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Uvod a cil prace

S casovymi fadami, jakozto posloupnostmi pozorovanych hodnot néjaké veli-
¢iny, se setkavame prakticky ve vSech oblastech lidské ¢innosti. Zejména v oblasti
ekonomie, at uz na trovni narodni (makroekonomické), ¢i na trovni podnikové
(mikroekonomické), bychom nalezli velké mnozstvi ¢asovych fad raznych eko-
nomickych ukazateli - cen akcii, komodit, kurzii mén, hodnot indext, p¥ijmi
domacnosti, vladnich vydaji, vyse trzeb, nadkladt, a mnoha jinych veli¢in. Pro¢
jsou tyto casové fady dulezité? Posledni dobou se takika zadné odpovédné roz-
hodnuti neobejde bez posouzeni minulého vyvoje a soucasného stavu nékterého z
mnoha ukazatelil, o némz mame zaznamy pravé ve formé casové fady. Co je vsak
dilezitéjsi, vétsina takovych rozhodnuti je ovlivnéna budoucim vyvojem jedné
nebo nékolika veli¢in. Pritom je vSak potteba si uvédomit, Ze vytvoreni prognozy
budouciho stavu neni cilem, ale pouze prostiedkem k dosazeni cilti. Predikce bu-
douciho vyvoje rozlicnych ekonomickych ukazateltt ma pak stézejni vyznam pro
uspésné fungovani a konkurenceschopnost kazdého podniku, potazmo celého na-
rodniho hospodaistvi. S vytvorenim takové predpovédi ndm muize vyznamnym
zpusobem pomoci, vedle znalosti ekonomické teorie, znalost teorie ¢asovych rad.
V zavislosti na tcelu pouziti a vyznamnosti uc¢inéného rozhodnuti pak volime
jednodussi nebo slozitéjsi model. Postup je vSak v zdsadé vzdy stejny - zvolit
vhodnou metodu k vytvoreni modelu (a uréeni pfedpovédi), ovéfeni kvality mo-

delu (je-li to mozné), eventudlné jeho tprava, a nasledné vytvoreni predikce.

Hlavnim cilem této diplomové préace je aplikovat vybrané metody z teorie
casovych fad na skutecna data a ukazat tak moznosti praktického vyuziti téchto
metod, vyvodit z provedenych analyz zavéry a pripadné i doporuceni. Pfitom se
budu snazit klast diraz na praktickou stranku této problematiky - vyuzitelnost
provedenych analyz a moznost pouziti vytvorenych modelt v praxi. I kdyz se
v této praci zabyvam casovymi fadami z oblasti bankovnictvi, véiim, Ze prace

nastini Siroké moznosti vyuziti casovych rad v oblasti celé ekonomie.



Predlozena diplomova prace ma dvé ¢asti - teoretickou ¢ast, v niz jsou prede-
vsim popsany metody pouzité v praktické c¢asti, ktera je pro tuto praci stézejni.

Pruni kapitola teoretické ¢asti je vénovana tivodu do problematiky ¢asovych
fad, pfedevsim zavedeni zakladnich pojmt. Ve druhé kapitole jsem popsala line-
arni regresni model, princip odhadu jeho parametri a konstrukce predpovédi. Ve
treti kapitole jsem se vénovala metodam linearni regrese a exponecidlniho vyrov-
navani, jakozto pristupiim k modelovani trendu v casové fadé. Ve cturte kapitole
jsem popsala nékteré metody pouzivané k modelovani slozky sezénni, a sice mo-
del skrytych period a regresni pfistup k modelovani sezénnosti. Pdtd kapitola
obsahuje popis testit nahodnosti v ramci analyzy slozky nahodné a v kapitole
sesté uvadim nékteré ukazatele, které jsem zvolila pro posouzeni kvality modelt
vytvofenych v praktické casti prace. V sedmeé, posledni kapitole teoretické casti,
jsem se vénovala jednomu z pristupt k méteni rizika, a sice metodé Value at Risk.

Na teoretickou ¢ast navazuje Cast prakticka, v niz jsem se zabyvala dvéma
casovymi fadami. Osmd kapitola je vénovana analyze casové fady , Pokladna‘,
vyjadrujici hodnotu bankovek a minci v drzeni obchodnich bank. Cilem bylo se-
stavit pro danou casovou fadu pomoci metod popsanych v teoretické casti prace
modely vhodné k popisu této casové fady a pomoci téchto modelti predikovat
vyvoj Casové fady na jeden rok doptredu. Vysledkem je potom zhodnoceni jed-
notlivych modelt z rtznych hledisek. V devdté kapitole jsem se pak vénovala
vyznamu a analyze kurzového rizika metodou Value at Risk s tim, ze jsem se

opét zamértila na vyuzitelnost této metody pro praktické tucely.

Veskera data, s nimiz jsem pro tucely analyz a tvorbu modelt v této diplomové
praci pracovala, jsem Cerpala z vefejné dostupné databize ¢asovych fad Ceské
narodni banky. Pro provedeni vSech potiebnych vypoctl jsem potom pouzivala
software MATLAB. Jak soubor s daty, tak soubory typu ,,M-file“ s vypocty

jsou soucasti ptilozeného CD.



TEORETICKA CAST

1 Uvod do problematiky analyzy ¢asovych Fad

Casovou Tadou obecné rozumime vécné a prostorové srovnatelnd pozoro-
véani (data), ktera jsou jednozna¢né usporadéna z hlediska ¢asu ve sméru od mi-
nulosti do pritomnosti. Jsou-li sledovanymi daty hodnoty urcitého ekonomického
ukazatele, hovoifme zpravidla o ekonomické casové tadéll| Vécnou srovnatelnosti
rozumime pozorovani ukazatele, jehoz obsahové vymezeni ma byt v case neménné.
Obdobné prostorovou srovnatelnost charakterizuje cerpani dat ze stejné oblasti,

at uz je tim mysleno geografické tizemi, tisek podniku ¢ klientsky segment.

Ekonomické casové fady miizeme clenit dle riiznych hledisek, pricemz zarazeni
casové Tady k nékterému z jejich typt je dilezité naptiklad pro spravnou volbu
postupu a metod pfi jeji analyze. V nésledujici ¢asti uvaddim, z divodu rozsahu
prace jen strucné, néktera élenéniE]

Jednim z dilezitych hledisek je ¢lenéni casovych fad podle periodicity, s
jakou jsou udaje sledovany, na dlouhodobé, kratkodobé a vysokofrekvencni casové
fady. Dlouhodobd casova Tada je fadou ukazateli, jejichz hodnoty sledujeme v
ro¢nich, pfipadné delsich ¢asovych tsecich. Oproti tomu krdtkodobé casové fady
maji periodu pozorovani kratsi nez jeden rok. Nejcast€ji se jedna o data mésicni,
setkavame se vsak také s pololetnimi, ¢tvrtletnimi ¢i tydennimi ¢asovymi fadami.
Pro wvysokofrekvencni ¢asové fady je charakteristickd kratsi nez tydenni perioda,
zpravidla se jedné o denni data. Tento typ casovych fad je v oblasti ekonomie
spolu s mési¢nimi a ro¢nimi casovymi fadami nejcastéjsi, jedna se naptiklad o

casové tfady kurzti mén ¢i akcii.

definice upravena podle [2], str. 14
Zpodle [2], str. 14; dalsi ¢lenéni lze najit napt. v [13], str. 246



Podle typu sledovaného ukazatele délime casové fady na intervalové, je-
jichz hodnoty zavisi na délce pozorovaného intervalu, a fady okamZzikove, jejichz
hodnoty se vztahuji k uréitym casovym okamzikiim. Prikladem ekonomické ca-
sové fady intervalové je objem produkce za dané obdobi, okamzikovou Casovou

fadu tvori naptiklad hodnoty akciového kurzu k danému dni.

Pod pojmem analyza ¢asovych rad rozumime vhodné pouziti souboru me-
tod, pomoci nichz pro danou ¢asovou fadu sestavime takovy model, ktery umozni

nejen jeji popis, ale predevsim predikei (pFedpovéd) jejich budoucich hodnot.

Pro studium c¢asovych rad je nutné mit ,dostatecné“ mmnozstvi napozorova-
nych hodnot. Uvedeni pojmu ,dostateéné“ v uvozovkach je na misté, nebot velmi
zalezi na tom, co je objektem a cilem pozorovani. Pro urceni kratkodobého trendu
ménového kurzu (napiiklad za t¢elem spekulace na kurzovy rozdil) nam postaci
kratsi casova fada nez prti sledovani vyvoje produkce, ktera je typicka svym se-
zonnim charakterem. Volba poc¢tu pozorovanych dat je nékdy cisté subjektivni
zalezitosti, na druhou stranu pouziti nékterych metod piimo vyzaduje velky pocet

pozorovani.

V oblasti analyzy casovych fad existuje pomérné znacné mnozstvi rtiznych
pristupi k jejich modelovani. Jednim z nich je také klasickd dekompozice casové
fady, jejiz podstatou je rozlozeni casové fady na slozky a zkoumani téchto slozek
oddélené.

Trend casové fady popisuje obecné dlouhodobou tendenci vyvoje sledova-
ného ukazatele v ¢ase, proto miize byt rostouci, klesajici, naméfené hodnoty ale
také mohou po urcitou dobu oscilovat kolem urcité tirovné. Trend nemusi byt po
celou dobu pozorovani stejny, nebot miize dochazet i k jeho zménam, pfipadné
korekcim. Trend je svou podstatou slozkou kazdé casové fady, tedy neexistuje

Casova fada ,bez trendu”.



Sezonnosti rozumime pravidelné odchylky od trendu s periodou kratsi nez
jeden rok. Z toho vyplyva, Zze sezénnost lze pozorovat pouze u kratkodobych
casovych tad. Jak jiz napovidd néazev této slozky, pric¢inou takovychto vykyvi
muze byt napfiklad vliv ro¢niho obdobi, svatki a prazdnin, vyplatni terminy
mezd a podobné.

Objevuje-li se v ¢asové radé kolisani kolem trendu s periodou delsi nez jeden
rok, hovofime o pfitomnosti cyklické slozky. Identifikace p¥i¢in cyklické slozky
hodobosti, se kterou se cyklus v casové fadé projevuje. Jako nejcastéjsi pficiny
cykll jsou vsak tradi¢né uvadény vliv hospodaiského cyklu, demografického vy-
voje, technologického pokroku ¢i inova¢nich vin. Jelikoz jsou tyto faktory tézko
postizetelné, nebudu se analyze cyklické slozky v této praci zabyvat.

Doposud zminéné slozky tvori dohromady slozku systematickou (determi-
nistickou), jejiz namodelovani je zpravidla nasim cilem.

V kazdé ¢asové fadé (a o ekonomickych ¢asovych Fadach to plati dvojnésob) se
nachazi také slozka nahodna, jejiz pficiny jsou nezndmé. Jejim zdrojem mohou

byt drobné nepostizitelné nahodilosti, ale také chyby méreni.

Zéavérem tvodni kapitoly uvadim znaceni, které se bézné v teorii ¢asovy rad

pouziva a jehoz se budu v nasledujicim textu drzet.

Yy ... skutecné hodnota sledovaného ukazetele v case t

Ui ... odhad skutec¢né hodnoty ukazatele v Case t

ur ... predikovana hodnota ukazatele pro cas T’

ﬁﬁrT ... hodnota ukazatele predikovana v Case t pro ¢ast + T
T, ... trendova slozka zavisla na Case

S; ... sezénni slozka zavisla na case

€t ... nahodna slozka zavisla na case

10



2 Linearni regresni model

Jelikoz regresni analyza je pfi analyze casovych fad ¢asto vyuzivanou meto-
dou, budu se v této kapitole vénovat obecnému linedrnimu modelu, odhadu jeho
parametrid a konstrukci pf"edpovédiﬂ Na tento model se budu dale odkazovat v
dalsim textu.

Mé¢jme tedy linedrni model s absolutnim ¢lenem ve tvaru
ye =600+ 01241 + -+ Oy + 6, t=1,...,n, (2.1)
ktery lze maticové zapsat jako
y =Xl +e¢, (2.2)

s vektorem pozorovani ¥y = (y1,¥2,...,Ys), regresni matici X = (zy), i =
1,...,n,j =1,...,p, vektorem parametrt = (6y,01,...,0;) a vektorem chyb
€= (c1,€0,...,6n) .

V modelu s absolutnim ¢lenem je celkovy pocet parametrti p = k+1, v modelu
bez absolutniho ¢lenu je pocet parametria p = k.

V linearnim regresnim modelu pfedpokladame, Ze pocet pozorovani je vetsi
nez celkovy pocet parametri, tedy n > p, dale plnou hodnost regresni matice, tj.
h(X) = p, a dale, ze chyby &, t = 1,...,n, tvofi tzv. bily Sum, tedy E(e) = 0,
var(e) = oI,

Neznamé parametry 0 najdeme metodou nejmensich cétvercu, kdy fesime

ulohu

n

k
2 ’
Wi 2 (= Do tm) = min, (=30 =%0). (29)

Resenim této ulohy jsou potom odhady 6 ve tvaru
6= (XX)'Xy. (2.4)
Vyrovnané hodnoty ¥, uréené na zakladé tohoto modelu, potom ziskdme ze vztahu

7 = X6. (2.5)

3zpracovano podle [1], str. 111-116; [9], str. 231-233; [12], str. 59-66; kde lze také nalézt
odvozeni uvedenych vztaht.
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Bodovou piedpovéd pro ¢as T, znadenou 7, ziskdme pro dany model jako

gr =9, (26)
kde 7 = (1,271, ..., 27ry) je vektor regresorti pro budouci ¢as T'.

Intervalovou piedpovéd, predstavujici interval I, ktery s pfedem danou prav-

dépodobnosti 1 — a pokryva skutecnou budouci hodnotu yr, ziskame jako

I= (g7 — Vo frtnp(a), T + V2 frtnp(@)), (2.7)
kde

A2_(y_X§),(y_X§)_ RN 2

o = n—p _n—p;(yt ), (2.8)

fr=1+2z,(XX)"z,

a t,—p(a) je kritickd hodnota Studentova rozdéleni o (n — p) stupnich volnosti na
hladiné a.

Nékdy je ucelné otestovat, zda jsou parametry v modelu statisticky
vyznamné. Zpravidla tento test pouzivame pro urceni stupné polynomu trendové
funkce, nebot nejjednodussi je modelovat trend konstantni funkei.

Uvazujeme-li vyssi stupné polynomu, pak testujeme hypotézy
Hy:0; =0 proti alternative H;:0; #0, j=1,...,p. (2.9)
Hypotézu Hy potom na hladiné vyznamnosti o zamitneme, jestlize
é\j

kde 52 uréime podle vztahu (2.8) a ¢/ je prvek matice (X'X)~! odpovidajici

7| =

> t_p(a), (2.10)

J-tému regresoru (parametru) v modelu (2.1)). Zamitdme-li hypotézu Hy ve pro-
spéch alternativy H;, pak parametr 6; je nenulovy, tedy jej povazujeme za vy-

znamny a prislusny regresor do modelu zahrneme.
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3 Modelovani trendu

Jednim z hlavnich tkolt, které jsou spojeny s analyzou casové rady, je odhad a
predikce trendu v ¢asové fadé. Jak jsem jiz uvedla v iivodu prvni kapitoly, neexis-
tuje casova rada, ktera by v sobé trend neobsahovala. Trend mtizeme modelovat
riznymi piistupy, jako globélni - tedy pro vSechna data spoleény (nejcastéji jako

polynom), a jako lokalni, pomoci tzv. adaptivnich metod.

3.1 Globalni polynomicky trend

V ramci klasické aditivni dekompozice casové fady, ve tvaru y; = T} + &, se
trend 7} velmi ¢asto modeluje jako polynom k-tého stupné s ¢asovou proménnou
t, t=1,... n. Jelikoz polynomicka funkce je linedrni v parametrech, mizeme
pro modelovani casové fady s takovouto trendovou slozkou vyuzit linearni regresni
model popsany v predchozi kapitole.

Méjme tedy linearni model s absolutnim ¢lenem ve tvaru
p=T,+e =P+ bit+ Bot’ + -+ Butt +e, t=1,...,n (3.1)

Tento model piesné odpovidd modelu (£2.1)), resp. (2.2)), kde vektor parametrt
0 =B = (Bo,P1,...,5) . Proto odhad parametrt ,’B\ ziskdme z 1} vyrovnané
hodnoty ¥ z (2.5)), bodovou piedpovéd 7% z (2.6)) a intervalovou piedpovéd podle

ED.

Nejcastéji se pri vyuziti tohoto pristupu trend modeluje jako polynom prv-
niho nebo druhého stupné, nicméné vzhledem k moznosti maticového zapisu a
pri dostupnosti vhodného softwaru neni problém takto modelovat ani polynomy
vyssich stupni. Nevyhodou této metody je, ze takto namodelovany trend se uva-
Zuje jako neménny v Case, coz nemusi vzdy platit. Tento nedostatek odstranuji
nékteré adaptivni metody, které pristupuji k trendu jako neménnému jen po ur-
¢ité kratké casové obdobi, po jehoz uplynuti mtze trend sviij charakter ménit.
Jednim z téchto pfistupt je i metoda exponencialniho vyrovnavant uvedena

v nasledujici podkapitole.
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3.2 Exponencialni vyrovnavani

Exponencialni vyrovnavan{)]| vychazi z aditivniho rozkladu ¢asové fady na
slozky, z nichz modeluje slozku trendovou, o které predpoklada, zZe ji lze popsat
polynomem k-tého stupné. V modelu mize, ale nemusi, byt zahrnuta i slozka pe-
riodicka, zalezi na stupni vyhlazeni ¢asové fady. Modelovany trend ma neménné
parametry jen po urcité kratké obdobi, proto se tato metoda dobte prizptisobuje

zménam v datech. Tedy

Yr—j = Tt(—; tery=Po— Pj+Bej’ — 4+ (1) B + ey, (3.2)
kde
Yi—j je pozorovana hodnota,
t=1,2,....n indexuje aktualni okamzik pozorovani,
7 =0,1,...,t —1 indexuje stari pozorovani vzhledem k aktualnimu okamziku.

