APLIKACE FIGARCH A EWMA MODELU NA BURZOVNI
INDEXY PX A BUX

Zdenék Stolc"

Uvod

U finan¢nich ¢asovych tad lze pozorovat jev, kdy i velmi vzdalené nahodné veli¢iny
mohou byt relativné silné zavislé. Toto chovani stochastického procesu, generujiciho
danou finanéni ¢asovou fadu, je mozné modelovat pomoci zobecnénych modela
ARIMA, tzv. modely ARFIMA, které nemaji zadné omezeni na fad diferencovani d
pro dosaZeni stacionarity. U téchto modell je charakteristické, Ze hodnoty autokore-
lacni funkce klesaji s rostoucim zpozdénim hyperbolicky narozdil od exponencialniho
poklesu u stacionarnich procesit ARMA. Tuto tiidu s dlouhou paméti frakcionalné
integrovanych procesti navrhl Granger (1980) a lze je zapsat ve tvaru (Tresl, 1999)

A? y, = (1 -B )d y, =&, ,kde {‘9[ } je proces bilého Sumu a d je frakcionéalni parametr
nabyvajici v tomto piipadé libovolné redlné hodnoty. Frakciondlni diferenci potom
vyjadiime jako A? = (1—B)".

Pomoci modeli ARFIMA se modeluje podminéna stfedni hodnota, ovSem napf.
v praci Mandelbrota (1963) bylo prozkoumano, Ze vynosy aktiv v pribcéhu casu
nejsou nezavislé a dané procesy vynosti maji sklon projevit se v docasnych Socich do
volatility, coz je pfedmétem z4jmi prvotnich modelt podminéného rozptylu ARCH,
resp. GARCH. Analogii modelovani dlouhodobych zéavislosti v podminéné stiedni
hodnot¢ jsou tfidy integrovanych GARCH modelid (IGARCH) pro modelovani podmi-
néného rozptylu, tj. proces integrovany v rozptylu, pficemz pro popis dlouhé paméti
v autokorelaci vynosu financnich aktiv se pouzije frakcionalné integrovany model
GARCH (FIGARCH). Tyto modely maji za cil flexibilné&ji popsat proces podminéného
rozptylu umoznujici 1épe vysvétlit zavislosti ve finanénich ¢asovych fadach, coz ma
za nasledek dosahovani presnéjsich vysledkt u kalkulace Value at Risk — miry rizika,
v jejiz kalkulaci méa zdsadni postaveni modelovani rozptylu, resp. kovarianci. Cilem
tohoto ¢lanku neni podat vyCerpavajici ptehled modelii podminéné heteroskedasticity,
nybrz se zabyvat otdzkou, zdali je pfi stanoveni miry Value at Risk mozné opustit
,»rgidni® doporuceni metodologie RiskMetrics pfi vybéru modelu podminéného
rozptylu EWMA a s ohledem na charakter casové fady pouzit napi. model s dlouhou
paméti.

* Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Fakulta informatiky a statistiky (xstoz04@vse.cz).
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1. Model FIGARCH

Model FIGARCH kombinuje frakciondlné integrovany proces pro stfedni hodnotu
s procesem GARCH pro podminény rozptyl. Pfi popisu FIGARCH procesu vyjdeme
z vhodného zapisu pro podminéné heteroskedasticky proces nahodné slozky u, ; ve

tvaru
u =AJhe, (1)

kde {é‘t } je iid proces s nulovou stfedni hodnotou a jednotkovym rozptylem. %, znagi
piislusnou nezapornou méfitelnou funkei s informaéni mnozinou €2 do ¢asu (#-1), tj.
h =h, (QH ) . U modelii podminéné heteroskedasticity jde tedy o modelovani funkce
h,. Pokud neni splnéna podminka stacionarity v kovariancich (viz Baillie et al., 1996),
potom je proces GARCH (p,q) integrovany v rozptylu a oznacuje se jako IGARCH

