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Abstract

Salvetova, V. The Ability of Predict Financial Crises. Bachelor thesis. Brno: Men-
del University, 2015.

This bachelor thesis examines methods for prediction of financial crisis. Using
the statistical program Statistica 12, selected statistical predictive instruments are
evaluated in their ability to predict along one dimensional time series the struc-
tural break related to the emergence of the financial crisis that developed in the
years 2007—2008. The quality of the predictive models is evaluated using selected
statistical criteria. The results show that contemporary predictive mathematical
methods are not very good tools for prediction of crises. This is the basis for fur-
ther discussion. On the basis of this information, this text offers suggestion for
improving predictive instruments and better prevention of crises.

Keywords

Financial crisis, neural networks, one dimensional time series, pseudoprediction,
Statistica 12, quality of prediction, indicator of credit risk, house price index,
stock market index.

Abstrakt

Salvetova, V. MozZnosti predpovédi financni krize. Bakalarska prace. Brno: Men-
delova univerzita v Brné, 2015.

Text se zabyva moznostmi predpovédi finan¢ni krize. Na zakladé empirické ana-
Iyzy jednorozmérnych ¢asovych rad je posuzovana schopnost vybraného prediké-
niho nastroje anticipovat strukturalni zlom souvisejici se vznikem svétové fi-
nanéni krize mezi lety 2007—2008 v programu Statistica 12. Kvalita predikci mo-
delu je hodnocena na zaklad€ vybranych statistickych kritérii. Vysledky dokladaji,
ze soucasné predikéni vypocetni metody nejsou priliS dobrym néstrojem pro
predpovidani krizi a tvori zaklad pro diskusi. Na zakladé téchto poznatki jsou na-
vrhovany dal$i moznosti pro zpresnéni predikénich nastroji a pro lepsi piredchéa-
zeni krizim.

Klicova slova

Financ¢ni krize, neuronové sité, jednorozmeérné casové rady, pseudopredikce, Sta-
tistica 12, kvalita predikei, ukazatel avérového rizika, index cen nemovitosti, ak-
ciovy index.
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Seznam zkratek

ANS systém Automatizované neuronové sité
CDO zajisténa dluhova obligace

CDS swap uveérového selhani

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

EMD Empirical Mode Decomposition

ESS rezidualni suma ¢tverct

FED Federalni rezervni systém

HDP hruby doméci produkt

IMC Intrinsic Mode Component

ME stfedni chyba odhadu

MAE stfedni absolutni odchylka

MSE stfedni ¢tvercova chyba

NYSE Newyorska akciova burza

S&P 500 americky burzovni index Standard and Poor’s 500
TIE Theilv koeficient nesouladu

USA Spojené staty americké

USD ména amerického dolaru

VNS systém Vlastni neuronové sité

WTI texaska ropa
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1 Uvod

Prace se vénuje moznostem predikce finanéni krize. Finané¢ni krize nejsou v trzni
ekonomice ni¢im novym, jiz nékolik stovek let se s jistou pravidelnosti opakuji
a zda se, ze se staly jeji nedilnou soucasti. Krize a moznosti prevence proti ni jsou
obecné velmi diskutovanymi tématy. Je proto vhodné brat na védomi hlavni pii-
¢iny nedavné globalni financ¢ni krize a také téch v minulosti.

Nazor ekonomil na krize a jejich vznik neni jednotny, ¢asto je odvozen od
teoretickych pristupti, se kterymi se ztotoznuji. Nékteti odbornici tvrdi, Ze jejich
kofenem je nestabilita v ekonomice zptisobena zasahy statu ¢i provadéni neko-
rektni monetarni politiky. Tomuto pojeti oponuji zastanci keynesianstvi, kteri
shledavaji ptivod krizi v tendenci trzni ekonomiky k vnitini nestabilité a statni za-
sahy jsou dle nich nevyhnutelné, dokonce zadouci. Rovnéz lze rozlisit nékolik
druht krize — krizi bankovni, ménovou, dluhovou, v praxi je vSak nejfrekvento-
vanéjsi krize systemicka, ktera v sobé sdruzuje projevy vS§ech zminénych typu.

V soucasné dobé je predmétem vyzkumu a rady studii analyza schopnosti
predikénich nastroji predpovidat strukturalni zlom v éasovych radach jednotli-
vych ukazateli finan¢niho trhu. Bylo jiz zkoumano mnoho predikénich metod
a nebylo dosaZzeno velmi pozitivnich vysledki. Pii riistu vyvoje je vétsinou pred-
povidan dalsi narist, coz miiZe vést k trzni nestabilité, prilivu vysoce rizikovych
aktiv az po kolaps trhu. Relativné noveé si v této oblasti nasly misto alternativni
nastroje radici se do tzv. umélé ,inteligence®, které by mohly nabidnout uspoko-
jivejsi vysledky.

MozZnosti a navrhy pro zpresnéni predikovani a predchézeni krizim vychazi
v této praci z posouzeni schopnosti a limiti neuronovych siti v souvislosti s pre-
dikei strukturalniho zlomu v ¢asovych fadach a z podrobného rozebrani pricin
svétové finanéni krize 2007—2008, ktera je povazovana za jeden z nejvétsich
otfesti ekonomiky od Velké deprese. V pozadi této finanéni krize stoji skutecnost,
ze ekonomové ji nepredikovali, ale nanejvySe predpokladali zpomaleni ekono-
mického rtstu. Rist cen v fadé odvétvi ekonomiky USA zpiisobeny spekulacemi
byl v§ak vysttidan vyraznym padem vlivem prasknuti cenové bubliny na americ-
kém realitnim trhu a doslo k vypuknuti finanéni krize. Vzhledem k propojenosti
vSech odvétvi ekonomiky se tato americka finan¢ni krize stala globalni s velkymi
nepriznivymi dopady i na Sirsi ekonomiku a prinesla fadu penéznich ztrat. Proto
je velmi dilezité nalézt ukazatele indikujici nebezpeci prichodu krizi a zptisoby
jejich G¢innéjsi anticipace, které by pomohly podobnym udalostem predchazet.
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2 Cil prace

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je posoudit limity souc¢asnych predikénich
nastroji pii predpovidani strukturalniho zlomu a navrhnout moznosti pro pres-
néjsi predpovidani financénich krizi. Tyto moznosti jsou urceny na zakladé defi-
novani divodi vzniku svétové finan¢ni krize v roce 2007—2008 a na zakladé em-
pirického zjisténi limitd vypocetnich metod uzivanych pro predpovidani na fi-
nancnich trzich.

Hlavniho cile je dosazeno na zakladé splnéni n€kolika dil¢ich cili. Nejprve je
nastudovan teoreticky prehled vztahujici se k dané problematice. Pozornost je za-
méfena na definovani terminu financni krize a dalSich souvisejicich pojmd,
popsani moznych typt krize a jejich dopadu. StéZejni ¢ast Literarniho prehledu
je vénovana popisu svétové financni krize zlet 2007-2008 se zaméienim na
identifikaci jejich priéin vzniku v USA.

Ukolem kapitoly Metodika je vymezeni pouzitych dat a také predstaveni me-
tod vyuzitych k jejich analyze. Ve Vlastni praci je nejprve v empirické analyze jed-
norozmernych ¢asovych rad konkrétnich ukazatelt amerického finanéniho trhu
nalezen strukturalni zlom z let 2007—2008 a poté je v programu Statistica 12 po-
suzovana schopnost neuronovych siti tento zlom predikovat. VyzkousSeno je né-
kolik mozZnosti nastaveni siti a rovnéz je modifikovana délka ¢asové rady podro-
bené modelaci.

V diskuznim zavéru probiha zhodnoceni spolehlivosti vypocetnich nastroji
pro predpovidani prichodu krize a shrnuty vyznamné poznatky, jichz bylo dosa-
zeno. Zjisténé skutecnosti jsou dany do souvislosti spolu s divody vzniku finanéni
krize popsané v Literarnim piehledu. Formulovana jsou také mozna doporuceni
pro zpresnéni predpovédi a pro predchéazeni krizim.
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3 Literarni prehled

V této C¢asti prace jsou shrnuty poznatky dotykajici se oblasti svétové financ¢ni
krize. Objasnény jsou zde zakladni pojmy souvisejici s tstirednim tématem préace,
popsany jsou mozné typy krize a vyznamné krize v minulosti. Soucasti kapitoly je
také predstaveni vybranych teoretickych pristupt k finanénim krizim, které se
navzajem lisi. Podstatnou ¢ast Literarniho prehledu tvori popis svétové financni
krize v letech 2007-2008 se zamérenim na USA — jeji projevy a priciny.

3.1 Finanéni krize

PrestozZe je pojem financni krize velmi diskutovanym a aktualnim tématem, jeho
definice neni jednoducha. Dostupna je fada riznych definic s odliSnym nazorem
jejich autorti na vymezeni tohoto pojmu.

Podle Dvoraka (2008) finanéni krize zptisobuje potize verejnych financi a mé
vliv na nésledné prohloubeni dlouhodobé fiskalni nerovnovahy. Pri¢iny pro-
blémii ekonomiky dle néj neprameni v realné ekonomice, ale naopak v systému
finan¢nim.

Jiny nazor ma napriklad Musilek (2004), ktery ztotoziuje finan¢ni krizi s vy-
raznym zhorSenim penéznich ukazateld, coz vede k platebni neschopnosti fady
financ¢nich instituci, vyraznému poklesu hodnoty aktiv a aspor umisténych ve fi-
nanénim systému. Krize prispiva k nariistu kolisavosti vymosti jednotlivych fi-
nanénich instrumenti.

Teorii asymetrickych informaci jako mozné vysvétleni tohoto pojmu vyuziva
Mishkin (1996), ktery definuje finan¢ni krizi jako naruseni finanénich trh, na
kterych graduji problémy spojené s moralnim hazardem a nepriznivym vybérem,
kdy nejsou penézni prostiedky smérovany k tém, ktefi maji nejlepsi investi¢ni
moznosti.

V neposledni fad€ svou definici nabizi také Mezinarodni ménovy fond, ktery
finan¢ni krizi povaZzuje za potencialni kolaps finan¢nich trhi, ktery mtize mit za
néasledek nepriznivé dopady jak na hospodarsky, tak na ménovy vyvoj (Czesany,
2006).

3.2 Druhy finan¢ni krize

Z pestrosti vySe uvedenych definic finanéni krize je patrna obsahlost tohoto
pojmu, lisi se také oblasti vzniku problémi finanéniho systému. Dvorak (2008)
rozliSuje nékolik moznych typt krize. Je dilezité si jednotlivé druhy krize blize
specifikovat, prestoze v praxi se maloktery z nich vyskytuje v ¢isté podobé. Jedna
se o:

e ménovou Krizi,
e bankovni krizi,
e dluhovou krizi,
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¢ systemickou finanéni krizi.

3.2.1  Ménova krize

Pojem ménova krize je v odborné literature nejcastéji definovan jako spekulativni
utok na ménu, presnéji jako upfednostiiovani zahrani¢nich mén pred ménou do-
maéci vlivem obavy, Ze kurz domaci mény bude devalvovan a poklesne hodnota
financnich aktiv v domaci méné. To vede k odlivu devizovych rezerv a kurz posti-
Zené mény zaznamenava silné vykyvy a devalvaci. Jinak fe¢eno, o ménové krizi je
pojednavano pri neocekavaném a rychlém znehodnoceni doméaci mény (Czesany,
2006).

Dle Heliska (2004) je nejcastéji frekventovana pti vyuzivani fixniho méno-
vého kurzu. Pokud se podafi silné znehodnoceni mény potlacit, nasledkem krize
bude ,jen® odlivrezerv a prudké zvyseni arokovych sazeb. Ke znehodnoceni kurzu
mény mize dojit v mensi miie také v pripadé rezimu volného kurzu. V tomto pii-
padé dochazi k preméné doméaci mény na ménu zahraniéni vlivem ménovych re-
zerv prislusné centralni banky. Z toho plyne, Ze nedochazi k vycerpavani méno-
vych rezerv jako v pripadé rezimu fixniho kurzu a je méné pravdépodobné, ze pti
vyuzivani tohoto rezimu k ménové krizi dojde.

Diisledky ménovych krizi se neomezuji pouze na devizové trhy, ale maji de-
cimujici dopady na ekonomiku postizené zemé. Mohou vést k podnikovym ban-
krotiim nebo prispivat ke zvySovani nezaméstnanosti ¢i k hlubokym recesim (He-
lisek, 2004).

Jako piiklad mtize byt zminéna krize evropského ménového systému v letech
1992—1993 (Dvorak, 2008).

3.2.2 Bankovni krize

Bankovni krize nastava pri problémech spojenych s insolvenci ¢i nedostatkem li-
kvidity komer¢énich bank. Tomuto typu krize nejcastéji predchazi nahla ztrata di-
véry vkladateli v banky, ktera vyusti v runt na bankovni instituce. Dalsi pri¢inou
muZe byt prudky pokles hodnoty nemovitosti, akcii ¢i jinych typti bankovnich ak-
tiv. Kofeny bankovni krize mohou pramenit z krize dluhové, kter4 se projevi v ne-
schopnosti dluznik splacet své avery nebo také z krize ménové, kdy se doméaci
banky samy potykaji se zahrani¢nim zadluzenim (Dvorék, 2008).

Hlavni pri¢inou vzniku bankovni krize je podle Czesaného (2006) nadmérny
objem nesplacenych bankovnich tvért a vrchol bankovni krize je spjat s ukonce-
nim licence vyznamnych bank nebo se zapocetim konsolida¢niho programu spolu
s vyjmutim $patnych Gvért z bankovnich bilanci. Soucasnym selhanim velkého
poctu bank se snizuje mnozstvi financniho zprostredkovani v ekonomice prova-
déného bankami, ¢imz dochéazi k poklesu investic a celkové ekonomické aktivity.
K tomu dojde i v pripad€, kdy banky nezkrachuji zcela, ale pouze zaznamenaji za-
sadni pokles svého kapitalu (Mishkin, 1996).

1 Jedna se o hromadné vybirani penéz ze strany vkladatela.
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S touto problematikou tzce souvisi i Mishkinova (1996) teorie asymetric-
kych informaci. Asymetrické informace jsou zdrojem strachu klientti o bezpec-
nost svych vkladi, které chtéji co nejrychleji vybrat a stAhnout z bankovniho sys-
tému. Negativnim dtisledkem tohoto trzniho selhani je rovnéz nemoznost vkla-
dateli rozlisit solventni a nesolventni bankovni instituce.

Bankovni krize ma zpravidla del$i trvani nez krize ménova. Za bankovni krizi
lze povazovat krizi bank na Islandu v roce 2008 ¢&i ve Svédsku poc¢atkem 9o. let
(Czesany, 2006), (Kohout, 2011).

3.2.3 Dluhova krize

Dals$im typem je krize dluhova (nékdy nazyvana jako Gvérova) a je povazovana za
jeden z nejzavaznéjsich projevii finanéni krize. Nejcéastéji se jedna o externi dlu-
hovou krizi, ktera vznika tehdy, kdyz zemé neni schopna splacet sviij dluh v za-
hrani¢i. Zahrnuje i pripady, kdy jde o neschopnost splatit zahrani¢ni dluh ze
strany soukromych firem ¢i bank (Czesany, 2006), (Dvorak, 2008).

Pozornost je tfeba vénovat i podcerniované interni dluhové krizi, ktera se pro-
jevuje piredluZenosti podnikli a nartistem problémovych avérid, na které jsou
banky nuceny vytvorit rezervy. Povaha této krize je velmi nebezpecna pro readlnou
ekonomiku, jelikoz ¢asto vede k zamrznuti tvéraz. Velmi éasto byvaji problémy
soukromého sektoru reseny finanénimi injekcemi ze statniho rozpoctu, coz vede
k problémtim v systému verejnych financi (Dvorak, 2008).

Za vnéjsi dluhovou krizi 1ze pokladat krizi v Mexiku v letech 1982 a 1995,
v Argentiné v roce 2001 & aktualné v Recku probihajici od roku 2008. Naopak
prikladem vnitini dluhové krize je vyvoj v Japonsku v 90. letech (Dvorak, 2008),
(Kohout, 2011).

3.2.4 Systemicka finan¢ni krize

Jak jiz bylo zminéno, piredchozi tii typy krize se v ¢isté podobé vyskytuji pouze
ojedinéle. Je tedy nutné definovat komplexni pojem odpovidajici praxi, ktery je
provazan projevy vSech tfi uvedenych tradi¢nich typi finanénich krizi.

Dle Mezinarodniho ménového fondu (International Monetary Fund, 1998)
je systemicka financ¢ni krize zavaznym narusenim financnich trhi snizujici schop-
nost téchto trhi fungovat efektivné, predstavuje rovnéz riziko rozsahlych nega-
tivnich dopadt na celou ekonomiku.

Tuto krizi Ize dle Dvoraka (2008) popsat ex post pomoci obecného schématu
systemické finanéni krize. Schéma umoziuje popsat makroekonomické, mikroe-
konomické prostredi i vnéjsi podminky a na zakladé empirické analyzy poté spe-
cifikovat konkrétni faktor, ktery krizi zptisobil. Soucasti schématu jsou ¢tyfi mo-
duly, a to:

¢ popis vychozi situace pred krizi,

2 Jedna se o snizeni nabidky bankami poskytovanych avért, anglicky oznacovano jako ,credit
crunch®.
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e formulace kritického stavu,
e spoustéci moment,
e sestaveni scénaie vzniku systemické financ¢ni krize.

Pri vzniku systemické financ¢ni krize ma rozhodujici vyznam nadmérna tvérova
expanze, s tim spojené nadmeérné zadluZeni a nasledna nemoznost dluhy splacet,
coz miiZe vést k problémtim systému vetejnych financi dané zemé. Tento proces
je nazyvan terminem fiskalizace3 financni krize (Dvorak, 2008).

Mezi systemické krize lze zaradit financ¢ni asijskou krizi v roce 1997 a krizi
v USA mezi lety 2007—2008, ktera je v ramci prace stézejni (Dvoiak, 2008).

3.3 Vyznamné krize v minulosti

Z historického hlediska je mozné vyjmenovat nespocet krizi, kterym musely celit
ekonomiky riznych stati svéta. Pro Gcely prace je vhodné stru¢né definovat ty,
které se svou povahou podobaji krizi ve Spojenych statech americkych mezi lety
2007-2008 a souvisi s nartistem spekulativni bubliny.

Utvareni spekulativnich bublin obecné souvisi s lidskou psychikou. Investoti
se mohou pod vlivem svych emoci a pfehnaného optimismu rozhodovat iracio-
nalné. Investorska euforie spojené s vidinou rychlého zbohatnuti pritahuje dalsi
investory a zakryva moZn4 investi¢ni rizika. Cim vice existuje iracionalné se cho-
vajicich investorti, tim vétsi je plisobici davovy efekt a z investovani se stava lote-
rie (Vicher, 2013).

3.3.1  Tulipanova horecka

Mezi historicky nejstarsi pripady spekulativni bubliny patfi tzv. Tulipanova ho-
recka, ktera je spojena s vytvoirenim spekulativni bubliny na trhu s komoditami,
konkrétné s tulipany v Holandsku.

Tulipany se staly velmi zddanymi v 17. stoleti, kdy diky spekulaci ze strany
obchodniki, Slechticti isedlakd byla jejich cena vyhnana neamérné vysoko.
V péstovani a kiizeni riiznych druhti tulipanii byl totiz spatfovan vyhodny obchod
s vidinou znac¢ného zisku. Tato rostlina ztratila svou ptivodni povahu okrasné
kvétiny a stala se vylu¢né predmétem vasnivé spekulace (Musilek, 2004).

Hudema (2011) poskytuje zajimavou informaci o tom, Ze ve skute¢nosti bylo
s tulipaAny obchodovano pouze par mésicii v roce. Vyuzivanéjsi bylo provadéni ob-
chodt pomoci finanénich derivatd futures z ruky do ruky, coz se tradiim zdalo
s prihlédnutim k velké cené cibulek nepiiméfené. Utady tedy byla naiizena
zmeéna futures na nezavazné opce, které vsak umoznovaly obchodnikovi nedodr-
Zet predem stanovené podminky obchodu, nasledkem cehoz byl zaznamenan
jesté vétsi rist cen této komodity.

3 Jedna se o situaci, kdy dochazi k pfesunu dluhové zatéze z investorti na banky a od téch pak na
samotny stat (Dvoiak, 2008).
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Ceny tulipant pocatkem roku 1637 vygradovaly do takovych vysin, Ze jedina
cibulka byla prodavana v hodnoté domu v Amsterodamu. Armady tdhnouci za tii-
cetileté valky Evropou odiizly ¢ast odbytist s tulipany, kupujici si uvédomili nad-
hodnocenost jejich cen a vira v dalsi rtist pominula. Prasknuti cenové bubliny se
v inoru 1637 projevilo vyraznym poklesem cen cibulek o vice nez 90 %. Tém,
kteti nestihli véas uskutecnit prodej, ztistaly bezcenné cibulky tulipania a prisli
o své penize (Musilek, 2004), (Vykoukal, 2005).

3.3.2 Velka deprese

Velka deprese neboli Velka hospodarska krize je povazovana za nejvéetsi kata-
strofu v historii ekonomickych déjin, ktera postihla svétové hospodarstvi.

Vyvoj ekonomiky ve 20. letech 20. stoleti se ispésné zotavil z nasledkt prvni
svétové valky a byl charakteristicky svym dynamickym ristovym trendem. Mezi
okolnosti prispivajici k riistu ekonomického vyvoje pattil rozvoj primyslu v USA
a s tim spojené rada vynalezii, nizkd mira inflace, prvenstvi USA v investovani
s mnozstvim novych investi¢nich spole¢nosti iv exportu vyrobkli zpracovatel-
ského priumyslu (Czesany, 2006).

S rlistem ekonomiky se zvySoval také optimismus investori a jejich zajem
o akciové trhy. Dilezitou roli v americkém finanénim systému predstavovaly
banky shromazd'ujici vklady, které nasledné investovaly do akcii. Nebezpeci pred-
stavovala neexistence pravidel pro tvorbu rezerv pro ptipad, Ze by cenné papiry
zaznamenaly kurzovou ztratu. Rist akciovych trhi byl umocnovan poskytovanim
levnych avért od bank bez zkouméani bonity dluznik. Na konci 20. let bylo za-
znamenano nafouknuti spekulativni bubliny (Czesany, 2006), (Kohout, 2011).

Na pocatku roku 1929 bylo opétovné varovano pred brzkym vycéerpanim kou-
péschopné poptavky na trhu akeii, cemuz vsak nebylo vénovano prili§ pozornosti.
Adekvatnost varovani byla potvrzena kolapsem burzy v New Yorku dne
21. Fijna 1929. Vie vyvrcholilo ve étvrtek 24. ¥jna (oznacovan jako ,Cerny pa-
tek”), kdy doslo ke zhrouceni americké burzy a propadu cen akcii, coz vyvolalo
znacnou vlnu paniky a nediivéry investorti. Sou¢asné dochazelo ke ztrat€ majetku
bank z vétSiny tvoreného akciemi. V roce 1931 jesté existovala nadéje na zadchranu
situace v podobé Federalniho rezervniho systému (Fed). Tehdejsi guvernér Ben-
jamin Strong misto Zadouci expanzivni ménové politiky provedl restriktivni mé-
novou politiku souvisejici se zvySenim trokovych mér a pomoc americkému ban-
kovnimu systému neposkytl. Benjamin Strong totiz vidél dostateénou zaruku
v tehdy uplatiiovaném zlatém standardu a jednal podle stanovenych meéritek.
Jeho pocinani vsak situaci jesté vice zhorsilo a krize se rozsitila do zbytku svéta.
Banky zadaly postupné bankrotovat a vkladatelé masové vybirali své penize. Rada
klientt se vlivem ztraty svych vkladi ocitlo v platebni neschopnosti, mnoho firem
zkrachovalo. Penézni zasoba americké ekonomiky zaznamenala pokles o tietinu,
coz vedlo ke snizeni produkce a ke zvySeni nezameéstnanosti (Musilek, 2008),
(Kohout, 2011). Hlavni prié¢iny Velké hospodarské krize jsou shrnuty v nasleduji-
cim vyétu:

¢ nadmeérny a nerealny investi¢ni boom po roce 1926,
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e optimistické vystupovani finanénikd a politiki zaméfena na zvyseni osob-
niho prospéchu bez ohledu na americkou verejnost,

e expanze objemu obchodi na tvér,

¢ nedostatecna regulace financ¢niho trhu,

e run na banky,

¢ neucinné reakce Fedu vlivem snahy dodrzovat podminky zlatého standardu,

¢ nadmérnost produkénich kapacit (Czesany 2006), (Musilek 2004).

3.3.3 Japonska krize v 90. letech

Japonsko, druha nejvétsi ekonomika svéta, je znamé mnoZstvim pracovitych
a kvalifikovanych pracovnikii, pokrocilymi technologiemi, nezavislosti na zahra-
ni¢nich investorech a stabilni vladou. Presto i takto napohled vyspél4a ekonomika
se v devadesatych letech potykala s vaznymi problémy a hospodarskym poklesem
(podrobnéji se tématu vénuje napt. Krugman, 2009).

V 80. letech patftila tato zemé k tzv. asijskym tygriim4 a japonské firmy byly
svétovou Spickou v mnoha odvétvich. Piijmy z vyvozu se zvySovaly a mnozstvi
uspor v ekonomice prudce rostlo, cemuz prispéla i znama japonska Settivost. Po-
klesem turokovych sazeb byl usnadnén pristup k avértim, coz podnécovalo Ja-
ponce ke spekulacim a investicim do nejriznéjsich druht aktiv. Diky bubliné,
ktera se v japonské ekonomice vytvarela, se koncem 80. let Japonsku velmi darilo
a akciovy index Nikkei 225 rostl od roku 1986 ro¢nim tempem o vice nez 20 %.
Hodnota vSech akcii japonskych podnikii a firem na pocatku 9o. let byla vétsi nez
zakladni jméni USA. Japonsko prosperovalo, vykazovalo nizkou nezaméstnanost
i nadstandardnich zisky. Napadnému ztrojnasobeni cen nemovitosti ¢i akcii vSak
pozornost vénovana nebyla. JelikoZ se systém Japonska podoba spiSe centralné
fizené ekonomice nez volnému trhu, lze vznik spekulativni bubliny povazovat za
znacné prekvapeni. Japonska centralni banka zasahla proti vysoké mite spekulaci
navySovanim urokovych mér od roku 1990, nasledkem ¢ehoz byl zaznamenan
prudky pokles cen nemovitosti a akcii v roce 1991, které se béhem nasledujicich
let dostaly na 60 % své ptivodni hodnoty (Balaz, 2012), (Krugman, 2009).

Nahly pokles cen zpisobil velké ztraty prakticky pro vsechny japonské firmy,
protoZe jejich investice do aktiv ztratily v€tSinu své hodnoty. Stim souvisel
i krach nékterych bank, jimz dluznici rucili nemovitostmi. Vétsina firem vsSak
meéla i presto k dispozici penézni prostredky plynouci z jejich podnikani, protoze
japonska spotieba i po splasknuti cenové bubliny zlistala na stejné trovni a ex-
port dokonce rostl. Vlivem potieby splaceni dluhti vSak doSlo zjejich strany
k omezeni investic a nakupu zbozi dlouhodobé spotteby. Tyto faktory spoleéné
s nediiveérou v banky, i po opé€tovném snizeni Grokovych sazeb, vedou k deflacni
spirale (Balaz, 2012).

Kindleberger a Aliber (2005) vidi negativum tehdejsi japonské ekonomiky ve
zvySujicim se prebytku platebni bilance souvisejici s rostoucim exportem, ktery

4 Jedna se o asijské ekonomiky s vyraznym ekonomickych rlistem — vsoucasnosti se jedna
o Hongkong, Jizni Koreu, Singapur, Tchaj-wan (Investopedia, 2015).
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vedl k tomu, Ze nariist exportu prevysoval nartist odlivu kapitalu z Japonska, coz
mélo za nasledek apreciaci Jenu. To zptisobilo zna¢né problémy exportn€ orien-
tovanym japonskym firmam, které se staly z pohledu zahrani¢nich subjektti dra-

hymi.