Zaporna znaménka v trendové funkci jsou z toho divodu, ze v daném ¢asovém
okamziku ¢ je tento bod povazovan za ,pocatek souradnic“, a vzhledem k nému
se s pozorovanymi hodnotami y,_; pohybujeme smérem do minulosti.

Metoda exponencidlniho vyrovnavani je potom postavena na myslence, Ze
vypocet vyrovnané hodnoty vyuziva vSech minulych pozorovani. Jelikoz se pfed-
poklada, Ze novéjsi pozorovani ovliviiuji budouci vyvoj casové fady vice nez po-
zorovani starsi, pritazuji se vSem pozorovanym hodnotam vahy, které smérem do
minulosti exponencialné klesaji. Odhad parametr v prislusném modelu potom

ziskdme vazenou metodou nejmensich ¢tverci, kde hledame

t—1

. i k
min > o (y; — T19)%, (3.3)
Bose-sBk 0

kde o, 0 < o < 1, je vyhlazovaci konstanta a pro vahy o’ plati, Ze s rostoucim

indexem j exponencialné klesaji.

4upraveno podle [9], str. 57 - 74, a [16], str. 141

14



Ukolem je tedy nalézt piislusné odhady Bo, cee Bk, které jsou konstruované

vzdy z aktualné dostupnych dat a zavisi tedy na ¢asovém okamziku, v némz je

odhad proveden. Jelikoz by postup, kdy se s kazdym novym pozorovanim pocitaji

nové odhady 307 ey B\k, byl ponékud naroc¢ny, pouzivaji se k vlastnimu vyhlazo-

vani tzv. ,vyrovnavaci statistiky“, které jsou zaloZzeny pouze na pocéatec¢nich

odhadech parametri 3y, . .., O a dale se jiz rekurentné aktualizuji, ¢imz se vypo-

¢ty znacné zjednodusuji. Pomoci téchto vyrovnavacich statistik se potom pocitaji

i vyrovnané hodnoty a predikce.

Obecny postup pii exponencidlnim vyhlazovani je nasledujici:

1)

Z prvnich piiblizné n; = § pozorovani spocteme pocatecni odhady para-

metri pifsluiné trendové funkce, které oznacime 5o(0), . . ., Bx(0).

Pomoci téchto parametrii vypoc¢teme pro konkrétni hodnotu vyhlazovaci

konstanty a pocatec¢ni hodnoty ptislusnych vyrovnavacich statistik.

Pomoci rekurentnich vzorci aktualizujeme, postupné prot =1,...,n, vy-
rovnavaci statistiky, spo¢teme prislu$nou vyrovnanou hodnotu a predpovéd

o jeden krok dopredu.

Pro dané « ur¢ime pomoci vhodného ukazatele primérnou chybu ptredpo-
védi a najdeme takové a,,, pro které je chyba predpovédi minimalni.

Pro volbu vhodné vyhlazovaci konstanty a se nejcastéji pouziva metoda
simulaci, kdy kroky 1) — 4) provadime opakované pro vybrané hodnoty

a = ag + K, kde g je startovaci hodnota vyhlazovaci konstanty (napiiklad

ap =0,7) a K je krok zvolené délky (napiiklad x = 0, 05).

S nalezenym optimalnim c«,, provedeme cely vyhlazovaci proces znovu s
tim rozdilem, Ze pocéate¢ni odhady parametri 30(0), . ,Bk(O) v bodé 1)

pocitame ze vSech dostupnych dat.

Vzhledem k rozsahu diplomové prace uvedu v nasledujicich kapitolach vzorce,

které se pri praktickych vypoctech pouzivaji, bez odvozeni.
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3.2.1 Jednoduché exponencialni vyrovnavani

V modelu jednoduchého exponencidlniho vyrovnavani povazujeme trend v

kratkych casovych tsecich za konstantni, tedy
Tij=0, 7=0,1,...,t—1.
Vyrované hodnoty ziskdme podle rekurentniho vztahu
n=0-)y+ag_, t=1,...,n, (3.4)
kde pocate¢ni vyrovnanou hodnotu 7o uréime jako

Yo = nll >y, ve fazi hledani optiméalniho «,

t=
n
Yo = % >y ve fazi vlastniho vyhlazovani s nalezenym o;.

Pro bodovou predpovéd pocitanou v ¢ase t pro ¢asovy okamzik t+1,7 = 1,2, ...,

plati
et = Ui, (3.5)

pro intervalovou predpovéd pocitanou v case ¢ pro ¢as t + 1,7 = 1,2,..., na
hladiné vyznamnosti p pak

</y\t]j,-T - u(l—g) -d- Ana ?/J\t]j-T + U’(l—g) d- An>> (36)
kde

ua-zy je (1 — %) kvantil rozdéleni (0, 1),
d =1,25

N, = %Z|yt_?//\tp|'
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3.2.2 Dvojité exponencialni vyrovnavani

V modelu dvojitého exponencialniho vyrovnavani uvazujeme v kratkych ca-

sovych tusecich linearni trend, tedy

thj:BO_ﬁlja 9207177t_1

Vyrovnavaci statistiky maji potom nasledujici tvar:

S =1 —a)y +aS;_,

(2] (2] (3.7)
S =01-a)Si+aS”.
Pocatecni hodnoty vyrovnavacich statistik ziskdme ze vztahi
So = Bo(0) — 12;51(0),
(3.8)

o A —~
So' = Bol0) — £551(0),
kde B,(0), 51(0) jsou odhady linearniho trendu ziskané metodou nejmensich &tverci
spoctené:
1) ve fazi hledani optimalni hodnoty vyhlazovaci konstanty a,,: z po¢ate¢nich
5 pozorovani,
2) ve fazi vlastniho vyhlazovani s optimalni vyhlazovaci konstantou a: ze
vSech n pozorovani.
Vyrovnanou hodnotu potom vypocteme pomoci vztahu
~ 2
=28, — S, (3.9)
bodovou ptedpovéd hodnoty yi. ; provedenou v ¢ase ¢ pro ¢as t+ 71,7 =1,2,.. .,

vypocteme pomoci vzorce

- 1—a)T 1—a)T
e (20 0205 (1,00 n
Q@ Q@
intervalovou pfedpovéd pocitanou v ¢ase t pro ¢as t+7T,T = 1,2,..., na hladiné

vyznamnosti p pak uréime stejné jako v (3.6)), pouze s tim rozdilem, ze

(I+a)?

I+ (114:5)3 [(1+4a+502) +2(1 — a)(1 + 3a) + 2(1 — @)?]

L+ s [(L+ da +50%) +2(1 — a)(1 +30)T +2(1 — a)*T?] | 3
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3.2.3 Trojité exponencialni vyrovnavani

V modelu trojitého exponencialniho vyrovnavani uvazujeme v kratkych caso-

vych tsecich kvadraticky trend, tedy
Tij=Po—Buj+Bj?, j=01,...,t—1
Vyrovnavaci statistiky maji potom nasledujici tvar:
Sy =(1— )y + aSi_1,
SP = (1-a)S, +aS?,, (3.11)
SB = (1-— oz)Stm + ozSEl.

Pocatecni hodnoty téchto tii vyrovnavacich statistik vypocitame ze vztahi

So = Bo(0) — 125 51(0) + 5125 B>(0),
= Bo(0) - i—a51<0> + 2823 55 (0), (3.12)
5[31 = Bo(0) = £251(0) + %5252 35(0),
kde Bo (0), Bl (0), B\g (0) jsou odhady kvadratického trendu ziskané metodou nejmen-
Sich ¢tverct spoctené:
1) ve fazi hledani optimalni hodnoty vyhlazovaci konstanty a,,: z po¢ate¢nich

n (.
% pozorovani,

2) ve fazi vlastniho vyhlazovani s optimalni vyhlazovaci konstantou a: ze

vsSech n pozorovani.
Vyrovnané hodnoty potom vypoc¢teme pomoci vztahu
7, =35, — 357 4 g (3.13)
a bodové predpovédi @iT provedené v c¢ase t o T' krokti dopiredu pomoci vzorce
0 = o 1807 4 (L 50)(1 - )T + (1= 0P T75i-
— [6a2 +2(1 + 4a)(1 — )T + 2(1 — a)?T?] P+ (3.14)
+ 2024+ (1+3a)(1—a)T + (1 — a)2T2]s§31}.
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4 Modelovani sezonnosti

4.1 Regresni metoda modelovani sezonnosti

Predpokladame-li model v aditivnim tvaru y; = T; + S; + ;, obsahujici tren-
dovou a sezénni slozku, resp. model v tvaru multiplikativnim, y, = 1.5, po
logaritmické transformaci, pak lze regresni pfistup k modelovani sezénnostiE] po-

uzit dvéma zpusoby.

1) Nejprve odhadneme vhodnym zptusobem trend, poté data od trendu ocis-

time a na zbylou ¢ast dat aplikujeme regresni model pro sezénnost. Nebo,

2) cheeme-li modelovat pomoci linedrni regrese také trendovou slozku, je vhod-
néjsi pouzit model linearni regrese soucasné pro trend i sezénnost. Tomuto

pristupu se budu vénovat v nasledujici ¢asti.
Méjme tedy model ve tvaru
Yo = Bo+ it +- -+ Bt + oamp + sz -+ orai e, t=1,...,n, (41)

kde k£ udava stupen polynomu, jimz modelujeme trend, L udava pocet sezén
obsazenych v casové fadé béhem jednoho roku, r udava pocet celych let, bé-

hem nichz ¢asovou fadu sledujeme, a regresory (tzv. ,kvalitativni“ nebo ,umélé“

proménné) z;, @ = 1,....,L, t=1,....n, n =r-L,  jsou definovany:
ry; =1 jestlize v Case t bylo pozorovani uskutecnéné v i-té sezoné,
=0 jinak.

V modelu je celkem p = k + L parametr, nebot odhadujeme &+ 1 parametru
pro trend a L — 1 parametrii pro sezénnost.

Linearni regresni model je tedy tvaru s vektorem parametrti 8 = (B8, ),
kde B = (Bo,...,Bk) s @ = (p2,...,01), as matici planu X tvaru

Supraveno podle [9], str. 83-86, a [12], str. 98-99

19



1 1 12 1* |000...0
1 2 22 2k 1100...0
1 3 32 3k |010...0
1 4 52 4k |001...0
: 5 : : | : o
1 L L? L* |000...1
1 (L+1) (L+1) (L+1)% 1000...0
1 (L+2) (L +2)? (L+2)% 1100...0
1 (L+3) (L +3)? (L+3)% 010...0
1 (L+4) (L +4) (L+4)* ]001...0
5 : : : |
1 (2L) (2L)? (2L)* |000...1
| :
| :

: : z : EREEEEE
L [(r—1)L+1] [r=DL+12...[(r—=1)L+1*]000...0
L [(r=0L+2] [r=1)L+2?...[(r—1)L+2]¥]100...0
1 [(r=1)L+3] [(r=1)L+32...[(r—=1)L+3*[010...0
1 [(r=1)L+4] [(r—=1)L+4?...[(r—=1)L+4*]001...0
: : : . : =

1 (rL) (rL)? (rL)* |000 1

Vsimnéme si, Zze v modelu ani v regresni matici neni obsazen parametr pro
prvni sezénu ;. Je to z toho dtivodu, ze pokud by byl tento parametr v modelu
(a ptislusny vektor regresort v matici X) obsazen, pak by matice X méla linearné
zavislé sloupce a neméla by plnou hodnost.

Odhady parametri modelu (4.1]) spocitdme metodou nejmensich ¢tverci ze

vztahu (2.4), vipocet vyrovnanych hodnot pak lze provést dvojim zptusobem:

1) Vyrovnané hodnoty ziskdme z (2.5) a bodovou predpovéd urc¢ime podle
" kde :I:L_F = (1,T, ce ,Tk, X122, LT3, . - - ,ITL).
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Ptipadne-li na ¢as T' 1. sezéna, potom klademe .'I:IT =(1,T,...,T%,0,0,...,0),
pokud na ¢as T pfipadne 2. sezéna, pak . = (1,7,...,7% 1,0,...,0) a
tak déle, az po L-tou sezénu v ¢ase T bude - = (1,7,...,7%,0,0,...,1).

2) Druhou moznosti je piejit od odhadi sezénnich parametrii k sezénnim fak-
torum. Aby byl dekompozi¢ni rozklad na jednotlivé sezény jednoznacny,
pozaduje se vétsinou, aby se vliv sezénnich faktort v ramci kazdého roku
vykompenzoval (soucet sezénnich faktort je roven nule). P¥i vypoctu vy-

rovnanych hodnot pak postupujeme néasledovné.

Spoc¢teme primér odhadi parametri ¢ = SW:*’—ZJ’@ a od odhadt s, ..., oy,

prejdeme k sezénnim faktortim

Sl = _()57
S-p-e
2= P2 — @ (4.2)
SL=oL— ¢,
s tim, Ze jesté musime upravit novy absolutni ¢len
Bo = fo + &.
Vyrovnané hodnoty potom urc¢ime jako
Yrj = Bo+ Pt + - —i—ﬁktk—i—Sj, (4.3)
kde t =1,...,n je ¢as bézici po krocich a j = 1,..., L je index piislusné sezony,
odpovidajici danému ¢asu ¢, a obdobné bodovou predpovéd
Ur;=Bo+ BT+ + B.T" + ;. (4.4)

Intervalovou predpovéd potom pro oba pfedchozi zpiisoby vypoctu spocteme
dle vztahu ([2.7)).
O tom, ze zptisob vypoctu vyrovnanych, resp. predikovanych hodnot je stejny

pro zpisob vypoctu 1) i 2) se presvéd¢ime v praktické ¢asti této prace.

21



4.2 Model skrytych period

Model skrytych period spada do oblasti spektralni analyzy, kdy jde o mode-
lovani periodické slozky casové rady ve tvaru
Ye = i+ Z(’yjcos(wjt) + 0;sin(w;t)) + &, t=1,...,n, (4.5)
jeJ
kde y1,v;,0;, 7 € J, jsou parametry modelu a J = {j1,72,...,J,} je mnozinou
indexti ¢ vyznamnych period. Paramter ;1 v modelu znaci konstantni trend ¢asové
fady. U ¢asové rady, ktera nekolisa kolem konstantni irovné, je nutné pii analyze

(T)

periodické slozky fadu nejprve ocistit, v, ' = y; — ﬁ, a zkoumat odchylky od

trendu y; @, Modifikovany model skrytych period pak vypada néasledovné
g = Z(vjcos(wjt) + djsin(w;t)) + &, t=1,...,n. (4.6)
jed

Jak vyplyva z (4.5)), resp. (4.6)), je v modelu zahrnuto ¢ vyznamnych frekvenci
tvaru w; = %, j € J, kterym odpovida celkem p = 2¢g parametri. Které frek-
vence jsou v modelu vyznamné a které ne pomuze zjistit analyza periodogramu a
Fishertiv test periodicity, kterym budou vénovany nasledujici podkapitoly. Frek-
vence w; interpretujeme pro piislusné indexy j tak, Ze jeden cely cyklus probéhne

za ;—1 casovych jednotek, neboli za dobu n probéhne j celych cykli.

4.2.1 Periodogram

V oblasti spektralni analyzy casovych fad slouzi periodogram k nalezeni vy-

znamnych periodickych slozek v dané ¢asové fadé. Periodogram I (w) ¢asové fady

Yl - -, Yn SE€ deﬁnujdﬂ jako funkce proménné w ve tvaru
I(wj) = zz[a*(w;) + b*(w;)],  kde
a(w;) = \/% té yicos(w;t), (4.7)
b(w;) = %tzn:l yrsin(w;t)

6podle [9], str.206; jinou definici lze najit napifklad v [18], str. 98, nebo [12], str. 111. Defi-
nice peridogoramu se lisi pouze o konstantu, pfi provadéni Fisherova testu se rozdily odstrani
normovanim.
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Jelikoz pomoci periodogramu mame najit natolik vyznamné frekvence, aby
mélo smysl zaradit je do modelu (4.6)), pocitdme hodnoty periodogramu pro
21y

vsechny w; = =24, j=1,...,H, kde H = 3 pro sudéLnaLH:"T_1 pro licha n,

pricemz vétsi hodnota periodogramu svéd¢i o vétsi vyznamnosti frekvence.

4.2.2 Fisheruv test periodicity

Fishertiv test periodicity[] umoziiuje na zékladé statistickych postupt uréit v
modelu vyznamné periody w;. Nulovd hypotéza Fisherova testu ma tvar
Hy @y, ™ = ¢, tedy testuje se, ze fada y; neobsahuje zadnou periodickou slozku.
Alternativa k Hj je ve tvaru modelu , kde alespoil jedno v;, ¢i d; je vy-
znamné nenulové. Fisheriv test zkouma, zdali nékteré hodnoty periodogramu
(tedy frekvence) jsou natolik vyznamné, aby souvisely s vyskytem periodické
slozky v casové tfadé. Pokud plati Hy, pak by zadna z hodnot periodogramu ne-
méla byt vyznamné vétsi nez ostatni hodnoty. Postupujeme tak, Ze nejprve urc¢ime

hodnotu testové statistiky

I(w:
Wy = max Y;, kde Yj:H(LJ), j=1,..., H (4.8)

j=1,...H
> 1(w)

Hj se potom zamité, jestlize Wy > gr(a), kde gr(«) je kritickd hodnota Fishe-
rova testu na zvolené hladiné vyznamnosti a. Pokud nemame k dispozici specialni
tabulky pro tento Fishertiv test, lze postupovat tak, ze spocteme pravdépodob-

nost p = P(W > x), kde © = Wy, podle nésledujiciho vzorce:

p=PW>z= Y (1) (]Z) (1— ka) L, (4.9)

keN:(1—kx>0)

Hj potom zamitame, jestlize p < a.
Pokud zamitneme Hy, nasli jsme vyznamnou frekvenci w; a mizeme testovat

dalsi velké hodnoty periodogramu tak, ze hodnotu /(w? ) z periodogramu vyne-

Jo
chame, hodnotu H nahradime hodnotou H — 1 a dal postupujeme stejné jako

predtim tak dlouho, dokud Hj nelze na dané hladiné vyznamnosti o zamitnout.

