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Abstract 

Salvetová, 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 

Salvetová, V. Možnosti předpovědi finanční krize. Bakalářská práce. Brno: Men-
delova univerzita v Brně, 2015. 
Text se zabývá možnostmi předpovědí finanční krize. Na základě empirické ana-
lýzy jednorozměrných časových řad je posuzována schopnost vybraného predikč-
ního nástroje anticipovat strukturální zlom související se vznikem světové fi-
nanční krize mezi lety 2007–2008 v programu Statistica 12. Kvalita predikcí mo-
delu je hodnocena na základě vybraných statistických kritérií. Výsledky dokládají, 
že současné predikční výpočetní metody nejsou příliš dobrým nástrojem pro 
předpovídání krizí a tvoří základ pro diskusi. Na základě těchto poznatků jsou na-
vrhovány další možnosti pro zpřesnění predikčních nástrojů a pro lepší předchá-
zení krizím. 

Klíčová slova  

Finanční krize, neuronové sítě, jednorozměrné časové řady, pseudopredikce, Sta-
tistica 12, kvalita predikcí, ukazatel úvěrového rizika, index cen nemovitostí, ak-
ciový index.
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Seznam zkratek 

ANS systém Automatizované neuronové sítě 
CDO zajištěná dluhová obligace 
CDS swap úvěrového selhání 
ČNB Česká národní banka 
ČR Česká republika 
EMD Empirical Mode Decomposition 
ESS reziduální suma čtverců 
FED Federální rezervní systém 
HDP hrubý domácí produkt 
IMC Intrinsic Mode Component 
ME střední chyba odhadu 
MAE střední absolutní odchylka 
MSE střední čtvercová chyba 
NYSE Newyorská akciová burza  
S&P 500 americký burzovní index Standard and Poor’s 500 
TIE Theilův koeficient nesouladu 
USA Spojené státy americké 
USD měna amerického dolaru 
VNS systém Vlastní neuronové sítě 
WTI texaská ropa
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1 Úvod 

Práce se věnuje možnostem predikce finanční krize. Finanční krize nejsou v tržní 
ekonomice ničím novým, již několik stovek let se s jistou pravidelností opakují 
a zdá se, že se staly její nedílnou součástí. Krize a možnosti prevence proti ní jsou 
obecně velmi diskutovanými tématy. Je proto vhodné brát na vědomí hlavní pří-
činy nedávné globální finanční krize a také těch v minulosti. 

Názor ekonomů na krize a jejich vznik není jednotný, často je odvozen od 
teoretických přístupů, se kterými se ztotožňují. Někteří odborníci tvrdí, že jejich 
kořenem je nestabilita v ekonomice způsobená zásahy státu či provádění neko-
rektní monetární politiky. Tomuto pojetí oponují zastánci keynesiánství, kteří 
shledávají původ krizí v tendenci tržní ekonomiky k vnitřní nestabilitě a státní zá-
sahy jsou dle nich nevyhnutelné, dokonce žádoucí. Rovněž lze rozlišit několik 
druhů krize – krizi bankovní, měnovou, dluhovou, v praxi je však nejfrekvento-
vanější krize systemická, která v sobě sdružuje projevy všech zmíněných typů. 

V současné době je předmětem výzkumu a řady studií analýza schopnosti 
predikčních nástrojů předpovídat strukturální zlom v časových řadách jednotli-
vých ukazatelů finančního trhu. Bylo již zkoumáno mnoho predikčních metod 
a nebylo dosaženo velmi pozitivních výsledků. Při růstu vývoje je většinou před-
povídán další nárůst, což může vést k tržní nestabilitě, přílivu vysoce rizikových 
aktiv až po kolaps trhu. Relativně nově si v této oblasti našly místo alternativní 
nástroje řadící se do tzv. umělé „inteligence“, které by mohly nabídnout uspoko-
jivější výsledky. 

Možnosti a návrhy pro zpřesnění predikování a předcházení krizím vychází 
v této práci z posouzení schopnosti a limitů neuronových sítí v souvislosti s pre-
dikcí strukturálního zlomu v časových řadách a z podrobného rozebrání příčin 
světové finanční krize 2007–2008, která je považována za jeden z největších 
otřesů ekonomiky od Velké deprese. V pozadí této finanční krize stojí skutečnost, 
že ekonomové ji nepredikovali, ale nanejvýše předpokládali zpomalení ekono-
mického růstu. Růst cen v řadě odvětví ekonomiky USA způsobený spekulacemi 
byl však vystřídán výrazným pádem vlivem prasknutí cenové bubliny na americ-
kém realitním trhu a došlo k vypuknutí finanční krize. Vzhledem k propojenosti 
všech odvětví ekonomiky se tato americká finanční krize stala globální s velkými 
nepříznivými dopady i na širší ekonomiku a přinesla řadu peněžních ztrát. Proto 
je velmi důležité nalézt ukazatele indikující nebezpečí příchodu krizí a způsoby 
jejich účinnější anticipace, které by pomohly podobným událostem předcházet. 
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2 Cíl práce 

Hlavním cílem této bakalářské práce je posoudit limity současných predikčních 
nástrojů při předpovídání strukturálního zlomu a navrhnout možnosti pro přes-
nější předpovídání finančních krizí. Tyto možnosti jsou určeny na základě defi-
nování důvodů vzniku světové finanční krize v roce 2007–2008 a na základě em-
pirického zjištění limitů výpočetních metod užívaných pro předpovídání na fi-
nančních trzích. 

Hlavního cíle je dosaženo na základě splnění několika dílčích cílů. Nejprve je 
nastudován teoretický přehled vztahující se k dané problematice. Pozornost je za-
měřena na definování termínu finanční krize a dalších souvisejících pojmů, 
popsání možných typů krize a jejich dopadů. Stěžejní část Literárního přehledu 
je věnována popisu světové finanční krize z let 2007–2008 se zaměřením na 
identifikaci jejích příčin vzniku v USA. 

Úkolem kapitoly Metodika je vymezení použitých dat a také představení me-
tod využitých k jejich analýze. Ve Vlastní práci je nejprve v empirické analýze jed-
norozměrných časových řad konkrétních ukazatelů amerického finančního trhu 
nalezen strukturální zlom z let 2007–2008 a poté je v programu Statistica 12 po-
suzována schopnost neuronových sítí tento zlom predikovat. Vyzkoušeno je ně-
kolik možností nastavení sítí a rovněž je modifikována délka časové řady podro-
bené modelaci. 

V diskuzním závěru probíhá zhodnocení spolehlivosti výpočetních nástrojů 
pro předpovídání příchodu krize a shrnuty významné poznatky, jichž bylo dosa-
ženo. Zjištěné skutečnosti jsou dány do souvislosti spolu s důvody vzniku finanční 
krize popsané v Literárním přehledu. Formulována jsou také možná doporučení 
pro zpřesnění předpovědí a pro předcházení krizím. 
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3 Literární přehled 

V této části práce jsou shrnuty poznatky dotýkající se oblasti světové finanční 
krize. Objasněny jsou zde základní pojmy související s ústředním tématem práce, 
popsány jsou možné typy krize a významné krize v minulosti. Součástí kapitoly je 
také představení vybraných teoretických přístupů k finančním krizím, které se 
navzájem liší. Podstatnou část Literárního přehledu tvoří popis světové finanční 
krize v letech 2007–2008 se zaměřením na USA – její projevy a příčiny. 

3.1 Finanční krize 

Přestože je pojem finanční krize velmi diskutovaným a aktuálním tématem, jeho 
definice není jednoduchá. Dostupná je řada různých definic s odlišným názorem 
jejich autorů na vymezení tohoto pojmu. 

Podle Dvořáka (2008) finanční krize způsobuje potíže veřejných financí a má 
vliv na následné prohloubení dlouhodobé fiskální nerovnováhy. Příčiny pro-
blémů ekonomiky dle něj nepramení v reálné ekonomice, ale naopak v systému 
finančním. 

Jiný názor má například Musílek (2004), který ztotožňuje finanční krizi s vý-
razným zhoršením peněžních ukazatelů, což vede k platební neschopnosti řady 
finančních institucí, výraznému poklesu hodnoty aktiv a úspor umístěných ve fi-
nančním systému. Krize přispívá k nárůstu kolísavosti výnosů jednotlivých fi-
nančních instrumentů. 

Teorii asymetrických informací jako možné vysvětlení tohoto pojmu využívá 
Mishkin (1996), který definuje finanční krizi jako narušení finančních trhů, na 
kterých gradují problémy spojené s morálním hazardem a nepříznivým výběrem, 
kdy nejsou peněžní prostředky směřovány k těm, kteří mají nejlepší investiční 
možnosti. 

V neposlední řadě svou definici nabízí také Mezinárodní měnový fond, který 
finanční krizi považuje za potenciální kolaps finančních trhů, který může mít za 
následek nepříznivé dopady jak na hospodářský, tak na měnový vývoj (Czesaný, 
2006). 

3.2 Druhy finanční krize 

Z pestrosti výše uvedených definic finanční krize je patrná obsáhlost tohoto 
pojmu, liší se také oblasti vzniku problémů finančního systému. Dvořák (2008) 
rozlišuje několik možných typů krize. Je důležité si jednotlivé druhy krize blíže 
specifikovat, přestože v praxi se málokterý z nich vyskytuje v čisté podobě. Jedná 
se o: 

 měnovou krizi, 

 bankovní krizi, 

 dluhovou krizi, 
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 systemickou finanční krizi. 

3.2.1 Měnová krize 

Pojem měnová krize je v odborné literatuře nejčastěji definován jako spekulativní 
útok na měnu, přesněji jako upřednostňování zahraničních měn před měnou do-
mácí vlivem obavy, že kurz domácí měny bude devalvován a poklesne hodnota 
finančních aktiv v domácí měně. To vede k odlivu devizových rezerv a kurz posti-
žené měny zaznamenává silné výkyvy a devalvaci. Jinak řečeno, o měnové krizi je 
pojednáváno při neočekávaném a rychlém znehodnocení domácí měny (Czesaný, 
2006). 

Dle Helíska (2004) je nejčastěji frekventována při využívání fixního měno-
vého kurzu. Pokud se podaří silné znehodnocení měny potlačit, následkem krize 
bude „jen“ odliv rezerv a prudké zvýšení úrokových sazeb. Ke znehodnocení kurzu 
měny může dojít v menší míře také v případě režimu volného kurzu. V tomto pří-
padě dochází k přeměně domácí měny na měnu zahraniční vlivem měnových re-
zerv příslušné centrální banky. Z toho plyne, že nedochází k vyčerpávání měno-
vých rezerv jako v případě režimu fixního kurzu a je méně pravděpodobné, že při 
využívání tohoto režimu k měnové krizi dojde. 

Důsledky měnových krizí se neomezují pouze na devizové trhy, ale mají de-
cimující dopady na ekonomiku postižené země. Mohou vést k podnikovým ban-
krotům nebo přispívat ke zvyšování nezaměstnanosti či k hlubokým recesím (He-
lísek, 2004). 

Jako příklad může být zmíněna krize evropského měnového systému v letech 
1992–1993 (Dvořák, 2008). 

3.2.2 Bankovní krize   

Bankovní krize nastává při problémech spojených s insolvencí či nedostatkem li-
kvidity komerčních bank. Tomuto typu krize nejčastěji předchází náhlá ztráta dů-
věry vkladatelů v banky, která vyústí v run1 na bankovní instituce. Další příčinou 
může být prudký pokles hodnoty nemovitostí, akcií či jiných typů bankovních ak-
tiv. Kořeny bankovní krize mohou pramenit z krize dluhové, která se projeví v ne-
schopnosti dlužníků splácet své úvěry nebo také z krize měnové, kdy se domácí 
banky samy potýkají se zahraničním zadlužením (Dvořák, 2008). 

Hlavní příčinou vzniku bankovní krize je podle Czesaného (2006) nadměrný 
objem nesplacených bankovních úvěrů a vrchol bankovní krize je spjat s ukonče-
ním licence významných bank nebo se započetím konsolidačního programu spolu 
s vyjmutím špatných úvěrů z bankovních bilancí. Současným selháním velkého 
počtu bank se snižuje množství finančního zprostředkování v ekonomice prová-
děného bankami, čímž dochází k poklesu investic a celkové ekonomické aktivity. 
K tomu dojde i v případě, kdy banky nezkrachují zcela, ale pouze zaznamenají zá-
sadní pokles svého kapitálu (Mishkin, 1996). 

                                                 
1 Jedná se o hromadné vybírání peněz ze strany vkladatelů. 
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S touto problematikou úzce souvisí i Mishkinova (1996) teorie asymetric-
kých informací. Asymetrické informace jsou zdrojem strachu klientů o bezpeč-
nost svých vkladů, které chtějí co nejrychleji vybrat a stáhnout z bankovního sys-
tému. Negativním důsledkem tohoto tržního selhání je rovněž nemožnost vkla-
datelů rozlišit solventní a nesolventní bankovní instituce. 

Bankovní krize má zpravidla delší trvání než krize měnová. Za bankovní krizi 
lze považovat krizi bank na Islandu v roce 2008 či ve Švédsku počátkem 90. let 
(Czesaný, 2006), (Kohout, 2011). 

3.2.3 Dluhová krize 

Dalším typem je krize dluhová (někdy nazývaná jako úvěrová) a je považována za 
jeden z nejzávažnějších projevů finanční krize. Nejčastěji se jedná o externí dlu-
hovou krizi, která vzniká tehdy, když země není schopna splácet svůj dluh v za-
hraničí. Zahrnuje i případy, kdy jde o neschopnost splatit zahraniční dluh ze 
strany soukromých firem či bank (Czesaný, 2006), (Dvořák, 2008).  

Pozornost je třeba věnovat i podceňované interní dluhové krizi, která se pro-
jevuje předlužeností podniků a nárůstem problémových úvěrů, na které jsou 
banky nuceny vytvořit rezervy. Povaha této krize je velmi nebezpečná pro reálnou 
ekonomiku, jelikož často vede k zamrznutí úvěrů2. Velmi často bývají problémy 
soukromého sektoru řešeny finančními injekcemi ze státního rozpočtu, což vede 
k problémům v systému veřejných financí (Dvořák, 2008). 

Za vnější dluhovou krizi lze pokládat krizi v Mexiku v letech 1982 a 1995, 
v Argentině v roce 2001 či aktuálně v Řecku probíhající od roku 2008. Naopak 
příkladem vnitřní dluhové krize je vývoj v Japonsku v 90. letech (Dvořák, 2008), 
(Kohout, 2011). 

3.2.4 Systemická finanční krize 

Jak již bylo zmíněno, předchozí tři typy krize se v čisté podobě vyskytují pouze 
ojediněle. Je tedy nutné definovat komplexní pojem odpovídající praxi, který je 
provázán projevy všech tří uvedených tradičních typů finančních krizí. 

Dle Mezinárodního měnového fondu (International Monetary Fund, 1998) 
je systemická finanční krize závažným narušením finančních trhů snižující schop-
nost těchto trhů fungovat efektivně, představuje rovněž riziko rozsáhlých nega-
tivních dopadů na celou ekonomiku. 

Tuto krizi lze dle Dvořáka (2008) popsat ex post pomocí obecného schématu 
systemické finanční krize. Schéma umožňuje popsat makroekonomické, mikroe-
konomické prostředí i vnější podmínky a na základě empirické analýzy poté spe-
cifikovat konkrétní faktor, který krizi způsobil. Součástí schématu jsou čtyři mo-
duly, a to: 

 popis výchozí situace před krizí, 

                                                 
2 Jedná se o snížení nabídky bankami poskytovaných úvěrů, anglicky označováno jako „credit 

crunch“. 
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 formulace kritického stavu, 

 spouštěcí moment, 

 sestavení scénáře vzniku systemické finanční krize. 

Při vzniku systemické finanční krize má rozhodující význam nadměrná úvěrová 
expanze, s tím spojené nadměrné zadlužení a následná nemožnost dluhy splácet, 
což může vést k problémům systému veřejných financí dané země. Tento proces 
je nazýván termínem fiskalizace3 finanční krize (Dvořák, 2008). 

Mezi systemické krize lze zařadit finanční asijskou krizi v roce 1997 a krizi 
v USA mezi lety 2007–2008, která je v rámci práce stěžejní (Dvořák, 2008). 

3.3 Významné krize v minulosti 

Z historického hlediska je možné vyjmenovat nespočet krizí, kterým musely čelit 
ekonomiky různých států světa. Pro účely práce je vhodné stručně definovat ty, 
které se svou povahou podobají krizi ve Spojených státech amerických mezi lety 
2007–2008 a souvisí s nárůstem spekulativní bubliny. 

Utváření spekulativních bublin obecně souvisí s lidskou psychikou. Investoři 
se mohou pod vlivem svých emocí a přehnaného optimismu rozhodovat iracio-
nálně. Investorská euforie spojená s vidinou rychlého zbohatnutí přitahuje další 
investory a zakrývá možná investiční rizika. Čím více existuje iracionálně se cho-
vajících investorů, tím větší je působící davový efekt a z investování se stává lote-
rie (Vicher, 2013).  

3.3.1 Tulipánová horečka 

Mezi historicky nejstarší případy spekulativní bubliny patří tzv. Tulipánová ho-
rečka, která je spojena s vytvořením spekulativní bubliny na trhu s komoditami, 
konkrétně s tulipány v Holandsku. 

Tulipány se staly velmi žádanými v 17. století, kdy díky spekulaci ze strany 
obchodníků, šlechticů i sedláků byla jejich cena vyhnána neúměrně vysoko. 
V pěstování a křížení různých druhů tulipánů byl totiž spatřován výhodný obchod 
s vidinou značného zisku. Tato rostlina ztratila svou původní povahu okrasné 
květiny a stala se výlučně předmětem vášnivé spekulace (Musílek, 2004). 

Hudema (2011) poskytuje zajímavou informaci o tom, že ve skutečnosti bylo 
s tulipány obchodováno pouze pár měsíců v roce. Využívanější bylo provádění ob-
chodů pomocí finančních derivátů futures z ruky do ruky, což se úřadům zdálo 
s přihlédnutím k velké ceně cibulek nepřiměřené. Úřady tedy byla nařízena 
změna futures na nezávazné opce, které však umožňovaly obchodníkovi nedodr-
žet předem stanovené podmínky obchodu, následkem čehož byl zaznamenán 
ještě větší růst cen této komodity. 

                                                 
3 Jedná se o situaci, kdy dochází k přesunu dluhové zátěže z investorů na banky a od těch pak na 

samotný stát (Dvořák, 2008). 
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Ceny tulipánů počátkem roku 1637 vygradovaly do takových výšin, že jediná 
cibulka byla prodávána v hodnotě domu v Amsterodamu. Armády táhnoucí za tři-
cetileté války Evropou odřízly část odbytišť s tulipány, kupující si uvědomili nad-
hodnocenost jejich cen a víra v další růst pominula. Prasknutí cenové bubliny se 
v únoru 1637 projevilo výrazným poklesem cen cibulek o více než 90 %. Těm, 
kteří nestihli včas uskutečnit prodej, zůstaly bezcenné cibulky tulipánů a přišli 
o své peníze (Musílek, 2004), (Vykoukal, 2005). 

3.3.2  Velká deprese 

Velká deprese neboli Velká hospodářská krize je považována za největší kata-
strofu v historii ekonomických dějin, která postihla světové hospodářství. 

Vývoj ekonomiky ve 20. letech 20. století se úspěšně zotavil z následků první 
světové války a byl charakteristický svým dynamickým růstovým trendem.  Mezi 
okolnosti přispívající k růstu ekonomického vývoje patřil rozvoj průmyslu v USA 
a s tím spojená řada vynálezů, nízká míra inflace, prvenství USA v investování 
s množstvím nových investičních společností i v exportu výrobků zpracovatel-
ského průmyslu (Czesaný, 2006). 

S růstem ekonomiky se zvyšoval také optimismus investorů a jejich zájem 
o akciové trhy. Důležitou roli v americkém finančním systému představovaly 
banky shromažďující vklady, které následně investovaly do akcií. Nebezpečí před-
stavovala neexistence pravidel pro tvorbu rezerv pro případ, že by cenné papíry 
zaznamenaly kurzovou ztrátu. Růst akciových trhů byl umocňován poskytováním 
levných úvěrů od bank bez zkoumání bonity dlužníků. Na konci 20. let bylo za-
znamenáno nafouknutí spekulativní bubliny (Czesaný, 2006), (Kohout, 2011). 

