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Cel:

lgczenie roznych rodzajow ryzyka
rynkowego za pomocg
wielowymiarowej funkcji powigzan




Ryzyko rynkowe

W pomiarze ryzyka rynkowego
konieczne jest szacowanie zaleznosci
miedzy rodzajami ryzyka

Rodzaje ryzyka rynkowego:
kursu walutowego,

cen akcji,

stop procentowych.




Pomiar zaleznosci

wspotczynniki parametryczne:

wspotczynnik korelacji liniowej
Pearsona,

wspotczynnik determinacji
wspotczynniki nieparametryczne:
rang Spearmana

wspotczynnik t-Kendalla

funkcja powigzan (copula function)




Funkcja powigzan

Przewaga funkcji powigzan nad klasycznym
wspotczynnikiem korelacji polega na:

uwzglednianiu grubych ogonow rozktadow

oraz innej struktury zaleznosci niz liniowa

funkcja powigzan obejmuje precyzyjnie

zaleznos¢ miedzy zmiennymi

fun
pro
wie

KCja powigzan umozliwia rozwigzanie
blemu dotyczgcego rozktadow

owymiarowych, jakim jest

nieznajomosc postaci analitycznej
empirycznego rozktadu tgcznego




Wielowymiarowa funkcja powigzan

funkcja C(ul’uz’“"un), dla ktorej:
dziedzing funkcjiC €[0.1]" ;

C(uy,Uy,...Uu; O,U, ..l )=0

C jest funkcjg n-rosnaca;

C ma rozktady brzegowe C,, ktore
spetniajg warunek c(1,...1,u, 1,...1)=u,
dla wszystkich u, e[01].

(Schweizer, Sklar 1958)




Wielowymiarowa funkcja powigzan

Wielowymiarowa funkcja powigzan
H(x,,X,,..,x. )=C(u,,u,,..,u.)

gdZie: ul = Fl(Xl)’uz = FZ(XZ )’ ’un = |:n (Xn)

Zmienne U;,U,,...,U, majg brzegowe
rozktady jednostajne




Twierdzenie Sklara

Niech H oznacza dystrybuante tqcznq
rozktadu n-wymiarowego, z
rozktadami brzegowymi F,(x,)...,F,(x,) .
Wowczas istnieje funkcja powigzan C
taka, ze dla wszystkich x w R "(Sklar
1959):

H(x,,...,x. )=C(F(x),...,F.(x,))




Funkcja powigzan, dlaczego?

[l

L

struktura zaleznosci w rozktadzie
wielowymiarowym moze by¢ analizowana
niezaleznie od rozktadéw brzegowych

wsrod wielu roznych funkcji powigzan istniejg
takie, ktore pozwalaja na modelowanie
zaleznosci nieliniowej, zaleznosci miedzy
wartosciami ekstremalnymi oraz zaleznosci
asymetryczne]

dla scisle monotonicznych przeksztatcen
zmiennych losowych wartosci funkcji powigzan
pozostajg niezmienione, lub zmieniajq sie w
pewien standardowy sposob




Funkcje powigzan w analizie ryzyka

Genest, MacKay 1989,

Embrechts, Lindskog, McNeil 2001,
Embrechts, McNeil, Straumann 2002,
Cherubini, Luciano, Vecchiato 2004,
Guegan, Ladoucette 2004

Cech 2006
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Wielowymiarowe funkcje

powI

gzan

[worzone metodg inwersji na

podstawie twierdzenia Sklara (np.

wie
roz
Arc

lowymiarowy rozktad normalny,
Ktad t-Studenta)

nimedesowskie (np.

wie

owymiarowa funkcja powigzan

Franka, Ali-Mikhail-Haq)
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Wielowymiarowa funkcja powigzan
rozktadu t-Studenta

Cos U,y U, )=t 5" (tk‘l(ul),tk‘l(u2 )t u, ))

tes (U;....u,) — standaryzowany
n-wymiarowy rozktad t-Studenta,

k — stopnie swobody,

t (X) — standaryzowany rozktad t-
Studenta;

> - macierz kowarianciji.
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Wielowymiarowe Archimedesowskie
funkcje powigzan