7[9], str. 222
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4.2.3 Vyrovnané hodnoty a predpovédi v modelu

Vysledkem tohoto postupu je ¢ vyznamnych period w;, j € J, J = {j1, j2, .- -, Jq},

které zahrneme do modelu a jejichz parametry v; a ¢;, ziskané metodou nejmen-

Sich étverct, maji tvar

v = % > ycos(wit),  j € J,
N ot (4.10)
0, =23 ysin(wt), jeJ

-
Il
—

Dosazenim téchto odhad do modelu (4.6) dostaneme vyrovnané odhady se-
zénnosti, které po secteni s vyrovnanymi hodnotami pro trend tvori vyrovnané

hodnoty casové fady. Obdobné dostaneme také bodové predpovédi v modelu.

Druhym zpﬁsobemﬂ pokud jiz zname vyznamné frekvence, jak odhadnout

vSechny parametry modelu s trendem i sezénnosti ve tvaru

Yo = Bo + Bit + Pot® + - + Bit’ + Z’yjcos(wjt) + Z djsin(w;t) + e, (4.11)
jed jeJ

soucasné, je pouzit metodu linearni regrese na model (4.11)), kde matice planu je

tvaru
1t ...t cos(wjtr) ... cos(wstr) sin(wytr) ... sin(w),ti)
1ty ... th cos(wjta) ... cos(wyta) sin(wyts) ... sin(wj,tz)
1ty ... tF cos(wity) ... cos(wj ty) sin(wjty) ... sin(w;,t,)

Pak odhad parametri modelu ziskdme metodou nejmensich c¢tvercti ze vztahu
©4). xde 8= B.3.8). B =(Bo.-...00) . F = (jr - 73) a8 = (Fyr-nnr0,)
Vyrovnané hodnoty vypocteme ze vztahu , bodovou predpoveéd z , kde
zy = (L,T,...,T% cos(w;,T),...,cos(w;,T),sin(w;T),...,sin(w;,T)) a interva-
lovou predpovéd ze vztahu , kde pocet paramtert p = k + 1+ 2q, kde k + 1
parametrd nalezi odhadnutému trendu a 2¢q parametrt odhadnutym vyznamnym

frekvencim.

8[0], str. 224
Supraveno podle [12], str. 69-72
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5 Analyza nahodné slozky

Po provedeni dekompozice ¢asové fady na jednotlivé slozky je casto ucelné
oveérit, zda po vylouceni vSech systematickych slozek z modelu ziistavaji v casové
fadé pouze ndhodné vykyvy &, jejichz vliv se v ramci ¢asové fady vykompenzuje,
tj. E(g;) = 0,t = 1,2,...,n, a o nichz predpokladdme, Ze maji stejny rozptyl
a jsou nekorelované, tedy var(e;) = ¢ a cov(ey,ep) = 0 pro t = 1,2,...,n,
t =1,2,...,n, t #t. Maji-li chyby v modelu tyto vlastnosti, fikdme také, ze
tvori tzv. ,bily Sum® (angl. white noise), znac¢ime £, ~ WN(0, ).

Mame-li tedy model v aditivnim tvaru y, = T; + S +¢4, t = 1,2,...,n, pak po
odhadu trendu a sezoénni slozky ocistime fadu tak, abychom ziskali pouze odhad

rezidui & = y; — YA} - §t, t=1,2,...,n. Potom testujeme hypotézu

Hy : &1 ~ WN(0,4). (5.1)

Pokud hypotézu nelze zamitnout, pak v modelu ziistala pouze nahodna slozka,
kterou jiz neumime vhodnym pristupem popsat. Zamitneme-li vSak hypotézu Hy,
je ztejmé, ze v modelu zustala po ocisténi slozka systematicka, kterou by bylo
vhodné identifikovat a odhadnout.

Pro testovani hypotézy slouzi testyir_cl, které bez odvozeni uvedu v nasle-
dujici ¢asti. Jelikoz tyto testy jsou primarné urceny pro testovani hypotézy tvaru
Hy : y; = ¢4, kde £, ma vyse popsané vlastnosti bilého Sumu, je nutné si pti jejich
pouziti pro test hypotézy uvédomit, ze testované chyby vznikly jako rezidua
po odecteni odhadnutého modelu od casové rady a jsou tedy zatiZzeny odhado-
vymi chybami, které neumime vycislit. Testovana rezidua pak mohou porusovat

zejm. predpoklad nekorelovanosti.

Oupraveno podle [9], str. 94-99, [12], str. 103 - 108, [27], str. 77-81
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Znaménkovy test

Zavedeme nahodné veliciny Z;, t = 2,3, ..., n, tak, ze
Zy =1, pokud & > & _;. Zy =0 jinak.

Hypotézu H, zamitame, pokud

n oz —n-l
U| = LioZiZ 5 ur-s, (5.2)
ntl
\/ 12
kde u;_a je 1 — § kvantil rozdéleni (0, 1).
Test bodu obratu
Zavedeme nahodné veliciny 7Z;, t = 2,3,...,n — 1, tak, ze

Zy = 17 pokud gt+1 < é\t > /8\15_1 nebo é\t—l-l > é\t < gt—l- Z; =0 Jlnak

Hypotézu Hy zamitame, pokud

n—1
Zt:2 Zy — %(n —2)
/ 16n—29
90

kde u;_a je 1 — § kvantil rozdéleni N(0, 1).

Ul =

> UI,%, (53)

Test zaloZeny na Kendallové koeficientu poradové korelace 7

Zavedeme nahodné veliciny Z,;, s=1,...,n, t=1,...,n,tak, ze
Zsy =1, pokud £, <E. Zsy =0 jinak.

Oznaéme 7 = Y | > 1| Z, pocet dvojic (€5,&;), kde &, < & pro s < t, pak
hypotézu H, zamitame, pokud

_4r
n(n—1)

2(2n+5)
In(n—1)

U] =

kde u;_a je 1 — § kvantil rozdéleni (0, 1).
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Test zaloZeny na Spearmanové korelacnim koeficintu p
Necht veli¢iny Ry, ... R, oznacuji poradi hodnot &1, ...,&,, potom Spearma-

nuv koeficient poradové korelace definujeme jako

6
=1—-— | — R;)?
a hypotézu H, zamitame, pokud

Ul = Wn=T-p| > ur_s, (5.5)

kde u;_a je 1 — § kvantil rozdéleni (0, 1).
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6 Posouzeni vhodnosti modelu

Pro posouzeni toho, nakolik model odpovida skutecnym datim, resp. jak
presné predpovida budouci hodnoty ¢asové rady, lze pouzit pomérné mnoho uka-
zatelli. V této kapitole uvedu jen ty, které budu v praktické casti této prace
pouzivat [1]

Jednim z nejuzivanéjsich ukazateltl je bezrozmérny index determinace R*
dany nésledujicimi dvémi ekvivalentnimi vztahy

_SM_l Sk

RR=2M_g 2R
Sy S’

R? €(0,1). (6.1)
Pti jeho vypoctu se vychézi z toho, ze pomoci empirickych a vyrovnanych hodnot
lze zkonstruovat tii rizné soucty c¢tverci odchylek, a sice celkovy soucet ctverci

St, charakterizujici celkovou variabilitu dat

n

i 1
Sr=) (u—9)° kde 5=-3 u.
t=1

t=1

dale teoreticky soucet c¢tvercu Sy, vyjadiujici tu ¢ast variability zavisle proménné

y, kterou zachycuje regresni funkce,

n
SM - Z(@ - 5)27
t=1
a rezidudlni soucet ctverciu Sg, ktery charakterizuje tu ¢ast variability proménné

y, kterou nelze vysvétlit regresni funkci pouzitou v daném modelu,

Sw= (s~ 3% resp. Sp=(y—XB)(y - XB).
t=1
Pritom pro linearni regresni modely plati S = Sy, + Skg.
Z konstrukce R? je zfejmé, ze &im mendi je podil variability Sk, kterd neni
vysvétlena modelem, na celkové variabilité S, tim vice se index determinace R?

blizi hodnoté 1, coz znaci lepsi model.

Hyupraveno podle [4], str. 27, a [5], str. 17.
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Dalsim ukazatelem, ktery budu v této praci pouzivat, je prumérnda ab-
solutnt procentudlni chyba MAPE (z angl. ,mean absolute percentage
error®), ktera vyjadiuje, o kolik procent se primérné v absolutni hodnoté odchy-

luji vyrovnané hodnoty od hodnot skute¢nych:

1 n o ~

MAPE ==Y lye =il 19, (6.2)
ni3 Yt

Analogicky vzorec budu pouzivat pro spocteni chyby predpovédi v procentech:

lyr — Ur|
yr

EP = - 100. (6.3)
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7 Meéreni rizika

V této kapitole se budu vénovat jednomu z pristupii k méreni rizika, a sice me-
todé Value at Risk (,hodnota v riziku“, ,rizikovd hodnota®), zkracené VaRF_ZI
Jedna se o metodu, ktera je casto pouzivana nejen bankami, ale i jinymi podni-
katelskymi subjekty k méfeni trzniho rizika (ménového, tirokového, akciového ¢i
komoditniho).

Princip metody Value at Risk je nasledujici. Uvazujme, Ze nas zajima budouci
vyvoj ukazatele V', ktery sledujeme a u néjz umime (zpravidla z historickych
dat) urcit jeho ocekavanou hodnotu gy . Nejméné rizikovd budouci situace je
takova, kdy se hodnota ukazatele V' rovna jeho ocekavané hodnoté. Z praxe vsak
vime, Ze existuje moznost, ze se hodnota ukazatele V' od nami ocekavané hodnoty
odchyli. Jelikoz se metoda VaR nejcastéji pouziva pro méfeni rizika vyplyvajiciho
z investovani do riznych druhti aktiv, snazime se vydcislit ztratu, ke které muze
dojit v diisledku poklesu ceny aktiva, a proti tomuto pohybu se potom vhodnym
zpusobem snazime své investice zajistit.

Proto v praxi hodnota ukazatele VaR nejcastéji udava nejvyssi ocekavanou
ztratu (kterou uréime jako rozdil skuteéné hodnoty ukazatele V' oproti jeho oce-
kévané hodnoté), ke které dojde se stanovenou pravdépodobnosti béhem piedem

uréeného obdobi[F] Veli¢ina VaR je potom zavedena vztahem

P(V — puy <VaR) = p. (7.1)

Jedné se v podstaté o statisticky odhad toho, Ze v daném casovém horizontu
nebude se stanovenou pravdépodobnosti 1 — p prekrocena vyse ztraty VaR, kde
pravdépodobnost p volime malé ¢islo (nejcastéji 0,05 resp. 0,01). VaR jako jed-
nostranny kvantil rozdéleni centrované ndhodné veli¢iny je zndzornén na nasle-

dujicim obrazku ¢.

2zpracovano podle [3], str. 13-24, [I1], str. 52-110, [15], str. 107-112, [19], str. 26-28, [25], str.
152-156, a [28], str. 102-111.

13Vyjde-li rozdil skute¢né hodnoty ukazatele oproti jeho oekavané hodnoté kladny, jedna se
potom o zisk.
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p %

VaR 0
®

Graf ¢. [I] Urceni hodnoty VaR jako kvantilu

V praxi se nejcastéji jako veli¢ina V' uvazuje vhodné zvolenda mira vynosu
aktiva. Vztah potom interpretujeme tak, Ze s pravdépodobnosti p bude mira
vynosu aktiva nizsi nez o¢ekavany vynos o vice nez VaR, nebo jinymi slovy, ze s
pravdépodobnosti 1 — p ztrata vynosu oproti jeho ocekavané hodnoté nepresahne
hodnotu VaR.

Cilem metody je urcit, na zakladé historickych dat a se zvolenou pravdépo-
dobnosti, ztratu, vyplyvajici z trzniho vyvoje ceny aktiva béhem doby drzby.

Pritom predpokladame, ze

1) chovéni vyvoje ceny aktiva vyhovuje modelu ndhodné prochézky a zmény

ceny lze aproximovat normalnim rozdélenim,
2) zmény ceny aktiva v riznych ¢asovych okamzicich jsou na sobé nezavislé.

Pred aplikaci metody VaR je potieba stanovit dva parametry metody: pravdé-
podobnost p a obdobi, pro néz budeme VaR pocitat. Metodu VaR vysvétlim pro
pripad denniho VaR na hladiné p (VaRél)) a dale uvedu modifikaci na T-denni

VaR (VaRS).
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Oznacime-li P, t =1,...,n, cenu aktiva v Case t, pak absolutni denni zmeéna

ceny aktiva v Case t je
Rt:Pt_Pt—l7 t:2,...,n,

a relativni denni zména ceny aktiva, tedy denni mira vynosu z aktiva, v case t je

P —-P

= t=2,... 7.2
Tt Pt_l ) y 1, ( )

mira vynosu v procentech pak r; - 100.

Jelikoz cena aktiva i jeji vyvoj v case podléha radé€ nepostizitelnych vlivi,
povazujeme také miru vynosu r; za ndhodnou veli¢inu. Dale predpokladejme, Ze
je 1y ~ N (11, 02). Potom definujme ndhodnou veli¢inu

U=""FE 1 N0,1).

o

Pro kvantily w, rozdéleni N'(0, 1) plati u, = —u;_,, tedy miZeme psat

Tt — M
o

p=PU<u, = P( < up> =P(ry —p <wupo) =Plry — p < —uy_p0).

Z vyse uvedeného tedy vyplyva, ze

p=Pr—p < —u_po), (7.3)

coz v porovnani se vztahem ([7.1)) znamend, ze
VaRl(Dl) = —Uj_p0. (7.4)

Z toho vyplyva, ze denni vynos se bude lisit od ocekdvaného vynosu o hodnotu
VaRg(jl) nebo o hodnotu vétsi (VaR je zadporné a predstavuje ztratu) v p-100% pii-
padii. Alternativné lze Fici, Ze s pravdépodobnosti (1 — p) neptesdhne rozdil mezi
skutec¢nou mirou vynosu a jeho oc¢ekdavanou hodnotou veli¢inu VaRZ(Dl). Timto po-
stupem jsme tedy ziskali dolni mez intervalu spolehlivosti pro denni miru vynosu

aktiva. Analogicky by se potom odvodila mez horni.
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V praxi se pro odhad stfedni hodnoty pouziva aritmeticky pramér

L 1
pL=r= Zrt, (7.5)

pro odhad rozptylu 0A2, resp. smérodatné odchylky & veli¢iny

1 n
s = — ;(rt —7)%, resp. s, = /52 (7.6)

Pro tplnost jesté uvadim bodové odhady Sikmosti SK,, kterad u normalniho

rozdéleni je rovna nule, a Spicatosti K, ktera je rovna cislu 3.

_— 1

SK, =

(rt - f)?” l?r _ 1 i (rt - 77)4' (77)

3 _ 4
52 n—14& Ll

M:

n—1
=2

Vyse uvedené predpoklady pro pouziti metody VaR bohuzel v praxi casto
nejsou zcela splnény (zejm. pfedpoklad normality), potom zélezi na tcéelu ana-
Iyzy, zda se spokojime s tim, ze data maji pouze pfiblizné normalni rozdéleni a

postupujeme déle podle metody VaR, nebo zkonstruujeme presnéjsi, ovsem casto

vvvvvv

Popsany zptisob pouziti metody VaR odpovidal situaci, kdy mérime denni
zménu (vynos) daného aktiva (viz definice relativni zmény ceny aktiva ). V
praxi se vSak c¢asto stava, Ze chceme spocitat vicedenni zménu aktiva. Za spl-
néni vyse uvedného predpokladu nezavislosti vynost plati, Ze odhad smérodatné
odchylky na ¢as t + T se rovna v/T-nasobku smérodatné odchylky na ¢as ¢ + 1.
Potom

VaR" = VaRVVT. (7.8)

Yblize viz [3], str. 11-24
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Mame-li vypoctenu vyse uvedenym zptisobem hodnotu VaR pro miru vynosu,
tedy ztratu vynosu na investovanou penézni jednotku, snadno spocteme také
absolutni ¢astku, kterou ztratime v diisledku nepfiznivého vyvoje aktiva. Mame-li
tedy v daném aktivu investovan objem penéznich prostredki W a mame-li urcenu
hodnotu VaR pro miru vynosu podle vztahu , resp. , pak absolutni ztrata

v penéznich jednotkach je za dané obdobi rovna W - VaR.

Metoda VaR je vSak pouzitelna nejen pro investice do jednoho aktiva, ale lze
ji snadno aplikovat téz na investic¢ni portfolio slozené z nékolika rtiznych aktiv.
Uvazujeme-li n aktiv, jejichz VaR pro miry vynosu oznac¢ime VaR!,VaR?, ...,
VaR",E] kterd méme sdruzena do portfolia (pro jednoduchost predpoklddejme,
ze aktiva jsou v portfoliu zastoupena stejnym dilem), pak VaR portfolia aktiv

VaRP uréime

VaR"” =VVaR - R-VaR, (7.9)

kde VaR = (VaR', VaR?, ..., VaR") je sloupcovy vektor VaR pro vimos jed-

notlivych aktiv a R je matice korela¢nich koeficienti vynost jednotlivych aktiv.

