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Abstract

Asymmetry of Financial Time Series During the Financial Crisis: Asymmetric Volatility
Outperforms the Asymmetric Importance of Correlation

We have tested the stability of parameters loading the asymmetric behaviour of the correlation
and the importance of this behavior on the portfolio selection. In this paper, we have analyzed
the following time series S&P index, gold and CME 5-Year Treasury Note Futures during the
most important crisis from 1992 to 2009. The methodology is based on the dynamic conditional
correlation model and its asymmetric volatility and asymmetric correlation extensions. The stability
of parameters was tested by t-testapplied on the rol ling windows data. The information importance
of asymmetric volatility and correlation was tested by global minimum variance portfolio. The
results suggest that the parameters loading the asymmetric behavior of the correlation are not
stable for the analyzed time series during the financial crisis. With one exception we have found
out that global minimum variance portfolio based on the dynamic conditional correlation model
with asymmetric volatility is significantly less volatile than the global minimum variance portfolio
based on the asymmetric dynamic conditional correlation model.

Keywords: asymmetric volatility, asymmetric correlation, crisis, dynamic conditional correlation
model
JEL Classification: GO1, G11, C58

Uvod

Vztah mezi vyvojem jednotlivych aktiv hraje dtlezitou roli ve finan¢nim managementu,
a proto se investofi snazi tento vztah odhadnout a nasledn¢ upravit sva portfolia s cilem
dosahnout vytyceného rizikového profilu. Moderni ptistup k portfoliu matematicky for-
muloval v roce 1952 Harry Markowitz. Cilem modelu bylo maximalizovat vynos portfo-
lia s ohledem na uroven rizika a naopak. Jedna se tak o tzv. mean-variance optimaliza¢ni
problém, ktery lze zformulovat nasledovné:

min%wTH,w (1

za podminek
r'w=r,, (2a)
wil=1, (2b)
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e wje vektor (k x 1) vah k aktiv v portfoliu,

e H,je kovarianéni matice vynosu v ¢ast ¢ (k X k),

e rje vektor o¢ekavanych vynost aktiv (k x 1),

e 1, pfedstavuje skalar ocekavaného vynosu portfolia,
e /je vektor jednicek o velikosti (k x 1).

Za predpokladu, ze logaritmus ceny aktiva se fidi procesem nahodné prochazky, je nejda-
lezit&jsi ¢asti rovnice (1) kovarianéni matice H,. Znalost vzdjemnych vztahi mezi vynosy
aktiv mtize vést ke snizeni rizikovosti portfolia. Z tohoto diivodu je snaha najit alespon
zaporné korelované vynosy aktiv, mezi néz se Casto fadi akcie a dluhopisy. Ne vsichni
autofi vSak souhlasi s myslenkou, ze vynosy akcii a dluhopist jsou zaporné korelované.
Napftiklad Shiller a Beltratti (1992) nebo Campbell a Ammer (1993) publikovali, zZe
mezi vynosy téchto aktiv existuje naopak pozitivni korelace. Tyto studie pfedpokladaly,
ze kovariance mezi vynosy aktiv je v Case stabilni. Tento silny piedpoklad rozporovali
naptiklad Chiang a Li (2009). Stejn¢ jako Shiller a Beltratti (1992) a Campbell a Ammer
(1993) zkoumali kovarianci mezi vynosem akcii a dluhopisti. Autofi dospéli k opaénému
zaveéru, a to ze kovariance mezi vynosy téchto aktiv se méni v zavislosti na velikosti
volatility vynost obou aktiv a jeji hodnota je dlouhodobé zaporna. Zavér o dynamickém
chovani kovariance mezi vynosy aktivy byl dale podpoten napiiklad pracemi Cappiella,
Engla a Shepparda (2006), Jonese a Wilsona (2004), Longina a Solnika (1993).

Kromé dynamiky kovariance je mozné analyzovat i vyvoj korelace. V roce 1990
prisel Bollerslev s modelem konstantni podminéné korelace (CCC), kde predpokladal,
ze ménici se kovariance vynost je vykompenzovana ménicim se rozptylem vynosi aktiv.
Vysledkem je pak konstantni korelace mezi vynosy. Stejné jako hypotéza o konstantni
kovarianci mezi vynosy byla i hypotéza o konstantni korelaci empiricky zpochybnéna
(naptiklad Cappiello, Engle a Sheppard, 2006).

Ptestoze se dnes jiz predpoklada, ze kovariance i korelace se v ¢ase méni a v piipadé
vynost akcii a dluhopisit maji obé charakteristiky dlouhodobé zaporné znaménko, neni
jiz ptili§ prozkoumana hypotéza o asymetrickém vztahu mezi témito aktivy. Citované
Clanky zabyvajici se asymetrickym chovanim korelace mezi vynosy aktiv odpovidaji
pouze na hypotézu, zda existuje ¢i nikoliv a jiz se dale nevénuji myslence, zdali je proces
generujici data v Case stabilni.

Prace je zaméfena na testovani asymetrického chovani korelace vynost indexu
S&P 500, futures kontraktu na 5-Year Treasury Note' a zlata. Jelikoz podle Chianga a Lia
(2009) jsou vzajemné vztahy silngj§i béhem zvysené volatility, budou jednotlivé modely
testovany na nasledujicich krizovych obdobich:

e  mexicka krize, 19941995,
e  asijska krize, 1997-1998,
e  ruska krize, 1998,

1 Vice v sekci Data.
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e turbulentni obdobi, 2000-2001,
e sv¢tova finan¢ni krize, 2007-2008.

Budou tak testovany dvé hypotézy, kdy prvni bude zaméfena na parametr fidici asymet-
rické chovani korelace a jeho stabilitu v ¢ase, zda dochazi k jeho strukturalnim zménam
¢i nikoliv. Druhd hypotéza se tyka informacni vyznamnosti asymetrické korelace pfi
sestavovani portfolia.

Hlavnim pfinosem ¢lanku je, Zze poukazuje na to, ze asymetrické chovani mezi
danymi vynosy aktiv existuje, ale nejedna se o jejich trvalou vlastnost, a dale, ze infor-
macni vyznamnost asymetrického chovani volatility je pfi sestavovani portfolia dilezi-
t&js$i nez asymetrické korelace.

Clanek je organizovan nasledovné. V prvni ¢asti je predstaven vyvoj v literatuie
asymetrickych modeli ze skupiny GARCH. Ve druh¢ ¢asti je popsana vyuzitd metodolo-
gie. Treti ¢ast je vénovana popisu dat. V nasledujici empirické Casti prace jsou popsany
odhady pro jednotlivé krize. Posledni ¢ast se vénuje zavéreénému zhodnoceni.