Na počátku roku 1929 bylo opětovně varováno před brzkým vyčerpáním kou-
pěschopné poptávky na trhu akcií, čemuž však nebylo věnováno příliš pozornosti. 
Adekvátnost varování byla potvrzena kolapsem burzy v New Yorku dne 
21. října 1929. Vše vyvrcholilo ve čtvrtek 24. října (označován jako „Černý pá-
tek“), kdy došlo ke zhroucení americké burzy a propadu cen akcií, což vyvolalo 
značnou vlnu paniky a nedůvěry investorů. Současně docházelo ke ztrátě majetku 
bank z většiny tvořeného akciemi. V roce 1931 ještě existovala naděje na záchranu 
situace v podobě Federálního rezervního systému (Fed). Tehdejší guvernér Ben-
jamin Strong místo žádoucí expanzivní měnové politiky provedl restriktivní mě-
novou politiku související se zvýšením úrokových měr a pomoc americkému ban-
kovnímu systému neposkytl. Benjamin Strong totiž viděl dostatečnou záruku 
v tehdy uplatňovaném zlatém standardu a jednal podle stanovených měřítek. 
Jeho počínání však situaci ještě více zhoršilo a krize se rozšířila do zbytku světa. 
Banky začaly postupně bankrotovat a vkladatelé masově vybírali své peníze. Řada 
klientů se vlivem ztráty svých vkladů ocitlo v platební neschopnosti, mnoho firem 
zkrachovalo. Peněžní zásoba americké ekonomiky zaznamenala pokles o třetinu, 
což vedlo ke snížení produkce a ke zvýšení nezaměstnanosti (Musílek, 2008), 
(Kohout, 2011). Hlavní příčiny Velké hospodářské krize jsou shrnuty v následují-
cím výčtu: 

 nadměrný a nereálný investiční boom po roce 1926, 



20 Literární přehled 

 optimistické vystupování finančníků a politiků zaměřená na zvýšení osob-
ního prospěchu bez ohledu na americkou veřejnost, 

 expanze objemu obchodů na úvěr, 

 nedostatečná regulace finančního trhu, 

 run na banky, 

 neúčinné reakce Fedu vlivem snahy dodržovat podmínky zlatého standardu, 

 nadměrnost produkčních kapacit (Czesaný 2006), (Musílek 2004). 

3.3.3 Japonská krize v 90. letech 

Japonsko, druhá největší ekonomika světa, je známé množstvím pracovitých 
a kvalifikovaných pracovníků, pokročilými technologiemi, nezávislostí na zahra-
ničních investorech a stabilní vládou. Přesto i takto napohled vyspělá ekonomika 
se v devadesátých letech potýkala s vážnými problémy a hospodářským poklesem 
(podrobněji se tématu věnuje např. Krugman, 2009). 

V 80. letech patřila tato země k tzv. asijským tygrům4 a japonské firmy byly 
světovou špičkou v mnoha odvětvích. Příjmy z vývozu se zvyšovaly a množství 
úspor v ekonomice prudce rostlo, čemuž přispěla i známá japonská šetřivost. Po-
klesem úrokových sazeb byl usnadněn přístup k úvěrům, což podněcovalo Ja-
ponce ke spekulacím a investicím do nejrůznějších druhů aktiv. Díky bublině, 
která se v japonské ekonomice vytvářela, se koncem 80. let Japonsku velmi dařilo 
a akciový index Nikkei 225 rostl od roku 1986 ročním tempem o více než 20 %. 
Hodnota všech akcií japonských podniků a firem na počátku 90. let byla větší než 
základní jmění USA. Japonsko prosperovalo, vykazovalo nízkou nezaměstnanost 
i nadstandardních zisky. Nápadnému ztrojnásobení cen nemovitostí či akcií však 
pozornost věnována nebyla. Jelikož se systém Japonska podobá spíše centrálně 
řízené ekonomice než volnému trhu, lze vznik spekulativní bubliny považovat za 
značné překvapení. Japonská centrální banka zasáhla proti vysoké míře spekulací 
navyšováním úrokových měr od roku 1990, následkem čehož byl zaznamenán 
prudký pokles cen nemovitostí a akcií v roce 1991, které se během následujících 
let dostaly na 60 % své původní hodnoty (Baláž, 2012), (Krugman, 2009). 

Náhlý pokles cen způsobil velké ztráty prakticky pro všechny japonské firmy, 
protože jejich investice do aktiv ztratily většinu své hodnoty. S tím souvisel 
i krach některých bank, jimž dlužníci ručili nemovitostmi. Většina firem však 
měla i přesto k dispozici peněžní prostředky plynoucí z jejich podnikání, protože 
japonská spotřeba i po splasknutí cenové bubliny zůstala na stejné úrovni a ex-
port dokonce rostl. Vlivem potřeby splacení dluhů však došlo z jejich strany 
k omezení investic a nákupu zboží dlouhodobé spotřeby. Tyto faktory společně 
s nedůvěrou v banky, i po opětovném snížení úrokových sazeb, vedou k deflační 
spirále (Baláž, 2012). 

Kindleberger a Aliber (2005) vidí negativum tehdejší japonské ekonomiky ve 
zvyšujícím se přebytku platební bilance související s rostoucím exportem, který 

                                                 
4  Jedná se o asijské ekonomiky s výrazným ekonomických růstem – v současnosti se jedná 

o Hongkong, Jižní Koreu, Singapur, Tchaj-wan (Investopedia, 2015). 
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vedl k tomu, že nárůst exportu převyšoval nárůst odlivu kapitálu z Japonska, což 
mělo za následek apreciaci Jenu. To způsobilo značné problémy exportně orien-
tovaným japonským firmám, které se staly z pohledu zahraničních subjektů dra-
hými. 

3.3.4 Internetová horečka 

Administrativa Billa Clintona, někdejšího prezidenta USA, se roku 1993 zaměřo-
vala na snížení nezaměstnanosti a obnovu amerického hospodářského vývoje, 
který potřeboval oživit po množství vojenských akcí USA, poklesu životní úrovně 
a domácích investic. Bylo usilováno o restrukturalizaci výroby a o nové pojetí 
kvality ekonomického cyklu, jakožto tzv. nové ekonomiky. Ta předpokládala ná-
stup „digitální revoluce“ zahájené šířením nových komunikačních médií a com-
puterizace5. Inovační myšlenky a zpracovávání informací byly pokládány za zá-
klad hospodářského růstu. Investoři vydávali značné množství peněžních pro-
středků na získání nových idejí a otevírání moderních trhů, čemuž bylo napomá-
háno i státní podporou. To vedlo k růstu HDP, průmyslové výroby, hodnoty tech-
nologického akciového kurzu NASDAQ a nárůstu zaměstnanosti spolu se zvyšu-
jící se spotřebou. Rostoucí produktivita práce vyvolaná novými informačními 
a komunikačními technologiemi tvořila výrazný podíl na růstu hospodářství (Si-
růček et al., 2007). 

Pro poslední tři roky 20. století byly typické vysoké zisky na všech akciových 
trzích světa, kdy se evropské i americké trhy ocitly na svém historickém maximu. 
Vše bylo provázáno s nafukováním obrovské technologické bubliny. Řada stříz-
livě uvažujících ekonomů si byla vědoma přehnanosti investování do informač-
ních technologií, přesto těmto názorům nebyla věnována větší pozornost. Pro-
gnostiky se vyplnily a během roku 2000 bublina praskla, došlo k významnému 
propadu akcií a všechny trhy rozvinutých zemí se propadly o více než 50 % 
(Siegel, 2011), (Kohout, 2011). 

V recesi lze najít i určitá pozitiva v podobě úpadku některých neproduktiv-
ních podniků, propouštění nadbytečných pracovníků či zamezení neefektivních 
investic. Federální rezervní systém v roce 2001 prudce snížil úrokové sazby, což 
umožnilo po roce hospodářství USA znovu nastartovat (Zemánek, 2008). 

3.4 Teoretické přístupy ke krizi 

Dějiny ekonomického myšlení dokazují, že ekonomie zažívala významné zvraty 
a „revoluce“. Ekonomie není ani zdaleka homogenní vědou, která by zastávala je-
diný a jasný názor v každé ekonomické oblasti. Přestože existuje „hlavní proud“, 
je zde také široká škála „vedlejších směrů“ a škol, které do tohoto hlavního 
proudu nezapadají (Holman et al., 2005). 

                                                 
5 Lze zmínit například vzestup společnosti Microsoft Corporation, jenž uvedla na trh v polovině 

90. let úspěšný operační systém Microsoft Windows, který dle odhadů využívalo počátkem třetího 

tisíciletí 90 % vlastníků PC (Sirůček et al., 2007). 
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Teoretické náhledy se značně liší i v pojetí kořenů nestability a neefektivity 
vedoucí až k finančním krizím. Odlišný je jistě názor liberála Friedricha von Ha-
yeka od intervencionisticky založených představitelů postkeynesiánství. Zají-
mavé jsou taktéž myšlenky monetaristů a jejich nejvýznamnějšího představitele 
Miltona Friedmana, jehož myšlenkami je inspirována současná monetární poli-
tika. 

3.4.1 Neorakouská škola a Friedrich von Hayek 

Neorakouskou školu zastupuje liberál Friedrich von Hayek (1899–1992), který 
ostře kritizoval socialistické hospodářství a keynesovskou ekonomii. Hlavní ne-
bezpečí socialismu spatřoval v odmítání individuálních svobod a uplatňování ide-
ologie kolektivismu. Byl přesvědčen, že i malé keynesiánské zásahy do systému 
ekonomiky mohou vést k donucování, násilí, což může vyústit až v totalitární sys-
tém. Hesla „práce pro všechny“ vedou podle Hayeka ke vzniku málo produktiv-
ních veřejných pracovních míst a k ekonomické neefektivitě. Protože je společen-
ská koordinace velmi složitým procesem, nemůže ji podle něj vykonávat nikdo 
jiný než samotný trh, který spojí jednotlivce a jejich informace a vytvoří fungující 
výrobní systém. Neorakouská ekonomie považuje vnější prostředí za proměn-
livé – v průběhu času se mění instituce, technologie i ideologie, což vede k nejis-
totě a nedostatku informací důležitých pro rozhodování a dosahování cílů. Hayek 
dále zastává názor, že lidské jednání přináší kromě záměrných důsledků také dů-
sledky nezáměrné, způsobující nové problémy (Sojka, Kouba, 2012), (Hayek, 
2004). 

Hayek (1999) na základě své teorie peněz a hospodářského cyklu hledal zdroj 
cyklických výkyvů ve faktorech monetární politiky. Monetární šoky mění cenu 
kapitálu a tím jsou způsobeny strukturální změny s poruchami a nezaměstna-
ností. Také rozpracoval monetární teorii hospodářského cyklu, podle které jsou 
příčinou ekonomické nerovnováhy peníze, především ty vytvořené procesem 
bankovní kreace. 

Tento směr tedy považuje za hlavní příčinu krachu ekonomiky inflaci objemu 
peněz v ekonomice. Měnová expanze má za následek nadbytek peněz v ekono-
mice. Jsou-li všechny dobré investiční projekty pokryty, peníze jsou směřovány 
do velmi rizikových investic. V určitém momentě se však růst peněžní zásoby za-
staví a dojde ke zkrachování špatných investičních projektů, což má řadu vedlej-
ších nemalých škod (Kohout, 2011), (Holman et al., 2005). 

3.4.2 Postkeynesiánství a Hyman Minsky 

Postkeynesovská ekonomie se začala postupně rozšiřovat od 50. let 20. století 
s cílem dokončit ekonomickou teorii, kterou započal ve 30. letech 20. století 
J. M. Keynes6. Dle tohoto ekonomického přístupu je rozhodujícím faktorem ve 
vývoji ekonomických procesů člověk, který jedná v podmínkách institucionálních 

                                                 
6 Celým jménem John Maynard Keynes (1883–1946), který je považován za nejvýznamnějšího 

ekonoma 20. století (Sojka, Kouba, 2012). 
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struktur a jehož chování je determinováno kulturně společenským prostředím. 
Chování jednotlivců je spojováno s omezenou racionalitou, tudíž se jedinci spolé-
hají na skupinová chování a stanovená pravidla. Existuje zde proto velký poten-
ciál pro státní zásahy do ekonomiky. Za významného představitele tzv. „americké 
větve“ postkeynesiánství lze zmínit Hymana Minského (1919–1997) (Sojka, 
Kouba, 2012). 

Z pohledu postkeynesovské teorie závisí úroveň důchodu prostřednictvím 
efektivní poptávky na rozhodnutích podnikatelů a musí platit předpoklad, že na-
bídka peněz je funkcí poptávky po úvěrech sloužících k financování investic. 
V rámci teorie endogenních peněz není poptávka po penězích krátkodobě závislá 
na výši úrokových měr. Dle Minského vlivem těchto endogenních peněz dochází 
na jedné straně na základě poptávky podniků po krátkodobých půjčkách k vytvá-
ření podmínek pro růst investic, na straně druhé ke zvýraznění vnitřní nestability 
ekonomiky vlivem nárůstu dluhového financování, čímž vzniká nebezpečí pla-
tební neschopnosti a nástupu finanční krize. Dle Minského je pro předkrizové ob-
dobí typické optimistické očekávání investorů v to, že jisté aktivum bude zhodno-
ceno a poté budou uhrazeny závazky. Vlivem investičního boomu rostou zisky, 
což motivuje k uskutečňování dalších investic (Minsky, 1975), (Minsky, 1986). 

Minsky je přesvědčen, že by centrální banka měla dohlížet nad situací na fi-
nančním trhu a v případě poklesu investic, hrubého domácího produktu či za-
městnanosti doplnit chybějící likviditu a tak tržní kapitalistickou ekonomiku sta-
bilizovat. Při této politice je ekonomika schopna vyhnout se depresím, což je vy-
koupeno sklony k inflaci a k nižší efektivnosti využívání zdrojů (Holman et al., 
2005), (Minsky, 1986). 

3.4.3 Monetarismus a Milton Fridman 

Během 20. století inflace v důsledku keynesiánské politiky výrazně vzrostla. Stát 
prostřednictvím inflace snižoval reálnou hodnotu závazků dlužníků a plošně da-
nil věřitele a vlastníky bankovních účtů. V průběhu 80. let se voliči začali proti 
narůstající inflaci bouřit a vyžadovali její snížení. Ekonomická teorie tehdy nabí-
zela účinný nástroj proti inflaci: monetarismus Miltona Friedmana. Posílila se 
také víra v samoregulační tržní mechanismus bez nutnosti státních zásahů (So-
jka, Kouba, 2012), (Kohout, 2011). 

Milton Friedman (1912–2006), velký odpůrce Keynesovy ekonomické teorie, 
rozpracoval po 2. světové válce teorii neoklasického směru. Podle něj je tržní eko-
nomika vnitřně stabilní systém, který je schopný automaticky se obnovovat bez 
nutnosti fiskálních zásahů. Ty spojoval s nepředvídatelnou rozpočtovou politikou 
vedoucí ke zvyšování deficitu státního rozpočtu a neúměrnému zvyšování na-
bídky peněz, což má tendenci přirozenou rovnováhu narušovat v souvislosti s šo-
kovým účinkem na peněžní poptávku a tím dále ovlivňovat řadu ekonomických 
ukazatelů. Poptávku po penězích považoval rovněž za stabilní a nabídku peněz za 
exogenní veličinu, určovanou centrální bankou (Friedman, 1959), (Friedman, 
1958), (Sojka, Kouba, 2012). 
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Tento ekonom nazývá Mezinárodní měnový fond přežitkem minulosti a dle 
jeho názoru dotuje neúspěchy finančních investorů, tím pádem je zdrojem mo-
rálního hazardu na globálních finančních trzích. Friedman (1993) přikládá vznik 
měnových krizí snaze země o udržování pevného měnového kurzu. Domnívá se, 
že v případě plovoucího kurzu se stabilní hospodářskou politikou i podmínkami 
by k takové situaci nemohlo dojít. 

Jediná bezporuchová forma monetární politiky měla být dle Friedmana po-
litika založená na každoročním růstu objemu peněz v ekonomice o 3 – 5 %, který 
odpovídá růstu produktivity. Nárůst peněžní zásoby působí proinflačně, naopak 
růst produktivity má protiinflační charakter, čímž dojde ke vzájemné neutralizaci. 
Myšlenky tohoto monetaristického ekonoma jsou čerpány pro formování sou-
časné monetární politiky vyspělých tržních ekonomik (Sojka, Kouba, 2012), (Ko-
hout, 2011). 

3.5 Světová finanční krize mezi lety 2007–20087 

Nedávná světová finanční krize začala relativně pozvolna ke konci léta 2007 a je 
považována za nejhorší hospodářský kolaps od Velké hospodářské krize ve 30. le-
tech 20. století. Této krizi předcházel velmi silný růst na akciových trzích, trzích 
komodit, růst cen nemovitostí či zvýšení dostupné peněžní likvidity. 

Za hlavní příčinu globální finanční krize lze považovat realitní bublinu v pro-
středí postupně vzrůstajícího úvěrového rizika, která přivedla Wall Street a celé 
Spojené státy do značných problémů. Ceny nemovitostí narostly od počátku roku 
2000 do podzimu roku 2006 o více než 170 %, čímž byla od roku 2007 nafuko-
vána bublina na americkém trhu nemovitostí do takových rozměrů, ke kterým by 
v dobře regulovaném finančním systému nemohlo dojít (Baker, 2008), (Musílek, 
2009). 

Méně bonitní klienti se však brzy začali potýkat s problémy souvisejícími se 
splácením hypoték a bylo možné zaznamenat pomalé splaskávání cenové bubliny 
na trhu realit Spojených států amerických. Bankami začaly být realizovány zá-
stavy za nesplacené hypoteční úvěry, čímž došlo nejen k poklesu cen amerických 
nemovitostí, ale také k poklesu hodnoty cenných papírů, které byly kryty hypo-
tečními úvěry (Musílek, 2008). 

Již v březnu 2007 trhy i úřady o hrozbě hypoteční krize věděly, avšak nikdo 
si nechtěl problém připustit. Akcie nadále vykazovaly rostoucí trend, banky po-
kračovaly v poskytování úvěrů a hospodářský růst nadále rostl, nezaměstnanost 
naopak vyčnívala příznivě nízkými hodnotami. Na podzim roku 2007 se ztráty 
z cenných papírů spojených s americkými hypotékami odhadovaly až na 
300 mld. USD, finanční instituce přitom veřejně vykazovaly pouhých 
30 mld. USD, čímž se začaly na finančních trzích projevovat obavy o to, v jakých 
portfoliích se ukrývají zbývající ztráty. Největší ztráty vykázaly mezinárodní fi-
nanční instituce Merrill Lynch, Citigroup či například Morgan Stanley. V březnu 
roku 2008 se s velkými problémy související s riskantními hypotečními cennými 
                                                 
7 Anglicky označováno termínem „The Global Financial Crisis of 2007–2008“. 
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papíry potýkala investiční banka Bearn Stearns. Tuto instituci převzala finanční 
skupina JP Morgan a zachránila ji tak od jinak nevyhnutelného bankrotu (Musí-
lek, 2008), (Musílek, 2009), (Kohout, 2011). 

Několik následujících měsíců se světové finanční trhy jevily v relativně klid-
ném duchu. Počátkem září roku 2008 Henry Paulson, bývalý americký ministr 
financí, oznámil vyhlášení nucené správy nad hypotečnými agenturami Freddie 
Mac a Fannie Mae ve snaze stabilizovat finanční trhy a zabránit předpokláda-
nému dominovému efektu. Odhadovalo se, že tyto agentury vlastní nebo ručí za 
polovinu amerických hypoték o objemu 6 bilionů USD. Jelikož obě instituce za-
znamenaly s postupem hypoteční krize nemalé ztráty a prudký pokles akcií, jevilo 
se takové opatření vlády jako žádoucí (Dvořák, 2008). Toto potvrzuje rovněž tvr-
zení Bena Bernankeho (2008), bývalého guvernéra Federálního rezervního sys-
tému, který pronesl, že se jedná o možnost, jak minimalizovat ztráty pro daňové 
poplatníky. 

Velký šok pro světové finanční trhy představoval 15. září 2008 krach Lehman 
Brothers, jedné z nejvýznamnějších investičních bank. Její portfolio tvořilo 
množství vysoce rizikových aktiv a zároveň se potýkala s nedostatkem kapitálu. 
Této společnosti nebyl poskytnut žádný záchranný balíček ze strany Ministerstva 
financi, čímž byly výrazně podceněny důsledky jejího možného krachu. Během 
několika následujících dnů, po vyhlášení úpadku této instituce, byla narušená dů-
věra na finančních trzích ještě více prohloubena a došlo k dalšímu propadu cen 
aktiv a útokům investorů na významné investiční banky. Vlnu paniky ještě více 
posílila informace o snížení úvěrového ratingu největší světové pojišťovny Ame-
rican International Group, významného účastníka trhu s riskantními investič-
ními produkty. Situaci nezachránila ani finanční podpora této společnosti ze 
strany Fedu či následné zestátnění. Goldman Sachs a Morgan Stanley8 pod sil-
ným tlakem investorů požádaly Fed o přeměnu z investičních bank na bankovní 
holdingové společnosti. 21. září 2008 jim bylo vyhověno, čímž si vyžádaly přís-
nější regulaci, ovšem zase jim byly otevřeny dveře k potřebným dodatečným li-
kvidním prostředkům (Krugman, 2009), (Zingales, 2008). 

Problémy během září na světových finančních trzích vygradovaly ve vypuk-
nutí světové finanční krize. Globální finanční systém čelil nedostatku likvidity, 
větší volatilitě výnosů finančních instrumentů, propadu hodnoty aktiv, insolvent-
nosti řady finančních institucí a snížení množství úspor ve finančním systému. 
Světový dopad krize a vyvolání další vlny krizí v zámoří pramení ve vzájemné pro-
pojenosti národních ekonomik v důsledku rostoucího podílu zahraničního ob-
chodu, toku mezinárodního kapitálu a rychlého šíření nových technologií (Sha-
ngquan, 2000), (Krugman, 2009). 

                                                 
8 Významné investiční banky USA. 



26 Literární přehled 

3.6 Příčiny a projevy světové finanční krize 

Spouštěcí mechanismus finančního krachu byl tvořen několika interně propoje-
nými faktory, které jsou popsány v následujících podkapitolách. Bylo možné rov-
něž zaznamenat viditelné projevy ve vývoji řady finančních ukazatelů, které 
mohly na možný příchod finanční krize upozornit. 

