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Cuprins Seminar
⊡ Test de Recapitulare – Verificare cunos,tint,e (10 întrebări)

⊡ Întrebări Adevărat/Fals – Verificări conceptuale

⊡ Probleme Practice – Calcule s, i interpretări

⊡ Flux de Lucru Python – Estimare DCC pe date reale

⊡ Exercit, iu cu asistent,ă AI – Gândire critică

⊡ Rezumat – Concluzii cheie
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Test de Recapitulare 3

Întrebarea 1

De ce modelele GARCH univariate nu sunt suficiente pentru managementul riscului de
portofoliu?

(A) Nu pot modela volatility clustering

(B) Nu captează covariant,ele variabile în timp între active

(C) Nu permit estimarea prin verosimilitate maximă

(D) Nu pot folosi distribut, ia Student-t

Gândit, i-vă la ce informat, ii necesită calculul VaR de portofoliu...
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Test de Recapitulare 4

Răspuns Întrebarea 1

Răspuns Corect: (B)

⊡ Nu captează covariant,ele variabile în timp între active

Explicat, ie

⊡ VaR de portofoliu: σ2
p,t = w′Htw necesită întreaga matrice Ht

⊡ GARCH univariat dă doar variant,ele individuale hii,t , nu s, i covariant,ele hij,t
⊡ Corelat, iile cresc în perioade de criză — a le ignora subestimează riscul
⊡ Hedging-ul optim necesită h12,t/h22,t — imposibil fără model multivariat

TSA_ch5b_motivation

Analiza s, i Prognoza Seriilor de Timp
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Test de Recapitulare 5

Întrebarea 2

Câte elemente unice are matricea de covariant,ă Ht pentru N = 10 active?

(A) 10

(B) 45

(C) 55

(D) 100
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Test de Recapitulare 6

Răspuns Întrebarea 2

Răspuns Corect: (C)

⊡ 55

Calculul

⊡ Ht este simetrică: hij,t = hji,t
⊡ Elemente unice: N(N + 1)/2 = 10 × 11/2 = 55
⊡ Din care: 10 variant,e (hii,t) s, i 45 covariant,e (hij,t , i ̸= j)
⊡ Aceasta este blestemul dimensionalităt, ii — motivat, ia pentru modele structurate

TSA_ch5b_curse_dim
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Test de Recapitulare 7

Întrebarea 3

Ce proprietate garantează modelul BEKK prin construct, ie?

(A) Stationaritatea

(B) Pozitiv-definirea matricei Ht

(C) Corelat, ii constante

(D) Absent,a propagării volatilităt, ii

Analiza s, i Prognoza Seriilor de Timp



Test de Recapitulare 8

Răspuns Întrebarea 3

Răspuns Corect: (B)

⊡ Pozitiv-definirea matricei Ht

Explicat, ie

⊡ BEKK: Ht = CC′ + A′εt−1ε
′
t−1A + B′Ht−1B

⊡ CC′ este p.d. (dacă C are rang plin)
⊡ A′MA este p.s.d. pentru orice M p.s.d.
⊡ Suma de matrice p.d. s, i p.s.d. este p.d. ⇒ Ht p.d. automat!
⊡ Atent, ie: stationaritatea necesită o condit, ie separată pe raza spectrală

TSA_ch5b_bekk_sim
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Test de Recapitulare 9

Întrebarea 4

În modelul CCC, covariant,a hij,t este dată de:

(A) hij,t = ρij,t · σi,t · σj,t

(B) hij,t = ρij · σi,t · σj,t

(C) hij,t = αij · εi,t−1εj,t−1

(D) hij,t = ρij · σ̄i · σ̄j

Analiza s, i Prognoza Seriilor de Timp



Test de Recapitulare 10

Răspuns Întrebarea 4

Răspuns Corect: (B)

⊡ hij,t = ρij · σi,t · σj,t

Explicat, ie

⊡ CCC: Ht = DtRDt cu R constant
⊡ Corelat, ia ρij nu se schimbă în timp (de unde numele “constantă”)
⊡ Covariant,a variază doar prin σi,t s, i σj,t (modelate cu GARCH univariat)
⊡ (A) ar fi DCC (cu ρij,t variabil), (D) ar fi covariant,a necondit, ionată

TSA_ch5b_ccc_dcc
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Test de Recapitulare 11

Întrebarea 5

Cât, i parametri de corelat, ie necesită DCC(1,1) indiferent de N?

