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These de doctorat de Mr. Vit Bubak sur : « Essays in Applied Econometric Modeling of Central
European Financial Markets »

Rapport de soutenance le 17 Septembre 2010

Le candidat présente son travail pendant une dizaine de minutes en insistant sur les contributions de
chacun des trois egsails qui constituent son travail. Il consacre les 5 dernidres minutes restantes A
expliquer en détail les principes de mesure de la variance dite réalisée,

Mr Speight, premier rapporteur, exprime sa satisfaction d’avoir eu & faire un rapport sur la thése, dont
il & apprécié la clarté comme celle de ’exposé oral. I'aprés lui e travail a les qualités requises pour le
degré de PhD et il est confiant quant 3 la capacité du candidat & produire des publications futures. If
commence par des questions générales,

11 souhaiterait savoir quetle est I'exacte contribution du candidat dans la réalisation des articles que
Uauteur a produit avec deux co-auteuss.

Le candidat répond que la coopération a été étroite et qu'il a travaillé étroitement avec le Professeur
Visek, parce que celui-ci était plus 4 méme de stracturer |'exposé des résultats afin qu’ils puissent étre
plus facilement publiés. Quant 4 son deuxiéme co-auteur, il $’agit d’un émdiant qui prépare son PhD &
Londres avee qui le travail a également été étroitement partagé.

Le deuxidme rapporteurn, Mr. Gugliemo, partage le point de vue du premier rapporteur mais se
déclare surpris par [’absence de conclusion dans la thése qui se compose dune introduction et de trofs

chapitres calqués sur trofs articles publiés.

Le candidat répond qu’il a suivi en cela les recommandations du Professeur Mr Capefle-Blancard, son
directeur de thise, et que Dintroduction contient tous les éléments qu’il aurait mis dans une
conclusion.

Mr Speight, tout en admetiant que les habitudes sont différentes de ce qui est convenu par exemple au
Royaume Uni, fait remarquer qu’il est important néanmolns de savoir comment le travail se positionne

dans la littérature existante, ce qui mangue dans la thése,

Concernant des questions plus spécifiques, Mr Speight demande pourquoi une seule méthode a été
retenue pour fraiter les problémes de microstructure alors qu’il existe beaucoup de fagons de proceder
pour traiter ces problemes,

L LE candidat répond quil id pas Cité toiites les méthodés parde quil ne 185 Eotinait pas'toutes et qi’il
ne mentionne que la snéthode qui lui a donné les meilleurs résultats. D'autre part, pour lui, le fait
d’wtiliser des donndes tick par tick permet de régler un certain nombre de difficultés.

Mr. Guglielino intervient pour poser une question du méme ordre & propos du choix du modele pour

" fapréschier Ta dynatnique de 14 VAriance téalisée, en frequence quotidienne, aprés (a phrase: « after
initial experimentations, ... » p. 28. Sur lesquelles if souhaiterait avoir quelques éclaircissements.

Le candidat répond qu’il y a effectivement eu une comparaison préaiable de différentes spécifications,
ot leg retards 5 et 22 qui apparaissent dans le modale, conduisent aux meilleurs résultats, ce qui avait
déja été trouveé dans la littérature.

Mr $Speight demande ensuite ce que le candidat a & 'esprit lorsqu’il affirme que le modéle peut avoir
des applications intéressantes notamment pour une bangue centrale. Le candidat répond qu'il n’a pas
eu ’occasion de creuser cefte question parce que les interlocuteurs qu’il a pu rencontrer dans Jes
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bangues centrales n’ont pas Phabitude de travailler avec des données intra-day. Mais pour }ui, il ne

fait pas de doute que la modélisation de la variance gu’il propose, sans référence & un modéle
paramétrique, est intéressante parce gu’elle est trés facile a calculer et done & utiliser,

D’aprés M, Speight, ¢eci révéle que le travajl réalisé dans la thése est une premiére étape pour des
recherches ultérieures, Il demande ensuite au candidat pour quoi il & fait le chaix de trois pays
seulement en Europe Centrale, pourquoi le choix de ces pays-la et quels sont les facteurs qui
contribuent aux « spillover » de volatilité entre ces pays.

