
 
 
 
 
 
 

Contents 
 

 
1 

Introduction ................................................................................................................................... 13 

 

A 

Risk analysis in the evaluation of the international investment opportunities ........................... 21 

 

2 

The global context of risk’s increasing role ................................................................................... 23 

2.1. Fundamentals of risk. Risk in the context of globalization. An introduction ........................... 23 

2.2. Evolvement of the concept of risk. Risks in the context of a secular growth  

 of debt securities markets ........................................................................................................ 26 

2.2.1. Disintermediation of bank‐system lending ..................................................................... 27 

2.2.2. Securitized borrowing and lending ................................................................................. 28 

2.2.3. Financial market globalization ........................................................................................ 29 

2.3. Opportunities and risks in the global investment framework ................................................. 30 

2.3.1. Opportunities .................................................................................................................. 30 

2.3.2. Factors affecting the investment and credit decisions ................................................... 31 

2.3.2.1. Changing features of global issuers .................................................................. 31 

2.3.2.2. Impact of mark‐to‐market portfolio management ........................................... 32 

2.3.2.3. Contractual relationship with borrowers .......................................................... 32 

2.3.3. Risks faced by the debt issuers ....................................................................................... 33 

2.3.3.1. The diminishing role of “risk‐free” public debt .................................................................. 33 

2.3.3.2. Substantially decrease of the role of government “safety nets” ...................... 34 

2.3.3.3. More risk in financial institutions ..................................................................... 35 

2.3.3.4. Credit cycle as an effect of a weaker financial system ...................................... 35 

2.3.3.5. Effect of proliferation of lower‐quality issuers ................................................. 37 

2.3.3.6. Competitive risks in globalised markets ........................................................... 39 

2.3.3.7. Risks of consolidation and complex corporate structures ................................ 41 

2.3.3.8. Technological and environmental risks............................................................. 42 

2.3.3.9. Risks related to the regulatory and legal environments ................................... 44 

2.3.3.10. Political risks ................................................................................................... 44 

 

 

 



8 Risk and Volatility. Theory, Methods and Econometric Modelling 
 

3 

Systemic risk and access to credit ................................................................................................. 47 

3.1. The concept of systemic risk .................................................................................................... 49 

3.1.1. Definitions ....................................................................................................................... 49 

3.1.2. Dangers posed by systemic risk ...................................................................................... 55 

3.1.3. The systemic risk and interbanking relations .................................................................. 57 

3.1.3.1.  Reasons for regulating the bank capital ........................................................... 59 

3.2. The historical evidence of the systemic risk ............................................................................ 59 

3.2.1. Potential exposure .......................................................................................................... 60 

3.2.2. Historical experience ....................................................................................................... 61 

3.2.3. The period before 1988 ................................................................................................... 66 

3.2.4. Basel I (BIS 1988) and Basel II Accords ............................................................................ 67 

3.3. Prevention of the systemic risk ................................................................................................ 69 

3.4. Managing the systemic risk...................................................................................................... 70 

3.4.1. The macroshock .............................................................................................................. 71 

3.4.2. Failure chains .................................................................................................................. 73 

3.4.3. Common shock and reassessment failures ..................................................................... 74 

3.5. Conclusions on systemic risk .................................................................................................... 75 

 

4 

Credit rating agencies .................................................................................................................... 77 

4.1. The role of the credit risk rating agencies ............................................................................... 78 

4.1.1. The activity of the rating agencies .................................................................................. 78 

4.1.2. Types of rating agencies .................................................................................................. 80 

4.1.3. The rating process ........................................................................................................... 80 

4.2. Aspects of the activities of the international rating agencies .................................................. 82 

4.2.1. Users of the credit ratings ............................................................................................... 82 

4.2.1.1. Bond issuers ......................................................................................................... 82 

4.2.1.2. Investors in fixed‐income securities .................................................................... 83 

4.2.1.3. Institutional investors .......................................................................................... 84 

4.2.1.4. Equity investors ................................................................................................... 84 

4.2.1.5. Broker‐dealers and sell‐side firms ....................................................................... 85 

4.2.1.6. Regulatory authorities ......................................................................................... 86 

4.2.1.7. Private entities ..................................................................................................... 86 

4.2.2. Barriers at the entrance on the market .......................................................................... 86 

4.2.3. Ratings disclosure and publication .................................................................................. 87 

4.2.4. The methodology and transparency of the ratings ......................................................... 88 

4.2.5. Conflicts of interest ......................................................................................................... 88 

4.2.5.1. Issuer fees ............................................................................................................ 88 

4.2.5.2. Access to non‐public information. Insider trading............................................... 89 

4.2.5.3. Ancillary advisory services ................................................................................... 89 

4.2.5.4. Financial interests in rated issuers ....................................................................... 90 



Risk and Volatility. Theory, Methods and Econometric Modelling 9 

 
4.3. Critics brought to the rating agencies ...................................................................................... 90 