1. Asymetrické modely ve financich
1.1 Asymetrické chovani aktiv

Mezi nejznamé;jsi modely popisujici asymetrické chovani aktiv patii rozsifené modely
volatility ze skupiny GARCH, zejména pak model od Glostena, Jagannathana, Runkla
(1993) — GJR model, nebo TGARCH od Zakoiana (1994).

Uvedené modely pfedpokladaji, ze volatilita asymetricky reaguje na nové pficha-
zejici zpravy, kdy negativni zprava ma veétsi dopad na volatilitu vynosti nez pozitivni.
Zdtvodnéni vzniku asymetrického chovani volatility rozpracoval napiiklad Black (1976)
a Christie (1982). Autofi uvazovali, ze pfi neocekavaném poklesu hodnoty akcii dochazi
ke snizeni hodnoty vlastniho kapitalu spoleénosti, a tim k nartstu ,,debt-to-equity ratio*.
Nasledkem toho se akcie dané spole¢nosti stavaji rizikovéjsi, a tim padem volatilngjsi.

S jinym vysvétlenim, které se da aplikovat i na jina aktiva nez pouze na akcie, piisli
Campbell a Hentshcel (1992). Cenotvorné zpravy zptsobujici o¢ekavané zvyseni vola-
tility ovlivni rizikové averzni investory. Ti se budou daného aktiva zbavovat az do doby,
kdy cena neklesne na turoven, ktera by kompenzovala riziko spojené s ocekavanym
rustem volatility. V pfipad¢ efektivnich trht tak dojde k poklesu ceny aktiva a nartstu
jeho volatility.

Kromé asymetrické volatility je mozné uvazovat i asymetrickou reakci v kovarianci/
korelaci. Podle Cappiella, Engla, a Shepparda (2006) maji negativni zpravy vyznamnéjsi
vliv na vzajemny vztah mezi vynosy aktiv. Ke zdvodnéni této hypotézy vyuzili CAPM
model (Sharpe, 1964):

no=ry+ B (1, —14), (3)

kde r, predstavuje vynos aktiva i, r, je vynos bezrizikového aktiva a ry, pfedstavuje
vynos trzniho portfolia, v§e v Case ¢. Po tprave rovnice (3) do ekonometrického tvaru
ziskame:
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R, :a+IBRMr +uy, “4)

kde R, =ry —ry, Ry = 1y — 14, ty ~ i.i.d (0, o) . Potom lze parametr S z rovnice (4)
vyjadrit jako:
cov(R,,,R,)
f=—"—" &)
Var(R,,)

Cappiello, Engle, a Sheppard (2006) ptedpokladali, ze parametr £ je v Case stabilni.
Za tohoto predpokladu je nartst volatility R,, doprovazen nartistem kovariance mezi Ry,
a R;.. Vliv na korelaci mezi aktivy lze pak vy¢ist z upravené rovnice (5):

_ COV(RMtaRit)\/ Var(Rit) (6)

Naptiklad Chiang (2007) vysvétluje asymetrické chovani v korelaci na pfipadu rizikove
averznich investort, ktefi ztrati divéru v aktivum 7. V dasledku prodeji tohoto aktiva
dojde k nartistu volatility, coZ je v souladu s hypotézou o asymetrickém chovani volatility
podle Campbella a Hentshcela (1992). Pokud dojde k neproporcionalnimu rastu volatility
R, k volatilité R,,, ¢ast asymetrické reakce se ,,pielije” do nartstu korelace.

Velmi oblibené¢ modely pro podminénou kovarianci jsou ze skupiny vicerozmeér-
nych GARCH modelt. Jako zakladni model 1ze povazovat model od Bollersleva, Engla
a Wooldridge (1988), ktery diky vektorizaci podminéné kovarianéni matice ziskal nazev
VECH model. Pfestoze autofi nepracovali s asymetrickou verzi tohoto modelu, 1ze nahra-
dit GARCH model nékterou z jeho asymetrickych verzi, jak to naptiklad demonstro-
vali Kroner a Ng (1998). Problémem VECH modelu vsak je zajiSténi pozitivné definitni
kovarian¢ni matice béhem odhadu, a proto v roce 1995 pfisli Engle a Kroner s vlastnim
modelem, ktery tento problém fesil. Model pojmenovali podle po¢atecnich pismen autort
a spolupracujicich studentt jako BEKK model.

Z dtvodu rostouciho zdjmu o modely asymetrické volatility Kroner a Ng upravili
v roce 1998 BEKK model do asymetrické verze. Autofi zde testovali kovarianci pro
vynosy akcii velkych a malych firem za ptispéni n¢kolika asymetrickych modelt kova-
riance, kam patfila i jiz zminéna asymetricka verze VECH modelu. Kroner a Ng dosp¢li
k zavéeru, Ze negativni zpravy maji vétsi vliv nejen na volatilitu vynost jednotlivych aktiv,
ale i na kovarianci.

Prestoze BEKK model odstranil zasadni problém VECH modelu, zistal tu jesté pro-
blém zvany ,,curse of dimensionality®. Jedna se o situaci, kdy pocet odhadovanych para-
metrQ k roste v piipadé BEKK modelu O(k*).

Odlisny pristup pfi modelovani vzajemnych vztahti navrhl jiz v roce 1990 Bollers-
lev. Autor misto odhadu celého modelu najednou rozd¢lil odhad do dvou ¢asti. Podrobny
postup bude vysvétlen v ¢asti Metodologie pro dynamickou verzi modelu. Model nazval
Constant conditional correlation (CCC) a jak nazev napovida, mél silny predpoklad
v podob¢ konstantni korelace. Nejvyraznéjsi vyhoda CCC modelu proto spociva v jeho
dvoustupnovém odhadu, ktery ¢astecné fesi problém ,,curse of dimensionality” u VECH
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nebo BEKK modelu. Z diivodu ¢asové neménné korela¢ni matice sice model CCC vérné
nepopisuje realitu, jak demonstroval napiiklad Cappiello, Engle a Sheppard (20006), ale
Bollerslevtiv dvoustupiiovy piistup odhadu je natolik zajimavy, ze jej v roce 2002 vyuzil
Engle a ptepracoval model CCC do dynamické podoby, tzv. Dynamic Conditional Corre-
lation (DCC). Model DCC se dockal fady rozsifeni, kdy mezi nejcastéji pouzivané patti
napiiklad model od Cappiella, Engla a Shepparda (2006), nebo od Billia, Caporina, Gobba
(2006). V této praci bude vyuzit tzv. Asymmetric Conditional Correlation model (ADCC)
od Cappiella, Engla a Shepparda (2006), ktery popisuje asymetrické chovani v ramci
korelace. Autofi pouzili ADCC model k testovani asymetrické korelace pro vynosy
21 svétovych akciovych indext a 13 dluhopisovych indexd. Dospéli k zavéru, ze mezi uve-
denymi vynosy aktiv existuje statisticky vyznamna asymetrickd reakce korelace na nové
zpravy. Pomoci modelu ADCC se dale podafila prokazat napiiklad asymetricka reakce
korelace mezi vynosy stfedoevropskych akciovych trhti; Gjika a Horvath (2013), nebo mezi
vynosem ruského akciového trhu a indexem pro statni dluhopisy Saleem (2011).

