êõñßùò ãéá ìç êáíïíéêÝò êáôáíïìÝò êáé óõíåðþò áéôéïëïãåß

ôçí ýðáñîç ðá÷éþí ïõñþí êé áóõììåôñßáò. Åðßóçò, áíôßèåôá ìå Üëëåò ìåèüäïõò, äåí åßíáé áðá-

ñáßôçôïò ï õðïëïãéóìüò ôïõ ðßíáêá óõíäéáêýìáíóçò (covariance matrix). Ôï ãåãïíüò áõôü,

áðëïðïéåß ôïõò õðïëïãéóìïýò óå ðåñéðôþóåéò ÷áñôïöõëáêßùí ìå ìåãÜëï áñéèìü óôïé÷åßùí êáé
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äåßãìáôá ìéêñÞò ÷ñïíéêÞò ðåñéüäïõ. Ôï ìüíï ðïõ ÷ñåéÜæåôáé åßíáé ç ÷ñïíïóåéñÜ ôùí áðïäüóåùí

ôïõ óõíïëéêïý ÷áñôïöõëáêßïõ. ¸íá åðéðëÝïí ðëåïíÝêôçìá åßíáé, üôé äå óôçñßæåôáé óå êÜðïéï

óõãêåêñéìÝíï ðáñáìåôñéêü ìïíôÝëï, üðùò ôï GARCH(1,1) ãéá ôç ìåôáâëçôüôçôá (volatility)

êáé ôçí êáíïíéêÞ êáôáíïìÞ ãéá ôéò ôõðïðïéçìÝíåò áðïäüóåéò (standardized returns), åßíáé üðùò

ëÝãåôáé \model free".

ÐÝñá üìùò áðü ôç ÷ñçóôéêüôçôÜ ôçò ðáñïõóéÜæåé êáé êÜðïéá ìåéïíåêôÞìáôá. Êáô' áñ÷Þí,

èåùñåß ùò äåäïìÝíï üôé äéáèÝôïõìå åðáñêÞ éóôïñéêÜ äåäïìÝíá ãéá ôéò ìåôáâïëÝò ôùí ôéìþí.

Ãéá ðáñÜäåéãìá, ãéá íá Ý÷ïõìå 1000 áíåîÜñôçôåò ðñïóïìïéþóåéò, ðáßñíïíôáò çìåñÞóéåò ôéìÝò,

÷ñåéáæüìáóôå äåäïìÝíá 4 óõíå÷üìåíùí åôþí, êÜôé ôï ïðïßï äåí åßíáé ðÜíôïôå åöéêôü, êáèþò

ìðïñåß íá ìç äéáèÝôïõìå ôéìÝò ãéá üëá ôá Ýôç Þ ãéá êÜðïéï óôïé÷åßï ìðïñåß íá ìçí Ý÷ïõìå

êáèüëïõ éóôïñéêÜ äåäïìÝíá. Äåýôåñïí, õðïèÝôåé üôé ôï ðáñåëèüí áíáðáñéóôÜ ôï êïíôéíü ìÝëëïí

åðáñêþò. ¸ôóé, áí ðáñáëåéöèïýí óçìáíôéêÜ ãåãïíüôá, ïé ïõñÝò äå èá ðáñïõóéáóôïýí óùóôÜ êáé

ôï áíÜðïäï. Ôï äåßãìá ìðïñåß íá ðåñéëáìâÜíåé ãåãïíüôá, ðïõ ìðïñåß íá ìçí îáíáåìöáíéóôïýí

óôï ìÝëëïí. Áêüìç, åßíáé ðïëý áñãÞ óôï íá åíóùìáôþóåé êÜðïéåò áëëáãÝò (\breaks") ðïõ

åìöáíßæïíôáé óôç äïìÞ, ïé ïðïßåò åëÝã÷ïíôáé êáëýôåñá áðü áíáëõôéêÝò ìåèüäïõò, üðùò ôçò

RiskMetrics.

Ìßá Üëëç óçìáíôéêÞ ìÝèïäïò åßíáé ç ÖéëôñáñéóìÝíç ÉóôïñéêÞ Ðñïóïìïßùóç (Filtered His-

torical Simulation-FHS ), ç ïðïßá ðñïôÜèçêå áðü ôïõò Barone-Adesi, [8], (1999). Áðïôåëåß Ýíá

óõíäõáóìü ìç-ðáñáìåôñéêÞò éóôïñéêÞò ðñïóïìïßùóçò êé åíüò ðáñáìåôñéêïý ìïíôÝëïõ. Ðéï óõ-

ãêåêñéìÝíá, ôï VaR õðïëïãßæåôáé ùò

V aRt = F−1
a

(
{zt−i}t−1

i=t−1−T ; è
)
ót (1.11)

üðïõ zt−i = åt−i=ót−i åßíáé ôá ôõðïðïéçìÝíá êáôÜëïéðá (standardized residuals). Åßíáé ðéèáíü íá

âåëôéþóåé ôéò åêôéìÞóåéò ãéá ôï VaR, áöïý ðåñéëáìâÜíåé ôá êýñéá ÷áñáêôçñéóôéêÜ ôçò åìðåéñéêÞò

êáôáíïìÞò (ìç-ìçäåíéêÞ áóõììåôñßá, ðá÷éÝò ïõñÝò êáé óõóóùñåýóåéò ìåôáâëçôüôçôáò (volatility

clustering)).6

6Ðåñéóóüôåñåò ëåðôïìÝñåéåò õðÜñ÷ïõí óôï âéâëßï ôïõ Christo�ersen, [18].
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ÔÝëïò, ìßá áîéïóçìåßùôç ìÝèïäïò, ðïõ åöáñìüæåôáé óå ìåãÜëï âáèìü, åßíáé ç Monte Carlo

ÌÝèïäïò Ðñïóïìïßùóçò (Monte Carlo Simulation Method) ç ïðïßá åßíáé ðéï åõÝëéêôç áðü ôéò

äýï ðñïçãïýìåíåò. ¼ðùò êáé ç ÉóôïñéêÞ Ðñïóïìïßùóç, åðéôñÝðåé óôïí risk manager íá ÷ñçóéìï-

ðïéÞóåé ðñáãìáôéêÝò éóôïñéêÝò êáôáíïìÝò êé Ýôóé äåí áíáãêÜæåôáé íá õðïèÝóåé, üôé ïé áðïäüóåéò

áêïëïõèïýí ôçí êáíïíéêÞ êáôáíïìÞ. Óôç óõíÝ÷åéá, Ýíáò ìåãÜëïò áñéèìüò ôõ÷áßá ðáñáãïìÝíùí

ðñïóïìïéþóåùí \ôñÝ÷åé" ãéá ôï ðñïóå÷Ýò ÷ñïíéêü äéÜóôçìá, ÷ñçóéìïðïéþíôáò åêôéìÞóåéò ãéá ôç

ìåôáâëçôüôçôá (volatility) êáé ôç óõó÷Ýôéóç (correlation), ðïõ Ý÷ïõí åðéëåãåß áðü ôïí åêÜóôïôå

risk manager. ÊÜèå ìßá áðü áõôÝò ôéò ðñïóïìïéþóåéò èá åßíáé äéáöïñåôéêÞ, áëëÜ óôï óýíïëü

ôïõò èá áèñïßæïõí óôéò åðéëåãìÝíåò óôáôéóôéêÝò ðáñáìÝôñïõò (ð.÷. éóôïñéêÝò êáôáíïìÝò, ìåôá-

âëçôüôçôá êé åêôéìÞóåéò ãéá ôç óõó÷Ýôéóç). ¸÷åé äéáðéóôùèåß, üôé ç ðñïóïìïßùóç Monte Carlo

óõíéóôÜ ìßá ðéï ñåáëéóôéêÞ ìÝèïäï êé åðïìÝíùò êáèßóôáôáé ðéèáíüôåñï íá åêôéìÞóåé ôï VaR ìå

ìåãáëýôåñç áêñßâåéá. Ùóôüóï, ç åêôÝëåóÞ ôçò áðáéôåß õðïëïãéóôÝò ìå ìåãÜëåò äõíáôüôçôåò êáé

ìÝ÷ñé íá ïëïêëçñùèïýí ïé õðïëïãéóìïß ÷ñåéÜæåôáé ìåãÜëï ÷ñïíéêü äéÜóôçìá. ÅêôåíÝóôåñç áíÜ-

ëõóç ãéá ôç ìÝèïäï áõôÞ, ôá ðëåïíåêôÞìáôá êáé ôá ìåéïíåêôÞìáôÜ ôçò, õðÜñ÷åé óôá âéâëßá \Value

At Risk" ôïõ Philippe Jorion êáé \An Introduction to Value-at-Risk" ôïõ Moorad Choudhry,

[28], [17].

1.2.3 Èåùñßá Áêñáßùí Ôéìþí

Ç Èåùñßá Áêñáßùí Ôéìþí (Extreme Value Theory-EVT ) ëáìâÜíåé õðüøç ìüíï ôéò ðéï

áêñáßåò ðáñáôçñÞóåéò ãéá ôéò ïðïßåò åíäéáöÝñïíôáé ðåñéóóüôåñï ïé risk managers. Óôçí ðåñß-

ðôùóç, ðïõ ç êáôáíïìÞ ôùí áðïäüóåùí Ý÷åé ðá÷éÝò ïõñÝò, ôï VaR õðïëïãßæåôáé âáóéæüìåíï

óôçí EVT ìÝèïäï áðü ôïí ôýðï:

V aRt(á) = ótu

(
á

Ôu=T

)−ô

(1.12)

üðïõ Ôu åßíáé ï áñéèìüò ôùí ðáñáôçñÞóåùí ðÝñá áðü Ýíá \êáôþöëé" (threshold) u ôï ïðïßï

Ý÷ïõìå õðïèÝóåé üôé åßíáé ßóï ìå 5% ôïõ óõíïëéêïý ìåãÝèïõò Ô ôïõ äåßãìáôïò êáé ô åßíáé ç

åêôéìÞôñéá Hill ôçò ïõñÜò, ç ïðïßá õðïëïãßæåôáé ùò åîÞò:
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ô =
1

Ôu

Tu∑
i=1

ln(yi=u): (1.13)

ËåðôïìåñÞò ðåñéãñáöÞ ôçò ìåèüäïõ EVT ãßíåôáé áðü ôïõò McNeil êáé Frey, [29] êé áðü ôïí

Christo�ersen, [18].

25



ÊåöÜëáéï 2

Åê ôùí õóôÝñùí Ýëåã÷ïò (Backtesting)

Ôá ìïíôÝëá åêôßìçóçò ôïõ VaR åßíáé ÷ñÞóéìá åöüóïí åßíáé éêáíÜ íá ðñïâëÝøïõí ôïí êßíäõíï

óå ìåãÜëï âáèìü êáé ìÝóá óå ëïãéêÜ ðëáßóéá. Ãéá ôï ëüãï áõôü, ç åöáñìïãÞ ôïõò ðñÝðåé ðÜ-

íôïôå íá óõíïäåýåôáé áðü ìßá áîéïëüãçóç. Ç áîéïëüãçóç åßíáé ìßá ãåíéêÞ äéáäéêáóßá åëÝã÷ïõ

ãéá ôï áí Ýíá ìïíôÝëï åßíáé êáôÜëëçëï Þ ü÷é. Ìßá ôÝôïéá äéáäéêáóßá åßíáé ï åê ôùí õóôÝñùí

Ýëåã÷ïò, äçëáäÞ ôï backtesting. ÏõóéáóôéêÜ, ï óôü÷ïò áõôïý ôïõ êåöáëáßïõ åßíáé íá ðáñïõóéá-

óôåß ç óýãêñéóç ôùí ðñïâëÝøåùí ôïõ êÜèå ìïíôÝëïõ ãéá ôï VaR, ìå ôçí áðüäïóç ðïõ Ý÷åé ôï

÷áñôïöõëÜêéï ôåëéêÜ óôçí ðñÜîç êáèþò êáé äéÜöïñåò ôå÷íéêÝò ðñïêåéìÝíïõ íá åðéôåõ÷èåß áõôü.

2.1 Backtesting ãéá ôá ìïíôÝëá åêôßìçóçò ôïõ VaR

Ãíùñßæïõìå üôé éó÷ýåé, ðùò ôï ìÝôñï V aRp
t+1 äçëþíåé üôé ç ðñáãìáôéêÞ áðüäïóç èá åßíáé

÷åéñüôåñç áðü ôçí åêôßìçóç V aRp
t+1 ìüíï êáôÜ Ýíá p ∗ 100% ôùí ðåñéðôþóåùí. Áí ðáñáôçñÞ-

óïõìå ìßá ÷ñïíïóåéñÜ ðáñåëèïíôéêþí ðñïâëÝøåùí ãéá ôï VaR êáé ôùí áíôßóôïé÷ùí ðñáãìáôéêþí

ðáñåëèïíôéêþí áðïäüóåùí, ìðïñïýìå íá ïñßóïõìå ôçí áêïëïõèßá (\hit sequence") ôùí ðáñáâéÜ-

óåùí (violations) ôïõ VaR ùò åîÞò:

It+1 =

 1; áí RPF;t+1 < −V aRp
t+1

0; áí RPF;t+1 > −V aRp
t+1

(2.1)
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Ôï 1 åìöáíßæåôáé óôçí áêïëïõèßá ôçí çìÝñá t+1 áí ç áðþëåéá åêåßíç ôçí çìÝñá Þôáí ìåãáëýôåñç

áðü ôï VaR ðïõ åß÷å ðñïâëåöèåß. Áíôßèåôá, áí ôï VaR äåí Ý÷åé îåðåñáóôåß ôüôå ç áêïëïõèßá ìáò

äßíåé 0. ¼ôáí êÜíïõìå ëïéðüí backtesting óå Ýíá ìïíôÝëï êéíäýíïõ, êáôáóêåõÜæïõìå ìßá áíôß-

óôïé÷ç áêïëïõèßá {It+1}Tt=1 ãéá T çìÝñåò áíáöÝñïíôáò ðüôå ïé áðþëåéåò îåðÝñáóáí ôéò ðñïâëÝøåéò

ôïõ VaR.

2.1.1 Ç ÌçäåíéêÞ Õðüèåóç

¸óôù, üôé Ý÷ïõìå åðéëÝîåé íá åñãáóôïýìå ìå ôï êáëýôåñï ìïíôÝëï ãéá ôçí åêôßìçóç ôïõ

VaR. Ôüôå, ÷ñçóéìïðïéþíôáò üëåò ôéò ðëçñïöïñßåò ðïõ åßíáé äéáèÝóéìåò óå åìÜò êáôÜ ôç óôéãìÞ

ðïõ ãßíåôáé ç åêôßìçóÞ ôïõ, äå èá ðñÝðåé íá åßìáóôå éêáíïß íá ðñïâëÝøïõìå ðüôå èá ðáñáâéáóôåß.

Ç ðñüâëåøÞ ìáò ãéá ìßá ðáñáâßáóç ôïõ VaR, èá åßíáé áðëÜ ôï ðïóïóôü 100∗ p% êÜèå çìÝñá. Áí

ìðïñïýóáìå íá ðñïâëÝøïõìå ôéò ðáñáâéÜóåéò, ôüôå ïé ðëçñïöïñßåò áõôÝò èá Þôáí äõíáôü íá ÷ñç-

óéìïðïéçèïýí ðñïêåéìÝíïõ íá êáôáóêåõáóôåß Ýíá êáëýôåñï ìïíôÝëï êéíäýíïõ. Ìå Üëëá ëüãéá, ç

áêïëïõèßá (hit sequence) ôùí ðáñáâéÜóåùí èá ðñÝðåé íá åßíáé åíôåëþò áðñüâëåðôç êáé óõíåðþò

êáôáíåìçìÝíç áíåîÜñôçôá óôï ÷ñüíï ùò ìßá ôõ÷áßá ìåôáâëçôÞ Bernoulli. ¸ôóé ðáßñíïõìå

H0 : It+1 ∼ i:i:d: Bernoulli(p)

ÅÜí ôï p áíôéóôïé÷åß óôï ìéóü, ôüôå ç i.i.d. êáôáíïìÞ Bernoulli ðåñéãñÜöåé ôçí êáôáíïìÞ, ðïõ

ðñïêýðôåé áðü ôéò ñßøåéò åíüò áìåñüëçðôïõ íïìßóìáôïò, üôáí äçëáäÞ Ý÷ïõìå ôá éóïðßèáíá åíäå-

÷üìåíá íá åìöáíéóôåß åßôå \êïñþíá" åßôå \ãñÜììáôá". Ç êáôáíïìÞ Bernoulli ãñÜöåôáé

f(It+1; p) = (1− p)1−It+1pIt+1 (2.2)

¼ôáí êÜíïõìå backtesting óå äéÜöïñá ìïíôÝëá êéíäýíïõ, ôï p äå èá áíôéóôïé÷åß óôï ìéóü, áëëÜ

èá åßíáé ôçò ôÜîçò ôïõ 0:01 Þ ôïõ 0:05 áíÜëïãá ìå ôï ðåäßï êÜëõøçò (coverage rate) ôïõ VaR.

Ç áêïëïõèßá åðéôõ÷éþí ëïéðüí, áðü Ýíá óùóôÜ ïñéóìÝíï ìïíôÝëï êéíäýíïõ, èá ðñÝðåé íá ìïéÜæåé
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ìå ôçí áêïëïõèßá ôõ÷áßùí ñßøåùí åíüò íïìßóìáôïò ðïõ äåß÷íåé ð.÷. \êïñþíá" ôï 1% Þ ôï 5%

ôùí öïñþí, áíÜëïãá ìå ôï ðåäßï êÜëõøçò ôïõ VaR.

2.1.2 Unconditional Coverage Testing

Áñ÷éêÜ èÝëïõìå íá åîåôÜóïõìå áí ôï êëÜóìá ôùí ðáñáâéÜóåùí ðïõ ëáìâÜíïõìå áðü Ýíá

ìïíôÝëï êéíäýíïõ, ôï ïðïßï ôï ïíïìÜæïõìå ð, åßíáé ïõóéáóôéêÜ äéáöïñåôéêü áðü ôï êëÜóìá p

ðïõ áíáìÝíïõìå. Ç ìåëÝôç áõôÞ êáëåßôáé unconditional coverage hypothesis. ÐñïêåéìÝíïõ íá

ôï åñåõíÞóïõìå ãñÜöïõìå ôçí ðéèáíïöÜíåéá ìßáò i.i.d. Bernoulli(ð) áêïëïõèßáò åðéôõ÷éþí ùò åîÞò

L(ð) =
T∏
t=1

(1− ð)1−It+1ðIt+1 = (1− ð)T0ðT1 (2.3)

üðïõ T0 êáé T1 åßíáé ïé áñéèìïß 0 êáé 1 óôï äåßãìá. Åýêïëá ìðïñïýìå íá åêôéìÞóïõìå ôï ð

áðü ôç ó÷Ýóç ð̂ = T1=T , ç ïðïßá ìáò äßíåé ôï êëÜóìá ðïõ ðáñáôçñÞóáìå áðü ôéò ðáñáâéÜóåéò

óôçí áêïëïõèßá. ÌåôáöÝñïíôáò ôéò ML åêôéìÞóåéò óôçí ðñïçãïýìåíç óõíÜñôçóç ðéèáíïöÜíåéáò,

êáôáëÞãïõìå óôç âÝëôéóôç ðéèáíïöÜíåéá ðïõ åßíáé

L(ð̂) = (1− T1=T )T0(T1=T )T1 : (2.4)

Õðü ôçí unconditional coverage ìçäåíéêÞ õðüèåóç üôé ð = p, üðïõ p åßíáé ôï ãíùóôü ðåäßï

êÜëõøçò ôïõ VaR, Ý÷ïõìå ôçí ðéèáíïöÜíåéá

L(p) =
T∏
t=1

(1− p)1−It+1pIt+1 = (1− p)T0pT1 (2.5)

êáé ìðïñïýìå íá åëÝãîïõìå ôçí unconditional coverage õðüèåóç ÷ñçóéìïðïéþíôáò Ýíá ëüãï

åëÝã÷ïõ ðéèáíïöÜíåéáò ðïõ åßíáé ï áêüëïõèïò

LRuc = −2ln[L(p)=L(ð̂)]: (2.6)
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ÁóõìðôùôéêÜ Ý÷ïõìå, üôé êáèþò ï áñéèìüò ôùí ðáñáôçñÞóåùí, T , ôåßíåé óôï Üðåéñï, ï Ýëåã÷ïò

(test) èá áêïëïõèåß ìßá êáôáíïìÞ ÷2 ìå 1 âáèìü åëåõèåñßáò. Áíôéêáèéóôþíôáò óôéò óõíáñôÞóåéò

ðéèáíïöÜíåéáò ðñïêýðôåé ç ó÷Ýóç

LRuc = −2ln
[
(1− p)T0pT1=

{
(1− T1=T )T0(T1=T )T1

}]
∼ ÷2

1 : (2.7)

¸óôù, üôé åðéëÝãïõìå ãéá åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò ôï 10% ãéá ôïí Ýëåã÷ï, ôüôå áðü ôçí êáôá-

íïìÞ ÷2
1 èá Ý÷ïõìå ôçí êñéôéêÞ ôéìÞ (critical value) 2:7055. Áí ç ôéìÞ ôïõ åëÝã÷ïõ LRuc åßíáé

ìåãáëýôåñç áðü ôçí ôéìÞ 2:7055, ôüôå áðïññßðôïõìå ôï ìïíôÝëï åêôßìçóçò ôïõ VaR ãéá åðßðåäï

åìðéóôïóýíçò 10%. ÅíáëëáêôéêÜ, ìðïñïýìå íá õðïëïãßóïõìå ôï P-value, ðïõ ó÷åôßæåôáé ìå ôï

test statistic ìáò. Ôï P-value ïñßæåôáé ùò ç ðéèáíüôçôá íá ðÜñïõìå Ýíá äåßãìá, ôï ïðïßï óõì-

ìïñöþíåôáé áêüìá ëéãüôåñï óôç ìçäåíéêÞ õðüèåóç, áðü üôé ôï äåßãìá ðïõ ðÞñáìå óôçí ðñÜîç,

èåùñþíôáò üôé ç ìçäåíéêÞ õðüèåóç éó÷ýåé. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç, ôï P-value õðïëïãßæåôáé ùò

P-value ≡ 1− F÷2
1
(LRuc) (2.8)

üðïõ ôï F÷2
1
(∗) äçëþíåé ôçí áèñïéóôéêÞ óõíÜñôçóç êáôáíïìÞò ìßáò ìåôáâëçôÞò ÷2 ìå Ýíá âáèìü

åëåõèåñßáò. Áí ôï P-value åßíáé êÜôù áðü ôï åðéèõìçôü åðßðåäï åìðéóôïóýíçò, ôüôå áðïññßðôïõìå

ôç ìçäåíéêÞ õðüèåóç. ÅÜí ðáñáäåßãìáôïò ÷Üñç, áðü ôïí Ýëåã÷ï ìáò ðñïêýøåé ç ôéìÞ 3:5, ôüôå

ôï áíôßóôïé÷ï P-value åßíáé

P-value = 1− F÷2
1
(3:5) = 1− 0:9386 = 0:0614: (2.9)

Áí åß÷áìå åðßðåäï åìðéóôïóýíçò 10% ôüôå èá áðïññßðôáìå ôç ìçäåíéêÞ õðüèåóç, åíþ áí ôï

åðßðåäï åìðéóôïóýíçò ìáò Þôáí ìüíï 5%, ôüôå äå èá áðïññßðôáìå ôç ìçäåíéêÞ õðüèåóç üôé ôï

ìïíôÝëï êéíäýíïõ åßíáé óùóôü êáôÜ ìÝóï üñï.

Ç åðéëïãÞ ôïõ åðéðÝäïõ óçìáíôéêüôçôáò áíôéóôïé÷åß óôçí áîéïëüãçóç ôïõ êüóôïõò äýï ôýðùí

ëÜèïõò. Ï ðñþôïò ôýðïò åßíáé íá áðïññßøïõìå Ýíá óùóôü ìïíôÝëï (Type I Error) êé ï äåýôåñïò

íá áðïôý÷ïõìå íá áðïññßøïõìå, äçëáäÞ íá äå÷ôïýìå, Ýíá ëÜèïò ìïíôåëï (Type II Error). ÁõîÜ-
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íïíôáò ôï åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò, ïäçãïýìáóôå óå ìåãáëýôåñá ëÜèç ôýðïõ I áëëÜ óå ìéêñüôåñá

ôýðïõ II êáé ôï áíÜðïäï. ÓõíÞèùò, óôéò áêáäçìáúêÝò åñãáóßåò, ÷ñçóéìïðïéïýíôáé ôá äéáóôÞìáôá

åìðéóôïóýíçò 1%, 5% Þ 10%. Óôï risk management ôá óöÜëìáôá ôýðïõ II ìðïñåß íá åßíáé ðïëý

äáðáíçñÜ êé Ýôóé Ýíá åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 10% ìðïñåß íá åßíáé êáôÜëëçëï.

Óõ÷íÜ, äå äéáèÝôïõìå ìåãÜëï áñéèìü ðáñáôçñÞóåùí ãéá ôï backtesting, ïðüôå ëïãéêÜ äåí

Ý÷ïõìå ïýôå ìåãÜëï áñéèìü ðáñáâéÜóåùí (violations), T1, ðïõ åßíáé ïé ðëçñïöïñéáêÝò ðáñáôç-

ñÞóåéò. ÅðïìÝíùò, ðïëëÝò öïñÝò åßíáé ðñïôéìüôåñï íá âáóéóôïýìå óôá ðñïóïìïéùìÝíá P-values

ðïõ ðñïêýðôïõí áðü ôï Monte Carlo simulation, ðáñÜ óå áõôÜ ðïõ ðñïêýðôïõí áðü ôçí êáôáíïìÞ

÷2. Ôá ðñïóïìïéùìÝíá P-values ãéá ôçí ôéìÞ åíüò óõãêåêñéìÝíïõ åëÝã÷ïõ, ìðïñïýí íá õðïëïãé-

óôïýí ðáñÜãïíôáò 999 äåßãìáôá ôõ÷áßùí, áíåîÜñôçôùí êáé éóüíïìùí ìåôáâëçôþí Bernoulli(p),

üðïõ ôï ìÝãåèïò ôïõ äåßãìáôïò éóïýôáé ìå ôï ðñáãìáôéêü ìÝãåèïò ôïõ äåßãìáôïò. ÄåäïìÝíùí

áõôþí ôùí ôå÷íçôþí äåéãìÜôùí, ìðïñïýìå íá õðïëïãßóïõìå 999 ðñïóïìïéùìÝíá test statistics,

ðïõ ôá êáëïýìå {L̃Ruc(i)}999
i=1. Óôç óõíÝ÷åéá, ôá ðñïóïìïéùìÝíá P-values õðïëïãßæïíôáé ùò ôï

ìÝñïò ôùí ðñïóïìïéùìÝíùí ôéìþí ôùí LRuc, ðïõ åßíáé ìåãáëýôåñï áðü ôéò ðñáãìáôéêÝò ôéìÝò

ôùí LRuc åëÝã÷ùí. ¸ôóé, ãñÜöïõìå

P-value =
1

1000

{
1 +

999∑
i=1

1
(
L̃Ruc(i) > LRuc

) }
(2.10)

üðïõ ôï 1(∗) ðáßñíåé ôçí ôéìÞ 1 áí ï éó÷õñéóìüò åßíáé áëçèÞò êáé 0 áí äåí åßíáé.

Åßíáé ëïéðüí áíôéëçðôü, üôé ðñïêåéìÝíïõ íá åßìáóôå éêáíïß íá ðÜñïõìå áðïôåëÝóìáôá áðü

áõôïýò ôïõò åëÝã÷ïõò, èá ðñÝðåé óå ðñþôç öÜóç íá Ý÷ïõìå äåßãìáôá, óôá ïðïßá èá õðÜñ÷ïõí

óôçí ðñÜîç ðáñáâéÜóåéò ôïõ VaR. Ìå Üëëá ëüãéá, ÷ñåéáæüìáóôå hit sequences ðïõ èá Ý÷ïõí

êÜðïéá 1. Áí ãéá ðáñÜäåéãìá, áðïññßøïõìå ðñïóïìïéùìÝíá äåßãìáôá ðïõ åìöáíßæïõí ìßá Þ êáìßá

ðáñáâßáóç ôïõ VaR, ðñéí íá äéåíåñãÞóïõìå ôïí Ýëåã÷ï, ôüôå åßíáé ðéèáíü íá êáôáóôÞóïõìå ôï

ôåóô õðü ôç äÝóìåõóç, üôé ðáñáôçñïýìå áðü äýï ðáñáâéÜóåéò êáé ðÜíù.
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2.1.3 Independence Testing

Áò öáíôáóôïýìå, üôé üëåò ïé ðáñáâéÜóåéò ôïõ VaR Þ \hits" óå Ýíá äåßãìá óõìâáßíïõí ðåñßðïõ

ôçí ßäéá ÷ñïíéêÞ óôéãìÞ. Ôüôå äå èá Þìáóôáí åõ÷áñéóôçìÝíïé áðü Ýíá VaR ìå ìßá óùóôÞ ìÝóç

êÜëõøç. Ëüãïõ ÷Üñç, áí Ýíá 5% VaR Ýäùóå áêñéâþò 5% ðáñáâéÜóåéò, áëëÜ üëåò áõôÝò óõíÝâçóáí

óå äéÜóôçìá 3 åâäïìÜäùí, ôüôå ï êßíäõíïò ôçò ÷ñåïêïðßáò åßíáé ìåãáëýôåñïò áðü üôé áí ïé

ðáñáâéÜóåéò Þôáí ôõ÷áßá äéáóðáñìÝíåò óôï ÷ñüíï. Óõíåðþò, èá åðéèõìïýóáìå íá áðïññßøïõìå

ìïíôÝëá åêôßìçóçò ôïõ VaR, ðïõ óõíåðÜãïíôáé ðáñáâéÜóåéò ðïõ óõìâáßíïõí óå êïíôéíÜ ÷ñïíéêÜ

äéáóôÞìáôá (clustered). Clustering ìðïñåß åýêïëá íá óõìâåß óå VaR ðïõ ðñïêýðôïõí áðü ôç

ìÝèïäï ôçò ÉóôïñéêÞò Ðñïóïìïßùóçò (Historical Simulation), áí ç áðüäïóç ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ

Ý÷åé clustered variance, êÜôé ôï ïðïßï åßíáé óõíçèéóìÝíï óôéò áðïäüóåéò ðåñéïõóéáêþí óôïé÷åßùí.

Áí ïé ðáñáâéÜóåéò ôïõ VaR óõìâáßíïõí óå êïíôéíÜ ÷ñïíéêÜ äéáóôÞìáôá (clustered), ôüôå ï

risk manager ìðïñåß ïõóéáóôéêÜ íá ðñïâëÝøåé, üôé åÜí óÞìåñá óõìâáßíåé ìßá ðáñáâßáóç, ôüôå

áýñéï åßíáé ðáñáðÜíù áðü p ∗ 100% ðéèáíü íá óõìâåß åðßóçò ìßá ðáñáâßáóç. Åßíáé åìöáíÝò, üôé

êÜôé ôÝôïéï äåí åßíáé éêáíïðïéçôéêü. Óå ìßá ôÝôïéá êáôÜóôáóç, ï risk manager èá ðñÝðåé íá

áõîÞóåé ôï VaR þóôå íá ìåéþóåé ôçí õðü óõíèÞêç ðéèáíüôçôá (conditional probability) ìßáò

ðáñáâßáóçò, óôï p ðïõ åß÷å \õðïó÷åèåß".

Óôü÷ïò, åßíáé íá áíáôýîïõìå Ýíáí Ýëåã÷ï ðïõ èá ìðïñåß íá áðïññßøåé ôá ìïíôÝëá åêôßìçóçò

VaR ðïõ åìöáíßæïõí ðáñáâéÜóåéò óå êïíôéíÜ ÷ñïíéêÜ äéáóôÞìáôá. Áò õðïèÝóïõìå ëïéðüí, üôé ç

áêïëïõèßá åðéôõ÷éþí (hit sequence) åßíáé ÷ñïíéêÜ åîáñôçìÝíç êáé ìðïñåß íá ðåñéãñáöåß áðü ôçí

êáëïýìåíç ðñþôçò ôÜîçò áêïëïõèßá Markov (�rst-order Markov sequence) ìå ðßíáêá ìåôÜâáóçò

ðéèáíïôÞôùí

Ð1 =

 1− ð01 ð01

1− ð11 ð11

 : (2.11)

Ïé ðáñáðÜíù ðéèáíüôçôåò ìåôÜâáóçò äçëþíïõí, üôé äåäïìÝíïõ üôé óÞìåñá äåí õðÜñ÷åé ðáñáâßáóç

ôïõ VaR (äçëáäÞ It = 0), ôüôå ç ðéèáíüôçôá íá óõìâåß áýñéï ìßá ðáñáâßáóç (äçëáäÞ It+1 = 1)

åßíáé ð01. Ç ðéèáíüôçôá äå, íá õðÜñîåé áýñéï ìßá ðáñáâßáóç äåäïìÝíïõ üôé êáé óÞìåñá Ý÷ïõìå

ðáñáâßáóç åßíáé
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ð11 = Pr(It = 1 êáé It+1 = 1): (2.12)

Ç ðñþôçò ôÜîçò ÌáñêïâéáíÞ áëõóßäá óôçñßæåôáé óôçí õðüèåóç, üôé ìüíï ôï áðïôÝëåóìá ôçò óç-

ìåñéíÞò çìÝñáò ÷ñåéÜæåôáé ãéá íá âñïýìå ôï áõñéáíü áðïôÝëåóìá. Êáèþò ìüíï äýï áðïôåëÝóìáôá

åßíáé ðéèáíÜ (ôï 0 êáé ôï 1), ïé äýï ðéèáíüôçôåò ð01 êáé ð11 åðáñêïýí ãéá íá ðåñéãñÜøïõí üëç ôç

äéáäéêáóßá. ¸÷ïõìå ëïéðüí, üôé ç ðéèáíüôçôá ìßá ìç-ðáñáâßáóç íá áêïëïõèåß ìßá ìç-ðáñáâßáóç

åßíáé 1− ð01 êáé ç ðéèáíüôçôá ìßáò ìç-ðáñáâßáóçò íá áêïëïõèåß ìßá ðáñáâßáóç åßíáé 1− ð11.

Áí ðáñáôçñÞóïõìå Ýíá äåßãìá T ðáñáôçñÞóåùí, ôüôå ìðïñïýìå íá ãñÜøïõìå ôç óõíÜñôçóç

ðéèáíïöÜíåéáò ôçò ðñþôçò ôÜîåùò ÌáñêïâéáíÞò äéáäéêáóßáò ùò åîÞò

L(Ð1) = (1− ð01)
T00ðT01

01 (1− ð11)
T10ðT11

11 (2.13)

üðïõ Tij, i; j = 0; 1 åßíáé ï áñéèìüò ôùí ðáñáôçñÞóåùí ìå Ýíá j íá áêïëïõèåß Ýíá i. Ðáßñíïíôáò

ôéò ðñþôåò ðáñáãþãïõò êáôÜ áíôéóôïé÷ßá ìå ôá ð01 êáé ð11 êáé èÝôïíôáò áõôÝò ôéò ðáñáãþãïõò

ßóåò ìå ìçäÝí, ìðïñïýìå íá ëýóïõìå ùò ðñïò ôéò åêôéìÞôñéåò ÌÝãéóôçò ÐéèáíïöÜíåéáò (Maxi-

mum Likelihood estimates)

ð̂01 =
T01

T00 + T01

;

ð̂11 =
T11

T10 + T11

: (2.14)

Óôç óõíÝ÷åéá, ëáìâÜíïíôáò õðüøç, üôé ïé ðéèáíüôçôåò ðñÝðåé íá áèñïßæïõí óôï 1 Ý÷ïõìå ôéò

áêüëïõèåò ó÷Ýóåéò

ð̂00 = 1− ð̂01

ð̂10 = 1− ð̂11 (2.15)
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ïé ïðïßåò ìáò ïäçãïýí óôïí ðßíáêá ôùí åêôéìçìÝíùí ðéèáíïôÞôùí ìåôÜâáóçò

Ð̂1 ≡


ð̂00 ð̂01

ð̂10 ð̂11

 =


1− ð̂01 ð̂01

1− ð̂11 ð̂11

 =


T00

T00+T01

T01

T00+T01

T10

T10+T11

T11

T10+T11

 : (2.16)

ÅðéôñÝðïíôáò åîÜñôçóç óôçí áêïëïõèßá ôùí åðéôõ÷éþí (hit sequence) óçìáßíåé, üôé åðéôñÝðå-

ôáé ôï ð01 íá åßíáé äéáöïñåôéêü áðü ôï ð11. ÏõóéáóôéêÜ, ôï áíçóõ÷çôéêü åßíáé ç èåôéêÞ åîÜñôçóç,

ç ïðïßá Ý÷åé óáí áðïôÝëåóìá, ç ðéèáíüôçôá ìßá ðáñáâßáóç ôïõ VaR íá áêïëïõèåß ìßá ðáñáâßáóç

(ð11) íá åßíáé ìåãáëýôåñç áðü ôçí ðéèáíüôçôá ìßá ðáñáâßáóç íá áêïëïõèåß ìßá ìç-ðáñáâßáóç

(ð01). Áí áðü ôçí Üëëç, ïé åðéôõ÷ßåò (ðáñáâéÜóåéò) åßíáé áíåîÜñôçôåò êáôÜ ôï ðÝñáóìá ôïõ ÷ñü-

íïõ, ôüôå ç ðéèáíüôçôá íá óõìâåß ìßá ðáñáâßáóç áýñéï, äåí åîáñôÜôáé áðü ôï áí õðÜñ÷åé óÞìåñá

ðáñáâßáóç Þ ü÷é êáé ìðïñïýìå íá ãñÜøïõìå ð01 = ð11 = ð. Õðü ôçí õðüèåóç ëïéðüí, ôçò áíå-

îáñôçóßáò, ï ðßíáêáò ìåôÜâáóçò ãßíåôáé

Ð̂ =


1− ð̂ ð̂

1− ð̂ ð̂

 : (2.17)

Ìðïñïýìå íá åëÝãîïõìå ôçí õðüèåóç áíåîáñôçóßáò üôé ð01 = ð11 ìå ôç âïÞèåéá ôïõ ëüãïõ

åëÝã÷ïõ ðéèáíïöÜíåéáò (likelihood ratio test)

LRind = −2 ln
[
L(ð̂)=L(Ð̂1)

]
∼ ÷2

1 (2.18)

üðïõ L(ð̂) åßíáé ç ðéèáíïöÜíåéá õðü ôçí åíáëëáêôéêÞ õðüèåóç, áðü ôïí Ýëåã÷ï LRuc.
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Óå ìåãÜëá äåßãìáôá, ç êáôáíïìÞ ôïõ óôáôéóôéêïý åëÝã÷ïõ LRind åßíáé åðßóçò ç ÷2 ìå Ýíá

âáèìü åëåõèåñßáò. Ðáñüëá áõôÜ ìðïñïýìå, üðùò êáé óôá ðñïçãïýìåíá, íá õðïëïãßóïõìå ôï

P-value êÜíïíôáò ðñïóïìïßùóç. ÐáñÜãïõìå êáé ðÜëé 999 ôå÷íçôÜ äåßãìáôá, áíåîÜñôçôùí êáé

éóüíïìùí ìåôáâëçôþí Bernoulli, õðïëïãßæïõìå 999 ôå÷íçôïýò óôáôéóôéêïýò åëÝã÷ïõò êáé âñß-

óêïõìå ôï ìÝñïò ôùí ôéìþí ôùí ðñïóïìïéùìÝíùí åëÝã÷ùí, ðïõ åßíáé ìåãáëýôåñåò áðü ôçí ôéìÞ

ôïõ ðñáãìáôéêïý åëÝã÷ïõ.