(»,q), ktery 1ze obecné zapsat ve tvaru
HLN =LY} = 0+[1=B(L)u; 1), )

kde L je operator zpozdéni. Z modelu (2) Ize nasledn¢ ziskat pozadovany model
FIGARCH nahrazenim (1 — L) frakcionalni diferenci (l - L)d s binomickym rozvojem
(Hosking, 1981), kde 0 < d < 1. Vysledny model FIGARCH (p,d,q) pro proces {u,}

je mozné zapsat ve tvaru

LN -L) u} =0+[1-B(L), (3)

kde v, =u tz — h, . Pro sledovani efektu Soku v podob& u, promitajiciho se do podmi-

néného rozptylu #4,, . se formule (3) nasledné upravuje (Baillie et al., 1996) do tvaru

J
ARCH (). Pouzitim Sterlingovy formule 1ze poté pro velké ;j tvrdit, Ze tento efekt
hyperbolicky klesa v ptipad¢ rostouciho ;.

Odhad parametri € = (a),d Bisos B0 0, )T modelu FIGARCH (p,d.q)
se pii predpokladu podminéné normality procesu {”,} provadi metodou maximalni

vérohodnosti. Obecné 1ze model finanéni ¢asové fady zapsat ve tvaru
y, =G T)+u, (4)

kde G(Xt,T) je deterministickd ¢ast modelu majici obecné tvar dvakrat diferenco-
vatelné nelinedrni funkce s parametry 1 . Za piedpokladu existence funkce hustoty
pravdépodobnosti  f (-,ﬂ) s vektorem @ = (TT,éT)T pro nezavisly proces {8, },

ziskdme maximalizaci vérohodnostni funkce (viz Baillie et al., 1996) konzistentni
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a asymptoticky normalni odhady parametri modelu. Jelikoz v praxi neni u finan¢nich
casovych tad predpoklad normality redlny, vyuziva se pro odhad parametrt také
metoda kvazi-maximalni vérohodnosti, poskytujici pii splnéni podminek (Bollerslev,
1992) rovnéz konzistentni a asymptoticky normalni odhady parametra.

2. Value at Risk a model EWMA

Value at Risk (VaR) jako miru rizika daného instrumentu ¢i portfolia' definujeme jako
maximalni potencionalni ztratu z finan¢niho instrumentu, ktera nastane s danou pravde-
podobnosti za dany casovy horizont. Necht' Z je ztrata nastavajici za ¢asovy horizont

At s pravdépodobnosti (l - 0()% ,kde a € (0,1) . Potom se Value at Risk vyjadii jako

kvantil ztraty v hodnoté¢ daného instrumentu ¢q,_, (Z ),
VaRa,HAt = inf{ql—a (ZM P(Z = ql—a (Z)) > 1 - (Z} (5)

Pti kvantifikaci Value at Risk je dulezity predpoklad tykajici se zmén hodnot daného
instrumentu. I kdyz dle empirickych vyzkumti, napt. v praci Mandelbrota (1963) bylo
prokazano, ze rozdéleni zmén hodnot instrumentu je vice Spicaté (tzv. leptokurtické)
a ma tlustsi konce, pracuje se z divodu zjednoduseni u relativné nejbéznéjsi metody
vypoCtu Value at Risk, u varian¢ni-kovarianéni metody?, se silnym piedpokladem
normality rozd¢leni.

Metodologie RiskMetrics modeluje podminény rozptyl s, pomoci modelu
EWMA (Exponentially Weighted Moving Average). Tento ptistup modelovani podmi-
nén¢ho rozptylu je zalozen na myslence, Ze nejnovejSimu pozorovani je pfifazena
nejvétsi vaha. Ozna¢ime-li 0 < A <1 jako tzv. tlumici faktor reprezentujici relativni
vahy u daného pozorovani, tj. zna¢i miru klesani dilezitosti pozorovani pii postupovani
zpatky v ¢ase, mizeme vyjadrit podminény rozptyl dle modelu EWMA v case ¢ jako
(RiskMetrics, 1996)

hl,tfl = Z'htfl + (1 - Z’)y/zfl s (6)
kdy RiskMetrics doporucuje volit pro jednodenni pozorovani A = 0,94. Formule
pro vypocet Value at Risk pomoci varian¢ni-kovarianéni metody mé potom podobu
(Jorion, 1997)