2. Metodologie
2.1 Modely podminéné korelace

Necht’ {rt eR t=1,..,T } je Casova fada logaritmickych vynosi k-tice aktiv, o nichz
podle Cappiella, Engla, Shepparda (2006) ptredpokladame:

71~ NO, H), @)

kde Q, , pfedstavuje vSechny znamé informace v Case ¢ — 1 a H, je podminéna kovarianéni
matice v ¢ase ¢. Matici H, lze rozlozit jako:

H,=DRD,, (8)

kde D, je diagonalni matice, i-ty prvek piedstavuje podminénou volatilitu /; %3, vynosu
i-tého aktiva. R, je matice podminéné korelace, kdy Engle (2002) ptfepracoval rozklad
podminéné kovarian¢éni matice (4) na:

R, = diag (\Ja,, > s 4, )Q diag (g1, o s ) )

kde Q, = (g;.) je tzv. podminéna kvazi korela¢ni matice. Nazev kvazi je z divodu odhadu
podminéné korelace standardizovanych vynost, nikoli vynosi. O procesu Q, Engle pied-
pokladal jeho vicerozmérnou GARCH strukturu:

Q. :(1_a1 _ﬁl)é +am, mS+ AQer s (10)

kde 5, = D, 'r, je vektor standardizovanych vynostia Q = E [ 77,77}] je nepodminéna kvazi
korela¢ni matice odhadnuta pomoci aritmetického priméru. Dale «, a S, jsou skalary
a pfedstavuji nezndmé parametry, kdy z dtivodu stacionarity musi platit a; + §, < 1.
Znacna vyhoda DCC modelu oproti modelim VECH nebo BEKK tkvi v postupném
odhadu rovnice (10). V prvni fazi jsou odhadnuty prvky matice D, pomoci vhodného
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modelu pro podminénou volatilitu. Ve druhé fazi jsou standardizovany vynosy 7, vyuzity
pii odhadu rovnice (10) pomoci metody Quasi-Maximum-Likelihood podle Bollersleva
a Wooldridge (1992). Odhady z rovnice (10) jsou nasledné vyuzity k ziskani odhadu pod-
minéné korela¢ni matice podle rovnice (9).

2.2 Asymetrické modely

Stale budeme piedpokladat proces pro vektor stiednich hodnot popsany v (7). V ramci
asymetrické verze DCC modelu se budou v této praci rozliSovat dva piipady.

I.  Asymetrické chovani je pouze ve volatilit¢ (DCCA)
II.  Asymetrické chovani existuje i mezi jednotlivymi ¢asovymi fadami (ADCC)

V piipadé (I.) je pouhd zména modelu DCC v odhadu matice D, z rovnice (8). V pii-
pad¢ pritomnosti asymetrického chovani bude pouzit model GJR-GARCH podle Glos-
tena, Jagannathana a Runkla (1993). Pfedpokladany proces generujici data pro vynos
aktiva i je:

n,= € (11a)
€=+ hi,tui,t’ (11b)
hi,z = a[,o + a[,l Ezi,tfl + Vi Iz—l ezi.tfl +:Bihi,z—1 s (1 IC)

kde u;, ~ i.i.d (0, 67), I, je charakteristicka funkce pro kterou plati:

7 _{lpro €..<0,

-1 -
! Oproe, >0,

V pfipade, ze plati y, = 0, model GJR-GARCH se stane GARCH(1,1) modelem podle
Bollersleva (1986). Takto upraveny DCC model bude dale znacen jako DCCA model.

Model typu (II.) umoziiuje navic i asymetrickou reakci v korelaci. Cappiello, Engle
a Sheppard (2006) navrhli asymetricky DCC model (ADCC), ktery je rozsifenou formou
modelu DCC z rovnice (6):

Q: :(l_al _ﬂl)ﬁ_}/ﬁ—i_alﬂt—lnil +¢ ﬁt—lﬂtr—l +£Qe s (12)

kde 7, :I[’7 ]

je nepodminéna kovarian¢ni matice pro z,, kterd bude odhadnuta pomoci aritmetického
prameéru.

On,, kde © je Hadamardtv produkt, napi. Green (2011). N= E[ﬂ'/rf]

2.3 Vybér modelu

Problém hodnoceni modelt korelace spoc¢iva v latentni vlastnosti korelace. Jako mozné
feSeni je sestaveni portfolia na zakladé vztaht (1) a (2), kdy odhad matice H,bude prove-
den pomoci modelu DCC, DCCA a ADCC.
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Markowitziiv model portfolia ma silny predpoklad ve znalosti (moznosti predikce)
vynosu aktiv. Jako vhodné feSeni tohoto problému je vyuziti modelu tzv. Global Mini-
mum Variance Portfolio (GMVP), ktery vychazi z Markowitzova modelu, kdy je vSak
cilem pouze minimalizovat rozptyl portfolia:

minw’ H, w, (13)
za podminky

w =1, (14)

kde 7 je vektor jedni¢ek (k x 1) a w, je vektor vah portfolia (k x 1). ReSeni optimalizad-
niho problému podle Pattona (2011) je nasledujici:

_ H
VKWVJ-—;?ii?Y-
kde wyy;, je vektor vah aktiv v portfoliu v Case ¢ zajist'ujici jeho minimalni rozptyl. Pro
vyhodnoceni statisticky vyznamného rozdilu v rozptylech portfolii, bude vyuzit Diebol-
dav-Marianav-Westav test (DMW), podle Diebolda a Mariana (1995). Testova statistika
ma tvar:

(15)

DMW = ————, (16a)
\/Var(dt)
S
dy==>14d, (16b)
rs
d, = MVt(HA) rr Winw ) (H )— WMVt}(H ) rr Wi 1) (HB) (16¢)

kde d, je rozdil v rozptylu vynost dvou portfolii a Var(d,)) je robustni odhad rozptylu d,
podle Neweye-Westa (1987), pro t = 1, ..., T. Oznaceni H* a HP predstavuje rozdilné
metody odhadu kovarian¢ni matice. V této praci tak budou provedeny odhady DCC
vs. DCCA, DCC vs. ADCC a DCCA vs. ADCC. Nulova hypotéza Hy: E[d,] = 0 tika, ze
mezi rozptyly vynost dvou portfolii neni statisticky vyznamny rozdil, proti alternativam
HA: E[d] <0aH® E[d] >0, ze metoda A (B) vede k portfoliu s niZz§im rozptylem nez
metoda B(A). Testova statistika DMW ma asymptoticky normované normalni rozdéleni.

