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Uvod

Cilem moji bakalarské prace je zjistit chovani ¢asovych fad vybranych indext na
akciovych trzich v pribéhu finanéni krize a mimo ni. Vybrala jsem si zdznamy indext
ze Slovenska, Finska a Ceské republiky. Rada bych statistickymi metodami uréila i
predikce téchto indexi.

V prvni ¢asti prace vysvétlim pojem finanéni krize, jeji obecné znaky a dopady,
a popisu nékteré z predchozich financ¢nich krizi, zvlasté se budu vénovat svétové
finanéni krizi z let 2007-20009.

Dalsi ¢ast prace vénuji akciovému trhu. Ptiblizim pojem akcie, prava a povinnosti
spojené s drzbou akcie. Déle popisi fungovani kurzu a vybrané burzovni indexy,
zejména Cesky index PX, slovensky index SAX a finsky index OMX Helsinki 25.

Po ekonomickych kapitolach se budu vénovat c¢asovym radam a statistice. Popisi
vyznam casovych Tad a jejich rozklad. Poté se budu vénovat analyze trendu a ana-
Iyze sezénni slozky. Vysvétlim princip exponencidlniho vyrovnavani a zjednodusené
popisi dalsi mozné metody analyzy.

Pri analyze vybranych indext pouziji softwary R a Statistica. V programu R
pouziji balicek strucchange k zjisténi pritomnosti strukturalnich zmén a sérii F testi
k presnému urceni bodu zlomu. Rada bych také urcila pricinu téchto bodt. Podle
zjisténych bodt zlomu rozdélim ¢asovou fadu na tseky, kde pomoci linearni regrese
odhadnu parametry modelu.

V softwaru Statistica provedu na casovych fadach exponencidlni vyrovnavani,

pricemz vyberu nejvhodnéjsi model a uré¢im podle néj mozné predikce.



Kapitola 1

Financni krize a akciové trhy

1.1 Financni krize

Pojem financni krize nema jesté ve svétové literature presné ustalenou definici, ale
v podstaté znamena situaci spojenou s odlivem kapitalu ze zemé. Nejvice na ni
dopléci staty se spatnou rozpoctovou situaci, velkym zadluzenim a malo pruznym
nebo fixovanym kurzem.

Ekonom Frederic Mishkin, viz [?, 7] definoval finan¢ni krizi takto: ,Finan¢ni krize
predstavuje poruchu na financ¢nich trzich, pti které se problémy nepiiznivého vybéru
a moralniho hazardu stavaji hiire prekonatelnymi. Jako primy dusledek téchto vznika
neschopnost financ¢nich instituci plnit jednu ze zakladnich funkci, efektivni transfer
penéznich prostredkl od téch, kteri je vlastni, k tém, ktefi maji zajem investovat.“

Profesor ekonomie Barry J. Eichengreen [9] ve své definici vyuZziva metafory:
,Krize jsou pro finan¢ni systém totéz, co infarkt pro kardiovaskularni systém. Nejdu-
uplné. Diky tomu se ve zbytku organismu prerusi obéh krve, v pripadé financéniho
systému se jednd o uvéry. Pokud je atak méné zavazny a pacient zdravy, muze se
plné zotavit. Atak v tomto pripadé znamend hlavné signal, ze je tieba zménit zivotni
finan¢niho systému muze dojit k devalvaci mény nebo restrukturalizaci dluhu. “

Informace v tomto odstavci jsem citovala z ¢lanku [11].

1.1.1 Obecné znaky financ¢ni krize

Mezi znaky financ¢nich krizi patii:

e financni deregulace a liberalizace kapitalovych transakeci.



e zvyseni prilivu zahrani¢niho kapitalu, zpiisobené vysokym trokovym diferen-
cidlem pfi stalém ménovém kursu — asijska ménova krize v letech 1997-1998,
viz 1.1.4.

e priliv zahrani¢niho kapitalu tla¢i na zhodnoceni domaci mény, zhorsovani
vnéjsi rovnovahy (bézného tcétu platebni bilance) a oslabeni finanéniho sektoru
— meénové turbulence v zemich vychodni a stredni Evropy v letech 1997-1998,
viz 1.1.5.

e nadmeérné pujcky na aktiva (na nemovitosti nebo na akcie) se spekula¢né vy-
sokymi cenami — svétova financéni krize v letech 2007-2009, viz 1.1.7.

e panika, kdy zahrani¢ni investori utikaji ze zemé, prislusné zemé zvysuji tro-
kové sazby, aby utéku zahrani¢niho kapitalu branily — mexickda ménova krize
v letech 1994-1995, viz 1.1.3.

e odliv zahrani¢niho kapitalu a problémy se splacenim tvérd jsou spojeny se
zvysSovanim zahrani¢nich drokovych sazeb, postizené zemé znehodnocuji svou
doméci ménu, coz vede ke ztraté kapitalu u subjekti nepojisténych proti kur-
zovému riziku, jez usti ve volny pad doméaci mény — ruska financ¢ni krize v letech
1998-1999, viz 1.1.6.

e Mezinarodni ménovy fond nabizi stabiliza¢ni programy, vazané vsak na usku-

tecnéni dalsich ekonomickych reforem.

Nésledujici odstavece pojednavaji o vyznamnych svétovych krizich, viz [10].

1.1.2 Krach na newyorské burze v roce 1929

Krach dne 24. t{jna 1929 byl nejvétsim v déjindch. Odstartoval Velkou hospoddrskou
krizi. Prvni znamky recese se zacaly projevovat jiz na jare téhoz roku. Ve étvrtek
24. tijna doslo po pocatecnim zklidnéni k dalsi mohutné viné prodeje, kdy si investori
na nakup akcii vzali vér.

V pribéhu pouhych 30 minut bylo prodano zhruba 1,6 miliéna akcii. Celkova
finanéni ztrata byla ten den 11,25 miliard dolart. Néasledky krachu zasahly postupné
cely demokraticky svét — jiz nésledujici den, tzv. Cerny patek, nasledky krachu
postihly Evropu.

Tyto informace jsem Cerpala z clanka [10] a [12].

1.1.3 Mexicka ménova krize v letech 1994-1995

Rist trokové sazby v USA, pokles trokové sazby v Mexiku a nizka inflace zptisobily
odchod zahrani¢nich investorii. Nerovnovahu platebni bilance méla napravit deval-

vace mexické mény, ktera vsak podnitila dalsi odliv zahrani¢niho kapitalu. Ten zpu-



sobil bankovni krizi a nasledné hospodarskou recesi v Mexiku. V souvislosti s touto
krizi je zndm pojem tzv. tequilla efekt, ktery oznacuje hromadny odliv zahrani¢niho
kapitalu.

V navaznosti na mexickou krizi prijal Mezinarodni ménovy fond (MMF) opatteni
na monitorovani zakladnich ekonomickych tdajt, které by mély véas upozornit na
ménové a financéni krize.

Tyto informace jsem Cerpala z clanku [10].

1.1.4 Asijska ménova krize v letech 1997—-1998

Tato krize vznikla na zakladé financovani rozvoje zemi jihovychodni Asie zahra-
ni¢nim kapitalem prildkanym vysokymi trokovymi sazbami a statnimi bankovnimi
garancemi, které vyzyvaly k rizikovym investicim. Velké zadluzeni podnikii, korupce
a rostouci schodek platebni bilance vedly k devalvaci mény. Ta pak zptsobila horsi
pozici klientti bank se zavazky v cizich ménach, stat nebyl schopen naplnit slibené
bankovni garance. Utéku zahrani¢niho kapitalu mélo branit zvySovani doméacich tro-
kovych sazeb, jenze to vedlo k hospodarskym recesim a socialnim nepokojum. Mezi
postizené zemé pattily Thajsko, Malajsie, Indonésie, Singapur a Jizni Korea.

Plan na obnoveni asijskych ekonomik, se kterym prisel Mezinarodni ménovy
fond, predpokladal patti¢né ptizptisobeni ekonomik postizenych zemi. Asijskd meé-
nova krize negativné ovlivnila situaci v nékterych regionech svéta — v zemich vy-
chodni a stfedni Evropy, v Rusku (viz dédle) a v Brazilii.

Tyto informace jsem Cerpala z ¢lanku [10].

1.1.5 Meénové turbulence v zemich Vychodni a Stredni Ev-
ropy v letech 1997-1998

Tento problém byl spojen s procesy ekonomické transformace. V Ceské republice po
tzv. transformacni krizi let 1992-1992 nésledovalo tzv. postransformacni oziveni let
1993-1996. Jenze fixni ménovy kurz vedl ke zhorsovani platebni a obchodni bilance
zemeé, coz opét zpusobovalo devalvaci ¢eské koruny.

Vzniklé nerovnovahy donutily vladu Vaclava Klause ke korekei liberalni hospo-
darské politiky v podobé balicku opatteni ze 16. dubna 1997 a ozdravného programu
z 27. kvétna 1997. Balicky obsahovaly kroky, které predstavovaly mzdovou a fiskélni
restrikci (pokles investi¢nich vydaju vlady, krdceni vydaju rozpoctovych a piispév-
kovych organizaci). Devalvaci ¢eské mény se vlada vyhnula zavedenim dovoznich
depozit s platnosti od 21. dubna 1997. Ovsem dalsi devalvaci zptisobilo uvolnéni fix-
niho kurzu koruny. Ména byla znehodnocend o 10-12 % vacéi DEM a USD. V f{jnu



a listopadu roku 1997 prisla dalsi vlna depreciaci vyvolanda asijskou financni krizi.
Podobné ménové turbulence postihly i Polsko a Slovensko.

