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je vytvoren modelovy order book, ve kterém pozorujeme priliv orderti, vyvoj ask,
bid a pfedevsim spreadu. Pro rozdéleni spreadu je urc¢eno empirické pravdépodob-
nostni rozdéleni a nalezeno jeho mozné spojité rozdéleni. Déle jsou vypocitany
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Abstract: The presented paper studies the dynamics of supply and demand throu-
gh the electronic order book. We describe and define the basic rules of the order
book and its dynamics. We also define limit and market orders and describe the
differences between them and how they influenced the evolution of ask, bid price
and spread. Next part of the paper is dedicated to the description and definition
of volatility and its basic models. The brief overview about volatility clustering
and its modeling by economists and physicists can be found in the following part.
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through the relative returns of spread. In the last part we introduce some possible
improvement of the model.
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Kapitola 1

Uvod

Jak obchodovat na burze, jak se vyviji bid, ask ¢i spread? Toto vSechno jsou
zajimavé otazky, které studuje mnoho odbornikl ve snaze najit a popsat zako-
nitosti, které pro takové obchodovani plati. Modelovani trznich sil je vzdy velmi
zajimavym a v dneSni dobé vyhledavanym tématem. Pfedevsim z divodu vel-
mi snadného pristupu k informacim, které jsou ve vétsiné pripadi uchovavany a
skladovany v elektronickych systémech, kterym se fikd order book.

Order booky slouzi v dnesni dobé jako elektronicka trzisté, kde obchodnik
miize zjistit za jakou nejlepsi cenu mize své aktivum prodat ¢i koupit, pokud
ho poptava. Modelovanim order booku se zabyvaji jak matematici - ekonomové,
tak fyzici, ktefi nasli zajimavou moznost modelovat order book pomoci ¢astic a
mrizek. Tyto dvé skupiny pracuji témér nezavisle jedna na druhé a presto jsou
jejich nélezy shodné, nebo alespon z vétsi casti srovnatelné.

V dnesni dobé jiz existuje fada objevii, které se tykaji sil utvatejicich order
book. Jsou popsany a namodelovany. Avsak stale mnoho vlastnosti, které jsou
pozorovany v empirickych studiich neméa své vysvétleni, nebo si je vysvétlujeme
jako charakteristickd pro dany order book. Mnoho dnesnich svétovych trhi je
hybridem mezi trhem, ktery je fizen ordery a tim, ktery je fizen quotes. I pfesto
v téchto, feknéme hybridnich order book-cich, plati mnoho pravidel a zakonitosti,
ktera byla objevena pro trhy, které jsou cisté fizeny ordery.

Stejné jako dynamika nabidky a poptavky a proces utvareni soucasné ceny
v order booku, je c¢astéji v hledacku rizikovost investice. Jednim ze zpusobi,
jak tuto rizikovost vyjadrit je volatilita. Studium volatility, ktera neni na trhu
pozorovatelna primo, ale pouze zprostiedkované, je dnes béznou soucasti mnoha
analyz. Dnes se do popfedi zajmu dostéva predevsim rys volatility, ktery je zndm
jiz. mnoho let - shluky volatility. Povazuje se za znamy fakt, Ze volatilita ma
tendenci se shlukovat. Tim je mysleno, ze malé zmény ve volatilité nastavaji s
nejvétsi pravdépodobnosti opét po malych zménach. Obdobné s velkymi vykyvy.
Tento fenomén je velmi dobfe znam, existuje mnoho zptsobtd modelovani, avsak
samotné vysvétleni, pro¢ ke shlukovani dochézi, jesté nebylo odkryto.

Snahou predlozené prace je vyvoj jednoduchého modelu order booku a studi-
um jeho vlastnosti a zjisténi, zda i za nasich zjednodusujicich predpokladu stale
dochazi ke shlukovani volatility.

Préace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti - teoretickou (kapitola 2 a 3) a praktic-
kou (kapitola 4).

V kapitole 2 je popsan struc¢ny tivod do dynamiky poptavky a nabidky, popis a



definice order booku a zakladnich néastroju, které slouzi k obchodovani na takovém
to trhu - limit a market ordery. Déale jsou rozebrany ptistupy, které jsou pouzivany
k modelovani order booku a nékteré jejich vysledky. V posledni ¢asti této kapitoly
jsou popsany realné order booky.V kapitole 3 je definovana volatilita, popsany
pristupy k jejimu modelovani a predevsim fenomén shluki volatility.

V praktické c¢asti prace je popsan vyvinuty model, jeho vlastnosti a jsou pred-
stavena mozna zlepSeni.



Kapitola 2

Dynamika poptavky a nabidky,
Order book

Urceni ceny, kterd je vyhodné pro prodej ¢i ndkup daného aktiva, je problémem
starym jako lidstvo samo. Drfive se obchodnici setkavali tvari v tvar na trzistich
a smlouvali o vysi ceny. Zbozi, o které byl néjvétsi zajem a jehoz zasoby byly
omezené, nebo se ziskavalo velmi slozitym zptisobem, bylo cenéno vysoko a cena
mohla byt zavratna. Na druhé strané stoji zbozi, jehoz je dostatek nebo zdjem o
néj je maly. Jeho cena nebyva vysoké a je lehce k dostéani.

V dnesni dobé se jiz obchodnici nesetkavaji na trzistich. V nasi uspéchané
dobé jsou to pravé burzy a jimi spravované elektronické obchodni systémy - tzv.
order booky, které zprostiedkovavaji obchody mezi kupujicimi a prodavajicimi. I v
téchto elektronickych a vysoce sofistikovanych systémech plati a daji se vysledovat
zékladni pravidla poptavky a nabidky.

2.1 Dynamika poptavky a nabidky

Poptavka a nabidka - dvé slova, ktera ekonomové, financni matematici, bankéri a
obchodnici celého svéta sklonuji ve vsech padech a maji k tomu dobry divod. Jsou
to praveé tyto dvé sily, které dovoluji fungovani trhu jako celku. Urcuji mnozstvi
zbozi, které je potieba vyprodukovat a stanovuji jeho prodejni cenu. Pokud na trh
prijde nova informace, napf. novy zakon, zvyseni DPH, netroda, pokrok na poli
techniky a mnoho jinych, je to praveé poptavka a nabidka po daném statku, ktera
je ovlivnéna jako prvni. Proto je v centru zdjmu nespoctu odbornych studii. Jak
poznamenéavé [17] poptavka a nabidka uréuje ceny na trhu a na druhou stranu
ceny ovliviiuji alokaci zdroji v ekonomice.

Nejcastéji se terminy nabidka a poptavka vazi k chovani subjekt (obchodni-
ki, spekulanti aj.) na trhu. Skupina obchodniki, oznacovana jako kupci, ovliv-
nuje svymi rozhodnutimi poptéavku po daném statku. Druha skupina, prodejci,
ovliviiuje nabidku. Klasicka teorie poptavky a nabidky vychazi z predpokladu, ze
prodejce je vyrobcem daného statku a kupujici spotifebitelem. Z tohoto pohledu
jsou pravidla poptavky a nabidky vyjadfena pomoci dvou ekonomickych zakoni:

zakon poptavky - Spotiebitelé poptavaji vice, pokud cena statku kleséd a méné,
kdyZ cena roste (toto pravidlo je latinsky oznacovano jako ceteris paribus).
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Obréazek 2.1: nabidkova a poptavkova kiivka

zakon nabidky - Pokud cena statku stoupa, mnozstvi nabizeného statku se sni-
Zuje a naopak.

Nabidka a poptavka se vyjadiuji graficky pomoci tzv. kfivky nabidky a po-
ptdvky, obrazek 2.1

Nabidkova a poptavkova kiivka se potkavaji v bodé, ktery je oznacovan ja-
ko bod rovnovdhy trhu. P¥i rovnovazné cené p(FE), je mnozstvi q(E), které jsou
vyrobci ochotni vyrabét a prodavat, shodné s mnozstvim, které jsou spotiebitelé
ochotni za tuto cenu koupit. Nékdy je E oznacovan jako bod, pii kterém dochazi
k vycisténi trhu. ProtoZe pii cené p(F) a mnozstvi ¢(E) jsou vSechny subjekty
na trhu uspokojeny. Pokud se preference jedné ze skupin zméni, vede to k posunu
bodu E. Spravedliva cena urcitého zbozi (aktiva na trhu), je tedy v klasické teorii
poptavky a nabidky urcena preferencemi dvou skupin - vyrobct a spotiebiteli,
které jsou vyjadreny poptavkovou a nabidkovou kfivkou a jejich prisecikem.

Protoze cilem této prace je modelovani dynamiky poptavky a nabidky z po-
hledu obchodnika na burze, je vhodné popsat proces utvareni cen na burze. Burza
je jednou ze zakladnich soucasti trhu, kde se obchoduje predevsim s investi¢nimi
nastroji, napt. cenné papiry, investicni certifikaty, warranty, futures aj. Je to mis-
to setkdni emitentt - vydavatell investi¢nich néstroju (tedy z pohledu klasické
ekomonické teorie poptavky a nabidky by se dalo hovotit o ,vyrobcich®“ investic-
nich néstroji) a investort (,spotfebitelé* investi¢nich néstroji). Pro emitenty je
burza mistem, kde mohou ziskat finan¢ni prostfedky pro své podnikani. Inves-
tori zde maji moznost zhodnotit své volné finan¢ni prostiedky. Stejné jako jsme
uvedli vyse, i o cené obchodovaného instrumentu, rozhoduje na burze poptavka a
nabidka. V souvislosti s burzou se ¢asto o této cené mluvi jako o kurzu. Ceny na
burze jsou vSak do zna¢né miry urceny subjekty, které bychom méli nazjvat spe-
kulanty. Spekulant je subjekt, ktery dané aktivum (investi¢ni néstroj) nekupuje
z diivodu jeho potteby, ale protoze si mysli, Ze cena by mohla vzriist a nasledny
prodej by mu pfinesl zisk. Speklunati jsou diilezitou soucéasti trhu a pfinasi na
néj pottebnou likviditu.



2.2 Order Book

Dnes je velmi bézné, ze nabidka a poptavka tucastniktl trhu je realizovana elek-
tronicky a informace o ni jsou udrzovany v databézi. Sprava téchto databazi a
piistup k nim je zajisfovan pfedevsim prostiednictvim burz. Udastnici trhu, ktef
maji do takovéto databaze pristup, kotuji své nabidky a tim vznika tzv. order
book (OB), kniha objednavek.

Obecné mtizeme Tici, ze order vyjadiuje tmysl obchodnika ztcastnit se trans-
akce na trhu, ktera se tyka daného aktiva ¢i sluzby. Miize mit jak tistni tak psanou
podobu. Pokud hovofime o orderech (podle nazvoslovi na Prazské burze ,,objed-
navkach“, podle Ceské burzy cenych papirti ,,pokynti“), které se uskuteciiuji na
trzich, af jiz akciovych, komoditnich nebo na trzich s finanénimi derivaty ¢ dlu-
hopisy, je order instrukce od zdkaznika brokerovi, aby na burze nakupoval ¢i
prodaval.

