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Uvod

financné casové rady poskytuju inforatie o vyvoji cien na
financnych trhoch, t.j. napriklad o vyvoji cien akcii vyvaoiji
cien roznych mien

Specifickou vlastna®u tychto cien je, ze na rozdiel od inych
typov ekonomickych c¢asovych radov, sU zaznamenavane
S pomerne vysokou frekvenciou, napr. dennou

pre finarkne casove rady je typicka nestacionaritastejSie su
vSak predmetom analyZasové rady vynosov, ktoré su uz
spravidla stacionarne a ich typické&tou je véase sa meniaca
variabilita/volatilita

pod pojmom volatilita zwajne rozumieme Standardnu
odchylku alebo rozptyl vynosov

najjednoduchsi model volatility — historicky odhad



Uvod

e vyznamny medznik v modelovani volatility fin&mych
casovych radov - dynamicky pristup — autoregresny
podmienene heteroskedasticky model ARCH (Engle (1982)

e podmieneny rozptyl (volatilita) v modeli ARCH je rflciou
Stvorcov chyb z predchadzajucich obdobi, a teda timez
zachytt’ tzv. zhlukovanie volatility (vEke cenovée zmeny maju
tendenciu vyvolava d’alsie véké cenové zmeny a malé
cenové zmeny’alSie malé cenovée zmeny)

 Engle spolu stalSim vyznamnym ekonometrof@rangerom
v roku 2003 ziskalNobelovu cenwza ekonomiu za metody
analyzy ekonomickycfasovych radov s volatilitou meniacou
sa vcase (ARCH) resp. ,za metddy analyzy ekonomickych
casovych radov so spaloymi trendmi (kointegracia)



Obsah prezentacie

sitasny stav problematiky

modelovanie ¢asovych radov vynosov, pojem Vynos,
Specifikacia podmienene] strednej hodnoty a podnméhe
rozptylu

jednorozmerné modely triedy ARCH (linearne, nelimed,

sezonne efekty, ¥ah medzi volatilitou a obchodovanym
mnozstvom

viacrozmerné modely triedy ARCH



Sucasny stav problematiky

o tradicny pristup k analyz€asovych radov — dekompozicia na
jednotlive zlozky (trendovu, sezonnu, cyklickd a ndim)

* novsSi pristup — Boxova-Jenkinsova metodologia ARIMA

— zakladny prvok konstrukcie modelwasového radu:
nahodna zlozkaktora mdze by tvorena korelovanymi
(zavislymi) nahodnymi valinami

— modely typu AR, MA, ARMA, |, ARIMA:
podmienena stredna hodnota premenlivase,
podmieneny rozptyl konstantny

o financné ¢asove rady vynosov — volatilita meniaca sé&asge, t.|.
podmieneny rozptyl nie je konstantny; typické jezdiriedanie
turbulentnych obdobi s extremnymi vykyvmi s pokojnymi
obdobiami



Sucasny stav problematiky

typické vlastnosti finatnychc¢asovych radov vynosov:

-zhlukovanie volatility

-porusenie  predpokladu o normalite: vySSia  Spidatos
pravdepodobnostného rozdelenia fitlychcasovych radov
vynosov, ,tistejSie konce*

-pakovy efekt: asymetrickd reakcia volatility na pobaie
a negativne Soky rovnake|kesti

-neobchodné dni: vynosy sa spravidlanoch  nasledujucich  po
neobchodnychitbch vyzn&uju vysSou volatilitou

-makroekonomické premenné a volatilita: makroekonomicka
neistota sposobuje vyssiu volatilitu na trhu

-zolladnenie obchodovaného mnozstva pri modelovani iblati
v niektorych pripadoch vedie k poklesu zotiwasti vo volatilite



Sucasny stav problematiky

e vzhladom na v¢ase premenlivy podmieneny rozptyl nie je teda
celkom adekvatne vyuzitie vyine modelov ARIMA na
modelovanie a progndzovanie firkaychcasovych radov vynosov

e existuju viaceré koncepcie rieSenia problemu nesmpine
podmienok linearneho modelu triedy ARMA, resp. ARAM
-Mandelbrotova koncepcifél 963) vychadza z toho, ze problém
nie je v modeltasového radu, ale v poziadavke normality

rozdelenia, ktora nie je realna — rieSenie: trieda stabilnych
rozdeleni, t-rozdelenie, rozdelenie GED

