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Analyza vlivii ovlivitujicich velikost volatilitni
rizikové prémie ménového kurzu EUR/USD
Equation Section 1 Analysis of factors influencing
the size of the volatility risk premium of the EUR/
USD exchange rate

Milan Fi¢ura

Abstrakt: Prace zkouma, které vysvétlujici proménné nejvice ovliviiuji velikost vola-
tilitni rizikové prémie ménového kurzu EUR/USD. Ta je definovana, jako rozdil mezi
op¢ni implikovanou volatilitou (t.j. Model-Free volatilitou) a naslednou realizova-
nou volatilitou. Z vysledk jednorozmé&rné i vicerozmérné regresni analyzy vyplyva,
ze nejsilnéjsim prediktorem volatilitni prémie je jeji ex-ante odhad v podobé rozdilu
mezi Model-Free volatilitou (MFV) a volatilitou predikovanou modelem ARFIMA-RV.
Dile bylo prokazano, Ze velikost volatilitni prémie pozitivn€ zavisi na jejich pfedcho-
zich hodnotach za posledni den, tyden a mésic, a Ze ji pozitivn€ ovliviiuje téz Groven
volatility, volatilita volatility a zpozd&né hodnoty cenovych skokt. Z vysledki vice-
rozmé&rnych regresi vyplynulo, Ze zapojeni viech vysvétlujicich promé&nnych p¥i 1%
hlading vyznamnosti vede k vyraznému zpfesnéni odhadii volatilitni prémie (v out-
-sample obdobi) vporovnani s jednorozmérnym modelem vyuzivajicim pouze rozdila
mezi MFV a ARFIMA-RV. Regresné odhadnuta volatilitni prémie byla déle pouzita ke
zpfesnéni predikei volatility modelu MFV. Dosazené zvy3eni predikénich schopnosti
vsak nebylo vy$si, nez u linedrniho regresnitho modelu volatility kombinujictho pre-
dikce MFV a ARFIMA-RV.

Klic¢ova slova: Volatilitni rizikova prémie, Pfedvidani volatility, Realizovana volatility,
Implikovanad volatilita, Model-free volatilita, Skokova volatilita

Abstract: The work examines what prediction variables do influence the size of the
volatility risk premium of EUR/USD exchange rate the most. The premium is defined
as the difference between the option implied volatility (calculated as Model-Free vo-
latility) and the subsequent realized volatility. From the results of the univariate and
multivariate regression analysis it is clear that the most import prediction variable is the
ex-ante estimate of the volatility risk premium constructed as the difference between
Model-Free volatility (MFV) and the ARFIMA-RV forecast of realized volatility. In addi-
tion to that the size of the volatility risk premium positively depends on its past values
during the last day, week and month, and it positively depends also on the current level
of volatility, volatility of volatility as well as the past values of price jumps. The results
of the multivariate regressions have shown that a model using all of the statistically
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significant variables on a 1% significance level clearly outperforms (out-of-sample) the
univariate model using only the differences of MFV and ARFIMA-RV predictions as
predicotrs. It has also been shown that the multivariate regression model of volatility
risk premium can be used to adjust the MFV volatility forecasts in order to achieve be-
tter forecasting performance. The increase in performace is however not higher than
in the case of a bivariate regression model of volatility using just MFV and ARFIMA-RV
as predictors.

Keywords: Volatility risk premium, Volatility forecasting, Realized volatility, Implied
volatility, Model-free volatility, Jump volatility
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Uvod

Investofi na kapitalovych trzich jsou zpravidla rizikové averzni a p¥i investovani do ri-
zikovych aktiv pozaduji vyssi o¢ekavany vynos nez u aktiv bezrizikovych. Rozdil mezi
oCekdvanym vynosem rizikového aktiva a vynosem bezrizikového aktiva nazyvame
trzni rizikova prémie. A¢koliv by se z konkavniho tvaru uzitkovych funkei vétsiny in-
vestortt mohlo zdét, Ze rizikova prémie musi byt vzdy tim vy33i, ¢im vy33i je volatilita
vynosti daného aktiva, v praxi tomu tak byt nemusi, jelikoz do hry vstupuje téz ko-
relace mezi vynosy jednotlivych aktiv. Investici do portfolia riznych aktiv s niz§i nez
jednotkovou korelaci vynostt mohou investofi vyrazné zlepsit svij rizikové-vynoso-
vy profil. Snaha kazdého investora drzet portfolio, které by mu zajistovalo z hlediska
jeho uzitku optimalni kombinaci o¢ekavaného vynosu arizika pak dle Moderni Teorie
Portfolia vede k tomu, ze v3ichni investo¥i drzi ur¢itou kombinaci tzv. trzniho portfolia
a bezrizikového aktiva. Rizikova prémie kazdého aktiva je pak dina modelem CAPM
a nezdvisi na jeho celkovém riziku (volatilit€), ale jen na nediverzifikovatelné slozce
tohoto rizika, reprezentované faktorem beta, ktery udava citlivost vynost daného akti-
va na vynosy trzniho portfolia. Je-1i korelace vynost aktiva s vynosy trzniho portfolia
negativni, pak je negativni i jeho beta faktor a tim i rizikova prémie a to o to vice, o co
vy3si je volatilita vynost daného aktiva v porovnani s trznim portfoliem.

Tato prace se zamé&fuje na vyzkum specifické rizikové prémie nazyvané volatilitni ri-
zikova prémie. Zatimco standardni trzni rizikova prémie souvisi s proménlivosti (vo-
latilitou) vynost urcitého aktiva, volatilitni rizikovd prémie souvisi s proménlivosti
(volatilitou) jeho volatility. Tato prémie hraje roli zejména u t&€ch aktiv, jejichz vynosy
jsou vysoce citlivé na zmé&ny volatility, coz jsou pFedevsim opce a dile derivaty, jejichz

podkladovym faktorem je urc¢ité mé&¥itko volatility (volatility swap, variance swap, fu-
tures na index VIX, atd.).

Vzhledem k tomu, Ze volatilita drtivé vét3iny aktiv je negativné korelovana s vynosy trz-
niho portfolia (na akciovém trhu je tento jev oznacovéan jako leverage efekt) a volatilita
volatility je zpravidla mnohonédsobng vy33inez volatilita trzniho portfolia, dosahuji in-
strumenty citlivé na volatilitu vyrazné zapornych hodnot faktort beta, coz v souladu
s modelem CAPM implikuje vyrazn€ zaporné rizikové prémie. Investofi spekulujici
na riist volatility tak dosahuji zdpornych o¢ekavanych vynosti, zatimco investofi spe-
kulujici na jeji pokles dosahuji kladnych oéekavanych vynost.

Dle Eraker (2009) vychazi beta faktor aktiva proporcionalné navazaného na index VIX
okolo -3,5 az -4,5, coz je zptisobeno jak zdpornou korelaci mezi indexem VIX a inde-

xem S&P500 (fadove -0,7 az -0,9), tak zejména cca 5x vy33i volatilitou indexu VIX vici
indexu S&P500.

Ani takto vysoce zdporné hodnoty beta faktort viak p¥ekvapivé nejsou schopny vy-
svétlit celou velikost volatilitnich rizikovych prémii (a s nimi spojenych nadmé&rnych
vynosti) pozorovanych v cenach opci a sazbach variance swapt (viz. Bakshi a Kapadia
2003, Eraker 2009, ¢ Carr a Wu 2009).
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Pro objasnéni celé velikosti volatilitni rizikové prémie je tak t¥eba hledat dal3i mozna
vysvétleni jdouci za hranice metodiky modelu CAPM. Jednim z nej¢astéji uvadénych
je asymetricky charakter rozd€leni vynost volatility (Eraker 2009 ¢i Carr a Wu 2009),
kdy potencial budouciho rtstu je zpravidla mnohonasobné vy3si nez potencial bu-
douciho poklesu. Investofi spekulujici na pokles volatility jsou tak vystaveni vy3simu
riziku nez investofi spekulujici na jeji rtist a volatilitni rizikova prémie vici této asy-
metrii poskytuje ur¢itou formu kompenzace.

Jiné mozné vysvétleni souvisi s tim, Ze volatilita je sama o sob€ rizikové-averznimi in-
vestory vnimana jako nezadouci, jelikoz pfi jejim zvySeni dochédzi u investord s kon-
kavni uzitkovou funkei ke snizeni jejich uzitku z drzby rizikového portfolia, a to
iv pFipadg, kdy se jeho trzni cena nijak nezméni (tedy i v situaci, kdy by volatilita a vy-
nosy trzniho portfolia nebyly korelovany). Dlouhou pozici ve volatilité je tak mozné
povazovat za ur¢itou formu zajisténi se vici riziku poklesu uzitku v disledku nartstu
volatility a volatilitni rizikovou prémii jako cenu tohoto zajisténi.

V neposledni ¥ad€ je volatilitni rizikovou prémii mozné dat do souvislosti s existenci
nespojitych zmén (skokil) ve vyvoji ceny, které zhor3uji schopnost vypisovatelt opci
zajistovat své pozice, jelikoz delta-hedging pf¥i nespojitych zmé&nédch ceny piestiva
fungovat. Potencialné vyznamna je téZ negativni korelace mezi cenovymi skoky a pozi-
tivnimi skoky ve volatilité. Pro podrobné vyzkumy zabyvajici se vlivem skoki na vola-
tilitni rizikovou prémii viz Todorov (2009) ¢i Chen a Poon (2013).

Zminé&né hypotézy vysvétlujici ptivod volatilitni rizikové prémie implikuji, zZe by jeji
vysi mohlo byt mozné modelovat za pomoci série vhodné€ zvolenych vysvétlujicich
proménnych. Cilem této prace je proto sestavit vicerozmérny linearni regresni model,
ktery by umoznoval odhadnout aktuélni velikost volatilitni prémie ex-ante.

Schopnost odhadnout velikost volatilitni rizikové prémie by mohla nalézt vyuziti
v celé fad€ oblasti finan&ni teorie i praxe. Na velikosti této prémie zavisi nejen o¢eka-
vana vynosnost op¢nich portfolii a volatilitnich derivéatu, ale je mozné ji vyuzit i pro
odhad trzni miry rizikové averze, trzni rizikové prémie a o¢ekavanych vynost akcio-
vého indexu (Bollerslev, Tauchen a Zhou 2009, Bollerslev, Gibson a Zhou 2011), ¢i pro
predikci nadmeérnych vynostt ménovych kurzt (Corte, Ramadorai a Sarno 2013).

