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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva ekonometrickym modelovanim a prognozou trzni ceny zlata.
Kli¢ovou funkci plni model vicerozmérné regrese a model ARIMA. Prvni ¢ast diplomové
prace obsahuje teoreticka vychodiska. Analyticka ¢ast se vénuje modelovani trzni ceny
zlata a naslednému prognézovani. Velmi dulezitou roli hraje statisticka a ekonometricka
verifikace s vyuzitim statistickych metod. Posledni ¢ast shrnuje vysledky a predklada

navrhy na zlepSeni.
Abstract

The diploma thesis deals with econometric modelling and gold price forecast. A key
factor is the multiple regression model and the ARIMA model. The first part of the
diploma thesis contains a theoretical basis. The analytical part deals with modelling of
gold market price and subsequent forecasting. Statistical and econometric verification
using statistical methods play a very important role. The last part summarizes the results

and makes suggestions for improvement.
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UvVOoD

vyznamnych funkci, od monetarni, kterou hojné¢ vyuzivaly banky ke stabilizaci ménového
vyvoje, pies prumyslovou, diky které je zlato dodnes velmi vyznamnou a nezastupitelnou
soucasti takika kazdého pramyslového odvétvi, az po investi¢ni, jez je jak odrazem
situace na konkuren¢nich trzich aktiv, tak reakci na celosvétovou ekonomickou a finanéni

nestabilitu.

Finan¢ni ekonometrie patii mezi velmi zajimavé védni obory. Kvantitativni analyza
finan¢nich dat pomaha porozumét slozitostem a nejasnostem financnich a ekonomickych
jevl. Predmétem této analyzy byvaji problémy feSené na mikroekonomické
a makroekonomické urovni. Oblast finanénich trhil je Casto tématem statistického
zpracovani dat. Ekonometrické modelovani se doporucuje provadét (vzhledem ke svoji
slozitosti) s ekonometrickym softwarem. Velmi dilezité je vyhledat adekvatni spolehlivy
datovy zdroj. Zkreslend, nediivéryhodnd ¢i zmanipulované data mohou vyrazné ovlivnit
davéryhodnost modelu. V nékterych ptipadech je hledani vhodného datového zdroje
Casoveé narotné a nekdy nemozné. Kli¢ovy zdroj ekonomickych a financnich dat
predstavovaly webové stranky Federalni rezervni banky St. Louis. Dalsi obtiznou tlohou
je vybér vhodnych vysvétlujicich proménnych. Zalezi na konkrétnim predmétu
ekonometrického modelovani. Nékdy je vybér relativné snadnou zalezitosti, v oblasti
finan¢ni ekonometrie byva volba regresord naro¢na. Zlato se ftadi spi§ k tém
vysvétlovanym proménnym, které nemaji jasné stanoveny vybér vhodnych regresort.
V ekonometrickém modelovani se v mnohych ptipadech nelze vyhnout kompromistm.
Casto postaci selsky rozum a znalost ekonomické teorie. Modelovani se snazi modely

vice zjednodusovat a nebere v potaz detailni vlivy.

Diplomova prace fesi problematiku ekonometrického modelovani a predikce trzni ceny
zlata. Kli¢ovou roli plni model vicerozmérné regrese a model ARIMA. Hlavnim cilem
prace je vytvoreni ekonometrického modelu k progndze trzni ceny zlata. Diplomova
prace se zabyva analyzou Casové tfady zlata, snazi se porozumét dynamice této fady
a vyvodit z prabéhu dusledky.

Prvni ¢ast popisuje teoreticka vychodiska, ve kterych strucné charakterizuje zlato,

pojednava o zakladnich problémech ekonometrického modelovani, procesu modelovani
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a statistiky. Druha cast se zabyva vytvarenim ekonometrickych modelti a verifikaci
modeli trzni ceny zlata. Tieti oddil praktické ¢asti je vénovan prognoze. Piedposledni
¢ast vyhodnocuje vysledky ekonometrického modelovani. Posledni c¢ast piedklada

navrhy na zlepSeni.
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VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Cile

Hlavnim cilem prace je vytvofeni ekonometrického modelu k prognéze trzni ceny zlata.
Parcialni cile zahrnuji sbér dat, definovani klicovych proménnych, zpracovani dat pomoci
statistické analyzy, sestaveni a verifikace prognostického modelu a nasledné kritické
zhodnoceni jeho vyuZitelnosti. Dalsi dil¢i cil zahrnuje vytvofeni a verifikaci
predpovédniho modelu ARIMA a komparace jeho vysledkii predikce s regresnim

modelem.