Ôåëåéþíïíôáò, üôáí äéåíåñãïýìå LRind åëÝã÷ïõò, åíäÝ÷åôáé íá óõíáíôÞóïõìå äåßãìáôá üðïõ

T11 = 0. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç, áðëÜ õðïëïãßæïõìå ôç óõíÜñôçóç ðéèáíïöÜíåéáò áðü ôç ó÷Ýóç

L(Ð̂1) = (1− ð̂01)
T00 ð̂T01

01 : (2.19)

2.1.4 Conditional Coverage Testing

ÐÝñáí ôùí üóùí áíáðôýîáìå óôéò ðñïçãïýìåíåò ðáñáãñÜöïõò, áíáðôý÷èçêå ôåëåõôáßá åí-

äéáöÝñïí íá åëåã÷èåß ôáõôü÷ñïíá, áí ïé ðáñáâéÜóåéò ôïõ VaR åßíáé áíåîÜñôçôåò êé áí ï ìÝóïò

áñéèìüò ôùí ðáñáâéÜóåùí åßíáé óùóôüò. Ìðïñïýìå íá åëÝãîïõìå ìáæß ôçí ýðáñîç áíåîáñôçóßáò

êáé ôç óùóôÞ êÜëõøç, ÷ñçóéìïðïéþíôáò ôïí Ýëåã÷ï õðü óõíèÞêç êÜëõøçò (conditional coverage

test)

LRcc = −2 ln
[
L(p)=L(Ð̂1)

]
∼ ÷2

2 (2.20)

ï ïðïßïò áíôéóôïé÷åß óôïí Ýëåã÷ï ôçò éóüôçôáò ð01 = ð11 = p.

Áîßæåé íá óçìåéùèåß, üôé ï Ýëåã÷ïò LRcc ëáìâÜíåé ôçí ðéèáíïöÜíåéá áðü ôç ìçäåíéêÞ õðüèåóç

ôïõ åëÝã÷ïõ LRuc êáé ôçí áíáìéãíýåé ìå ôçí ðéèáíïöÜíåéá áðü ôçí åíáëëáêôéêÞ õðüèåóç ôïõ

åëÝã÷ïõ LRind. ÅðïìÝíùò, Ý÷ïõìå üôé
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LRcc = −2 ln
[
L(p)=L(Ð̂1)

]
= −2 ln

[{
L(p)=L(ð̂)

}{
L(ð̂)=L(Ð̂1)

}]
= −2 ln [L(p)=L(ð̂)]− 2 ln

[
L(ð̂)=L(Ð̂1)

]
= LRuc + LRind: (2.21)

¸ôóé, ï áðü êïéíïý Ýëåã÷ïò (joint test) ôçò õðü óõíèÞêç êÜëõøçò (conditional coverage), ìðïñåß

íá õðïëïãéóôåß áðëÜ áèñïßæïíôáò ôïõò äýï ìåìïíùìÝíïõò åëÝã÷ïõò ãéá ôçí áäÝóìåõôç êÜëõøç

(unconditional coverage) êáé ôçí áíåîáñôçóßá. ÔÝëïò, üðùò áíáöÝñáìå êáé ðáñáðÜíù, ôï P-value

ìðïñåß íá õðïëïãéóôåß ìå ðñïóïìïßùóç.

2.2 ÌÝèïäïé Backtesting

Åêôüò áðü ôç ìÝèïäï backtesting ôïõ Christo�ersen, [18], ðïõ ðåñéãñÜøáìå óôçí ðñïçãïýìåíç

ðáñÜãñáöï êáé ç ïðïßá áíÞêåé óôçí êáôçãïñßá ôùí åëÝã÷ùí ðïõ âáóßæïíôáé óôç óõ÷íüôçôá

åìöÜíéóçò ôùí áðùëåéþí, ðïõ îåðåñíïýí ôï VaR (exceedances), Ý÷ïõí áíáðôõ÷èåß ìåèïäïëïãßåò

óôçñéæüìåíåò óôçí éóüôçôá ôùí êáôáíïìþí (distribution equality). Ôá ôåóô óõ÷íïôÞôùí, üðùò

ôïõ Christo�ersen, åðéêåíôñþíïíôáé áðïêëåéóôéêÜ óôç óõ÷íüôçôá ôùí ðáñáâéÜóåùí êáé áãíïïýí

ïðïéáäÞðïôå ðëçñïöïñßá ãéá ôá ìåãÝèç ôïõò. Ùóôüóï, ôá ìåãÝèç ôùí ðáñáâéÜóåùí åßíáé ÷ñÞóéìá

óôçí áîéïëüãçóç ôçò åðÜñêåéáò åíüò ìïíôÝëïõ. Ãéá ôï ëüãï áõôü, åðéäéþêïõìå íá óõãêñßíïõìå

ôéò áðïäüóåéò ìå ôéò áíôßóôïé÷åò ðñïâëÝøåéò, õðü ôçí ðñïûðüèåóç üôé ïé ðñïâëÝøåéò ìåôáâÜëëïíôáé

áðü ôç ìßá çìÝñá óôçí Üëëç.

2.2.1 ¸ëåã÷ïé âáóéæüìåíïé óôï ìåôáó÷çìáôéóìü ôïõ Rosenblatt

Ç óýãêñéóç ôùí ðñáãìáôéêþí áðïäüóåùí ìå ôéò áíôßóôïé÷åò ðñïâëÝøåéò, åðéôõã÷Üíåôáé ìå ôçí

ìåôáôñïðÞ ôùí äåäïìÝíùí ìáò ìå ôñüðï þóôå íá ôá ÷ñçóéìïðïéïýìå åßôå ìÝóù ôùí ðïóïóôçìï-

ñßùí ôùí ðñïâëÝøåþí ôïõò åßôå ìÝóù ôùí ðñïâëÝøåùí ôùí ôéìþí ôùí áèñïéóôéêþí ðéèáíïôÞôùí.
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¸ôóé, áí xt åßíáé ç áðüäïóç ôçò t-çìÝñáò êáé ç ðáñáôÞñçóç áõôÞ ó÷åôßæåôáé ìå ìßá áèñïéóôéêÞ

óõíÜñôçóç êáôáíïìÞò Ft(:) ðïõ Ý÷åé ðñïâëåöèåß êáé ç ïðïßá ôï ðéèáíüôåñï åßíáé íá áëëÜæåé áðü

ìÝñá óå ìÝñá, ôüôå ç ôñïðïðïéçìÝíç ðáñáôÞñçóç äßíåôáé áðü ôçí ôéìÞ ôçò Ft(:) åêôéìçìÝíç ãéá

ôçí xt:

pt = Ft(xt): (2.22)

Áí ãéá ðáñÜäåéãìá, ôï ìïíôÝëï ìáò áêïëïõèåß ôçí ôõðïðïéçìÝíç êáíïíéêÞ êáôáíïìÞ, ôüôå ìßá

áðüäïóç 1:645 èá áíôéóôïé÷ïýóå óôï 0:95 êáé ìßá áðþëåéá −1:645 óôï 0:05. Ï ìåôáó÷çìá-

ôéóìüò áõôüò åßíáé ãíùóôüò ùò ìåôáó÷çìáôéóìüò Rosenblatt (Rosenblatt transformation) êé

åîáóöáëßæåé, üôé ôá äåäïìÝíá ìáò ôõðïðïéïýíôáé (standardized) óå ìïíÜäåò ôçò ßäéáò ìåôñéêÞò.

Ç ôõðïðïßçóç áõôÞ êáèéóôÜ ôéò ðáñáôçñÞóåéò ìáò Üìåóá óõãêñßóéìåò ìåôáîý ôïõò, êÜôé ðïõ óå

äéáöïñåôéêÞ ðåñßðôùóç äå èá Þôáí åöéêôü.

Ç ðáñáðÜíù äéáäéêáóßá ìðïñåß íá åöáñìïóôåß êáé óôçí ðåñßðôùóç ðïõ åíäéáöåñüìáóôå ãéá

ôçí êáôáíïìÞ ôùí áðùëåéþí óôéò ïõñÝò ôùí êáôáíïìþí êé ü÷é ãéá ïëüêëçñç ôçí êáôáíïìÞ ôùí

áðïäüóåùí. Áò õðïèÝóïõìå, üôé Ý÷ïõìå ôñïðïðïéÞóåé üëá ìáò ôá äåäïìÝíá ìå ôï ìåôáó÷çìáôé-

óìü ôïõ Rosenblatt. ¸óôù üôé Ý÷åé ðñïâëåöèåß ðùò ïé ôñïðïðïéçìÝíåò áðïäüóåéò èá áêïëïõèïýí

ôçí ïìïéüìïñöç êáôáíïìÞ U(0; 1) õðü ôç ìçäåíéêÞ õðüèåóç êé åðéëÝãïõìå íá äéþîïõìå üëåò ôéò

ðáñáôçñÞóåéò åêôüò áðü áõôÝò ðïõ ó÷åôßæïíôáé ìå ôéò áðþëåéåò ðïõ îåðåñíïýí ôï VaR. Áí ôï

ìïíôÝëï åßíáé êáëü, ôá åìðåéñéêÜ ðïóïóôçìüñéá ðïõ áðïìÝíïõí èá ðñÝðåé íá áêïëïõèïýí ðñï-

óåããéóôéêÜ ôçí ïìïéüìïñöç êáôáíïìÞ óôï äéÜóôçìá [0; 1 − á]. ÅðïìÝíùò, åßìáóôå óå èÝóç íá

ðñïâÜëëïõìå ôéò ðáñáôçñÞóåéò ôùí ïõñþí óôá óçìåßá ôùí ðïóïóôçìïñßùí ôïõò êé ü÷é óôá óçìåßá

ôùí ðïóïóôçìïñßùí ïëüêëçñçò ôçò êáôáíïìÞò ôùí áðïäüóåùí. Ç êáôáíïìÞ, ðïõ èá ðñïêýøåé

ãéá ôéò áðþëåéåò óôéò ïõñÝò åßíáé ç ïìïéüìïñöç U(0; 1) õðü ôç ìçäåíéêÞ õðüèåóç.

Ãßíåôáé ëïéðüí áíôéëçðôü, üôé áíåîÜñôçôá áðü ôï áí ìáò åíäéáöÝñåé ïëüêëçñç ç êáôáíïìÞ ôùí

áðïäüóåùí Þ ìüíï ç êáôáíïìÞ ôùí áðùëåéþí óôéò ïõñÝò, ìðïñïýìå ðÜíôïôå íá áðïêôÞóïõìå

ìßá ôñïðïðïéçìÝíç óåéñÜ Rosenblatt, ç ïðïßá êáôáíÝìåôáé üðùò ìßá ôõðïðïéçìÝíç ïìïéüìïñöç

ìåôáâëçôÞ õðü ôç ìçäåíéêÞ õðüèåóç. ¸ôóé, ìðïñïýìå íá áîéïëïãÞóïõìå ôï ìïíôÝëï ìáò êáé íá

äéáðéóôþóïõìå áí åßíáé åðáñêÝò, åöáñìüæïíôáò ìßá êáôÜëëçëç éóüôçôá êáôáíïìþí.
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2.2.2 ¸ëåã÷ïé âáóéæüìåíïé óôï ìåôáó÷çìáôéóìü ôïõ Berkowitz

Ç äéáäéêáóßá åëÝã÷ïõ ôïõ êáôÜëëçëïõ ìïíôÝëïõ ìðïñåß íá âåëôéùèåß õðïâÜëëïíôáò ôç óåéñÜ

ìáò óå Ýíáí Üëëï ìåôáó÷çìáôéóìü. Áíôß íá åëÝãîïõìå ôçí ðñüâëåøç, üôé ôá ðïóïóôçìüñéá

ôùí ðñïâëÝøåùí, pt, èá ðñÝðåé íá åßíáé ïìïéüìïñöá êáôáíåìçìÝíá U(0; 1) õðü ôç ìçäåíéêÞ õðü-

èåóç, ï Berkowitz (2001), [13], ðñüôåéíå íá ôñïðïðïéÞóïõìå ôá pt, Ýôóé þóôå íá áêïëïõèïýí

ôçí ôõðïðïéçìÝíç êáíïíéêÞ êáôáíïìÞ õðü ôç ìçäåíéêÞ õðüèåóç. Áõôü ìðïñåß íá åðéôåõ÷èåß áí

åöáñìüóïõìå ôï ìåôáó÷çìáôéóìü ôçò áíôßóôñïöçò êáíïíéêÞò êáôáíïìÞò, ëáìâÜíïíôáò õðüøç

ôï ãåãïíüò, üôé áí ôá pt åßíáé ïìïéüìïñöá êáôáíåìçìÝíá, ôüôå ôá zt = Ö−1(pt) áêïëïõèïýí

ôçí ôõðïðïéçìÝíç êáíïíéêÞ êáôáíïìÞ Í(0; 1). Ìå Üëëá ëüãéá, ï ìåôáó÷çìáôéóìüò Berkowitz

(Berkowitz transformation) ìåôáôñÝðåé ìßá ïìïéüìïñöç óåéñÜ óå ìßá ôõðïðïéçìÝíç êáíïíéêÞ,

äßíïíôÜò ìáò ôç äõíáôüôçôá íá åîåôÜóïõìå ôçí êáôáëëçëüôçôá ôïõ ìïíôÝëïõ óôá ðëáßóéá ôïõ

åëÝã÷ïõ ãéá ôçí ôõðïðïéçìÝíç êáíïíéêÞ. Ôï óçìáíôéêü óôï ìåôáó÷çìáôéóìü ôïõ Berkowitz

åßíáé üôé ðëÝïí ôá äåäïìÝíá ìáò áêïëïõèïýí ôçí êáíïíéêÞ êáôáíïìÞ ç ìåëÝôç ôçò ïðïßáò åßíáé

ðéï ðñïóéôÞ êé åýêïëç êáèüôé äéáèÝôïõìå ðåñéóóüôåñá éó÷õñÜ óôáôéóôéêÜ åñãáëåßá óå ó÷Ýóç ìå

ôçí ïìïéüìïñöç êáôáíïìÞ.

ËåðôïìåñÞò áíÜëõóç ãéá ôïõò ìåôáó÷çìáôéóìïýò Rosenblatt êáé Berkowitz, õðÜñ÷åé óôï

âéâëßï ôïõ Kevin Dowd \Measuring Market Risk", [22].
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ÊåöÜëáéï 3

ÓåíÜñéá Áêñáßùí ÊáôáóôÜóåùí (Stress

Testing)

Ìå âÜóç ôï óýìöùíï ôçò Âáóéëåßáò ÉÉ ïé åðé÷åéñÞóåéò (ð.÷. ïé ôñÜðåæåò) ïöåßëïõí íá äéá-

óöáëßæïõí ôçí ýðáñîç åðïðôéêþí êåöáëáßùí (regulatory capital) þóôå íá êáèßóôáíôáé éêáíÝò

íá áíôåðåîÝëèïõí óôï êüóôïò, ðïõ ðñïâëÝðåôáé üôé èá ðñïêýøåé, áðü ôçí åíäå÷üìåíç åìöÜíéóç

áêñáßùí êáôáóôÜóåùí (stress testing). Ôá óåíÜñéá áêñáßùí êáôáóôÜóåùí (stress tests) óõíé-

óôïýí Ýíá óçìáíôéêü åñãáëåßï ãéá ôç ÄéïéêçôéêÞ Êéíäýíùí (Risk Management) áöïý ìåôñïýí

ôçí ðéèáíÞ åðßäñáóç áðßèáíùí, ùóôüóï åýëïãùí ãåãïíüôùí Þ êéíÞóåùí óôçí áîßá ôùí ÷áñôï-

öõëáêßùí, ðïõ åßíáé åêôåèåéìÝíá óå êéíäýíïõò. Óôéò áêüëïõèåò ðáñáãñÜöïõò ðáñïõóéÜæïõìå

äéÜöïñåò ìåèüäïõò ðïõ Ý÷ïõí êáôÜ êáéñïýò åöáñìïóôåß ãéá ôç äéåíÝñãåéá åíüò stress testing

êáèþò êáé ôç ìÝèïäï ðïõ áêïëïõèÞóáìå ç ïðïßá âáóßæåôáé óå ìïíôÝëá êéíäýíïõ êé áöïñÜ óôïí

êßíäõíï ôçò áãïñÜò.

3.1 ÂéâëéïãñáöéêÞ Áíáóêüðçóç

Ôï stress testing ëáìâÜíåôáé õðüøç ùò ÷ñÞóéìï óõìðëÞñùìá ôïõ Value at Risk êáèþò ôï

ôåëåõôáßï äå äßíåé ðëÞñåéò ðëçñïöïñßåò ãéá ôïõò êéíäýíïõò åíüò ÷áñôïöõëáêßïõ. ¸ôóé ëïéðüí,
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ðñÝðåé ôá stress tests íá áðïôåëïýí ìÝñïò ìßáò ëïãéêÞò ïéêïíïìéêÞò ðñïóÝããéóçò þóôå íá ïäç-

ãçèïýìå óôéò êáôÜëëçëåò áðïöÜóåéò. Ùóôüóï, óôçí ðñÜîç ç ÷ñÞóç ôùí áðïôåëåóìÜôùí ôùí

ôåóô åßíáé êáôÜ Ýíá ìÝñïò áõèáßñåôç. ÌÝ÷ñé óÞìåñá Ý÷ïõí áíáðôõ÷èåß áñêåôÝò ôå÷íéêÝò stress

testing. Ç åðéëïãÞ ôïõ ôåóô ðïõ èá åöáñìïóôåß êÜèå öïñÜ ãéá Ýíá óõãêåêñéìÝíï ÷ñçìáôïðéóôù-

ôéêü ßäñõìá êáé ãéá ìßá óõãêåêñéìÝíç êáôÜóôáóç åßíáé ðñïúüí äéáöüñùí ðáñáãüíôùí, üðùò ïé

ñõèìéóôéêÝò áðáéôÞóåéò. Åðßóçò óçìáíôéêü åßíáé êáé ôï êüóôïò óå ÷ñüíï êáé ðüñïõò ðïõ áðáéôïý-

íôáé ðñïêåéìÝíïõ íá ðáñá÷èïýí ôá áðïôåëÝóìáôá ôïõ stress test. ÅðéðëÝïí, ç åêÜóôïôå åðéëïãÞ

áíôáíáêëÜ ôéò éäéáßôåñåò áíÜãêåò áõôþí ðïõ èá ÷ñçóéìïðïéÞóïõí ôï ôåóô, ïé ïðïßåò åîáñôþíôáé

áðü ôçí ðïëõðëïêüôçôá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ, ôç óõ÷íüôçôá ìå ôçí ïðïßá äéáðñáãìáôåýåôáé, ôç

ñåõóôüôçôá ôùí óôïé÷åßùí ðïõ åìðåñéÝ÷åé, ôï volatility ôùí áãïñþí óôéò ïðïßåò äéáðñáãìáôåýï-

íôáé ôá óôïé÷åßá êáé ôéò óôñáôçãéêÝò ðïõ áêïëïõèïýíôáé. Óôï óçìåßï áõôü íá ôïíßóïõìå, üôé äåí

õößóôáôáé êáëýôåñïò Þ óùóôüò ôñüðïò stress test. Ôï ðëáßóéï óôï ïðïßï èá ÷ñçóéìïðïéçèïýí ôá

áðïôåëÝóìáôá åßíáé áõôü ðïõ èá ìáò êáèïñßóåé ôçí ðñïóÝããéóç ðïõ èá áêïëïõèÞóïõìå.

Ïé ìÝèïäïé ãéá stress testing óõíÞèùò ÷ùñßæïíôáé óå ôñåéò êáôçãïñßåò, óôá éóôïñéêÜ óåíÜñéá,

óôá õðïèåôéêÜ óåíÜñéá êáé óôïõò áëãïñßèìïõò. Ôá éóôïñéêÜ óåíÜñéá óõíéóôïýí ìßá ðñïóðÜèåéá

åðáíáäçìéïõñãßáò åíüò óõãêåêñéìÝíïõ ïéêïíïìéêïý ðåñéâÜëëïíôïò áðü ôï ðáñåëèüí. Áíôßèåôá,

ôá õðïèåôéêÜ ìðïñïýí íá áíáðáñáóôÞóïõí åßôå ìßá ðëÞñç ïéêïíïìéêÞ éóôïñßá ðïõ äåí Ý÷åé áêüìá

äéáäñáìáôéóôåß åßôå Ýíá óýíïëï áðü áõèáßñåôåò êéíÞóåéò ôùí ðáñáãüíôùí. Ïé äå áëãüñéèìïé

ðñïóðáèïýí óõóôçìáôéêÜ íá áíáãíùñßóïõí ôï óýíïëï ôùí áëëáãþí ôùí ðáñáãüíôùí (åíôüò

êÜðïéùí ïñßùí) ðïõ ïäçãïýí óôç ÷åéñüôåñç ðåñßðôùóç áðþëåéáò. Óôçí ðåñßðôùóç, ðïõ \ùèïýìå"

ôïõò ðáñÜãïíôåò ôï áðïôÝëåóìá åíäÝ÷åôáé íá ìçí áíôáðïêñßíåôáé óå Ýíá ðéèáíü ïéêïíïìéêü

óõìâÜí.

Ìßá áêüìá ãíùóôÞ ìÝèïäïò, ðïõ äýíáôáé íá ÷ñçóéìïðïéçèåß êáé ãéá stress testing åßíáé ç

Èåùñßá Áêñáßùí Ôéìþí (Extreme Value Theory-EVT). Ç EVT âáóßæåôáé óå êÜðïéïõò íüìïõò

ãéá üñéá ðïõ åöáñìüæïíôáé óôéò áêñáßåò ðáñáôçñÞóåéò åíüò äåßãìáôïò. Ïé íüìïé áõôïß åðéôñÝ-

ðïõí ôçí ðáñáìåôñéêÞ åêôßìçóç óå õøçëÜ ðïóïóôçìüñéá ôùí êáôáíïìþí ôùí áðùëåéþí, ÷ùñßò

íá ãßíïíôáé êÜðïéåò ïõóéáóôéêÝò õðïèÝóåéò ãéá ôç ìïñöÞ ôçò êáôáíïìÞò ôùí áðïäüóåùí óôï

óýíïëü ôçò. Ç åöáñìïãÞ ôçò EVT óôï stress testing åßíáé ó÷åäüí Üìåóç. Ðñþôïí, ðñÝðåé íá

õðïôåèåß, üôé ôá éóôïñéêÜ äåäïìÝíá ðïõ ÷ñåéÜóôçêáí ãéá ôçí åêôßìçóç åßíáé áíôéðñïóùðåõôéêÜ
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(ð.÷. ðñïÝñ÷ïíôáé áðü ôçí êáôáíïìÞ ðïõ ó÷åôßæåôáé ìå ôçí åîÝôáóç ôïõ áêñáßïõ ãåãïíüôïò ðïõ

èÝëïõìå íá ìåëåôÞóïõìå). Äåýôåñïí, ôï ìÝãåèïò ôïõ äåßãìáôïò ôùí éóôïñéêþí äåäïìÝíùí ðñÝðåé

íá åßíáé áñêåôÜ ìåãÜëï, ãéá íá ðáñÜãåé áñêåôÝò ðáñáôçñÞóåéò óôá Üêñá, þóôå íá ðÜñïõìå êá-

ëÝò åêôéìÞóåéò ãéá ôéò ðáñáìÝôñïõò ôçò ïõñÜò ôçò êáôáíïìÞò. ÔÝëïò íá áíáöÝñïõìå, üôé Ý÷ïõí

áíáðôõ÷èåß äýï ìïñöÝò EVT ãéá ôç ìÝôñçóç ôïõ êéíäýíïõ óôá ÷ñçìáôïïéêïíïìéêÜ, ç ìßá åßíáé ç

ëåãüìåíç block maxima ðñïóÝããéóç êáé ç Üëëç ç peak over threshold. Ç äéáöïñÜ ôïõò Ýãêåéôáé

óôïí ïñéóìü ôïõò ãéá ôá áêñáßá ãåãïíüôá. Ç block maxima åíäåßêíõôáé ãéá ôçí åêôßìçóç ôùí

áðùëåéþí ôùí stress test åíþ ç peak over threshold åöáñìüæåôáé êáëýôåñá óôçí åêôßìçóç ôïõ

VaR.

ÐëÞñçò áíÜëõóç ãéá ôçí Ýííïéá ôïõ stress testing êáèþò êáé ïëïêëçñùìÝíç ðåñéãñáöÞ ôùí

ìåèüäùí äéåíÝñãåéÜò ôïõ õðÜñ÷åé óôï êåöÜëáéï ÉÉÉ :Á:4 ôïõ âéâëßïõ \The Professional Risk

Managers' Handbook, A Comprehensive Guide to Current Theory and Best Practices", ðïõ

åêäüèçêå áðü ôéò Alexander Carol êáé Sheedy Elizabeth, [2]. Óôéò ðáñáãñÜöïõò ðïõ Ýðïíôáé

ðáñïõóéÜæåôáé ìßá åíäåéêôéêÞ ðåñéãñáöÞ êÜèå ìßáò áðü ôéò ìåèüäïõò.

3.1.1 ÉóôïñéêÜ ÓåíÜñéá

Ôá éóôïñéêÜ óåíÜñéá, ùò Ýíá åßäïò stress testing, óôï÷åýïõí íá ðïóïôéêïðïéÞóïõí ôéò äõ-

íáôÝò áðþëåéåò âáóéæüìåíá óôçí åðáíåêôÝëåóç åíüò óõãêåêñéìÝíïõ éóôïñéêïý ãåãïíüôïò ôçò

áãïñÜò, ðïõ ÷ñÞæåé éäéáßôåñçò óçìáóßáò. Ïé äéáôáñá÷Ýò (shocks) ôùí óåíáñßùí, ðïõ êáèïñßæïõí

ôç ìåôÝðåéôá åðßäñáóç óôçí áîßá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ, áíôëïýíôáé áðü éóôïñéêÜ óõìâÜíôá ðïõ

Ý÷ïõí ðáñáôçñçèåß óôéò ÷ñçìáôïïéêïíïìéêÝò áãïñÝò. Áõôü Ýñ÷åôáé óå áíôßèåóç ìå ôá stress

test ôùí ïðïßùí ôá shock âáóßæïíôáé, ãéá ðáñÜäåéãìá, óå åîåéäéêåõìÝíåò ìåôáâïëÝò ôïõ ðßíáêá

óõíäéáêýìáíóçò ôùí áðïäüóåùí ôùí óôïé÷åßùí ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ Þ óå ôéìÝò Þ åðéôüêéá ðïõ

ìåôáâÜëëïíôáé êáôÜ Ýíáí áõèáßñåôï áñéèìü ôõðéêþí áðïêëßóåùí. Ï ôýðïò áõôüò ôùí óåíá-

ñßùí áðáéôåßôáé áðü ôçí ÅðéôñïðÞ ôçò Âáóéëåßáò, ç ïðïßá åðéóçìáßíåé, üôé ôá óåíÜñéá ìðïñïýí

íá ðåñéëáìâÜíïõí ôïí Ýëåã÷ï ôïõ ðáñüíôïò ÷áñôïöõëáêßïõ Ýíáíôé ðáëáéþí ðåñéüäùí éäéáßôåñçò

áíáôáñá÷Þò, üðùò ð.÷. ôï êñá÷ ôïõ 1987 óôéò ìåôï÷Ýò Þ ôï öèéíüðùñï óôéò áãïñÝò ïìïëüãùí

ôï ðñþôï ôÝôáñôï ôïõ 1994, åíóùìáôþíïíôáò ôáõôü÷ñïíá êáé ôéò ìåãÜëåò ìåôáâïëÝò ôùí ôéìþí
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êáé ôçí Ýíôïíç ìåßùóç ôçò ñåõóôüôçôáò ðïõ ó÷åôßæåôáé ìå áõôÜ ôá ãåãïíüôá (Basel Committee

on Banking Supervision, 1996).

Ç ìåèïäïëïãßá ðïõ ðåñéãñÜøáìå Ý÷åé êÜðïéá õðÝñ êáé êÜðïéá êáôÜ. Ôï êýñéï ðëåïíÝêôçìÜ

ôçò åßíáé üôé ôï óåíÜñéï ðïõ ìåëåôÜìå Ý÷åé óõìâåß êáé óôçí ðñáãìáôéêüôçôá. ¼óï ãéá ôá ìåéï-

íåêôÞìáôÜ ôçò åóôéÜæïíôáé óôï üôé ôá shock ðïõ åöáñìüæïõìå ìðïñåß íá åßíáé ðïëõÜñéèìá êáé ôá

áðïôåëÝóìáôá äåí åßíáé äõíáôü íá åñìçíåõèïýí ìå âÜóç ôéò ðéèáíüôçôåò êáé äåí åßíáé åããõçìÝíï

üôé ðåñéëáìâÜíïõí ôç ÷åéñüôåñç ðéèáíÞ ðåñßðôùóç. ÅðéðëÝïí, óçìáíôéêÜ óôïé÷åßá óå áõôÜ ôá

ôåóô óõíéóôïýí ç åðéëïãÞ ôçò êáôÜëëçëçò éóôïñéêÞò ÷ñïíéêÞò ðåñéüäïõ êé ï ðñïóäéïñéóìüò ôùí

shock. ¸íá éóôïñéêü ãåãïíüò ìðïñåß íá ïñéóôåß ìå Ýíáí áðü ôïõò äýï áêüëïõèïõò ôñüðïõò.

Óýìöùíá ìå ôïí ðñþôï, ôï óõìâÜí ïñßæåôáé óå ó÷Ýóç ìå ìßá ðïëý ãíùóôÞ ðåñßïäï êñßóçò üðùò

ç ÁóéáôéêÞ êñßóç ôïõ 1997. Óôï äåýôåñï ôñüðï, ôï ãåãïíüò ðñïóäéïñßæåôáé åîåôÜæïíôáò ôéò éóôï-

ñéêÝò êéíÞóåéò ôùí ðáñáãüíôùí ôïõ êéíäýíïõ ôçò áãïñÜò óå ó÷Ýóç ìå êÜðïéï üñéï ôùí ìåôï÷þí,

ðïõ Ý÷åé åðéëå÷èåß áðü áõôüí ðïõ äéåíåñãåß ôï ôåóô. ¼óïí áöïñÜ äå óôá shock ìðïñïýìå íá

åðéëÝîïõìå åßôå ôç ó÷åôéêÞ ôéìÞ ôïõò åßôå ôçí áðüëõôç.

3.1.2 ÕðïèåôéêÜ ÓåíÜñéá

Ôá éóôïñéêÜ ãåãïíüôá äåí åßíáé åðáñêÞ óôï íá áðåéêïíßóïõí ìßá åðåñ÷üìåíç êñßóç. ÅîÜëëïõ,

ôï üôé óõíÝâç êÜôé óôï ðáñåëèüí äå óçìáßíåé áðáñáßôçôá üôé èá óõìâåß êáé óôï ìÝëëïí. Áíôß-

èåôá, ìðïñåß íá ðáñïõóéáóôïýí ðñùôüãíùñåò êáôáóôÜóåéò. Ãéá ôï ëüãï áõôü åßíáé åðéèõìçôü íá

äéåíåñãÞóïõìå stress tests, ðïõ èá óôçñßæïíôáé óå õðïèåôéêÜ ïéêïíïìéêÜ óåíÜñéá. Ôï éäáíéêü óå

áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç åßíáé íá èåùñÞóïõìå Ýíá óåíÜñéï, ðïõ èá âáóßæåôáé óå Ýíá äïìéêü ìïíôÝëï

ôùí ÷ñçìáôïïéêïíïìéêþí áãïñþí áíÜ ôïí êüóìï êáé óôï ïðïßï ï ðñïóäéïñéóìüò åíüò óõíüëïõ

shock, ðïõ èá áðáñôßæïõí ôá äåäïìÝíá óôï ìïíôÝëï, èá ïäçãÞóåé óå ðëÞñç ðñïóäéïñéóìü ôùí

áíôéäñÜóåùí ôùí áãïñþí óå ðáãêüóìéï åðßðåäï. Äõóôõ÷þò üìùò, êÜôé ôÝôïéï äåí åßíáé åöéêôü.

Ùóôüóï, êáëü åßíáé íá ôï Ý÷ïõìå êáôÜ íïõ êÜèå öïñÜ ðïõ êáôáóêåõÜæïõìå Ýíá óåíÜñéï.

¸íá ôåóô áõôÞò ôçò ìïñöÞò ìðïñåß íá ðñïêýøåé åßôå áðü Ýíáí ôñïðïðïéçìÝíï ðßíáêá óõíäéá-

êýìáíóçò åßôå áðëÜ ðñïóäéïñßæïíôáò õðïèåôéêÜ shock óôïõò ðáñÜãïíôåò ôçò áãïñÜò. Ãéá ôçí åðé-
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ëïãÞ ôùí ðéèáíþí shock ìðïñïýìå íá êáèïäçãçèïýìå áðü ôçí ðñáãìáôéêÞ éóôïñéêÞ óõìðåñéöïñÜ

ôùí ôéìþí êáôÜ ôï ðáñåëèüí. Áêüìç, ìåñéêÝò öïñÝò åßíáé åðéèõìçôü áðëÜ íá êáôáóêåõÜóïõìå

êÜôé óáí ôå÷íçôÜ shock, ìå ìßá ìÝèïäï ðïõ êáëåßôáé áíÜëõóç åõáéóèçóßáò (sensitivity analysis).

Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç óïêÜñïíôáé Ýíáò Þ ëßãïé ðáñÜãïíôåò êéíäýíïõ êáé ç óõó÷Ýôéóç ôõðéêÜ

áãíïåßôáé. Åßíáé åýêïëï íá åöáñìïóôåß êÜôé ôÝôïéï, áëëÜ ðáñÝ÷åé ìüíï ìßá ìåñéêÞ åéêüíá êáé

åßíáé áíáãêáßï íá ëåéôïõñãÞóåé ðïëý ç êñßóç ôïõ risk manager ãé' áõôü êáé ç áíÜëõóç åõáéóèç-

óßáò äåí ðñïôéìÜôáé óõ÷íÜ. Åðßóçò, ï Kupiec (1998) ðñüôåéíå ìßá ìåèïäïëïãßá, ðïõ ôçí ïíüìáóå

\stress VaR" êé áðïôåëåß Ýíá ìåßãìá ôïõ ÷åéñéóìïý ôïõ ðßíáêá óõíäéáêýìáíóçò êáé ôùí ïéêïíï-

ìéêþí óåíáñßùí. Ç ðñïóÝããéóÞ ôïõ ìðïñåß íá åöáñìïóôåß êáé óôï ðñüâëçìá ðñïóäéïñéóìïý ôùí

shock ëüãù ÷áìÝíùí éóôïñéêþí äåäïìÝíùí óå êÜðïéá éóôïñéêÜ óåíÜñéá. Åðéðñüóèåôá, ìðïñåß íá

ðñïóäéïñßóåé ìåñéêþò óåíÜñéá ðïõ åñåõíïýí \ôé èá óõíÝâáéíå áí" êáé íá ÷ñçóéìïðïéÞóåé ôç äïìÞ

ôïõ VaR ãéá íá êáèïñßóåé ôéò ðéèáíüôåñåò ôéìÝò ôùí ðáñáãüíôùí ðïõ áðïìÝíïõí óôï óýóôçìá.

¼ëåò ïé ðñïáíáöåñèåßóåò ðåñéðôþóåéò óõíéóôïýí åßäç õðïèåôéêþí óåíáñßùí, ôá ïðïßá åßíáé

ó÷åôéêÜ åýêïëá óôçí åöáñìïãÞ, ðïëý åõÝëéêôá êáé ìðïñïýí íá åßíáé êáé ëåðôïìåñÞ. ÐÝñá üìùò

áðü áõôÜ ôá ðëåïíåêôÞìáôá Ý÷ïõí êáé êÜðïéá áñíçôéêÜ óçìåßá. ¼ðùò óõìâáßíåé êáé ìå ôá

éóôïñéêÜ óåíÜñéá äåí åããõþíôáé üôé óõìðåñéëáìâÜíïõí ôç ÷åéñüôåñç ðåñßðôùóç. Óå áõôü Ýñ÷å-

ôáé íá ðñïóôåèåß ç ðåñéïñéóìÝíç ðëçñïöüñçóç ãéá ôïí êßíäõíï êáé ôï üôé óõ÷íÜ áõôÜ ôá ôåóô

õðïóôçñßæïíôáé êé åíéó÷ýïíôáé áðü ôçí åìðåéñßá ôïõ åêÜóôïôå risk manager ðïõ ôá åêôåëåß.

