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spekteret og anerkendt forsker
inden for finansiering og
tidsserieokonometri.

Han er scerligt anerkendt for sin
viden pa omrdaderne finansiel
okonometri og empirisk finan-
siering, hvor han tilherer den
absolutte verdenselite.

Tim Bollerslevs forskning gar
grundleeggende ud pd at udvikle
og bruge nye statistiske og oko-
nometriske metoder til at analy-
sere finansielle data for bedre at
forstd okonomiske sammen-
heenge. Han har specielt arbej-
det med metoder til at mdle,
modellere og forudsige pris-
svingninger, ogsd kaldet vola-
tilitet, i finansielle markeder.
Volatilitet kommer i bolger,
hvilket betyder at finansielle
markeder til nogle tider er
relativt rolige mens de til andre
tider er meget turbulente.

Tim Bollerslevs metoder benyt-
tes i stor udstreekning af eko-
nomer og finansielle markeds-
udovere verden over.
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©konomiske prognoser er uundgdeligt forbundet med en vis usikkerhed.
Denne usikkerhed er ofte tidsvarierende, sdledes at det pd nogle tidspunkter
er sveerere at forudsige hvad der vil ske, end det er pd andre. Som det maske
mest indlysende eksempel stiger og falder kurser og renter pd finansielle
markeder til tider meget dramatisk mens prisudsvingene til andre tider er
mere deempede. Det er derfor vigtigt for sdvel nationalbanker som for
offentlige institutioner og det private erhvervsliv at de med nogenlunde
sikkerhed er i stand til at vurdere denne risiko, ogsd kaldet volatilitet,

som kendetegner ekonomien pd et givet tidspunkt.
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olatilitet er et helt centralt begreb inden

for ekonomi og finansiering. Intuitivt

beskriver volatiliteten den usikkerhed

der er forbundet med en given ekono-
misk variabel, som for eksempel afkastet pd en ak-
tie, inflation i den danske ekonomi eller arbejdslos-
hedsprocenten. Denne usikkerhed er typisk kvan-
tificeret mere formelt i form af den statistiske
varians eller standardafvigelse over en bestemt pe-
riode, sdsom en dag, en mdned eller et dr. Men det
er ogsa muligt at definere usikkerheden over uen-
deligt korte tidsintervaller i form af mere abstrakte
statistiske diffusionsmodeller.

Uanset den nejagtige definition har det leenge
veeret klart at volatiliteten i finansielle markeder
kommer i belger. Det vil sige at markederne til nog-
le tider er relativt rolige mens de til andre tider er
mere turbulente. Det var imidlertid forst i slutnin-
gen af 1980’erne at det blev klart at det rent faktisk
var muligt at modellere og forudsige denne tidsva-
rierende volatilitet. Denne erkendelse har selvsagt
enorme konsekvenser for mange centrale sporgs-
madl inden for finansiel ekonomi, ikke mindst mht.
risikostyring og kontrol. Volatilitet har sdledes ogsa
veeret et utroligt aktivt forskningsomrdade gennem

de sidste tredive dar.! Denne forskning har veeret med
til at fostre et helt nyt fagomrade kaldet finansiel
okonometri og et dertil herende videnskabeligt sel-
skab.?2 De modeller og metoder som jeg har arbejdet
pd, deriblandt GARCH (Generalized Auto-Regressi-
ve Conditional Heteroskedasticity), har veeret en del
af denne udvikling, og disse modeller er nu ogsd vidt
brugt verden over, savel i forskningsejemed, af na-
tionalbanker og andre offentlige institutioner som
i det private erhvervsliv.

ARCH og GARCH

- de forste volatilitetsmodeller

Grundlaget for meget af det efterfolgende arbejde
inden for volatilitet blev lagt af Robert F. Engle i en
artikel publicereti1982.3 Engle blevi 2003 tildelt No-
belprisen i ekonomifor netop dette forskningspapir
og hans arbejde “for methods of analyzing econo-
mic time series with time-varying volatility (ARCH)”.
Den primeere udfordring bestdr i at volatilitet i sa-
gens natur ikke er direkte observerbar. Engles in-
novative lesning pd det problem bestod i at bruge en
statistisk model til at udlede volatiliteten pd bag-
grund af de faktiske historiske fejl forbundet med at
forudsige den underliggende variabel.