3.3.4 Internetova horecka

Administrativa Billa Clintona, nékdejSiho prezidenta USA, se roku 1993 zaméro-
vala na sniZeni nezameéstnanosti a obnovu amerického hospodarského vyvoje,
ktery potreboval ozivit po mnozstvi vojenskych akci USA, poklesu zZivotni Grovné
a domacich investic. Bylo usilovano o restrukturalizaci vyroby a o nové pojeti
kvality ekonomického cyklu, jakozZto tzv. nové ekonomiky. Ta predpokladala na-
stup ,digitalni revoluce® zahajené sirenim novych komunikaénich médii a com-
puterizaces. Inovaéni myslenky a zpracovavani informaci byly pokladany za za-
klad hospodarského riistu. Investoti vydavali znaéné mnozstvi penéznich pro-
stredkii na ziskani novych ideji a otevirani modernich trhii, ¢emuz bylo napoma-
héno i statni podporou. To vedlo k riistu HDP, priimyslové vyroby, hodnoty tech-
nologického akciového kurzu NASDAQ a nartistu zameéstnanosti spolu se zvysu-
jici se spotfebou. Rostouci produktivita prace vyvolana novymi informacénimi
a komunika¢nimi technologiemi tvorila vyrazny podil na rtistu hospodarstvi (Si-
racek et al., 2007).

Pro posledni tti roky 20. stoleti byly typické vysoké zisky na vSech akciovych
trzich svéta, kdy se evropské i americké trhy ocitly na svém historickém maximu.
Vse bylo provazano s nafukovanim obrovské technologické bubliny. Rada stiiz-
livé uvazujicich ekonomt si byla védoma prehnanosti investovani do informac-
nich technologii, presto témto nazoriim nebyla vénovéana vétsi pozornost. Pro-
gnostiky se vyplnily a béhem roku 2000 bublina praskla, doslo k vyznamnému
propadu akcii a vSechny trhy rozvinutych zemi se propadly o vice nez 50 %
(Siegel, 2011), (Kohout, 2011).

V recesi lze najit i uréita pozitiva v podobé tpadku nékterych neproduktiv-
nich podniki, propousténi nadbytecnych pracovnikii ¢i zamezeni neefektivnich
investic. Federalni rezervni systém v roce 2001 prudce snizil arokové sazby, coz
umoznilo po roce hospodarstvi USA znovu nastartovat (Zemanek, 2008).

3.4 Teoretické pristupy ke krizi

Déjiny ekonomického mysleni dokazuji, ze ekonomie zazivala vyznamné zvraty

a ,revoluce®. Ekonomie neni ani zdaleka homogenni védou, ktera by zastavala je-

diny a jasny nazor v kazdé ekonomické oblasti. Prestoze existuje ,hlavni proud®,
O ¢

je zde také Siroka skala ,vedlejSich sméra“ a skol, které do tohoto hlavniho
proudu nezapadaji (Holman et al., 2005).

5 Lze zminit napiiklad vzestup spole¢nosti Microsoft Corporation, jenz uvedla na trh v poloviné
90. let Gispésny operacéni systém Microsoft Windows, ktery dle odhadi vyuzivalo po¢atkem tietiho
tisicileti 9o % vlastnikd PC (Sirtcek et al., 2007).
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Teoretické nahledy se znacné 1isi i v pojeti kofent nestability a neefektivity
vedouci az k finan¢nim krizim. Odli$ny je jisté nazor liberala Friedricha von Ha-
yeka od intervencionisticky zalozenych predstaviteli postkeynesianstvi. Zaji-
mavé jsou taktéZ mysSlenky monetaristt a jejich nejvyznamnéjsiho predstavitele
Miltona Friedmana, jehoz myslenkami je inspirovana soucasna monetarni poli-
tika.

3.4.1 Neorakouska Skola a Friedrich von Hayek

Neorakouskou skolu zastupuje liberal Friedrich von Hayek (1899-1992), ktery
ostre kritizoval socialistické hospodarstvi a keynesovskou ekonomii. Hlavni ne-
bezpeci socialismu spatioval v odmitani individualnich svobod a uplatiiovani ide-
ologie kolektivismu. Byl presvédcéen, Ze i malé keynesianské zasahy do systému
ekonomiky mohou vést k donucovani, nasili, coz miZe vyustit az v totalitarni sys-
tém. Hesla ,prace pro vSechny” vedou podle Hayeka ke vzniku mélo produktiv-
nich verejnych pracovnich mist a k ekonomické neefektivité. Protoze je spolecen-
ska koordinace velmi slozitym procesem, nemiizZe ji podle néj vykonavat nikdo
jiny nez samotny trh, ktery spoji jednotlivce a jejich informace a vytvoti fungujici
vyrobni systém. Neorakousk4 ekonomie povazuje vnéjsi prostiedi za promén-
livé — v priibéhu ¢asu se méni instituce, technologie i ideologie, coz vede k nejis-
toté a nedostatku informaci dtlezitych pro rozhodovani a dosahovani cili. Hayek
dale zastava nazor, ze lidské jednani prinasi kromé zamérnych disledka také di-
sledky nezdmeérné, zptsobujici nové problémy (Sojka, Kouba, 2012), (Hayek,
2004).

Hayek (1999) na zaklad€ své teorie pen€z a hospodarského cyklu hledal zdroj
cyklickych vykyvi ve faktorech monetarni politiky. Monetarni Soky méni cenu
kapitalu a tim jsou zptisobeny strukturalni zmény s poruchami a nezaméstna-
nosti. Také rozpracoval monetarni teorii hospodarského cyklu, podle které jsou
pri¢éinou ekonomické nerovnovahy penize, predevsim ty vytvorené procesem
bankovni kreace.

Tento smér tedy povazuje za hlavni pri¢inu krachu ekonomiky inflaci objemu
penéz v ekonomice. Ménova expanze ma za nasledek nadbytek penéz v ekono-
mice. Jsou-li vSechny dobré investi¢ni projekty pokryty, penize jsou smérovany
do velmi rizikovych investic. V uréitém momenté se vsak rlist penézni zasoby za-
stavi a dojde ke zkrachovéani Spatnych investi¢nich projektii, coz ma radu vedlej-
Sich nemalych skod (Kohout, 2011), (Holman et al., 2005).

3.4.2 Postkeynesianstvi a Hyman Minsky

Postkeynesovska ekonomie se zacala postupné rozsirovat od 50. let 20. stoleti
s cilem dokonéit ekonomickou teorii, kterou zapocal ve 30. letech 20. stoleti
J. M. Keynes®. Dle tohoto ekonomického pristupu je rozhodujicim faktorem ve
vyvoji ekonomickych procest ¢lovek, ktery jedna v podminkéch institucionalnich

6 Celym jménem John Maynard Keynes (1883-1946), ktery je povazovan za nejvyznamnéjsiho
ekonoma 20. stoleti (Sojka, Kouba, 2012).
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struktur a jehoZ chovani je determinovano kulturné spole¢enskym prostredim.
Chovéani jednotlivet je spojovano s omezenou racionalitou, tudiz se jedinci spolé-
haji na skupinova chovani a stanovena pravidla. Existuje zde proto velky poten-
cial pro statni zasahy do ekonomiky. Za vyznamného predstavitele tzv. ,,americké
vétve“ postkeynesianstvi lze zminit Hymana Minského (1919—1997) (Sojka,
Kouba, 2012).

Z pohledu postkeynesovské teorie zavisi aroven diichodu prostrednictvim
efektivni poptavky na rozhodnutich podnikateli a musi platit predpoklad, Ze na-
bidka penéz je funkci poptavky po tvérech slouzicich k financovani investic.
V ramci teorie endogennich penéz neni poptavka po penézich kratkodobeé zavisla
na vysi arokovych mér. Dle Minského vlivem téchto endogennich penéz dochézi
na jedné strané na zakladé poptavky podnikt po kratkodobych ptijckach k vytva-
feni podminek pro riist investic, na strané druhé ke zvyraznéni vnitini nestability
ekonomiky vlivem nartistu dluhového financovani, ¢imz vznika nebezpeci pla-
tebni neschopnosti a nastupu finanéni krize. Dle Minského je pro predkrizové ob-
dobi typické optimistické ocekavani investort v to, Ze jisté aktivum bude zhodno-
ceno a poté budou uhrazeny zavazky. Vlivem investi¢niho boomu rostou zisky,
coz motivuje k uskutec¢novani dalsich investic (Minsky, 1975), (Minsky, 1986).

Minsky je presvédcen, Ze by centralni banka méla dohlizet nad situaci na fi-
nan¢nim trhu a v pripadé poklesu investic, hrubého doméaciho produktu ¢i za-
méstnanosti doplnit chybéjici likviditu a tak trzni kapitalistickou ekonomiku sta-
bilizovat. Pti této politice je ekonomika schopna vyhnout se depresim, coz je vy-
koupeno sklony k inflaci a k nizsi efektivnosti vyuzivani zdroji (Holman et al.,
2005), (Minsky, 1986).

3.4.3 Monetarismus a Milton Fridman

Béhem 20. stoleti inflace v disledku keynesidnské politiky vyrazné vzrostla. Stat
prostrednictvim inflace snizoval redlnou hodnotu zavazki dluzniki a plosné da-
nil vétitele a vlastniky bankovnich G¢td. V pribéhu 80. let se volici zacali proti
naristajici inflaci boutit a vyzadovali jeji snizeni. Ekonomick4 teorie tehdy nabi-
zela Géinny néstroj proti inflaci: monetarismus Miltona Friedmana. Posilila se
také vira v samoregulaéni trzni mechanismus bez nutnosti statnich zasahi (So-
jka, Kouba, 2012), (Kohout, 2011).

Milton Friedman (1912—2006), velky odpiirce Keynesovy ekonomické teorie,
rozpracoval po 2. svétové valce teorii neoklasického sméru. Podle né€j je trzni eko-
nomika vnitfné stabilni systém, ktery je schopny automaticky se obnovovat bez
nutnosti fiskalnich zasahii. Ty spojoval s nepredvidatelnou rozpoctovou politikou
vedouci ke zvySovani deficitu statniho rozpoc¢tu a neimérnému zvysSovani na-
bidky penéz, coz mé tendenci prirozenou rovnovahu narusovat v souvislosti s So-
kovym tc¢inkem na penézni poptavku a tim dale ovliviiovat fadu ekonomickych
ukazateld. Poptavku po penézich povazoval rovnéz za stabilni a nabidku penéz za
exogenni veli¢inu, ur¢ovanou centralni bankou (Friedman, 1959), (Friedman,
1958), (Sojka, Kouba, 2012).
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Tento ekonom nazyva Mezinarodni ménovy fond prezitkem minulosti a dle
jeho nazoru dotuje netspéchy finanénich investord, tim padem je zdrojem mo-
ralniho hazardu na globalnich finanénich trzich. Friedman (1993) priklad4 vznik
menovych krizi snaze zemé o udrzovani pevného ménového kurzu. Domniva se,
ze v pripadé plovouciho kurzu se stabilni hospodarskou politikou i podminkami
by k takové situaci nemohlo dojit.

Jedina bezporuchova forma monetarni politiky méla byt dle Friedmana po-
litika zaloZena na kazdoro¢nim riistu objemu penéz v ekonomice o 3 — 5 %, ktery
odpovida ristu produktivity. Nartist penézni zasoby piisobi proinfla¢né, naopak
rist produktivity ma protiinflacni charakter, ¢imz dojde ke vzajemné neutralizaci.
Myslenky tohoto monetaristického ekonoma jsou ¢erpany pro formovani sou-
¢asné monetarni politiky vyspélych trznich ekonomik (Sojka, Kouba, 2012), (Ko-
hout, 2011).

3.5 Svétova financ¢ni krize mezi lety 2007—2008~

Nedavna svétova financni krize zacala relativné pozvolna ke konci 1éta 2007 a je
povazovana za nejhorsi hospodarsky kolaps od Velké hospodarské krize ve 30. le-
tech 20. stoleti. Této krizi predchézel velmi silny riist na akciovych trzich, trzich
komodit, rist cen nemovitosti ¢i zvySeni dostupné penézni likvidity.

Za hlavni pri¢inu globalni finanéni krize 1ze povazovat realitni bublinu v pro-
stfedi postupné vzriistajiciho tvérového rizika, ktera privedla Wall Street a celé
Spojené staty do zna¢nych problému. Ceny nemovitosti narostly od poc¢atku roku
2000 do podzimu roku 2006 o vice nez 170 %, ¢imz byla od roku 2007 nafuko-
vana bublina na americkém trhu nemovitosti do takovych rozméri, ke kterym by
v dobie regulovaném finan¢nim systému nemohlo dojit (Baker, 2008), (Musilek,
2009).

Méné bonitni klienti se vSak brzy zacali potykat s problémy souvisejicimi se
splacenim hypoték a bylo mozné zaznamenat pomalé splaskavani cenové bubliny
na trhu realit Spojenych statli americkych. Bankami zacaly byt realizovany za-
stavy za nesplacené hypotecni uvéry, ¢imz doslo nejen k poklesu cen americkych
nemovitosti, ale také k poklesu hodnoty cennych papirti, které byly kryty hypo-
tecnimi auvéry (Musilek, 2008).

Jiz v bfeznu 2007 trhy i tfady o hrozbé hypotecni krize védeély, avsak nikdo
si nechtél problém pripustit. Akcie nadale vykazovaly rostouci trend, banky po-
kradovaly v poskytovani tvéri a hospodarsky riist nadale rostl, nezaméstnanost
naopak vyénivala priznivé nizkymi hodnotami. Na podzim roku 2007 se ztraty
z cennych papiri spojenych samerickymi hypotékami odhadovaly az na
300 mld. USD, finanéni instituce pritom verejné vykazovaly pouhych
30 mld. USD, ¢imz se zacaly na financ¢nich trzich projevovat obavy o to, v jakych
portfoliich se ukryvaji zbyvajici ztraty. Nejvetsi ztraty vykazaly mezinarodni fi-
nanéni instituce Merrill Lynch, Citigroup ¢i napriklad Morgan Stanley. V bfeznu
roku 2008 se s velkymi problémy souvisejici s riskantnimi hypote¢nimi cennymi

7 Anglicky oznacovano terminem , The Global Financial Crisis of 2007—2008".



Literarni piehled 25

papiry potykala investi¢ni banka Bearn Stearns. Tuto instituci prevzala financ¢ni
skupina JP Morgan a zachranila ji tak od jinak nevyhnutelného bankrotu (Musi-
lek, 2008), (Musilek, 2009), (Kohout, 2011).

Nékolik nasledujicich mésict se svétové financ¢ni trhy jevily v relativné klid-
ném duchu. Poéatkem zati roku 2008 Henry Paulson, byvaly americky ministr
financi, oznamil vyhlaSeni nucené spravy nad hypoteénymi agenturami Freddie
Mac a Fannie Mae ve snaze stabilizovat finan¢ni trhy a zabranit predpoklada-
nému dominovému efektu. Odhadovalo se, Ze tyto agentury vlastni nebo ruci za
polovinu americkych hypoték o objemu 6 biliont USD. Jelikoz obé instituce za-
znamenaly s postupem hypotecni krize nemalé ztraty a prudky pokles akcii, jevilo
se takové opatieni vlady jako zZadouci (Dvorak, 2008). Toto potvrzuje rovnéz tvr-
zeni Bena Bernankeho (2008), byvalého guvernéra Federalniho rezervniho sys-
tému, ktery pronesl, Ze se jedna o moznost, jak minimalizovat ztraty pro danové
poplatniky.

Velky Sok pro svétové finanéni trhy predstavoval 15. zafi 2008 krach Lehman
Brothers, jedné znejvyznamnéjSich investiénich bank. Jeji portfolio tvorilo
mnozstvi vysoce rizikovych aktiv a zaroven se potykala s nedostatkem kapitalu.
Této spolec¢nosti nebyl poskytnut Zzadny zachranny balicek ze strany Ministerstva
financi, ¢imz byly vyrazné podcenény disledky jejiho mozného krachu. B€hem
nékolika nasledujicich dni, po vyhlaseni tipadku této instituce, byla narusena di-
véra na financ¢nich trzich jesté vice prohloubena a doslo k dalSimu propadu cen
aktiv a Gtoklim investorti na vyznamné investi¢ni banky. Vinu paniky jesté vice
posilila informace o sniZeni tvérového ratingu nejvétsi svétové pojistovny Ame-
rican International Group, vyznamného tcastnika trhu s riskantnimi investic-
nimi produkty. Situaci nezachranila ani finan¢ni podpora této spolecnosti ze
strany Fedu ¢i néasledné zestatnéni. Goldman Sachs a Morgan Stanley® pod sil-
nym tlakem investori pozadaly Fed o pfeménu z investi¢nich bank na bankovni
holdingové spole¢nosti. 21. zafi 2008 jim bylo vyhovéno, ¢imz si vyzadaly pris-
néjsi regulaci, ovSem zase jim byly oteviceny dvere k potifebnym dodateénym li-
kvidnim prostfedkiim (Krugman, 2009), (Zingales, 2008).

Problémy béhem zari na svétovych finané¢nich trzich vygradovaly ve vypuk-
nuti svétové finanéni krize. Globalni financ¢ni systém celil nedostatku likvidity,
vétsi volatilité vynosi finanénich instrumentt, propadu hodnoty aktiv, insolvent-
nosti fady finanénich instituci a snizeni mnozstvi tspor ve finanénim systému.
Svétovy dopad krize a vyvolani dalsi viny krizi v zamori prameni ve vzajemné pro-
pojenosti narodnich ekonomik v disledku rostouciho podilu zahrani¢niho ob-
chodu, toku mezinarodniho kapitalu a rychlého Sifeni novych technologii (Sha-
ngquan, 2000), (Krugman, 2009).

8 Vyznamné investi¢ni banky USA.
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3.6 Priciny a projevy svétové financni krize

Spoustéci mechanismus finanéniho krachu byl tvoren nékolika interné propoje-
nymi faktory, které jsou popsany v nasledujicich podkapitolach. Bylo mozné rov-
néz zaznamenat viditelné projevy ve vyvoji rady financnich ukazatelt, které
mohly na mozny prichod financni krize upozornit.

SmisSené ekonomiky vychazi z motivace vidiny zisku a z neomezené akumu-
lace kapitalu, jsou neodmyslitelné spjaty s vyraznymi cyklickymi vykyvy. Pokud
tedy neexpanduji dostatecné rychlym tempem, nastavaji potize souvisejici s vy-
sokou nezaméstnanosti, opakovanymi recesemi, propady na burzach ¢i s inflaci
a deflaci. V dob€ ubyvani investi¢nich prilezitosti miize zajistit rychly riist pouze
plisobeni bubliny, kter4 je vSak determinovana k naslednému prasknuti (Foster,
Magdoff, 2009). Ekonomika USA je tedy jiz v zdkladech velmi kiehkym systé-
mem, proto miizeme koteny priéin krize hledat jiz v této oblasti.

3.6.1 Krize na trhu komodit a jeji vliv na avérové riziko

Za jeden z varovnych signalti sv€tové finanéni krize lze povazovat obrovsky boom
na komoditnim trhu, ktery probihal od roku 2002 do poloviny roku 2008. Tento
svétovy komoditni riist se vyznacoval predev§im rychlym tempem cenového riistu
a délkou svého trvani. Svétova banka uvadi, Ze ceny komodit po zohlednéni in-
flace v primeéru celkové narostly o 109 %. Investorti vidéli v investicich do komo-
dit moznost snizZeni rizika svého portfolia sestavajiciho piredevsim z akeii. Tim do-
Slo k nartistu spekulativnich obchodii a nasledné volatilité cen komodit, napt. ze-
meédélskych plodin, energetickych surovin ¢i drahych kovii. Nartist cen komodit
pusobil problémy piedevs§im rozvojovym zemim zavislym na dovozu potravin
a energie, ktery se pro né stal financné tézce dostupnym. Trh s komoditami pre-
rostl ve spekulativni bublinu a od poloviny roku 2008 se projevilo vyrazné zpo-
maleni ekonomické aktivity v fadé hlavnich pramyslovych statd a postupné i ve
statech ostatnich. Pokud kles4 poptavka pti stavajici nabidce v mnohdy umocné-
nou nadprodukci komodit, dochézi k poklesu jejich cen (UNCTAD, 2009), (Tra-
xler, 2009), (Garner, 2014).

Obr. 1 pro ilustraci zobrazuje vyvoj ceny texaské WTI ropy, ktera je hojné
obchodovana na svétovych komoditnich trzich a ovliviiuje cenu mnozstvi dalSich
aktiv. Pozorovat lze prudky nartst ceny této komodity i jeji nasledny vyrazny po-
kles od srpna 2008 pii vypuknuti svétové finané¢ni krize.
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Obr.1  Mési¢ni vyvoj ceny WTT ropy mezi lety 2002—2009. Data cen ropy jsou vyjadiena
v USD za barel. Zdroj dat: (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015).

Komoditni boom a nasledné krize mély vliv na riziko avérovych trhi. Obr. 2 zna-
zornuje vyvoj ukazatele rizika TED Spread na avérovych trzich. Lze pozorovat, ze
v dobé vkladani penéznich prosttedki investory a bankami do nakupu komodit
nebylo vnimané avérové riziko téméi zadné, protoZe tyto investice byly povazo-
vany za stabilni, coz vyrazné ovlivnilo chovani ekonomickych subjektii. Kdyz se
vSak zacaly ceny komodit propadat, projevilo se to i ve zvyseni hodnot ukazatele
uvérového rizika. To mélo negativni vliv na portfolia bank. Riziko na tvérovych
trzich bylo dale navySeno dal$imi pficinami popsanymi nize.
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Obr.2  Meésicni vyvoj rizikového ukazatele TED Spread mezi lety 2002—2009. Data jsou vy-
jadfena v procentech. Zdroj dat: (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015).

3.6.2 Legislativni dokumenty a omezeni regulace

Za zakony, které vyrazné€ ovlivnily regulaci prostiedi americkych finan¢nich trhii
lze povazovat Community Reinvestment Act a Gramm-Leach-Blileho-Act.

Rada ekonomi shledavé prapti¢inu problémi ve schvéaleni zdkonu Commu-
nity Reinvestment Act, ktery byl americkym Kongresem schvélen v roce 1977.
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Tento zakon umoznoval bankam piijéovat penize nezavisle na moznostech dluz-
nikl aveér splatit, ¢imz bylo nastartovano ptijéovani penéznich prostiedki i tém
nejrizikoveéjsim klientiim (Kovanda, 2008).

V roce 1999 byl prijat Gramm-Leach-Blileho Act, ktery odstranil tehdy sta-
novené bariéry mezi komer¢énim a investi¢nim bankovnictvim, kolektivnimi in-
vesticemi a pojistovnictvim, ¢imz byl bankovni systém vyrazné deregulovan. Rov-
néz bylo bankdm umoznéno provozovat vice obchodnich aktivit a sluzeb, byla
omezena pravidla tykajici se struktury bankovniho portfolia a bankovnich rezerv.
Dostatecny prehled nebyl ani nad cinnosti statem podporovanych hypotecnich
agentur Fannie Mae a Freddie Mac, jejichz portfolio tvoril velky objem hypotec-
nich avért nizkopiijmovych doméacnosti. Celou situaci zhorsovalo selhani ze
strany dohledovych organii ve smyslu podcenéni nepoctivych praktik obchodnich
bank ¢i tolerance nedodrzovani nékterych pravidel regulace rady finanénich in-
stituci (Musilek, 2010), (Mracek, 2009).

3.6.3 Internetova bublina a tilloha Federalniho rezervniho systému

Mezi pri¢iny vzniku finanéni krize se bezesporu radi jiz vy$e zminovana interne-
tova horecka, ktera vyvrcholila prasknutim technologické akciové cenové bub-
liny. Bublina na trhu s technologiemi dosahla svého maxima 10. biezna roku
2000, kdy hodnota indexu NASDAQ ptesahovala hodnotu 5 000 bodi. Nasledu-
jici mésic se vSak trh technologii USA propadl o vice nez 35 % a dalsi mésice pady
nepolevily (Musilek, 2009), (Zemanek, 2008).

Mezi lety 2001 a 2002 se na svétovych trzich akcii podepsalo ndhlé zpoma-
leni americké a evropské ekonomiky, zvyseni politického rizika a dalsi negativni
udélosti. To zpiisobovalo obavy Fedu, v ¢ele s Alanem Greenspanem, ktery zapo-
¢al sniZzovat arokové sazby v roce 2001 z 6,5 % az na 1 % v roce 2003. S nizkymi
urokovymi sazbami prudce ozil ekonomicky riist a rovnéz poptavka po velmi vy-
hodnych hypote¢nich Gvérech (Krugman, 2009), (Baily, Litan, Johnson, 2008),
(Morris, 2009). Obr. 3 znazornuje vyvoj zakladni Grokové sazby Fedu od roku
1997 do 2003.

Dnes je tato politika levnych penéz Fedu povazovana za zasadni priéinu fi-
nancni krize, jelikoz trokova sazba by na volném trhu v prostiedi rostouci po-
ptavky po hypotékach méla davno sklony k riistu. Fed vSak reagoval opa¢nym
smérem - na zakladé masivniho ndkupu vladnich obligaci se rozhodl trokové sa-
zby snizovat. Da se konstatovat, Ze situace byla ,zachranéna“ pouze prekrytim
problémii utvarenim nové spekulativni cenové bubliny na realitnim trhu (Mach,
2008).
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Obr.3  Ro¢ni vyvoj tirokové sazby z federalnich rezervnich fondi Fedu mezi lety 1997—2003.
Zdroj dat: (Federal Reserve, 2013).

Mimoradné nizké arokové sazby v souvislosti s poptavkou po hypoteénich ave-
rech zptisobily rlist cen nemovitosti. Kdyz poté v dtisledku avérové expanze, kdy
mnozstvi penéz v ekonomice rostlo rychleji nez realny produkt ekonomiky, na-
rostla inflace, Fed zapocal roku 2004 zvySovani arokovych sazeb z 1 % na 5,25 %
v roce 2006. Vlivem restriktivni ménové politiky nartistala vyse mési¢nich splatek
hypoték, coz se projevilo v problémech s jejich splacenim u méné bonitnich dluz-
nika a avérové riziko rostlo (viz. Obr. 2) (Jurecka, 2010), (Holman, 2008), (Ze-
manek, 2008).

3.6.4 Sekuritizace soukromého dluhu

Koncem 9o0. let doslo k systémové zméné na svétovych finanénich trzich, ktery
vyrazné prispél k hypotecni krizi — k sekuritizaci9 soukromého dluhu. Ta se do
doby vzniku hypotecni bubliny vyluéné vztahovala ke standardnim hypotékam,
poté vsak byla spjata i s témi rizikovymi. Rizikové tvéry byly prevadény do formy
cennych papirt zajisténych nemovitostmi, které byly bankami prodavany déle
napric systémem (Dvorak, 2008), (Kovanda, 2008), (Krugman, 2009).

Bankami byly prodavany rizikovéjsi avéry investiénim bankdm za hotovost
¢i malo rizikova aktiva se snahou snizit tvérové riziko. Investi¢nimi bankami byly
takto obdrzené rizikové tvéry seskupeny do baliki a nasledné prodavany po ce-
lém svété. Plivodni myslenka sekuritizace byla takova, zZe riziko diverzifikované
napri¢ svétem bude mit méné drastické dopady nez riziko soustredéné v nepatr-
ném mnozstvi bank. Ve skuteénosti to vSak vedlo spiSe k jeho navyseni a ke sni-
Zeni transparentnosti podstupovaného rizika pti obchodovéani s baliky obsahujici
zaroven toxicka i kvalitni aktiva (Holman, 2008), (Kohout, 2011).

Jako nejrozsitenéjsi typ strukturovanych obligaci jsou uvadény tzv. zajisténé
dluhové obligace (CDO). Splatky hypoték byly seskupeny tak, aby se jistiny uvért

9 Predstavuje prevod rizika vyplyvajiciho z tvérovych pohledavek na jiné subjekty prostfednic-
tvim finan¢niho instrumentu.



30 Literarni prehled

v kazdé transito splacely postupné od nejvyssi, tedy nejkvalitnéjsi po nejnizsi, pri-
marné pohlcujici potencialni ztraty. S timto finanénim produktem tzce souvisi
swapy uvérového selhani (CDS) vyuzivané jako pojisténi CDO, kdy kupujici to-
hoto tvérového zajisténi plati prodavajicimu aveérového zajisténi swapovou pré-
mii v periodickych fixnich platbach po dobu trvani swapu, ¢imz se prodavajici za-
vazuje vyrovnat ztratu v pripadé€ nepriznivé tvérové udalosti. Portfolia kryté
swapy uvérového selhani predstavovala v roce 2001 1 bilion USD, v poloviné roku
2007 se jiz jednalo o hodnotu 45 biliontt USD (CNB, 2011), (Foster a Magdoff,
2009), (Morris, 2009).