Metodika feSeni

K naplnéni stanovenych cilli se vyuzije literarni reSerSe z odborné literatury. Dalsi krok
bude ptedstavovat ur¢eni moznych vysvétlujicich proménnych, které pomohou sestavit
vicerozmérny regresni model. Kli¢ovou fazi je vytvafeni modell v ekonometrickém
softwaru Gretl. Zasadni vyznam v ekonometrickém modelovani maji metody
vicerozmérné regrese a metoda ARIMA. Model vicerozmérné regrese bude nasledné
statisticky, ekonometricky a ekonomicky verifikovan. Poté bude diagnostikovan model
ARIMA. Pokud modely splni podminky verifikace, budou doporuceny k prognéze trzni

ceny zlata. V posledni fazi se porovnaji prognézy obou metod.

Kli¢ovou roli budou hrat metody statistické a ekonometrické analyzy dat. Komparace
ekonometrickych modeli a napredikovanych predpovédi piedstavuje dal§i velmi
dilezitou metodu pouzitou V prub&éhu ekonometrického modelovani. Metoda komparace
bude aplikovana pii porovnani p-hodnoty Se zvolenou hladinou vyznamnosti .
V nékterych  pfipadech se komparace pouZije ke srovnani doporucené
a vysledné hodnoty testu. Vytvareni matematicko-statistickych modeld je hlavnim
predmétem regresni analyzy. Metoda deskripce bude vyuzita k popisu grafického aparatu
z ekonometrického softwaru Gretl. V pocatenich fazich vytvafeni modeld byla
aplikovana metoda pokus — omyl. Tato metoda byla pouzita pfi vybéru potencialné

vhodnych vysvétlujicich proménnych.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V nasledujici ¢asti bude velmi struéné probrana problematika finanénich trhu, zlata,

ekonometrie, statistiky a predpovédi.
1.1 Finan¢ni trh

Prvoradym tkolem financ¢nich trhl je pfemistovat penézni prostfedky od piebytkovych

subjektii k deficitnim (Rejnus, 2014).
1.1.1 Clenéni finanéniho trhu

Finanéni trh lze délit pomoci riznych hledisek, nejcastéji se déli podle urcitych druht
finan¢nich investi¢nich instrumentd, které se na jeho segmentech obchoduji. Kli¢ové trhy
jsou penézni trh a kapitalovy trh, které jsou doplnény specifickymi trhy, trhem s cizimi
ménami a trhem drahych kovl. Trh kratkodobych cennych papird a trh dlouhodobych

cennych papirt tvoti dohromady trh cennych papira (tamtéz).

Finanéni trh

Trh s cizimi Trh drahych
) Penézni trh Kapitalovy trh
ménami kovi
Trh Trh Trh Trh
kratkodobych kratkodobych dlouhodobych dlouhodobych
uvert cennych papirt cennych papird aveért

TRH DRAHYCH KOVU

Obriazek &. 1: Clenéni finanéniho trhu

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Rejnus, 2014, s. 61)



1.2 Investice

Investici lze chéapat jako obétovani presné dané soucasné hodnoty s cilem ziskat

Vv budoucnu vyss$i hodnotu, i kdyz ne jistou. Investici mize podnikatel realizovat

podnikatelskou ¢innosti za i€elem dosazeni zisku, nebo pofizenim riznych investi¢nich

nastroju Se zamérem jejich drzby (Rejnus, 2014).

1.2.1 Realné a finanéni investice

Investice se déli na dvé zékladni skupiny, redlné investice a finan¢ni investice.

