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Znacna ¢ast kvantitativnich informaci o finan¢nim trhu je poskytovana ve formé tzv. financ-
nich ¢asovych fad. Tyto ¢asové fady jsou specifické a ve srovndni s ostatnimi typy ekono-
mickych casovych fad maji urcité rysy, které v mnoha situacich vyZaduji netradi¢ni pfistupy
k jejich analyze. Zakladni odli$nost od jinych ekonomickych ¢asovych fad spociva v Casové
frekvenci sledovani jejich hodnot. BéZné casové fady se sleduji vétSinou v roéni, ctvrtletni
a mé&sicni frekvenci. Hodnoty finan¢nich ¢asovych fad jsou monitorovany jiz v dennf ¢i do-
konce hodinové frekvenci. Je tedy zfejmé, Ze pii analyze téchto ¢asovych fad odpada pro-
blém datové nedostatecnosti. Dostatek dat vytvaii prostor pro kvalitativné odlisné metody,
nebof umoZziiuje 1épe odkryt vlastnosti generujicich stochastickych procesti. Pfi modelovan{
finan¢nich casovych fad se napiiklad ukazuje, Ze predpoklad normality a linearity je pfili§
,hruby®, coz logicky vede ke snaze o aplikaci nelinearnich modeli. Prostor linedrnich mo-
delti je svym zptisobem uzavieny, omezeny a dobie probadany, prostor nelinedrnich modelt
skyta sice obrovské moznosti, prozkoumany vSak zatim dostatecné neni.

Predklddand kniha se zabyva zdkladnimi aspekty modelovani finan¢nich ¢asovych fad.
Jeji vyznam spociva ve snaze priblizit logickou myslenkovou cestu tvorby modeli linedr-
niho a nelinedrniho typu. Nelinedrni modely jsou zde chdpany jako ,,pokracovani“ modeld
linedrnich, nejsou-li linedrni modely schopny zachytit ur¢itou zdivodnénou vlastnost sto-
chastickych procest, jsou transformovéany nebo rozsifeny na modely nelinedrni.

Toto jsou hlavni divody, které vedly ke vzniku této knihy:

B V poslednich nékolika letech byl v oblasti analyzy finan¢nich ¢asovych fad u¢inén zna¢ny
posun vpied a je velmi dilezité, aby zdkladni rysy vyvoje v této oblasti byly zachyceny
nasi odbornou literaturou. V této souvislosti je nutné konstatovat, Ze Zddnd kniha tykajici
se této problematiky nebyla u nds dosud vydana.

B Analyza finan¢nich ¢asovych fad je relativné nova disciplina, kterd se samostatné nebo
jako soucast jinych pfedmétii vyucuje na vyznamnych svétovych univerzitich. Je velmi
Zadouci, aby se vyucovala i na naSich univerzitach a vysokych §kolach.

B Aplikace metod analyzy finan¢nich Casovych fad vede k informacim, které jsou klicové
pro rizné finan¢ni analyzy a metodiky (napf. metodika VaR v ramci fizeni rizika v ban-
kdch a jinych finan¢nich institucich). Pro investi¢ni spole¢nosti ¢i obchodniky s cennymi
papiry jsou dilezité pfedpovédi, ke kterym lze tyto metody rovnéz vyuzit.
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postupti jsou pouzity ilustrace. Kniha ddle obsahuje fadu konkrétnich prikladt praktického
pouziti dilezitych metod. Tyto piiklady ukazuji nejen urcité vypocetni postupy, ale také zpti-
sob interpretace ziskanych vysledkd. Pro teoreticky zaméfené ¢tendie budou mit vyznam
odkazy na origindlni prace, z kterych bylo ¢erpano.

Predklddand kniha je ur¢ena pfedevsim studentim ekonomickych obort a pracovnikiim
hospodatské praxe, ktefi maji znalosti zakladnich principt statistiky a pravdépodobnosti
a zkuSenosti s praci se statistickym a ekonometrickym softwarem.