3.6.5 Praktiky hypote¢nich makléra

Kohout (2011), Foster a Magdoff (2009) vidi vnitini pri¢inu globalni financni
krize v jednani hypoteénich makléri, jejichz provize jsou odvijeny od objemu
sjednanych hypoték. Potencialni klienti byli 1akani tvrzenim o nekone¢ném stou-
pani cen nemovitosti a nizkymi poc¢ate¢nimi hypote¢nimi sazbami, které vSak za-
hrnovaly moznost jejich pozdéjsiho navyseni. V roce 2007 bylo 95 % zadosti o hy-
potéku zaloZeno na nepravdivych tdajich o ptijmech Zadatele, coz je alarmujici
hodnota a rozsirovalo se tzv. predatorské piijéovani't na neustéle se rozsirujicim
trhu subprime hypoték:2.

3.6.6 Neadekvatni hodnoceni avérovych ratingovych agentur

Moody’s, Standard & Poor’s a Fitch jsou ratingové agentury hodnotici témér cely
trh USA. Hodnoceni rizika témito spole¢nostmi bylo na trhu se slozitymi financ-
nimi instrumenty sté€zejni nejen pro investory, ale také pro konzervativni pojis-
tovny a penzijni fondy. VSechny tyto instituce vykazovaly v obdobi pied krizi ros-
touci trend ziskovosti (Baily, Litan, Johnson, 2008), (Dvorak, 2008).

Tyto instituce vyrazné podhodnocovaly riziko na tvérovych trzich tim, ze pri-
razovaly pochybné strukturované finanéni obligace ratingem AAA stejné jako
kvalitnim vladnim a korporativnim dluhopistim. JelikoZ za hodnoceni ratingovou
agenturou plati nemaly obnos ten, kdo produkt emituje, v fad€ pripadti dochazelo
ke vzajemnému lobbingu mezi agenturou a emitentem, coz celou situaci zhorsilo
(Klvacova, 2009), (Mracek, 2009).

3.6.7 Moralni hazard

Moralni hazard je negativni vedlejsi efekt postupti, které snizuji riziko dobrovol-
nych ¢innosti a penéznich operaci ekonomickych subjekti za icelem maximali-
zace zisku a determinuji jejich jednani smérem k podhodnocovani rizika, které je
za normalnich okolnosti limitujicim faktorem (Dvorak, 2008).

10 Jedna se o ¢ast emise cennych papird.
1 Jedn4 se o netransparentni ptijéovani zaloZené na nekalych praktikach makléf.
12 Piedstavuje rizikové hypotéky poskytované klienttim s nedostate¢nou finanéni bonitou.
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To se projevilo na hypotecnim trhu USA, Fed zastaval pozici véritele po-
sledni instance a v pripadé netaspéchu byly finanéni instituce zajiStovany penézi
danovych poplatniki, coz prispélo k fadé rizikovych investic a poskytovani rizi-
kovych pijéek. Dal§im nestandardnim krokem ze strany Fedu bylo pfijeti po-
chybnych cennych papiri, pristoupil i na akceptaci kvalitnéjsich dluhopist zajis-
ténych hypotékami, ¢imz doslo k jesté vétSimu rozsifeni tohoto trzniho selhani
(Dvorak, 2008), (Munzi, 2008), (Holman, 2008).

3.6.8 Nekontrolovatelna avérova expanze a vznik hypoteéni
bubliny

Pri¢iny zminované v predchozich podkapitolach byly vzajemné tizce propojeny
a vedly k vytvoreni hlavniho spoustéce svétové finanéni krize — cenové bubliny na
realitnim trhu.

V obdobi pred vypuknutim svétové financ¢ni krize vedla vlna aktivity inves-
torti umocnéna rozmachem novych cennych papirt k prudkému oziveni rady sve-
tovych akciovych trhii. Doslo naptiklad k nartistu hodnot indexti Dow Jones!3
a Standard and Poor’s 5004 (S&P 500), dvou vyznamnych index americkych
burzovnich trhi. Obr. 4 zachycuje vyvoj zminovaného a v praxi nejéastéji vyuzi-
vaného amerického indexu S&P 500, jenz je povazovan za nejpresnéjsi ukazatel
vykonnosti akciového trhu USA. Lze také zaregistrovat prudky pokles na burzov-
nich trzich vlivem krachu rady finanénich instituci po propuknuti krize (Rejnus,
2014).

Obr.4  Meésicni vyvoj akciového indexu Standard & Poor’s 500 mezi lety 2002—-2009. Data
indexu jsou vyjadrena v bodech. Zdroj dat: (Yahoo! Finance, 2015).

Motorem hospodatského riistu se stalo velké mnozstvi poskytovanych spotieb-
nich a hypoteénich Gvéri s pohyblivou, spocéatku nizkou, trokovou sazbou.
Vznikld nemovitostni bublina vedla k poptavce po hypotékach ize strany lidi

13 Jedna se o index Newyorské akciové burzy (NYSE) (Rejnus, 2014).
14 Jedna se o index agentury Standard & Poor’s (Rejnus, 2014).
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s nizkymi prijmy, rostlo také zadluzeni firemniho sektoru a velky podil novych
uvéri bylo rizikovych. Levné penize umeéle zdokonalily finanéni pozici americ-
kych firem, coz se projevilo i velmi nizkym vyskytem firemnich bankrotti v USA.
V upadku se ocitlo pouhych 0,6 % firem oproti dlouhodobému tfiprocentnimu
praméru (Dvorak, 2008), (Kohout, 2011), (Zemanek, 2008).

V roce 2002 bylo ve Spojenych statech prodano 937 000 novych rodinnych
domt, v roce 2003 to jiz bylo 1 086 000 a v roce 2004 bylo dosazeno hodnoty
1203 000 prodanych domu. Mezi témito lety by se musely ro¢né zvySovat ptijmy
domacnosti o 18 %, aby korespondovaly s ristem objem koupenych nemovitosti
(Zemanek, 2008). Nekontrolovatelny riist americkych nemovitosti potvrzuje
Obr. 5 znazornujici index cen nemovitosti Case-Shiller, ktery vyjadiuje procentu-
alni zmény cen nemovitosti.

Velky rozmach v oblasti bydleni zapoc¢al v roce 2005 postupné ustupovat, li-
dem vsak jistou dobu trvalo, nez tuto situaci zaznamenali a ceny nemovitosti stale
stoupaly, prestoze se domy staly pro mnohé nedostupnymi a prodeje zacaly kle-
sat. Ceny nemovitosti maji totiz tendenci odvijet se od prodejni ceny domt v ne-
davné dobé. Na jaie roku 2006 zacaly ceny nemovitosti klesat a nasledné prudce
padat. V pribéhu dalsiho roku poklesly ceny domii o vice nez 15 %. Dokud ceny
domi rostly, méli insolventni dluznici moznost hypotéku refinancovat prostred-
nictvim dal$iho Gvéru ¢i splatit prodejem domu. Jakmile se v§ak ceny propadly,
narostlo mnozstvi nesplacenych hypoték. Tato situace zptisobila problémy nejen
dluznikovi, ale rovnéz bance (Krugman, 2009).
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Obr.5  Procentuélni mési¢ni vyvoj zmén cen nemovitosti Case-Shiller v deseti nejvétsich re-
gionech USA mezi lety 2000—2009. Zdroj dat: (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015).

3.6.9 Nesnaze s piredpovidanim krizi

Vse bylo podtrhovano neaspésnymi prognostickymi schopnostmi ekonomt a vy-
pocetnich nastroji. Kohout (2011) uvadi, ze ekonomové v nékterych historickych
pripadech schopni predpovédét krizi byli, dokonce s predstihem nékolika let, ne-
davna svétova finanéni krize k nim vSak rozhodné nepatiila. Rada odborniki
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americkou recesi nezaznamenala ani par meésicli poté, co se v prosinci 2007 obje-
vila. Pokud néktery ekonom tuto krizi predpokladal, slo o predpovéd zalozenou
na jinych nez skute¢nych pricinach. Pti dnesni tirovni a rozsahu databazi s fadou
udajti a vypocetni vyspélosti je o¢ividné, ze lze schopnost zaznamenavani pro-
blémt bank ¢i trhi vyrazné zlepsit.

Je snaha vyvijet stale nové predikéni modely, které vSak zatim neposkytuji
prilis davéryhodné a zadouci vysledky. Existuji také nejméné tispéSné néastroje
odhadujici miru citlivosti dané ekonomiky vii¢i nadkaze, které vychazeji z predpo-
kladu, Ze vyskyt spoustéciho momentu je ndhodny. Problémy predikénich metod
jsou shledavany rovnéz ve snaze o predpovidani pouze na zakladé statistickych
dat makroekonomie bez dalSich souvislosti ¢i v riznorodosti definice finan¢ni
krize, kdy je obtizené urcit, kdy presné krizovy okamzik nastal (Dvorak, 2008).

Héjek et al. (2009) rovnéz potvrzuji, Ze je obtizné strukturalni zlom korektné
predikovat a dosud jen malo vyzkumu vykézalo obstojné vysledky pro praxi. Ve
vétsiné pripadi soucasné vypocetni nastroje nedokazi strukturalni zlom prediko-
vat a pri rostoucim predlozeném vzorku dat predpokladaji dalsi rist. Také je di-
lezita volba obdobi, z nichz je ¢asova fada sloZena. Prognosticka ¢innost je nega-
tivné ovliviiovana zpozdénou dostupnosti dat potirebnych k analyze ¢i jejich zpét-
nou upravou. Zalezi také na délce predikéniho obdobi, pri¢emz obecné je pri pre-
dikovani ¢asovych rad uspokojivych vysledkii dosahovano v nékolika mélo pre-
dikcich do budoucna.

Mezi vyuzivané nastroje pro prognoézovani prichodu financnich krizi patii
metody nelinearni regrese, Markov switching model piepinaci model, za méné
prozkoumanou alternativni metodu se zajimavymi vysledky jsou povazovany me-
tody umélé ,inteligence zahrnujici napriklad neuronové sité. Progndzovani se
¢asto vyuziva u casovych rad vyvoje kurzu mén, kurzu akcii, inflace, spottebnich
vydaji, HDP a dalSich ekonomickych velic¢in. Lze vyuzit data v relativnim i abso-
lutnim vyjadreni. Pro finan¢ni a ekonomicka data je typicky nelinearni vztah a vy-
uziti neuronovych siti je pro takovou povahu vzorku dat fadou ekonomt doporu-
covano (Olej, Hajek, 2010), (Abiad, 2003), (Hajek et al., 2009).

3.7 Diléi shrnuti

Ukolem této kapitoly bylo objasnéni zakladnich pojmii, které souvisi s finanéni
krizi, popsany byly také rozdilné teoretické pristupy ke krizim a jejich vzniktim.
StéZejni ¢ast Literarniho prehledu pomohla porozumét prvotnim projeviim a sku-
te¢nym pri¢indm svétové finanéni krize mezi lety 2007-2008 a vyvoji dilezitych
ukazateli amerického finanénich trhu v dobé pred krizi.

Je vhodné si uvédomit, ¢im miize byt ovlivnén ptichod finanéni krize. Miize
to byt ovlivnéno chybné zvolenou politikou centralni banky nebo prehnanym op-
timismem ekonomickych subjektii, ktefi jsou navzajem velmi ovlivnitelni ve
svych tsudcich a spekuluji na staly rist hodnoty aktiv? Touhou maklért po ma-
ximalizaci vlastniho prospéchu bez ohledu na disledky ¢i Spatnym rozhodnutim
vlady? Jak bylo uvedeno, velkym nedostatkem je malé mnozstvi vhodnych pre-
dikénich néastroji, které by byly schopny prichod krize predpokladat a pomoci pri
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rozhodovani investortim i centralnim autoritam. Za chybu dnesnich prognostic-
kych metod je povaZzovano cisté predpovidani hodnot bez propojeni s ekonomic-
kymi souvislostmi ¢i chybné zvolené predikované obdobi.

Kvalitu soucasného ekonomického predpovidani krizi lze posoudit na za-
kladé schopnosti vybraného vypocetniho nastroje predikovat strukturalni zlom
v ¢asovych fadach konkrétnich ukazateld, v jejichZ vyvoji se prvotni projevy sveé-
tové financni krize jasné promitly, s propojenim skutecnosti stojicich v jejim po-
zadi. Na zakladé téchto poznatkl lze zhodnotit predikcéni nastroje objektivnéji
a vyvodit pripadna doporuceni pro lepsi prognostickou ¢innost.
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4 Metodika

V této kapitole jsou predstaveny nastroje a metody, které budou nasledné vyuzity
ve Vlastni praci. Rovnéz jsou zde popsana pouzita data, ktera vstupuji do empi-
rické analyzy. Na zakladé vyvoje zvolenych ukazatelti amerického finan¢niho trhu
bude zkouméana schopnost neuronovych siti predikovat strukturalni zlom.

4.1 Zdrojova data

Do kapitoly Vlastni prace byly vybrany ukazatele amerického finanéniho trhu.
Jedna se o vybrané ukazatele z oblasti burzovniho trhu, finan¢niho rizika a hypo-
tecniho trhu. U kazdé analyzy se vychazi z pozorovani od ledna roku 2000 do pro-
since roku 20009, ktera jsou dle potreby co nejlepsi predikce nasledné upravena.
Jsou tedy zpracovavany meési¢ni jednorozmérné ¢asové rady. Dle Artla a Artlové
(2007) je ekonomickou ¢asovou fadou souhrn hodnot urcitého ekonomického
ukazatele, ktery je vécné a prostoroveé definovan a jeho hodnoty jsou serazeny
vzestupné od minulosti po soucasnost. Adamec, Strelec a Hampel (2013) uvadi,
Ze ¢asovou Fadu lze znazornit spojnicovym grafem, kde veli¢inu zavislou predsta-
vuji hodnoty fady a nezavislou cas. Analyzou ¢asovych fad je soubor metod, na
zakladé kterych lze tyto rady popsat a pripadné predikovat jejich budouci cho-
vani. Predikéni postupy jsou pritom zalozeny na tom, Ze historicky vyvoj se bude
opakovat.

Vyuzita data byla ziskana z dostupnych internetovych databazi, a to z data-
béaze Federalniho rezervniho fondu St. Louis (TED Spread a Case-Shiller index)
a z ekonomického portalu Yahoo! Finance (Standard & Poor’s 500). V nésleduji-
cich subkapitolach budou blize specifikovany vybrané ukazatele.

4.1.1  Burzovni index Standard and Poor‘s 500

Jedna se o vyznamny a Siroky burzovni index, v praxi nejcastéji vyuzivany ame-
ricky index akcii. Je oznacovan za nejpresnéjsi ukazatel vykonnosti akciového
trhu Spojenych stati americkych. Jeho nazev je odvozen od ratingové spole¢nosti
Standard & Poor's, ktera jej roku 1957 vytvorila. S&P 500 sleduje vyvoj péti set
vyborem zvolenych akcii vyznamnych americkych spolecnosti dle velikosti trhu,
likvidity, stability a dalSich hledisek. Jedna se o index hodnotové vazeny's (Rej-
nus, 2014), (Fuchs, 2004).

Tento ukazatel amerického finan¢niho trhu byl zahrnut z diivodu markant-
niho podepsani svétové financ¢ni krize 2007-2008 na jeho hodnotéach, rovnéz
z diivodu hojnosti jeho vyuZzivani a dostupnosti dat. Jeho hodnoty jsou vyjadireny
v bodech.

15 Kazdé akcii je prirazena vaha dle ji prislusiciho podilu trzni kapitalizace na celkové hodnoté
vSech firem.
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4.1.2 Ukazatel iivérového rizika TED Spread

Kohout (2011) tento ukazatel definuje jako rozdil mezi tficetidennimi arokovymi
sazbami na mezibankovnim trhu v Londyné LIBOR a vynosem tfimeési¢nich vlad-
nich pokladni¢nich poukazek USA. Lze jej pouzit jako indikator avérového rizika,
protoze americké pokladnic¢ni poukazky jsou povazovany za bezrizikové, zatimco
urokova mira spojena s eurodolarovymi futures ma odrazet kreditni rating kor-
poratnich dluzniké. Cim vyssi riziko bude ze strany bankovnich instituci vni-
maéano, tim vyssi droky budou pozadovat od jinych bank. Jakmile hodnota TED
Spread roste, riziko nesplaceni zavazka spolu s nejistotou v bankovnim sektoru
vzrista také a banky nejsou ochotny poskytovat hotovost ve velké mire (Patria,
2015), (Investopedia, 2015), (The Financial Times, 2015).

Tento ukazatel byl vybran z divodu znaéné souvislosti s globalni finanéni
krizi, kdy vlny optimismu doprovazené nafukovanim cenové bubliny vystridal pe-
simismus, coZ se projevilo vysokymi hodnotami tohoto ukazatele, zaroven také
na zakladeé pristupnosti idajii. Hodnoty TED Spread jsou v praci vyjadreny v pro-
centech.

4.1.3 Index cen nemovitosti Case-Shiller

Jedna se o index cen rodinnych domi deseti metropolitnich oblasti Spojenych
statdi, ato Bostonu, Chicaga, Denveru, Las Vegas, Los Angeles, Miami, New
Yorku, San Diega, San Francisca a Washingtonu DC. Je oznacovan za rozhodujici
indikator cen existujicich domt a podava informace o zménach cen domii v Case.
Data poskytuje ratingova spolecnost Standard & Poor’s. Po roce 2000 dosahl
Case-Shillertiv index vysokych hodnot diky novym ménovym a fiskalnim zasa-
hiim pro povzbuzeni aGvérového trhu aeliminovani komplikaci z diivéjsich
splasknutych bublin. Tyto problémy byly sice odloZeny, avsak pozdéji dospély do
hypotecni krize (Novotny, 2010), (Investopedia, 2015), (Bloomberg, 2015).

Tento ukazatel byl zahrnut z toho divodu, Ze na ném byva casto prezento-
vana bublina trhu nemovitosti, jakoZto pricina krize.

4.2 Pouzité metody v kapitole Vlastni prace

V kapitole Vlastni prace jsou k analyze dat vyuzity neuronové sité. Tento nastroj
byl zvolen z hlediska jeho frekventované pouzitelnosti pro predpovidani na fi-
nancnich trzich. V praxi se lze samozirejmé setkat se slozitymi vicerozmérnymi
modely, avSak metodika je v pripadé jednoduchych i slozitych modela totozna.
Pro aplikaci nauceni neuronovych siti na vybranych datech je zvolen program
Statistica 12.

Vyvoj vSech zvolenych casovych fad vykazuje strukturalni zlom. VSechny
zlomy jsou nejprve odhadnuty dle vyvoje hodnot grafu a nasledné potvrzeny
Chow testem s odhadem trendu metodou nejmensich ¢tvercti v ekonometric-
kém programu Gretl 1.9.6.
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4.2.1  Neuronové sité

Neuronové sité jsou fazeny mezi moderni systémy s umélou ,,inteligenci®. Takovy
systém by mél byt schopen napodobit ¢loveka ve smyslu posuzovani problému,
jeho fesSeni a tvorby zavért v konkrétni oblasti. Uméla ,inteligence” je souhrn ur-
¢itych dispozic a schopnosti umélého objektu, diky kterym korektné reaguje na
situace a ulohy, jejichZ reSeni nema v paméti ulozeno ve formé algoritmu (Ko-
necny, Trenz, 2012). Olej a Hajek (2010) neuronovou sit povazuji za paralelni
procesor se sklony k uchovavani experimentalnich znalosti a jejich nasledného
vyuzivani.

Matematicky model tohoto nastroje je inspirovan biologickymi funkcemi lid-
ského mozku. V podstaté lze na neuronové sité pohliZet jako na obecné regresni
modely?6, které jsou schopny modelovat data zvolené slozitosti. Existuje mnoho
typli neuronovych siti, pricemz nejvice vyuzivanymi jsou sité s vicevrstvym per-
ceptronem?7 (Marwala, 2013). Neuronové sité byly aspésné vyuzity k analyze dat
v nejriznéjsich odvétvich biologie, psychologie, mediciny, ekonomie, matema-
tiky, statistiky a jejich popularita stoupa (Moreno et al., 2011).

Zakladni vlastnosti neuronovych siti je schopnost ucit se, nachazet zavislosti
v trénovacich datech, a naucené nasledné aplikovat na neznamych vstupech na
zakladé zevSeobecnéni ziskanych znalosti. Mezi hlavni vyhody tohoto modelu
patii rychlost vypoctu, flexibilita ve smyslu moznosti rizné propojovat vstupy
s vystupy neuront, zvyhodnit nebo naopak potlacit zvolené vstupy a tak prispét
k lepsimu celkovému vysledku, moznost pracovat i s nepresnymi a nekomplet-
nimi informacemi (Olej, Hajek, 2010), (Molnar, 2000), (Novak et al., 1998). Mezi
nevyhody neuronovych siti patii neexistence jednoznaéné metody pti syntéze slo-
zitéjsich struktur a predevsim nemoznost interpretace vlivu a vyznamu vstupnich
hodnot a identifikace vypoctl probihajicich uvniti modelu (Moreno et al., 2011),
(Molnar, 2000). V dtsledku této vlastnosti se neuronové sité oznacuji za pre-
dikéni metodu typu ,black box“, nebot nelze detailné popsat vnitini strukturu
systému. Vlastnosti neuronové sité se v ¢ase méni (Sima, Neruda, 1996), (Dostal,
Rais, Sojka, 2005).

4.2.2 Neuron

Neuron neboli perceptron je zadkladnim stavebni jednotkou neuronovych siti,
které jsou tvoieny mnoZinou navzajem propojenych modelti neuront (Olej, Ha-
jek, 2010). Jak jiz bylo uvedeno, uméla neuronova sit je aproximaci biologické
neuronové sité. Podobnost umélé a biologické neuronové sité lze porovnat na
Obr. 6.

16 Oznacované taktéz jako statistické modely.
17 Jedna se o sité s vice neZ jednim neuronem.



38 Metodika

M v terminaly axonu

vnitfni potenciil

synapticks vahy

dendrily I &I L v '.'.",lll|'.'l'-'

Obr.6  Biologicky neuron (vlevo) a umély neuron (vpravo). Zdroj: (Sima, Neruda, 1996,
str. 24), (Sima, Neruda, 1996, str. 22).

Soucasti kazdého neuronu je nékolik vstupi x,, a jeden vystup y, ptricemz vy-
stupni signal je Sifen vazbami na vstupy dalSich neuronti (Koneény, Trenz, 2012).
Télo biologického neuronu je tvofeno somatem — télem buriky, dendrity a axony.
Z axonu se vétvi tzv. terminaly, které spojuji neuron s dalSimi dendrity a neurony.
Propojeni mezi jednotlivymi neurony se nazyva synapse a prenos vzruchi je za-
jistén elektrochemickymi procesy. Spojenim neuronii pomoci synapsi vznika bi-
ologicka neuronova sit. U umélého neuronu jsou vstupy x, x5, ..., x,analogii bio-
logickych dendriti. V regresni analyze se tyto vstupy oznacuji za regresory*8. Sy-
naptické vahy wy, wy, ..., w, , jimiZ jsou ohodnoceny vstupy, piredstavuji zmiro-
vané synapse. Vahy vyjadiuji dtlezitost jednotlivych vstupii neuronu a jsou na-
staveny tak, aby bylo dosazeno pozadovaného chovani neuronové sit€. Vahy v ter-
minologii klasické regresni analyzy predstavuji parametry f4, 5, ... B, (Olej, Ha-
jek, 2010), (Sima, Neruda, 1996), (Kone¢ny, Trenz, 2012).

Vystup y modeluje ¢innost axonu. Zvazena suma vstupi vyjadruje vnitini
potencial neuronu ¢, ktery 1ze zn4zornit rovnici

§ =N iwix; (6))

kde ¢ vyjadruje vnitini potencial, w; i-ta synapticka vaha, x; je i-ty vstupan
je pocet vstupti neuronu (Sima, Neruda, 1996).

Prahova hodnota, nazyvana také bias, ma nejcastéji stanovenou konstantni
hodnotu x, = 1 (Marwala, 2013). Tato hodnota je porovnavana na zakladé akti-
vacni funkce s vazenym souctem vstupnich signali. Pokud je tento soucet vyssi
nez hodnota biasu, neuron je aktivovan a jeho vystup nabyva hodnoty jedna. Po-
kud je vSak tento soucet nizsi, neuron bude nulovy a viibec se neaktivuje. Neuron

18 Vysvétlujici neboli nezavisle proménné.
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tedy provadi transformaci y = F(x). Ilustrativni priklad aktivace 1ze popsat na-
sledujicimi vztahy:

x =Y, x;w; — X, (2)
_(+1, prox=0
- {—1, prox <0’ (3)

kde x predstavuje soucet vstupnich signald neuronu, y vystup neuronu, x; je
i-ty vstup w;je i-ta synapticka vaha, x, je bias, prahova hodnota, n je pocet vstupii
(Konecny, Trenz, 2012).

Uvnitf kazdého neuronu dochazi k transformaci vstupnich hodnot na vystup
pomoci nejméné dvou vypocetnich fazi — vypoctu aktivaéni funkce a vypoctu
vstupniho potencidlu (Olej, Hajek, 2010). Uvniti neuronové sité€ jsou neurony
usporadany do vrstev, nejcastéji se jedna o vstupni vrstvu, skrytou vrstvu a vrstvu
vystupni. Sité jsou s prostfedim propojeny pomoci vstupni a vystupni vrstvy (Ko-
necény, Trenz, 2012). Na Obr. 7 je znazornéna struktura typické neuronové sité.

Areusrs rudnis A
AreuSts rudngyss

Obr.7  Architektura typické umélé neuronové sité. Zdroj: (Koneény, Trenz, 2012, str. 72).

4.2.3 Uceni neuronové sité a predikce ¢asovych rad

Aby bylo dosazeno predikce ¢asové fady, musime neuronovou sit naucit na pri-
béh veli¢iny ve vymezeném case. JelikoZ neuronova sit pracuje s daty z minulosti
a vystupem budou data budouci, jedna se o uceni s ucitelem. Proces predikce dat
casové rady pomoci neuronovych siti je znazornén na Obr. 8 (Obitko, 1999).
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Obr.8  Proces predikce asové fady pomoci neuronovych siti. Zdroj: (Obitko, 1999).

Novak et al. (1998) pisi, Ze pti procesu uceni, tedy trénovani, je volena vhodna
konfigurace vah modelu neuronové sité tak, aby odchylka mezi jejim pozadova-
nym a skute¢nym vystupem pii odezvé na soubor trénovaciho vzorku byla co ne-
jmensi. Za ucici se 1ze povazovat takovou neuronovou sit, u které se méni zptisob
premény vstupli na vystupy v case tak, aby transformaéni funkce korespondovala
s Zzadoucim tvarem. Neuronovou sit 1ze naucéit napriklad vhodnou zménou hodnot
synaptickych vah, aktiva¢ni funkce ¢i postupnymi zménami struktury sité. Tento
zpusob uciciho algoritmu se nazyva metoda zpétného Siteni chyb, tzv. back-pro-
pagation errors.

Mnozina vzorku dat je rozdélena na mnozinu trénovaci a na mnozinu testo-
vaci. Trénovaci mnozina je vyuzivana pri fazi uéeni a mnozina testovaci za ucelem
otestovani nabytych vlastnosti v priibéhu adaptace. Nevhodnost vybéru trénova-
cich dat ma negativni vliv na kvalitu uceni neuronové sité. Béhem procesu uceni
je na vstupy opakované napojovana ucici mnozina a je hledano zadouci nastaveni
parametri sité (Olej, Hajek, 2010). Obitko (1999) déle jesté uvadi valida¢ni mno-
Zinu, na zakladé které se ovéruje model. Rozdéleni dat do zmitiovanych mnozin
se vyuziva v poméru 70:15:15, pripadn€ 50:25:25, pric¢emz nejvétsi podil prislusi
mnoziné trénovaci. Mezi hlavni faktory ovliviiujici prognostické schopnosti neu-
ronovych siti lze zatadit pfesnost nauceni, vypocetni funkei neuronti a nastaveni
poctu neuront vstupni vrstvy, vystupni vrstvy a pocet vstupnich vrstev (Konecny,
Trenz, 2012).

Konecny a Trenz (2012) dale uvadi, zZe hlavnim cilem neni co nejpresnéji
aproximovat ¢asovou radu, ale neuronovou sit co nejlépe adaptovat. MiiZe totiz
dojit k dosazeni co nejnizsi hodnoty chybové funkce, k tzv. preuceni sité nebo na-
opak k velké hodnoté chybové funkce, k tzv. nedouceni sité. Takové situace vedou
k nizké kvalité predikéni schopnosti. Preucena a nedoucena sit je zobrazena na
Obr. 9, pricemz optimalni stav je zobrazen uprostred.
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Obr. 9 Kvalita uceni neuronové sité. Zdroj: (Konec¢ny, Trenz, 2012, str. 94).

