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Velka ¢ast kvantitativnich informaci o finanénim trhu je poskytovana ve formé tzv.
finan¢nich ¢asovych fad. Tyto ¢asové fady maji ve srovnani s ostatnimi typy ekonomickych
¢asovych fad urcité specifické rysy, které vyzaduji jiné pfistupy k jejich analyze. Vyznamna
odlisnost od ostatnich ekonomickych ¢asovych fad spociva v Casové frekvenci sledovani
hodnot. Bézné ekonomické ¢asové fady se sleduji v ro¢ni, ¢tvrtletni ¢i mésiéni frekvenci,
hodnoty finanénich ¢asovych fad jsou monitorovany v denni nebo vyssi Casové frekvenci.
Pravé vysoka frekvence sledovani umoziiuje zkoumat takové vlastnosti ¢asovych fad, které u
fad s niz8i frekvenci sledovani ¢asto nejsou rozlisitelné. Jednou z nich je proménliva volatilita
(variabilita) tzv. vynosid. Modely typu ARCH, GARCH a dalSich odvozenych forem jsou
v praxi nejéastéji pouzivané modely volatility. Literatura, ktera vznikla k tomuto tématu od
doby jejich navrzeni (Engle (1982)) je rozsahléd a v soucasnosti se jedna o celou samostatnou
vyzkumnou oblast. V roce 2003 ziskal Robert Engle Nobelovu cenu v ekonomii za odvozeni
modell volatility typu ARCH, v roce 2009 byl zaloZzen Volatility Institut na New York
University Stern School of Business.

Pfedkladana prace se zabyva problematikou jednorozmérnych a vicerozmérnych
modeli volatility, konkrétné otdazkami rekurzivnich odhadd parametrii jednorozmérnych
modelt a problematikou modelovani podminénych kovarianci u vicerozmérnych modeli a
naslednych odhadii navrzeného schématu. Prace se sklada ze dvou kapitol. Prvni kapitola ma
6 ¢asti, v prvni autor piiblizuje problematiku modelovani finanénich ¢asovych fad, druha ¢ast
se zabyvé pfehledem metod rekurzivnich odhadi modelt finanénich ¢asovych fad, treti ¢ast
popisuje strukturu modelt GARCH, IGARCH a GJR-GARCH, ve ¢tvrté ¢asti jsou piiblizeny
dvé metody rekurzivnich odhadd, v paté Casti autor navrhuje svoji origindlni metodu
rekurzivnich odhadd, Sestd ¢ast obsahuje numerické simulacni studie a praktické aplikace
navrzené metody. Zbyvajici tfi Casti spadaji do druhé kapitoly. V prvni znich je podan
piehled vicerozmérnych modelt volatility. Ve druhé je obsazen autoriv navrh modelu
podminénych kovarianci a posledni ¢ast obsahuje simula¢ni studii a dva empirické piiklady
praktického pouziti navrzené metody.

Pata a Sesta ¢ast piedstavuje piivodni autoriv piinos do oblasti rekurzivnich odhadu
parametri jednorozmérnych modelti volatility. Obsahem téchto ¢asti je matematické
rozpracovani a zdivodnéni navrzené metody vcetné teoretickych vlastnosti odhadi a
praktickych aspekti, jako je napi. volba poc¢atecnich podminek, problematika akcelerizatnich
faktort, ¢i identifikace typu modelu nebo robustifikace. Dale tato ¢ast obsahuje navrhy
rekurzivnich odhad parametrti pro konkrétni modely volatility. Sesta ¢ast obsahuje simula¢ni
studie, ve kterych autor pomoci Monte Carlo analyzy zkouma statistické vlastnosti navrzené
metody. Zejména v této Casti je ukdzdno, Ze navrzena metoda je zcela funkéni a
konkurenceschopna vzhledem k jiz existujicim metodam a Zze je dokonce v nekterych
pfipadech pfesnéjsi. Praktickou aplikovatelnost ukazuji dvé empirické studie. Ve druhé
kapitole je origindlnim vlastnim pfinosem autora ¢ast druhd, navrh modelu kovarianci a navrh




odhadu parametri modelu. Také tato ¢ast je doplnéna simulaéni studii, ve které je ukazano, Ze
i tato metoda je funk¢ni a konkurenceschopna a prakticky aplikovatelna, vede k obdobnym
vysledkiim jako jiz navrzené metody. V nékterych situacich je metoda vyhodné&jsi.