Kniha se sklada ze ¢tyf kapitol. Prvni kapitola se zabyva popisem finan¢nich ¢asovych
fad a jejich charakteristickych vlastnosti. Druha kapitola formuluje zdkladni linearni mo-
dely staciondrnich a nestaciondrnich ¢asovych fad. Treti kapitola obsahuje formulaci mo-
delt s proménlivymi rezimy, tj. modeli nelinedrnich z hlediska trovng. Ctvrta kapitola se
zabyva linedrnimi a nelinedrnimi modely volatility. Struktura druhé, tfeti a ¢tvrté kapitoly
je obdobna, nejprve jsou modely popsany, poté je objasnén zpisob jejich pouziti pro kon-
strukci pfedpovédi a nakonec je vysvétlena problematika vystavby modeld, kterd obsahuje
otdazky odhadu parametrt, vypoctu pfedpovédi na zakladé modeld s odhadnutymi parametry,
volby modelt a jejich diagnostické kontroly. Ilustrace jsou zarazeny prubézné do jednotli-
vych kapitol, praktické piiklady jsou vZdy na konci kapitoly.

Kniha byla zpracovéna s podporou grantu GACR 402/00/0459.

Na zévér musime pod&kovat Ing. Stépanu Radkovskému, Mgr. Alené Henclové a Magr.
Stanislavu Henclovi za peclivé piecteni textu a odborné pripominky. Pfedem dékujeme Cte-
nafim této knihy za pfipadné dalsi pfipominky a podnéty (e-mailové adresy: arlt@vse.cz,
arltova@vse.cz).
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Existuje nékolik druht ekonomickych ¢asovych fad. Je uzite¢né odlisovat ¢asové fady dlou-
hodobé od casovych fad kratkodobych. Zatimco dlouhodobé casové fady jsou sledovany
v ro¢nf frekvenci, asové fady kratkodobé jsou sledovany ve frekvencich kratSich nez jeden
rok. Specifické postaveni v ramci kratkodobych ¢asovych fad maji tzv. vysokofrekvenéni
Casové tady, tj. Casové fady sledované napt. v denni frekvenci. Do této skupiny patif fi-
nan¢ni ¢asové fady. Bylo empiricky vypozorovano, Ze tyto asové fady maji zvlastni rysy.
Obsahem této kapitoly je ivod do problematiky modelovani finan¢nich ¢asovych fad. Je zde
pfibliZzena predevsim zdkladni mySlenkovd geneze modelového uchopeni finan¢nich pro-
cest. S tim souvisi objasnéni nékterych ¢asto pouzivanych pojmi z této oblasti. Zakladem
je porovnani klasickych pfedpokladd, ze kterych analyza finan¢nich ¢asovych fad velmi
Casto vychdzi a novych empirickych poznatkl o chovani konkrétnich finan¢nich ¢asovych
fad. Tato konfrontace vede k zavéru, Ze pfi jejich modelovani jiZ nevysta¢ime s linedrnimi
modely a s predpokladem normality, ale je tfeba vstoupit do prostoru modeld nelinedrnich.

1.1 Financni ¢asové fady

Finan¢ni trh jako soucést trzniho systému piedstavuje nabidku a poptdvku penéz a kapitdlu.
Existuji tfi druhy finan¢nich trhl: dluhopisové trhy, akciové trhy a devizové trhy. Na fi-
nan¢nich trzich se obchoduje s dluhovymi cennymi papiry, akciemi a penéZnimi prostfedky
v rdznych méndch. Zdkladni informaci finan¢nich trht je cena: cena akcie, cena mény, cena
dluhopisu. Ceny jsou sledovany v urcité casové frekvenci a tvofi tak ¢asové fady. Tyto ¢aso-
vé fady, jakoZz i fady vychdzejici z cen nebo charakterizujici ceny a jejich vyvoj, se oznacuji
jako finan€ni Casové Fady.

Ve srovndni s jinymi ekonomickymi ¢asovymi fadami maji finan¢ni ¢asové fady nekteré
specifické vlastnosti a tvarové odlisnosti dané predev§im mikrostrukturou finan¢nich trhd,
na kterych jsou generovany. Zakladnim rysem finanénich ¢asovych fad je vysokd Casova
frekvence jednotlivych hodnot, nejcastéji jsou tyto hodnoty zaznamendvany v denni frek-
venci. Tato skute¢nost znamend, Ze vedle systematickych faktord maji na dynamiku ¢aso-
vych fad pomérné znaény vliv i faktory nesystematického charakteru, coz se v dusledku
projevuje v jejich relativné vysoké a proménlivé variabilité. Ze slozek zpisobenych faktory
systematickymi se vyrazné projevuje slozka trendova a cyklickd, sezonni slozka neni tak
zfetelnd, i kdyZ nenif moZné vyloucit jeji pfitomnost.