INVESTICE

/\

REALNE
INVESTICE

Pfimé podnikani

Nakup nemovitosti

Nakup movitych véci

Nakup komodit

Obrazek ¢. 2: Rozdéleni investic

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Rejnus, 2014, s. 53)
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FINANCNI
INVESTICE

Penézni vklady

Poskytovani aveéri

Nakup cennych papirt

Dalsi finanéni investice




1.3 Komodity

Komodity se vyskytuji téméf vSude na zemi, patii mezi hmotna aktiva, maji odlisné
vlastnosti od finan¢nich investi¢nich instrumentli a nezahrnuji zadné kreditni riziko.
Vétsina komodit je také velmi likvidnich. Komodity se obchoduji na otevienych trzich
po celém svété. Komodity maji potencial ristu, 1 kdyz se ekonomice nedafi. Vynosy
Z komodit se zpravidla pohybuji nad inflaci. Komodity nemohou na rozdil od akcii nebo
dluhopisti spadnout na nulu. Komodity maji a vzdycky budou mit pro nékoho né&jakou

hodnotu vzhledem k tomu, ze patii mezi realna aktiva (Rogers, 2008).

Mezi tyto zakladni statky patii ropa, zemni plyn, pSenice, kukufice, bavina, sojové boby,
hlinik, méd’, sttibro, zlato, dobytek, vepiové maso, cukr, kéva, kakao, ryze, vlna a dalsi.
Komodity patii do kazdého diverzifikovaného portfolia. Investovani do komodit miize
slouzit jako ochrana proti klesajicim trhii akecii, inflaci a poklesu ekonomiky. Investovani

do komodit miize piedstavovat vynikajici ptilezitost pro zhodnoceni prostiedk.

Historie vicekrat dokdzala negativni korelaci s cenami akcii, dluhopisii a S jinymi
finan¢nimi aktivy, tento fakt je divodem pro zafazeni komodit do svého osobniho
portfolia. Kdyz se akcie nachazeji u dna, komodity jsou nahote a naopak. Pokud se tedy
neinvestuje do komodit, neni portfolio diverzifikované. Federalni rezervni systém
Spojenych statlh americkych (FED) a mnohé dalsi centralni banky po celém svété udrzuji
politiku znehodnocovani papirovych mén. Komodity maji tu vyhodu, Ze neni mozné je
natisknout, to se o penézich fici neda. Federalni rezervni systém Spojenych stati
americkych (FED) se svoji dluhovou politikou tlaci ceny drahych kovil a ostatnich
komodit vzhiiru. Centralnim bankam staci zahtat tiskaiské stroje, zatimco suroviny se

takto lehce ziskat nedaji (Rogers, 2008).
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1.4 Zlato

Zlato na sebe poutd pozornost po dlouhd staleti. Je obecné povazovano za symbol
bohatstvi. Disponuje jedineCnymi vlastnostmi (je stejnorodé, pienosné, nerezavi,
uchovava si teplou barvu). Funkci mény zlato plnilo od 7. stoleti pfed nasim letopoétem
az do roku 1971, kdy byla zrusena vnéjsi sménitelnost dolaru za zlato, ktera platila pro
centralni banky (tzv. standard zlaté devizy), timto byl dokoncen proces demonetizace
zlata. Zlato nasledné ztratilo vyznam v ménovém systému, zistalo vSak symbolem
bohatstvi, prostiedkem k investovani, vyrobni surovinou a soucasti devizovych rezerv

(Vesela, 2011).

Nashromazdéné zasoby se v soucasné dob¢ odhaduji na vice jak 150 000 tun. Roc¢ni tézba
¢ini asi 1700 — 2200 tun zlata. Nabidku netvofi pouze tézba zlata, ale i recyklace starého
zlata. Mezi nejvétsi svétoveé producenty zlata patii Jihoafricka republika, USA, Australie,
Kanada, Rusko a Cina. Vyznamnou roli na trhu zlata hraly v nedavné dobé také centralni

banky, které drzely vyznamnou ¢ast zlata ve svych devizovych rezervach (tamtéz).
Zlato patii mezi dlouhodobé€ uznavanou ménu s omezenymi zdsobami. Je povazovano za
bezpeény pristav v dobach nejistoty. Zlato t€zi z ekonomické nejistoty. Muze tvorit

stabilni soucast investi¢niho portfolia (Mellon a Chalabi, 2008).