(A) N(N − 1)/2

(B) N2

(C) 2

(D) 3N

Analiza s, i Prognoza Seriilor de Timp



Test de Recapitulare 12

Răspuns Întrebarea 5

Răspuns Corect: (C)

⊡ 2 parametri (a s, i b)

Explicat, ie

⊡ DCC: Qt = (1 − a− b)Q̄ + azt−1z′t−1 + bQt−1

⊡ a = react, ia la s,ocuri, b = persistent,a — scalari, nu matrice!
⊡ Aceasta este cheia scalabilităt, ii DCC: N = 2 sau N = 500, tot 2 parametri
⊡ Plus 3N parametri GARCH univariat, i (estimat, i separat în Etapa 1)
⊡ Total: 3N + N(N − 1)/2 + 2 (incluzând corelat, ia necondit, ionată Q̄)

TSA_ch5b_dcc_estimation
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Test de Recapitulare 13

Întrebarea 6

Ce se întâmplă cu corelat, iile DCC în perioadele de criză?

(A) Scad, deoarece activele se mis,că independent

(B) Rămân constante, deoarece DCC are revenire la medie

(C) Cresc, deoarece s,ocurile negative comune cresc q12,t

(D) Devin negative, deoarece investitorii fug spre active sigure

Analiza s, i Prognoza Seriilor de Timp



Test de Recapitulare 14

Răspuns Întrebarea 6

Răspuns Corect: (C)

⊡ Cresc, deoarece s,ocurile negative comune cresc q12,t

Mecanismul

⊡ Criză: ε1,t−1 < 0, ε2,t−1 < 0 ⇒ z1,t−1 < 0, z2,t−1 < 0
⊡ Produsul: z1,t−1 · z2,t−1 > 0 (pozitiv s, i mare!)
⊡ q12,t cres,te ⇒ ρ12,t cres,te
⊡ Diversificarea es,uează exact când este cel mai necesară
⊡ Modelul aDCC captează acest efect s, i mai puternic prin termenul asimetric g

TSA_ch5b_crisis_corr
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Test de Recapitulare 15

Întrebarea 7

Care model GARCH multivariat captează propagarea volatilităt, ii (spillovers)?

(A) CCC — prin corelat, ii constante

(B) DCC — prin corelat, ii dinamice

(C) BEKK complet — prin elementele off-diagonale ale lui A s, i B

(D) BEKK diagonal — prin elementele diagonale ale lui A

Analiza s, i Prognoza Seriilor de Timp



Test de Recapitulare 16

Răspuns Întrebarea 7

Răspuns Corect: (C)

⊡ BEKK complet — prin elementele off-diagonale ale lui A s, i B

Explicat, ie

⊡ a21 ̸= 0: s,ocul din activul 1 afectează variant,a activului 2 (shock spillover)
⊡ b21 ̸= 0: volatilitatea trecută a activului 1 afectează volatilitatea curentă a activului 2
⊡ CCC/DCC: fiecare variant,ă urmează GARCH univariat — fără spillovers
⊡ BEKK diagonal: A, B diagonale ⇒ spillovers eliminate
⊡ Pret, : BEKK complet este fezabil doar pentru N ≤ 5

TSA_ch5b_bekk_spillover
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Test de Recapitulare 17

Întrebarea 8

Raportul optim de hedging cu variant,ă minimă este:

(A) h∗
t = h11,t/h22,t

(B) h∗
t = h12,t/h22,t

(C) h∗
t = h12,t/h11,t

(D) h∗
t = ρt · σ1,t/σ2,t doar dacă corelat, ia este constantă

Analiza s, i Prognoza Seriilor de Timp



Test de Recapitulare 18

Răspuns Întrebarea 8

Răspuns Corect: (B)

⊡ h∗
t = h12,t/h22,t

Demonstrat, ie

⊡ Portofoliu acoperit: rhedged = rspot − h · rfutures

⊡ Variant,a: Var(rhedged) = h11,t − 2h · h12,t + h2 · h22,t

⊡ Minimizăm: ∂
∂h

= −2h12,t + 2h · h22,t = 0
⊡ h∗

t = h12,t/h22,t = ρt · σ1,t/σ2,t

⊡ Cu DCC: ρt variabil ⇒ hedging mai precis în criză!