Nasledujici obrazky ilustruji typicky priibéh finan¢nich ¢asovych fad sledovanych v den-
ni frekvenci. Obr. 1.1 charakterizuje vyvoj indexu Pafizské burzy (CAC40) od 9. 7. 1987
do 31. 12. 1997, obr. 1.2 zachycuje vyvoj sménného kurzu CZK k USD od 2. 1. 1991 do
14.2.2001 a obr. 1.3 vyvoj kurzu DEM k USD od 4. 1. 1971 do 31. 12. 1998.
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1.2 Klasické predpoklady a charakteristické rysy chovani
finan¢nich Casovych fad

Zékladni a primdrni hypotézou o chovéni finan¢niho trhu je hypotéza efektivniho trhu. Jeji
prvni formulace se objevily v prvni poloving 20. stoleti [Bachelier (1900), Cowles (1933)].
V pozdéjsich pracich z druhé poloviny 20. stoleti [Fama (1970), Malkiel (1992)] byla tato
hypotéza dile upfesiiovana. Lze ji struéné formulovat takto: Za predpokladu, Ze ceny plné
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zahrnuji oCekdvani a informace vSech tcastnikl trhu, jsou jejich zmény nepredikovatelné.
Pojem efektivnosti je v dal§ich definicich jesté upiesnén podle specifikace pojmu informace.

S hypotézou efektivniho trhu souvisi idea snad nejstar§tho modelu ,,chovani“ cen aktiv,
ktery je zndm pod ndzvem martingal. Jeho pivod je spojen s pocatky teorie pravdépodob-
nosti v 16. stoleti. Podstatu tohoto modelu lze popsat nasledujicim zpisobem: Jestlize P;
predstavuje cenu aktiva v Case ¢, potom oekdavana cena v Case t + 1 je cena v Case ¢, za
podminky znalosti vSech cen aktiva v minulosti, tj. v ¢ase t — 1, t — 2, ... . Z hlediska
tvorby predpovédi model martingdlu implikuje, Ze nejlepsi (podle minimdlni{ stfedni ctver-
cové chyby) predpovédi zitfej$i ceny je cena dne$ni. Pfedstavime-li si Casovou fadu cen
aktiva jako realizaci stochastického procesu { P, }, tj. fadu ndhodnych veli¢in uspofddanych
v Case (viz druhd kapitola), potom lze martingal vyjadfit jako

E[Pii1|P, Pry,.. ] = P, (1.1)

nebo jako
E[Piy1 — PP, Pi—1,...] =0, (1.2)

kde E(.|.) je podminénd stfedni hodnota.

Model martingalu pfedpokladd, Ze neptekryvajici se cenové zmény ve vSech casovych
posunech (dopiedu i dozadu) nejsou korelované, tj. jsou linearné nezavislé. To vSak ne-
znamend, Ze tyto cenové zmény nemohou byt zavislé. Nelinearni forma zavislosti se mize
projevovat napiiklad tak, Ze cenové zmény nejsou v ¢ase konstantni. V minulosti se pfedpo-
kladalo, Ze martingal je nutnou podminkou efektivniho trhu. V soucasnosti se v souvislosti
s hypotézou efektivniho trhu hovofi nejen o nepredikovatelnosti, ale také o vztahu oceka-
vané cenové zmény a rizika (rozptylu). Z hlediska investora miZe byt zajimavé, Ze ofeka-
vand cenovd zména je kladnd, i kdyZ je zatiZend vysokym rizikem. Z hlediska trhu je vSak
v takové situaci budouci cena stédle prakticky nepredikovatelnd, a jednd se tedy o efektivni
trh. Vzhledem k tomu, Ze martingdl klade restrikci pouze na o¢ekdvanou cenovou zménu
a nikoliv na riziko, nemiiZe byt nutnou podminkou efektivniho trhu, protoZe mohou nastat
situace, kdy Ize trh stale povazovat za efektivni, ale nejednd se jiz o model martingalu.