Tyto informace jsem ¢erpala z clanku [10].

1.1.6 Ruska finanéni krize v letech 1998-1999

V devadesétych letech minulého stoleti se ruska vlada potykala s poklesem produktu,
inflaci a deficity federalniho rozpoc¢tu. Ke konci roku 1997 vznikl tlak na znehodno-
ceni rublu. ZvysSovani irokovych sazeb prohloubilo vladni dluh. Kurzové intervence
zpusobily vycerpani ruskych devizovych rezerv. Ruska vlada a centralni banka za-
vedly vlastni opatfeni. Bylo rozsiteno fluktuacni pasmo rublu, coz vedlo k faktické
devalvaci kurzu rublu. Pak byla provedena preména kratkodobych pokladni¢nich
poukéazek na dlouhodobé. Bylo vyhlaseno 90denni zmrazeni splaceni zahraniénich
dluht. Zacatkem zari 1998 byl zaveden pohyblivy kurz (floating), puvodné fizeny,
pozdéji volny. Doslo tim ke spojeni dluhové, ménové a bankovni krize.

Ménova krize je spojend s depreciaci mény, ktera trvala az do ledna 2000. Rusko
celilo krizi zptrisnénim monetarni a fiskalni politiky, zavedenim devizovych restrikei
a regulaci v zahrani¢nim obchodé.

Financni krize vyvolala hospodarskou recesi v roce 1998, prispéla k vysoké in-
flaci a zpusobila tpadek jedné ¢tvrtiny ruskych bank, zbyvajicim cca 1200 bankam
musela byt poskytnuta pomoc z verejnych zdroju.

Tyto informace jsem cerpala z clanku [10].

1.1.7 Svétova finanéni krize v letech 2007—-2009

Dne 9. srpna 2007 vypukla krize na americkém finanénim trhu. Postupné se pre-
nesla na uvérové trhy a snizovala mezibankovni davéru. Americkd centralni banka
zareagovala snizenim diskontni sazby jesté v srpnu. V zari pristoupila na dalsi pil-
procentni snizeni, a zaroven snizila i sazbu na federdlni fondy. SniZeni droki mélo
pouze docasny kladny ti¢inek — po roce americka hypotécni a ivérova krize prerostla
do globalni financni krize, ktera zasahla i Evropu.

3. fijna 2008 americky Kongres schvalil plan prezidenta G. W. Bushe uvolnit na
pomoc bankrotujicim bankam 700 miliard USD. Americka vlada investovala do akcii
ohrozenych bank a rudila za jejich ztraty.

8. fijna 2008 centralni banky USA, eurozony, Velké Britanie, Svycarska, Kanady
a Svédska snizily své zdkladni trokové sazby o 0,5 procentniho bodu. Ke sniZeni
se pridala také Cina (0,27 procentniho bodu), dile Hongkong (1 procentni bod) a

Austrélie (snizeni o 1 procentni bod jiz o den diive). Vlady Némecka, Irska, Norska,



Portugalska, Rakouska a Slovenska se rozhodly poskytnout neomezené zaruky na
ochranu soukromych tspor.

Evropské unie v poloviné tijna pripravila zachranny plan, ktery pocita s uvolné-
nim vice nez 2 bilionii eur na c¢astecné odstranéni skod zptsobenych financéni krizi.
Soucasti tohoto rozsahlého planu ma byt mimo jiné uvolnéni 200 miliard eur na
podporu zaméstnanosti, pomoc malym a stfednim podniktim, rozvoj infrastruktury
a investice do ekologicky setrnych technologii.

S zaddosti o pomoc se na Mezindrodni ménovy fond obratily vlady Ukrajiny, Ma-
darska a Islandu. Ukrajiné MMF ptjcil 16,5 miliard USD a Madarsku pak 15,7 mi-
liard USD.

15. listopadu 2008 se ve Washingtonu konal summit dvaceti klicovych zemi svéta,
ktery schvalil myslenku regulace finan¢énich trhii a reformy mezindrodnich finanéni
instituci a zaroven podporil volny trh a obchod.

Tyto informace jsem Cerpala z ¢lanki [17] a [10].

Vznik finanéni krize v letech 2007-2009

Pavod této krize lze hledat v historii. Jednou z onéch pri¢in byla také predchozi
recese v roce 2001 ve Spojenych statech. Centralni banka snizila Grokové sazby, pe-
nize se zlevnily, a tak nebyl problém ziskat hypotéku. Coz je povazovano za nejvétsi
pric¢inu vzniku krize — snadny pristup k hypotékam v USA.

Pracovnici americkych hypotécnich bank dostali za kazdou hypotéku prémii,
takze hypotéky na koupi domiti a bytt prodavali lidem, ktefi si je nikdy nemohli
dovolit. Obrovské mnozstvi téchto nesplatitelnych hypoték pak finanéni instituce
prodéavaly s velkym ziskem jinym bankam po celém svété. Protoze hypotécni banky
hned své hypotécni dluhy rozprodaly po svété, nezkoumaly, zda jsou dluhy splati-
telné. Kdyz se ukéazalo, ze miliony tidajné kvalitnich pijcek, na nichz banky zalozily
sviij profit, jsou jen bezcennymi papiry, svétovy financéni systém zacal krachovat.
V disledku toho i banky po celém svété.

Podstatou finanéniho systému je mezibankovni divéra. Banky musi mit moznost
navzajem si pujcovat penize. Vzhledem k tomu, ze vznikla situace, kdy nebylo jasné,
kterd banka je solidni a ktera se mozna zitra ,polozi“, banky si odmitly vzajemné
pijcovat jakékoliv finance. Zcela zamrzl finanéni trh a k dispozici nebyly uvéry pro
podnikatele.

Vlady nejriznéjsich zemi svéta se snazily zamrzly finanéni trh ,odmrazit® tim,
ze bankam poskytovaly neuvéritelné vysoké finanéni ¢astky (v Britdnii 500 miliard
liber, v USA 700 miliard dolari). Mezibankovni divéru tim vSak zatim neobnovily.

Touto obrovskou zadluzenosti vlady zatizi danové poplatniky — zvysi se dané.



Dalsimi pri¢inami jsou stoupajici ceny vstupu a klesajici ceny energie, potravin,
prace a ropy a rostouci konkurence Asie.

Tyto informace jsem ¢erpala z clanka [8] a [17].

Pruabéh finanéni krize v letech 2007—2009

Bankrotem hypotécéniho trhu tedy propukla krize, ktera dale pokracovala padem
renomovanych investicnich bank na Wall Street. Z pétice nejvétsich investi¢nich
bank tak prezily se znaénymi problémy pouhé dvé: Morgan Stanley a Goldman
Sachs.

Dne 16. brezna 2008 se dostala do vaznych potizi jedna z pétice velkych inves-
tiénich bank. Banka Bear Stearns byla prvnim velkym finanénim tstavem, ktery
znicila krize na avérovych trzich. Méla potize od poloviny roku 2007 kvuli propadu
hypotécéniho a uvérového trhu.

Dne 15. zari 2008 padly banky Lehman Brothers a Merrill Lynch. Zatimco Merrill
Lynch byla prevzata druhou nejvétsi americkou bankou Bank of America, ipadek
investicni banky Lehman Brother znamenal konec této instituce. Krach investi¢ni
banky s témér 160letou historii zptusobil pad akciovych trhii po celém svété a silné
otTasl divérou ve stabilitu dalsich finanénich instituci.

Nekrachovaly ovSem jen investi¢ni banky. V ¢ervnu zkrachovala IndyMac, jednalo
se o treti nejvétsi bankovni ipadek v povaleéné historii USA.

Ke konci zari 2008 se dostala do problému Sestd nejvétsi americkda banka Wa-
chovia. Pred padem ji ale zachranilo prevzeti nejvétsi americkou finanéni skupinou
Citigroup.

Do potizi se v souvislosti s krachem hypotécniho a tvérového trhu dostala také
jiz. zminéna Citigroup — potyka se s vyraznou ztratou ve svém hospodareni.

Jiz delsi dobu byla v kritické situaci také AIG (American Insurance Group),
protoze vykazovala tii ¢tvrtleti po sobé ztratu. Tuto ztratu zptsobovala predevsim
krize hypotécéniho a tvérového trhu, kde AIG hraje klicovou tlohu v pojistovani
rizikovych operaci financ¢nich instituci na celém svété. Tato instituce je oznacovana za
,t0o0 big to fail“ — tedy instituci, jejiz krach by zptisobil vazné ekonomické problémy.
Proto AIG nakonec pomohla americkd centralni banka Fed. Kratkodobé ji pujcila
85 miliard dolart, pricemz vymeénou za tuto pujcku americkd vldda prevzala 79,9 %
akcili AIG. Nejvetsi pojistovna svéta AIG je tak de facto zestatnéna.

Na financ¢ni a akciové trhy meélo snizeni troki pouze docasné kladny vliv a po
roce americkd hypotécéni a avérova krize prerostla do globalni finanéni krize, kterd
zasahla i Evropu — mimo jiné Némecko, Belgii, Holandsko, Lucembursko, Francii ¢i
Velkou Britanii.



Tyto informace jsem Cerpala z clanku [17].

1.1.8 Dopady financéni krize

Podle [21] m4 finan¢ni krize jak negativni, tak pozitivni dopady. Krize vedla k niz$im
prjmtm samosprav, lokalnim krachtim zaméstnavatelt, doplatily na ni také provozy
zavislé na exportu. Zvysil se tlak na deficity rozpocti, vzrostly vydaje na energie,

platy a opravy.

