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Financni casove rady e

e Specialné linearni modely casovych rad nejsou schopny zohlednit
nekteré typické vlastnosti financnich fada, jako je napt.:

* Leptokurtické rozdéleni: miry zisku finan¢nich aktiv mivaji rozdéleni, ktera jsou
vice Spicata kolem stredu, pricemz na koncich je jejich hustota vétsi a
v ramenech mensi nez u normalniho rozdéleni se stejnou stfedni hodnotou a
rozptylem; vyznamnou charakteristikou takovych rozdéleni byva kladny
koeficient Spicatosti.

» Shlukovani volatility: tendence volatility financnich trhi objevovat ve shlucich
vysokych a nizkych volatilit, tj. velké (malé) vykyvy v mire zisku Ize oCekavat
spiSe po vetsich (mensich) predchozich vykyvech (nékdy také vybusich
volatility (bursts)).

» Pakovy efekt (leverage effect): souvisi s kolisanim volatility v ¢ase, se kterym
se linearni modely nejsou schopni vyporadat; konkrétné se jedna o tendenci
volatility zvétsit se vice po cenovém poklesu nez po cenovém ndrlstu stejné
velikosti.
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Modelovani volatility

 Modelovani a predpovidani volatility je v centru zajmu financnich
analyz, protoze volatilita uvazovana jako smeérodatna odchylka
riznych ukazatell vynosnosti i ztratovosti je dnes zakladni mirou
rizikovosti financnich aktiv.

* Prestoze volatilita neni primo pozorovatelna, ma urcité
charakteristiky, které jsou obvyklé, kdyz se pravé sleduje vynosnost
nejriznéjsich financnich aktiv:

» Shlukovani volatility: volatilita mlze byt v nékterych obdobich vysoka a v jinych
nizka,

* Pakovy efekt: volatilita reaguje odliSné na cenovy vzestup a cenovy pokles,

* Volatilita se vyviji spiSe spojité bez néjakych vyraznych skokd,

* Volatilita nediverguje k vysokym (neomezenym) hodnotam, ale jeji prlbéh byva
spisSe stacionarni v urCitém rozmeazi.
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* Modely volatility (tedy modely popisujici variabilitu
finanénich casovych fad) se zabyvaji modelovanim
podminéného rozptylu (na rozdil od modell podminéné
stredni hodnoty - ARMA).

* Na analyzu volatility se velmi casto pouzivaji modely
zalozené na  konceptu autoregresivnhi  podminéné
heteroskedasticity (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity, ARCH).

 Tyto modely predpokladaji v case promeénlivou volatilitu
casovych rad, coz je jeden ze zakladnich ryst ekonomickych
a predevsim financnich dat.
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e Jelikoz az do 80. let 20. stoleti se ve vyzkumu i praxi
pouzivaly vyhradné modely zalozené na predpokladu
konstantni volatility, staly se modely tridy ARCH zakladem
moderni financni ekonometrie.

« Zakladem rozsahlé skupiny modell volatility je model ARCH,
ktery v roce 1982 sestavil R.F. Engle (1982).

* Jeho model dokazal jako prvni popsat meénici se variabilitu
casovych rad, ktera je odrazem nejistoty a rizika
vyskytujiciho se ve financnich ¢asovych radach.
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Vzhledem k faktu, ze modely volatility charakterizuji vyvoj
podminéného rozptylu stochastického procesu, jedna se
vlastné o modely nelinearni.

Presto se v této skupiné modell rozlisuji linedrni a nelinearni
modely.

Linearni modely vychazeji z jednoduchého funkcniho vztahu,
kdy je podminény rozptyl linearni funkci zpozdénych ctvercu
rezidui stacionarniho autoregresniho procesu.

Mezi nejznamejsi linearni modely volatility patri ARCH model,
modely GARCH nebo GARCH-M.

Tyto modely byly také zahrnuty do statistického software
EViews.
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Pokud je funkce podminéného rozptylu a zpoidénych ctvercu rezidui
stacionarniho autoregresniho procesu nelinearni, jde o tzv. nelinearni modely
volatility.

Ty jsou schopny zachytit empiricky popsanou vlastnost nekterych financnich
casovych, ktera spociva v pritomnosti ruznych asymetrickych efektu.

Nejznamejsi popsal Black (1976) jako pakovy efekt, pfi kterém se kladné a
zaporné soky nepromitaji do podminéného rozptylu casové rady symetricky,
jak to popisuji linearni modely volatility.

Linearni modely nejsou takovouto asymetrii schopny popsat, protoze jimi
Eopsany podgmneny,rothyI je zavisly na Ctverci soku a nerozlisuje tedy, zda je
odnota soku kladna nebo zaporna.

Mezi nejvyznamnéjsi nelinearni modely patfi modely EGARCH (Nelson,
%9?1%,985J—GARCH (Glosten, Jaganathan a Runkle, 1993) a APARCH (Ding a
ol., :

Pricemz APARCH v sobé zahrnuje jak nelinearni, tak i linearni modely.
Odhady téchto parametrud jsou dostupné v programu EViews.



SLEZSKA@

UNIVERZITA

Teoretické vymezeni modelu izl

Nutnost aplikace modelu tfidy ARCH nabyvd na vyznamu
zejmeéna pri pouziti casovych rad s castéjsi frekvenci pozorovani,
napriklad denni.

Ve vétsSiné pripadu se dostaneme do situace, kdy nejsou splnény
podminky, za nichz lze aplikovat linearni modely typu ARMA
nebo ARIMA.