VaRa,relaﬁvni = _q;l \/h_fW ’ (7)

kde W je pocatecni investovana hodnota do daného instrumentu. Pokud pfedpokladame
Studentovo t-rozdéleni s v stupni volnosti, které lépe reflektuje charakter vynosii
finan¢ni Casové tady, transformuje se formule (7) do podoby

1V tomto ¢lanku se nebudeme zabyvat portfoliem, a tudiz ani problematikou modelovani kovarianci.
2 S piedpokladem normality se pracuje i u metody Monte Carlo.
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VaR, .. ==, V;th—,W- ®)

a,relativni

3. Aplikace modelii FIGARCH a EWMA
3.1 Odhad parametrd modelt

Data jsou denni ¢asové fady historickych cen indexti PX a BUX v obdobi od 6. 9. 2004
do 24. 2. 2011, tedy o T =1627 pozorovani. Dané ¢asové fady jsou na 5% hladiné
vyznamnosti testovany pomoci rozsiteného Dickeyova-Fullerova testu (ADF test).
Vysledky ADF testu ukazuje tabulka 1.

Tabulka 1
Vysledky ADF testu pro Fady BUX a PX

PX BUX
testova statistika ADF testu -1,778 -2,191
kriticka hodnota pfi 5% hl.v. -2,864 -2,864

Na 5% hladin€¢ vyznamnosti neni pomoci ADF testu zamitnuta nulova hypotéza
nestacionarity sledovanych Casovych tad historickych cen. Dané casové tady jsou
pfevedeny na prvni diference logaritmu, tj. pracujeme s logaritmickou mirou vynosu

vetvaru y, = log(Pt, )— log(Pt_l’) t=1,...,1626 . Obrazek 1 ukazuje pribéh takto

transformovanych casovych fad, které jsou jiz dle ADF testu shledany jako stacionarni.

Obrazek 1
Vyvoj logaritmickych mér vynosu sledovanych burzovnich indext
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Na 5% hladin€ vyznamnosti je pomoci Jarqueova-Beraova testu testovana nulova
hypotéza normality rozd¢leni nesystematické slozky, dle Portmonteau testu nulova
hypotéza nepiitomnosti autokorelace nesystematické slozky a pomoci ARCH testu
nulovd hypotéza podminéné homoskedasticity nesystematické slozky. Vysledky
testovani pro ob¢ fady jsou uvedeny v tabulce 2.

Tabulka 2
Vysledky testovani rezidui
BUX PX
Portmonteau test Chi~2(40)= 103,51 [0,00]** Chi~™2(40)= 123,59 [0,00]**
Jarquelv-Beralv test Chi~2(2) = 892,59 [0,00]** Chi~2(2) = 2091,3 [0,00]**
ARCH test F(1,1624)= 229,83 [0,00]** F(1,1624)= 249,27 [0,00]**

V obou pripadech jsou na dané hladiné¢ vyznamnosti vSechny nulové hypotézy
zamitnuty, a lze tedy konstatovat, Ze je vhodné pouZzit model podminéné heteroske-
dasticity. JelikoZ je analyzovan model s dlouhou paméti FIGARCH, je pfed odhadem
pfislusnych parametri modelli zobrazena autokorelacni funkce procesu volatility
a provedena R/S analyza, v tomto pfipadé upravenou pro detekci dlouhé paméti
v procesu volatility.

Obrazek 2
Autokorelaéni funkce procesu volatility indexu PX a BUX
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Z hyperbolického poklesu autokorelacnich funkci Ize odhadovat pfitomnost
dlouhé paméti v procesech volatility. Vysledek R/S analyzy je uveden v tabulce 3.
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Tabulka 3
Vysledky R/S analyzy pro proces volatility

PX BUX
odhad Hurstova exponentu 0,5639 0,4032

U indexu PX vychazi odhad Hurstova exponentu v intervalu 0,5 < H<1,
coz znaci persistenci procesu volatility, a Ize tedy usuzovat na pfitomnost dlouhé
paméti ve volatilité. V ptipad€ indexu BUX je odhad Hurstova exponentu v intervalu
0< H <0,5, coz znadi na antipersistentni proces volatility vyznacujici se stiidanim
kladnych a zapornych hodnot, a tedy existenci stfedni paméti v procesu volatility.
Model FIGARCH by tedy mohl byt vhodnym nastrojem pro modelovani podminéného
rozptylu.