Negativni nasledky krize

Dopady se tykaji vyvozci hlavné na zapadni trhy, zejména automobilového prii-
myslu. Zvysuje se tlak na deficity verejnych rozpocti a snaha o zvyseni dani. Vznika
dalsi zadluzovani vlady na podpiirné programy. Rist blahobytu stagnuje. Podniky
nedostavaji podnikatelské ivéry a bez nich nemohou fungovat. Banky nejsou schopny
vyplacet vklady diky klesajicim akciim na burze. Obrovsky pokles hodnoty akcii na
burzach znamenad, ze dojde k poklesu hodnoty veskerych investic, tedy napriklad i
penzijnich fondu. Lidé, kteri jsou zavisli na dichodu ze soukromych fondt, mohou
zjistit, ze nemaji na dichod. V disledku hospodérské krize zptisobené nedostatkem
uveérn lze prijit o zaméstnani. Zvyseni dani znamena mensi prijem. Krachy bank
zpusobuji, ze nékteri lidé mohou prijit o tspory. Negativnim nasledkem z pohledu

klienta je zprisnéni podminek pro ziskani hypotéky.

Pozitivni nasledky krize

Trh se ocisti od neudrzitelnych a ztratovych provozu. Prechodné se snizuji ceny,
zejména u nadhodnocenych komodit, jako jsou nemovitosti. Krizi 1épe snéseji eko-
nomicky zdravéjsi subjekty — nezadluzené staty a podniky. Pozitivnim néasledkem

z pohledu statu je zprisnéni podminek pro ziskani hypotéky.
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1.2 Akciovy trh

Dle historickych tudaji je akcie dlouhodobé nejvynosnéjsi nastroj pro investovani.
V kratkodobém i sttednédobém horizontu ale mtze dochazet k vyraznym kurzovym
vykyvim a z nich plynouci dividendovy vynos nemusi byt zajimavy. Z dlouhodobého
hlediska vsak akcie svym kapitdlovym vynosem vyrazné prekonavaji vsechny ostatni
investi¢ni instrumenty — jejich vynos se dokonce jevi az prekvapivé pevny.

Riziko investic do jednotlivych akcii je i tak dost vysoké. Pro jeho snizZeni je
nutna diverzifikace rizika — investice do akcii vétstho poctu spolecnosti z riiznych

odvétvi.

1.2.1 Akcie

Akcie je cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionatre jako spolecnika podilet
se na jejim Tizeni, zisku, likvida¢nim zustatku pri zdniku spolec¢nosti a prednostni

pravo na upsani novych akcii.

1.2.2 Prava a povinnosti spojena s drzbou akcie

Prava a povinnosti majitele upravuje kromé obchodniho zdkoniku také zakon o cen-
nych papirech.

e Pravo podilet se na Tizeni spolecnosti — ucast akcionare na valné hromadé,
kde mtze hlasovat, klast otazky a pozadovat vysvétleni, podavat navrhy a
protinavrhy.

e Privo podilet se na zisku spole¢nosti — ma formu dividendy (podil na ¢istém

zisku akciovych spolecnosti vyplacenych akcionaiim), urcuje se pomérem:

jmenovita hodnota akcii jednoho akcionare

jmenovitd hodnota akcii vSech akcionart

e Pravo na podil na likvida¢nim zustatku — likvidacni ztstatek se déli mezi
akcionatre v pomeéru jmenovitych hodnot jejich akcii, pokud likvidacni zlistatek
nestaci k thradé jmenovitych hodnot, déli se podle urceni ve stanovach na ¢ast
pripadajici majitelim prioritnich akcii a ¢ast pripadajici na ostatni akcie.

e Prednostni pravo na upsani novych akcii — predkupni pravo.

Tyto tdaje jsem Cerpala z ¢lanku [13].
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1.2.3 Kurz

Skutecnou hodnotou akcie je jeji kurz na burze cennych papirt. Kurz je ovliviiovany
mnoha faktory, napt. hospodarskymi vysledky, vyvojem odvétvi, stavem ekonomiky
statu, objem produkce firmy a schopnost managementu. Kurz se vytvari na zakladé
nabidky a poptavky po akciich dané spolec¢nosti. Kurz se miize neustale ménit.
Vzroste, kdyz:

e roste obrat a zisk firmy,

e probiha tspésna restrukturalizace,

e zvysi se zakladni jméni spolecnosti,

e roste dividenda na akeii,

e vyjde jina pozitivni zprava o spolec¢nosti,

e roste produkce odvétvi, zaméstnanost a mira investici v ekonomice,

e klesnou trokové sazby,

e vyskytuje se zvySena poptavka.
Klesne, kdyz:

e poklesnou zisky firmy,

e management chybné rozhodne,

e klesd vyplacena dividenda,

e dojde k havarii,

e vyjde jind negativni zprava o spolecnosti,

e poklesne produkce odvétvi,

e probéhnou vyznamné politické chyby,

e zvysi se urokové sazby, ceny a nabidka.
Vyvoj kurzu kazdé akcie je individudlni, i kdyz je mozné vypozorovat typicky priabéh
kurzu a situace, ve kterych se kurz mize nachézet. Denni kurzy tvori krivku, ze které
se da vypocitat smér vyvoje kurzu — trend. Trend se rozlisuje vzestupny, sestupny
a konstantni. Pokud kurz stéale roste, investori neustale nakupuji a tim rostouci
poptavka kurz neustdle vytlacuje — byci trh. Vzestupny trend trva tak dlouho, dokud
nad ptredchazejicim vrcholem lezi kazdé nové denni maximum kurzu. Pokud kazdé
poptavka po akciich zptusobuje pokles kurzu akcii — medvédi trh.

Tyto tdaje jsem Cerpala z ¢lanku [13].

1.2.4 Burzovni index

Burzovni index je zakladni ukazatel, ktery ikd, jak se dany trh v case vyviji. Je

statistickou veli¢inou, kterd méii zmény v portfoliu akcii a popisuje vyvoj celého

12



burzovniho trhu. Indexy jsou sestavovany dvéma zakladnimi zpusoby. Kazdy z téchto
zpusobli ma sva specifika, a proto je dilezité znat zptsob jejich tvorby, aby bylo
mozné korektné interpretovat vyvoj téchto indexti, resp. stav na daném trhu.

U prvniho zptisobu je podil konkrétniho titulu na celkovém indexu dan trzni ka-
pitalizaci spolec¢nosti — vétsi spolecnosti by mély mit vétsi podil na trznim indexu,
protoze hospodarské vysledky vétsich podniky maji vétsi vliv na celkovou ekono-
miku. Druhy zptsob vychéazi z cenové vazenych indext — ¢im vyssi bude cena akeii

spolecnosti, tim vyssi vahu budou mit tyto akcie v indexu.

Index PX - tento index je oficialnim indexem Burzy cennych papirtt Praha. Prvni
vypocet indexu PX se uskutecnil 20. brezna 2006, kdy se stal nastupcem indext
PX 50 a PX-D. Index PX prevzal historické hodnoty nejstarsiho indexu burzy
PX 50 a spojité na né navazal. Vychozim dnem vypocétu indexu se stal 5. duben
1994, k némuz byla sestavena baze obsahujici 50 emisi a nastavena vychozi
hodnota indexu 1000 bodi. Vypocet indexu PX vychéazi z tohoto vzorce:
M)

kde:
e M©0) = 379786853620 K¢ je trzni kapitalizace baze ve vychozim dnu
5. dubna 1994,

o K(t) je faktor zietézeni v case t,

e Mt) je trzni kapitalizace baze v case t.

OMX Helsinki 25 — finsky kapitalovy vazeny index. Skldda se z 25 nejvice ob-
chodovanych akcii na Burze cennych papirit v Helsinkach. Vypocet indexu
zahrnuje volné plovouci faktory. Vaha podilu jednotlivych akcii je omezena na

10 % na spolecnost.

n
Zizl Qit " Pit - Tig

OMXH251t) = — -1 1.2
( ) ?:1 Qi (pi,t—l - di,t) “Tit—1 " Jit ( )
kde:
® ¢;: je pocet akcii i-té spoleCnosti v case t,
® p;; je cena akcii i-té spoleCenosti v Case ¢,
e 1, je devizovy kurz i-té spole¢nosti v Case ¢,
e d;; je podil na zisku pouzity pouze pro vyplaceni vynosu z indexu a na

mimoradné dividendy

e j;: je opravny faktor pro i-tou akcii.
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SAX index — slovensky akciovy index, ukazuje celkovou zménu majetku spojenou
s investovanim do akcii zafazenych do indexu. Patii ke kapitalovym vazenym
indextim. SAX existuje na malém trhu, jeho likvidita je nizka. Poc¢atecni hod-
nota 100 bodi se vaze k 14.zari 1993. Vzorec indexu je flexibilni a umoznuje
meénit zastoupeni jednotlivych spolec¢nosti v indexu a také jejich pocet podle
toho, jak se méni obchodovatelnost.

Ei Piact . Gz

AXpy = =i T
S act ZZPZ[GZE

(1.3)

kde:

F; je opravny faktor pro i-tou akcii,

Pt je zavéretnd cena i-té akcie k danému dni,

o P! je zavéretnd cena i-té akcie k referencnimu dni (14.zaf{ 1993),

G je pocet akcii i-té spolecnosti k danému dni.