Zptusobi, jak order book definovat je mnoho. Naptiklad [25] definuje order
book jako usporddany seznam prijatych orderid (tj. cen, za které jsou obchodnici
na trhu ochotni prodat ¢ koupit dané aktivum), ktery burza pouziva k zazna-
menavani preferenci obchodniki o dané aktivum. Jiny mozny zptsob definice
order booku ndm pfinasi [21]. Ti popisuji order book jako seznam vSech tzv. limit
ordert s informaci o jejich velikosti a cené v daném casovém okamziku.

V této chvili za¢indme nardzet na néazvoslovi, které jednotlivi autori pou-
zivaji a které se lisi vétsinou jen v urcitych detailech. VySe jsme zminili limit
order. Gould, Potters a spol. [12] jej definuji jako order s danou velikosti a ce-
nou, ktery vyusti v obchod pouze v pripadé, Ze cena aktiva na trhu dosdhne
dané ceny. Maslow a Mills [19] definuji limit order to sell/buy (,limitni piikaz k
prodeji/nédkupu) jako informaci o tom, ze obchodnik bude prodévat/nakupovat
dané mnozstvi aktiva pokud cena vystoupi nad/klesne pod pfedem definovanou
uroven, ktera se ve vétsiné pripadi oznacuje jako vypordddvaci cena limit order
(execution price of a limit order). Velmi ¢asto je limit order chapan jako order
ktery udava za jakou maximdlni (resp. minimalni) cenu je obchodnik ochoten
koupit (resp. prodat) dané mnozstvi obchodovaného aktiva. U.S. Securities and
Exchange Commission (viz. [28]) definuje limit order jako order ke koupi ¢i pro-
deji daného aktiva, za urcenou cenu ¢i lepsi. Tato jejich definice je vSak nejasna z
divodu, zZe jiz nefikaji, jak dany subjekt na trhu dostane lepsi cenu. Také pozna-
menavaji, ze pro limit ordery neexistuje jistota vyrovnani. Toto je urcita forma
,penalizace* obchodnika za to, Ze méa zarucenu minimalni ¢i maximalni cenu
budouciho obchodu.

Velmi casto se ve spojeni s order book mluvi i o tzv. market orders - trznich
orderech. Definice ordert tohoto typu také obsahuje urcité niance. Vétsina autortu
(napt. [1], [12], [19]) se shodne na tom, Ze market order je order, ktery po pfichodu
na trh okamzité vyusti v obchod. V ¢em se vSak lisi je skutecnost, zda market
order je definovin pouze svym mnozstvim nebo i cenou. Podle [19] je market
order definovan tak, ze obchodnik je velmi netrpélivy a chce prodat dané mnozstvi
aktiva na trhu hned, at je cena jakdkoli. AvSak [12] definuji market order jako
order, ktery ma svou cenu, ale ta je vyssi/nizsi nez soucasny ask nebo bid prz'c
a tedy vyusti v obchod.

Abychom se vyhli pfipadnému nedorozumeéni, zavedeme si definici limit a mar-

Pojmy bid a ask price budou vysvétleny a popsany v nasledujicim textu.



ket orderu, které budeme pouzivat v navazujicim textu a predevsim v praktické
casti prace.

Definice 1. Order urceny k prodeji w mnozstvi aktiva za cenu p, ktery neni po
prichodu do order booku okamzité vyrovnan, nazyvame limitni order k prodeji
(sell limit order - SLO). Order uréeny k nakupu w mnozstvi aktiva za cenu p,
ktery neni po prichodu do order booku okamzité vyrovnan, nazyvame limitni
order urceny k ndkupu (buy limit order - BLO).

Definice 2. Order urceny k prodeji w mnozstvi aktiva za cenu p, ktery je po
prichodu do order booku okamzité vyrovnan, nazyvame trini order k prodeji
(sell market order - SLO). Order uréeny k ndkupu w mnozstvi aktiva za cenu p,
ktery je po pfichodu do order booku okamzité vyrovnan, nazyvame trzni order
urceny k ndkupu (buy market order - BLO).

Jak je vidét vysSe, ani definice order booku neni jednotna. Ve vétsiné pripadi
se d& vsak fici, Ze order book jak ho popisuji [21] je oznacovan jako tzv. limit
order book (LOB). Limit order book je souhrnem vsech limit orderti, které jsou
v order booku v dany ¢asovy okamzik. Tedy lze Fict, Ze stav (limit) order booku
a predevsim to, jak se vyviji v Case, odrazi poptavku a nabidku po daném aktivu
na trhu - burze. Presto je dobré poznamenat, ze ve vétsiné pripadt pojmy order
book a limit order book splyvaji.

Nez se stal limit order book popularnim, vétsina financnich trht byla tzv.
»quote driven“ (volné pfelozeno jako trhy, které jsou fizeny cenou). Na takovém
trhu se vyskytuji tzv. market makers (tvirci trhu) (viz. [3]). Tito market makers
ycentralizuji“ buy a sell ordery tim, Ze zvefejnuji pouze cenu, za kterou jsou
ochotni prodat ¢i koupit dané aktivum. Prodejni cena (z pohledu market makers)
je v tomto pripadé vyssi nez nakupni. Tato disbalance je zptisobena tim, ze market
makers si ,uctuji poplatek za poskytnuti likvidity“ na trhd. Tim tito Gcastnici
na trhu poskytuji trhu dostatek likvidity a burza je za to odménuje, napt. ve
formé drivéjsiho pristupu k datim. Ostatni Gcastnici na trhu znaji pouze dvé
zvefejnéné ceny. Jejich jedinou moznosti je dat quote k okamzitému prodeji ¢i
nékupu pozadovaného mnozstvi aktiva za jim znamou cenu (viz. [12]).

Trh, ktery je fizen pomoci limitnich orderi, je vsak daleko flexibilnéjsi. Za prvé
Ucastnici trhu maji moznost uzivat dva typy orderti - limit a market ordery. Velmi
Casto je (ne)trpélivost spojovana s tim, jaky druh orderu u obchodnika prevazuje.
Pokud budeme mluvit o trpélivych obchodnicich, u téch prevazuji predevsim limit
ordery. Jsou ochotni si pockat, dokud cena nevzroste nebo nepoklesne pod jimi
definovanou hranici. Netrpélivi obchodnici jsou zaméfeni spise na market ordery.
Tedy radéji koupi ¢i prodaji dané mnozstvi aktiva za aktualni cenu na trhu.

Trhy po celém svété se lisi v pravidlech jak, kdy a kdo miize zadavat ordery
a také tim, jak velka Cast order booku je viditelna rtiznym skupinam tcastniki
trhu. Pokud budeme hovotit o trzich, kterou jsou cisté rizeny pomoci orderti -
tzn. pure order-driven markets, nenalezneme zde zadné vytvorené market makers
(tvirce trhu). Pokud se na trhu nenachdzeji, likvidita se na trh dostavd pouze
prostfednictvim limit orderd od subjektti na trhu, viz. [1].

2Toto je naprosto bézny jev. Pfedstavme si napiiklad sménarnu, pokud si my jako zédkaznik
budeme chtit nakoupit cizi ménu, kurz za kterou ji budeme nakupovat - tedy sménarna prodava
danou ménu - je vyssi nez kurz, za ktery bychom danou ménu sménarné prodavali a ona by ji
od nas nakupovala.



Cisté order-driven markets jsou napi. burzy v Torontu (CATS), Paiizi (CAC),
Tokiu, Helsinkdach (HETT), Stockholmu (SAX), Austrélii (ASX), nebo Honkongu
(AMS) aj. Trhy v USA uzivaji trochu jiny pfistup. Na New Yorské burze - NYSE
(New York Stock Exchange) jsou individualni ordery parovany specialisty, ktefi
nezverejnuji zadné informace tykajici se jejich order booky. To redukuje pruhled-
nost order booku pro ostatni Gc¢astniky trhu. Ale i zde se daji najit piiklady, které
se podobaji trhiim, které jsou ¢isté fizeny ordery (tzv. pure order-driven markets),
ve zbytku svéta. Prikladem mtze byt NASDAQ Level IT screen. NASDAQ se vSak
obecné povazuje za quote-driven market. Malsov a Mills [19] popisuji a vytvareji
sviij model pravé pomoci dat z NASDAQ Level II screen, mnoho jejich vysledki
je shodnych s vysledky v ostatnich pramenech popisujicich order book, napt. [4].

V dnesni dobé jsou data z elektronickych OB (napt. Pafizskd Burza - Eu-
ronext, NYSE aj.) do ur¢ité miry pfistupné Siroké vefejnosti. VSechny ordery
tykajici se aktiv obchodovanych na danych burzach jsou uchovavany a poskytuji
prostiedek k modelovani vyvoje order booku hluboko do minulosti (mluvime zde
o stovkach tisic zdznamu, které jsou uskladiiovany).

Nyni se budeme zabyvat pribéhem obchodovéani v (limit) order booku. Defi-
nujme si ask a bid price, mid price a pfedevsim spread.

Definice 3. V daném casovém okamziku t je bid price b(t) (zjednodusené bid)
definovan jako maximum ze vSech buy limit ordert, které se v ¢ase t nachéazi v
LOB. Vsechny ostatni buy limit ordery se nachéazi pod nim.

Definice 4. V daném casovém okamziku ¢ je ask price a(t) (zjednodusené ask)
definovan jako minimum ze vSech sell limit ordert, které se v ¢ase t nachazi v
LOB. Vsechny ostatni sell limit ordery se nachazi nad nim.

ODbé tyto definice jsou ve shodé napiiklad s [12]. Nyni si definujeme spread a
mid price.

Definice 5. V daném ¢asovém okamziku t je spread s(t) definovan jako rozdil
mezi bid a ask. Tedy s(t) = a(t) — b(t).

Definice 6. V daném ¢asovém okamziku ¢ je mid price (primérnd cena) m(t)

definovana jako priamér mezi bid a ask. Tedy m(t) = M

Pokud se na trhu objevi novy order, feknéme naptiklad buy order, je bud

1. pfidén do order booku, pokud se nachazi pod ask price (stava se z néj BLO)
nebo

2. vyusti v obchod, pokud jeho cena je vétsi nebo rovna soucasné ask price
(stava se z néj BMO).

Na obrazku[2.2]je vybrazen stav limit order booku v daném ¢asovém okamziku

Jelikoz ceska terminologie je v pripadé order booku nejednotna, budeme na-
déle pouzivat vyrazy order, order book, limit order book, buy/sell limit order,
buy /sell market order, bid, ask, spread, ve smyslu jak byli vysvétlény a definovany
vyse.
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Obrazek 2.2: stav LOB v daném case t

Zména ceny a jeji dynamika je tedy vysledkem mezi stavem order booku v
dany ¢asovy okamzik a piilivem orderti. Podle [21] miize byt samotné obchodo-
vani trhem interpretovano jako nova informace, ktera zméni cenu. Obizhaeva a
Wang [20] fikaji, Ze dynamika aktudlni poptavky a nabidky zéavisi na obchodova-
ni samotném. Pro tcastniky trhu mutze byt velmi zajimavé sledovat, jak limit ¢i
market ordery ovliviiuji stav (limit) order booku, jak se vyviji bid, ask ¢i spread.