TSA_ch5b_hedge_ratio
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Test de Recapitulare 19

Întrebarea 9

Ce test verifică dacă corelat, iile sunt constante (CCC vs DCC)?

(A) Testul ARCH-LM

(B) Testul Dickey-Fuller augmentat

(C) Testul Engle–Sheppard pentru corelat, ie constantă

(D) Testul Ljung-Box pe randamente
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Test de Recapitulare 20

Răspuns Întrebarea 9

Răspuns Corect: (C)

⊡ Testul Engle–Sheppard (2001) pentru corelat, ie constantă

Procedura

⊡ H0: corelat, iile sunt constante (CCC adecvat)
⊡ H1: corelat, iile variază în timp (necesită DCC)
⊡ Se regresează vech(ztz′t − R̂) pe valori decalate
⊡ Statistica: T · R2 ∼ χ2 sub H0

⊡ Empiric: CCC este aproape întotdeauna respins în date financiare

TSA_ch5b_ccc_test
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Întrebarea 10

Ce model este potrivit pentru un portofoliu de 100 de act, iuni?

(A) VEC(1,1)

(B) BEKK complet

(C) DCC sau Factor GARCH

(D) BEKK diagonal

Analiza s, i Prognoza Seriilor de Timp



Test de Recapitulare 22

Răspuns Întrebarea 10

Răspuns Corect: (C)

⊡ DCC sau Factor GARCH

Justificare

⊡ VEC: ∼25.500 parametri — complet nefezabil
⊡ BEKK complet: ∼20.000 parametri — nefezabil
⊡ BEKK diagonal: ∼5.250 parametri — dificil
⊡ DCC: 302 + 2 = 304 parametri (estimat, i în două etape) — fezabil
⊡ Factor GARCH: K factori (K ≪ N) — s, i mai eficient

TSA_ch5b_model_choice
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Întrebări Adevărat/Fals 23

Adevărat sau Fals?
1. Modelul CCC presupune că corelat, iile între active se schimbă în timp.

2. Estimarea DCC în două etape este consistentă dar nu pe deplin eficientă.

3. EWMA multivariat este echivalent cu BEKK Scalar cu ω = 0 s, i α+ β = 1.

4. Modelul BEKK diagonal captează propagarea volatilităt, ii între active.

5. aDCC adaugă doar un parametru suplimentar fat,ă de DCC.

6. VaR-ul de portofoliu bazat pe DCC este mereu mai mare decât cel bazat pe CCC.

7. GO-GARCH funct, ionează prin descompunerea randamentelor în factori necorelat, i.

8. Corelat, iile între act, iuni scad de obicei în perioadele de criză financiară.

Analiza s, i Prognoza Seriilor de Timp



Întrebări Adevărat/Fals 24

Răspunsuri Adevărat/Fals
1. FALS — CCC = Constant Conditional Correlation. R este fix.

2. ADEVĂRAT — Consistent prin QML. Erori standard via sandwich estimator.

3. ADEVĂRAT — Ht = (1 − λ)εt−1ε
′
t−1 + λHt−1 cu λ = 0.94.

4. FALS — BEKK diagonal: A, B diagonale, deci fără spillovers. Doar BEKK complet captează
spillovers.

5. ADEVĂRAT — Parametrul g pentru asimetria negativă. Include DCC (g = 0) ca caz particular.

6. FALS — VaR-ul DCC este mai mare în crize (corelat, ii crescute), dar poate fi mai mic în perioade
calme (corelat, ii scăzute). Depinde de regim.