3.1.3 ÁëãïñéèìéêÝò Ðñïóåããßóåéò ãéá ôï Stress Testing

¸íá áðü ôá åëëåßììáôá ôùí éóôïñéêþí êáé ôùí õðïèåôéêþí óåíáñßùí åßíáé üôé áõôüò ðïõ ôá

åöáñìüæåé, äéáèÝôåé ìüíï Ýíá áóáöÝò åðßðåäï åìðéóôïóýíçò ãéá ôçí Ýêôáóç ôùí ðéèáíþí áðù-

ëåéþí óôéò ïðïßåò åßíáé åêôåèåéìÝíï ôï ÷áñôïöõëÜêéï. Óôü÷ïò åßíáé íá åîáëåéöèåß áõôÞ ç áäõíáìßá

ôùí ðñïçãïýìåíùí ìåèüäùí þóôå íá ïäçãïýìáóôå óå áóöáëÝóôåñá óõìðåñÜóìáôá. ÊáôáóêåõÜ-

æïõìå ëïéðüí, Ýíá äéåñåõíçôéêü áëãüñéèìï, ðïõ èá áíáãíùñßæåé ôï ÷åéñüôåñï áðïôÝëåóìá ãéá ôï

÷áñôïöõëÜêéï, åíôüò âÝâáéá åíüò åöéêôïý ðëáéóßïõ, ôï ïðïßï åðéôõã÷Üíåôáé ìå âåëôéóôïðïßçóç.

ÕðÜñ÷ïõí äýï ðñïóåããßóåéò ôçò äéáäéêáóßáò áõôÞò ãíùóôÝò ùò þèçóç åíüò ðáñÜãïíôá (factor
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push) êáé ìÝãéóôç áðþëåéá (maximum loss). Ï ðñþôïò ôýðïò stress test êáëåßôáé factor push,

äéüôé ðåñéëáìâÜíåé ôçí þèçóç åíüò ìåìïíùìÝíïõ ðáñÜãïíôá êéíäýíïõ ôçò áãïñÜò êáôÜ ôñüðï

ùóôÝ íá ïäçãåßôáé ôï ÷áñôïöõëÜêéï óå áðþëåéá. Âáóéêü ìåéíÝêôçìá óõíéóôÜ ôï ãåãïíüò üôé

áãíïåß ôéò óõó÷åôßóåéò ìåôáîý ôùí ðáñáãüíôùí êéíäýíïõ. ÁðïôÝëåóìá áõôïý åßíáé üôé ç åîåéäß-

êåõóç ôùí ìåôáâïëþí ôùí ðáñáãüíôùí, ðïõ ðñáãìáôïðïéåßôáé êáôÜ ôï stress test åíäÝ÷åôáé íá

åéóÜãåé ìßá êáèüëïõ åýëïãç äõíáìéêÞ óôçí áãïñÜ. Áêüìç, äå ëáìâÜíïíôáé õðüøç ïé áëëçëå-

ðéäñÜóåéò (cross e�ects) ðïõ ðáñïõóéÜæïíôáé óôá óôïé÷åßá ôùí ïðïßùí ç áîßá åðçñåÜæåôáé áðü

ðïëëáðëïýò ðáñÜãïíôåò êéíäýíïõ.

Ï äåýôåñïò ôñüðïò ðñïóÝããéóçò, ôï óåíÜñéï ìÝãéóôçò áðþëåéáò, ïñßæåôáé áðü ôï óýíïëï ôùí

ìåôáâïëþí ôùí ðáñáãüíôùí êéíäýíïõ ôçò áãïñÜò (market risk factors), ðïõ ðñïêáëåß ôç ìå-

ãáëýôåñç áðþëåéá óôï ÷áñôïöõëÜêéï. Áðáñáßôçôç üìùò åßíáé ç ðñïûðüèåóç, üôé ïé ìåôáâïëÝò

áõôÝò åßíáé åðéôñåðôÝò êáé õðüêåéíôáé óå êÜðïéï åöéêôü ðåñéïñéóìü. Ï ðåñéïñéóìüò áõôüò åßíáé

áíáãêáßïò ãéáôß åöüóïí ïé åíäå÷üìåíåò áðþëåéåò äå ÷ñåéÜæåôáé íá åßíáé åíôüò êÜðïéùí ïñßùí, ç

áðïõóßá ôïõ ìðïñåß íá ïäçãÞóåé óå áðßèáíá áðïôåëÝóìáôá. Áîßæåé íá óçìåéùèåß, üôé ôï óåíÜ-

ñéï ìÝãéóôçò áðþëåéáò åîáñôÜôáé áðü ôç äïìÞ ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ êáé äå ó÷åôßæåôáé ìå êÜðïéï

óõãêåêñéìÝíï ïéêïíïìéêü ðåñéâÜëëïí åêôüò áðü áõôü ðïõ áíôáíáêëÜôáé áðü ôç óôáôéóôéêÞ ðå-

ñéãñáöÞ ôçò áíÜëõóçò ðïõ êÜíïõìå. Ùóôüóï ôï åñþôçìá ðïõ áíáäýåôáé åßíáé ôï ðüóï Üó÷çìá

åßíáé ðéèáíü íá åîåëé÷èïýí ôá ðñÜãìáôá. ¼óïí áöïñÜ óôá èåôéêÜ êáé ôá áñíçôéêÜ ôùí äýï áõôþí

ôñüðùí ãéá stress testing Ý÷ïõìå, üôé ç ðñïóÝããéóç push factor õðåñÝ÷åé ùò ðñïò ôï üôé áðáéôåß

åëÜ÷éóôá ðïéïôéêÜ óôïé÷åßá åíþ ôï óåíÜñéï ìÝãéóôçò áðþëåéáò ùò ðñïò ôï üôé Ý÷åé ôç äõíáôüôçôá

íá áíáãíùñßóåé êÜðïéåò öïñÝò ôç ÷åéñüôåñç ðåñßðôùóç óå Ýíá ðéèáíÜ õðáñêôü óýíïëï. Êáé ïé

äýï ðñïóåããßóåéò üìùò ôçò ìåèüäïõ, ðáñïõóéÜæïõí áðü äýï áäõíáìßåò Ýêáóôç. Ç push factor

äåí åããõÜôáé, üôé ìáò äåß÷íåé ðïéï åßíáé ôï ÷åéñüôåñï åíäå÷üìåíï êé áãíïåß ôéò óõó÷åôßóåéò. ¼óï

ãéá ôç ìÝãéóôç áðþëåéá õðïèÝôåé, üôé ôá äåäïìÝíá áðü êáíïíéêÝò ðåñéüäïõò ó÷åôßæïíôáé êáé åßíáé

õðïëïãéóôéêÜ ðïëý áðáéôçôéêÞ.
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3.2 Stress Testing âáóéóìÝíï óå ìïíôÝëá

Ç ìåèïäïëïãßá ðïõ åöáñìüóáìå ãéá ôï stress testing, óôçñßæåôáé óôá êáôáëëçëüôåñá ìïíôÝëá

êéíäýíïõ ðïõ ðñïÝêõøáí áðü ôçí åöáñìïãÞ ôïõ backtesting. Ç äéáäéêáóßá ðïõ áêïëïõèïýìå,

áðïôåëåßôáé áðü äýï óôÜäéá. Óôï ðñþôï óôÜäéï, ðñïóäéïñßæïõìå Ýíá áñ÷éêü shock, ôï ïðïßï âá-

óßæåôáé óå ìßá êáôáíïìÞ ìå âáñéÝò ïõñÝò êé Ýðåéôá êáôáãñÜöïõìå ôï áðïôÝëåóìá, ðïõ áêïëïõèåß

ôï áñ÷éêü shock êáé ìðïñåß íá åêôåßíåôáé ãéá ìåñéêÝò þñåò Þ çìÝñåò. ÅíáëëáêôéêÜ, ìðïñïýìå íá

åðéëÝîïõìå Ýíá õðïèåôéêü áñ÷éêü shock êáé íá ÷ñçóéìïðïéÞóïõìå ôá êáôÜëëçëá ìïíôÝëá ìüíï

ãéá íá áíáëýóïõìå ôéò ìåôÝðåéôá óõíÝðåéÝò ôïõ. Ùóôüóï, ìå ôç ìÝèïäï áõôÞ äå èá áó÷ïëçèïýìå

êáèüëïõ óå ü,ôé áêïëïõèåß.

3.2.1 Áñ÷éêÞ Äéáôáñá÷Þ (Initial shock)

Ðñþôï ìáò ìÝëçìá üôáí îåêéíÜìå ôç äéåíÝñãåéá åíüò stress test åßíáé íá èåùñÞóïõìå ìßá

áñ÷éêÞ äéáôáñá÷Þ (initial shock event) ç ïðïßá èá åðçñåÜóåé ôá äåäïìÝíá ìáò. ¸íá ôÝôïéï shock

âáóßæåôáé åßôå óå Ýíá éóôïñéêü åßôå óå Ýíá õðïèåôéêü ãåãïíüò ôï ïðïßï ðñïóäéïñßæåôáé áðü ôïõò

áíáëõôÝò Þ ôç äéïßêçóç Þ ôéò åðïðôéêÝò áñ÷Ýò (regulators). ¸íáò åíáëëáêôéêüò ôñüðïò åßíáé íá

èåùñÞóïõìå Ýíá áêñáßï áðïôÝëåóìá üðùò áõôü ïñßæåôáé áðü Ýíá ìïíôÝëï êéíäýíïõ.

Ãéá ìßá èÝóç long ôï V aRá äçëþíåé ôçí áðþëåéá ðïõ åíäÝ÷åôáé íá óõìâåß êáé ìðïñåß íá

îåðåñáóôåß ìüíï óôï á% ôùí ðåñéðôþóåùí. Óõíåðþò ãéá ôá stress tests, ðïõ âáóßæïíôáé óå

êÜðïéá ìïíôÝëá, ôï á éóïýôáé ìå ôçí ðéèáíüôçôá íá óõìâåß Ýíá shock óå ìßá óõãêåêñéìÝíç

çìÝñá, üðïõ ôï ìÝãåèïò ôïõ shock åßíáé −V aR1;á. Êáô' áíôéóôïé÷ßá, ãéá ìßá èÝóç short ôï

ìÝãåèïò ôïõ áñ÷éêïý shock óôéò áðïäüóåéò éóïýôáé ìå V aR1;(1−á). Ìßá ôõðéêÞ ôéìÞ ãéá ôï á

åßíáé 0:0002 êé áíôéóôïé÷åß óå ìßá áðþëåéá ãéá ôçí ïðïßá åßìáóôå 99:98% óßãïõñïé üôé äå èá

îåðåñáóôåß ìÝóá óå ìßá çìÝñá. Óå ãåíéêÝò ãñáììÝò, ôï á ðñïóäéïñßæåôáé þóôå íá áíôáíáêëÜ

ôï ðñïößë ìßáò åðé÷åßñçóçò ùò ðñïò ôïí êßíäõíï (risk pro�le) êé ùò ðñïò ôï óôü÷ï ôçò ãéá ôçí

áîéïëüãçóÞ ôçò óôçí ðéóôïëçðôéêÞ éêáíüôçôá (credit rating).

Õðü ôï ðñßóìá ôçò åìðåéñéêÞò ðñïóÝããéóçò, ôï áñ÷éêü shock å∗ ãéá ìßá èÝóç long åßíáé

áðëÜ, ôï á ðïóïóôçìüñéï ôçò åìðåéñéêÞò êáôáíïìÞò (Þ ôï (1 − á) ðïóïóôçìüñéï ãéá ìßá èÝóç
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short) ÷ñçóéìïðïéþíôáò Ýíá ìåãÜëï äåßãìá äåäïìÝíùí. ÓõíéóôÜôáé ãéá çìåñÞóéåò áðïäüóåéò íá

÷ñçóéìïðïéïýíôáé ðáñáôçñÞóåéò 10 Þ ðáñáðÜíù åôþí. Óôçí ðåñßðôùóç, ðïõ õðïèÝôïõìå üôé ïé

áðïäüóåéò áêïëïõèïýí ìßá óõãêåêñéìÝíç êáôáíïìÞ, ôüôå ôï áñ÷éêü shock ðáñÜãåôáé áðü áõôÞí

ôçí êáôáíïìÞ. Ðáñáäåßãìáôïò ÷Üñç, áí Ý÷ïõìå ôçí êáôáíïìÞ Student's-t, ôüôå ôï áñ÷éêü shock

åßíáé:

å∗T = t−1
í (á)((í − 2)=í)1=2ó̄T ; (3.1)

üðïõ ó̄T åßíáé ç ôõðéêÞ áðüêëéóç ôïõ éóïóôáèìéóìÝíïõ äåßãìáôïò, ðïõ ðñïêýðôåé ëáìâÜíïíôáò

õðüøç üëá ôá äéáèÝóéìá äåäïìÝíá ìÝ÷ñé ôç óôéãìÞ T . Ôï áñ÷éêü shock ìðïñåß åðßóçò íá ïñé-

óôåß ÷ñçóéìïðïéþíôáò ôç Èåùñßá Áêñáßùí Ôéìþí (EVT). Óýìöùíá ìå ôïõò Gencay êáé Selcuk

(2004), [25], ïé åêôéìÞóåéò ôïõ VaR ðïõ óôçñßæïíôáé óôç Èåùñßá Áêñáßùí Ôéìþí åßíáé óõ÷íÜ ðéï

áêñéâåßò ãéá ìéêñÝò ôéìÝò ôïõ á óôéò áíáðôõóóüìåíåò áãïñÝò. Õðü ôçí EVT ôï áñ÷éêü shock ãéá

ìßá èÝóç long åßíáé:

å∗T = −u− âî−1[(ná)−înîu − 1]; (3.2)

üðïõ u åßíáé ôï êáôþöëé (threshold), î êáé â åßíáé ï äåßêôçò ôçò ïõñÜò êáé ïé ðáñÜìåôñïé êëßìáêáò

(tail index and scale parameters) ôçò ãåíéêåõìÝíçò êáôáíïìÞò Pareto áíôßóôïé÷á, n åßíáé ôï

ìÝãåèïò ôïõ äåßãìáôïò êáé nu åßíáé ï áñéèìüò ôùí ðáñáôçñÞóåùí ðïõ îåðåñíïýí ôï êáôþöëé.

3.2.2 Ìïíôåëïðïßçóç ìåôÜ ôç Äéáôáñá÷Þ

Åöüóïí Ý÷ïõìå ðñïóäéïñßóåé ôï áñ÷éêü shock, ìå ôïí ôñüðï ðïõ áíáëýóáìå, óôç óõíÝ÷åéá

áîéïëïãïýìå ôç óõìðåñéöïñÜ ðïõ áêïëïõèåß ìåôÜ áðü áõôü, ÷ñçóéìïðïéþíôáò Ýíá êáôÜëëçëï

ìïíôÝëï êéíäýíïõ. Ïé óõíÝðåéåò åíüò shock ìðïñåß íá ðåñéëáìâÜíïõí êÜðïéá Þ üëá ôá áêüëïõèá:

ðåñáéôÝñù ìåãÜëåò ìåôáâïëÝò óôçí ßäéá áãïñÜ (üðùò ðñïâëÝðåôáé áðü ôï volatility clustering),

ìåãÜëåò ìåôáâïëÝò óå Üëëåò áãïñÝò, õøçëüôåñåò óõó÷åôßóåéò (correlations) ìåôáîý ôùí áãï-

ñþí, áõîçìÝíç ôåêìáñôÞ ìåôáâëçôüôçôá (implied volatility) óå áãïñÝò äéêáéùìÜôùí ðñïáßñåóçò

(option markets) êáé ðåñéïñéóìÝíç ñåõóôüôçôá óôçí áãïñÜ (market liquidity).
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Ïé áðïäüóåéò áîéïëïãïýíôáé ãéá h− 1 çìÝñåò ìåôÜ áðü ôï áñ÷éêü shock, ôï ïðïßï óõìâáßíåé

ôç ÷ñïíéêÞ óôéãìÞ T , Ýôóé þóôå üëï ôï stress test, óõìðåñéëáìâáíïìÝíïõ ôïõ áñ÷éêïý shock,

íá Ý÷åé Ýíáí ïñßæïíôá h çìåñþí. Ç áðþëåéá ðïõ ðñïêýðôåé áðü ôï stress test (\stress loss") ãéá

ìßá èÝóç long åßíáé −1 öïñÝò ôï ìéêñüôåñï ñ ðïóïóôçìüñéï ôùí ðñïóïìïéùìÝíùí h çìåñÞóéùí

áðïäüóåùí, üôáí áõôÝò êáôáôÜóóïíôáé áðü ôç ìåãáëýôåñç óôç ìéêñüôåñç. Óôçí ðåñßðôùóç ìßáò

short èÝóçò áêïëïõèïýìå ôçí ßäéá ôáêôéêÞ ìüíï ðïõ ïé ðñïóïìïéùìÝíåò áðïäüóåéò (path returns)

ðïëëáðëáóéÜæïíôáé ðñþôá ìå ôï −1.

Ìßá áîéüëïãç ìÝèïäïò åêôßìçóçò ðéèáíþí ìïíïðáôéþí áðïäüóåùí (asset price paths), ðïõ

åìöáíßæïíôáé ìåôÜ ôï shock, åßíáé ç ðñïóïìïßùóç Monte Carlo. Áîßæåé íá óçìåéùèåß, üôé åíþ

ç ðñïóïìïßùóç Ý÷åé åðéêñéèåß ãéá ôïõò áðáéôçôéêïýò õðïëïãéóìïýò ôçò, üóïí áöïñÜ óôá stress

tests (êáé óå áíôßèåóç ìå ôçí åêôßìçóç ôïõ VaR) äå ÷ñåéÜæåôáé íá ãßíïõí óå êáèçìåñéíÞ âÜóç.

ÅîÜëëïõ, ç ðñïóïìïßùóç Ý÷åé ðïëëÜ ðëåïíåêôÞìáôá ãéá ôï stress testing, ìåôáîý ôùí ïðïßùí

åßíáé ç éêáíüôçôÜ ôçò íá óõãêñßíåé ôçí åðßäñáóç ôùí óôáäéáêþí óôñáôçãéêþí áíôéóôÜèìéóçò ôïõ

êéíäýíïõ (hedging strategies) ìå áõôÞ ôùí Üìåóùí óôñáôçãéêþí, óôéò áðïäüóåéò ÷áñôïöõëá-

êßùí. ÐñÝðåé åðßóçò íá áíáöÝñïõìå, üôé ç ìÝãéóôç áðþëåéá äåí åßíáé áðáñáßôçôï íá óõìâåß óôï

ôÝëïò ôïõ ïñßæïíôá êéíäýíïõ (risk horizon). Áíôßèåôá, óõíÞèùò óõìâáßíåé óå êÜðïéï åíäéÜìåóï

óçìåßï. ÅðéðëÝïí, ç ðñïóïìïßùóç äßíåé ôç äõíáôüôçôá óôïõò áíáëõôÝò íá åêôéìÞóïõí Ýíá åõñý

öÜóìá ðéèáíþí ìïíïðáôéþí, óõìðåñéëáìâáíïìÝíùí áõôþí ìå åíäéÜìåóåò áðþëåéåò, åêôéìþíôáò

ôéò õðïäåßîåéò ôïõò ãéá ðåñéèþñéá (margin calls) êáé ñåõóôüôçôá óå êåöÜëáéá (funding liquidity).

¸÷åé áðïäåé÷èåß, üôé áðü üëåò ôéò ðñïóåããßóåéò ãéá ôçí ðñüâëåøç áêñáßùí êéíäýíùí, ôá

conditional ìïíôÝëá êéíäýíïõ åßíáé ôá ðéï êáôÜëëçëá, [1]. Ãéá ôï ëüãï áõôü, óôá áêüëïõèá ðåñé-

ãñÜöåôáé ç ìåèïäïëïãßá ãéá stress testing ìüíï ãéá conditional ìïíôÝëá. Ôçí ðñþôç çìÝñá ôïõ

test, äçëáäÞ ôç óôéãìÞ T , èåùñïýìå üôé ç ôõðéêÞ áðüêëéóç åßíáé ßóç ìå ôç ìáêñï÷ñüíéá (long-

term) ôéìÞ ôçò ó̄T , ðñïêåéìÝíïõ íá áíôáíáêëÜ ôéò \ôõðéêÝò" óõíèÞêåò áãïñÜò, áëëÜ õðÜñ÷åé ìßá

áêñáßá ðáñáâßáóç, ç ïðïßá áíôéóôïé÷åß óôï áñ÷éêü shock, ðïõ ïñßóôçêå óôá ðñïçãïýìåíá. Ôç

÷ñïíéêÞ óôéãìÞ T + 1, äçëáäÞ ôç äåýôåñç çìÝñá ôïõ test, ç äéáóðïñÜ èá áõîçèåß óçìáíôéêÜ ùò

áíôßäñáóç óôï ãåãïíüò ðïõ ôçí ôÜñáîå (shock event). Ðñïóáñìüæïíôáò ôçí åîßóùóç (1:5) ãéá

Ýíá GARCH(1,1) ìïíôÝëï, ç äéáóðïñÜ ôçí çìÝñá T + 1 ïñßæåôáé ùò
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ó̂2
T+1 = á̂0 + á̂1å

∗2
T + b̂1ó̄

2
T : (3.3)

Áðü åêåß êé Ýðåéôá ç ðñïóïìïßùóç åîåëßóóåôáé ìå ôï óõíÞèç ôñüðï, ð.÷, ãéá i = 1; : : : ; h− 1:

ó̂2
T+i+1 = á̂0 + á̂1å

2
T+i + b̂1ó̂

2
T+i (3.4)

ìå ðáñáâéÜóåéò ðïõ ðñïÝñ÷ïíôáé áðü ôçí êáôáíïìÞ ðïõ åðéëÝîáìå ð.÷. ôçí êáíïíéêÞ, ôçí åìðåé-

ñéêÞ Þ ôç Student's-t, ðñïóáñìïóìÝíåò óôçí êáôÜëëçëç õðü óõíèÞêç äéáóðïñÜ (conditional

variance) êé åöáñìüæïíôáò ôçí åîßóùóç (1:5) ãéá íá ðñïóäéïñéóôåß ç äéáóðïñÜ ôùí áêïëïýèùí

çìåñþí ôéò ïðïßåò äéáñêåß ôï stress test. Ôåëåéþíïíôáò ðñïóïìïéþíïõìå 30000 ìïíïðÜôéá ôï

êáèÝíá ìå h−1 ðñáãìáôïðïéÞóåéò êé áèñïßæïõìå ôéò çìåñÞóéåò áðïäüóåéò áðü êÜèå ìïíïðÜôé ãéá

íá ðÜñïõìå ôçí ðñïóïìïéùìÝíç áðüäïóç ôçò h çìÝñáò, Ý÷ïíôáò õðïèÝóåé üôé ôï ÷áñôïöõëÜêéï

äéáôçñÞèçêå óôáèåñü êáè' üëç ôç äéÜñêåéá ôïõ stress test, [1].
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ÊåöÜëáéï 4

ÅìðåéñéêÞ ÁíÜëõóç

Óå ü,ôé ðñïçãÞèçêå, ðåñéãñÜöôçêå êé áíáëýèçêå äéåîïäéêÜ ôï èåùñçôéêü ðëáßóéï ôçò Áîßáò

óå Êßíäõíï (VaR), ôùí ìåèüäùí áîéïëüãçóçò ôùí ìïíôÝëùí åêôßìçóçò êéíäýíïõ (Backtest-

ing) êáé ôçò ìåëÝôçò ôùí êáôáëëçëüôåñùí ìïíôÝëùí óå áêñáßåò êáôáóôÜóåéò (Stress Testing).

Óôá áêüëïõèá, ðáñïõóéÜæåôáé ìßá ðñáêôéêÞ åöáñìïãÞ åêôßìçóçò ôïõ VaR êáèþò êé ç åýñåóç

ôùí åðáñêþí ìïíôÝëùí åêôßìçóçò ôïõ VaR, ìå ôç âïÞèåéá ôçò ìåèüäïõ ôïõ Christo�ersen ãéá

backtesting. ÔÝëïò, åðéëÝãïíôáò ôá åðáñêÝóôåñá ìïíôÝëá, ðïõ ðñïÝêõøáí áðü ôï backtesting,

åëÝã÷ïõìå ôç óõìðåñéöïñÜ ôùí äåäïìÝíùí ìáò óå ðåñßðôùóç åìöÜíéóçò áêñáßùí êáôáóôÜóåùí

(Stress Testing).

4.1 ÁíÜëõóç ÄåäïìÝíùí

Óôï ÷áñôïöõëÜêéü ìáò åðéëÝîáìå íá Ý÷ïõìå ôñåéò óõíáëëáãìáôéêÝò éóïôéìßåò ìåôáîý ôïõ åõñþ

(Euro e) êáé ôùí ôñéþí ðéï éó÷õñþí íïìéóìÜôùí ôçò ðáãêüóìéáò áãïñÜò, ôïõ áìåñéêÜíéêïõ äïë-

ëáñßïõ (USD $), ôçò áããëéêÞò ëßñáò (GBP £) êáé ôïõ éáðùíéêïý ãéåí (JPY U). Ï ëüãïò ðïõ

áðïöáóßóáìå íá ìåëåôÞóïõìå ôéò óõãêåêñéìÝíåò éóïôéìßåò åßíáé ç óðïõäáéüôçôÜ ôïõò óôá ÷áñ-

ôïöõëÜêéá äéåèíþí ÷ñçìáôïðéóôùôéêþí éäñõìÜôùí. ÅðéðëÝïí, èÝëáìå íá äïýìå ôçí åîÝëéîç ôïõ

åõñþ Ýíáíôé ôùí Üëëùí óçìáíôéêþí íïìéóìÜôùí, êáèüôé óõíéóôÜ ïõóéáóôéêÜ Ýíá íÝï íüìéóìá
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óôéò äéåèíåßò ÷ñçìáôáãïñÝò. Ôï äåßãìá ìáò ðåñéëáìâÜíåé çìåñÞóéåò ôéìÝò áðü ôçí 1=1=1999

ìÝ÷ñé óÞìåñá (19=3=2009), äçëáäÞ 2665 ðáñáôçñÞóåéò ãéá êÜèå ðåñßðôùóç. ÐñïêåéìÝíïõ íá

ïäçãçèïýìå óå ãåíéêüôåñá óõìðåñÜóìáôá ïé ôñåéò áõôÝò éóïôéìßåò äå ìåëåôþíôáé ùò ôìÞìá åíüò

÷áñôïöõëáêßïõ óôï ïðïßï óõììåôÝ÷ïõí êáôÜ Ýíá óõãêåêñéìÝíï ðïóïóôü, áëëÜ ç êÜèå ìßá îå÷ù-

ñéóôÜ, êáèþò åðßóçò åîåôÜæïíôáé êáé ïé áíôßóôïé÷åò \áíôßèåôåò" èÝóåéò ôïõò (long position/short

position).

Áñ÷éêÜ, ìåëåôÞóáìå ôï ãñÜöçìá ôùí ôéìþí ãéá êÜèå Ýíá æåõãÜñé íïìéóìÜôùí. Ãéá ôçí éóï-

ôéìßá JPY/EUR ðáñáôçñïýìå óôï ÃñÜöçìá 1:1 ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò Á1, üôé åìöáíßæåé ìéêñÝò

áõîïìåéþóåéò, ïé ïðïßåò ãéá Ýíá ó÷åôéêÜ ìéêñü ÷ñïíéêü äéÜóôçìá, óôçí áñ÷Þ ôçò ðåñéüäïõ ðïõ

ìåëåôÜìå, Ý÷ïõí ðôùôéêÞ ôÜóç åíþ óôç óõíÝ÷åéá ðáñïõóßáæïõí åìöáíþò óôáèåñÞ Üíïäï. Ùóôüóï,

ðëçóéÜæïíôáò óôï óÞìåñá äéáðéóôþíïõìå ìßá êáôáêüñõöç ðôþóç, ç ïðïßá åßíáé áíáìåíüìåíç äå-

äïìÝíçò ôçò õðÜñ÷ïõóáò ïéêïíïìéêÞò êñßóçò óå äéåèíÝò åðßðåäï. ¢ñá, óýìöùíá ìå ôá äåäïìÝíá

ìáò, óÞìåñá (19=3=2009) ôï éáðùíéêü ãéåí Ý÷åé éó÷õñïðïéçèåß Ýíáíôé ôïõ åõñþ. Ïé ôéìÝò êõìáßíï-

íôáé áðü 89:35, ðïõ åßíáé ç ÷áìçëüôåñç, ìÝ÷ñé 169:47, ðïõ åßíáé ç ìåãáëýôåñç êáé ï ìÝóïò üñïò

ôïõò åßíáé 130:77. Ç ðåñáéôÝñù áíÜëõóç ðïõ èá êÜíïõìå ðñáãìáôïðïéåßôáé, óôéò áíôßóôïé÷åò

ðïóïóôéáßåò ëïãáñéèìéêÝò áðïäüóåéò. ¼ðùò äéáðéóôþíïõìå áðü ôï ÃñÜöçìá 1:2 ôçò óåéñÜò ôùí

áðïäüóåùí, êáèþò êé áðü ôá ðåñéãñáöéêÜ óôáôéóôéêÜ ìÝôñá (Ðßíáêåò 1:1 êáé 1:2 ôïõ ÐáñáñôÞ-

ìáôïò Â1), ðëçóéÜæïíôáò óôï óÞìåñá åßíáé áéóèçôÞ ç ðôþóç êáé ç åìöÜíéóç áêñáßùí ôéìþí. Ç

ìåãáëýôåñç áðüäïóç, ðïõ åìöáíßæåôáé åßíáé 4:73%, ç ÷áìçëüôåñç −7:04%, êáôÜ ìÝóï üñï ïé áðï-

äüóåéò êõìáßíïíôáé óôï −0:004% êé Ý÷ïõí ôõðéêÞ áðüêëéóç 0:78. ÕðÜñ÷åé áñíçôéêÞ áóõììåôñßá

−0:57, äçëáäÞ ç ðéèáíüôçôá íá ðÜñïõìå ôéìÝò êÜôù áðü ôï ìÝóï (óôç óõãêåêñéìÝíç ðåñßðôùóç

áñíçôéêÝò) åßíáé ìåãáëýôåñç áðü üôé íá ðÜñïõìå ðÜíù. Áêüìç, ç êáôáíïìÞ åßíáé ëåðôüêõñôç êáé

ðáñïõóéÜæåé áñêåôÝò áêñáßåò ôéìÝò, Ý÷åé äçëáäÞ âáñéÝò ïõñÝò, ãåãïíüò ðïõ äéáöáßíåôáé áðü ôç

èåôéêÞ õðåñâÜëëïõóá êýñôùóç ç ôéìÞ ôçò ïðïßáò åßíáé 9:47.

Ìå áêñéâþò áíôßèåôç ôÜóç, áëëÜ ìå ôçí ýðáñîç êáé ðÜëé áêñáßùí ôéìþí ðëçóéÜæïíôáò óôï

óÞìåñá, äéáöáßíåôáé üôé êéíÞèçêáí ôá Üëëá äýï íïìßóìáôá óôçí ðïñåßá ðïõ áêïëïýèçóáí óôï

÷ñüíï óå ó÷Ýóç ìå ôï åõñþ. ÓõãêåêñéìÝíá, ïé ôéìÝò ôçò éóïôéìßáò GBP/EUR (ÐáñÜñôçìá Á3:

ÃñÜöçìá 3:1) áõîÜíïíôáé óôáäéáêÜ êáé ìÜëéóôá ðéï Ýíôïíá ðñïò ôï ôÝëïò. Ïé ôéìÝò âñßóêïíôáé

ìåôáîý 0:57 êáé 0:98 êáé êáôÜ ìÝóï üñï åßíáé 0:68 (ÐáñÜñôçìá Â3: Ðßíáêáò 3:1). Äéáðéóôþ-
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íïõìå ëïéðüí, üôé ç ëßñá Áããëßáò áðïäõíáìþíåôáé Ýíáíôé ôïõ åõñþ. ÁíÜëïãá óõìðåñÜóìáôá,

ðñïêýðôïõí êé áðü ôç ìåëÝôç ôçò óåéñÜò ôùí áíôßóôïé÷ùí ðïóïóôéáßùí ëïãáñéèìéêþí áðïäüóåùí

(ÐáñÜñôçìá Á3: ÃñÜöçìá 3:2). Ç ìÝãéóôç áðüäïóç ðïõ ðáßñíïõìå åßíáé 3:09%, ç åëÜ÷éóôç

−2:73%, ç êáôÜ ìÝóï üñï 0:01% êáé ç ôõðéêÞ áðüêëéóç áõôþí åßíáé 0:49 (ÐáñÜñôçìá Â3: Ðßíá-

êáò 3:2). ¼ðùò ëïãéêÜ áíáìåíüôáí, Ý÷ïõìå èåôéêÞ áóõììåôñßá 0:30 êáé èåôéêÞ õðåñâÜëëïõóá

êýñôùóç 6:94. Åöüóïí ç éóïôéìßá ðáñïõóéÜæåé óõíå÷Þ áýîçóç åßíáé åýëïãï íá ðåñéìÝíïõìå, üôé

ç ðéèáíüôçôá íá Ý÷ïõìå áðüäïóç ðÜíù áðü ôï ìÝóï êáé ìÜëéóôá èåôéêÞ åßíáé ìåãáëýôåñç áðü ôçí

ðéèáíüôçôá íá Ý÷ïõìå áðüäïóç ìéêñüôåñç áðü ôï ìÝóï. ÅðéðëÝïí, ç êáôáíïìÞ åßíáé ëåðôüêõñôç

ìå âáñéÝò ïõñÝò.

Óå ðáñüìïéá óõìðåñÜóìáôá ïäçãïýìáóôå êáé áðü ôçí ðáñáôÞñçóç ôçò óåéñÜò ôùí ôéìþí ôçò

éóïôéìßáò USD/EUR. Ç äéáöïñÜ ìå ôç ëßñá Áããëßáò åßíáé, üôé äåí åßíáé ôüóï êáèáñÜ áíïäéêÞ ç

ðïñåßá ôçò éóïôéìßáò. ÐáñïõóéÜæåé áñêåôÝò áõîïìåéþóåéò ìÝ÷ñé ôï ôÝëïò, ðáñüëá áõôÜ üìùò ïé

ôéìÝò ôçò ôåëåõôáßáò ðåñéüäïõ åßíáé åìöáíþò ìåãáëýôåñåò áðü áõôÝò ôçò áñ÷éêÞò. Óõíåðþò, ôï

áìåñéêÜíéêï äïëëÜñéï åîáóèåíåß Ýíáíôé ôïõ åõñþ. Ç ìåãáëýôåñç ôéìÞ ðïõ åìöáíßæåôáé åßíáé 1:60,

ç ìéêñüôåñç 0:83 êáé ï ìÝóïò üñïò ôïõò åßíáé 1:16 (ÐáñÜñôçìá Á5: ÃñÜöçìá 5:1 êáé ÐáñÜñôçìá

Â5: Ðßíáêáò 5:1). Ôþñá, üóïí áöïñÜ óôéò ðïóïóôéáßåò ëïãáñéèìéêÝò áðïäüóåéò êõìáßíïíôáé

ìåôáîý ôïõ −3:92% êáé ôïõ 4:51%, êáôÜ ìÝóï üñï åßíáé 0:004% êáé Ý÷ïõí ôõðéêÞ áðüêëéóç

0:63. ÔÝëïò, óôç óõãêåêñéìÝíç ðåñßðôùóç Ý÷ïõìå èåôéêÞ áóõììåôñßá 0:19 êáé èåôéêÞ õðåñâÜë-

ëïõóá êýñôùóç 6:19. Ôá äýï áõôÜ ìåãÝèç åßíáé ìéêñüôåñá áðü ôá áíôßóôïé÷á ãéá ôçí éóïôéìßá

GBP/EUR. Ùóôüóï êáé ðÜëé ç êáôáíïìÞ åßíáé ëåðôüêõñôç, ìå âáñéÝò ïõñÝò êáé ç ðéèáíüôçôá íá

Ý÷ïõìå áðüäïóç ìåãáëýôåñç áðü ôï ìÝóï êáé óõãêåêñéìÝíá èåôéêÞ, åßíáé ìåãáëýôåñç áðü ôï íá

Ý÷ïõìå ìéêñüôåñç áðü ôï ìÝóï (ÐáñÜñôçìá Á51: ÃñÜöçìá 5:2 êáé ÐáñÜñôçìá Â52: Ðßíáêáò 5:2).

1Ôá ÃñáöÞìáôá ôùí ÐáñáñôçìÜôùí Á2, Á4 êáé Á6 áöïñïýí óôéò áíôßèåôåò èÝóåéò ôùí éóïôéìéþí. Ï ëüãïò

ðïõ äåí ðáñïõóéÜæïíôáé êáé äåí áíáëýïíôáé áíùôÝñù ôá ãñáöÞìáôá ôùí ôéìþí êáé ôùí áðïäüóåùí ôùí èÝóåùí

áõôþí åßíáé ãéáôß éó÷ýïõí ôá áêñéâþò áíôßèåôá.
2Ïé Ðßíáêåò ôùí ÐáñáñôçìÜôùí Â2, Â4 êáé Â6 ðáñïõóéÜæïõí ôá áðïôåëÝóìáôá ôïõ backtesting ãéá ôéò

áíôßèåôåò èÝóåéò. Ðáñáëåßøáìå íá ðáñïõóéÜóïõìå ôïõò Ðßíáêåò ìå ôá ðåñéãñáöéêÜ óôáôéóôéêÜ ìÝôñá êáèüôé

éó÷ýïõí ôá áíôßèåôá.
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4.2 Õðïëïãéóìüò ôïõ VaR êáé ôïõ ES

Ôï åðüìåíï âÞìá ìáò êáôÜ ôç ìåëÝôç ôùí ôñéþí éóïôéìéþí åßíáé ï õðïëïãéóìüò ôùí ìÝôñùí

êéíäýíïõ Value at Risk (VaR) êáé Expected Shortfall (ES). ÅðéëÝîáìå ç ðñþôç åêôßìçóç ãéá

êÜèå Ýíá áðü ôá äýï ìåãÝèç íá ðñïêýøåé áðü ôéò ðñþôåò 1800 ðáñáôçñÞóåéò ôïõ äåßãìáôüò ìáò.