Parametry modelu FIGARCH jsou odhadovany metodou kvazi-maximalni
vérohodnosti pfi predpokladu Studentova t-rozd€leni s V stupni volnosti’. Odhady
parametri modelii za pfedpokladu Studentova t-rozdéleni ukazuje tabulka 4.

Tabulka 4
Odhady parametri pro fadu burzovniho indexu PX

parametr GARCH (1,1) FIGARCH (1,d,1)
® 4,717e-006 0,052
(1,441e-006) (0,021)
Bi 0,849 0,664
(0,019) (0,077)
9 0,137 0,088
(0,021) (0,067)
d - 0,687
(0,108)

Statistickd vyznamnost jednotlivych parametri modelu je testovana na 5% hladiné
vyznamnosti, pfiemz je zjisténo, ze parametr @, je statisticky nevyznamny, a tudiz
neni do modelu zahrnut. Uplny model FIGARCH pro burzovni index PX lze zapsat ve
tvaru

3 Pro uplnost je odhadovan i model GARCH (1,1).
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P
v, =10010g(P’ j=,ut+ut 1=12,...,1626

t-1

u, = gt\/E gt|Qt—l ~ fv (8t|Qt—1)’ )
() (e )
v -2r(v/2)\ v-2

b, =0,052+0,664h, , +[1-0,664L - (1 L) u?,

resp. rovnice pro podminény rozptyl ma v piipadé modelu GARCH (1,1) tvar

By = 4717107 +0,137ul, + 0,849, - (10

Obrazek 3 porovnava rozdé¢leni standardizovanych rezidui indexu PX, kdy lze
pozorovat, ze model FIGARCH 1épe vystihuje vyssi Spicatost rozdéleni nez model
GARCH. U obou modelti byla pomoci Jarqueova-Beraova testu prokazana nenormalita
standardizovanych rezidui.

Obrazek 3
Rozdéleni standardizovanych rezidui modelu FIGARCH a GARCH
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Stejné postupujeme i pro index BUX, kdy vysledky jsou znazornény v tabulce 5.

Tabulka 5
Odhady parametrii modeld pro index BUX
parametr GARCH (1,1) FIGARCH (1,d,1)

(] 6,872e-006 0,068
(2,248¢-006) (0,039)
B 0,870 0,652
(0,021) (0,181)
9, 0,109 0,233
(0,018) (0,095)
d - 0,552
(0,216)

I v tomto piipadé neni parametr ¢, z divodu jeho statistické nevyznamnosti do
modelu FIGARCH zahrnut. Vysledna rovnice charakterizujici podminény rozptyl ma
tvar

h, = 0,068+0,6524, , +[1-0,652L+(1— L) |u? (an
resp. v ptipadé modelu GARCH (1,1)
h, =6,872-10° +0,109u’, +0,8704, , . (12)

Z hodnot odhadti parametrd modelu GARCH (1,1) vyplyva, ze soucet odhadi
parametrd S, a @, je 0,985 resp. 0,979, coZ je hodnota velmi blizkd jedné, a lze tedy

uvazovat 0 modelu IGARCH (1,1). Hodnota parametru ¢, u modelit GARCH je mala
a hodnota f, velkd, coz znamend, Ze efekt Sokli promitajici se do podminéného
rozptylu se ztraci velmi pomalu. Velikost dopadu Soku #, do podminéného rozptylu
h,., je potom 0,14 - 0,85"", resp. 0,11 - 0,87”". Rovnéz u indexu BUX je dle odhad-
nutych modell volatility znadzornéno rozdéleni standardizovanych rezidui. I u indexu
BUX byla dle Jarqueova-Beraova testu prokazana nenormalita rozdéleni standardizo-
vanych rezidui. V tomto ptfipadé naopak model GARCH Iépe vystihuje vyssi Spicatost
rozdéleni nez model FIGARCH.
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Obrazek 4
Rozdéleni standardizovanych rezidui modelu FIGARCH a GARCH
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3.2 Vypoéet Value at Risk