Velikost ordera Je znamo, ze ordery maji tendenci se shlukovat ve velikosti.
Ve vétsiné piipadu se jedna o ndsobky 10, 100, 1000 apod., viz. [14] Samoziejmé
se daji najit i ordery neobvyklych velikosti. Pak mtize byt velmi zajimavé sledo-
vat cestu takovych orderi v (limit) order booku. I kdyz ordery jsou obchodniky
ruseny, mohou byt znova do (limit) order booku umistény a neobvykla mnozstvi
se povazuji za rovna stale stejnym obchodnikim.

Tvar order booku Je obecné znamo, ze priliv orderti je nejvétsi kolem soucas-
né ceny (tedy kolem soucasné hodnoty bid ¢i ask). Pravdépodobnost vyrovnani
téchto ordert je vysokd, viz. [21]. Bouchaud, Mézard a Potters [6] fikaji, ze tvar
bézného order booku zobrazuje soupefeni mezi prilivem limit orderd’ a faktem,
ze ordery v blizkosti soucasného ask nebo bid jsou vyrovnany velmi rychle.

2.3 Modelovani Order Booku

Modelovanim vztahii a zévislosti v (limit) order booku se v dnesni dobé zabyvaji
dvé nezavislé skupiny. Prvni skupinou jsou ekonomové, finanéni matematici a

3Pravdépodobnostni rozdéleni piilivu limit orderti mivad rozdéleni s tézkym koncem,

viz.[6], [21].



statistici. Druhou skupinou jsou fyzici, ozna¢ovani terminem ekonofyzici (ang.
econophysicists). Obé tyto skupiny modeluji order book riznymi metodami -
napf. z mikroekomonického pohledu (bohuzel vysledky pomoci modelovani tohoto
typu Casto neodpovidaji realité), a dosahuji rozdilnych tspéchi a vysledki.

Ekonomové, Finan¢ni matematici Bollerslev a Domowitz [5] pouzivaji po-
¢itacovou simulaci ke studiu promeénlivé délky order booku. Zovko a Farmer [29]
popisuji chovani subjektti v order booku pomoci relativni limitni ceny, kterou
definuji jako rozdil mezi limitni cenou (nejhorsi cenou, kterou je subjekt ochoten
akceptovat ) a nejlepsim bidem nebo askem. Ukazuji, ze pravdépodobnostni roz-
déleni téchto relativnich cen ma tézky konec a casova fada relativnich limitnich
cen je korelovana s volatilitou.

Bouchaud, Mézard a Potters [6] se ve své praci zabyvaji predevsim statistic-
kymi vlastnostmi order booku, tzn. pravdépodobnostnim rozdélenim pfichozich
limit ordert, primérnym tvarem order booku v zavislosti na cené ¢i pravdé-
podobnostnim rozdélénim objemu na bid/ask strané order booku. Mezi jejich

vz

nejdulezitéjsi poznatky patii

1. cena, se kterou pfichazi novy limit order do order booku, je Siroce rozdélena
(power law) kolem soucasné bid/ask (tzn. GCastnici na trhu veéri, ze velké
skoky v cené daného aktvia jsou mozné a umistuji své ordery daleko od
soucasné bid/ask ceny)

2. pravdépodobnostni rozdéleni objemu na bid/ask strané order book je Gama
rozdéleni

Daéle popisuji stav na Pafizské burze. Je velmi ¢asté, ze 10% orderti je zménéno
nebo zruseno pred tim, nez dojde k jejich vyrovnani trhem. Bohuzel data, ktera
jsou k dispozici vétsinou tento fakt sama o sobé nereflektuji. Tedy pii navrhu
modelu, ktery je postaven na realnych datech, je nutné se s timto faktem vyrovnat.
Velikost limit orderti (tzn. mnozstvi obchodovaného aktiva) je velmi variabilni.
Vétsinou je nejvetsi pro ordery blizko soucasné ceny, zmensuje se smérém od ni
a pro odlehlé ordery byva nejmensi.

Fyzici Maslov a Mills [19] ve své préaci studuji vysokofrekvenéni data s NA-
SDAQ Level II. Podle jejich zjisténi ma pravdépodobnostni rozdéleni velikosti
limit ordert tézky konec. Déale popisuji velké rozdily v poc¢tu limit ordert na bid
a ask strané order booku a rikaji, Ze tato nevyrovnanost vede ke zménam cen,
které jsou v souladu s pravidly poptavky a nabidky.

Challet a Stinchcombe [14] analyzuji data z Island ECN (NASDAQ). Order
book popisuji a modeluji jako m¥izku, na kterou jsou umistovany ordery v podobé
¢astic. Order je definovan jako cCastice, jehoz velikost je rovna velikosti ¢astice a
jeho cena je rovna pozici Castice na mrizce. Dale popisuji statické a dynamické
vlastnosti systému a pozoruji shluky volatility.

Slanina [26] vychézi z Maslova modelu [18],[19], ktery predpoklada dva typy
ucastnikd trhu - investory (limit ordery) a spekulanty (market ordery) a modeluje
order book pomoci tzv. mean-field approximationt.

4Jedn4 se o aproximaci pouzivanou nap¥. v kvantové fyzice ¢ termodynamice
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Vétsina vyse popsanych modelti se da zaradit mezi tzv. zero-inteligence models
(modely nulové inteligence) - tzn. ucastnici trhu nemaji nebo nevykazuji zadné
sledovatelné strategie obchodovani. Toto je samoziejmeé velmi zlehc¢ujici a nerealny
predpoklad. Na realném trhu kazdy ucastnik sleduje urcitou strategii, ktera se
béhem casu méni a vyviji. Jak zminuje [19], spekulanti i market makers ukazuji
svétu své preference jen po urcitou dobu a pak je méni, podle vyvoje na trhu.
Déle je treba vzit v potaz i urcité zpozdéni mezi aktualnim stavem order booku a
momentem, kdy je tento stav zobrazen obchodniktim. Napf. investor zadal order,
transakce probéhla, ale protoze existuje zpozdéni, jesté o ni nevi. Na druhou
stranu market makers maji vétsinou pristup k okamzitym datiim, ktera jsou v
order booku k dispozici. Ackoliv v souc¢asné dobé elektronického obchodovani je
zpozdéni velmi malé, stale se zde nachazi a miize hrat vyznamnou roli obzvlasté
v pripadé, pokud se jedna o velmi likvidni aktivum, s kterym se obchoduje v fadu
setin ¢i tisicin sekundy. Nehomogennita v pristupu k dattim vede tcastniky trhu
k velmi riznorodym strategiim.

2.4 (Limit) Order book a svétové trhy

V redlném svété je vétsina financénich trhi zaloZzena na principech, které byly
popsany vyse - samoziejmeé s vétsimi ¢i mensimi ipravami. Nyni popiseme nékteré
z téchto trhil a jejich urcita specifika.

2.4.1 Londynska Burza - London Stock Exchange (LSE)

Nejznaméjsim orderbookem Londynské burzy je SETS (viz. [15]). Na strankéach
LSE se mtzeme docist, ze SETS je vlajkovou lodi, kde se uskutecnuji denné
miliony obchodi. Obchoduji se v ném indexy FTSE100, FTSE250, FTSE Small
Cap Index, Exchange Traded Funds - cenné papiry vazané na index, Exchange
Trading Products stejné tak jako ostatni likvidni AIM, Irish and London Standard
listed securities - Irské a Londynské kotované akcie. Obchodni den v SETS méa
tTi specifickd obdobi:

e Od 8:00 do 16:30 je pouzivan bézny mechanismus limit order booku. Tzn. do
order booku prichazi limit ordery, které zde zustavaji dokud nejsou trhem
vyrovnany nebo vlastnikem zruseny a market ordery, které vyusti v okam-
zity obchod.

e Mezi 7:50 az 8:00 probihd tzv. oteviraci aukce. V téchto deseti minutach
mohou obchodnici umistovat své ordery, stejné jako v priubéhu obchodniho
dne. Jedinym rozdilem je, Zze market ordery nevyusti v okamzity obchod.
Misto toho jsou ulozeny dokud aukce neskonc¢i a pak jsou najednou na-
parovany proti limit ordertim. Béhem této doby jsou data viditelnd vsem
tcastnikiim trhu. Ucelem této aukce je dat tcastnik@im na trhu moznost
pozorovat proces utvareni ceny.

e Mezi 16:30 a 16:35 probiha tzv. uzaviraci aukce, kterd méa stejna pravidla,
jako vyse popsana oteviraci aukce.
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2.4.2 FEuronext

Je elektronicky portal, pod ktery spada skupina burz souhrnné oznacovana jako
NYSE Euronext (viz. [9]). V této skupiné miizeme najit napf. Pafizskou, Brusel-
skou ¢i burzu v Amsterdamu. Jak se mizeme do¢ist na jejich strankach, Euronext
s vice nez 8000 evidovanymi ceninami vSech velikosti, predstavuje skoro 40% své-
tového trhu s kapitdlem a je jednim z nejlikvidnéjsich.

Obchodovani v Euronext je realizovano na zakladé pravidel NSC central order
book, tedy jeden order book pro jeden titul (napf. akcie jednoho podniku) na trhu
(one order book per issue). Obchodni den v centralnim order booku je rozdélen
do péti fazi.

e 7:15 - tzv. pre-opening (,pied otevienim“). V této dobé jsou prijimany
ordery. Mohou byt upravovany, zruseny, ale stejné jako v pripadé oteviraci
aukce na LSE, nenastava zadné vyrovnani. Je urcena teoreticka oteviraci
cena a je zvefejnén list s péti nejlepsimi limit a market ordery.

e 9:00 - otevieni. V tento okamzik se urcuje nejlepsi cena, pfi které je vy-
rovnano maximum orderti. Jakmile je oteviraci cena urcena, ordery jsou
vyrovnany. Vyrovnavaci cena je ve vétsiné pfipadi stejnéd jako posledni te-
oreticka oteviraci cena.

e 9:00 - 17:30 - obchodovani. Ordery pfichdzi do order booku, mohou byt
upraveny nebo zruseny. K jejich vyrovnani dochazi jakmile je k dispozici
opacny order s danou cenou. Seznam péti nejlepsich limit a market ordert
je pristupny v realném case.

e 17:35 - uzaviraci aukce (closing auction). VSechny ordery, které piisli do
order booku za poslednich pét minut jsou vyrovnany, pokud je to mozné.

e Nasleduje tzv. trading at last (volné preloZeno jako ,,obchodovéni za posled-
ni“). Béhem této faze mohou pfichézet ordery a byt vyrovnany za posledni
obchodovanou cenu a pouze za tu. Ordery mohou byt zruseny.