¸ôóé, ëáìâÜíïíôáò ðÜíôá õðüøç 1800 ðáñáôçñÞóåéò, ïé ïðïßåò ìåôáêõëßïíôáé áðü çìÝñá óå çìÝñá

(\rolling window"), åêôéìïýìå ôï VaR êáé ôï ES ãéá ôéò 864 çìÝñåò, ðïõ Ýðïíôáé ôùí áñ÷éêþí

1800. Ìå Üëëá ëüãéá, ôï \rolling sample" ôùí 1800 ðáñáôçñÞóåùí ÷ñçóéìåýåé óôï íá ðáñÜîåé

ôéò 864 \out-of-sample" åêôéìÞóåéò ãéá ôï VaR êáé ôï ES. Ãéá êÜèå éóïôéìßá ðáñÜãïõìå 95% êáé

99% çìåñÞóéåò ðïóïóôéáßåò ðñïâëÝøåéò êáé ãéá ôá äýï ìÝôñá êéíäýíïõ.

ÅðéðëÝïí, åêôéìÞóáìå êáé ôá äýï ìÝôñá ìå ôç âïÞèåéá ôùí ðáñáìåôñéêþí ìïíôÝëùí ARCH,

EGARCH êáé APARCH ãéá ôñåéò åíáëëáêôéêÝò conditional óõíáñôÞóåéò ðõêíüôçôáò ðéèáíüôç-

ôáò, ôçí ôõðïðïéçìÝíç êáíïíéêÞ (standard normal), ôç Student's-t êáé ôç GED (Generalized

Error Distribution). Åðßóçò, åöáñìüóáìå ôç ìÝèïäï ôçò ÉóôïñéêÞò Ðñïóïìïßùóçò (Historical

Simulation) ãéá ôñßá äéáöïñåôéêÜ ìåãÝèç äåéãìÜôùí, Ýíá ôùí 250 ðáñáôçñÞóåùí (ðåñßðïõ 1 Ýôïò),

Ýíá ôùí 500 (ðåñßðïõ 2 Ýôç), êáèþò êáé Ýíá ãéá ïëüêëçñï ôï äåßãìá ìáò (2664 ðáñáôçñÞóåéò).

Óôü÷ïò ìáò åßíáé íá äïýìå áí êáé óå ðïéï âáèìü åðçñåÜóôçêáí ôá áðïôåëÝóìáôá ãéá ôá äýï

ìÝôñá êéíäýíïõ, áðü ôá äéáöïñåôéêÜ ìåãÝèç äåéãìÜôùí. Áêüìç, óõìðåñéëÜâáìå êáé ôï óõíäõá-

óìü ôçò ìç-ðáñáìåôñéêÞò éóôïñéêÞò ðñïóïìïßùóçò ìå ôï ðáñáìåôñéêü ìïíôÝëï ARCH(1) ãéá

ôçí êáíïíéêÞ êáôáíïìÞ, äçëáäÞ ôç ìÝèïäï GARCH Normal Filtered (áíôéóôïé÷åß óôç ìÝèïäï

Filtered Historical Simulation ðïõ ïñßóáìå óôçí ðáñÜãñáöï 1:2:2). ÔÝëïò, ÷ñçóéìïðïéÞóáìå

ôï ìïíôÝëï Exponential Weighted Moving Average, ðïõ åöÜñìïóå ç RiskMetrics, ôç ìÝèïäï

Variance-Covariance êáé ôç Èåùñßá Áêñáßùí Ôéìþí (Extreme Value Theory (EVT)), ç ïðïßá

åöáñìüóôçêå ãéá ôï ðáñáìåôñéêü ìïíôÝëï ARCH(1), üðïõ ç conditional êáôáíïìÞ ôùí áðïäü-

óåùí Ý÷åé èåùñçèåß, üôé åßíáé ç êáíïíéêÞ. Áðü ôçí áíÜëõóç, ðïõ ðáñáèÝóáìå óôçí ðáñÜãñáöï

1:2:3, ãßíåôáé áíôéëçðôü üôé åöüóïí ç EVT õðïëïãßæåé ìüíï ôéò áêñáßåò ôéìÝò, ìÝóù áõôÞò ìðï-

ñïýìå íá åêôéìÞóïõìå ìüíï ôï VaR êé ü÷é ôï ES. Ãéá êÜèå Ýíá áðü ôá ðñïáíáöåñèÝíôá ìïíôÝëá,

õðïëïãßóôçêáí óôï EViews ôï VaR êáé ôï ES ìå ôç âïÞèåéá ðñïãñÜììáôïò.3

3Ôï ðñüãñáììá ìáò ðáñá÷þñçóå ï êýñéïò Ôéìüèåïò Áããåëßäçò.
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Óõãêåêñéìåíïðïéþíôáò ôþñá ôá äåäïìÝíá ìáò, ôéò ðáñáôçñÞóåéò êáé ôá óõìðåñÜóìáôÜ ìáò

èá ìåëåôÞóïõìå êÜèå ìßá éóïôéìßá îå÷ùñéóôÜ. ¸ôóé, ãéá ôçí éóïôéìßá JPY/EUR óôá ãñáöÞìáôá

1:3 Ýùò 1:34 ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò Á1 âëÝðïõìå ôéò ãñáììéêÝò ãñáöéêÝò ðáñáóôÜóåéò ôùí áðïôåëå-

óìÜôùí ôïõ VaR ãéá ôá äéÜöïñá ìïíôÝëá, ðïõ áíáöÝñáìå ðáñáðÜíù, ìå ôç âïÞèåéá ôùí ïðïßùí

õðïëïãßóôçêå. Áíôßóôïé÷á, óôá ãñáöÞìáôá 1:35 Ýùò 1:64 ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò Á1 õðÜñ÷ïõí ïé

ãñáöéêÝò ðáñáóôÜóåéò ãéá ôï ES. ¼óïí áöïñÜ óôï VaR óå ãåíéêÝò ãñáììÝò ðáñáôçñïýìå, üôé

óå üëá ôá ìïíôÝëá ïé áðþëåéåò ðïõ åêôéìÜôáé üôé ìðïñåß íá Ý÷ïõìå óôï ìÝëëïí, áõîÜíïíôáé

áðüôïìá êáé óå ìåãÜëï âáèìü ðëçóéÜæïíôáò óôï óÞìåñá êáé åßíáé ìåãáëýôåñåò ãéá åðßðåäï åìðé-

óôïóýíçò 99% áðü üôé ãéá 95%. Ç ôåëåõôáßá äéáðßóôùóç Þôáí áíáìåíüìåíç áöïý ôï åðßðåäï

åìðéóôïóýíçò 99% áíôéóôïé÷åß óôï Üêñï ôçò ïõñÜò ôçò êáôáíïìÞò êé Ýôóé áíáìÝíåôáé íá Ý÷ïõìå

ðéï áêñáßåò ôéìÝò, äçëáäÞ ìåãáëýôåñåò áðþëåéåò. Óýìöùíá ëïéðüí ìå ôá áðïôåëÝóìáôÜ ìáò, ôéò

ìåãáëýôåñåò áðþëåéåò ðñïâëÝðïõí ôá ìïíôÝëá ARCH êáé APARCH ãéá áðïäüóåéò ðïõ áêïëïõ-

èïýí ôçí conditional êáôáíïìÞ Student's-t êáèþò êáé ôï GARCH Normal Filtered ãéá åðßðåäï

åìðéóôïóýíçò 99%. Ïé ìåãáëýôåñåò ôéìÝò ðïõ äßíïõí åßíáé −10:031, −10:48 êáé −10:086 áíôß-

óôïé÷á. Ôéò ìéêñüôåñåò áðþëåéåò ãéá ôï ßäéï åðßðåäï åìðéóôïóýíçò ðáßñíïõìå áðü ôá ìïíôÝëá

Variance-Covariance (ìÝãéóôç ôéìÞ: −1:715) êáé Historical Simulation ãéá ïëüêëçñï ôï äåßãìá

(ìÝãéóôç ôéìÞ: −2:181). Áîßæåé äå íá óçìåéùèåß, üôé êáé ãéá ôá äýï áõôÜ ìïíôÝëá êáé ãéá ôá äýï

åðßðåäá åìðéóôïóýíçò ïé ÷åéñüôåñåò áðþëåéåò åìöáíßæïíôáé ôéò ôåëåõôáßåò çìÝñåò êáé éäéáßôåñá

ôçí ôåëåõôáßá. Åðßóçò, ãéá ôç ìÝèïäï ôçò ÉóôïñéêÞò Ðñïóïìïßùóçò äéáðéóôþíïõìå üôé ôá áðïôå-

ëÝóìáôá ãéá ôï VaR åðçñåÜæïíôáé áðü ôï ìÝãåèïò ôïõ äåßãìáôïò ðïõ ðáßñíïõìå óå êÜèå ìßá áðü

ôéò ôñåéò ðåñéðôþóåéò (250, 500 êáé 2664) áöïý ðáßñíïõìå äéáöïñåôéêÜ áðïôåëÝóìáôá. ÅðéðëÝïí,

åßíáé ç ìüíç ìÝèïäïò ðïõ ôï ãñÜöçìá ôïõ VaR, áíåîáñôÞôùò äåßãìáôïò, åìöáíßæåé \óêáëïðÜôéá",

äçëáäÞ êáôÜ äéáóôÞìáôá ôï ó÷Þìá ôïõ åßíáé óáí ôìÞìá êýâïõ. Áõôü ïöåßëåôáé óôï ãåãïíüò,

üôé óôï åêÜóôïôå \êéíïýìåíï äåßãìá" (\moving sample") åìðåñéÝ÷ïíôáé Þ áðïêëåßïíôáé ìåãÜëåò

áðþëåéåò, ãé' áõôü êáé ôï öáéíüìåíï åßíáé ðéï Ýíôïíï óôï ãñÜöçìá ôçò ÉóôïñéêÞò Ðñïóïìïßùóçò

ìå ôï ìéêñüôåñï äåßãìá (250) áðü ôï ïðïßï Ý÷ïõí ðáñáëåéöèåß áñêåôÝò óçìáíôéêÝò áðþëåéåò.

Óôá ßäéá áêñéâþò óõìðåñÜóìáôá ìå ôï VaR ìáò ïäçãåß êáé ôï Expected Shortfall. Ïé ìåãá-

ëýôåñåò áðþëåéåò ðñïâëÝðïíôáé ðÜëé áðü ôá ìïíôÝëá ARCH-Student's-t (−13:278), APARCH-

Student's-t (−13:814) êáé GARCH Normal Filtered (−13:225) ãéá åðßðåäï åìðéóôïóýíçò 99%.
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¼ìïéá, ïé ìéêñüôåñåò áðþëåéåò (óôï 99%) äßíïíôáé áðü ôéò ìåèüäïõò Variance-Covariance (−1:964)

êáé Historical Simulation ãéá ïëüêëçñï ôï äåßãìá (−3:134). Ç ìüíç äéáöïñÜ åßíáé, üôé ôþñá ïé

ôéìÝò áõôÝò åßíáé ìåãáëýôåñåò áðü ôéò áíôßóôïé÷åò ãéá ôï VaR. Ãåíéêüôåñá ðáñáôçñïýìå, üôé ïé

áðþëåéåò ðïõ ðñïâëÝðïíôáé áðü ôï ES åßíáé ìåãáëýôåñåò áðü áõôÝò ðïõ åêôéìþíôáé áðü ôï VaR

ãéá üëá ôá ìïíôÝëá êáé ãéá ôá äýï åðßðåäá åìðéóôïóýíçò. Ç ôåëåõôáßá äéáðßóôùóç Þôáí áíáìå-

íüìåíç êáèþò áðü ôïí ïñéóìü ôïõ ES ãíùñßæïõìå, üôé ìáò äåß÷íåé ðüóï åíäÝ÷åôáé íá ÷Üóïõìå

êáôÜ ìÝóï üñï äåäïìÝíïõ üôé èá Ý÷ïõìå áðþëåéåò.

Ãéá ôçí áíôßèåôç èÝóç (EUR/JPY) ôçò ßäéáò éóïôéìßáò, ïé ãñáöéêÝò ðáñáóôÜóåéò ôùí VaR

êáé ES ðáñïõóéÜæïíôáé áíôéóôïß÷ùò óôá ãñáöÞìáôá 2:1 Ýùò 2:32 êáé 2:33 Ýùò 2:62 ôïõ Ðá-

ñáñôÞìáôïò Á2. Ç óõìðåñéöïñÜ ôùí áðïôåëåóìÜôùí ìáò êáé ãéá ôá äýï ìÝôñá êéíäýíïõ åßíáé

üìïéá ìå áõôþí ãéá ôç èÝóç JPY/EUR. Ïé ìåãáëýôåñåò áðþëåéåò ãéá ôï VaR äßíïíôáé áðü ôá

ìïíôÝëá ARCH-t (−10:032), APARCH-t (−10:48) êáé ïé ìéêñüôåñåò áðþëåéåò ðñïêýðôïõí áðü

ôá Variance-Covariance (−1:715) êáé Historical Simulation ãéá ïëüêëçñï ôï äåßãìá (−1:859)

ãéá äéÜóôçìá åìðéóôïóýíçò 99%. Óå áíôßèåóç ìå ôçí ÉóôïñéêÞ Ðñïóïìïßùóç ãéá üëï ôï äåßãìá

ãéá ôç èÝóç JPY/EUR, ôþñá ç ÷åéñüôåñç áðþëåéá ðñïâëÝðåôáé íá óõìâåß ôéò ðñþôåò çìÝñåò êé

ü÷é ôéò ôåëåõôáßåò. Ãéá ôï ES Ý÷ïõìå ðÜëé ôá ARCH-t (−13:279), APARCH-t (−13:814) ãéá

ôéò ìåãáëýôåñåò áðþëåéåò êáé ôá Variance-Covariance (−1:964) êáé Historical Simulation ãéá

ïëüêëçñï ôï äåßãìá (−2:492) ãéá ôéò ìéêñüôåñåò áðþëåéåò, ãéá äéÜóôçìá åìðéóôïóýíçò 99%.

Åðéðñüóèåôá, óå üëá ôá ðáñáðÜíù êáé óôéò äýï èÝóåéò ôçò éóïôéìßáò ïé ìåãáëýôåñåò ôéìÝò, ðïõ

áíáöÝñïõìå üôé ðñïêýðôïõí, óõíéóôïýí ôçí 761ç åêôßìçóç áðü ôéò 864.

Åíôåëþò áíôßóôïé÷ç ðïñåßá áêïëïõèïýí ôá VaR êáé ES ãéá ôçí éóïôéìßá GBP/EUR. Ôá

áðïôåëÝóìáôá ãéá ôï VaR öáßíïíôáé óôá ãñáöÞìáôá 3:3 − 3:34 êáé ãéá ôï ES óôá áìÝóùò

åðüìåíá 3:35 − 3:64 ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò Á3. Ïé åíäå÷üìåíåò ìåëëïíôéêÝò áðþëåéåò óå üëá ôá

ìïíôÝëá óõóóùñåýïíôáé ðëçóéÜæïíôáò óôï óÞìåñá êáé ìÜëéóôá áõîÜíïíôáé áéóèçôÜ. ÅðéðëÝïí,

ïé ôéìÝò ôïõò åßíáé ìåãáëýôåñåò ãéá ôï åðßðåäï åìðéóôïóýíçò 99%. Ìå óçìáíôéêÞ äéáöïñÜ ôéò

ìåãáëýôåñåò áðþëåéåò ðáßñíïõìå áðü ôï ìïíôÝëï APARCH-t ìå ìÝãéóôç ôéìÞ ôçí −13:571. Ôéò

ìéêñüôåñåò áðþëåéåò ðáßñíïõìå áðü ôá ìïíôÝëá Variance-Covariance (−1:102) êáé Historical

Simulation ãéá ïëüêëçñï ôï äåßãìá (−1:199) êáé åìöáíßæïíôáé ôéò ôåëåõôáßåò çìÝñåò êáé ìÜëéóôá

ôïõ Variance-Covariance ôçí ôåëåõôáßá çìÝñá. Ãéá ôï ES ïé ÷åéñüôåñåò áðþëåéåò ðñïêýðôïõí êáé
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ðÜëé áðü ôï APARCH-t ìå ÷åéñüôåñç áðü üëåò ôçí −25:255. Ïé ìéêñüôåñåò áðþëåéåò (óå åðßðåäï

åìðéóôïóýíçò 99%) äßíïíôáé áðü ôá Variance-Covariance (−1:262) êáé Historical Simulation ãéá

ïëüêëçñï ôï äåßãìá (−1:69). Åðßóçò åðéâåâáéþíåôáé, üôé ïé ôéìÝò ðïõ ðñïÝêõøáí ãéá ôï ES åßíáé

ìåãáëýôåñåò áðü ôéò áíôßóôïé÷åò ôïõ VaR. ÁíÜëïãåò ðáñáôçñÞóåéò êÜíïõìå êáé ãéá ôçí áíôßèåôç

èÝóç EUR/GBP, ôá ãñáöÞìáôá ôçò ïðïßáò åßíáé ôá 4:1− 4:32 ãéá ôï VaR êáé 4:33− 4:62 ãéá ôï

ES óôï ÐáñÜñôçìá Á4. Ç ìÝãéóôç ôéìÞ äßíåôáé áðü ôï APARCH-t êáé ãéá ôá äýï ìÝôñá êéíäýíïõ.

Ãéá ôï VaR åßíáé −13:569 êáé ãéá ôï ES, −25:251. Ïé ìéêñüôåñåò ôéìÝò (óôï 99%) äßíïíôáé áðü

ôá Variance-Covariance (VaR=−1:102, ES=−1:262) êáé Historical Simulation ãéá ïëüêëçñï ôï

äåßãìá (VaR=−1:425, ES=−1:991). Áêüìç äéáðéóôþíïõìå, üôé ïé ìåãáëýôåñåò áðþëåéåò êáé ãéá

ôéò äýï èÝóåéò ðñïâëÝðåôáé íá óõìâïýí ôçí 831ç çìÝñá ôïõ out-of-sample äåßãìáôïò.

Óõíå÷ßæïíôáò, ðáñáèÝôïõìå ôá ãñáöÞìáôá ôçò USD/EUR ðïõ åßíáé ç ôñßôç éóïôéìßá, ðïõ

ìåëåôÞóáìå. Ãéá ôï VaR åßíáé ôá 5:3− 5:34 êáé ãéá ôï ES ôá 5:35− 5:64 ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò Á5.

Ïé áðþëåéåò, üðùò êáé óôéò ðáñáðÜíù ðåñéðôþóåéò, ðáñïõóéÜæïíôáé ðñïò ôï ôÝëïò ôïõ ÷ñïíéêïý

äéáóôÞìáôïò ðïõ ìåëåôÜìå. Ç ÷åéñüôåñç áðþëåéá åßíáé ðéèáíü íá åìöáíéóôåß ôçí 813ç çìÝñá êáé

óýìöùíá ìå ôï VaR, åßíáé −4:841 êáé äßíåôáé, óå áíôßèåóç ìå ôéò ðñïçãïýìåíåò éóïôéìßåò áðü ôï

EGARCH-t, ãéá åðßðåäï åìðéóôïóýíçò 99%. Ãéá ôï ES ç áíôßóôïé÷ç ôéìÞ åßíáé −6:063 êáé ðñï-

êýðôåé ðÜëé áðü ôï ßäéï ìïíôÝëï. Ïé ìéêñüôåñåò áðþëåéåò óôï ßäéï äéÜóôçìá åìðéóôïóýíçò, üðùò

êáé óôéò Üëëåò äýï éóïôéìßåò, ðáñÜãïíôáé áðü ôç ìÝèïäï Variance-Covariance (VaR=−1:446,

ES=−1:656) êáé ôçí Historical Simulation ãéá ïëüêëçñï ôï äåßãìá (VaR=−1:653, ES=−2:119)

êáé åìöáíßæïíôáé ôéò ôåëåõôáßåò çìÝñåò êáé ïõóéáóôéêÜ ôçí ôåëåõôáßá. Êáô' áíôéóôïé÷ßá, ãéá ôçí

áíôßèåôç èÝóç EUR/USD, Ý÷ïõìå ôá ãñáöÞìáôá 6:1 − 6:32 ãéá ôï VaR êáé 6:33 − 6:62 ãéá ôï

ES (ÐáñÜñôçìá Á6). Óýìöùíá ëïéðüí ìå ôï VaR, ôï ìÝãéóôï ðïõ ìðïñåß íá ÷Üóïõìå äßíåôáé

áðü ôï ìïíôÝëï ôçò RiskMetrics (−4:025) êáé áðü ôï EGARCH-t (−3:83) åíþ ãéá ôï ES ïé

áíôßóôïé÷åò ôéìÝò åßíáé −4:609 êáé −4:625 êáé ðñïêýðôïõí áðü ôá ßäéá ìïíôÝëá. ¼ëåò áõôÝò

ïé áðþëåéåò åìöáíßæïíôáé ôçí 801ç çìÝñá. Ôï äå ìéêñüôåñï ðïóïóôü ðïõ ìðïñïýìå íá ÷Üóïõìå

(óôï 99%), äßíåôáé áðü ôï Variance-Covariance (VaR=−1:446, ES=−1:656) êáé ôçí Historical

Simulation ãéá ïëüêëçñï ôï äåßãìá (VaR=−1:553, ES=−2:024).

Ãåíéêåýïíôáò, êáôáëÞîáìå ãéá ôéò ôñåéò éóïôéìßåò êáé ãéá ôéò äýï èÝóåéò ôçò êÜèå ìßáò óôá

áêüëïõèá óõìðåñÜóìáôá. Óå üëåò ôéò ðåñéðôþóåéò êáé áíåîáñôÞôùò ìïíôÝëïõ ìåôáîý ôùí ôñéþí
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êáôáíïìþí, ðïõ åðéëÝîáìå íá åñãáóôïýìå, áõôÞ ðïõ äßíåé ðéï áêñáßåò ôéìÝò åßíáé ç Student's-

t. Ôï ìïíôÝëï ðïõ êáôÜ âÜóç Ý÷åé ôá äõóìåíÝóôåñá áðïôåëÝóìáôá åßíáé ôï APARCH ãéá ôçí

êáôáíïìÞ Student's-t. Ç ìÝèïäïò ðïõ åêôéìÜ ôéò ìéêñüôåñåò áðþëåéåò óå åðßðåäï åìðéóôïóýíçò

99% åßíáé ç Variance-Covariance êáé ç ìåãáëýôåñç ðñüâëåøç ðïõ äßíåé åìöáíßæåôáé ðÜíôïôå ôçí

ôåëåõôáßá çìÝñá. ÅðéðëÝïí, ç åêôßìçóç ðïõ ðñïêýðôåé áðü êÜèå ìÝôñï êéíäýíïõ ãéá ôï ìïíôÝëï

áõôü åßíáé ç ßäéá êáé ãéá ôéò äýï èÝóåéò. ¼óïí áöïñÜ óôç ìÝèïäï ôçò ÉóôïñéêÞò Ðñïóïìïßù-

óçò ãéá ôá ôñßá äéáöïñåôéêÜ äåßãìáôá, ðïõ ôç ìåëåôÞóáìå, ðáßñíïõìå äéáöïñåôéêÝò åêôéìÞóåéò.

Ïé ÷åéñüôåñåò áðþëåéåò ðñïêýðôïõí êÜèå öïñÜ áðü ôçí ÉóôïñéêÞ Ðñïóïìïßùóç ãéá äåßãìá 250

çìåñþí, Ýðåéôá áðü áõôÞ ìå äåßãìá 500 çìåñþí êáé ôÝëïò áðü áõôÞ ðïõ ìåëåôÜ ïëüêëçñï ôï

äåßãìá. Ôï ãåãïíüò áõôü ïöåßëåôáé óôï üôé ôá äýï ðñþôá äåßãìáôá åßíáé åëëåéðÞ áöïý åßíáé

ìéêñüôåñá áðü ôï ïëüêëçñï êáé óõíåðþò ïé ðñïâëÝøåéò ðïõ ðñïêýðôïõí êáé ãéá ôá äýï ìÝôñá

êéíäýíïõ äåí åßíáé ôüóï áîéüðéóôåò üóï áõôÝò ãéá üëï ôï äåßãìá. Áêüìç, ç óõãêåêñéìÝíç ìÝèï-

äïò, ãéá ïðïéïäÞðïôå äåßãìá êé áí ðÜñïõìå, åßíáé ðïëý áñãÞ óôçí \åíçìÝñùóç" ôïõ VaR üôáí

ôï volatility ôçò áãïñÜò áõîÜíåôáé. Áîßæåé åðßóçò íá áíáöÝñïõìå, üôé êáé ôï VaR áëëÜ êáé ôï

ES åêôéìïýí üôé ïé ðéï áêñáßåò áðþëåéåò èá óõìâïýí ðëçóéÜæïíôáò óôï óÞìåñá, äçëáäÞ ðñïò ôï

ôÝëïò ôïõ äåßãìáôïò ôùí 864 çìåñþí. ÔÝëïò, äéáðéóôþíïõìå üôé ôï Expected Shortfall åßíáé ðéï

óõíôçñçôéêü ìÝôñï êéíäýíïõ êáé ãéá ôá äýï äéáóôÞìáôá åìðéóôïóýíçò êáèþò ðñïâëÝðåé ðÜíôá

ìåãáëýôåñï ðïóïóôéáßï ÷Üóéìï áðü áõôü ðïõ åêôéìÜ ôï Value at Risk.

4.3 Backtesting ôùí ìïíôÝëùí

Óôçí ðáñÜãñáöï áõôÞ ðáñïõóéÜæïõìå ôá êáëýôåñá êáé ôá ÷åéñüôåñá ìïíôÝëá êéíäýíïõ, ðïõ

ðñïêýðôïõí áðü áõôÜ ðïõ ìåëåôÞóáìå ðáñáðÜíù. Ìå Üëëá ëüãéá, äéåíåñãÞóáìå backtests, ìüíï

ãéá ôï VaR (äå ìåëåôÞóáìå ðåñáéôÝñù ôï ES), ÷ñçóéìïðïéþíôáò ôá ôåóô ôïõ Christo�ersen.

Áñ÷éêÜ, êáôáóêåõÜóáìå ìßá áêïëïõèßá ðáñáâéÜóåùí ôïõ VaR (hit sequence) ç ïðïßá ðáßñíåé

ôçí ôéìÞ 0, üôáí ç çìåñÞóéá áðþëåéá äåí îåðåñíÜåé ôçí áíôßóôïé÷ç ðñüâëåøç ôïõ VaR êáé ôçí

ôéìÞ 1, üôáí ôçí îåðåñíÜåé. Áêïëïýèùò, ìå ôïí ôñüðï ðïõ ðåñéãñÜøáìå óôéò ðáñáãñÜöïõò 2:1:2,

2:1:3 êáé 2:1:4 õðïëïãßóáìå ôá P-Values ãéá ôá ôåóô ôïõ Christo�ersen, ãéá ôçí áäÝóìåõôç êÜ-
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ëõøç (unconditional coverage), ôçí áíåîáñôçóßá (independence) êáé ôçí õðü óõíèÞêç êÜëõøç

(conditional coverage). Óôï óçìåßï áõôü íá äéåõêñéíßóïõìå, üôé ôï ðñþôï ôåóô, ðïõ åßíáé ôï

unconditional coverage, áíáðôý÷èçêå áñ÷éêÜ áðü ôïí Kupiec ôï 1995. Ôçí ðñïáíáöåñèåßóá äéá-

äéêáóßá ôçí áêïëïõèÞóáìå ãéá üëåò ôéò éóïôéìßåò êáé ôéò äýï èÝóåéò ôïõò êáé ãéá üëá ôá ìïíôÝëá,

ìÝóù ôùí ïðïßùí åêôéìÞóáìå ôï VaR, óôá ðñïçãïýìåíá. Óôá êáôáëëçëüôåñá ìïíôÝëá ïäçãçèÞ-

êáìå áðü ôéò ðåñéðôþóåéò, ðïõ ç ìçäåíéêÞ õðüèåóç äåí áðïññßðôåôáé ãéá ôá ðåñéóóüôåñá áðü ôá

ôñßá ôåóô, ãéá åðßðåäï åìðéóôïóýíçò 10%. ÅðéëÝîáìå íá åñãáóôïýìå óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò

10% êé ü÷é ãéá êÜðïéï ìéêñüôåñï, ðñïêåéìÝíïõ íá åßìáóôå ðéï óõíôçñçôéêïß êáé íá áðïöýãïõìå

ôá óöÜëìáôá ôýðïõ ÉÉ, ôá ïðïßá åíäÝ÷åôáé íá áðïâïýí äáðáíçñÜ ãéá Ýíáí risk manager. Íá

åðéóçìÜíïõìå, üôé ïé risk managers ðïõ ÷ñçóéìïðïéïýí áõôÜ ôá ôåóô, äåí ìðïñïýí íá ôáîéíïìÞ-

óïõí ôá êáôáëëçëüôåñá ìïíôÝëá, ãéáôß Ýíá ìïíôÝëï ìå ìåãáëýôåñï P-Value äå åßíáé áðáñáßôçôá

êáëýôåñï áðü ôá Üëëá êé Ýôóé äåí ìðïñåß íá ÷áñáêôçñéóôåß ùò ôï ðéï áîéüðéóôï.

Èá áíáëýóïõìå ëïéðüí ôá áðïôåëÝóìáôÜ ìáò, ðïõ âñßóêïíôáé óôï ÐáñÜñôçìá Â, ãéá êÜèå ìßá

éóïôéìßá. Óôçí áñéóôåñÞ óôÞëç ïé ðßíáêåò Ý÷ïõí ôá íïýìåñá, ðïõ ðñïÝêõøáí êáôüðéí õðïëïãé-

óìþí êáé ãéá ôïõò ôñåéò åëÝã÷ïõò ôçò ìåèüäïõ ôïõ Christo�ersen, ãéá äýï åðßðåäá åìðéóôïóýíçò

áíáöïñéêÜ ìå ôïí õðïëïãéóìü ôïõ VaR, 95% êáé 99%. ÓõãêåêñéìÝíá, ôá Ô0 êáé Ô1 áíôéóôïé-

÷ïýí óôï ðëÞèïò ôùí 0 êáé 1 ôçò \hit sequence". Ôá Ô00, Ô01, Ô10 êáé Ô11 åßíáé ï áñéèìüò ôùí

ðáñáôçñÞóåùí ðïõ Ýíá 0 áêïëïõèåßôáé åßôå áðü Ýíá Üëëï åßôå áðü Ýíá 1 êáé Ýíá 1 áêïëïõèåßôáé

åßôå áðü Ýíá 0 åßôå áðü Ýíá 1, áíôéóôïß÷ùò. Ôï ð éóïýôáé ìå Ô1

Ô0+Ô1
, ôï ð01 éóïýôáé ìå Ô01

Ô0
êáé

ôï ð11 éóïýôáé ìå Ô11

Ô1
. Ôá äå LRuc, LRind êáé LRcc åßíáé ôá óôáôéóôéêÜ ìÝôñá ðïõ ìáò äßíïõí

ôá P-Values ãéá ôïõò åëÝã÷ïõò ôïõ Christo�ersen. Óôç äåîéÜ óôÞëç ïé ðßíáêåò ìáò äßíïõí ãéá

ðïéüí Þ ãéá ðïéïýò áðü ôïõò ôñåéò åëÝã÷ïõò áðïññßðôåôáé Þ ðñïêñßíåôáé êÜèå ìïíôÝëï. Ï ðñþôïò

Ýëåã÷ïò LRuc åîåôÜæåé áí ï ìÝóïò áñéèìüò ôùí ðáñáâéÜóåùí ôïõ VaR åßíáé óôáôéóôéêÜ ßóïò ìå

ôïí áíáìåíüìåíï áñéèìü, åíþ ï äåýôåñïò LRind, áí ïé ðáñáâéÜóåéò åßíáé áíåîÜñôçôåò ìåôáîý ôïõò.

ÔÝëïò, ï ôñßôïò LRcc óõíéóôÜ ôï óõíäõáóìü ôùí äýï ðñïçãïýìåíùí, äçëáäÞ åëÝã÷åé ôáõôü÷ñïíá

åÜí ïé ðáñáâéÜóåéò åßíáé áíåîÜñôçôåò êé áí ï ìÝóïò áñéèìüò ôïõò éóïýôáé ìå ôïí áíáìåíüìåíï.

Ãéá ôçí éóïôéìßá JPY/EUR, óôá áêüëïõèá, èá áíáöåñüìáóôå óôïõò Ðßíáêåò 1:3 Ýùò 1:34

ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò Â1. Äéáðéóôþíïõìå, üôé ôá êáëýôåñá ìïíôÝëá ðñïêýðôïõí ãéá ôçí êáôáíïìÞ

Student's-t êáé åßíáé ôï EGARCH-t, ôï APARCH-t êáé ôï áìÝóùò åðüìåíï åßíáé ôï ARCH-t.
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¼óïí áöïñÜ óôá EGARCH-t êáé APARCH-t ðåñíÜíå êáé ôïõò ôñåéò åëÝã÷ïõò, ïé ïðïßïé áíôé-

óôïé÷ïýí óôï VaR ðïõ õðïëïãßóôçêå ãéá äéÜóôçìá åìðéóôïóýíçò 95% êáèþò êáé ôïí Ýëåã÷ï

áíåîáñôçóßáò ãéá äéÜóôçìá åìðéóôïóýíçò 99%. Ôï ARCH-t ðåñíÜåé ìüíï ôïõò åëÝã÷ïõò LRind

êáé LRcc ãéá äéÜóôçìá åìðéóôïóýíçò 95% êáé ôïí Ýëåã÷ï LRind ãéá ôï 99%. Ôá ÷åéñüôåñá

ìïíôÝëá, ãéá ôá ïðïßá áðïññßðôåôáé ç ìçäåíéêÞ õðüèåóç êáé ãéá ôïõò ôñåéò åëÝã÷ïõò êáé ãéá

95% êáé ãéá 99% åßíáé ç ÉóôïñéêÞ Ðñïóïìïßùóç ãéá üëï ôï äåßãìá êáé ç ìÝèïäïò Variance-

Covariance. Óôï óçìåßï áõôü áîßæåé íá ðáñáôçñÞóïõìå, üôé ôá APARCH-t êáé ARCH-t Þôáí

ôá äýï áðü ôá ôñßá ìïíôÝëá, ðïõ êáôÜ ôïí õðïëïãéóìü ôïõ VaR, Ýäùóáí ôéò ìåãáëýôåñåò åêôé-

ìÞóåéò ãéá áðþëåéåò. Åðßóçò, ç ìÝèïäïò ôçò ÉóôïñéêÞò Ðñïóïìïßùóçò ãéá üëï ôï äåßãìá êáé ç

ìÝèïäïò Variance-Covariance, Þôáí áõôÝò ðïõ ðñïÝâëåøáí ôéò ìéêñüôåñåò áðþëåéåò óå åðßðåäï

óçìáíôéêüôçôáò 99%.

Ôá áðïôåëÝóìáôÜ ìáò ãéá ôçí áíôßèåôç èÝóç EUR/JPY âñßóêïíôáé óôïõò Ðßíáêåò 2:1 Ýùò

2:32 ôïõ ÐáñáñôÞìáôïò Â2. Ôá ìïíôÝëá ðïõ ðñïêýðôïõí ùò ðéï êáôÜëëçëá áðü ôá ôåóô åßíáé

áõôü ôçò RiskMetrics êáé ôï EGARCH-Normal. ¸ðïíôáé ôï ARCH-t, ôï EGARCH-GED êáé ôï

APARCH-t. ÁíÜìåóÜ ôïõò îå÷ùñßæåé ôï APARCH-t, ôï ïðïßï åßíáé áðïäåêôü êé áðü ôïõò ôñåéò

åëÝã÷ïõò, ðïõ áíôéóôïé÷ïýí óå åðßðåäï åìðéóôïóýíçò õðïëïãéóìïý ôïõ VaR 99%. Áíôßèåôá, áõôÜ

ðïõ äåí ðåñíïýí êáíÝíá Ýëåã÷ï åßíáé ç ÉóôïñéêÞ Ðñïóïìïßùóç ãéá üëï ôï äåßãìá êé ç GARCH

Normal Filtered. ¼ðùò ðáñáôçñïýìå, õðÜñ÷ïõí êÜðïéåò äéáöïñïðïéÞóåéò óôá êáëýôåñá êáé óôá

÷åéñüôåñá ìïíôÝëá áíÜìåóá óôéò äýï èÝóåéò ôçò ßäéáò éóïôéìßáò.

Óôï ÐáñÜñôçìá Â3 ïé Ðßíáêåò 3:3 − 3:34 ðåñéëáìâÜíïõí ôá áðïôåëÝóìáôá ôçò éóïôéìßáò

GBP/EUR åíþ ïé Ðßíáêåò 4:1− 4:32 (ÐáñÜñôçìá Â4) ôá áíôßóôïé÷á ôçò èÝóçò EUR/GBP. Ôá

ìïíôÝëá, ðïõ åßíáé ôá ðëÝïí åðáñêÝóôåñá, êáèþò ðåñíïýí üëïõò ôïõò åëÝã÷ïõò, ãéá õðïëïãéóìü

ôïõ VaR ôüóï óôï 95% üóï êáé óôï 99%, åßíáé ôçò RiskMetrics êáé ôï EGARCH-GED. Ôá

áìÝóùò åðüìåíá êáëýôåñá åßíáé ôï EGARCH-Normal êáé ôï EGARCH-t, êáèþò êáé ôá äýï

ðåñíïýí êáé ôïõò ôñåéò åëÝã÷ïõò ãéá VaR õðïëïãéóìÝíï óôï 95% êé Ýíáí áðü ôïõò ôñåéò ãéá

VaR, ðïõ õðïëïãßóôçêå óôï 99% (ôïí LRuc êáé ôïí LRind áíôßóôïé÷á). Óôï áíôßèåôï Üêñï

âñßóêåôáé ôï Historical Simulation 2 (ãéá äåßãìá 500 çìåñþí), ôï ïðïßï áðïññßðôåôáé ðáíôïý.