Zcela zasadni vyznam ma volatilitni rizikova prémie p¥i pfedvidani volatility pomo-
ci op¢énich modelt jako je implikovana volatilita z Black-Scholesova modelu (Black
a Scholes 1973) ¢i Model-Free volatilita (Britten-Jones a Neuberger 2000). Tyto modely
odvozuji, za pomoci bez-arbitraZnich vztaht, z aktualnich trznich cen opci, jakou vo-
latilitu oCekavaji ti¢astnici trhu do budoucna. Na rozdil od ekonometrickych modela
volatility vychdzejicich z historickych ¢asovych ¥ad (EWMA, GARCH, ARFIMA-RY,
HAR-RV) pracuji opéni modely pfimo s o¢ekavanim trhu a vychazeji tak z $ir§tho sou-
boru informaci v dtsledku ¢ehoz by mély poskytovat i lepsi predikce (Figlewski 2004).
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Jejich problémem v3ak je, ze pFedpokladaji rizikovou neutralitu investort k volatilit-
nimu riziku a nezohlediiuji tak volatilitni rizikovou prémii obsaZenou v cenach opci.
V disledku toho tyto modely systematicky nadhodnocuji volatilitu o¢ekdvanou inves-
tory do budoucna a spolu s tim i naslednou realizovanou volatilitu (Bakshi a Kapadia
2003, Fi¢ura 2013).

Cilem vyzkumu je vytvofit linedrni regresni model pro odhad volatilitni rizikové pré-
mie ex-ante a nasledné ukazat, zda pouzitim takto odhadnuté prémie p¥i predvidani
volatility 1ze zvysit pfedpovédni silu op&nich modela volatility. Vyzkum byl realizovan
na ¢asové fadé€ ménového kurzu EUR/USD v obdobi od 3.2.2006 do 16.5.2014. Volati-
litni rizikovou prémii zde lze chdpat jako cenu zajisténi se proti nartstu volatility to-
hoto ménového kurzu.

Zbytek prace je organizovan nasledovné. V prvni kapitole vysvétlime ekonomicky
pavod rizikovych prémii. Druha kapitola popisuje metodologii pouzitou pro odhad
historické volatility, tFeti kapitola metodologii pro odhad volatilitni rizikové prémie,
naceZ v ¢tvrté kapitole nésleduje empiricky vyzkum, zabyvajici se odhadem volatilitni
rizikové prémie a pfedvidanim volatility ménového kurzu EUR/USD. V zavéru jsou
shrnuty hlavni vysledky provedeného vyzkumu.

1. Ekonomické vysvétleni rizikovych prémii

Vychazime z p¥edpokladu, Ze se ekonomické subjekty snazi maximalizovat svilj o¢e-
kévany uzitek v souladu s teorii rozhodovani za rizika Johna Von Neumanna a Oskara
Morgensterna (1953). Zaroven uvazujeme, Ze jsou vsichni investofi rizikov€ averzni,
coz lze v souladu s vy3e zminénou teorii vysvétlit tim, Ze jejich uzitkové funkce jsou
konkéavni (pro U: X — R plati, Ze Ezﬂ% <0)

dx

Pro zacatek se omezime pouze na 2 existujici aktiva, z nichz prvni je bezrizikové akti-
vum s vynosnosti R, a rozptylem D(R,) =0 a druhé rizikové aktivum s o¢ekavanou vy-
nosnosti E(R )arozptylem D(R )> 0. Pokud by v takové situaci platilo, Ze se o¢ekavané
vynosy obou aktiv rovnaji E(R ) = R,, muselo by dle Jensenovy nerovnosti pro viechny
rizikov€ averzni investory platit, Ze U(R,) > U(E(R )), a v3ichni by tak preferovali investi-
ci do bezrizikového aktiva pred aktivem rizikovym (R,> E(R )).

Piebyte¢na poptavka po bezrizikovém aktivu by vedla k rtistu jeho ceny a pFebyte¢na
nabidka rizikového aktiva k poklesu jeho ceny, a to az do té doby, nez by oba trhy ne-
dospély k rovnovaze, pti které musi platit, Ze o¢ekavana vynosnost rizikového aktiva je
vy$3inez vynosnost bezrizikového aktiva: E(R )> R,
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Trzni rizikovou prémii RP, mtizeme definovat jako nadmérnou vynosnost rizikového
aktiva oproti aktivu bezrizikovému (p¥i rovnovaznych cendch obou aktiv):

RP-E(R)-R, (1)

Vyse zminénd teorie dile implikuje, Ze pokud by pro dv€ aktiva platilo, Ze
D(R,)> D(R,), musi automaticky platit, ze E(R,)> E(R,)atedyi RP,> RP, To vsak v praxi
vzdy platit nemusi. Na trhu se totiz neobchoduji jen 2 aktiva, nybrz velké mnozstvi
rtiznych aktiv, kterd investofi mohou ve svém portfoliu kombinovat s vyuzitim kore-
la¢nich vztahu mezi nimi. Kazdy investor se tak snazi nalézt urc¢itou optimalni kom-
binaci aktiv (optimalni portfolium), kterd by mu zajistovala z hlediska jeho rizikovych
preferenci maximalni mozny uzitek.

Dusledky optimalizaéniho chovani investort, v prostFedni, kdy je na trhu mnoho riiz-
nych aktiv a investof¥i tak mohou diverzifikovat sva rizika, vysvétluje Moderni Teorie
Portfolia (Markowitz 1952 a Sharpe 1964). Klicovym poznatkem této teorie je, Ze oCe-
kavana vynosnost jednotlivych aktiv nezavisi na jejich celkovém riziku (tedy na oce-
kavané volatilité jejich vynosti), ale jen na nediverzifikovatelné slozce tohoto rizika.
Ta zavisi na hodnot€ faktoru g, ktery vyjadiuje citlivost vynost aktiva i na vynosech
trzniho portfolia a je mozné ho odhadnout pomoci nasledujici regresni rovnice (p¥im-

ka SCL):
R,,-R,,=a+p*(R, -R,)+€, (2)

Kde R, jsou vynosy aktiva i, R, bezrizikova tirokovd miraa R, vynosy trzniho portfo-
lia, neboli teoretického portfoha které v diisledku diverzifikace dosahuje nejniziho

dosazitelného Sharpova ratia £(R-Ry) , viz. Sharpe 1966), v praxi viak Casto byva
R

SR =

aproximovano n¢jakym akciovym indexem (v USA obvykle S&P500).

Hodnota koeficientu a udéva nadmérnou vynosnost aktiva i v minulosti (o¢ekavana
hodnota a do budoucna je dle teorie efektivnich trht rovna nule), faktor g vyjadfuje
zavislost vynost aktiva i na vynosech trhu a pfedstavuje miru systematického rizika,
a volatilita rezidui e,, vyjadfuje miru specifického rizika, které je diverzifikovatelné
a proto nijak neovliviiuje rizikovou prémii aktiva i.

Ocekéavanou vynosnost aktiva lze ur¢it pomoci modelu CAPM:

E(R)=R,+p*[E(R,)-R] (3)
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Kde E(R,)je ocekavand vynosnost aktiva i, vyraz g * [E(R,,) - R ] udéava rizikovou prémii
aktiva ia vyraz [E(R,,) - R] rizikovou prémii trzniho portfolia, jehoz o¢ekdvanad vynos-
nost je E(R,,). Hodnota faktoru gnam sdéluje, kolikanasobné je rizikova prémie aktiva
ivyssinebo nizsi oproti rizikové prémii trzniho portfolia (RP,= 8 *RP ).

Coving . . v . _ L 1.
aé , ¢i ekvivalentn€ jako § = piu ﬁ . Vidime

Faktor g 1ze dale vyjadrit téz jako g =

tedy, Ze znaménko rizikové prémie aktiva i zavisi na korelaci mezi vynosy tohoto aktiva

avynosy trzniho portfolia (p, ) a Ze absolutni velikost této prémie zavisi krom toho téz

na poméru volatility vynosii aktiva 7 ku volatilit¢ trzniho portfolia (=t . Plati tak, ze
T

v situaci, kdy je korelace vynosti aktiva a vynost trhu zdporna, pak i rizikova prémie
bude zdpornd a to o to vice, o co vy33i je volatilita daného aktiva v porovnéani s volatili-
tou trzniho portfolia.

Aplikujeme-li Moderni Teorii Portfolia pro stanoveni o¢ekavané vynosnosti opce, je
tfeba vzit v potaz, Ze cena opce zavisi na dvou stochasticky se vyvijejicich rizikovych
faktorech (potencidlni t¥eti faktor, trokovou miru, zde vynechame, kvili jejimu nizké-
mu vlivu na cenu opce, viz Hull 2008). T¢mito faktory jsou cena podkladového aktiva
ajeji o¢ekavana volatilita do doby splatnosti opce.

Rizikovou prémii opce, vztahujici se k riziku zmény ceny podkladového aktiva, 1ze
zapsat pomoci upravené verze modelu CAPM (Black a Scholes 1973):

5 4
RPps =g+ 0=+ [E(Ry) — Ry] )

Kde RP, je rizikova prémie opce, Sje cena podkladového aktiva, Pje cena opce, A je

' a . . .
delta faktor opce ( A= &—T ), a B, je beta faktor podkladového aktiva.

5
Pro beta faktor opce tak plativztah 8, = 7 + 4 + f; apro ur€eni jeho znaménka je kli¢o-

va hodnota delty opce (A), kterd je pro call opci kladna (nabyva hodnot meziOa 1),a pro
put opci zaporna (s hodnotami mezi 0 a -1). V pfipadé dlouhé pozice v opci na akcii
s kladnou beta by tak platilo, ze beta faktor call opce (a spolu s ni i jeji rizikova prémie)
je kladny, zatimco beta faktor put opce (a jeji rizikova prémie) je zaporny. Call opce by
tak obsahovala kladnou rizikovou prémii a put opce zapornou rizikovou prémii.

Druhym rizikovym faktorem, na kterém cena opce zéavisi, je volatilita ceny podklado-

vého aktiva do L{lpby splatnosti opce. Citlivost ceny opce na zmé&ny volatility udava fak-

tor vega ( @ = o ). Vzhledem k tomu, Ze zavislost ceny opce (call i put) je konvexni
[}

funkci ceny podkladového aktiva (coZ je ddno tim, Ze vlastnik opce je vystaven neome-
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zenému potencidlnimu zisku, ale jen omezené ztrat€), zavisi hodnota opce pozitivné
na volatilit€ a Vega faktor call opce i put opce je proto kladny. Nakupem kterékoliv
opce tak spekulujeme na vzestup volatility ceny podkladového aktiva, zatimco p¥i vy-
psani opce bychom spekulovali na jeji pokles. Volatilitni rizikovou prémii opce lze
s vyuzitim modelu CAPM zapsat jako:

V
RFpy :F*‘F * By + [E(RM] _Hf]

Kde RP, jevolatilitni rizikova prémie opce, Vje o¢ekavana volatilita ceny podkladové-

ho aktiva, Pje cena opce, 3 je vega faktor opce ( g = 2P )aB,je beta faktor volatility,
da

ktery je v dtsledku zdporné korelace mezi volatilitou vétsiny aktiv a vynosy trzniho
portfolia obvykle negativni, coz implikuje zdpornou volatilitni rizikovou prémii (pro
dlouhou pozici v opci).