2.4.3 Ceska burza cennych papirii

RM-SYSTEM je elektronickym order bookem Ceské burzy cennjch papirt, a. s.
(viz. [23]), kde se obchoduje s akciemi pfednich Ceskych i zahrani¢nich spole¢-
nosti, napt. CEZ, Telefénica O2, Unipetrol, Komer¢ni banka, Erste Group Bank,
Volkswagen, Deutsche Telekom, Intel, Nokia ¢i Microsoft. Jeji cilovou skupinou
jsou predevsim drobni a stfedni investori. Misto oznaceni order se v souvislosti s
obchodovanim v order booku uziva pojem pokyn. Stejné jako v SETS i obchodni
den v RM-SYSTEMU se d4 rozdélit na specifickd obdobi.

e 8:50 - 9:00. V této dobé probiha stejné jako v SETS oteviraci aukce, pfi
které se podéavaji a rusi obchodni pokyny. V devét hodin jsou naparovany
nevyporadané pokyny z predchoziho dne s pokyny jez byly prijaty v této
dobé nebo béhem tzv. uzaviené faze po skonceni predeslého obchodniho
dne.
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e Mezi 9:00 a 17:00 probih& online obchodovani. Trh je otevien a investofi
mohou reagovat na ménici se poptavku a nabidku cennych papiru na trhu.

e Od 17:00 do 21:00 probihé& zadavani pokynti na dalsi obchodni den - uza-
viena faze.
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Kapitola 3

Volatilita

Pod pojmem wolatilita vétsinou rozumime miru kolisani hodnoty daného aktiva
nebo jeho vynosové miry. Velmi casto se vyjadiuje jako rozptyl ¢i smérodatna
odchylka danych zmén za néjaky casovy tsek. Odtud plyne i oznaceni volatility
- 02 & pouze 0. V dnesni dobé je volatilita oblibenym ukazatelem rizikovosti.

Predpokladejme, Ze se nachazime v case t — 1, zname S;_1,..., 57 - hodnoty
trzni proménné. Témito proménnymi mohou byt napi. hodnoty bid nebo ask
ceny pro dané aktivum na trhu, hodnoty spreadu a mnoho dalsich. Na zakladé
pozorovani S;_1,...,.S; popiseme ocekavanou hodnotu S; - predevsim jeji stfedni
hodnotu a rozptyl podminéné hodnotami S; 1, ..., S;. Hledame tedy

pe = E(Si|Fi-1), (3.1)
kde F;_1 = o(S;_1,...,51) je o-algebra (oznaCovano téz terminem filtrace,
viz. [10]) generovana veli¢inami S;_1, ..., S;. Jinymi slovy mizeme fict, Ze zndme

veskerou informaci o hodnotéch fady {S;}, kterou mame v ¢ase t — 1 k dispozici.
Podminény rozptyl pak ur¢ime jako

o} = Var(Si|Fr1) = E (S — 1)*| Fia] - (3.2)

Obecné se misto oznac¢eni podminény rozptyl ¢i smérodatnd odchylka mluvi
o volatilité Yady {S;} v Case t.

Volatilitu nelze ve finan¢nich datech pozorovat primo. Jeji odhadovani je vsak
v centru zadjmu mnoha finan¢nich analyz. To neni piekvapujici, obzvlasté z di-
vodu zminéného vyse - zakladni mira rizikovosti finan¢nich aktiv. To je patrné
napfiklad v bankovnim sektoru, kde je odhad a urceni volatility soucasti metodiky
kapitalové priméfenosti, kterd je zaloZzenad na urceni hodnoty v riziku - VaR.

3.1 Modelovani volatility

Piedpovidani a modelovani volatility je beznou soucasti finan¢nich analyz, at se
jedna o teoreticky ¢i prakticky zamérené analyzy. Jak jiz bylo zminéno, volatilita
neni ve finanénich fadach pfimo pozorovatelné (viz. [24]) a z tohoto dtivodu byva
obcas velmi obtizné urcit vypovédni hodnotu predpovédi pomoci danych model.
Ma vSak urcité vlastnosti, které se projevi predevsim pfi sledovani vynosnosti
financ¢nich aktiv:
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e shluky volatility (ang. volatility clustering) - volatilita je vysokéa v urcitych
casovych obdobich a nizka v jinych

e pakovy efekt - odlisna reakce volatility na vzestup a pokles ceny
e spojity pribéh - volatilita se vyviji spojité bez vyraznych skokt

e stacionarita - volatilita nediverguje k vysokym hodnotam, spise se méni v
urcitém rozmezi.

Vétsina modelt je proto vyvijena tak, aby co nejlépe pokryly tyto vlastnosti,
nebo se o to alesponn pokousi. Velmi dilezitou roli hraje i tvar autokovariancni a
distribuént] funkee volatility.

3.1.1 Historicka volatilita

Nejstarsim pristupem k modelovani volatility je odhad volatility pomoci vybé-
rového rozptylu nebo smérodatné odchylky. Proto tento pristup byva oznacovan
jako historickd volatilita. Ve své nejjednodussi formé se odhaduje pomoci

1
n—1

n n
62 = (ri—i — 1)?, kde i = 1 > r (3.3)
i=1 iz
Poznamenejme, Ze [i znac¢i odhad stfedni hodnoty a r;, oznacuje soubor dat,
ktery mame k dispozici. Velmi casto byva r; fadou napf. vynost z daného aktiva.
Zptlisoby urceni 7; se mohou velmi lisit.
Nejcastéjsim zplisobem urceni r; je

S;
Sj_l ’

szhl

(3.4)

kde S; je cena daného aktiva v Case j. r; je poté oznacovano jako logaritmicka
mira zisku nebo logaritmicky vynos aktiva. V nékterych piipadech se r; urcuje
jako
r; = 5 = S Sj*l.
J Sj—l
P1i pouziti tohoto pristupu, se odhad stfedni hodnoty ji predpoklada nulovy a
n — 1 je nahrazeno En Rovnice ([B.3) se poté zméni na tvar

. 1 &
o =~ dori (3.5)
=1

vvvvvv

v&im pro predpovéd volatility, ktery se uzival v Black-Scholesové formuli. Dnes ma
spiSe jen srovnavaci charakter pro posouzeni efektivnosti jinych modelt volatility.

IMnoho studii ukézalo, %e rozdéleni volatility se chové jako logaritmicko-normaélni, agkoliv
konce rozdéleni je lepsi popsat pomoci power law.

2Toto nahrazeni nas posouva od nestranného odhadu k maximalné vérohodnému odhadu
rozptylu, viz [13]
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3.1.2 EWMA modely

Za rozsiteni pristupu pomoci historické volatility byvaji oznac¢ovany EWMA mo-
dely (ang. exponentially weighted moving average models). V rovnici (3.5) maji
vSechny 77,77 5,...,7r7, stejnou vahu. Ve vétsiné piipadd vSak chceme urcit
volatilitu, ktera se vaze k casu t. Tedy je logické, Ze novéjsi data by méla mit

vétsi vahu nez starsi data. Tedy rovnici (3.5]) chceme zménit na tvar

1 n
57? = Z Oéﬁtz_i, (3.6)
=1

kde proménna «; predstavuje vahu, kterd je kladna a

Hovorime-li o EWMA modelu volatility, vahy «; klesaji exponencialné do minu-
losti. Toto ma ve srovnani s odhadem volatility pomoci historické simulace mnoho
vyhod:

e velmi Casto je volatilita ovlivnéna aktudlnimi pozorovanimi (coz je v EWMA
modelu vzato v tivahu vahami, které jsou mensi pro pozorovani, ktera se
nachézeji hloubéji v minulosti)

e redukuje se zde problém odlehlého pozorovani
Volatilita pri pristupu EWMA se odhaduje pomoci

67 =MN67  + (1=t . (3.7)

Jednim z prijemnych ryst EWMA modelu je fakt, Ze pouze malé mnozstvi
dat je zapotiebi ukladat. V jakémkoli ¢asovém okamziku je potifeba znat pouze
soucasny odhad volatility a zménu v trzni proménné. Pristup pomoci EWMA
modeld je stvoren predevsim ke sledovani zmén volatility a je uzivan napf. pfi
aktualizaci volatility v RiskMetrics databazi (viz.[13]).

3.1.3 Implikovana volatilita, Autoregresni modely, AR-
MA modely

Financni ekonometrie vyuziva vztaht, ve kterych volatilita ¢asto figuruje a hraje
dulezitou roli. Jednim z nejpouzivanéjsich vztaht je tzv. Black-Scholesova formule
(viz. [7],[13]), pomoci niz je analyticky vyjadfena cena opce. Nejznaméjsi je jeji
vyjadieni pro cenu c¢; evropské call opce

=8 -®(dy) — X -e T . B(dy), (3.8)
kde

InS;/X + (i +0?/2)(T —t)
oI —t
d2 = dl—O'\/T—t.
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S; je cena pokladového aktiva v Case t, X je realizacni cena opce, T' — t je
doba do splatnosti opce, o je volatilita ceny podkladového aktiva, ¢ je bezrizikova
trokova mira a ®(-) je distribuéni funkce N(0,1). Pokud pozorujeme cenu ob-
chodované opce v zavislosti na vsech faktorech, kromé volatility, je mozné ji urcit
vhodnym numerickym pristupem. Takto urcena volatilita se oznacuje jako impli-
kovand volatilita. Jingmi slovy se dé Fici, Ze se jedna o predpoveéd volatility ceny
podkladového aktiva v case t, kde pfedpovédni horizont je roven dobé do splat-
nosti opce T'—t. Bohuzel takovéto odvozeni volatility funguje na zakladé urcitych
predpokladii, které nemusi byt v praxi splnény (napf. logaritmicko-normalni roz-
déleni ceny podkladového aktiva). Z téchto divodi byva hodnota implikované
volatility vyssi nez volatilita uréend pomoci jinych modeld, viz. [7] a [24].

Autoregresni modely volatility, ARMA modely Na tomto misté ptipo-
meneme definice zakladnich modelt stacionarnich posloupnosti - posloupnosti
klouzavych souctti, autoregresni posloupnosti a ARMA posloupnosti.

Definice 7. Rekneme Ze, ¢asova fada {r}, kterou definujeme predpisem
Ty = 00 + €t — Hlet_l — ... — qut_q, (39)

kde 6y, ...,0, jsou redlné konstanty, 6, # 0, ¢ je nezaporné celé ¢islo a {e;} je
bily Sum s nulovou stiedni hodnotou a rozptylem o2, se ¥idi modelem klouzavijch
souctiu Tadu q (znacime MA(q)).

Definice 8. Rekneme, Ze ¢asova fada {r}, kterou definujeme predpisem
Ty =G0+ drrio1 o+ By e (3.10)

kde ¢y, . . ., ¢, jsou realné konstanty, ¢, > 0, p je nezdporné celé ¢islo a {e; } je bily
Sum s nulovou stiedni hodnotou a rozptylem o2, se ¥idi autoregresnim modelem
rddu p (znacime AR(p)).

Definici bilého $umu miizeme najit napi. v [22].
Autoregresni modely volatility 1ze zafadit mezi stochastické modely volatility,
viz. [7]. Co se tyce finanéni praxe ¢asto se pouzivaji pro

1. casové rady logaritmickych mér zisku r; - obvykle se jako vstup modelu bere
samotna fada logaritmickych meér zisku umocnéna na druhou. Tedy

2 _ .
Op = Ty

2. casové Tady dennich cen financ¢nich aktiv S; - jako vstup modelu se c¢asto
pouziva volatilita méfend pomoci tzv. denniho cenového rozsahu

S
af = log (max t) ,

min S,

coz se da priblizné vyjadrit jako

5 max.S; —min S;
o; R~

min Sy

17



Pro volatilitu se odhadne autoregresni model AR(p) tvaru

0f = o+ Giri—1 + ...+ Gprip + €, (3.11)

kde ¢; je bily sum. Casto se volatilita pomoci tohoto modelu i pfedpovida.