¼óï ãéá ôçí áíôßèåôç èÝóç, ôá êáëýôåñá ìïíôÝëá åßíáé ôï ARCH-t êáé ôï EGARCH-t áöïý äåí

áðïññßðôïíôáé áðü êáíÝíáí Ýëåã÷ï. Ôá äå áíáîéüðéóôá, ðïõ äåí ðåñíïýí êáíÝíá áðü ôá ôåóô,

57



åßíáé ôï Historical Simulation All (ãéá üëï ôï äåßãìá) êáé ôï Variance-Covariance.

¼óï ãéá ôçí éóïôéìßá USD/EUR êáé ôçí áíôßèåôç èÝóç ôçò EUR/USD, ôá óõìðåñÜóìáôÜ ìáò

âãáßíïõí áðü ôïõò Ðßíáêåò 5:3− 5:34 êáé 6:1− 6:32, ôùí ÐáñáñôçìÜôùí Â5 êáé Â6, áíôßóôïé÷á.

Ôï åðéêñáôÝóôåñï ìïíôÝëï ãéá ôçí USD/EUR åßíáé ôï ARCH-t, êáèþò åßíáé áðïäåêôü áðü

üëïõò ôïõò åëÝã÷ïõò. Ôá áìÝóùò åðüìåíá åßíáé áõôü ôçò RiskMetrics, ôï ïðïßï áðïññßðôåôáé

ìüíï ãéá ôïí Ýëåã÷ï LRuc ãéá VaR óôï 99% êáé ôï EGARCH-Normal, ôï ïðïßï áðïññßðôåôáé

ãéá ôïí ßäéï Ýëåã÷ï, áëëÜ ãéá VaR óôï 95%. Åðßóçò, áîéüðéóôá èåùñïýíôáé êáé ôá EGARCH-t

êáé APARCH-t áöïý ãéá VaR óôï 99% åßíáé áðïäåêôÜ êáé ãéá ôá ôñßá êñéôÞñéá åíþ ãéá VaR

óôï 95% áðïññßðôïíôáé ãéá ôá LRuc êáé LRcc. Ç ìÝèïäïò, ðïõ ðñïêýðôåé ùò ëéãüôåñï áîéüðéóôç

åßíáé ç Extreme Value Theory, ðïõ ðåñíÜåé ìüíï ôï ôåóô LRind ãéá VaR óôï 99%. ÔÝëïò,

ãéá ôçí EUR/USD ôï êáëýôåñï ìïíôÝëï åßíáé êáé ðÜëé ôï ARCH-t áöïý áðïññßðôåôáé ìüíï

ãéá ôïí Ýëåã÷ï LRind ãéá VaR ðïõ õðïëïãßóôçêå ãéá äéÜóôçìá åìðéóôïóýíçò 99%. Ôï áìÝóùò

åðüìåíï åßíáé ôï EGARCH-Normal ðïõ åßíáé áðïäåêôü êáé óôá ôñßá ôåóô ãéá VaR óôï 95% êáé

äåí åßíáé áðïäåêôü ìüíï ãéá ôá LRuc êáé LRcc ãéá VaR óôï 99%. Ôá ìïíôÝëá, ðïõ ðåñíïýí

ìïíÜ÷á Ýíáí Ýëåã÷ï êáé ÷áñáêôçñßæïíôáé ùò ëéãüôåñï áîéüðéóôá åßíáé ôï Historical Simulation

2 (ãéá äåßãìá 500 çìåñþí), ôï ARCH-GED, ôï GARCH Normal Filtered, ôï APARCH-t êáé ôï

APARCH-GED.

Óõíïøßæïíôáò ôá ðáñáðÜíù, êáôáëÞãïõìå óôéò åîÞò ãåíéêÝò äéáðéóôþóåéò ãéá ôá äåäïìÝíá

ìáò. Ôá ìïíôÝëá, ôá ïðïßá åìöáíßæïíôáé íá ðëçñïýí ôá ðåñéóóüôåñá áðü ôá êñéôÞñéá ôïõ Christof-

fersen êáé óôéò ôñåéò éóïôéìßåò êáé ãéá ôéò äýï èÝóåéò, åßíáé ôï ARCH êáé ôï EGARCH. Ç äå

ðéï áîéüðéóôç êáôáíïìÞ ãéá ôéò ðáñáâéÜóåéò ðñïÝêõøå üôé åßíáé ç Student's-t. Áíôßèåôá, åíôåëþò

áíåðáñêÞ ðñïêýðôïõí ó÷åäüí óå üëåò ôéò ðåñéðôþóåéò ôá áðëïýóôåñá ìïíôÝëá, äçëáäÞ ç Éóôï-

ñéêÞ Ðñïóïìïßùóç êáé ôï Variance-Covariance. Ç ìïíáäéêÞ ðåñßðôùóç, ðïõ äåí õðÜñ÷åé êÜðïéï

ìïíôÝëï ôï ïðïßï íá áðïññßðôåôáé ãéá üëïõò ôïõò åëÝã÷ïõò åßíáé ç éóïôéìßá EUR/USD ãéá ôçí

ïðïßá ùò ëéãüôåñï êáôÜëëçëá ðáñïõóéÜæïíôáé ôá ðéï óýíèåôá ðáñáìåôñéêÜ ìïíôÝëá, üðùò ôï

APARCH, ôï GARCH Normal Filtered êáé ôï ARCH. Áêüìç ðáñáôçñïýìå, üôé ãéá ôéò èÝóåéò

ôçò ßäéáò éóïôéìßáò äåí åßíáé áðáñáßôçôï üôé èåùñïýíôáé åðáñêÝóôåñá ôá ßäéá áêñéâþò ìïíôÝëá.

ÂÝâáéá, ðáñÜ ôï ãåãïíüò üôé êÜðïéá áðü ôá ìïíôÝëá ðïõ åðåîåñãáóôÞêáìå ðÝñáóáí üëïõò ôïõò

åëÝã÷ïõò ãéá VaR êáé ôïõ 95% êáé ôïõ 99% êáé êÜðïéá Üëëá äåí ðÝñáóáí êáíÝíáí, äåí åßìáóôå
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óå èÝóç íá ðïýìå ìå óéãïõñéÜ ðïéá åßíáé áêáôÜëëçëá ìïíôÝëá êéíäýíïõ.

4.4 Stress Testing ôùí ìïíôÝëùí

Ôï ôåëåõôáßï êáé óçìáíôéêüôåñï óôÜäéï êáôÜ ôç ìåëÝôç ìáò ãéá ôéò ôñåéò éóïôéìßåò åßíáé

ç åêôÝëåóç óåíáñßùí áêñáßùí êáôáóôÜóåùí, äçëáäÞ ôï ëåãüìåíï stress testing. Óôü÷ïò ìáò

åßíáé íá åëÝãîïõìå áí ôï VaR, ðïõ õðïëïãßóáìå ìå ôá ðñïáíáöåñèÝíôá ìïíôÝëá, ðñïâëÝðåé

åðáñêþò ôéò åíäå÷üìåíåò ìåëëïíôéêÝò áðþëåéåò, áêüìá êáé óôçí ðåñßðôùóç åìöÜíéóçò êÜðïéïõ

ó÷åäüí áðßèáíïõ ãåãïíüôïò éêáíïý ùóôüóï íá ôáñÜîåé óçìáíôéêÜ ôçí åîÝëéîç ôùí ìåëëïíôéêþí

áðïäüóåùí. ÐñïêåéìÝíïõ íá åðéôåõ÷èåß áõôü áêïëïõèÞóáìå ôç ìåèïäïëïãßá, ðïõ åöÜñìïóáí ïé

Alexander Carol êáé Sheedy Elizabeth óôçí åñãáóßá ôïõò ìå ôßôëï \Developing a stress testing

framework based on market risk models", [1].

ÎåêéíÞóáìå ëïéðüí, èåùñþíôáò Ýíá áñ÷éêü shock (initial shock) å∗, ôï ïðïßï åðéëÝîáìå íá

ðáñá÷èåß åßôå áðü ôçí åìðåéñéêÞ êáôáíïìÞ åßôå áðü ôçí êáôáíïìÞ Student's-t. Óôçí ðåñßðôùóç

ôçò åìðåéñéêÞò êáôáíïìÞò ôï áñ÷éêü shock ãéá ìßá èÝóç long åßíáé ôï á ðïóïóôçìüñéü ôçò åíþ ãéá

ôçí êáôáíïìÞ Student's-t ðñïêýðôåé áðü ôç ó÷Ýóç 3:1, ðïõ äßíåôáé óôçí ðáñÜãñáöï 3:2:1. Óôçí

ðáñïýóá åñãáóßá åðéëÝîáìå ùò á ôï 0:0002 êáé ôï 0:0005, äçëáäÞ áíáöåñüìáóôå óå áðþëåéåò ãéá

ôéò ïðïßåò åßìáóôå âÝâáéïé êáôÜ 99:98% êáé 99:95% áíôéóôïß÷ùò, üôé äåí ðñüêåéôáé íá îåðåñá-

óôïýí ìÝóá óå ìßá çìÝñá. Ï Ðßíáêáò 1, ðïõ áêïëïõèåß ðáñïõóéÜæåé ôéò äýï áõôÝò åíáëëáêôéêÝò

ðñïóåããßóåéò ãéá ôïí ðñïóäéïñéóìü ôïõ áñ÷éêïý shock ãéá ôéò long èÝóåéò ôçò êáèåìßáò éóïôéìßáò

êáé ãéá ôéò äýï ôéìÝò ôïõ á.
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Πίνακας 1. Εκτίμηση του αρχικού shock για τα stress tests 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Αρχικό shock 

ανά μοντέλο 

 Short JPY/ 

Long EUR 

 (%) 

Short GBP/ 

Long EUR 

(%) 

Short USD/ 

Long EUR 

(%) 

α=0.0002 Εμπειρική -6.99 -2.73 -3.88 

 Student ’s-t -7.61 -4.84 -4.77 

α=0.0005 Εμπειρική -6.12 -2.73 -2.96 

 Student ’s-t -6.01 -3.83 -3.93 
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Ïñßóáìå ôï áñ÷éêü shock ÷ñçóéìïðïéþíôáò üëá ôá äåäïìÝíá ìáò ìÝ÷ñé êáé ôï ÌÜñôéï ôïõ 2009.

Áðü ôá áðïôåëÝóìáôÜ ìáò äéáðéóôþíïõìå, üôé óå üëåò ôéò ðåñéðôþóåéò ç êáôáíïìÞ Student's-t

äßíåé ôá ìåãáëýôåñá êáôÜ áðüëõôç ôéìÞ shocks. Ç ìïíáäéêÞ åîáßñåóç ðáñïõóéÜæåôáé óôçí éóïôéìßá

short JPY/long EUR ãéá åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò á=0:0005, üðïõ ç åìðåéñéêÞ êáôáíïìÞ ìáò äßíåé

ëßãï ìåãáëýôåñï shock áðü ôï áíôßóôïé÷ï ôçò Student's-t. Åðßóçò, üðùò Þôáí áíáìåíüìåíï, ôá

shocks ðïõ ðñïÝñ÷ïíôáé áðü ôçí ßäéá êáôáíïìÞ ãéá á=0:0002 åßíáé ìåãáëýôåñá áðü ôá áíôßóôïé÷á

ãéá á=0:0005.

Ôï åðüìåíï âÞìá ìáò Þôáí íá åöáñìüóïõìå ìßá óôñáôçãéêÞ ìïíôåëïðïßçóçò ôùí áðïôå-

ëåóìÜôùí ìáò ìåôÜ ôï shock (after shock), êáôÜëëçëç ãéá ôá äåäïìÝíá ðïõ åðåîåñãáóôÞêáìå.

ÅñãáóôÞêáìå ìüíï ãéá conditional ìïíôÝëá êéíäýíïõ êáé óõãêåêñéìÝíá ãéá ôï ARCH-Student's-

t êáé ãéá Üëëá äýï, ôá ïðïßá óýìöùíá ìå ôï backtesting ðïõ äéåíåñãÞóáìå íùñßôåñá, ðñïÝêõøáí

ùò ôá êáôáëëçëüôåñá ãéá êÜèå éóïôéìßá. Ç ìåëÝôç ìáò Ýãéíå ãéá ôéò long èÝóåéò áöïý, üðùò

ãíùñßæïõìå, ç äéáäéêáóßá ðïõ áêïëïõèåßôáé åßíáé åíôåëþò áíÜëïãç êáé ãéá ôéò áíôßóôïé÷åò short

èÝóåéò.

¸ôóé, áêïëïõèþíôáò ôç ìÝèïäï ôùí Alexander êáé Sheedy, ðïõ áíáöÝñáìå óôçí ðáñÜãñáöï

3:2:2, åêôéìÞóáìå ôéò äéáóðïñÝò ðïõ ðñïêýðôïõí ãéá êÜèå ìïíôÝëï ãéá êÜèå ìßá çìÝñá ôïõ stress

test ìå âÜóç ôï åêÜóôïôå áñ÷éêü shock åßôå áõôü ðñïÝñ÷åôáé áðü ôçí åìðåéñéêÞ êáôáíïìÞ åßôå

áðü ôç Student's-t. Êáôüðéí ðñïóïìïéþóáìå ìå ôç ìÝèïäï Monte Carlo, 30000 ìïíïðÜôéá ðéèá-

íþí áðïäüóåùí ôùí éóïôéìéþí ìáò ãéá ÷ñïíéêü ïñßæïíôá 20 çìåñþí, äçëáäÞ ãéá Üëëåò 19 çìÝñåò

ðÝñáí ôçò çìÝñáò ôïõ áñ÷éêïý shock. ÅðéëÝîáìå, ç äéÜñêåéá ôïõ stress test ìáò íá åßíáé 20 çìÝñåò

êé ü÷é ìßá, ïõôþò þóôå íá óõìðåñéëáìâÜíïíôáé ðéèáíÝò êáèõóôåñÞóåéò óôï êëåßóéìï ìßáò èÝóçò.

Ìå Üëëá ëüãéá, ïé 20 çìÝñåò óõíéóôïýí ôçí ðåñßïäï äéáêñÜôçóçò (holding period), äçëáäÞ ôï

äéÜóôçìá ðïõ áðáéôåßôáé ìÝ÷ñé íá áíôéóôáèìéóôåß ðëÞñùò (fully hedged) ôï ÷áñôïöõëÜêéï Ýíáíôé

ðåñáéôÝñù áðùëåéþí. Ôåëåéþíïíôáò, õðïëïãßóáìå ôçí áèñïéóôéêÞ êáôáíïìÞ ôùí áðùëåéþí ðñï-

êåéìÝíïõ íá äéáðéóôþóïõìå ðüóç åíäÝ÷åôáé íá åßíáé ç óõíïëéêÞ áðþëåéá, óýìöùíá ìå ôï stress

test ãéá êÜèå ìßá áðü ôéò çìÝñåò äéÜñêåéÜò ôïõ. Ðéï óõãêåêñéìÝíá, êáôáëÞîáìå óå áðþëåéåò ãéá

ôéò ïðïßåò åßìáóôå êáôÜ 99% âÝâáéïé, üôé äåí ðñüêåéôáé íá îåðåñáóôïýí óå ìßá çìÝñá, äåäïìÝíïõ

üôé ôï áñ÷éêü shock åßìáóôå åßôå 99:98% åßôå 99:95% óßãïõñïé üôé äåí ðñüêåéôáé íá åðéöÝñåé

ìåãáëýôåñç áðþëåéá ìÝóá óå ìßá çìÝñá, áðü áõôÞ ðïõ åêôéìÞóáìå. Ôá âÞìáôá áõôÜ ôá åöáñ-
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ìüóáìå áíáëõôéêÜ óå Ýíáí êþäéêá óôï EViews, ï ïðïßïò ôñïðïðïéåßôáé êÜèå öïñÜ ùò ðñïò ôéò

ðáñáìÝôñïõò ôïõ, áíÜëïãá ìå ôï ìïíôÝëï êáé ùò ðñïò ôïí ôñüðï ìå ôïí ïðïßï õðïëïãßæïíôáé ïé

ôõðïðïéçìÝíåò (standardized) áðïäüóåéò, áíÜëïãá ìå ôçí êáôáíïìÞ ðïõ ìåëåôÜìå. Ïé êþäéêåò,

ðïõ ÷ñçóéìïðïéÞóáìå ãéá üëåò ôéò ðéèáíÝò ðåñéðôþóåéò, ðáñïõóéÜæïíôáé óôï ÐáñÜñôçìá Ã ôïõ

ÐáñáñôÞìáôïò, óôï ôÝëïò ôçò åñãáóßáò.

Áíáëýïíôáò ôþñá êÜèå ìßá éóïôéìßá îå÷ùñéóôÜ Ý÷ïõìå ôá áêüëïõèá. Ãéá ôçí short JPY/long

EUR äéåíåñãÞóáìå stress testing âáóéóìÝíï óå ôñßá Conditional t êáé óå ôñßá Conditional Em-

pirical ìïíôÝëá, óôï ARCH, óôï EGARCH êáé óôï APARCH. Ôá áðïôåëÝóìáôÜ ìáò öáßíïíôáé

óôá åðüìåíá ãñáöÞìáôá.

62



Γράφημα 1. Απώλειες ανά ημέρα που προκύπτουν από τα Stress Tests 

Γράφημα 1.1. Απώλειες για αρχικά shocks από την Student ’s-t για το μοντέλο ARCH-t 

 

 

 

Γράφημα 1.2. Απώλειες για αρχικά shocks από την Student ’s-t για το μοντέλο EGARCH-t 
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Γράφημα 1.3. Απώλειες για αρχικά shocks από την Student ’s-t για το μοντέλο APARCH-t 

 

 

 

Γράφημα 1.4. Απώλειες για αρχικά shocks από την Εμπειρική για το μοντέλο ARCH-t 
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Γράφημα 1.5. Απώλειες για αρχικά shocks από την Εμπειρική για το μοντέλο EGARCH-t 

 

 

 

Γράφημα 1.6. Απώλειες για αρχικά shocks από την Εμπειρική για το μοντέλο APARCH-t 
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Óôïí ïñéæüíôéï Üîïíá êÜèå ãñáöÞìáôïò Ý÷ïõìå ôï ÷ñïíéêü ïñßæïíôá ôïõ stress test, óôïí êÜ-

èåôï ôçí áîßá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ ùò ðïóïóôü êáé ïé ãñáöéêÝò ðáñáóôÜóåéò ìáò äåß÷íïõí ôçí

99% áðþëåéá ôïõ stress test (stress loss), ç ïðïßá áíôéóôïé÷åß óå áñ÷éêü shock óôï 99:98% êáé

óôï 99:95% ðïóïóôçìüñéï. Óå ãåíéêÝò ãñáììÝò äéáðéóôþíïõìå, üôé ó÷åäüí óå üëï ôï ÷ñï-

íéêü äéÜóôçìá ôùí 20 çìåñþí êáé ãéá üëá ôá ìïíôÝëá êéíäýíïõ, ôï áñ÷éêü shock óôï 99:98%

ðïóïóôçìüñéï ìáò ïäçãåß óå ìåãáëýôåñåò áðþëåéåò ôïõ stress test. Áêüìç, ôï ARCH-t äßíåé

áðü ôçí ðñþôç êéüëáò çìÝñá ìåãáëýôåñåò áðþëåéåò áðü ôá Üëëá äýï ìïíôÝëá áíåîÜñôçôá áðü

ôçí êáôáíïìÞ ðïõ ðñïÝñ÷åôáé ôï áñ÷éêü shock. ÅíäåéêôéêÜ ôçí ðñþôç çìÝñá ãéá ôï ARCH-t ç

99% áðþëåéá, ãéá áñ÷éêü shock áðü ôç Student's-t, óôï 99:98% ðïóïóôçìüñéï áíôéóôïé÷åß óôï

11:12% ôçò áîßáò ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ åíþ ãéá ôï EGARCH-t áíôéóôïé÷åß óôï 2:60% êáé ãéá ôï

APARCH-t óôï 2:80%. Óôç äå åìðåéñéêÞ êáôáíïìÞ ïé áèñïéóôéêÝò áðþëåéåò åßíáé ó÷åäüí ôáõôü-

óçìåò êáè' üëç ôç äéÜñêåéá ôïõ ôåóô, éäßùò óôï EGARCH-t êáé óôï APARCH-t. ÅðéðëÝïí ãéá

üëá ôá ìïíôÝëá ðáñáôçñïýìå, üôé ãéá áñ÷éêü shock óôï 99:98% áðü ôç Student's-t, ïé áðþëåéåò

ùò ðïóïóôÜ åðß ôçò áîßáò ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ åßíáé ìåãáëýôåñåò áðü ôéò áíôßóôïé÷åò ãéá áñ÷éêü

shock áðü ôçí åìðåéñéêÞ êáôáíïìÞ. Áíôßèåôá, ãéá áñ÷éêü shock óôï 99:95% áðü ôç Student's-t,

ïé áðþëåéåò åßíáé åëáöñþò ìéêñüôåñåò áðü ôéò áíôßóôïé÷åò ãéá áñ÷éêü shock áðü ôçí åìðåéñéêÞ

êáôáíïìÞ. Ï ëüãïò ðïõ óõíÝâç áõôü åßíáé ôï ãåãïíüò üôé, Ýíá ìåãÜëï áñ÷éêü shock åýëïãá

åðéöÝñåé ìåôÝðåéôá ìåãÜëåò áðþëåéåò. ÅðïìÝíùò, åöüóïí óôç ìßá ðåñßðôùóç ç Student's-t Ý÷åé

äþóåé ìåãáëýôåñï áñ÷éêü shock áðü áõôü ôçò åìðåéñéêÞò (Ðßíáêáò 1), óõíåðÜãåôáé üôé êáé ïé

áðþëåéåò ðïõ ðñïêýðôïõí óôçí ðïñåßá ôïõ stress test èá åßíáé ìåãáëýôåñåò. Åíôåëþò áíÜëïãá,

ãéá áñ÷éêü shock óôï 99:95% ðñïÝêõøå üôé ç Student's-t äßíåé ëßãï ìéêñüôåñï áðïôÝëåóìá áðü

ôçí åìðåéñéêÞ, óõíåðþò êáé ïé åðåñ÷üìåíåò áðþëåéåò åßíáé åëÜ÷éóôá ìéêñüôåñåò.

Áí ôþñá èåëÞóïõìå íá óõãêñßíïõìå ôéò áðþëåéåò, ðïõ ðñïÝêõøáí áðü ôá stress tests ìáò

ãéá ôá ôñßá conditional ìïíôÝëá, ìå ôçí åðïðôéêÞ êåöáëáéáêÞ åðÜñêåéá, üðùò áõôÞ ðñïâëÝðåôáé

áðü ôç Âáóéëåßá ÉÉ (regulatory capital requirements), Ý÷ïõìå ôéò ðáñáêÜôù ðáñáôçñÞóåéò. Êáô'

áñ÷Þí åêöñÜóáìå ôçí êåöáëáéáêÞ åðÜñêåéá ùò ðïóïóôü ôçò áîßáò ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ êáé ôçí

õðïëïãßóáìå ãéá êÜèå ìïíôÝëï êéíäýíïõ ùò −3∗V aR0:01;10−day. Ãéá ôï ARCH-t ëïéðüí, âñÞêáìå

üôé ôï êåöÜëáéï ðïõ áðáéôåßôáé éóïýôáé ìå ôï 20:55% ôçò áîßáò ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ. ¼ðùò

äéáðéóôþíïõìå üìùò âëÝðïíôáò ôá ÃñáöÞìáôá 1:1 êáé 1:4, ôï êåöÜëáéï, ï õðïëïãéóìüò ôïõ
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ïðïßïõ Ýãéíå ìå âÜóç ôï VaR êÜèå ìïíôÝëïõ, äåí åðáñêåß ðáñÜ ìüíï ôéò ðñþôåò çìÝñåò. ¸ôóé,

áðü ôï ÃñÜöçìá 1:1 ïäçãïýìáóôå óôï óõìðÝñáóìá, üôé ôï êåöÜëáéï îåðåñíÜåé ôéò áðþëåéåò ôïõ

stress test áí ï ÷ñïíéêüò ïñßæïíôáò äåí åßíáé ðÝñá áðü 2 Þ 4 çìÝñåò (áíÜëïãá ìå ôï ìÝãåèïò

ôïõ áñ÷éêïý shock). Óôï äå ÃñÜöçìá 1:4 ìüíï ôéò ôñåéò ðñþôåò çìÝñåò ôï êåöÜëáéï êáëýðôåé

ôéò áðþëåéåò ôïõ stress test êáé ãéá ôá äõï äéáöïñåôéêÜ shock. Ãßíåôáé ëïéðüí êáôáíïçôü, üôé áí

èÝëïõìå íá åßìáóôå êáëõììÝíïé ãéá Ýíá äéÜóôçìá ìåãáëýôåñï ôùí 2 Þ 3 Þ 4 çìåñþí èá ðñÝðåé

íá áõîÞóïõìå ôï åðïðôéêü êåöÜëáéï. Ãéá ôï äåýôåñï ìïíôÝëï, ôï EGARCH-t, õðïëïãßóáìå

üôé ôï êåöÜëáéï ðïõ áðáéôåßôáé áíôéóôïé÷åß óôï 12:99% ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ êáé åßíáé åðáñêÝò

Ýíáíôé ôùí åðåñ÷üìåíùí áðùëåéþí ôïõ stress test ìüíï ãéá ôéò 4 Þ 5 ðñþôåò çìÝñåò ãéá áñ÷éêü

shock óôï 99:98% Þ óôï 99:95% áíôßóôïé÷á (ÃñÜöçìá 1:2). ¼óï ãéá ôçí ðåñßðôùóç ðïõ ôï

shock ðñïÝñ÷åôáé áðü ôçí åìðåéñéêÞ êáôáíïìÞ ôï êåöÜëáéï åßíáé áñêåôü ãéá ôçí êÜëõøç ôùí

áðùëåéþí ãéá äéÜóôçìá 5 çìåñþí (ÃñÜöçìá 1:5). ÔÝëïò ãéá ôï APARCH-t, ç âáóéæüìåíç óôï

VaR êåöáëáéáêÞ åðÜñêåéá åßíáé ôï 19:92% ôçò áîßáò ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ êáé îåðåñíÜ ôéò áðþëåéåò

áðü ðéèáíÝò áêñáßåò êáôáóôÜóåéò ãéá ÷ñïíéêü ïñßæïíôá 7 çìåñþí áíåîÜñôçôá áðü ôï ìÝãåèïò ôïõ

áñ÷éêïý shock êáé áðü ôçí êáôáíïìÞ ðñïÝëåõóÞò ôïõ (ÃñÜöçìá 1:3 êáé ÃñÜöçìá 1:6).

¼óïí áöïñÜ óôç äåýôåñç éóïôéìßá, äçëáäÞ ôçí short GBP/long EUR, ôá stress test ìáò,

Ýãéíáí ãéá ôï ìïíôÝëï ôçò RiskMetrics, ãéá ôï ARCH-t êáé ãéá ôï EGARCH-GED. Åðéäéþîáìå

íá ðáñáôçñÞóïõìå ôç óõìðåñéöïñÜ ôñéþí áñêåôÜ äéáöïñåôéêþí ìïíôÝëùí êáé ìÜëéóôá ôï ARCH

êáé ôï EGARCH äéáöÝñïõí êáé ùò ðñïò ôéò conditional êáôáíïìÝò ôïõò. Ïé åêôéìÞóåéò (ôéìÝò),

ðïõ ðñïÝêõøáí ìáò ïäÞãçóáí óôá áêüëïõèá ãñáöÞìáôá.
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Γράφημα 1.7. Απώλειες για αρχικά shocks από την Student ’s-t για το μοντέλο RiskMetrics 

 

 

 

Γράφημα 1.8. Απώλειες για αρχικά shocks από την Student ’s-t για το μοντέλο ARCH-t 
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Γράφημα 1.9. Απώλειες για αρχικά shocks από την Student ’s-t για το μοντέλο EGARCH-GED 

 

 

 

 

Γράφημα 1.10. Απώλειες για αρχικά shocks από την Εμπειρική για το μοντέλο RiskMetrics 
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Γράφημα 1.11. Απώλειες για αρχικά shocks από την Εμπειρική για το μοντέλο ARCH-t 

 

 

 

 

Γράφημα 1.12. Απώλειες για αρχικά shocks από την Εμπειρική για το μοντέλο EGARCH-GED 
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Ìßá ðñþôç ðáñáôÞñçóç åßíáé üôé ãéá áñ÷éêü shock áðü ôç Student's-t, ôï ìïíôÝëï ôçò RiskMetrics

áðü Ýíá ÷ñïíéêü óçìåßï êé Ýðåéôá äßíåé ìåãáëýôåñåò áðþëåéåò áðü ôá Üëëá äýï ìïíôÝëá êáé

ðáñïõóéÜæåé óçìáíôéêÞ äéáöïñÜ ìåôáîý ôùí áðùëåéþí ãéá áñ÷éêü shock äéáöïñåôéêïý ìåãÝèïõò, ç

ïðïßá áõîÜíåôáé ìå ôï ðÝñáóìá ôïõ ÷ñüíïõ. Ôéò ðñþôåò çìÝñåò, ìåãáëýôåñåò áðþëåéåò åêôéìþíôáé

áðü ôï ARCH-t êáé ç äéáöïñÜ áíÜìåóá óôéò áðþëåéåò ðïõ äßíïõí áíÜ çìÝñá ôá äéáöïñåôéêïý

ìåãÝèïõò shock, åßíáé ó÷åäüí óôáèåñÞ. Ðáñáäåßãìáôïò ÷Üñç, ôï ìïíôÝëï ôçò RiskMetrics ôçí

20ç çìÝñá ãéá shock óôï 99:98% Ýäùóå áðþëåéá ôçò ôÜîçò ôïõ 42:18% åíþ ãéá shock óôï 99:95%

ç áðþëåéá Þôáí 34:69%. Ïé áíôßóôïé÷åò ôéìÝò ãéá ôï ARCH-t åßíáé 33:25% êáé 31:18% êáé ãéá ôï

EGARCH-GED 36:16% êáé 33:20%. Ôçí 1ç çìÝñá ôïõ ôåóô ãéá shock óôï 99:98% ôï ARCH-

t åêôßìçóå áðþëåéá 5:98% åíþ ôï ìïíôÝëï ôçò RiskMetrics êáé ôï EGARCH-GED åêôßìçóáí

2:98% êáé 1:80% áíôéóôïß÷ùò. Óå áíôßèåóç ìå ðñéí, ïé áðþëåéåò ôùí ôñéþí ìïíôÝëùí, üôáí ôï

áñ÷éêü shock åðéëÝ÷èçêå áðü ôçí åìðåéñéêÞ êáôáíïìÞ, ôáõôßæïíôáé ó÷åäüí áðüëõôá êáè' üëç ôç

äéÜñêåéá ôïõ ôåóô ãéá ôá äýï äéáöïñåôéêïý ìåãÝèïõò shock. Åðßóçò, êáé ãéá ôá ôñßá ìïíôÝëá, ïé

áðþëåéåò ðïõ åêôéìÞèçêáí åßíáé ìåãáëýôåñåò ãéá shock óôï 99:98% áðü üôé óôï 99:95% êáé ãéá

shock áðü ôç Student's-t áðü üôé áðü ôçí åìðåéñéêÞ.

Ãéá ôï åðïðôéêü êåöÜëáéï ðïõ âáóßæåôáé óôï VaR ôïõ êÜèå ìïíôÝëïõ, Ý÷ïõìå ôá åîÞò. Áðü

ôï ìïíôÝëï ôçò RiskMetrics ðñïÝêõøå, üôé ôï áíáãêáßï êåöÜëáéï óõíéóôÜ ôï 7:10% ôçò áîßáò

ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ. Áðü ôï ãñÜöçìá 1:7 üìùò äéáðéóôþíïõìå, üôé ôï ðïóïóôü áõôü êáëýðôåé

ôéò áðþëåéåò ìüíï ãéá ôéò ðñþôåò 2 Þ 3 çìÝñåò ãéá ôá äýï åíáëëáêôéêÜ shock åíþ óôï ÃñÜöçìá

1:10 âëÝðïõìå üôé áí ç äéÜñêåéá ôïõ ôåóô äåí îåðåñíÜ ôéò 4 çìÝñåò ôüôå ôï êåöÜëáéï êáèßóôáôáé

åðáñêÝò êáé ãéá ôá äýï shock. Áðü ôï ARCH-t êáôáëÞîáìå üôé ÷ñåéáæüìáóôå êåöÜëáéï ßóï ìå

12:22% ôï ïðïßï îåðåñíÜ ôéò áðþëåéåò åßôå áí ï ÷ñïíéêüò ïñßæïíôáò äåí õðåñâáßíåé ôéò 3 Þ ôéò

5 çìÝñåò (ÃñÜöçìá 1:8) åßôå áí äåí åßíáé ðÝñá áðü ôéò 6 çìÝñåò (ÃñÜöçìá 1:11). ¼óï ãéá ôï

EGARCH-GED ç êåöáëáéáêÞ åðÜñêåéá ðñïóäéïñßóáìå üôé éóïýôáé ìå ôï 7:93% êáé üðùò öáßíåôáé

óôï ÃñÜöçìá 1:9, ìáò åîáóöáëßæåé ãéá ÷ñïíéêü äéÜóôçìá ðïõ äåí åßíáé ìåãáëýôåñï áðü 4 çìÝñåò

ãéá shock áðü ôçí êáôáíïìÞ Student's-t Þ 5 çìÝñåò ãéá shock áðü ôçí åìðåéñéêÞ (ÃñÜöçìá 1:12).

Ïëïêëçñþóáìå ôç äéáäéêáóßá ôïõ stress testing ãéá ôçí éóïôéìßá short USD/long EUR ãéá

ôo ìïíôÝëï ôçò RiskMetrics êáé ôá ìïíôÝëá ARCH-t êáé EGARCH-Normal. ¸ôóé, Ý÷ïõìå ôá

ðáñáêÜôù ãñáöÞìáôá.
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Γράφημα 1.13. Απώλειες για αρχικά shocks από την Student ’s-t για το μοντέλο RiskMetrics 

 

 

 

 

Γράφημα 1.14. Απώλειες για αρχικά shocks από την Student ’s-t για το μοντέλο ARCH-t 
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Γράφημα 1.15. Απώλειες για αρχικά shocks από την Student ’s-t για το μοντέλο EGARCH-Normal 

 

 

 

 

Γράφημα 1.16. Απώλειες για αρχικά shocks από την Εμπειρική για το μοντέλο RiskMetrics 
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Γράφημα 1.17. Απώλειες για αρχικά shocks από την Εμπειρική για το μοντέλο ARCH-t 

 

 

 

 

Γράφημα 1.18. Απώλειες για αρχικά shocks από την Εμπειρική για το μοντέλο EGARCH-Normal 
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¼ðùò êáé óôçí éóïôéìßá short GBP/long EUR Ýôóé êé åäþ áðü ôï ìïíôÝëï ôçò RiskMetrics ðáßñ-

íïõìå ìåãáëýôåñåò áðþëåéåò áðü üôé áðü ôá Üëëá äýï, ó÷åäüí óå üëï ôï äéÜóôçìá ôïõ ôåóô êáé

ãéá ôéò äýï ðåñéðôþóåéò áëëÜ êáé ãéá ôá äýï ìåãÝèç ôïõ shock. ¸ôóé, ð.÷. ôçí ôåëåõôáßá çìÝñá ç

99% áðþëåéá ãéá shock óôï 99:98% áðü ôçí Student's-t åßíáé 43:62% ãéá ôï RiskMetrics åíþ ãéá

ôï ARCH-t 33:86% êáé ãéá ôï EGARCH-Normal 36:69%. Ãéá shock óôï 99:95% ôá áíôßóôïé÷á

áðïôåëÝóìáôá åßíáé 37:74%, 33:72% êáé 35:30%. Ùò ðñïò ôç ãñáöéêÞ ôïõò ðáñÜóôáóç, ïé áðþ-

ëåéåò äßíïõí ôçí ßäéá åéêüíá óõãêñßíïíôáò êÜèå öïñÜ ìåôáîý ôïõò ôá ãñáöÞìáôá ðïõ ðñïÝñ÷ïíôáé

áðü ôï ßäéï ìïíôÝëï ìå shock üìùò áðü ôéò äýï äéáöïñåôéêÝò êáôáíïìÝò. Áêüìç, ïé áðþëåéåò

ðïõ ðñïêëÞèçêáí áðü ôá äéáöïñåôéêïý ìåãÝèïõò shock åßíáé ðåñßðïõ ßóåò ìåôáîý ôïõò áíÜ çìÝñá

óôï ARCH-t, öáéíüìåíï ðïõ ðáñáôçñåßôáé óôï ìïíôÝëï áõôü áíåîÜñôçôá áðü ôï áí ôï shock

ðñïÞëèå áðü ôç Student's-t Þ áðü ôçí åìðåéñéêÞ. Åðéðñüóèåôá éó÷ýåé êáé ðÜëé ç áíáìåíüìåíç

äéáðßóôùóç, üôé ìåôáîý ôùí ðïóïóôéáßùí áðùëåéþí ðïõ ðñïêýðôïõí áðü ôá äýï ìåãÝèç áñ÷éêïý

shock, ôá ìåãáëýôåñá ðñïêáëïýíôáé áðü shock óôï 99:98% ðïóïóôçìüñéï. Ôáõôü÷ñïíá áíÜìåóá

óôá shock ôùí äýï êáôáíïìþí ôá ìåãáëýôåñá ðïóïóôÜ ôá ðáßñíïõìå áðü ôç Student's-t.