Investor do opci je tak vystaven celkové rizikové prémii RP,= RP, + RP, . Nejvyssich
o¢ekdvanych vynost by tak teoreticky méli dosahovat vypisovatelé put opci na aktiva
s kladnou beta, jelikoz pfi takové investici jsou obé€ rizikové prémie kladné (RP,, > 0
a RP,,,>0). To potvrzuje vyzkum v Bondarenko (2003) zabyvajici se nadmérnymi vyno-
sy pfivypisovani out-of-the-money put opci na americky index S&P 500, zaroven viak
dospiva k tomu, Ze model CAPM neni schopny pln€ vysvétlit pozorované nadmérné

Vynosy.

V piipadg, ze by investor usiloval pouze o investici do volatility, pak je mozné se ex-
pozice vidi riziku zmény ceny podkladového aktiva do zna¢né miry zbavit, vstupem
do opénich pozic typu straddle, strangle, butterfly ¢i condor, u kterych velikost zisku
Ci ztraty zavisi pouze na absolutni hodnot¢ zmény ceny podkladového aktiva a niko-
liv na sméru této zmény (pro rozbor zdkladnich opé&nich strategii viz Hull 2008). Vliv
volatilitni rizikové prémie na vynosy op¢nich strategii typu straddle zkoumali Coval
a Shumway (2001) a dospéli k zavéru, Ze vypisovatelé straddle dosahuji vyrazné pozi-
tivnich o¢ekavanych vynost, coz koresponduje s negativnim znaménkem volatilitni
rizikové prémie.

Eliminovat citlivost op&ni pozice na zmény ceny podkladového aktiva je téZ mozné po-
moci dynamického delta hedgingu, pfi kterém investor udrzuje pozici v opcich spolu
s pozici v podkladovém aktivu v takovém poméru, aby vysledny delta faktor portfo-
lia byl rovny nule. Historické vynosy delta-hedgovanych opénich portfolii zkoumali
Bakshi a Kapadia (2003) a jejich vysledky opét potvrzuji existenci vyrazné zaporné vo-
latilitni rizikové prémie.

V neposledni fad€ je mozné pomoci opci syntetizovat variance swap (Carr a Wu 2009),
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pFedstavujici derivat u néhoz zisk ¢i ztrata zavisi pfimo na rozdilu mezi realizovanym
rozptylem do doby splatnosti a po¢ite¢ni swapovou sazbou, jejiz rovnovazna hodnota
odpovidd Model-Free volatilité implikované z cen opci dle Britten-Jones a Neuberger
(2000).

Ocekdavanou vynosnost variance swapu (vyjadfenou ku swapové sazbé, jelikoz hodno-
ta variance swapu je na po¢atku rovna nule) Ize pomoci modelu CAPM zapsat nésle-
dovné:

RV,
E [In (Svr'?)] = oy + .EL" ® [E{RM.I.T} - R_f.t.T] (6)
T

Kde RV, predstavuje realizovanou volatilitu v obdobi od t do T; SV, , rovnovéznou
swapovou sazbu, a, je alfa faktor volatility a 3, je beta faktor volatility.

V piipadg, ze by volatilitni rizikova prémie byla ddna pouze modelem CAPM, pak by
se a, = 0,anadmérné vynosy variance swapti by bylo mozné vysvétlit pouze na zékladé

hodnoty faktoru g, a rizikové prémie trzniho portfolia [E(R,,,,)- R

M,t,T f,t,T] :

Pro posouzeni platnosti tohoto vztahu sestrojili Carr a Wu (2009) regresi ve tvaru:

(7)

RVi+
In (SVL ) =gy + By [E{Rm.r.r} _ Hf.r.?'] +ep,
6T

Tuto regresi aplikovali na historické vynosy syntetickych variance swapti vztahujicich
se k volatilit€ 5 rtiznych akciovych indext a 35 individudlnich akcii. Krom toho téz
autofi otestovali 2 upravené verze modelu CAPM (Kraus a Litzenberger 1976 a Fama
a French 1993). Zadny z modelt viak nedokézal zdaleka vysvétlit cely rozsah zapor-
nych vynost syntetickych variance swaptt v minulosti a v regresnich rovnicich tak
vznikaly statisticky vyznamné hodnoty koeficientt &, (se zdpornym znaménkem), ko-
respondujici se zapornou volatilitni rizikovou prémii, vy3si, nez jakou by implikoval
model CAPM (Carr a Wu 2009). Pro ptivod volatilitni rizikové prémie tak je t¥eba hle-
dat dal3i mozna vysvétleni.

2. Metodologie odhadu volatility a skokt

Ve zbytku prace budeme uvazovat, ze logaritmus ceny zkoumaného aktiva vykonava
proces definovany nasledujici stochastickou diferencialni rovnici:

dp(t)=p(t)dt + o(t)dW(t) + j(t)dq(t) (8)
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Kde dp(t)je diferenciél logaritmu ceny aktiva, 71(t)je okamzity drift rate, o(t)je okamzita
(spotova) volatilita, dW(t)je diferencial Wienerova procesu, j(t)je proces determinujici
velikost skokti a dq(t) proces predstavujici indikator skokf.

Logaritmickou vynosnost béhem stanovené periody o délce jeden Casovy interval
(v nasem pi¥ipadé jeden obchodni den) Ize zapsat nasledovné:

(0= pO)-pt-D= [u@dr+ [o@aw@+ Y () ©
=1

=1 f—lsr<f

Kde «(t) = j(t)I[ q(t)=1] a suma x(t) m&Fi kumulativni vliv skokd béhem dané periody.

Je-li délka zkoumané periody dostate¢n€ mala, pak lze vliv podminéné stfedni hodno-
ty zanedbat a mtiZeme psat:

r(t) = fa(r]dﬂ’[r]+ z k(1)

[ t—lat<t

(10)

Celkovou variabilitu ceny b&éhem jedné periody lze pak vyjadFit pomoci kvadratické
variace daného procesu v nasledujicim tvaru:

Qvit) = J‘ﬂ'!(.S‘]dS-l- z x° (5)

Pl t=lsgal

(11)

Kde prvni ¢len pfedstavuje spojitou slozku cenové variability nazyvanou integrovany
rozptyl a druhy ¢len ne-spojitou slozku cenové variability nazyvanou skokova volati-
lita:

QVI(t) =1V(t)+JV(t) (12)

Vzhledem k tomu, Ze kvadraticka variace, integrovand volatilita i skokova volatilita jsou
nepozorovatelné veli¢iny, je nutné je néjakym zptisobem odhadnout.

Jednim z p¥istupt pro odhad stochastické volatility a jeji dekompozici na vliv spojité
volatility a vliv skokt je vyuziti bayesovskych metod odhadu (viz Eraker a kol. 2003 ¢i
Witzany 2013).

Jinou moznosti je vyuzit vysokofrekvenénich dat a z nich sestrojenych neparametric-
kych estimatort, které p¥i zkracovani délky sub-intervalt pro jejich vypocet konver-
guji ke kvadratické varianci, pfipadné k jednotlivym jejim slozkam.
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Nejcast&ji pouzivanym vysokofrekvenénim estimatorem kvadratické variace je reali-
zovand volatilita. Taje pro ur¢itou frekvenci definovana jako souéet ¢tvercti logaritmic-
kych vynost na urcité vyssi frekvenci (Andersen a Bollerslev 1998). Pro odhad kvadra-
tické variace za jeden den tak lze pouzit napfiklad soucet ¢tverct logaritmickych vy-
nosu ze viech 15timinutovych intervalt v daném dni. Se zvySovanim jemnosti d€leni
(snizovanim délky intervaltl a zvySovanim jejich poc¢tu) realizovana volatilita konver-
guje ke kvadratické variaci a pfedstavuje jeji nestranny a konzistentni odhad (Andersen
a kol. 2005).

Definujeme-li r(t,A) jako logaritmicky vynos za obdobi t - A az t, pak mtizeme realizo-
vanou volatilitu béhem stanovené periody zapsat jako:

1ja
RV(£4) = ) r*(t—1+4.4) (13)
i=1

Pfi¢emz plati, ze RV(t,A) —» QV(t) kdyz A — 0.

Praktickym problémem p¥i pouziti realizované volatility je vliv efektt trzni mikro-
struktury, které na velmi vysokych frekvencich (tick, sekunda, minuta, atd.) zptisobuji,
ze logaritmické vynosy aktiva vykazuji silnou negativni autokorelaci, coz vede k nad-
hodnocovéni kvadratické variace (Andersen a kol. 2005). Re3enim tohoto problému je
bud logaritmické vynosy na téchto frekvencich o vyse zminény efekt o€istit, pro coz
byla vytvofena celd fada metod (viz Zhang, Mykland a Ait-Sahalia 2005), nebo pouzit
frekvence niz3i (typicky 5-30 minut, v zavislosti na likvidité daného aktiva), na kterych
je autokorelace logaritmickych vynost statisticky nevyznamna.

Dal3im problémem je rozklad kvadratické variace na jeji spojitou a nespojitou slozku
(integrovany rozptyl a skokovou volatilitu). Ten mtize byt vhodné provést jak z toho
dtvodu, Ze obé slozky disponuji odlisnou dynamikou, ¢ehoz lze vyuzit p¥i predvidani
volatility (Andersen a kol. 2003, Lanne 2006, Corsi a kol. 2008), tak také kviili odli3-
nému vlivu skokové volatility na volatilitni rizikovou prémii (Todorov 2009 ¢i Chen
aPoon 2013).

Krom jiz zminovanych bayesovskych metod (MCMC algoritmus, Efficient method of
moments, atd.) Ize pro rozklad volatility na jeji spojitou a nespojitou slozku opét po-
uzit vysoko-frekvené¢nich dat a riznych neparametrickych estimatorti. Tentokrat viak
takovych, které konverguji pouze ke spojité slozce kvadratické variace, tedy k inte-
grovanému rozptylu. Nespojitou sloZku kvadratické variace (skokovou volatilitu) pak
snadno odhadneme jako rozdil mezi realizovanou volatilitou a odhadnutym integro-
vanym rozptylem.
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Nejcast&ji pouzivanym estimatorem konvergujicim k integrovanému rozptylu je rea-
lized bipower variation (Barndorff-Nielsen a Shephard 2004) definovdna nasledovné:
s

BV(: ) = D et — 148 D)lIr(t— 1+ (— 1)A.B)]

j=z

(14)

Pfi¢emz plati, ze BV(t,A) — IV(t), kdyz A — 0.

Vzhledem k tomu, Ze realized bipower variation vyuziva absolutni logaritmické vyno-
sy za po sob& nasledujici periody, dochazi pfi zvySovani jemnosti déleni (zkracovani
délky intervalti smérem k nule a rtistu jejich po¢tu smérem k nekoneénu) k eliminaci
nespojité slozky cenové variability a realized bipower variation konverguje k integro-
vanému rozptylu.