Predpokladejme, Ze r; je logaritmicky vynos z aktiva v Case t, viz. [3.4] studium
volatility takové fady k4, Ze r; jsou bud mnohonésobné nekorelované nebo se
korelace témér nevyskytuje, ale jsou zavislé.

0.8

0.6

0.2

0 5 10 15 20

Obrazek 3.1: autokorela¢ni funkce log vynost indexu PX

Volatilita je jednim ze zptisob1, jak takovéto zavislosti v fadach zachytit. Déle
budeme predpokladat podminénou stfedni hodnotu a podminény rozptyl r(t), pii
filtraci F;_1.Tedy

= E(r|Fisr), of =Var(r|Fioa) = E [(r — 1)’ Fiea | (3.12)

Jak jiz bylo poznamenano vyse, F; 1 je veskera informace dostupna v case t—1.
Jak je vidét z obrazku Bl a také podle [24] mnohondsobné zavislost fady r; je
slaba, pokud vibec existuje. Proto rovnice pro stfedni hodnotu (3.12]) mize byt
zjednodusena. Pomoci tohoto zjednoduseni dostavame stacionarni ARMA (p,q)
model tvaru:

p q
T =+ e, e = o+ Zéf)ﬂ“t—z‘ - Zeiet—ia (3-13)
i=1 i=1

kde p,q jsou nezaporna celd ¢isla. Spojenim rovnic ([B.12) a ([B.I3)) dostavame

o2 = Var(r|Fi_1) = Var(e]Fi_1). (3.14)

Néahodné veli¢ina e; byva mimo nazvi, které jsme uvedli diive, oznacovana
ve finanéni praxi jako odchylka miry zisku od podminéné stredni hodnoty (mean-
corrected returns). Pravé zptisob, jakym se o7 (volatilita) v ¢ase vyviji, vzdjemné
odlisuje jednotlivé modely. Tyto modely se daji rozdélit do dvou skupin. Prvni
popisuje vyvoj volatility pomoci urcité funkce - GARCH modely, druzi vyuzivaji
v popisu vyvoje volatility stochastické rovnice - stochastické modely volatility.
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3.1.4 ARCH modely

Prvnim modelem, ktery systematicky modeluje volatilitu byl model ARCH (au-
toregresni podminéna heteroskedasticita, ang. autoregressive conditional hete-
roscedasticity), ktery poprvé aplikoval R. F. Engle ve své praci Autoregressive
conditional heteroscedasticity with the estimates of the variance of United King-
dom inflactions z roku 1982. Engltv pfistup a predevsim zjednoduseni ve formé
vani finan¢nach casovych fad.

Modely téchto typt vychazeji ze dvou predpokladi:

1. financ¢ni casové fady a jejich modely jsou heteroskedastické, tj. volatilita je
proménna v case;

2. volatilita mize byt vyjadiena pomoci jednoduché kvadratické funkce minu-
Iych predpovédnich chyb (odchylek od podminéné stfedni hodnoty) e;.

Prvni pfepoklad je znamy a podpofen celou fadou empirickych studii (viz. ob-
razky B2k B.3]). Druhy ptedpoklad je spojen s fenoménem shlukovani volatility,
tj. momenty, ve kterych vétsi vykyvy jsou s vétsi pravdépodobnosti nasledova-
ny opét vétsimi vykyvy a naopak. Diky tomuto lze predpokladat, ze volatility
jsou pozitivné autokorelované a nejjednodussim modelem je tedy autoregresni ¢i
ARMA model viz. rovnice ([B.I3)).

ARCH(m) model ¥adu m predpoklada, ze

2 2 2
Ty =+ €, €= 0wy, 0p =g+ Q1€+ ...+ Qn€p ., (3.15)

kde €, jsou nezavislé a stejné rozdélené (iid) ndhodné veli¢iny s nulovou stfedni
hodnotou a jednotkovym rozptylem, cg > 0 a a; > 0 pro ¢ > 0. Po koeficientech
a; je vyzadovano splnéni urcitych podminek regularity, aby nepodminény rozptyl
e; byl konecny. Rozdéleni ¢; se v praxi uvazuje bud jako standartizované normalni
rozdéleni (N(0,1)), nebo jako standartizované (studentovo) t-rozdéleni.

Jak je z rovnic (B.15]) vidét, vétsi minulé Soky implikuji vét$i podminény roz-
ptyl. Toto znamena, ze pokud volatilitu modelujeme pomoci ARCH modeli, velké
Soky (vykyvy volatility) budou s nejvétsi pravdépodobnosti nasledovany dalsimi
velkymi Soky. Shlukovani volatility je tedy v téchto modelech zachyceno.

K pochopeni vlastnosti ARCH modelt je dobré se zamétit na ARCH(1) model.
Tento model je vyjadien jako

2 2
e = o€, O; =g+ o€, (3.16)

kde ap > 0 a a; > 0. Stfedni hodnota e; zistava rovna nule a rozptyl se
dé vyjadrit jako ag/(1 — aq). Jelikoz chceme, aby rozptyl e; byl kladny, klademe
0 < a; < 1. Nékdy je tfeba, aby existovali i vy$§i momenty e, (napf. pokud
chceme studovat tézké konce modelu), poté oy musi spliiovat dalsi podminky.
Bohuzel i modely ARCH(m) maji své nedostatky.

e Kladné a zaporné vykyvy maji na volatilitu stejny vliv, jelikoz zavisi na dru-

hé mocniné. Z praxe je vSak znamo, ze cena aktiva reaguje velmi rtiznorodé
na kladné a zaporné soky.
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e Velmi cCasto je potfeba velmi vysokého fadu modelu, aby dostatecné po-
psal vyvoj volatility dané fady. To znamena, ze je nutné odhadnout velké
mnozstvi parametri.

e Tyto modely maji tendenci predpovidat vétsi hodnotu volatility, protoze
pomaleji reaguji na velké izolované vykyvy ve vynosovych fadach sledova-
nych aktiv.

Vétsinu téchto nedostatkil odstranuji modely GARCH.

3.1.5 GARCH modely

Ackoli jsou ARCH modely jednoduché, jejich nevyhodou, jak bylo poznamenéano
vyse, se muze stat velky pocet parametri, které je zapotiebi pro spravné fun-
govani modelu odhadnout. V roce 1996 prichazi Tim Bollerslev ve svém c¢lanku
Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity, ktery vysel v Journal of
Econometrics, s modelem GARCH - zobecnény ARCH (generalized ARCH). V
tomto modelu a jeho dalsich modifikacich zavisi podminény rozptyl (tj. volatilita)
na svych predchozich hodnotach.
GARCH(m,s) model pfedpoklada, ze

Te= e, e =06, 0 =g+ Z%‘e?ﬂ' + Zﬁjeija (3.17)
— —

kde ¢; jsou opét iid ndhodné veli¢iny s nulovou stiedni hodnotou a jednotko-
vym rozptylem (opét se predpokladé, Ze maji normalni nebo t-rozdéleni), oy > 0,
a; > 0,0 >0a Ziiaf(m’s)(ai + Bi) < 1. Pro i > m se klade o; = 0 a pro
Jj > s se klade 5; = 0. Jestlize s = 0 dostavame model ARCH(m). Nerovnost
s (o + 3;) < 1 nam zaruuje, Ze nepodminény rozptyl e; je konecny a
jeho podminény rozptyl o2 se vyviji v ase.

Velmi casto se rovnice volatility GARCH modelu interpretuje nasledujicim
zpusobem. Uvazujme 7, definované jako n, = e? o, n; m4 poté vlastnosti bilého

2 . . ’ /
Sumu. Dosazenim o7 , = €7 , — s, @ = 0,..., s, do rovnice (3.I7), dostavame

GARCH model tvaru

max(m,s)
6? = Qo + Z (i + Bi) et i T — Zﬁjnt —j- (3.18)
i=1

Poté rovnice ([B.18) volatility GARCH modelu je mozné povazovat za ARMA
model pro fadu ¢tvercovych odchylek e?.

Model GARCH(1,1), nejjednodussi predstavitel ze skupiny téchto modeld, je
jednim z nejpouzivanéjsich modeld financ¢nich ¢asovych fad. Pfedevsim proto, ze
jiz se tfemi paramtery je schopen zvladnout obecné volatilitni struktury. Modely
GARCH vyssich radu se obvzlasté v praxi vyuzivaji jen malokdy.

Stejné jako GARCH je zlepsenim pro ARCH modely, i pro modely GARCH
existuji zlepSeni. Patii mezi né napt. IGARCH model nebo GARCH-M model.
IGARCH model (ang. integrated GARCH model) je definovan pro piipad, Ze
polynom AR v (8I8)) m4 jednotkovy kofen. GARCH-M model je GARCH model

ve stfedni hodnoté (ang. GARCH model in mean), ktery je pouzivan predevsim
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pro modelovani volatility akcii. Dalsimi jsou napt. exponencidlni GARCH model
- EGARCH model (ang. exponential GARCH model).

3.2 Shluky volatility

Shluky volatility jsou dobfe znamym a vsSudypiitomnym fenoménem, ktery se
objevuje u ¢asovych fad nejriznéjsich financ¢nich aktiv, napf. akcii, trznich index1,
sménnych kurzi, trokovych sazeb aj. Je vSeobecné znamo, ze velké zmény cen
aktiv jsou nasledovany ve vétsiné pripadt opét velkymi zménami. Na druhou
stranu malé vykyvy cen jsou nasledovany malymi zménami. Mizeme tedy fici, Ze
zmény cen danych aktiv jsou charakterizovany obdobimi s nizkou volatilitou, s
malymi zménami cen, a obdobimi s vysokou volatilitou a tedy s velkymi zménami
cen. Nazorné je toto ukdzano na obrazku al33l

1500+ -
1000+ -

5001 -

1995 2000 200t 201C

Obréazek 3.2: historické ceny indexu PX (tzv. daily closing price)

Na obrazku[3.2] je zakreslen vyvoj indexu PX na prazské burze a od 7. 9. 1993
do 22. 7. 2011. Na obrazku [3.3] jsou zakresleny relativni denni vynosy indexu
urc¢ené pomoci vzorce

p(t) —p(t —7)
pt—7)

R.(t) = (3.19)

kde
R.(t) - je vynos aktiva (v naSem ptipadé indexu) v Case ¢ za ¢asovy okamzik T,
p(t) - je cena aktiva v Case t.

Pro nasi nazornou ukéazku jsme 7 zvolili rovno jedné. Tedy dostavame denni
vynosy indexu PX. Na obrazku[3.3]je ndzorné vidét vyse popsany fenomén shlukt
volatility. Je zde naprosto patrné, ze obdobi s mensimi zménami jsou nasledovany
ve vétsiné pripadt opét malymi zménami a naopak pro velké vykyvy. Velmi casto
se tato vlastnost nahlizi z kvantitativniho hlediska pomoci autokorelac¢ni funkce
fady dennich vynost, viz. [27].
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Obréazek 3.3: Denni vynosy indexu PX

Ve vétsineé pripadi jsou shluky volatility modelovany pomoci statistickych
modelt, napt. (G)ARCH model a jejich rozsitenimi, fractional integrated time
series, multi-fractal model. Ackoli vétsina téchto modeli je nesmirné prinosna,
bohuzel nenabizeji vysvétleni toho, pro¢ k samotnému shlukovani dochézi.

