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Cile

@ Motivovat pouzitelnost modelli volatility.
o Ukazat bézné pouzivané modely volatility.

@ Prezentace pouzivanych odhadovych technik a testd.
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Volatilita a jeji vyuziti ve finanéni ekonomii

Obsah tématu

o Volatilita a jeji vyuziti ve finan¢ni ekonomii
@ Realizovana volatilita

ESF MU (Brno) Modely volatility 24.10.2013 4 / 66



Volatilita a jeji vyuziti ve finanéni ekonomii

Definice volatility

@ Vynosy aktiva — ndhodna velic¢ina.

@ Rozptylenost vynosii — volatilita aktiva.
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Volatilita a jeji vyuziti ve finanéni ekonomii

Vyuziti ukazatell volatility

Priméarni pouziti k odhadu trzniho rizika.

Klicovy parametr k oceriovani financnich derivata.

Techniky ocenovani opci — parametr volatility k jejich ocenéni.
Portfolio management (nap¥. skladani portfolia s minimalnim
rozptylem).

Potfeba znat nejen aktualni hodnotu volatility (pohled realizované
volatility), ale i jeji budouci hodnotu (predikovani volatility).

Predikce volatility — obchodovani opci, fizeni portfolia.
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Volatilita a jeji vyuziti ve finanéni ekonomii

VaR metodologie

@ Value at Risk.

@ Odhad nachylnosti finan¢ni instituce k trznimu riziku — klicova role
volatility.

@ Parametry VaR (ro¢ni, mési¢ni, tydenni baze atd.) — nejvhodnéjsi
denni baze (rychlé zmény situace na trhu).

@ Potreba korektniho odhadu historické volatility kratkodobé predpovédi
(odhady podminéné volatility).
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Volatilita a jeji vyuziti ve finanéni ekonomii Realizovana volatilita
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Volatilita a jeji vyuziti ve finanéni ekonomii Realizovana volatilita

Méreni trzniho rizika

@ Rizikové aktivum a jeho cena (denni): S;.
@ Pozitivni cena — vynos
log
re = log :
St-1
@ Vynos jako ndhodni veli¢ina: olekavana (stfedni) hodnota i a
volatilita o.
@ Obvykle i = 0 = o nejdilezitéjsi charakteristika.
1 T
=\ 7o (-
t=1
@ 02 méné Casto pouzivané.
o Volatilita vztazena k riziku (nenf to totéz): riziko je nejistota negativni

realizace néjakého jevu X volatilita zahrnuje pozitivni i negativni
realizace udalosti.
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Volatilita a jeji vyuziti ve finanéni ekonomii Realizovana volatilita

Value at Risk (VaR)

Ztratova funkce spojena s negativni realizaci vynosi.

V; je hodnota néjaké pozice (index, ména, akciovy titul) ve dne t —
logaritmicky vynos dalSi den ryy1 — ztrata dalsi den

Lev1 = I(reg1) = — Vierera (pro jednoduchost Vi = 1).

e Portfolio rizikovych aktiv — F; (/) = P(L < I) (kumulativni
distribu¢ni funkce rozdéleni ztrat).

VaR jako maximalni ztrata daného portfolia kterd s danou vysokou
pravdépodobnosti neni prekroena.

(]

Pocitano pro danou Groven spolehlivosti a € (0,1).

VaR, =inf(l e R: P(L > 1) <1—a)=inf(F.(/) > a).
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Volatilita a jeji vyuziti ve finanéni ekonomii Realizovana volatilita

Expected Shortfall (ES)

o Nevyhoda VaR: nezndme velikost ztraty presahujici danou mez.
@ Expected shortfall:

1

ES, =
T 1-2

1
/ VaRu(L)du.