4.4. The main credit rating agencies ............................................................................................... 92 

4.4.1. Standard and Poor’s (S&P) .............................................................................................. 92 

4.4.1.1. Long‐term ratings ................................................................................................ 93 

4.4.1.2. Short‐term credit ratings ..................................................................................... 94 

4.4.1.3.  Stock market indices ........................................................................................... 95 

4.4.1.4. Publications.......................................................................................................... 95 

4.4.1.5. Criticism ............................................................................................................... 95 

4.4.2. Fitch Ratings, Ltd. ............................................................................................................ 95 

4.4.2.1. Long‐term ratings ................................................................................................ 96 

4.4.2.2. Short‐term ratings ............................................................................................... 96 

4.4.3. Moody’s Corporation ...................................................................................................... 97 

4.4.3.1. Long‐term ratings ................................................................................................ 97 

4.4.3.2. Short‐term taxable ratings ................................................................................... 98 

4.4.3.3. Short‐term tax‐exempt ratings ............................................................................ 98 

4.4.3.4. Individual bank rankings ...................................................................................... 98 

4.4.3.5. Abusive business practices .................................................................................. 99 

4.5. Key regulatory aspects of the credit rating activity ................................................................. 99 

4.5.1. The independence of the credit rating agencies and the conflicts of interest ............... 99 

4.5.2. Issuers and the public disclosure .................................................................................. 100 

4.5.3. The public dissemination of the ratings ........................................................................ 101 

4.5.4. Preferential access to the information .......................................................................... 101 

4.5.5. Challenges to the new entrants .................................................................................... 102 

4.5.6. Unsolicited ratings ......................................................................................................... 103 

 

B 

Advances in modelling and forecasting volatility for risk assessment purposes ....................... 105 

 

5 

Risk assessment with forecasting volatility models .................................................................... 107 

5.1. Summary of the problem ....................................................................................................... 107 

5.2. Importance of volatility forecasting ....................................................................................... 110 

5.2.1. What is volatility ............................................................................................................ 110 

5.2.2. Why volatility forecasting is important ......................................................................... 111 

5.2.2.1. Generic applications of volatility forecasting .................................................. 113 

5.2.2.1.1. Applications in point forecasting ................................................... 113 

5.2.2.1.2. Applications in interval forecasting ............................................... 114 

5.2.2.1.3. Applications in probability forecasting including sign  

forecasting .................................................................................... 114 

5.2.2.1.4. Applications in density forecasting ................................................ 115 

5.2.2.2. Financial applications of volatility forecasting ................................................ 115 



10 Risk and Volatility. Theory, Methods and Econometric Modelling 
 

5.2.2.2.1.  Applications in risk management: Value‐at‐risk (VaR)  

and Expected Shortfall (ES) ........................................................... 115 

5.2.2.2.2.  Applications in covariance risk: Time‐varying betas  

and conditional Sharpe ratios ....................................................... 117 

5.2.2.2.3. Applications in asset allocation with time‐varying  

covariances ................................................................................... 118 

5.2.2.2.4. Applications in option valuation with dynamic volatility ............... 119 

5.2.2.3. Volatility forecasting applications in fields outside finance ............................ 120 

5.3. Benchmarking the volatility forecasting models ................................................................... 122 

5.3.1. The main models of volatility ........................................................................................ 139 

5.3.1.1. Historical models ............................................................................................ 139 

5.3.1.1.1. Random walk ................................................................................. 139 

5.3.1.1.2. Historical averages ......................................................................... 141 

5.3.1.1.3. Moving average models ................................................................. 141 

5.3.1.1.4. Exponential smoothing model ....................................................... 145 

5.3.1.1.5. Exponentially Weighted Moving Average (EWMA) model ............ 145 

5.3.1.2. The group of conditional heteroskedastic models.......................................... 145 

5.3.1.2.1. ARMA models ................................................................................ 145 

5.3.1.2.2. General ARMA models ................................................................... 148 

5.3.1.3. Autoregressive moving‐average and conditional heteroskedastic  

models ........................................................................................................... 148 

5.3.1.3.1. From ARMA to ARCH model. What ARCH brings new ................... 148 

5.3.1.3.2. The ARCH model ............................................................................ 151 

5.3.1.3.3. Properties of the ARCH models ..................................................... 152 

5.3.1.3.4. Building an ARCH model ................................................................ 154 

5.3.1.3.4.1. Order determination .................................................. 154 

5.3.1.3.4.2. Estimation .................................................................. 155 

5.3.1.3.4.3. Weaknesses of the ARCH models .............................. 156 

5.3.1.3.5. From ARCH to GARCH model. What GARCH model  

brings new ..................................................................................... 157 