Ôåëåéþíïíôáò õðïëïãßóáìå, óôçñéæüìåíïé óôï VaR, üôé ôï êåöÜëáéï ðïõ ïöåßëïõìå íá Ý÷ïõìå

ðñïêåéìÝíïõ íá êáëýøïõìå ôéò áðþëåéÝò ìáò, åßíáé 11:29% ãéá ôï RiskMetrics. Óýìöùíá ìå ôï

ÃñÜöçìá 1:13 åßíáé åðáñêÝò áí ôï ôåóô ìáò äåí îåðåñíÜåé ôéò 4 çìÝñåò åíþ áðü ôï ÃñÜöçìá 1:16

âëÝðïõìå üôé äåí ðñÝðåé íá ðáñÝñ÷ïíôáé åßôå ïé 4 åßôå ïé 5 çìÝñåò (áíÜëïãá ìå ôï ðïóïóôçìüñéï

ðïõ åðéëÝîáìå ôï shock). Ãéá ôï ARCH-t ôï áíôßóôïé÷ï ðïóïóôü åðß ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ ìáò,

ðïõ ðñÝðåé íá äéáèÝôïõìå, åßíáé 16:45% êáé üðùò äéáðéóôþíïõìå áí ï ÷ñïíéêüò ìáò ïñßæïíôáò äåí

õðåñâáßíåé ôéò 9 çìÝñåò ôüôå ïé áðþëåéåò äåí åßíáé ìåãáëýôåñåò áðü ôï êåöÜëáéü ìáò (ÃñáöÞìáôá

1:14 êáé 1:17). Ãéá ôï äå EGARCH-Normal ôï åðïðôéêü êåöÜëáéï õðïëïãßóáìå üôé åßíáé 13:85%

êáé ìáò êáëýðôåé åßôå áí åíäéáöåñüìáóôå ãéá äéÜóôçìá ìÝ÷ñé êáé 7 çìåñþí (ÃñÜöçìá 1:15 êáé

ÃñÜöçìá 1:18 ãéá shock óôï 99:98%) åßôå ìÝ÷ñé êáé 8 (ÃñÜöçìá 1:18 ãéá shock óôï 99:95%).

ÈÝëïíôáò íá åîÜãïõìå êÜðïéá ãåíéêÜ óõìðåñÜóìáôá, ðïõ ðñïÝêõøáí áðü ôçí åöáñìïãÞ ôïõ

stress testing óôá äåäïìÝíá ìáò, ìðïñïýìå íá ðïýìå ôá áêüëïõèá. ¼óï ìåãáëýôåñï åßíáé ôï

áñ÷éêü shock ôüóï ìåãáëýôåñåò åßíáé êáé ïé ìåôÝðåéôá áðþëåéåò ðïõ ðñïêáëåß. Ãéá ôï ëüãï

áõôü åöüóïí ôï shock (áíåîÜñôçôá áðü ôï áí ðñïÝñ÷åôáé áðü ôçí êáôáíïìÞ Student's-t Þ ôçí

åìðåéñéêÞ), ðïõ õðïëïãßóôçêå óôï 99:98% ðïóïóôçìüñéï åßíáé ìåãáëýôåñï áðü ôï áíôßóôïé÷ï
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óôï 99:95% ðïóïóôçìüñéï, ïäçãåß êáé óå ìåãáëýôåñåò ìåëëïíôéêÝò áðþëåéåò. Áêüìç, ó÷åäüí óå

üëåò ôéò ðåñéðôþóåéò ç Student's-t ìáò Ýäùóå ìåãáëýôåñï êáôÜ áðüëõôç ôéìÞ áñ÷éêü shock êáé

êáô' åðÝêôáóç ìåãáëýôåñá ðïóïóôÜ áðùëåéþí óôçí ðïñåßá áðü üôé ç åìðåéñéêÞ. Óõãêñßíïíôáò

ôþñá, ôá ìïíôÝëá ùò ðñïò ôï ìÝãåèïò ôùí áðùëåéþí, ðïõ åêôßìçóáí âëÝðïõìå ðùò ôá ìåãáëýôåñá

áðïôåëÝóìáôá ðáßñíïõìå áðü ôï ìïíôÝëï ôçò RiskMetrics êáé áðü ôï ARCH-t. Éäéáßôåñá üóïí

áöïñÜ óôï ARCH-t ðáñáôçñïýìå, üôé ïé áðþëåéåò áðü çìÝñá óå çìÝñá ãéá ôá äýï äéáöïñåôéêïý

ìåãÝèïõò áñ÷éêÜ shock, áíåîÜñôçôá áðü ôçí êáôáíïìÞ ðñïÝëåõóÞò ôïõò, åßíáé ó÷åäüí ßóåò Þ

áêñéâþò ßóåò. Óõíåðþò, ôï ãñáöÞìáôá ôùí áèñïéóôéêþí áðùëåéþí ãéá ôá äéáöïñåôéêïý ìåãÝèïõò

áñ÷éêÜ shock, ãéá ôï óõãêåêñéìÝíï ìïíôÝëï êáé óôéò ôñåéò éóïôéìßåò, åîåëßóóïíôáé ðáñÜëëçëá óôï

÷ñüíï. ÓõãêåêñéìÝíá äå, óôéò éóïôéìßåò short GBP/long EUR (ìüíï ãéá shock áðü ôçí åìðåé-

ñéêÞ) êáé short USD/long EUR ôáõôßæïíôáé ó÷åäüí áðüëõôá. Áéôßá áõôÞò ôçò óõìðåñéöïñÜò åßíáé

ç åî ïñéóìïý ìïñöÞ ôïõ ìïíôÝëïõ óýìöùíá ìå ôçí ïðïßá ç áñ÷éêÞ åðßäñáóç ôïõ shock ÷Üíåôáé

óôçí ðïñåßá, ãéáôß êáôÜ ôçí åîÝëéîÞ ôïõ äåí åðçñåÜæåôáé áðü ôéò ðñïçãïýìåíåò äéáêõìÜíóåéò ðáñÜ

ìüíï áðü ôï ÷ñüíï. Áõôü ãßíåôáé Üìåóá êáôáíïçôü áðü ôïí ôýðï ôïõ ARCH(1), ðïõ åßíáé ï åîÞò:

ó2
t = á0 + átå

2
t−1:

Êëåßíïíôáò áîßæåé íá åðéóçìÜíïõìå, üôé èá ìðïñïýóáìå íá äéåíåñãÞóïõìå ôá stress test ãéá ìé-

êñüôåñï ÷ñïíéêü ïñßæïíôá áðü ôéò 20 çìÝñåò, ð.÷. ãýñù óôéò 4 ìå 5 çìÝñåò. Ï ëüãïò åßíáé, üôé Ýíá

ìéêñü ÷ñïíéêü äéÜóôçìá åßíáé óõíÞèùò áñêåôü ãéá íá áíôéóôáèìßóïõìå ôéò èÝóåéò ìáò óôéò êýñéåò

éóïôéìßåò, üðùò åßíáé ïé ôñåéò ðïõ ìåëåôÞóáìå, ìéá êáé åìöáíßæïõí ìåãÜëç ñåõóôüôçôá. Ùóôüóï

óå ðåñéüäïõò êñßóçò (ìßá ôÝôïéá ðåñßïäï äéáíýïõìå êáé óôï äéÜóôçìá ðïõ åðåîåñãáóôÞêáìå) üðïõ

ç ñåõóôüôçôá åßíáé ðåñéïñéóìÝíç ïöåßëïõìå íá åßìáóôå ðéï ðñïóåêôéêïß óôçí åðéëïãÞ ôçò äéÜñ-

êåéáò ôïõ stress testing ìáò, ïðüôå ìåãáëýôåñç äéÜñêåéá èá Þôáí åíäå÷ïìÝíùò ðéï áóöáëÞò êáé

áîéüðéóôç. ÔÝëïò, äéáðéóôþíïõìå üôé ôï åðïðôéêü êåöÜëáéï ðïõ õðïëïãßóáìå óôçñéæüìåíïé óôï

VaR êÜèå ìïíôÝëïõ îå÷ùñéóôÜ, äåí åßíáé éêáíü íá êáëýøåé ôéò áðþëåéåò 20 çìåñþí. ÊáôÜ ìÝóï

üñï ìåôÜ ôéò 4 ìå 5 çìÝñåò ç áîßá ôùí áðùëåéþí åßíáé óáöþò ìåãáëýôåñç. ÊÜôé ôÝôïéï âÝâáéá,

åßíáé ëïãéêü äåäïìÝíïõ, üôé éäßùò êáôÜ ôï ôåëåõôáßï äéÜóôçìá ôïõ äåßãìáôüò ìáò, ðáñïõóéÜæåôáé

õøçëü volatility êáé õðÜñ÷åé ìßá ãåíéêüôåñç ýöåóç. ÅðéðëÝïí, åðéëÝîáìå íá õðïëïãßóïõìå ôçí
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åðïðôéêÞ êåöáëáéáêÞ åðÜñêåéá ìå ôïí ôýðï −3∗V aR0:01;10−day, ç ÷ñÞóç ôïõ ïðïßïõ ðñïûðïèÝôåé,

üôé ç áãïñÜ åßíáé õðü åõíïúêÝò óõíèÞêåò, êÜôé ðïõ äåí éó÷ýåé óôç óõãêåêñéìÝíç ðåñßðôùóç. Ï

ãåíéêüôåñïò ôýðïò, ðïõ éó÷ýåé óýìöùíá ìå ôç Âáóéëåßá ÉÉ, åßíáé

max[ç ðéï ðñüóöáôç åêôßìçóç ôïõ− V aR0:01;10−day;

k ∗ ìÝóïò üñïò ôùí− V aR0:01;10−dayãéá ôéò ôåëåõôáßåò 60 çìÝñåò]; (4.1)

üðïõ k åßíáé Ýíáò ðïëëáðëáóéáóôÞò ï ïðïßïò åðéëÝãåôáé áðü ôç ñõèìéóôéêÞ áñ÷Þ êÜèå ôüðïõ êáé

ç ìéêñüôåñç ôéìÞ ðïõ ìðïñåß íá ëÜâåé åßíáé 3. ¼ðùò êáôáëáâáßíïõìå ëïéðüí, ìå ôá õðÜñ÷ïíôá

äåäïìÝíá êáèßóôáôáé áíáãêáßá ç áýîçóç ôùí êåöáëáßùí, ðïõ ïöåßëïõìå íá äéáèÝôïõìå ìå âÜóç

ôç Âáóéëåßá ÉÉ, þóôå íá åßìáóôå éêáíïß íá áíôåðåîÝëèïõìå óôéò åðåñ÷üìåíåò äõóìåíåßò áðþëåéåò

ðïõ åêôéìÜ ôï stress testing.

77



Åðßëïãïò

Ôá óåíÜñéá áêñáßùí êáôáóôÜóåùí (stress testing) óõíéóôïýí óå êáèçìåñéíÞ âÜóç ìßá êáèéå-

ñùìÝíç êé áíáðüóðáóôç óõíéóôþóá ôçò äéïéêçôéêÞò êéíäýíùí ãéá ÷áñôïöõëÜêéá ðïõ åêôßèåíôáé

óôïí êßíäõíï ôçò áãïñÜò. Ôá ÷ñçìáôïðéóôùôéêÜ éäñýìáôá óÞìåñá, êáôüðéí óõóôÜóåùò ôçò Âá-

óéëåßáò ÉÉ, åßíáé áíáãêáóìÝíá áðü ôéò åðïðôéêÝò êáé ñõèìéóôéêÝò áñ÷Ýò íá äéåíåñãïýí stress tests

êáé íá åëÝã÷ïõí ôá åêÜóôïôå áðïôåëÝóìáôÜ ôïõò óå ó÷Ýóç ìå ôçí êåöáëáéáêÞ ôïõò åðÜñêåéá

(regulatory capital). Ùóôüóï, ïé ìÝèïäïé stress testing ðïõ åöáñìüæïíôáé ìÝ÷ñé óôéãìÞò, Ý÷ïõí

äå÷ôåß êñéôéêÝò óå ðïëëÜ åðßðåäá. Êáô' áñ÷Þí, åßíáé áäýíáôï íá ãíùñßæïõìå ôá áêñáßá ãåãï-

íüôá ðïõ äýíáíôáé íá óõìâïýí, êáèþò êáé ôçí ðéèáíüôçôá åìöÜíéóÞò ôïõò êé Ýôóé åßíáé âÜóéìï

ôï åíäå÷üìåíï íá áãíïÞóïõìå êÜðïéåò óðÜíéåò áëëÜ åýëïãåò ðåñéðôþóåéò. Åðßóçò, óõ÷íÜ ôá

ôåóô áðïôõã÷Üíïõí íá åíóùìáôþóïõí ôá ÷áñáêôçñéóôéêÜ ðïõ åìöáíßæïõí ïé áãïñÝò óå ðåñéü-

äïõò êñßóçò, üðùò ç áõîçìÝíç ðéèáíüôçôá ðåñáéôÝñù ìåãÜëùí êéíÞóåùí, ç áõîçìÝíç åðéññïÞ óôéò

êéíÞóåéò ìåôáîý ôùí áãïñþí, ç ìåãáëýôåñç ôåêìáñôÞ ìåôáâëçôüôçôá (implied volatility) êáé ç

ðåñéïñéóìÝíç ñåõóôüôçôá.

Ï ðñùôáñ÷éêüò óôü÷ïò ìáò óôçí ðáñïýóá åñãáóßá Þôáí ç åýñåóç êáôáëëÞëùí ìïíôÝëùí

êéíäýíïõ óôá ïðïßá èá ìðïñïýóáìå íá åöáñìüóïõìå stress tests óôï ðëáßóéï ôùí ìïíôÝëùí

ôïõ êéíäýíïõ ôçò áãïñÜò (market risk models). Êáôüðéí, áöüôïõ êáôáëÞîáìå óôá éäáíéêüôåñá

ìïíôÝëá, êýñéï ìÝëçìÜ ìáò Þôáí íá äéåíåñãÞóïõìå stress testing êáé íá äéáðéóôþóïõìå áí êáé

óå ðïéï âáèìü ôá áðïôåëÝóìáôá ôùí ôåóô ìáò åðÝäñáóáí óôéò åðïðôéêÝò êåöáëáéáêÝò áðáéôÞóåéò

(regulatory capital requirements) âÜóåé ôçò Âáóéëåßáò ÉÉ.

Óå ðñþôç öÜóç õðïëïãßóáìå ôçí Áîßá óå Êßíäõíï (Value at Risk-VaR) ãéá äåêáÝîé äå-

óìåõìÝíá (conditional) ìïíôÝëá êéíäýíïõ êÜðïéá åê ôùí ïðïßùí Þôáí ðáñáìåôñéêÜ (ð.÷. ôï

ARCH-Normal) êáé êÜðïéá ìç ðáñáìåôñéêÜ (ð.÷. ç ÉóôïñéêÞ Ðñïóïìïßùóç ãéá üëï ôï äåßãìá).

Ïé conditional êáôáíïìÝò, ðïõ áêïëïõèïýóáí ïé ðáñáôçñÞóåéò ìáò, Þôáí ç êáíïíéêÞ (Normal),

ç Student's-t êáé ç GED (Generalized Exponential Distribution). Ç áíÜëõóÞ ìáò Ýãéíå ãéá ôéò

çìåñÞóéåò áðïäüóåéò ôùí óõíáëëáãìáôéêþí éóïôéìéþí EUR/JPY, EUR/GBP êáé EUR/USD

áðü ôïí ÉáíïõÜñéï ôïõ 1999 Ýùò ôï ÌÜñôéï ôïõ 2009. Óôç óõíÝ÷åéá, åêôåëÝóáìå åëÝã÷ïõò
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áäÝóìåõôçò êÜëõøçò (unconditional coverage), áíåîáñôçóßáò (independence) êáé õðü óõíèÞêç

êÜëõøçò (conditional coverage), óå åðßðåäï óçìáíôéêüôçôáò 95% êáé 99% ãéá 864 åêôüò äåßãìá-

ôïò (out-of-sample) áðïäüóåéò ãéá êÜèå ìïíôÝëï. Ç äéáäéêáóßá áõôÞ áðïôåëåß ôïí åê ôùí õóôÝñùí

Ýëåã÷ï (backtesting) êáé ôçí åöáñìüóáìå ðñïêåéìÝíïõ íá ìåéþóïõìå ôï ëåãüìåíï \êßíäõíï ôïõ

ìïíôÝëïõ" (model risk), ðïõ åíõðÜñ÷åé ãåíéêüôåñá óôá ìïíôÝëá êéíäýíïõ. ¸ôóé ïäçãçèÞêáìå

óôá ðéï áîéüðéóôá ìïíôÝëá, ôá ïðïßá êé áðü ôéò ôñåéò éóïôéìßåò ðñïÝêõøå üôé åßíáé ôï ARCH

êáé ôï EGARCH ãéá ôçí êáôáíïìÞ Student's-t. Ôáõôü÷ñïíá, êáôáëÞîáìå óôï üôé óõíÞèùò ôá

áðëïýóôåñá ìç ðáñáìåôñéêÜ ìïíôÝëá, üðùò ëüãïõ ÷Üñç ç ÉóôïñéêÞ Ðñïóïìïßùóç êáé ç ìÝèïäïò

Variance-Covariance ðáñïõóéÜæïíôáé áíåðáñêÞ óôéò åêôéìÞóåéò ôïõò.

Óôï åðüìåíï êáé óçìáíôéêüôåñï âÞìá ðñáãìáôïðïéÞóáìå stress tests óôá ôñßá êáëýôåñá ìï-

íôÝëá, ðïõ âñÞêáìå ãéá êÜèå ìßá éóïôéìßá. Ç ðñïóÝããéóç ðïõ ÷ñçóéìïðïéÞóáìå áðáñôßæåôáé áðü

äýï óôÜäéá. Óôï ðñþôï èåùñÞóáìå ìßá áñ÷éêÞ äéáôáñá÷Þ (initial shock enent) ç ïðïßá ðñïÞëèå

åßôå áðü ôçí åìðåéñéêÞ êáôáíïìÞ åßôå áðü ôçí Student's-t êáé ó÷åôßæåôáé ìå ôçí ðéèáíüôçôá åì-

öÜíéóÞò ôçò. ¼ðùò ðñïÝêõøå, ç Student's-t äßíåé ó÷åäüí ðÜíôá ôá ìåãáëýôåñá êáôÜ áðüëõôç

ôéìÞ shock. Áêüìç äéáðéóôþóáìå, üôé üóï ìåãáëýôåñï åßíáé ôï áñ÷éêü shock ôüóï ìåãáëýôåñåò

åßíáé êáé ïé ìåôÝðåéôá áðþëåéåò ðïõ ðñïêáëåß. Áêïëïýèùò, ëáìâÜíïíôáò õðüøç êáèÝíá áðü ôá

ôñßá ìïíôÝëá êéíäýíïõ ìïíôåëïðïéÞóáìå ôéò óõíÝðåéåò ôïõ áñ÷éêïý shock ìå ôç âïÞèåéá ôçò ðñï-

óïìïßùóçò Monte-Carlo ãéá ÷ñïíéêü ïñßæïíôá 20 çìåñþí. Åíôïýôïéò, åöüóïí åñãáóôÞêáìå ãéá

éóïôéìßåò ìå ìåãÜëç ñåõóôüôçôá èá Þôáí éêáíïðïéçôéêüò êé Ýíáò ìéêñüôåñïò ÷ñïíéêüò ïñßæïíôáò

4 Þ 5 çìåñþí áí êáé êÜôé ôÝôïéï äåí åíäåßêíõôáé ãéá ðåñéðôþóåéò ìåãÜëçò êñßóçò.

Ôåëåéþíïíôáò, óõãêñßíáìå ôçí êåöáëáéáêÞ åðÜñêåéá, ðïõ õðïëïãßóáìå óôçñéæüìåíïé óôï VaR

êÜèå ìïíôÝëïõ îå÷ùñéóôÜ áêïëïõèþíôáò ôéò óõóôÜóåéò ôçò Âáóéëåßáò ÉÉ, ìå ôéò áðþëåéåò ðïõ

ðñïâëÝöèçêáí áðü ôï stress testing. Óýìöùíá ìå ôá áðïôåëÝóìáôÜ ìáò, ôï åðïðôéêü êåöÜëáéï

äåí Þôáí éêáíü íá êáëýøåé ôéò áðþëåéåò 20 çìåñþí áöïý ìåôÜ ôï ðÝñáò ôùí 4 ìå 5 çìåñþí ç áîßá

ôùí áðùëåéþí Þôáí óáöþò ìåãáëýôåñç. Óõíåðþò, åßíáé åðéôáêôéêÞ ç áíÜãêç ãéá áýîçóç ôùí

êåöáëáßùí, ðïõ ïöåßëïõìå íá äéáèÝôïõìå, þóôå íá åßìáóôå óå èÝóç íá êáëýøïõìå ôéò áðþëåéåò

ðïõ åêôéìÞèçêáí áðü ôá stress tests.
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 Γράφημα 1.61. ES για το GARCH Student APARCH     Γράφημα 1.62. ES για το GARCH Student APARCH  

-10

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

100 200 300 400 500 600 700 800

95%

 

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

100 200 300 400 500 600 700 800

99%
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A2. Ισοτιμία Ευρώ/Γιεν Ιαπωνίας 
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Γράφημα 2.7. VaR για το Historical Simulation All   Γράφημα 2.8. VaR για το Historical Simulation All   

-1.12

-1.08

-1.04

-1.00

-0.96

-0.92

-0.88

-0.84

100 200 300 400 500 600 700 800

95%

   

-1.9

-1.8

-1.7

-1.6

-1.5

-1.4

100 200 300 400 500 600 700 800

99%

 

91
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               Γράφημα 2.19. VaR για το ARCH EVT                            Γράφημα 2.20. VaR για το ARCH EVT 
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     Γράφημα 2.23. VaR για το EGARCH Student-t              Γράφημα 2.24. VaR για το EGARCH Student-t 
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            Γράφημα 2.25. VaR για το EGARCH GED                     Γράφημα 2.26. VaR για το EGARCH GED 
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         Γράφημα 2.27. VaR για το GARCH Normal                   Γράφημα 2.28. VaR για το GARCH Normal  
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        Γράφημα 2.29. VaR για το GARCH Student                   Γράφημα 2.30. VaR για το GARCH Student 
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  Γράφημα 2.31. VaR για το GARCH GED APARCH          Γράφημα 2.32. VaR για το GARCH GED APARCH 
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             Γράφημα 2.33. ES για το RiskMetrics                             Γράφημα 2.34. ES για το RiskMetrics 
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    Γράφημα 2.35. ES για το Historical Simulation 1         Γράφημα 2.36. ES για το Historical Simulation 1 
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   Γράφημα 2.37. ES για το Historical Simulation 2         Γράφημα 2.38. ES για το Historical Simulation 2 
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   Γράφημα 2.39. ES για το Historical Simulation All      Γράφημα 2.40. ES για το Historical Simulation All  
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         Γράφημα 2.41. ES για το Variance-Covariance          Γράφημα 2.42. ES για το Variance-Covariance 
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           Γράφημα 2.43. ES για το ARCH Normal                         Γράφημα 2.44. ES για το ARCH Normal  
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         Γράφημα 2.45. ES για το ARCH Student-t                      Γράφημα 2.46. ES για το ARCH Student-t 
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             Γράφημα 2.47. ES για το ARCH GED                               Γράφημα 2.48. ES για το ARCH GED 
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 Γράφημα 2.49. ES για το GARCH Normal Filtered        Γράφημα 2.50. ES για το GARCH Normal Filtered 
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         Γράφημα 2.51. ES για το EGARCH Normal                    Γράφημα 2.52. ES για το EGARCH Normal 
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     Γράφημα 2.53. ES για το EGARCH Student-t                  Γράφημα 2.54. ES για το EGARCH Student-t 
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            Γράφημα 2.55. ES για το EGARCH GED                         Γράφημα 2.56. ES για το EGARCH GED 
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 Γράφημα 2.57. ES για το GARCH Normal APARCH     Γράφημα 2.58. ES για το GARCH Normal APARCH   
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 Γράφημα 2.59. ES για το GARCH Student APARCH     Γράφημα 2.60. ES για το GARCH Student APARCH  
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   Γράφημα 2.61. ES για το GARCH GED APARCH             Γράφημα 2.62. ES για το GARCH GED APARCH 
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A3. Ισοτιμία Λίρα Μεγάλης Βρετανίας/Ευρώ 

Short GBP/Long EUR 

 

                             Γράφημα 3.1. Τιμές                         Γράφημα 3.2. Ποσοστιαίες Λογαριθμικές Αποδόσεις  
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              Γράφημα 3.3. VaR για το RiskMetrics                            Γράφημα 3.4. VaR για το RiskMetrics  
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    Γράφημα 3.5. VaR για το Historical Simulation 1        Γράφημα 3.6. VaR για το Historical Simulation 1 
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   Γράφημα 3.7. VaR για το Historical Simulation 2        Γράφημα 3.8. VaR για το Historical Simulation 2 
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Γράφημα 3.9. VaR για το Historical Simulation All     Γράφημα 3.10. VaR για το Historical Simulation All   
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   Γράφημα 3.11. VaR για το Variance-Covariance         Γράφημα 3.12. VaR για το Variance-Covariance 
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          Γράφημα 3.13. VaR για το ARCH Normal                      Γράφημα 3.14. VaR για το ARCH Normal   
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        Γράφημα 3.15. VaR για το ARCH Student-t                   Γράφημα 3.16. VaR για το ARCH Student-t 
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              Γράφημα 3.17. VaR για το ARCH GED                           Γράφημα 3.18. VaR για το ARCH GED 
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Γράφημα 3.19. VaR για το GARCH Normal Filtered    Γράφημα 3.20. VaR για το GARCH Normal Filtered 
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              Γράφημα 3.21. VaR για το ARCH EVT                             Γράφημα 3.22. VaR για το ARCH EVT 
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         Γράφημα 3.23. VaR για το EGARCH Normal                 Γράφημα 3.24. VaR για το EGARCH Normal 
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     Γράφημα 3.25. VaR για το EGARCH Student-t              Γράφημα 3.26. VaR για το EGARCH Student-t 
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           Γράφημα 3.27. VaR για το EGARCH GED                      Γράφημα 3.28. VaR για το EGARCH GED 
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         Γράφημα 3.29. VaR για το GARCH Normal                   Γράφημα 3.30. VaR για το GARCH Normal  
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       Γράφημα 3.31. VaR για το GARCH Student                   Γράφημα 3.32. VaR για το GARCH Student 
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  Γράφημα 3.33. VaR για το GARCH GED APARCH          Γράφημα 3.34. VaR για το GARCH GED APARCH 
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                Γράφημα 3.35. ES για το RiskMetrics                         Γράφημα 3.36. ES για το RiskMetrics       
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    Γράφημα 3.37. ES για το Historical Simulation 1         Γράφημα 3.38. ES για το Historical Simulation 1 
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   Γράφημα 3.39. ES για το Historical Simulation 2         Γράφημα 3.40. ES για το Historical Simulation 2   
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 Γράφημα 3.41. ES για το Historical Simulation All        Γράφημα 3.42. ES για το Historical Simulation All                                                                             
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      Γράφημα 3.43. ES για το Variance-Covariance          Γράφημα 3.44. ES για το Variance-Covariance 
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            Γράφημα 3.45. ES για το ARCH Normal                         Γράφημα 3.46. ES για το ARCH Normal 
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           Γράφημα 3.47. ES για το ARCH Student-t                    Γράφημα 3.48. ES για το ARCH Student-t 
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               Γράφημα 3.49. ES για το ARCH GED                             Γράφημα 3.50. ES για το ARCH GED 
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  Γράφημα 3.51. ES για το GARCH Normal Filtered        Γράφημα 3.52. ES για το GARCH Normal Filtered  
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          Γράφημα 3.53. ES για το EGARCH Normal                   Γράφημα 3.54. ES για το EGARCH Normal   
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        Γράφημα 3.55. ES για το EGARCH Student-t                Γράφημα 3.56. ES για το EGARCH Student-t         
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              Γράφημα 3.57. ES για το EGARCH GED                        Γράφημα 3.58. ES για το EGARCH GED 
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 Γράφημα 3.59. ES για το GARCH Normal APARCH      Γράφημα 3.60. ES για το GARCH Normal APARCH                                                   
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 Γράφημα 3.61. ES για το GARCH Student APARCH    Γράφημα 3.62. ES για το GARCH Student APARCH                                                            
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   Γράφημα 3.63. ES για το GARCH GED APARCH             Γράφημα 3.64. ES για το GARCH GED APARCH 
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A4. Ισοτιμία Ευρώ/Λίρα Μεγάλης Βρετανίας 

Short EUR/Long GBP 

 

              Γράφημα 4.1. VaR για το RiskMetrics                           Γράφημα 4.2. VaR για το RiskMetrics  
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  Γράφημα 4.3. VaR για το Historical Simulation 1       Γράφημα 4.4. VaR για το Historical Simulation 1 
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  Γράφημα 4.5. VaR για το Historical Simulation 2         Γράφημα 4.6. VaR για το Historical Simulation 2 
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  Γράφημα 4.7. VaR για το Historical Simulation All     Γράφημα 4.8. VaR για το Historical Simulation All   
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      Γράφημα 4.9. VaR για το Variance-Covariance       Γράφημα 4.10. VaR για το Variance-Covariance 
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          Γράφημα 4.11. VaR για το ARCH Normal                       Γράφημα 4.12. VaR για το ARCH Normal   
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        Γράφημα 4.13. VaR για το ARCH Student-t                   Γράφημα 4.14. VaR για το ARCH Student-t 
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              Γράφημα 4.15. VaR για το ARCH GED                           Γράφημα 4.16. VaR για το ARCH GED 
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Γράφημα 4.17. VaR για το GARCH Normal Filtered    Γράφημα 4.18. VaR για το GARCH Normal Filtered 
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               Γράφημα 4.19. VaR για το ARCH EVT                            Γράφημα 4.20. VaR για το ARCH EVT 
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         Γράφημα 4.21. VaR για το EGARCH Normal                 Γράφημα 4.22. VaR για το EGARCH Normal 

-2.4

-2.0

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

100 200 300 400 500 600 700 800

95%

      

-3.2

-2.8

-2.4

-2.0

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

100 200 300 400 500 600 700 800

99%

 
 

 

  

   

     Γράφημα 4.23. VaR για το EGARCH Student-t              Γράφημα 4.24. VaR για το EGARCH Student-t 
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            Γράφημα 4.25. VaR για το EGARCH GED                       Γράφημα 4.26. VaR για το EGARCH GED 
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         Γράφημα 4.27. VaR για το GARCH Normal                   Γράφημα 4.28. VaR για το GARCH Normal  

                                     APARCH                                                                               APARCH 
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       Γράφημα 4.29. VaR για το GARCH Student                    Γράφημα 4.30. VaR για το GARCH Student 
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  Γράφημα 4.31. VaR για το GARCH GED APARCH          Γράφημα 4.32. VaR για το GARCH GED APARCH 
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               Γράφημα 4.33. ES για το RiskMetrics                          Γράφημα 4.34. ES για το RiskMetrics 
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    Γράφημα 4.35. ES για το Historical Simulation 1         Γράφημα 4.36. ES για το Historical Simulation 1 
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   Γράφημα 4.37. ES για το Historical Simulation 2          Γράφημα 4.38. ES για το Historical Simulation 2 
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  Γράφημα 4.39. ES για το Historical Simulation All       Γράφημα 4.40. ES για το Historical Simulation All 
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        Γράφημα 4.41. ES για το Variance-Covariance          Γράφημα 4.42. ES για το Variance-Covariance 
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             Γράφημα 4.43. ES για το ARCH Normal                       Γράφημα 4.44. ES για το ARCH Normal 
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           Γράφημα 4.45. ES για το ARCH Student-t                   Γράφημα 4.46. ES για το ARCH Student-t 
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               Γράφημα 4.47. ES για το ARCH GED                             Γράφημα 4.48. ES για το ARCH GED 
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   Γράφημα 4.49. ES για το GARCH Normal Filtered     Γράφημα 4.50. ES για το GARCH Normal Filtered 
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           Γράφημα 4.51. ES για το EGARCH Normal                 Γράφημα 4.52. ES για το EGARCH Normal 

-2.8

-2.4

-2.0

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

100 200 300 400 500 600 700 800

95%

 

-3.6

-3.2

-2.8

-2.4

-2.0

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

100 200 300 400 500 600 700 800

99%

 
 

 

 

 

        Γράφημα 4.53. ES για το EGARCH Student-t              Γράφημα 4.54. ES για το EGARCH Student-t 
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             Γράφημα 4.55. ES για το EGARCH GED                      Γράφημα 4.56. ES για το EGARCH GED 
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 Γράφημα 4.57. ES για το GARCH Normal APARCH      Γράφημα 4.58. ES για το GARCH Normal APARCH 
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 Γράφημα 4.59. ES για το GARCH Student APARCH     Γράφημα 4.60. ES για το GARCH Student APARCH 
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   Γράφημα 4.61. ES για το GARCH GED APARCH             Γράφημα 4.62. ES για το GARCH GED APARCH 
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A5. Ισοτιμία Δολλάριο Η.Π.Α./Ευρώ 

Short USD/Long EUR 

 

                               Γράφημα 5.1. Τιμές                       Γράφημα 5.2. Ποσοστιαίες Λογαριθμικές Αποδόσεις  
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              Γράφημα 5.3. VaR για το RiskMetrics                           Γράφημα 5.4. VaR για το RiskMetrics  
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    Γράφημα 5.5. VaR για το Historical Simulation 1        Γράφημα 5.6. VaR για το Historical Simulation 1 
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  Γράφημα 5.7. VaR για το Historical Simulation 2        Γράφημα 5.8. VaR για το Historical Simulation 2 
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Γράφημα 5.9. VaR για το Historical Simulation All     Γράφημα 5.10. VaR για το Historical Simulation All   
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   Γράφημα 5.11. VaR για το Variance-Covariance         Γράφημα 5.12. VaR για το Variance-Covariance 
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          Γράφημα 5.13. VaR για το ARCH Normal                      Γράφημα 5.14. VaR για το ARCH Normal   
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        Γράφημα 5.15. VaR για το ARCH Student-t                   Γράφημα 5.16. VaR για το ARCH Student-t 
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              Γράφημα 5.17. VaR για το ARCH GED                           Γράφημα 5.18. VaR για το ARCH GED 
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Γράφημα 5.19. VaR για το GARCH Normal Filtered    Γράφημα 5.20. VaR για το GARCH Normal Filtered 
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              Γράφημα 5.21. VaR για το ARCH EVT                             Γράφημα 5.22. VaR για το ARCH EVT 
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         Γράφημα 5.23. VaR για το EGARCH Normal                 Γράφημα 5.24. VaR για το EGARCH Normal 
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     Γράφημα 5.25. VaR για το EGARCH Student-t              Γράφημα 5.26. VaR για το EGARCH Student-t 
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         Γράφημα 5.29. VaR για το GARCH Normal                   Γράφημα 5.30. VaR για το GARCH Normal  
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       Γράφημα 5.31. VaR για το GARCH Student                   Γράφημα 5.32. VaR για το GARCH Student 
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  Γράφημα 5.33. VaR για το GARCH GED APARCH          Γράφημα 5.34. VaR για το GARCH GED APARCH 
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              Γράφημα 5.35. ES για το RiskMetrics                            Γράφημα 5.36. ES για το RiskMetrics 
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  Γράφημα 5.37. ES για το Historical Simulation 1           Γράφημα 5.38. ES για το Historical Simulation 1 
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   Γράφημα 5.39. ES για το Historical Simulation 2          Γράφημα 5.40. ES για το Historical Simulation 2 
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   Γράφημα 5.41. ES για το Historical Simulation All      Γράφημα 5.42. ES για το Historical Simulation All 
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       Γράφημα 5.43. ES για το Variance-Covariance          Γράφημα 5.44. ES για το Variance-Covariance   
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             Γράφημα 5.45. ES για το ARCH Normal                        Γράφημα 5.46. ES για το ARCH Normal   
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           Γράφημα 5.47. ES για το ARCH Student-t                    Γράφημα 5.48. ES για το ARCH Student-t 
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                  Γράφημα 5.49. ES για το ARCH GED                           Γράφημα 5.50. ES για το ARCH GED 
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  Γράφημα 5.51. ES για το GARCH Normal Filtered       Γράφημα 5.52. ES για το GARCH Normal Filtered 
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          Γράφημα 5.53. ES για το EGARCH Normal                   Γράφημα 5.54. ES για το EGARCH Normal    
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     Γράφημα 5.55. ES για το EGARCH Student-t                  Γράφημα 5.56. ES για το EGARCH Student-t 
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             Γράφημα 5.57. ES για το EGARCH GED                        Γράφημα 5.58. ES για το EGARCH GED 
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  Γράφημα 5.59. ES για το GARCH Normal APARCH    Γράφημα 5.60. ES για το GARCH Normal APARCH 
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Γράφημα 5.61. ES για το GARCH Student APARCH      Γράφημα 5.62. ES για το GARCH Student APARCH 
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    Γράφημα 5.63. ES για το GARCH GED APARCH             Γράφημα 5.64. ES για το GARCH GED APARCH 
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A6. Ισοτιμία Ευρώ/Δολλάριο Η.Π.Α. 