Smíšené ekonomiky vychází z motivace vidiny zisku a z neomezené akumu-
lace kapitálu, jsou neodmyslitelně spjaty s výraznými cyklickými výkyvy. Pokud 
tedy neexpandují dostatečně rychlým tempem, nastávají potíže související s vy-
sokou nezaměstnaností, opakovanými recesemi, propady na burzách či s inflací 
a deflací. V době ubývaní investičních příležitostí může zajistit rychlý růst pouze 
působení bubliny, která je však determinována k následnému prasknutí (Foster, 
Magdoff, 2009). Ekonomika USA je tedy již v základech velmi křehkým systé-
mem, proto můžeme kořeny příčin krize hledat již v této oblasti. 

3.6.1 Krize na trhu komodit a její vliv na úvěrové riziko 

Za jeden z varovných signálů světové finanční krize lze považovat obrovský boom 
na komoditním trhu, který probíhal od roku 2002 do poloviny roku 2008. Tento 
světový komoditní růst se vyznačoval především rychlým tempem cenového růstu 
a délkou svého trvání. Světová banka uvádí, že ceny komodit po zohlednění in-
flace v průměru celkově narostly o 109 %. Investoři viděli v investicích do komo-
dit možnost snížení rizika svého portfolia sestávajícího především z akcií. Tím do-
šlo k nárůstu spekulativních obchodů a následné volatilitě cen komodit, např. ze-
mědělských plodin, energetických surovin či drahých kovů. Nárůst cen komodit 
působil problémy především rozvojovým zemím závislým na dovozu potravin 
a energie, který se pro ně stal finančně těžce dostupným. Trh s komoditami pře-
rostl ve spekulativní bublinu a od poloviny roku 2008 se projevilo výrazné zpo-
malení ekonomické aktivity v řadě hlavních průmyslových států a postupně i ve 
státech ostatních. Pokud klesá poptávka při stávající nabídce v mnohdy umocně-
nou nadprodukcí komodit, dochází k poklesu jejich cen (UNCTAD, 2009), (Tra-
xler, 2009), (Garner, 2014). 

Obr. 1 pro ilustraci zobrazuje vývoj ceny texaské WTI ropy, která je hojně 
obchodována na světových komoditních trzích a ovlivňuje cenu množství dalších 
aktiv. Pozorovat lze prudký nárůst ceny této komodity i její následný výrazný po-
kles od srpna 2008 při vypuknutí světové finanční krize. 
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Obr. 1 Měsíční vývoj ceny WTI ropy mezi lety 2002–2009. Data cen ropy jsou vyjádřena 

v USD za barel. Zdroj dat: (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015). 

Komoditní boom a následná krize měly vliv na riziko úvěrových trhů. Obr. 2 zná-
zorňuje vývoj ukazatele rizika TED Spread na úvěrových trzích. Lze pozorovat, že 
v době vkládání peněžních prostředků investory a bankami do nákupu komodit 
nebylo vnímané úvěrové riziko téměř žádné, protože tyto investice byly považo-
vány za stabilní, což výrazně ovlivnilo chování ekonomických subjektů. Když se 
však začaly ceny komodit propadat, projevilo se to i ve zvýšení hodnot ukazatele 
úvěrového rizika. To mělo negativní vliv na portfolia bank. Riziko na úvěrových 
trzích bylo dále navýšeno dalšími příčinami popsanými níže. 

 

Obr. 2 Měsíční vývoj rizikového ukazatele TED Spread mezi lety 2002–2009. Data jsou vy-
jádřena v procentech. Zdroj dat: (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015). 

3.6.2 Legislativní dokumenty a omezení regulace 

Za zákony, které výrazně ovlivnily regulaci prostředí amerických finančních trhů 
lze považovat Community Reinvestment Act a Gramm-Leach-Blileho-Act. 

Řada ekonomů shledává prapříčinu problémů ve schválení zákonu Commu-
nity Reinvestment Act, který byl americkým Kongresem schválen v roce 1977. 
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Tento zákon umožňoval bankám půjčovat peníze nezávisle na možnostech dluž-
níků úvěr splatit, čímž bylo nastartováno půjčování peněžních prostředků i těm 
nejrizikovějším klientům (Kovanda, 2008). 

V roce 1999 byl přijat Gramm-Leach-Blileho Act, který odstranil tehdy sta-
novené bariéry mezi komerčním a investičním bankovnictvím, kolektivními in-
vesticemi a pojišťovnictvím, čímž byl bankovní systém výrazně deregulován. Rov-
něž bylo bankám umožněno provozovat více obchodních aktivit a služeb, byla 
omezena pravidla týkající se struktury bankovního portfolia a bankovních rezerv. 
Dostatečný přehled nebyl ani nad činností státem podporovaných hypotečních 
agentur Fannie Mae a Freddie Mac, jejichž portfolio tvořil velký objem hypoteč-
ních úvěrů nízkopříjmových domácností. Celou situaci zhoršovalo selhání ze 
strany dohledových orgánů ve smyslu podcenění nepoctivých praktik obchodních 
bank či tolerance nedodržování některých pravidel regulace řady finančních in-
stitucí (Musílek, 2010), (Mráček, 2009). 

3.6.3 Internetová bublina a úloha Federálního rezervního systému 

Mezi příčiny vzniku finanční krize se bezesporu řadí již výše zmiňovaná interne-
tová horečka, která vyvrcholila prasknutím technologické akciové cenové bub-
liny. Bublina na trhu s technologiemi dosáhla svého maxima 10. března roku 
2000, kdy hodnota indexu NASDAQ přesahovala hodnotu 5 000 bodů. Následu-
jící měsíc se však trh technologií USA propadl o více než 35 % a další měsíce pády 
nepolevily (Musílek, 2009), (Zemánek, 2008). 

Mezi lety 2001 a 2002 se na světových trzích akcií podepsalo náhlé zpoma-
lení americké a evropské ekonomiky, zvýšení politického rizika a další negativní 
události. To způsobovalo obavy Fedu, v čele s Alanem Greenspanem, který zapo-
čal snižovat úrokové sazby v roce 2001 z 6,5 % až na 1 % v roce 2003. S nízkými 
úrokovými sazbami prudce ožil ekonomický růst a rovněž poptávka po velmi vý-
hodných hypotečních úvěrech (Krugman, 2009), (Baily, Litan, Johnson, 2008), 
(Morris, 2009). Obr. 3 znázorňuje vývoj základní úrokové sazby Fedu od roku 
1997 do 2003. 

Dnes je tato politika levných peněz Fedu považována za zásadní příčinu fi-
nanční krize, jelikož úroková sazba by na volném trhu v prostředí rostoucí po-
ptávky po hypotékách měla dávno sklony k růstu. Fed však reagoval opačným 
směrem - na základě masivního nákupu vládních obligací se rozhodl úrokové sa-
zby snižovat. Dá se konstatovat, že situace byla „zachráněna“ pouze překrytím 
problémů utvářením nové spekulativní cenové bubliny na realitním trhu (Mach, 
2008). 
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Obr. 3 Roční vývoj úrokové sazby z federálních rezervních fondů Fedu mezi lety 1997–2003. 

Zdroj dat:  (Federal Reserve, 2013). 

Mimořádně nízké úrokové sazby v souvislosti s poptávkou po hypotečních úvě-
rech způsobily růst cen nemovitostí. Když poté v důsledku úvěrové expanze, kdy 
množství peněz v ekonomice rostlo rychleji než reálný produkt ekonomiky, na-
rostla inflace, Fed započal roku 2004 zvyšování úrokových sazeb z 1 % na 5,25 % 
v roce 2006. Vlivem restriktivní měnové politiky narůstala výše měsíčních splátek 
hypoték, což se projevilo v problémech s jejich splácením u méně bonitních dluž-
níků a úvěrové riziko rostlo (viz. Obr. 2) (Jurečka, 2010), (Holman, 2008), (Ze-
mánek, 2008). 

3.6.4 Sekuritizace soukromého dluhu 

Koncem 90. let došlo k systémové změně na světových finančních trzích, který 
výrazně přispěl k hypoteční krizi – k sekuritizaci9 soukromého dluhu. Ta se do 
doby vzniku hypoteční bubliny výlučně vztahovala ke standardním hypotékám, 
poté však byla spjata i s těmi rizikovými. Rizikové úvěry byly převáděny do formy 
cenných papírů zajištěných nemovitostmi, které byly bankami prodávány dále 
napříč systémem (Dvořák, 2008), (Kovanda, 2008), (Krugman, 2009). 

Bankami byly prodávány rizikovější úvěry investičním bankám za hotovost 
či málo riziková aktiva se snahou snížit úvěrové riziko. Investičními bankami byly 
takto obdržené rizikové úvěry seskupeny do balíků a následně prodávány po ce-
lém světě. Původní myšlenka sekuritizace byla taková, že riziko diverzifikované 
napříč světem bude mít méně drastické dopady než riziko soustředěné v nepatr-
ném množství bank. Ve skutečnosti to však vedlo spíše k jeho navýšení a ke sní-
žení transparentnosti podstupovaného rizika při obchodování s balíky obsahující 
zároveň toxická i kvalitní aktiva (Holman, 2008), (Kohout, 2011). 

Jako nejrozšířenější typ strukturovaných obligací jsou uváděny tzv. zajištěné 
dluhové obligace (CDO). Splátky hypoték byly seskupeny tak, aby se jistiny úvěrů 

                                                 
9 Představuje převod rizika vyplývajícího z úvěrových pohledávek na jiné subjekty prostřednic-

tvím finančního instrumentu. 
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v každé tranši10 splácely postupně od nejvyšší, tedy nejkvalitnější po nejnižší, pri-
márně pohlcující potenciální ztráty. S tímto finančním produktem úzce souvisí 
swapy úvěrového selhání (CDS) využívané jako pojištění CDO, kdy kupující to-
hoto úvěrového zajištění platí prodávajícímu úvěrového zajištění swapovou pré-
mii v periodických fixních platbách po dobu trvání swapu, čímž se prodávající za-
vazuje vyrovnat ztrátu v případě nepříznivé úvěrové události. Portfolia kryté 
swapy úvěrového selhání představovala v roce 2001 1 bilion USD, v polovině roku 
2007 se již jednalo o hodnotu 45 bilionů USD (ČNB, 2011), (Foster a Magdoff, 
2009), (Morris, 2009). 

3.6.5 Praktiky hypotečních makléřů 

Kohout (2011), Foster a Magdoff (2009) vidí vnitřní příčinu globální finanční 
krize v jednání hypotečních makléřů, jejichž provize jsou odvíjeny od objemu 
sjednaných hypoték. Potenciální klienti byli lákáni tvrzením o nekonečném stou-
pání cen nemovitostí a nízkými počátečními hypotečními sazbami, které však za-
hrnovaly možnost jejich pozdějšího navýšení. V roce 2007 bylo 95 % žádostí o hy-
potéku založeno na nepravdivých údajích o příjmech žadatele, což je alarmující 
hodnota a rozšiřovalo se tzv. predátorské půjčování11 na neustále se rozšiřujícím 
trhu subprime hypoték12. 

3.6.6 Neadekvátní hodnocení úvěrových ratingových agentur 

Moody’s, Standard & Poor’s a Fitch jsou ratingové agentury hodnotící téměř celý 
trh USA. Hodnocení rizika těmito společnostmi bylo na trhu se složitými finanč-
ními instrumenty stěžejní nejen pro investory, ale také pro konzervativní pojiš-
ťovny a penzijní fondy. Všechny tyto instituce vykazovaly v období před krizí ros-
toucí trend ziskovosti (Baily, Litan, Johnson, 2008), (Dvořák, 2008).  

Tyto instituce výrazně podhodnocovaly riziko na úvěrových trzích tím, že při-
řazovaly pochybné strukturované finanční obligace ratingem AAA stejně jako 
kvalitním vládním a korporativním dluhopisům. Jelikož za hodnocení ratingovou 
agenturou platí nemalý obnos ten, kdo produkt emituje, v řadě případů docházelo 
ke vzájemnému lobbingu mezi agenturou a emitentem, což celou situaci zhoršilo 
(Klvačová, 2009), (Mráček, 2009). 

3.6.7 Morální hazard 

Morální hazard je negativní vedlejší efekt postupů, které snižují riziko dobrovol-
ných činností a peněžních operací ekonomických subjektů za účelem maximali-
zace zisku a determinují jejich jednání směrem k podhodnocování rizika, které je 
za normálních okolností limitujícím faktorem (Dvořák, 2008). 

                                                 
10 Jedná se o část emise cenných papírů. 
11 Jedná se o netransparentní půjčování založené na nekalých praktikách makléřů. 
12 Představuje rizikové hypotéky poskytované klientům s nedostatečnou finanční bonitou. 
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 To se projevilo na hypotečním trhu USA, Fed zastával pozici věřitele po-
slední instance a v případě neúspěchu byly finanční instituce zajišťovány penězi 
daňových poplatníků, což přispělo k řadě rizikových investic a poskytování rizi-
kových půjček. Dalším nestandardním krokem ze strany Fedu bylo přijetí po-
chybných cenných papírů, přistoupil i na akceptaci kvalitnějších dluhopisů zajiš-
těných hypotékami, čímž došlo k ještě většímu rozšíření tohoto tržního selhání 
(Dvořák, 2008), (Munzi, 2008), (Holman, 2008). 

3.6.8 Nekontrolovatelná úvěrová expanze a vznik hypoteční 
bubliny 

Příčiny zmiňované v předchozích podkapitolách byly vzájemně úzce propojeny 
a vedly k vytvoření hlavního spouštěče světové finanční krize – cenové bubliny na 
realitním trhu. 

V období před vypuknutím světové finanční krize vedla vlna aktivity inves-
torů umocněná rozmachem nových cenných papírů k prudkému oživení řady svě-
tových akciových trhů. Došlo například k nárůstu hodnot indexů Dow Jones13 
a Standard and Poor’s 50014 (S&P 500), dvou významných indexů amerických 
burzovních trhů. Obr. 4 zachycuje vývoj zmiňovaného a v praxi nejčastěji využí-
vaného amerického indexu S&P 500, jenž je považován za nejpřesnější ukazatel 
výkonnosti akciového trhu USA. Lze také zaregistrovat prudký pokles na burzov-
ních trzích vlivem krachu řady finančních institucí po propuknutí krize (Rejnuš, 
2014). 

 

Obr. 4 Měsíční vývoj akciového indexu Standard & Poor’s 500 mezi lety 2002–2009.  Data 

indexu jsou vyjádřena v bodech. Zdroj dat: (Yahoo! Finance, 2015). 

Motorem hospodářského růstu se stalo velké množství poskytovaných spotřeb-
ních a hypotečních úvěrů s pohyblivou, s počátku nízkou, úrokovou sazbou. 
Vzniklá nemovitostní bublina vedla k poptávce po hypotékách i ze strany lidí 

                                                 
13 Jedná se o index Newyorské akciové burzy (NYSE) (Rejnuš, 2014). 
14 Jedná se o index agentury Standard & Poor’s (Rejnuš, 2014). 
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s nízkými příjmy, rostlo také zadlužení firemního sektoru a velký podíl nových 
úvěrů bylo rizikových. Levné peníze uměle zdokonalily finanční pozici americ-
kých firem, což se projevilo i velmi nízkým výskytem firemních bankrotů v USA. 
V úpadku se ocitlo pouhých 0,6 % firem oproti dlouhodobému tříprocentnímu 
průměru (Dvořák, 2008), (Kohout, 2011), (Zemánek, 2008). 

V roce 2002 bylo ve Spojených státech prodáno 937 000 nových rodinných 
domů, v roce 2003 to již bylo 1 086 000 a v roce 2004 bylo dosaženo hodnoty 
1 203 000 prodaných domů. Mezi těmito lety by se musely ročně zvyšovat příjmy 
domácností o 18 %, aby korespondovaly s růstem objemů koupených nemovitostí 
(Zemánek, 2008). Nekontrolovatelný růst amerických nemovitostí potvrzuje 
Obr. 5 znázorňující index cen nemovitostí Case-Shiller, který vyjadřuje procentu-
ální změny cen nemovitostí. 

Velký rozmach v oblasti bydlení započal v roce 2005 postupně ustupovat, li-
dem však jistou dobu trvalo, než tuto situaci zaznamenali a ceny nemovitostí stále 
stoupaly, přestože se domy staly pro mnohé nedostupnými a prodeje začaly kle-
sat. Ceny nemovitostí mají totiž tendenci odvíjet se od prodejní ceny domů v ne-
dávné době. Na jaře roku 2006 začaly ceny nemovitostí klesat a následně prudce 
padat. V průběhu dalšího roku poklesly ceny domů o více než 15 %. Dokud ceny 
domů rostly, měli insolventní dlužníci možnost hypotéku refinancovat prostřed-
nictvím dalšího úvěru či splatit prodejem domu. Jakmile se však ceny propadly, 
narostlo množství nesplacených hypoték. Tato situace způsobila problémy nejen 
dlužníkovi, ale rovněž bance (Krugman, 2009). 

 

Obr. 5 Procentuální měsíční vývoj změn cen nemovitostí Case-Shiller v deseti největších re-

gionech USA mezi lety 2000–2009. Zdroj dat: (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015). 

3.6.9 Nesnáze s předpovídáním krizí 

Vše bylo podtrhováno neúspěšnými prognostickými schopnostmi ekonomů a vý-
početních nástrojů. Kohout (2011) uvádí, že ekonomové v některých historických 
případech schopni předpovědět krizi byli, dokonce s předstihem několika let, ne-
dávná světová finanční krize k nim však rozhodně nepatřila. Řada odborníků 
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americkou recesi nezaznamenala ani pár měsíců poté, co se v prosinci 2007 obje-
vila. Pokud některý ekonom tuto krizi předpokládal, šlo o předpověď založenou 
na jiných než skutečných příčinách. Při dnešní úrovni a rozsahu databází s řadou 
údajů a výpočetní vyspělostí je očividné, že lze schopnost zaznamenávání pro-
blémů bank či trhů výrazně zlepšit. 

Je snaha vyvíjet stále nové predikční modely, které však zatím neposkytují 
příliš důvěryhodné a žádoucí výsledky. Existují také nejméně úspěšné nástroje 
odhadující míru citlivosti dané ekonomiky vůči nákaze, které vycházejí z předpo-
kladu, že výskyt spouštěcího momentu je náhodný. Problémy predikčních metod 
jsou shledávány rovněž ve snaze o předpovídání pouze na základě statistických 
dat makroekonomie bez dalších souvislostí či v různorodosti definice finanční 
krize, kdy je obtížené určit, kdy přesně krizový okamžik nastal (Dvořák, 2008). 

Hájek et al. (2009) rovněž potvrzují, že je obtížně strukturální zlom korektně 
predikovat a dosud jen málo výzkumů vykázalo obstojné výsledky pro praxi. Ve 
většině případů současné výpočetní nástroje nedokáží strukturální zlom prediko-
vat a při rostoucím předloženém vzorku dat předpokládají další růst. Také je dů-
ležitá volba období, z nichž je časová řada složena. Prognostická činnost je nega-
tivně ovlivňována zpožděnou dostupností dat potřebných k analýze či jejich zpět-
nou úpravou. Záleží také na délce predikčního období, přičemž obecně je při pre-
dikování časových řad uspokojivých výsledků dosahováno v několika málo pre-
dikcích do budoucna. 

Mezi využívané nástroje pro prognózování příchodu finančních krizí patří 
metody nelineární regrese, Markov switching model přepínací model, za méně 
prozkoumanou alternativní metodu se zajímavými výsledky jsou považovány me-
tody umělé „inteligence“ zahrnující například neuronové sítě. Prognózování se 
často využívá u časových řad vývoje kurzu měn, kurzu akcií, inflace, spotřebních 
výdajů, HDP a dalších ekonomických veličin. Lze využít data v relativním i abso-
lutním vyjádření. Pro finanční a ekonomická data je typický nelineární vztah a vy-
užití neuronových sítí je pro takovou povahu vzorku dat řadou ekonomů doporu-
čováno (Olej, Hájek, 2010), (Abiad, 2003), (Hájek et al., 2009). 

3.7 Dílčí shrnutí 

Úkolem této kapitoly bylo objasnění základních pojmů, které souvisí s finanční 
krizí, popsány byly také rozdílné teoretické přístupy ke krizím a jejich vznikům. 
Stěžejní část Literárního přehledu pomohla porozumět prvotním projevům a sku-
tečným příčinám světové finanční krize mezi lety 2007–2008 a vývoji důležitých 
ukazatelů amerického finančních trhu v době před krizí. 

Je vhodné si uvědomit, čím může být ovlivněn příchod finanční krize. Může 
to být ovlivněno chybně zvolenou politikou centrální banky nebo přehnaným op-
timismem ekonomických subjektů, kteří jsou navzájem velmi ovlivnitelní ve 
svých úsudcích a spekulují na stálý růst hodnoty aktiv? Touhou makléřů po ma-
ximalizaci vlastního prospěchu bez ohledu na důsledky či špatným rozhodnutím 
vlády? Jak bylo uvedeno, velkým nedostatkem je malé množství vhodných pre-
dikčních nástrojů, které by byly schopny příchod krize předpokládat a pomoci při 
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rozhodování investorům i centrálním autoritám. Za chybu dnešních prognostic-
kých metod je považováno čisté předpovídání hodnot bez propojení s ekonomic-
kými souvislostmi či chybně zvolené predikované období. 