Le candidat dit gu’il a retenu les frois pays parce qu'ils ont en commun une partie de leur histoire,
parce qu’ils ont des conditions macroéconomiques et des conditions d’investissement comparables et
parce que les bases de donndes sont factlement accessibles pour ces trois pays qui représentent bien
I'Burope Centrale de I'Ouest, assez fortement déconnectée des pays d’Europe Centrale de 1'Est.

Mr Speight insiste sur I’intérét d’aller au~deld de étude de la significativité statistique des liens de
causalité et de se poser des questions d’un point de vue économigue, par exemple, pour savoir
pourquoi la Hongrie se comporte de maniére exogéne par rapport aux deux autres pays.

Mr Guglielmo aborde ensuite la question de a différenciation entre la variance de court, de moyen et
de long terme. Est-ce que le candidat peut expliquer pourquoi ¢es différentes vartances interviennent

différemment dans son étude 7

Le candidat pense que ces différences viennent de ce que les marchés correspondant 4 différents
termes sont cloisonnés,

Mr Speight insiste une nouvelle fois sur importance de la réflexion économique insuffisamument
présente dans les éludes mendes dans cette thése,

Il demande ensuite au candidat ce que sont pour lui les avantages et les limites de la théorie des
copules.

Le candidat dit qu’il est important de pouvoir séparer |'étude des lois marginales de "étude dey liens
entre les différentes distributions. II a utilisé les copules telles qu’on les trouve dans des dtudes
comparables, sans rechercher nécessairement la meilleure spécification. I en est de méme pour la
spécification EGARCH(1,1) retenue, sur laquelle Uinterroge Mr Guglielmo: elle donpe en effet la
meilleure adégquation aux donndes et est usuel de se limiter & la classe des modéles GARCH dans ce

type de littérature.

Mr Speight demande ensuite au candidat 51! a testé ’apport économique significatif’ des modéles

qu’il propose, comie il le prétend dans son texte. Enp particulier si les résultats obtenus dans la =~

FESHON dé portefeuille sont robustes & la prisé en compte des cotts de transaction. Le candidat admet
que non, s'en remettant une fois de plus 4 1a littérature existante.

Mme Bruneau demande ensuite au candidat comment il voit fe lien entre I'information appoﬁéc par les
données de haute fréquence et celle contenue dans les observations quotidiennes ou moins fréquentes,

YTV TE L GORrence enire J&s obiervations correspondant aux deux types de fréquence. En
particulier, on postule que le rendement moyen en trés haute fréquence est négligeable, mais ce n’est
pas vrai a plus basse fréquence,

Le candidat considére que I'information intra-day est utile au-deld du jour et gu’elle est plus riche que
les seules informations quotidiennes, mais il ne dit rieu sur 1a valeur moyenne du rendement.

Mme Bruncau fait aussi remarquer que les liens da cuausalité tels qu’ils sont étudiés entre pays pris
deux A deux pourraient étre modifiés si le candidat considérait pius de deux pays a la fois, notamment
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a cause des Hens de causalité indirects. Le candidat recomnait que ses résultats ne sont pas
nécessairement robustes.

Mme Bruneau suggére aussi d’étudier 'existence de mouvements communs entre les différents taux
de change avant d’étudier des systémes limités. Le candidat est d’accord et répond que la remarque lui
a déja été faite lors d’un séminaire au Cepil.

M Capelle-Blancard prend enfin la parole pour dire le plaisic qu’il a eu A travailler avec Mr Vit Bubak
qui est un éludiant tres travailleur et gutonome ; 4 ce propos, il voudrait confirmer que la contribution
de Mr Vit Bubak aux publications est trés importante ; il regrette seulement qu’il n’ait pas visé des
revues de mejlleur rang mais il est trés confiant sur la capacité du candidat & produire de bonnes
publications futures. Reprenant 4 son compte les remarques qui ont ét¢ faites précédemment, i} insiste
4 son tour sur Dintérét de développer d’avantage les considérations économiques et de ne pas se
contenter d’analyses exclusivement économétriques.

A Tissue de la soutenance et au vu des différents rapports, le titre de Docteur est attribué & I'unanimité
& Mr Vit Bubak.