Dow Jones EURO STOXX 50 - jedna se o hlavni evropsky burzovni index,
ktery se pocita teprve od roku 1991. Zahrnuje 50 spolecnosti s nejvétsi trzni
kapitalizaci, pricemz kazdé ctvrtleti se provéruje jak slozeni, tak i vaha jed-
notlivych titulii. Rozhodujicim vybérovym kritériem je ,free float value® (trzni

hodnota volné obchodovaného poctu akeii).

Dow Jones Industrial Average - tento index se pocitd jiz vice nez 100 let a po-
vazuje se za indikator nalady na mezinarodnich financnich trzich. Pritom jeho
hodnota je dnes stdle pocitana podle mechanismu, ktery byl zaveden v roce
1896. Dow Jones je pocitan jako cenové vyvazeny index — vSechny spolec¢nosti

jsou v ném zastoupeny podle svych absolutnich akciovych kurz.

MSCI World Index — globélni index, ktery zahrnuje kolem 1500 akcii z 23 zemi

.....

Dow Jones Global Titans 50 Indes — globdlni index zohlednujici vyvoj 50 nej-
vétsich multinacionalnich koncernti svéta. Ve vybéru Titans 50 jsou velké glo-

balni koncerny s patii¢nou burzovni hodnotou.

V praktické ¢asti se budu zabyvat konkrétné indexem PX, indexem SAX a in-
dexem OMX Helsinki 25. Tyto tdaje jsem cerpala z webovych stranek [5], [19] a
[20].
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Kapitola 2

Matematické nastroje — analyza

casovych rad

2.1 Casové fady

Casové fady jsou dulezitymi statistickymi daty, pomoci nichz miizeme zkoumat dy-
namiku jevi v case. Maji zdkladni vyznam jak pro analyzu pricin, které na tyto
jevy pusobily a ovliviiovaly jejich chovani v minulosti, tak pro predvidani jejich bu-
douciho vyvoje. Jsou to posloupnosti pozorovani kvantitativni charakteristiky uspo-
fadané v ¢ase od minulosti do p¥ftomnosti. Casové fady lze rozdélit dle nékolika
hledisek:

e podle charakteru ukazatele,

e podle periodicity sledovani,

e podle druhi sledovanych ukazatelti.
7 hlediska charakteru ukazatele délime casové fady na okamzikové a intervalové.
V okamzikovych casovych rfadach se hodnoty ukazatele primo vztahuji k presné de-
finovanému okamziku. Jeho hodnoty neméa smysl sc¢itat, pristupuje se k k riiznym
druhtim pramérovani. V intervalovych casovych fadach jsou hodnoty ukazatele sle-
dovany v uréitém casovém intervalu, ptimo zavisi na jeho délce. V tomto se ¢asto
data musi prevést na srovnatelné hodnoty (napr. prepocet na stejné dlouhé tiseky).
V tomto pripadé ma smysl hodnoty sc¢itat.

Z hlediska periodicity sledovani délime ¢asové fady na dlouhodobé (periodicita
je 1 rok a delsi) a krdatkodobé (periodicita je kratsi nez 1 rok).

7 hlediska druhi sledovanych ukazatel délime casové fady na c¢asové rady abso-
lutnich ukazatelii a ¢asové fady odvozenych charakteristik. Casové fada odvozenych

charakteristik je casova rada ziskana jako urcita funkce jedné, ¢i vice ¢asovych rad
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ptvodnich hodnot, napf. fady klouzavych praméria. Casova fada absolutnich uka-

zatelt sleduje jednoduché ukazatele, které uz nelze rozlozit.

2.1.1 Shrnovani tdajt casovych rad

V okamzikové tfadé nema smysl hodnoty sc¢itat, ma vsak smysl vyjadrit priameér-
nou troven hodnot. Primér pocitany z okamzikové fady nazyvame chronologicky
prumeér:

ST+ T+ -+ Tt + 3T

n—1

(2.1)

T =

Timto jedinym cislem pak charakterizujeme turoven ukazatele za celé obdobi. Je
ale zfejmé, Ze tim dochézi ke znacénému zjednodusovani reality. Oblibenégjsi jsou
proto rizné druhy klouzavych ukazateli, které jsou schopny ¢astecné eliminovat vliv
nahodnych vlivii na sledovany ukazatel, a tim casovou fadu ,,vyhladit®. Pouzivaji
se jak klouzavé medidny, tak klouzavé priumeéry. Vzdy se postupuje tak, ze tudaj
casové Tady nahradime zvolenym ukazatelem z okolnich casové predchazejicich a
nasledujicich udaju.

V intervalovych c¢asovych fadach ma s¢itani hodnot vécny smysl. Smysl ma i

prumeérna hodnota pocitand pomoci aritmetického priaméru:

ixt (2.2)

2.2 Dekompozice casovych rad

Rozklad ¢asové fady na slozky nazyvame dekompozici ¢asové rady. Pri klasické ana-
Iyze casovych Tad se vychézi z predpokladu, ze kazda casova rada miize obsahovat
ctyri slozky:

Trend 7' — je obecna tendence vyvoje zkoumaného jevu za dlouhé obdobi. Je vy-
sledkem dlouhodobych a stalych procesii. Trend mtze byt rostouci, klesajici
nebo miize existovat fada bez trendu. Trendova slozka vznika napr. v disledku

technologickych zmén ve vyrobé nebo zmén ve vysi pfijmi obyvatelstva.

Sezonni slozka S — je pravidelné se opakujici odchylka od trendové slozky. Perioda
této slozky je mensi nez celkova velikost sledovaného obdobi. Sezénni zmény
jsou hlavné zpiisobeny takovymi faktory, jako je stfidani rocnich obdobi a
lidské zvyky. Pro zkouméani sezénni slozky jsou vhodna predevsim mési¢ni

nebo ¢tvrtletni méreni.
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Cyklicka slozka C' — udéava kolisani okolo trendu v disledku dlouhodobého cyk-

lického vyvoje. Byva nejspornéjsi slozkou casové rady.

Nahodna slozka F — se neda popsat zadnou funkci ¢asu. ,,Zbyva“ po vylouceni
trendu, sezénni a cyklické slozky. Je tvorena nahodnymi pohyby v pribéhu

casové tady, které nemaji systematicky charakter.

Casovou fadu si lze predstavit jako trend, na ktery jsou ,nabaleny* periodické slozky

(sezémni a cyklickd slozka) a ndhodnd slozka. Vlastni tvar rozkladu muze byt dvojiho

typu:

Aditivni dekompozice — jednotlivé slozky jsou uvazovany ve svych skutecnych

absolutnich hodnotach a jsou méreny v jednotkach rady y;.

=T+ Ci+ 5+ E (2.3)

Multiplikativni dekompozice — trendova slozka je mérena v jednotkach rady
Yi, ostatni slozky jsou uvazovany v relativnich hodnotach vici trendu, tedy

bezrozmérné.

Yy = TtCtStEt (24)

V praxi se dekompozice ¢asovych fad pouziva z téchto davodi:

e analyzou jednotlivych slozek fady mtzeme rozeznat urcité zakonitosti vyvoje
zkoumaného jevu,

e casové tady lze ocistit od sezdénnosti, coz dovoluje porovnavat trend nékolika
fad soucasné,

e casové Tady lze ocistit od trendu, coz dovoluje lépe modelovat sezénnost, pro-
toze charakter sezénnosti je vyraznéjsi,

e casto umoznuje presnéji urcit pedikci jak jednotlivych slozek, tak celé rady.

Tyto informace jsem Cerpala z knih [4], [6], [7] a [1].

2.2.1 Analyza trendu

Trend v casovych radach je mozné popsat pomoci trendovych funkei a klouzavych
pruméru nebo medidanti. Modelovani trendu pomoci trendovych funkei se pouziva,
pokud vyvoj casové fady odpovida urcité funkci casu napf. linearni. Modelovani
trendu pomoci klouzavych primért nebo klouzavych mediant se pouziva v pripade,
kdyz je vyvoj fady nesystematicky, nebo ma extrémni hodnoty.

Analyza trendové slozky je zfejmé nejdulezitéjsi ¢asti analyzy c¢asovych tad.
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Popis trendu matematickymi krivkami

Pri vybéru trendovych funkci nejcastéji pouzivame:

e konstantni trend

T, = By, (2.5)
e linearni trend
E = 50 + 51t7 (26>
e polynomicky trend
T, = Bo + Bit + Bot® + -+ - + Bit®, (2.7)
e cxponencialni trend
e modifikovany exponencialni trend
T, = Bo + Bre™, (2.9)
e logisticky trend
Bo
T, = ——. 2.10
! 1+ ﬁleﬁzt ( )

Vybér trendové funkce posuzujeme na zakladé:

e grafu casové tady,

e interpola¢nich kritérii (napr. prumérné chyba),

e extrapolacnich kritérii (napr. prumérné charakteristiky chyb predpovédi).
Klasicka analyza ¢asovych rad predpoklada, ze trendova funkce mé v case konstantni
parametry. V delsim ¢asovém obdobi je ale tato moznost nerealnd, proto je lepsi pou-
zivat metodu klouzavych primért nebo exponencialni vyrovnavani. Analyza trendu
se nejcastéji provadi pomoci linearni regrese.

Tyto informace jsem Cerpala z knih [4], [6] a [7].