4.2.4 Vyhodnoceni kvality prognéz

Kvalita predikce je ddna mnozstvim dat, které jsou k dispozici pti jejich analyze
a kvalitou zvoleného prognostického modelu (Kraut, Nevriva, Jaruskova, 2002).
Predikce je proces, ktery zapo¢ne pred udalosti jejim vypoétem, probiha pri pro-
cesu korekce predikce a kon¢i udalosti, kdy je predikce vyhodnocovana (Dostal,
Rais, Sojka, 2005). Je velmi diilezité posoudit kvalitu zvoleného predikéniho mo-
delu neuronovych siti na zaklad€ posouzeni skuteénych a predikovanych hodnot.
Oficialni prognozy instituci jako je narodni banka jsou obvykle hodnoceny na za-
kladé tti zdkladnich statistickych kritérii, které jsou vyuzity i v této praci. Jedna
se o stfedni chybu odhadu, stfedni absolutni odchylku a Theiliv koeficient ne-
souladu.

Stiredni chyba odhadu

ME = %Z{:l(Ft — Ap), 4)

kde F; je predikovana hodnota za obdobi t, A; je readlné namérend hodnota
v Case t a T predstavuje pocet pozorovani. Tento indikator vyjadifuje vychyleni
prognoz. Kladna vysledna hodnota pojednava o prevazném nadhodnocovani pro-
gnoz, zaporna vysledna hodnota naopak o jejich podhodnocovani. Zadouci vysle-
dek by se mél tedy pohybovat okolo nuly (Adamec, Stirelec, Hampel, 2013), (Mi-
nisterstvo financi CR, 2013).
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Stredni absolutni odchylka

MAE = (1| F, — Adl, 5)

kde F; je hodnota predikce pro obdobi t, A, je skuteéné naméreni hodnota
v Case t a T je pocet pozorovani. Toto kritérium vyjadiuje primérnou absolutni
chybu predikce oproti skutec¢nosti. Opét je optimalni vysledek co nejblize nulové
hodnoty (Adamec, Stielec, Hampel, 2013), (Ministerstvo financi CR, 2013).

Thieluv koeficient nesouladu

_ Nl (Fe—Ap)?

TIE = Y1 (Ae1—Ap? ©)
kde F; predstavuje hodnotu predikce pro obdobi t, A, je hodnota skuteéné
namerené hodnoty v ¢ase t, A;_, je hodnota naméreni hodnotav éaset —1aT je
pocet pozorovani. Theiltiv koeficient vyjadiuje podil rozptylu chyb modelu vzhle-
dem k chybam uméle vytvorenych naivnich predpovédi. Vysledek mensi nez
jedna poukazuje na horsi predpovéd oproti uméle vytvorené naivni prognoze. Po-
kud je Theiliv koeficient roven nule, pak je dosazeno shody predikce se skutec-
nosti, coz je vSak velmi méalo pravdépodobné (Hindls, Hronova, Novak, 2000),

(Ministerstvo financi CR, 2013).

4.3 Postupy zvolené ve Vlastni praci

Ve Vlastni praci je nejprve ovéren vyskyt strukturalniho zlomu pomoci Chow
testu, jehoz predikci se zabyva stéZejni ¢ast Vlastni prace. Casové fady jsou pred-
povidany na zakladé svych zpozdénych hodnot, v tomto ptripadé bude dalsi hod-
nota vysvétlovana vzdy na zakladé jedné zpozdéné hodnoty. Predikovan je jeden
krok dopredu, tedy t + 1, vychazejici z do té doby modelu znamych hodnot.

Je vyuzivan typ analyzy casové rady (regrese) a v kazdém modelu je nasta-
vena jedna cilova proménné zvolené délky. Délka dat je upravovana s cilem do-
sdhnout co nejpresnéjsi predikce. Vzorek dat je dale rozdélen v poméru 70:15:15
nebo 50:25:25. Na takto vymezena data je nejprve pouzit systém Automatizované
neuronové sit€ (ANS), na zakladé kterého jsou nalezeny modely s nejvhodnéjsimi
funkénimi formami a dal§imi parametry, se kterymi je dosahovano u prislusné
casové rady nejlepsi linearni zavislosti vzorku dat. Tyto modely jsou nasledné po-
suzovany z hlediska velikosti vykonu na valida¢ni mnoziné a jeho vyvazenosti
s vykonem trénovaci i testovaci mnoziny. Vykon pojednéava o spravné volbé délky
vzorku dat, velikosti korelace dat na prislu§né mnoziné a potencialni dobré pre-
dikéni schopnosti neuronové sité. Zretel je bran rovnéz na grafické posouzeni
schopnosti neuronovych siti kopirovat realna data.

Nejlépe zvolena sif je nasledné upravovana v systému Vlastnich neurono-
vych siti (VNS). Lze konfigurovat pocéet neuronti v jednotlivych vrstvach vicevrst-
vého perceptronu, aktivaéni funkce na skryté ¢i vystupni vrstvé, zménu chyby
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(ESS) na trénovaci mnoziné vyjadiujici soucet ¢tverci nevysvétlenych modelem.
Dale lze upravovat iteraci9, koeficienty vdhového rozkladu u skryté ¢i vystupni
vrstvy, lze také vyuzit nastaveni fixnitho seminka prifazovani vah jednotlivym
vstuptim. P¥i zménach jednotlivych konfigura¢nich parametri je Zadouci sledo-
vat reakci neuronové sité a nasledny dopad zmény nastaveni na predikéni ¢innost
modelu.

Nastaveni fixni hodnoty neboli seminka pro generaci ndhodnych vah ma vy-
znam predevsim v tom pripadé, kdy je neuronova sit velmi citlivd na zménu na-
staveni. Synaptické vahy nejsou poté prifazovany ndhodné béhem celého procesu
uceni, ale jsou stanoveny stejné po celou dobu trénovani neuronové sité. Poté je
mozné se zpétnou konfiguraci k ptivodnim vystupnim hodnotam vratit.

Kvalita predikci zvolenych neuronovych siti je nasledné hodnocena na za-
klad€ stredni chyby odhadu, stfedni absolutni odchylky a Theilova koeficientu
nesouladu.

19 Opakovani priichodu télem algoritmu, opakované volani funkce.
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5 Vlastni prace

V této Casti bakalarské prace je pomoci neuronovych siti v programu Statistica 12
predpovidan vyvoj vybranych americkych ukazatelt a na zakladé toho vyhodno-
cen poznatek, nakolik strukturalni zlom snizuje schopnost modernich vypocet-
nich nastroji predpovidat budouci vyvoj.

Data kazdé casové rady byla zkoumana z hlediska vyskytu strukturalniho
zlomu, tedy k identifikaci obdobi vzniku finanéni krize. Zlom byl nejprve odhad-
nut na zakladé vyvoje dat, ktery znazornuji grafy jednotlivych ¢asovych rad v na-
sledujicich podkapitolach. Piedpoklad vyskytu strukturalniho zlomu byl dale oveé-
fen na zadkladé Chow testu pres aplikaci metody nejmensich ¢tvercti pomoci eko-
nometrického programu Gretl 1.9.6. s pridanim ¢asového trendu. Nulova hypo-
téza o tom, ze se strukturalni zlom v souboru dat nevyskytuje, se zamita ve pro-
spéch alternativni hypotézy o jeho vyskytu, pokud je p-hodnota nizsi nez hladina
vyznamnosti 5 %. Po potvrzeni vyskytu strukturalniho zlomu byla data podrob-
ena modelaci neuronovych siti v programu Statistica 12 a vyhodnoceno, nakolik
jsou neuronové sité schopny predikovat vyrazny pokles v pripadé ukazatelti bur-
zovniho a hypoteéniho trhu ¢i nariist ukazatele kreditniho rizika v obdobi pred
vypuknutim svétové financ¢ni krize.

5.1 Casova fada burzovniho indexu Standard & Poor’s
500

Obr. 10 znézornuje vyvoj meési¢nich hodnot burzovniho indexu Stan-
dard & Poor’s 500 mezi lety 2000 az 2009.

Obr. 10 Vyvoj burzovniho indexu Standard & Poor’s 500 mezi lety 2000—2009. Data akcio-
vého indexu jsou vyjadiena v bodech. Zdroj dat: (Yahoo! Finance, 2015).

Graf umoznuje pozorovat rostouci tendenci vyvoje hodnot od zlomu v roce 2002
azZ po obdobi prvnich projevii globalni finanéni krize. Nejnizsi bodové hodnoty
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dosahl tento ukazatel vykonnosti amerického akciového trhu v iinoru 2009, pri-
¢emz sklony ke klesani 1ze pozorovat jiZ mnohem drive.

5.1.1  Nalezeni strukturalniho zlomu

Na zakladé vyvoje hodnot akciového indexu Standard & Poor’s 500 byly odhad-
nuty prvni znamky poklesu v souvislosti sglobalni financéni krizi v listo-
padu 2007. Toto tvrzeni bylo vSak nutné podlozit aplikaci Chowova testu. Test
vykazal p-hodnotu 8,10565 - 1077, coZ je méné neZ stanovena hladina vyznam-
nosti 5 % (viz Priloha 1). Vyskyt strukturalniho zlomu v listopadu 2007 byl ové-
fen.

5.1.2 Modelovani dat pomoci neuronovych siti

Zvolena data byla v programu Statistica 12 modelovana pro predikci budoucich
hodnot. Vyzkouseno bylo velké mnozstvi moznosti a bylo zjisténo, Ze v tomto pri-
padé se neuronové sité 1épe adaptuji na kratsi ¢asovou radu. Piiloha 2 — Piiloha
6 obsahuji tabulky se srovnanim hodnot vykonti a chyb na jednotlivych mnozi-
nach vrizné dlouhych éasovych radach. Eliminaci prvniho roku z ptivodniho
vzorku dat doslo k vyskytu vysoké korelace na valida¢ni mnozin€, ktera ziistala
i pti eliminaci dal$ich obdobi zachovana, rovnéz nastalo vyrazné snizeni chyby na
valida¢ni mnoZzin€. Primérny vyvoj chyby na validaéni mnoziné pii zméné délky
casové Fady znazornuje Priloha 7. Lze pozorovat, Ze graf vykazuje prevazné klesa-
jici trend. Velikost chyby na valida¢ni mnoziné hrala dileZitou roli pti vybéru ob-
dobi, jehoZ data byla podrobena modelaci. Casova fada tedy byla zkracena na ob-
dobi od roku 2003—2009, tudiZ na obdobi, které nezahrnuje strukturalni zlom
reprezentujici krizi na zacatku 3. tisicileti, zaroven se jedna o obdobi s vypovida-
jicim mnozstvim vstupti. Tento postup doporucuji Novak et al. (1998), kteri tvrdj,
Ze Udaje starsiho data je v nékterych pripadech vhodné ze souboru dat vyloudit,
aby nedoslo ke zkresleni a nasledné $patné predikci budoucich hodnot. Zkracena
casova Trada, ktera vstoupila do modelace, je znazornéna spolu s predikovanymi
mésici na Obr. 11.
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Obr. 11  Data akciového indexu Standard & Poor’s 500 vstupujici do modelace neuronovych
siti (modfe nepferusovan€) a hodnoty, které maji byt predikovany (modfte pferusovan€). Zdroj
dat: (Yahoo! Finance, 2015).

Burzovni index Standard & Poor’s 500 byl zvolen jako spojita cilovd proménna
modelu ¢asové fady. Vstupni soubor byl dle doporuceni v kapitole 4.2.3 rozdélen
nejprve v poméru 70:15:15 a poté v poméru 50:25:25. Na tato data bylo apliko-
vano priblizné sedm set pokust. JelikoZ na zvoleném vzorku mési¢nich dat
u témeér vsech ziskanych neuronovych siti vychazela korelace na valida¢ni mno-
ziné priblizné 99 %, trénovaci a testovaci mnoziny vykazovaly linearni zavislost
mezi daty rovnéz vysokou, pres 95 %, model byl zvolen na zakladé posouzeni
vzhledu grafu ve smyslu schopnosti vyrovnanych hodnot neuronové sité kopiro-
vat realna data akciového indexu a predikcéni schopnosti. Pozornost pii vybéru
byla také sméfovana na malé rozdily mezi korelaci trénovaciho, testovaciho a va-
lida¢niho vzorku dat.

Lze konstatovat, Ze nejuspésnéjsSimi predikcemi se vyznacovaly neuronové
sité s nastavenim aktivaéni funkce identita u skryté vrstvy a logistické aktivacni
funkce u vrstvy vystupni. Vé€tSina pokusti proto byla ué¢inéna s timto nastaveni ak-
tiva¢nich funkeci. Pii nastaveni jinych funkénich typt vystupni vrstvy mély neuro-
nové sité tendenci predpovidat riist nebo naopak budouci hodnoty oproti realnym
¢islim vyrazné€ podhodnocovat.

Do modelu vstupovala mési¢ni data od ledna 2000 do fijna 2007. Poc¢inaje
listopadem 2007 bylo predikovano nasledujicich dvacet obdobi dopredu, tzn. po
cerven 2009. Ze tfi nejlépe adaptovanych neuronovych siti byla zvolena jedna na
zakladé nejnizsi chyby na valida¢ni mnoziné. Prehledy diilezitych hodnot téchto
tii nejuspésnéjsich pokust znazornuje tabulka v Priloha 9. Za nejlépe naucenou
byla povazovana neuronova sit o dvou neuronech ve skryté vrstvé, tedy nejjedno-
dussi neuronova sit z vybranych tii modeld. Tab. 1 znazornuje dtlezité informace
o zvolené siti s nejlepSimi predikénimi schopnostmi. Konkrétni graf neuronové
sité z programu Statistica 12 lze nalézt v Priloha 8.
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Tab. 1 Vystupni hodnoty vykont a chyb na testovaci, trénovaci a valida¢ni mnoziné neuron-
ové sité 1-2-1.

Neuronova | Trénovaci | Testovaci | Validaéni | Trénovaci | Testovaci | Validaéni
sit vykon vykon vykon chyba chyba chyba
MLP 1-2-1 0,971329 0,989086 0,981572 709,2535 536,5334 198,4997

U modelovani této neuronové sité byl vzorek dat rozdélen v poméru 50:25:25,
u modelovani dalSich dvou nejlepsich neuronovych siti zase v poméru 70:15:15.
Lze tedy poznamenat, Ze volba rozdéleni 50:25:25 je pro charakter vyvoje této
casové rady optimalni. K prvni zadouci predikované hodnoté, tedy k hodnoté pri-
slusici listopadu 2007, ktera se velmi blizila hodnoté realné, bylo dosazeno v re-
zimu zvolené aktivacni identické a logistické funkce predev§im na zakladé nasta-
vovani po¢tu neuront a koeficientu vahového rozkladu u skryté vrstvy. Vyuzito
bylo také postupného snizovani zmény chyby (ESS). Tato neuronova sit byla
timto zptisobem vyladovana do té doby, dokud se prvni predikéni krok neptiblizil
realité. Obr. 12 znazornuje graf porovnavajici realna data s vyrovnanymi hodno-
tami modelu neuronové sité, na které navazuje dvacet predikénich hodnot. Lze
konstatovat, ze vyrovnané hodnoty jsou schopny kvalitné€ imitovat realné hodnoty
s posunem o jedno obdobi. Grafy dalsich dvou neuronovych siti 1ze nalézt v Pri-
loha 10 a v Priloha 11.

Obr. 12  Graf porovnani vyrovnanych hodnot (¢ervené nepterusovan€) s navazujicimi predike-
nimi hodnotami neuronové sité 1-2-1 (¢ervené prerusovan€) a realnych hodnot od ledna 2003
do ¢ervna 2009 (modre).

Konkrétni hodnoty, ze kterych byl graf sestrojen 1ze nalézt v Priloha 12. Dle grafu
i dle hodnot v tabulce lze pozorovat, ze prvni predikovana hodnota je velmi po-
dobna hodnoté skutecné, avsak s pribyvajicimi kroky se rozdily mezi jednotlivymi
predikcemi snizuji a data maji sklon ke konstantnosti.

Model neuronové sité byl tedy schopen predikovat pokles hodnoty akciového
indexu Standard & Poor’s 500 v listopadu 2007, nasledujici hodnoty klesaji rov-
néz, avsak rozhodné nedoslo k identifikaci realného vyrazného poklesu aktivity
amerického akciového trhu pti tderu globalni financ¢ni krize.
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5.2 Casova irada ukazatele avérového rizika TED Spread

Vyvoj TED Spreadu, ukazatele uvérového rizika, znazornuje Obr. 13. Reakce hod-
not tohoto ukazatele na projevy svétové financ¢ni krize jsou odlisné od predcho-
ziho analyzovaného ukazatele. Zatimco se u akciového burzovniho indexu projevy
krize promitly do jeho hodnot poklesem, uhodnot TED Spreadu je situace
opacna. Kdyz se vlivem financni krize zacalo zvySovat riziko nesplaceni tvéri
a celkové nejistota v bankovnim sektoru USA, hodnoty tohoto ukazatele zapocaly
rist. Maximu, kterého bylo dosazeno v fijnu 2008, predchazelo pomérné dlouhé
obdobi kolisavého nartistu.
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Obr. 13 Vyvoj ukazatele tivérového rizika TED Spread mezi lety 2000—2009. Data ukazatele
jsou vyjadfena v procentech. Zdroj dat: (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015).

5.2.1 Nalezeni strukturalniho zlomu

Prvni zndmky vétsiho nartstu lze odhadovat v bieznu 2007. Tato domnénka vsak
musela byt opét potvrzena aplikaci Chowova testu v programu Gretl 1.9.6. P-hod-
nota o velikosti 2,46251 - 10~° zdaleka nepiekrocila stanovenou hladinu vyznam-
nosti 5 %, proto lze konstatovat, ze odhad strukturalniho zlomu v tomto obdobi
byl potvrzen (viz Priloha 13). Prvni predikéni krok vznikly modelaci neuronovych
siti byl proveden v bfeznu 2007.

5.2.2 Modelovani dat pomoci neuronovych siti

Predpovidani této ¢asové rady bylo odlisné od predchozi. Na rozdil od predcho-
ziho padu zde mél byt anticipovan vyrazny nartst avérového rizika. Vyzkousena
byla modelace riizné dlouhého vzorku dat, celkem bylo uskute¢néno asi Sest set
pokusii.

Oproti predchozi ¢asové rade zde obecné dochazelo k niz§im valida¢nim vy-
kontim a k niz§im chybam. Predikovano bylo opét dvacet predikénich kroki do-
predu pro lepsi vypovidaci kvalitu predikei a srovnani. Adaptace neuronovych siti
byla v tomto pripadé pomérné naro¢na a ve vétsiné pripadi vychazely Spatné pre-
dikéni hodnoty neptredpokladajici nartst, ktery se ve skutec¢nosti projevil vlivem
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nejistoty na tvérovych trzich. Tentokrat nebyly znat zna¢né rozdily pri rozdéleni
vzorku dat v poméru 70:15:15 a 50:25:25. Autorka prace se priklonila k prvnimu
zminénému rozdéleni, vzhledem k tomu, Ze je v literatute primarné doporuco-
vano.

Srovnéani vykonu achyb na trénovaci, testovaci avalidaéni mnoziné pro
rizn€ dlouha data obsahuje Ptiloha 14. Grafické znazornéni vyvoje validacni
chyby a validaéniho vykonu pri zméné délky dat podrobené modelaci pak Priloha
15 a Priloha 16. Lze pozorovat, ze nejvyssiho vykonu na valida¢ni mnoziné bylo
dosaZeno u vzorku dat za obdobi 2003—2007, pokud je v§ak brano v potaz vyrov-
nani vykonu na vSech tfech mnozinach neuronové sité€, neni zde tento pozadavek
zdaleka splnén. Za nejlépe adaptovanou byla tedy zvolena neuronova sit s dru-
hym nejlepsim vykonem validaéni mnoziny o velikosti 91 %. Lze zaznamenat
témér shodnou korelaci i na dalsich mnozinach sité, ¢imz je zajiSténa lepsi vypo-
vidaci hodnota. U vybrané neuronové sité byla navic pfitomna nejnizsi chyba na
valida¢ni mnoziné.

Cilovou proménnou pri této modelaci tvorila ¢asova rada ukazatele TED
Spread od ledna 2002 do tinora 2007, jejiz vyvoj je znazornén na Obr. 14. Obdobi,
ktera byla predikovana, jsou pro piehlednost znazornéna prerusované aje
ziejmé, Ze predpovidani budoucich hodnot bylo zapocdato bieznem 2007 a skon-
¢eno rijnem 2008.
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Obr.14 Data ukazatele TED Spread vstupujici do modelace neuronovych siti (modre nepreru-
Sované) a hodnoty, které maji byt predikovany (modfe prerusované). Zdroj dat: (Federal Re-
serve Bank of St. Louis, 2015).

Za nejlepsi nastaveni aktivacnich funkei byla povazovana funkce tangens na
vrstvé vystupni funkci identita ¢i rovné€z tangens. Pfi nastaveni jinych funkénich
forem nebylo piredpovidani aspésné témér viibec. Jelikoz nastaveni neuronové
sité u téchto dat bylo velmi citlivé a pti tspésné adaptaci na mirny rist bylo
mozno dal$i Gpravou nastaveni takové nauceni sité velmi rychle ztratit, bylo
vhodné nastavit fixni seminko generatoru vah jednotlivym vstuptim. Pokud bylo
ptvodni nastaveni ztraceno, bylo mozné se k nému navratem hodnoty zméné-
ného parametru vratit. Vysledky nejlépe predikce schopné neuronové sité€ shrnuje
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Tab. 2. Vysledky dalsi uchazejici neuronové sité pro tuto délku vzorku dat nabizi
Priloha 17 a Ptiloha 18, ktera vsak nebyla vybrana za nejlepsi vzhledem ke kolisa-
vosti vykoni na jednotlivych mnozinach a nizsi kvality predikce.

Tab.2  Vystupni hodnoty vykont a chyb na testovaci, trénovaci a valida¢ni mnoZziné neuron-
ové sité 1-2-1.

Neuronova | Trénovaci | Testovaci | Valida¢ni | Trénovaci | Testovaci | Validaéni
sit vykon vykon vykon chyba chyba chyba
MLP 1-2-1 0,902921 0,910041 0,906153 0,001471 0,001927 0,001647

Pri nastaveni fixniho seminka generace vah byl korigovan pocet neuroni a vaho-
vého koeficientu rozkladu a pritom sledovana podobnost predikce hodnoty
brezna 2007 s realitou. Vzhledem k nastaveni fixniho seminka nebylo mozné
neuronovou sit doladovat pomoci zmény chyby (ESS). Model se podatilo nauéit
na mirny nartst hodnot od bfezna roku 2007, Ize vSak vzhledem k malému roz-
sahu hodnot analyzované veliiny fici, Ze nebylo dosazeno prili§ uspokojivych
predikei. Vétsina ostatnich pokusti méla pritom tendenci predikovat velmi nizkou
hodnotu. Chyby na jednotlivych mnoZzinach jsou o poznani nizsi, nez tomu bylo
u predchozi analyzy dat akciového indexu. Obr. 15 znazornuje prizptsobeni vy-
rovnanych hodnot nejispésnéjsi neuronové sité na data, ktera byla redlné€ namé-

fena. Hodnoty dvacetikrokové predikce jsou pro piehlednost oddéleny ¢ervenou
prerusovanou krivkou.
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Obr. 15 Graf porovnani vyrovnanych hodnot (Cervené neprerusované) s navazujicimi predike-

nimi hodnotami neuronové sité 1-2-1 (Cervené prerusované) a realnych hodnot od ledna 2003
do tijna 2008 (modre).

Detailn€jsi pohled na adaptaci vyrovnanych hodnot lze nalézt v Priloha 19. Lze
zaregistrovat, ze neuronové sité mély problém s kopirovanim realnych dat vyrov-
nanymi hodnotami, nedokazaly zcela dobfe rozpoznat jejich skutecny pribeh
a prepokladaly oproti realité nizsi volatilitu dat. Mize to byt tim, Ze hodnoty to-
hoto ukazatele jsou ziskany rozdilem dvou nesouvislych veli¢in — tficetidenni
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urokové sazby na mezibankovnim trhu v Londyné LIBOR a vynosu tfimésicnich
vladnich pokladniénich poukazek USA.

Konkrétni hodnoty vyrovnanych hodnot a predikei v porovnani s hodnotami
realnymi obsahuje Priloha 20. Lze pozorovat, Ze doslo k ispésné adaptaci na ten-
denci neuronové sité predpokladat nartist od prvniho predikovaného meésice,
avSak ani hodnota prvniho predpovidaného obdobi neni zcela blizko skutec¢nosti,
jak by bylo Zadouci. Hodnoty opét zpocatku rostly vyraznéji, avSak postupné do-
chazelo ke snizovani rozestupti mezi jednotlivymi predpovidanymi hodnotami.
V poslednich tirech predikénich krocich, tedy u obdobi srpen 2008 — fijen 2008,
se predikovani ustélilo a byla jiz predikovana stale stejna hodnota, tudiz nebyl
predpokladan dalsi nartist ani pokles.

Pti pouziti modelu na tato data nebylo rovnéz dosazeno prilis pozitivnich vy-
sledkti. Pii modelovani ¢asové rady byl znam budouci narist hodnot a bylo o jeho
predpokladani modelu usilovano. Vzhledem k tomu, Ze i piresto bylo naro¢né pre-
dikovat alespont mirny nartst, je témér nerealna predikce pomoci vypocetnich
model obdobného budouciho pritbéhu dat v praxi.

5.3 Casova fada indexu cen nemovitosti Case-Shiller

Jako ukazatel amerického hypoteéniho trhu byl zvolen index cen nemovitosti
Case-Shiller deseti americkych regionii. Procentuélni vyvoj zmén cen domi
v téchto oblastech od ledna roku 2000 do prosince 2009 je zndzornén na Obr. 16.
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Obr. 16  Procentuélni vyvoj indexu cen nemovitosti Case-Shiller mezi lety 2000—2009. Zdroj
dat: (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015).

Graf tohoto ukazatele se vyznacuje oproti ostatnim jistou vyhlazenosti a neobsa-
huje viditelné typické strukturalni zlomy ¢i volatilitu. Pravdépodobné je to zpii-
sobeno metodou vypocétu indexu zvolenou Federalnim rezervnim systémem.
U téchto dat byl Federalnim rezervnim systémem zvolen leden 2000 jako obdobi,
od kterého jsou odvijeny procentualni zmény cen nemovitosti v dalSich mésicich.
Na Obr. 16 Ize viditelny vznik cenové bubliny na trhu nemovitosti, kdy ceny domii
nekontrolovatelné rostly, az po jeji nasledné plasknuti.
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5.3.1 Nalezeni strukturalniho zlomu

Strukturalni zlom byl identifikovan na zaklad€ vyvoje dat indexu cen nemovitosti
v dubnu roku 2007. Stejné jako u predeslych ¢asovych rad byla tato hypotéza po-
tvrzena na zakladé velmi nizké vystupni p-hodnoty 5,68602 - 10~72 Chowova
testu, nizsi nez standardni 5% hladina vyznamnosti. Podrobnéjsi informace o vy-
stupnich hodnotach provedeného testu poskytuje Priloha 21.

5.3.2 Modelovani dat pomoci neuronovych siti

Na rozdil od predchéazejicich dvou ¢asovych rad byla u této zachovana jeji ptivodni
zvolena délka s cilem zachovat relativni zmény ceny domt, které jsou dle zdroje
dat vztazeny k lednu 2000. Do modelace neuronovych siti tedy vstoupila data od
ledna roku 2000 do biezna roku 2007, jak zobrazuje Obr. 17, a na zakladé jim
prirazenych vah byly nasledné predikovany hodnoty dvaceti nasledujicich mésicti
pocinaje dubnem roku 2007. Na tato data se neuronové sité dokazaly pomérné
rychle a dobie adaptovat. Pro lepsi ilustraci jsou modelovana data rovnéz graficky
oddélena od anticipovanych obdobi.

Obr. 17 Data indexu cen nemovitosti Case-Shiller vstupujici do modelace neuronovych siti
(modfe nepterusované) a hodnoty, které maji byt predikovany (modie prerusované). Zdroj dat:
(Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015).