Value at Risk je kalkulovan na denni bazi pro 95% a 99% interval spolehlivosti. Pfi
vypoctu VaR uvazujeme dlouhou pozici, kdy drzitelé dlouhé pozici se obavaji poklesu
cen a sleduji levé spektrum rozdéleni cen. S ohledem na analyzu v ¢asti 4.1 pracujeme
s levymi kvantily ¢, Studentova t-rozdéleni, & tedy nabyva hodnot 0,05 a 0,01.
Vhodnost, resp. pfesnost jednotlivych modelli volatility pro propocet Value at Risk
kvantifikujeme pomoci Kupiecova testu (Kupiec, 1995). Bud’” x pocet vynosu/ztrat
X
pievySujici kalkulovany VaR a T je poet pozorovani. Pak oznaéme f =— jako
odhadnutou pravdépodobnost prekroceni VaR. Testovani validity modelu je ekvivalentni
k testovani nulové hypotézy H, : f = a oproti alternativni hypotéze H,: f #a,
kde o znaci zvolenou pravdépodobnost. Testova statistika Kupiecova testu nabyva

podoby
LR = —21n[(1—a)”a"]+ 21n[(1—f)T_"f*} ~ 721, 13

Vysledky Kupiecova testu validity modeld FIGARCH, GARCH a EWMA jsou
uvedeny v tabulce 6.
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Tabulka 6
Testovani modeld pomoci Kupiecova testu
a kvantil model f L::;ﬁ:ttﬁ(‘;é vystup testu
0,05 FIGARCH 0,03998 3,68276 VHODNY
0,05 GARCH 0,04121 2,80922 VHODNY
0,05 EWMA 0,04859 0,06911 VHODNY
PX 0,01 FIGARCH 0,00984 0,00422 VHODNY
0,01 GARCH 0,00923 0,10125 VHODNY
0,01 EWMA 0,01107 0,18177 VHODNY
0,05 FIGARCH 0,05474 0,74573 VHODNY
0,05 GARCH 0,05597 1,17489 VHODNY
0,05 EWMA 0,06150 4,23213 NEVHODNY
BUX 0,01 FIGARCH 0,00677 1,93929 VHODNY
0,01 GARCH 0,00800 0,70887 VHODNY
0,01 EWMA 0,00923 0,10125 VHODNY

Dle vysledkti Kupiecova testu vyplyva, ze pii vypoctu Value at Risk jsou modely
FIGARCH a GARCH vhodnymi néstroji pro modelovani podminéného rozptylu.
U indexu BUX byla zamitnuta pifi kalkulaci 95 % VaR nulova hypotéza validity
modelu EWMA, coz mtiZze signalizovat z&vér o ne pfili§ vhodném piistupu modelovani
volatility dle ,,rigidni* metody RiskMetrics, ale naopak podporuje flexibilnéjsi ekono-
metricky piistup. Na ideji mé&feni ¢asu @ prvniho piekrodeni VaR je zalozen Kupiectv
TUFF test (Kupiec, 1995) s testovou statistikou

a(l-a)

Uoh-Jo)"

jehoz vysledky jsou uvedeny v tabulce 7.

LRy = —2In ~ 12(1) >
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Tabulka 7
Testovani modelli pomoci Kupiecova TUFF testu
a kvantil model '-R;:;Ftitseﬁs;g"é vystup testu
0,05 FIGARCH 0,07978 VHODNY
0,05 GARCH 0,07978 VHODNY
0,05 EWMA 0,07978 VHODNY
PX 0,01 FIGARCH 0,07978 VHODNY
0,01 GARCH 0,07978 VHODNY
0,01 EWMA 0,07978 VHODNY
0,05 FIGARCH 0,91434 VHODNY
0,05 GARCH 0,91434 VHODNY
0,05 EWMA 0,91434 VHODNY
BUX 0,01 FIGARCH 6,12015 NEVHODNY
0,01 GARCH 6,12015 NEVHODNY
0,01 EWMA 0,91434 VHODNY