2.2.2 Analyza sezénni slozky

Analyza sezonni slozky se ¢asto provadi az po ocisténi dat od trendové slozky. V pod-
staté pri ni jde o uréeni ¢asového useku, po jehoz uplynuti maji data zase stej-
nou hodnotu, prip. ovlivnénou trendovou a ndhodnou slozkou. Pro studium sezénni
slozky se pouziva nékolika typt modeli. V ekonomickych modelech byva zpravidla
ziejmé velikost periody (¢tvrtleti, mésic), v jinych pripadech je nutno i tuto délku
odhadovat.
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Nejstarsi metodou pro odhad sezénni slozky je dekompozice. Odhad jednotlivych
slozek se provadi postupné, pro kazdou slozku zvlast. Trend se odhaduje jednodu-
chymi nebo vazenymi klouzavymi primeéry a sezénni slozka se odhaduje pomoci
sezonnich primért nebo indext. Prameéry se interpretuji ve stejnych mérnych jed-
notkéch jako piivodni hodnoty, indexy v procentech.

Sezénni dekompozice se pouziva predevsim k ziskani odhada sezénnich vykyvi
a sezonné ocisténych casovych rad.

Tyto informace jsem Cerpala z knih [4], [6] a [7].

2.3 Exponencialni vyrovnavani

Exponencialni vyrovnavani je adaptivnim pristupem k trendové slozce, ktery se
velmi ¢asto pouziva. Lze predpokladat, ze hodnota ; se bude od hodnot y; 1, y;_o, . ..
Yo, y1 odvijet, ale ne od vSech stejné. Starsi pozorovani na y; nebude mit takovy vliv
— bude mit mensi vahu nez novéjsi pozorovani. Aby byl zajistén predpoklad, ze vaha

pozorovani smérem od minulosti klesa, polozime
wp = 0<a<l. (2.11)

ProtoZe vdha wy;, = a* je exponencialni funkci, nazyvame tento postup exponencidlni
vyrovnavani. Mezi prednosti této metody patii jednoduchost vypoctu, malé naroky

na potrebny objem dat a jednoducha konstrukce predpovédi.

Jednoduché exponencialni vyrovnavani — pouzivame v pripadé, kdy je realné
predpokladat, Ze trend lze povazovat v kratkych casovych tsecich ¢ za kon-
stantni, tj.

Tiik=700,t=12,....,n; k=0,1,...,t—1. (2.12)

Odhadem trendu je
Tor=bo, t=1,2,...,n. (2.13)

Hodnoty parametri by ziskame vazenou metodou nejmensich ¢tvercii za pred-
pokladu, ze y; se odviji od predchozich hodnot y;_1,v:_2, ..., Yy, y1. Minimali-

zujeme funkci
t—1

Z(yt_k — b()t)z . Oék, (214)
k=0

kde 0 < a < 1 je vyrovnavaci konstanta.

Dvojité exponencialni vyrovnavani — pouzivame v pripadé, kdy v kratkych ca-

sovych tusecich t lze trendovou slozku povazovat za linearni,tj.

jjt,tszﬁ(]"i_ﬁlt; t:1,2,...,n; kZO,l,,t—l (215)

19



Oznac¢ime-li by, by odhady parametrii 5y a §; v ¢ase t, ziskame je minimalizaci

vyrazu
o0

I;[yt—k — (bo + b (—k))]? - o, (2.16)

kde 0 < o < 1 je opét konstanta.

vvvvvv

pouziva. Trendovou slozku pfi ném povazujeme v kratkych ¢asovych tsecich

usecich t za kvadratickou, tj.

T, = Bo + But + Pat®. (2.17)

2.4 Dalsi mozné metody

Existuji dalsi metody, kterymi lze analyzovat casovou radu, napr. ARIMA, spekt-
ralni analyza casovych fad nebo metoda klouzavych priaméri. Tyto metody jsem ve

své praci nepouzila, proto je zde popisuji jen strucné.

2.4.1 ARIMA

V tomto modelu je trendova nebo sezénni slozka modelovana stochasticky. Modely
ARIMA umoznuji popis procest, u kterych nejenze dochazi ke zménam urovneé,
ale tyto zmény mohou mit nesystematicky nahodny charakter, jak je to bézné pro

vétsinu casovych fad z praxe.

2.4.2 Spektralni analyza casovych rad

Pomoci specialnich statistickych nastroji, jako je periodogram a spektralni hustota,
je mozné pii spektralni analyze ziskat obraz o intenzité zastoupeni jednotlivych
frekvenci v casové radé, pomoci néj lze napr. vytypovat frekvence, které jsou v dané
fadé zastoupeny nejvyraznéji, a explicitné odhadnout koeficienty periodickych slozek
odpovidajicich témto frekvencim.

Spektralni analyza je také vhodna pri srovnavani chovani nékolika fad, nebof

umoznuje napt. nalézt pripadné casové zpozdéni mezi fadami.

2.4.3 Metoda klouzavych priméru

Metoda klouzavych prameéri spociva v tom, ze casovou radu rozdélime na kratsi

casové useky, na kterych odhadujeme lokalni polynomické trendy urcitého stupné.
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Konstantni trend popisujeme polynomem nultého stupné, linearni popisujeme po-
lynomem prvniho stupné atd. Jednoduché klouzavé pruméry miizeme vyuzit pro
predpovidani ¢asové tady.

Tyto informace jsem cerpala z knih [4], [6] a [7].
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Kapitola 3

Prakticka cast

K analyze do praktické casti své bakalarské prace jsem si vybrala ¢esky index PX,
slovensky index SAX a finsky index OMX Helsinki 25. Ptvodni analyzu jsem zkou-
sela z dennich hodnot, pri pouziti sezoénnosti jsem jako periodu pouzila vzdy pri-
meérny pocet namérenych hodnot za rok. Abych mohla ¢astecné eliminovat nahodnou
slozku, zbavila se dennich vykyvi a ziskala konstantni periodu, pouzila jsem mési¢ni
priméry, viz priloha 1.

K odhadu trendu béhem financ¢ni krize a mimo ni jsem pouzila dva testy — test
na existenci strukturalnich zmén a sérii F test, kterd indentifikuje body zmén. Tyto
testy jsem provadéla v programu R, kde jsem pouzila baliek strucchange [22]. Po
nalezeni spravnych bod zmén jsem udélala linearni regresi pro kazdou oblast dat
zvlast. V pripadé linearni regrese lze provést predikci, ale pouze za predpokladu,
ze se model bude chovat podle modelu od posledniho bodu zmény a v budoucim
obdobi se neobjevi zadné dalsi strukturalni zména. Tato predikce by byla zfejmé za-
tizena velkou chybou. Adaptivni pristup exponencidlniho vyrovnavani je pro predikci
vhodnéjsi, proto jsem dala prednost této metodeé.

Exponencidlni vyrovnavani jsem provadéla v programu Statistica. U této operace
jsem volila rizné velikosti «, také jsem zkousela modely bez trendu a s konstantnim

trendem a odliSnou sezénnosti.

3.1 Odhad trendu a bodd zmény

Zdrojové kody v programu R pro vybrané tii indexy jsou uvedeny v prilohach 2 az 4.
Pr1i hledani strukturalnich zmén jsem zjistila, ze pokud tento se test pouzije na celou
radu, test nenachazi zadné strukturalni zmény. Proto jsem omezila vyhledavani na

nékolik c¢asovych tiseklt vhodné délky. Volbu pozice a délky okna jsem volila podle
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charakteristiky dat patrnych z grafi vyvoje dané ¢asové rady, viz ptiloha 1. Pfi tes-
tovani strukturdlnich zmén uvazujeme nulovou hypotézu neexistence strukturalni
zmény Hy : 5, = Py proti alternative Hy : 5y # (o, tj. koeficient § modelu line-
arni regrese se méni v case. Ze Sesti popsanych variant testi na strukturalni zmény
jsem vybrala test OLS-CUSUM, zalozeny na kumulativnich suméach rezidui metody
nejmensich ¢tverct. Vystupem tohoto testu je empiricky fluktuacni proces, ktery
ma v pripadé existence bodu zmény vrchol pravé v tomto bodé. Test zamitneme
pokud hodnota vrcholu empirického fluktuaéniho procesu (reprezentovand statisti-
kou Sp) prekroc¢i danou mez. Proces i mez bude prezentovana na grafech pro kazdy
z vybranych indexi.

V pripadé testu identifikace bodi zmén jsem volila co nejmensi okno, abych za-
mezila pritomnosti vice nez jednoho bodu zmény, nebot test predpoklada existenci
pouze jediného bodu zmény ve sledované radé. Myslenkou procedury zjisténi bodu
zmény je realizace série Chowovych F testl pro vSechny body zvoleného okna, pfti-
c¢emz jako optimélni bod zmény je oznacen bod, v némz je prislusna F statistika
nejvetsi. Tyto body a F statistiky jsou rovnéz zobrazeny na grafech pro vsechny tti
analyzované indexy. Podrobnosti k obéma testtim jsou uvedeny v ¢lanku [22].

Na zjisténych tsecich mezi body zmény budu dale predpokladat model linearni

regrese y; = « + fx;. VSechny testy jsem provadéla na hladiné vyznamnosti 0,95.

3.1.1 Index PX

V tomto indexu jsem zvolila pro test na zjisténi strukturdlnich zmén jedno okno
v obdobi od ¢ervna 1995 do cervna 2007 a druhé v obdobi od fijna 2001 do fijna
2009.

V prvnim pripadé byl vrchol empirického fluktua¢niho procesu nalezen v bodé
So = 1,67, p-hodnota = 0,007727, tedy Hy zamitame ve prospéch H 4. Strukturalni
zména s 95% pravdépodobnosti nastala, viz obrazek 3.1.