Kumulativni realizovany vliv skok@ béhem stanovené periody lze pak snadno vyjadrit
jako:

RIV(t,A) = RV(t,A) - BV(t,A) (15)

Pfi¢emz plati, ze RJV(t,A) > X k% (s), kdyz A — 0.

t-1<s<t

Nevyhodou bipower variation je, Ze p¥i snizovani A nekonverguje k integrovanému
rozptylu dostate¢n€ rychle a mize tak jeho hodnotu zna¢né zkreslovat (Corsi a kol.
2008). Pro dosazeni rychlej3i konvergence proto n€ktefi auto¥i (Ysusi 2006, Corsi a kol.

2008, Shi 2009) navrhuji pouzit multi-power-variation vy3sich ¥add, jako je realized
tripower variation:

3/2

L 1
7\ . .
TV(tA) = :_ar(?s) ;h(t 1AM — 1+ (= DALt — 14 G- 2)A 04 (16)

Kdy opét plati, ze TV(t,A) > IV(t), kdyz A — 0.

Pfipadné je téZ mozné pouzit estimatory zaloZené na nearest neighbour truncation
jako jsou Min-RV ¢i Med-RV (Andersen, Dobrev, Schaumburg 2010)

Vzhledem k tomu, Ze pfi praktickych aplikacich A neni zpravidla dostate¢né blizka
nule, je pouziti kteréhokoliv z vy$e zminénych estimatort zatizeno uréitou statistic-
kou chybou. V dasledku toho je obvykle identifikovano velké mnozstvi malych skokt
prakticky kazdy den a v n€kterych dnech mutize vyjit hodnota celkového vlivu skoki

z vz

dokonce zapornd, coz nema zidnou ekonomickou interpretaci.
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Obvykle se proto pfivypoctu RJV(t,A) stanovuje urcitd minimalni hranice x (kdy x > 0)
ave zbylych dnech se vliv skokti zanedbava.

V pfipadg, Ze x = 0, je mozné RJV(t,A) ur€it s vyuzitim BV(t,A) jako:

RJV(t,A) = max {RV(t,A) - BV(t,A),0} (17)

veve

Sofistikované&jsi metodu pro o€iténi realized bipower variation o vliv malych skokd,
které by mohly byt potencialné chybné identifikované, vynalezli Andersen, Bollerslev
a Diebold (2007). Tato metoda vychazi z tzv. shrinkage estimatoru, kdy pomoci RV(t,A),
BV(t,A) a TV(t,A) definujeme asymptoticky standardn€ normalné rozdélenou veli¢inu
Z(t,A):

- T -1
Z(t8) = — [RV(t,A) — BV(t, A)JRV(t. A) -
JIE/2P + m — Slmax{L TV(t A)BV(t. A)-21A

Statistické vyznamné skoky na hladin€ vyznamnosti a je pak mozné identifikovat jako:
RIV(t,A) = I{Z(t,A) > ©(a)" } [RV(t,A) - BV(t,A)] (19)

Kde I{} pFedstavuje indikatorovou funkci a ®(a)! kvantilovou funkci normovaného
normilniho rozdéleni.

At jiz skoky ve finan¢nich ¢asovych Fadach identifikujeme jakkoliv, ¢etné studie uka-
zuji, ze okamziky nastani skokt na sob& nejsou navzajem nezavislé, ale vykazuji shlu-
kovani (viz Fulop, Li a Yu 2012). To ukazuje na promé&nlivou intenzitu skok (t.j. prav-
dépodobnost, Ze v ur¢itém ¢asovém intervalu nastane skok), kterou je mozné urcitym
zptisobem modelovat.

Jednim z moZnych zptisobi, jak modelovat shlukovani skoki, je za pomoci Hawkeso-
va procesu s exponencialni funkei odezvy, kdy intenzita skokti skokové nartstd vzdy
po nastani skoku a poté exponencialné klesa zpét ke své dlouhodobé drovni (Fulop, Li
aYu 2014).

Uvazujeme-li, ze indikator skokt dg(t) v rovnici 8 vykonava Hawkestv proces s expo-
nencialni funkci odezvy, pak intenzita skokii A(t), definovana vztahem Pr{dq(t) = 1] =
Alt)dt, je ddna procesem, ktery je ve vztahu k procesu dq(t) deterministicky:

dA(t) = k[O-A(t)]dt + ndq(t) (20)
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Kde dA(t)je diferencial intenzity skokt, © dlouhodobé droven intenzity skoki, « pa-
rametr urcujici silu mean-reverze a n je parametr urcujici velikost navyseni intenzity
skokt v pFipadg, Ze nastane skok.

Resenim predchozi diferencialni rovnice lze ziskat vztah pro intenzitu skokt v ¢ase #

Alt) =8+ jne “Eldg(s) = 8 + Z ne X5 (21)

- dgisl=1l=st

Zavedeme-li zjednodusujici pfedpoklad, Ze v jednom dni miZe nastat maximalné je-
den skok, pak lze vyse zmin&ny proces pFevést do diskrétniho ¢asu a zapsat jej pro-
stfednictvim diferenéni rovnice ve tvaru:

At)=a+pA(t-1)+y](t-1) (22)

Kde A(t)je intenzitu skokt v ¢ase t, a udava dlouhodobou intenzitu skokt o = (1-B) 6,
parametr B uruje tempo, kterym intenzita skokt klesa zpét ke své dlouhodobé arovni
(0 <B < 1), yje parametr urCujici navySeni intenzity skokt v p¥ipadg, Ze v pFedchozi
period€ nastal skok aJ(t - 1) je promé&nna nabyvajici hodnot 1 nebo 0 v zavislosti na tom
zda v periodé t - 1 nastal skok ¢ine.

3. Metodologie odhadu volatilitni rizikové prémie

Volatilitni rizikovou prémii lze vyjad¥it tfemi rdznymi zptisoby: ve vztahu k trzni cené
opce, ve vztahu k o¢ekdvané vynosnosti opce, ¢ive vztahu k o¢ekavané volatilité. Vzhle-
dem k zamé¥eni tohoto ¢lanku na oblast pfedvidani volatility budeme ve zbytku prace
uvazovat volatilitni rizikovou prémii vyjadienou ve vztahu k o¢ekavané volatilitg, a to
jako rozdil mezi o¢ekavanou volatilitou pf¥i fyzické pravdépodobnostni mife a o¢eka-
vanou volatilitou pf¥i rizikové neutralni pravdépodobnostni mife (Todorov 2009):

VP (t+1|F,)=E"[QV (t+1)|F1-E?[QV (t+1)|F,] (23)

Kde VP (t + 1|F,) je volatilitni rizikova prémie pro nasledujici obdobi, QV (t + 1) je kva-
dratickd variace v period€t + 1, E? je ofekavani pfi fyzické pravdépodobnostni miFe, EQ
ocekavani pfi rizikové neutralni pravdépodobnostni mi¥e a F, filtrace do ¢asu t, vyjad-
Fujici mnozinu dostupnych informaci v daném ¢ase. Vzhledem k tomu, Ze o¢ekavani
volatility p¥i pravdépodobnostnich mirach P a Q nezname, je tfeba je n€jakym zpiiso-
bem odhadnout.

Ocekavanou  volatilitu  p¥i  rizikové-neutrdlni  pravdépodobnostni  mife
(EC [QV (t+1)|F,1)1ze odvodit na zdkladé bez-arbitraznich vztaht z aktudlnich trznich
cen opci za pomoci Model-free volatility (Britten-Jones a Neuberger 2000), ktera zaro-

s



Business & IT

ven odpovidd rovnovazné sazbé variance swapu (Carr a Wu 2009). Volatilitni rizikovou
prémii vyjadifenou rovnici 23 lze pak dat do souvislosti s o¢ekdvanou vynosnosti vari-
ance swapu.

Jinou moznosti je pouzit implikovanou volatilitu z Black-Scholesova modelu ocetio-
vani opci (1973). Problémem tohoto modelu je v3ak jeho pfedpoklad, Ze cena pod-
kladového aktiva vykonava geometricky Browntiv pohyb s konstantni volatilitou, coz
implikuje normalni rozdéleni vynosi, coz vede k podhodnocovani pravdépodobnosti
extrémnich cenovych pohybt. To zptsobuje, ze B-S model podhodnocuje opce s re-
aliza¢ni cenou daleko od stavajici trzni ceny, coz vede na mé&novych trzich k efektu
znamému jako volatility smile, kdy implikovand volatilita in-the-money a out-of-the
money opci je vy3si nez implikovanad volatilita at-the-money opci. Na akciovych trzich
vstupuje do hry navic jesté leverage efekt, ktery zptisobuje, Ze podhodnocené jsou ze-
jména opce s nizsi realiza¢ni cenou nez je aktudlni trzni cena, coz u implikované vo-
latility zptisobuje efekt znamy jako volatility smirk, ¢i volatility skew (viz Hull 2008).

Model-free volatilita naproti tomu nepfedpokladd zadny konkrétni proces pro vyvoj
ceny podkladového aktiva a je teoreticky platna jak pro celou fadu spojitych stochas-
tickych procest (jak dokazali Britten-Jones a Neuberger 2000) tak i pro velkou skupinu
procest obsahujicich skoky (jak dokézali Jiang a Tian 2005). Model-free volatilita téz
na rozdil od B-S implikované volatility nevychazi pouze z ceny jedné vybrané opce,
nybrz z trznich cen viech opci pii dané splatnosti a vyuziva tak §ir§tho souboru infor-
maci.

Vzorec pro odvozeni Model-free volatility je nasledujici (Jiang a Tian 2005):

T dF\° = CF(T,K) — max (0.F, — K) (24)
F i} _ 0 .
E"’U.:(Ft ]"2L K ax

Kde CF (T,K) znadi forwardovou cenu opce s maturitou v ¢ase T a realiza¢ni cenou K,
takze CF (T,K ) = C (T,K) / B (Tt), kde B (Tt) je cena bondu v ¢ase t, ktery vyplati jeden
dolar v ¢ase T. Diéle F, zna¢i forwardovou cenu aktiva v ¢ase t, se splatnosti v ¢ase T
a E f znaCi oCekdvani pfi rizikové neutrilni forwardové pravdépodobnostni mife (T-
-Forward measure).

Ze vzorce vidime, ze oCekavand kvadraticka variace pfi rizikové neutralni pravdépo-
dobnostni mife je dana integralem rozdilti mezi forwardovymi cenami opci a jejich
forwardovou vnitini hodnotou, kdy integrél je po&itdn p¥es celé kontinuum moznych
strike price. Hlavnim problémem Model-free volatility je, Ze v praxi nejsou k dispozici
trzni ceny opci pii celém kontinuu realiza¢nich cen, ale vzdy jen pro nékolik mélo re-
aliza¢nich cen v okoli aktuélni trzni ceny podkladového aktiva. Pro dopo¢teni zbylych
cen opci je proto nutné pouZit interpolaci a extrapolaci. V ramci této prace je pouzita
metodologie vypracovana v Jiang a Tian (2005), kdy z dostupnych cen out-of-the-mo-

6 |
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ney call a put opci nejprve spoc¢itime implikované volatility pomoci Black-Scholesova
modelu, ty interpolujeme kubickou spline funkci pro sestrojeni volatility smilu, nacez
z hodnot tohoto smilu zp&tné dopoc¢teme ceny viech opci, které potfebujeme pro nu-
mericky vypocet integrilu ve vzorci 24.