Obrazek ¢. 3: Zlata mince Wiener Philharmoniker

(Zdroj: celticgold.eu)
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Rozhodne-li se investor investovat do zlata, urcité na zacatku bude fesit otazku, jakou
formou investici realizovat. Moznosti je hned n€kolik a kazda ma své priznivce i odpiirce

(Maloney, 2010).

Zakladnimi moznostmi je investovani do fyzického zlata, do hmotnych zlatych produkti
(slitkti a minci), nebo do nefyzického zlata nazyvaného zjednodusené ,,papirové zlato*.

Zlato je velmi vhodnym dopliikem portfolia pro kazdého investora (Bocker, 2009).

Zlato se velmi Casto obchoduje v uncich, trojska unce vazi piiblizn¢ 31,1035 gramu.
Investovani do fyzického zlata si drzi dlouholetou tradici. Mezi nejznaméjsi trhy
fyzického zlata se fadi Londyn, Curych, New York, Hongkong, Singapur, Tokio, Dubaj,
Patiz, Lucemburk, Frankfurt a Brusel. Investofi na trhu s fyzickym zlatem uzaviraji
promptni, nebo terminové obchody. Promptni obchody se vyznacuji fyzickym nakupem
nebo prodejem zlatych cihel sterminem dodani zpravidla do dvou pracovnich dnu.
Investor m& moznost zlaté slitky piebrat fyzicky nebo si je nechat ulozit v bance a obdrzet
certifikat o jejich vlastnictvi. Zlaté cihly se li$i svymi rozméry, standardni zlatou cihlou
je cihla, kterd vazi 400 trojskych unci (12,44 kg). Pro takovouto cihlu se pouziva oznaceni
Bar. Pro potfeby menSich investort se vyrabi mensi cihly (slitky), jejich vaha mtze byt
i n€kolik gramt. Terminové obchody s fyzickym zlatem probihaji zejména ve formé
zlatych swapti (gold swaps), zlatych ptijéek (gold loans) a forwardovych prodeju (forward
sales). Uskute¢tiuji se na neorganizovanych OTC trzich. Mezi tcastniky téchto obchodl
se fadi producenti zlata, zpracovatelé zlata, dealeti a centrdlni banky. Zlaté swapy se
uzaviraji v n¢kolika variantach. Tradi¢ni forma zlatého swapu znamena kombinaci
promptniho a terminového obchodu, kdy dnes dochazi vyménou za platbu v hotovosti
k pfevodu zlatych cihel na subjekt B s dohodnutym zpétnym odkupem zlatych prutt
subjektem A v budoucim terminu za pfedem dohodnutou cenu. Jiny druh swapt
predstavuji kvalitativni zlaté swapy, v téchto swapech se obchoduje s riznou ryzosti
zlata. Forwardové prodeje vyuzivaji tézarské spolecnosti k prodeji nevytéZzeného zlata.
Hlavnim nastrojem je hedging, jinymi slovy zajisténi proti poklesu ceny zlata. Zajisténi
forwardovych obchodl zprostfedkovavaji specializované bullion banky, které si na
pocatku obchodu vypu;jci (zpravidla od centralni banky) urcity objem zlata, ktery tézarska
spolecnost ma v planu prodat. Vypuj¢ené zlato bullion banka okamzité prodd na
promptnim trhu a inkasované finan¢ni prostfedky ulozi na penéZznim trhu. Po né€kolika

mésicich dod4 tézai'ska spolecnost zlato, které s tiroky obdrzi centralni banka. T¢Zatska
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spolecnost dostane financni prostiedky vcetné urokl z penézniho trhu, které se ponizi
o uroky zaplacené centralni bance a snizi Se o provizi bullion bance. Dalsi moznosti miize
byt investovani do zlatych minci. Tyto obchody bézné zprostiedkovavaji banky,
brokerské firmy, specializované firmy nebo klenotnici. Nepiimou formu investovani
predstavuje investovani do papirového zlata. V tomto piipadé se mulze jednat
0 investovani do zlatych opci, warranti a futures, které se obchoduji na komoditnich
burzach. Odlisnou formou nepiimého investovani je investice do akcii zlatych dola. Ceny
akcii jsou vyznamné ovliviiovany vyvojem ceny zlata, proto cena téchto akcii nekoreluje

S ostatnimi akciemi (Veseld, 2011).
1.4.1 Zajimavosti o Zlutém kovu

» Ke zlatu neexistuji zadné nahradni kovy.