Vysledkem druhého testu je Sy = 1,3681, p-hodnota = 0,04734. Hy zamitame ve

prospéch H 4. Strukturdlni zména s 95% pravdépodobnosti nastala, viz obrazek 3.2.

Na test pro identifikaci bod zmén jsem pouzila obdobi od ¢ervna 2000 do ¢ervna
2003 a obdobi od ledna 2004 do prosince 2008. V prvnim obdobi test nasel bod
korespondujici s bodem zmény v zari 2001, viz obrazek 3.3 a v druhém obdobi rijen
2007, viz obrazek 3.4. Linearni regresi jsem tedy provedla na tfech oblastech dat, a
to od listopadu 1994 do zari 2001, déle od tijna 2001 do fijna 2007 a od listopadu
2007 do cervence 2009.
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V pripadé prvniho obdobi je koeficient determinace 0,0096. Tato hodnota je
velmi nizka, model tedy nema témér zadnou vypovidaci schopnost. Navic testy
vyznamnosti, jednak pro parametry tohoto modelu, jednak pro model jako celek
nebyly signifikantni. Napr. F statistika pro cely model mé& hodnotu F = 0,78926,
p-hodnota = 0,37695, tudiz nelze prokazat, ze by koeficienty modelu byly nenulové.
Hodnota koeficientu determinace nabude vyznamnéjsi hodnoty az v pripadé poly-
nomického modelu patého stupné. Trend u tohoto modelu bychom mohli pokladat
za konstantni.

V pripadé druhého modelu je vypovidaci schopnost velmi vysoka, koeficient de-
terminace zde vysel 0,96. Hodnota F statistiky je také velmi vysoka, takze parametry

modelu miizeme pokladat za vyznamné.
Y = 162,655 + 22,786z, (3.1)

Testovaci hodnota je F' = 1636,4, p-hodnota = 0.

Koeficient determinace v pripadé trettho modelu vysel 0,808. Jeho vypovidaci
schopnost je tedy dobra. Hodnota F statistiky je F' = 79,25, tzn. Zze model miizeme
pokladat za vyznamny.

yr = 1848,422 — 56,479z, (3.2)

OLS-based CUSUM test
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Obrazek 3.1: Index PX — 1. strukturalni zména
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3.1.2 Index SAX

Pro analyzu tohoto indexu jsem vyhledala tii obdobi. Prvni obdobi je od listopadu
1997 do tnora 2005, dalsi od tijna 2002 do tnora 2009 a déle od cervna 2006 do
listopadu 2009.

Vysledkem prvniho testu je Sy = 1,8498, p-hodnota = 0,002132, Hy zamitame ve
prospéch H 4. Strukturni zména s 95% pravdépodobnosti nastala, viz obrézek 3.5.

V pripadé druhého testu byl vrchol empirického fluktuacéniho procesu v bodé
So = 1,3751. p-hodnota = 0,04555, Hy zamitame ve prospéch H 4. Strukturni zména
s 95% pravdépodobnosti nastala, viz obrazek 3.6.

Vysledkem tretiho testu je Sy = 1,444, p-hodnota = 0,0309. H, zamitame ve

prospéch H 4. Strukturni zména s 95% pravdépodobnosti nastala, viz obrazek 3.7.

Prvni obdobi pro identifikaci bodi zmény je od listopadu 2003 do tnora 2005,
kde bod korespondujici s bodem zmény vysel na srpen 2008, viz obrazek 3.8. Druhé
obdobi je od prosince 2003 do prosince 2006. V tomto ptripadé je bod zmény biezen
2005, viz obrazek 3.9. Treti je od prosince 2006 do ¢ervna 2009, kdy bod zmény je
v T{jnu 2008, viz obrazek 3.10.

Linearni regresi jsem provadéla na c¢tyrech obdobich dat. Prvni obdobi je od
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listopadu 1997 do srpna 2004, druhé obdobi je od zari 2004 do brezna 2005, treti je

od dubna 2005 do tijna 2008 a ¢tvrté je od listopadu 2008 do listopadu 2009.
Prvni model ma malou vypovidaci schopnost, nebof koeficient determinace zde

vysel 0,35. Ale hodnota F statistiky je F' = 43,3, takze model jako celek muzeme

povazovat za vyznamny.
yr = 81,4674 40,9312, (3.3)

U druhého modelu je koeficient determinace velmi vysoky — R? = 0,94, takZe

model mé velmi vysokou vypovidaci schopnost.
yr = 162,01 + 39,968z, (3.4)
Testovaci hodnota je F' = 79,308, p-hodnota = 0,0003.

V pripadé tretiho modelu vysel model jako celek vyznamny, protoze hodnota F
statistiky je F' = 43,28, ale koeficient determinace je pouze 0,013, model tedy nemé

zadnou vypovidaci schopnost.
Yy, = 423,321 + 0,213x; (3.5)

Koeficient determinace ¢tvrtého modelu je 0,69, jeho vypovidaci schopnost je
tedy dobra. I hodnota F statistiky (F' = 24,67) prokazuje, Ze model je vhodny.

yr = 366,67 — 5, 79352, (3.6)

OLS-based CUSUM test
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Obrazek 3.5: Index SAX — 1. strukturdlni zména
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3.1.3 Index OMX Helsinki 25

Pro analyzu finského indexu jsem pouzila k testovani strukturalnich zmén vsechny
hodnoty. Vysledkem testu je Sy = 1,4728, p-hodnota = 0,002611. H, zamitame ve
prospéch H 4. Strukturalni zména byla prokézana, viz obrazek 3.11.

K testu na zjisténi bodu zmény jsem vybrala tfi obdobi. Prvni obdobi od pro-
since 2002 do unora 2005, kde bod, ktery koresponduje s bodem zmény vySel na
brezen 2003, viz obrazek 3.12. Druhé od ledna 2007 do tijna 2008. Zde je bod kore-
spondujici s bodem zmény v tijnu 2007, viz obrazek 3.13. A tfeti obdobi od dubna
2008 do prosince 2009. Bod zmény vysel na brezen 2009, viz obrazek 3.13.

Linearni regresi jsem u toho indexu provadéla tedy na c¢tyrech obdobich. Prvni
obdobi od zari 2009 do prosince 2002, druhé od ledna 2003 do ledna 2007, treti
obdobi od tnora 2007 do brezna 2009 a ¢tvrté od dubna 2009 do listopadu 2009.

Vypovidaci schopnost prvnitho modelu je velmi nizkd, nebot koeficient determi-
nace je 0,26. Hodnota F statistiky je také nizka (F' = 4,88), takze parametry modelu
jsou nevyznamné.

y; = 1590,686 — 18,2475x, (3.7)

U druhého modelu vysel koeficient determinace 0,96, takze jeho vypovidaci schop-

nost je vysoka. Hodnota F statistiky F' = 1055,6 prokazuje, ze i parametry modely

30



jsou odhadnuty dobre.
yr = 1057,245 + 34,783z, (3.8)

Koeficient u tfetiho modelu vypovida, ze model ma dobrou vypovidaci schopnost,
R? = 0,84. V tomto pfipadé jsou i parametry modelu vyznamné, F' = 122,17.
Yy = 3662,143 — 80,228z, (3.9)

V pripadé ¢tvrtého modelu je vypovidaci schopnost velmi dobra, koeficient de-
terminace je 0,87. Hodnota F statistiky je F' = 39,508, coz potvrzuje vyznamnost

parametru.
ye = 1439,042 + 68,808z, (3.10)
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3.2 Exponencialni vyrovnavani

Pouzila jsem modely bez trendu a s linearnim trendem, bez sezoény, s aditivni a mul-
tiplikativni sezénnosti a zkousela jsem ménit hodnoty a — konkrétné a = 0,1, o =
0,5, @ = 0,8. Vhodnost téchto modeli jsem porovnavala podle stfedni ¢tvercové
chyby (MSFE), tato hodnota by méla byt co nejnizsi.

3.2.1 Index PX

P1i pouziti modelu bez trendu a bez sezény vychazi nejlépe model s o = 0,8, kde se
MSFE = 6409,212, viz obrazek 3.15. U a = 0,1 je tato hodnota 38074,275 aua = 0,5
se MSE = 9254,007.

U modelu bez trendu a s aditivni sezénnosti je nejlepsi model s a = 0,8. MSE
se zde rovna 6354,873, viz obrazek 3.16. V pripadé, ze se a = 0,1 je M.S.E. =
37202,129. Pokud je aa = 0,5, MSE = 9258,025.

U modelu s multiplikativni sezénnosti je opét nejlepsi ten s a = 0,8. MSE se
zde rovna 6437,831, viz obrazek 3.17. V dalsich pripadech je M SE = 37173,923 a
9412,336.

7 téchto modelu vychazi nejlépe model s aditivni sezonnosti a a = 0,8.

U modelu s linedarnim trendem a bez sezény je nejvhodnéjsi model s o« = 0,8,
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MSFE se zde rovna 5413,082, viz obrazek 3.18. M .SE umodelu s a = 0,1 je 38606,033
asa—05je MSE = 8646,8372.

Jako nejvhodnéjsi z modeld s linedrnim trendem a aditivni sezénnosti vychazi
ten, ktery ma a = 0,8, MSE = 6349,6914, viz obrazek 3.19. U modelu s a = 0,1 se
MSE = 33398,5013. V pripadé, ze je a = 0,5 se M SE = 9335,4304.