Dle Kupiecova TUFF testu byly pti vypoctu 99% VaR indexu BUX odmitnuty
modely FIGARCH a GARCH, naopak ve vsech piipadech byl jako vhodny shledan
model EWMA. Ovsem tento test ma nizkou silu v identifikaci Spatnych modeld pro
VaR, a tedy jeho zavérim autor neptiklada velkou vahu. Uvazovanim pravdépodob-
nosti nastani udalosti pfekroceni VaR v ¢ase ¢ podminéné (ne)ptrekrocenim v Case (z-1)
je zalozen Christoffersentv test (Christoffersen, 1996). Testova statistika Christoffer-
senova testu ma tvar

(1 _ ﬂ-)”nﬂ +ny, 72-"/7/ +n,

2
n n, n n - l (l) ’ (14)
(=7, )zl (=7, )

LR = —21In

kde 7,7, 7, jsou ptislusné pravdépodobnosti a n; podminéné marginalni Cetnosti
vyskytl prekro¢eni VaR. Vysledky tohoto testu validity modelti jsou uvedeny

v tabulce 8.
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Tabulka 8
Testovani modeld pomoci Christoffersenova testu
a kvantil model L;att?:ttitlj(‘;a, vystup testu
0,05 FIGARCH 0,71274 VHODNY
0,05 GARCH 1,62214 VHODNY
0,05 EWMA 7,89270 NEVHODNY
PX 0,01 FIGARCH 0,00000 VHODNY
0,01 GARCH 0,00000 VHODNY
0,01 EWMA 1,69834 VHODNY
0,05 FIGARCH 0,01304 VHODNY
0,05 GARCH 4,26881 VHODNY
0,05 EWMA 0,17010 VHODNY
BUX 0,01 FIGARCH 3,50699 VHODNY
0,01 GARCH 2,86384 VHODNY
0,01 EWMA 2,33467 VHODNY

Pomoci Christoffersenova testu byla kromée validity modell volatility (s vyjimkou
modelu EWMA) prokézana i skutecnost, Ze se v ¢asovych fadach vynosl nevyskytuji
clustery.

Zaveér

V tomto ¢lanku byly popsany frakciondln¢ integrovany model GARCH, ktery mutze
byt pouzitelny pro modelovani podminéné heteroskedasticity v piipadé jiného nez
exponencialniho poklesu autokorelacni funkce a model EWMA. Jako moZny nastroj

pro piesnéj$i modelovani volatility byly oba modely zasazeny do metodologie Value
at Risk.

Pomoci testovani podminéné heteroskedasticity na dennich datech logaritmickych
mér vynosl burzovnich indextd PX a BUX je potvrzena opravnénost pouZziti modelt
podminéné heteroskedasticity. Naslednd R/S analyza prokédzala existenci dlouhé
paméti v procesu volatility (u indexu PX), a tedy jistou vhodnost modelu FIGARCH.
Vsechny odhady parametrtt modelil jsou v souladu s danou teorii. Odhady parametru
frakcionalni diference jsou statisticky vyznamné, piicemz odhad neni celociselny,
a tedy poskytuje informaci o rychlosti promitnuti Sokt do volatility. Lze konstatovat, ze
pokud nastane Sok napf. v podob¢ vétsiho ¢i mensiho vynosu nez je vynos oc¢ekavany,
bude tento efekt projevujici se do podminéného rozptylu v ¢ase hyperbolicky klesat
a je velmi perzistentni. Z tohoto divodu se autor domniva, ze frakcionalné integrovany
model volatility mtze slouzit jako vhodny nastroj pro sledovani dlouhodobych zavis-
losti v ¢asovych fadach vynost, zatimco pro kratkodobé zavislosti je dostacujici napf.
model GARCH.