Martingdl (1.1), resp. (1.2), 1ze vyjadrit také vztahem

Pt :Pt—l +at, (13)

kde a; se oznacuje jako prirtistek martingalu nebo také jako diference martingalu. Tato for-
ma zdpisu vypadd jako model ndhodné prochdzky (viz druhd kapitola). Zde se na rozdil od
martingdlu predpoklddd, Ze {a:} je proces bilého Sumu, ve kterém jsou ndhodné veli¢iny
nejen nekorelované, ale také stejné rozdélené s nulovou stfedni hodnotou a konstantnim
rozptylem. Casto se také vychdzi ze siln&jiiho piedpokladu, Ze {a;} je proces striktniho bi-
1€ho Sumu, ve kterém jsou ndhodné veli¢iny nezdvislé a stejné rozdélené s nulovou stfedni
hodnotou a konstantnim rozptylem.

MiZe se vychdzet z predstavy, Ze rozdéleni téchto ndhodnych veliCin je normadlni, tj.
ar ~ N (07 Jg). Tato tvaha je sice jasnd a z hlediska statistického i ldkava, md vSak zdsadni
nedostatek.
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Cena aktiva nemtize byt mensi nez nula, minimalni dosaZzitelny relativni pfirdstek ceny
neboli minimdlni dosazitelny jednoduchy vynos aktiva je tedy

_ APy

=—1.
Py

Ry

Protoze ndhodnd veli¢ina majici normaélni rozdéleni miize nabyvat jakéhokoliv redlného Cis-
la a ze vztahu (1.3) vyplyva, Ze cena aktiva P, ma normaln{ rozdé€lent, neni jeho dolni mez,
a tedy ani dolni mez jednoduchého Cistého vynosu zarucena.

Tyto problémy lze pfekonat tivahou, Ze jednoduché vynosy aktiva definované jako

Py
Ri+1=
t + Pt—l,

tj. jako koeficienty rtstu ceny aktiva, by mély mit rozdéleni nezaporné ndhodné veliCiny.
Pro tento pfipad se nabizi rozdéleni logaritmicko-normadlni. Logaritmus ndhodné veli¢iny
s logaritmicko-normalnim rozdélenim ma rozdéleni normdlni. Jestlize ma tedy jednoduchy
vynos R; + 1 logaritmicko-normdlni rozdéleni, potom jeho logaritmus, tj.

Tt :ln(Rt+1) :hlpt *hlptfl =Pt — Pt—1

ma rozdéleni normdlni. Vynos aktiva za k obdobi od Casu t — k do Casu ¢ lze vyjadfit jako
soucin k koeficientd ristu za jednotliva obdobi, tj. jako soucin k jednoduchych vynosu ak-
tiva

Ri(k)+1=(Ri+1)- (Rim1+1) .- (R 41+ 1) =
P Py P Py B (1.4)

Py Py Ps =~ Px P

Za predpokladu logaritmicko-normdlniho rozdéleni jednoduchych vynost ma také cely vy-
nos stejné rozdéleni. Jeho logaritmicka transformace ma normalni rozd€leni a je rovna sou-
¢tu k logaritmovanych jednoduchych vynosi, tj.

re(k)=ri+r—1 o+ F Tk 11 (1.5)