Short EUR/Long USD 

 

              Γράφημα 6.1. VaR για το RiskMetrics                           Γράφημα 6.2. VaR για το RiskMetrics  
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  Γράφημα 6.3. VaR για το Historical Simulation 1       Γράφημα 6.4. VaR για το Historical Simulation 1 
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  Γράφημα 6.5. VaR για το Historical Simulation 2         Γράφημα 6.6. VaR για το Historical Simulation 2 
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  Γράφημα 6.7. VaR για το Historical Simulation All     Γράφημα 6.8. VaR για το Historical Simulation All   
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      Γράφημα 6.9. VaR για το Variance-Covariance       Γράφημα 6.10. VaR για το Variance-Covariance 
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          Γράφημα 6.11. VaR για το ARCH Normal                       Γράφημα 6.12. VaR για το ARCH Normal   
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        Γράφημα 6.13. VaR για το ARCH Student-t                   Γράφημα 6.14. VaR για το ARCH Student-t 
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              Γράφημα 6.15. VaR για το ARCH GED                           Γράφημα 6.16. VaR για το ARCH GED 
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Γράφημα 6.17. VaR για το GARCH Normal Filtered    Γράφημα 6.18. VaR για το GARCH Normal Filtered 
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               Γράφημα 6.19. VaR για το ARCH EVT                            Γράφημα 6.20. VaR για το ARCH EVT 
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         Γράφημα 6.21. VaR για το EGARCH Normal                 Γράφημα 6.22. VaR για το EGARCH Normal 
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     Γράφημα 6.23. VaR για το EGARCH Student-t              Γράφημα 6.24. VaR για το EGARCH Student-t 

-2.8

-2.4

-2.0

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

100 200 300 400 500 600 700 800

95%

     

-4.0

-3.5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

100 200 300 400 500 600 700 800

99%

 
 

 

 

 

            Γράφημα 6.25. VaR για το EGARCH GED                       Γράφημα 6.26. VaR για το EGARCH GED 
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         Γράφημα 6.27. VaR για το GARCH Normal                   Γράφημα 6.28. VaR για το GARCH Normal  

                                     APARCH                                                                               APARCH 
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       Γράφημα 6.29. VaR για το GARCH Student                    Γράφημα 6.30. VaR για το GARCH Student 

                                   APARCH                                                                                 APARCH 
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  Γράφημα 6.31. VaR για το GARCH GED APARCH          Γράφημα 6.32. VaR για το GARCH GED APARCH 
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               Γράφημα 6.33. ES για το RiskMetrics                          Γράφημα 6.34. ES για το RiskMetrics 
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   Γράφημα 6.35. ES για το Historical Simulation 1          Γράφημα 6.36. ES για το Historical Simulation 1 
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    Γράφημα 6.37. ES για το Historical Simulation 2         Γράφημα 6.38. ES για το Historical Simulation 2 
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  Γράφημα 6.39. ES για το Historical Simulation All       Γράφημα 6.40. ES για το Historical Simulation All 
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         Γράφημα 6.41. ES για το Variance-Covariance          Γράφημα 6.42. ES για το Variance-Covariance 
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             Γράφημα 6.43. ES για το ARCH Normal                       Γράφημα 6.44. ES για το ARCH Normal 
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            Γράφημα 6.45. ES για το ARCH Student-t                    Γράφημα 6.46. ES για το ARCH Student-t 
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               Γράφημα 6.47. ES για το ARCH GED                            Γράφημα 6.48. ES για το ARCH GED 
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  Γράφημα 6.49. ES για το GARCH Normal Filtered      Γράφημα 6.50. ES για το GARCH Normal Filtered 
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           Γράφημα 6.51. ES για το EGARCH Normal                  Γράφημα 6.52. ES για το EGARCH Normal 
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         Γράφημα 6.53. ES για το EGARCH Student-t              Γράφημα 6.54. ES για το EGARCH Student-t 
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             Γράφημα 6.55. ES για το EGARCH GED                        Γράφημα 6.56. ES για το EGARCH GED 
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 Γράφημα 6.57. ES για το GARCH Normal APARCH     Γράφημα 6.58. ES για το GARCH Normal APARCH  
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 Γράφημα 6.59. ES για το GARCH Student APARCH     Γράφημα 6.60. ES για το GARCH Student APARCH 
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     Γράφημα 6.61. ES για το GARCH GED APARCH          Γράφημα 6.62. ES για το GARCH GED APARCH 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β 

B1. Ισοτιμία Γιεν Ιαπωνίας/Ευρώ 

 

                                          Πίνακας 1.1. Περιγραφικά Στατιστικά Μέτρα για τις Τιμές              
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Series: JPY/EUR

Sample 1 2664

Observations 2664

Mean       130.7652

Median   131.8559

Maximum  169.4722

Minimum  89.34462

Std. Dev.   19.46560

Skewness   0.089582

Kurtosis   2.221493

Jarque-Bera  70.83715

Probability  0.000000

  

  
            Πίνακας 1.2. Περιγραφικά Στατιστικά Μέτρα για τις Ποσοστιαίες Λογαριθμικές Αποδόσεις             
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 Πίνακας 1.3. Test Statistics για το RiskMetrics                     Πίνακας 1.4. Chi-Test για το RiskMetrics 

Significance 10% Significance 10% 
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VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 805 T0 843 

T1 58 T1 20 

T00 751 T00 825 

 T01 54  T01 18 

T10 54 T10 18 

T11 4 T11 2 

π 0,067207416 π 0,023174971 

π01 0,067080745 π01 0,021352313 

π11 0,068965517 π11 0,1 

LRuc 4,878846753 LRuc 11,03149901 

LRind 0,003042972 LRind 3,026535286 

LRcc 4,881889726 LRcc 14,0580343 
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  Πίνακας 1.5. Test Statistics για το Historical                        Πίνακας 1.6. Chi-Test για το Historical           

                                   Simulation 1                                                                           Simulation 1 

 

 

   Πίνακας 1.7. Test Statistics για το Historical                         Πίνακας 1.8. Chi-Test για το Historical 

                                Simulation 2                                                                            Simulation 2 

 

 
   Πίνακας 1.9. Test Statistics για το Historical                      Πίνακας 1.10. Chi-Test για το Historical 

                                    Simulation All                                                                        Simulation All 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 795 T0 842 

T1 68 T1 21 

T00 736 T00 823 

 T01 59  T01 19 

T10 59 T10 19 

T11 9 T11 2 

π 0,078794902 π 0,02433372 

π01 0,074213836 π01 0,022565321 

π11 0,132352941 π11 0,095238095 

LRuc 12,91718067 LRuc 12,78964295 

LRind 2,501350324 LRind 2,704641526 

LRcc 15,418531 LRcc 15,49428447 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 781 T0 839 

T1 82 T1 24 

T00 715 T00 817 

 T01 66  T01 22 

T10 66 T10 22 

T11 16 T11 2 

π 0,095017381 π 0,027809965 

π01 0,084507042 π01 0,026221692 

π11 0,195121951 π11 0,083333333 

LRuc 29,46480249 LRuc 18,63302499 

LRind 8,590802667 LRind 1,882063812 

LRcc 38,05560515 LRcc 20,5150888 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 785 T0 833 

T1 78 T1 30 

T00 721 T00 807 

 T01 64  T01 26 

T10 64 T10 26 

T11 14 T11 4 

Π 0,090382387 π 0,034762457 

π01 0,081528662 π01 0,031212485 

π11 0,179487179 π11 0,133333333 

LRuc 24,15896393 LRuc 32,55620463 

LRind 6,78503958 LRind 5,476770742 

LRcc 30,94400352 LRcc 38,03297537 
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        Πίνακας 1.11. Test Statistics για το                       Πίνακας 1.12. Chi-Test για το Variance-Covariance 

                                 Variance-Covariance        

 

 

Πίνακας 1.13. Test Statistics για το ARCH Normal             Πίνακας 1.14. Chi-Test για το ARCH Normal 

 

 

Πίνακας 1.15. Test Statistics για το ARCH Student-t        Πίνακας 1.16. Chi-Test για το ARCH Student-t 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 788 T0 820 

T1 75 T1 43 

T00 727 T00 787 

 T01 61  T01 33 

T10 61 T10 33 

T11 14 T11 10 

π 0,086906141 π 0,049826188 

π01 0,077411168 π01 0,040243902 

π11 0,186666667 π11 0,23255814 

LRuc 20,47452282 LRuc 70,77375796 

LRind 8,217269938 LRind 18,41306385 

LRcc 28,69179276 LRcc 89,1868218 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 796 T0 830 

T1 67 T1 33 

T00 735 T00 797 

 T01 61  T01 33 

T10 61 T10 33 

T11 6 T11 0 

π 0,077636153 π 0,038238702 

π01 0,076633166 π01 0,039759036 

π11 0,089552239 π11 0,000000000 

LRuc 11,96200737 LRuc 40,48519535 

LRind 0,138297417 LRind 2,62478817 

LRcc 12,10030479 LRcc 43,10998352 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 808 T0 847 

T1 55 T1 16 

T00 757 T00 831 

 T01 51  T01 16 

T10 51 T10 16 

T11 4 T11 0 

π 0,06373117 π 0,018539977 

π01 0,063118812 π01 0,018890201 

π11 0,072727273 π11 0,000000000 

LRuc 3,163693957 LRuc 5,07877393 

LRind 0,076632588 LRind 0,604522375 

LRcc 3,240326545 LRcc 5,683296305 
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Πίνακας 1.17. Test Statistics για το ARCH GED                    Πίνακας 1.18. Chi-Test για το ARCH GED 

 

 

Πίνακας 1.19. Test Statistics για το GARCH Normal        Πίνακας 1.20. Chi-Test για το GARCH Normal 

                                   Filtered                                                                                    Filtered 

 

 

 Πίνακας 1.21. Test Statistics για το ARCH EVT                      Πίνακας 1.22. Chi-Test για το ARCH EVT 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 795 T0 835 

T1 68 T1 28 

T00 733 T00 807 

 T01 62  T01 28 

T10 62 T10 28 

T11 6 T11 0 

π 0,078794902 π 0,032444959 

π01 0,077987421 π01 0,033532934 

π11 0,088235294 π11 0,000000000 

LRuc 12,91718067 LRuc 27,61226755 

LRind 0,087776489 LRind 1,87819639 

LRcc 13,00495716 LRcc 29,49046394 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 796 T0 844 

T1 67 T1 19 

T00 735 T00 825 

 T01 61  T01 19 

T10 61 T10 19 

T11 6 T11 0 

π 0,077636153 π 0,022016222 

π01 0,076633166 π01 0,022511848 

π11 0,089552239 π11 0,000000000 

LRuc 11,96200737 LRuc 9,375769265 

LRind 0,138297417 LRind 0,855522502 

LRcc 12,10030479 LRcc 10,23129177 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 760 T0 837 

T1 103 T1 26 

T00 676 T00 811 

 T01 84  T01 26 

T10 84 T10 26 

T11 19 T11 0 

π 0,119351101 π 0,030127462 

π01 0,110526316 π01 0,031063321 

π11 0,184466019 π11 0,000000000 

LRuc 64,00908917 LRuc 22,96386906 

LRind 4,215540917 LRind 1,615552581 

LRcc 68,22463009 LRcc 24,57942164 
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Πίνακας 1.23. Test Statistics για το EGARCH Normal      Πίνακας 1.24. Chi-Test για το EGARCH Normal 

 

 

   Πίνακας 1.25. Test Statistics για το EGARCH                        Πίνακας 1.26. Chi-Test για το EGARCH 

                                Student-t                                                                                  Student-t 

 

 

Πίνακας 1.27. Test Statistics για το EGARCH GED              Πίνακας 1.28. Chi-Test για το EGARCH GED 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 798 T0 836 

T1 65 T1 27 

T00 740 T00 811 

 T01 58  T01 25 

T10 58 T10 25 

T11 7 T11 2 

π 0,075318656 π 0,031286211 

π01 0,072681704 π01 0,029904306 

π11 0,107692308 π11 0,074074074 

LRuc 10,14920321 LRuc 25,24982662 

LRind 0,952219684 LRind 1,242248111 

LRcc 11,1014229 LRcc 26,49207473 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 815 T0 847 

T1 48 T1 16 

T00 772 T00 832 

 T01 43  T01 15 

T10 43 T10 15 

T11 5 T11 1 

π 0,05561993 π 0,018539977 

π01 0,052760736 π01 0,017709563 

π11 0,104166667 π11 0,0625 

LRuc 0,554532933 LRuc 5,07877393 

LRind 1,864857812 LRind 1,088318698 

LRcc 2,419390745 LRcc 6,167092628 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 799 T0 840 

T1 64 T1 23 

T00 742 T00 819 

 T01 57  T01 21 

T10 57 T10 21 

T11 7 T11 2 

π 0,074159907 π 0,026651217 

π01 0,071339174 π01 0,025 

π11 0,109375 π11 0,086956522 

LRuc 9,292484641 LRuc 16,5945482 

LRind 1,112812814 LRind 2,134135213 

LRcc 10,40529746 LRcc 18,72868341 
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Πίνακας 1.29. Test Statistics για το GARCH Normal          Πίνακας 1.30. Chi-Test για το GARCH Normal 

                              APARCH                                                                                     APARCH 

 

 

Πίνακας 1.31. Test Statistics για το GARCH Student      Πίνακας 1.32. Chi-Test για το GARCH Student 

                              APARCH                                                                                 APARCH 

 

 

Πίνακας 1.33. Test Statistics για το GARCH GED                  Πίνακας 1.34. Chi-Test για το GARCH GED 

                                APARCH                                                                                    APARCH 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 795 T0 830 

T1 68 T1 33 

T00 733 T00 797 

 T01 62  T01 33 

T10 62 T10 33 

T11 6 T11 0 

π 0,078794902 π 0,038238702 

π01 0,077987421 π01 0,039759036 

π11 0,088235294 π11 0,000000000 

LRuc 12,91718067 LRuc 40,48519535 

LRind 0,087776489 LRind 2,62478817 

LRcc 13,00495716 LRcc 43,10998352 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 810 T0 846 

T1 53 T1 17 

T00 761 T00 829 

 T01 49  T01 17 

T10 49 T10 17 

T11 4 T11 0 

π 0,061413673 π 0,019698725 

π01 0,060493827 π01 0,020094563 

π11 0,075471698 π11 0,000000000 

LRuc 2,213425151 LRuc 6,393207929 

LRind 0,182012682 LRind 0,683261113 

LRcc 2,395437832 LRcc 7,076469043 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 793 T0 837 

T1 70 T1 26 

T00 730 T00 811 

 T01 63  T01 26 

T10 63 T10 26 

T11 7 T11 0 

π 0,081112399 π 0,030127462 

π01 0,079445145 π01 0,031063321 

π11 0,1 π11 0,000000000 

LRuc 14,92288979 LRuc 22,96386906 

LRind 0,343542996 LRind 1,615552581 

LRcc 15,26643278 LRcc 24,57942164 
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B2. Ισοτιμία Ευρώ/Γιεν Ιαπωνίας 

 

Πίνακας 2.1. Test Statistics για το RiskMetrics                     Πίνακας 2.2. Chi-Test για το RiskMetrics 

 

  Πίνακας 2.3. Test Statistics για το Historical                        Πίνακας 2.4. Chi-Test για το Historical           

                                   Simulation 1                                                                           Simulation 1 

 

  Πίνακας 2.5. Test Statistics για το Historical                        Πίνακας 2.6. Chi-Test για το Historical           

                                   Simulation 2                                                                           Simulation 2 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 827 T0 855 

T1 36 T1 8 

T00 791 T00 847 

 T01 36  T01 8 

T10 36 T10 8 

T11 0 T11 0 

π 0,041714948 π 0,009269988 

π01 0,043530834 π01 0,009356725 

π11 0,000000000 π11 0,000000000 

LRuc 1,318404941 LRuc 0,047617024 

LRind 3,135210673 LRind 0,149709785 

LRcc 4,453615614 LRcc 0,197326809 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 801 T0 838 

T1 62 T1 25 

T00 746 T00 815 

 T01 55  T01 23 

T10 55 T10 23 

T11 7 T11 2 

π 0,07184241 π 0,028968714 

π01 0,06866417 π01 0,027446301 

π11 0,112903226 π11 0,08 

LRuc 7,680803669 LRuc 20,75724303 

LRind 1,474593254 LRind 1,650182678 

LRcc 9,155396922 LRcc 22,40742571 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 785 T0 834 

T1 78 T1 29 

T00 716 T00 807 

 T01 69  T01 27 

T10 69 T10 27 

T11 9 T11 2 

π 0,090382387 π 0,033603708 

π01 0,087898089 π01 0,032374101 

π11 0,115384615 π11 0,068965517 

LRuc 24,15896393 LRuc 30,04854745 

LRind 0,609165795 LRind 0,902181101 

LRcc 24,76812973 LRcc 30,95072856 
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  Πίνακας 2.7. Test Statistics για το Historical                        Πίνακας 2.8. Chi-Test για το Historical           

                                   Simulation All                                                                           Simulation All 

 

 

        Πίνακας 2.9. Test Statistics για το                         Πίνακας 2.10. Chi-Test για το Variance-Covariance 

                               Variance-Covariance        

 

 

Πίνακας 2.11. Test Statistics για το ARCH Normal             Πίνακας 2.12. Chi-Test για το ARCH Normal 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 801 T0 837 

T1 62 T1 26 

T00 749 T00 814 

 T01 52  T01 23 

T10 52 T10 23 

T11 10 T11 3 

π 0,07184241 π 0,030127462 

π01 0,064918851 π01 0,027479092 

π11 0,161290323 π11 0,115384615 

LRuc 7,680803669 LRuc 22,96386906 

LRind 6,229347545 LRind 4,031346307 

LRcc 13,91015121 LRcc 26,99521536 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 810 T0 832 

T1 53 T1 31 

T00 766 T00 805 

 T01 44  T01 27 

T10 44 T10 27 

T11 9 T11 4 

π 0,061413673 π 0,035921205 

π01 0,054320988 π01 0,032451923 

π11 0,169811321 π11 0,129032258 

LRuc 2,213425151 LRuc 35,13294179 

LRind 8,241410702 LRind 5,043783462 

LRcc 10,45483585 LRcc 40,17672525 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 819 T0 842 

T1 44 T1 21 

T00 781 T00 822 

 T01 38  T01 20 

T10 38 T10 20 

T11 6 T11 1 

π 0,050984936 π 0,02433372 

π01 0,046398046 π01 0,023752969 

π11 0,136363636 π11 0,047619048 

LRuc 0,017516606 LRuc 12,78964295 

LRind 5,007516496 LRind 0,38857543 

LRcc 5,025033102 LRcc 13,17821838 
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Πίνακας 2.13. Test Statistics για το ARCH Student-t        Πίνακας 2.14. Chi-Test για το ARCH Student-t 

 

 

Πίνακας 2.15. Test Statistics για το ARCH GED                    Πίνακας 2.16. Chi-Test για το ARCH GED 

 

 

Πίνακας 2.17. Test Statistics για το GARCH Normal        Πίνακας 2.18. Chi-Test για το GARCH Normal 

                                   Filtered                                                                                    Filtered 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 833 T0 859 

T1 30 T1 4 

T00 806 T00 855 

 T01 27  T01 4 

T10 27 T10 4 

T11 3 T11 0 

π 0,034762457 π 0,004634994 

π01 0,032412965 π01 0,004656577 

π11 0,1 π11 0,000000000 

LRuc 4,700698803 LRuc 3,133444532 

LRind 2,701023492 LRind 0,037252753 

LRcc 7,401722294 LRcc 3,170697285 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 819 T0 847 

T1 44 T1 16 

T00 781 T00 831 

 T01 38  T01 16 

T10 38 T10 16 

T11 6 T11 0 

π 0,050984936 π 0,018539977 

π01 0,046398046 π01 0,018890201 

π11 0,136363636 π11 0,000000000 

LRuc 0,017516606 LRuc 5,07877393 

LRind 5,007516496 LRind 0,604522375 

LRcc 5,025033102 LRcc 5,683296305 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 808 T0 844 

T1 55 T1 19 

T00 760 T00 827 

 T01 48  T01 17 

T10 48 T10 17 

T11 7 T11 2 

π 0,06373117 π 0,022016222 

π01 0,059405941 π01 0,02014218 

π11 0,127272727 π11 0,105263158 

LRuc 3,163693957 LRuc 9,375769265 

LRind 3,195237686 LRind 3,375634325 

LRcc 6,358931643 LRcc 12,75140359 
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 Πίνακας 2.19. Test Statistics για το ARCH EVT                      Πίνακας 2.20. Chi-Test για το ARCH EVT 

 

 

Πίνακας 2.21. Test Statistics για το EGARCH Normal      Πίνακας 2.22. Chi-Test για το EGARCH Normal 

 

 

   Πίνακας 2.23. Test Statistics για το EGARCH                        Πίνακας 2.24. Chi-Test για το EGARCH 

                                Student-t                                                                                  Student-t 
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 95%  99% 

T0 763 T0 839 

T1 100 T1 24 

T00 679 T00 818 

 T01 84  T01 21 

T10 84 T10 21 

T11 16 T11 3 

π 0,115874855 π 0,027809965 

π01 0,110091743 π01 0,025029797 

π11 0,16 π11 0,125 

LRuc 58,43405807 LRuc 18,63302499 

LRind 1,976945682 LRind 4,841799376 
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 95%  99% 

T0 822 T0 859 

T1 41 T1 4 

T00 781 T00 855 

 T01 41  T01 4 

T10 41 T10 4 

T11 0 T11 0 

π 0,047508691 π 0,004634994 

π01 0,049878345 π01 0,004656577 

π11 0,000000000 π11 0,000000000 

LRuc 0,114584537 LRuc 3,133444532 

LRind 4,091721907 LRind 0,037252753 
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 95%  99% 

T0 843 T0 861 

T1 20 T1 2 

T00 823 T00 859 

 T01 20  T01 2 

T10 20 T10 2 

T11 0 T11 0 

π 0,023174971 π 0,002317497 

π01 0,023724792 π01 0,00232288 

π11 0,000000000 π11 0,000000000 

LRuc 16,1896106 LRuc 7,46292762 

LRind 0,949080738 LRind 0,009291529 

LRcc 17,13869134 LRcc 7,47221915 
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Πίνακας 2.25. Test Statistics για το EGARCH GED              Πίνακας 2.26. Chi-Test για το EGARCH GED 

 

 

Πίνακας 2.27. Test Statistics για το GARCH Normal          Πίνακας 2.28. Chi-Test για το GARCH Normal 

                              APARCH                                                                                     APARCH 

 

 

Πίνακας 2.29. Test Statistics για το GARCH Student      Πίνακας 2.30. Chi-Test για το GARCH Student 

                              APARCH                                                                                 APARCH 
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 95%  99% 

T0 823 T0 861 

T1 40 T1 2 

T00 783 T00 859 

 T01 40  T01 2 

T10 40 T10 2 

T11 0 T11 0 

π 0,046349942 π 0,002317497 

π01 0,048602673 π01 0,00232288 

π11 0,000000000 π11 0,000000000 

LRuc 0,24785028 LRuc 7,46292762 

LRind 3,889746095 LRind 0,009291529 

LRcc 4,137596374 LRcc 7,47221915 
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 95%  99% 

T0 818 T0 841 

T1 45 T1 22 

T00 780 T00 822 

 T01 38  T01 19 

T10 38 T10 19 

T11 7 T11 3 

π 0,052143685 π 0,025492468 

π01 0,046454768 π01 0,022592152 

π11 0,155555556 π11 0,136363636 

LRuc 0,082384189 LRuc 14,6454363 

LRind 7,077296359 LRind 5,767922386 

LRcc 7,159680548 LRcc 20,41335869 
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 95%  99% 

T0 832 T0 857 

T1 31 T1 6 

T00 805 T00 851 

 T01 27  T01 6 

T10 27 T10 6 

T11 4 T11 0 

π 0,035921205 π 0,006952491 

π01 0,032451923 π01 0,007001167 

π11 0,129032258 π11 0,000000000 

LRuc 3,976074216 LRuc 0,906267182 

LRind 5,043783462 LRind 0,084014687 

LRcc 9,019857678 LRcc 0,99028187 
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Πίνακας 2.31. Test Statistics για το GARCH GED                  Πίνακας 2.32. Chi-Test για το GARCH GED 

                                APARCH                                                                                    APARCH 

 

 

B3. Ισοτιμία Λίρα Μεγάλης Βρετανίας/Ευρώ 

 

                                          Πίνακας 3.1. Περιγραφικά Στατιστικά Μέτρα για τις Τιμές      
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Minimum  0.570700

Std. Dev.   0.062529

Skewness   1.749410

Kurtosis   7.186615

Jarque-Bera  3304.413

Probability  0.000000

 
 

 

               Πίνακας 3.2. Περιγραφικά Στατιστικά Μέτρα για τις Ποσοστιαίες Λογαριθμικές Αποδόσεις      
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Probability  0.000000
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 95%  99% 

T0 818 T0 844 

T1 45 T1 19 

T00 780 T00 827 

 T01 38  T01 17 

T10 38 T10 17 

T11 7 T11 2 

π 0,052143685 π 0,022016222 

π01 0,046454768 π01 0,02014218 

π11 0,155555556 π11 0,105263158 

LRuc 0,082384189 LRuc 9,375769265 

LRind 7,077296359 LRind 3,375634325 

LRcc 7,159680548 LRcc 12,75140359 
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Πίνακας 3.3. Test Statistics για το RiskMetrics                     Πίνακας 3.4. Chi-Test για το RiskMetrics 

 

 

  Πίνακας 3.5. Test Statistics για το Historical                        Πίνακας 3.6. Chi-Test για το Historical           

                                   Simulation 1                                                                           Simulation 1 

 

 

   Πίνακας 3.7. Test Statistics για το Historical                         Πίνακας 3.8. Chi-Test για το Historical 

                                Simulation 2                                                                            Simulation 2 
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 95%  99% 

T0 824 T0 851 

T1 39 T1 12 
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 T01 36  T01 12 
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 95%  99% 

T0 801 T0 843 

T1 62 T1 20 
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π 0,07184241 π 0,023174971 
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 95%  99% 

T0 797 T0 839 

T1 66 T1 24 
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 T01 56  T01 21 

T10 56 T10 21 

T11 10 T11 3 

π 0,076477404 π 0,027809965 

π01 0,070263488 π01 0,025029797 

π11 0,151515152 π11 0,125 

LRuc 11,03919849 LRuc 18,63302499 

LRind 4,629596205 LRind 4,841799376 

LRcc 15,6687947 LRcc 23,47482436 
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   Πίνακας 3.9. Test Statistics για το Historical                    Πίνακας 3.10. Chi-Test για το Historical 

                                   Simulation All                                                                       Simulation All 

 

 

        Πίνακας 3.11. Test Statistics για το                       Πίνακας 3.12. Chi-Test για το Variance-Covariance 

                                 Variance-Covariance        

 

 

Πίνακας 3.13. Test Statistics για το ARCH Normal             Πίνακας 3.14. Chi-Test για το ARCH Normal 
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T00 767 T00 818 
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π 0,061413673 π 0,027809965 
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T0 817 T0 839 
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 95%  99% 
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π 0,049826188 π 0,025492468 

π01 0,043902439 π01 0,024970273 

π11 0,162790698 π11 0,045454545 

LRuc 0,000549484 LRuc 14,6454363 

LRind 8,093913997 LRind 0,296679558 

LRcc 8,094463482 LRcc 14,94211586 
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Πίνακας 3.15. Test Statistics για το ARCH Student-t        Πίνακας 3.16. Chi-Test για το ARCH Student-t 

 

 

Πίνακας 3.17. Test Statistics για το ARCH GED                    Πίνακας 3.18. Chi-Test για το ARCH GED 

 

 

Πίνακας 3.19. Test Statistics για το GARCH Normal        Πίνακας 3.20. Chi-Test για το GARCH Normal 

                                   Filtered                                                                                    Filtered 
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π 0,054461182 π 0,02433372 

π01 0,049019608 π01 0,023752969 

π11 0,14893617 π11 0,047619048 

LRuc 0,351835207 LRuc 12,78964295 

LRind 6,147719155 LRind 0,38857543 

LRcc 6,499554362 LRcc 13,17821838 
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 Πίνακας 3.21. Test Statistics για το ARCH EVT                      Πίνακας 3.22. Chi-Test για το ARCH EVT 

 

 

Πίνακας 3.23. Test Statistics για το EGARCH Normal      Πίνακας 3.24. Chi-Test για το EGARCH Normal 

 

 

   Πίνακας 3.25. Test Statistics για το EGARCH                        Πίνακας 3.26. Chi-Test για το EGARCH 

                                Student-t                                                                                  Student-t 
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LRuc 2,195852774 LRuc 4,957225212 
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LRcc 2,50568608 LRcc 4,978155486 
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Πίνακας 3.27. Test Statistics για το EGARCH GED              Πίνακας 3.28. Chi-Test για το EGARCH GED 

 

 

Πίνακας 3.29. Test Statistics για το GARCH Normal          Πίνακας 3.30. Chi-Test για το GARCH Normal 

                              APARCH                                                                                     APARCH 

 

 

Πίνακας 3.31. Test Statistics για το GARCH Student      Πίνακας 3.32. Chi-Test για το GARCH Student 

                              APARCH                                                                                 APARCH 
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T0 819 T0 842 

T1 44 T1 21 

T00 781 T00 822 

 T01 38  T01 20 

T10 38 T10 20 

T11 6 T11 1 

π 0,050984936 π 0,02433372 

π01 0,046398046 π01 0,023752969 

π11 0,136363636 π11 0,047619048 
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LRcc 5,025033102 LRcc 13,17821838 
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π01 0,015294118 π01 0,000000000 

π11 0,000000000 π11 0,000000000 

LRuc 30,20236018 LRuc 17,34687951 

LRind 0,39766256 LRind 0 

LRcc 30,60002274 LRcc 17,34687951 
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Πίνακας 3.33. Test Statistics για το GARCH GED                  Πίνακας 3.34. Chi-Test για το GARCH GED 

                                APARCH                                                                                    APARCH 

 

 

B4. Ισοτιμία Ευρώ/Λίρα Μεγάλης Βρετανίας 

Πίνακας 4.1. Test Statistics για το RiskMetrics                      Πίνακας 4.2. Chi-Test για το RiskMetrics 

 

 

  Πίνακας 4.3. Test Statistics για το Historical                        Πίνακας 4.4. Chi-Test για το Historical           

                                   Simulation 1                                                                           Simulation 1 
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π01 0,065838509 π01 0,026159334 

π11 0,086206897 π11 0,000000000 

LRuc 4,878846753 LRuc 14,6454363 

LRind 0,332541093 LRind 1,151142008 

LRcc 5,211387847 LRcc 15,79657831 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 799 T0 844 

T1 64 T1 19 

T00 742 T00 826 

 T01 57  T01 18 

T10 57 T10 18 

T11 7 T11 1 

π 0,074159907 π 0,022016222 

π01 0,071339174 π01 0,021327014 

π11 0,109375 π11 0,052631579 

LRuc 9,292484641 LRuc 9,375769265 

LRind 1,112812814 LRind 0,616905063 

LRcc 10,40529746 LRcc 9,992674327 
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  Πίνακας 4.5. Test Statistics για το Historical                        Πίνακας 4.6. Chi-Test για το Historical           

                                   Simulation 2                                                                           Simulation 2 

 

 

  Πίνακας 4.7. Test Statistics για το Historical                        Πίνακας 4.8. Chi-Test για το Historical           

                                   Simulation All                                                                           Simulation All 

 

 

        Πίνακας 4.9. Test Statistics για το                         Πίνακας 4.10. Chi-Test για το Variance-Covariance 

                               Variance-Covariance        

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 783 T0 839 

T1 80 T1 24 

T00 717 T00 817 

 T01 66  T01 22 

T10 66 T10 22 

T11 14 T11 2 

π 0,092699884 π 0,027809965 

π01 0,084291188 π01 0,026221692 

π11 0,175 π11 0,083333333 

LRuc 26,75676944 LRuc 18,63302499 

LRind 5,916842415 LRind 1,882063812 

LRcc 32,67361185 LRcc 20,5150888 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 792 T0 834 

T1 71 T1 29 

T00 735 T00 809 

 T01 57  T01 25 

T10 57 T10 25 

T11 14 T11 4 

π 0,082271147 π 0,033603708 

π01 0,071969697 π01 0,029976019 

π11 0,197183099 π11 0,137931034 

LRuc 15,97259152 LRuc 30,04854745 

LRind 10,3831106 LRind 5,935395439 

LRcc 26,35570212 LRcc 35,98394289 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 793 T0 825 

T1 70 T1 38 

T00 736 T00 794 

 T01 57  T01 31 

T10 57 T10 31 

T11 13 T11 7 

π 0,081112399 π 0,044032445 

π01 0,071878941 π01 0,037575758 

π11 0,185714286 π11 0,184210526 

LRuc 14,92288979 LRuc 54,93936707 

LRind 8,70093714 LRind 11,06317753 

LRcc 23,62382693 LRcc 66,00254461 
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Πίνακας 4.11. Test Statistics για το ARCH Normal             Πίνακας 4.12. Chi-Test για το ARCH Normal 

 

 

Πίνακας 4.13. Test Statistics για το ARCH Student-t        Πίνακας 4.14. Chi-Test για το ARCH Student-t 

 

 

Πίνακας 4.15. Test Statistics για το ARCH GED                    Πίνακας 4.16. Chi-Test για το ARCH GED 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 797 T0 834 

T1 66 T1 29 

T00 738 T00 806 

 T01 59  T01 28 

T10 59 T10 28 

T11 7 T11 1 

π 0,076477404 π 0,033603708 

π01 0,074027604 π01 0,033573141 

π11 0,106060606 π11 0,034482759 

LRuc 11,03919849 LRuc 30,04854745 

LRind 0,804852891 LRind 0,000708323 

LRcc 11,84405138 LRcc 30,04925578 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 820 T0 850 

T1 43 T1 13 

T00 781 T00 837 

 T01 39  T01 13 

T10 39 T10 13 

T11 4 T11 0 

π 0,049826188 π 0,015063731 

π01 0,047560976 π01 0,015294118 

π11 0,093023256 π11 0,000000000 

LRuc 0,000549484 LRuc 1,934716394 

LRind 1,455456598 LRind 0,39766256 

LRcc 1,456006083 LRcc 2,332378954 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 798 T0 842 

T1 65 T1 21 

T00 741 T00 821 

 T01 57  T01 21 

T10 57 T10 21 

T11 8 T11 0 

π 0,075318656 π 0,02433372 

π01 0,071428571 π01 0,024940618 

π11 0,123076923 π11 0,000000000 

LRuc 10,14920321 LRuc 12,78964295 

LRind 1,988103999 LRind 1,047614559 

LRcc 12,13730721 LRcc 13,83725751 
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Πίνακας 4.17. Test Statistics για το GARCH Normal        Πίνακας 4.18. Chi-Test για το GARCH Normal 

                                   Filtered                                                                                    Filtered 

 

 

 Πίνακας 4.19. Test Statistics για το ARCH EVT                      Πίνακας 4.20. Chi-Test για το ARCH EVT 

 

 

Πίνακας 4.21. Test Statistics για το EGARCH Normal      Πίνακας 4.22. Chi-Test για το EGARCH Normal 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 796 T0 840 

T1 67 T1 23 

T00 737 T00 817 

 T01 59  T01 23 

T10 59 T10 23 

T11 8 T11 0 

π 0,077636153 π 0,026651217 

π01 0,074120603 π01 0,027380952 

π11 0,119402985 π11 0,000000000 

LRuc 11,96200737 LRuc 16,5945482 

LRind 1,5587816 LRind 1,259681233 

LRcc 13,52078897 LRcc 17,85422943 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 756 T0 834 

T1 107 T1 29 

T00 668 T00 806 

 T01 88  T01 28 

T10 88 T10 28 

T11 19 T11 1 

π 0,123986095 π 0,033603708 

π01 0,116402116 π01 0,033573141 

π11 0,177570093 π11 0,034482759 

LRuc 71,7503422 LRuc 30,04854745 

LRind 2,948133843 LRind 0,000708323 

LRcc 74,69847605 LRcc 30,04925578 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 807 T0 842 

T1 56 T1 21 

T00 756 T00 822 

 T01 51  T01 20 

T10 51 T10 20 

T11 5 T11 1 

π 0,064889919 π 0,02433372 

π01 0,063197026 π01 0,023752969 

π11 0,089285714 π11 0,047619048 

LRuc 3,69742492 LRuc 12,78964295 

LRind 0,533545893 LRind 0,38857543 

LRcc 4,230970813 LRcc 13,17821838 
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   Πίνακας 4.23. Test Statistics για το EGARCH                        Πίνακας 4.24. Chi-Test για το EGARCH 

                                Student-t                                                                                  Student-t 

 

 

Πίνακας 4.25. Test Statistics για το EGARCH GED              Πίνακας 4.26. Chi-Test για το EGARCH GED 

 

 

Πίνακας 4.27. Test Statistics για το GARCH Normal          Πίνακας 4.28. Chi-Test για το GARCH Normal 

                              APARCH                                                                                     APARCH 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 818 T0 851 

T1 45 T1 12 

T00 777 T00 839 

 T01 41  T01 12 

T10 41 T10 12 

T11 4 T11 0 

π 0,052143685 π 0,013904983 

π01 0,050122249 π01 0,014101058 

π11 0,088888889 π11 0,000000000 

LRuc 0,082384189 LRuc 1,185201703 

LRind 1,093421587 LRind 0,338436596 

LRcc 1,175805776 LRcc 1,523638299 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 807 T0 849 

T1 56 T1 14 

T00 756 T00 835 

 T01 51  T01 14 

T10 51 T10 14 

T11 5 T11 0 

π 0,064889919 π 0,01622248 

π01 0,063197026 π01 0,016489988 

π11 0,089285714 π11 0,000000000 

LRuc 3,69742492 LRuc 2,840582263 

LRind 0,533545893 LRind 0,461740595 

LRcc 4,230970813 LRcc 3,302322858 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 800 T0 833 

T1 63 T1 30 

T00 744 T00 805 

 T01 56  T01 28 

T10 56 T10 28 

T11 7 T11 2 

π 0,073001159 π 0,034762457 

π01 0,07 π01 0,033613445 

π11 0,111111111 π11 0,066666667 

LRuc 8,469520472 LRuc 32,55620463 

LRind 1,286857865 LRind 0,755535816 

LRcc 9,756378337 LRcc 33,31174045 
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Πίνακας 4.29. Test Statistics για το GARCH Student      Πίνακας 4.30. Chi-Test για το GARCH Student 

                              APARCH                                                                                 APARCH 

 

 

Πίνακας 4.31. Test Statistics για το GARCH GED                  Πίνακας 4.32. Chi-Test για το GARCH GED 

                                APARCH                                                                                    APARCH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 830 T0 853 

T1 33 T1 10 

T00 800 T00 843 

 T01 30  T01 10 

T10 30 T10 10 

T11 3 T11 0 

π 0,038238702 π 0,011587486 

π01 0,036144578 π01 0,011723329 

π11 0,090909091 π11 0,000000000 

LRuc 2,725604297 LRuc 0,209009757 

LRind 1,917555872 LRind 0,234471958 

LRcc 4,643160169 LRcc 0,443481714 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 800 T0 843 

T1 63 T1 20 

T00 744 T00 823 

 T01 56  T01 20 

T10 56 T10 20 

T11 7 T11 0 

π 0,073001159 π 0,023174971 

π01 0,07 π01 0,023724792 

π11 0,111111111 π11 0,000000000 

LRuc 8,469520472 LRuc 11,03149901 

LRind 1,286857865 LRind 0,949080738 

LRcc 9,756378337 LRcc 11,98057975 
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B5. Ισοτιμία Δολλάριο Η.Π.Α./Ευρώ 