3. Data

V analyze byly pouzity ¢asové fady tif aktiv s denni frekvenci. Jedna se o index S&P 5002,
zlato® a pro vyvoj ceny dluhopist byl z divodu neziskani dostate¢né dlouhé ¢asové fady
zvolen futures kontrakt na Slety americky statni dluhopis (U. S. Treasury note), obchodo-
vany na Chicago Mercantile Exchange®.

2 Dostupné z: https:// yahoo.finance.com
3 Dostupné z: https://usagold.com

4 Dostupné z: https://www.quandl.com/collections/futures/cme-5-year-treasury-note-futures
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Vyuziti futures kontraktu misto samotného dluhopisu je mozné, jelikoz dany dluho-
pis je podkladovym aktivem kontraktu. Spole¢ny vyvoj volatilit vynost obou aktiv pak
1ze dokazat pomoci odvozeni ceny futures kontraktu. Méjme cena dluhopisu S; a futures
kontraktu F, Case ¢. Pak napt. podle Hulla (2017) Ize vzajemny vztah vyjadrit jako:

F=(s,-1)¢", (17)

kde I ptedstavuje souc¢asnou hodnotu vyplacenych kuponii béhem existence futures kon-
traktu, (T — ¢) je doba do splatnosti futures kontraktu a r je urokova mira, o které zatim
budeme predpokladat, ze neni stochastickd. Nasledné celou rovnici zlogaritmujeme
a ziskame:

InF=In(S, -1)+r(T-1), (18)

po odeéteni zpozdéni ziskame:
InF,—InF_ =In(S,—1)+r(T—t)—[In(S,_, —1)+r(T -t -1)], (19)
naslednou upravou dostaneme vztah pro logaritmické diference.

lnizln 51
—1

F;—l St—l

+r, (20)

F S, -1
Pro zjednoduseni zavedeme substituci f, = lnF—’ , 8, =In—

t-1 t-1

. Déale budeme pied-

pokladat, ze urokova mira je ndhodna veli¢ina »,. Potom je rozptyl vynosu futures dan
rovnici:
Var(ft):Var(st)+Var(r,). (21)

Je tedy ziejmé, ze jak vynos futures, tak jeho volatilita jsou urc¢eny vyvojem vynosu dlu-
hopisu a Grokové miry.

Uvedena tii aktiva’® byla vybrana za ucelem prokazani existence vzajemnych vztaht,
napf. Baur a Lucey (2010) a Baur a McDermott (2010). Zaroven lze predpokladat posi-
leni provazanosti béhem krizovych obdobi kvuli ptesunu kapitalu rizikové averznich
investort od akcii k dluhopisiim a zlatu, napt. Ciner a kolektiv (2013).

Data pochazeji z obdobi 1. 12. 1992 az 1. 10. 2009. Na zakladé ADF testu se nepoda-
filo prokazat, ze by uvedené tii casové fady byly stacionarni. AZ po nasledné logaritmické
diferenci bylo mozné zamitnout nulovou hypotézu pro ADF test. Uvedené ceny tii aktiv
tak obsahuji jeden jednotkovy kofen.

s v

4, Empiricka cast

V empirické casti je popsano chovani modelt DCC, DCCA a ADCC v turbulent-
nim obdobi po vzniku vySe zminénych krizi. Pokud nebude feceno jinak, pii testovani

5 Na zakladé rovnic (17) az (21) bereme futures kontrakt jako vhodnou aproximaci pro dany dluhopis.
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statistické vyznamnosti jednotlivych parametri pomoci t-testu bude vzdy vyuzita jed-
nostranna hypotéza H;: 8 > 0, kdy 0 predstavuje vektor neznamych parametri z rovnic
(10), (11c) a (12).

Pro ucely testovani modelti béhem krizovych obdobi je jako prvni obdobi odhadu
stanovena doba pfiblizné 2 roky pied krizi (500 pozorovani). Dale je vyuzita metoda
,rolling window* o délce okna deseti dnii. Toto okno je nasledné posunovano 25krat, aby
byl zaznamenan ro¢ni tsek po vypuknuti krize. Pfi kazdém posunuti je proveden novy
odhad a predikce ,,one-step-ahead® pro nasledujicich deset dni. Tento postup je aplikovan
u vSech péti krizi. Jelikoz v nékterych pfipadech nelze jednoznacné urcit datum vypuk-
nuti krize, je jako pocatek turbulentniho obdobi zvolen zacatek dané¢ho mésice, kdy se
zacalo mluvit o krizi. Toto zobecnéni ma minimalni vliv na odhad modelt, jelikoz kazdy
model je znovu odhadnut po kazdych 10 obchodnich dnech. Cilem prace neni zkoumat
pri¢iny ani transmisni mechanismus krizi, a proto je vzdy v ivodu pouze uvedena prav-
dépodobna ,,rozbuska” krize.

4.1 Mexicka krize

Vznik mexické krize zde bude spojen s pocatkem prosince roku 1994 a to z toho divodu,
ze Mexicka centralni banka 22. prosince 1994 pftesla z fixniho rezimu ménového kurzu
na plovouci.

Prvni dataset je tvotfen daty od 1. 12. 1992 do 30. 11. 1994. Odhady modelt DCC,
DCCA a ADCC jsou zobrazeny v tabulkach 1, 2, 3.

Tabulka 1| Vystup zmodelu DCC pro mexickou krizi

DCC - mexicka krize

Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil
ag 0,017 0,009 1,866
Bs 0,957 0,026 36,385
ag 0,058 0,018 3,253
Ba 0,940 0,014 65,105
asp 0,013 0,017 0,803
Bsp 0,940 0,029 32,466
a 0,014 0,007 1,985
B 0,962 0,018 54,456

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 2 | Vystup zmodelu DCCA pro mexickou krizi

DCCA - mexicka krize
Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil
ag 0,0225 0,0344 0,6529
Vs -0,0076 0,0480 -0,1589
Bs 0,9540 0,0348 27,3695
ag 0,0743 0,0199 3,7320
Yo -0,0743 0,0248 -3,0002
Ba 0,9582 0,0102 94,0869
asp 0,0000 0,0000 0,4065
Vse 0,0804 0,1300 0,6170
Bsp 0,8185 0,3050 2,6831
a 0,0138 0,0070 1,9607
B 0,9640 0,0183 52,6571

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 3 | Vystup zmodelu ADCC pro mexickou krizi