Figur 1

Daglige GARCH-volatilitets-
estimater (everste panel) og afkast
(nederste panel) pd det danske
aktiemarked (OMX 20 indekset).
Kilde: Vlab, New York Universit.

o6
Som det ogsd
klart fremgdr af figuren,
er de daglige prisudsving til
nogen tider ret dempede
mens de til andre tider, mest
indlysende selvfolgelig
omkring den finansielle krise
i2008-2009, er meget
mere dramatiske.
Volatiliteten pG det danske
aktiemarked kommer
altsd i bolger
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Figur 2
Eksempler pé forskellige
GARCH-modeller.

Selvom den grundleeggende ide - at modellere tids-
varierende volatilitet i ekonomiske variable ved
brug af ekonometriske metoder - forst blev forma-
liseret af Engle, viste den scerlige ARCH-model som
Engle oprindeligt foreslog, sig hurtigt at veere for
simpeltil tilfredsstillende at kunne beskrive volati-
liteten i de fleste data. En simpel cendring af model-
len, i hvilken volatiliteten ikke kun afhceenger af den
observerede historiske usikkerhed i form af de fak-
tiske prognosefeijl i tidligere perioder, men ogsd af
den ikke-observerbare volatilitet i tidligere perio-
der, viste sig derimod at beskrive mange ekonomi-
ske variable forbavsende godt. Denne sdkaldte
GARCH-model er nu ogsd den langt mest brugte
model i praksis.?

I dens enkleste og mest benyttede formulering
postulerer GARCH-modellen at volatiliteten svinger
omkring et konstant niveau som er styret af pro-
gnosefejlen og volatiliteten i den seneste historiske
periode. Ved anvendelser til at beskrive den daglige
volatilitet af finansielle aktiver hvor det er muligt at
tilneerme prognosefejlen med det faktisk observe-
rede afkast, kan modellen sdledes udtrykkes som:®

(Volatilitet, i morgen)? = o + a x (Afkast, i dag)?
+ B x (Volatilitet, i dag)?

De tre parametre, o, o 0og B, der beskriver preecist
hvordan volatiliteten cendrer sig fra den ene dag til
den anden, kan formelt estimeres ved brug af histo-
riske data. Det faktum at den daglige volatilitet selv
skal udledes pa baggrund af modellen, nedvendig-
gor imidlertid brug af specielle estimeringsmetoder,
men sddanne metoder er nu tilgeengelige i alle de
statistiske softwarepakker som ekonomer og stati-
stikere regelmeaessigt anvender. Selvom de faktisk
estimerede parameter-veerdier selvfolgelig afhcen-

ger af det bestemte finansielle aktiv, er a og f med
daglige data typisk estimeret til omkring 0.05 0g 0.9.
Disse veerdier indebceerer sdledes at volatiliteten er
meget vedholdende og derfor ogsa forudsigelig.

Figur lillustrerer dette. Det nederste panel vi-
ser det daglige afkast pa det danske aktiemarked
(OMX 20 indeks) fra 1990 til 2018. I overensstem-
melse med okonomisk teori er det stort set umuligt
at forudsige disse daglige afkast: Priserne pd det
danske aktiemarked folger tilncermelsesvis en sd-
kaldt “random walk”. Som det ogsa klart fremgar af
figuren, er de daglige prisudsving til nogle tider ret
deempede mens de til andre tider, mest indlysende
selvfolgelig omkring den finansielle krise i 2008-
2009, er meget mere dramatiske. Volatiliteten pa
det danske aktiemarked kommer i belger. Top-pa-
nelet ifiguren viser de tilsvarende GARCH-volatili-
tetsestimater. Den gennemsnitlige volatilitet pa det
dansk aktiemarked over denne 28-arige periode er
sdledes estimeret til 18,44 procent (pd en arlig ska-
la). Dette gennemsnit afspejler imidlertid en stor
recekkevidde, fra en hej volatilitet pa 65,55 procent
(d. 6. november, 2008) til en lav volatilitet pa kun
9,64 procent (d. 1. maj, 1996).

Men hvad betyder disse cendringer? Hvis en in-
vestor har en diversificeret portefelje som noje fol-
ger OMX 20-indekset, hvor meget kapital vil hun sa
risikere at miste fra den ene dag til den anden? Med
en forventet volatilitet pd 18,44 procent ville hendes
tab - med 95 procent sandsynlighed - ikke overstige
1,88 procent af portefoljens veerdi. Hvis volatiliteten
derimod var 65,55 procent, ville det tilsvarende ka-
pitaltab veere sd hojt som 6,69 procent, mens en vo-
latilitet pd 9,64 procent ville indebcere en risiko pa
kun 0,98 procent. Lignende beregninger af Value-
at-Risk (VaR) spiller nu til dags en afgerende rolle i
risikoanalyse, nar banker, pensionskasser og andre
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finansielle institutioner beregner markedsrisikoen
af deres portefoljer. De sdkaldte Basel-regler og
“stress test”, som ligger til grund for den offentlige
kontrol af bankers kapitalkrav i det meste af ver-
den, er ogsd baseret pd tilsvarende vurderinger og
beregninger. Saledes spiller GARCH-modeller nu en
vigtig rolle i risikovurdering i den finansielle sektor
verden over.