Podle Gaunersdorfer a Hommes [11] mize byt jednim z moznych vysvétleni in-
terakce mezi velmi rtiznorodou skupinou obchodnikt na trhu, kteii maji naprosto
odlisné cile a ptistup k informacim. Tento heterogenni trh je podle nich definovan
nepravidelnym stiidanim obdobi s nizkou volatilitou, kde zmény v cenach jsou
nepatrné, a obdobimi s vysokou volatilitou, kde se nizké ceny méni v disledku
ptizptsobovani se obchodniki dané situaci na trhu. Gaunersdorfer a Hommes [11]
modeluji shluky volatility pomoci nelinedrniho dynamického modelu. Uvadi, ze
shlukovani volatility je v jejich modelu zptisobeno vyvojem strategii jednotlivych
subjektd na trhu. Toto je podle nich podporeno tim, Ze volatilita svou nejvétsi
casti zavisi pravé na samotném procesu obchodovani.

Tseng a Li [27] se snazi ve své studii najit kvantitativni popis shluki volatility.
Predstavuji index, kterym se da zmérit shlukovani ve financ¢nich ¢asovych radach.
Jejich motivaci je pfedevsim snaha porovnat shlukovani rozdilnych akcii na trhu.
Shluky volatility se téZ zabyvaji napt. Lux, Marchesi [16].
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Kapitola 4

Prakticka c¢ast

V této casti prace se budeme zabyvat popisem vyvinutého modelu, jeho predpo-
klady, vlastnostmi, odlisSnostmi od jinych modelt a odlisnostmi od reality, jeho
vysledky a moznymi zlepsenimi. V kapitole 2 jsme popsali, co to znamena, kdyz
nabidka potka poptavku v bodé trzni rovnovahy. Nas zajima, jakym zptisobem se
cena na trhu vyviji a predevsim jak to vypada nez toto ekvilibrum cena dosahne.

K modelovéani a testovani byl pouzit software Wolfram Mathematica® 8 for
Students.

4.1 Predpoklady modelu

Presny popis reality je vzdy velmi obtizny a nese sebou velké mnozstvi nevyhod.
obvykle stava. PTi modelovani reality vice nez kde jinde plati oktidlené ,méné je
nékdy vice* (nékdy oznacovéano jako zasada tspornosti modelu). Proto je béznou
praxi snaha zjednodusit modely popisujici realitu co nejvice se v dané oblasti da.
Toto sebou pfinasi zjednoduseni modeli a jejich predpokladi. I kdyz se nékteré
zjednodusujici predpoklady mohou zdat nerealistické, jejich zjednoduseni je v
ramci modelu velmi dilezité a casto se ukéze, ze i za takovych to podminek je
model schopen velmi vérné popsat realitu.

Nejvice zjednodusujicim pfedpokladem v nasem modelu je predpoklad, ze v
daném casovém okamziku ma trh prichdzi pouze jeden obchodnik. Tento pied-
poklad znamené, Ze na konci ¢asového okamziku ¢ se obchodovani v modelovém
order booku tcastnilo pravé ¢ obchodnikii. Tedy ¢as a pocet obchodniki vyjadiuji
ekvivalentni velicinu. Jedna ¢asova jednotka = jeden obchodnik.

Dale uvazujeme, ze na zacatku je nas modelovy order book prdzdny. Tento
predpoklad neni tplné nerealisticky. Na nékterych svétovych burzach se po uply-
nuti obchodniho dne veskeré zbyvajici limit ordery, at jiz sell ¢i buy, zrusi a order
book je vycistén. Na zacatku nového obchodniho dne probihéa ptred zacatkem ob-
chodovani tzv. aukce. Toto znamena, ze veskeré ordery, které jsou béhem aukce
prijaty - aukéni ordery, jsou do order booku zaznamenany jako limit ordery a
timto zpisobem je order book zaplnén. Po skonceni aukce je order book otevien
pro obchodovani. Jako prvni jsou uspokojeny aukéni ordery, které je mozné uspo-
kojit (tedy se naparuji sell na buy pokud je to mozné). Ostatni ordery zistanou
v order booku a jejich pomoci se stanovi bid, ask a spread. V nasem modelovém
order booku jsme se rozhodli aukci nerealizovat.
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Dalsim predpokladem je zverejriovdni informaci z order booku. Stejné jako
vétsina svétovych burz i my jsme se rozhodli zvefejniovat jen ¢ast informaci. Témi
nejdulezitéjsimi jsou nejlepsi bid a ask.

Velmi diilezitym predpokladem, ktery z velké ¢asti ovliviiuje tvar modelované-
ho order booku, je predpoklad neexistence moznosti zruseni limit orderu obchod-
nikem, ktery jej vlastni. Tim tikdme, ze limit order opousti order book pouze v
pripadé, zZe je vyrusen opac¢nym market orderem. Tento predpoklad je samoziej-
mé nerealisticky. Obchodnik na burze ma moznost zrusit svij limit order. Tento
ukon je ve vétsiné pripadid spojen s poplatkem v pfedem stanovené vysi.

4.2 Popis modelu

Necht L(t) je stav order booku v cCase t. Déale necht X (¢) oznacuje spravedlivou
cenu obchodnika v ¢ase t (tj. spravedliva cena t-tého obchodnika). Pfedpoklada-
me, ze X(t) ~ R(1,100). Rozhodnuti modelovat spravedlivé ceny z rovnomér-
ného rozdéleni na intervalu (1,100) bylo motivovano uvédomnénim si, ze pokud
bychom pouzili jiné rozdéleni, existuje urcita transformace, které by nam umozni-
la danou transformovanou veli¢inu vyjadrit opét pomoci rovnomérného rozdéleni.
Toto trvzeni je pravdivé pro spojity model, ve kterém mohou ceny nabyvat vSech
realnych hodnot. Dynamika takového modelu se neméni, ani pokud je vystave-
na transformaci. Tedy kazdé spojité rozdéleni mizeme vyjadiit pomoci rovno-
mérného. Pokud ale uvazujeme, ze ceny jsou diskrétni, potom se vzdalenost po
provedené transformaci mezi cenami méni.

Nyni se budeme zabyvat popisem chovani obchodnika. Na§ modelovy obchod-
nik pfichazi do order booku v ¢ase t (ozn. obchodnikt) se svou spravedlivou cenou
X,EI. Prvni ndhodou, ktera se v nasem modelu vyskytuje je urceni ,motivace®
vstupu obchodnikat na trh. Touto motivaci myslime rozhodnuti obchodnika, zda
bude prodavat = prodavajici, nebo kupovat = nakupujici dané aktivum na
trhu.

Definice 9. Necht A(t) je nahodnd veli¢ina oznacugici motivaci obchodnika na
trhu. Velicina A(t) nabgvd hodnoty nula nebo jedna,
P(A(t) =0) = P(AQt) = 1) =

1

5
Pokud A(t) = 0 motivaci obchodnika je prodej. Pokud A
nika je nakup.

(t) = 1 motivaci obchod-

Tedy s pravdépodobnosti p = % prichézi do naseho modelového order booku
prodavajici nebo nakupujici.

OBCHODNIK - PRODAVAJICI/EMITENT Pro tohoto obchodnika je
nejdulezitéjsi informaci aktuélni vyse bid - b(¢). Nyni si popiSeme rozhodovaci
proces, pii kterém se nas modelovy obchodnik rozhoduje zda aktivum proda za
aktualni cenu na trhu - sell market order, ¢i svou touhu prodat projevi za pomoci
sell limit orderu.

Vypocet a stanoveni spravedlivé ceny pro dané aktivum (akcii, dluhopis & finanéni derivat)
neni cilem préace. Proto se zde nebudeme touto problematikou blize zabjvat. Urceni spravedlivé
ceny se vénuje celd fada publikaci, napf.[I13] nebo [§] a mnoho dalsich.
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1. X(t) > b(t) - spravedlivd cena v Case t je vétsi nez vySe bid v Case t.
Z pohledu obchodnika by prodej za aktualni trzni cenu znamenal ztratu
nebo nulovy vynos, jelikoz b(t) — X (t) < 0. Aby obchodnik tomuto ptredesel
zadava do order booku sell limit order (abychom si pojistili, Ze obchodnik na
daném orderu opravdu vydeéla je hodnota sell limit orderu rovna spravedlivé
cené navysené o ).

2. X (t) < b(t) - spravedliva cena v Case t je nizsi nez vyse bid v ¢ase t. Prodej
za aktudlni trzni cenu pfinesl obchodnikovi vynos, protoze b(t) — X (t) >
0. Jelikoz obchodnik chce vydélat, dava sell market order a své aktivum
prodava za trzni cenu.

OBCHODNIK - NAKUPUJICI/INVESTOR Pro tohoto obchodnika je
nejdulezitéjsi informaci aktudlni vyse ask - a(t). Nyni si popiSeme rozhodovaci
proces, pii kterém se nas modelovy obchodnik rozhoduje zda aktivum koupi za
aktualni cenu na trhu - buy market order, ¢i svou touhu koupit projevi pomoci
buy limit orderu.

1. X(t) > a(t) - spravedlivd cena v Case t je vétsi, rovna vysi ask v Case
t. Nakup za aktudlni trzni cenu by pfinesl obchodnikovi vynos, protoze
a(t)— X(t) > 0. JelikoZ obchodnik chce ze svého pohledu vydélat, dava buy
market order a aktivum kupuje za trzni cenu.

2. X(t) < a(t) - spravedlivd cena v Case t je nizsi nez vyse bid v ¢ase t. Z
pohledu obchodnika by nakup za aktualni trzni cenu znamenal ztratu ne-
bo nulovy vynos, jelikoz a(t) — X (¢) < 0. Aby obchodnik tomuto predesel
zadava do order booku buy limit order (abychom si pojistili, Zze obchod-
nik na daném orderu opravdu vydéla je hodnota buy limit orderu rovna
spravedlivé cené snizené o «).

a bylo v nasem modelovani stanoveno rovno jedné. Pti takto pouzitém po-
stupu se miize stat, ze order book je na jedné ¢ druhé strané prazdny. Ze se v
ném nenachézeji zadné buy ¢i sell limit ordery. V tomto piipadé da uvazovany
obchodnik sell ¢i buy limit order.

4.3 Vysledky modelu

Na obrazcich Bl az €4 je zndzornén v§voj modelového order booku. Cervenou
barvou jsou znazornény buy limit ordery, modrou sell limit ordery. V souladu
s obecné uzndvanou praxi, je mnozstvi na strané buy limit orderd vyjadieno v
zapornych hodnotéach.
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Obréazek 4.1: Stav order booku na konci ¢asu t = 500.
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Obrazek 4.2: Stav order booku na konci ¢asu ¢ = 5000.
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Obrazek 4.3: Stav order booku na konci ¢asu t = 15000.
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Obrazek 4.4: Stav order booku na konci ¢asu t = 25000.