36



AOP 19(4), 2011, ISSN 0572-3043

Dle testu normality je potvrzen teoreticky poznatek odlisného rozdéleni, pficemz
byla zjisténa vétsi Spicatost a zaporné zeSikmeni rozdéleni standardizovanych rezidui
oproti rozdéleni normalnimu. TudiZ je jednak z hlediska dosazenych hodnot momentt,
tak i dostupnosti softwaru (GiveWin, OxMetrics) shledan jako vhodné&jsi pro nasledny
vypocet Value at Risk pfedpoklad Studentova t-rozdéleni vynost.

Value at Risk pro jednotlivé burzovni indexy je kalkulovan na denni bazi se
zvolenou 95% a 99% pravdépodobnosti, pficemz je uvazovana dlouha pozice drzby
indexti. Vhodnost analyzovanych modeli volatility pro vypocet VaR autor kvantifikuje
pomoci statistickych testi — Kupiectiv, TUFF a Christoffersentiv test. Na zaklad¢ téchto
testll autor shledavd model FIGARCH jako vhodny néstroj pro modelovani podmi-
néného rozptylu, zejména v situaci prokdzani dlouhé paméti v procesech volatility.

Na zaklad¢ této analyzy vybranych modelti podminéné heteroskedasticity autor
konstatuje jako nedostacujici pouze pfijmout metodiku RiskMetrics s modelem
EWMA, ale doporucuje provést dukladnou analyzu ¢asovych fad (napi. R/S analyza)
s naslednym odhadem parametrii u vétsi Skaly modelt. A teprve na zakladé
prozkoumani charakteristik ¢asovych fad a provedeni backtestingu zvolit vhodny
model volatility pro vypocet VaR. Ov§em na druhou stranu ani backtesting neposkytuje
jednoznacnou odpovéd’ pro vybér vhodného modelu, a to at’ uz z diivodu slabé sily
testu nebo rozdilnych ,,doporuceni” o validit¢ modelu. AvSak je vice nez ziejmé, Ze
diky charakteru finan¢nich ¢asovych fad je nedostate¢né pii kalkulaci VaR uvazovat
konstantni volatilitu v podobé smérodatné odchylky, nybrz je nutné pouzit napf.
zminéné autoregresni modely volatility ¢i model stochastické volatility.

Pro dalsi vyzkum vedouci k zpfesnéni stanovovani Value at Risk napf. pfi
vypoctech kapitalovych pozadavki v ramcei Basel 111, které maji zasadni vyznam m;.
pro uvérovou politiku bank, by bylo vhodné zabyvat se i piistupy opirajici se o viceroz-
mérné modely podminéné heteroskedasticity (napf. vicerozmérné modely EWMA ¢i
GARCH typu vech, BEKK apod.), a to pfedevsim u modelovani rozptylu evropskych
burzovnich indext, kde lze ocekavat, ze dochazi k efektu ,,rozlévani volatility” mezi
jednotlivymi akciovymi trhy.
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APPLICATION OF FIGARCH AND EWMA MODELS ON STOCK INDICES
PX AND BUX

Abstract: Volatility of the financial time series belongs to the crucial estimated para-
meters in finance (e.g. in risk management, derivative pricing). It is well known, that
volatility varies in time, so that new approaches of volatility modeling have appeared. In this
paper two models of the conditional heteroskedasticity — fractionally integrated GARCH
(FIGARCH) and EWMA are presented. These models are illustrated on the daily historical
returns of stock index PX and index BUX. Standard tests of normality, autocorrelation and
conditional heteroskedasticity are applied to these log-return time series and before esti-
mating the models, which confirm a usability of the conditional heteroskedasticity models.
Empirical results of the Rescale Range analysis (R/S) indicate a long memory in the
volatility process of PX index and the first 40 autocorrelations of the square log-returns
show their hyperbolic decay. The volatility models are estimated by quasi-maximum likeli-
hood method with Student’s t-distribution and used to the calculation of the 1-day 95%
and 99% Value at Risk values. Finally, the validity of the models is verified by Kupiec's
test, TUFF and Christoffersen’s test. These tests demonstrate, that the FIGARCH model
is a suitable alternative to the EWMA model in the Value at Risk calculation.

Keywords: PX and BUX indices, fractionally integrated process, FIGARCH, Value at Risk,
EWMA
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