Pii pouziti modeltl s linedrnim trendem a multiplikativni sezénnosti vychazi
opét jako nejlepsi model s a = 0,8, M SFE se zde rovna 6462,5417, viz obrazek 3.20.
U dalsich modelid se M SE rovna 33492,48496 a 9558,0125.

Jako nejvhodnéjsi vychazi model bez sezény s o = 0,8, ktery je zaroven celkové
nejlepsi. Vzhledem k tomu, ze hodnota MSE je stdle velmi vysoka, je mozné, ze

predikce nebudou uplné presné. Predikce pro tento model na deset mésict jsou:

Mésic 1 2 3 4 )
Predikce || 1152,63 | 1156,94 | 1161,26 | 1165,57 | 1169,89
Mésic 6 7 8 9 10
Predikce || 1174,21 | 1178,52 | 1182,84 | 1187,15 | 1191,47

Tabulka 3.1: Predikce indexu PX od tijna 2009

Dle téchto predikovanych hodnot se index PX bude zvySovat.
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Obréazek 3.15: Index PX — bez trendu, zddna sezénnost, a = 0,8
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Obrazek 3.16: Index PX — bez trendu, aditivni sezénnost, a = 0, 8
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Obrazek 3.17: Index PX — bez trendu, multiplikativni sezéonnost, o = 0, 8
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Obrazek 3.18: Index PX — linearni trend, zadna sezénnost, a = 0,8
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Obrazek 3.19: Index PX — linearni trend, aditivni sezénnost, o = 0,8
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Obrazek 3.20: Index PX — linearni trend, multiplikativni sezénnost, a = 0, 8

3.2.2 Index SAX

P1i pouziti modelu bez trendu a bez sezény vychéazi nejlépe model s o = 0,8, kde
MSE = 307,0569870989, viz obrazek 3.21. U o = 0,1 je tato hodnota 3347,974 a
ua=0,5se MSE = 492,983.

U modelu bez trendu a s aditivni sezénnosti je nejlepsi model s « = 0,8. MSFE se
zde rovna 293,0468, viz obrazek 3.22. V pripadé, ze se « = 0,1 je MSE = 3212,2837.
Pokud je a = 0,5, MSE = 484,0566.

U modelu s multiplikativni sezénnosti je opét nejlepsi ten s a = 0,8. MSFE se
zde rovna 294, 46925, viz obrazek 3.23. V dalsich pripadech je M .S E rovno3204,9455
a 490, 8279938.

7 téchto modeli vychazi opét nejlépe model s aditivni sezénnosti a o = 0,8.

U modelu s linearnim trendem a bez sezény je nejvhodnéjsi model s @ = 0,8,
MSE se zde rovna 251,44788, viz obrazek 3.24. MSE u modelu s a = 0,1 je
2361,475a s a — 0,5 je MSE = 394,5805.
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Nejvhodnéji z modeli s linedrnim trendem a aditivni sezénnosti vychazi ten s a =
0,8, MSE = 262,4258, viz obrazek 3.25. U modelu s a = 0,1 se MSE = 2383,7646.
V pripadé, ze je a = 0,5 se MSE = 418,46878.

P1i pouziti modeli s linearnim trendem a multiplikativni sezénnosti vychazi opét
jako nejlepsi model s a = 0,8, M SFE se zde rovna 259,106, viz obrazek 3.26. U dalsich
modeli se MSFE rovna 2476,24886 a 434,83877.

Jako nejvhodnéjsi model se jevi ten bez sezény s a = 0,8. Tento model je i celkové

nejlepsi. Predikce pro tento model na deset mésict jsou:

Mésic 1 2 3 4 5
Predikce || 270,36 | 262,58 | 254,80 | 247,02 | 239,24
Mésic 6 7 8 9 10
Predikce || 231,46 | 223,68 | 215,90 | 208,11 | 200,33

Tabulka 3.2: Predikce indexu SAX od prosince 2009

Podle téchto predpovédi se hodnota slovenského indexu SAX bude snizovat.
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Obrazek 3.21: Index SAX — bez trendu, zadna sezénnost, a = 0, 8
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Obrazek 3.22: Index SAX — bez trendu, aditivni sezéonnost, a = 0,8
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Obrazek 3.23: Index SAX — bez trendu, multiplikativni sezénnost, a = 0,8
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Obrazek 3.24: Index SAX — linearni trend, zadna sezénnost, o = 0, 8
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Obrazek 3.25: Index SAX — linearni trend, aditivni sezénnost, a = 0, 8
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Obrazek 3.26: Index SAX — linearni trend, multiplikativni sezéonnost, o = 0, 8

3.2.3 Index OMX Helsinki 25

P1i pouziti modelu bez trendu a bez sezony vychazi nejlépe model s o = 0,8, kde
se MSE = 19537,718, viz obrazek 3.27. U a = 0,1 je tato hodnota 158464,71477 a
ua=05se MSE = 28974,202.

U modelu bez trendu a s aditivni sezénnosti je nejlepsi model s a = 0,.8. MSE
se zde rovna 19042,6575, viz obrazek 3.28. V pripadé, ze se a = 0,1 je MSE =
155367,6475. Pokud je a = 0,5, M SE = 28816,384.

U modelu s multiplikativni sezénnosti je opét nejlepsi ten s a = 0,8. MSE se
zde rovna 19376,2078, viz obrazek 3.29. V dalsich pripadech je M SE = 156092,495
a 29322,07357.

7 téchto modeli vychazi nejlépe model s aditivni sezénnosti a a = 0,8.

U modelu s linearnim trendem a bez sezény je nejvhodnéjsi model s o = 0,8,
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MSFE se zde rovna 13849,9, viz obrazek 3.30. M.SE umodelus a = 0,1 je 144369,667a
sa—0,5je MSE = 22684,55.

Nejvhodnéji z model s linedrnim trendem a aditivni sezénnosti vychéazi ten
sa =08 MSE = 13722,7829, viz obrazek 3.31. U modelu s a« = 0,1 se MSE =
140695,489. V pripade, ze je a« = 0,5 se MSE = 22626,519.

Pii pouziti modeltl s linedrnim trendem a multiplikativni sezénnosti vychazi
opét jako nejlepsi model s a = 0,8, MSFE se zde rovna 14078,6914, viz obrazek
3.32. U dalsich modeli se MSE rovna 141651,99 a 23166,52009.

Jako nejvhodnéjsi vychazi model s aditivni sezéonnosti s o« = 0,8. Tento model
je zaroven celkové nejlepsi, ale protoze je hodnota MSFE velmi vysoka, je mozné, ze

predikce nebudou presné. Predikce pro tento model na deset mésicti jsou:

Meésic 1 2 3 4 )
Predikce || 1932,008 | 1916,449 | 1947,139 | 1953,978 | 1989,203

Meésic 6 7 8 9 10
Predikce || 2004,293 | 1959,635 | 1932,795 | 1920,532 | 1947,178

Tabulka 3.3: Predikce indexu OMXH25 od prosince 2009

Dle téchto predikei se hodnota indexu OMX Helsinki 25 bude nejdrive zvysovat

a poté opét snizovat.
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Obrazek 3.27: Index OMXH25 — bez trendu, zadna sezénnost, a = 0, 8
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Obrazek 3.28: Index OMXH25 — bez trendu, aditivni sezénnost, o = 0,8
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Obrazek 3.29: Index OMXH25 — bez trendu, multiplikativni sezénnost, a = 0, 8
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Obrazek 3.30: Index OMXH25 — linearni trend, zadné sezénnost, a = 0,8
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Obrazek 3.31: Index OMXH25 — linearni trend, aditivni sezénnost, o = 0, 8
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Obrazek 3.32: Index OMXH25 — linearni trend, multiplikativni sezénnost, o = 0, 8
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Z.aver

V prvni kapitole jsem se vénovala finan¢ni krizi a akciovym trhtim. Vyjmenovala
jsem obecné znaky krize a také nékteré z minulych finan¢nich krizi. Popsala jsem
jejich pozitivni i negativni nasledky. Poté jsem se zamérila na akciovy trh. Objasnila
jsem pojmy akcie, kurz a burzovni index.

V druhé kapitole jsem vysvétlila pojmy z analyzy casovych tad, napt. dekom-
pozice casovych Tad, analyza trendu nebo exponencialni vyrovnavani. Také jsem
popsala dalsi statistické metody, které by mohly byt u tohoto problému pouzity.

Praktickou c¢ast bakalarské prace jsem zalozila na analyze Ceského indexu PX,
slovenského indexu SAX a finského indexu OMXH25. Hodnoty zminénych indext
jsem Cerpala z [2], [3], [15].

Pri analyzach jednotlivych indexii jsem zacala testovanim pritomnosti struk-
turdlnich zmén. Ve vsech trech indexech jsem prokézala tuto zménu, takze jsem
v programu R udélala dalsi sérii test pro zjisténi boda zmén.

U ceského indexu jsou tyto body zmény pritomny v zari 2001, kdy probéhlo
vyhlaseni socidlni doktriny CR, a v Fijnu 2007, coZ je nésledkem svétové financni
krize. U slovenského jsem tyto body zmény struktury indexu SAX vyhodnotila na
srpen 2004, kdy Slovenska republika vstoupila do Evropské unie, coz zptsobilo velmi
rychly vzestup hodnot indexu. Poté je to brezen 2005. Tento mirny pokles mohla
zpusobit zprava o stavu statni spravy. A samozrejmé bod zlomu zplisobeny svétovou
financni krizi — tijen 2008. Divodem, zZe se zde krize projevila o rok pozdéji, mize
byt fakt, ze slovenska vlada jiz dfive uskutecnila diichodovou reformu a tpravy ve
zdravotnictvi. Zmény na finském indexu jsou v breznu 2003, pokles v fijnu 2010,
kdy se opét jedna o nésledek svétové krize, a vzestup v breznu 2009.