-Engleho koncepci&l982) vychadza z predstavy, ze problém je v
type ¢asového radu — rieSenie: modely, ktoré binalp predpoklad

v ¢ase sa meniaceho podmieneného rozptylu; povodnadavkia
normality sa nemeni

-Nelsonova koncepcid 991) — kombinacia predoslych dvoch




Sucasny stav problematiky

 Modely triedy ARCH
-Engleho vysledky pri aplikacii na modely inflaciazm&uju, ze
vel’ké a malé chyby prognozy sa vyskytuju v zhlukoch, vurok
1982 navrhol taku formu heteroskedasticity, v ktonmngzptyl
chyby prognozy zavisi od Vkosti predchadzajucej nahodnej
zlozky — ARCH model
-model ARCH = zaklad Sirokej triedy modelov

-existencia obrovského mnozstva modifikacii modeliRCAd
(abecedny encyklopedicky piEd — Bollerslev (2009))

-pouzitdnog’ tejto triedy modelov v makroekondmii a finarej
analyze je vBmi Siroka, napr. pri analyze inflacie, vymennych
kurzov, vynosov burzovych indexov, pri tvorbe opdimeho
portfolia



Sucasny stav problematiky

Modely triedy ARCH

-hoci modely triedy ARCH charakterizuju vyvoj podmeéného
rozptylu stochastického procesu a ide teda o moddiga#ne,

z hradiska konkretne) furthe) formy modelu podmieneneho
rozptylu mozno rozliSoua linearne a nelinearne modely
volatility

-linearne modelynapr.

ARCH — Engle (1982)

GARCH — Bollerslev (1986)

GARCH-M — Engle, Lilien, Robins (1987)
-nelinearne mode|ynapr.

EGARCH — Nelson (1991)

GJR - Glosten, Jagannathan a Runkle (1993)

TGARCH - Zakoian (1990)



Sucasny stav problematiky

e Analyza sezonnych efektov

-existuje mnozstva@lankov a studii testujucich vplyv réznych
sezonnych efektov, napr. pondelkového efektu, afekt
jednotlivych dni tyzda, efektu neobchodnych dni, efektu
jednotlivych mesiacowi fazy hospodarskeho cyklu jednak na
urover vynosov burzovych indexo¥i vynosov vymennych
kurzov, a jednak na uroievolatility

Rosenberg (2004) — americké burzoveé indexy: GARCH
Rublikova (2004) — kurz SKK/USD: ARCH, GARCH
Stavarek a Heryan (2012) — BUX, PX, WIG: GAROW

-rbzne zavery jednotlivych stadii potvrdzujuce, resp.
nepotvrdzujuce existenciu sezonnych efektov v Udroan
volatilite analyzovanychtasovych radov, prip. poukazanie na
pouzitie neadekvatne] metodoldgie pri analyze



Sucasny stav problematiky

e Volatilita a obchodované mnozstvo

-existuje viacero pristupov k modelovaniut&hau obchodovaného
mnozstva a volatility

-Lamoureux a Lastrapes (1990) — volatilita a obchodované
mnozstvo sU siasne a pozitivne korelovane,dk su funkciou
stochasticke] premennej definovanej ako miera toarmacii; na
priklade 20 americkych obchodovanych akcii ukazaizahrnutie
obchodovaneho mnozstva do rovnice podmieneneho lozypdyglie

k zmiznutiu GARCH efektu

-kym Studie analyzujuce volatilitu individualnych akcii sudzsa

v sulade so zavermi tejto dvojice autorov, v pripadalyzy
volatility vynosov burzovych indexov uz vysledky take
jednozné&ne nie su (Sharma, Mougoue a Kamath (1996))



Sucasny stav problematiky

* Viacrozmerne modely volatility MGARCH

-popri jednorozmernych modeloch triedy ARCH bolvinuté aj
viacrozmerne modely volatility

-aplikacia modelov MGARCH je VYeni Siroka, napr. oblaisvyberu
portfélia, vypaet value-at-risk, skimanie previazanosti
jednotlivych akciovych trhov, overovanie vplyvu nyzh kriz na
previazano$ tychto trhovci posudenie prenosu ,nakazy* (Wang a
Moore (2008), Bauidhl a kol. (2010), Horvath a Petrovski (2012))

-v slasnosti existuje viacero verzii modelov MGARCH, medz
najznamejsSie patria

VECH - Bollerslev, Engle a Wooldridge (1988)

BEKK — Baba et al. (1990), Engle a Kroner (1995)

CCC - Bollerslev (1990)