5.3.1.3.6. The GARCH model .......................................................................... 158 

5.3.1.3.7. GARCH shortcomings ..................................................................... 160 

5.3.1.3.8. Extensions of the GARCH model .................................................... 161 

5.3.1.3.8.1. The Exponential GARCH (EGARCH) model ................. 161 

5.3.1.3.8.1.1. Forecasting using  

   an EGARCH model ............................... 162 

5.3.1.3.8.2. The Threshold GARCH (TARCH) model ...................... 162 

5.3.1.3.8.3. The GARCH‐M model ................................................. 164 

5.3.1.3.8.4. The Multiplicative GARCH (MGARCH) model............. 164 

5.3.1.3.8.5. The Smooth Transition GARCH  

(STGARCH) model ...................................................... 164 



Risk and Volatility. Theory, Methods and Econometric Modelling 11 

 
5.3.1.3.8.6. The Conditional Heteroskedastic Autoregressive 

Moving‐Average (CHARMA) model ........................... 164 

5.3.1.3.8.7. The Random Coefficient Autoregressive  

(RCA) model ............................................................... 166 

5.3.1.3.8.8. The Component GARCH (CGARCH) model ................. 166 

5.3.1.3.8.9. The Asymmetric GARCH (AGARCH) model ................ 167 

5.3.1.3.8.10. The Integrated GARCH (IGARCH) model .................. 167 

5.3.1.3.8.11. The Fractionally Integrated GARCH  

 (FIGARCH) model ...................................................... 167 

5.3.1.3.8.12. The Square Root GARCH (SQGARCH) model ............ 169 

5.3.1.3.8.13. The Glosten‐Jagannathan‐Runkle GARCH  

 (GJR‐GARCH) model.................................................. 169 

5.3.1.3.8.14. The Power ARCH (PARCH) model ............................. 171 

5.3.1.3.8.15. The Asymmetric Power ARCH  

 (APARCH) model ....................................................... 171 

5.3.1.3.8.16. The Fractionally Integrated Asymmetric  

 Power ARCH (FIAPARCH) model ............................... 171 

5.3.1.3.8.17. The Stochastic Volatility model ................................ 172 

5.4. The realized volatility ............................................................................................................. 172 

5.4.1. The univariate framework of the realized volatility. A discreet time pattern ............... 179 

5.4.2. Modelling the realized volatility in continuous time  

and without the microstructure noise ......................................................................... 181 

5.4.2.1. The general context ........................................................................................ 181 

5.4.2.2. Modeling by various sampling schemes ......................................................... 182 

5.4.2.3. The distribution of the realized variance ........................................................ 185 

5.4.3. Microstructure noise modeling ..................................................................................... 186 

5.5. Realized versions of the GARCH type models ........................................................................ 188 

5.5.1. The Realized GARCH model ........................................................................................... 188 

5.5.2. The Realized Exponential GARCH (Realized EGARCH) model ........................................ 189 

5.5.3. The Realized Multiplicative GARCH (Realized MGARCH)  

(Realized log‐GARCH) model ........................................................................................ 189 

5.5.4. The Realized Threshold GARCH (Realized TGARCH) model .......................................... 189 

5.5.5. The Realized Smooth Transition GARCH (Realized STGARCH) model ........................... 189 

5.5.6. The Realized Integrated GARCH (Realized IGARCH) model ........................................... 190 

5.5.7. The Realized Glosten‐Jagannathan‐Runkle GARCH  

(Realized GJR‐GARCH) model ....................................................................................... 190 

5.5.8. The Realized Power ARCH (Realized PARCH) model ..................................................... 190 

5.6. The Realized Smooth Transition Autoregression (Realized STAR) model .............................. 190 

5.7. Assessing the quality of the volatility forecasting techniques ............................................... 192 

5.8. Why PC‐GARCH? .................................................................................................................... 196 

5.9. Principal Component Analysis (PCA): a brief introduction to the method ............................ 198 

5.10. Methodology ....................................................................................................................... 201 



12 Risk and Volatility. Theory, Methods and Econometric Modelling 
 

5.11. Experimental study .............................................................................................................. 202 

5.11.1. Data setting ................................................................................................................. 202 

5.11.2. Data sample ................................................................................................................ 203 

5.11.3. Preparing data for the PCA .......................................................................................... 217 

5.11.3.1. Solving for the orthogonality ........................................................................ 218 

5.11.3.2. Finding the matrix of Principal Components ................................................ 220 

5.12. PC‐GARCH implementation – the algorithm ........................................................................ 222 

5.12.1. Step one: Estimating univariate GARCH models ......................................................... 223 

5.12.2. Step two: Obtaining residuals from GARCH(1,1) and standardizing them .................. 225 

5.12.3. Step three: Principal Component Analysis of standardized residuals ......................... 236 

5.12.4. Step four: Running GARCH(1,1) on the principal components ................................... 238 

5.12.5. Step five: Obtaining the GARCH model of the stock returns ...................................... 239 

5.13. Conclusions on using PC‐GARCH .......................................................................................... 242 

 

Final remarks ................................................................................................................................ 247 

 

Further research ........................................................................................................................... 249 

 

Bibliography .................................................................................................................................. 251 

 

Appendix ....................................................................................................................................... 267 