K zakladnim ,,prohreskiim“ patfi hlavné nesplnéni podminky
homoskedasticity a normality ¢asovych rad.

Filtrace takovych casovych rad modelem ARMA nebo ARIMA
nevede k Casové radé typu bilého Sumu a analyzovana casova
rada je zpravidla charakteristicka ménici se variabilitou, kterou
nazyvame promeénlivou volatilitou ¢asové rady.
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* Fenomén promeénlivé volatility vysokofrekvencnich financnich
dat lze spojit i se shlukovanim volatility (volatility clustering).

* Princip shlukovani vychazi z tendence vyraznych zmén v cenach
financnich aktiv nasledovat vyrazné zmeény a tendence malych
zmeén nasledovat malé zmeény.

 Jinymi slovy je soucasna uroven volatility pozitivhé korelovana
s urovni v bezprostredné predchazejicich obdobich.

* Financni ¢asové rady s denni frekvenci pozorovani obvykle maji
i rozdéleni pravdépodobnosti hodnot, které se Ilisi od
normalniho rozdéleni.

* Jejich typické rozdélni je ve skuteCnosti Spicatéjsi a ma ,tlustsi
chvosty” nez normalni rozdéleni.
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* Engle (1982) upozornil na skutecnost, ze standardni linearni
modely typu ARMA nebo ARIMA sice umoznuji v case
promeénlivou stredni hodnotu, ale podminény rozptyl je
konstantni, coz uz realité neodpovida.

 Bylo tedy nutné navrhnout modely, které by splnovaly

predpoklad v case se meéniciho podminéného rozptylu
(pripadné podminéné stredni hodnoty a podminéného
rozptylu).

e Podstatnym rysem této koncepce je, Zze se neméni puvodni
pozadavek normality.
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Formalné pak mazeme obecny linearni model ARCH(q) s g Cleny v autoregresni
formé pro n zpozdéni zapsat takto:

_ > > >
Of =T+oyE + 06 ot A,

nebo

p
ol =w + Zajetz_j —w+a(l)e]

Jj=1

kde 07 je podminény rozptyl rezidui casové fady, w je konstanta, a je koeficient a
g2 jsou rezidua. Jelikoz podminény rozptyl musi byt kladné €islo, pak je déno, ze
w musi byt >0 a a, musi byt > 0.

T}/to modely se vyznacuji schopnosti zachytit shluky volatility, protoze jestlize je
g, ; nizké, pak Ize ocekdvat, Ze €2, bude také nizké, a naopak.
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Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
Autorem modelu GARCH je T. Bollerslev (1986).

ModelI GARCH je rozsSirenim modelu ARCH o zpozdény podminény
rozptyl.

Nahrazuje jednodussi model tam, kde by bylo nutné odhadovat velké
mnozstvi parametru a; (model ARCH s vysokym stupném q).

Podminény rozptyl procesu je tedy linearni funkci Ctvercd rezidui
modelu a zpozdéného podminéného

rozptylu:

2 P 2 d 2
o, =@ + 2 a;g,_;+ 2 Po

nebo
Gtz = o + a(L)gtz—l + :B(L)Gtz—l
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Kladné hodnoty nepodminéného rozptylu je dosazeno, kdyz w>O0,
oa>0proi=1,2,..,9aB;20proj=1,2,..,p.

Nepodmineny rozptyl procesu g, je konstantni a ma tvar:

o T
1—a(1)—-B(1)

Také tento model dokaze podchytit zvysenou Spicatost casové rady.

Parametry modelu GARCH Ize odhadovat pomoci programu EViews,
If(teT(y je odhaduje prostfednictvim maximalizace vérohodnostni
unkce.
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Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

Model je jednim z nejvyznamnéjsSich nelinearnich model( volatility.

Byl publikovan v roce 1991 D.B. Nelsonem .

Cilem modelu EGARCH bylo zachytit tzv. asymetrické efekty ve finan¢nich ¢asovych radach.

Nejzndméjsim je pakovy efekt, pfi kterém je vliv zapornych Sokl na hodnotu podminéného rozptylu
vyrazneé vyssi nezli vliv Sok( kla nych.

Pakovy efekt pojmenoval F. Black (1976).
Model podminéného rozptylu ma nasledujici tvar:

EGARCH (1, 1)

E E
logo; = (1
01 Or-1
EGARCH (p, q) ) i
logat =w+ Z,B 10gc72 -+ Z +7/ji
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» Zde plati, Ze pro popis pripadné asymetrie je dilezitd hodnota
parametru y..

* Je-li rGzna od nuly, asymetrie se v modelu vyskytuje.

 Je-li hodnota parametru zaporna, existuje v casove radée pakovy
efekt, tedy vyssi vliv zapornych Sokl nez Sokl kladnych.

* Je-li hodnota y, kladna, je asymetricky efekt opacny.

e Kladné soky v takovém pripadé zvysuji volatilitu casové rady
vice nez Soky zaporné.
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Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

Model vytvoril J.M. Zakoian (1990), dale jej dopracoval spolu R. Rabemananjarem
(1993) do tvaru:

p r
2 2 2
j=1 k=1
TARCH (1, 1)

2 2 2
o =w+tag_, +ye . d,

Vliv kladnych Soku je popsan parametry a; a vliv Sokt zapornych parametry y,.
Pakovy efekt se v fadé vyskytuje pokud plati nerovnost a; < y,.
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