DCC — Engle (2002) dalsi



Modelovanie éasovych radov vynosov

pre priemernych investorov predstavuje vynos aktkempletnu
bezrozmernu suarnu informaciu o investinej prilezitosti

existuje viacero definicii pojmu ,vynos aktiva“ (Tsg005))

ozn&me symbolom FE cenu aktiva (napr. burzoveho indexu
vymenného kurzu) vaset

jednoduchy hruby vynos za jedno obdobjeza obdobig-1 azt
1+R = =R =PR,{+R)

jednoduchyisty vynos za jedno obdolbmazyvany tiegednoduchy

VYyNos




Modelovanie éasovych radov vynosov
e jednoduchy hruby vynos za k obdaiji za obdobid-k azt

P PP, P
:]_+R[[k]:|:)t :Pt_ t= _ tok+l

t—k t-1 t—k

=(@+R)I+R,)1+R,.)
=[]e+R)

e jednoduchyisty vynos za k obdobi

P-P

R[k|= =

e prirodzeny logaritmus jednoducheho hrubého vynasujedno
obdobie nazyvamspojity vynoslebologaritmicky vynos

R ..
P

t-k

r =In(l+R)=In i

P =P~ By ; kde P, :In(R)

1



Modelovanie éasovych radov vynosov

spojity vynos (logaritmicky vynos) za k obdobi

r[k]=In(L+ R[K]) =In[(L+ R)L+R.). {1+ R,
=In(l+R)+IN(1+R_)+...+In(l+R_.,)

= rt + rt—l Tt rt—k+l

analyzy sa zwajne realizuju precasové rady logaritmickych
VYNnosov I,

casovy radr, mozno na zaklade vyuzitia minulej infacie

zahrnutej v informaénej mnozine ., vyjadfi ako suet

podmienenej strednej hodnoty a nahodnej zlozky \etvar

r = E(rt\Qt_l)+ 3



Modelovanie éasovych radov vynosov

probléem Specifikacie pri analyz€éasoveho radu mozno Vo
vSeobecnosti zhrilido troch krokov:

» Specifikacia podmienenej strednej hodnos/(rt\Qt_l)

» Specifikacia podmieneného rozptylil

« Specifikacia podmienenej hustoty rozdelesja
Specifikacia podmienenej strednej hodnoty €asiejSie:

m n
K=+ @r_ +> &, tE
(=l k=1

Specifikacia podmieneného rozptylu

E(gf‘QH)= h,kde h = h(Q.) je nezaporna funkcia
= &, Je podmienen@eteroskeaisticke
dekompozia &, =z./h ,kdez ~iidN(0,)



Jednorozmerré modely triedy ARCH

e Linearne modely
ARCH(1) - najjednoduchsi z triedy modelov ARCH
h=a,+ae&’,
ARCH(q) - vSeobecna verzia modelu ARCH
h=a,+a&l, +a,el, +..+a,&,

GARCH(1,1) — zovseobecnenie modelu ARCH
ht = aO T algtz—l t lglht—l

a, + B, zotrvanog’ nahodnych Sokov



Jednorozmerré modely triedy ARCH

e Linearne modely

GARCH(p q) vseobecna verzia modelu GARCH

a+ZU. - Zﬁh

GARCH(p,q)-M — poplsu1e vfah medzi vynosom a jeho
variabilitou

=+ @r +> &, +agh)+e
j=1 k=1

kdeg(h ) je funkciou podmienenkorozptyluh,
g(h)=h. g(h)=yh alebo g(h)=In(h)

O je neznam hodnot: parametr



Jednorozmerré modely triedy ARCH

e Nelinearne modely

EGARCH(p,q,r)
‘gt—i‘ gt—k

) =a,s Za e T AN T

GJR-GARCH(p,q,r), resp.GJR(p,q,r)
q P r
h=a,+> a0l +2 Bhy+) K&i o
i=1 j=1 k=1

_ | Lakg <0
kde |t—k — {O, ak gt_k S O

TGARCH(p,q,r)

NIEZ A WAHED W NCED W [
1= j= =



Jednorozmerré modely triedy ARCH

* Testovanie pritomnosti sezonnych efektov

- do rovnice urovne, t. j. do rovnice podmienenegdie] hodnoty

zahrnieme umelé premenné zodpovedajuce roznym sezonnym
efektom, a to napr.

jednotlivym mesiacom rokay, (I =2, 3,...12)
druhej polovici mesiacaM,
jednotlivym diom tyzdia D, (r =2,3 4,5)

m n 12 5
L =a) + Zgojrt—j T Z@Et—k T ZKIYIt +AM, +an D, +¢
j=1 k=1 =2 r=2
- do rovnice podmieneného rozptylu zahrnieme umelé pnege