V modelu zaujal pozici spojité cilové proménné casovy vyvoj vysSe charakterizova-
ného indexu cen nemovitosti. Vzorek dat byl rozdélen v poméru 70:15:15, coz se
vysokou zavislosti dat projevilo jako spravna volba. Témér u vSech ¢tyt set pokusii
totiz C¢inila korelace na validacni, testovaci i trénovaci mnoziné pres 99 %, coz je
pozitivni vysledek, protoZze vyvazena zavislost na vSech mnozinach je zadouci.
Jako nejvhodnéjsi konfigurace aktiva¢nich funkei se, jak dle vlastniho pozoro-
vani, tak dle systému Automatickych neuronovych siti programu Statistica 12,
prezentovala exponencialni funkce na skrytych vrstvach neuronové sité a tangen-
cialni aktivac¢ni funkce na jeji vystupni vrstve. Prestoze se zprvu neuronové sité
i s jinym nastavenim jevily dle vysoké zavislosti na vSech tfech mnozinach jako
spravné, nedisponovaly prili§ dobrymi predikénimi schopnostmi a mély tendenci
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predpovidat dalsi riist hodnot. S exponencialou na jedné strané a s funkei tan-
gens na strané druhé se za pomoci vyladovani zmény chyby (ESS), po¢tu neuront
a nastaveni koeficientu zmény vah skryté vrstvy podatilo nauéit neuronovou sit
tak, aby predpokladala pokles hodnot od dubna roku 2007.

Ze vSech provedenych pokusi byly opét vybrany tii nejlépe nastavené neu-
ronové sité vzhledem ke schopnosti korespondence prvniho predikéniho kroku se
skute¢nou zménou cen nemovitosti. Priloha 22 obsahuje vykony a chyby na jed-
notlivych mnozinach vzorku dat tii nejpreferovan€jsich neuronovych siti. Vybér
nejlepsi moznosti byl uéinén na zakladé komparace valida¢nich chyb jednotlivych
neuronovych siti. Nejmensi chyba na validaéni mnoziné byla pozorovana u neu-
ronové sité skladajici se ze ¢tyf neuront. Tab. 3 ukazuje jeji vystupni hodnoty
a diilezité charakteristiky. Grafické znazornéni adaptace zvolené sité na realny vy-
voj dat v programu Statistica 12 se nachazi v Priloha 23.

Tab.3  Vystupni hodnoty vikont a chyb na testovaci, trénovaci a valida¢ni mnoziné neuron-
ové sité 1-4-1.

Neuronova | Trénovaci | Testovaci | Validaéni | Trénovaci | Testovaci | Validaéni
sit vykon vykon vykon chyba chyba chyba
MLP 1-4-1 0,997993 0,998969 | 0,998444 1,896359 1,645110 3,526307

Lze si pov§imnout, Ze jednotlivé chyby jsou u dat ¢asové rady indexu cen nemo-
vitosti o poznani nizsi, nez tomu bylo u ¢asové fady indexu burzovniho, avsak
vys$inezu éasové rady ukazatele ivérového rizika. Z pocatku adaptace byly chyby
na jednotlivych mnozinach témér nulové, avsak predikéni kroky nebyly vzhledem
ke skutecnosti priznivé. Se zahrnutim koeficientu vdhového rozkladu u skryté
vrstvy doSlo k mirnému navysSeni vSech tfi charakteristickych chyb, avSak pre-
dikéni schopnosti modelu se zlepsily. Porovnani jednotlivych chyb bez a s prida-
nim koeficientu vdhového rozkladu skryté vrstvy lze nalézt v Priloha 24, grafické
porovnani predikei u takto nastavenych neuronovych siti poté v Priloha 25. Za-
timco pfi neuvazovani zminovaného koeficientu meéla neuronova sit tendenci
predpovidat mirny nartst, pfi jeho zahrnuti do modelace doslo predpovidani vy-
razné€jsiho poklesu. Implementaci koeficientu vdhového rozkladu do modelu lze
povazovat za spravny krok, piesto, ze tato konfigurace byla vykoupena zvySenim
chyb na trénovaci, testovaci i valida¢ni mnoziné.

Obr. 18 nabizi znazornéni pribéhu ¢asové rady indexu cen nemovitosti Case-
Shiller, ktery je lemovan vyrovnanymi hodnotami vybraného modelu neurono-
vych siti a predikcemi dvaceti predikénich kroki dopredu, tzn. od dubna 2007 do
listopadu 2008. Dle grafu lze pozorovat, Ze neuronové sité se dokazaly na do-
stupna realna data dobte adaptovat. Piiloha 26 a Ptiloha 277 nabizi nahledy grafi
adaptace dalSich dvou neuronovych siti. Na prvni pohled lze posoudit, ze vysledky
uciciho procesu vSech tti modeld byly velmi podobné.
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Obr. 18  Graf porovnani vyrovnanych hodnot (¢ervené nepferusované) s navazujicimi prediké-
nimi hodnotami neuronové sité 1-4-1 (¢ervené pierusované) a realnych hodnot od ledna 2000
do listopadu 2008 (modre).

Konkrétni hodnoty, ze kterych je graf slozen, jsou k dispozici v Piiloha 28. Z do-
sazenych vysledki vyplyva, zZe prvni predikéni hodnota se od realné 1isi o cca je-
den procentni bod. Je vSak dilezité, Ze neuronova sit je schopna piredpokladat
pokles hodnot od dubna roku 2007, coZz odpovida redlnému smétrovani dat.
Vzhledem ke skutecnosti je vSak tendence vyvoje predikovanych hodnot klesat
nepatrna a s pribyvajicimi predikovanymi obdobimi se opét rozestupy hodnot
snizuji, coz vede od ¢ervna 2008 do listopadu 2008 dokonce k tomu, Ze jsou mo-
delem generovany totozné predikované hodnoty.

Ani v tomto pfipad€ nebylo mozné predikovat razny pokles cen domt v de-
seti americkych regionech souvisejici s globalni katastrofou s celosvétovymi do-

pady.

5.4 Kvalita predik¢nich schopnosti neuronovych siti
prredpovidat strukturalni zlom

V této Casti je provedeno zhodnoceni predikéni kvality neuronovych siti v souvis-
losti s predikei strukturalniho zlomu pomoci zvolenych kritérii. Jedna se
o stfedni chybu odhadu, stfedni absolutni odchylku a Theiltiv koeficient nesou-
ladu. Tabulky v nasledujicich podkapitolach znazornuji hodnoty zminovanych
statistik vztahujici se k analyzovanym ¢asovym radam. Pro lepsi vypovidajici hod-
notu a porovnani je vyhodnocena kvalita prognoéz v souvislosti se strukturalnim
zlomem pro jednokrokovou predikei a predikei vicekrokovou (pro deset a dvacet
obdobi doptedu).
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5.4.1 Kvalita predikce strukturalniho zZlomu hodnot burzovniho
indexu Standard & Poor’s 500 od listopadu 2007

Tab. 4 shrnuje vysledky statistickych kritérii hodnotici kvalitu predikce struktu-
ralniho zlomu a lze konstatovat, Ze pokud je brana v ivahu predikce pouze jed-
noho obdobi, tedy listopadu 2007, jsou predpovidané odhady piesné€jsi nez pro
predikeci dvaceti hodnot, kdy se predpovédi znac¢né rozbihaji se skutecnosti.
U predpovidani pouze jedné hodnoty vykazuji vS§echna tri kritéria vysledek okolo
nuly, coz detekuje dobrou kvalitu prognostického modelu. S rozsirovanim délky
predikéniho horizontu vSak kritéria disponuji stale vétSimi hodnotami, coz odrazi
$patnou predikéni vliastnost vybrané neuronové sité pro vice kroki dopiedu. Po-
drobnéjsi vypocty téchto hodnot 1ze nalézt v Piiloha 29 — Priloha 31.

Bylo mozné predpovédét prvni predikéni krok, avSak prognozy v dalsich ob-
dobich byly neptesné. JelikoZ je hodnota stfedni chyby odhadu kladn4, lze tvrdit,
ze model ma tendenci prognodzy prevazné nadhodnocovat. Theiltiv koeficient je
u prvni predikované hodnoty témeér nulovy, 1ze tedy v tomto pripadé potvrdit kva-
litni schopnost jednokrokové predikce zvoleného modelu. U vicekrokové pre-
dikce se vsak jeho hodnota stale vice blizi hodnot€ jedna, coZ poukazuje na horsi
predikéni schopnosti oproti mechanicky stanovené naivni prognéze a potvrzuje
nevhodnost zvoleného modelu pro vicekrokovy odhad budoucich hodnot.

Tab.4  Kvalita predikei ¢asové fady Standard & Poor’s 500 pro obdobi listopad 2007 (T=1),
listopad 2007 — srpen 2008 (T=10) a listopad 2007 — ¢erven 2009 (T=20).

Statisticka kritéria Podet pozorovani
T=1 T=10 T=20
Stredni chyba odhadu 0,46200 79,194 302,67935
Stredni absolutni odchylka 0,46200 81,719 303,94185
Theiltv koeficient nesouladu 4,58359 - 107° 0,239 0,62980

5.4.2 Kvalita predikce strukturalniho zZlomu hodnot ukazatele
uvérového rizika TED Spread od birezna 2007

Tab. 5 nabizi vysledky kvality predikci modelu hodnot budoucich mésict ukaza-
tele TED Spread. Na prvni pohled se mtize zdat, Ze tato kritéria vykazuji prizniveé
nizké hodnoty i pro vicekrokové predikce, avsak je treba vzit v tvahu malé roz-
péti, v jakém se vyvoj dat této ¢asové rady pohybuje. Proto miize byt hodnoceni
kvality téchto predikci zkresleno. Pokud jsou totiz porovnany predikované hod-
noty s readlnymi, lze zaznamenat pomérné vysoké rozdily mezi realnymi a predi-
kovanymi hodnotami vzhledem k malému intervalu namérenych hodnot. Jednot-
livé vypocéty vSech kritérii obsahuji Priloha 32 — Priloha 34. Hodnota koeficientu
nesouladu je jiz u prvni predikované hodnoty pomérné vysoka, s pribyvajicimi
obdobimi dle ocekavani roste a poukazuje na postupné zhorsovani predikéni
schopnosti modelu pri predpovidani strukturalniho zlomu.
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Za vypovidajici 1ze povazovat stredni chybu odhadu, ktera vysla zaporné, coz
poukazuje na tendenc¢nost modelu predikované hodnoty oproti skute¢nosti pod-
hodnocovat. To lze potvrdit pohledem na skutec¢nost, Ze u vsech dvaceti hodnot
je predikovana hodnota nizsi nez realné namérené riziko.

Tab. 5 Kvalita predikci ¢asové fady ukazatele kreditniho rizika TED Spread pro obdobi bie-
zen 2007 (T=1), bfezen 2007 — prosinec 2007 (T=10) a bfezen 2007 — t{jen 2008 (T=20).

Statisticka kritéria Pocet pozorovani
T=1 T=10 T=20
Stredni chyba odhadu -0,0491 -0,614291575 -0,796603389
Stredni absolutni odchylka 0,0491 0,614291575 0,796603389
Theiltiv koeficient nesouladu 0,3763 0,767634482 0,802224856

5.4.3 Kvalita predikce hodnot strukturalniho zlomu indexu cen
nemovitosti Case-Shiller od dubna 2007

NiZe se nachazejici Tab. 6 obsahuje hodnoty statistickych kritérii pro jednokro-
kovou predikei i pro delsi obdobi do budoucnosti u dat indexu cen nemovitosti
Case-Shiller, které jsou vysledky vypoct vyskytujicich se podrobnéji v Priloha
35 — Priloha 37. Lze zaregistrovat, Ze predpovédi pro kratsi ¢asové obdobi jsou
opét kvalitnéjsi a presnéjsi nez pro obdobi delsi, coz je potvrzeno postupné se zvy-
Sujicimi hodnotami zvolenych ukazatelii. Zaporna stredni chyba odhadu u jedno-
krokové predikce znaci podhodnocovani predpovédi oproti readlnému vyvoji cen
americkych nemovitosti. S pribyvajicimi predikénimi kroky se v§ak stedni chyby
predikce stavaji kladnymi, tudiz lze obecné fici, Ze model ma v delsim ¢asovém
horizontu tendenci prevazné nadhodnocovat predpokladané cifry oproti skute¢né
nameéienym datim. Hodnoty stfedni absolutni odchylky, které vyjadiuji abso-
lutni odchyleni od skutec¢nosti, 1ze rovnéz povazovat za pomérné vysoké. Theiltiv
koeficient nesouladu vykazuje nejnizsi hodnotu v prvnim predpovidaném obdobi
a jeho hodnota se postupné zvysuje, coz potvrzuje vySe zminéné zaveéry a oceka-
vani.

Tab. 6  Kvalita predikei ¢asové fady Case-Shiller pro obdobi duben 2007 (T=1), du-
ben 2007 — leden 2008 (T=10) a duben 2007 — listopad 2008 (T=20).

e e 1Y ens s Pocet pozorovani
Statisticka kritéria
T=1 T=10 T=20
Stredni chyba odhadu -1,15180000 8,003927979 23,72059086
Stiedni absolutni odchylka 1,15180000 8,286530971 23,86189235
Theiltiv koeficient nesouladu 0,47571624 0,524796130 0,76838270
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5.5 Diléi shrnuti

V této ¢asti prace byla pomoci neuronovych siti zkouména schopnost predpovédi
hodnot v ¢asovych fadach soucasnych vypocéetnich modelti, které by potencialné
vcas mohly varovat pred hrozici financ¢ni krizi dle predpokladaného vyvoje urci-
tého finanéniho ukazatele.

Neuronové sité€ byly trénovany na zvolenou délku c¢asovych rad ukazatele
burzovniho indexu, ukazatele kreditniho rizika i ukazatele hypotec¢niho trhu a na-
sledné vybrany nejlepsi vysledky. Do kazdé modelace vstupovala jedna cilova pro-
meénn4, coz vyjadruje predpovidani budoucich hodnot ¢asové rady v zavislosti na
minulych hodnotach, na které se sité adaptuji a prirazuji jim prislusné vahy. Vy-
sledky modelovani s rliznym nastavenim byly hodnoceny z hlediska linearni z4-
vislosti dat na valida¢nich mnozinach jednotlivych siti. Volba nejvhodné;jsi neu-
ronové sité pro dana data byla provedena také na zakladé€ velikosti validaéni
chyby zejména z hlediska rizika volby ndhodného validaéniho vzorku u riiznych
siti, kdy by stiredni chyba nebyla prili§ vypovidajicim ukazatelem. Také byla po-
souzena schopnost vyrovnanych hodnot zvoleného modelu adaptovat se korektné
na vyvoj realnych hodnot prislusného ukazatele a predevsim také schopnost an-
ticipace hodnot prislusicich skutecnému vyvoji v obdobi pied krizi. Kvalita jed-
notlivych prognoéz byla nasledné€ hodnocena dle zvolenych statistickych kritérii.

Dle vysledki lze podotknout, Ze nebylo dosazeno prili§ spolehlivé predikce
strukturalniho zlomu. Predikéni nastroj byl naucen na prvotni pokles ¢i nartst,
avSak s daleko mensimi naslednymi projevy oproti skutec¢nosti, navic byly zna-
telné sklony k postupné konstantnosti predpovédi. Takovy vyvoj u nestatickych
modelld neni samoziejmosti. Neuronové sité se vSak chovaji ,black box“ a pres-
nou pri¢inu lze nalézt vzhledem k nizké transparentnosti probihajicich procesii
stézi.

Obecné lze tici, ze vysledky jednokrokové predikce byly priznivejsi nez
u predpovédi hodnot vice mésicti do budoucna. To vSak pro predpovidani prvot-
nich projevi finanénich krizi, pro ktera by byla vhodné kvalitni vicekrokova pre-
dikce, neni dostacujici.
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6 Diskuze

V této kapitole jsou interpretovany vysledky empirické analyzy, které jsou na-
sledné dany do souvislosti s divody vzniku svétové finanéni krize popsanymi v Li-
terarnim prehledu. Dale jsou nabidnuty moznosti pro zpresnéni prognézovani
a pro predchazeni krizim.

6.1 Interpretace vysledku

Na zakladé vysledkii analyzy zvolenych finanénich ukazatelti bylo zjisténo, Ze neu-
ronové sité je mozno béhem procesu trénovani pomérné dobte naudit na minuly
vyvoj dat. Dochazelo k vérohodnému kopirovani realnych dat, které vstupovaly
do modelace, vyrovnanymi hodnotami modelu. Co se tyce predikce struktural-
niho zlomu, zde jiz k tak dobrym poznatktim nedoslo. Jak bylo zjisténo a nasledné
zhodnoceno na zakladé tii statistickych kritérii, neuronové sité nejsou prilis dob-
rymi predikénimi nastroji pro predpovéd strukturalniho zlomu. Prvni predikcéni
krok se sice priblizoval hodnoté readlné namérené, avsak jelikoZ neuronové sité
byly u¢eny a nastavovany s cilem co nejvice se priblizit hodnoté prvnimu progno-
zovanému obdobi, 1ze tento vysledek povazovat za ocekavany. S pribyvajicimi
predikovanymi mésici vSak byly vysledky prognostickych schopnosti neurono-
vych siti o poznani horsi.

Predpovidani budoucich hodnot pomoci vypocetnich metod vychazi prede-
v§im z rozpoznani linedrni zavislosti a pribéhu dat v predkladaném vzorku, ce-
hoZ je néasledné vyuzito modelem pii predikovani. Prvotnim piedpokladem vét-
Siny modelt je tedy pokracujici vyvoj trendu modelovanych dat. U predikovani
cifer burzovniho indexu aindexu cen nemovitosti byl primarné predpokladan
dal$i nartst, u ukazatele vérového rizika bylo predpovidano pokracovani niz-
kého vyskytu rizika na uvérovych trzich. Nauéit model na zaddouci klesajici ¢i ros-
touci trend se vétSinou podatilo az jeho uréitou konfiguraci, a to predevsim po-
stupnym vylad'ovanim sité na zakladé nastaveni koeficientu vahového rozkladu
na vstupni vrstvé, poétem neuronti, velikosti zmény chyby (ESS) na trénovaci
mnoziné odrazejici mnozstvi variability nevysvétlené modelem. Po takovém na-
staveni sice byl jiz predpokladan budouci narist ¢i pokles hodnot, avsak nedoslo
k rozpoznani vyrazného strukturalniho zlomu, ktery se ve skutec¢nosti projevil vy-
puknutim globalni finanéni krize. Modely mély navic ve vSech trech pripadech
sklon k postupnému sniZzovani rozestupti hodnot mezi predikcemi s pribyvajicimi
prognoézovanymi meésici. Pravdépodobné je to spojeno s tim, Zze model méa ten-
denci kazdou dalsi hodnotu predpovidat podobnou té piredchozi. Také 1ze pozna-
menat, ze u dat, jejichz délka byla modifikovana, byla lepsi adaptace zazname-
nana u kratsiho rozsahu nez u ptivodniho vzorku hodnot. U dat burzovniho in-
dexu byly nejlepsi vysledky ziskany pri zkraceni z ptivodniho obdobi o 3 roky,
tedy o 36 mésict, u ukazatele ivérového rizika zase o 2 roky, tedy o 12 mésici.

Lze si v§imnout, Ze chyby na jednotlivych mnozinach u analyzy dat akciového
indexu S&P 500 byly o hodné vyssi nez u ukazatele TED Spread a Case-Shiller.
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Pravdépodobné je to zptisobeno jednotkami dat ¢asovych fad v souvislosti s tim,
Ze tyto chyby jsou vyjadreny jako stiredni ¢tvercové chyby (MSE). U prvni analyzy
totiz do modelace vstupovala data s daleko vys$im rozsahem dat a navic v abso-
lutnim vyjadreni. Také se u zminované casové rady vyskytovalo velké mnozstvi
strukturalnich zlomi ¢i volatility. U druhé a tteti analyzy ¢asovych fad byla mo-
delu predloZena procentualné vyjadrena data s niz§im rozsahem hodnot nez u dat
burzovniho indexu.

Obr. 19 nabizi srovnani dosazené predikce ve Vlastni praci u dat S&P 500
snazory dalSich ekonomii a skute¢né nameéfenou hodnotou pro prosinec
roku 2008. Toto obdobi je zvoleno z diivodu, Ze vétsina ekonomu predpovidala
vyvoj indexu jako hodnotu na konci roku 2008.
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Obr.19 Komparace predpovédi vybranych ekonomt (tmavé modie), predikce neuronovych
siti (Cerven€) a skute¢né naméfené hodnoty (svétle modfte) pro prosinec roku 2008.

Mezi ekonomy, ktefi spekulovali na riist akciového trhu, tzv. byky, pattili Abby
Joseph Cohen a Jason Trennert. Abby Joseph Cohen, analyticka americké inves-
ticni banky Goldman Sachs, predpokladala ke konci roku 2007 nartist hodnoty
akciového indexu do konce roku 2008 na 1675 bodti. Podobny odhad mél i Jason
Trennert ze spoleénosti zabyvajici se marketingovym vyzkumem Strategic Re-
search Partners, ktera by méla pomahat firmam pti rozhodovani v krizovych si-
tuacich. Na konci roku 2008 odhadoval hodnotu indexu S&P 500 o velikosti
1680 bodu (Martin, Xydias, 2007), (Ivantsov,2013). Tito odbornici predpovidali
vysoké hodnoty akciového trhu i presto, Ze od listopadu 2007 zacal akciovy index
postupné ztracet na hodnoté (viz Priloha 12).

Za nejvice konzervativni jsou povazovany prognozy Abhijita Chakrabortiho
a Richarda Bernsteina, tzv. medvédd, ktefi naopak spekulovali na pokles americ-
kého akciového trhu. Abhijit Chakraborti, ekonom z Morgan Stanley, predpoveé-
d€l body akciového indexu S&P 500 na konci roku 2008 ve vysi 1520 a na zac¢atku
roku 2009 se dle néj mél tento index propadnout na hodnotu 1447 bodu. Richard
Bernstein z investicni spole¢nosti Merrill Lynch prepokladal v prosinci roku
2008 tento index ve vysi 1525 bodi (Ivantsov, 2013).
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Predikovana hodnota pro meésic prosinec roku 2008, ktera byla ziskana mo-
delovanim dat ve Vlastni praci, ¢ini 1426,628 bodii. Vyrazné nizsi realna hodnota
prislusici prosinci roku 2008 o velikosti 903,250 bodii, vsak nebyla piredpovidana
ekonomy ani zpétnou modelaci vypocetniho modelu v této praci. Ekonomy byl
predpokladan bud pokracujici vyrazny rust ¢i pokles, ktery vSak souvisel spise
s predpokladem mirného poklesu vykonu ekonomiky nez s piichodem svétové fi-
nancni krize. Lze predpokladat, Ze by podobnou tspésnost mély predikce eko-
nomt i u jinych ¢asovych rad.

Vzhledem k vysledkim je evidentni, Ze soucasné vypocetni modely nejsou
prilis§ dobrymi predikénimi nastroji pro predpovidani strukturalniho zlomu ve
spojitosti s predpovidanim prichodu finanéni krize. Mohou byt vSak piresné€jsi nez
subjektivni predpovédi experti, viz Obr. 19. Lze Fici, Ze vypocetni nastroje jsou
spise vhodné pro predpovidani dat, kdy je pokracujici tendence k riistu, poklesu,
¢i stagnaci i v obdobich, ktera maji byt predikovana ¢i je v datech pritomna urcita
pravidelnost, ale vyraznéjsi zlom ¢i zménu ve vyvoji dat nejsou schopny piilis
dobfte predpokladat.

6.2 Doporuceni pro lepsi prognostickou ¢innost

Jak jiz bylo feceno, smisené ekonomiky jsou s cyklickymi vykyvy nevyhnutelné
spojeny, proto se finanénim krizim neda zcela vyhnout. Lze vSak alespon zmirnit
jejich nasledné dopady. Na soucéasné predikéni metody se nelze priliS spoléhat
jako na vcéasné varovani proti krizim, na zakladé kterého by bylo mozné piredpo-
védét mozny prichod krize a napomoci vladé ¢i centralni bance pti rozhodovani
o volbé typu politiky.

Je proto vhodné sledovat vyvoj vybranych finan¢nich ukazatelti v dobé jejich
odchyleni od tradi¢niho vyvoje, coz by mohlo poukazovat na potenciélni prichod
krize. Za uziteéné lze povazovat pozorovani vyvoje zvolenych ukazateli z obdobi
pred krizemi v minulosti. Na netradi¢ni vyvoj je dobré brat zietel. V dobé pied
krizi vladla nad finan¢nimi trhy USA vlna optimismu investorii v neustaly rtst
akcii, nemovitosti, komodit a celkové celé ekonomiky, ktera byla uméle pohanéna
uvérovou expanzi a nadbytkem likvidity. To celou situaci zhorSovalo a vedlo k vy-
puknuti finan¢ni krize. Proto 1ze moznou krizi predpovidat také na zakladé cho-
vani ekonomickych subjekti. To také souvisi s tim, ze lidé davové reaguji na
vn€jsi podnéty. Pokud je vyvolana panika o Spatné ekonomické situaci zemé,
prestanou lidé nakupovat a zacnou Settit, ¢imz dojde k mohutnému tatlumu eko-
nomické aktivity a poklesu ekonomického ristu. Je tedy dilezité na takovou si-
tuaci v¢as zareagovat a zamezit nartistu cenové bubliny, jejiz prasknuti vede na-
sledné k finan¢ni krizi. Moznosti by bylo vyzkouseni vicerozmérné modelace na-
bizejici méreni vice veli¢in najednou, coz je pro praxi vhodnéjsi ¢i externi prihli-
Zeni k vyvoji ukazateldi, u nichz se jiz projevila vyrazna zména v minulosti. Bylo
by vhodné zamérit se také na metody, které se zabyvaji podobnosti ¢asovych rad.

Za pri¢inu sve€tové financni krize bylo v Literdrnim prehledu, mimo jiné, zmi-
néno snizeni dohledu nad finanénimi trhy a predev§im netransparentni financni
instrumenty. Prvotnim cilem sekuritizovanych cennych papirt bylo sice snizeni
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rizika a jeho diverzifikace na vice subjekti, ale ve skutec¢nosti to spise ivé€rové ri-
ziko podlomilo, protoZe nebyl piehled o tom, ke kterym cennym papirtim se vazi
rizikové hypotecni tvéry. Rovnéz fada financnich instituci vykazovala zamérné
chybné vysledky hospodareni. Moznosti feSeni téchto situaci by byl peclivéjsi do-
hled a stanoveni jasnych reguli chovani na finanénich trzich se zavedenim sank¢-
niho systému a povinnosti financnich instituci podavat pravidelnou zpravu o vy-
sledcich své ¢innosti povérené instituci. Vse je zadouci podlozit prisluSnym legis-
lativnim dokumentem a rovnéz stavajici pravni predpisy prubézné aktualizovat
dle soucasné potteby dané ekonomiky. Dale je tieba zajistit objektivni hodnoceni
rizikovosti financnich instrumentt z pohledu ratingovych agentur bez uprednost-
novani jejich vlastnich zajma a maximalizace zisku a vSem acastniktim trhu tak
nabizet korektni a piehledné informace. Pokud by byla dodrzovana vyse uvedena
opatfeni a nebyly by poskytovany tvéry nebonitnim klienttim, doSlo by také ke
snizeni soukromého zadluzeni.

Za hlavni pri¢inu svétové finanéni krize je povazovano vyrazné snizeni aro-
kovych sazeb vlivem uvolniovani likvidity mezi lety 2001-2003 ze strany Fedu
s cilem povzbudit ekonomiku, na zakladé kterych se staly hypotéky lehce dostup-
nymi. Vlivem piisobeni trznich sil by pfitom v pribéhu tohoto obdobi mély tro-
kové miry opétovné tendence k riistu, aby doslo k navraceni trhu do rovnovahy.
Zde lze pozorovat rysy pricin krize shledavané neorakouskou skolou. Interveno-
vani ze strany centralni banky je naopak podporovano Minskym (1986), ktery za-
stava nazor, ze v pripadé ekonomické nestability m4 centralni banka doplnit chy-
béjici likviditu a tim zabranit piichodu krize, coz je vykoupeno zvySenim inflace.
To by fungovalo v situaci, kdy by centralni banka identifikovala presny okamzik
vhodnosti zmény provadéné monetarni politiky, avsak jelikoz je reakce centralni
banky mnohdy zpozdéna a neexistuji vhodné predikéni nastroje, kterymi by se
mohla ridit, miiZe byt tato ¢innost kontraproduktivni. Je proto vhodné zabyvat se
ucéinky monetarni politiky na stabilitu ekonomiky.

