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Tiivistelméa

Value at Risk (VaR) on yleisesti kaytetty riskienhallinnan véline, jonka avulla voidaan yhdella
luvullailmaista tappioriski. VaR ilmaistaan ainatietyll luetettavuustasolla ja aikahorisontilla ja
VaR kertoo niiden rajoissa suurimman mahdollisen tappion mddran. VaR voidaan katsoa
pohjautuvan Baumolin 60-luvulla kehittaméan malliin, mutta suosiota VaR saavutti vasta 90-luvulla
J.P. Morganin RiskMetrics-jérjestelmén ansiosta. Viimeisind vuosikymmenina riskienhallinnan

rooli on muodostunut suuremmaksi muiltakin osin. Nykyaan riskienhallinta onkin osa yrityksen
strategista paétoksentekoa.

VaR-Iuku riippu paljon sen laskennassa kaytettavastd menetelmasta. Varianssi-kovarianssi-
menetelmét ovat yksinkertaisia ja yleisesti kéytdssa olevia menetelmi& Ne antavat mahdollisuuden
tarkastella niin lineaarisia kuin epélineerisiakin portfolioita. Myds historiallinen simulaatio on
suosittu menetelméa Kun varianssi-kovarianssi-menetelmét perustuvat pajolti estimointiin, niin
higtoriallinen simulaatio kayttaa aineistoa sellaisenaan ja aineistossa tapahtuneet aidot muutokset
muodosgtavat tarkasteltavan jakauman. Monte Carlo -simulaatio on muita menetelmia
monimutkaisempi vaihtoehto, mutta se mahdollistaa my6s monimutkaisista optioista muodostuvan
portfolion tarkastelun. VaRiin kohdistuvan kritiikin takia on kehitetty VaRa korvaavia vaihtoehtoja,
kuten esimerkiksi TailVaR, joka huomioi VaRia paremmin jakauman hannassa tapahtuvat
muutokset.

VaRia on mahdollista soveltaa erilaisissa tilanteissa, esimerkiksi vakavaraisuuden arvioimisessa.
Erityisen mielek&ésta kuitenkin VaRin soveltaminen on tarkasteltaessa taloudellista kriisig, sillaVaR
kuvaa juuri jakauman hénnédssa tapahtuvia muutoksia ja taloudellisen kriisin aikana erityisesti
jakauman hanta kayttaytyy poikkeavasti. Juuri tdméa takia tutkielmassa tarkastellaan
osakemarkkinaindeksien kehitysta VaRin ja TailVaRin avulla Aasian kriisin aikana. Aasian kriisi
alkoi kesdlla 1997 ja se vaikutti voimakkaasti erityisesti It&-Aasian talouteen.

VaRiin liittyva laskenta suoritetaan historiallisella ssmulaatiolla. Aineisto koostuu Etel&Korean,
Indonesian ja Thaimaan porssi-indekseista vuosilta 1992—2002. L askenta suoritetaan kayttamalla
kahta eri luottamustasoa. Aikahorisontiksi valitaan yksi vuorokausi. Tulosten perusteellaVaR ja
TailVaR eivét sovellu kasiteltdvaan aineistoon. Luvut arvioidaan 18hes sédnndnmukaisesti liian
suuriks ja saadut arvot ylitetédn useammin kuin teorian perusteella voidaan olettaa.
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