12 5
D KY, M +> D,
=2 r=2



Jednorozmerré modely triedy ARCH

e Volatilita a obchodované mnozstvo

-pristup Lamoureuxa a Lastrapesa (1990) - zahrnutie
obchodovaneho mnozst¥a  do rovnice podmieneretyiylu

by malo sposoliredukciu zotrvanosti podmieneného rozptylu,
parameter/ by mal \&tatisticky vyznamny a kladny

n=a,+ Yael + Y AN, W,

— : ‘gt-i‘ . r gt—k
| = 0+E i +E[3jl y +§ K+
n(h) Q. i:1a h—i 2 n(h ) k:1y h—k V

h = a+Za : Zﬁh +Zm« o



Viacrozmerné modely triedy ARCH

* jednorozmerné modely triedy ARCH - podmieneny rozptyl
jednotlivych ¢asovych radov je modelovany nezavisle od inych

casovych radov; neumdgju tak napr. zachytenie previazanosti
medzi jednotlivymi trhmi

e zovSeobecnenie jednorozmernych modelov triedy ARGH ich
viacrozmernu verziu MGARCH zohrava preto vyznamnunulo

e uvazujmeN financnych ¢asovych radov vynosov a symbolam

ozn&me N x1 rozmerny vektor fingnychcasovych radov vynosov
Vv tvare

rt B E(rt ‘Qt—l) i €

kde E(rt\Qt_l)je vektorpodmienenestrednehodnoty

g, Je N x1 rozmernyvektornahodnyctzloziek



Viacrozmerné modely triedy ARCH

1/2

St — Ht Zt
H. je pozitivhedefinitnapodmienen&ar.- kov.maticarozmeruN x N

z, 0zn&uje nahodny vektor rozmerm x1

E(z,)=0 a E(z,z])=1,

 existuje viacero moznych sSpecifikacii matiek, ktoré zodpovedaju
roznym variantom modelov MGARCH

e problém: so zvySujucim sa rozmerom vektota asid aj poet

parametrov v modelto moze by znane problematicke zliadiska
ich odhadu

» dalSi aspekt: zabezpenie pozitivnej definitnosti matidd,



Viacrozmerné modely triedy ARCH

e Model CCCARCH

-ide 0 model s véase sa meniacimi podmienenymi rozptylmi
a kovarianciami, avsak s konstantnymi podmienenymelagiami

-podmienené rozptyly a kovariancie mozno modefosaparatne
s vyuzitim jednorozmernych modelov triedy ARCH urningzicich
pouzitie rdznych Specifikacii

-v druhom kroku nasleduje odhad matice podmienekpclacii

-matica H, v CCC modeli je dekomponovana nasledovne

H, =D,RD, ={p, ./n.h }

it |t

kde D, =diag(h’?,...,h!

It ? NNt)

je diaglm@ématica podmienenych
Standardnych odchylok

R={p,} (p,=10) je . symetrickd matjca kot@ntnych
podmienenych koracii



Viacrozmerné modely triedy ARCH

 Model DCCGARCH

-v prvom kroku su odhadované jednorozmerné modelydytrie
ARCH

-v druhom kroku nasleduje odhad matice podmienekpclacii

-matica H, v DCC modeli je dekomponovana nasledovne
Ht B DthDt

kde R, Je vcase sa meniaca koréf@ matica obsahujuca
podmienené koretmé koeficienty

R, =diag(Q,) **Q,diag(Q,) ™ Q =(1-0,-q)Q+0az.,z, +qQ,

qa+qb<1
;L] =12,...n; 1 # |




zaver

napriek tomu, ze idea modelu ARCH bola publikov&mglem

uz pred vyse tridsiatimi rokmi, eSte i dnes neusidrikaju
novée modifikacie tohto modelu

popisali sme giasny stav problematiky  suvisiaci
s modelovanim volatility finatnychc¢asovych radov

venovali sme sa viacerym jednorozmernym linearnym
a nelinearnym modelom triedy ARCH, skimaniu sezohnyc
efektov a tiez analyze vplyvu obchodovaneho mnozstaa
zotrvanog’ vo volatilite

vzh'adom na to, ze dianie na jednotlivych fidaych trhoch nie
je izolované, bola pozornts venovana tiez vybranym
viacrozmernym verziam modelu triedy ARCH
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