Yu et al. (2009) ve své studii taktéz zjistovali vhodnost neuronovych siti pro
predikci finanénich krizi. Podotykaji, Ze vzhledem ke komplexnosti a slozitosti re-
alnych problémii, napriklad ke zpracovani nelinearnich ¢asovych rad, nemusi byt
klasické uc¢eni neuronovych siti na jednoduchou ¢asovou adu dostacujici. Pied-
métem jejich prace se stalo zkoumani vyvoje ménového kurzu pomoci kombinace
neuronovych siti s algoritmem Empirical Mode Decomposition (EMD). Pomoci
tohoto algoritmu jsou nejprve vstupni data rozdélena na nezavislé modelacni
komponenty (IMC, intrinsic mode components) s odliSnymi vdhami. Nasledné
jsou neuronové sité trénovany na takto vymezené IMC, kdy jsou béhem procesu
uceni identifikovany nejvhodnéjsi proménné, které vstoupi jako vstupy do final-
niho trénovaciho procesu a ty, které budou naopak vylouceny. Vykonnost takové
modelace byla nasledné srovnavana s vykony jinych predikénich metod a byla vy-
hodnocena za nejlepsi. Dle autorti by na zakladé zobecnéni poznatkl o vyvoji mé-
nového kurzu mohlo dojit k vyvoji nadéjného nastroje pro predpovidani prichodu
krize v ekonomice. Vyzkum modelaci na obdobné bazi by mohl byt dalsim krokem
v prognostické ¢innosti.
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Hajek et al. (2009) poukazuji na skutecnost, Ze vétsinou je v souvislosti s pre-
dikovanim finané¢nich krizi zkouman vyvoj makroekonomickych ukazatelt, je-
jichz data jsou mnohdy dostupné i s nékolikamési¢nim zpozdénim, coz muize zpii-
sobit nesnaze s dostupnosti a aktualnosti dat vstupujicich do predikce. Modelo-
vani by se mélo zamérit na prozkousSeni i méné predikovanych mikroekonomic-
kych ukazateld, avSak ty ¢asto nejsou bézné dostupné.

Je Zadouci neustala prace ekonomi na vyvoji prognostické metody odhalu-
jici nebezpeci poc¢atku krize. Je vSak obtizné vynalézt univerzalni predikéni na-
stroj vhodny pro vSechny typy dat, ktery by byl do predpovidani schopen zahrnout
meTitelné i nemeéritelné faktory, které ovliviiuji vykon ekonomiky. Predmétem
dal$iho vyzkumu by mohl byt napiiklad Markoviiv ptistup, ktery bere v tivahu
i délku trvani krizi, moznosti by rovnéz bylo prozkouseni dalsich metod z oblasti
strojového uceni (Abiad, 2003).

6.3 Dilc¢i shrnuti

Bylo potvrzeno, zZe souc¢asné vypocetni nastroje nejsou schopny predikovat struk-
turalni zlom a varovat tak pred prichodem financ¢ni krize. Nesnaze s ekonomic-
kym predpovidanim krize lze povazovat za jednu z pricin jejiho vypuknuti. U ros-
toucich dat je primarné predikovan dalsi nartst a u dat s klesajicim trendem zase
opak, coz souvisi se snizovanim predikénich schopnosti vypocetnich modeli pri
predpovidani strukturalniho zlomu. Pro delsi ¢asovy horizont je korektni predi-
kovani krize témér nemozné. Je to dano také tim, ze predikéni modely v sobé ne-
maji zahrnuty vSechny faktory ovliviiujici ekonomiku. Faktory, které ovliviiuji vy-
kon ekonomiky, mohou byt nejen inflace a dal$i makroekonomické agregaty, ale
rovnéz zminéna ocekavani investort v souvislosti s davovym efektem ¢i existence
moralniho hazardu.

Existuje vSak rada prozatim malo zkoumanych vypocetnich metod, které
maji potencial v budoucnu prinést ptiznivejsi predikce v souvislosti s varovanim
pred finanéni krizi a stat se pomtickou subjektii pti jejich ekonomickych rozho-
dovanich. Jako zajimava moznost se nabizi vyzkum neuronovych siti v kombinaci
s nékterou dalsi vypocetnich metodou ¢i vicerozmérna modelace, ktera dokaze
zachytit vice ukazatel najednou.
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7 Zaver

Tato prace se zabyvala posouzenim limit vypocetnich metod vyuzivanych pro
predikci finanénich krizi a nasledné navrhy moznosti pro jejich acinnéjsi piredpo-
vidani a predchézeni. Hlavni cil prace byl naplnén.

Na zakladé Literarniho prehledu byly objasnény zakladni pojmy souvisejici
s finan¢ni krizi, byly zminény rozdilné definice financni krize z pohledu n€kolika
ekonomii. Rovnéz byly popsany mozné druhy krize a jejich dopady na ekonomiku
a subjekty v ni figurujici. Rozsahly tusek této ¢asti se vénoval vymezeni projevi
a pricin celosvétoveé vyznamné financni krize z let 2007-2008 se zamérenim na
Spojené staty americké, odkud pramenila. V kapitole Metodika byla teoreticky
popsana zvolena data ajejich zdroje, metody a hodnotici kritéria vyuZzité ve
Vlastni préaci.

Do analyzy, ktera se stala jadrem Vlastni prace, vstoupila data amerického
burzovniho indexu Standard & Poor’s 500, ukazatele Gvérového rizika TED
Spread a indexu cen americkych nemovitosti Case-Shiller. V empirické analyze
vybranych jednorozmérnych céasovych rad byl proveden odhad strukturalniho
zlomu mezi lety 2007—2008, ktery byl nasledné potvrzen Chow testem. Na za-
kladé zvolené tradi¢ni vypocetni metody byla pomoci techniky pseudopredikce
pozorovana schopnost dany zlom predpovédé€t. Vybranou predikéni metodou se
staly neuronové sité. Modelovani pomoci neuronovych siti bylo provadéno s riz-
nymi délkami casovych fad asrozdilnou konfiguraci modelu. Kritéria jako
stfedni chyba odhadu, stfedni absolutni odchylka a Theiltiv koeficient nesouladu
pomohla posoudit kvalitu dosazenych prognoz pro jednokrokovou, ale i vicekro-
kovou predikei.

Zjisténé poznatky o schopnosti algoritmii umélé ,inteligence® predpovidat fi-
nan¢ni zlom byly v kapitole Diskuze dany do souvislosti spolu s divody vzniku
globalni finané¢ni krize popsanych v Literarnim piehledu. Vysledky ukazaly, zZe
soucasné vypocetni nastroje nejsou vhodné pro predpovidani financ¢nich krizi,
protoze na zakladé hodnot z minulosti nejsou schopny predikovat obrovskou
zménu ve vyvoji dat. Uchazejici vysledky byly pozorovany pouze pii predikei jed-
noho obdobi doptedu, coz vSak pro varovani pred finanéni krizi neni dostacujici.
Navic bylo pfi modelaci cileno na podobnost prvni predikované hodnoty se sku-
te¢nosti, tudiz neni pozitivnich vysledkt u jednokrokové predikce dosazeno na-
hodou. Nakonec byla formulovana doporuceni pro zpresnéni anticipace a pro
predchazeni krizim v budoucnosti.



64

Literatura

8
[1]

[2]
[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]
[10]

[11]

[12]

Literatura

ABAID, A., 2003: Early Warning Systems: A Survey and a Regime-Swit-
ching Approach. Washington, D.C.: International Monetary Fund. IMF
Working Papers. Vydani 3-32. ISBN 1452728097.

ADAMEC V., STRELEC L., HAMPEL, D., 2013: Ekonometrie I: ucebni text. Vyd.
1. Brno: Mendelova univerzita v Brné. 162 s. ISBN 978-80-7375-703-8.

ARTL, J., ARTLOVA, M., 2007: Ekonomické casové rrady: [vlastnosti, metody
modelovani, priklady a aplikace]. 1. vyd. Praha: Grada. 285 s. ISBN 978-
80-247-1319-9.

BAKER, D., 2008: Real-world economics review, issue no. 46,: The Housing
Bubble and the Financial Crisis. [online]. USA: Center for Economic and
Policy Research, 20 May 2008 [cit. 2015-03-02]. Dostupné z: http://pae-
con.net/PAEReview/issue46/Baker46.pdf.

BAILY, M. N., LITAN, R. E., JOHNSON, M. S., 2008: The Origins of the Finan-
cial Crisis. [online]. Washington, DC: The Brookings Institution, November
[cit. 2015-03-02]. Dostupné z: http://www.brookings.edu/~/media/re-
search/files/papers/2008/11/%200rigin%20crisis%20baily%20li-
tan/11_origins_ crisis_baily_litan.pdf.

BALAZ, M., 2012: Japonska krize a jeji podobnost s dneskem. INFIP - inves-
tice, finance, pojisténi. © 2011-2015. [online]. 29. 03. 2012 [cit. 2015-03-
01]. Dostupné z: http://infip.cz/clanek/62/japonska-krize-a-jeji-podob-
nost-s-dneskem.

BERNANKE, B. S., 2008: Stabilizing the Financial Markets and the Economy.
[online]. At the Economic Club of New York, New York, New York, October
15, 2008 [cit. 2015-05-03]. Dostupné z:http://www.federalreserve.gov/ne-
wsevents/speech/bernanke20081015a.htm.

BLOOMBERG BUSINESS, 2015: S&P/Case-Shiller Composite-20 Home Price
Index Not Seasonally Adjusted. [online]. NYC, 03/31/2015 [cit. 2015-04-
20]. Dostupné z: http://www.bloomberg.com/quote/spcs20:ind.

CZESANY, S., 2006: Hospodarsky cyklus: teorie, monitorovani, analyza,
prognoza. Praha: Linde. 199 s. ISBN 80-720-1576-1.

CNB, 2011: Slovniéek pojmii. [online]. Praha: Ceska narodni banka, [cit.
2015-03-03]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/si-
tes/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/fs_2010-2011/fs_2010-
2011_slovnik_pojmu.pdf.

DoSTAL, P., RaIs, K., SOJKA, Z., 2005: Pokrocilé metody manazerského roz-
hodovani: pro manazery, specialisty, podnikatele a studenty: konkrétni
priklady vyuziti metod v praxi. 1. vyd. Praha: Grada. 166 s. ISBN 80-247-
1338-1.

DVORAK, P., 2008: Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize.
Vyd. 1. Praha: C. H. Beck. 343 s. ISBN 978-80-7400-075-1.


http://paecon.net/PAEReview/issue46/Baker46.pdf
http://paecon.net/PAEReview/issue46/Baker46.pdf
http://www.brookings.edu/~/media/research/files/papers/2008/11/%20origin%20crisis%20baily%20litan/11_origins_crisis_baily_litan.pdf
http://www.brookings.edu/~/media/research/files/papers/2008/11/%20origin%20crisis%20baily%20litan/11_origins_crisis_baily_litan.pdf
http://www.brookings.edu/~/media/research/files/papers/2008/11/%20origin%20crisis%20baily%20litan/11_origins_crisis_baily_litan.pdf
http://infip.cz/clanek/62/japonska-krize-a-jeji-podobnost-s-dneskem
http://infip.cz/clanek/62/japonska-krize-a-jeji-podobnost-s-dneskem
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20081015a.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20081015a.htm
http://www.bloomberg.com/quote/spcs20:ind
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/fs_2010-2011/fs_2010-2011_slovnik_pojmu.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/fs_2010-2011/fs_2010-2011_slovnik_pojmu.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/fs_2010-2011/fs_2010-2011_slovnik_pojmu.pdf

Literatura 65

[13] FED, 2013: Selected Interest Rates (Daily) - H.15. [online]. Washington,
D.C., December 19, 2013 [cit. 2015-03-03]. Dostupné z: http://www.fede-
ralreserve.gov/releases/h1s5/data.htm.

[14] FOSTER,dJ. B., MAGDOFF, F., 2009: Velka financ¢ni krize: priciny a nasledky.
1. Ceské vyd. Vsen: Grimmus. 156 s. Ekonomie (Grimmus). ISBN 978-80-
002831-1-4.

[15] FRIEDMAN, M., 1958: The Supply of Money and Changes in Prices and Out-
put. In U.S. Congress, Joint Economic Committee: The Relationship of Pri-
ces to Economic Stability and Growth. 85th Congress, 2nd Session, pp. 241-
256. [online]. [cit. 2015-05-20]. Dostupné z: http://0055d26.netso-
lhost.com/friedman/pdfs/congress/Gov.01.01.1958.pdf.

[16] FRIEDMAN, M., 1959: The Demand for Money: Some Theoretical and Empi-
rical Results. S.1.: National Bureau of Economic Research, INC. Occasional
Paper 68. ISBN 08-701-4382-4. Dostupné také z:
http://www.nber.org/chapters/c5857.pdf.

[17] FRIEDMAN, M., 1993: Kapitalismus a svoboda. Vyd. 1. Praha: H. 182 s. ISBN
80-857-8733-4.

[18] FucHS, D.,2004: Financni trhy. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita. 106 s.
Distan¢ni studijni opora. ISBN 80-210-3526-9.

[19] GARNER, C., 2014: Komodity: tivod do investovani na nejrychleji rostoucim
trhu. 1. vyd. Brno: BizBooks. 296 s. ISBN 978-80-265-0019-3.

[20] HAJEK P. ET AL., 2009: Moznosti vyuziti pristupu indexovant latentni sé-
mantiky pii predpovidani financnich krizi. Vysoka Skola ekonomicka
v Praze. Politickd ekonomie, ¢. 6. Dostupné z: https://www.vse.cz/po-
lek/download.php?jnl=polek&pdf=708.pdf.

[21] HAYEK, F. A., 1999: Soukromé penize: Pottebujeme centrdalni banku?.
Praha: MegaPrint. 164 s. ISBN 80-902-7011-5.

[22] HAYEK, F. A., 2004: Cesta do otroctvi. 1. vyd. Brno: Barrister. 215 s. ISBN
80-865-9871-3.

[23] HELISEK, M., 2004: Ménouvé krize: (empirie a teorie). Vyd. 1. Praha: Profes-
sional Publishing. 180 s. ISBN 80-864-1982-7.

[24] HINDLS, R., HRONOVA, S., NOVAK, 1., 2000: Metody statistické analyzy pro
ekonomy. 2. prepracované vyd. Praha: Management Press. 259 s. ISBN 80-
726-1013-9.

[25] HOLMAN, R. ET AL., 2005: D¢jiny ekonomického mysleni. 3. vyd. Praha: C.
H. Beck. 539 s. ISBN 80-717-9380-9.

[26] HOLMAN, R., 2008: Finan¢ni turbulence a role centralni banky. In: Americka
finanéni krize: hrozba pro svétovou ekonomiku? : sbornik textir. Vyd. 1.
Editor Marek Louzek. Praha: CEP Centrum pro ekonomiku a politiku, s. 11-
16. Ekonomika, pravo, politika, ¢. 71/2008. ISBN 978-808-6547-657.


http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm
http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm
http://0055d26.netsolhost.com/friedman/pdfs/congress/Gov.01.01.1958.pdf
http://0055d26.netsolhost.com/friedman/pdfs/congress/Gov.01.01.1958.pdf
http://www.nber.org/chapters/c5857.pdf
https://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=polek&pdf=708.pdf
https://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=polek&pdf=708.pdf

66 Literatura

[27] HUDEMA, M., 2011: Od tulipanti za cenu panstvi po hypotecni krizi. Hospo-
darské noviny IHNED. ISSN 1213-7693. [online]. 31. 1. 2011 [cit. 2015-03-
o1]. Dostupné z: http://archiv.ihned.cz/c1-49658600-0d-tulipanu-za-
cenu-panstvi-po-hypotecni-krizi.

[28] INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF), 1998: Financial Crises: Characte-
ristics and Indicators of Vulnerability. [online]. [cit. 2015-03-01]. Do-
stupné z: https://www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/weo/weo00598/pdf/0598ch4.pdf.

[29] INVESTOPEDIA, 2015: Four Asian Tigers [online]. 2015 [cit. 2015-05-20].
Dostupné z: http://www.investopedia.com/terms/f/four-asian-tigers.asp.

[30] INVESTOPEDIA, 2015: S&P/Case-Shiller Home Price Indexes. [online]. [cit.
2015-04-20]. Dostupné z: http://www.investope-
dia.com/terms/s/sandp_ case_ shiller_index.asp.

[31] INVESTOPEDIA, 2015: Ted Spread. [online]. [cit. 2015-04-20]. Dostupné
z: http://www.investopedia.com/terms/t/tedspread.asp.

[32] IvaNTSOV, E., 2013: Heads or tails: Financial disaster, risk management
and survival strategy in the world of extreme risk. Farnham: Gower Pu-
blishing Limited, xii. 299 pages. ISBN 14-094-6075-4.

[33] JURECKA, V. ET AL., 2010: Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada. 332 s. Ex-
pert (Grada). ISBN 978-80-247-3258-9.

[34] KINDLEBERGER, CH. P., ALIBER R. Z., 2005: Manias, Panics and Crashes:
A History of Financial Crises. 5th ed. New York: Houndmills Palgrave Ma-
cmillan. 309 s. ISBN 978-1-4039-3651-6.

[35] KLVACOVA, E., 2009: Zajeti statu finanénimi zajmovymi skupinami jako
hlavni pficina ekonomické krize. In: Svétova ekonomicka krize: priciny,
projevy, perspektivy. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, s. 9-29. ISBN
978-80-7431-012-6.

[36] KoHOUT, P., 2011: Finance po krizi: Evropa na cesté do neznama. 3., rozs.
vyd. Praha: Grada. 328 s. Financ¢ni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-4019-
5.

[37] KONECNY, V., TRENZ, O., 2012: Zdklady umeélé inteligence. Brno: Mendelova
univerzita v Brné. 146 s.

[38] KoVANDA, L., 2008: Hypotecni krize jako zadminka pro paternalismus. In:
Americka financni krize: hrozba pro svétovou ekonomiku? : sbornik textii.
Vyd. 1. Editor Marek Louzek. Praha: CEP Centrum pro ekonomiku a poli-
tiku, s. 73-77. Ekonomika, pravo, politika, ¢. 71/2008. ISBN 978-808-6547-
657.

[39] KRAUT, R., NEVRIVA, P., JARUSKOVA, D., 2002: Predikce v ¢asovych radach
spoti‘eb elektrické energie. In: [online]. ROBUST, JCMF [cit. 2015-04-20].
Dostupné z: http://www.statspol.cz/robust/2002_ kraut.pdf.

[40] KRUGMAN, P. R., 2009: Navrat ekonomické krize. Vyd. 1. Praha: Vysehrad.
168 s. Moderni déjiny. ISBN 978-80-7021-984-3.


http://archiv.ihned.cz/c1-49658600-od-tulipanu-za-cenu-panstvi-po-hypotecni-krizi
http://archiv.ihned.cz/c1-49658600-od-tulipanu-za-cenu-panstvi-po-hypotecni-krizi
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/pdf/0598ch4.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/pdf/0598ch4.pdf
http://www.investopedia.com/terms/f/four-asian-tigers.asp
http://www.investopedia.com/terms/s/sandp_case_shiller_index.asp
http://www.investopedia.com/terms/s/sandp_case_shiller_index.asp
http://www.investopedia.com/terms/t/tedspread.asp
http://www.statspol.cz/robust/2002_kraut.pdf

Literatura 67

[41] MACH, P., 2008: Americka financni krize — selhani statnich regulaci. In:
Americka financni krize: hrozba pro svétovou ekonomiku? : sbornik textii.
Vyd. 1. Editor Marek Louzek. Praha: CEP Centrum pro ekonomiku a poli-
tiku, s. 63-65. Ekonomika, pravo, politika, ¢. 71/2008. ISBN 978-808-6547-
657.

[42] MARTIN, E., XYDIAS, A., 2007: Goldman's Cohen Sees S&P 500 Rising 14 %
by 2008'"s End (Update6). Bloomberg [online]. 2007 [cit. 2015-05-20]. Do-
stupné z: http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsar-
chive&sid=arHHMwWnKeDU.

[43] MARWALA, T., 2013: Economic modeling using artificial intelligence met-
hods. New York: Springer, p. cm. ISBN 978-144-7150-091.

[44] MINISTERSTVO FINANCI CR, 2013: Zhodnoceni historie predikci MF CR. In:
[online]. Q3/2013 [cit. 2015-04-20]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/as-
sets/cs/media/Makro-ekonomicka-predikce_2013-Q3_Makroekono-
micke-predikce-na-MF-CR-pohled-do-zpetneho-zrcatka-cervenec-
2013.pdf.

[45] MINsKY, H. P., 1975: John Maynard Keynes. New York: Columbia Uni-
versity Press. 181 p. ISBN 02-310-3917-4.

[46] MINSKY, H. P., 1986: Stabilizing an Unstable Economy. [online]. Yale Uni-
versity Press: New Haven and London [cit. 2015-03-02]. Dostupné z:
http://digamo.free.fr/minsky86.pdf.

[47] MISHKIN, F. S., 1996: Understanding Financial Crises: A Developing Coun-
try Perspective. May. Dostupné také z: http://www.ppge.ufrgs.br/gia-
como/arquivos/ecop26/mishkin-1996.pdf.

[48] MOLNAR, K., 2000: Uvod do problematiky umélyjch neuronovyjch siti. Elek-
trorevue [online]. 2000/13. UTKO FEI VUT, 22. 2. 2000 [cit. 2015-04-20].
Dostupné z: http://www.elektrorevue.cz/clanky/00013/index.html.

[49] MORRIS, CH. R., 2009: Ztracené biliony dolarii: levné penize, rozhazovani
a velka finanéni krize. Vyd. 1. Pieklad Tereza Stratilova. Brno: Computer
Press. 212 s. ISBN 978-80-251-2526-7.

[50] MORENO, J. J. M. ET AL., 2011: Artificial neural networks applied to fore-
casting time series. [online]. Vol. 23, n® 2 [cit. 2015-04-20]. Dostupné
z: http://www.psicothema.com/pdf/3889.pdf.

[51] MRACEK, K., 2009: Mechanismus selhani finan¢niho sektoru a jeho di-
sledky. In: Svétova ekonomicka krize: priciny, projevy, perspektivy. 1. vyd.
Praha: Professional Publishing, s. 30-45. ISBN 978-80-7431-012-6.

[52] Munzi, T., 2008: Tragicky odkaz ,lé¢by“ hypotecni krize. In: Americka fi-
nancni krize: hrozba pro svétovou ekonomiku? : sbornik textiz. Vyd. 1. Edi-
tor Marek Louzek. Praha: CEP Centrum pro ekonomiku a politiku, s. 79-87.
Ekonomika, pravo, politika, ¢. 71/2008. ISBN 978-808-6547-657.


http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=arHHMwWnKeDU
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=arHHMwWnKeDU
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-ekonomicka-predikce_2013-Q3_Makroekonomicke-predikce-na-MF-CR-pohled-do-zpetneho-zrcatka-cervenec-2013.pdf
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-ekonomicka-predikce_2013-Q3_Makroekonomicke-predikce-na-MF-CR-pohled-do-zpetneho-zrcatka-cervenec-2013.pdf
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-ekonomicka-predikce_2013-Q3_Makroekonomicke-predikce-na-MF-CR-pohled-do-zpetneho-zrcatka-cervenec-2013.pdf
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-ekonomicka-predikce_2013-Q3_Makroekonomicke-predikce-na-MF-CR-pohled-do-zpetneho-zrcatka-cervenec-2013.pdf
http://digamo.free.fr/minsky86.pdf
http://www.ppge.ufrgs.br/giacomo/arquivos/ecop26/mishkin-1996.pdf
http://www.ppge.ufrgs.br/giacomo/arquivos/ecop26/mishkin-1996.pdf
http://www.elektrorevue.cz/clanky/00013/index.html
http://www.psicothema.com/pdf/3889.pdf

68 Literatura

[53] MUSILEK, P., 2004: Analijza p¥i¢in a dusledkii ¢eské financni krize v 90. le-
tech. [online]. Praha, prosinec [cit. 2015-03-01]. Dostupné z:
http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_ 1a.pdf.

[54] MUSILEK, P., 2008: Pri¢iny globalni financni krize a selhani regulace.
Cesky finanéni atdetni dasopis, roé. 3, ¢ 4. Dostupné také z:
www.vse.cz/polek/download.php?jnl=cfuc&pdf=285.pdf.

[55] MUSILEK, P., 2009: Globalni financ¢ni krize a institucionalni usporadani fi-
nancni regulace. [online]. Ostrava: VSB-TU Ostrava, Ekonomicka fakulta,
katedra Financi, zari [cit. 2015-03-02]. Dostupné z:
http://www.ekf.vsb.cz/export/sites/ekf/frpfi/cs/archiv/rocnik-

2009/ prispevky/dokumenty/Musilek.Petr.pdf.

[56] MUSILEK, P., 2010: Financni krize a jejich odezvy v instituciondalnich refor-
mach: Glass-Steagall Act versus Dodd-Frank Act. Cesky finanéni a Géetni
casopis, ro¢. 5, ¢. 2. Dostupné také z: http://www.vse.cz/polek/down-
load.php?jnl=cfuc&pdf=63.pdf.

[57] NOVAK, M. ET AL., 1998: Umélé neuronové site, teorie a aplikace. 1. vyd.
Praha: C. H. Beck. 382 s. ISBN 80-717-9132-6.

[58] Novo1NY, R., 2010: Ceny realit: Jsou vyzpytatelné?. Hypoindex.cz [on-
line]. Praha 8, 09.03.2010 [cit. 2015-04-20]. Dostupné z: http://www.hy-
poindex.cz/ceny-realit-jsou-vyzpytatelne/.

[59] OBITKO, M., 1999: Uc¢eni neuronové sité. Piedpovidani pomoci neurono-
vych siti. [online]. [cit. 2015-04-20]. Dostupné
z:http://www.obitko.com/tutorials/predpovidani-neuronovou-siti/uceni-
neuronove-site.html.

[60] OLEJ, V., HAJEK, P., 2010: Uvod do umélé inteligence: moderni pristupy :
distancéni opora. Vyd. 1. Pardubice: Univerzita Pardubice. 98 s. ISBN 978-
80-7395-307-2.

[61] PATRIA, 2015: TED Spread. [online]. © 1997 - 2015 [cit. 2015-04-20]. Do-
stupné z: http://www.patria.cz/slovnik/462/ted-spread.html.

[62] REJNUS, O., 2014: Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada. 760
s. Partners. ISBN 978-80-247-3671-6.

[63] SHANGQUAN, G, 2000: Economic Globalization: Trends, Risks and Risk Pre-
vention. [online]. New York: Department of Economic and Social Affairs
[cit. 2015-03-02]. Dostupné z: http://www.un.org/en/develop-
ment/desa/policy/cdp/cdp_background_papers/bp2000_ 1.pdf.

[64] SIEGEL, J. J., 2011: Investice do akcii: beh na dlouhou trat. 1. vyd. Praha:
Grada. 295 s. Finance. ISBN 978-80-247-3860-4.

[65] SIRUCEK, P ET AL., 2007: Hospodarské dejiny a ekonomické teorie: (vijvoj -
soucasnost - vyhledy). Vyd. 1. Slany: Melandrium. 511 s. ISBN 978-80-
86175-53-9.

[66] SoJkA, M., KoUBA L., 2012: Kapitoly z déjin ekonomickych teorii. 1. vyd.
Brno: Mendlova univerzita v Brné. 152 s. ISBN 978-80-7157-935-9.


http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_1a.pdf
http://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=cfuc&pdf=285.pdf
http://www.ekf.vsb.cz/export/sites/ekf/frpfi/cs/archiv/rocnik-2009/prispevky/dokumenty/Musilek.Petr.pdf
http://www.ekf.vsb.cz/export/sites/ekf/frpfi/cs/archiv/rocnik-2009/prispevky/dokumenty/Musilek.Petr.pdf
http://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=cfuc&pdf=63.pdf
http://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=cfuc&pdf=63.pdf
http://www.hypoindex.cz/ceny-realit-jsou-vyzpytatelne/
http://www.hypoindex.cz/ceny-realit-jsou-vyzpytatelne/
http://www.obitko.com/tutorials/predpovidani-neuronovou-siti/uceni-neuronove-site.html
http://www.obitko.com/tutorials/predpovidani-neuronovou-siti/uceni-neuronove-site.html
http://www.patria.cz/slovnik/462/ted-spread.html
http://www.un.org/en/development/desa/policy/cdp/cdp_background_papers/bp2000_1.pdf
http://www.un.org/en/development/desa/policy/cdp/cdp_background_papers/bp2000_1.pdf

Literatura 69

[67] SiMa, J., NERUDA, R., 1996: Teoretické otdzky neuronovych siti. Vyd. 1.
Praha: MATFYZ press. 390 s. ISBN 80-858-6318-9.

[68] THE FINANCIAL TIMES, 2015: Definition of Ted spread. Lexicon. [online].[cit.
2015-04-20]. Dostupné z:http://lexicon.ft.com/Term?term=Ted-spread.