Obr. 1.4 — obr. 1.9 zachycuji vyvoj nékterych dennich ¢asovych fad a na jejich zakladé vy-
pocitanych logaritmi vynosu r;: obr. 1.4 — index burzy v Amsterdamu (EOE) od 6. 1. 1986
do 31. 12. 1997, obr. 1.5 — index burzy v Tokiu (NIKKEI) od 6. 1. 1986 do 31. 12. 1997,
obr. 1.6 — index burzy v Praze (PX50) od 7. 9. 1993 do 13. 2. 2001, obr. 1.7 — sménny kurz
ATS k USD od 4. 1. 1971 do 31. 12. 1998, obr. 1.8 — kurz GBP k USD od 4. 1. 1971 do
9.2.2001 a obr. 1.9 — kurz CZK k DEM od 2. 1. 1991 do 14. 2. 2001.
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V tabulce 1.1 a 1.2 jsou uvedeny zdkladni vybérové charakteristiky dennich, tydennich a Ctr-
nactidennich vynost vyS$e uvedenych ¢asovych fad a dale Casovych fad indext burz: Frank-
furt (DAX), Londyn (FTSE100), Hong Kong (Hang Seng), Singapur (Singapore All Sha-
res), New York (S&P500) od 6. 1. 1986 do 31. 12. 1997, Patiz (CAC 40) od 9. 7. 1987
do 31. 12. 1997, Praha (PX50) od 19. 9. 1994 do 13. 2. 2001 (tj. od doby, kdy se zacalo
obchodovat pravidelné kazdy pracovni den v tydnu) a ¢asovych fad sménnych kurzd: FRF
k USD, DEM k USD od 4. 1. 1971 do 31. 12. 1998, JPY k USD, CHF k USD od 4. 1. 1971
do9.2.2001 aCZK k USD od 2. 1. 1991 do 14.2.2001.*) Tyto tabulky budou déle vyuzity
k ilustraci charakteristickych vlastnosti finan¢nich ¢asovych fad.

Tab. 1.1 Zakladni vybérové charakteristiky logaritmd vynost burzovnich index

Burzovni indexy n 7 7 Tmin Tmax 83, SK K,
Amsterodam (EOE) 3127 | 0,000383 | 0,000293 | -0,127876 | 0,111785 | 0,000128 | -0,693293 | 19,830635
Frankfurt (DAX) 3127 | 0,000349 | 0,000258 | -0,137099 | 0,072875 | 0,000152 | -0,946919 | 15,091669
Pafiz (CAC40) 2734 | 0,000258 | 0,000000 | -0,101376 | 0,082254 | 0,000144 | -0,529606 | 10,579412
% Londyn (FTSE100) 3127 | 0,000410 | 0,000274 | -0,130286 | 0,075970 | 0,000084 | -1,590633 | 27,457584
e
‘= | Hong Kong (HANG SENG) | 3127 | 0,000571 | 0,000222 | -0,405422 | 0,172471 | 0,000287 | -5,006292 |119,467055
g Tokio (NIKKEI) 3127 | 0,000050 | 0,000000 | -0,161354 | 0,124303 | 0,000184 | -0,212973 | 14,823285
Singapur (SINGALLS) 3127 | 0,000192 | 0,000000 | -0,094030 | 0,143130 | 0,000102 | -0,247267 | 28,197671
New York (S&P500) 3127 | 0,000489 | 0,000384 | -0,228330 | 0,087089 | 0,000099 | -4,301869 | 99,868584
Praha (PX50) 1581 | -0,000262 | -0,000207 | -0,070772 | 0,058200 | 0,000148 | -0,100586 5,478975
Amsterodam (EOE) 624 0,001899 | 0,003479 | -0,199622 | 0,079531 | 0,000584 | -1,393489 | 12,029356
Frankfurt (DAX) 625 0,001694 | 0,003577 | -0,188813 | 0,082505 | 0,000698 | -1,063678 8,156504
Patiz (CAC40) 546 0,001281 | 0,002734 | -0,209411 | 0,115938 | 0,000808 | -0,999045 9,251826
% Londyn (FTSE100) 625 0,002075 | 0,003062 | -0,178172 | 0,098223 | 0,000461 | -1,482914 | 15,683252
:g Hong Kong (HANG SENG) 625 0,002832 | 0,005617 | -0,349695 | 0,110457 | 0,001366 | -2,196965 | 18,419439
§ Tokio (NIKKEI) 625 0,000249 | 0,002612 | -0,108924 | 0,121391 | 0,000829 | -0,399750 4,929505
Singapur (SINGALLS) 625 0,000911 | 0,001158 | -0,273348 | 0,105096 | 0,000697 | -2,174467 | 23,721333
New York (S&P500) 625 0,002465 | 0,004015 | -0,166634 | 0,065053 | 0,000424 | -1,374730 | 11,350961
Praha (PX50) 316 | -0,001288 | -0,001110 | -0,140454 | 0,124352 | 0,001019 | -0,089381 5,197647
Amsterodam (EOE) 313 0,003793 | 0,005791 | -0,327627 | 0,101289 | 0,001295 | -2,536481 25,180621
Frankfurt (DAX) 313 0,003382 | 0,004809 | -0,270787 | 0,109937 | 0,001482 | -1,533622 | 11,729652
P Pafiz (CAC40) 273 0,002561 | 0,004718 | -0,153113 | 0,121330 | 0,001437 | -0,504699 4,703619
§ Londyn (FTSE100) 313 0,004143 | 0,004045 | -0,336963 | 0,103188 | 0,001140 | -3,129530 | 35,298047
§ Hong Kong (HANG SENG) 313 0,005654 | 0,012970 | -0,483681 | 0,158348 | 0,003290 | -2,696735 | 22,075082
:g Tokio (NIKKEI) 313 0,000498 | 0,001739 | -0,165700 | 0,131986 | 0,001714 | -0,465526 4,963694
O Singapur (SINGALLS) 313 0,001820 | 0,002205 | -0,388629 | 0,105890 | 0,001720 | -2,969559 | 28,249007
New York (S&P500) 313 0,004921 | 0,006000 | -0,268826 | 0,084015 | 0,000869 | -2,569978 | 25,943732
Praha (PX50) 158 | -0,002576 | -0,004732 | -0,163093 | 0,134883 | 0,002386 | -0,099493 3,5673186