7. ADEVĂRAT — Foloses,te o matrice de mixare Z s, i factori cu GARCH individual.

8. FALS — Corelat, iile cresc în crize (contagiune). Diversificarea es,uează.

Analiza s, i Prognoza Seriilor de Timp



Probleme Practice 25

Problema 1: VaR de portofoliu — CCC vs DCC

Enunt,
Un portofoliu egal ponderat (w1 = w2 = 0.5) cont, ine două active cu:
⊡ Volatilităt, i zilnice: σ1,t = 2%, σ2,t = 3%
⊡ Corelat, ie CCC: ρ = 0.4
⊡ Corelat, ie DCC (în criză): ρt = 0.8

Calculat, i:

⊡ (a) Volatilitatea portofoliului cu CCC
⊡ (b) Volatilitatea portofoliului cu DCC (în criză)
⊡ (c) VaR la 99% (1 zi) pentru 1.000.000 EUR, ambele modele
⊡ (d) Cu cât subestimează CCC riscul în criză?

Analiza s, i Prognoza Seriilor de Timp



Probleme Practice 26

Solut, ie Problema 1

Răspunsuri

⊡ (a) σ2
p = 0.25 × 0.04 + 0.25 × 0.09 + 2 × 0.25 × 0.4 × 0.02 × 0.03 = 0.0445%

σp =
√

0.000445 = 2.11%

⊡ (b) Cu ρt = 0.8: σ2
p = 0.0325 + 0.012 = 0.000565

σp =
√

0.000565 = 2.38%

⊡ (c) VaR 99% (z0.01 = 2.326):
▶ CCC: 2.326 × 0.0211 × 1,000,000 = 49,069 EUR
▶ DCC: 2.326 × 0.0238 × 1,000,000 = 55,359 EUR

⊡ (d) CCC subestimează VaR cu (55,359 − 49,069)/49,069 = 12.8% în criză!
TSA_ch5b_var_ccc_dcc
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Problema 2: Hedging dinamic cu DCC

Enunt,
Un fond det, ine act, iuni s, i le acoperă cu futures pe indice. La momentul t:
⊡ σspot,t = 1.5%, σfutures,t = 1.2%
⊡ CCC: ρ = 0.90
⊡ DCC (criză): ρt = 0.97

Calculat, i:

⊡ (a) Raportul de hedging CCC: h∗ = ρ · σspot/σfutures

⊡ (b) Raportul de hedging DCC (criză)
⊡ (c) Eficacitatea hedging-ului (HE) pentru fiecare model

Analiza s, i Prognoza Seriilor de Timp
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Solut, ie Problema 2

Răspunsuri

⊡ (a) CCC: h∗ = 0.90 × 1.5/1.2 = 1.125

⊡ (b) DCC: h∗
t = 0.97 × 1.5/1.2 = 1.213

⊡ (c) Eficacitatea: HE = ρ2

▶ CCC: HE = 0.902 = 81.0% din variant,ă eliminată
▶ DCC: HE = 0.972 = 94.1% din variant,ă eliminată

CCC sub-acoperă cu 1.213 − 1.125 = 0.088 unităt, i futures. Expunerea reziduală este
semnificativă!

Concluzie
DCC ajustează automat raportul de hedging la condit, iile de piat,ă. CCC ratează cres,terea corelat, iei
în criză.

TSA_ch5b_hedge_ratio
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Problema 3: Select, ia modelului

Enunt,
Un cercetător estimează modele pentru un portofoliu de 3 active:

Model Parametri Log-Lik AIC ρ dinamic?

CCC 12 −3,210 6,444 Nu
DCC 14 −3,185 6,398 Da
aDCC 15 −3,180 6,390 Da
BEKK Diagonal 12 −3,200 6,424 Da
BEKK Complet 24 −3,170 6,388 Da

⊡ (a) Care model are AIC-ul cel mai bun?
⊡ (b) Putet, i testa CCC vs DCC cu un test LR? Calculat, i statistica.
⊡ (c) Ce model recomandat, i s, i de ce?
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Solut, ie Problema 3

Răspunsuri

⊡ (a) BEKK complet are cel mai mic AIC (6,388), urmat de aDCC (6,390).

⊡ (b) Da, CCC este imbricat în DCC (a = b = 0):
LR = 2 × (−3,185 − (−3,210)) = 2 × 25 = 50
Sub H0: LR ∼ χ2(2). Valoare critică la 1%: 9.21.
50 ≫ 9.21 ⇒ CCC puternic respins!

⊡ (c) aDCC: AIC aproape de BEKK complet dar cu 9 parametri mai put, ini. Pentru N = 3, BEKK
complet este fezabil, dar aDCC oferă un compromis mai bun între flexibilitate s, i parsimonie. Dacă
spillovers sunt importante ⇒ BEKK complet.