ADCC - mexicka krize

Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil
ag 0,0225 0,0344 0,6529
Ye -0,0076 0,0480 -0,1589
Be 0,9536 0,0348 27,3695
ag 0,0743 0,0199 3,7320
Yo -0,0743 0,0248 -3,0002
Ba 0,9582 0,0102 94,0869
dsp 0,0000 0,0000 0,4065
Vsp 0,0804 0,1300 0,6170
Bse 0,8190 0,3050 2,6831

0,0022 0,0073 0,3016

0,0351 0,0201 1,7443

0,9635 0,0191 50,5523

Zdroj: vlastni zpracovani

V ¢asti Metodologie bylo uvedeno, ze odhady pro modely volatility v DCCA a ADCC
se nelisi. Z tohoto diivodu bude vzdy interpretovan pouze vystup z modelu ADCC.
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Statisticky vyznamné asymetrické chovani volatility v tabulce 3 potvrzuje pouze
vyvoj zlata (yg). Asymetrického chovani korelace, které je fizeno parametrem ¢ z rovnice
(12), je mozné povazovat za statisticky vyznamné na hladin€ vyznamnosti mensi jak 5 %,
jelikoz hodnota #-testu pro parametr ¢ z tabulky 3 je 1,744, coz odpovida p-hodnoté 0,04.

Zajimavy vysledek je zejména u neprokazani asymetrického chovani volatility
indexu S&P, viz ysp z tabulky 3. Tento vysledek muze byt zplsoben relativné klidnym
rokem na finan¢nich trzich.

Pro zjisténi, zdali se asymetrické chovani vyskytuje béhem turbulentnich obdobi,
byla aplikovana metoda ,,rolling window*. Pro kazdy nové odhadnuty model byly otesto-
vany parametry fidici asymetrické chovani volatility a korelace. Vyvoj absolutni hodnot
t-testu pro jednotliva okna je zobrazen na obrazku 1 pro volatilitu a na obrazku 2 pro
korelaci. Horizontalni pfimka pfedstavuje kritickou hodnotu pro studentovo f-rozdéleni
se stupni volnosti (n — k— 1), kde n je pocet pozorovani a k je pocet proménnych. Hladina
vyznamnosti byla pro vSechny pfipady zvolena na urovni 10 %.

Obrazek 1| Vyvoj hodnoty t-testu pro parametry yg ,yc ,¥se béhem prvniho roku krize
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z obrazku 1 je patrné, ze na pocatku krize zUstal parametr y; pro zlato (¢arkovana
trajektorie) statisticky vyznamny, naopak parametr y; pro futures, (teCkovana trajektorie)
nevykazoval v pocatku krize statistickou vyznamnost. Pii srovnani statistické vyznam-
nosti parametru ysp z tabulky 3 a obrazku 1 je zfejmé, ze v disledku krize se stal parametr
fidici asymetrické chovani volatility indexu S&P statisticky vyznamnym.

K vyznamné zméné doslo po 50 obchodnich dnech (5. okno), u futures. Parametr
yg se stal statisticky vyznamnym po nasledujicich 100 obchodnich dni (10 oken). Po 150
obchodnich dnech jiZ neni mozné povazovat asymetrické chovani volatility u futu-
res za statisticky vyznamné. Ztratu statistické vyznamnosti parametru y; zaznamenala
i ¢asova fada pro zlato. Ta se projevila ve 120. obchodnim dnu. Déle nasledovalo kolisani
hodnoty #-testu kolem kritické hodnoty.
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Obrazek 2 | Vyvoj hodnoty t-testu pro parametr ¢ béhem prvniho roku krize
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Zdroj: vlastni zpracovani

Na obrazku 2 je mozné spatfit kolisavé chovani hodnoty #-testu pro parametr ¢
béhem sledovaného obdobi. Je ziejmé, ze na pocatku krize neni dany parametr statisticky
vyznamny. Tim stava az ve tfetim okné, tedy cca po 30 dnech od data vypuknuti krize.
Nasleduji obdobi kolisani statistické vyznamnosti parametru ¢. Toto kolisavé chovani Ize
z ¢asti vysvétlit pomoci vyvoje f-testl z obrazku 1. Zejména obdobi statisticky vyznamné
asymetrie u zlata nebo futures kontraktu se projevuje ve statisticky vyznamném parame-
tru fidici asymetrické chovani korelace.

Z obrazkl 1 a 2 neni jasné zietelné, jaky model by mél byt nejvhodné;si pro mode-
lovani portfolia. Z tohoto diivodu byla sestrojena tfi portfolia na zakladé 10denni jedno-
krokové (one-step-ahead) predikce pomoci tfi uvedenych modelt podminéné korelace.
Vysledky pro krizi v Mexiku jsou zobrazeny v tabulce 4. Hodnoceni rozptylu portfo-
lif bylo zalozeno na DMW statistice. Znacka nerovnosti porovnava rozptyl sestavenych
portfolii a hvézdicky statistickou vyznamnost dané¢ho testu (3 hvézdicky znaci hladinu
vyznamnosti 0,01). Z tabulky 4 je zfejmé, ze portfolio sestavené na zakladé modelu
DCC ma statisticky nizsi rozptyl nez pro zbylé dva modely. V piipadé porovnani modelu
DCCA a ADCC je zahrnuti asymetrického chovani v korelaci divodem k nizSimu roz-
ptylu portfolia.

Tabulka 4 | Vyhodnoceni rozptylu portfolia na zakladé DMW testu pro jednotlivé
modely podminéné korelace

Portfolio - mexicka krize

DCC < Fxx DCCA

DCC < Fxx ADCC

DCCA > Fxx ADCC

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.2 Asijska krize

Pro vznik asijské krize je predpokladan zacatek Cervence roku 1997, a to ze stejné¢ho
divodu jako v ptipadé¢ predeslé krize. Thajsky baht presel 2. ¢ervence z rezimu fixniho
ménového kurzu do rezimu plovouciho kurzu. Prvni odhad byl proveden pro obdobi
3.7.1995 - 30. 6. 1997.