Kvalitu současného ekonomického předpovídání krizí lze posoudit na zá-
kladě schopnosti vybraného výpočetního nástroje predikovat strukturální zlom 
v časových řadách konkrétních ukazatelů, v jejichž vývoji se prvotní projevy svě-
tové finanční krize jasně promítly, s propojením skutečností stojících v jejím po-
zadí. Na základě těchto poznatků lze zhodnotit predikční nástroje objektivněji 
a vyvodit případná doporučení pro lepší prognostickou činnost. 
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4 Metodika 

V této kapitole jsou představeny nástroje a metody, které budou následně využity 
ve Vlastní práci. Rovněž jsou zde popsána použitá data, která vstupují do empi-
rické analýzy. Na základě vývoje zvolených ukazatelů amerického finančního trhu 
bude zkoumána schopnost neuronových sítí predikovat strukturální zlom. 

4.1 Zdrojová data 

Do kapitoly Vlastní práce byly vybrány ukazatele amerického finančního trhu. 
Jedná se o vybrané ukazatele z oblastí burzovního trhu, finančního rizika a hypo-
tečního trhu. U každé analýzy se vychází z pozorování od ledna roku 2000 do pro-
since roku 2009, která jsou dle potřeby co nejlepší predikce následně upravena. 
Jsou tedy zpracovávány měsíční jednorozměrné časové řady. Dle Artla a Artlové 
(2007) je ekonomickou časovou řadou souhrn hodnot určitého ekonomického 
ukazatele, který je věcně a prostorově definován a jeho hodnoty jsou seřazeny 
vzestupně od minulosti po současnost. Adamec, Střelec a Hampel (2013) uvádí, 
že časovou řadu lze znázornit spojnicovým grafem, kde veličinu závislou předsta-
vují hodnoty řady a nezávislou čas. Analýzou časových řad je soubor metod, na 
základě kterých lze tyto řady popsat a případně predikovat jejich budoucí cho-
vání. Predikční postupy jsou přitom založeny na tom, že historický vývoj se bude 
opakovat. 

Využitá data byla získána z dostupných internetových databází, a to z data-
báze Federálního rezervního fondu St. Louis (TED Spread a Case-Shiller index) 
a z ekonomického portálu Yahoo! Finance (Standard & Poor’s 500). V následují-
cích subkapitolách budou blíže specifikovány vybrané ukazatele. 

4.1.1 Burzovní index Standard and Poor‘s 500 

Jedná se o významný a široký burzovní index, v praxi nejčastěji využívaný ame-
rický index akcií. Je označován za nejpřesnější ukazatel výkonnosti akciového 
trhu Spojených států amerických. Jeho název je odvozen od ratingové společnosti 
Standard & Poor‘s, která jej roku 1957 vytvořila. S&P 500 sleduje vývoj pěti set 
výborem zvolených akcií významných amerických společností dle velikosti trhu, 
likvidity, stability a dalších hledisek. Jedná se o index hodnotově vážený15 (Rej-
nuš, 2014), (Fuchs, 2004). 

Tento ukazatel amerického finančního trhu byl zahrnut z důvodu markant-
ního podepsání světové finanční krize 2007–2008 na jeho hodnotách, rovněž 
z důvodu hojnosti jeho využívání a dostupnosti dat. Jeho hodnoty jsou vyjádřeny 
v bodech. 

                                                 
15 Každé akcii je přiřazena váha dle jí příslušícího podílu tržní kapitalizace na celkové hodnotě 

všech firem. 
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4.1.2 Ukazatel úvěrového rizika TED Spread 

Kohout (2011) tento ukazatel definuje jako rozdíl mezi třicetidenními úrokovými 
sazbami na mezibankovním trhu v Londýně LIBOR a výnosem tříměsíčních vlád-
ních pokladničních poukázek USA. Lze jej použít jako indikátor úvěrového rizika, 
protože americké pokladniční poukázky jsou považovány za bezrizikové, zatímco 
úroková míra spojená s eurodolarovými futures má odrážet kreditní rating kor-
porátních dlužníků. Čím vyšší riziko bude ze strany bankovních institucí vní-
máno, tím vyšší úroky budou požadovat od jiných bank. Jakmile hodnota TED 
Spread roste, riziko nesplacení závazků spolu s nejistotou v bankovním sektoru 
vzrůstá také a banky nejsou ochotny poskytovat hotovost ve velké míře (Patria, 
2015), (Investopedia, 2015), (The Financial Times, 2015). 

Tento ukazatel byl vybrán z důvodu značné souvislosti s globální finanční 
krizí, kdy vlny optimismu doprovázené nafukováním cenové bubliny vystřídal pe-
simismus, což se projevilo vysokými hodnotami tohoto ukazatele, zároveň také 
na základě přístupnosti údajů. Hodnoty TED Spread jsou v práci vyjádřeny v pro-
centech. 

4.1.3 Index cen nemovitostí Case-Shiller 

Jedná se o index cen rodinných domů deseti metropolitních oblastí Spojených 
států, a to Bostonu, Chicaga, Denveru, Las Vegas, Los Angeles, Miami, New 
Yorku, San Diega, San Francisca a Washingtonu DC. Je označován za rozhodující 
indikátor cen existujících domů a podává informace o změnách cen domů v čase. 
Data poskytuje ratingová společnost Standard & Poor’s. Po roce 2000 dosáhl 
Case-Shillerův index vysokých hodnot díky novým měnovým a fiskálním zása-
hům pro povzbuzení úvěrového trhu a eliminování komplikací z dřívějších 
splasknutých bublin. Tyto problémy byly sice odloženy, avšak později dospěly do 
hypoteční krize (Novotný, 2010), (Investopedia, 2015), (Bloomberg, 2015). 

Tento ukazatel byl zahrnut z toho důvodu, že na něm bývá často prezento-
vána bublina trhu nemovitostí, jakožto příčina krize. 

4.2 Použité metody v kapitole Vlastní práce 

V kapitole Vlastní práce jsou k analýze dat využity neuronové sítě. Tento nástroj 
byl zvolen z hlediska jeho frekventované použitelnosti pro předpovídání na fi-
nančních trzích. V praxi se lze samozřejmě setkat se složitými vícerozměrnými 
modely, avšak metodika je v případě jednoduchých i složitých modelů totožná. 
Pro aplikaci naučení neuronových sítí na vybraných datech je zvolen program 
Statistica 12. 

Vývoj všech zvolených časových řad vykazuje strukturální zlom. Všechny 
zlomy jsou nejprve odhadnuty dle vývoje hodnot grafu a následně potvrzeny 
Chow testem s odhadem trendu metodou nejmenších čtverců v ekonometric-
kém programu Gretl 1.9.6. 
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4.2.1 Neuronové sítě 

Neuronové sítě jsou řazeny mezi moderní systémy s umělou „inteligencí“. Takový 
systém by měl být schopen napodobit člověka ve smyslu posuzování problému, 
jeho řešení a tvorby závěrů v konkrétní oblasti. Umělá „inteligence“ je souhrn ur-
čitých dispozic a schopností umělého objektu, díky kterým korektně reaguje na 
situace a úlohy, jejichž řešení nemá v paměti uloženo ve formě algoritmu (Ko-
nečný, Trenz, 2012). Olej a Hájek (2010) neuronovou síť považují za paralelní 
procesor se sklony k uchovávání experimentálních znalostí a jejich následného 
využívání. 

Matematický model tohoto nástroje je inspirován biologickými funkcemi lid-
ského mozku. V podstatě lze na neuronové sítě pohlížet jako na obecné regresní 
modely16, které jsou schopny modelovat data zvolené složitosti. Existuje mnoho 
typů neuronových sítí, přičemž nejvíce využívanými jsou sítě s vícevrstvým per-
ceptronem17 (Marwala, 2013). Neuronové sítě byly úspěšně využity k analýze dat 
v nejrůznějších odvětvích biologie, psychologie, medicíny, ekonomie, matema-
tiky, statistiky a jejich popularita stoupá (Moreno et al., 2011). 

Základní vlastností neuronových sítí je schopnost učit se, nacházet závislosti 
v trénovacích datech, a naučené následně aplikovat na neznámých vstupech na 
základě zevšeobecnění získaných znalostí. Mezi hlavní výhody tohoto modelu 
patří rychlost výpočtu, flexibilita ve smyslu možnosti různě propojovat vstupy 
s výstupy neuronů, zvýhodnit nebo naopak potlačit zvolené vstupy a tak přispět 
k lepšímu celkovému výsledku, možnost pracovat i s nepřesnými a nekomplet-
ními informacemi (Olej, Hájek, 2010), (Molnár, 2000), (Novák et al., 1998). Mezi 
nevýhody neuronových sítí patří neexistence jednoznačné metody při syntéze slo-
žitějších struktur a především nemožnost interpretace vlivu a významu vstupních 
hodnot a identifikace výpočtů probíhajících uvnitř modelu (Moreno et al., 2011), 
(Molnár, 2000). V důsledku této vlastnosti se neuronové sítě označují za pre-
dikční metodu typu „black box“, neboť nelze detailně popsat vnitřní strukturu 
systému. Vlastnosti neuronové sítě se v čase mění (Šíma, Neruda, 1996), (Dostál, 
Rais, Sojka, 2005). 

4.2.2 Neuron 

Neuron neboli perceptron je základním stavební jednotkou neuronových sítí, 
které jsou tvořeny množinou navzájem propojených modelů neuronů (Olej, Há-
jek, 2010). Jak již bylo uvedeno, umělá neuronová síť je aproximací biologické 
neuronové sítě. Podobnost umělé a biologické neuronové sítě lze porovnat na 
Obr. 6. 
 
 

                                                 
16 Označované taktéž jako statistické modely. 
17 Jedná se o sítě s více než jedním neuronem. 
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Součástí každého neuronu je několik vstupů 𝑥𝑛  a jeden výstup 𝑦 , přičemž vý-
stupní signál je šířen vazbami na vstupy dalších neuronů (Konečný, Trenz, 2012). 
Tělo biologického neuronu je tvořeno somatem – tělem buňky, dendrity a axony. 
Z axonu se větví tzv. terminály, které spojují neuron s dalšími dendrity a neurony. 
Propojení mezi jednotlivými neurony se nazývá synapse a přenos vzruchů je za-
jištěn elektrochemickými procesy. Spojením neuronů pomocí synapsí vzniká bi-
ologická neuronová síť. U umělého neuronu jsou vstupy 𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛analogií bio-
logických dendritů. V regresní analýze se tyto vstupy označují za regresory18. Sy-
naptické váhy 𝑤1, 𝑤2, … , 𝑤𝑛 , jimiž jsou ohodnoceny vstupy, představují zmiňo-
vané synapse. Váhy vyjadřují důležitost jednotlivých vstupů neuronu a jsou na-
staveny tak, aby bylo dosaženo požadovaného chování neuronové sítě. Váhy v ter-
minologii klasické regresní analýzy představují parametry 𝛽1, 𝛽2, … 𝛽𝑛 (Olej, Há-
jek, 2010), (Šíma, Neruda, 1996), (Konečný, Trenz, 2012). 

Výstup 𝑦 modeluje činnost axonu. Zvážená suma vstupů vyjadřuje vnitřní 
potenciál neuronu 𝜉, který lze znázornit rovnicí 

 𝜉 = ∑ 𝑤𝑖𝑥𝑖,
𝑛
𝑖=1  (1) 

kde  𝜉 vyjadřuje vnitřní potenciál, 𝑤𝑖 𝑖-tá synaptická váha, 𝑥𝑖 je 𝑖-tý vstup a 𝑛 
je počet vstupů neuronu (Šíma, Neruda, 1996). 

Prahová hodnota, nazývaná také bias, má nejčastěji stanovenou konstantní 
hodnotu 𝑥0 = 1 (Marwala, 2013). Tato hodnota je porovnávána na základě akti-
vační funkce s váženým součtem vstupních signálů. Pokud je tento součet vyšší 
než hodnota biasu, neuron je aktivován a jeho výstup nabývá hodnoty jedna. Po-
kud je však tento součet nižší, neuron bude nulový a vůbec se neaktivuje. Neuron 

                                                 
18 Vysvětlující neboli nezávisle proměnné. 

Obr. 6 Biologický neuron (vlevo) a umělý neuron (vpravo). Zdroj: (Šíma, Neruda, 1996, 
str. 24), (Šíma, Neruda, 1996, str. 22). 
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tedy provádí transformaci 𝑦 = 𝐹(𝑥). Ilustrativní příklad aktivace lze popsat ná-
sledujícími vztahy: 

 𝑥 = ∑ 𝑥𝑖𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 − 𝑥0, (2) 

 𝑦 = {
+1,     pro 𝑥 ≥ 0
−1,      pro 𝑥 ≤ 0 

, (3) 

kde 𝑥 představuje součet vstupních signálů neuronu, 𝑦 výstup neuronu, 𝑥𝑖 je 
𝑖-tý vstup 𝑤𝑖je 𝑖-tá synaptická váha, 𝑥0 je bias, prahová hodnota, 𝑛 je počet vstupů 
(Konečný, Trenz, 2012). 

Uvnitř každého neuronu dochází k transformaci vstupních hodnot na výstup 
pomocí nejméně dvou výpočetních fází – výpočtu aktivační funkce a výpočtu 
vstupního potenciálu (Olej, Hájek, 2010). Uvnitř neuronové sítě jsou neurony 
uspořádány do vrstev, nejčastěji se jedná o vstupní vrstvu, skrytou vrstvu a vrstvu 
výstupní. Sítě jsou s prostředím propojeny pomocí vstupní a výstupní vrstvy (Ko-
nečný, Trenz, 2012). Na Obr. 7 je znázorněna struktura typické neuronové sítě. 

 

Obr. 7 Architektura typické umělé neuronové sítě. Zdroj: (Konečný, Trenz, 2012, str. 72). 

4.2.3 Učení neuronové sítě a predikce časových řad 

Aby bylo dosaženo predikce časové řady, musíme neuronovou síť naučit na prů-
běh veličiny ve vymezeném čase. Jelikož neuronová síť pracuje s daty z minulosti 
a výstupem budou data budoucí, jedná se o učení s učitelem. Proces predikce dat 
časové řady pomocí neuronových sítí je znázorněn na Obr. 8 (Obitko, 1999). 
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Obr. 8 Proces predikce časové řady pomocí neuronových sítí. Zdroj: (Obitko, 1999). 

Novák et al. (1998) píší, že při procesu učení, tedy trénování, je volena vhodná 
konfigurace vah modelu neuronové sítě tak, aby odchylka mezi jejím požadova-
ným a skutečným výstupem při odezvě na soubor trénovacího vzorku byla co ne-
jmenší. Za učící se lze považovat takovou neuronovou síť, u které se mění způsob 
přeměny vstupů na výstupy v čase tak, aby transformační funkce korespondovala 
s žádoucím tvarem. Neuronovou síť lze naučit například vhodnou změnou hodnot 
synaptických vah, aktivační funkce či postupnými změnami struktury sítě. Tento 
způsob učícího algoritmu se nazývá metoda zpětného šíření chyb, tzv. back-pro-
pagation errors. 

Množina vzorku dat je rozdělena na množinu trénovací a na množinu testo-
vací. Trénovací množina je využívána při fázi učení a množina testovací za účelem 
otestování nabytých vlastností v průběhu adaptace. Nevhodnost výběru trénova-
cích dat má negativní vliv na kvalitu učení neuronové sítě. Během procesu učení 
je na vstupy opakovaně napojována učící množina a je hledáno žádoucí nastavení 
parametrů sítě (Olej, Hájek, 2010). Obitko (1999) dále ještě uvádí validační mno-
žinu, na základě které se ověřuje model. Rozdělení dat do zmiňovaných množin 
se využívá v poměru 70:15:15, případně 50:25:25, přičemž největší podíl přísluší 
množině trénovací.  Mezi hlavní faktory ovlivňující prognostické schopnosti neu-
ronových sítí lze zařadit přesnost naučení, výpočetní funkci neuronů a nastavení 
počtu neuronů vstupní vrstvy, výstupní vrstvy a počet vstupních vrstev (Konečný, 
Trenz, 2012). 

Konečný a Trenz (2012) dále uvádí, že hlavním cílem není co nejpřesněji 
aproximovat časovou řadu, ale neuronovou síť co nejlépe adaptovat. Může totiž 
dojít k dosažení co nejnižší hodnoty chybové funkce, k tzv. přeučení sítě nebo na-
opak k velké hodnotě chybové funkce, k tzv. nedoučení sítě. Takové situace vedou 
k nízké kvalitě predikční schopnosti. Přeučená a nedoučená síť je zobrazena na 
Obr. 9, přičemž optimální stav je zobrazen uprostřed. 
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Obr. 9 Kvalita učení neuronové sítě. Zdroj: (Konečný, Trenz, 2012, str. 94). 

4.2.4 Vyhodnocení kvality prognóz 

Kvalita predikce je dána množstvím dat, které jsou k dispozici při jejich analýze 
a kvalitou zvoleného prognostického modelu (Kraut, Nevřiva, Jarušková, 2002). 
Predikce je proces, který započne před událostí jejím výpočtem, probíhá při pro-
cesu korekce predikce a končí událostí, kdy je predikce vyhodnocována (Dostál, 
Rais, Sojka, 2005). Je velmi důležité posoudit kvalitu zvoleného predikčního mo-
delu neuronových sítí na základě posouzení skutečných a predikovaných hodnot. 
Oficiální prognózy institucí jako je národní banka jsou obvykle hodnoceny na zá-
kladě tří základních statistických kritérií, které jsou využity i v této práci. Jedná 
se o střední chybu odhadu, střední absolutní odchylku a Theilův koeficient ne-
souladu. 

Střední chyba odhadu 

 𝑀𝐸 =
1

𝑇
∑ (𝐹𝑡 − 𝐴𝑡)𝑇

𝑡=1 , (4) 

kde 𝐹𝑡 je predikovaná hodnota za období 𝑡, 𝐴𝑡 je reálně naměřená hodnota 
v čase 𝑡  a 𝑇  představuje počet pozorování. Tento indikátor vyjadřuje vychýlení 
prognóz. Kladná výsledná hodnota pojednává o převážném nadhodnocování pro-
gnóz, záporná výsledná hodnota naopak o jejich podhodnocování. Žádoucí výsle-
dek by se měl tedy pohybovat okolo nuly (Adamec, Střelec, Hampel, 2013), (Mi-
nisterstvo financí ČR, 2013). 
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Střední absolutní odchylka 

 𝑀𝐴𝐸 =
1

𝑇
∑ |𝐹𝑡 − 𝐴𝑡|𝑇

𝑡=1 , (5) 

kde 𝐹𝑡 je hodnota predikce pro období 𝑡, 𝐴𝑡 je skutečně naměřená hodnota 
v čase 𝑡 a 𝑇 je počet pozorování. Toto kritérium vyjadřuje průměrnou absolutní 
chybu predikce oproti skutečnosti. Opět je optimální výsledek co nejblíže nulové 
hodnoty (Adamec, Střelec, Hampel, 2013), (Ministerstvo financí ČR, 2013). 

Thielův koeficient nesouladu 

 𝑇𝐼𝐸 =
∑ (𝐹𝑡−𝐴𝑡)2𝑇

𝑡=1

∑ (𝐴𝑡−1−𝐴𝑡)2𝑇
𝑡=1

, (6) 

kde 𝐹𝑡  představuje hodnotu predikce pro období 𝑡, 𝐴𝑡 je hodnota skutečně 
naměřené hodnoty v čase 𝑡, 𝐴𝑡−1 je hodnota naměřená hodnota v čase 𝑡 − 1 a 𝑇 je 
počet pozorování. Theilův koeficient vyjadřuje podíl rozptylu chyb modelu vzhle-
dem k chybám uměle vytvořených naivních předpovědí. Výsledek menší než 
jedna poukazuje na horší předpověď oproti uměle vytvořené naivní prognóze. Po-
kud je Theilův koeficient roven nule, pak je dosaženo shody predikce se skuteč-
ností, což je však velmi málo pravděpodobné (Hindls, Hronová, Novák, 2000), 
(Ministerstvo financí ČR, 2013). 

4.3 Postupy zvolené ve Vlastní práci 

Ve Vlastní práci je nejprve ověřen výskyt strukturálního zlomu pomocí Chow 
testu, jehož predikcí se zabývá stěžejní část Vlastní práce. Časové řady jsou před-
povídány na základě svých zpožděných hodnot, v tomto případě bude další hod-
nota vysvětlována vždy na základě jedné zpožděné hodnoty. Predikován je jeden 
krok dopředu, tedy 𝑡 + 1, vycházející z do té doby modelu známých hodnot. 

Je využíván typ analýzy časové řady (regrese) a v každém modelu je nasta-
vena jedna cílová proměnná zvolené délky. Délka dat je upravována s cílem do-
sáhnout co nejpřesnější predikce. Vzorek dat je dále rozdělen v poměru 70:15:15 
nebo 50:25:25. Na takto vymezená data je nejprve použit systém Automatizované 
neuronové sítě (ANS), na základě kterého jsou nalezeny modely s nejvhodnějšími 
funkčními formami a dalšími parametry, se kterými je dosahováno u příslušné 
časové řady nejlepší lineární závislosti vzorku dat. Tyto modely jsou následně po-
suzovány z hlediska velikosti výkonu na validační množině a jeho vyváženosti 
s výkonem trénovací i testovací množiny. Výkon pojednává o správné volbě délky 
vzorku dat, velikosti korelace dat na příslušné množině a potenciální dobré pre-
dikční schopnosti neuronové sítě. Zřetel je brán rovněž na grafické posouzení 
schopnosti neuronových sítí kopírovat reálná data. 