@ Alternativné jako ocekavand ztrata L realizovana v pripadé, pokud je
VaR prekroceno:
ES, = E(L|L > VaR,).
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Volatilita a jeji vyuziti ve finanéni ekonomii Realizovana volatilita

Conditional risk management

e Prepoditavani klicovych méfitek rizikovosti (VaR, ES) na denni bazi
pti dané situaci na trhu.
Podminény proces ztrat pro den t:

Ly = pt + o012y,

Z; ndhodna rezidua s nulovou stfedni hodnotou a rozptylem 1 +
predpoklad kumulativni distribu¢ni funkce G pro rezidua — obecné
rovnice pro VaR a ES:

VaR;, = pey1 + 014192(2)
ES; = pies1 + 0¢41ES4(2)

ga(Z) jako kvantil rozdéleni rezidui, ES,(Z) odpovidajici ES a

a € (0,1) jako hladina spolehlivosti.

o Potfeba odhadu podminéné stfedni hodnoty p;41 (prakticky brana
jako nulovd), podminéné volatility o1 a modelu rozdéleni rezidui Z
(pro odhad kvantild a ES).
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Modely volatility
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Modely volatility

Motivace

@ Zajem o predikovani volatility resp odhad podminéné volatility
oer1(nebo o2, 4).

@ Potfeba zachytit fakta o vyvoji cen aktiv na financnich trzich: tvorba
shluk(i, mozna nenormalita rozdéleni vynosti, asymetrie ve vyvoji
volatility.
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Modely volatility =~ Zakladni modely volatility
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Modely volatility =~ Zakladni modely volatility

Historicka volatilita

o Nejjednodussi model: historicka volatilita.
@ Vypocet rozptylu nebo smérodatné odchylky za urcité obdobi.
@ Tato hodnota jako predikce pro dalsi obdobi.

@ Stéle uzite¢né jako benchmark pro porovnani predikénich schopnosti
modeld.
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Modely volatility =~ Zakladni modely volatility

Implikovanéa volatilita

@ Modely ocenovani aktiv: vyuziti parametru volatility.

@ Pro danou cenu obchodované opce (z dat obchodii) Ize determinovat
predikci volatility na celou dobu trvani opce danou ocenénim opce.

@ Priklad Black-Scholesova modelu: cena opce, ¢as do splatnosti,
bezrizikova trokova mira, opéni cena (strike price), spotova cena
podkladového aktiva.

@ Vse zndmo nebo ziskatelné z trznich dat — numerické metody k
odvozeni volatility implikované Black-Scholesovym modelem.

@ Implikovana volatility = trzni predikce volatility podkladového aktiva
po dobu trvani opce.
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Modely volatility =~ Zakladni modely volatility

EWMA modely volatility

Exponentially weighted moving average.

Rozsiteni historické volatility (vaZeni dat dle stafi).
n
2 j—1 —\2
opr1 = (1= X)) N rpa; —7)%
J=1

@ kde o2 je odhad rozptylu pro ¢as t (zaroven i predikce na dalsi
obdobi), 7 je primérny vynos v ramci pozorovani (¢asto brano jako 0)
a A je tzv. ,decay factor" (koeficient zapominani).

A odhadnutelné z dat (optimalné na zakladé minimalizace chyb
predikce nebo maximalizace vérohodnostni funkce) nebo kalibrovana
napt. na 0.94.
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Modely volatility =~ Zakladni modely volatility

EWMA modely volatility (doplnéni)

@ Problém p¥i omezeni dat (soucet vah nejednitkovy) a konstantnost
predikci, které se nevraceji k nepodminénému rozptylu.

@ Obvykle vazeny primér:

n
F=(1=-X)> N lr
i=1

@ Rekurzivni zapis:

G = \/AG2 + (1= \)r2.
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Modely volatility =~ Zakladni modely volatility

Autoregresni modely volatility

e Jednoduchy ptiklad t¥idy modell stochastické volatility (v rovnici
volatility je ndhodna slozka).

o Myslenka: ziskani proxy proménnych pro volatilitu.

@ Aplikace procedur Box-Jenkinsova typu pro odhad autoregresnich
nebo ARMA modelii pro takto definovanou volatilitu.