GARCH - udvidelser og yderligere anvendelser
Selvom den simple GARCH-model beskrevet og il-
lustreret ovenfor er i stand til at karakterisere den
generelle udvikling i volatiliteten over tid, er der fle-
re nuancer som modellen ikke tager hejde for. Det
resulterede efterfolgende i et slags “vabenkaplob”
med det formal at formulere stadig mere empirisk
realistiske GARCH-type-modeller. For eksempelre-
agerer volatiliteten i de fleste finansielle markeder
asymmetrisk til positive og negative afkast mens
den simple GARCH- model er symmetrisk. De sd-
kaldte EGARCH, GJR-GARCH og TS-GARCH-model-
ler er alle designet til at tillade en asymmetrisk re-
aktion. Ligeledes er volatiliteten i mange markeder
mere vedholdende end den simple GARCH-model
tillader. FIGARCH- og LMGARCH-modellerne er
begge udviklet til at tage hoejde for den funktion. Til
trods for disse, og den lange reekke andre mere
avancerede GARCH-modeller afspejlet i “alfabet-

suppen” af navne i Figur 2, forbliver den simple
GARCH-model den overvejende mest benyttede i
praksis.®

Udover deres vidtreekkende anvendelser inden-
for finansiel ekonomi er GARCH-modeller nu ogsa
i stigende grad begyndt at blive brugt indenfor an-
dre omrader af ekonomi, deriblandt iscer makro-
okonomi. Bade ARCH og GARCH-modellen blev rent
faktisk ogsa ferst anvendt til at kvantificere usik-
kerhedeniinflations-prognoser. Ligesom volatilite-
tenifinansielle markeder kommer i bolger, cendrer
usikkerheden i ekonomien som sadan sig ogsa over
tid saledes at det til nogle tider er meget vanskeligt
at forudse hvordan den ekonomiske situation vil
udvikle sig mens det til andre tider er noget lettere.
Qkonomiske prognoser er derfor i princippet ogsa
sveere at forholde sig til hvis man ikke har et mal for
hvor troveerdige de er.

Figur 3 viser et sdkaldt “fan chart”, som den en-
gelske nationalbank 'Bank of England’ har brugt i
nogen tid til at kommunikere den usikkerhed der er
forbundet med deres inflationsprognoser. Diagram-
met er konstrueret sa den faktiske drlige inflation
forventes at ligge inden for den inderste morkerede
farveil0 procent af tilfeeldene, inden for den lysere
rode farve i 30 procent af tilfeeldene og inden for
den allerlyseste rede farve i 90 procent af tilfcelde-
ne. Saledes var det bankens sken i november 2018

Figur 3

Tredrige inflationsprognoser fra

den engelske nationalbank 'Bank
of England’ udstedt november 2018.
Den érlige inflation forventes at
ligge inden for den inderste merke-
rode farve i 10 procent af tilfeeldene,
i den lysere rede farve i 30 procent
af tilfeeldene og i den allerlyseste
rede farve i 90 procent af tilfeeldene.
Kilde: Bank of England, November
2018 Inflation Report
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Figur 4
Den danske nationalbank.
Foto: Danmarks Nationalbank

at chancen for at den drlige inflation i England fra
slutningen af 2018 frem til slutningen af 2021 vil
overstige 4,5 procent, er mindre end 5 procent. Lig-
nende diagrammer baseret pd GARCH-modeller for
den tidsvarierende usikkerhed i de underliggende
okonomiske variable bliver nu ogsd brugt af mange
andre nationalbanker og offentlige institutioner.

Tilsvarende overvejelser omkring usikkerhe-
den forbundet med prognoseriandre sammenhcen-
ge har sdledes ogsd motiveret anvendelser af
GARCH-modeller i en recekke andre videnskabelige
discipliner, deriblandt datalogi, ingeniervidenskab,
medicin, meteorologi og samfundsvidenskab. Der
er nu ogsd en anselig litteratur i statistik og sand-
synlighedsteori vedrerende modellernes teoretiske
egenskaber.