Tabulka 5 | Vystup z modelu DCC pro asijskou krizi

DCC - asijska krize

Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil

ag 0,0274 0,0176 1,5539
Bs 0,9467 0,0195 48,5093
ag 0,1170 0,0370 3,1627
Bs 0,8712 0,0359 24,2428
asp 0,0494 0,0229 2,1530
Bse 0,9439 0,0264 35,6919
a 0,0009 0,0066 0,1413
B 0,9665 0,0156 61,7605

Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 6 | Vystup z modelu DCCA pro asijskou krizi
DCCA - asijska krize

Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil

ag 0,0000 0,0000 0,3191
Vs 0,0507 0,0334 1,5169
Bs 0,9453 0,0215 43,9976
ag 0,1361 0,0444 3,0673
Ye —0,0471 0,0484 —-0,9747
Ba 0,8774 0,0348 25,1949
asp 0,0197 0,0178 1,1067
Vsp 0,0688 0,0482 1,4257
Bse 0,9370 0,0265 35,2931
a 0,0006 0,0070 0,0882
B 0,9649 0,0177 54,4392

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vysledky jednotlivych modeld jsou zobrazeny v tabulkach 5, 6, 7. V ptipadé¢ asijské
krize je mozné povazovat za statisticky vyznamny parametr yg u futures s hodnotou #-testu
1,51 a indexu S&P s hodnotou #-testu 1,42, coz odpovidd p-hodnoté 0,065, respektive
0,077. V ptipad¢ zlata neni parametr yg statisticky vyznamny. Pro asymetrické chovani
korelace (tabulka 7) nemiZeme zamitnout nulovou hypotézu o statistické nevyznamnosti
parametru ¢ z rovnice (12).

Tabulka 7 | Vystup z modelu ADCC pro asijskou krizi

ADCC - asijska krize

Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil

ag 0 0 0,3191
Ve 0,0507 0,0334 1,5169
Bs 0,9453 0,0215 43,9976
ag 0,1361 0,0444 3,0673
Ya —-0,0471 0,0484 —0,9747
Be 0,8774 0,0348 25,1949
dsp 0,0197 0,0178 1,1067
Vsp 0,0688 0,0482 1,4257
Bsp 0,9370 0,0265 35,2931
a 0,0004 0,0049 0,0766
¢ 0,0013 0,0107 0,1179
B 0,9667 0,0224 43,0662

Zdroj: vlastni zpracovani

Nastupem krize pokracovalo asymetrické chovani volatilit futures i akciového port-
folia, viz obrazek 3. Parametr fidici asymetrické chovani zlata naopak nevykazoval statis-
tickou vyznamnost béhem celého sledovaného obdobi. Stejn¢ jako u mexické krize i zde
se kolem 150. dne od vypuknuti krize stava parametr fidici asymetrické chovani volatility
futures statisticky nevyznamny.
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Obrazek 3 | Vyvoj hodnoty t-testu pro parametry y; ,yc ,¥sp béhem prvniho roku krize
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj parametr ¢ je kromé& obdobi v 9. okn¢ statisticky nevyznamny po celé zkou-
man¢é obdobi, viz obrazek 4. Z vySe uvedenych zavera se jevi jako zbyte¢né, odhadovat
kovarianéni strukturu pomoci modelu ADCC.

Obrazek 4 | Vyvoj hodnoty t-testu pro parametr ¢ béhem prvniho roku krize
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Zdroj: vlastni zpracovani

Tento zavér vSak nepotvrzuje vystup z tabulky 8 pro porovnani rozptylt jednot-
livych portfolii. Portfolio sestavené za pomoci modelu ADCC piekonava model DCC
i DCCA. Prestoze byl parametr ¢ statisticky vyznamny pouze pro 9. okno, zahrnuti této
informace do sestavovani portfolia by mélo statisticky vyznamny vliv na jeho rozptyl.
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Tabulka 8 | Vyhodnoceni rozptylu portfolia na zakladé DMW testu pro jednotlivé
modely podminéné korelace

Portfolio - asijska krize

DCC > o DCCA
DCC > Fxx ADCC
DCCA > i ADCC

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3 Ruska krize

Stejné jako u predeslych krizi, je i zde uvazovan vznik krize po prudké devalvaci mény
po zasahu centralni banky, kterd 17. srpna 1996 devalvovala rubl. Pro odhad prvni sady
modeltu byl zvolen interval 1. 8. 1996 — 31. 7.1998. Vysledky odhadu jsou zobrazeny
v tabulkéach 9, 10, 11. V ptipad¢ ruské krize mizeme povazovat parametr yg fidici asy-
metrické chovani volatility futures za signifikantni s hodnotou #-testu 1,688 (p-hodnota
= 0,045). Stejny vysledek plati i pro index S&P, avsak volatilita vynosu zlata nevyka-
zuje asymetrické chovani. Stejny zaveér o statistické nevyznamnosti plati i pro parametr ¢
fidici asymetrické chovani korelace.

Tabulka 9 | Vystup z modelu DCC pro ruskou krizi

DCC - ruska krize
Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil
ag 0,0000 0,0000 5,7949
Bs 0,7900 0,2625 3,0090
ag 0,0556 0,0502 1,1067
Bs 0,9438 0,0478 19,7525
asp 0,1157 0,0801 1,4445
Bse 0,8283 0,0707 11,7116
a 0,1109 0,0610 1,8176
B 0,6711 0,1513 4,4362

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 10 | Vystup z modelu DCCA pro ruskou krizi

DCCA - ruska krize

Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil
ag 0,0000 0,0000 0,2628
Vs 0,0000 0,0000 -1,6886
Bs 0,7900 0,2381 3,3177
ag 0,0206 0,1460 0,1412
Ya 0,0323 0,0470 0,6882
Be 0,9625 0,1240 7,7646
dsp 0,0000 0,0000 0,2425
Vsp 0,3440 0,1870 1,8359
Bse 0,7880 0,0908 8,6721

a 0,1004 0,0546 1,8393
B 0,6732 0,1525 4,4151

Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 11 | Vystup z modelu ADCC pro ruskou krizi
ADCC - ruska krize

Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil
ag 0,0000 0,0000 0,2628
Vs 0,0000 0,0000 -1,6886
Bs 0,7900 0,2381 3,3177
ag 0,0206 0,1460 0,1412
Ya 0,0323 0,0470 0,6882
Be 0,9625 0,1240 7,7646
asp 0,0000 0,0000 0,2425
Vsp 0,3440 0,1870 1,8359
Bse 0,7880 0,0908 8,6721

a 0,0977 0,0647 1,5107
¢ 0,0558 0,5265 0,1060
B 0,6203 0,4081 1,5200

Zdroj: vlastni zpracovani
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Na obrazku 5 je stale stejny vzorec asymetrického chovani volatility u indexu S&P.
Zajimavosti je, ze na rozdil od pfedchozich dvou krizi nedochazi ke ztraté statistické
vyznamnosti parametru yg pro volatilitu futures. Pouze v pocatku krize je dany parametr
statisticky nevyznamny. U vyvoje zlata je patrny pik v 10. okné¢.