Jak je z téchto obrazkl patrné, pri zvétsujicim se poc¢tu simulaci se zvétsuje
mnozstvi limit orderd na obou stranach order booku. Tento jev je zpiisoben tim, ze
neuvazujeme zadné zruseni orderu v prubéhu simulace a ze na trhu neuvazujeme
zadné spekulanty. Zajimavym pozorovanim je, ze nejvétsi nartist mnozstvi se
odehréva v cenovych intervalech pfiblizné (0,25) a (80,100). Z tohoto je vidét, ze
vétsina obchodti se v takto vyvinutém modelu déje prevazné ve spreadu, tj. kolem
hodnoty bid a ask. Toto je také jeden z diivodu, pro¢ spread tak velmi fluktuuje.
Vyvoj spreadu pro dané simulace je zachycen na obrazcich az

80~

40

A
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Obrazek 4.5: Vyvoj spreadu pro t = 500.
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Obrazek 4.6: Vyvoj spreadu pro ¢t = 5000.
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Obrazek 4.7: Vyvoj spreadu pro t = 15000.
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Obrazek 4.8: Vyvoj spreadu pro t = 25000.
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Nejvice se tedy obchoduje ve spreadu. To neni pfekvapujici, protoze limit
order umistény v okoli nebo blizko spreadu ma nejvyssi Sanci byt vyrovnan. Tento
feknéme ,maximalni“ spread se velmi méni a fluktuuje. Z tohoto divodu jsme se
rozhodli studovat spread z pohledu patého nejlepsiho bidu a asku (ozn. spread5).
Pribéh tohoto spreadu je zakreslen na obrazcich az 4.8 Tento spreadu svym
prubéhem daleko vice odpovida spreadu, ktery je pozorovan na trhu.

100- M‘
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0 200 =0 400 soc
Obréazek 4.9: Vyvoj spreadb pro ¢t = 500.
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Obrazek 4.10: Vyvoj spreadb pro t = 5000.
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Obrézek 4.11:
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Vyvoj spreadd pro ¢t = 15000.

5000

Obrézek 4.12:

1000C 15000 2000C 2500(

Vyvoj spreadd pro t = 25000.

V tabulkéch [4.1] a [4.2] jsou uvedeny zéakladni charakteristky rozdéleni spreadu

a spreadub.

‘ Moment ‘ Hodnota ‘
stfedni hodnota | 22,95
rozptyl 175,52
Sikmost 0,30
Spicatost 2,12
median 22,00

Tabulka 4.1: Zakladni charakteristiky rozdéleni spread, t=25000
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‘ Moment ‘ Hodnota ‘

stredni hodnota | 51,35
rozptyl 50,87
sikmost -1,564
Spicatost 10,19
median 52,00

Tabulka 4.2: Zakladni charakteristiky rozdéleni spreadb, t=25000

Pomoci pouzitého softwaru se nam podatilo urcit priblizné pravdépodobnost-
ni rozdeéleni spreadub. Toto rozdéleni bylo urceno jako beta rozdéleni s parametry
16 a 4 (Beta(16, 4)), které je pfendsobenou konstantou (vyse této konstanty byla
urcena jako 65)@. Dale jsme otestovali, jak dobfe toto rozdéleni odpovida emipi-
rickému rozdéleni. Cela simulace byla pouzita pii ¢t = 25000, tedy pfi nejvyssim
poctu simulaci. Pro odhad hustoty byl pouzit histogram spread5. Tento histogram
jsem vyhladili pomoci funkce SmoothHistogram. Jak dobfe vyhlazena funkce ko-
piruje histogram je vidét na obrazku [4.13 Jiz jsme poznamenali, Ze odhadnuté
rozdéleni bylo uréeno jako beta rozdéleni. Na obrazku d.14] jsou obé hustoty vy-
kreslené proti sobé, jak empirickd tak odhadnuta hustota.

0.08r
0.06 I
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0.02-

L e |

0 20 40 60 80

Obrazek 4.13: Vyhlazeni a histogram pro 25000 hodnot spreadb.

2Vlastnosti beta rozdéleni a tvar jeho hustoty mtizeme najit napt. v [2]
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Obrazek 4.14: Empirickd a odhadnuta hustota pro 25000 hodnot spread5.

Abychom zjistili, jak dobfe se zvolené pravdépodobnostni rozdéleni shoduje s
empirickym rozdélenim spreadub, pouzili jsme Kolmogoroviv-Smirnoviv test na
hladiné vyznamnosti 5%. Kolmogortv-Smirnoviv test testuje nulovou hypotézu
Hy, 7ze dané empirické rozdéleni se shoduje se zvolenym rozdélenim, proti hypotéze
Hy, Zze tomu tak neni. Pouzity software vraci ispésnost testu ve formé p-hodnoty.
Nulovou hypotézu H, zamitame pokud p-hodnota je mensi nez zvolena testova
statistika. Vysledna p-hodnota byla urcena jako 0,48. Detailnéjsi popis testtt dobré
shody je popsén napi. v [2].

Jak bylo popsano v kapitole 3, volatilita neni na trhu pifimo pozorovatelna a
vétsinou se jeji vliv ukazuje na priibéhu relativniho vynosu daného ukazatele na
trhu. My jsme se rozhodli demonstrovat shlukovani volatility pomoci relativnich
vynosi fady spread5. Relativni vynos byl uréen pomoci rovnice ([B.19). Prubéhy
relativnich vynost pro pocet simulaci 500,5000,15000 a 25000 jsou zakresleny na
obrazcich az [4.18]

0.4r-
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Obréazek 4.15: Vynosy spreadb pro 500 hodnot.
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Obrazek 4.16: Vynosy spreadb pro 5000 hodnot.

0.8
0.6
0.4

0.2

T
4008

it} 24900 3000 LS (8 006!

-0.2

-0.4

-0.6

Obréazek 4.17: Vynosy spread5 pro 15000 hodnot.
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Obréazek 4.18: Vynosy spread5 pro 25000 hodnot.

7 danych obrazkt je vidét, ze ke shlukovani v fadé relativnich vynost dochéazi.
Tedy miizeme Tici, ze nas model, i kdyz je velmi jednoduchy a realitu popisuje
jen z Casti, i presto ke shluktim volatility dochézi.
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4.4 Modifikace modelu

Z vyse popsaného modelu je patrné, ze na trhu se vyskytuji pouze emitenti a
order driven market, je zde velmi dulezité vzit v tivahu funkci spekulantt. Tedy
jsme se rozhodli pristoupit k modelu z jiného tthlu pohledu.

Na rozdil od predchoziho modelu, se nyni nachazime v momenté, kdy dany
subjekt na trhu jak nakupuje, tak soucasné prodava. Dalo by se tedy fict, Ze
se chova jako ,spekulant® - soucasné nakupuje i prodava pokud je cena pro néj
vyhodna. Opét modelujeme order book z pohledu spravedlivé ceny tcastnika trhu.

Jak bylo zminéno v predpokladech pivodniho modelu, nerealizujeme poca-
tecni aukci. Jelikoz ji nepouzivame, rozhodli jsem se bid, ask a spread stanovit
pomoci prvniho obchodnika - obchodnikl. V ¢ase ¢ = 0 je nas modelovy order
book prazdny, v ¢ase t = 1 prichazi do order booku obchodnikl. Tento obchodnik
- spekulant prodava i kupuje dané aktivum.

Spravedlivou cenu spekulanta na trhu v ¢ase ¢ oznacime opét jako X (t) a dodr-
zime veskeré znaceni, které bylo definovano a popsano vyse. Obchodovani naseho
spekulanta probiha podle stejnych pravidel, jaka jsme stanovili pro investory a
emitenty. Pokud tedy:

1. X(t) > b(t) - spekulant zadavd do order booku sell limit order (hodnota
sell limit orderu he rovna spravedlivé cené navysené o «).

2. X(t) < b(t) - spekulant dava sell market order a své aktivum prodava za
trzni cenu.

3. X(t) > a(t) - spekulant dava buy market order a aktivum kupuje za trzni
cenu.

4. X(t) < a(t) - spekulant zadava do order booku buy limit order (hodnota
buy limit je orderu rovna spravedlivé cené sniZené o «).

Hodnota konstanty « byla opét stanovena rovna jedné. Na obréazcich [4.19
az je zachycen vyvoj order booku pro vyse popsané tc¢astniky trhu. Cervené
jsou znazornény buy limit ordery, modrou sell limit ordery a mnozstvi na strané
buy limit ordert je vyjadfeno v zapornych hodnotach. Opét pozorujeme kumulaci
limit orderti v oblastech pfiblizné (0,25) a (80,100). Jednou z moznosti kumulace
je fakt poznamenany vyse - neexistence moznosti zruseni limit orderu, ktery je v
order booku po urc¢itou dobu.
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Obrazek 4.19: Tvar order booku, pokud se na trhu vyskytuji pouze obchodnici,
které nazyvame spekulanty - 500 simulaci.
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Obrazek 4.20: Tvar order booku, pokud se na trhu vyskytuji pouze obchodnici,
které nazyvame spekulanty - 5000 simulaci.
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Obrazek 4.21: Tvar order booku, pokud se na trhu vyskytuji pouze obchodnici,
které nazyvame spekulanty - 15000 simulaci.
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Obréazek 4.22: Tvar order booku, pokud se na trhu vyskytuji pouze obchodnici,
které nazyvame spekulanty - 25000 simulaci.

Stejné jako v piivodnim modelu i zde jsme studovali vyvoj spreadu a spreadub.
Toto je zachyceno na obraczich [4.23] az [4.301
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Obrazek 4.23: Spread spekulanti - 500 simulaci.

36



0 100C 200C 3000 4000 500(

Obrazek 4.24: Spread spekulanti - 5000 simulaci.
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Obrazek 4.25: Spread spekulanti - 15000 simulaci.
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Obrazek 4.26: Spread spekulanti - 25000 simulaci.
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Obrazek 4.27: Spreadb spekulanti - 500 simulaci.
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Obrazek 4.28: Spread5 spekulanti - 5000 simulaci.

100
sof
60 H

401

1400C

1200C

1000¢

400C 600C 8000

200C

Obrazek 4.29: Spread5 spekulanti - 15000 simulaci.
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Obréazek 4.30: Spread5 spekulanti - 25000 simulaci.

V tabulkéch [4.3] a [4.4] jsou uvedeny zékladni charakteristky rozdéleni spreadu
a spreadub.