Zejména extrapolace volatility smilu, jakoZ i nizka vypovidaci schopnost trznich cen
opci, které jsou na jeho okraji (Andersen a Bondarenko 2007), mtize vést k tomu, Ze
Model-free volatilita nepodéava zcela pfesny odhad o¢ekavané budouci volatility p¥i
rizikov€ neutrdlni pravdépodobnostni mite. Ve zbytku prace vSak budeme od tohoto
zkresleni abstrahovat:

EC[QV (t+1)|F,]= MFV (t+ 1]t) (25)
Kde MFV (t + 1|t) pfedstavuje Model-free volatilitu odvozenou v ¢ase t pro ¢ast + 1.

Pro odhad ocekdvané volatility pFi fyzické pravdépodobnostni miFe
(EP[QV (t+1)|F,1) ve vzorci 25 Ize pouZzit n€kolik riznych metod. Usilujeme-li o odhad
volatilitni rizikové prémie ex-post, pak je mozné vyuzit toho, ze ofekavana volatilita
pii fyzické pravd€podobnostni mite poskytuje nevychyleny odhad nasledné realizo-
vané volatility a tuto volatilitu tak je mozné zpé&tné& vyuzit pro odhad volatilitni rizikové
prémie. Rovnice 23 se tak zméni na:

RVP (t+1)=RV (t+1)- MFV (t+1]t) (26)

Kde RVP (t+ 1) je ex-post odhad volatilitni rizikové prémie v ¢ase t + 1, vychazejici z re-
alizované volatility RV (t + 1) v ¢ase t + 1 a Model-free volatility MFV (t + 1|t) odvozené
z cen opciv ¢ase t pro ¢as t+ 1. Vyraz RVP (t + 1) budeme déle oznacovat téZ jako reali-
zovand volatilitni prémie.

Timto zptsobem je mozné ziskat nevychyleny odhad volatilitni rizikové prémie ex-
-post. Statistickd chyba tohoto odhadu je v3ak zna¢n4, jelikoz o¢ekdvani volatility p¥i
fyzické pravdépodobnostni mife nahrazujeme jeji skute¢nou realizaci, kterd je zatize-
nd realizaci ndhodné slozky. Tuto metodu téz nelze pouzit pro odhad volatilitni rizi-
kové prémie ex-ante, jelikoZ realizovana volatilita RV (t + 1) je dostupnd az v Case t + 1.
Vyraz RVP (t + 1) proto v empirické ¢asti prace nebude pouzit jako vysvétlujici promén-
nd, nybrz jako cilova proménnd, kterou se pomoci jinych vysvétlujicich proménnych
pokusime ptedvidat.

Obvykle pouzivanou metodou pro odhad volatilitni rizikové prémie ex-ante (Todorov
2009),je nahradit vyraz E?[QV (t+ 1)|F, ] vrovnici 23 vyrazem EF [QV (t+1)|3, 1, kde F, je
soubor viech informaci dostupnych v ¢ase t, a 3, soubor viech informaci dostupnych
v historickém vyvoji zkoumané ¢asové rady (plati tedy, Ze 3, € F)).
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Volatilitni rizikovou prémii je pak mozné odhadnout jako:
EVP (t+1|t)=E?[QV (t+1)|T,]- MFV (t+ 1[t) (27)

Kde EVP (t + 1|t) pFedstavuje ex-ante odhad volatilitni rizikové prémie v ¢ase t pro ¢as
t+1aEP[QV (t+1)|3J,]je otekdvanad volatilita p¥i fyzické pravdépodobnostni mife, kte-
rou lze stanovit na zdklad€ nékterého z ekonometrickych modela volatility (GARCH,
ARFIMA-RYV, HAR-RYV; atd.) vychézejicich z informa¢ni mnoziny 3.

Vyhodou tohoto pfistupu je, Ze poskytuje odhad volatilitni rizikové prémie ex-ante
a zaroven neni zatizen tak velkou statistickou chybou, jako odhad s vyuzitim rovnice
26. Jeho nevyhodou v3ak je, Ze je zavisly na pouzitém ekonometrickém modelu a ze
muZze v urcitych chvilich poskytovat zkreslené odhady volatilitni rizikové prémie (je-
likoz 3,# F)

V empirické ¢asti prace se pokusime o odhad volatilitni rizikové prémie ex-ante na za-
kladé linedrni regrese, za pomoci série vhodné zvolenych vysvétlujicich proménnych.
Pouzita regresni rovnice ma tvar:

RVP (t+1)=a+X(t)T B+ €, (28)

Kde leva strana (vysvétlovand proménna) vyjadfuje ex-post odhad realizované volati-
litni prémie na zakladé rovnice 26, a pfedstavuje regresni konstantu, g vektor regres-
nich parametri, X(t) vektor vysvétlujicich proménnych pro ¢asta €, reziduum v Case t.

Jako jedna z hlavnich vysvétlujicich proménnych ve vektoru X bude pouzit odhad vo-
latilitni rizikové prémie ex-ante pomoci rovnice 27. Vyraz EP[QV (t + 1)|J, ] ur¢ime na
zaklad€ modelu ARFIMA-RV (Granger a Joyeux 1981), ktery pfedstavuje jeden z em-
2013), zejména kvuli své schopnosti zachytit dlouhou pamét v jeji autokorelaéni struk-
tufe.

4. Modelovani volatilitni prémie a volatility EUR/USD

Pro analyzu volatilitni rizikové prémie byla zvolena ¢asova fada dennich logaritmic-
kych vynostt ménového kurzu EUR/USD, v obdobi od 3.2.2006 do 16.5.2014. Obdobi
bylo rozdé&leno na in-sample (od 3.2.2006 do 26.3.2010) a out-sample (od 26.3.2010 do
16.5.2014). In-sample obdobi bylo pouzito pro odhad parametrt jednotlivych modelt
a out-sample obdobi pro vyhodnoceni jejich pFedpovédnich schopnosti.
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Za cilovou veli¢inu p¥i predvidani volatility byla zvolena realizovana volatilita. V p¥i-
pad€ volatilitni rizikové prémie je cilovou veli¢inou realizovana volatilitni rizikova
prémie vypoctena na zdkladé rozdilu Model-Free volatility a realizované volatility.
Jedna se tedy o pFevracenou hodnotu vztahu dle vzorce 26. Model-Free volatilita byla
vypoc¢tena z dat opci s tydenni splatnosti dostupnych z termindlu Reuters Eikon. Re-
alizovana volatilita byla vypoc¢tena na zdklad€ 15minutovych logaritmickych vynost
dostupnych z datového centra firmy MetaQuotes. 15min frekvence byla zvolena pro-
to, ze na 5min a 1min frekvencich vykazovaly vynosy p#ili§ silnou autokorelaci, coz
by mohlo nepfiznivé ovlivnit konvergenci realizované volatility ke kvadratické variaci
(Andersen a kol. 2005).

Veskeré odhady parametrti byly realizovany v programu Matlab, s vyjimkou modelu
ARFIMA-RY, jehoz parametry byly odhadnuty v programu Cronos.

Vzhledem k tomu, Ze predikce realizované volatility na zakladé modelt ¢asovych fad
budou hrit vyznamnou roli p¥i konstrukci n€kterych vysvétlujicich proménnych pro
odhadvolatilitni rizikové prémie, je nejprve tfeba vybrat vhodny ekonometricky model
pro pFedvidani realizované volatility. K tomuto t¢elu byly otestovany modely GARCH
(Bollerslev 1986), ARFIMA-RV (Granger a Joyeux 1981) a HAR-RV (Corsi 2004), z nichz
modely ARFIMA-RV a HAR-RV vychézeji pfimo z realizované volatility a dokazou téz
modelovat jeji dlouhou pamét, na rozdil od modelu GARCH, ktery vychéazi z dennich
vynost a ptedpoklada jen kratkou pamét v autokorelaéni struktufe volatility. Vysledky
ekonometrickych modelt jsme téz porovnali se dvéma modely vychédzejicimi z trznich
cen opci (Black-Scholesova implikovana volatility a Model-Free volatilita), prozatim
bez dpravy o vliv volatilitni prémie.

Tabulka 1 zobrazuje koeficienty determinace (R-Squared) jednotlivych testovanych
modelt v obdobi in-sample i out-sample.

Tabulka 1 - R-Squared jednotlivych model pro predvidani volatility

GARCH | ARFIMA HAR BS-1V MFV
In-Sample 0,5766 | 0,6530 | O6486 | 06025 | 06316
CQut-Sample | 0,40%6 | 0,5110 | 04956 | 0,3595 | 0,3734

Z Tabulky 1 je patrné, ze vysledky viech modelt v out-sample obdobi jsou vyrazné
model ARFIMA. Propad predpovédnich schopnosti v out-sample obdobi je zcela po-
chopitelny u ekonometrickych modeld, jejichz parametry byly odhadnuty na datech
z obdobi in-sample. V piipadé opénich modelt jsme v3ak s zidnym odhadem para-
metrtl vin-sample obdobi nepracovali a zhor3eni jejich vysledki v out-sample obdobi
je proto pfekvapivé. Potencidlné by viak mohlo souviset s proménlivych charakterem
volatilitni rizikové prémie.
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Prozkoumame proto, zda jsou predikce jednotlivych modelil vychylené, coz lze v p¥i-
pad€ op¢nich modelt ddvat do souvislosti s ptisobenim volatilitni rizikové prémie.

Pro posouzeni miry zkresleni predikei jednotlivych modelti byla sestrojena Mincer-
-Zarnowitz regression (Mincer a Zarnowitz 1969) definovdna néasledovné:

yt+1 =o+ Byt+1|t+ et+1 (29)

Kdey,,, jerealizovandvolatilitav ¢aset+1,a y,,  je predpovéd této volatility vygenero-
vand n¢kterym z testovanych modelti v Case t.

Jedna se tedy o regresi, kde vysvétlujici proménnou je urcitd pfedpoved volatility
a vysv€tlovanou proménnou nésledna realizovana volatilita. V p¥ipadé, ze by predik-
ce daného modelu byly nezkreslené, mél by koeficient a vyjit statisticky nevyznamné
odli3ny od nuly (e = 0) a koeficient beta p¥iblizn€ rovny jedné (8 = 1). Vysledky Minzer-
-Zarnowitz regression pro in-sample obdobi zobrazuje Tabulka 2.