150znacdeni VaR" znamena hodnotu piislusného VaR n-tého aktiva, nikoliv n-tou mocninu
hodnoty VaR.
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PRAKTICKA CAST

8 Analyza casové rady ,,Pokladna*

8.1 Popis dat

Casova fada ,Pokladna® je ¢asovou fadou mési¢nich dat vyjadiujicich ,po-
kladni hotovost, tj. hodnotu bankovek a minci v tuzemske mené v drZent banky“Eg]
Zdrojem téchto dat je verejné dostupném databaze casovych fad ARAD, kterou
sestavuje Ceskd narodni banka. Podkladem pro zpracovani dat je tGcetni vykaz
,Mésicni bilance aktiv a pasiv Bil (CNB 1 -12)“ sestaveny a predkladany obchod-
nimi bankami Ceské narodni bance k poslednimu dni v mésici. Jedné se tedy o
agregovanou veli¢inu za vSechny obchodni banky, které podléhaji dohledu Ceské

narodni ban aje v Casové fadé jsou v milionech korun ¢eskych.
dni banky/'® Ud d | h k kych

8.2 Ekonomicka zduvodnitelnost analyzy ¢asové rady

Ackoliv v dnesni dobé probiha stale vétsi mnozstvi penéznich operaci v bez-
hotovostni formé (platby debetnimi resp. kreditnimi kartami ptes platebni ter-
minal obchodnika, bezhotovostni pfevody mezi ¢ty), musi banka drzet ve svych
pokladnéach, trezorech a bankomatech urcité mnozstvi hotovostnich prostiedki
(bankovek a minci). Nejedna se jen o pozadavek uspokojeni klientti, ktefi si p¥i-
jdou do banky (resp. bankomatu) vybrat penize ze svého uctu, ale banka musi
také dodrzovat pravidla rizeni likvidity, kterd jsou soucasti rizeni rizik banky.

»,Rizitkem likvidity se rozumi riziko, Ze banka ztrati schopnost dostat svym
financnim zdvazkum v dobé, kdy budou splatnymi, nebo nebude schopna finan-
covat svd aktiva.“['’] Pokud banka nemé dostate¢nou hotovost, nebo kratkodoba

trzni aktiva s vysokym stupném likvidity, kterd lze na hotovost rychle prevést,

6Metodicky list, dostupny z [29], str. 1

17dostupné z [30]

18t&chto subjekti je k 1.10.2010 celkem 41

90patteni CNB ¢. 2 o standardech ¥izeni likvidity bank, dostupné z [31], str. 3
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nemitize ihned uspokojit své klienty pozadujici vyplaceni vkladi. Pravidla fizeni
likvidity upravuje Ceské narodni banka vydanim piislusného opatfen, jedna se
ovsem jen o miniméalni pozadavky, které jsou déle upraveny a rozsifeny vnit¥nimi
smérnicemi konkrétnich bank, jez se tykaji oblasti fizeni bankovnich rizik.

Jelikoz problematika fizeni likvidity banky je znacné rozsahla, omezim se pro
ucely této prace pouze na faktory souvisejici pfimo s fizenim hotovosti.

Pokladni hotovost, kromé toho, ze pokryva norméalni denni potiebu penéz v
hotovosti, je nejlikvidnéjsim aktivem, které méa banka k dispozici, a tvori tak
cast priméarnich rezerv pro pfipad okamzité tthrady zavazkt banky. Pti fizeni
pokladni hotovosti je dobré mit na paméti, ze tyto prosttedky neprinaseji bance
zadny vynos, naopak generuji naklady - na zajisténi bezpecnosti, kontrolu, pre-
venci ,prani Spinavych penéz“, ¢i ztratu troku z alternativniho pouziti téchto
prostfedkii. Udrzovani velkého mnozstvi hotovosti je tak sice v souladu s dodr-
zovanim pravidel likvidity, ovSem v pfimém rozporu s cilem rentability banky,
ktera je podnikatelskym subjektem, zaloZzenym za ticelem dosahovani zisku.

Banka tedy u pokladni hotovosti fesi pfi Fizeni kratkodobé (denni) likvidity
zajisténi dostatecného objemu hotovosti pro bézny provoz pobocek a bankomati,
ze stiednédobého a dlouhodobého hlediska je pak potieba predvidat potiebu ho-
tovosti jako jedné ze slozek likvidnich aktiv, které pokryji potiebu splaceni budou-
cich zévazkt (vybér vkladi se splatnosti, pozadavky tvért apod.). Pfi predikci
pottfeby pokladni hotovosti vychazi bankovni analytici z toho, ze na pokladnéch
a v trezorech udrzuji takové mnozstvi penéznich prostiedki, které pokryje oceka-
vané pozadavky. Bude-li banka udrzovat objem hotovosti pfilis velky, ptichazi o
urok, ktery by ziskala alternativnim vyuzitim téchto prostfedki, naopak pfi pii-
lis malém objemu podstupuje riziko neuspokojeni pozadavk klienta, coz s sebou
nese ztratu jeji dobré povésti. Proto je nutné vyvoj hotovosti sledovat, predvidat
a Fidit 2]

20dostupné z [31]
2zpracovano dle [I7], str. 59; [24], str.34-35, 176-177; [28], str. 133-136
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8.3 Tvorba modelu

Pro tacely této prace budu pracovat pri tvorbé jednotlivych modelt s mésic-
nimi daty c¢asové rady ,,Pokladna®“ za obdobi leden 2005 - prosinec 2009, predikci
provedu pro obdobi leden 2010 - prosinec 2010, abych mohla néasledné predpo-
vézené hodnoty porovnat se skutecnosti a urcit presnost predikce a tim kvalitu
modelu.[f_gl Jak jsem uvedla v podkapitole 8.1 ,Popis dat“, jedna se o data agre-
govana. Jelikoz lze predpokladat, Ze chovani klient jedné banky se v oblasti
hotovostniho platebniho styku nijak zasadné nelisi od chovani klienti banky jiné,
miuzeme problematiku fizeni hotovostniho toku vztahnout k celému bankovnimu
sektoru. Pro pripad jedné konkrétni banky by byla analyza podobna, zfejmé jen
v mensSich objemech. Nyni jiz pfistoupim k vlastni analyze dat. Nejprve vSechna
data vykreslim do grafu ¢. [2] pro pfedstavu o jejich vyvoji.

Casova rada "Pokladna" — vyvoj dat

34000 : :

32000~ —
30000 —
< 28000+ B
E
26 000~ -
24000~ —

22000 -

1/2005 X11/2005 X11/2006 X11/2007 X11/2008 X11/2009
Datum

Graf ¢. [2| Casova fada ,,Pokladna® - vivoj dat, leden 2005 - prosinec 2009

Z pribéhu dat je vidét, ze kromé trendové slozky se zjisténé hodnoty vyzna-
Cuji i urcitou periodicitou, coz znamena, ze vedle trendu bude nutné namodelovat

i sezénnost, pricemz predpokladam, ze ¢asovou fadu lze rozlozit dekompozici na

22Data jsou obsaZena v souboru ,Data.xls*, list ,,Pokladna®, ktery je soucéasti piilohy této
prace na prilozeném CD.
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slozku trendovou a sezénni v aditivnim tvaru, tedy y; = T; 4+ .5; + ;. Aditivni roz-
klad ¢asové rady jsem zvolila z toho divodu, Ze sezénni vykyvy v ramci roku jsou
v Case priblizné neménné, pro multiplikativni rozklad by svédcil rist amplitudy

sezonnich vykyvi tmérny rostoucimu trendu.

8.3.1 Model trendu

Nejprve odhadnu v casové fadé trend metodou linearni regrese. Odhad li-
nearniho trendu je tvaru YA}(I) = 19374, 15 + 142, 95¢, parametr Bl = 142,95
byl testem na hladiné o = 5% prokazén jako vyznamny, nebot testova
statistika T' =9, 159 piekro¢ila kritickou hodnotu ¢55(0,05) = 2, 002]7_3] Index de-
terminace pro tento model je R? = 0,5912 a MAPE = 6,69%, coZ nejsou prilis
uspokojiva ¢isla i pres pritomnost sezénnich vykyvi.

Proto na data zkusim aplikovat trend kvadraticky, ktery ma po odhadu
parametri tvar 7,00 = 21925,89 — 103,98t + 4, 05t2, kde parametr 35 = 4,05
je opét po provedeni testu povazovan za vyznamny, nebot T = 4,68 >
2,002 = t57(0,05). Pro tento model trendu je potom R? = 00,7049 a MAPE =
4,79%, coz je lepsi vysledek nez u trendu linedrniho.

Déle zkusim trend namodelovat kubickou kfivkou. Pro odhadnuty trend
tvaru 7" = 22555, 51 — 222, 96t + 8,882 — 0, 05¢% je R? = 0,7094 a M APE =
4,77%, ale test (2.10) nezamitl nulovou hypotézu, tedy parametr 53 = —0,05
se na hladiné o = 5% vyznamné nelisi od nuly, nebot 7' = 0,92 < 2,002 =
t56(0,05). V tuto chvili se mize model trendu ve tvaru kubické kiivky jevit,
vzhledem k nevyznamnosti parametru B\g zjisténé testem, jako neopodstatnény.
Zde je vsak potfeba si uvédomit, ze v datech je kromé trendové slozky obsazena
také slozka sezdénni, kterd muize vypocet modelu trendu zkreslovat. Proto nyni
nebudu kubicky model trendu zavrhovat, vezmu jej v iivahu a budu s nim dale
pracovat s tim, Ze po ziskani vice informaci o datech a vytvoreni sezonniho modelu

se rozhodnu, je-li pouziti tohoto modelu trendu vhodné, ¢i nikoliv.

Z3Kriticka hodnota ziskana linearni interpolaci hodnot t50(0,05) = 2,009 a t0(0,05) = 2, 000.
Kritické hodnoty ¢ () viz [I], str. 259
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Podivame-li se znovu na data v grafu ¢. [2] pak se jevi, Ze zhruba do polo-
viny roku 2007 byl trend pfiblizné konstantni a zacal rist az od poloviny roku
2007, pricemz tento rist se jevi jako linearni. Proto nyni zkusim c¢asovou fadu
(celkem 60 pozorovani) rozdélit na dvé poloviny a zkonstruovat pro né model
slozeného trendu - na prvnich tficet dat pouziji trend konstantni, na druhych
tficet dat trend linearni. Pro prvni ¢ast dat je konstantni trend tvaru T\lt = Bo =
21496, 83, pro druhou polovinu dat je linearni trend @t = 14417,97 + 253, 92t,
t =31,32,...,60. Pro takto zkonstruovany model slozeného trendu, ktery ozna-
¢m TV, je R? = 0,7159 a MAPE = 4,66%.

Poslednim pfistupem, ktery na datech vyzkousim, je adaptivni modelovani
trendu metodou exponencialniho vyrovnavani, pricemz zkusim dvojité ex-
ponencialni vyrovnavani, kde je trend modelovan lokdlnim linearnim tren-
dem, model ozna¢im ﬁ(m), a trojité exponencialni vyrovnavani, kde se na
data pouziva lokalni kvadraticky trend, tento model oznacim 7,°%. Vipodet
modelu trendu metodou exponencialniho vyrovnavani provedu v souladu s po-
stupem popsanym v teoretické ¢asti této prace, véetné hledani optimalni vyhla-
zovaci konstanty a metodou simulaci, kde volim startovaci hodnotu oy = 0,01 a
krok x = 0,01. Po provedeni pfislusnych vypoc¢ti vychazi pro metodu dvojitého

(F2) — 0,93, pro

exponencialniho vyrovnavani optimalni vyhlazovaci kostanta a,,

metodu trojitého exponencialniho vyrovnavani pak af,ff) = 0,96. Vysoka hod-
nota vyhlazovaci konstanty znaci predevsim to, Ze v porovnani s ostatnimi je
nejnovéjsimu pozorovani dana velmi vysoka véha.

Pro lepsi prehlednost uvddim indexy determinace R? a primérné absolutni
procentni chyby M APE vsech pouzitych modelf trendd*| do nasledujici tabulky
¢. |1} Posoudime-li pouze ¢iselné hodnoty ukazatell, mtizeme vyloucit pouziti line-
arniho trendu aplikovaného na vSechna data a metody dvojitého exponencialniho
vyrovnavani, které se v porovnani s ukazateli ostatnich trendi nejevi jako vhodné.

Pro ostatni modely je priimérné absolutni procentni chyba MAPE nizsi nez 5%,

proto budu jejich pouziti dale zvazovat.

24Vypoéty v SW MATLAB jsou soudssti souboru ,,Pokladna_Trend.m“.
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Model | R? | MAPE
T 10,5912 | 6,69%
T 10,7049 | 4,79%
7 10,7094 | 4,77%
TOY 10,7159 | 4,66%
T 10,7052 | 5,68%

T 10,7226 | 4,52%

Tabulka ¢&. [1] Casova fada ,,Pokladna“ - vysledky modelfi trendu

Kromé posouzeni toho, jak dobfe dany model popisuje data (ukazatele R?
a MAPE), se musime pfi modelovani trendu téz zamyslet nad tim, jak se mo-
hou data vyvijet v budoucnu. Proto vytvorim pro modely ﬁ(g) , TA}(?’), ﬁ(o’l) a ﬁ(m)
predpovédi trendn pro dva roky dopfedu a do grafu ¢. |3| zakreslim jak dosa-

vadni pribéh dat, tak také odhadnuté trendy a jejich predpovédi.

Modelv trendp

45 0001 ;
1
Skutecna data i

40000F — 7O : |
1}
7 '
~, 1

35 000 —— 1Y i H
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E t |
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\./\l :
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Graf ¢. |3 Casova fada ,,Pokladna“ - modely trendi
Vizualni analyzou grafu je vidét, Ze nejlépe se dattim pfizpisobuje trend IA}(E?’),
ziskany metodou trojitého exponencialniho vyrovnavani, coz je ziejmé, ne-
bot se jedna o adaptivni metodu modelovani trendu. Tento zévér potvrzuje i

nejvyssi index determinace z vytvorenych modela (viz tabulka ¢. . Déle je z
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grafu vidét, ze timto modelem predikovany budouci vyvoj ma rostouci trend,
ktery se svym chovanim blizi kvadratickému trendu. To je odtvodnitelné tim,
ze metoda trojitého exponencidlniho vyrovnavani vyhlazuje data pravé lokalnim
kvadratickym trendem. Nevyhodou tohoto pristupu je, ze pro tvorbu modelu ani
predpovédi nelze pouzit linearni regresni model. Déale je tieba vzit v tivahu, Ze
ackoliv rist mnozstvi hotovostnich prostiedki bank lze uvazovat jako jednu z
moznych alternativ budouciho vyvoje, nelze z hlediska ekonomického takovyto
vyvoj povazovat za dlouhodoby, naopak spise lze ocekavat stagnaci nebo po-
stupny pokles potieby penéz v hotovosti, v souvislosti s neustéle se rozvijejicim
a zdokonalujicim bezhotovostnim platebnim stykem.

Proto se nyni zaméime na dalsi dva modely trendu, a sice trend kubicky a
trend sloZeny z konstantniho a linedrniho. U nich si v grafu ¢. [3] pov§imnéme, ze
zejména pro obdobi prvniho roku (2010) je u obou trendu ﬁ(?’) a ﬁ(o’l) vyvoj témer
totozny. V dalsim roce vsak linearni trend, na rozdil od kubického, zachovava pro
budoucnost staly linearni riist. V tomto ohledu lze povazovat model trendu YA}(S)
za variantu stabilnéjsiho vyvoje, kdy se mnozstvi hotovostnich penéz udrzuje na
urc¢ité konstantni tirovni, roste jen mirné nebo dokonce miize i postupné klesat.
Nevyhodou modelu kubického trendu je vétsi pocet parametrit oproti ostatnim
modeltim (vetné trendu sloZzeného) a fakt, ze test neprokazal vyznam-
nost parametru @,, coz ovsem mohlo byt zplisobeno pritomnosti sezénni slozky
v datech. Naopak trend slozeny méa vsechny tfi parametry vyznamné, ovSem ne-
vyhodou je staly linearni rtist v budoucnu. Vyhodou obou modelt oproti metodé
exponencialniho vyrovnavani je potom moznost pouziti regresniho pristupu.

Proto se s ohledem na vyse provedenou analyzu budu v dalsi ¢asti vénovat ana-
lIyze trendové a sezonni slozky, s cilem vytvorit model, ktery by nejlépe vyhovoval
skutecnosti, pficemz budu pracovat s modely trendu Tt(Eg) (model, zalozeny na

adaptivnim pfistupu a predpokladajici rist hotovostnich penéz) a model trendu

A~

Tt(g), u néjz po sestaveni vysledného modelu otestuji vyzmnamnost parametru ;.

Vyjde-li tento parametr jako nevyznamny, nahradim trendovou funkci odhadem

7o,
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8.3.2 Model 1: oddélené modelovani trendu a sezénni slozky (MSP)
P1i konstrukci tohoto modelu budu postupovat nasledovné.

1) Nejprve provedu odhad trendu ﬁ vhodnym zptsobem a ¢asovou fadu od

trendu ocistim, yf(T) =y — ﬁ =5+ &4

2) Na tato o¢isténd data yto(T)

aplikuji model skrytych period (MSP) ve
tvaru (4.6) pro odhad slozky sezénni - spo¢tu hodnoty periodogramu
podle ([4.7), Fisherovym testem periodicity uréim vyznamné frekvence
modelu, pro né odhadnu pfislusné parametry, ¢imz dostanu odhad sezénni

slozky §t.

3) V této fazi mohu vypocet ukoncit a spocist vyrovnané hodnoty y, =
ﬁ + §t, nebo mohu pokracovat druhou ,iteraci - pivodni data ocistit od

(5)

odhadnuté sezénni slozky vy, = y; — §t, pro takto ocisténa data spocist

odhad trendu T\t, a dale postupovat stejné jako v bodé 1) a dal.

Model 1a: ﬁ(Eg) + MSP

V tomto modelu budu trend 7; modelovat metodou trojitého exponencialniho
vyrovnavani ﬁ(E?’) s optimalni vyhlazovaci konstantou a,,; = 0,96. Po provedeni
ptislusnych vypoctt podle bodi 1) a 2) jsem dosla k nasledujicim vysledkim. Nej-
vétsich hodnot nabyva periodogram (viz graf ¢. 4)) pro frekvence wig, wsg, ws, wao,
které odpovidaji po fadé periodam 6,2, 12 a 3 mésict.