x) U dennich ¢asovych fad jsou do vypoéti zahrnuty pouze pracovni dny. Tydenni a ¢trnactidenni Casové fady
jsou tvoreny stiede¢nimi hodnotami ptivodnich ¢asovych fad.
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Tab. 1.2 Zakladni vybérové charakteristiky logaritmd vynosti sménnych kurzdi

Sménneé kurzy n T T Tmin Tmax s% SK . K,
ATS/USD 7303 -0,000108 0,000000 -0,139503 0,135003 0,000052 0,019842 49,215648
FRF/USD 7303 0,000002 0,000000 -0,060490 0,058746 0,000038 0,018130 10,766936
© DEM/USD 7303 -0,000107 0,000000 -0,061985 0,058678 0,000041 -0,055610 8,521749
g: JPY/USD 7854 -0,000142 0,000000 -0,095048 0,062556 0,000040 -0,872064 15,898375
§ CHF/USD 7854 -0,000122 0,000000 -0,044083 0,058269 0,000052 -0,020103 7,177153
° GBP/USD 7854 0,000064 0,000000 -0,045885 0,038427 0,000034 0,144947 7,675612
CZK/USD 2561 0,000115 -0,000057 -0,025597 0,082083 0,000040 0,957782 15,789092
CZK/DEM 2561 -0,000014 -0,000054 -0,026942 0,075719 0,000018 2,570890 47,438797
ATS/USD 1461 -0,000542 -0,000096 -0,082245 0,116304 0,000212 0,119937 7,933738
FRF/USD 1461 0,000008 -0,000054 -0,077413 0,068577 0,000193 -0,062133 6,268416
© DEM/USD 1461 -0,000535 -0,000219 -0,099028 0,072741 0,000209 -0,311393 6,365433
§ JPY/USD 1571 -0,000709 0,000000 -0,119936 0,065869 0,000206 -0,854875 9,111239
é CHF/USD 1571 -0,000609 -0,000105 -0,079694 0,066364 0,000258 -0,297778 4,715944
e GBP/USD 1571 0,000320 0,000000 -0,073974 0,086689 0,000181 0,267799 7,020089
CZK/USD 513 0,000572 -0,000347 -0,045851 0,085171 0,000189 0,455043 6,482958
CZK/DEM 513 -0,000072 -0,000163 -0,035424 0,076514 0,000080 1,209385 14,225813
ATS/USD 731 -0,001082 -0,000832 -0,098730 0,123040 0,000449 0,062485 6,023092
FRF/USD 731 0,000016 0,000000 -0,095864 0,087342 0,000416 -0,071810 5,175533
§ DEM/USD 731 -0,001070 -0,000521 -0,100456 0,087586 0,000446 -0,301161 5,130320
£ JPY/USD 786 -0,001416 0,000000 -0,125059 0,074045 0,000446 -0,761977 6,037643
% CHF/USD 786 -0,001217 -0,000216 -0,100817 0,073761 0,000551 -0,381226 4,206149
g GBP/USD 786 0,000640 0,000138 -0,130592 0,101016 0,000380 -0,108391 7,661933
© CZK/USD 257 0,001142 -0,000551 -0,063375 0,071927 0,000401 0,354486 4,253667
CZK/DEM 257 -0,000143 -0,000053 -0,036020 0,067098 0,000152 0,756897 6,758098

