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Warunkowa heteroskedastycznos¢

@ O warunkowej autoregresyjnej heteroskedastyczno$ci méwimy, gdy
0?=E (sﬂ €t—1,...,Et—s) 7# const.

e ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). W tym
przypadku wariancja ¢; zalezy liniowo od kwadratéw &; z poprzednich

okresow:
2 2 2 2
0 =E (€| ec—1,... e0-5) =m0 +a1e; 1 + ... +aser
o Test ARCH. Testujemy taczng istotno$¢ a, ..., as w regresji

e =ao+arel | +...+asel (1)

o Statystyka LM = TR?, gdzie T jest liczbg obserwacji a R? pochodzi
z regresji (1). Statystyka ta ma asymptotyczny rozktad x2
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Warunkowa heteroskedastyczno$¢ - modele

e ARCH(q)
Ve = X+ &t
€t = U0t
(T% =0+ 918%_1 + ...+ GqE%_q
0;>0dlai=0,...,qg
e GARCH(p,q) - czesto lepiej dopasowany przy mniejszej liczbie

parametréw
Y = Xtﬁ + &
€ = U0

2 2 2 2 2 2
Oy =010, + @205 5+ ...+ ap0i_,+00+016, 1+ ...+ 04614,

x;>0,0;>0
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Warunkowa heteroskedastyczno$¢ - modele

e TARCH - uwzgledniamy efekt dzwigni (silniejszg reakcje wariancji na
straty niz na zyski)

Y = Xt,B‘i‘st
& = U0y

02 =00+ 6162y + ...+ 0ger_ o + By (e1) + By (6,)° +... 4B, (€

0+ >0
@ ARCHM - uwzgledniamy wptyw zmian wariancji na oczekiwane stopy
zwrotu

Yt :Xtﬁ+50'$+8t

& = U0

07 =00+ 0167 1+ ...+ 067,
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Leptokurtoza rozktadu WIG (dane z okresu

1.10.1994-19.04.2007)

< S
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g g
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o o
) =)
Ei Ei
o T T o T T
-.05 0 .05 -.05 0 .05
Dzienne stopy zwrotu Logarytm dziennej stopy zwrotu

Rysunek: Rozktad zwrotéw i logarytmoéw zwrotéw
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WIG statystyki

% In (Pf:) Reszty z modelu AR (1)
Sko$nos¢ -0.030 -0.156  -0.094
Kurtoza 6.186  6.314  6.433
Stat. JB 1328 1449 1544
Pr(JB>x3*) 0.000 0.000 0.000

@ Test przeprowadzono dla ARCH dlas=1,2,3,4,5.
@ Uzyskano statystyk testowe: 320.9, 403.5, 451.5, 467.6, 469.6.

@ Wartosci p odpowiadajgce tym wielkoSciom statystyk praktycznie
réwne zeru
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Wyniki oszacowan

ARCH(5) ARCHM(5) GARCH(p,q) TARCH
r b p b p b p b p

stafa 0.0008 0.000  0.0010 0.015 0.0008 0.001 _ 0.0006  0.009
=0.8352 0.631

21 0.1023 0.000  0.1028  0.000
22 0.1270 0.000  0.1276  0.000
2. 0.1578 0.000  0.1578  0.000
32 0.0814 0.000  0.0821  0.000
stata . . . .
z, 0.5129 0.004  0.8371 0.000
R 0.3506  0.030

7
(1) ~0.0404 _ 0.000
BIC - . - . - . -
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Diagnostyka modelu ARCH

@ Zgodnie z zatozeniami

&t

—=u~N(0,1

o Ut (0.1)

e W przyblizeniu

&t —

- = ~ N 0, 1

G, Ut (0,1)

ARCH (5) ARCHM (5) GARCH (1,2) TARCH

test ARCH 6.879 6.911 1.912 2.602
p 0.2298 0.2273 0.8612 0.7611
sko$nos$¢ -0.126 -0.125 -0.171 -0.133
kurtoza 4.263 4.266 4.397 4.263
test JB 216.8 217.6 270.2 217.8
P 0.000 0.000 0.000 0.000
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VaR - definicja

Definicja: VaR jest réwne takiemu [J;, ze
Pr(Lt < jt) = F(jt) =1—ua

@ a wiec
jt:F_l (1 — IX)