Provedenim Fisherova testuE] vyznamnosti period vysla frekvence wyg, odpo-
vidajici periodé 6 meésicli, kterd by méla byt nejvyznamnéjsi, jako nevyznamna
(p = 0,0624 > 0,05 = «), i kdyz pirekroceni hladiny o = 0,05 neni v tomto

pripadé nijak velké. Toto vsak mutize byt zptisobeno slozenou periodicitou, kdy se

v Casové fadé vyskytuje vice vyznamnych frekvenci, nebot je zndmo, Ze Fishertv

25pravdépodobnost p, ktera se porovnava s hladinou vyznamnosti o = 0,05 jsem poéitala dle
vzorce (4.9)
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test neni pfi slozené periodicité prilis silny. Proto je vhodné brat v tvahu i jiné
faktory rozhodovani o vyznamnych frekvencich.

Pokud bychom tedy frekvenci wyy, odpovidajici periodé 6 mésici, prijali vzhle-
dem k jeji velikosti jako vyznamnou, potom dalsi vyznamna frekvence je wso,
odpovidajici periodé 2 mésice, pro kterou p = 0,0209 < 0,05 = «. Pro frekvence
ws (perioda 12 mésicil) a wyg (perioda 3 mésice) vysla p = 0, 25, tudiz podle testu
by mély byt tyto frekvence nevyznamné.

Z vyvoje dat lze vsak ocekavat, vzhledem k vyraznym sezénnim vykyvim v
prosinci kazdého roku, ze perioda 12-ti mésicl, a ji prislusna frekvence ws, by
méla byt téz vyznamna, coz se ale testem vyznamnosti period nepotvrdilo. Na
viné opét muze byt slozena periodicita, kdy dva cykly ptilro¢ni periody piekryvaji
periodu roc¢ni.

. < 10° Periodogram
\

Hodnoty periodogramu
S n »

—_

I
&

5 10

20 25 30

15 frekvence w;

Graf ¢. 4] Casova fada ,,Pokladna® - periodogram Modelu 1a

Vzhledem k vyse uvedenym okolnostem sestavim dva modely sezénnosti. Za-
kladem obou bude trend ﬁ(m) a modifikovat budu pouze sezdénni slozku dle poctu
zahrnutjch frekvenci. Do prvniho modelu, ktery ozna¢im ,Model 1a1*“F% zahrnu
frekvence wyy a w3y (periody 6 mésict a 2 mésice), do druhého - ,Model 1a2“E],

zahrnu navic téz rocni periodu, tedy frekvence wig,wsg i ws, v kazdém z mo-

26Vypoéty k tomuto modelu jsou obsaZeny v souboru , Pokladna_Model_lal.m.
2"Vpoéty k tomuto modelu jsou obsazeny v souboru , Pokladna_Model_1a2.m*.
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deld spoc¢tu odhady parametrii, ¢imz ziskam odhad sezénnosti :S’;, ktery nasledné
prictu k jiz odhadnutému trendu, a zjistim, ktery z modeli je vhodné;jsi.

Pro ,Model 1al® je R? = 0,7779 a MAPE = 5,04%, pro ,Model 1a2“ je
R? = 0,8065 a MAPE = 4,73%. Porovnanim ukazatell je ziejmé, Ze ,Model
1la2“ se tfemi zahrnutymi periodami je pfesnéjsi, coz je samoziejmé zpuisobeno
vét§im poctem frekvenci (a parametri) v modelu. Z ekonomického hlediska je
v8ak rozumné zejména periody 6 a 12 mésicti do modelu zahrnout, nebot sezénni
vykyvy v datech jsou v poloviné a na konci roku nejvyraznéjsi.

Proto ddm nyni prednost ,Modelu 1a2“ a zkusim jej jesté vylepsit tak, ze
vypocitam iteraci podle postupu uvedeného v bodé 3) v tivodu kapitoly 8.3.2,
pricemz trend opét modeluji metodou trojitého exponencialniho vyrovnavani.
Nyni projdou testem vyznamnosti period na hladiné o« = 5% frekvence wsg
(p = 0,0166), wyy (p = 0,0044). Pokud bychom dbali pfesné pravidel testu,
pak frekvence ws je jiz nevyznamnd (p = 0, 0540), nicméné prekroceni hodnoty «

je nepatrné, proto ji do modelu téz zahrnu.
2(E3) =

~

Po vypocétu vyrovnanych hodnot j//y\\t =T, +S;je pro tento model R? =
0,8250 a MAPE = 4,70%. Porovnavanim s predchozim vysledkem, kdy byl trend
i sezonnost odhadnut pouze jednou, neni rozdil zejm. v ukazateli M APE prilis
velky, zvlast kdyz zohlednim pracnost takto vytvoreného modelu. Na druhou
stranu byla druha iterace uzitecna proto, ze provedenim druhé iterace pti mode-
lovani sezénni slozky byla testem potvrzena vyznamnost frekvenci wig a wsg, s
prihlédnutim k velmi malému prekroceni hladiny « také frekvence ws.

Shrnu-li vyse uvedené, pak za vysledek vySe popsaného postupu povazuji

)

»Model 1a2“ po prvni iteraci, ktery je tvaru (po dosazeni za w; = ==

U, = T 4 768,75 cos(Et) + 974, 21 cos(%t) + 1049, 53 cos(mt) +

(8.1)
+ 33,30sin(Tt) — 444, 88 sin(T¢),

kde v modelu sezénnosti vypadl parametr 5\30, ktery vysel nulovy. Pro takto od-
hadnuty model je R? = 0,8065 a M APE = 4,73%. Tento model (,7\%% + MSP

bez iterace) pro dalsi praci oznac¢im zkracené jako ,Model 1. Jesté ovéiim,
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pomoci testt uvedenych v kapitole ,, Analyza ndhodné slozky*, hypotézu o tom,
ze rezidua v modelu tvori ,bily sum* (hypotéza ) Testy provedu na hladiné
a = 5%, tedy testové statistiky U porovnam s kvantilem ugg75 = 1,96. Vysledky
udava nasledujici tabulka ¢ 2]

Test | U | Vysledek
Znaménkovy test (5.2) | 0,6653 | Hy nelze zamitnout,
Test bodt obratu (5.3|) | 1,9691 Hy se zamita,

Test (Kendall) (5.4 0,3572 | Hy nelze zamitnout,
Test (Spearman) (5.5) | 0,3159 | Hy nelze zamitnout.

Tabulka ¢. [2| Casova fada ,Pokladna“ - testy ndhodnosti v Modelu 1

Vzhledem k tomu, ze tii z test hypotézu (|5.1) nezamitly a testova statistika
pro test bodf obratu prekrocila kvantil ug 975 = 1,96 jen nepatrné, lze povazovat
rezidua v tomto modelu za realizaci ,bilého Sumu“, a tedy lze Tici, Ze je tento
model dobfe odhadnuty, nebot po odhadu trendové a sezénni slozky v datech

zustaly jen ndhodné vlivy.

Model 1b: 7;¥) + MSP
Nyni budu opét postupovat podle bodi 1) - 3) popsanych v ivodu této podka-
pitoly, s tim rozdilem, Ze trend budu nyni modelovat polynomem ttetiho stupné

A~

3 ‘. R L, e o
Tt( ), po prvni iteraci o¢istim data od odhadnuté sezénnosti, ¢imz ziskam data ob-

~(3)
sahujici pouze trendovou a ndhodnou slozku, znovu odhadnu trend 7', a testem

ovétrim, je-li prislusny parametr $3 vyznamny.

Po provedeni testu vyznamnosti period vysly jako vyznamné frekvence wiqg
(p = 0,048) pro periodu 6 mésict, a wsg (p = 0,015) pro periodu 2 mésice. Pro
ro¢ni periodu vysla frekvence ws nevyznamna (p = 0,215). Opét tedy pro sezén-
nost vytvorim dva modely - ,,Model 1b1“[7_g], obsahujici vyznamné frekvence wyy

a wsg, a ,Model 1b2“[ﬂ ktery bude navic obsahovat i frekvenci ws.

28Vypoéty k tomuto modelu jsou obsaZzeny v souboru ,,Pokladna_Model_1bl.m*.
29V{poéty k tomuto modelu jsou obsazeny v souboru ,,Pokladna_Model_1b2.m.
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Po pric¢teni odhadu trendové slozky k prislusnym odhadim sezénnosti je pro
-Model 1b1% R? = 0,7732 a MAPE = 5,22% a pro ,Model 1b2“ R? =
0,8054 a MAPE = 4,78%. Po oc¢isténi dat od sezdénnosti a znovuodhadnuti

~(3)
trendu T, vysel v obou modelech parametr 33 u proménné ¢* na hladiné a = 5%

0,1)

statisticky nevyznamny. Proto kubicky trend Tt(g) nahradim trendem Tt( a cely

postup zopakuji.

Model 1c: 7Y + MSP
Pokud modeluji trend jako slozeny z konstantniho pro prvni polovinu dat a

), vychazi opét po provedeni

linedrniho pro druhou polovinu dat, tedy jako Tt(o’1
testu vyznamnosti period jako vyznamné frekvence wyg (p = 0,038) a w3 (p =
0,012), frekvence w; vysla jako nevyznamna (p = 0,1762). Opét tedy vytvorim
dva modely - ,,Model 1c1“[ﬂ kde do modelu sezénnosti zahrnu frekvence wqg
a wsg, a model ,Model 1c2“Pl] kde navic pfidam i frekvenci ws, odpovidajici
ro¢ni periodé. Pro prvni model je R? = 0,7803 a MAPE = 5,06%, pro druhy z

modelfi je R? = 0,8126 a MAPE = 4,69%.

Predchozi modely byly vSechny vytvoreny tak, Ze jsem modelovala zvIAst
slozku trendovou a zvIast slozku sezénni. V nésledujici ¢asti tento pristup opustim

a budu se vénovat simultannimu modelovani trendu a sezdénnosti.

8.3.3 Model 2: 7> A MSP

Nyni vyjdu z ,Modelu 1¢2%, kde jsem trend a sezénnost odhadovala zvIast
a obé slozky aditivné slucovala, a vytvorim alternativni model stejného typu
(tedy trend budu modelovat jako konstantni pro prvni polovinu dat a linearni
pro druhou polovinu dat a do sezénni slozky zahrnu frekvence ws, w1y a wso,

které odpovidaji perioddm 12, 6 a 2 mésice), v némz trendovou i sezénni slozku

30V{poéty k tomuto modelu jsou obsazeny v souboru ,,Pokladna_Model_lcl.m*.
31V{poéty k tomuto modelu jsou obsazeny v souboru ,,Pokladna_Model_1c2.m*.
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budu modelovat souc¢asné. Vzhledem k tomu, Ze cely model trendu i sezénnosti
je linearni v parametrech, lze pouzit metodu linearni regrese, konkrétné potom
teoreticky model (4.11)). Tento postup umozni predevsim lépe spocitat bodové a
hlavné intervalové odhady. Po provedeni viech potfebnjch vipocti] dostavam

,2Model 2% ve tvaru

0 =T""+
+ 749, 89 cos(
+ 273, 42 sin(

]

t) + 1062, 52 cos(5t) + 271, 16 cos(mt) (8.2)
£) — 391, 77sin(Zt) — 171, 3 sin(t),

ol o

kde konstantni trend pro prvni polovinu dat (¢t = 1,2,...,30) je tvaru T\t(o’l) =

21485, 50 a pro druhou polovinu dat (¢t = 31,32,...,60) je linearni trend tvaru
T = 15153, 73 + 238, 25¢.

Pro takto zkonstruovany model je R? = 0,8475 a MAPE = 3,74%. Pro tento
model opét provedu testy (5.2)-(5.5)), kdy na hladiné a = 5% testuji hypotézu,
ze rezidua v modelu tvoii bily Sum. Testové statistiky U porovnam s kvantilem

Up,975 = 1,96. Vysledky udava nésledujici tabulka ¢ .

Test | U | Vysledek
Zmaménkovy test (5.2) | 0,6653 | Hy nelze zamitnout,
Test bodt obratu (5.3]) | 0,2073 | Hy nelze zamitnout,

Test (Kendall) (5.4 0,6505 | Hy nelze zamitnout,
Test (Spearman) (5.5 | 0,4525 | Hy nelze zamitnout.

Tabulka ¢. [3| Casova fada ,,Pokladna® - testy ndhodnosti v Modelu 2

VSechny testy hypotézu nezamitly, tedy rezidua lze na dané hladiné vyznam-
nosti povazovat za realizaci ,bilého sumu® a tedy mutzeme TFici, ze po odhadnuti
trendové a sezonni slozky ztstaly v casové fadé jen nahodné vlivy, tedy model

lze z tohoto hlediska povazovat za vhodny.

32Vypoéty k tomuto modelu jsou obsazeny v souboru ,,Pokladna_Model 2.m*.
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8.3.4 Model 3: T’ A UP

Dalsim modelem, ktery na téchto datech vyzkousim, bude model vytvoreny
metodou linearni regrese soucasné pro kubicky trend i sezénnost s vyuzitim tzv.
umélych proménnych (UP) - viz teoreticky model . Model trendu v podobé
kubické ktivky jsem opét zvolila z divodu, Ze z ekonomického hlediska neni prilis
pravdépodobny staly rist mnozstvi hotovostnich penéz, proto kubicky trend lépe
popisuje budouci vyvoj. Nicméné pro tplnost opét otestuji statistickou vyznam-
nost parametru [s.

Tento model je téZ vypocetné nejméné narocny, nebot staci zadat vedle vek-
toru pozorovani jen matici planu X a odhady parametrii vypocitat metodou
nejmensich ¢tvercti. V kapitole o modelovani trendu i sezénnosti metodou linearni
regrese jsem uvedla, ze existuji dva zptisoby vypoc¢tu vyrovnanych hodnot, resp.
predpovédi. Na tomto modelu nyni ukazu, ze vysledky obou pristupt se nelisi.
Nejprve tedy vypocitam vyrovnané hodnoty tak, jak se bézné pii pouziti me-
tody regrese postupuje, tedy ze vztahu . Vzhledem k velkému mnozstvi dat
uchovam vyrovnané hodnoty pouze v souboru M-file spolu s ostatnimi vypocty
piislugnymi k tomuto modelu 3], abych je mohla nasledné porovnat s vyrovnanymi
hodnotami, vypoc¢tenymi druhym zptsobem uvedenym v teoretické Casti prace.
Druhy zptisob vypoctu vyrovnanych hodnot, resp. predpovédi, je tedy prechod od
odhadi parametri v regresnim modelu k sezénnim faktortim podle vztahu (4.2
a nasledné vypocet prislusnych odhada podle . Zde po provedeni prislusnych

vypocti dostavame

U = 233305,36 — 334,55t + 13,27t — 0, 10¢3 + §j ,

kde S; = —160.06 S; = —407.41
S, = —822.36 Sy = —1282,99
Sy = —1076, 87 Sg = —1072,45 (8.3)
S, = 4606, 64 Sio = +344,92
Ss = —468, 56 Si = —261, 28
Se = 491,57 Sio = +4508, 8.

33Vypoéty jsou k tomuto modelu v souboru ,,Pokladna_Model_3.m“
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Tento model, déle jen ,Model 3%, je jednodu$si na interpretaci, nebot jasné
vidime, jakou hodnotu maji sezénni faktory, které se pricitaji v j-té sezoné k
trendu. Oba pristupy vypoc¢tu vyrovnanych hodnot, které jsem uvedla, vsak
davaji shodné vyrovnané hodnoty, a také hodnoty ukazateld R? = 0,9123 a
MAPE = 3,05%.

Jelikoz jsem v tomto pripadé pouzila kubicky trend, otestuji vyznamnost pa-
rametru 33 u proménné 3. Tedy data ocistim od odhadnuté sezénnosti a na
ocisténa data pouziji model kubického trendu. Po vypoctu trendu z ocisténych
dat od sezonni slozky dostavame stejné hodnoty parametrti trendu jako v mo-
delu , coz je téz znamkou toho, ze trend byl odhadnut spravné. Po prove-
deni testu vyznamnosti paramteru (3 vychéazi hodnota testové statistiky
T = 3,26 > 2,004 = t56(0, 05)@ tedy hypotéza o nulovosti parametru se zamita
a parametr 3 je statisticky vyznamny, a tedy pouziti kubické kiivky pro modelo-
vani trendu je v tomto pripadé odtivodnéné. Opét pro tento model provedu testy
chyb na hladiné o = 5%, pro kterou je ug 75 = 1,96. Vysledky udava nasledujici
tabulka ¢. [l

Test | U | Vysledek
Znaménkovy test (5.2) | 0,6653 | Hy nelze zamitnout,
Test bodt obratu (5.3]) | 2,0728 Hy se zamita.

Test (Kendall) (5.4 0,3699 | Hy nelze zamitnout,
Test (Spearman) (5.5) | 0,2548 | Hy nelze zamitnout.

Tabulka ¢. 4 Casova fada ,,Pokladna“ - testy ndhodnosti v Modelu 3

Vzhledem k ukazatelim R? a MAPE se zatim ukazuje tento model jako
nejvhodnéjsi. Co se tyce chyb v modelu, tak tii testy hypotézu o tom, Ze chyby

tvori ,,bily Sum“ nezamitly.

34Kritickd hodnota t56(0,05) = 2,004 ziskdna linearni interpolaci hodnot t50(0,05) = 2,009
a t60(0,05) = 2,009. Kritické hodnoty ts(«) viz [I], str. 259.