@ Pro denni volatilitu: ¢tverec dennich vynosl nebo denni estimator

rozpéti.
high
02 = log ( 6 t)
low;
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

Motivace

@ Volatilita na finanénich trzich pozorovatelna ve shlucich.

@ Obdobi vysoké volatility doprovazené obdobimi vysoké volatility a
naopak.

@ Autoregresni pristup k zachyceni téchto vlivi.
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

ARCH model

Zmény volatility jako specificky autoregresni proces.
ARCH(q) model:

re+1 = p+ €
€t = 0tNt, Nt N(O; 1)

q
O't% = ag + Za;e%ﬂ-
i=1

o N&kdy znaceni 02 = h;.
@ Podminky nezapornosti, a; > 0 proi=0,1,...,q.
e Podminény rozptyl x nepodminény rozptyl (podminéna normalita x

nepodminénd vyssi Spicatost).
@ Test ARCH efektu (restrikce na koeficienty — LM test).
@ Dopad sSoki trva jen g obdobi.
@ Rizné specifikace ,,ne-ARCH" Casti.
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

GARCH model

e GARCH(p,q) model:

€t = 0tNt, Mt N(07 1)

q P

2 2 2

oy =ap+ Zaiet,,- + Zﬁjatﬁ-
i=1 j=1

@ Podminky pro stacionaritu podminéného rozptylu (analogie k ARMA
modelim), podminky nezdpornosti.
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

GJR modely

o Jednoduché rozsiteni GARCH modelu pro zachyceni mozné asymetrie,
napr.:

of = ag + @165y + fot_y +v€e_1 e,

@ kde It_1 =0 pro €;—1 < 0 a 0 jinak.

e Pakovy efekt pro v > 0 (velky negativni Sok zvySuje volatilitu).

@ Rovnéz pro v < 0 model vhodny, pokud a3 +v > 0.
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

EGARCH model

@ Exponencialni GARCH model.

@ Vice variant vyjadfeni modelové rovnice, napt. (pro Gaussovské 7):

€t—1 ‘67:—1\ 2

log(02) = w + Blog(o? 1) + 7 +a —/=
\/0-%71 \/thfl T

@ Vyhody oproti GARCH modelu:
o Pro zéporné parametry bude o pozitivni, a to diky log(o?).
e Mozna asymetrie, pokud vztah mezi vynosy a volatilitou zaporny, bude
~ zaporné.

@ V pivodni formulaci predpokladano zobecnéné rozdéleni nahodnych
slozek (Generalized Error Distribution - GED) x pro vypocetni
jednoduchost spise podminéna normalita.

ESF MU (Brno) Modely volatility 24.10.2013 26 / 66



Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

EGARCH model (obecnéji)
o Jina specifikace:

q P
log(0F) = a0 + Y cig(nne—i) + Y Bjlog(o_)),
i=1 Jj=1

o kde e; = \/o?n: a g(nt) = One + y[|ne| — E|ne|] jsou vaZené inovace

modelujici asymetrii mezi pozitivnimi a negativnimi vynosy
(Elg(nT)] =0).
(n) = {(9 + )0 = vE(Inel) me =0
(0 = y)ne —vE(Inel) ne <0

@ Pro standardizovanou Gaussovskou nahodnou veliinu 7:

E(|nel) = y/2/.

@ Pro 7 ze standardizovaného t-rozdéleni s d stupni volnosti:

E(nel) = V/dr[0.5(d — 1)]/v/d[0.5].
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

IGARCH model

Odhad ARCH modelu na delsi Casové fadé: souet parametrii blizky 1
(integrated GARCH effect).

Integrated GARCH, IGARCH(p,q), odpovidd GARCH(p,q), kdy

q p
ap >0 ZOZ,'—I-Z@':]..
=

i=1

Stacionarni feSeni pro €; X €; nema kone¢né druhé momenty
(nepodminény rozptyl).

Neni to totéz co jednotkovy koten (a nestacionarita) u ARMA modeli.

Permanentni dopady Sokl na volatilitu.
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

Vicerozmérny GARCH model

@ Diagonélni VECH model a BEKK model.