Obrazek 5 | Vyvoj hodnoty t-testu pro parametry yg, Yo, Ysp béhem prvniho roku krize
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 6 | Vyvoj hodnoty t-testu pro parametr ¢ béhem prvniho roku krize
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Zdroj: vlastni zpracovani

U ruské krize dochazime k cela opaénym zavérim nez v piipadé asijské krize.
Z tabulky 12 je vidét, ze informace o asymetrickém chovani jak volatility, tak korelace
nedokaze ,,ptekonat* model DCC.
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Tabulka 12 | Vyhodnoceni rozptylu portfolia na zakladé DMW testu pro jednotlivé
modely podminéné korelace

Portfolio - ruska krize

DCC < Fxx DCCA
DCC < Fxx ADCC
DCCA < Fxx ADCC

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4 Turbulentni roky

Jako dalsi vyznamna krize se uvadi tzv. internetova bublina. Problémem je, ze v tomto
obdobi probéhlo nékolik vyznamnych udalosti, a je proto slozité¢ urcit pocatek krize.
Jednou z ,,vyznamnych* udalosti byl teroristicky utok 11. zafi. 2001, a proto byl mésic
zati zvolen jako pocatek sledovaného obdobi.

Prvni model byl opét odhadnut pfiblizné dva roky ptred utokem — 2. 08. 1999 —
31. 8.2001. Vysledky jsou zobrazeny v tabulkach 13, 14 a 15.

Pro dané obdobi se jevi asymetrické chovani volatility pouze u akciového indexu
S&P. Stejné jako v predeslych dvou pfipadech nevykazuje podminéna korelace asymet-
rické chovani, viz odhad parametru ¢ z tabulky 15.

Tabulka 13 | Vystup z modelu DCC pro turbulentni roky

DCC - turbulentni roky
Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil
ag 0,0000 0,0000 0,2755
Bs 0,0006 0,0007 0,7920
ag 0,2696 0,2371 11373
Be 0,5582 0,2381 2,3447
asp 0,1007 0,0579 1,7371
Bse 0,8223 0,1101 7,4701
a 0,0000 0,0295 0,0000
B 0,9939 0,0253 39,2205

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 14 | Vystup z modelu DCCA pro turbulentni roky

DCCA - turbulentni roky
Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil
ag 0,9998 1,2071 0,8282
Ve -0,9998 1,2082 -0,8275
Bs 0,0000 0,0000 0,0000
ag 0,8643 0,8651 0,9991
Ya -0,7734 0,8185 —0,9449
Be 0,4917 0,2080 2,3643
asp 0,0000 0,0000 0,7097
Vsp 0,1790 0,0712 2,5201
Bsp 0,8530 0,0565 15,0970
a 0,0000 0,0209 0,0000
B 0,9930 0,0188 52,7237
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 15 | Vystup z modelu ADCC pro turbulentni roky
ADCC - turbulentni roky
Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil
ag 0,9998 1,2071 0,8282
Ve —0,9998 1,2082 —-0,8275
Bs 0,0000 0,0000 0,0000
ag 0,8643 0,8651 0,9991
Yo -0,7734 0,8185 —-0,9449
Be 0,4917 0,2080 2,3643
dsp 0,0000 0,0000 0,7097
Vsp 0,1790 0,0712 2,5201
Bse 0,8530 0,0565 15,097
a 0,0000 0,0454 0,0000
¢ 0,0000 0,0082 0,0000
B 0,9930 0,0374 26,5512

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z obrazku 7 je zfejmé, ze asymetrické chovani pro index S&P pretrvalo béhem celého
obdobi. Naopak od ptedchozich dvou krizi vykazuje futures asymetrické chovani pouze
ve Ctyfech obdobich. Déle i v této krizi nenastava situace, kdy by byl parametr y; statis-
ticky vyznamny, stejné jako u asijské krize, a krom jednoho pfipadu i u krize ruské.

Obrazek 7 | Vyvoj hodnoty t-testu pro parametry y; Vs ,¥se béhem prvniho roku krize
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Zdroj: vlastni zpracovani

Na obrazku 8 dochazi v 6, 17, 21, 24 okné¢ k narustu statistické vyznamnosti parame-
tru ¢. Po zbytek sledovaného obdobi neni parametr ¢ statisticky vyznamny.

Obrazek 8 | Vyvoj hodnoty t-testu pro parametr ¢ béhem prvniho roku krize
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro porovnani vhodnosti jednotlivych model byla opét zkonstruovana tti portfo-
lia, jejichZ porovnani je v tabulce 16. V daném turbulentnim obdobi vykazuji asymet-
rické verze modelu DCC statisticky nizsi rozptyl portfolii nez zakladni DCC model. Jako
nevhodnéjsi model pro sestaveni portfolia v tomto obdobi se jevi DCCA model.

Tabulka 16 | Vyhodnoceni rozptylu portfolia na zakladé DMW testu pro jednotlivé
modely podminéné korelace

Portfolio - turbulentni roky

DCC > Fxx DCCA

DCC > Fxx ADCC

DCCA < Fxx ADCC

Zdroj: vlastni zpracovani

4.5 Svétova financni krize

Posledni studovanou krizi je svétova financni krize, kde na pocatku stal krach inves-
tiéni banky Lehmann Brothers z 15. zafi 2008. Pro odhad modeld nezatizenych krizi byl
zvolen interval 1. 8. 2006 — 31. 7. 2008. Vysledky jsou zobrazeny v tabulkach 17, 18
a 19. V tomto pfipadé jiz mizeme zamitnout nulovou hypotézu o nevyznamnosti vektoru
parametrl y z rovnice (11c) pro vSechna tii aktiva. Naopak se stejné jako v predeslych
pripadech nepodarila zamitnout hypotéza o nevyznamnosti parametru ¢ z rovnice (12).

Tabulka 17 | Vystup z modelu DCC pro svétovou finanéni krizi

DCC - svétova financni krize
Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil
ag 0,0329 0,0169 1,9476
Bs 0,9669 0,0235 41,0995
ag 0,0386 0,0145 2,6653
Be 0,9588 0,0140 68,7226
dsp 0,0153 0,0456 0,3356
Bsp 0,9845 0,0574 17,1542
a 0,0000 0,0228 0,0000
B 0,9937 0,0261 38,0688

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 18 | Vystup z modelu DCCA pro svétovou finanéni krizi

DCCA - svétova financni krize
Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil
ag 0,0502 0,0413 1,2146
Vs —0,0423 0,0209 —2,0245
Bs 0,9708 0,0368 26,3674
ag 0,0632 0,0263 2,4064
Ye -0,0391 0,0190 —2,0537
Be 0,9561 0,0457 20,9219
dsp 0,0000 0,0000 0,7764
Vsp 0,0924 0,0430 2,1483
Bse 0,9510 0,0238 39,9148
a 0,0000 0,0227 0,0000
B 0,9923 0,0261 37,9868

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 19 | Vystup z modelu ADCC pro svétovou finan¢ni krizi