TSA_ch5b_model_select
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Pasul 1: Descărcare date s, i calcul randamente

import pandas as pd
import numpy as np
import yfinance as yf
from arch import arch_model

# Descarcam S&P 500 si DAX
sp500 = yf.download(’^GSPC ’, start =’2010-01-01’, end=’2024-12-31’)
dax = yf.download(’^GDAXI ’, start =’2010-01-01’, end=’2024-12-31’)

# Randamente procentuale
r_sp = (sp500[’Close ’]. pct_change () * 100).dropna ()
r_dax = (dax[’Close ’]. pct_change () * 100).dropna ()

# Aliniem datele pe zile comune
returns = pd.concat ([r_sp , r_dax], axis=1, join=’inner ’)
returns.columns = [’SP500 ’, ’DAX ’]
print(f’Observatii: {len(returns)}’)

TSA_ch5b_dcc_python
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Pasul 2: Corelat, ii mobile s, i estimare DCC

# Corelatii pe fereastra mobila de 60 zile
rolling_corr = returns[’SP500 ’]. rolling (60).corr(returns[’DAX ’])

# Etapa 1: GARCH univariat pentru fiecare serie
res_sp = arch_model(returns[’SP500 ’], vol=’Garch ’, p=1, q=1,

dist=’t’).fit(disp=’off ’)
res_dax = arch_model(returns[’DAX ’], vol=’Garch ’, p=1, q=1,

dist=’t’).fit(disp=’off ’)

# Reziduuri standardizate
z_sp = res_sp.std_resid
z_dax = res_dax.std_resid

# Etapa 2: DCC manual (forma scalara)
z = np.column_stack ([z_sp , z_dax])
Qbar = np.corrcoef(z_sp , z_dax) # Q neconditional

TSA_ch5b_dcc_estimation
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Pasul 3: Corelat, ii dinamice DCC

from scipy.optimize import minimize
def dcc_loglik(params , z, Qbar):

a, b = params
T, N = z.shape
Qt, ll , rho_t = Qbar.copy(), 0, np.zeros(T)
for t in range(1, T):

Qt = (1-a-b)*Qbar + a*np.outer(z[t-1], z[t-1]) + b*Qt
Rt = Qt / np.sqrt(np.outer(np.diag(Qt), np.diag(Qt)))
rho_t[t] = Rt[0, 1]
ll += np.log(np.linalg.det(Rt)) + z[t]@np.linalg.inv(Rt)@z[t] - z[t]

@z[t]
return 0.5 * ll, rho_t

res = minimize(lambda p: dcc_loglik(p, z, Qbar)[0],
x0=[0.02 , 0.95] , bounds =[(0 ,0.3) ,(0 ,0.999)],
constraints ={’type ’:’ineq ’,’fun ’: lambda p: 0.999 -p[0]-p[1]})

a_hat , b_hat = res.x
_, rho_dcc = dcc_loglik ([a_hat , b_hat], z, Qbar)

TSA_ch5b_dcc_estimation
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Pasul 4: VaR portofoliu s, i vizualizare

import matplotlib.pyplot as plt
COLORS = {’blue ’:’#1A3A6E ’, ’red ’:’#DC3545 ’, ’green ’:’#2E7D32 ’}
# VaR portofoliu cu DCC
w = np.array ([0.5 , 0.5])
sigma_sp = res_sp.conditional_volatility / 100
sigma_dax = res_dax.conditional_volatility / 100
port_vol = np.sqrt(w[0]**2* sigma_sp **2 + w[1]**2* sigma_dax **2

+ 2*w[0]*w[1]* rho_dcc*sigma_sp*sigma_dax)
VaR_99 = 2.326 * port_vol * 1_000_000
# Grafic
fig , ax = plt.subplots(figsize =(14, 5))
ax.plot(returns.index , rho_dcc , color=COLORS[’blue ’], lw=0.8)
ax.plot(returns.index , rolling_corr , color=COLORS[’red ’], lw=0.8, alpha =0.5)
ax.set_title(’DCC vs Corelatii mobile: S&P 500 - DAX ’)
ax.legend([’DCC ’, ’Mobile 60 zile ’],

loc=’upper center ’, bbox_to_anchor =(0.5 , -0.12), ncol =2)
plt.tight_layout (); plt.show()