49



8.3.5 Model 4: 7>V A UP

vvvvvv

tvorim jesté posledni model podle (4.1)), v némz oproti ,Modelu 3¢ budu trend

modelovat slozenym trendem Tt(o’l). Vyhodou modelu se slozenym trendem je
snadnéjsi interpretace parametri trendu, naopak nevyhodou tohoto modelu je,
Ze v ném vystupuji dva rizné parametry, odpovidajici absolutnimu ¢lenu trendu
(jeden pro konstantni trend prvni poloviny dat a druhy parametr pro absolutni
¢len linearniho trendu druhé poloviny dat) a nelze tedy provést jednoznacénou
transformaci na snadnéji interpetovatelné sezénni faktory podle vztahu (4.2)).

Proto tento ,Model 4% musime zapsat ve tvaru, odpovidajicimu obecnému mo-

delu (4.1)), tedy

Jo=TY  —700,522,5 — 982,602 5 + 683, 361,4 — 399, 99z, 5+

160, 792, — 534, 1327 — 1439, 99z, 5 — 1252, 7720+

+147, 64,10 — 469, Tz, 11 + 4294, 27, 15, (8.4)
kde 7%V = 21571,05 pro t=1,2,...,30,

15358,33 + 233,44t pro ¢ =31,32,...,60,...

Pro tento model je R? = 0,9129 a MAPE = 2,77%. Provedenim testti chyb
na hladiné a = 5%, pro kterou je ugg75 = 1,96, dostavam vysledky, které shrnuje

tabulka ¢. Bl

Test | U | Vysledek
Znaménkovy test (5.2) | 0,6653 | Hy nelze zamitnout,
Test bodt obratu (5.3|) | 2,6946 Hy se zamita.

Test (Kendall) (5.4 1,1353 | Hy nelze zamitnout,
Test (Spearman) (5.5) | 0,9314 | Hy nelze zamitnout.

Tabulka ¢. |5| Casova fada ,,Pokladna® - testy nahodnosti v Modelu 4

Opét tedy tii ze CtyT testdl nezamitly hypotézu o tom, ze chyby vytvoreného

modelu tvofi ,bily Sum“.
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Vysledkem provedenych analyz jsou ¢tyfi modely, které jsem zvolila k pou-
ziti pro predikci budouciho vyvoje pro obdobi roku 2010. ,Model 1%, v némz je
odhadnut zvlast trend metodou trojitého exponencialniho vyrovnavani, zvlast se-
zonnost modelem skrytych period a odhady jsou poté aditivné slouceny, ,,Model
2%, kde trend i sezonnost jsou modelovany soucasné metodou linedrni regrese,
pricemz na trend je aplikovan model slozeného trendu a na sezénnost metoda
skrytych period. Dalsi dva modely jsou utvoreny obdobné, opét je modelovan
trend i sezénnost soucasné metodou linearni regrese, ovsem pro vytvoreni mo-
delu sezénnosti je pouzit pristup tzv. umeélych proménnych. V pripadé ,Modelu
3% je pak trend modelovan kubickou ktivkou, v pfipadé ,Modelu 4% je pouzit
trend slozeny.

V nésledujici kapitole spoc¢tu pro vSechny ¢tyfi vytvorené modely ptredpo-
védi na dvanact meésici a podle vysledkii zhodnotim, pouziti kterého modelu je

vhodné;jsi.
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8.4 Predpovédi

Nyni se budu vénovat predikci budouciho vyvoje casové rady ,,Pokladna“ pro
obdobi leden 2010 - prosinec 2010. Predpovédi bodové i intervalové zkonstruuji
pro ,Model 1% tvaru , ,2Model 2% tvaru , »~Model 3% tvaru (8.3
a ,Model 4% tvaru E] Jakmile budou k dispozici skutecna data, spocitam
pro kazdy model primérnou absolutni procentni chybu predikce v procentech
podle vozrce a znazornim vyvoj casové fady dat, vyrovnané hodnoty a pre-
dikované hodnoty graficky. Chyby predpovédi pro jednotlivé mésice i primérnou
chybu ptredpovédi potom uvddim pro vsechny modely v souhrnné tabulce ¢. [6] v

podkapitole 8.5 ,Shrnuti vysledkt a zhodnoceni modelt“.

8.4.1 Model 1: ¥ + MSP

Predpovédi pro tento model tvaru (8.1)) zkonstruuji tak, ze spoctu zvlast bo-
dové predpovédi z modelu pro trend a zvlast bodové predpovédi z modelu pro se-
zénnost, poté obé slozky se¢tu, ¢imz ziskam celkovou bodovou piedpovéd. Casova
proménna 7" odpovidajici budoucnosti pfitom nabyva hodnot 7' = 61,62, ..., 72.
Hodnoty bodové predpovédi poté zanesu do grafu spolu se skutecnymi daty a
vyrovnanymi hodnotami.

Jelikoz pro metodu exponencidlniho vyrovnavani ani model skrytych period
neznam predpis pro intervalovou piedpovéd, vytvorim piedpovédni interval tak,
Ze za jeho stfed vezmu bodovou predpovéd a jako Sitku intervalu vezmu vzdale-
nost 2- MAPE, kde MAPE = 4,73%, od této bodové predpovédi na obé strany.
Vétsinou se bere jako sifka intervalu spolehlivosti dvojnasobek smérodatné od-
chylky, ja jsem zvolila dvojnésobek procentni chyby predikce, nebot se jedné o
veli¢inu relativni vzhledem k datiim. Postupné, jak ziskavam skutecéna data pro
obdobi leden 2010 - prosinec 2010, zanasim tato do grafu a pocitam chyby pred-
povédi pro jednotlivé mésice, i primérnou chybu.

V nasledujicim grafu ¢. [5| jsou zobrazena skutecna data, vyrovnané hodnoty

a predpovédi ziskané modelem.

35Vypocty piedpovédi jsou pro jednotlivé modely obsazeny v souborech ,Po-
kladna_Model 1 P.m“,  , Pokladna_Model 2. P.m“, Pokladna Model 3 P.m“ a  Po-
kladna_Model 4_P.m*“ 592
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Graf ¢. |p| Casova fada ,,Pokladna® - Model 1

8.4.2 Model 2: 7> A MSP

V tomto modelu byly slozky trendu i sezénnosti odhadnuty spolecné, pro
bodovou a intervalovou predpovéd (hladina oo = 5%), pouziji vztahy a (2.7).
V modelu pro 60 dat je 9 parametrii, proto v intervalové predpovédi pracuji s
kritickou hodnotou #51 (0, 05) = t50(0, 05) = 2, 009V nésledujicim grafu ¢. [f]jsou

zobrazena skutecna data, vyrovnané hodnoty a predpovédi ziskané modelem.

Casova rada "Pokladna" — Model 2

40 000 ‘ :
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>
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1/2005 XI11/2005 XI11/2006 Datum  XI1/2007 X11/2008 XI11/2009 XI1l/2010

Graf ¢. @ Casova fada ,,Pokladna“ - Model 2

36viz Tabulka kritickych hodnot rozdéleni ¢;(c) v [1], str. 259.
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8.4.3 Model 3: T’ A UP

Pti konstrukci bodové a intervalové predpovédi budu postupovat opét presné
podle vzorcu a . Hladinu vyznamnosti pro intervalovou predpovéd vo-
lim o = 0,05 a vzhledem k tomu, Ze v modelu mam celkem 60 dat a 15 para-
metri (B\O, ... B, P2, .., P12), pracuji s kritickou hodnotou t45(0,05) = 2, 014
V nésledujicim grafu ¢. [7] jsou zobrazena skuteénd data, vyrovnané hodnoty a
predpovédi ziskané modelem.

Casova rada "Pokladna" — Model 3

40 000 ‘
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30 000~ =
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Obdobi predikce

20 000[— ———>

| | | | | |
1/2005 XI1/2005 XI1/2006 Datum  XIl/2007 XI1/2008 XI1/2009 Xll/2010

Graf &. [7] Casova fada ,,Pokladna“ - Model 3

8.4.4 Model 4: 7>V A UP

Pti konstrukci predpovédi postupuji stejné jako u ,,Modelu 3%, v modelu je
pouze o jeden paramter méné (trend odhaduji jednim parametrem pro konstantni
trend v prvni poloviné dat a dvéma paramtery pro linedrni trend v druhé polo-
viné dat), kritickd hodnota t44(0,05) = #45(0,05) = 2,014. Vyrovnané hodnoty a

predpovédi ziskané modelem jsou uvedeny v nasledujicim grafu ¢. [§

37viz Tabulka kritickych hodnot rozdéleni ¢;(a) v [1], str. 259.
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8.5 Shrnuti vysledkt a zhodnoceni modelu

Co se tyce samotné slozitosti konstrukce uvedenjch modelti, nejpracnéj-
§im byl ,Model 1“, nebof se v ném modelovala zvlast trendové slozka a zvIast
sezénnost. Nejméné pracné na vypocet byly potom ,Model 3“ a ,,Model 4°,
kde sezénnost byla modelovana pfimo pomoci sezénnich faktort, navic (oproti
»Modelu 1“ a ,Modelu 2“) odpadlo hledéni vyznamnych frekvenci s vyuzitim
periodogramu a testovani periodicity pomoci Fisherova testu.

Co do presnosti modelu, s jakou odhaduje hodnoty casové fady a predpo-
védi, se jevi jako nejlepsi téz ,,Model 3¢, predevsim vzhledem k urc¢enym chybam
predpovédi. Paradoxni je, ze zatimco ,,Model 4“ mél ve fazi konstrukce modelu
a vypoctu vyrovnanych hodnot nejlepsi ukazatele R? a MAPE, pro pfedpovédi
tento model, vzhledem k relativné vysoké primeérné chybé, lepsi neni.

»,Model 3“ méa také lépe interpretovatelné odhady sezénni slozky - zejm. z
odhadt sezonnich faktort vidime, Ze k nejvétsi zméné oproti trendu dochazi vzdy
na konci roku, coz lze vysvétlit zvysenymi vybéry hotovosti z ucti z duvodi
vanocnich svatkt. Naproti tomu parametry sezonni slozky odhadnuté pomoci
modelu skrytych period ve tvaru goniometrickych funkci lze interpretovat jen
tézko.

Dalsim faktorem, ktery je tfeba zvazit, je jiz zminéné ekonomické hledisko,
predpokladajici, Zze mnozstvi penéz v hotovosti, které maji banky ve svych po-
kladnach a trezorech, nebude dlouhodobé rist. Tomuto vyvoji pak téz nejlépe
odpovida ,Model 3, zejména proto, ze trend je modelovan kubickou kiivkou
(pfipominam, ze v tomto modelu byl parametr u kubického ¢lenu statisticky vy-
znamny), na rozdil od ,Modelu 4“, kde trend je v budoucnu linearné rostouci.

Jeho nevyhodou, stejné jako nevyhodou ,,Modelu 4%, je (oproti ,Modelu 1“ a
»Modelu 2¢) pomérné vysoky pocet parametru , ktery je dan odhadem sezénni
slozky pomoci metody umélych proménnych, kde pro kazdy mésic je v modelu
jeden parametr. Na druhou stranu jsou tyto parametry lépe interpretovatelné nez
parametry v modelu skrytych period.

Pro uziti ,,Modelu 3“ hovoti téz fakt, ze v ném jako jediném interval spoleh-

livosti pro predpovédi pokryl skutecna 5délta,.



Zvazime-li tedy vsechny faktory, pak se celkové ,Model 3“ jevi jako vhodny
pro pouziti v praxi. Jak vidime z grafu, bodova predpovéd je oproti skuteénym
hodnotdm nadhodnocujici, coz je v tomto pfipadé v poradku, nebot pravdépo-
dobné bude lépe, pokud banka bude drzet v pokladné a trezorech o néco vétsi
objem prostiredki, nez je nutné, nez kdyby se ji hotovosti nedostavalo a nemohla
by pozadavky svych klientt uspokojit. V tomto pripadé je tedy ztrata tiroku z ne-
vyuZitych penéz piijatelnéjsi nez ztrata klienta nebo neuskuteénéného (v pfipadé
hotovostnich operaci v bankach také poplatky zatizeného) obchodu.

Zde také cCastecné narazime na ekonomickou odivodnénost bankovniho po-
platku za vybér hotovosti na pokladné (resp. o néco mensich poplatki v pfipadé
vybéru hotovosti prostfednictvim bankomatu). Bance tyto poplatky kompenzuji
uroky z hotovosti, kterou drzi kvili klienttiim beztroc¢né ve svych pokladnéach a
trezorech a kterou by jinak, pokud by tyto operace neexistovaly, mohla vyuzit
jinym, efektivnéjsim zptisobem.

Vytvoreny model mize také banka vyuzit k provadéni dalSich obchodd. V
okamziku, kdy stav hotovosti v pokladnach prekroci horni intervalovou mez, mtize
banka volné prostiredky vlozit do jiného aktiva. V pripadé€, ze by prostiedky
naopak poklesly pod dolni inetrvalovou mez, bude se pro banku pravdépodobné
jednat o signal nutnosti ziskani penéz napfiklad na mezibankovnim penéznim
trhu.

K vytvorenému modelu je vSak nutné dodat, Ze se jednd o zjednoduseny,
ilustrativni model. Bankovni analytici v ramci fizeni rizik a modelt krizovych
proménnych a které jsou do ur¢ité miry jakymsi ,know-how* kazdé banky. Dale
pro potieby banky bude pravdépodobné nutné sledovat tuto polozku v kratsich
¢asovych intervalech (napf. dennich). Nicméné domnivam se, Ze podobny model
miize byt bez obav vyuzitelny v jakémkoliv jiném podniku, kde je potfeba ridit
obéh a objem penéznich prostiedkii.

V nésledujici tabulce ¢. 6] uvddim shrnuti vysledki pro jednotlivé modely.
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9 Analyza ¢asovych rad ,, Kurz mény*

9.1 Popis dat

V této ¢asti se budu vénovat zkoumani vyvoje ménovych (devizovych) kurzi,
stanovenych a zvefejﬁovanyc Ceskou narodni bankou, které jsou vysledkem
obchodovani mén na devizovém trhu a pouzivaji se zejména pro tucely vedeni tcet-
nictvi, napriklad pii ocenovani majetku a zavazkt vyjadrenych v cizi ménéF’_g] Pro
analyzu jsem zvolila kurzy nejvice pouzivanych mén CZK/EUR, CZK/GBP a
CZK/U SDF_G] Pro analyzu vyvoje kurzu pouziji data dennich kurzt za obdobi
od 3.1.2005 do 31.12.2010.

9.2 Ekonomicka zdavodnitelnost analyzy ménovych kurzua

Na zacatek této kapitoly uvadim zakladni pojmy z teorie ménovych kurzﬁff]
Ménovy kurz je pomér, v némz se smeénuji dvé navzajem cizi mény, neboli
kurz je cena jedné mény vyjadfena v jednotkach jiné mény. Z hlediska formy
penéz rozliSujeme devizovy kurz, ktery je cenou bezhotovostnich cizich penéz,
zejména ve formé ziustatkt bankovnich u¢tu, a valutovy kurz, ktery je cenou
cizich hotovostnich penéz - bankovek a minci.

Ménové kurzy jsou uvadény dvéma zpusoby kotace - pri pfimé kotaci je
vyjadren pocet jednotek domaci mény za jednotku mény cizi. Prikladem je kurz
koruny vaéi euru (téz kurz eura) uvadén jako 30 CZK/EUR, coZ znameni, ze ,1
EUR = 30 K&“. Tento zpiisob kotace je obvykly ve vétsiné zemi, véetné Ceské
republiky, tudiz se tohoto vyjadieni budu drzet. Druhou moznosti je kotace
neprima, typickd napiiklad pro Velkou Briténii, vyjadiujici pocet jednotek cizi
mény za jednotku mény doméci. Potom zépis 0,03 EUR/CZK znamend, ze ,1
Ké = 0,03 EUR® . Pfi pouziti pfimé kotace si musime uvédomit, ze rust takto

vyjadfeného kurzu znamend depreciaci (znehodnoceni, oslabeni) doméci mény,

38dostupné z [32]

39viz 24, odst. (6) zdkona ¢. 563/1991 Sb., o tcetnictvi, dostupné napf. z [33]
40data jsou obsazena v souboru ,Data.xls“, listy ,EUR%, ,,GBP“, , USD¢

4 zpracovano podle [22], str. 268 - 273 a [23], str. 604 - 606
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a tedy posileni cizi mény, naopak pokles kurzu zna¢i apreciaci (zhodnoceni,
posileni) doméaci mény a oslabeni souvztazné mény zahraniéni.

Zmnalost teorie ménového kurzu je dulezita pro vSechny instituce, které ope-
ruji se zahrani¢ni ménou, tedy i banky, nebot mezi ¢innosti bank zpravidla patii,
kromé jiného, zahrani¢ni platebni styk, sménarenska cinnost, ¢i obchodovani na
vlastni et nebo ucet klienta s devizovymi hodnotami (dale jen ,devizové ob-
chody*). Pti v8ech téchto ¢innostech banka obchoduje s cizi ménou a podstupuje
tak ménové (kurzové) riziko, spojené se zhodnocovanim a znehodnocovanim
mény. Kurzové riziko, jako soucast rizika trzniho, ptisobi na vSechny subjekty,
které vstupuji do daného obchodniho vztahu. Pritom plati, ze ¢im vyssi jsou ob-
jemy takovych obchodll a ¢im je nestabilnéjsi ména, v niz se obchod uskutecni,

tim je riziko vyssi[?]