Téma prace je dobfe zvolené, umoznilo autorovi prokdzat matematickou a zejména
statistickou erudici na vysoké urovni. Prace obsahuje to co obsahovat ma, je zde uveden
piehled stavajicich poznatkd, vlastni origindlni navrhy autora, které jsou teoreticky
zdivodnéné, jsou zde rozebrané statistické vlastnosti navrzenych odhadu, které jsou
empiricky ovéfené pomoci simulaéni studie. Jsou zde praktické empirické aplikace. Praci
povazuji za velice kvalitni a p€knou, a to jak z hlediska vécného a obsahového, tak i
z hlediska formalniho zpracovani. Autor vénoval praci zna¢né usili. Pfesto si dovolim nékolik
poznamek, dotazli ¢i ndméta pro diskusi:

1. Préci by prospélo, kdyby nékteré pasaze byly lépe zasazené do ekonomického resp.
finanéniho kontextu. Tyka se to zejména motivaci jednotlivych tiid modeli. Jejich
vznik byl inspirovan napf. ur¢itymi typickymi vlastnostmi finanénich ¢asovych fad,
které odrazi realitu finan¢niho trhu. Domnivam se také, Ze dosazené empirické
vysledky by si zaslouzily obsahlejsi komentar.

2. Str. 6, odst. 2: Pise se zde ,,Typical fnancial time series is not (weakly) stationary. The
associated autocorrelation coeffcient is usually close to one at the first lag. For
example, one can hardly consider that the daily foreign exchange rate between the US
dollar and Euro currency signifcantly changes from today to tomorrow. Therefore,
most empirical studies treat asset returns instead of asset prices since they operate
with more attractive statistical properties. Thus, they are more relevant from the
methodological perspective. Additionally, returns of assets introduce a complete and
scale-free summary of the investment opportunity from the viewpoint of an average
investor.” Domnivam se, Ze zdivodnéni pro¢ se finan¢ni ¢asové fady transformuji na
Lreturns® je zjednoduSené a zaslouzi si vétsi pozornost. Autor mohl pohovofit o
ptedpokladu modelu nahodné prochazky a log-normality finan¢nich dat, o modelové
logice této transformace a jejich vyhodnych statistickych vlastnostech.

3. Str. 7, Stylized fact 5: Z mnoha empirickych analyz naopak vyplyva, ze ..returns*
vykazuji autokorelaci, neni prili$ silnd, nicméné je statisticky prokazatelna.

4, Str. 10 a dalsi strany: Je vhodné odliSovat termin ,calibration® od terminu
~estimation”. V praxi ekonomického modelovéani se Casto pouziva termin kalibrace
pro nestatistické ur€eni parametrii modelu. Pfitom se nevychdzi z konkrétnich dat
v daném Case a prostoru, ale napf. ze zkuSenosti z jiného ¢asu a prostoru i intuice.

5. Str. 10, 11: V této ¢asti by bylo uzite¢né podrobné&ji srovnat a popsat vyhody a
nevyhody ..off-line* a ,,on-line* metod a zdivodnit uzite¢nost ,,on-line* metod.

6. Str. 61, 62: Bylo by vhodné definovat ,,absolut errors of the final estimates™ resp. je
zvlastni, ze v Tab. 6.1, 6.2 a 6.2 jsou tyto hodnoty napi. pro metodu 2S-RPLR velmi
blizké hodnotdm odhadovanych parametr.

7. Str. 75, Fig. 6.17, Tab. 6.5: Tfi metody odhadu parametri vedou k téméf stejnym
vysledkim, metoda ,,On-line™ (constant forgetting factor) je sice nejlepsi, rozdil mezi
log-likelihood této metody a metody ,,Off-line MLE™ je v3ak nepatrny. Je tedy otazka,
kde hledat praktickou pfednost navrzené on-line metody. Ma vyznam napf. pfi analyze
stability modelu, viz Obr. 6.16?




8. Str. 76: Podle mého ndzoru je tfeba lépe zdivodnit, pro¢ pravé v tomto piikladu ma
smysl pouzivat ,,on-line” metody.
9. Str. 107: Co jsou ,,Short-run correlations* a ,,Long-run correlations*?

Diserta¢ni price prokazuje predpoklady autora k samostatné tvofivé praci. Vzhledem
k vysokeé kvalité doporucuji praci k obhajobé& pied piislusnou komisi.
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