@ Pro jednoduchost dvé aktiva, pro kterd chceme modelovan rozptyly a
kovariance.
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

VECH model

@ Obvykla specifikace:
VECH(H;) = C + AVECH(Z;_1=}_;) + BVECH(H;_1),

o kde Z¢|1)y—1 N(0,H7), H: podminénna kovarianéni matice 2 x 2, =;
vektor ndhodnych slozek 2 x 1, t;_1 je informaéni mnozina v Case
t —1, C je 3 x 1 vektor parametrli a A a B matice vektori 3 x 3 a
VECH(-) je operator pro ,half*-vektorizaci (aplikovan na dolni
trojihelnikovou ¢ast matice, poskladani prvkd do sloupci).
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

VECH model

Brooks (2008) — vicerozmérny VECH model (priklad)
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

Diagonalni VECH model

Neomezeny VECH model pro dvé aktiva obsahuje 21 parametrd.

Restrikce: A a B diagondlni = 9 parametrd:

hije = wij + ajjuie-1uj -1 + Bijhije—1 1,j=1,2,

kde wjj, ajj a Bjj jsou parametry.

Problém s pozitivni semi-definitnosti kovarianéni matice (pozitivni
definitnost automaticky z dat pro v ¢ase neménnou kovarianéni matici
X problém nelinearnich optimalizacnich technik, nebo pf¥i prekalibraci
parametr( v rdmci napt. risk managementu).
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

BEKK model

@ Vzdy pozitivné definitni matice H.

@ Reprezentace:
Ht WIW+AHt ]_A"— —t 1_t 1B

@ kde A a B matice parametri (2 x 2) a W je horni trojdhelnikova
matice parametrd.

o Pozitivni definitnost diky kvadratickym clendm.
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

Odhad a aplikace vicerozmérného GARCHU

@ Za podminky podminéné normality:

TN 1< I
1(6) = — log 2m — 5 Z(Iog |He| + ZLH 1=y,

t=1
@ kde 0 oznacluje vSechny neznamé parametry, N je pocet ativa T je
pocet pozorovani.
@ Rozdéleni estimatoru asymptoticky normalni.
@ Obtiznéjsi odhady nez u jednorozmérnych variant.

@ Aplikace: vicerozmérny GARCH pro CAPM model s v Case
proménnymi kovariancemi, odhad v ¢ase proménného poméru
zajisténi (hedge ratio) vynosi indexu.
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

Dalsi specifikace modelli typu GARCH

Alternativni specifikace GARCH modeli
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity
Dalsi otazky a modifikace
@ GARCH model s t-rozdélenim nebo zobecnénym exponencialnim

rozdélenim, napf. GARCH(1,1)-t model (pfedpoklad normality u
podminéného rozptylu vede k nenormalité nepodminéného rozptylu).

@ Modelovani podminéné stredni hodnoty:
re =70 +71rt—1 + Y2€t—1 + Otér.
e Priklad ARCH-in-mean modelu:
He = Ao + A10¢.

o Kde \; chapano jako kompenzace investoriim za zvysenou rizikovost
aktiva.

e P¥iklad GARCH-in-mean modelu (GARCH-M):
re =i+ 00¢1 + €.
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Modely volatility Modely podminéné heteroskedasticity

Modely stochastické volatility

Podminény rozptyl pro GARCH modely plné deterministicky.

Dodani druhého ndhodného ¢lenu.
Priklad:

re = p+ ugoe,  up N(O,1)
|og(af) =ap + 61 IOg(O?—l) + OnMNt, Nt N(07 1)

Volatilita jako latentni proménné (modelovani nepfimo).

Stochasticka volatilita zce propojena modely oceriovani opci (lze
chapat jako diskretizace spojitych modeli).

@ Neni snadné tyto modely odhadovat.
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Klasicky pfistup k modelovani volatility
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Klasicky pfistup k modelovani volatility

Motivace

@ Predstaveni odhadovych metod.