TSA_ch5b_var_portfolio
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Exercit, iu AI: gândire critică
Prompt de testat în ChatGPT / Claude / Copilot

“Folosind yfinance, descarcă pret,urile zilnice de închidere ale S&P 500 (ˆGSPC) s, i FTSE 100 (ˆFTSE) din 2015-01-01

până în 2024-12-31. Calculează randamentele logaritmice. Estimează un model DCC-GARCH(1,1) în două etape: (1)

GARCH(1,1) cu Student-t pentru fiecare serie, (2) parametrii DCC (a, b) pe reziduurile standardizate. Vizualizează

corelat,iile dinamice în timp. Calculează VaR de portofoliu egal ponderat la 99%. Compară cu VaR-ul CCC. Vreau cod

Python complet cu grafice.”

Exercit, iu de evaluare critică:

1. Rulat, i prompt-ul s, i analizat, i critic codul generat.
2. Verifică dacă DCC este estimat corect în două etape sau face MLE simultan?
3. Rescalează Qt corect la Rt? (diagonal ̸= 1 înainte de rescalare)
4. Verifică restrict, ia a+ b < 1? Raportează erorile standard?
5. VaR-ul foloses,te volatilitatea de portofoliu σp,t =

√
w′Htw, nu suma volatilităt, ilor?

Atent, ie: Codul generat de AI poate produce grafice frumoase dar Rt incorect (ex: fără rescalare).

Analiza s, i Prognoza Seriilor de Timp



Rezumat 36

Rezumat Seminar

Concepte cheie

⊡ BEKK: pozitiv-definire automată, spillovers, dar max N ≤ 5
⊡ CCC: Ht = DtRDt , ρ constant — benchmark
⊡ DCC: ρt dinamic, doar 2 parametri suplimentari — standard industrial
⊡ aDCC: adaugă asimetria corelat, iilor (levier)

Formule importante

⊡ σ2
p,t = w′Htw; h∗

t = h12,t/h22,t ; VaRα = zα · σp,t · V

Sfat: Începet, i cu DCC-GARCH(1,1), testat, i CCC vs DCC cu Engle–Sheppard!
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Exercit, ii pentru acasă

Exercit, ii

1. Descărcat, i randamentele BET s, i DAX. Estimat, i DCC-GARCH(1,1). Vizualizat, i ρt . Când este
maximă corelat, ia?

2. Calculat, i VaR zilnic de portofoliu (50/50) cu DCC s, i CCC. Comparat, i backtesting-ul.
3. Pentru Bitcoin s, i Ethereum, estimat, i DCC. Este corelat, ia mai volatilă decât între indici bursieri?
4. Calculat, i raportul de hedging dinamic pentru act, iuni BET acoperite cu futures pe indice.

Comparat, i CCC vs DCC.
5. Estimat, i BEKK diagonal bivariat pentru S&P 500 s, i EUR/USD. Există spillovers semnificative?

TSA_ch5b_homework
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Exercit, iu de replicare: Engle (2002)

Obiectiv
Replicat, i Tabelul 1 din Engle (2002) — estimarea DCC pe indici bursieri.

1. Descărcat,i randamentele zilnice S&P 500 s, i DJIA (2000–2024)
2. Estimat,i GARCH(1,1) univariat pentru fiecare serie (Student-t)
3. Calculat,i reziduurile standardizate ẑt
4. Estimat,i parametrii DCC (a, b) prin maximizarea L2

5. Vizualizat,i corelat,ia dinamică ρt s, i marcat,i perioadele de criză

6. Întrebare: corelat,ia S&P 500–DJIA este mai stabilă decât S&P 500–DAX? De ce?

Ref: Engle, R.F. (2002). Dynamic Conditional Correlation: A Simple Class of Multivariate GARCH Models, JBES, 20(3), 339–350.
TSA_ch5b_engle2002
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Vă mult,umesc!

Întrebări?

Materialele seminarului sunt disponibile la:
https://danpele.github.io/Time-Series-Analysis/

Quantlet Quantinar
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