CUy,Uy .ty )= (g )+ (U, )+ ... +w(u,))

gdzie:v):[0;1]-[0.«] jest ciggta i Scisle
malejaca taka, ze v(1)=0, v jest
funkcjg wypuktg, v jest funkcjq
pseudoodwrotng do i taka, ze:

+:[0.0) > [0:1] postaci 1. ¥ (W) 0<w<y(0)
- = v (W)_{ 0 W(O)<W£oo
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ZWigzek miedzy generatorem y a
wspotczynnikiem ¢

Przyktad:

dla funkcji powigzan Gumbela:

==
0

1
0=—.
= 1-7

(Genest, MacKay 1986; Nelsen 1999)
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Wielowymiarowe Archimedesowskie
funkcje powigzan

Family g (t) Range Co (uy. ..., uqg)
’ " 0]°
Gumbel-Hougaard | (—Int) g =1 exp | — [E (—Inu;) ]
=1
.- \ [ d | ¥
Cook-Johnson 7 (t=¢ —1) g =0 (E u_gJ —n -+ 'lw
=]
. g—Ht_ ] . - =1 ]
Frank —1In = ey {D} T In ] + |:E—E— ] .]n:—'l
Y IR 1 —§(1—1) - Il
Ali-Mikhail-Haqg | In — | 0 |-1,1) =1
1—8 TT (1—u;)
=1
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Metoda najwiekszej wiarygodnosci

Niech N—{Xl, , X }tTl oznacza macierz
danych. Woéwczas funkCJa logarytmiczna
W|arygoanSC|

Zlnc 2),---,Fn(Xn))+Zi'”fk(Xk) '

t=1 k=1

gdzie @ jest zbiorem parametrow rozktadow
brzegowych i funkcji powigzan.

Wodwczas otrzymamy estymator najwigkszej
wiarygodnosci:

0,,. = maxl(0)

=1C
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Przyktad

Klasa rozktadu |Parametry
Beta a=2,0=3
Normalny u=3,0=6

o-stabilny

a=1, =0,5, =3, 6=4
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Przyktad

Zaleznosc:
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Funkcja powigzan t-Studenta
z 3 stopniami swobody

Funkcja powigzan
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Przyktad

Parametry
Liczba stopni 13,4854
swobody
Macierz t 5
=030 1 004
006 004 1

Rozktady brzegowe

Przedziaty ufnosci na poziomie 95%

Normalny u=0403;, 0=0,171 | x[0,392; 0,413] o [0,164; 0,179]
Normalny u=3,123; o= 3,960 | u[2,877; 3,368] o[3,793; 4,141]
Normalny u=4,670; o~0 u[4,657; 4,681]
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Przyktad

Funkcja powigzan z brzegowymi rozktadami normalnymi
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Przyktad

Udziaty kazdego z wyroznionych
rodzajow ryzyka:

kursu walutowego - 0,2,
cen akcji - 0,5
stopa procentowa - 0, 3.

W tym przyktadzie na poziomie 0,98
otrzymalismy wynik 1,495.
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Podsumowanie

L

Ll

Koniecznosc posiadania odpowiednio liczne]
bazy danych (potrzebne sg dtugie szereqi
czasowe).

Koniecznos¢ ustalenia tego samego horyzontu
dla poszczegolnych rodzajow ryzyka (ten
problem bedzie miat rowniez miejsce w
przypadku wspotczynnika korelacji).

O Przyjecie odpowiedniej funkcji powigzan -

nalezy dobrac najlepiej dopasowana.

[0 Ocena istotnosci wspotczynnika theta.
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Podsumowanie

Trudnos¢ w modelowaniu struktury zaleznosci

polegajaca na braku mozliwosci swobodnego
doboru parametrow dwuwymiarowych
brzegowych funkcji powigzan w rozktadzie
wielowymiarowym, modelowanym za pomocg
wielowymiarowej funkql Archimedesowskiej.

Wykorzystanie przypadku dynamicznego, w
ktor}f/m modelowany bytby warunkowy
rozktad w danej chwili, a nie rozktad
pezwarunkowy szeregu czasowego.

Koniecznos¢ testowania wstecznego.

Wykorzystuje sie w tym celu Mieszany test
Kupca oraz mieszany test Christoffersena.
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Dziekuje za uwage
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