Nejlépe zvolená síť je následně upravována v systému Vlastních neurono-
vých sítí (VNS). Lze konfigurovat počet neuronů v jednotlivých vrstvách vícevrst-
vého perceptronu, aktivační funkce na skryté či výstupní vrstvě, změnu chyby 
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(ESS) na trénovací množině vyjadřující součet čtverců nevysvětlených modelem. 
Dále lze upravovat iteraci19, koeficienty váhového rozkladu u skryté či výstupní 
vrstvy, lze také využít nastavení fixního semínka přiřazování vah jednotlivým 
vstupům. Při změnách jednotlivých konfiguračních parametrů je žádoucí sledo-
vat reakci neuronové sítě a následný dopad změny nastavení na predikční činnost 
modelu. 

Nastavení fixní hodnoty neboli semínka pro generaci náhodných vah má vý-
znam především v tom případě, kdy je neuronová síť velmi citlivá na změnu na-
stavení. Synaptické váhy nejsou poté přiřazovány náhodně během celého procesu 
učení, ale jsou stanoveny stejné po celou dobu trénování neuronové sítě. Poté je 
možné se zpětnou konfigurací k původním výstupním hodnotám vrátit. 

Kvalita predikcí zvolených neuronových sítí je následně hodnocena na zá-
kladě střední chyby odhadu, střední absolutní odchylky a Theilova koeficientu 
nesouladu. 
 

                                                 
19 Opakování průchodu tělem algoritmu, opakované volání funkce. 
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5 Vlastní práce 

V této části bakalářské práce je pomocí neuronových sítí v programu Statistica 12 
předpovídán vývoj vybraných amerických ukazatelů a na základě toho vyhodno-
cen poznatek, nakolik strukturální zlom snižuje schopnost moderních výpočet-
ních nástrojů předpovídat budoucí vývoj. 

Data každé časové řady byla zkoumána z hlediska výskytu strukturálního 
zlomu, tedy k identifikaci období vzniku finanční krize. Zlom byl nejprve odhad-
nut na základě vývoje dat, který znázorňují grafy jednotlivých časových řad v ná-
sledujících podkapitolách. Předpoklad výskytu strukturálního zlomu byl dále ově-
řen na základě Chow testu přes aplikaci metody nejmenších čtverců pomocí eko-
nometrického programu Gretl 1.9.6. s přidáním časového trendu. Nulová hypo-
téza o tom, že se strukturální zlom v souboru dat nevyskytuje, se zamítá ve pro-
spěch alternativní hypotézy o jeho výskytu, pokud je p-hodnota nižší než hladina 
významnosti 5 %. Po potvrzení výskytu strukturálního zlomu byla data podrob-
ena modelaci neuronových sítí v programu Statistica 12 a vyhodnoceno, nakolik 
jsou neuronové sítě schopny predikovat výrazný pokles v případě ukazatelů bur-
zovního a hypotečního trhu či nárůst ukazatele kreditního rizika v období před 
vypuknutím světové finanční krize. 

5.1 Časová řada burzovního indexu Standard & Poor’s 
500 

Obr. 10 znázorňuje vývoj měsíčních hodnot burzovního indexu Stan-
dard & Poor’s 500 mezi lety 2000 až 2009. 

 

Obr. 10 Vývoj burzovního indexu Standard & Poor’s 500 mezi lety 2000–2009. Data akcio-

vého indexu jsou vyjádřena v bodech. Zdroj dat: (Yahoo! Finance, 2015). 

Graf umožňuje pozorovat rostoucí tendenci vývoje hodnot od zlomu v roce 2002 
až po období prvních projevů globální finanční krize. Nejnižší bodové hodnoty 
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dosáhl tento ukazatel výkonnosti amerického akciového trhu v únoru 2009, při-
čemž sklony ke klesání lze pozorovat již mnohem dříve. 

5.1.1 Nalezení strukturálního zlomu 

Na základě vývoje hodnot akciového indexu Standard & Poor’s 500 byly odhad-
nuty první známky poklesu v souvislosti s globální finanční krizí v listo-
padu 2007. Toto tvrzení bylo však nutné podložit aplikací Chowova testu. Test 
vykázal p-hodnotu 8,10565 ∙ 10−7, což je méně než stanovená hladina význam-
nosti 5 % (viz Příloha 1). Výskyt strukturálního zlomu v listopadu 2007 byl ově-
řen. 

5.1.2 Modelování dat pomocí neuronových sítí 

Zvolená data byla v programu Statistica 12 modelována pro predikci budoucích 
hodnot. Vyzkoušeno bylo velké množství možností a bylo zjištěno, že v tomto pří-
padě se neuronové sítě lépe adaptují na kratší časovou řadu. Příloha 2 – Příloha 
6 obsahují tabulky se srovnáním hodnot výkonů a chyb na jednotlivých množi-
nách v různě dlouhých časových řadách. Eliminací prvního roku z původního 
vzorku dat došlo k výskytu vysoké korelace na validační množině, která zůstala 
i při eliminaci dalších období zachována, rovněž nastalo výrazné snížení chyby na 
validační množině. Průměrný vývoj chyby na validační množině při změně délky 
časové řady znázorňuje Příloha 7. Lze pozorovat, že graf vykazuje převážně klesa-
jící trend. Velikost chyby na validační množině hrála důležitou roli při výběru ob-
dobí, jehož data byla podrobena modelaci. Časová řada tedy byla zkrácena na ob-
dobí od roku 2003–2009, tudíž na období, které nezahrnuje strukturální zlom 
reprezentující krizi na začátku 3. tisíciletí, zároveň se jedná o období s vypovída-
jícím množstvím vstupů. Tento postup doporučují Novák et al. (1998), kteří tvrdí, 
že údaje staršího data je v některých případech vhodné ze souboru dat vyloučit, 
aby nedošlo ke zkreslení a následně špatné predikci budoucích hodnot. Zkrácená 
časová řada, která vstoupila do modelace, je znázorněna spolu s predikovanými 
měsíci na Obr. 11. 
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Obr. 11 Data akciového indexu Standard & Poor’s 500 vstupující do modelace neuronových 

sítí (modře nepřerušovaně) a hodnoty, které mají být predikovány (modře přerušovaně). Zdroj 
dat: (Yahoo! Finance, 2015). 

Burzovní index Standard & Poor’s 500 byl zvolen jako spojitá cílová proměnná 
modelu časové řady. Vstupní soubor byl dle doporučení v kapitole 4.2.3 rozdělen 
nejprve v poměru 70:15:15 a poté v poměru 50:25:25. Na tato data bylo apliko-
váno přibližně sedm set pokusů. Jelikož na zvoleném vzorku měsíčních dat 
u téměř všech získaných neuronových sítí vycházela korelace na validační mno-
žině přibližně 99 %, trénovací a testovací množiny vykazovaly lineární závislost 
mezi daty rovněž vysokou, přes 95 %, model byl zvolen na základě posouzení 
vzhledu grafu ve smyslu schopnosti vyrovnaných hodnot neuronové sítě kopíro-
vat reálná data akciového indexu a predikční schopnosti. Pozornost při výběru 
byla také směřována na malé rozdíly mezi korelací trénovacího, testovacího a va-
lidačního vzorku dat. 

Lze konstatovat, že nejúspěšnějšími predikcemi se vyznačovaly neuronové 
sítě s nastavením aktivační funkce identita u skryté vrstvy a logistické aktivační 
funkce u vrstvy výstupní. Většina pokusů proto byla učiněna s tímto nastavení ak-
tivačních funkcí. Při nastavení jiných funkčních typů výstupní vrstvy měly neuro-
nové sítě tendenci předpovídat růst nebo naopak budoucí hodnoty oproti reálným 
číslům výrazně podhodnocovat. 

Do modelu vstupovala měsíční data od ledna 2000 do října 2007. Počínaje 
listopadem 2007 bylo predikováno následujících dvacet období dopředu, tzn. po 
červen  2009. Ze tří nejlépe adaptovaných neuronových sítí byla zvolena jedna na 
základě nejnižší chyby na validační množině. Přehledy důležitých hodnot těchto 
tří nejúspěšnějších pokusů znázorňuje tabulka v Příloha 9. Za nejlépe naučenou 
byla považována neuronová síť o dvou neuronech ve skryté vrstvě, tedy nejjedno-
dušší neuronová síť z vybraných tří modelů. Tab. 1 znázorňuje důležité informace 
o zvolené síti s nejlepšími predikčními schopnostmi. Konkrétní graf neuronové 
sítě z programu Statistica 12 lze nalézt v Příloha 8. 
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Tab. 1  Výstupní hodnoty výkonů a chyb na testovací, trénovací a validační množině neuron-

ové sítě 1-2-1. 

Neuronová 

síť 

Trénovací 

výkon 

Testovací 

výkon 

Validační 

výkon 

Trénovací 

chyba 

Testovací 

 chyba 

Validační 

chyba 

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

 
U modelování této neuronové sítě byl vzorek dat rozdělen v poměru 50:25:25, 
u modelování dalších dvou nejlepších neuronových sítí zase v poměru 70:15:15. 
Lze tedy poznamenat, že volba rozdělení 50:25:25 je pro charakter vývoje této 
časové řady optimální. K první žádoucí predikované hodnotě, tedy k hodnotě pří-
slušící listopadu 2007, která se velmi blížila hodnotě reálné, bylo dosaženo v re-
žimu zvolené aktivační identické a logistické funkce především na základě nasta-
vování počtu neuronů a koeficientu váhového rozkladu u skryté vrstvy. Využito 
bylo také postupného snižování změny chyby (ESS). Tato neuronová síť byla 
tímto způsobem vylaďována do té doby, dokud se první predikční krok nepřiblížil 
realitě. Obr. 12 znázorňuje graf porovnávající reálná data s vyrovnanými hodno-
tami modelu neuronové sítě, na které navazuje dvacet predikčních hodnot. Lze 
konstatovat, že vyrovnané hodnoty jsou schopny kvalitně imitovat reálné hodnoty 
s posunem o jedno období. Grafy dalších dvou neuronových sítí lze nalézt v Pří-
loha 10 a v Příloha 11. 

 

Obr. 12 Graf porovnání vyrovnaných hodnot (červeně nepřerušovaně) s navazujícími predikč-

ními hodnotami neuronové sítě 1-2-1 (červeně přerušovaně) a reálných hodnot od ledna 2003 
do června 2009 (modře). 

Konkrétní hodnoty, ze kterých byl graf sestrojen lze nalézt v Příloha 12. Dle grafu 
i dle hodnot v tabulce lze pozorovat, že první predikovaná hodnota je velmi po-
dobná hodnotě skutečné, avšak s přibývajícími kroky se rozdíly mezi jednotlivými 
predikcemi snižují a data mají sklon ke konstantnosti. 

Model neuronové sítě byl tedy schopen predikovat pokles hodnoty akciového 
indexu Standard & Poor’s 500 v listopadu 2007, následující hodnoty klesají rov-
něž, avšak rozhodně nedošlo k identifikaci reálného výrazného poklesu aktivity 
amerického akciového trhu při úderu globální finanční krize. 
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5.2 Časová řada ukazatele úvěrového rizika TED Spread 

Vývoj TED Spreadu, ukazatele úvěrového rizika, znázorňuje Obr. 13. Reakce hod-
not tohoto ukazatele na projevy světové finanční krize jsou odlišné od předcho-
zího analyzovaného ukazatele. Zatímco se u akciového burzovního indexu projevy 
krize promítly do jeho hodnot poklesem, u hodnot TED Spreadu je situace 
opačná. Když se vlivem finanční krize začalo zvyšovat riziko nesplacení úvěrů 
a celková nejistota v bankovním sektoru USA, hodnoty tohoto ukazatele započaly 
růst. Maximu, kterého bylo dosaženo v říjnu 2008, předcházelo poměrně dlouhé 
období kolísavého nárůstu. 

 

Obr. 13 Vývoj ukazatele úvěrového rizika TED Spread mezi lety 2000–2009. Data ukazatele 

jsou vyjádřena v procentech. Zdroj dat: (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015). 

5.2.1 Nalezení strukturálního zlomu 

První známky většího nárůstu lze odhadovat v březnu 2007. Tato domněnka však 
musela být opět potvrzena aplikací Chowova testu v programu Gretl 1.9.6. P-hod-
nota o velikosti 2,46251 ∙ 10−9 zdaleka nepřekročila stanovenou hladinu význam-
nosti 5 %, proto lze konstatovat, že odhad strukturálního zlomu v tomto období 
byl potvrzen (viz Příloha 13). První predikční krok vzniklý modelací neuronových 
sítí byl proveden v březnu 2007. 

5.2.2 Modelování dat pomocí neuronových sítí 

Předpovídání této časové řady bylo odlišné od předchozí. Na rozdíl od předcho-
zího pádu zde měl být anticipován výrazný nárůst úvěrového rizika. Vyzkoušena 
byla modelace různě dlouhého vzorku dat, celkem bylo uskutečněno asi šest set 
pokusů. 

Oproti předchozí časové řadě zde obecně docházelo k nižším validačním vý-
konům a k nižším chybám. Predikováno bylo opět dvacet predikčních kroků do-
předu pro lepší vypovídací kvalitu predikcí a srovnání. Adaptace neuronových sítí 
byla v tomto případě poměrně náročná a ve většině případů vycházely špatné pre-
dikční hodnoty nepředpokládající nárůst, který se ve skutečnosti projevil vlivem 
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nejistoty na úvěrových trzích. Tentokrát nebyly znát značné rozdíly při rozdělení 
vzorku dat v poměru 70:15:15 a 50:25:25. Autorka práce se přiklonila k prvnímu 
zmíněnému rozdělení, vzhledem k tomu, že je v literatuře primárně doporučo-
váno. 

Srovnání výkonů a chyb na trénovací, testovací a validační množině pro 
různě dlouhá data obsahuje Příloha 14. Grafické znázornění vývoje validační 
chyby a validačního výkonu při změně délky dat podrobené modelaci pak Příloha 
15 a Příloha 16. Lze pozorovat, že nejvyššího výkonu na validační množině bylo 
dosaženo u vzorku dat za období 2003–2007, pokud je však bráno v potaz vyrov-
nání výkonu na všech třech množinách neuronové sítě, není zde tento požadavek 
zdaleka splněn. Za nejlépe adaptovanou byla tedy zvolena neuronová síť s dru-
hým nejlepším výkonem validační množiny o velikosti 91 %. Lze zaznamenat 
téměř shodnou korelaci i na dalších množinách sítě, čímž je zajištěna lepší vypo-
vídací hodnota. U vybrané neuronové sítě byla navíc přítomna nejnižší chyba na 
validační množině. 

Cílovou proměnnou při této modelaci tvořila časová řada ukazatele TED 
Spread od ledna 2002 do února 2007, jejíž vývoj je znázorněn na Obr. 14. Období, 
která byla predikována, jsou pro přehlednost znázorněna přerušovaně a je 
zřejmé, že předpovídání budoucích hodnot bylo započato březnem 2007 a skon-
čeno říjnem 2008. 

 

Obr. 14 Data ukazatele TED Spread vstupující do modelace neuronových sítí (modře nepřeru-

šovaně) a hodnoty, které mají být predikovány (modře přerušovaně). Zdroj dat: (Federal Re-
serve Bank of St. Louis, 2015). 

Za nejlepší nastavení aktivačních funkcí byla považována funkce tangens na 
vrstvě výstupní funkci identita či rovněž tangens. Při nastavení jiných funkčních 
forem nebylo předpovídání úspěšné téměř vůbec. Jelikož nastavení neuronové 
sítě u těchto dat bylo velmi citlivé a při úspěšné adaptaci na mírný růst bylo 
možno další úpravou nastavení takové naučení sítě velmi rychle ztratit, bylo 
vhodné nastavit fixní semínko generátoru vah jednotlivým vstupům. Pokud bylo 
původní nastavení ztraceno, bylo možné se k němu návratem hodnoty změně-
ného parametru vrátit. Výsledky nejlépe predikce schopné neuronové sítě shrnuje 
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Tab. 2. Výsledky další ucházející neuronové sítě pro tuto délku vzorku dat nabízí 
Příloha 17 a Příloha 18, která však nebyla vybrána za nejlepší vzhledem ke kolísa-
vosti výkonů na jednotlivých množinách a nižší kvality predikce. 

Tab. 2 Výstupní hodnoty výkonů a chyb na testovací, trénovací a validační množině neuron-

ové sítě 1-2-1. 

Neuronová 

síť 

Trénovací 

výkon 

Testovací 

výkon 

Validační 

výkon 

Trénovací 

chyba 

Testovací 

chyba 

Validační 

chyba 

MLP 1-2-1 0,902921 0,910041 0,906153 0,001471 0,001927 0,001647 

 
Při nastavení fixního semínka generace vah byl korigován počet neuronů a váho-
vého koeficientu rozkladu a přitom sledována podobnost predikce hodnoty 
března 2007 s realitou. Vzhledem k nastavení fixního semínka nebylo možné 
neuronovou síť dolaďovat pomocí změny chyby (ESS). Model se podařilo naučit 
na mírný nárůst hodnot od března roku 2007, lze však vzhledem k malému roz-
sahu hodnot analyzované veličiny říci, že nebylo dosaženo příliš uspokojivých 
predikcí. Většina ostatních pokusů měla přitom tendenci predikovat velmi nízkou 
hodnotu. Chyby na jednotlivých množinách jsou o poznání nižší, než tomu bylo 
u předchozí analýzy dat akciového indexu. Obr. 15 znázorňuje přizpůsobení vy-
rovnaných hodnot nejúspěšnější neuronové sítě na data, která byla reálně namě-
řena. Hodnoty dvacetikrokové predikce jsou pro přehlednost odděleny červenou 
přerušovanou křivkou. 

 

Obr. 15 Graf porovnání vyrovnaných hodnot (červeně nepřerušovaně) s navazujícími predikč-

ními hodnotami neuronové sítě 1-2-1 (červeně přerušovaně) a reálných hodnot od ledna 2003 
do října 2008 (modře). 

Detailnější pohled na adaptaci vyrovnaných hodnot lze nalézt v Příloha 19. Lze 
zaregistrovat, že neuronové sítě měly problém s kopírováním reálných dat vyrov-
nanými hodnotami, nedokázaly zcela dobře rozpoznat jejich skutečný průběh 
a přepokládaly oproti realitě nižší volatilitu dat. Může to být tím, že hodnoty to-
hoto ukazatele jsou získány rozdílem dvou nesouvislých veličin – třicetidenní 



Vlastní práce 51 

úrokové sazby na mezibankovním trhu v Londýně LIBOR a výnosu tříměsíčních 
vládních pokladničních poukázek USA. 

Konkrétní hodnoty vyrovnaných hodnot a predikcí v porovnání s hodnotami 
reálnými obsahuje Příloha 20. Lze pozorovat, že došlo k úspěšné adaptaci na ten-
denci neuronové sítě předpokládat nárůst od prvního predikovaného měsíce, 
avšak ani hodnota prvního předpovídaného období není zcela blízko skutečnosti, 
jak by bylo žádoucí. Hodnoty opět zpočátku rostly výrazněji, avšak postupně do-
cházelo ke snižování rozestupů mezi jednotlivými předpovídanými hodnotami. 
V posledních třech predikčních krocích, tedy u období srpen 2008 – říjen 2008, 
se predikování ustálilo a byla již predikována stále stejná hodnota, tudíž nebyl 
předpokládán další nárůst ani pokles. 

Při použití modelu na tato data nebylo rovněž dosaženo příliš pozitivních vý-
sledků. Při modelování časové řady byl znám budoucí nárůst hodnot a bylo o jeho 
předpokládání modelu usilováno. Vzhledem k tomu, že i přesto bylo náročné pre-
dikovat alespoň mírný nárůst, je téměř nereálná predikce pomocí výpočetních 
modelů obdobného budoucího průběhu dat v praxi. 

5.3 Časová řada indexu cen nemovitostí Case-Shiller 

Jako ukazatel amerického hypotečního trhu byl zvolen index cen nemovitostí  
Case-Shiller deseti amerických regionů. Procentuální vývoj změn cen domů 
v těchto oblastech od ledna roku 2000 do prosince 2009 je znázorněn na Obr. 16. 

 

Obr. 16 Procentuální vývoj indexu cen nemovitostí Case-Shiller mezi lety 2000–2009. Zdroj 

dat: (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015). 

Graf tohoto ukazatele se vyznačuje oproti ostatním jistou vyhlazeností a neobsa-
huje viditelné typické strukturální zlomy či volatilitu. Pravděpodobně je to způ-
sobeno metodou výpočtu indexu zvolenou Federálním rezervním systémem. 
U těchto dat byl Federálním rezervním systémem zvolen leden 2000 jako období, 
od kterého jsou odvíjeny procentuální změny cen nemovitostí v dalších měsících. 
Na Obr. 16 lze viditelný vznik cenové bubliny na trhu nemovitostí, kdy ceny domů 
nekontrolovatelně rostly, až po její následné plasknutí. 
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5.3.1 Nalezení strukturálního zlomu 

Strukturální zlom byl identifikován na základě vývoje dat indexu cen nemovitostí 
v dubnu roku 2007. Stejně jako u předešlých časových řad byla tato hypotéza po-
tvrzena na základě velmi nízké výstupní p-hodnoty 5,68602 ∙ 10−72 Chowova 
testu, nižší než standardní 5% hladina významnosti. Podrobnější informace o vý-
stupních hodnotách provedeného testu poskytuje Příloha 21. 