A\ 4

Velkoobchodni spotovy trh s fyzickym zlatem ma povést velmi likvidniho trhu.

» Nejvyznamngjsi spotovy trh fyzického zlata se nachazi v Londyné (London
Bullion Market).

» Cena fyzického zlata vychazi z ceny zlata na svétovych komoditnich burzach,

avsak zahrnuje 1 vyrobni naklady a obchodni marze obchodnikd.

» Zlato vykazuje zna¢nou odolnost vii¢i inflaci.

A\

Nejznaméjsi futures burza se nachazi v New Yorku (COMEX division).

» Odkupni ceny byvaji na rozdil od prodejnich cen vyrazné€ nizsi (Rejnus, 2014).
1.4.2 Drzitelé fyzického zlata

Centralni banky — zlato jim slouzi jako ¢ast devizovych rezerv. Toto zlato piedstavuje
ur¢itou pojistku proti ekonomickym krizim ¢i vzniku politické nestability. Zlato ma
funkeci rucitele financni stability statu.

Obchodni banky — banky musi dodrZovat kapitdlovou pfimétenost a adekvatni likviditu.
Bezrizikové zlato a téméf stoprocentné likvidni fyzické zlato tuto podminku spliuje.

Pouziva se také jako vysoce likvidni zaruka s velmi malym avérovym a trznim rizikem.
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Instituce nabizejici investicni sluzby — predev§im se maji na mysli rizni spravci

investi¢nich portfolii, mize se naptiklad jednat o investi¢ni spole¢nosti, investi¢ni fondy

(vCetné hedgeovych fondt) a dalsi instituce.

Fyzické osoby — tyto osoby nakupuji fyzické zlato s vidinou ochrany svého majetku pied

inflaci, pfipadné pro nenadalé zivotni udalosti. Spis se jedna o tcel zajisténi majetku, nez

o moznost dosazeni zisku. Nékteti lidé nakupuji fyzické zlato i s obavami, ze se soucasny

monetarni systém zhrouti. DalSim motivem muZze byt ukryti zlata pted rodinnymi

pfislusniky ¢i pfed statnimi institucemi (Rejnus, 2014).

1.4.3 Determinanty ceny zlata

Determinant trzni ceny zlata existuje velké mnozstvi, t€émito determinanty mohou byt

(gold.org, ©2018):

1.

3.

4.

Globalni krize

Cena zlata ma tendenci rust, kdyz lidé nedtvétuji vladam ¢i finanénim trhtim.
Svétové udalosti maji velmi Casto vliv na cenu zlata. Zlato pfedstavuje pocit
bezpeci béhem ekonomické a politické nejistoty. Lidé berou zlato jako bezpecny
pfistav v dobéch nejistoty a politického chaosu.

Inflace

Velmi ¢astym diivodem pro drzeni zlata je ochrana proti inflaci a devalvaci mény.
Hodnoty mén kolisaji, ale hodnota zlata, pokud se jedna o to, co si za n¢ho
muzeme v dlouhodobém horizontu koupit, ziistdva stabilni. Investofi mohou
projevit vétsi zajem o zlato, kdyz citi, Ze hodnota jejich papirovych penéz bude
klesat.

Hodnota amerického dolaru

Americky dolar zistavd nadale dominantni rezervni ménou. Cena zlata a sila
dolaru tvoii vzajemné inverzni vztah, pokud je dolar silny, zlato je slabé a naopak.
Nestabilita centralnich bank

Ve Spojenych statech americkych zastupuje funkci centrdlni banky Federalni
rezervni systém. VéEtSina zemi mé ale svoji jednu centralni banku, mezi ty
celosvétoveé nejdominantnéjsi patii Evropska centralni banka, Banka Japonska
a Svycarska narodni banka. Krachy velkych komer&nich bank patii mezi zakladni

potencidly rlstu ceny zlata. Lidé vyrazné zvysuji poptavku zlata, kdyZz maji pocit,
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ze systém papirovych penéz selhava. V takovychto situacich je na misté nakup
fyzického zlata. Na druhé strané zvySena poptavka Zene nahoru hodnotu zlata
jeste vice.