Tabulka 2 - Vysledky Mincer-Zarnowitz regression pro in-sample obdobi

GARCH | ARFIMA HAR B5-1V MFV
e coeff | -4,04E-06 | 8,86E-07 | 2,56E-00 | 4,69E-06 | 3,74E-06
ot t-stat -2,2150 0,5779 1,6865 3,2525 2,5741
ce p-value | 0,0267 0,5635 0,0920 0,0012 0,0102
P coeff 1,1229 0,9905 0,9673 0,7857 0,8320
f t-stat 37,6205 | 43,3444 | 43,2126 | 44,7767 | 44,8121
F p-value | 32,83E-154 | 5,24E-234 | 1,40E-231 | 8,19E-242 | 4,83E-242

Z vysledkt provedené regrese vyplyva, ze za nevychylené (v in-sample obdobi) lze
oznacit pouze predpovédi modelu ARFIMA a do urcité miry téZ modelu HAR.

V piipad€ modelu GARCH je koeficient a zdporny a statisticky vyznamné odlisny od
nuly, a koeficient B je vyrazné vyssi nez 1. Predikce modelu tedy nejsou nevychylené,
vzhledem k opatnému sméru piisobeni obou koeficientii viak nelze jednoznaéné ¥ict,

zda model volatilitu systematicky nadhodnocuje ¢i podhodnocuje.

V pfipad€ opénich modelu (BS-IV a MFV) vy3el koeficient o kladny a statisticky vy-
znamné& odlidny od nuly, zatimco koeficient B vy3el vyrazn& niz3i nez 1. Opét je tedy
smér ptisobeni obou koeficientti protismérny. Vzhledem k relativn€ nizkym hodno-
tam koeficienttl beta je vak pravdépodobné, ze modely volatilitu spiSe nadhodnocuji
(a to nejvice ve chvili kdy je vysoka), coz potvrdila i podrobna analyza jejich rezidui.
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Toto nadhodnocovani realizované volatility ze strany op¢énich modelt je zptisobeno
existenci volatilitni rizikové prémie a proto je vhodné predikce téchto modeld o hod-
notu této prémie upravit.

vy

Nejjednodussim zptisobem, jak se s vlivem volatilitni rizikové prémie vyporadat, je
upravit predikce opénich modelti za pomoci koeficienti ziskanych z Minzer-Zarnowi-
tz regression. Tabulka 3 zobrazuje vysledky op&nich modelt po tpravé.

Tabulka 3 - R-Squared jednotlivych modeli po tpravé o volatilitni prémii

GARCH | ARFIMA | HAR BS-IV MFV
In-Sample 0,5766 | 0,6530 | 0,6486 | 0,6657 | 0,6660
Out-Sample | 0,4096 | 0,5110 | 0,4955 | 0,5169 | 0,5013

Z tabulky vidime, Ze koeficienty determinace obou op¢nich modelt se po apravé vy-
razné zvysily a ze pFfedpovédni sila t€chto modelt je nyni srovnatelnd s modelem AR-
FIMA-RV. Zajimavé téz je, ze model BV-IV dosahl v obou obdobich lepsich vysledki
nez model MFV. Pfi pfedvidani volatilitni prémie v3ak pFesto rad€&ji pouzijeme model
MFV, jelikoz rozdily mezi vysledky obou modelt jsou jen malé a model MFV je teore-
ticky spravné&jsi.

Zda se tedy, Ze op¢ni modely dokdZou poskytovat relativné presné predikce realizo-
vané volatility (srovnatelné s nejlepsimi ekonometrickymi modely), jsou-li upraveny
o vliv volatilitni rizikové prémie. Je viak zfejmé, Ze vySe zminény zptisob dpravy na
zakladé linedarni regrese nedokaze plné€ vystihnout skute¢nou dynamiku volatilitni
prémie.

V nasledujici ¢asti se proto pokusime vytvofit linedrni regresni model (dle rovnice 28),
ktery by umoznoval velikost volatilitni prémie modelovat za pomoci série vhodné zvo-
lenych vysvétlujicich proménnych. Jako potencialni proménné budou pouzity nasle-
dujici veli¢iny:

1)  Zpozdéné hodnoty realizované volatilitni prémie odhadnuté ex-post, jako
rozdil mezi predikovanou Model-Free volatilitou a nislednou realizovanou
volatilitou (obraceny vztah z rovnice 26). Krom zpozdénych hodnot byly jako
vysvétlujici proménné pouzity téz priimérné hodnoty této prémie za posledni
tyden (5 dni), dva tydny (10 dni) amésic (24 dni). Cilem pouziti vyse zminénych
proménnych je zachytit autokorelaci ve vyvoji volatilitni prémie.

2) Ex-ante odhad volatilitni rizikové prémie sestrojeny na zdkladé rozdilu mezi
predikei volatility dle modelu MFV (bez dpravy o vliv volatilitni prémie)
a predikei sestrojenou na zakladé modelu ARFIMA-RV (viz rovnice 27). Jako
vysvétlujici proménna byla dile pouzita i zména takto odhadnuté volatilitni
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prémie. Alternativné bylo téz pracovano s modelem BS-IV namisto MFYV,
vysledky v3ak byly velmi podobné a tak je zde neuvadime.

3) Uroveii volatility stanovena na zékladé zpozdénych hodnot realizované
volatility, bipower variation, jakoz i aktudlnich predikci ze strany modelt
MFV a ARFIMA-RV. Tyto proménné byly zafazeny jak z davodu mozné
zavislosti mezi trovni volatility a velikosti volatilitni prémie, tak také kvuli
vlivu trovné volatility na rozdéleni vynosti volatility a jejich Sikmost, u které
lze pFedpokladat, ze volatilitni prémii ovliviiuje.

4) Zména volatility stanovené pomoci zpozdénych hodnot RV a BV, jakoz
i aktudlnich predikci MFV a ARFIMA-RV. Cilem této skupiny proménnych je
zachytit vlivvelkych zmén (potencidlnich skoki) ve volatilité na vy3i volatilitni
prémie.

5) Volatilita volatility (RV, BV, MFV i ARFIMA-RV) predikovand na zdkladé
modelu EWMA (z davodu jeho jednoduchosti a univerzalnosti) s periodou 5,
10 a 24 period, kdy parametr a pro vypocet EWMA ur¢ujeme dle standardné
pouzivaného vzorce a =2 / (n + 1). Ve findlni aplikaci jsou dale vysledky jen pro
predikovany rozptyl volatility, v prab&hu vyzkumu vsak byl otestovan i vliv
predikované smérodatné odchylky a vysledky byly podobné.

6) Zpozdéné hodnoty skokt identifikovanych na zdklad€ rozdilu realizované
volatility a bipower variation po odstranéni zdpornych hodnot dle vzorce
(17), jakoz i zpozdéné hodnoty skokii identifikovanych pomoci shrinkage
estimatoru (vzorec 19) pti hladinach pravdépodobnosti 95%, 99% a 99,9%.

7) Odhadnuti intenzita skokt na zdkladé Hawkesova procesu, kdy skoky byly
identifikovany za pomoci shrinkage estimatoru pfi hladindch vyznamnosti
95%, 99% 2 99,9%.

Jako vysvétlujici proménna nebyla zafazena trzni rizikova prémie akciového indexu
(kterd je hlavni vysvétlujici proménnou v modelu CAPM) a to z toho dtivodu, Ze se
jedna o nepozorovanou veli¢inu ex-ante a pro ex-ante odhad volatilitni rizikové pré-
mie ji tak nelze pouZit (bylo by nutné ji téZ odhadovat, coZ je spojeno s celou Fadou
komplikaci).

Pro kazdou z potencidlnich vysvétlujicich proménnych byla nejprve odhadnuta jed-
norozmérnd regrese, za i¢elem posouzeni individualniho vlivu dané proménné na ve-
likost volatilitni rizikové prémie. Ve druhé fazi pak byla aplikovina stepwise selection
procedure pro vybér té kombinace vysvétlujicich proménnych, ktera dokaze volatilitni
rizikovou prémii pfedvidat co mozna nejlépe v in-sample obdobi. Ziskané proménné
pak byly pouzity pro odhad volatilitni rizikové prémie a predikce volatility v out-sam-
ple obdobi.
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Beta koeficienty v3ech jednorozmé&rnych regresi, jejich t-hodnoty, p-hodnoty a koefici-
enty determinace zobrazuje Tabulka 4. Vzhledem k tomu, Ze tato ¢ast vyzkumu slouzi
k posouzeni teoretické vztahu mezi proménnymi a volatilitni prémii, byl odhad para-
metril realizovdn na celém (full sample) obdobi.

Z Tabulky 4 je patrné, ze nejvyssi pFfedpovédni schopnost (R-Squared ve vy3i 10,34%)
mé proménnd ERP (t|t - 1), neboli predikce volatilitni rizikové prémie ex-ante. Ur¢itou
pFedpovédni schopnost (avak vyrazné nizsi) ma i zména této prémie (A ERP (t|t - 1)).

Druhé nejvyssi R-squared (8,39%) dosahla proménna MFV (t|t - 1) udavajici Groven
Model-Free volatility pfedvidanou pro ¢as t. O néco nizsich hodnot R-Squared dosih-
ly i zbylé promé&nné vztahuji se k trovni volatility (RV, BV, ARFIMA). U v3ech téchto
proménnych jsou pfitom odhadnuté regresni koeficienty kladné, coz nazna¢uje na po-
zitivni vztah mezi volatilitou a volatilitni rizikovou prémii.

Vztah mezi zmé&nou volatility a volatilitni rizikovou prémii se téz ukazal byt statisticky
vyznamny, aviak jen s nizkou pfedpovédni silou. Znaménka regresniho koeficientu se

zde navic lisi dle mé&¥itka volatility, které zvolime. Kladné hodnoty (kterou jsme ptivod-
né& o¢ekavali) dosahuje pouze regresni koeficient pro (AMFV (t|t - 1)).

Vysledky téz prokazaly relativn€ silny pozitivni vztah mezi minulym vyvojem volatilit-
ni prémie (atjiz dennim, tydennim ¢i mési¢nim) a jeji naslednou hodnotou.

Pozitivni vztah mezi volatilitou volatility odhadnutou na zakladé EWMA a volatilitni
rizikovou prémii byl téz prokdzan. Z vysledkt jednorozmérné regrese vsak nelze fict,
zda se nejedna jen o zdanlivy vztah zptisobeny pozitivni korelaci mezi volatilitou vola-
tility a irovni volatility (to pozniame az z vicerozmérného modelu).

Promé&nné vztahujici se k historickym skoktim téz ovliviiuji volatilitni rizikovou pré-
mii pozitivng, coz je v souladu s nasim o¢ekavanim. Pfedpovédni schopnost tohoto
prediktoru je viak pfekvapivé nizka. Navic nejvyssich hodnot R-Squared dosahuji od-
hadnuté skoky se zpozdénim 2 a nikoliv 1, coz je pon¢kud zardzejici.