5.3.2 Modelování dat pomocí neuronových sítí 

Na rozdíl od předcházejících dvou časových řad byla u této zachována její původní 
zvolená délka s cílem zachovat relativní změny ceny domů, které jsou dle zdroje 
dat vztaženy k lednu 2000. Do modelace neuronových sítí tedy vstoupila data od 
ledna roku 2000 do března roku 2007, jak zobrazuje Obr. 17, a na základě jim 
přiřazených vah byly následně predikovány hodnoty dvaceti následujících měsíců 
počínaje dubnem roku 2007. Na tato data se neuronové sítě dokázaly poměrně 
rychle a dobře adaptovat. Pro lepší ilustraci jsou modelovaná data rovněž graficky 
oddělena od anticipovaných období. 

 

Obr. 17 Data indexu cen nemovitostí Case-Shiller vstupující do modelace neuronových sítí 

(modře nepřerušovaně) a hodnoty, které mají být predikovány (modře přerušovaně). Zdroj dat: 
(Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015). 

V modelu zaujal pozici spojité cílové proměnné časový vývoj výše charakterizova-
ného indexu cen nemovitostí. Vzorek dat byl rozdělen v poměru 70:15:15, což se 
vysokou závislostí dat projevilo jako správná volba. Téměř u všech čtyř set pokusů 
totiž činila korelace na validační, testovací i trénovací množině přes 99 %, což je 
pozitivní výsledek, protože vyvážená závislost na všech množinách je žádoucí. 
Jako nejvhodnější konfigurace aktivačních funkcí se, jak dle vlastního pozoro-
vání, tak dle systému Automatických neuronových sítí programu Statistica 12, 
prezentovala exponenciální funkce na skrytých vrstvách neuronové sítě a tangen-
ciální aktivační funkce na její výstupní vrstvě. Přestože se zprvu neuronové sítě 
i s jiným nastavením jevily dle vysoké závislosti na všech třech množinách jako 
správné, nedisponovaly příliš dobrými predikčními schopnostmi a měly tendenci 
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předpovídat další růst hodnot. S exponenciálou na jedné straně a s funkcí tan-
gens na straně druhé se za pomocí vylaďování změny chyby (ESS), počtu neuronů 
a nastavení koeficientu změny vah skryté vrstvy podařilo naučit neuronovou síť 
tak, aby předpokládala pokles hodnot od dubna roku 2007. 

Ze všech provedených pokusů byly opět vybrány tři nejlépe nastavené neu-
ronové sítě vzhledem ke schopnosti korespondence prvního predikčního kroku se 
skutečnou změnou cen nemovitostí. Příloha 22 obsahuje výkony a chyby na jed-
notlivých množinách vzorku dat tří nejpreferovanějších neuronových sítí. Výběr 
nejlepší možnosti byl učiněn na základě komparace validačních chyb jednotlivých 
neuronových sítí. Nejmenší chyba na validační množině byla pozorována u neu-
ronové sítě skládající se ze čtyř neuronů. Tab. 3 ukazuje její výstupní hodnoty 
a důležité charakteristiky. Grafické znázornění adaptace zvolené sítě na reálný vý-
voj dat v programu Statistica 12 se nachází v Příloha 23. 

Tab. 3 Výstupní hodnoty výkonů a chyb na testovací, trénovací a validační množině neuron-
ové sítě 1-4-1. 

Neuronová 

síť 

Trénovací 

výkon 

Testovací 

výkon 

Validační 

výkon 

Trénovací 

chyba 

Testovací 

 chyba 

Validační 

chyba 

MLP 1-4-1 0,997993 0,998969 0,998444 1,896359 1,645110 3,526307 

 
Lze si povšimnout, že jednotlivé chyby jsou u dat časové řady indexu cen nemo-
vitostí o poznání nižší, než tomu bylo u časové řady indexu burzovního, avšak 
vyšší než u časové řady ukazatele úvěrového rizika. Z počátku adaptace byly chyby 
na jednotlivých množinách téměř nulové, avšak predikční kroky nebyly vzhledem 
ke skutečnosti příznivé. Se zahrnutím koeficientu váhového rozkladu u skryté 
vrstvy došlo k mírnému navýšení všech tří charakteristických chyb, avšak pre-
dikční schopnosti modelu se zlepšily. Porovnání jednotlivých chyb bez a s přidá-
ním koeficientu váhového rozkladu skryté vrstvy lze nalézt v Příloha 24, grafické 
porovnání predikcí u takto nastavených neuronových sítí poté v Příloha 25. Za-
tímco při neuvažování zmiňovaného koeficientu měla neuronová síť tendenci 
předpovídat mírný nárůst, při jeho zahrnutí do modelace došlo předpovídání vý-
raznějšího poklesu. Implementaci koeficientu váhového rozkladu do modelu lze 
považovat za správný krok, přesto, že tato konfigurace byla vykoupena zvýšením 
chyb na trénovací, testovací i validační množině. 

Obr. 18 nabízí znázornění průběhu časové řady indexu cen nemovitostí Case-
Shiller, který je lemován vyrovnanými hodnotami vybraného modelu neurono-
vých sítí a predikcemi dvaceti predikčních kroků dopředu, tzn. od dubna 2007 do 
listopadu 2008. Dle grafu lze pozorovat, že neuronové sítě se dokázaly na do-
stupná reálná data dobře adaptovat. Příloha 26 a Příloha 27 nabízí náhledy grafů 
adaptace dalších dvou neuronových sítí. Na první pohled lze posoudit, že výsledky 
učícího procesu všech tří modelů byly velmi podobné. 
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Obr. 18 Graf porovnání vyrovnaných hodnot (červeně nepřerušovaně) s navazujícími predikč-

ními hodnotami neuronové sítě 1-4-1 (červeně přerušovaně) a reálných hodnot od ledna 2000 
do listopadu 2008 (modře). 

Konkrétní hodnoty, ze kterých je graf složen, jsou k dispozici v Příloha 28. Z do-
sažených výsledků vyplývá, že první predikční hodnota se od reálné liší o cca je-
den procentní bod. Je však důležité, že neuronová síť je schopna předpokládat 
pokles hodnot od dubna roku 2007, což odpovídá reálnému směřování dat. 
Vzhledem ke skutečnosti je však tendence vývoje predikovaných hodnot klesat 
nepatrná a s přibývajícími predikovanými obdobími se opět rozestupy hodnot 
snižují, což vede od června 2008 do listopadu 2008 dokonce k tomu, že jsou mo-
delem generovány totožné predikované hodnoty. 

Ani v tomto případě nebylo možné predikovat rázný pokles cen domů v de-
seti amerických regionech související s globální katastrofou s celosvětovými do-
pady. 

5.4 Kvalita predikčních schopností neuronových sítí 
předpovídat strukturální zlom 

V této části je provedeno zhodnocení predikční kvality neuronových sítí v souvis-
losti s predikcí strukturálního zlomu pomocí zvolených kritérií. Jedná se 
o střední chybu odhadu, střední absolutní odchylku a Theilův koeficient nesou-
ladu. Tabulky v následujících podkapitolách znázorňují hodnoty zmiňovaných 
statistik vztahující se k analyzovaným časovým řadám. Pro lepší vypovídající hod-
notu a porovnání je vyhodnocena kvalita prognóz v souvislosti se strukturálním 
zlomem pro jednokrokovou predikci a predikci vícekrokovou (pro deset a dvacet 
období dopředu). 
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5.4.1 Kvalita predikce strukturálního zlomu hodnot burzovního 
indexu Standard & Poor’s 500 od listopadu 2007 

Tab. 4 shrnuje výsledky statistických kritérií hodnotící kvalitu predikce struktu-
rálního zlomu a lze konstatovat, že pokud je brána v úvahu predikce pouze jed-
noho období, tedy listopadu 2007, jsou předpovídané odhady přesnější než pro 
predikci dvaceti hodnot, kdy se předpovědi značně rozbíhají se skutečností. 
U předpovídání pouze jedné hodnoty vykazují všechna tři kritéria výsledek okolo 
nuly, což detekuje dobrou kvalitu prognostického modelu. S rozšiřováním délky 
predikčního horizontu však kritéria disponují stále většími hodnotami, což odráží 
špatnou predikční vlastnost vybrané neuronové sítě pro více kroků dopředu. Po-
drobnější výpočty těchto hodnot lze nalézt v Příloha 29 – Příloha 31. 

Bylo možné předpovědět první predikční krok, avšak prognózy v dalších ob-
dobích byly nepřesné. Jelikož je hodnota střední chyby odhadu kladná, lze tvrdit, 
že model má tendenci prognózy převážně nadhodnocovat. Theilův koeficient je 
u první predikované hodnoty téměř nulový, lze tedy v tomto případě potvrdit kva-
litní schopnost jednokrokové predikce zvoleného modelu. U vícekrokové pre-
dikce se však jeho hodnota stále více blíží hodnotě jedna, což poukazuje na horší 
predikční schopnosti oproti mechanicky stanovené naivní prognóze a potvrzuje 
nevhodnost zvoleného modelu pro vícekrokový odhad budoucích hodnot. 

Tab. 4 Kvalita predikcí časové řady Standard & Poor’s 500 pro období listopad 2007 (T=1), 

listopad 2007 – srpen 2008 (T=10) a listopad 2007 – červen 2009 (T=20). 

Statistická kritéria 
Počet pozorování 

T=1 T=10 T=20 

Střední chyba odhadu 000,46200 79,194 302,67935 

Střední absolutní odchylka 000,46200 81,719 303,94185 

Theilův koeficient nesouladu 4,58359 ∙ 10−5 0000llll0,239 00000l0,62980 

5.4.2 Kvalita predikce strukturálního zlomu hodnot ukazatele 
úvěrového rizika TED Spread od března 2007 

Tab. 5 nabízí výsledky kvality predikcí modelu hodnot budoucích měsíců ukaza-
tele TED Spread. Na první pohled se může zdát, že tato kritéria vykazují příznivě 
nízké hodnoty i pro vícekrokové predikce, avšak je třeba vzít v úvahu malé roz-
pětí, v jakém se vývoj dat této časové řady pohybuje. Proto může být hodnocení 
kvality těchto predikcí zkresleno. Pokud jsou totiž porovnány predikované hod-
noty s reálnými, lze zaznamenat poměrně vysoké rozdíly mezi reálnými a predi-
kovanými hodnotami vzhledem k malému intervalu naměřených hodnot. Jednot-
livé výpočty všech kritérií obsahují Příloha 32 – Příloha 34. Hodnota koeficientu 
nesouladu je již u první predikované hodnoty poměrně vysoká, s přibývajícími 
obdobími dle očekávání roste a poukazuje na postupné zhoršování predikční 
schopnosti modelu při předpovídání strukturálního zlomu. 



56 Vlastní práce 

Za vypovídající lze považovat střední chybu odhadu, která vyšla záporná, což 
poukazuje na tendenčnost modelu predikované hodnoty oproti skutečnosti pod-
hodnocovat. To lze potvrdit pohledem na skutečnost, že u všech dvaceti hodnot 
je predikovaná hodnota nižší než reálně naměřené riziko. 

Tab. 5 Kvalita predikcí časové řady ukazatele kreditního rizika TED Spread pro období bře-
zen 2007 (T=1), březen 2007 – prosinec 2007 (T=10) a březen 2007 – říjen 2008 (T=20). 

Statistická kritéria 
Počet pozorování 

T=1 T=10 T=20 

Střední chyba odhadu -0,0491 0l-0,614291575 -0,796603389 

Střední absolutní odchylka 0,0491 0,614291575 0,796603389 

Theilův koeficient nesouladu 0,3763  0,767634482 0,802224856 

5.4.3 Kvalita predikce hodnot strukturálního zlomu indexu cen 
nemovitostí Case-Shiller od dubna 2007 

Níže se nacházející Tab. 6 obsahuje hodnoty statistických kritérií pro jednokro-
kovou predikci i pro delší období do budoucnosti u dat indexu cen nemovitostí 
Case-Shiller, které jsou výsledky výpočtů vyskytujících se podrobněji v Příloha 
35 – Příloha 37. Lze zaregistrovat, že předpovědi pro kratší časové období jsou 
opět kvalitnější a přesnější než pro období delší, což je potvrzeno postupně se zvy-
šujícími hodnotami zvolených ukazatelů. Záporná střední chyba odhadu u jedno-
krokové predikce značí podhodnocování předpovědi oproti reálnému vývoji cen 
amerických nemovitostí. S přibývajícími predikčními kroky se však střední chyby 
predikce stávají kladnými, tudíž lze obecně říci, že model má v delším časovém 
horizontu tendenci převážně nadhodnocovat předpokládané cifry oproti skutečně 
naměřeným datům. Hodnoty střední absolutní odchylky, které vyjadřují abso-
lutní odchýlení od skutečnosti, lze rovněž považovat za poměrně vysoké. Theilův 
koeficient nesouladu vykazuje nejnižší hodnotu v prvním předpovídaném období 
a jeho hodnota se postupně zvyšuje, což potvrzuje výše zmíněné závěry a očeká-
vání. 

Tab. 6 Kvalita predikcí časové řady Case-Shiller pro období duben 2007 (T=1), du-
ben 2007 – leden 2008 (T=10) a duben 2007 – listopad 2008 (T=20). 

Statistická kritéria 
Počet pozorování 

T=1 T=10 T=20 

Střední chyba odhadu 00l-1,15180000 8,003927979 23,72059086 

Střední absolutní odchylka 1,15180000 8,286530971 23,86189235 

Theilův koeficient nesouladu 0,47571624 0,524796130 00,76838270 
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5.5 Dílčí shrnutí 

V této části práce byla pomocí neuronových sítí zkoumána schopnost předpovědi 
hodnot v časových řadách současných výpočetních modelů, které by potenciálně 
včas mohly varovat před hrozící finanční krizí dle předpokládaného vývoje urči-
tého finančního ukazatele. 

Neuronové sítě byly trénovány na zvolenou délku časových řad ukazatele 
burzovního indexu, ukazatele kreditního rizika i ukazatele hypotečního trhu a ná-
sledně vybrány nejlepší výsledky. Do každé modelace vstupovala jedna cílová pro-
měnná, což vyjadřuje předpovídání budoucích hodnot časové řady v závislosti na 
minulých hodnotách, na které se sítě adaptují a přiřazují jim příslušné váhy. Vý-
sledky modelování s různým nastavením byly hodnoceny z hlediska lineární zá-
vislosti dat na validačních množinách jednotlivých sítí. Volba nejvhodnější neu-
ronové sítě pro daná data byla provedena také na základě velikosti validační 
chyby zejména z hlediska rizika volby náhodného validačního vzorku u různých 
sítí, kdy by střední chyba nebyla příliš vypovídajícím ukazatelem. Také byla po-
souzena schopnost vyrovnaných hodnot zvoleného modelu adaptovat se korektně 
na vývoj reálných hodnot příslušného ukazatele a především také schopnost an-
ticipace hodnot příslušících skutečnému vývoji v období před krizí. Kvalita jed-
notlivých prognóz byla následně hodnocena dle zvolených statistických kritérií. 

Dle výsledků lze podotknout, že nebylo dosaženo příliš spolehlivé predikce 
strukturálního zlomu. Predikční nástroj byl naučen na prvotní pokles či nárůst, 
avšak s daleko menšími následnými projevy oproti skutečnosti, navíc byly zna-
telné sklony k postupné konstantnosti předpovědí. Takový vývoj u nestatických 
modelů není samozřejmostí. Neuronové sítě se však chovají „black box“ a přes-
nou příčinu lze nalézt vzhledem k nízké transparentnosti probíhajících procesů 
stěží. 

Obecně lze říci, že výsledky jednokrokové predikce byly příznivější než 
u předpovědí hodnot více měsíců do budoucna. To však pro předpovídání prvot-
ních projevů finančních krizí, pro která by byla vhodná kvalitní vícekroková pre-
dikce, není dostačující. 
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V této kapitole jsou interpretovány výsledky empirické analýzy, které jsou ná-
sledně dány do souvislostí s důvody vzniku světové finanční krize popsanými v Li-
terárním přehledu. Dále jsou nabídnuty možnosti pro zpřesnění prognózování 
a pro předcházení krizím. 

6.1 Interpretace výsledků 

Na základě výsledků analýzy zvolených finančních ukazatelů bylo zjištěno, že neu-
ronové sítě je možno během procesu trénování poměrně dobře naučit na minulý 
vývoj dat. Docházelo k věrohodnému kopírování reálných dat, které vstupovaly 
do modelace, vyrovnanými hodnotami modelu. Co se týče predikce strukturál-
ního zlomu, zde již k tak dobrým poznatkům nedošlo. Jak bylo zjištěno a následně 
zhodnoceno na základě tří statistických kritérií, neuronové sítě nejsou příliš dob-
rými predikčními nástroji pro předpověď strukturálního zlomu. První predikční 
krok se sice přibližoval hodnotě reálně naměřené, avšak jelikož neuronové sítě 
byly učeny a nastavovány s cílem co nejvíce se přiblížit hodnotě prvnímu prognó-
zovanému období, lze tento výsledek považovat za očekávaný. S přibývajícími 
predikovanými měsíci však byly výsledky prognostických schopností neurono-
vých sítí o poznání horší. 

Předpovídání budoucích hodnot pomocí výpočetních metod vychází přede-
vším z rozpoznání lineární závislosti a průběhu dat v předkládaném vzorku, če-
hož je následně využito modelem při predikování. Prvotním předpokladem vět-
šiny modelů je tedy pokračující vývoj trendu modelovaných dat. U predikování 
cifer burzovního indexu a indexu cen nemovitostí byl primárně předpokládán 
další nárůst, u ukazatele úvěrového rizika bylo předpovídáno pokračování níz-
kého výskytu rizika na úvěrových trzích. Naučit model na žádoucí klesající či ros-
toucí trend se většinou podařilo až jeho určitou konfigurací, a to především po-
stupným vylaďováním sítě na základě nastavení koeficientu váhového rozkladu 
na vstupní vrstvě, počtem neuronů, velikosti změny chyby (ESS) na trénovací 
množině odrážející množství variability nevysvětlené modelem. Po takovém na-
stavení sice byl již předpokládán budoucí nárůst či pokles hodnot, avšak nedošlo 
k rozpoznání výrazného strukturálního zlomu, který se ve skutečnosti projevil vy-
puknutím globální finanční krize. Modely měly navíc ve všech třech případech 
sklon k postupnému snižování rozestupů hodnot mezi predikcemi s přibývajícími 
prognózovanými měsíci. Pravděpodobně je to spojeno s tím, že model má ten-
denci každou další hodnotu předpovídat podobnou té předchozí. Také lze pozna-
menat, že u dat, jejichž délka byla modifikována, byla lepší adaptace zazname-
nána u kratšího rozsahu než u původního vzorku hodnot. U dat burzovního in-
dexu byly nejlepší výsledky získány při zkrácení z původního období o 3 roky, 
tedy o 36 měsíců, u ukazatele úvěrového rizika zase o 2 roky, tedy o 12 měsíců. 

Lze si všimnout, že chyby na jednotlivých množinách u analýzy dat akciového 
indexu S&P 500 byly o hodně vyšší než u ukazatele TED Spread a Case-Shiller. 
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Pravděpodobně je to způsobeno jednotkami dat časových řad v souvislosti s tím, 
že tyto chyby jsou vyjádřeny jako střední čtvercové chyby (MSE). U první analýzy 
totiž do modelace vstupovala data s daleko vyšším rozsahem dat a navíc v abso-
lutním vyjádření. Také se u zmiňované časové řady vyskytovalo velké množství 
strukturálních zlomů či volatility. U druhé a třetí analýzy časových řad byla mo-
delu předložena procentuálně vyjádřená data s nižším rozsahem hodnot než u dat 
burzovního indexu. 

Obr. 19 nabízí srovnání dosažené predikce ve Vlastní práci u dat S&P 500 
s názory dalších ekonomů a skutečně naměřenou hodnotou pro prosinec 
roku 2008. Toto období je zvoleno z důvodu, že většina ekonomů předpovídala 
vývoj indexu jako hodnotu na konci roku 2008. 

 

Obr. 19 Komparace předpovědí vybraných ekonomů (tmavě modře), predikce neuronových 

sítí (červeně) a skutečně naměřené hodnoty (světle modře) pro prosinec roku 2008. 

Mezi ekonomy, kteří spekulovali na růst akciového trhu, tzv. býky, patřili Abby 
Joseph Cohen a Jason Trennert. Abby Joseph Cohen, analytička americké inves-
tiční banky Goldman Sachs, předpokládala ke konci roku 2007 nárůst hodnoty 
akciového indexu do konce roku 2008 na 1675 bodů. Podobný odhad měl i Jason 
Trennert ze společnosti zabývající se marketingovým výzkumem Strategic Re-
search Partners, která by měla pomáhat firmám při rozhodování v krizových si-
tuacích. Na konci roku 2008 odhadoval hodnotu indexu S&P 500 o velikosti 
1680 bodů (Martin, Xydias, 2007), (Ivantsov,2013). Tito odborníci předpovídali 
vysoké hodnoty akciového trhu i přesto, že od listopadu 2007 začal akciový index 
postupně ztrácet na hodnotě (viz Příloha 12). 