@ Metody hodnoceni predikéni schopnosti modeld.
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Klasicky pfistup k modelovani volatility =~ Zakladni odhadové techniky

Obsah tématu
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Klasicky pfistup k modelovani volatility =~ Zakladni odhadové techniky

Estimator nejmensich ¢tverct (LSE)
@ LSE estimator pro ARCH(p):

T -1 7
< ~ ~/ ~ 2
0= (Z etlet_1> Zet,let,
t=2 t=2

e kde 0 = (ay, . .. cap) adr=(1,€2,62_4,... ,e%_p+1)’.
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Klasicky pfistup k modelovani volatility =~ Zakladni odhadové techniky

Metoda maximalni vérohodnosti (ML)

e Z predpokladu ARCH modelu ¢; = o¢n: s IID n: N(0,2) vérohodnost

pro €;:

1 1
I, = — .
! V2mo? &P ( 20%6%>

@ Podminéna pravdépodobnostni funkce f(e¢|J:—1), kde
Ji—1 =o0(€t—1,€t—2,...) — iterace skrze J;_1:

fler,...,e1leo) = f(er,leT—1,...,€0) - f(ealer, 0)f(e1leo)

= H f(€t|Jt—1)-

t=1
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Klasicky pfistup k modelovani volatility =~ Zakladni odhadové techniky

Metoda maximalni vérohodnosti (ML) (dokoncent)

Sdruzena vérohodnostni funkce: L = [T, /;.
Logaritmus vérohodnosti:

T
Iog f(e-r, RN 61|€0) = z |0g f(Et‘jtfl)
t=1

T T 1 T 2
:—5I0g27r+2—§logaf Z—tz
t=1 =1 7t

@ Podminéna vérohodnost:
T

L(O)=—= Z (Iog 21 + log 02(6) + 65(0))
t 1 ' o7 (0) )’
o kde 8 = (v, ...,aq,51,.-.,0p)-
@ Numerické metody, fada lokalnich maxim a minim BHHH algoritmus
X problém s konvergenci pfi pocatecnich hodnotach vzdalenych od
reseni.
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Klasicky pfistup k modelovani volatility =~ Zakladni odhadové techniky

ML a metoda quasi-maximalni vérohodnosti (QML)

@ Pro ML metodu potteba pocite&nach hodnot 6 a fad €2 a o2,

@ Inicializace pocate¢nich hodnot na zakladé pocitecniho vzorku — LS
odhad rovnice pro vynosy a nastaveni parametri (kromé «pg) v rovnici
podminéného rozptylu na nulu.

e Inicializace 02: soucet Etvercii reziduf z regrese zavisle prom&nné na
konstantu déleny poctem pozorovani.

@ QML: pouziti Gaussovské MLE pfi nenormalité procesu inovaci, nebo
ne zcela zndmém podminéném rozdéleni.

o Alternativné GMM (zobecnénd metoda momenta).
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Klasicky pfistup k modelovani volatility Predikce a hodnoceni kvality

Obsah tématu

e Klasicky pristup k modelovani volatility

@ Predikce a hodnoceni kvality

ESF MU (Brno) Modely volatility

24.10.2013

45 / 66



Klasicky pfistup k modelovani volatility Predikce a hodnoceni kvality

Realizovana volatilita

@ Predikovana volatilita A2, realizovana volatilita 8?

o Dillezitad otdzka méreni ,ex post” volatility.

@ Pro denni vynosy obvykle ¢tverec dennich vynosi (pouZiti jen
oteviraci a uzaviraci ceny).

@ Pokud vyssi frekvence, potom denni volatilita jako variabilita vynosi v
ramci dne (napt. 5 minutové intervaly, hodinové intervaly apod. s
moznymi zpfesfiujicimi modifikacemi).