9.3 Analyza kurzu

Nejprve spoéitam pro kazdou ménu podle vztahu ((7.2)) denni miru vynosu
v desetinném vyjadreni, plynouci z pohybu kurzu. Do graft ¢. [9] [I0] a [II] potom
pro kazdou ménu vykreslim vyvoj denniho kurzu a miry denniho vynosu, vse za

obdobi od 3.1.2005 do 31.12.2009 5]
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Graf ¢.[9] Vyvoj kurzu a dennich vynost EUR, 3.1.2005 — 31.12.2009
4217], str. 39

43veskeré vipolty v této kapitole jsou obsahem souboru , Kurzy.m“.
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Graf ¢. [10] Vyvoj kurzu a dennich vynosi GBP, 3.1.2005 — 31.12.2009
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Graf ¢. [11] Vyvoj kurzu a dennich vynost USD, 3.1.2005 — 31.12.2009

Podle vztaht (7.5) a (7.6) déle spoctu ocekavanou hodnotu a smérodatnou
odchylku vymnosu a podle ([7.7)) jeho vybérovy koeficient Sikmosti a Spicatosti. Dale
pro tato data zobrazim v nésledujicich grafech ¢. [I2] [13] a [I4] histogramy vynosu

a hustoty odpovidajiciho normalniho rozdéleni.
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Graf ¢. [14] Charakteristiky dennich vynosi USD, 3.1.2005 — 31.12.2009

Z grafl je zfejmé, Ze rozdéleni vynost neni normalni, ¢emuz odpovidaji i vy-
bérové charakteristiky Sikmosti a Spicatosti, které spolu s odhady stfedni hodnoty

a smérodatné odchylky denniho vynosu uvaddim pro vSechny zkoumané mény v

nésledujici tabulce ¢. [7]

Ukazatel | n T Sy §I\{r f(\r
r 1259 | —0,000098 | 0,004706 | 0,2228 | 10,7518
ro) 1259 | —0,000266 | 0,007011 | 0,2227 | 9,6304
rid s 1259 | —0,000124 | 0,008535 | 0,1180 | 7,6390

Tabulka ¢. [7| Ciselné charakteristiky dennich vynost kurzt

Z teorie normalniho rozdéleni vime, ze koeficient Sikmosti je v pripadé norma-
lity dat roven nule a koeficient Spic¢atosti roven ¢islu tii. Z vysSe uvedené tabulky
¢. |7| vidime, zZe odhad Sikmosti roven nule neni, ovsem rozdil, o ktery se od nuly
lisi, neni prilis velky. Naproti tomu odhad Spicatosti je pro vSechny t¥i mény vyssi

nez ¢islo tii. Z teorie finan¢nich casovych fad™| vime, ze tato vyssi Spicatost je

yiz [3), str. 21
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zplUsobena tim, ze malé kladné vynosy a malé zaporné ztraty se vyskytuji cas-
téji nez by tomu bylo u normélniho rozdéleni. Jak jsem jiz uvedla v kapitole 7
,Méfeni rizika* v teoretické ¢asti této prace, poruseni normality dat lze vyftesSit
se vSak v této praci nebudu zabyvat a dale budu predpokladat, ze rozdéleni je

priblizné normalni.

Nyni pristoupim k analyze kurzového rizika a jeho vyuziti v praxi. Uvazujme
modelovou situaci exportniho podniku, ktery obchoduje se zahrani¢nim part-
nerem a jehoz faktury jsou vystaveny na castku v cizi méné se splatnosti 25
pracovnich (obchodnich) dni. Vystavi-li takovy podnik svou fakturu 31.12.2009 v
hodnoté 1000 EUR (pohledavka za obchodnim partnerem v cizi méné), je nutné
¢astku prepodist kurzem platnym v den vzniku pohledavky (tj. vystaveni fak-
tury), tedy kurzem 26,465 CZK/EUR - pohledavka ¢ini 26465 K¢. Dale pred-
pokladejme, ze faktura bude zaplacena posledni den splatnosti, tedy 5.2.2010 v
castce 1000 EUR. Pokud v dany den byl kurz, ktery se pouzije pro zauctovani vy-
rovnani pohledéavky, 26,180 CZK/EUR, pak celkové prepoc¢tend vyse pohledavky
¢ini 26180 K¢, ¢imz podniku vznikla kurzova ztrata 285 K¢.

Podivejme se na stejny piiklad z pohledu podniku, ktery zbozi dovazi a ma
vi¢i svému obchodnimu partneru zavazek zaplatit fakturu znéjici na 1000 EUR.
Ta je ke dni vystaveni faktury pfepoctena kurzem 26,465 CZK/EUR, v den
splatnosti zaplacena ve vysi 1000 EUR a v ucetnictvi pfetctovana na koruny
kurzem 26,180 CZK/EUR. Podniku vznikd kurzovy zisk, vyplyvajici ze zmén
kurzu mezi dobou, kdy byla faktura pfijata a zauctovana, a dnem, kdy byla
zaplacena.

Shrneme-li vyse uvedené, pak pro exportni podnik (dostava zaplaceno v cizi
méné) znamend posilovani koruny (pokles kurzu) kurzové ztraty a oslabeni ko-
runy naopak kurzové zisky, u podniku zabyvajiciho se importem (plati za zbozi
v cizich ménéch) posileni koruny znamena kurzovy zisk, oslabeni koruny kurzo-
vou ztratu. Metoda VaR umoznuje exportnimu podniku urcit s danou pravdépo-

dobnosti dolni odhad budouciho kurzu a tim i oc¢ekdvanou ,maximalni® ztratu.

64



Podnik zabyvajici se dovozem zbozi vy¢isli k urc¢eni kurzové ztraty obdobné horni

odhad kurzu. Totéz plati obecné také pro nakup a prodej dané mény v odlisnych

casovych okamzicich, tedy investice na ménovych trzich, kde opét sledujeme vysi

kurzové ztraty. Ve vSech uvedenych piipadech se veli¢ina VaR obvykle pocita pro

realizované miry vynosu (resp. ztrat), aby vypoc¢ty nebyly zavislé na vysi inves-

tované castky do dané mény, tak jak je popsano v teoretické casti této prace.

Pro dany modelovy piiklad exportniho podniku budu pocitat 25-ti denni
VaR,(J%) podle vzorce 1' na hladiné vyznamnosti p = 0,05, pro niz je u;_, =

Up,95 = 1,645. Vypocetni postup bude nasledujici:

1)

Z historickych dat za obdobi 3.1.2005 — 31.12.2009 mam spoctené vybé-
rové charakteristiky miry vynosu 7 a s, nutné pro vypocet jednodenniho
Va (}(),5, ktery vyjadiuje maximéalni oc¢ekavanou ztratu na jednu investo-
vanou korunu (vyjadieno desetinnym ¢islem, po pfendsobeni stem pak v

procentech), kterd s pravdépodobnosti 95% nebude pfekrocena.

Dale mam k dispozici ,,nejnovéjsi skutecnou hodnotu ménovych kurzi ke
dni 31.12.2009, kterou pro prisluSnou ménu oznac¢im Ps; 12.9009. Budu uva-
zovat, ze pokud koupim jednotku dané cizi mény za tento kurz, pak moje

investice ¢ini W = P31.12.2009.

Pokud vynasobim kurz P3; 122009 hodnotou VaR(%F), pak ziskdm absolutni
ztratu v K¢ vzniklou v dusledku zmény kurzu nasledujici den, ktera ne-

bude s pravdépodobnosti 95% piekrocena.

Po pfic¢teni této hodnoty (zdporné) ke kurzu Ps; 122009 tedy dostanu dolni
odhad hodnoty kurzu pro nasledujici den 13,,(3, presnéji dolni (proto
oznaceni ,L“) mez intervalu spolehlivosti pro dany kurz, ktery vyjadiuje s
jakym ,nejnizsim“ kurzem je na dané hladiné spolehlivosti potieba poci-
tat, jestlize ztrata zptisobena poklesem kurzu oproti predchozimu dni bude

pravé ve vysi hodnoty prislusného VaR.
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5) Dale vypocitam VaRGgs a obdobnjm postupem ziském dolni odhad bu-

douci hodnoty kurzu, ktery se na trhu utvoti za 25 pracovnich dni },;t(_f%5

6) Vypoctené hodnoty zanesu do tabulky, abych je pozdéji mohla porovnat se
skutecnymi hodnotami kurzti a spocist rozdil, ktery ozna¢im F, jenz vyja-
dfuje, o kolik procent se odchyluje skutec¢ny kurz od nami vytvorené dolni
bodové predpovedi kurzu. Pritom ¢im vyssi je v tomto pripadé E, tim lépe,
nebot ve skutecnosti byl kurz pravé o tolik procent, kolik ¢ini chyba, vyssi,
nez nami predpokladana hodnota zahrnujici danou ,maximalni® ztratu, s

niz jsme s danou pravdépodobnosti pocitali.

7) V okamziku, kdy budu mit k dispozici nova data, pfidam je k ¢asové fadé
dat kurzt za obdobi 3.1.2005 — 31.12.2009, aktualizuji vypocet charakteris-
tik 7 a s,., vypocitam hodnoty VaR a nové odhady pro dalsi obdobi.

Vysledky budu postupné zapisovat pro jednotlivé mény zvlast do tabulek ¢.

8 B0

¢ P, t+25 | VaR$Cw | POs | Pias | E (%)
31.12.2009 | 26,465 | 05.02.2010 | —0,0387 | 25,441 | 26,180 | 2,90%
05.02.2010 | 26,180 | 12.03.2010 | —0,0386 | 25,169 | 25,515 | 1,37%
12.03.2010 | 25,515 | 19.04.2010 | —0,0384 | 24,536 | 25,255 | 2,93%
19.04.2010 | 25,255 | 24.05.2010 | —0,0381 | 24,292 | 25,660 | 5,63%
24.05.2010 | 25,660 | 28.06.2010 | —0,0382 | 24,679 | 25,745 | 4,31%
28.06.2010 | 25,745 | 04.08.2010 | —0,0382 | 24,761 | 24,735 | —0,11%
04.08.2010 | 24,735 | 08.09.2010 | —0,0381 | 23,794 | 24,710 | 3,85%
08.09.2010 | 24,710 | 14.10.2010 | —0,0378 | 23,776 | 24,435 | 2,77%
14.10.2010 | 24,435 | 22.11.2010 | —0,0375 | 23,517 | 24,695 | 5,00%
22.11.2010 | 24,695 | 28.12.2010 | —0,0373 | 23,773 | 25,360 | 6,68%

Tabulka ¢. Tabulka vysledki pro VaR((ng), mény ,EUR®
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Z vyse uvedené tabulky mitze podnik vyvodit nasledujici zaveéry - v 95%
piipad by kurzova ztrdta neméla prekrocit priblizné 3,87% investované hod-
noty (uvazujeme-li prvni hodnotu VaR((f(‘;’g, ktera se béhem roku pfili§ neméni).
Podivame-li se na prvni ptipad, kdy vystavena faktura je pretc¢tovana kurzem
Ps1.12.0000 = 26,465 K¢ a zaplacena faktura kurzem Pss9019 = 26,180 K¢, pak
kurzova ztrata na 1 K¢ ¢ini 0, 285 K¢. Pocita-li podnik diky vypoctu VaR s tim,
ze prepoctovy kurz bude ﬁéé?zom = 25,441 misto Ps1.12.2009 = 26,465, a vytvorii si
vhodnym zptisobem rezervu ve vysi rozdilu, tedy 1,024 K¢, pak dopad skutecné
ztraty pro néj nebude tak razantni. Pfipomenme, Ze pro exportni podnik dochéazi
ke kurzovym ztratam pokud kurz CZK/EUR klesa (¢eskd ména posiluje). Pokud
kurz CZK/EUR oproti ofekéavani vzroste, vznika podniku kurzovy zisk.

Pokud bychom tedy uvazovali, Ze podnik vystavuje faktury (pro jednoduchost
uvazujme hodnotu faktury 1 EUR), které jsou mu proplaceny podle vyse uvedené
tabulky, pak v disledku vyvoje kurzu dojde pro podnik ke kurzové ztraté 1,105
K¢ (za sledované obdobi). Vypocteme ji jako rozdil ¢astek, které byly podniku
v sou¢tu zaplaceny, tj. > P05, a Castek, které podnik po prepoctu fakturoval,
tj. > P;. Pokud podnik v souladu s principem metody VaR pocita s tim, Ze mu
budou béhem roku zaplaceny castky ve vysi dolnich odhad@ budouciho kurzu,
tedy > 13}35, pak si vytvori rezervu (nebo se proti ztété zajisti jinym vhodnym
zpusobem) ve vysi > P — Zﬁt(f§5, tedy 9,657 K¢, ¢imz néslednou celkovou
ztratu vykryje. Vyse rezervy je uvazovana na celé sledované obdobi, obdobné lze
uvazovat rezervu téz pro jeden ucetni pripad. Opét pripomenme, ze pokud by
se uvedena tabulka tykala podniku, ktery zbozi dovazi, pak by vysledny rozdil
¢astek zaplacenych a fakturovanych, tj. >~ Piios — > P, byl kurzovym ziskem.
Zde by vsak neplatila ivaha o vypoc¢tu VaR v podobé, v jaké jsem jej uvedla ve
vzorci , nicméné i presto by byl vypocet velmi jednoduchy, nebof bychom
neuvazovali ztratu, ale zisk, tudiz by se ve vysledku pouze zménilo znaménko u
hodnoty VaR, nebot by bylo potfeba namisto dolni meze intervalu spolehlivosti

spocist horni mez pro interval spolehlivosti ménového kurzu.

Nyni sestavime obdobnou tabulku ¢. [9] pro kurz CZK/GBP.
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t P, t+25 | VaRSGow | Ps | Piyas | E (%)
31.12.2009 | 29,798 | 05.02.2010 | —0,0576 | 28,080 | 29,981 | 6,77%
05.02.2010 | 29,981 | 12.03.2010 | —0,0577 | 28,252 | 28,091 | —0,57%
12.03.2010 | 28,091 | 19.04.2010 | —0,0575 | 26,475 | 28,670 | 8,29%
19.04.2010 | 28,670 | 24.05.2010 | —0,0573 | 27,028 | 29,796 | 10,24%
24.05.2010 | 29,796 | 28.06.2010 | —0,0578 | 28,074 | 31,401 | 11,85%
28.06.2010 | 31,401 | 04.08.2010 | —0,0581 | 29,578 | 29,853 | 0,93%
04.08.2010 | 29,853 | 08.09.2010 | —0,0581 | 28,119 | 30,073 | 6,95%
08.09.2010 | 30,073 | 14.10.2010 | —0,0580 | 28,330 | 27,789 | —1,91%
14.10.2010 | 27,789 | 22.11.2010 | —0,0579 | 26,179 | 28,888 | 10,35%
22.11.2010 | 28,888 | 28.12.2010 | —0,0581 | 27,209 | 29,700 | 9,15%

Tabulka ¢. @ Tabulka vysledki pro VaRgfgg mény ,,GBP“

V tomto piipadé ¢ini rozdil Y Piios — > P, = —0,098 K¢, tedy pro exportni

podnik opét kurzovou ztratu, pro dovozni podnik kurzovy zisk.

Posledni tabulka ¢. (10| udava vysledky pro kurz CZK/USD.

¢ P, t+25 | VaRCw | POy | Piss | E (%)
31.12.2009 | 18,368 | 05.02.2010 | —0,0702 | 17,079 | 19,121 | 11,96%
05.02.2010 | 19,121 | 12.03.2010 | —0,0701 | 17,779 | 18,535 | 4,25%
12.03.2010 | 18,535 | 19.04.2010 | —0,0699 | 17,239 | 18,811 | 9,12%
19.04.2010 | 18,811 | 24.05.2010 | —0,0697 | 17,503 | 20,753 | 18,57%
24.05.2010 | 20,753 | 28.06.2010 | —0,0705 | 19,290 | 20,862 | 8,15%
28.06.2010 | 20,862 | 04.08.2010 | —0,0706 | 19,389 | 18,721 | —3,45%
04.08.2010 | 18,721 | 08.09.2010 | —0,0706 | 17,399 | 19,460 | 11,85%
08.09.2010 | 19,460 | 14.10.2010 | —0,0704 | 18,089 | 17,328 | —4,21%
14.10.2010 | 17,328 | 14.10.2010 | —0,0703 | 16,109 | 18,096 | 12,34%
22.11.2010 | 18,096 | 28.12.2010 | —0,0705 | 16,821 | 19,210 | 14,20%

Tabulka ¢. [10| Tabulka visledkii pro VaR{ gy mény ,USD*
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V tomto piipadé by exportnimu podniku vznikl kurzovy zisk 0,842 K¢, naopak

dovoznimu podniku kurzova ztrata ve stejné vysi.

Z vyse uvedenych tabulek je dale zrejmé, zZe velikost VaRé?gg se v prubéhu
roku vyrazné nemeéni. Vysledky vypoctu této veli¢iny pak interpretujeme tak, ze
v pfipadé kurzu CZK/EUR nebude s pravdépodobnosti 95% ztrata zpisobena
poklesem kurzu v obdobi 25 pracovnich dni vétsi nez 3,87%, v piripadé kurzu
CZK/GBP nebude tato ztrata vétsi nez 5,76% a pro ménovy kurz CZK/USD
vétsi nez 7,02%.