Vztah mezi odhadnutou itenzitou skok a volatilitni rizikovou prémif je pfekvapivé
negativni, coz je v rozporu s nadim o¢ekavanim. Pfedpovédni schopnost tohoto pre-
diktoru je vSak velmi nizka. Je tak mozné, Ze nalezeny vztah je jen disledkem pozitivni
korelace intenzity skokt s néjakou jinou veli¢inou, ktera rizikovou prémii ovliviiuje
negativné.
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Tabulka 4 - Beta koeficienty jednorozmérnych regresi pro RVP(t) (Full-sample)

VyswEtlujici proménna beta tvalue | pvalue| RM2 | Popis proménne Typ promenné
Konstanta 0,0000 | 40,3800 | 0,0000 | 0,0000 | Konstanta Konstanta
RVWP[t-1) 0,2003 8,3243 | 0,0000 | 0,0401 | Zpoidénd realizovana vol. Prémie (1)

RVP{t-2) 0,0408 1,8612 | 0,0629 | 0,0017 | Zpoidénd realizovana vol. Prémie (2} ZpoidEng
RVP{t-3) 0,035 | -1,6254 | 02040 | 0,0013 | Zpoidéna 'Isal'zc'.'a:'lévt:.F'rémie[?:? ';mé
RVP[week) 0,259 7,3034 | 0,0000 | 00250 | Realizovana vol. Prémie za posledni tyden volatilitni
RVP[2wesk) 0,3235 65,0686 | 0,0000 | 0,0174 | Realizovana vol. Prémie za posledni 2 tydny prémie
RVP[meanith) 0,5072 8,4371 | 0,0000 | 0,0335 | Realizovana vol. Prémie za posledni mésic

ERP[t]t-1) 0,5747 15,4530 | 0,0000 | 0,2034 | Ex ante odhad wolstilitni prémis Ex-ante
AERP(t[t-1) 0,2944 56,5761 | 0,0000 | 00204 [ Zména ex ante volatilitni prémie vial prémie
Ry[t-1) 0,087 6,5432 | 0,0000 | 0,0208 | Zpoidénd realizovana volatilita

BV[t-1) 00881 | 65364 | 0,0000 | 0,0204 | Zpofdénd bipower variztion ':fp'r:’;:‘f
ARFIMA[t]t-1) 0,1635 9,9517 | 0,0000 | 0,0454 | Predikes volatility volatility diz ARFIRA tirewved volatility
MFVE|t-1) 0,1833 | 13,8089 | 0,0000 | 0,0833 | Predikoe wolatility dle MFY

ARVE-1) -0,0846 | -4,8705 | 0,0000 | 0,0017 | ZmEna zpoidéns realizovans volatility

ABVE-1) -0,1138 | -4,8811 | 0,0000 | 0,0018 | Zména zpoidéns bipowsr variation "“3'"['5’_‘,’“?
ASRFIMAJE] 1) 03256 | -5,4453 | 0,0000 | 0,0040 | Zména wolatility predikovans dis ARFIMA zmﬁw
APAFVt[t-1) 0,1173 2,5235 | 0,0117 | 0,0031 | Zména volatility predikovans dis MFY
EWWIA[[ARV(t-1}22],5) 12112771 | 8,4009E | 0,0000 | 0,0328 | volatilita zpodd. realizované volatility (5]

EWRAA[ [ ABV[t-1)%2],5] 1685,2257 | 7,5114 | 0,0000 | 0,0284 | volatilits zpodd. bipower wariztion (S)
EWPAA|[AARFIMA[t[t-1}%2),5) | 10510,1596 | 7,6384 | 0,0000 | 0,0273 | volatilita volztility dl= ARFIMA (5]
EWRAA|[amMPYit|t-1)~2),5) 560%,0855 | 7,9816 | 0,0000 | 00257 | volatilitz volatility dlz paFy |3)

EVWDAA[ [ ARV(t-1}72),10] 1663,2205 | 09,6942 | 0,0000 | 00432 | volatilits zpedd. realizované volatility (10) "“:'”"E":‘IE
EMRAA| [ AEV(t-1)02),10] 23350352 | 89331 | 0,0000 | 0,0385 | Volatilita zpodd. bipower varistion (10} :;T:?:ijtu
EWPAA|[AARFIMA[t[t-1}%2),10] | 15206,1086 | 9,1190 | 0,0000 | 0,0384 | vaolatilits volztility dl= ARFIMA [13) vilatility
EWRAA|[BMPV[t[t-1)~2),10) 667L,2848 | 82925 | 0,0000 | 00220 | volatiltz volatility dlz saFy {10) zmﬂ;n:hﬁ]
EWWIA([ARV(t-1}2),24] 21575621 | 10,2380 | 0,0000 | 00450 | volatilits zpodd. realizované volatility (24)
EWRAA[[REV[T-1)02),24] 3011,297% | 9,7223 | 0,0000 | 0,0434 | volatilitz zpodd. bipower variztion (24)
EWPAA|[LARFIMA[t[t-1}72) 24 | 20267,3984 | 9,9267 | 0,0000 | 00452 | volatilitz volztility dl= ARFIMA [24)
EWRAA|[BMP[Et-1)~2),24) 8487,5050 | 8,7007 | 0,0000 | 00351 | volatilitz volatility dla BaFy {24)

RIV[t-1,0%) 00,2556 35,5555 | 0,0004 | 0,0050 | Zpoidéns skoky diz max(BV-RV,0) (1)

RIV[t-2,0%) 05418 7,5880 | 0,0000 | 00283 | Zpoidéné skoky dis max(Bv-RA,D) (2)

RIV[t-3,0%) 0,5030 7,0305 | 0,0000 | 0,0232 | Zpoidéné skoky dis max(BV-RA,D) (3]

RIV[t-1,955%) 02124 2,7505 | 0,0060 | 0,0035 | Zpoidéné skoky shrinkage est. |35%)(1)

RIV[t-2,955%) 0,3509 45392 | 0,0000 | 0,0005 | Zpoidéné skoky shrinkage est. |35%)(2) Proménng
RIV[t-3,95%) 02401 | 31104 | 0,0019 | 0,0045 | ZpofdEng skoky shrinkage est. |35%)(3] vatahjici 5= k
RIV[t-1,99%) 0,1435 1,7653 | 0,0777 | 0,0015 | Zpoidéns skoky shrinkage est. (39%)(1) ;mtrw'r“m
RIV[t-2,99%) 0,3775 45066 | 0,0000 | 0,0057 | Zpoidéns skoky shrinkage est. {39%)(2) shookiim
RIV[t-3,99%) 0,1440 1,7122 | 0,0870 | 0,0014 | Zpoidéné skoky shrinkage est. [39%)(3)

RIV[t-1,999%) 0,2001 | -1,5684 | 01169 | 0,0012 | Zpoidéné skoky shrinkage est. (29,5%)(1)

RIV[t-2,990%) 0,139 1,0964 | 0,2730 | 0,0005 | Zpoidéné skoky shrinkage est. [99,2%)(2)

RIV[t-3,999%) 0,218% | -1,7155 | 0,0862 | 0,0014 | Zpoidéné skoky shrinkage est. )

uv[e5%) -0,0001 | -3,4530 | 0,0006 | 0,0057 | Intenzita skokd odhadnutych phi alfa=25% i
uvjest) -0,0001 | -3,0583 | 0,0022 | 0,0045 | Intenzita skokd odhadnutych phi alfa=25% iﬁg::;imﬁ
Uvieeadk) -0,0003 | -3,5635 | 0,0004 | 0,0081 | Intenzita skokd odhadnutych phi alfa=08%
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Nyni se pokusime sestrojit vicerozmé&rny regresni model pro odhad volatilitni rizikové
prémie a nasledné predikce realizované volatility. Vysvétlujici proménné do modelu
vybereme na zakladé stepwise selection procedure aplikované na in-sample obdobi.
Podstatou této procedury je kombinace fazi forward selection a backward selection. Ve
fazi forward selection jsou pokusné pridavany nové vysvétlujici proménné do modelu
(vzdy jedna po druhé), z nichz je nakonec vybrana ta, kterd nejvice zvysi vérohodnost
(likelihood) modelu (je-li dané zvySent statisticky vyznamné, jinak algoritmus kong¢i).
Kazda forward selection faze je nasledovana backward selection fazi, pfi které pokus-
né vyhazujeme promé&nné z modelu (opét jednu po druhé) anakonec vyradime tu pro-
ménnou, jejiz vyfFazeni vedlo k nejnizsimu poklesu vérohodnosti, je-li dany pokles vé-
rohodnosti statisticky nevyznamny (v opa¢ném p¥ipadé viechny proménné v modelu
zlstavaji).

Na zdklad¢ vy3e popsané procedury (aplikované p¥i 5% hladiné vyznamnosti) byl
zkonstruovan vicerozmérny model jehoz proménné jsou v Tabulce 5. Pofadi promén-
nych v tabulce je stejné, v jakém byly p¥idaviny do modelu (da se tedy Fict, ze od té
nejvyznamnéjsi). Je téz zajimavé, ze model neobsahuje konstantu (vysla statisticky ne-
vyznamna).

Tabulka 5 - Vicerozmérny model pro odhad RVP(t) (a = 5%) (In-sample)

Vyswétlujici proménna beta t-val p-val | Popis proménné

ERP{t|t-1) 0,3455| 4,0803| 0,0001 | Ex ante odhad volatilitni prémie
EWMA{{ARV([t-1)"2),10) 5105,3308 | 5,9055| 0,0000 | Volatilita zpoid. rezlizované volatility {10)
EWMA[(ABV(t-1)*2),10) [-7130,3140|-4,7699 | 0,0000 | Volatilita zpoZd. bipower variation (10)

RVP{t-3) -0,2363 | -6,5422 | 0,0000 | Zpoidéna realizovand vol. Prémie (3)
RVPweek) 0,3859%| 5,1811) 0,0000 | Realizovana vol. Prémie za posledni tyden
RIVIt-1,0%) 0,4007 | 3,3980| 0,0007 | Zooidéné skoky dle max(BY-RY,0) (1)
AERPIt]t-1) 0,3258| 3,8434| 0,0001 | Zména ex ante valatilitni prémie
EWMA{IAMPV(t|t-1)22),5) | 3955,1614| 2,2075| 0,0275 | Volatilita volatility dle MFV [5)
RUV(t-3,99%) -0,3067 | -2,4311| 0,0152 | ZooidEné skoky shrinkage est. (99%)(3)

Z tabulky je vidét, ze hned prvni pfidanou proménnou byla ex-ante pfedpovéd volati-
litni rizikové prémie, kterd vykazovala nejsilngjsi predikéni schopnost i v pfipad€ jed-
norozmérnych modeld.

Dile algoritmus do modelu zafadil prom&nné vztahujici se k 10denni volatilité realizo-
vané volatility a volatilité bipower variation, a to pfekvapivé s rozdilnym znaminkem.
Zdé se tedy, Ze pFedpovédni silu ma v tomto p¥ipad€ zejména rozdil mezi ob&ma témi-
to volatilitami, ktery lze dat do souvislosti s volatilitou skokové slozky.