Po zjisténi jiz zminénych bodt zlomu jsem provedla linearni regresi na jednotli-
vych ¢astech hodnot indexti. Cilem této operace byla identifikace vhodnych statistic-
kych modelt a identifikace jeho parametri. Tyto parametry urcuje primka, kterou
jsem kazdou oblast dat prolozila. Poté jsem urcila, z kolika procent je variabilita
zavisle proménné spravna.

Pomoci exponencidlniho vyrovnavani jsem urcila predikce jiz zminénych burzov-
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nich indexii. Protoze jsem data méla vétsinou do konce roku 2009, mohu ted provést
kontrolu predikovanych hodnot. Ceskému indexu PX jsem preduréila vzestup, coz se
také stalo. Toto ilustruji v grafu, viz ptiloha 5, obrazek A.7. U slovenského indexu
jsem naopak predikovala snizovani hodnot, které také ilustruji na grafu, viz priloha
5, obrazek A.8. U finského indexu OMXH25 jsem hodnoty predikeci urcila nejdiive
jako rostouci a poté opét klesajici. Dle prilohy 5, obrazek A.9, Ize soudit, ze tato

predikce by mohla byt také spravna.
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Summary

The first chapter is devoted to the financial crisis and stock markets. I listed common
characteristics of crises and some of the recent financial crises. I wrote about their
positive and negative consequences. Then I focused on the stock market. I explained
the terms: share, rate and stock index.

In the second chapter, I explained the concepts of time series analysis, such
as decomposition of time series, trend analysis and exponential smoothing. I also
described the other statistical methods that could be used for this problem.

The practical part of my thesis is based on an analysis of the Czech PX index,
Slovak SAX Index, and Finnish OMXH25 index. In the analysis of the indices,
I started testing the presence of structural changes. In all three indices I showed
this problem, so I made another series of tests to identify points of change in the
program R.

The changes for the Czech index points are present in September 2001, when the
notice of social doctrine CR was taking, and in October 2007, which is a consequence
of the global financial crisis. At these points, I evaluated Slovak changes in the
structure index SAX in August 2004 when the Slovak Republic joined the European
Union, which caused a very rapid increase in index value. Then it is March 2005.
This slight decrease could cause a report on the state government. And of course
the breaking point due to the global financial crisis — October 2008. Changes in the
Finnish index are in March 2003, a decrease in October 2010, when it is again a
consequence of the global crisis, and the rise in March 2009.

After the findings already the mentioned breaking point I carried out a linear
regression on different parts of the index value. The aim of this operation was the
identification of appropriate statistical models and identification of its parameters.
These parameters are determined by line that I have smoothed for every area of
data. Then I determined what percentage of the variability of dependent variable is
correct.

Exponential smoothing was also implemented in the program Statistica. For this
operation, I chose a different size of smoothing factor «, I have also tried models

without trend and with a constant trend and a different seasonality.
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Obrazek A.2: Index PX — mési¢ni pruméry
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Priloha 2

PX$time<-with(PX,1:194)

start.window <- c(1995,6)

end.window <- c(2007,6)

start.window <- c(2001,10)

end.window <- c(2009,10)

PX.cr<-ts(cbind (PX$Hodnoty,PX$time), start=c(1993, 9), freq=12)

colnames(PX.cr)<-c("PX.index", "time")

PX1<-window(PX.cr, start=start.window)

coint.res<-residuals (Im(PX.index\textasciitilde time, data=PX1))

coint.res<-lag(ts(coint.res, start=start.window, freq=12), k=-1)

PX1<-cbind(PX1,diff (PX1), coint.res)

PX1<-window(PX1, start=start.window, end=end.window)

colnames (PX1)<-c("PX1.index", "PX1.time", "PX1.diff.index",
"PX1.diff.time", "coint.res")

PX1.ecm.model<-PX1.diff.index\textasciitilde coint.res+PX1.diff.time

ocus<-efp(PX1l.ecm.model, type="OLS-CUSUM", data=PX1)

PX1.bound.ocus<-boundary(ocus, alpha=0.05)

sctest (ocus)

plot(ocus)

PX2<-window (PX1, start=c(2000,6), end=c(2003,6))

PX2.F<-Fstats(PX1l.ecm.model, data=PX2)

plot (PX2.F)

breakpoints (PX2.F)

lines(breakpoints(PX2.F))

PX3<-window(PX1, start=c(2004,1), end=c(2008,12))

PX3.F<-Fstats(PX1l.ecm.model, data=PX3)

plot (PX3.F)

breakpoints (PX3.F)

lines(breakpoints(PX3.F))
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Priloha 3

start.window <- c(2004,6);

end.window <- c(2009,11);

SAX$time<-with(SAX,1:145)

SAX.cr<-ts(cbind (SAX$hodnoty, SAX$time), start=c(1997,11), freq=12)
colnames (SAX.cr)<-c("SAX.index","time")
SAX1<-window(SAX.cr, start=start.window)
coint.res<-residuals (1m(SAX.index~time, data=SAX1))
coint.res<-lag(ts(coint.res, start=start.window, freq=12), k=-1)
SAX1<-cbind (SAX1,diff (SAX1), coint.res)
SAX1<-window(SAX1, start=start.window, end=end.window)
colnames (SAX1)<-c("SAX1.index", "SAX1.time", "SAX1.diff.index", "SAX1.diff.time",
SAX1.ecm.model<-SAX1.diff.index~coint.res+SAX1.diff.time
ocus<-efp(SAX1l.ecm.model, type="OLS-CUSUM", data=SAX1)
SAX1.bound.ocus<-boundary(ocus, alpha=0.05)

sctest (ocus)

plot(ocus)

SAX1.F<-Fstats(SAX.index~1, data=SAX1)

plot (SAX1.F)

breakpoints (SAX1.F)

lines(breakpoints (SAX1.F))

SAX2<-window (SAX1, start=c(2003,11), end=c(2005,2))

SAX2 .F<-Fstats(SAX1l.ecm.model, data=SAX2)

plot (SAX2.F)

breakpoints (SAX2.F)

lines(breakpoints(SAX2.F))

SAX3<-window (SAX1, start=c(2003,12), end=c(2006,12))
SAX3.F<-Fstats(SAX1.ecm.model, data=SAX3)

plot (SAX3.F)

breakpoints (SAX3.F)

lines(breakpoints(SAX3.F))

SAX4<-window (SAX1, start=c(2007,1), end=c(2009,6))

SAX4 .F<-Fstats(SAX1.ecm.model, data=SAX4)

plot (SAX4.F)

breakpoints (SAX4.F)

lines(breakpoints(SAX4.F))
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Priloha 4

OMX$time<-with (OMX,1:99)

start.window <- c(2001,9);

end.window <- c(2009,11);

OMX.cr<-ts(cbind (OMX$prumer, OMX$time), start=c(2001,9), freq=12)
colnames (OMX.cr)<-c("0OMX.index","time")

0MX1<-window (OMX.cr, start=start.window)
coint.res<-residuals (1m(0OMX.index~time, data=0MX1))
coint.res<-lag(ts(coint.res, start=start.window, freq=12), k=-1)
OMX1<-cbind (OMX1,diff (OMX1), coint.res)
OMX1<-window(OMX1, start=start.window, end=end.window)
colnames (OMX1)<-c("OMX1.index", "OMX1.time", "OMX1.diff.index", "OMX1.diff.time",
OMX1.ecm.model<-0MX1.diff.index~coint.res+0MX1.diff.time
ocus<-efp(OMX1.ecm.model, type="OLS-CUSUM", data=0MX1)
OMX1.bound.ocus<-boundary(ocus, alpha=0.05)

sctest (ocus)

OMX1<-window(OMX1, start=c(2004,7), end=c(2007,1))
OMX1.F<-Fstats(OMX1.ecm.model, data=0MX1)

plot (OMX1.F)

breakpoints (OMX1.F)

lines(breakpoints (OMX1.F))

OMX2<-window (OMX1, start=c(2002,12), end=c(2005,2))
OMX2.F<-Fstats(0OMX1.ecm.model, data=0MX2)

plot (OMX2.F)

breakpoints (OMX2.F)

lines(breakpoints (OMX2.F))

0MX3<-window (0OMX1, start=c(2006,8), end=c(2008,3))
OMX3.F<-Fstats(OMX1.ecm.model, data=0MX3)

plot (OMX3.F)

breakpoints (OMX3.F)

lines(breakpoints (OMX3.F))

0MX4<-window (OMX1, start=c(2008,4), end=c(2009,11))

OMX4 .F<-Fstats(OMX1.ecm.model, data=0MX4)

plot (OMX4.F)

breakpoints (OMX4.F)

lines(breakpoints (OMX4.F))
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Obrazek A.7: Index PX — skutec¢né hodnoty
Zdroj: http://www.bcpp.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/Detail.aspx?bi=1

Obrazek A.8: Index SAX — skutecné hodnoty
Zdroj: http://www.bsse.sk/obchodovanie/indexy/ IndexHistoria.aspx?Idx=SAX
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Obrazek A.9: Index OMXH25 — skutecné hodnoty
Zdroj: http://www.nasdagomxnordic.com/indexes/historical _prices/?Instrument=FI0008900212
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