To, zda ve skute¢nosti doslo pouze v 5% pfipadi k vétsim ztratam na vynosu,
nez jsou vypoctené hodnoty VaRZ(;%), zjistime vypocCtem miry vynosu z aktiva,
tedy porovnanim kurzi vychoziho dne a kurzi, které byly realizovany o dvacetpét

pracovnich dni pozdéji, neboli

@25 Py — P s

= 9.1
E P 2 O

Miru vynosu pritom pocitdme pro data za rok 2010. Pro takto vypoctené miry
vynosu potom zkonstruujeme empirickou distribu¢ni funkci. Jeji pribéh uvadim

pro kazdou ménu zv1ast v nésledujicich grafech ¢. [15] [16] a

Empiricka distribucni funkce pro vynosy kurzu CZK/EUR
1
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Graf ¢. [15| DF vynostt CZK/EUR s vyznacdenym VaR, (z dat 2005-2009)
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Empiricka distribucni funkce pro vynosy kurzu CZK/GBP
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Graf ¢. 16| DF vynosi CZK/GBP s vyznacenym VaR (z dat 2005-2009)

Empiricka distribucni funkce pro vynosy kurzu CZK/USD
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Graf ¢. |17 DF vynost CZK/USD s vyznacenym VaR (z dat 2005-2009)

Z vyse uvednych grafl je vidét, ze pouze u kurzu CZK/EUR je méné nez 5%
vynosi mensich nez hodnota —3,87% vypoctena jako VaR pro kurz CZK/EUR
(diky zapornému znaménku se jedna o ztratu na vynosu). U kurzu CZK/GBP
i CZK/USD byla v obou pfipadech ve skute¢nosti vypoctend hodnota VaR((fgg),
piekrocena ve vice nez 5% pripadi. Konkrétné u mény GBP tomu tak bylo v
priblizné 8% piipadt, pro ménu USD bylo dokonce 14% vynosu nizsich nez vy-

poctend hodnota VaRé?sg piislusnad danym kurzim.
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Dtvodem mtize byt to, ze pro vypocet vybérové smérodatné odchylky, na niz
je vypocet veli¢iny VaR((fgg zalozen, byla pouzita prili§ dlouhé ¢asova fada dat,
za obdobi leden 2005 - prosinec 2009. Vratime-li se zpét ke grafim ¢&. [9] a
a zamé&Fime-li se zejména na vyvoj denni miry vynosu r v %, pak vidime, Ze
u kurzu CZK/EUR se od roku 2005 do zhruba poloviny roku 2008 a od prvni
tretiny roku 2009 do konce roku 2009 denni mira vynosu pohybovala v rozsahu
+1% a v mezidobi, tj. od poloviny roku 2008 do prvni tfetiny roku 2009 v rozmezi
nejcastéji £2% s vykyvy do +3%. U kurzi CZK/GBP i CZK/USD se od roku
2005 do zhruba poloviny roku 2008 a od prvni tfetiny roku 2009 do konce roku
2009 denni mira vynosu pohybovala téz priblizné v rozsahu +1%, s obcasnymi
vykyvy do +2%, avsak v mezidobi denni vynos r kolisal u CZK/GBP v rozmezi
+3 — £4%, u CZK/USD dokonce +3 — £5%.

Tyto vyrazné vykyvy, objevujici se na prelomu roku 2008 a 2009 a dale pokra-
¢ujici (v mensi mife) i po cely rok 2009, byly z velké ¢asti zpusobeny probihajici
fina¢ni a ekonomickou krizi. Jejim projevem je, kromé jiného, vyssi volatilita
ve sménnych kurzech sledovanych meén, kterou lze vzhledem k doznivani krize
predpokladat i v roce 2010. Vypocet veli¢iny VaRé?gg (vztah ) je zalozen na
smérodatné odchylce o, ovSsem jeji hodnota se lisi podle délky casové rady dat,
z nichz je pocitana. Proto také zfejmé v predchozim vypoctu doslo k tomu, ze
malé vykyvy miry vynosu v letech 2005 - 2007 kompenzovaly u mén GBP a USD
vyrazné vykyvy prelomu let 2008 a 2009, ¢imz mohla byt smérodatna odchylka
podhodnocena.

Budeme-li tedy predpokladat, ze kolisavost kurzi (a tedy mér vynosu z nich)
bude pokracovat i v roce 2010, a chceme pfitom, alespon ¢astecné, zohlednit vliv
vykyvi z prelomu let 2008 a 2009, spocitame vybérovou smérodatnou odchylku
dennich vynosi kurzti pouze z dat roku 2009. Potom spoctené hodnoty VaRé?{?g
jsou pro kurz CZK/EUR —5,34%, kurz CZK/GBP —7,49% a kurz CZK/USD
—9,60%. Tyto hodnoty ztrat na vynosu by mély byt ,,dosahovany* nejvyse v 5%
pripadi, coz lze opét ovérit porovnanim s emipricku distibu¢ni funkci vynosi,

pocitanych dle vztahu (9.1]), za rok 2010 v nasledujicich grafech ¢. al20]
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Empiricka distribucni funkce pro vynosy kurzu CZK/EUR
I
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Graf ¢. |18 DF vynosi CZK/EUR s vyzna¢enym VaR (z dat 2009)

Empiricka distribucni funkce pro vynosy kurzu CZK/GBP

01—
0.05—

0 r (%)

-7.49

Graf ¢.[19 DF vynostt CZK/GBP s vyznacdenym VaR, (z dat 2009)
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Empiricka distribucni funkce pro vynosy kurzu CZK/USD
i T T

03—
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0.05—

Graf ¢. 20| DF vynosti CZK/USD s vyznac¢enym VaR (z dat 2009)

Z grafti vidime, Ze po zkraceni casové fady dat a aktualizaci vypoctu jiz
veli¢ina VaRé?gg lépe odpovida skuteénosti u kurztt CZK/GBP a CZK/USD, kde

v roce 2010 byly ztraty v 95% pripadt mensi nez hodnota ptislusného VaR((fgg.

Naopak u kurzu CZK/EUR doslo k poklesu VaR((fgg na hodnotu ztraty, kterd ve
skutec¢nosti v roce 2010 nebyla viibec realizovana. To muze byt znakem toho, ze
narozdil od kurzi CZK/GBP a CZK/USD doslo u kurzu CZK/EUR ke stabilizaci
jeho vykyvi, které jiz nebyly tak znac¢né jako v predchozim roce.

Pro tplnost jesté v grafech ¢. 21] 22] a 23| uvadim vyvoj kurzu a denni miry

vynosu v desetinném vyjadieni pro obdobi leden 2005 - prosinec 2010.
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Graf ¢. [21] Ménovy kurz CZK/EUR a denni mira vynosu, 2005 - 2010
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Kurz GBP
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Graf ¢. 22 Ménovy kurz CZK/GBP a denni mira vynosu, 2005 - 2010
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Graf ¢. 23| Ménovy kurz CZK/USD a denni mira vynosu, 2005 - 2010

Z vytvorenych grafii je vidét, ze volatilita kurzi zistala zachovana ptiblizné
na urovni stavu od poloviny roku 2009. To také potvrzuje predchozi tivahu o
zkraceni casové fady a vypoctu smérodatné odchylky, a tim i ukazatele VaR,
pouze z dat za rok 2009, ¢imz se do vypoctu promitla vyssi kolisavost kurzu a s
tim spojené vétsi riziko z ptipadné ztraty zptisobené jeho poklesem (u exportniho

podniku), resp. ristem (u podniku zabyvajictho se dovozem).
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Metoda VaR se vyuziva, kromé urceni ménového rizika jedné mény, tak jak
jsem se tomu vénovala v pfedchozi ¢asti, také k ur¢eni ménového rizika portfo-
lia, které je slozené z riiznych mén. To oceni pfedevsim podniky, které obchoduji
soucasné s neékolika zahrani¢nimi partnery a jejichz prijmy, resp. platby za zbozi,
jsou realizovany ve vice cizich ménach. Stejné tak je tato metoda vhodnym vodit-
kem pro vSechny obchodniky s cizimi ménami, ktefi nakupuji a prodavaji mény
na ménovych trzich za icelem dosazeni zisku z pohybu kurzt mén.

Predpokladejme opét piipad exportniho podniku, jehoz faktury jsou za-
hrani¢nimi partnery placeny v ménach EUR, GBP a USD. Pro vypocet VaR
portfolia dle vztahu 1} zndme jiz prislusné hodnoty VaRé?gg, které jsou pro
dané mény po radé —5,34%, —7,49% a —9,60%. Potfebujeme tedy spocitat ma-
tici korelac¢nich koeficientii. Pro vypocet opét pouzijeme casové fady ménovych
kurzti za rok 2009. Korelaéni matice R pro dvacetipétidenni kurzové vynosy za

rok 2009 je tvaru

1,000 0,794 0,872
R=10,794 1,000 0,739 |,
0,872 0,738 1,000

z Cehoz je zfejmé, ze mezi kurzovymi vynosy mén je pomeérné silnd zavislost.
Nejvice zavislé jsou mény EUR a USD, dile EUR a GBP a nakonec GBP a
USD. Pokud tedy podnik bude mit protfolio faktur splatnych v téchto ménach,
pak vzhledem k pozitivni korelaci roste riziko kurzovych ztrat. Dvacetipétidenni
VaR(()I:))5 tohoto portfolia je roven 20, 87%, coz interpretujeme tak, Ze pii investi-
cich do mén EUR, GBP a USD nebude celkova ztrata portfolia vétsi jak 20, 87%
s pravdépodobnosti 95%.
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9.4 Shrnuti vysledkt a zhodnoceni

Jak jsem jiz uvedla v kapitole 9.2 této prace, tykajici se ekonomické zdivod-
nitelnosti pouziti metody VaR, vy¢isleni ménového rizika mé obrovsky vyznam
zejména pro ty podnikatelské subjekty, které vstupuji do obchodnich vztahi
se zahrani¢nimi partnery. Metoda VaR napoméha k rozhodnuti, zda je ménové
riziko pro dany podnik natolik vyznamné, aby mélo smysl se proti nému zajis-
tit. Nejprve je ovSsem potieba vycislit predpokladanou ztratu, ke které miize v
disledku zmény kurzu dojit, a na zakladé toho posoudit, je-li takové zajisténi se
proti riziku pro dany podnik vyhodné, ¢i nikoliv. Obdobné banka vyuziva me-
todu VaR pro vycisleni maximalni oc¢ekavané ztraty z daného obchodu, ke které
muze dojit béhem daného ¢asového horzontu, at uz se jedné o obchodovéani s cizi
ménou na ucet zdkaznika (zajiStovaci operace), nebo na vlastni Gcéet (ndkup a
prodej mény na devizovych a valutovych trzich pro potieby vlastni sménarenské
¢innosti ¢ vedeni cizoménovych Gcétl), ¢i obchodovani s cennymi papiry (zejm.
akcie), jejichz vynosy v ¢ase vykazuji volatilitu stejné jako ménové kurzy.

Co se tyce samotnych vysledki provedenych analyz, zde mizeme ucinit né-
kolik zavéra a doporuceni. Predevsim prvni poznatek se tyka délky casové
rady, kterou pouzijeme k vypoctim. Z uvedeného prikladu je ziejmé, ze zalezi na
poctu dat a jejich charakteru. Obecné lze Tici, ze ¢im vyssi je volatilita sledova-
ného ukazatele, tim vyssi hodnoty veliciny VaR dostaneme, coz znaci vyssi riziko
vzniku pro nas nepiiznivé situace. Pokud jsme pouzili pro vypocet vSechna data
za obdobi leden 2005 - prosinec 2009, doslo k tomu, Ze mensi vykyvy miry vynosu
v prvnich letech kompenzovaly vyssi volatilitu v poslednich ptiblizné dvou letech.
Pokud by podnik zalozil své rozhodnuti na tomto vypoctu, mira rizika, plynouci
z kurzovych zmén, by byla ve skutecnosti vyssi, nez vypoctena. Proto je vhodné
zamyslet se praveé nad délkou casové rady a viibec pribéhem a charakterem dat a
pripadné vypocty modifikovat tak, aby co nejlépe odpovidaly skutec¢nosti. Tento
postup byl patrny v druhé casti, kdy po zkraceni casové fady, z niz se vypocty

provadeély, ziskané vysledky lépe odpovidaly skutecnému stavu.

76



Dale je potfeba se zabyvat normalitou dat jakozto predpokladem, na kterém
je zédkladni model metody VaR postaven. Z teorie financ¢nich ¢asovych fad vime,
Ze miry vynosu, na néz vétsinou metodu VaR aplikujeme, norméalnimu rozdéleni
nepodléhaji. U mnou sledovanych ménovych kurzi byl problém zejména s vétsi
Spicatosti nez u normalniho rozdéleni, ktera byla zptisobena tim, ze nizké miry
vynosu se ve skutecnosti vyskytovaly castéji nez u rozdéleni normalniho. Potom
je potfeba zohlednit tcel, k némuz maji analyzy provedené metodou VaR slouzit.
Pokud podniku nepostacuji modely zalozené na predpokladu normality, pak je
mozné prejit k alternativnim modelim uvazujicim jind vhodnd rozdéleni. Jejich
vyhodou je vétsi presnost vypoctli, nevyhodou pak znacné vétsi slozitost.

Je tedy ziejmé, ze v praxi lze pouzit znacné mnozstvi modeli VaR, které jsou
prizptsobeny potfebam subjektu, ktery jej uziva. J& jsem v této praci zvolila
jeden z jednodussich modeli, a to zejména z diivodu vysvétleni podstaty metody a
rozsahu prace. Hlavni vyhodou tohoto pfistupu v podobé, v jaké jsem jej popsala
a pouzila, je pfedevs§im jeho jednoduchost. Domnivam se, ze pro kazdy podnik,
ktery by tuto metodu chtél vyuzit k urceni ménového rizika, které podstupuje,
by nebyl problém zavedeni metody do praxe.

Pro podnik obchodujici se zahrani¢im v mensich objemech a ne prili§ casto,
jehoz faktury maji splatnost 1 mésic, bude stacit vycisleni mési¢niho VaR vyse
popsanym zpusobem. Vypoc¢tenou moznou budouci ztratu miize ¢astecné zahr-
nout do ceny svého produktu, nebo se proti ni vhodnym zpiisobem zajistit. Pro
podnik, jenz obchoduje se svym zahrani¢im denné a jehoz pohledavky v cizi
méné se pohybuji v fadech milionti korun, muze postupovat metodicky stejné,
ovsem pravdépodobné bude sledovat VaR v c¢astéjsich intervalech. Naproti tomu
banka, ktera obchoduje jak s valutami, tak devizami na sviij acet i icet klienta, a
sama jesté funguje jako subjekt, poskytujici nastroje k zajisténi ménového rizika,
bude muset metodicky upravit vypocet VaR tak, aby vyhovoval jejim potiebam.
Ackoliv princip, na kterém metoda VaR funguje, ztistane stejny, model se mno-
honasobné zesloziti jiz jen upusténim od normélniho rozdeéleni, ¢i pridanim dopl-
nujicich rizikovych faktori (napifiklad pohyb trokovych sazeb na cizoménovych
uctech).
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Ve vsech pripadech je vSak potieba vysledek provedenych analyz vztahnout
k podminkam dané instituce, ktera vytvoreny model pouziva. I kdyz nékteré vy-
stupy jsou obecné platné (naptiklad poznatek o volatilité sledovaného ukazatele),
zavéry vyvozené z provedenych vypoctu jsou jiz vysoce individualni. V pripadé
jednoho podniku mtze byt urcitd mira rizika pfijatelna, pro jiny podnik miize
byt stejnd mira rizika likvidacni. Téz je vzdy potieba zvazit, zda dané zajisto-
vaci opatfeni prijmout nebo ne, a to zejména s ohledem na podstupované riziko
a naklady na zajisténi. Pokud se podnik pro zajisténi rozhodne, nabizi se pou-
7it vhodné zajistovaci instrumenty ménového trhu, napiiklad ménové forwardy
(dohody o budoucim ménovém kurzu). Jedna se o obchod, kdy podnik s bankou
uzavie dohodu, v niz se zavazuje k prodeji (resp. ndkupu) cizi mény za Ceské
koruny v kurzu, ktery v budoucnu ocekéava. V ptipadé ocekavani nizsich ztrat je
mozné urcitou miru rizika plynouci z pohybu kurzu zahrnout jiz do ceny trans-
akce, kdy v podstaté pfipadnou ztratu plynouci z poklesu kurzu hradi odbératel
naseho zbozi v cené produktu. Opét je vSsak vhodné mit pro takovéto rozhodnuti
podklad v podobé provedené rizikové analyzy metodou VaR, ktera je v posledni

dobé ¢im dal vice vyuzivanym pristupek k urceni miry rizika.
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ZAavér

Cilem této diplomové prace bylo predevsim ukazat moznosti pouziti nékterych
metod z oblasti analyzy casovych fad na realnych datech. Jelikoz teorie ¢asovych
fad je co do metodologie velice rozsahla a oblast ekonomickych a financ¢nich fad
prochézi neustalym rozvojem, zvolila jsem pro ilustraci metody, které lze, dle
mého nazoru, pomérné snadno aplikovat do praxe.

Zejména v pripadé analyzy prvni ¢asové fady jsem se snazila o pouziti vice
metod a pristupi k jejimu modelovani, abych mohla poukéazat na jejich vyhody a
nevyhody a pfipadné urcit, ktery pfistup je nejvhodnéjsi. V pribéhu zpracovani
prace jsem dosla k zavéru, ze vedle volby matematicko-statistického pristupu k
modelovani casové fady je nutné zvazovat také ekonomickou podstatu problému,
ktery resime. Mnohdy je pak potieba volit urcité kompromisni feSeni, napriklad

Pristupy a aplikace, kterymi jsem se v této praci zabyvala, jsou do urcité miry
modelové - ukazuji, jakym zptisobem lze pomoci metodologie z oblasti ¢asovych
fad pristupovat k praktickému feseni z oblasti realné hospodaiské praxe. Ackoliv
pouzité metody byly demonstrovany, vzhledem k dostupnosti dat, na casovych
fadach z oblasti bankovnictvi, mohou byt obdobné modely stejné dobie vyu-
zity téz v podnikatelské sféfe (model pokladni hotovosti pro konkrétni podnik),
stejné jako pro jednotlivce (analyza ménového kurzu pro investory - spekulanty
na ménovych trzich), a to af uz v podobé, v jaké jsem je zde uvedla, ¢i v urcité
modifikaci, s pfidanim dalsich parametrii, zesloziténim, ¢i zjednodusenim modelu.
Oblast ¢asovych fad a metod, které se k jejich analyze pouzivaji, je natolik pestra,
ze moznosti jak dany problém pojmout a zpracovat je nepreberné mnozstvi.

Proto vérim, ze ctenar, kterému se tato prace dostane do rukou, v ni najde
insipraci jak vyuzit teorii ¢asovych tfad k feSeni praktickych problémt a ze pro
néj bude jeji pfecteni prinosem. Doufam, ze i ja ve své budouci praxi budu moci
své poznatky nabyté zpracovanim této prace vyuzit a k tématu analyzy casovych

fad se ve svém budoucim profesnim zivoté vratim.
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