Realiseret volatilitet

GARCH-modeller er eksplicit designet til at levere
volatilitetsprognoser for tidsintervaller, sdésom en
dag eller en maned, baseret pa tilsvarende daglige
eller mdnedlige data. Inden for de sidste 10-20 ar
har vi imidlertid faet adgang til hejfrekvent, eller

sakaldt ’tick by tick’, data for en lang raekke forskel-
lige finansielle markeder. Disse data giver i teorien
mulighed for efterfolgende at mdle den sande vola-
tilitet over lecengere tidsintervaller, sdsom en dag el-
ler en mdaned. I modscetning til volatilitetsprognoser
baseret pd GARCH-modeller er disse ex post "rea-
liserede volatiliteter” i princippet model-fri, dvs. de
afheenger ikke af nogen konkrete antagelser om
hvordan volatiliteten udvikler sig over tid.

Dette realiserede volatilitetsbegreb blev oprin-
deligt introduceret af Torben G. Andersen og mig i
et forskningspapir i1998.” Mens det kvadrede afkast,
som driver volatiliteten i GARCH-modeller, giver et
meget upreecist mdl af den sande volatilitet ved i
stedet at bruge et stort antal tilneermelsesvis ukor-
relerede hojfrekvens-afkast, er det muligt intuitivt
at opnd et meget mere nojagtigt volatilitetsestimat.

Dette illustreres i Figur 5, hvor den sorte linje
viser mdnedlige realiserede volatiliteter for det
amerikanske aktiemarked fra 2000 til 2018 konstru-
eret pa basis af fem-minutters afkast for Standard
and Poor’s 500-indeks. De grundleeggende treek i
denne realiserede volatilitet afspejler i hoj grad de
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daglige GARCH-volatilitetsprognoser for det danske
aktiemarked i Figur 1. I modscetning til de daglige
prognoser i Figur 1 viser Figur 5 imidlertid hvordan
volatiliteten rent faktisk udviklede sig fra mdaned til
madned. Som de forskellige okonomiske begivenhe-
der fremhceevet i figuren viser, er der ikke overra-
skende en klar tendens til at volatiliteten var hej i
perioder med oget okonomisk uro og/eller finan-
sielle kriser. Til trods for denne klare korrelation er
det ikke klart om det er eget okonomisk usikkerhed
der fordarsager hoj volatilitet, eller om hej volatilitet
i finansielle markeder er medvirkende til at skabe
okonomiske kriser. Eller om kausaliteten gar begge
veje. Dette spergsmal er ogsd i ejeblikket genstand
for intensiv forskning indenfor makroekonomi.

Realiseret volatilitet har ogsda fundet vidtreek-
kende praktiske anvendelser i form af nye ekono-
metriske modeller til at forudsige volatiliteten, der-
iblandt sdkaldte Realized-GARCH-modeller. Des-
uden har der inden for de sidste ti ar udviklet sig en
meget stor, og stadig voksende, litteratur om den
statistiske teori som ligger til grund for det realise-
rede volatilitetsbegreb.

Figur 5

Mdnedlige realiserede volatiliteter for det amerikanske
aktiemarked (S&P 500 indekset) konstrueret pd basis af
fem-minutters afkast (RV). Kilde: Oxford-Mann data library.
Mdnedlige VIX options implicerede volatiliteter (V). Kilde:
Federal Reserve Economic Data (FRED), St. Louis FED

Volatilitet stammer fra det latinske volare, som betyder at flyve.

P& engelsk betegner volatilitet den grad hvormed noget cendrer sig
hurtigt og uforudsigeligt. Inden for kemi og fysik betegner ordet hvor
let et stof fordamper eller overgdr fra en flydende fase til en gasfase.

Inden for ekonomi og finansiering anvendes ordet imidlertid mere
konkret til at betegne den statistiske usikkerhed der er forbundet
med en given ekonomisk variabel.

Options implicit volatilitet

GARCH og realiseret volatilitet er begge baserede
pd faktiske priser for de underliggende finansielle
aktiver. Alternativt er det muligt at kvantificere vo-
latiliteten pa baggrund af priserne pd finansielle
optioner. En option, eller et derivat, giver retten til
at kebe eller scelge et finansielt aktiv til en forudbe-
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Figur 6

Et-minuts priser (linje) og handel
(sejler) for E-mini S&P 500

18. september 2013. Den lodrette
linje klokken 2pm svarer til det
tidspunkt hvor den amerikanske
nationalbank (FED) annoncerede at
den ikke ville stoppe et allerede
igangveerende program med at
tilbagekobe obligationer.