Za nejvíce konzervativní jsou považovány prognózy Abhijita Chakrabortiho 
a Richarda Bernsteina, tzv. medvědů, kteří naopak spekulovali na pokles americ-
kého akciového trhu. Abhijit Chakraborti, ekonom z Morgan Stanley, předpově-
děl body akciového indexu S&P 500 na konci roku 2008 ve výši 1520 a na začátku 
roku 2009 se dle něj měl tento index propadnout na hodnotu 1447 bodů. Richard 
Bernstein z investiční společnosti Merrill Lynch přepokládal v prosinci roku 
2008 tento index ve výši 1525 bodů (Ivantsov, 2013). 
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Predikovaná hodnota pro měsíc prosinec roku 2008, která byla získaná mo-
delováním dat ve Vlastní práci, činí 1426,628 bodů. Výrazně nižší reálná hodnota 
příslušící prosinci roku 2008 o velikosti 903,250 bodů, však nebyla předpovídána 
ekonomy ani zpětnou modelací výpočetního modelu v této práci. Ekonomy byl 
předpokládán buď pokračující výrazný růst či pokles, který však souvisel spíše 
s předpokladem mírného poklesu výkonu ekonomiky než s příchodem světové fi-
nanční krize. Lze předpokládat, že by podobnou úspěšnost měly predikce eko-
nomů i u jiných časových řad. 

Vzhledem k výsledkům je evidentní, že současné výpočetní modely nejsou 
příliš dobrými predikčními nástroji pro předpovídání strukturálního zlomu ve 
spojitosti s předpovídáním příchodu finanční krize. Mohou být však přesnější než 
subjektivní předpovědi expertů, viz Obr. 19. Lze říci, že výpočetní nástroje jsou 
spíše vhodné pro předpovídání dat, kdy je pokračující tendence k růstu, poklesu, 
či stagnaci i v obdobích, která mají být predikována či je v datech přítomna určitá 
pravidelnost, ale výraznější zlom či změnu ve vývoji dat nejsou schopny příliš 
dobře předpokládat. 

6.2 Doporučení pro lepší prognostickou činnost 

Jak již bylo řečeno, smíšené ekonomiky jsou s cyklickými výkyvy nevyhnutelně 
spojeny, proto se finančním krizím nedá zcela vyhnout. Lze však alespoň zmírnit 
jejích následné dopady. Na současné predikční metody se nelze příliš spoléhat 
jako na včasné varování proti krizím, na základě kterého by bylo možné předpo-
vědět možný příchod krize a napomoci vládě či centrální bance při rozhodování 
o volbě typu politiky. 

Je proto vhodné sledovat vývoj vybraných finančních ukazatelů v době jejich 
odchýlení od tradičního vývoje, což by mohlo poukazovat na potenciální příchod 
krize. Za užitečné lze považovat pozorování vývoje zvolených ukazatelů z období 
před krizemi v minulosti. Na netradiční vývoj je dobré brát zřetel. V době před 
krizí vládla nad finančními trhy USA vlna optimismu investorů v neustálý růst 
akcií, nemovitostí, komodit a celkově celé ekonomiky, která byla uměle poháněna 
úvěrovou expanzí a nadbytkem likvidity. To celou situaci zhoršovalo a vedlo k vy-
puknutí finanční krize. Proto lze možnou krizi předpovídat také na základě cho-
vání ekonomických subjektů. To také souvisí s tím, že lidé davově reagují na 
vnější podněty. Pokud je vyvolána panika o špatné ekonomické situaci země, 
přestanou lidé nakupovat a začnou šetřit, čímž dojde k mohutnému útlumu eko-
nomické aktivity a poklesu ekonomického růstu. Je tedy důležité na takovou si-
tuaci včas zareagovat a zamezit nárůstu cenové bubliny, jejíž prasknutí vede ná-
sledně k finanční krizi. Možností by bylo vyzkoušení vícerozměrné modelace na-
bízející měření více veličin najednou, což je pro praxi vhodnější či externí přihlí-
žení k vývoji ukazatelů, u nichž se již projevila výrazná změna v minulosti. Bylo 
by vhodné zaměřit se také na metody, které se zabývají podobností časových řad. 

Za příčinu světové finanční krize bylo v Literárním přehledu, mimo jiné, zmí-
něno snížení dohledu nad finančními trhy a především netransparentní finanční 
instrumenty. Prvotním cílem sekuritizovaných cenných papírů bylo sice snížení 
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rizika a jeho diverzifikace na více subjektů, ale ve skutečnosti to spíše úvěrové ri-
ziko podlomilo, protože nebyl přehled o tom, ke kterým cenným papírům se váží 
rizikové hypoteční úvěry. Rovněž řada finančních institucí vykazovala záměrně 
chybné výsledky hospodaření. Možností řešení těchto situací by byl pečlivější do-
hled a stanovení jasných regulí chování na finančních trzích se zavedením sankč-
ního systému a povinností finančních institucí podávat pravidelnou zprávu o vý-
sledcích své činnosti pověřené instituci. Vše je žádoucí podložit příslušným legis-
lativním dokumentem a rovněž stávající právní předpisy průběžně aktualizovat 
dle současné potřeby dané ekonomiky. Dále je třeba zajistit objektivní hodnocení 
rizikovosti finančních instrumentů z pohledu ratingových agentur bez upřednost-
ňování jejich vlastních zájmů a maximalizace zisku a všem účastníkům trhu tak 
nabízet korektní a přehledné informace. Pokud by byla dodržována výše uvedená 
opatření a nebyly by poskytovány úvěry nebonitním klientům, došlo by také ke 
snížení soukromého zadlužení. 

Za hlavní příčinu světové finanční krize je považováno výrazné snížení úro-
kových sazeb vlivem uvolňování likvidity mezi lety 2001–2003 ze strany Fedu 
s cílem povzbudit ekonomiku, na základě kterých se staly hypotéky lehce dostup-
nými.  Vlivem působení tržních sil by přitom v průběhu tohoto období měly úro-
kové míry opětovné tendence k růstu, aby došlo k navrácení trhu do rovnováhy. 
Zde lze pozorovat rysy příčin krize shledávané neorakouskou školou. Interveno-
vání ze strany centrální banky je naopak podporováno Minskym (1986), který za-
stává názor, že v případě ekonomické nestability má centrální banka doplnit chy-
bějící likviditu a tím zabránit příchodu krize, což je vykoupeno zvýšením inflace. 
To by fungovalo v situaci, kdy by centrální banka identifikovala přesný okamžik 
vhodnosti změny prováděné monetární politiky, avšak jelikož je reakce centrální 
banky mnohdy zpožděná a neexistují vhodné predikční nástroje, kterými by se 
mohla řídit, může být tato činnost kontraproduktivní. Je proto vhodné zabývat se 
účinky monetární politiky na stabilitu ekonomiky. 

Yu et al. (2009) ve své studii taktéž zjišťovali vhodnost neuronových sítí pro 
predikci finančních krizí. Podotýkají, že vzhledem ke komplexnosti a složitosti re-
álných problémů, například ke zpracování nelineárních časových řad, nemusí být 
klasické učení neuronových sítí na jednoduchou časovou řadu dostačující. Před-
mětem jejich práce se stalo zkoumání vývoje měnového kurzu pomocí kombinace 
neuronových sítí s algoritmem Empirical Mode Decomposition (EMD). Pomocí 
tohoto algoritmu jsou nejprve vstupní data rozdělena na nezávislé modelační 
komponenty (IMC, intrinsic mode components) s odlišnými váhami. Následně 
jsou neuronové sítě trénovány na takto vymezené IMC, kdy jsou během procesu 
učení identifikovány nejvhodnější proměnné, které vstoupí jako vstupy do finál-
ního trénovacího procesu a ty, které budou naopak vyloučeny. Výkonnost takové 
modelace byla následně srovnávána s výkony jiných predikčních metod a byla vy-
hodnocena za nejlepší. Dle autorů by na základě zobecnění poznatků o vývoji mě-
nového kurzu mohlo dojít k vývoji nadějného nástroje pro předpovídání příchodu 
krize v ekonomice. Výzkum modelací na obdobné bázi by mohl být dalším krokem 
v prognostické činnosti. 
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Hájek et al. (2009) poukazují na skutečnost, že většinou je v souvislosti s pre-
dikováním finančních krizí zkoumán vývoj makroekonomických ukazatelů, je-
jichž data jsou mnohdy dostupná i s několikaměsíčním zpožděním, což může způ-
sobit nesnáze s dostupností a aktuálností dat vstupujících do predikce. Modelo-
vání by se mělo zaměřit na prozkoušení i méně predikovaných mikroekonomic-
kých ukazatelů, avšak ty často nejsou běžně dostupné. 

Je žádoucí neustálá práce ekonomů na vývoji prognostické metody odhalu-
jící nebezpečí počátku krize. Je však obtížné vynalézt univerzální predikční ná-
stroj vhodný pro všechny typy dat, který by byl do předpovídání schopen zahrnout 
měřitelné i neměřitelné faktory, které ovlivňují výkon ekonomiky. Předmětem 
dalšího výzkumu by mohl být například Markovův přístup, který bere v úvahu 
i délku trvání krizí, možností by rovněž bylo prozkoušení dalších metod z oblasti 
strojového učení (Abiad, 2003). 

6.3 Dílčí shrnutí 

Bylo potvrzeno, že současné výpočetní nástroje nejsou schopny predikovat struk-
turální zlom a varovat tak před příchodem finanční krize. Nesnáze s ekonomic-
kým předpovídáním krize lze považovat za jednu z příčin jejího vypuknutí. U ros-
toucích dat je primárně predikován další nárůst a u dat s klesajícím trendem zase 
opak, což souvisí se snižováním predikčních schopnosti výpočetních modelů při 
předpovídání strukturálního zlomu. Pro delší časový horizont je korektní predi-
kování krize téměř nemožné. Je to dáno také tím, že predikční modely v sobě ne-
mají zahrnuty všechny faktory ovlivňující ekonomiku. Faktory, které ovlivňují vý-
kon ekonomiky, mohou být nejen inflace a další makroekonomické agregáty, ale 
rovněž zmíněná očekávání investorů v souvislosti s davovým efektem či existence 
morálního hazardu. 

Existuje však řada prozatím málo zkoumaných výpočetních metod, které 
mají potenciál v budoucnu přinést příznivější predikce v souvislosti s varováním 
před finanční krizí a stát se pomůckou subjektů při jejich ekonomických rozho-
dováních. Jako zajímavá možnost se nabízí výzkum neuronových sítí v kombinaci 
s některou další výpočetních metodou či vícerozměrná modelace, která dokáže 
zachytit více ukazatelů najednou. 
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7 Závěr 

Tato práce se zabývala posouzením limitů výpočetních metod využívaných pro 
predikci finančních krizí a následně návrhy možností pro jejich účinnější předpo-
vídání a předcházení. Hlavní cíl práce byl naplněn. 

Na základě Literárního přehledu byly objasněny základní pojmy související 
s finanční krizí, byly zmíněny rozdílné definice finanční krize z pohledu několika 
ekonomů. Rovněž byly popsány možné druhy krize a jejich dopady na ekonomiku 
a subjekty v ní figurující. Rozsáhlý úsek této části se věnoval vymezení projevů 
a příčin celosvětově významné finanční krize z let 2007–2008 se zaměřením na 
Spojené státy americké, odkud pramenila. V kapitole Metodika byla teoreticky 
popsána zvolená data a jejich zdroje, metody a hodnotící kritéria využité ve 
Vlastní práci. 

Do analýzy, která se stala jádrem Vlastní práce, vstoupila data amerického 
burzovního indexu Standard & Poor’s 500, ukazatele úvěrového rizika TED 
Spread a indexu cen amerických nemovitostí Case-Shiller. V empirické analýze 
vybraných jednorozměrných časových řad byl proveden odhad strukturálního 
zlomu mezi lety 2007–2008, který byl následně potvrzen Chow testem. Na zá-
kladě zvolené tradiční výpočetní metody byla pomocí techniky pseudopredikce 
pozorována schopnost daný zlom předpovědět. Vybranou predikční metodou se 
staly neuronové sítě. Modelování pomocí neuronových sítí bylo prováděno s růz-
nými délkami časových řad a s rozdílnou konfigurací modelu. Kritéria jako 
střední chyba odhadu, střední absolutní odchylka a Theilův koeficient nesouladu 
pomohla posoudit kvalitu dosažených prognóz pro jednokrokovou, ale i vícekro-
kovou predikci. 

Zjištěné poznatky o schopnosti algoritmů umělé „inteligence“ předpovídat fi-
nanční zlom byly v kapitole Diskuze dány do souvislosti spolu s důvody vzniku 
globální finanční krize popsaných v Literárním přehledu. Výsledky ukázaly, že 
současné výpočetní nástroje nejsou vhodné pro předpovídání finančních krizí, 
protože na základě hodnot z minulosti nejsou schopny predikovat obrovskou 
změnu ve vývoji dat. Ucházející výsledky byly pozorovány pouze při predikci jed-
noho období dopředu, což však pro varování před finanční krizí není dostačující. 
Navíc bylo při modelaci cíleno na podobnost první predikované hodnoty se sku-
tečností, tudíž není pozitivních výsledků u jednokrokové predikce dosaženo ná-
hodou. Nakonec byla formulována doporučení pro zpřesnění anticipace a pro 
předcházení krizím v budoucnosti. 
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A Doplnění ke kapitole 5.1 

Příloha 1 Výstup hodnot programu Gretl 1.9.6. po aplikaci Chowova testu pro potvrzení výskytu strukturálního zlomu 
v listopadu 2007 u dat Standard & Poor’s 500. 

 

Příloha 2 Srovnání hodnot výkonů a chyb na jednotlivých množinách vybraných neuronových sítí při modelaci dat bur-
zovního indexu Standard & Poor’s 500 na datech mezi lety 2000–2009. 

Neuronová síť 
Trénovací 

výkon 

Testovací 

výkon 

Validační 

výkon 

Trénovací 

chyba 

Testovací 

 chyba 

Validační 

chyba 

MLP 1-2-1 0,974904 0,981195 0,883683 616,534 1068,915 1559,130 

MLP 1-4-1 0,974805 0,981540 0,883443 1294,435 758,966 2661,704 

MLP 1-7-1 0,974834 0,981185 0,883794 618,494 1055,246 1559,382 

Průměrná hodnota 0,974848 0,981306 0,883640 843,154 0961,042 1926,739 
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Příloha 3 Srovnání hodnot výkonů a chyb na jednotlivých množinách vybraných neuronových sítí při modelaci dat bur-
zovního indexu Standard & Poor’s 500 na datech mezi lety 2001–2009.  

Neuronová síť 
Trénovací 

výkon 

Testovací 

výkon 

Validační 

výkon 

Trénovací 

chyba 

Testovací 

 chyba 

Validační 

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 1442,810 321,9884 

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

Průměrná hodnota 0,963555 0,974946 0,994247 896,009 1412,432 l323,1900 

Příloha 4 Srovnání hodnot výkonů a chyb na jednotlivých množinách vybraných neuronových sítí při modelaci dat bur-
zovního indexu Standard & Poor’s 500 na datech mezi lety 2002–2009. 

Neuronová síť 
Trénovací 

výkon 

Testovací 

výkon 

Validační 

výkon 

Trénovací 

chyba 

Testovací 

 chyba 

Validační 

chyba 

MLP 1-3-1 0,982091 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 

Průměrná hodnota 0,982292 0,974061 0,995135  561,7520 0779,091 545,5410 
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Příloha 5 Srovnání hodnot výkonů a chyb na jednotlivých množinách vybraných neuronových sítí při modelaci dat bur-
zovního indexu Standard & Poor’s 500 na datech mezi lety 2003–2009. 

Neuronová síť 
Trénovací 

výkon 

Testovací 

výkon 

Validační 

výkon 

Trénovací 

chyba 

Testovací 

 chyba 

Validační 

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 

Průměrná hodnota 0,978342 0,972800 0,991078 0667,4690 379,8560 269,7530 

Příloha 6 Srovnání hodnot výkonů a chyb na jednotlivých množinách vybraných neuronových sítí při modelaci dat bur-
zovního indexu Standard & Poor’s 500 na datech mezi lety 2004–2009. 

Neuronová síť 
Trénovací 

výkon 

Testovací 

výkon 

Validační 

výkon 

Trénovací 

chyba 

Testovací 

 chyba 

Validační 

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 0,990632 453,7807 333,4844 848,9799 

MLP 1-3-1 0,971448 0,965831 0,990639 446,4700 377,8484 863,5168 

Průměrná hodnota 0,971361 0,965739 0,990749 466,2770 305,4290 799,7990 
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Příloha 7 Vývoj průměrné chyby na validační množině při postupném ubí-
rání hodnot z původního vzorku dat akciového indexu Standard & Poor’s 500. 

 

 
 

Příloha 8 Adaptace neuronové sítě 1-2-1 na reálná data burzovního indexu 
Standard & Poor’s 500. 
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Příloha 9 Srovnání tří nejlépe naučených neuronových sítí na data Standard & Poor’s 500 na časovou řadu od 
ledna 2003 do října 2007. 

Neuronová 

síť 

Trénovací 

výkon 

Testovací 

výkon 

Validační 

výkon 

Trénovací 

chyba 

Testovací 

 chyba 

Validační 

chyba 

Trénovací 

algorismus 

Chybová 

funkce 

Aktivační 

funkce na 

skryté 

vrstvě 

Aktivační 

funkce na 

výstupní 

vrstvě 

MLP 1-3-1 0,981832 0,964613 0,995848 644,9064 300,1998 298,0453 BFGS Sum.čtvr. Identita Logistická 

MLP 1-2-1 0,971329 0,989086 0,981572 709,2535 536,5334 198,4997 BFGS Sum.čtvr. Identita Logistická 

MLP 1-3-1 0,981864 0,964703 0,995814 648,2481 302,8334 312,7147 BFGS Sum.čtvr. Identita Logistická 

 

Příloha 10 Graf porovnání vyrovnaných hodnot (červeně nepřerušovaně) s navazujícími predikčními hodnotami neuron-
ové sítě 1-3-1 s validační chybou 298,0453 (červeně přerušovaně) a reálných hodnot Standard & Poor’s 500 od ledna 2003 
do června 2009 (modře). 
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Příloha 11 Graf porovnání vyrovnaných hodnot (červeně nepřerušovaně) 
s navazujícími predikčními hodnotami neuronové sítě 1-3-1 s validační chybou 
312,7147 (červeně přerušovaně) a reálných hodnot Standard & Poor’s 500 od 
ledna 2003 do června 2009 (modře). 

 

 
 



84 Doplnění ke kapitole 5.1 

Příloha 12 Tabulka srovnávající reálná data s vyrovnanými hodnotami (le-
den 2003 – říjen 2007) a predikcemi (listopad 2007 – červen 2009) časové řady 
Standard & Poor’s 500. 

Období 

Vyrovnané 

hodnoty, 

predikce 

Reálná 

data 
Období 

Vyrovnané 

hodnoty, 

predikce 

Reálná 

data 
Období 

Vyrovnané 

hodnoty, 

predikce 

Reálná 

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 

03/03 904,616 848,180 05/05 1164,713 1191,500 07/07 1465,129 1455,270 

04/03 907,450 l916,920 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 

07/03 980,405 990,310 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 01007,703 995,970 11/05 1223,848 1249,480 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 01047,432 1058,200 01/06 1271,021 1280,080 03/08 1432,251 1322,700 

12/03 01054,936 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 l1193,563 1203,600 04/07 1423,060 1482,370 06/09 1426,570 919,320 
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B Doplnění ke kapitole 5.2 

Příloha 13 Výstup hodnot programu Gretl 1.9.6. po aplikaci Chowova testu pro potvzení výskytu strukturálního zlomu 
v březnu 2007 u dat TED Spread. 

  

Příloha 14 Porovnání hodnot výkonů a chyb na jednotlivých množinách vybraných neuronových sítí při jejich aplikaci na 
různě dlouhých datech ukazatele úvěrového rizika TED Spread. 

Délka vzorku dat 
podrobená modelaci 

Neuronová 
síť 

Trénovací 
výkon 

Testovací 
výkon 

Validační 
výkon 

Trénovací 
chyba 

Testovací 
chyba 

Validační 
chyba 

leden 2000 – únor 2007 MLP 1-3-1 0,858658 0,910143 0,865655 0,003258 0,004277 0,003114 

leden 2001 – únor 2007 MLP 1-3-1 0,860629 0,917952 0,864500 0,003137 0,003946 0,003391 

leden 2002 – únor 2007 MLP 1-2-1 0,902921 0,910041 0,906153 0,001471 0,001927 0,001647 

leden 2003 – únor 2007 MLP 1-6-1 0,810197 0,660528 0,934670 0,002104 0,000363 0,002427 

leden 2004 – únor 2007 MLP 1-2-1 0,818376 0,865050 0,873283 0,000973 0,000844 0,002236 
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Příloha 15 Vývoj chyby na validační množině při redukci délky dat TED 
Spread vstupujících do modelace. 

 

Příloha 16 Vývoj výkonu na validační množině při redukci délky dat TED 
Spread vstupujících do modelace. 
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Příloha 17 Srovnání hodnot dvou nejlépe naučených neuronových sítí na data ukazatele kreditního rizika TED Spread na 
časovou řadu od ledna 2002 do února 2007. 