Pfedpoklad normality

Jednim ze zakladnich predpokladi, ze kterého se v teoretickych a empirickych pracich za-
byvajicich se finan¢nimi ¢asovymi fadami asto vychdzi, je, Ze logaritmy vynost maji nor-
malni rozdéleni s konstantni stfedni hodnotou y a konstantnim rozptylem o2, tj. predpoklad
ry ~ N (u, 0,,2.). Toto rozdé€leni je charakteristické tim, Ze je symetrické, takZe jeho Sikmost
definovana vztahem

si, = i | e (1.6)

3
oy

je rovna nule. Jeho Spicatost definovand vztahem

K —p|=w (1.7)

4
O

je rovna Cislu 3. Tab. 1.1 a tab. 1.2 obsahuji mimo jiné bodové odhady téchto charakteris-
tik pro logaritmy dennich, tydennich a ¢trndctidennich vynosi jednotlivych Casovych fad.
Bodovym odhadem Sikmosti je vybérova charakteristika
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1 (1 —7)°
_ .
t=1 T
kde
(1.9)
N 1 — )t
i = = (”5747") (1.10)
t=1 T

V tabulce 1.1, kde jsou uvedeny zdkladni vybérové charakteristiky logaritmii dennich, ty-
dennich a ¢trndctidennich vynosi pocitané z Casovych fad burzovnich indexi, mizeme vi-
dét, ze je ve vSech piipadech odhad Sikmosti zaporné ¢islo a s rostouci agregaci dat (tydenni
a ¢trnactidenni data) ma zeSikmeni tendenci zvétSovat se. Vzhledem k tomu, Ze odhad stied-
ni hodnoty je velmi malé ¢islo, 1ze konstatovat, Ze skutec¢né rozdéleni je zeSikmené tak, Ze
zaporné vynosy se objevuji ¢astéji neZ kladné vynosy.

Odhad $picatosti je ve vSech pfipadech dennich vynost ¢islo vétsi nez 3. Skute¢né rozdé-
leni logaritmt dennich, tydennich a ¢trndctidennich vynosu je tedy $picatéjsi nez rozdéleni
normalni, takZe nizké kladné a zaporné vynosy se objevuji ¢astéji, neZ predpoklada normalni
rozdéleni.

Zakladni vybérové charakteristiky logaritmd dennich, tydennich a ¢trnactidennich vy-
nost pocitané z ¢asovych fad sménnych kurzt jsou uvedeny v tab. 1.2. Ani zde neni rozdé-
leni symetrické, ve srovnani s burzovnimi indexy vSak neni jeho zeSikmenf tak jednostranné,
nékteré fady vykazuji kladné a jiné zaporné. Nejvyraznéjsi zeSikmeni ma kurz CZK k DEM.
Na rozdil od burzovnich indexti agregace logaritmii vynost z ¢asovych fad sménnych kurzt
nevykazuji Zddnou vyraznou jednostrannou tendenci ve zméné Sikmosti. Stejné jako u bur-
zovnich indext je odhad Spicatosti ve vSech piipadech vEtsi nez 3, tj. skute¢né rozdélent je
$picatéjsi nez normalni rozdéleni. Je zajimavé sledovat, Ze Spicatost ani variabilita nenf tak
vysokd jako u burzovnich indexa.

Tvary rozdé€leni logaritmt dennich, tydennich a ¢trnactidennich vynosi ¢asovych fad in-
dext burz v Hong Kongu (HANG SENG) a v New Yorku (S&P500), kurzu FRF k USD
a JPY k USD jsou zachyceny na obr. 1.10 — obr. 1.13.
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