[60] TRAXLER, J., 2009: Komodity - nejlepsi dlouhodoba investice. Finez.cz [on-
line]. [cit. 2015-05-20]. Dostupné z: http://www.finez.cz/odborne-
clanky/komodity/komodity-nejlepsi-dlouhodoba-investice/.

[70] UNCTAD, 2009: Global economic crisis: implications for trade and develo-
pment [online]. Trade and Development Commission. First session. [cit.
2015-05-20]. UNCTAD secretariat. Dostupné z:
http://unctad.org/en/Docs/cicrpi_en.pdf.

[71] VICHER,J., 2013: Historie burzovnich bublin. [online]. 1. 8. 2013 [cit. 2015-
03-01]. Dostupné z: http://www.valueinvesting.cz/2013/08/01/investo-
vani/historie-burzovnich-bublin/.

[72] VYKOUKAL, P., 2005: Finan¢ni silenstvi aneb piil krdlovstvi za tulipan. Pe-
nize.cz. ISSN 1213-2217. [online]. 25. 11. 2005 [cit. 2015-03-01]. Dostupné
z: http://www.penize.cz/investice/17683-financni-silenstvi-aneb-pul-kra-
lovstvi-za-tulipan.

[73] YUETAL., 2009: A multiscale neural network learning paradigm for finan-
cial crisis forecasting. [online]. [cit. 2015-05-20]. Neurocomputing, El-
sevier B. V. Dostupné z: http://www.sciencedirect.com/science/ar-
ticle/pii/S0925231209004342.

[74] Zemanek, J., 2008: Hypotecni krize v USA. Pric¢iny, priitbéh, nasledky (1.
dil). Euroekonom.cz - ekonomika, vzdélani, podnikani [online]. 29. 2. 2008
[cit. 2015-03-01]. Dostupné z: http://www.euroekonom.cz/analyzy-
clanky.php?type=jz-usa-hypoteky.

[75] ZEMANEK, J., 2008: Hypotecni krize v USA. Pri¢iny, prubéh, nasledky (2.
dil). In: Euroekonom.cz - ekonomika, vzdélani, podnikani [online]. 10. 3.
2008 [cit. 2015-03-03]. Dostupné z: http://www.euroekonom.cz/analyzy-
clanky.php?type=jz-usa-hypoteky2.

[76] ZEMANEK, J., 2008: Hypotecni krize v USA. Pri¢iny, pribéh, nasledky (3.
dil). In: Euroekonom.cz - ekonomika, vzdélani, podnikani [online].
20.3.2008 [cit. 2015-03-03]. Dostupné z: http://www.euroekonom.cz/ana-
lyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky3.

[77] ZINGALES, L., 2008: Causes and Effects of the Lehman Brothers Bankru-
ptcy. [online]. United States House of Representatives, October 6, 2008 [cit.
2015-05-03]. Dostupné z:http://research.chicago-
booth.edu/igm/docs/Zingales-Testimonies.pdf.


http://lexicon.ft.com/Term?term=Ted-spread
http://www.finez.cz/odborne-clanky/komodity/komodity-nejlepsi-dlouhodoba-investice/
http://www.finez.cz/odborne-clanky/komodity/komodity-nejlepsi-dlouhodoba-investice/
http://unctad.org/en/Docs/cicrp1_en.pdf
http://www.valueinvesting.cz/2013/08/01/investovani/historie-burzovnich-bublin/
http://www.valueinvesting.cz/2013/08/01/investovani/historie-burzovnich-bublin/
http://www.penize.cz/investice/17683-financni-silenstvi-aneb-pul-kralovstvi-za-tulipan
http://www.penize.cz/investice/17683-financni-silenstvi-aneb-pul-kralovstvi-za-tulipan
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0925231209004342
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0925231209004342
http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky
http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky
http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky2
http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky2
http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky3
http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky3
http://research.chicagobooth.edu/igm/docs/Zingales-Testimonies.pdf
http://research.chicagobooth.edu/igm/docs/Zingales-Testimonies.pdf

70

Seznam obrazkl

9 Seznam obrazku

Obr.
Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.
Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

Obr.

10

11

12

13

14

15

v _ sV

Meésicni vyvoj ceny WTI ropy mezi lety 2002—2009 27

Meésiéni vyvoj rizikového ukazatele TED Spread mezi lety
2002—-2009 27

Ro¢ni vyvoj arokové sazby z federalnich rezervnich fonda
Fedu mezi lety 1997—2003 29

Meésiéni vyvoj akciového indexu Standard & Poor’s 500
mezi lety 2002—-2009 31

Procentualni mési¢ni vyvoj zmén cen nemovitosti Case-
Shiller v deseti nejvétsich regionech USA mezi lety 2000—

2009 32
Biologicky neuron a umély neuron 38
Architektura typické umélé neuronové sité 39

Proces predikce ¢asové rady pomoci neuronovych siti 40
Kvalita uéeni neuronové sité 41

Vyvoj burzovniho indexu Standard & Poor’s 500 mezi lety
2000—-2009 44

Data akciového indexu Standard & Poor’s 500 vstupujici do
modelace neuronovych siti a hodnoty, které maji byt
predikovany 46

Graf porovnani vyrovnanych hodnot s navazujicimi
predikénimi hodnotami neuronové sité 1-2-1 a realnych
hodnot od ledna 2003 do ¢ervna 2009 47

Vyvoj ukazatele avérového rizika TED Spread mezi lety
2000—2009 48

Data ukazatele TED Spread vstupujici do modelace
neuronovych siti a hodnoty, které maji byt predikovany 49

Graf porovnani vyrovnanych hodnot s navazujicimi
predik¢nimi hodnotami neuronové sité 1-2-1 a realnych
hodnot od ledna 2003 do iijna 2008 50


file:///C:/Users/Verca/Desktop/prace.docx%23_Toc419914751

Seznam obrazka

71

Obr. 16 Procentualni vyvoj indexu cen nemovitosti Case-Shiller
mezi lety 2000-2009

Obr. 17 Data indexu cen nemovitosti Case-Shiller vstupujici do
modelace neuronovych siti a hodnoty, které maji byt
predikovany

Obr. 18 Graf porovnani vyrovnanych hodnot s navazujicimi
predikénimi hodnotami neuronové sité 1-4-1 a realnych
hodnot od ledna 2000 do listopadu 2008

Obr. 19 Komparace predpovédi vybranych ekonomii, predikce
neuronovych siti a skute¢né namérené hodnoty pro
prosinec roku 2008

51

52

54

59



72 Seznam tabulek

10 Seznam tabulek

Tab.1  Vystupni hodnoty vykonti a chyb na testovaci, trénovaci
a valida¢ni mnoziné neuronové sité 1-2-1 47

Tab. 2 Vystupni hodnoty vykoni a chyb na testovaci, trénovaci
a valida¢ni mnoziné neuronové sité 1-2-1 50

Tab.3 Vystupni hodnoty vykonti a chyb na testovaci, trénovaci
a valida¢ni mnoziné neuronoveé sité 1-4-1 53

Tab. 4 Kvalita predikci ¢asové Ffady Standard & Poor’s 500 pro
obdobi listopad 2007, listopad 2007 — srpen 2008
a listopad 2007 — ¢erven 2009 55

Tab.5 Kvalita predikci ¢asové rady ukazatele kreditniho rizika
TED Spread pro obdobi birezen 2007, birezen 2007 —
prosinec 2007 a birezen 2007 — rijen 2008 56

Tab. 6 Kvalita predikci ¢asové Fady Case-Shiller pro obdobi duben
2007, duben 2007 — leden 2008 a duben 2007 — listopad
2008 56



Seznam ptiloh 73

11 Seznam priloh

A Doplnéni ke kapitole 5.1 78

Priloha1 Vystup hodnot programu Gretl 1.9.6. po aplikaci
Chowova testu pro potvrzeni vyskytu strukturalniho
zlomu v listopadu 2007 u dat Standard & Poor’s 500 78

Piiloha 2 Srovnani hodnot vykont a chyb na jednotlivych
mnozinach vybranych neuronovych siti pii modelaci dat
burzovniho indexu Standard & Poor’s 500 na datech
mezi lety 2000-2009 =78

Priloha 3 Srovnani hodnot vykonu a chyb na jednotlivych
mnozinach vybranych neuronovych siti piri modelaci dat
burzovniho indexu Standard & Poor’s 500 na datech
mezi lety 2001—-2009 79

Piiloha 4 Srovnani hodnot vykontu a chyb na jednotlivych
mnozinach vybranych neuronovych siti piri modelaci dat
burzovniho indexu Standard & Poor’s 500 na datech
mezi lety 2002—-2009 79

Piiloha5 Srovnani hodnot vykontu a chyb na jednotlivych
mnozinach vybranych neuronovych siti piri modelaci dat
burzovniho indexu Standard & Poor’s 500 na datech
mezi lety 2003—2009 8o

Piiloha 6 Srovnani hodnot vykont a chyb na jednotlivych
mnozinach vybranych neuronovych siti pici modelaci dat
burzovniho indexu Standard & Poor’s 500 na datech
mezi lety 2004—2009 8o

Priloha7 Vyvoj prumérné chyby na validaéni mnoziné pii
postupném ubirani hodnot z ptivodniho vzorku dat
akciového indexu Standard & Poor’s 500 81

Priloha 8 Adaptace neuronové sité 1-2-1 na realna data burzovniho
indexu Standard & Poor’s 500 81

Priloha 9 Srovnani tii nejlépe nauc¢enych neuronovych siti na data
Standard & Poor’s 500 na ¢asovou radu od ledna 2003 do
Fijna 2007 82



74

Seznam priloh

Priloha 10

Priloha 11

Priloha 12

Graf porovnani vyrovnanych hodnot s navazujicimi
predikénimi hodnotami neuronové sité 1-3-1 s validaéni
chybou 298,0453 a realnych hodnot Standard & Poor’s
500 od ledna 2003 do ¢ervna 2009 82

Graf porovnani vyrovnanych hodnot s navazujicimi
predikénimi hodnotami neuronové sité 1-3-1 s validaéni
chybou 312,7147 a realnych hodnot Standard & Poor’s
500 od ledna 2003 do ¢ervna 2009 83

Tabulka srovnavajici realna data s vyrovnanymi
hodnotami (leden 2003 — rijen 2007) a predikcemi
(listopad 2007 — ¢erven 2009) ¢asové rady Standard &

Poor’s 500 84
B Doplnéni ke kapitole 5.2 85
Priloha 13 Vystup hodnot programu Gretl 1.9.6. po aplikaci
Chowova testu pro potvzeni vyskytu strukturalniho
zlomu v breznu 2007 u dat TED Spread 85
Priloha 14 Porovnani hodnot vykonu a chyb na jednotlivych
mnozinach vybranych neuronovych siti pfi jejich aplikaci
na ruzné dlouhych datech ukazatele avérového rizika
TED Spread 85
Priloha 15 Vyvoj chyby na valida¢ni mnoziné pii redukci délky dat
TED Spread vstupujicich do modelace 86
Priloha 16 Vyvoj vykonu na valida¢ni mnoziné pii redukci délky dat
TED Spread vstupujicich do modelace 86
Piiloha 17 Srovnani hodnot dvou nejlépe naué¢enych neuronovych
siti na data ukazatele kreditniho rizika TED Spread na
casovou radu od ledna 2002 do inora 2007 87
Priloha 18 Graf porovnani vyrovnanych hodnot s navazujicimi
predik¢énimi hodnotami neuronové sité 1-4-1 s validac¢ni
chybou 0,001528 a realnych hodnot TED Spread od
ledna 2002 do rijna 2008 87
Priloha 19 Adaptace neuronové sité 1-2-1 na realna data ukazatele

kreditniho rizika TED Spread 88



Seznam ptiloh

75

Priloha 20

Tabulka srovnavajici realna data s vyrovnanymi
hodnotami (leden 2002 — inor 2007) a predikcemi
(birezen 2007 — Fijen 2008) c¢asové fady TED Spread 89

C Doplnéni ke kapitole 5.3 91

Priloha 21

Priloha 22

Priloha 23

Priloha 24

Priloha 25

Priloha 26

Priloha 27

Priloha 28

Vystup hodnot programu Gretl 1.9.6. po aplikaci
Chowova testu pro potvzeni vyskytu strukturalniho
zlomu v dubnu 2007 u dat indexu cen nemovitosti Case-
Shiller 91

Srovnani tii nejlépe naucenych neuronovych siti na data
indexu cen nemovitosti Case-Shiller na ¢asovou radu od
ledna 2000 do brezna 2007 92

Adaptace neuronové sité 1-4-1 na realna data indexu cen
nemovitosti Case-Shiller 92

Komparace velikosti chyb na trénovaci, testovaci
a valida¢ni mnoziné u dat Case-Shiller pred a po zahrnuti
koeficientu vahového rozkladu ve skryté vrstvé 93

Porovnani predikénich tendenci neuronové sité bez
zahrnuti koeficientu vahového rozkladu u skryté vrstvy

a po jeho implementaci do modelu pii predpovidani
zmény cen nemovitosti deseti americkych regionua od
dubna 2007 po listopad 2008 93

Graf porovnani vyrovnanych hodnot s navazujicimi
predikénimi hodnotami neuronové sité 1-2-1 s validaéni
chybou 3,895094 a realnych hodnot Case-Shiller od
ledna 2000 do listopadu 2008 94

Graf porovnani vyrovnanych hodnot s navazujicimi
predikénimi hodnotami neuronové sité 1-2-1 s valida¢ni
chybou 5,659689 a realnych hodnot Case-Shiller od
ledna 2000 do listopadu 2008 94

Tabulka srovnavajici realna data s vyrovnanymi
hodnotami (leden 2000 — birezen 2007) a predikcemi
(duben 2007 — listopad 2008) ¢asové rady Case-Shiller 95



76

Seznam priloh

D Doplnéni ke kapitole 5.4 97

Priloha 29

Priloha 30

Priloha 31

Priloha 32

Priloha 33

Priloha 34

Priloha 35

Priloha 36

Priloha 37

Vypocet stiredni chyby odhadu predikci ¢asové rady
Standard & Poor’s 500 pro obdobi listopad 2007, listopad
2007 — srpen 2008 a listopad 2007 — ¢erven 2009 97

Vypocet stiredni absolutni odchylky predikci ¢asové rady
Standard & Poor’s 500 pro obdobi listopad 2007, listopad
2007 — srpen 2008 a listopad 2007 — ¢erven 2009 98

Vypocet hodnoty Theilova koeficientu nesouladu
predikci ¢asové rady Standard & Poor’s 500 pro obdobi
listopad 2007, listopad 2007 — srpen 2008 a listopad
2007 — ¢erven 2009 99

Vypocet stiredni chyby odhadu predikci ¢asové Frady TED
Spread pro obdobi brezen 2007, brezen 2007 — prosinec
2007 a birezen 2007 — rijen 2008 100

Vypocet stiredni absolutni odchylky predikci ¢asové rady
TED Spread pro obdobi birezen 2007, brezen 2007 —
prosinec 2007 a birezen 2007 — fijen 2008 101

Vypocet Theilova koeficientu nesouladu predikci ¢asové
rady TED Spread pro obdobi brezen 2007, brezen 2007 —
prosinec 2007 a birezen 2007 — fijen 2008 102

Vypocet stiredni chyby odhadu predikci ¢asové rady Case-
Shiller pro obdobi duben 2007, duben 2007 — leden 2008
a duben 2007 — listopad 2008 103

Vypocet stiredni absolutni odchylky predikci ¢asové rady
Case-Shiller pro obdobi duben 2007, duben 2007 — leden
2008 a duben 2007 — listopad 2008 104

Vypocet Theilova koeficientu nesouladu predikci ¢asové
rady Case-Shiller pro obdobi duben 2007, duben 2007 —
leden 2008 a duben 2007 — listopad 2008 105



Ptilohy

77

Piilohy



78

Doplnéni ke kapitole 5.1

A Doplnéni ke kapitole 5.1

Piiloha 1

v listopadu 2007 u dat Standard & Poor’s 500.

Chowiv test pro strukturdlni zlom pfi pozorovani 2007:11 -

Hulova hypotéza:
Testovacl statistika:
2 p-hodnotou = P(F (2,

Piiloha 2

F(2,

116)

zovniho indexu Standard & Poor’s 500 na datech mezi lety 2000—2009.

Zadny strukturalni zlom
= 15,8667
116) > 15,8667)

= 8,10565=-007

Vystup hodnot programu Gretl 1.9.6. po aplikaci Chowova testu pro potvrzeni vyskytu strukturalniho zlomu

Srovnani hodnot vykoni a chyb na jednotlivych mnozinach vybranych neuronovych siti pti modelaci dat bur-

Neuronova sit Trénovaci| Testovaci | Validaé¢ni | Trénovaci | Testovaci | Valida¢ni
vykon vykon vykon chyba chyba chyba
MLP 1-2-1 0,974904 | 0,981195 | 0,883683 616,534 1068,915 1559,130
MLP 1-4-1 0,974805 | 0,081540 | 0,883443 | 1294,435 758,966 2661,704
MLP 1-7-1 0,974834 | 0,981185 | 0,883794 618,494 1055,246 1559,382
Priimérna hodnota | 0,974848 | 0,981306 | 0,883640 | 843,154 961,042 | 1926,739
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Priloha3  Srovnani hodnot vykoni a chyb na jednotlivych mnozinach vybranych neuronovych siti pti modelaci dat bur-
zovniho indexu Standard & Poor’s 500 na datech mezi lety 2001-20009.
Neuronova sit Trénovaci| Testovaci | Validaé¢ni | Trénovaci | Testovaci | Valida¢ni
vykon vykon vykon chyba chyba chyba

MLP 1-7-1 0,961198 | 0,974220 | 0,993926 | 960,8253 | 1375,068 | 344,9299

MLP 1-5-1 0,965090 | 0,975087 | 0,994439 | 853,1882 | 1442,810 | 321,884

MLP 1-6-1 0,964376 | 0,975529 | 0,994376 | 874,0129 | 1419,419 | 302,6517

Prumérna hodnota | 0,963555 | 0,974946 | 0,994247 | 896,009 | 1412,432 | 323,1900

Priloha 4

zovniho indexu Standard & Poor’s 500 na datech mezi lety 2002—2009.

Neuronova sit Trénovaci | Testovaci | Validaéni | Trénovaci | Testovaci | Validacéni
vykon vykon vykon chyba chyba chyba

MLP 1-3-1 0,982001 | 0,975162 | 0,995244 | 568,2672 | 750,0016 | 538,3959
MLP 1-6-1 0,982396 | 0,973473 | 0,995079 | 558,4124 | 793,8442 | 545,4334
MLP 1-7-1 0,982389 | 0,973548 | 0,995081 | 558,5764 | 793,4258 | 552,7930

Priamérna hodnota | 0,982292 | 0,974061 | 0,995135 | 561,7520 | 779,091 | 545,5410

Srovnani hodnot vykonii a chyb na jednotlivych mnozinach vybranych neuronovych siti pti modelaci dat bur-
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Priloha5  Srovnani hodnot vykoni a chyb na jednotlivych mnozinach vybranych neuronovych siti pti modelaci dat bur-
zovniho indexu Standard & Poor’s 500 na datech mezi lety 2003-20009.
Neuronova sit Trénovaci | Testovaci | Validaéni | Trénovaci | Testovaci | Validaé¢ni
vykon vykon vykon chyba chyba chyba

MLP 1-3-1 0,981832 | 0,964613 | 0,995848 | 644,9064 | 300,1998 | 298,0453

MLP 1-2-1 0,971329 | 0,989086 | 0,981572 | 709,2535 | 536,5334 | 198,4997

MLP 1-3-1 0,981864 | 0,964703 | 0,995814 | 648,2481 | 302,8334 | 312,7147

Pramérna hodnota | 0,978342 | 0,972800 | 0,991078 | 667,4690 | 379,8560 | 269,7530

Piiloha 6

zovniho indexu Standard & Poor’s 500 na datech mezi lety 2004—2009.

Srovnani hodnot vykonii a chyb na jednotlivych mnozinach vybranych neuronovych siti pti modelaci dat bur-

Neuronova sit Trénovaci | Testovaci | Validaéni | Trénovaci | Testovaci | Validaéni
vykon vykon vykon chyba chyba chyba

MLP 1-6-1 0,970774 | 0,965580 | 0,990978 | 498,5804 | 204,9548 | 686,9007

MLP 1-3-1 0,971861 | 0,965806 | 0,090632 | 453,7807 | 333,4844 | 848,9799
MLP 1-3-1 0,971448 | 0,965831 | 0,990639 | 446,4700 | 377,8484 | 863,5168

Priumérna hodnota | 0,971361 | 0,965739 | 0,990749 | 466,2770 | 305,4290 | 799,7990
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Priloha7  Vyvoj primérné chyby na valida¢ni mnoziné pii postupném ubi-
rani hodnot z ptivodniho vzorku dat akciového indexu Standard & Poor’s 500.

1800
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300

20002003 2001-200% 2002-200% 2003—2009 2004-200%

Priloha8  Adaptace neuronové sité 1-2-1 na realna data burzovniho indexu
Standard & Poor’s 500.

Predikce €asovych fad pro SAP500_kr
1 krokll pouZito jako vstupy, 1 krokd predikovano dopredu
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Prilohag Srovnani tfi nejlépe naucenych neuronovych siti na data Standard & Poor’s 500 na ¢asovou fadu od
ledna 2003 do fijna 2007.

Aktivaéni | Aktivaéni
Neuronova | Trénovaci | Testovaci | Valida¢ni | Trénovaci | Testovaci | Valida¢ni | Trénovaci | Chybova | funkce na | funkce na
sit vykon vykon vykon chyba chyba chyba |algorismus | funkce skryté vystupni
vrstvé vrstvé
MLP 1-3-1 0,981832 | 0,964613 | 0,995848 | 644,9064 | 300,1998 | 298,0453 BFGS Sum.¢tvr.| Identita | Logisticka
MLP 1-2-1 0,971329 | 0,989086 | 0,981572 | 709,2535 | 536,5334 | 198,4997 BFGS Sum.¢tvr.| Identita | Logisticka
MLP 1-3-1 0,981864 | 0,964703 | 0,995814 | 648,2481 | 302,8334 | 312,7147 BFGS Sum.¢tvr.| Identita | Logisticka

Priloha 10

Graf porovnani vyrovnanych hodnot (¢ervené neprerusovan€) s navazujicimi predikénimi hodnotami neuron-
ové sité 1-3-1 s valida¢ni chybou 298,0453 (Cervené pirerusovan€) a realnych hodnot Standard & Poor’s 500 od ledna 2003

do ¢ervna 2009 (modre).
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Priloha 11 Graf porovnani vyrovnanych hodnot (¢ervené neprerusovane)

s navazujicimi predik¢nimi hodnotami neuronové sité 1-3-1 s validac¢ni chybou

312,7147 (Cervené prerusované) a realnych hodnot Standard & Poor’s 500 od
ledna 2003 do cervna 2009 (modre).
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Piiloha 12

Tabulka srovnavajici redlna data s vyrovnanymi hodnotami (le-
den 2003 — fijen 2007) a predikcemi (listopad 2007 — Cerven 2009) ¢asové rady

Standard & Poor’s 500.

Vyrovnané P Vyrovnané P Vyrovnané P
Obdobi lﬁdnoty, Redlnd | ) 4 hi li’:)‘dnoty, Redlnd | 4 hi ggdnoty, Redlna

predikce data predikce data predikce data
01/03 855,700 | 03/05 1219,860 1180,590 | 05/07 1456,086 | 1530,620
02/03 910,607 841,150 | 04/05 1192,759 1156,850 | 06/07 1475,409 | 1503,350
03/03 004,616 848,180 | 05/05 1164,713 1191,500 | 07/07 1465,129 1455,270
04/03 907,450 916,920 | 06/05 1205,640 | 1191,330 | 08/07 1442,797 | 1473,990
05/03 941,580 963,590 | 07/05 1205,440 | 1234,180 | 09/07 1452,177 1526,750
06/03 972,272 974,500 | 08/05 1255,176 1220,330 | 10/07 1474,045 | 1549,380
07/03 080,405 990,310 | 09/05 1239,320 | 1228,810 | 11/07 1481,602 1481,140
08/03 992,848 1008,010 | 10/05 1249,060 | 1207,010 | 12/07 1455,735 | 1468,360
09/03 | 1007,703 | 995,970 | 11/05 | 1223,848 | 1249480 | 01/08 | 1443,041 | 1378,550
10/03 997,493 1050,710 | 12/05 1272,341 | 1248,290 | 02/08 1436,164 | 1330,630
11/03 1047,432 1058,200 | 01/06 1271,021 | 1280,080 | 03/08 1432,251 1322,700
12/03 1054,936 1111,920 | 02/06 1305,263 | 1280,660 | 04/08 1429,966 | 1385,590
01/04 1112,686 1131,130 | 03/06 1305,866 | 1294,870 | 05/08 1428,611 | 1400,380
02/04 1134,654 1144,940 | 04/06 1320,377 1310,610 | 06/08 1427,800 | 1280,000
03/04 1150,725 1126,210 | 05/06 1335,817 | 1270,090 | 07/08 1427,312 1267,380
04/04 1128,979 1107,300 | 06/06 1294,745 | 1270,200 | 08/08 1427,018 | 1282,830
05/04 1107,487 | 1120,680 | 07/06 1294,863 | 1276,660 | 09/08 1426,840 | 1166,360
06/04 1122,639 | 1140,840 | 08/06 1301,689 | 1303,820 | 10/08 1426,732 968,750
07/04 | 1145,935 | 1101,720 | 09/06 | 1329,241 | 1335,850 | 11/08 1426,667 | 896,240
08/04 1101,258 1104,240 | 10/06 1359,084 | 1377,940 | 12/08 1426,628 903,250
09/04 1104,064 1114,580 | 11/06 1393,554 | 1400,630 | 01/09 1426,604 825,880
10/04 1115,696 1130,200 | 12/06 1409,852 | 1418,300 | 02/09 1426,589 735,090
11/04 1133,579 1173,820 | 01/07 1421,456 | 1438,240 | 03/09 1426,580 797,870
12/04 1184,754 1211,920 | 02/07 1433,446 | 1406,820 | 04/09 1426,575 872,810
01/05 1229,573 1181,270 | 03/07 1414,024 | 1420,860 | 05/09 1426,572 919,140
02/05 1193,563 | 1203,600 | 04/07 1423,060 | 1482,370 | 06/09 1426,570 919,320
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Priloha 13

v bfeznu 2007 u dat TED Spread.

Chowliv test pro strukturidlni zlom pfi pozorovani 2007:03 -

Mulova hypotéza:

Testovacl statistika:
g2 p-hodnotou = P(F(2,

Fiz, 11&)

fadny strukturalni =zlom

= 23,6305

116) > 23,6305) = 2,46251e-009

Vystup hodnot programu Gretl 1.9.6. po aplikaci Chowova testu pro potvzeni vyskytu strukturalniho zlomu

Priloha14 Porovnani hodnot vykonii a chyb na jednotlivych mnozinach vybranych neuronovych siti pii jejich aplikaci na
rizné dlouhych datech ukazatele ivérového rizika TED Spread.

Délka vzorku dat |Neuronova | Trénovaci | Testovaci | Validaéni | Trénovaci | Testovaci | Validac¢ni
podrobena modelaci sit vykon vykon vykon chyba chyba chyba
leden 2000 — tnor 2007 | MLP 1-3-1 0,858658 0,910143 0,865655 0,003258 0,004277 0,003114
leden 2001 — Gnor 2007 | MLP 1-3-1 0,860629 0,917952 0,864500 0,003137 0,003946 0,003391
leden 2002 — Gnor 2007 | MLP 1-2-1 0,902921 0,910041 0,906153 0,001471 0,001927 0,001647
leden 2003 — inor 2007 | MLP 1-6-1 0,810197 0,660528 0,934670 0,002104 0,000363 0,002427
leden 2004 — tinor 2007 | MLP 1-2-1 0,818376 0,865050 0,873283 0,000973 0,000844 0,002236
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Priloha 15  Vyvoj chyby na valida¢ni mnoziné pri redukci délky dat TED
Spread vstupujicich do modelace.

0,0020

0,0015
leden 2000 - bfezen 2007 leden 2001 - biezen 2007 leden 2002 - bi'ezen 2007 leden 2003 — bfezen 2007 leden 2004 — bfezen 2007

Priloha 16 ~ Vyvoj vykonu na valida¢ni mnoziné pti redukci délky dat TED
Spread vstupujicich do modelace.