@ NapfF. pro tydenni vynosy spocitani variability mezidennich vynosii v
tydnu a nasobeni pottem obchodnich dni.
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Klasicky pfistup k modelovani volatility Predikce a hodnoceni kvality

Méritka presnosti predikce

@ Hodnoceni kvality modeld na zakladé informacnich kritérii x otazka
predpokladl na rozdéleni vérohodnostni funkce a také problém toho,
Ze in-sample vykonnost nezaruci out-of-sample vykonnost.

o R? z regrese:
r? = a+ BhZ + uy.

@ Pro eliminaci vlivu odlehlych pozorovani R? z regrese:

log(rf) = a + (3 log(h?).
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Klasicky pfistup k modelovani volatility Predikce a hodnoceni kvality

/tratové funkce

MSE=nt Y0 (52— 1)T  MSEL=nY (@~ he)
i—1 i=1

PSE=nY" (62— 1) ht QLIKE =n"'Y" (log(R?) + 52h;?)
i=1 i=1

R2LOG = n 'Y (1og(a?#2))>  MADy=n*Y" |82 — 2]
i=1 i=1

3

MADy = n 1Y " |G, — |
i=1
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Bayesovsky pfistup k modelovani volatility

Obsah tématu

@ Bayesovsky pristup k modelovani volatility
o Pfiklad modelu GARCH(1,1)
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Bayesovsky pfistup k modelovani volatility

Zakladni principy

e Jeden model zavisejici na parametrech 6 (napf. regresni model s
vysvétlujicimi proménnymi).
@ Zajiméa nas posteriorni hustota a jeji vlastnosti p(é|y).
@ Bayesovo pravidlo:
p(A[B)p(B)
p(B|A) = —————=
B =)

_ p(y[0)p(0)

@ Pro nas model:
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Bayesovsky pfistup k modelovani volatility

Klasicky a bayesovsky pristup

e p(f|y) — otazka ,Pfi danych datech, co vime o 67".
@ Bayesiansky pfistup — 6 je nahodna veli¢ina.
o Kilasicky pfistup — 8 neni ndhodna velicina.

@ V rdmci odhadu lze ignorovat p(y), nebot neobsahuje 6:

p(0ly) o< p(y|0)p(6).
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Bayesovsky pfistup k modelovani volatility

Zakladni pojmy

p(0]y) — posteriorni hustota pravdépodobnosti.
p(y|0) — vérohodnostni funkce.
p(6) — apriorni hustota pravdépodobnosti.

x — ,je proporcionalni vzhledem".

p(6) — nezavisi na datech, obsahuje nedatovou informaci o 6.
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Bayesovsky pfistup k modelovani volatility

Bayesovské metody

Gibbs(iv vzorkovac.
Metropolis-Hasting algoritmus.
Importance sampling.

Rejection sampling.

MCMC metody — potfeba konvergenénich diagnostik.
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Bayesovsky pfistup k modelovani volatility P¥iklad modelu GARCH(1,1)

Obsah tématu

@ Bayesovsky pristup k modelovani volatility
o Pfiklad modelu GARCH(1,1)
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Bayesovsky pfistup k modelovani volatility P¥iklad modelu GARCH(1,1)

Formulace modelu

e GARCH (1,1) model:
re = Xey + o€y,

eprot=1,...,T.

2 2 p)
oy =w+aui_q + for_q,

o kde Ug_1 = r — Xt’}/
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Bayesovsky pfistup k modelovani volatility Ptiklad modelu GARCH(1,1)

Vérohodnostni funkce

e Data vynosnosti r = (r,...,rr).
o Vektor parametrt 0 = (w, a, 5, v,7).
o Ptedpoklad Studentova t-rozdéleni pro €; s v stupni volnosti.
@ Vérohodnostni funkce:
T sl
L(O|r, Jo) o< I [(e7)7* (1 - ihﬁ) 2 ,
t=1
o kde 0(2) je pro jednoduchost brana jako zndma konstanta.
@ Za prepdokladu Studentova t-rozdéleni pro €; je podminéna volatilita
déana (pro v > 2 jako):
LA
50t
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Bayesovsky pfistup k modelovani volatility Ptiklad modelu GARCH(1,1)

Apriorni hustota

@ Difuzni (neinformativni) apriorni hustota pro w, «r, 8 (parametry
podminéného rozptylu):

p(w, (o8 5) X 1/(96),

@ kde /iy, je indikacni funkce rovna 1 prow >0, «>0a 3> 0.