Neuronová 
síť 

Trénovací 
výkon 

Testovací 
výkon 

Validační 
výkon 

Trénovací 
chyba 

Testovací 
chyba 

Validační 
chyba 

Trénovací 
algoritmus 

Chybová 
funkce 

Aktivační 
funkce na 

skryté 
vrstvě 

Aktivační 
funkce na 
výstupní 

vrstvě 

MLP 1-4-1 0,870986 0,942828 0,958099 0,001072 0,000598 0,001528 BFGS Sum.čtvr. Identita Tanh 

MLP 1-2-1 0,902921 0,910041 0,906153 0,001471 0,001927 0,001647 BFGS  Sum.čtvr. Tanh Tanh 

 

Příloha 18 Graf porovnání vyrovnaných hodnot (červeně nepřerušovaně) s navazujícími predikčními hodnotami neuron-
ové sítě 1-4-1 s validační chybou 0,001528 (červeně přerušovaně) a reálných hodnot TED Spread od ledna 2002 do 
října 2008 (modře). 
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Příloha 19 Adaptace neuronové sítě 1-2-1 na reálná data ukazatele kreditního 
rizika TED Spread. 
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Příloha 20 Tabulka srovnávající reálná data s vyrovnanými hodnotami (leden 2002 – únor 2007) a predikcemi (bře-
zen 2007 – říjen 2008) časové řady TED Spread. 

Období 
Vyrovnané 

hodnoty, 
predikce 

Reálná 
data 

Období 
Vyrovnané 

hodnoty, 
predikce 

Reálná 
data 

Období 
Vyrovnané 

hodnoty, 
predikce 

Reálná 
data 

01/02   0,17 07/03 0,219992 0,21 01/05 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 0,242024 0,21 06/04 0,242024 0,23 12/05 0,476804 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 0,41 

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 0,476804 0,47 

06/03 0,230834 0,21 12/04 0,242024 0,31 06/06 0,476804 0,59 
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Příloha 20 Tabulka srovnávající reálná data s vyrovnanými hodnotami (leden 2002 – únor 2007) a predikcemi (bře-
zen 2007 – říjen 2008) časové řady TED Spread – pokračování. 

Období 
Vyrovnané 
hodnoty, 
predikce 

Reálná 
data 

Období 
Vyrovnané 
hodnoty, 
predikce 

Reálná 
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 

02/07 0,412881 0,33 08/08 0,483117 1,08 

03/07 0,360928 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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C Doplnění ke kapitole 5.3 

Příloha 21 Výstup hodnot programu Gretl 1.9.6. po aplikaci Chowova testu pro potvzení výskytu strukturálního zlomu 
v dubnu 2007 u dat indexu cen nemovitostí Case-Shiller. 
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Příloha 22 Srovnání tří nejlépe naučených neuronových sítí na data indexu cen nemovitostí Case-Shiller na časovou řadu 
od ledna 2000 do března 2007. 

Neuronová 

síť 

Trénovací 

výkon 

Testovací 

výkon 

Validační 

výkon 

Trénovací 

chyba 

Testovací 

 chyba 

Validační 

chyba 

Trénovací 

algorismus 

Chybová 

funkce 

Aktivační 

funkce 

na skryté 

vrstvě 

Aktivační 

funkce 

na výstupní 

vrstvě 

MLP 1-2-1 0,997458 0,997982 0,998579 2,532503 3,059597 5,659689 BFGS Sum.čtvr. Exponenciální Tanh 

MLP 1-4-1 0,997993 0,998969 0,998444 1,896359 1,645110 3,526307 BFGS Sum.čtvr. Exponenciální Tanh 

MLP 1-2-1 0,997991 0,998873 0,998476 1,944110 l1,852908 3,895094 BFGS Sum.čtvr. Exponenciální Tanh 

Příloha 23 Adaptace neuronové sítě 1-4-1 na reálná data indexu cen nemovitostí Case-Shiller. 
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Příloha 24 Komparace velikosti chyb na trénovací, testovací a validační množině u dat Case-Shiller před a po zahrnutí 
koeficientu váhového rozkladu ve skryté vrstvě. 

Zahrnutí koeficientu 

váhového rozkladu 

u skryté vrstvy 

Neuronová 

síť 

Trénovací 

výkon 

Testovací 

výkon 

Validační 

výkon 

Trénovací 

chyba 

Testovací 

 chyba 

Validační 

chyba 

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 

 

Příloha 25 Porovnání predikčních tendencí neuronové sítě bez zahrnutí koeficientu váhového rozkladu u skryté vrstvy 
(červeně) a po jeho implementaci do modelu (modře) při předpovídání změny cen nemovitostí deseti amerických regionů od 
dubna 2007 po listopad 2008. 
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Příloha 26 Graf porovnání vyrovnaných hodnot (červeně nepřerušovaně) 
s navazujícími predikčními hodnotami neuronové sítě 1-2-1 s validační chybou 
3,895094 (červeně přerušovaně) a reálných hodnot Case-Shiller od ledna 2000 
do listopadu 2008 (modře). 

 

Příloha 27 Graf porovnání vyrovnaných hodnot (červeně nepřerušovaně) 
s navazujícími predikčními hodnotami neuronové sítě 1-2-1 s validační chybou 
5,659689 (červeně přerušovaně) a reálných hodnot Case-Shiller od ledna 2000 
do listopadu 2008 (modře). 
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Příloha 28 Tabulka srovnávající reálná data s vyrovnanými hodnotami (leden 2000 – březen 2007) a predikcemi (du-
ben 2007 – listopad 2008) časové řady Case-Shiller. 

Období 

Vyrovnané 

hodnoty, 

predikce 

Reálná 

hodnota 
Období 

Vyrovnané 

hodnoty, 

predikce 

Reálná 

hodnota 
Období 

Vyrovnané 

hodnoty, 

predikce 

Reálná 

hodnota 

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 118,95 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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Příloha 28 Tabulka srovnávající reálná data s vyrovnanými hodnotami (leden 2000 – březen 2007) a predikcemi (du-
ben 2007 –  listopad 2008) časové řady Case-Shiller – pokračování. 

Období 

Vyrovnané 

hodnoty, 

predikce 

Reálná 

hodnota 
Období 

Vyrovnané 

hodnoty, 

predikce 

Reálná 

hodnota 
Období 

Vyrovnané 

hodnoty, 

predikce 

Reálná 

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 225,64 08/07 218,0830 211,88 

09/04 189,9869 185,52 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 

01/05 198,5550 194,63 07/06 221,1970 224,56 01/08 217,9692 197,52 

02/05 201,2995 197,78 08/06 220,7889 223,19 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 222,76 04/08 217,9663 185,86 

05/05 209,1108 206,08 11/06 220,0944 222,85 05/08 217,9661 182,54 

06/05 210,7967 208,22 12/06 220,1305 222,53 06/08 217,9660 179,98 

07/05 212,2932 210,28 01/07 220,0017 222,83 07/08 217,9660 176,75 

08/05 213,6478 212,26 02/07 220,1225 222,97 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 10/08 217,9660 167,76 

11/05 217,7117 219,93 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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D Doplnění ke kapitole 5.4 

Příloha 29 Výpočet střední chyby odhadu predikcí časové řady Stan-
dard & Poor’s 500 pro období listopad 2007, listopad 2007 – srpen 2008 a lis-
topad 2007 – červen 2009. 

Období (𝒕) Predikce (𝑭𝒕) Reálně (𝑨𝒕) Rozdíl (𝑭𝒕 −  𝑨𝒕) 

listopad 07 1481,602 1481,14 l0,462 

prosinec 07 1455,735 1468,36           -12,625 

leden 08 1443,041 1378,55 64,491 

únor 08 1436,164 1330,63 105,534 

březen 08 1432,251 1322,70 109,551 

duben 08 1429,966 1385,59 44,376 

květen 08 1428,611 1400,38 28,231 

červen 08   1427,800 1280,00 147,800 

červenec 08 1427,312 1267,38 159,932 

srpen 08 1427,018 1282,83 144,188 

Celkem        14389,500 aaaa13597,56 791,940 

Počet pozorování 0000 010 

Střední chyba odhadu a79,194 

září 08 1426,840 1166,36 260,480 

říjen 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 

únor 09 1426,589 735,09 691,499 

březen 09 1426,580 797,87 628,710 

duben 09 1426,575 872,81 553,765 

květen 09 1426,572 919,14 507,432 

červen 09 1426,570 919,32 507,250 

Celkem 00ll28655,857 aaa22602,27 6053,587 

Počet pozorování 000 0020 

Střední chyba odhadu A ll302,67935 
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Příloha 30 Výpočet střední absolutní odchylky predikcí časové řady Stan-
dard & Poor’s 500 pro období listopad 2007, listopad 2007 – srpen 2008 a lis-
topad 2007 – červen 2009. 

Období (𝒕) Predikce (𝑭𝒕) Reálně (𝑨𝒕) Rozdíl |𝑭𝒕 − 𝑨𝒕| 

listopad 07 1481,602 1481,14 l0,462 

prosinec 07 1455,735 1468,36 12,625 

leden 08 1443,041 1378,55 64,491 

únor 08 1436,164 1330,63 105,534 

březen 08 1432,251 1322,70 109,551 

duben 08 1429,966 1385,59 44,376 

květen 08 Aaaa1428,611 1400,38 28,231 

červen 08 allllll1427,800 1280,00 147,800 

červenec 08 1427,312 1267,38 159,932 

srpen 08 1427,018 1282,83 144,188 

Celkem  817,190 

Počet pozorování 000 0010 

Střední absolutní odchylka 0l81,719 

září 08 0l00l1426,840 1166,36 l260,480 

říjen 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 

únor 09 1426,589 735,09 691,499 

březen 09 1426,580 797,87 628,710 

duben 09 1426,575 872,81 553,765 

květen 09 1426,572 919,14 507,432 

červen 09 00l l l1426,570 919,32 507,250 

Celkem  6078,837 

Počet pozorování 00000 l20 

Střední absolutní odchylka 00ll303,94185 
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Příloha 31 Výpočet hodnoty Theilova koeficientu nesouladu predikcí časové 
řady Standard & Poor’s 500 pro období listopad 2007, listopad 2007 – srpen 
2008 a listopad 2007 – červen 2009. 

Období (𝒕) 
Predikce 

(𝑭𝒕) 
Reálně (𝑨𝒕) 

Čitatel 
(𝑭𝒕 − 𝑨𝒕)2 

Jmenovatel 
(𝑨𝒕−𝟏 − 𝑨𝒕)2 

Podíl 
(𝑭𝒕−𝑨𝒕)𝟐

(𝑨𝒕−𝟏−𝑨𝒕)𝟐 

říjen 07   1549,38   

listopad 07 1481,602 1481,14 0,213444 4656,6976 4,58359E-05 

prosinec 07 1455,735 1468,36 159,390625 6564,2404 

  

leden 08 1443,041 1378,55 4159,089081 29182,8889 

únor 08 1436,164 1330,63 11137,42516 47851,5625 

březen 08 1432,251 1322,70 12001,4216 51383,8224 

duben 08 1429,966 1385,59 1969,229376 26827,1641 

květen 08 1428,611 1400,38 796,989361 22201,000 

červen 08 1427,800 1280,00 21844,84 72565,5844 

červenec 08 1427,312 1267,38 25578,24462 79524,000 

srpen 08 1427,018 1282,83 20790,17934 71048,9025 

Celkem 98437,02261 411805,8628 

Celkový počet pozorování 10 

Theilův koeficient nesouladu 0,239037448 

září 08 1426,840 1166,36 67849,8304 146704,3204 

  

říjen 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 

únor 09 1426,589 735,09 478170,867 663068,2041 

březen 09 1426,580 797,87 395276,2641 564767,2801 

duben 09 1426,575 872,81 306655,6752 457746,9649 

květen 09 1426,572 919,14 257487,2346 397202,4576 

červen 09 1426,570 919,32 257302,5625 396975,6036 

Celkem 2987073,6260 4742929,9770 

Celkový počet pozorování 20 

Theilův koeficient nesouladu 0,629795009 
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Příloha 32 Výpočet střední chyby odhadu predikcí časové řady TED Spread 
pro období březen 2007, březen 2007 – prosinec 2007 a březen 2007 – ří-
jen 2008. 

Období (𝒕) Predikce (𝑭𝒕) Reálně (𝑨𝒕) Rozdíl |𝑭𝒕 − 𝑨𝒕| 

březen 07 0,360928 0,41 -0,0491 

duben 07 0,394320 0,49 -0,0957 

květen 07 0,425671 0,63 -0,2043 

červen 07 0,450126 0,75 -0,2999 

červenec 07 0,465919 0,54 -0,0741 

srpen 07 0,474703 1,30 -0,8253 

září 07 0,479144 1,59 -1,1109 

říjen 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 10,64 -6,1429 

Počet pozorování 000010 

Střední chyba odhadu -0,614291575 

leden 08 0,482940 1,17 -0,6871 

únor 08 0,483036 0,97 -0,4870 

březen 08 0,483080 1,52 -1,0369 

duben 08 0,483100 1,50 -1,0169 

květen 08 0,483110 0,95 -0,4669 

červen 08 0,483114 0,91 -0,4269 

červenec 08 0,483116 1,17 -0,6869 

srpen 08 0,483117 1,08 -0,5969 

září 08 0,483117 2,00 -1,5169 

říjen 08 0,483117 3,35 -2,8669 

Celkem 9,327900 0l00lll25,26 -15,9321 

Počet pozorování 000020 

Střední chyba odhadu -0,796603389 
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Příloha 33 Výpočet střední absolutní odchylky predikcí časové řady TED 
Spread pro období březen 2007, březen 2007 – prosinec 2007 a bře-
zen 2007 – říjen 2008. 

Období (𝒕) Predikce (𝑭𝒕) Reálně (𝑨𝒕) Rozdíl |𝑭𝒕 − 𝑨𝒕| 

březen 07 0,360928 0,41 0,0491 

duben 07 0,394320 0,49 0,0957 

květen 07 0,425671 0,63 0,2043 

červen 07 0,450126 0,75 0,2999 

červenec 07 0,465919 0,54 0,0741 

srpen 07 0,474703 1,30 0,8253 

září 07 0,479144 1,59 1,1109 

říjen 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 

Počet pozorování 00l0l10 

Střední absolutní odchylka 0,614291575 

leden 08 0,482940 1,17 0,6871 

únor 08 0,483036 0,97 0,4870 

březen 08 0,483080 1,52 1,0369 

duben 08 0,483100 1,50 1,0169 

květen 08 0,483110 0,95 0,4669 

červen 08 0,483114 0,91 0,4269 

červenec 08 0,483116 1,17 0,6869 

srpen 08 0,483117 1,08 0,5969 

září 08 0,483117 2,00 1,5169 

říjen 08 0,483117 3,35 2,8669 

Celkem 15,9321 

Počet pozorování 000ll20 

Střední absolutní odchylka 0,796603389 
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Příloha 34 Výpočet Theilova koeficientu nesouladu predikcí časové řady TED 
Spread pro období březen 2007, březen 2007 – prosinec 2007 a bře-
zen 2007 – říjen 2008. 

Období (𝒕) 
Predikce 

(𝑭𝒕) 

Reálně 

(𝑨𝒕) 

Čitatel 
(𝑭𝒕 − 𝑨𝒕)2 

Jmenovatel 
(𝑨𝒕−𝟏 − 𝑨𝒕)2 

Podíl 

 
(𝑭𝒕−𝑨𝒕)𝟐

(𝑨𝒕−𝟏−𝑨𝒕)𝟐 

únor 07   0,33   

březen 07 0,360927733 0,41 0,002408087 0,0064 0,376263656 

duben 07 0,394319909 0,49 0,00915468 0,0256 

  

květen 07 0,425670788 0,63 0,041750427 0,0900 

červen 07 0,450126352 0,75 0,089924205 0,1764 

červenec 07 0,465919215 0,54 0,005487963 0,0441 

srpen 07 0,474703034 1,30 0,681115083 0,9409 

září 07 0,479143845 1,59 1,234001397 1,5876 

říjen 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 6,400229254 8,3376 

Celkový počet pozorování 10 

Theilův koeficient nesouladu 0,767634482 

leden 08 0,482939891 1,17 0,472051593 0,7056 

 

únor 08 0,483036431 0,97 0,237133518 0,4096 

březen 08 0,48308030 1,52 1,075202464 1,4161 

duben 08 0,483100395 1,50 1,034084806 1,3689 

květen 08 0,483109527 0,95 0,217986714 0,3844 

červen 08 0,483114093 0,91 0,182231578 0,3364 

červenec 08 0,483115919 1,17 0,471809741 0,7056 

srpen 08 0,483116832 1,08 0,356269517 0,5625 

září 08 0,483117288 2,00 2,300933161 2,7889 

říjen 08 0,483117288 3,35 8,219016483 9,1204 

Celkem 20,96694883 26,1360 

Celkový počet pozorování 20 

Theilův koeficient nesouladu 0,802224856 
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Příloha 35 Výpočet střední chyby odhadu predikcí časové řady Case-Shiller 
pro období duben 2007, duben 2007 – leden 2008 a duben 2007 – listo-
pad 2008. 

Období (𝒕) Predikce (𝑭𝒕) Reálně (𝑨𝒕) Rozdíl (𝑭𝒕 −  𝑨𝒕) 

duben 07 220,1982 221,35 -1,1518 

květen 07 219,0088 219,27 -0,2612 

červen 07 218,4646 216,80 1,6646 

červenec 07 218,2069 214,44 3,7669 

srpen 07 218,0830 211,88 6,2030 

září 07 218,0229 210,09 7,9329 

říjen 07 217,9937 207,63 10,3637 

listopad 07 217,9795 204,12 13,8595 

prosinec 07 217,9726 200,76 17,2126 

leden 08 217,9692 197,52 20,4492 

Celkem 0002183,8993 00ll l2103,86 80,0393 

Počet pozorování 000 010 

Střední chyba odhadu 8,003927979 

únor 08 217,9675 193,14 24,8275 

březen 08 217,9667 189,55 28,4167 

duben 08 217,9663 185,86 32,1063 

květen 08 217,9661 182,54 35,4261 

červen 08 217,9660 179,98 37,9860 

červenec 08 217,9660 176,75 41,2160 

srpen 08 217,9660 173,96 44,0060 

září 08 217,9660 170,74 47,2260 

říjen 08 217,9660 167,76 50,2060 

listopad 08 217,9660 165,01 52,9560 

Celkem 00l4363,5618 0 00l3889,15 474,4118 

Počet pozorování 00 00l20 

Střední chyba odhadu 23,72059086 
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Příloha 36 Výpočet střední absolutní odchylky predikcí časové řady Case-
Shiller pro období duben 2007, duben 2007 – leden 2008 a duben 2007 – listo-
pad 2008. 

Období (𝒕) Predikce (𝑭𝒕) Reálně (𝑨𝒕) Rozdíl |𝑭𝒕 − 𝑨𝒕| 

duben 07 220,1982 221,35 1,1518 

květen 07 219,0088 219,27 0,2612 

červen 07 218,4646 216,80 1,6646 

červenec 07 218,2069 214,44 3,7669 

srpen 07 218,0830 211,88 6,2030 

září 07 218,0229 210,09 7,9329 

říjen 07 217,9937 207,63 10,3637 

listopad 07 217,9795 204,12 13,8595 

prosinec 07 217,9726 200,76 17,2126 

leden 08 217,9692 197,52 20,4492 

Celkem 82,8653 

Počet pozorování 000010 

Střední absolutní odchylka 8,286530971 

únor 08 217,9675 193,14 24,8275 

březen 08 217,9667 189,55 28,4167 

duben 08 217,9663 185,86 32,1063 

květen 08 217,9661 182,54 35,4261 

červen 08 217,9660 179,98 37,9860 

červenec 08 217,9660 176,75 41,2160 

srpen 08 217,9660 173,96 44,0060 

září 08 217,9660 170,74 47,2260 

říjen 08 217,9660 167,76 50,2060 

listopad 08 217,9660 165,01 52,9560 

Celkem 000477,2378 

Počet pozorování 000020 

Střední absolutní odchylka 23,86189235 
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Příloha 37 Výpočet Theilova koeficientu nesouladu predikcí časové řady Case-
Shiller pro období duben 2007, duben 2007 – leden 2008 a duben 2007 – listo-
pad 2008. 

Období (𝒕) 
Predikce 

(𝑭𝒕) 
Reálně (𝑨𝒕) 

Čitatel 

(𝑭𝒕 − 𝑨𝒕)2 

Jmenovatel 

(𝑨𝒕−𝟏 − 𝑨𝒕)2 

Podíl 
(𝑭𝒕−𝑨𝒕)𝟐

(𝑨𝒕−𝟏−𝑨𝒕)𝟐 

březen 07   223,02       

duben 07 220,1982 221,35 1,326725011 2,78890 0,47571624 

květen 07 219,0088 219,27 0,06822253 14,06250 

  

červen 07 218,4646 216,80 2,770873863 38,68840 

červenec 07 218,2069 214,44 14,18958072 73,61640 

srpen 07 218,0830 211,88 38,47670291 124,09960 

září 07 218,0229 210,09 62,93130229 167,18490 

říjen 07 217,9937 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  

Celkový počet pozorování 10 

Theilův koeficient nesouladu 0,52479613 

únor 08 217,9675 193,14 616,4063409 892,8144 

  

březen 08 
217,9667 

189,55 

807,508985

6 1120,2409 

duben 08 217,9663 185,86 1030,815289 1380,8656 

květen 08 217,9661 182,54 1255,009776 1638,6304 

červen 08 217,9660 179,98 1442,937682 1852,4416 

červenec 08 217,9660 176,75 1698,756247 2140,9129 

srpen 08 217,9660 173,96 1936,525464 2406,8836 

září 08 217,9660 170,74 2230,292316 2733,1984 

říjen 08 217,9660 167,76 2520,639501 3053,6676 

listopad 08 217,9660 165,01 2804,334841 3365,1601 

Celkem 17476,92274 22745,07590  

Celkový počet pozorování 20 

Theilův koeficient nesouladu 0,7683827 

 