0,8300

0,8600
eden 2000 - biezen 2007 leden 2001 —biezen 2007 leden 2002 - biezen 2007 leden 2003 — bezen 2007 leden 2004 - biezen 2007
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Priloha 17  Srovnani hodnot dvou nejlépe naucenych neuronovych siti na data ukazatele kreditniho rizika TED Spread na
¢asovou fadu od ledna 2002 do Gnora 2007.
Aktivaéni | Aktivacni
Neuronova | Trénovaci | Testovaci | Valida¢ni | Trénovaci | Testovaci | Valida¢ni | Trénovaci | Chybova | funkce na | funkce na
sit vykon vykon vykon chyba chyba chyba |algoritmus | funkce skryté vystupni
vrstvé vrstvé
MLP 1-4-1 0,870986 | 0,942828 | 0,958099 | 0,001072 | 0,000598 | 0,001528 BFGS Sum.¢tvr.| Identita Tanh
MLP 1-2-1 0,902921 | 0,010041 | 0,906153 | 0,001471 | 0,001927 | 0,001647 BFGS Sum.c¢tvr. Tanh Tanh
Priloha 18  Graf porovnéni vyrovnanych hodnot (éervené neprerusovan€) s navazujicimi predikénimi hodnotami neuron-

ové sité 1-4-1 s validaéni chybou 0,001528 (Cervené prerusované) a redlnych hodnot TED Spread od ledna 2002 do

fijna 2008 (modre).

40
35
30
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20
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Svisld osa (hodnoty) - hlavni miizka l
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fijen 08
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Priloha19  Adaptace neuronové sité 1-2-1 na realna data ukazatele kreditniho
rizika TED Spread.

Predikce Easowych fad pro TED Spread
1 krokd pouZito jako vstupy, 1 krokd predikovano dopfedu
Vzorky: Trénovaci. Testovaci, Validaéni

TED Spread (Vystupni prom.)
Q
-
=]

-0 -5 DO & 10 15 20 ‘25 30 35 40 45 50 55 60 65 7O TED Spread
Cislo pfipadu —[26.MLP 1-2-1]
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Priloha 20 Tabulka srovnavajici realna data s vyrovnanymi hodnotami (leden 2002 — tinor 2007) a predikcemi (bie-

zen 2007 — fijen 2008) casové rady TED Spread.

Obdobi Vggggiyn,e Redlnd | () 40h Vﬁiﬁi‘éi‘?f Redlnd | (3 40h V}ﬁ?l::tl;,e Redlna
predikce data predikce data predikce data
01/02 0,17 | 07/03 | 0,219992 0,21 | o1/o5 | 0,337657 0,33
02/02 | 0,180715 0,18 | 08/03 | 0,219992 0,19 02/05 | 0,360928 0,28
03/02 | 0,189875 0,20 09/03 | 0,199487 0,21 03/05 | 0,301446 0,29
04/02 | 0,209533 0,25 10/03 | 0,219992 0,24 04/05 | 0,313603 0.37
05/02 | 0,265266 0,18 11/03 | 0,253518 0,24 05/05 | 0,403360 0,43
06/02 | 0,189875 0,18 12/03 | 0,253518 0,27 06/05 | 0,453125 0.45
07/02 | 0,189875 0,16 01/04 | 0,289293 0,25 07/05 | 0,465845 0,40
08/02 | 0,172015 0,16 02/04 | 0,265266 0,20 08/05 | 0,430463 0,36
09/02 | 0,172015 0,18 03/04 | 0,209533 0,17 09/05 | 0,393374 0,49
10/02 | 0,189875 0,21 04/04 | 0,180715 0,21 10/05 | 0,486173 0,46
11/02 | 0,219992 0,23 | 05/04 | 0,219992 0,23 | 11/05 | 0,471534 0,47
12/02 | 0242024 | 021 | 06/04 | 0242024 | 0,23 | 12/05 | 0476804 | 0,61
01/03 | 0,219992 0,20 | 07/04 | 0,242024 0,30 01/06 | 0,518696 0,37
02/03 | 0,209533 0,18 08/04 | 0,325696 0,26 02/06 | 0,403360 0,32
03/03 | 0,189875 0,16 09/04 | 0,277211 0,25 03/06 | 0,349422 041
04/03 | 0,172015 0,17 10/04 | 0,265266 0,32 04/06 | 0,438509 0,47
05/03 | 0,180715 0,22 | 11/04 | 0,349422 | 0,23 | 05/06 | 0476804 | 0,47
06/03 | 0,230834 0,21 12/04 | 0,242024 0,31 06/06 | 0,476804 0,59
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Priloha 20 Tabulka srovnavajici realna data s vyrovnanymi hodnotami (leden 2002 — tinor 2007) a predikcemi (bie-
zen 2007 — Fjen 2008) ¢asové fady TED Spread — pokracovani.

Obdobi Vg;g:’;itl;,e Redlnd | 5 4 03¢ V}f;g:’g{lyn,e Realna
predikce data predikce data

07/06 0,515332 0,55 01/08 0,482940 1,17

08/06 0,506546 0,46 02/08 | 0,483036 0,97

09/06 0,471534 0,58 03/08 | 0,483080 1,52

10/06 0,513415 0,46 04/08 0,483100 1,50

11/06 | 0,471534 0,43 05/08 | 0,483110 0,95

12/06 | 0,453125 0,51 06/08 | 0,483114 0,91

01/07 0,494135 0,38 07/08 0,483116 1,17

o2/07 0,412881 0,33 08/08 0,483117 1,08

03/07 0,360028 0,41 09/08 0,483117 2,00

04/07 | 0,394320 0,49 10/08 | 0,483117 3,35

05/07 0,425671 0,63

06/07 0,450126 0,75

07/07 | 0,465919 0,54

08/07 | 0,474703 1,30

09/07 | 0,479144 1,59

10/07 0,481274 1,24

11/07 0,482270 1,69

12/07 0,482729 2,00
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Priloha 21 Vystup hodnot programu Gretl 1.9.6. po aplikaci Chowova testu pro potvzeni vyskytu strukturalniho zlomu
v dubnu 2007 u dat indexu cen nemovitosti Case-Shiller.

Chowiv test pro strukturidlni zlom pfi pozorovani 2007:04 -
Hulova hypotéza: Zadny strukturalni zlom
Testovacl statistika: F(2, 1ll8) = 923,281
5 p-—hodnotou = P(F(2, 1l&) > 923,281) = 5,6B8602e-072
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Piiloha 22

od ledna 2000 do brezna 2007.

Srovnani tii nejlépe naucenych neuronovych siti na data indexu cen nemovitosti Case-Shiller na ¢asovou fadu

Aktivaéni Aktivaéni
Neuronova | Trénovaci | Testovaci | Valida¢ni | Trénovaci | Testovaci | Validaéni | Trénovaci | Chybova funkce funkce
sit vykon vykon vykon chyba chyba chyba algorismus | funkce na skryté na vystupni
vrstvé vrstvé
MLP 1-2-1 0,997458 | 0,997982 | 0,998579 | 2,532503 | 3,059597 | 5,659689 BFGS Sum.c¢tvr. | Exponencialni Tanh
MLP 1-4-1 0,997993 | 0,098969 | 0,098444 | 1,896359 | 1,645110 | 3,526307 BFGS Sum.¢tvr. | Exponencialni Tanh
MLP 1-2-1 0,997991 | 0,998873 | 0,998476 | 1,944110 | 1,852908 | 3,895094 BFGS Sum.c¢tvr. | Exponencialni Tanh

Priloha 23 Adaptace neuronové sité 1-4-1 na realna data indexu cen nemovitosti Case-Shiller.

Predikce €asovych fad pro CaseShiller index

1 krokl pouZito jako vstupy, 1 krok( predikovano dopfedu

Vzorky: Trénovaci, Testovaci, Validagni

240
230
220
210
200
190
180
170
160
150
140
130
120
110
100
90
80

CaseShiller index (Vystupni prom.)

120
130

140

— CaseShiller index
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Priloha 24 Komparace velikosti chyb na trénovaci, testovaci a valida¢ni mnozin€ u dat Case-Shiller pred a po zahrnuti
koeficientu vahového rozkladu ve skryté vrstve.

Za’h rnu’tl koeficientu Neuronova | Trénovaci | Testovaci | Valida¢éni | Trénovaci | Testovaci | Valida¢ni
vahového rozkladu sit ykon ykon vkon chyba chyba chyba
u skryté vrstvy vy vy vy y Y y
ne MLP 1-4-1 0,999501 0,999928 0,999948 0,175769 0,111882 0,190224
ano MLP 1-4-1 0,997993 0,998969 0,998444 1,896359 1,645110 3,526307
Priloha 25 Porovnani predik¢énich tendenci neuronové sité bez zahrnuti koeficientu vahového rozkladu u skryté vrstvy

(Cervené) a po jeho implementaci do modelu (modie) pti predpovidani zmény cen nemovitosti deseti americkych regioni od
dubna 2007 po listopad 2008.

2245

223,0

221,5

220,0
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217,0
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Priloha 28 Tabulka srovnavajici realna data s vyrovnanymi hodnotami (leden 2000 — biezen 2007) a predikcemi (du-
ben 2007 — listopad 2008) ¢asové rady Case-Shiller.

Vyrovnané P Vyrovnané s Vyrovnané P
Obdobi | hodnoty, | X" | GLaobi | hodnoty, | R4 | Obdobi | hodnoty, | R4
. hodnota . hodnota . hodnota

predikce predikce predikce
01/00 100,75 | 07/01 | 119,9555 120,10 | 01/03 | 142,7033 143,86

02/00 105,0553 101,89 08/01 120,4845 120,95 02/03 144,1133 145,04
03/00 105,8753 103,15 09/01 121,2398 121,95 03/03 145,4143 146,14
04/00 | 106,7939 104,53 10/01 122,1370 122,81 04/03 146,6363 147,14
05/00 107,8149 106,01 11/01 122,9161 123,62 | 05/03 147,7548 148,19
06/00 | 108,9276 107,34 12/01 123,6563 124,02 | 06/03 | 148,9367 149,13
07/00 109,9433 108,17 01/02 124,0241 124,83 07/03 150,0009 150,64
08/00 | 110,5848 109,07 | 02/02 124,7735 125,76 08/03 151,7222 152,43
09/00 111,2872 110,03 03/02 125,6416 127,04 09/03 153,7801 154,66
10/00 112,0442 111,17 04/02 126,8497 128,54 10/03 156,3675 156,81
11/00 112,9536 112,50 05/02 128,2851 130,34 11/03 158,8836 159,17
12/00 114,0293 113,93 06/02 130,0355 132,22 12/03 161,6651 161,65
01/01 115,2035 115,43 07/02 131,8958 134,10 01/04 164,6042 164,01
02/01 116,4551 116,69 08/02 133,7886 135,95 02/04 167,4101 166,42
03/01 117,5224 117,72 09/02 135,6825 137,61 03/04 170,2778 169,50
04/01 | 118,4057 118,50 | 10/02 | 137,4079 139,37 | 04/04 | 173,9343 172,47
05/01 | 119,0812 18,95 | 11/02 | 139,2633 141,01 | 05/04 | 177,4373 175,54
06/01 119,4735 119,50 12/02 141,0158 142,57 06/04 181,0179 178,84
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Priloha 28 Tabulka srovnavajici realna data s vyrovnanymi hodnotami (leden 2000 — bfezen 2007) a predikcemi (du-
ben 2007 — listopad 2008) ¢asové rady Case-Shiller — pokracovani.

Vyrovnané L Vyrovnané L Vyrovnané o
Obdobi li’(I)'dnoty, Redlnd | 4 0pi li’(l)'dnoty, Redlnd | (4 0hi li’(I)'dnoty, Realna
predikce hodnota predikce hodnota predikce hodnota
07/04 | 184,8014 181,53 01/06 | 219,8547 223,93 | 07/07 | 218,2069 214,44
08/04 | 187,8204 | 183,50 | 02/06 | 220,5521 | 22564 | 08/07 | 218,0830 | 211,88
09/04 | 189,9869 | 18552 | 03/06 | 221,1794 | 226,54 | 09/07 | 218,0229 | 210,09
10/04 | 192,1640 | 187,44 | 04/06 | 221,4903 | 226,87 | 10/07 | 217,9937 | 207,63
11/04 | 194,1872 189,49 | 05/06 | 221,6010 226,64 | 11/07 | 217,9795 204,12
12/04 196,2934 191,76 06/06 221,5240 225,69 12/07 217,9726 200,76
o1/05 | 198,5550 | 194,63 | 07/06 | 221,1970 | 224,56 | 01/08 | 217,9692 | 197,52
02/05 | 201,2995 197,78 | 08/06 | 220,7889 22319 | 02/08 | 217,9675 193,14
03/05 | 204,1527 201,31 | 09/06 | 220,2654 | 222,83 | 03/08 | 217,9667 189,55
04/05 | 207,1383 203,81 | 10/06 | 220,1225 22276 | 04/08 | 217,0663 185,86
05/05 | 209,1108 206,08 | 11/06 | 220,0944 | 22285 | 05/08 | 217,9661 182,54
06/05 | 210,7967 208,22 | 12/06 220,1305 22253 | 06/08 | 217,9660 179,98
0o7/05 | 212,2032 | 210,28 | o1/o7 | 220,0017 | 22283 | 07/08 | 217,0660 | 176,75
08/05 | 213,6478 212,26 | 02/07 | 220,1225 22297 | 08/08 | 217,9660 173,96
09/05 | 214,8706 | 214,97 | 03/07 | 220,1783 | 223,02 | 09/08 | 217,9660 | 170,74
10/05 216,4191 217,45 04/07 | 220,1982 221,35 10/08 217,0660 167,76
11/05 | 217,717 219,03 | 05/07 | 219,0088 | 219,27 | 11/08 | 217,9660 | 165,01
12/05 | 218,8883 | 222,17 | 06/07 | 218,4646 | 216,80
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Priloha 29  Vypocet stredni chyby odhadu predikci ¢asové rady Stan-
dard & Poor’s 500 pro obdobi listopad 2007, listopad 2007 — srpen 2008 a lis-
topad 2007 — ¢erven 2009.

Obdobi (t) Predikce (F,) Realné (4,) Rozdil (F; — A,)
listopad 07 1481,602 1481,14 0,462
prosinec 07 1455,735 1468,36 -12,625
leden 08 1443,041 1378,55 64,491
tinor 08 1436,164 1330,63 105,534
brezen 08 1432,251 1322,70 109,551
duben 08 1429,966 1385,59 44,376
kvéten 08 1428,611 1400,38 28,231
derven 08 1427,800 1280,00 147,800
ervenec 08 1427,312 1267,38 159,932
srpen 08 1427,018 1282,83 144,188
Celkem 14389,500 13597,56 791,940
Pocet pozorovani 10
Stredni chyba odhadu 79,194
7411 08 1426,840 1166,36 260,480
ijen 08 1426,732 968,75 457,982
listopad 08 1426,667 896,24 530,427
prosinec 08 1426,628 903,25 523,378
leden 09 1426,604 825,88 600,724
{inor 09 1426,589 735,09 691,499
biezen 09 1426,580 797,87 628,710
duben 09 1426,575 872,81 553,765
kvéten 09 1426,572 919,14 507,432
derven 09 1426,570 919,32 507,250
Celkem 28655,857 22602,27 6053,587
Pocet pozorovani 20
Stiredni chyba odhadu 302,67935
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Priloha 30 Vypocet stiedni absolutni odchylky predikci ¢asové rady Stan-
dard & Poor’s 500 pro obdobi listopad 2007, listopad 2007 — srpen 2008 a lis-
topad 2007 — Cerven 2009.

Obdobi (t) Predikce (F;) Realné (4,) Rozdil |F, — A;|
listopad 07 1481,602 1481,14 0,462
prosinec 07 1455,735 1468,36 12,625
leden 08 1443,041 1378,55 64,491
inor 08 1436,164 1330,63 105,534
brezen 08 1432,251 1322,70 109,551
duben 08 1429,966 1385,59 44,376
kvéten 08 1428,611 1400,38 28,231
éerven 08 1427,800 1280,00 147,800
¢ervenec 08 1427,312 1267,38 159,932
srpen 08 1427,018 1282,83 144,188
Celkem 817,190
Pocet pozorovani 10
Stredni absolutni odchylka 81,719
74i1 08 1426,840 1166,36 260,480
fjen 08 1426,732 968,75 457,982
listopad 08 1426,667 896,24 530,427
prosinec 08 1426,628 903,25 523,378
leden 09 1426,604 825,88 600,724
{inor 09 1426,589 735,09 691,499
biezen 09 1426,580 797,87 628,710
duben 09 1426,575 872,81 553,765
kvéten 09 1426,572 919,14 507,432
¢erven 09 11426,570 919,32 507,250
Celkem 6078,837
Pocet pozorovani 20
Stredni absolutni odchylka 303,94185
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Priloha 31  Vypocet hodnoty Theilova koeficientu nesouladu predikci ¢asové
rady Standard & Poor’s 500 pro obdobi listopad 2007, listopad 2007 — srpen
2008 a listopad 2007 — ¢erven 2009.
, Predikce P Citatel Jmenovatel Podil
Obdobi (1) | " (py | ReAMEUD | (5 —n)e | (-4 | E2
fijen 07 1549,38
listopad 07 1481,602 1481,14 0,213444 4656,6076 | 4,58359E-05
prosinec 07 1455,735 1468,36 159,390625 6564,2404
leden 08 1443,041 1378,55 4159,089081 | 29182,8889
unor 08 1436,164 1330,63 11137,42516 47851,5625
brezen 08 1432,251 1322,70 12001,4216 51383,8224
duben 08 1429,966 1385,59 1969,229376 | 26827,1641
kvéten 08 1428,611 1400,38 796,980361 22201,000
cerven 08 1427,800 1280,00 21844,84 72565,5844
éervenec 08 1427,312 1267,38 25578,24462 790524,000
srpen 08 1427,018 1282,83 20790,17934 | 71048,9025
Celkem 08437,02261 | 411805,8628
Celkovy pocet pozorovani 10
Theiltuv koeficient nesouladu 0,239037448
zari 08 1426,840 1166,36 67849,8304 | 146704,3204
fjen 08 1426,732 968,75 209747,5123 | 337131,1969
listopad 08 1426,667 896,24 281352,8023 | 426591,8596
prosinec 08 1426,628 903,25 273924,5309 | 417483,9769
leden 09 1426,604 825,88 360869,3242 | 523452,2500
anor 09 1426,589 735,09 478170,867 | 663068,2041
brezen 09 1426,580 797,87 395276,2641 | 564767,2801
duben 09 1426,575 872,81 306655,6752 | 457746,9649
kvéten 09 1426,572 919,14 257487,2346 | 397202,4576
cerven 09 1426,570 919,32 257302,5625 | 396975,6036
Celkem 2987073,6260 | 4742929,9770

Celkovy pocet pozorovani

20

Theiluv koeficient nesouladu

0,629795009
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Priloha 32  Vypocet stfedni chyby odhadu predikci ¢asové fady TED Spread
pro obdobi brezen 2007, birezen 2007 — prosinec 2007 a brezen 2007 — i-
jen 2008.

Obdobi (t) Predikce (F;) Realné (4,) Rozdil |F, — A;|
brezen 07 0,360928 0,41 -0,0491
duben 07 0,394320 0,49 -0,0957
kvéten o7 0,425671 0,63 -0,2043
cerven 07 0,450126 0,75 -0,2999
cervenec 07 0,465919 0,54 -0,0741
srpen 07 0,474703 1,30 -0,8253
Zari 07 0,479144 1,59 -1,1109
fijen 07 0,481274 1,24 -0,7587
listopad 07 0,482270 1,69 -1,2077
prosinec 07 0,482729 2,00 -1,5173
Celkem 4,497100 10,04 -6,1429
Pocet pozorovani 10
Stredni chyba odhadu -0,614291575
leden 08 0,482940 1,17 -0,6871
anor 08 0,483036 0,97 -0,4870
brezen 08 0,483080 1,52 -1,0369
duben 08 0,483100 1,50 -1,0169
kvéten 08 0,483110 0,95 -0,4669
cerven 08 0,483114 0,91 -0,4269
cervenec 08 0,483116 1,17 -0,6869
srpen 08 0,483117 1,08 -0,5969
zari 08 0,483117 2,00 -1,5169
fijen 08 0,483117 3,35 -2,8669
Celkem 9,327900 25,20 -15,9321
Pocet pozorovani 20
Stredni chyba odhadu -0,796603389
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Priloha 33  Vypocet stiedni absolutni odchylky predikei ¢asové fady TED
Spread pro obdobi biezen 2007, bfezen 2007 — prosinec 2007 a bre-
zen 2007 — Tijen 2008.

Obdobi (t) Predikce (F;) Realné (4,) Rozdil |F, — A;|
brezen 07 0,360928 0,41 0,0491
duben 07 0,394320 0,49 0,0957
kvéten o7 0,425671 0,63 0,2043
cerven 07 0,450126 0,75 0,2999
cervenec 07 0,465919 0,54 0,0741
srpen 07 0,474703 1,30 0,8253
zari 07 0,479144 1,59 1,1109
Iijen 07 0,481274 1,24 0,7587
listopad 07 0,482270 1,69 1,2077
prosinec 07 0,482729 2,00 1,5173
Celkem 6,1429
Pocet pozorovani 10
Stredni absolutni odchylka 0,614291575
leden 08 0,482940 1,17 0,6871
unor 08 0,483036 0,97 0,4870
biezen 08 0,483080 1,52 1,0369
duben 08 0,483100 1,50 1,0169
kvéten 08 0,483110 0,95 0,4669
cerven 08 0,483114 0,91 0,4269
cervenec 08 0,483116 1,17 0,6869
srpen 08 0,483117 1,08 0,5969
zari o8 0,483117 2,00 1,5169
fijen 08 0,483117 3,35 2,8669
Celkem 15,9321
Pocet pozorovani 20
Stredni absolutni odchylka 0,796603389
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Priloha 34  Vypocet Theilova koeficientu nesouladu predikei ¢asové rady TED

Spread pro obdobi brezen 2007, bfezen 2007 — prosinec 2007 a bre-

zen 2007 — Tijen 2008.

, Predikce Realné Citatel Jmenovatel Podil
Obdobl® |~ (5, @A) | F-a) | (-4 | ot
anor 07 0,33
brezen 07 0,360927733 0,41 0,002408087 0,0064 0,376263656
duben 07 0,394319909 0,49 0,00915468 0,0256
kvéten o7 0,425670788 0,63 0,041750427 0,0900
cerven 07 0,450126352 0,75 0,089924205 0,1764
¢ervenec 07 | 0,465919215 0,54 0,005487963 0,0441
srpen 07 0,474703034 1,30 0,681115083 0,9409
zafi o7 0,479143845 1,59 1,234001397 1,5876
fijen 07 0,481274361 1,24 0,575664595 0,8281
listopad 07 | 0,482269697 1,69 1,458612486 1,8496
prosinec 07 | 0,482729315 2,00 2,302110331 2,7889
Celkem 6,400220254 8,3376
Celkovy pocet pozorovani 10
Theiluv koeficient nesouladu 0,767634482
leden 08 0,482939801 1,17 0,472051593 0,7056
anor 08 0,483036431 0,97 0,237133518 0,4096
brezen 08 0,48308030 1,52 1,075202464 1,4161
duben 08 0,483100395 1,50 1,034084806 1,3689
kvéten 08 0,483109527 0,95 0,217986714 0,3844
cerven 08 0,483114093 0,01 0,182231578 0,3364
¢ervenec 08 | 0,483115919 1,17 0,471809741 0,7056
srpen 08 0,483116832 1,08 0,356269517 0,5625
zari 08 0,483117288 2,00 2,300933161 2,7889
fijen 08 0,483117288 3,35 8,219016483 09,1204
Celkem 20,96694883 26,1360

Celkovy pocet pozorovani

20

Theiluv koeficient nesouladu

0,802224856
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Priloha 35 Vypocet stiedni chyby odhadu predikci ¢asové rady Case-Shiller
pro obdobi duben 2007, duben 2007 — leden 2008 a duben 2007 — listo-
pad 2008.

Obdobi (1) Predikce (F,) Realné (4,) Rozdil (F;, — A,)
duben 07 220,1982 221,35 -1,1518
kvéten 07 219,0088 219,27 -0,2612
éerven 07 218,4646 216,80 1,6646
éervenec 07 218,2069 214,44 3,7669
srpen 07 218,0830 211,88 6,2030
zari o7 218,0229 210,09 7,9329
Iijen 07 217,9937 207,63 10,3637
listopad 07 217,9795 204,12 13,8595
prosinec 07 217,9726 200,76 17,2126
leden 08 217,0692 197,52 20,4492
Celkem 2183,8993 2103,86 80,0393
Pocet pozorovani 10
Strredni chyba odhadu 8,003927979
anor 08 217,9675 193,14 24,8275
biezen 08 217,0667 189,55 28,4167
duben 08 217,9663 185,86 32,1063
kvéten 08 217,9661 182,54 35,4261
cerven 08 217,9660 179,98 37,9860
cervenec 08 217,9660 176,75 41,2160
srpen 08 217,9660 173,96 44,0060
74ii 08 217,0660 170,74 47,2260
fijen 08 217,9660 167,76 50,2060
listopad 08 217,9660 165,01 52,9560
Celkem 4363,5618 3889,15 474,4118
Pocet pozorovani 20
Strredni chyba odhadu 23,72059086
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Priloha 36  Vypocet stiedni absolutni odchylky predikei ¢asové rady Case-
Shiller pro obdobi duben 2007, duben 2007 — leden 2008 a duben 2007 — listo-
pad 2008.

Obdobi (t) Predikce (F,) Realné (4,) Rozdil |F, — A;|
duben o7 220,1982 221,35 1,1518
kvéten o7 219,0088 219,27 0,2612
éerven 07 218,4646 216,80 1,6646
cervenec 07 218,2069 214,44 3,7669
srpen 07 218,0830 211,88 6,2030
zari 07 218,0229 210,09 7,9329
fijen 07 217,9937 207,63 10,3637
listopad 07 217,9795 204,12 13,8595
prosinec 07 217,9726 200,76 17,2126
leden 08 217,0692 197,52 20,4492
Celkem 82,8653
Pocet pozorovani 10
Stredni absolutni odchylka 8,286530971
tinor 08 217,9675 193,14 24,8275
biezen 08 217,9667 189,55 28,4167
duben 08 217,0663 185,86 32,1063
kvéten 08 217,9661 182,54 35,4261
cerven 08 217,9660 179,08 37,9860
cervenec 08 217,9660 176,75 41,2160
srpen 08 217,0660 173,96 44,0060
zari 08 217,9660 170,74 47,2260
fijen 08 217,9660 167,76 50,2060
listopad 08 217,9660 165,01 52,9560
Celkem 477,2378
Pocet pozorovani 20
Stredni absolutni odchylka 23,86189235
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Priloha 37  Vypocet Theilova koeficientu nesouladu predikei casové rady Case-
Shiller pro obdobi duben 2007, duben 2007 — leden 2008 a duben 2007 — listo-

pad 2008.
, Predikce 1 Citatel |Jmenovatel Podil
Obdobi (t) (Ft) Redlné (At) (Ft - At)2 (At—l - At)2 éf:fi;
brezen 07 223,02
duben 07 220,1982 221,35 1,326725011 2,78890 0,47571624
kvéten o7 219,0088 219,27 0,06822253 14,06250
cerven 07 218,4646 216,80 2,770873863 | 38,68840
cervenec 07 218,2069 214,44 14,18958072 | 73,61640
srpen 07 218,0830 211,88 38,47670201 | 124,09960
zari o7 218,0229 210,09 62,03130229 | 167,18490
fijen 07 217,0937 207,63 107,4063015 | 236,85210
listopad 07 217,9795 204,12 192,0851311 | 357,21000
prosinec 07 217,9726 200,76 296,2720677 | 495,50760
leden 08 217,9692 197,52 418,1693885 | 650,25000
Celkem 1133,696296 |2160,26000
Celkovy pocet pozorovani 10
Theiltv koeficient nesouladu 0,52479613
unor 08 217,9675 193,14 616,4063409 | 892,8144
807,50898
bfezen 08 217,9667 189,55 ’ 56 7% 1120,2409
duben 08 217,9663 185,86 1030,815289 | 1380,8656
kvéten 08 217,9661 182,54 1255,009776 | 1638,6304
cerven 08 217,660 179,98 1442,937682 | 1852,4416
cervenec 08 217,0660 176,75 1698,756247 | 2140,9129
srpen 08 217,0660 173,96 1936,525464 | 2406,8836
zari 08 217,9660 170,74 2230,202316 | 2733,1984
fijen 08 217,9660 167,76 2520,639501 | 3053,6676
listopad 08 217,9660 165,01 2804,334841| 3365,1601
Celkem 17476,92274 | 22745,07590
Celkovy pocet pozorovani 20

Theiluv koeficient nesouladu

0,7683827