@ Problém s neinformativnosti pro v (posteriorni rozdéleni nebude
platna funkce hustoty), obvykle pouzivano:

p(v) = Aexp(—v\),

o kdy stfedni hodnota exponencialniho rozdéleni je 1/ (= volba \).
AlLternatinvé pouzivano rovnomérné rozdéleni na intervalu 0-20 (z
empirické praxe).

o Parametry ~:

p(7) = N(i, Ty).
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Bayesovsky pfistup k modelovani volatility Ptiklad modelu GARCH(1,1)

Posteriorni hustota

o 7 Bayesova teorému:

< T i) (14 2 X

2
Pale v 0%
x exp(—vA)
1 _
xexp (50 1) T30 — ) )
X /(96).

@ Alternativni restrikce (stacionarity) v rdmci apriornich hustot.

@ Zjednoduseni vypoctl a posteriornich simulaci pfi nahrazeni
t-rozdéleni kompozici normalnich rozdéleni.
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Bayesovsky pfistup k modelovani volatility Ptiklad modelu GARCH(1,1)

Modifikace vérohodnostni funkce

@ Plvodni predpoklad:
rt|77 O-t? tl/(Xt'ya Ut)'

e Ekvivalentni nahrazeni (hierarchické apriorni hustoty):

t

2
g
rth/vo-?ant N (Xt’Ya ’I’]t> )

@ kde 7 jsou tzv. kompozitni proménné (mixing variables), pfi¢emz jsou

IID (prot=1,...,T):
v v
ne|v G(2,2>.

e Novy vektor 0 = (w, «, 5,v,7', 7).
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Bayesovsky pfistup k modelovani volatility Ptiklad modelu GARCH(1,1)

Vérohodnostni funkce a posteriorni hustota

@ Vérohodnostni funkce:

_ 1 U 2 77t(ft - Xt’Y)2
log(L(0|r, Jp)) = const — 5 Z log(of) — log(n:) + o
t=11 t ]
@ Posteriorni rozdéleni:
1 re — Xey)? |
08 (p(0]r, 70)) = const — © 3" |log(o?) — log(ne) + " K10
t=1 L t
1 Is—1
=5 (=) 5 (= 1)

Ta(3) - T (1 (5)) + (5 1) X st

-
v
) Z(Tlt) — VA
t=1

eprow>0,a>0apg>0.
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Bayesovsky pfistup k modelovani volatility P¥iklad modelu GARCH(1,1)

Systém podminénych hustot

e Bloky parametri: 0 = (g, v,7, 1), kde 8¢ = (w, «, B).

@ Odvozeni podminénych hustot (ne vSechny zndmé rozdéleni):

p(Ocly,n, v, r, Do),
p(vlf6,v,n,r, Jo),
p(v|0c,n,v,r, Jo)
p(nlbc,v,v,r, D),

)

e Konkrétni podoba podminénych hustot (jader hustot).
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Empirické ilustrace a literatura

Modelovani volatility v Matlabu

@ Econometrics Toolbox
@ Mimo jiné modely: GARCH, EGARCH, GJR (specifikace, odhady,
simulace, predikce).

e Dalsi modely: Hestonovska volatilita (modely stochastickych
diferencialnich rovnic).
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Empirické ilustrace a literatura

Uzite¢né funkce

@ Specifikace modell: garch, egarch, gjr.
@ Odhady modeli: estimate, infer, print.

@ Simulace: simulate, filter.
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Empirické ilustrace a literatura

Bayesovsky odhad

o Potreba specifikovat jadra podminénych hustot.

@ Odhad Gibbsovym vzorkova¢em v kombinaci s M-H algoritmem.

@ Testovani konvergence atd.
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Empirické ilustrace a literatura
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