Intuicyjnie: z p-stwem réwnym « ponoszona jest strata wigksza lub
réwna VaR

Policzy¢ VaR dla okresu t mozemy jesli mamy model dla rozktadu L;
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Var a model dla stép zwrotu

e VaR a logarytmiczna stopa zwrotu (A; wielko$¢ aktywoéw)

Pr(L: < J:) = Pr{Ac1[exp(rr) — 1] < J:}

:Pr{rt<|n [H(Atjtlﬂ}

@ Dla ks = In [1 + (%)] takiego, ze Pr(ry < ks) =1 —«

Te = Ar1 [exp (ke) — 1] (2)
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Var a model dla stép zwrotu

@ Przyjmijmy, ze znormalizowany rozktad jest staty w czasie

_ K —
Pr(r < ke) =Pr <rt He o & Vt)
o o

ky — ki—
:Pr(ut<t ‘ut):F<t Vt):l—oc
(o Ot

@ Przy zatozonym poziomie prawdopodobienstwa «:

ke=p,+F 1 (1—a)o:

@ Przyblizmy ten rozktad rozktadem empirycznym 4 (uwzgledniamy w
ten sposéb kurtoze nie wychwycong przez model typu ARCH)

k=7, +F1(1—a)o, (3)
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Obliczenie VaR

e VaR szacujemy z réwnania (2) jako:

Je = A1 [eXp (ﬁt +F1(1—a) ﬁ) — 1}
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System Swiatet drogowych

@ Banki maja obowigzek stworzenia model umozliwia wyliczenie VaR

@ Dobrze zbudowany model zmniejsza wymagane rezerwy a zatem
zmniejsza koszty banku

@ Banki majg obowigzek kontrolowania skutecznoéci modelu w
odniesieniu do wyznaczania wlaéciwego poziomu rezerw.

@ Miarg skutecznodci modelu réznica miedzy teoretyczng i
zaobserwowang czestoscig szkéd wigkszych niz VAR

o Liczbe szkéd wigkszych niz VaR w ciggu okresu sktadajacego sie z n
obserwacji oznaczymy przez w.

@ w ma rozktadu dwumianowy z p-stwem sukcesu réwnym «, liczbg
préb réwng n i liczbg sukceséw réwng w.
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Zalecenia Komitetu Bazylejski Nadzoru Bankowego

@ Model dla ktérego liczba przekroczen VaR policzonego dla o« = 0.01 i
n = 250 przekroczyta 9 (Swiatto czerwone) nie moze by¢ stosowany

@ Przy liczbie przekroczen wigkszej niz 4 (Swiatto zétte) powinno
zastosowac sie obligatowyjne mnozniki podwyzszajace wysokos¢
rezerw ostroznosciowych.
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Model oszacowany - wyniki

liczba 5 onst ARCH(5) ARACHM(5) GARCH(1,2) TARCH Teoretyczne
przekroczeh
0 04964 02356 02356 01294  0.1186 _ 0.0811
1 0.1484 01259  0.1259 01854  0.1792  0.2047
2 0.0263 0.1844  0.1844 0.1695  0.2200  0.2574
3 0.0564 0.1896  0.1896 02850 02411  0.2149
4 01252 01117  0.1117 01027  0.1356  0.1341
5 00152 00747  0.0747 00917  0.0827  0.0666
6 0.0277 00719  0.0719 00301 00228  0.0275
7 0.0308 0.0062  0.0062 0.0062  0.0000  0.0097
8 0.0443  0.0000  0.0000 0.0000  0.0000  0.0030
9 0.0138 0.0000  0.0000 0.0000  0.0000  0.0008
>10 0.0156 0.0000  0.0000 0.0000  0.0000  0.0003
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Model oszacowany - wnioski

@ Wynik w pierwszej kolumnie oznacza, ze zastosowanie do liczenia VaR
modelu o statej wariancji, prowadzi do uzyskania czestosci przekroczen
VaR wigkszej niz 9 i ponad 50-krotnie wigkszej niz teoretyczna.

@ Modele z klasy ARCH daja czestosci przekroczeh sg bardziej zblizone
do wartosci teoretycznych.
@ Model TARCH generuje
e najmniej duzych liczb przekroczen

e rozkfad liczby przekroczen najbardziej zblizony do rozktadu
teoretycznego.
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