ADCC - svétova financni krize

Koeficient Odhad Smérodatna chyba t-podil
ag 0,0502 0,0413 1,2146
Vs —0,0423 0,0209 —2,0245
Bs 0,9708 0,0368 26,3674
ag 0,0632 0,0263 2,4064
Ya —0,0391 0,0190 -2,0537
Be 0,9561 0,0457 20,9219
asp 0,0000 0,0000 0,7764
Vsp 0,0924 0,0430 2,1483
Bse 0,9510 0,0238 39,9148
a 0,0000 0,0650 0,0000
¢ 0,0000 0,0088 0,0000
B 0,9923 0,0742 13,3770

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vyvoj hodnot t-testli z obrazku 9 potvrzuje jiz predeslé asymetrické chovani volatility
indexu S&P. Vyvoj zlata zaznamenal na zacatku krize statistickou vyznamnost parametru
6, coZ mohlo byt zptisobeno jevem zndmym jako ,,flight-to-quality*. Po zbytek sledova-
ného obdobi vsak jiz zlato nevykazovalo statisticky vyznamnou asymetrii ve volatilité.

Obrazek 9 | Vyvoj hodnoty t-testu pro parametry yg ,yc,¥s» béhem prvniho roku krize
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Zdroj: vlastni zpracovani
Asymetrické chovani u futures je taktéz spiSe sporadické, kdy na zacatku krize
muizeme indikovat jeho statistickou vyznamnost. Po zbytek zkoumaného obdobi se vSak

parametr yg stal statisticky vyznamny pouze po dobu ¢tyt oken.

Obrazek 10 | Vyvoj hodnoty t-testu pro parametr ¢ béhem prvniho roku krize
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Hierarchie vhodnosti jednotlivych modeld kopiruje krizi popsanou v predeslé kapi-
tole. Vystup z tabulky 20 pro globalni krizi se shoduje s vystupem z tabulky 16 pro
turbulentni obdobi. Opét se model DCCA jevi jako nejvhodnéjsi a asymetrické chovani
korelace neni tak dtlezitou informaci, aby snizilo rozptyl portfolia.

Tabulka 20 | Vyhodnoceni rozptylu portfolia na zakladé DMW testu pro jednotlivé
modely podminéné korelace

Portfolio — svétova finanéni krize

DCC > Fxx DCCA
DCC > Fax ADCC
DCCA < Fxx ADCC

Zdroj: vlastni zpracovani

4.6 Diskuze

Jedno zndmé tvrzeni o krizich je, Ze ,,kazda krize je jedine¢na“. Toto tvrzeni by se mohlo
vztahnout i na vysledky prace. Béhem vSech uvedenych krizi vykazovala pouze volatilita
indexu S&P trvale asymetrické chovani.

Co se tyCe asymetrického chovani korelace, tak kromé ruské krize existovala
obdobi, kdy je mozné ,,ptijmout™ hypotézu o asymetrické korelaci mezi vynosy aktiv.
Nejvice téchto obdobi panovalo béhem mexické krize, nasledované svétovou financni
krizi. V ptipadé¢ asijské krize a tzv. turbulentniho obdobi, se dany parametr stal statisticky
vyznamny pouze pro jedno sledované okno. Proto je i trochu paradoxni, ze pro asij-
rozptylem. U ostatnich krizi jiz neméla informace o asymetrické korelaci takovy vliv
na volatilitu portfolia a model ADCC byl pifekonan modelem DCC nebo DCCA. Zakladni
model DCC dominoval béhem mexické a ruské krize. Naopak model DCCA dominoval
béhem turbulentniho obdobi a svétové financni krize.

Prestoze tak podle Cappiella, Engla a Shepparda (2006) nebo Saleema (2011) exis-
tuje mezi trhy/indexy aktiv asymetricka korelace, nemusi to platit pro vSechna obdobi.
Asymetricka korelace tak neni pfirozenou vlastnosti finan¢nich trhl. Zaroven tato vlast-
nost neni ani typicka v pfipadé krizi a bude tak zalezet na typu krize. Z pohledu financ-
niho managementu se jevi jako dulezitéjsi informace o asymetrickém chovani volatility
nezli o korelaci.

Diivodem, pro¢ se asymetrické chovani v korelaci objevuje pouze v uréitych ptipa-
dech, 1ze vysvétlit pomoci rovnice (6). Korelace nemusi asymetricky reagovat na nega-
tivni zpravy v piipadé, kdy dojde k proporcionalnim zménam ve volatilitaich procest R;,
a Ry,. Dalsi mozné vysvétleni spoc¢iva ve striktnim predpokladu konstantniho parametru f3.
Naptiklad Engle a kolektiv (1987) zpochybnuji tento striktni predpoklad. V ptipadé pro-
meénlivé f-ty, se neproporciondlni zména v nartstu volatilit mtze ,,ptelit do zmény para-
metru £.
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Zaveér

Tématem prace bylo testovat vyznam asymetrické korelace mezi vynosy indexu S&P,
dluhopisy aproximovanymi pomoci futures kontraktu a zlatem béhem péti vyznamnych
krizi poslednich 20 let. V praci byly vyuzity tfi modely podminéné korelace. Zakladni
DCC model, ktery nepiedpoklada asymetrické chovani, DCCA model, ktery piedpoklada
asymetrické chovani pouze na tirovni volatilit a ADCC model, ktery navic od modelu
DCCA ptedpoklada i asymetrické chovani v ramci korelace. Pro vyhodnoceni vhodnosti
jednotlivych modelt bylo vyuzito dynamické sestaveni Global minimum variance port-
folia (GMVP). Na rozdil od jinych praci vSak nebyl nepfedpokladan proces generujici
stabilni data a z tohoto diivodu byla pouzita metoda ,,rolling window* o délce okna 10.
Diky aktualizaci odhadu modelu je tak mozné upravovat portfolio na zakladé novych
dat. Sestavena portfolia byla nasledné testovana na rozdilnost v jejich rozptylu pomoci
DMW testu. Vysledky testu ukézaly, ze ve dvou pfipadech dominoval zakladni DCC
model a také DCCA model. Pouze v jednom pripadé dominoval model ADCC. Zaro-
ven diky resampling modelu byla sestrojena ¢asova fada ¢-testu pro jednotlivé parametry
fidici asymetrické schovani. Vysledna fada spiSe sporadicky prekrocila kritickou hod-
notu odpovidajici 10% hladin¢ vyznamnosti. Vysledky jak rozptylu portfolii, tak vyvoje
t-testdl ukazuji velmi zajimavy zavér, a to, Ze asymetricka korelace nemusi byt zakladni
vlastnosti finan¢nich ¢asovych fad.
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