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Vorstellung Aliacnl

- : ) . ) quantltatwe
Tatigkeit an der Schnittstelle von Wissenschaft und Praxis solutions

Themengebiete Prof. Dr. Daniel Ziggel

Statistische Rechenkerne - Professor fur ,Allgemeine Betriebswirtschaftslehre

insbesondere Wirtschaftsmathematik und Statistik”
* Risiko- & Kapitalanlagemanagement an der

FOM Hochschule flir Oekonomie und Management

Statistische Beratung

- Seit Grindung (2010) geschaftsfihrender
Gesellschafter der quasol GmbH

Referenzen (Auswahl) - Forschungsschwerpunkte:

O Flossbach von Storch « Modellierung von Hochfrequenzdaten

F .[ T . . - Portfoliooptimierung & Strukturbriiche

Internet Software GmbH

QBalmse

Assurances
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* Fokus auf Finanzsektor

» Schéatzung von Zinsstrukturkurven

» VaR-Messung/-Backtests




Agenda

1  Vorstellung

2  Motivation

3 Das ,ideale” VaR-Modell

4  Testverfahren

5 Implikationen flr die Praxis

6  Ausblick

DKF 2015, 05.05.2015 4



Risikomessung Aliacnl

: : B L quantitative
Der VaR ist Pflicht und Standard fir Finanzinstitute solutions

N Solvency I
1/10 Tag(e) 20 Tage
Aufsichtsrechtliche

Verpflichtung 99,5%

Beispielhafte Ubersicht zu regulatorischen Verpflichtungen
zur Risikomessung und Modellevaluation.

Standard zur -
Risikomessung Solvency I, Artikel 124 ]
Validierungsstandards ‘s
Die Versicherungs- und Rickversicherungs- f
unternehmen verfiigen tber einen \

regelmafigen Modellvalidierungszyklus (...).
Verwendung eigener < < s ) i\

Standard
S

Modellwahl

Sit freil . Der Modellvalidierungsprozess umfasst ein

'w' Risikomodelle . wirksames statistisches Verfahren fur die H
Validierung des internen Modells (...). /
- _’___..—-“-“‘"‘——-—’m—\‘\‘_-

K / e _\//_,,/—
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Evaluation* 'al |::cn|

quantitative

Der VaR ist dennoch zumeist ein ungeprifter Standard solutions

> Abb. o

Umfrage auf www.risiko-manager.com
zum Thema Modellevaluation
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lhre quantitativen Modelle evaluieren Sie ...

* Ziggel, D., Bergmann, C. (2014): Backtest Attribution — Evaluierung von VaR-Modellen, Risiko Manager, 14/2014, 13-16.

...nie oder o in unregel- ... lediglich oberflachlich | regelmaiig mit klar
nur sehr selten. mifligen Intervallen zur Einhaltung definierten Prozessen
oder bei Bedarf,  regulatorischer Vorschriften, und Backtests.
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Konsequenz A11acnl

. . : : . quantitative
Die Qualitat des VaR kann oft nicht eingeschatzt werden solutions

- Zwischen VaR-Modellen bestehen oft grof3e Unterschiede

- Formale Backtests zur Evaluation werden nur sehr selten eingesetzt

- Die Qualitat der VaR-Modelle bleibt oft ungepruft
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Theorie ’al |;;cn|

_ _ _ _ quantitative
Folgende Eigenschaften muss ein valides VaR-Modell besitzen solutions
4 N
0, 1f_'!»’; = VﬂRm_](p); iid
Sei: L(p) = ; Dann: {1,(p)} ~ Bern(p), V1.
11. if}*’; = VHR;“_](p)p
- ‘ /

I@ Die Anzahl der VaR-Verletzungen muss
zum VaR-Niveau passen.

|@ Die Verteilung der Uberschreitungen muss
~gleichméRig”sein (keine Cluster-Bildung).
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Beispiel A1 1acnl

_ o ) o _ quantitative
Visualisierung der VaR-Schatzungen und tatsachlichen Renditen solutions
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Literaturtiberblick Al1acnl

. _ . . quantitative
Kurze Ubersicht zu verschiedenen (alteren) Testverfahren solutions

Testverfahren Testidee Vorteile Nachteile
Christoffersen 2 - Test Intuitiv Schlechte Power
(1998) X Nur 2-seitig
Candelon et al. Orthonormale Gute Power Komplex
(2011) Polynome Nur 2-seitig
Chnstoffers_en : : " Schlechte Power
und Pelletier Exponentialverteilung Intuitiv .
Nur Prifung auf Cluster
(2004)
Schlechte Power
Basel-Ampel Zahle Anzahl " Unfle?qbel , : .
(1996) an AusreiRern Intuitiv Verteilung wird nicht geprift
Schlechte Modelle werden
zbelohnt"
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Backtests* 'al |::cn|

, ; : _ _ quantitative
Zwei neue Tests prifen formal die notwendigen Eigenschaften solutions

Stimmt die -
_ Anzahl MCS . = Z L(p) + €
der Uberschreitungen? —

il

2 2 3
Sind diese MCS jiam = I+ (n—1t,) + Z(ﬂ- — i1 +€
»gleichmaiig* _ =2
verteilt? Mit:

V=1l =1} = (1, ... t)

* Ziggel, D., Berens, T., Weil3, G.N.F., Wied, D. (2014):
A New Set of Improved Value-at-Risk Backtests, Journal of Banking & Finance, Vol. 48, 29-41.
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Erweiterung* Aliacnl

_ o o quantitative
Inzwischen existieren auch multivariate Backtests solutions
j m
Ist die Anzahl der Ausreil3er L 1 .
,im Schnitt“ korrekt? Ccc = lax \/— Fe —J Pi
=1.....11
! n\= =

n—l
Sind VaR-Schatzungen _ 1 A A
untereinander abhangig? Csn = ﬁ Z(Ir,r‘([)i) = Pi)1j(pj) — Pj)

=1

(i,J.DCAs

* Wied, D., Weil3, G.N.F,, Ziggel, D. (2015):
Evaluating Value-at-Risk Forecasts: A New Set of Multivariate Backtests, Working Paper, TU Dortmund.
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Zahlenbeispiel Aliacnl

_ quantitative
Anwendung der Tests auf reale VV-Portfolios solutions
Portfolio 1 2 3 4
%-Anteil von VaR-Uberschreitungen 7,6% 7,6% 8,4% 9,2%
Bar These: Die Anzahl ist nicht korrekt
These: Die Verteilung ist nicht korrekt
%-Anteil von VaR-Uberschreitungen
Bulle | These: Die Anzahl ist nicht korrekt
These: Die Verteilung ist nicht korrekt
%-Anteil von VaR-Uberschreitungen
Gesamt | These: Die Anzahl ist nicht korrekt
These: Die Verteilung ist nicht korrekt

Erlauterungen:

.o _ _ Sehr signifikant
Datenbasis sind 250 VaR-Forecasts flr einen Baren- und einen Bullenmarkt

(16.04.2002 - 31.03.2003 bzw. 01.04.2003 - 15.03.2004) und deren Kombi-
nation (500 Forecasts). Schatzung des VaR zu einem Level von 5% flir einen

Signifikant
Wenig signifikant

Tag mit historischen Simulationen (250 Tage zur Kalibrierung). Nicht signifikant
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Simulationsstudie 'al |::cn|

_ quantitative
Anwendung verschiedener Testverfahren auf ,,Labordaten solutions
Significance level: 5%
y n LRY?  GMM,. ~ McS".  Mcs“
Panel A: 5% VaR
252 0.049 0.049 0.049 0.049
] 1,000 0.054 0.050 0.055 0.053
2,500 0.048 0.048 0.050 0.051
252 0.062 0.059 0.064 0.102
1.1 1,000 0.105 0.099 0.118 0.180
2,500 0.201 0.186 0.204 0.306
252 0.137 0.120 0.146 0.223
1.25 1,000 0.386 0.385 0.408 0.530
2,500 0.769 0.762 0.779 0.859
252 0.377 0.349 0.396 0.518
1.5 1,000 0.894 0.898 0.907 0.948
2,500 0.999 1.000 0.999 0.999
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Fehlersuche* 'al |::cn|

_ _ _ quantitative
Suche nach Ungenauigkeiten im Modell solutions
Elementarebene
Rechenfehler Priifung und Kontrolle durch manuelles

Nachrechnen [ Priifung der Dokumentation
Datenfehler Kontrolle der einzelnen Prozessschritte [

Abhangig von der Systemarchitektur

Instrumentenabbildung Priifung der Dokumentation beziglich Da-
teninput, beriicksichtigten Risikofaktoren
und Bewertungsmodellen [ Vergleiche zwi-
schen Markt- und Modellpreis

Modellebene

Diversifikation Priifung, auf welchen Ebenen die VaR-Ver-
letzungen auftreten

Verteilungsfunktion Goodness-of-fit-Tests | Prifung der zeitli-
chen Verteilung der VaR-Uberschreitungen

Parametrisierung Out-of-sample-Tests | Priifung der zeitli-
chen Verteilung der VaR-Uberschreitungen

Sonstiges

Liquiditat Prifung von regelmafsiger Kursfeststellung
und unbegriindeten Preisabschligen [ Be-
rucksichtigung von bid-/ask-Spreads

Erwartete Uberschreitung VaR-Verletzung kann nicht niher erklart
oder begriindet werden

* Ziggel, D., Bergmann, C. (2014): Backtest Attribution — Evaluierung von VaR-Modellen, Risiko Manager, 14/2014, 13-16.
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Ausblick Al1acnl

. _ _ quantitative
Uberblick zu laufenden Forschungsprojekten solutions

Geplante

Inhalt Status Fertigstellung

Einfluss praktischer

Fallstricke auf Backtests Gestartet Q4 2015

Backtesting Issues

Erweiterung der
Testmethodik auf den
Expected Shortfall Offen -
(Fundamental Review
of the Trading Book)

Backtests fur den
Expected Shortfall
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Prof . Daniel Zigel qu antitative
=] daniel.ziggel@quasol.de S O lu t 1 O n S

Vanessa Peters
Geschaftsfihrerin
Rechtsanwaltin

[=] vanessa.peters@quasol.de
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