Urokové sazby

Ze zlata se nemusi platit zdanéné uroky jako je tomu u statnich cennych papirt,
sporicich uctl a riznych vkladovych produktii. Na cenu zlata mé velky vliv
globalni Grokova mira, s rustem urokovych sazeb klesa cena zlata, s poklesem
naopak ma tendenci rast. Nizké urokové sazby vyznivaji pro zlato vzhledem
Kk nizkym nakladiim pfilezitosti alternativnich investic.

Kvantitativni uvolnovani

Kvantitativni uvolilovani znamend nékup cennych papirit centrdlni bankou
s cilem zvySeni mnozstvi pen¢z v obehu. Zaplavenim finan¢nich instituci penézi
centralni banka, stejné jako Federalni rezervni systém, doufa, Ze na podporu bank
puj¢i vice penéz a zvysi tim nabidku penéz. VEtsi penézni zésoby tlaci trokové
sazby smérem dolt, coz by mohlo povzbudit investory ke koupi zlata
z divodu nizsich nékladi ptilezitosti. Tato taktika muize vyvolat vyssi inflaci,
ktera je dal§im signdlem pro nakup zlata.

Rezervy centralnich bank

Centralni banky stejné jako Federalni rezervni systém drZi zlato a papirovou ménu
V rezervé. Spojené staty a n¢které evropské staty drzi znacnou ¢ast svych rezerv
ve zlaté. Mezi evropské staty, které drzi zlato, patii napiiklad Francie, Némecko,
Italie, Recko a Portugalsko. Pokud se centralni banky rozhodnou nakupovat zlato
ve vétSim mnoZstvi, neZ prodavaji, cena zlata zac¢ne stoupat. Dostupné zlato se
timto stane vzacnéjsi.

Sperkai'stvi a priimysl

Zlato je nejen vhodnym bezpeCnym pfistavem, zlato se také vyuziva ve
Sperkafstvi a pramyslu. Pfiblizn¢ jedna polovina poptavky po zlaté je z oboru
Sperkaistvi. Nejvétsi poptavku po zlaté vytvaii Cina, Indie a Spojené staty
americké. V nckterych c¢astech Indie je zlato povazovano za druh mény,
demonstraci bohatstvi, dar a samoziejmé zajisténi proti krizovym situacim.
Poptavka v Indii tak pomémé vyrazné zvySuje cenu zlata. Zlato je v Ciné

symbolem bohatstvi, rostouci ekonomika v Cin€ znamena, Ze vice lidem zbyvaji
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penize na ndkup zlata. Kromé Sperkt dalsich ptiblizn€ 12 % poptavky vygeneruje
pouziti v prumyslu. Vyrobci pouzivaji zlato na nejriznéjsi elektronicka zatizeni,
mezi tato zafizeni patii napiiklad pocitace, systémy GPS a zdravotnické
prostiedky.
9. Teézba zlata
Ptiblizn¢ jen 2 500 tun zlata se vytézi kazdy rok. Celosvétova nabidkou se
odhaduje na 165 000 tun. Veskeré zlato na svété by odhadem zaplnilo tii a pul
olympijského bazénu. I pfesto se objem ro¢ni tézby zlata mize zdat jako poméerné
nizky v porovnani s celosvétovou nabidkou. Produkéni ndklady mohou vyrazné
ovlivnit cenu veskerého zlata na svété. Pokud vzrostou néklady na tézbu, hornici
aby udrzeli své zisky, budou zlato prodévat draz. Az dojde na prodej zlata, nikoho
nebude zajimat, kdy bylo vytézeno.
10. Poptavka vs nabidka