Figuren er baseret pd hejfrekvens-
data fra Tick Data

oo
Hvis en investor har en diversificeret portefolje

som noje folger OMX 20-indekset, hvor meget kapital vil
hun sd risikere at miste fra den ene dag til den anden? Med

en forventet volatilitet pd 18,44 procent ville hendes tab -
med 95 procent sandsynlighed - ikke overstige 1,88 procent

af portefoljens veerdi. Hvis volatiliteten derimod var 65,55

procent, ville det tilsvarende kapitaltab veere sd hojt som

6,69 procent mens en volatilitet pé 9,64 procent ville
indebcere en risiko pd kun 0,98 procent

99

stemt pris pd en fremtidig dato. Prisen pa sdédanne
optioner afheenger forst og fremmest af volatilite-
ten pd det underliggende aktiv. Omvendt er det mu-
ligt at inducere volatilitet svarende til den faktiske
pris pd en given option. Optioner handles selvfelge-
lig kun aktivt for et begreenset antal af finansielle
aktiver, men for de aktiver hvor de ger, giver den
optionsimplicerede volatilitet et interessant yderli-
gere perspektiv.

Udover den realiserede volatilitet viser Figur 5
sdaledes ogsa den optionsimplicerede mdnedlige vo-
latiltet for Standard and Poor’s 500-indeks, det sa-
kaldte VIX-indeks, ogsd populcert omtalt som “the
market fear guage”. Som det fremgdar af figuren, er
VIX-indekset (givet ved den rede linje) generelt ho-
jere end den realiserede volatilitet (givet ved den
sorte linje). Denne forskel betyder dog ikke nedven-
digvis at optioner handles til priser ensbetydende
med en systematisk over-estimering af den rent fak-
tisk realiserede volatilitet. Derimod reflekterer for-
skellen en volatilitets-risikopreemie relateret til den
overordnede aversion mod risiko og usikkerhed i
okonomien som sddan. I overensstemmelse med
okonomisk teori er variationer i denne volatilitets-
risikopreemie sdledes ogsd relateret til fremtidige
afkast pd markedet.® Meget igangveerende forsk-
ning inden for finansiering er direkte motiveret af
disse observationer.
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Volatilitet og okonomiske nyheder

Volatilitet kommer i bolger. Til trods for dette vel-
etablerede empiriske faktum og tredive drs forsk-
ning inden for omrddet har viimidlertid stadig ikke
en god forstdelse af de dybere ekonomiske meka-
nismer der ligger til grund for denne tidsvarierende
volatilitet. GARCH-modeller og nyere metoder ba-
seret pd realiseret volatilitet er gode til at beskrive
dynamikken og forudsige volatiliteten. Men de for-
klarer ikke hvor volatiliteten i bund og grund kom-
mer fra.

Som den tidligere omtalte Figur 5 viser, er vola-
tiliteten pd finansielle markeder generelt hojere i
okonomiske usikre tider, men om det er drsag eller
effekt, er ikke klart. Nyligt tilgeengelige hojfre-
kvensdata giver en unik mulighed for bedre at be-
lyse disse sammenhcenge ved at "zoome ind” pa
konkrete tidsbestemte ekonomiske nyheder.

Som illustration af dette viser Figur 7 priserne
(linje) og handlen (sejler) for E-mini S&P 500 hvert
minut den 18. september 2013. Dette veerdipapir er
et af de mest handlede finansielle aktiver pda det
amerikanske marked, og som sddan er det et godt
barometer for hvordan ekonomiske nyheder bliver
fortolket. Sdledes svarer den lodrette linje klokken
2pm til det tidspunkt hvor den amerikanske natio-
nalbank (FED) annoncerede at den ikke ville stoppe
det allerede igangveerende program med at tilba-
gekobe obligationer. Som det fremgdar af figuren,
reagerede markedet meget markant pd denne ny-
hed. Ud over det ojeblikkelige spring i prisen pd sel-
ve annonceringstidspunktet var der ogsd en klar
stigning i bade volatiliteten og i handlen i de efter-
folgende to timer. Disse stigninger reflekterer usik-
kerheden forbundet med mere prececist at fortolke
betydningen af annonceringen. Teoretiske ekono-
miske modeller i hvilke agenterne fortolker den
samme information forskelligt, giver en plausibel
forklaring pa dette feenomen og kan dermed veere
med til at forbedre vores forstdelse af hvor volatili-
teten i finansielle markeder kommer fra.® Det er
bl.a. noget af det som jeg arbejder pa i ojeblikket.

Noter
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Torben G. Andersen and Tim Bollerslev. Volatility. Vol. I and
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Figur 7

Teoretiske ekonomiske modeller
hvor agenterne fortolker den
samme information forskelligt, kan
veere med til at forklarer volatilite-
ten p@ finansielle markeder.

Kilde: TecnoVoz
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