 

                                          Πίνακας 5.1. Περιγραφικά Στατιστικά Μέτρα για τις Τιμές     

                    

0

40

80

120

160

200

0.875 1.000 1.125 1.250 1.375 1.500

Series: USD/EUR

Sample 1 2664

Observations 2664

Mean       1.158083

Median   1.190687

Maximum  1.597854

Minimum  0.828684

Std. Dev.   0.192876

Skewness   0.134781

Kurtosis   2.156194

Jarque-Bera  87.09865

Probability  0.000000

     
 

 

               Πίνακας 5.2. Περιγραφικά Στατιστικά Μέτρα για τις Ποσοστιαίες Λογαριθμικές Αποδόσεις      

                   

0

100

200

300

400

500

600

-2.5 0.0 2.5

Series: USD/EUR

Sample 1 2664

Observations 2664

Mean       0.003854

Median   0.000000

Maximum  4.509361

Minimum -3.920734

Std. Dev.   0.634222

Skewness   0.192912

Kurtosis   6.186637

Jarque-Bera  1143.690

Probability  0.000000

 
 

 

Πίνακας 5.3. Test Statistics για το RiskMetrics                     Πίνακας 5.4. Chi-Test για το RiskMetrics 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 813 T0 849 

T1 50 T1 14 

T00 765 T00 835 

 T01 48  T01 14 

T10 48 T10 14 

T11 2 T11 0 

π 0,057937428 π 0,01622248 

π01 0,05904059 π01 0,016489988 

π11 0,04 π11 0,000000000 

LRuc 1,091451887 LRuc 2,840582263 

LRind 0,346796046 LRind 0,461740595 

LRcc 1,438247933 LRcc 3,302322858 
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  Πίνακας 5.5. Test Statistics για το Historical                        Πίνακας 5.6. Chi-Test για το Historical           

                                   Simulation 1                                                                           Simulation 1 

 

 

   Πίνακας 5.7. Test Statistics για το Historical                         Πίνακας 5.8. Chi-Test για το Historical 

                                Simulation 2                                                                            Simulation 2 

 

 

   Πίνακας 5.9. Test Statistics για το Historical                    Πίνακας 5.10. Chi-Test για το Historical 

                                    Simulation All                                                                       Simulation All 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 807 T0 848 

T1 56 T1 15 

T00 755 T00 833 

 T01 52  T01 15 

T10 52 T10 15 

T11 4 T11 0 

π 0,064889919 π 0,017381228 

π01 0,064436183 π01 0,017688679 

π11 0,071428571 π11 0,000000000 

LRuc 3,69742492 LRuc 3,891782713 

LRind 0,04102663 LRind 0,530688051 

LRcc 3,738451549 LRcc 4,422470764 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 798 T0 843 

T1 65 T1 20 

T00 739 T00 823 

 T01 59  T01 20 

T10 59 T10 20 

T11 6 T11 0 

π 0,075318656 π 0,023174971 

π01 0,073934837 π01 0,023724792 

π11 0,092307692 π11 0,000000000 

LRuc 10,14920321 LRuc 11,03149901 

LRind 0,274701131 LRind 0,949080738 

LRcc 10,42390434 LRcc 11,98057975 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 812 T0 843 

T1 51 T1 20 

T00 768 T00 824 

 T01 44  T01 19 

T10 44 T10 19 

T11 7 T11 1 

π 0,059096176 π 0,023174971 

π01 0,054187192 π01 0,022538553 

π11 0,137254902 π11 0,05 

LRuc 1,424012138 LRuc 11,03149901 

LRind 4,52737066 LRind 0,494988251 

LRcc 5,951382799 LRcc 11,52648726 
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        Πίνακας 5.11. Test Statistics για το                       Πίνακας 5.12. Chi-Test για το Variance-Covariance 

                                 Variance-Covariance        

 

 

Πίνακας 5.13. Test Statistics για το ARCH Normal             Πίνακας 5.14. Chi-Test για το ARCH Normal 

 

 

Πίνακας 5.15. Test Statistics για το ARCH Student-t        Πίνακας 5.16. Chi-Test για το ARCH Student-t 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 811 T0 840 

T1 52 T1 23 

T00 768 T00 818 

 T01 43  T01 22 

T10 43 T10 22 

T11 9 T11 1 

π 0,060254925 π 0,026651217 

π01 0,053020962 π01 0,026190476 

π11 0,173076923 π11 0,043478261 

LRuc 1,798253644 LRuc 16,5945482 

LRind 8,772988201 LRind 0,218450949 

LRcc 10,57124184 LRcc 16,81299915 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 811 T0 840 

T1 52 T1 23 

T00 768 T00 818 

 T01 43  T01 22 

T10 43 T10 22 

T11 9 T11 1 

π 0,060254925 π 0,026651217 

π01 0,053020962 π01 0,026190476 

π11 0,173076923 π11 0,043478261 

LRuc 1,798253644 LRuc 16,5945482 

LRind 8,772988201 LRind 0,218450949 

LRcc 10,57124184 LRcc 16,81299915 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 828 T0 853 

T1 35 T1 10 

T00 796 T00 843 

 T01 32  T01 10 

T10 32 T10 10 

T11 3 T11 0 

π 0,040556199 π 0,011587486 

π01 0,038647343 π01 0,011723329 

π11 0,085714286 π11 0,000000000 

LRuc 1,727345811 LRuc 0,209009757 

LRind 1,483234032 LRind 0,234471958 

LRcc 3,210579843 LRcc 0,443481714 
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Πίνακας 5.17. Test Statistics για το ARCH GED                    Πίνακας 5.18. Chi-Test για το ARCH GED 

 

 

Πίνακας 5.19. Test Statistics για το GARCH Normal        Πίνακας 5.20. Chi-Test για το GARCH Normal 

                                   Filtered                                                                                    Filtered 

 

 

 Πίνακας 5.21. Test Statistics για το ARCH EVT                      Πίνακας 5.22. Chi-Test για το ARCH EVT 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 812 T0 844 

T1 51 T1 19 

T00 769 T00 826 

 T01 43  T01 18 

T10 43 T10 18 

T11 8 T11 1 

π 0,059096176 π 0,022016222 

π01 0,052955665 π01 0,021327014 

π11 0,156862745 π11 0,052631579 

LRuc 1,424012138 LRuc 9,375769265 

LRind 6,753618555 LRind 0,616905063 

LRcc 8,177630693 LRcc 9,992674327 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 817 T0 844 

T1 46 T1 19 

T00 777 T00 826 

 T01 40  T01 18 

T10 40 T10 18 

T11 6 T11 1 

π 0,053302433 π 0,022016222 

π01 0,048959608 π01 0,021327014 

π11 0,130434783 π11 0,052631579 

LRuc 0,194144864 LRuc 9,375769265 

LRind 4,253308614 LRind 0,616905063 

LRcc 4,447453478 LRcc 9,992674327 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 794 T0 840 

T1 69 T1 23 

T00 736 T00 818 

 T01 58  T01 22 

T10 58 T10 22 

T11 11 T11 1 

π 0,07995365 π 0,026651217 

π01 0,073047859 π01 0,026190476 

π11 0,15942029 π11 0,043478261 

LRuc 13,90428252 LRuc 16,5945482 

LRind 5,232497837 LRind 0,218450949 

LRcc 19,13678036 LRcc 16,81299915 
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Πίνακας 5.23. Test Statistics για το EGARCH Normal      Πίνακας 5.24. Chi-Test για το EGARCH Normal 

 

 

   Πίνακας 5.25. Test Statistics για το EGARCH                        Πίνακας 5.26. Chi-Test για το EGARCH 

                                Student-t                                                                                  Student-t 

 

 

Πίνακας 5.27. Test Statistics για το EGARCH GED              Πίνακας 5.28. Chi-Test για το EGARCH GED 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 830 T0 851 

T1 33 T1 12 

T00 798 T00 839 

 T01 32  T01 12 

T10 32 T10 12 

T11 1 T11 0 

π 0,038238702 π 0,013904983 

π01 0,038554217 π01 0,014101058 

π11 0,03030303 π11 0,000000000 

LRuc 2,725604297 LRuc 1,185201703 

LRind 0,06294916 LRind 0,338436596 

LRcc 2,788553457 LRcc 1,523638299 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 837 T0 854 

T1 26 T1 9 

T00 812 T00 845 

 T01 25  T01 9 

T10 25 T10 9 

T11 1 T11 0 

π 0,030127462 π 0,010428737 

π01 0,029868578 π01 0,010538642 

π11 0,038461538 π11 0,000000000 

LRuc 8,313810196 LRuc 0,015801558 

LRind 0,058863766 LRind 0,18969906 

LRcc 8,372673962 LRcc 0,205500619 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 820 T0 846 

T1 43 T1 17 

T00 782 T00 830 

 T01 38  T01 16 

T10 38 T10 16 

T11 5 T11 1 

π 0,049826188 π 0,019698725 

π01 0,046341463 π01 0,01891253 

π11 0,11627907 π11 0,058823529 

LRuc 0,000549484 LRuc 6,393207929 

LRind 3,179390479 LRind 0,912078043 

LRcc 3,179939964 LRcc 7,305285972 
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Πίνακας 5.29. Test Statistics για το GARCH Normal          Πίνακας 5.30. Chi-Test για το GARCH Normal 

                              APARCH                                                                                     APARCH 

 

 

Πίνακας 5.31. Test Statistics για το GARCH Student      Πίνακας 5.32. Chi-Test για το GARCH Student 

                              APARCH                                                                                 APARCH 

 

 

Πίνακας 5.33. Test Statistics για το GARCH GED                  Πίνακας 5.34. Chi-Test για το GARCH GED 

                                APARCH                                                                                    APARCH 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 814 T0 842 

T1 49 T1 21 

T00 772 T00 822 

 T01 42  T01 20 

T10 42 T10 20 

T11 7 T11 1 

π 0,056778679 π 0,02433372 

π01 0,051597052 π01 0,023752969 

π11 0,142857143 π11 0,047619048 

LRuc 0,801354328 LRuc 12,78964295 

LRind 5,299409873 LRind 0,38857543 

LRcc 6,100764201 LRcc 13,17821838 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 837 T0 854 

T1 26 T1 9 

T00 813 T00 845 

 T01 24  T01 9 

T10 24 T10 9 

T11 2 T11 0 

π 0,030127462 π 0,010428737 

π01 0,028673835 π01 0,010538642 

π11 0,076923077 π11 0,000000000 

LRuc 8,313810196 LRuc 0,015801558 

LRind 1,437269417 LRind 0,18969906 

LRcc 9,751079613 LRcc 0,205500619 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 815 T0 847 

T1 48 T1 16 

T00 773 T00 832 

 T01 42  T01 15 

T10 42 T10 15 

T11 6 T11 1 

π 0,05561993 π 0,018539977 

π01 0,051533742 π01 0,017709563 

π11 0,125 π11 0,0625 

LRuc 0,554532933 LRuc 5,07877393 

LRind 3,572932169 LRind 1,088318698 

LRcc 4,127465102 LRcc 6,167092628 
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B6. Ισοτιμία Ευρώ/Δολλάριο Η.Π.Α. 

 

Πίνακας 6.1. Test Statistics για το RiskMetrics                      Πίνακας 6.2. Chi-Test για το RiskMetrics 

 

 

  Πίνακας 6.3. Test Statistics για το Historical                        Πίνακας 6.4. Chi-Test για το Historical           

                                   Simulation 1                                                                           Simulation 1 

 

 

  Πίνακας 6.5. Test Statistics για το Historical                        Πίνακας 6.6. Chi-Test για το Historical           

                                   Simulation 2                                                                           Simulation 2 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 804 T0 847 

T1 59 T1 16 

T00 747 T00 832 

 T01 57  T01 15 

T10 57 T10 15 

T11 2 T11 1 

π 0,068366165 π 0,018539977 

π01 0,070895522 π01 0,017709563 

π11 0,033898305 π11 0,0625 

LRuc 5,525312065 LRuc 5,07877393 

LRind 1,415334746 LRind 1,088318698 

LRcc 6,940646811 LRcc 6,167092628 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 805 T0 837 

T1 58 T1 26 

T00 751 T00 812 

 T01 54  T01 25 

T10 54 T10 25 

T11 4 T11 1 

π 0,067207416 π 0,030127462 

π01 0,067080745 π01 0,029868578 

π11 0,068965517 π11 0,038461538 

LRuc 4,878846753 LRuc 22,96386906 

LRind 0,003042972 LRind 0,058863766 

LRcc 4,881889726 LRcc 23,02273282 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 806 T0 839 

T1 57 T1 24 

T00 757 T00 816 

 T01 49  T01 23 

T10 49 T10 23 

T11 8 T11 1 

π 0,066048667 π 0,027809965 

π01 0,060794045 π01 0,027413588 

π11 0,140350877 π11 0,041666667 

LRuc 4,269350382 LRuc 18,63302499 

LRind 4,305890703 LRind 0,15315336 

LRcc 8,575241085 LRcc 18,78617835 

172



 

 

 

  Πίνακας 6.7. Test Statistics για το Historical                        Πίνακας 6.8. Chi-Test για το Historical           

                                   Simulation All                                                                           Simulation All 

 

 

        Πίνακας 6.9. Test Statistics για το                         Πίνακας 6.10. Chi-Test για το Variance-Covariance 

                               Variance-Covariance        

 

 

Πίνακας 6.11. Test Statistics για το ARCH Normal             Πίνακας 6.12. Chi-Test για το ARCH Normal 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 817 T0 846 

T1 46 T1 17 

T00 778 T00 830 

 T01 39  T01 16 

T10 39 T10 16 

T11 7 T11 1 

π 0,053302433 π 0,019698725 

π01 0,047735618 π01 0,01891253 

π11 0,152173913 π11 0,058823529 

LRuc 0,194144864 LRuc 6,393207929 

LRind 6,602008358 LRind 0,912078043 

LRcc 6,796153223 LRcc 7,305285972 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 815 T0 843 

T1 48 T1 20 

T00 774 T00 824 

 T01 41  T01 19 

T10 41 T10 19 

T11 7 T11 1 

π 0,05561993 π 0,023174971 

π01 0,050306748 π01 0,022538553 

π11 0,145833333 π11 0,05 

LRuc 0,554532933 LRuc 11,03149901 

LRind 5,713734894 LRind 0,494988251 

LRcc 6,268267826 LRcc 11,52648726 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don't 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 817 T0 844 

T1 46 T1 19 

T00 777 T00 827 

 T01 40  T01 17 

T10 40 T10 17 

T11 6 T11 2 

π 0,053302433 π 0,022016222 

π01 0,048959608 π01 0,02014218 

π11 0,130434783 π11 0,105263158 

LRuc 0,194144864 LRuc 9,375769265 

LRind 4,253308614 LRind 3,375634325 

LRcc 4,447453478 LRcc 12,75140359 
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Πίνακας 6.13. Test Statistics για το ARCH Student-t        Πίνακας 6.14. Chi-Test για το ARCH Student-t 

 

 

Πίνακας 6.15. Test Statistics για το ARCH GED                    Πίνακας 6.16. Chi-Test για το ARCH GED 

 

 

Πίνακας 6.17. Test Statistics για το GARCH Normal        Πίνακας 6.18. Chi-Test για το GARCH Normal 

                                   Filtered                                                                                    Filtered 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 829 T0 854 

T1 34 T1 9 

T00 798 T00 846 

 T01 31  T01 8 

T10 31 T10 8 

T11 3 T11 1 

π 0,039397451 π 0,010428737 

π01 0,037394451 π01 0,009367681 

π11 0,088235294 π11 0,111111111 

LRuc 2,195852774 LRuc 0,015801558 

LRind 1,692099652 LRind 3,111599832 

LRcc 3,887952426 LRcc 3,12740139 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 816 T0 847 

T1 47 T1 16 

T00 776 T00 833 

 T01 40  T01 14 

T10 40 T10 14 

T11 7 T11 2 

π 0,054461182 π 0,018539977 

π01 0,049019608 π01 0,016528926 

π11 0,14893617 π11 0,125 

LRuc 0,351835207 LRuc 5,07877393 

LRind 6,147719155 LRind 4,613972136 

LRcc 6,499554362 LRcc 9,692746066 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 815 T0 845 

T1 48 T1 18 

T00 774 T00 829 

 T01 41  T01 16 

T10 41 T10 16 

T11 7 T11 2 

π 0,05561993 π 0,020857474 

π01 0,050306748 π01 0,018934911 

π11 0,145833333 π11 0,111111111 

LRuc 0,554532933 LRuc 7,827720996 

LRind 5,713734894 LRind 3,754473934 

LRcc 6,268267826 LRcc 11,58219493 
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 Πίνακας 6.19. Test Statistics για το ARCH EVT                      Πίνακας 6.20. Chi-Test για το ARCH EVT 

 

 

Πίνακας 6.21. Test Statistics για το EGARCH Normal      Πίνακας 6.22. Chi-Test για το EGARCH Normal 

 

 

   Πίνακας 6.23. Test Statistics για το EGARCH                        Πίνακας 6.24. Chi-Test για το EGARCH 

                                Student-t                                                                                  Student-t 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 788 T0 839 

T1 75 T1 24 

T00 723 T00 817 

 T01 65  T01 22 

T10 65 T10 22 

T11 10 T11 2 

π 0,086906141 π 0,027809965 

π01 0,08248731 π01 0,026221692 

π11 0,133333333 π11 0,083333333 

LRuc 20,47452282 LRuc 18,63302499 

LRind 1,973470791 LRind 1,882063812 

LRcc 22,44799362 LRcc 20,5150888 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 824 T0 848 

T1 39 T1 15 

T00 788 T00 834 

 T01 36  T01 14 

T10 36 T10 14 

T11 3 T11 1 

π 0,045191194 π 0,017381228 

π01 0,04368932 π01 0,016509434 

π11 0,076923077 π11 0,066666667 

LRuc 0,433551367 LRuc 3,891782713 

LRind 0,801463918 LRind 1,286153731 

LRcc 1,235015285 LRcc 5,177936444 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 833 T0 856 

T1 30 T1 7 

T00 806 T00 850 

 T01 27  T01 6 

T10 27 T10 6 

T11 3 T11 1 

π 0,034762457 π 0,00811124 

π01 0,032412965 π01 0,007009346 

π11 0,1 π11 0,142857143 

LRuc 4,700698803 LRuc 0,332426816 

LRind 2,701023492 LRind 4,120526112 

LRcc 7,401722294 LRcc 4,452952928 

175



 

 

Πίνακας 6.25. Test Statistics για το EGARCH GED              Πίνακας 6.26. Chi-Test για το EGARCH GED 

 

 

Πίνακας 6.27. Test Statistics για το GARCH Normal          Πίνακας 6.28. Chi-Test για το GARCH Normal 

                              APARCH                                                                                     APARCH 

 

 

Πίνακας 6.29. Test Statistics για το GARCH Student      Πίνακας 6.30. Chi-Test για το GARCH Student 

                              APARCH                                                                                 APARCH 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 825 T0 853 

T1 38 T1 10 

T00 793 T00 844 

 T01 32  T01 9 

T10 32 T10 9 

T11 6 T11 1 

π 0,044032445 π 0,011587486 

π01 0,038787879 π01 0,010550996 

π11 0,157894737 π11 0,1 

LRuc 0,672967311 LRuc 0,209009757 

LRind 7,768424329 LRind 2,706272711 

LRcc 8,44139164 LRcc 2,915282467 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 817 T0 842 

T1 46 T1 21 

T00 779 T00 822 

 T01 38  T01 20 

T10 38 T10 20 

T11 8 T11 1 

π 0,053302433 π 0,02433372 

π01 0,046511628 π01 0,023752969 

π11 0,173913043 π11 0,047619048 

LRuc 0,194144864 LRuc 12,78964295 

LRind 9,342548265 LRind 0,38857543 

LRcc 9,53669313 LRcc 13,17821838 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 835 T0 857 

T1 28 T1 6 

T00 813 T00 852 

 T01 22  T01 5 

T10 22 T10 5 

T11 6 T11 1 

π 0,032444959 π 0,006952491 

π01 0,026347305 π01 0,005834306 

π11 0,214285714 π11 0,166666667 

LRuc 6,359485207 LRuc 0,906267182 

LRind 14,54852432 LRind 4,764544561 

LRcc 20,90800953 LRcc 5,670811743 
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Πίνακας 6.31. Test Statistics για το GARCH GED                  Πίνακας 6.32. Chi-Test για το GARCH GED 

                                APARCH                                                                                    APARCH 

 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 

Don’ t 

Reject 

VaR 

Model 

LRuc 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRind 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

LRcc 

Reject 

VaR 

Model 

 95%  99% 

T0 821 T0 848 

T1 42 T1 15 

T00 786 T00 835 

 T01 35  T01 13 

T10 35 T10 13 

T11 7 T11 2 

π 0,048667439 π 0,017381228 

π01 0,042630938 π01 0,015330189 

π11 0,166666667 π11 0,133333333 

LRuc 0,03253721 LRuc 3,891782713 

LRind 8,636917891 LRind 5,102563949 

LRcc 8,6694551 LRcc 8,994346662 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Γ 

Κώδικες σε EViews 

Κώδικας 1. RiskMetrics 

'stress testing  

rndseed 10 

'define mc draws  

!mc=30000 

'workfile 

workfile u 1 !mc 

 

'define initial shock 

scalar e_t=7.606013029 

'define long-run variance (oxi conditional st dev) 

scalar s_t=0.624246654 

'define GARCH parameters 

scalar g1=0 

scalar g2=0.06 

scalar g3=0.94 

'calculate one-step ahead variance 

series s_t_1= g1+g2*e_t^2+g3*s_t 

'define horizon provlepsis 

!h=20 

series t_1=@nrnd 

series r_t_1 

for !o=1 to !mc 

 r_t_1(!o)=sqr(s_t_1(!o))*t_1(!o) 

next 

 

'enarxi MC  

 

for !i=2 to !h 

statusline !i 

!k=!i-1 

series t_!i=@nrnd 

series s_t_!i 

series r_t_!i 

for !j=1 to !mc 

s_t_!i(!j)= g1+g2*s_t_!k(!j)*t_!i(!j)+g3*s_t_!k(!j) 

r_t_!i(!j)=sqr(s_t_!i(!j))*t_!i(!j) 

next 

next 

 

'calculate stress loss 1% & cumulative distribution of stress losses 

 

scalar loss_1=@quantile(r_t_1,0.01) 

scalar cumloss_1=loss_1 

for !m= 2 to !h 

scalar loss_!m=@quantile(r_t_!m,0.01)  

!j=!m-1 

scalar cumloss_!m = cumloss_!j + loss_!m 

next 
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Κώδικας 2. ARCH Normal 

'stress testing  

rndseed 10 

'define mc draws  

!mc=30000 

'workfile 

workfile u 1 !mc 

 

'define initial shock 

scalar e_t=7.606013029 

'define long-run variance (oxi conditional st dev) 

scalar s_t=0.624246654 

'define ARCH parameters 

scalar g1=0.437915 

scalar g2=0.306506 

scalar g3=0 

'calculate one-step ahead variance 

series s_t_1= g1+g2*e_t^2+g3*s_t 

'define horizon provlepsis 

!h=20 

series t_1=@nrnd 

series r_t_1 

for !o=1 to !mc 

 r_t_1(!o)=sqr(s_t_1(!o))*t_1(!o) 

next 

 

'enarxi MC  

 

for !i=2 to !h 

statusline !i 

!k=!i-1 

series t_!i=@nrnd 

series s_t_!i 

series r_t_!i 

for !j=1 to !mc 

s_t_!i(!j)= g1+g2*r_t_!k(!j)^2+g3*s_t_!k(!j) 

r_t_!i(!j)=sqr(s_t_!i(!j))*t_!i(!j) 

next 

next 

 

'calculate stress loss 1% & cumulative distribution of stress losses 

 

scalar loss_1=@quantile(r_t_1,0.01) 

scalar cumloss_1=loss_1 

for !m= 2 to !h 

scalar loss_!m=@quantile(r_t_!m,0.01)  

!j=!m-1 

scalar cumloss_!m = cumloss_!j + loss_!m 

next 
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Κώδικας 3. ARCH Student ’s-t 

'stress testing  

rndseed 10 

'define mc draws  

!mc=30000 

'workfile 

workfile u 1 !mc 

 

'define initial shock 

scalar e_t=7.606013029 

'define long-run variance (oxi conditional st dev) 

scalar s_t=0.624246654 

'define ARCH parameters 

scalar g1=0.444806 

scalar g2=0.300312 

scalar g3=0 

'calculate one-step ahead variance 

series s_t_1= g1+g2*(e_t)^2+g3*s_t 

'define horizon provlepsis 

!h=20 

'define degrees of freedom 

scalar df=4.4008 

series t_1=@rtdist(df)*sqr((df-2)/df) 

series r_t_1 

for !o=1 to !mc 

 r_t_1(!o)=@sqrt(s_t_1(!o))*t_1(!o) 

next 

 

'enarxi MC  

 

for !i=2 to !h 

statusline !i 

!k=!i-1 

series t_!i=@rtdist(df)*sqr((df-2)/df) 

series s_t_!i 

series r_t_!i 

for !j=1 to !mc 

s_t_!i(!j)= g1+g2*r_t_!k(!j)^2+g3*s_t_!k(!j) 

r_t_!i(!j)=@sqrt(s_t_!i(!j))*t_!i(!j) 

next 

next 

 

'calculate stress loss 1% & cumulative distribution of stress losses 

 

scalar loss_1=@quantile(r_t_1,0.01) 

scalar cumloss_1=loss_1 

for !m= 2 to !h 

scalar loss_!m=@quantile(r_t_!m,0.01)  

!j=!m-1 

scalar cumloss_!m = cumloss_!j + loss_!m 

next 
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Κώδικας 4. ARCH GED 

'stress testing  

rndseed 10 

'define mc draws  

!mc=30000 

'workfile 

workfile u 1 !mc 

 

'define initial shock 

scalar e_t=7.606013029 

'define long-run variance (oxi conditional st dev) 

scalar s_t=0.624246654 

'define ARCH parameters 

scalar g1=0.426721 

scalar g2=0.293761 

scalar g3=0 

'calculate one-step ahead variance 

series s_t_1= g1+g2*(e_t)^2+g3*s_t 

'define horizon provlepsis 

!h=20 

'define degrees of freedom 

scalar df=1.1705 

series t_1=@rged(df) 

series r_t_1 

for !o=1 to !mc 

 r_t_1(!o)=@sqrt(s_t_1(!o))*t_1(!o) 

next 

 

'enarxi MC 

  

for !i=2 to !h 

statusline !i 

!k=!i-1 

series t_!i=@rged(df) 

series s_t_!i 

series r_t_!i 

for !j=1 to !mc 

s_t_!i(!j)= g1+g2*r_t_!k(!j)^2+g3*s_t_!k(!j) 

r_t_!i(!j)=@sqrt(s_t_!i(!j))*t_!i(!j) 

next 

next 

 

'calculate stress loss 1% & cumulative distribution of stress losses 

 

scalar loss_1=@quantile(r_t_1,0.01) 

scalar cumloss_1=loss_1 

for !m= 2 to !h 

scalar loss_!m=@quantile(r_t_!m,0.01)  

!j=!m-1 

scalar cumloss_!m = cumloss_!j + loss_!m 

next 
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Κώδικας 5. EGARCH Normal 

'stress testing  

rndseed 10 

'define mc draws  

!mc=30000 

'workfile 

workfile u 1 !mc 

 

'define initial shock 

scalar e_t= 4.768390727 

'define long-run variance (oxi conditional st dev) 

scalar s_t= 0.402470731 

'define EGARCH parameters 

scalar g1=-0.051851 

scalar g2=0.065868 

scalar g3=-0.005898 

scalar g4=0.997721 

'calculate one-step ahead variance 

series s_t_1= exp(g1)*exp(g2*abs(e_t/sqr(s_t)))*exp(g3*e_t/sqr(s_t))*s_t^g4 

'define horizon provlepsis 

!h=20 

series t_1=@nrnd 

series r_t_1 

for !o=1 to !mc 

 r_t_1(!o)=@sqrt(s_t_1(!o))*t_1(!o) 

next 

 

'enarxi MC  

 

for !i=2 to !h 

statusline !i 

!k=!i-1 

series t_!i=@nrnd 

series s_t_!i 

series r_t_!i 

for !j=1 to !mc 

s_t_!i(!j)= 

exp(g1)*exp(g2*abs(r_t_!k(!j)/sqr(s_t_!k(!j))))*exp(g3*r_t_!k(!j)/sqr(s_t_!k(!j)))*s_t_!k(!j)^g4 

r_t_!i(!j)=@sqrt(s_t_!i(!j))*t_!i(!j) 

next 

next 

 

'calculate stress loss 1% & cumulative distribution of stress losses 

 

scalar loss_1=@quantile(r_t_1,0.01) 

scalar cumloss_1=loss_1 

for !m= 2 to !h 

scalar loss_!m=@quantile(r_t_!m,0.01)  

!j=!m-1 

scalar cumloss_!m = cumloss_!j + loss_!m 

next 
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Κώδικας 6. EGARCH Student ’s-t 

'stress testing  

rndseed 10 

'define mc draws  

!mc=30000 

'workfile 

workfile u 1 !mc 

 

'define initial shock 

scalar e_t= 7.606013029 

'define long-run variance (oxi conditional st dev) 

scalar s_t= 0.624246654 

'define EGARCH parameters 

scalar g1=-0.090318 

scalar g2=0.106794 

scalar g3=-0.041125 

scalar g4=0.988893 

'calculate one-step ahead variance 

series s_t_1= exp(g1)*exp(g2*abs(e_t/sqr(s_t)))*exp(g3*e_t/sqr(s_t))*s_t^g4 

'define horizon provlepsis 

!h=20 

'define degrees of freedom 

scalar df=8.1235 

series t_1=@rtdist(df)*sqr((df-2)/df) 

series r_t_1 

for !o=1 to !mc 

 r_t_1(!o)=@sqrt(s_t_1(!o))*t_1(!o) 

next 

 

'enarxi MC  

 

for !i=2 to !h 

statusline !i 

!k=!i-1 

series t_!i=@rtdist(df)*sqr((df-2)/df) 

series s_t_!i 

series r_t_!i 

for !j=1 to !mc 

s_t_!i(!j)= 

exp(g1)*exp(g2*abs(r_t_!k(!j)/sqr(s_t_!k(!j))))*exp(g3*r_t_!k(!j)/sqr(s_t_!k(!j)))*s_t_!k(!j)^g4 

r_t_!i(!j)=@sqrt(s_t_!i(!j))*t_!i(!j) 

next 

next 

 

'calculate stress loss 1% & cumulative distribution of stress losses 

 

scalar loss_1=@quantile(r_t_1,0.01) 

scalar cumloss_1=loss_1 

for !m= 2 to !h 

scalar loss_!m=@quantile(r_t_!m,0.01)  

!j=!m-1 

scalar cumloss_!m = cumloss_!j + loss_!m 

next 
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Κώδικας 7. EGARCH GED 

'stress testing  

rndseed 10 

'define mc draws  

!mc=30000 

'workfile 

workfile u 1 !mc 

 

'define initial shock 

scalar e_t=4.841941353 

'define long-run variance (oxi conditional st dev) 

scalar s_t=0.237109634 

'define ARCH parameters 

scalar g1=-0.070488 

scalar g2=0.085756 

scalar g3=-0.000793 

scalar g4=0.996567 

'calculate one-step ahead variance 

series s_t_1= exp(g1)*exp(g2*abs(e_t/sqr(s_t)))*exp(g3*e_t/sqr(s_t))*s_t^g4 

'define horizon provlepsis 

!h=20 

'define degrees of freedom 

scalar df=1.4850 

series t_1=@rged(df) 

series r_t_1 

for !o=1 to !mc 

 r_t_1(!o)=@sqrt(s_t_1(!o))*t_1(!o) 

next 

 

'enarxi MC  

 

for !i=2 to !h 

statusline !i 

!k=!i-1 

series t_!i=@rged(df) 

series s_t_!i 

series r_t_!i 

for !j=1 to !mc 

s_t_!i(!j)= 

exp(g1)*exp(g2*abs(r_t_!k(!j)/sqr(s_t_!k(!j))))*exp(g3*r_t_!k(!j)/sqr(s_t_!k(!j)))*s_t_!k(!j)^g4 

r_t_!i(!j)=@sqrt(s_t_!i(!j))*t_!i(!j) 

next 

next 

 

'calculate stress loss 1% & cumulative distribution of stress losses 

 

scalar loss_1=@quantile(r_t_1,0.01) 

scalar cumloss_1=loss_1 

for !m= 2 to !h 

scalar loss_!m=@quantile(r_t_!m,0.01)  

!j=!m-1 

scalar cumloss_!m = cumloss_!j + loss_!m 

next 
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Κώδικας 8. APARCH Normal 

'stress testing  

rndseed 10 

'define mc draws  

!mc=30000 

'workfile 

workfile u 1 !mc 

 

'define initial shock 

scalar e_t=7.606013029 

'define long-run variance (oxi conditional st dev) 

scalar s_t=0.624246654 

'define APARCH parameters 

scalar g1=0.007953 

scalar g2=0.054877 

scalar g3=0.409054 

scalar g4=0.944789 

scalar g5= 1.137991 

'calculate one-step ahead variance 

series s_t_1= (g1+g2*(abs(e_t)-g3*e_t)^g5+g4*@sqrt(s_t)^g5)^(2/g5) 

'define horizon provlepsis 

!h=20 

series t_1=@nrnd 

series r_t_1 

for !o=1 to !mc 

 r_t_1(!o)=@sqrt(s_t_1(!o))*t_1(!o) 

next 

 

'enarxi MC  

 

for !i=2 to !h 

statusline !i 

!k=!i-1 

series t_!i=@nrnd 

series s_t_!i 

series r_t_!i 

for !j=1 to !mc 

s_t_!i(!j)= (g1+g2*(abs(r_t_!k(!j))-g3*r_t_!k(!j))^g5+g4*@sqrt(s_t_!k(!j))^g5)^(2/g5) 

r_t_!i(!j)=@sqrt(s_t_!i(!j))*t_!i(!j) 

next 

next 

 

'calculate stress loss 1% & cumulative distribution of stress losses 

 

scalar loss_1=@quantile(r_t_1,0.01) 

scalar cumloss_1=loss_1 

for !m= 2 to !h 

scalar loss_!m=@quantile(r_t_!m,0.01)  

!j=!m-1 

scalar cumloss_!m = cumloss_!j + loss_!m 

next 
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Κώδικας 9. APARCH Student ’s-t 

'stress testing  

rndseed 10 

'define mc draws  

!mc=30000 

'workfile 

workfile u 1 !mc 

 

'define initial shock 

scalar e_t= 7.606013029 

'define long-run variance (oxi conditional st dev) 

scalar s_t= 0.624246654 

'define EGARCH parameters 

scalar g1=0.007094 

scalar g2=0.055318 

scalar g3=0.338506 

scalar g4=0.943226 

scalar g5=1.315040 

'calculate one-step ahead variance 

series s_t_1= (g1+g2*(abs(e_t)-g3*e_t)^g5+g4*@sqrt(s_t)^g5)^(2/g5) 

'define horizon provlepsis 

!h=20 

'define degrees of freedom 

scalar df=8.1430 

series t_1=@rtdist(df)*sqr((df-2)/df) 

series r_t_1 

for !o=1 to !mc 

 r_t_1(!o)=@sqrt(s_t_1(!o))*t_1(!o) 

next 

 

'enarxi MC  

 

for !i=2 to !h 

statusline !i 

!k=!i-1 

series t_!i=@rtdist(df)*sqr((df-2)/df) 

series s_t_!i 

series r_t_!i 

for !j=1 to !mc 

s_t_!i(!j)= (g1+g2*(abs(r_t_!k(!j))-g3*r_t_!k(!j))^g5+g4*@sqrt(s_t_!k(!j))^g5)^(2/g5) 

r_t_!i(!j)=@sqrt(s_t_!i(!j))*t_!i(!j) 

next 

next 

 

'calculate stress loss 1% & cumulative distribution of stress losses 

 

scalar loss_1=@quantile(r_t_1,0.01) 

scalar cumloss_1=loss_1 

for !m= 2 to !h 

scalar loss_!m=@quantile(r_t_!m,0.01)  

!j=!m-1 

scalar cumloss_!m = cumloss_!j + loss_!m 

next 
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Κώδικας 10. APARCH GED 

'stress testing  

rndseed 10 

'define mc draws  

!mc=30000 

'workfile 

workfile u 1 !mc 

 

'define initial shock 

scalar e_t= 7.606013029 

'define long-run variance (oxi conditional st dev) 

scalar s_t= 0.624246654 

'define EGARCH parameters 

scalar g1=0.007599 

scalar g2=0.055123 

scalar g3=0.378659 

scalar g4=0.944127 

scalar g5=1.202994 

'calculate one-step ahead variance 

series s_t_1= (g1+g2*(abs(e_t)-g3*e_t)^g5+g4*@sqrt(s_t)^g5)^(2/g5) 

'define horizon provlepsis 

!h=20 

'define degrees of freedom 

scalar df=1.4869 

series t_1=@rged(df) 

series r_t_1 

for !o=1 to !mc 

 r_t_1(!o)=@sqrt(s_t_1(!o))*t_1(!o) 

next 

 

'enarxi MC  

 

for !i=2 to !h 

statusline !i 

!k=!i-1 

series t_!i=@rged(df) 

series s_t_!i 

series r_t_!i 

for !j=1 to !mc 

s_t_!i(!j)= (g1+g2*(abs(r_t_!k(!j))-g3*r_t_!k(!j))^g5+g4*@sqrt(s_t_!k(!j))^g5)^(2/g5) 

r_t_!i(!j)=@sqrt(s_t_!i(!j))*t_!i(!j) 

next 

next 

 

'calculate stress loss 1% & cumulative distribution of stress losses 

 

scalar loss_1=@quantile(r_t_1,0.01) 

scalar cumloss_1=loss_1 

for !m= 2 to !h 

scalar loss_!m=@quantile(r_t_!m,0.01)  

!j=!m-1 

scalar cumloss_!m = cumloss_!j + loss_!m 

next 
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