‘ Moment ‘ Hodnota ‘
stfedni hodnota | 23,21
rozptyl 293,40
sikmost 0,17
Spicatost 1,69
median 23,00

Tabulka 4.3: Zékladni charakteristiky rozdéleni spread pro spekulanty, t=25000

‘ Moment ‘ Hodnota ‘
stfedni hodnota | 56,92
rozptyl 19,39
sikmost -2,14
Spicatost 33,61
median 57,00

Tabulka 4.4: Zakladni charakteristiky rozdéleni spreadb pro spekulanty, t=25000

I v tomto pripadé jsme hledali pravdépodobnostni rozdéleni, které by moh-
lo popsat empirické rozdéleni spreadub. Pouzitim stejného pristupu jako v za-
kladnim modelu jsme za pomoci daného softwaru urcili rozdéleni a provedli
Kolomogoroviiv-Smirnoviv. Na obrazcich [4.31] a je zobrazen histogram s
jeho vyhlazenim (opét jsme pouzili funkci SmootHistogram) a odhadnuté rozdé-
leni dohromady s vyhlazenim.
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Obréazek 4.31: Histogram s vyhlazenim pro spread) - 25000 simulaci.
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Obréazek 4.32: Histogram s vyhlazenim pro spread) - 25000 simulaci.
Hledané rozdéleni bylo opét urceno jako beta rozdéleni s paramatery 38 a

5, které je vynéasobené konstantou velikosti 65. p-hodnota pro Kolmogoroviv-
Smirnovuv test je rovna 0,46.
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Obréazek 4.33: Vynos Spreadb spekulanti - 500 simulaci.
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Obréazek 4.34: Vynos Spreadb spekulanti - 5000 simulaci.
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Obrazek 4.35: Vynos Spreadb spekulanti - 15000 simulaci.
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Obrazek 4.36: Vynos Spreadb spekulanti - 25000 simulaci.

Zda dochézi alesponn k néjaké znamce shlukovani volatility jsem usuzovali z
casové Tady vynosu ze spreadb. Vynosy jsou zobrazeny na [4.33] az [4.36. Jako
vyse i zde se daji vypozorovat obdobi, kde se malé vykyvy vynost shlukuji spolu.
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Obdobné pro velké vykyvy. Tedy usuzujeme, ze shluky volatility se daji vysledovat
i v nasem modelu.
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Kapitola 5
Zaver

V predlozené praci jsme studovali model order booku a jeho vlastnosti. Nejprve
jsme popsali samotny order book, jeho vlastnosti, pristupy, které byli jiz pro
modelovani procesu v order booku predstaveny a vyvinuty. Dale jsme si ptiblizili
obchodovani v order book-cich, které jsou pouzivany na burzach v Londyné ¢i
Parizi.

V naésledujicich kapitolach jsem piinesli piehled tykajici se volatility a pre-
devsim pfistupi, které se pouzivaji k modelovani volatility. Déale jsme popsali
fenomén tykajici se shlukovani volatility. Tento fenomén je zndmy, avsak priciny
této vlastnosti volatility nejsou dosud plné objasnény.

V praktické c¢asti jsme se pokusili vyvinout vlastni model order booku a stu-
dovali jsme jeho vlastnosti. Pfedstavili jsem fadu predpokladii, podle kterych nas
model funguje. V pivodnim modelu se vyskutuji pouze dva druhy obchodniki -
emitenti a investori.

Ze studia tvaru order booku ze vzristajicim poc¢tem obchodniki na trhu, jsme
si povsimli i vzristajictho mnozstvi orderti na obou stranach order booku. Jak by-
lo poznamenano v kapitole 4, jednim z diivodii, proc se tak déje je fakt neexistence
moznosti zruseni limit orderu, ktery je v order booku jiz po urcitou dobu. Tedy v
nasem modelu dochazi k hromadéni orderii. Déle jsme studovali vyvoj spreadu.
Jelikoz spread velmi fluktuuje, rozhodli jsme se prejit k odlisnému druhu spreadu,
ktery oznacujeme terminem spread5. Ten jsme definovali jako spread mezi patym
nejlepsim bidem a askem. Urcili jsme empirické rozdéleni a nasli ptiblizné spojité
rozdéleni, které empirickému odpovida. Jak dobfe si rozdéleni odpovidaji, jsme
otestovali pomoci Kolmogorovova-Smirnovova testu. Toto odpovidajici rozdéleni
bylo urceno jako beta rozdéleni s parametry 16 a 4 (Beta(16, 4)).

Zda dochazi ¢i nedochazi ke shlukovani volatility jsme studovali na casové
fadé vynost spreadub. Ackoliv jsme vytvorili model pomoci nerealistickych pted-
pokladii, ke shlukiim volatility dochazi podobné jako na skutecném trhu.

Abychom ptedstavili urc¢ité zlepseni modelu, predstavili jsme model, ve kte-
rém se vyskytuji tzv. spekulanti. I pro tento model jsme studovali tvar order
booku, jeho spread a spread5. Opét bylo urceno empirické rozdéleni spreadb a
priblizné spojité rozdéleni. I v tomto pfipadé jsme shluky volatility pozorovali
prostfednictvim casové fady vynosi spreadub.

Teorie v tomto odvétvi je sice stard jen par desitek let, ale velmi rychle je
riznymi skupinami lidi (matematici, fyzici, obchodnici na trhu, ekonomové) roz-
sitovana. Vzhledem k tomu, jak dlouho se order booky pouzivaji a skladuji se
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veskera data o probéhlych obchodech, se nemiizeme divit, Ze jesté nebylo vytvo-
feno uplné jednotné nazvoslovi. Proto je problém shlukovani volatility i modeli
dynamiky poptavky a nabidky velmi zajimavym odvétvim studia.

44



Seznam pouzité literatury

1]

AHN, Hee-Joon, BAE, Kee-Hong, CHAN, Kalok. Limit Orders, Depth, and
Volatility: Evidence from the Stock Exchange of Hong Kong, The Journal of
Finance,56, 2, 767-788, 2001.

ANDEL, Jifl. Zdaklady matematické statistiky, 2. vydani, Matfyzpress, Praha,
2007, ISBN 80-7378-001-1.

AVELLANEDA, Marco, STOIKOV, Sasha. High-Frequency Trading in a Limit
Order Book, Quantitative Finance, 8, 3, 217-224, 2008.

Biars, Bruno, HILLION, Pierre, SPATT, Chester. An Empirical Analysis of
the Limit Order Book and the Order Flow in the Paris Bourse, The Journal
of Finance, 50, 5, 1655-1689, 1995.

BOLLERSLEV, Tim, DomowiTz, lan. Trading Patterns and Prices in the
Interbank Foreign Exchange Market, The Journal of Finance, 48, 4, 1421-
1443, 1993.

BoucHAUD, Jean-Philippe, MEZARD, Marc, POTTERS, Marc. Statistical
Properties of Stock Order Books: Empirical Results and Models, Quanti-
tative Finance, 2, 4, 251-256, 2002.

CiprA, Tomas. Financni ekonometrie, 1. vyddni, Ekopress, s. r. o, Praha,
2008.

DUPACOVA, Jitka, HURT, Jan, STEPAN, Josef. Stochastic Modeling in Eco-
nomics and Finance, Kluwer Academic Publisher, Dordrecht, 2002.

NYSE  Euwronext  [online],  [cit. ~ 2011-07-16],  dostupné  na:
http://www.euronext.com/landing /indexMarket-18812-EN.html

FOLLMER, Hans, SCHIED, Alexander. Stochastic Finance: An Introduction
in Discrete Time, 2nd edition, Walter de Gruyter, Berlin, 2002.

GAUNERSDORFER, Andrea, HOMMES, Cars H. A nonlinear Structural Model
For Volatility Clustering, AM Working Paper No. 63, 2000.

GouLD, Martin D., PORTER, Mason A., et al. The Limit Order Book: A
Survey, Cornell. University Library, eprint arXiv:1012.0349, 2010.

Huryr, John C. Options, Futures and Other Derivatives, 7th edition, Pearson
Prentice Hall, Englewood Cliffs, 2008.

45


http://www.science-finance.fr/papers/0203511.pdf

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

[19]

[22]

[23]

[24]

[25]

[26]

[27]

28]

[29]

CHALLET, Damien, STINCHCOMBE, Robin. Analyzing and Modeling 1 + 1d
Markets, Physica A, 300, 1-2, 285-299, 2001.

London  Stock Exchange |online], [cit. 2011-08-01], dostupné na:
http://www.londonstockexchange.com/products-and-services/trading-
services/sets/sets.htm

Lux, Thomas, MARCHESI, Michele. Volatility Clustering in Financial Mar-
kets: A Microsimulation of Interacting Agents, International Journal of The-
oretical and Applied Finance, 3, 4, 675-702, 2000.

MANKIW, Gregory N. Principles of Economics, 5th Edition, South-Western
College Pub, Mason OH, 2008.

MasvLov, Sergei. Simple Model of a Limit Order-Driven Market, Physica A,
278, 3-4, 571-578. 2000.

MaAsrov, Sergei, MILLS, Mark. Price Fluctuations From The Order Book
Perspective - Empirical Facts and Simple Model, Physica A, 299, 1-2,
234-246, 2001.

OBIZHAEVA, Anna A., WANG, Jiang. Optimal Trading Strategy and Sup-
ply/Demand Dynamics (February 2005). AFA 2006 Boston Meetings Paper,
dostupné na SRRN: http://ssrn.com/abstract=686168.

POTTERS, Marc, BOUCHAUD, Jean-Philippe. More statistical Properties of
Order Books and Price Impact, Physica A, 324, 1-2, 133-140, 2003.

PRASKOVA, Zuzana. Zdklady nahodnych procesi 11, Karolinum, Praha, 2007.

RM-SYSTEM, ceskd burza cenngch papiri a.s., [cit. 2011-08-01], dostupné
na: http://www.rmsystem.cz/

RUEY, S. Tsay. Analysis of Financial Time Series, John Wiley&Sons, Inc.,
New York, 2002.

SEWELL, Martin. Characterization of Financial Time Series, UCL Research
Note RN/11/01, 2011,

SLANINA, Frantisek. Mean-field approximation for a limit order driven mar-
ket model, Physical Review E, 64, 5, 2001.

TsENG, Jie-Jun, L1, Sai-Ping. Asset Returns and Volatility Clustering in
Financial Time Series, Physica A, 390, 7, 1300-1314, 2011.

The U. S. Securities and Exchange Commission [online], 2011-03-11, [cit.
2011-08-01}, dostupné na: http://www.sec.gov/answers/limit.htm

Z0vVKo, Ilja, FARMER, J Doyne. The Power of Patience: A Behavioural
Regularity in Limit-Order Placement, Quantitative Finance, 2, 5, 387-392,
2002.

46


http://arxiv.org/PS_cache/cond-mat/pdf/0106/0106114v2.pdf
http://tuvalu.santafe.edu/~jdf/papers/powerpatience.pdf
http://arxiv.org/abs/cond-mat/9910502v1
http://arxiv.org/abs/1002.0284
http://tuvalu.santafe.edu/~jdf/papers/powerpatience.pdf

	Úvod
	Dynamika poptávky a nabídky, Order book
	Dynamika poptávky a nabídky
	Order Book
	Modelování Order Booku
	(Limit) Order book a světové trhy
	Londýnská Burza - London Stock Exchange (LSE)
	Euronext
	Česká burza cenných papírů


	Volatilita
	Modelování volatility
	Historická volatilita
	EWMA modely
	Implikovaná volatilita, Autoregresní modely, ARMA modely
	ARCH modely
	GARCH modely

	Shluky volatility

	Praktická část
	Předpoklady modelu
	Popis modelu
	Výsledky modelu
	Modifikace modelu

	Závěr
	Seznam použité literatury