Dal3i 2 vysvétlujici prom&nné se vztahuji k minulym hodnotam realizované volatilitni
prémie. Zejména pozitivni zavislost na priméru z této prémie v poslednim tydnu je
pochopitelnd a odpovida pozitivni autokorelaci v dané ¢asové Fad€.

s
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Mezi zbylé vysvétlujici proménné spada realizovand velikost skokt RJV (t - 1,0%) od-
hadnutd dle rovnice (17), ktera pozitivné ovliviiuje vysi volatilitni prémie, déle zpoz-
dénd hodnota zmény ex-ante volatilitni rizikové prémie (AERP (t|t - 1)), kratkodoba
volatilita Model-Free volatility, ¢i zpozdéné skoky identifikované p¥i 99% hladin€ vy-
znamnosti.

Vzhledem k tomu, Ze u nékterych proménnych lze jen tézko hledat ekonomické davo-
dy, které by vysvétlovaly jejich vliv na vysi volatilitni rizikové prémie, rozhodli jsme se
cely algoritmus spustit je3té jednou, pf¥i piisnéji stanovené hladiné vyznamnosti (1%),
tak aby byly vybrany skute¢n€ jen ty nejvyznamnéjsi vysvétlujici proménné.

Tabulka 6 - Vicerozmérny model pro odhad RVP(t) (o= 1%) (In-Sample)

Vysvétlujici proménna beta tval | p-val | Popis proménné

ERP{t]t-1) 0,5116 | 7,9183 | 0,0000 | Ex ante adhad volatilitni prémis
EWMA[[ARV[t-1)"2),10) | 3850,7782 | 4,8480 | 0,0000 | Volatilita zpoid. realizované volatility (10)
EWMA[{ABV[t-1)*2),10) | -4641,9336 | -3,9272 | 0,0001 | Volatilita zpoZd. bipower variation {10)

RVPit-3) -0,1848 | -3,4548 | 0,0000 | Zpoidéna realizovand vol. Prémie (3)
RVPiweek) 0,2801 | 3,9443|0,0001 | Realizovana vol. Prémie za posledni tyden
RIW(t-2,0%) 0,3096 | 2,7080 | 0,0062 | ZpofdEné skoky dle max(BV-RV,0) (2)

Zvysledki je patrné, Ze i po zvySeni pozadované hladiny vyznamnosti nékteré sporné
proménné jako RVP (t - 3) v modelu ztistaly. Navic proménnd RJV (t - 1,0%) byla nyni
vystfidana proménnou RJV (t - 2,0%), coZz lze jen t&€zko interpretovat.

Tabulka 7 zobrazuje R-squared obou vytvofenych modeld, jakoz i dvou benchmark
modeld, u kterych je jedinou regresni vysvétlujici proménnou ex-ante odhad volatilit-
nirizikové prémie (ERP (t|t- 1)) vypocteny na zdkladé rozdilu MFV a ARFIMA-RV (v ta-
bulce znaceno jako P (MFV)), p¥ipadné BS-IV a ARFIMA-RV (zna¢eno jako P (BS-1V)).

Tabulka 7 - Porovnani modelt pro odhad RVP(t)

SSP(5%) SSP(1%) P{MFV) P(BS-IV)
In-S5ample 0,1761 0,1609 0,0812 0,0891
Out-5ample 0,1075 0,1565 0,1294 0,1133

Z tabulky je patrné, ze vicerozmérné modely vytvofené pomoci Stepwise Selection
Procedure (SSP) dokdzaly vyrazné lépe vystihnout vyvoj volatilitni rizikové prémie
v in-sample obdobi. V out-sample obdobi viak model vytvotfeny p¥i 5% hladin€ vy-
znamnosti dosahl nejhorsiho vysledku, coz je zfejmé zptisobeno tim, Ze se p¥ilis pii-
zpusobil vyvoji ndhodné slozky vin-sample obdobi (overfitting), coz je obvykle zptiso-
beno pfilis velkym mnozstvim vysvétlujicich promé&nnych a tim i parametra.

% |
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Naproti tomu model vytvofeny pti 1% hladin€ vyznamnosti dosahl velice dobrych vy-
sledkt jak v in-sample obdobi tak i v out-sample obdobi, kdy vyrazn& prekonal oba
benchmarky a lze jej tak povazovat za nejlepsi z testovanych modelt. Zavérem tedy
je, ze zapojeni vice vysvétlujicich prom&nnych do modelt pro pfedvidani volatilitni
rizikové prémie ma smysl, je viak tfeba vyvarovat se problému overfitting.

Druhou otdzkou je, zda za pomoci odhadnuté volatilitni rizikové prémie jsme schop-
ni zvysit pfedpovédni silu opénich modelt p¥edvidani volatility. Tabulka 8 porovna-
va dosazené hodnoty R-Squared pro 8 modelt volatility vyuzivajicich n&jaké mé¥itko
volatilitni prémie. V prvnich ¢tyfech p¥ipadech byly predikce vytvoreny jako rozdil
MFV a volatilitni rizikové prémie odhadnuté pomoci SSP(5%), SSP(1%), ¢i na zakladé
benchmark modeld P(MFV) a P(BS-1V). Ve zbylych 4 sloupcich byl zvolen alternativni
postup, kdy proménné pouzivané pro odhad volatilitni rizikové prémie dosazujeme
spolu s opé¢ni predikei volatility na zakladé MFV do separatniho linearniho regresniho
modelu pro pfedvidani realizované volatility.

Tabulka 8 - Vysledky modeld vyuZivajicich odhadt RVP(t) k predvidani RV(t)

Odetitame odhad RVP(t) od MFV(t) Separatni regresni model pro RV(t)
55P(5%) | SSP[1%) | P(MFV) | P(BS-IV) | SSP(5%) | SsP(1%4) | P[MFV) | P(BC-IV)
In-Sample 07036 | 06982 | 06695 | 06840 | 0,7036 | 06982 | 06748 | 0,6744
Out-Sample | 05204 | 05467 | 05321 | 05250 | 0,518 | 05448 | 0,5498 | 0,5573

Zamé&Fime-li se na levou polovinu tabulky, obsahujici modely, kde predikce volatility
byla spoc¢tena jako rozdil mezi Model-Free volatilitou a regresné odhadnutou volatilit-
ni rizikovou prémiti, vidime, Ze model vyuzivajici prémie vypo¢tené pomoci SSP(1%),
dosdhl vyrazné lepsich vysledkii nez benchmark modely a Ze jeho R-Squared je téz
vy$3i nez u standardnich modelt volatility v Tabulce 3. Odeétenim regresné odhad-
nuté volatilitni prémie od Model-Free volatility tak 1ze dosahnout vyrazného zvyseni
predikénich schopnosti.

Na druhou stranu z vysledkt v pravé poloviné tabulky je vidét, ze nejvyssich R-Squa-
red v out-sample obdobi dosdhly jednoduché modely vyuzivajici defakto jen dvou vy-
svetlujicich proménnych v podobé predikci MFV a ARFIMA-RY, a Ze p¥idani zbylych
vysvétlujicich proménnych do téchto modelt vedlo prekvapive ke snizenfi jejich pre-
dikénich schopnosti v out-sample obdobi. Zda se tedy, Ze potencialni p¥idand hodnota
dodate¢nych vysvétlujicich proménnych pfi pfedvidani volatility neni natolik vysoka,
aby to vyvazilo problémy spojené s vétsim prizptisobenim jejich parametrti nahodné
sloZce predikovanych procest.
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Cilem vyzkumu bylo zjistit, které vysvétlujici proménné nejvice ovliviiuji velikost vo-
latilitni rizikové prémie definované jako rozdil mezi opéni implikovanou volatilitou
(t.j. Model-Free volatilitou) a naslednou realizovanou volatilitou. Byla sestrojena série
jednorozmérnych regresi, z nichz jako nejsilng&jsi vysvétlujici prom&nna vysel ex-an-
te odhad volatilitni prémie spocitany na zakladé rozdilu mezi Model-Free volatilitou
(MFV) a predikovanou volatilitou pomoci modelu ARIFMA-RV. Podafilo se téZ pro-
kazat autokorelaci ve vyvoji volatilitni prémie, kdy jeji soucasnd hodnota pozitivné
zavisi na hodnotach za posledni den, tyden i mé&sic. Vyznamny pozitivni vliv na vysi
volatilitni prémie mé téz troven volatility, volatilita volatility, jakoz i zpozdéné hod-
noty cenovych skokil identifikovanych p#i riznych hladinach vyznamnosti. Ponékud
piekvapivé se nepodatilo prokizat pozitivni zavislost na odhadované intenzité skoktl
odhadnuté pomoci Hawkesova procesu.

Dal3im cilem vyzkumu bylo vytvoFit vicerozmérny linedrni regresni model, ktery by
umoznil pfesny odhad volatilitni rizikové prémie ex-ante. Pro vybér vysvétlujicich
proménnych byla pouzita Stepwise Selection Procedure p¥i hladinach vyznamnosti 5%
a 1%.V obou piipadech vysla jako nejsilngjsi vysvétlujici proménna volatilitni rizikova
prémie odhadnuta na zdkladé rozdilu predikci MFV a ARFIMA-RV. Mezi dal3i vysvét-
lujici proménné zafazené do modelu spadé rozdil mezi volatilitou realizované volati-
lity a volatilitou bipower variation, zpozdéna hodnota volatilitni prémie za posledni
tyden, jakoZ i zpozdéné hodnoty skokii. Model sestrojeny pfi 5% hladin€ vyznamnosti
obsahoval dohromady 9 vysvétlujicich proménnych, coz se ukazalo byt pfilis mnoho,
model se p¥ilis pFizptsobil datim v in-sample obdobi a v out-sample obdobi se jeho
predpovédni sila prudce snizila (pod troveil obou benchmarkt zalozenych na jedno-
rozmérnych regresich vyuzivajicich rozdilt MFV a ARFIMA-RV). Naproti tomu model
sestrojeny pfi 1% vyznamnosti (obsahujici jen 6 vysvétlujicich proménnych) dosahl
v obou obdobich vyrazné lepsich vysledkt nez oba benchmarky.

Cilem vyzkumu bylo téz pokusit se vyuzit predikei volatilitni prémie p¥i pfedvidani
volatility. P¥estoZe se pomocivyse zminéného modelu pf¥i 1% hladiné vyznamnosti po-
dafilo zvysit predikéni schopnost modelu MFV v porovnani se standardnimi modely
volatility, nepodafilo se p¥ekonat nékteré z benchmarkt v podob& dvourozmérnych
regresnich modeld vyuzivajicich pouze hodnot MFV a ARFIMA-RV. Otazka, zda slozi-

té modelovani volatilitni rizikové prémie mtze vést k pfesné€jsim predikcim volatility
tak ztistava stile oteviena.
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