Pokud mate v planu koupit zlato, je tieba si uvédomit, ze cena je ovlivnéna
vyrobnimi néaklady, penéZni zasobou, finan¢ni ¢i geopolitickou stabilitou,
poptavkou generovanou Sperky, primyslem a opatfenimi pfijatymi centralnimi
bankami. Jinymi slovy, zlato je omezeny zdroj a pii globalnich ekonomickych
podminkach, kdy roste poptavka po zlat¢, dochazi také ke zvySovani ceny
zlata. Ale skute¢na hodnota zlata zistdva pomérné stabilni v dlouhodobém
horizontu, v kratkém horizontu by cena mohla jednoduSe odrazet docasnou

nejistotu nebo prosté fluktuace men.
1.5 Ekonometrie a statistika

Ekonometrie je védni disciplina, ktera pouziva nastroje statistiky a matematiky v oblasti

ekonomie a vyuziva pfi tom informatiky (Hanc¢lova, 2012).
1.5.1 Ekonometrické modelovani

Zakladni podstatou ekonometrie je vytvareni model zkoumanych jevi. Model
zjednoduSené zobrazuje redlnou situaci. Tvorba modelu zavisi na slozitosti jevu
a nemoznosti vymezit detaily dostupnymi teoretickymi prostiedky. Model potom

zobrazuje hlavni rysy ekonomického jevu, které ho nasledné charakterizuji, nepodstatné
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rysy se neberou v potaz. Modelovani tedy znamena proces vytvaireni modelt (Meznik,
2003).
Ekonometrické modelovani zahrnuje pét zékladnich etap (Hanc¢lova, 2012):

1) formulace modelu,

2) sbér a analyza dat,

3) odhad vybérového modelu,

4) verifikace modelu,

5) vyuziti modelu.

1. FORMULACE MODELU
a. ckonomicka
b. matematicka
c. ekonometricka

E 2

2. SBER A ANALYZA DAT

L2

3. ODHADY PARAMETRU MODELU

S 2

4. VERIFIKACE MODELU

a. statisticka
b. ekonometricka
c. ekonomicka

= 2

5. VYUZITI ODHADNUTEHO
MODELU pro

a. analyzu zkoumaného jevu a simulace
b. predikci

c. optimalni fizeni

Obrazek ¢. 4: Faze ekonometrického modelovani

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Hanc¢lova, 2012, s. 12)
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>

1.5.2 Typy dat

Casova data

Casovymi daty se rozumi data ve tvaru ¢asovych fad, hodnoty nékteré veli¢iny
pozorované béhem urc€itého casového intervalu s pfislusnou frekvenci zdznamu.
Pokud se hovoti o frekvenci pozorovani, ma se na mysli velikost intervalu mezi
jednotlivymi pozorovanimi (napi. kalendaini tyden), nebo pravidelnost s jakou je
zaznam uskuteénén. Casova data je nezbytné chronologicky usporadat v ¢ase
(Cipra, 2013).

Priirezova data

Prifezovymi daty se rozumi data ve tvaru prifezového vybéru, hodnoty nékteré
veli¢iny (veli¢in) pozorované béhem stejného casového okamziku pies urcity
populaéni soubor. Prufezova data obvykle nevyzaduji uspotadani, lze je tedy ve
vétSing piipada libovolné prerovnavat.

Panelova data

Panelova data kombinuji ¢asova a prifezova data (napt. denni uzaviraci ceny
vSech akcii obchodovanych na NYSE béhem roku 2016). Ekonometrické modely

uréené pro panelova data se vyznacuji fadou specifik.

Ekonometricka data Ize klasifikovat i podle dalSich hledisek, napi. na kvantitativni data

(ceny, kursy, pocty apod.) a kvalitativni data (rating, dny v tydnu apod.), (Cipra, 2013).

1.5.3 Finan¢ni a ekonomické ¢asové rady

Ekonomické a finan¢ni casové fady se vyznacuji:

>
>
>
>

trendem,
podminénou heteroskedasticitou,
nelinearitou,

spole¢nym trendem.

V praktickém modelovani se nékdy ¢asové fady logaritmicky transformuji. Diivodi miize

byt n¢kolik. Finan¢ni a ekonomické casové fady byvaji charakteristické exponencialnim

trendem a logaritmickd transformace piedstavuje jeho linearizaci. Timto se Casova fada

stava stabilni z hlediska variability. U finan¢nich ¢asovych fad se vychazi z toho, Ze cena

nemuze byt zaporna, ocekava se tedy, ze by hodnoty mohly byt generovany logaritmicko-
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normalnim rozdélenim. Béhem konstrukce modelll se vychdzi z predpokladu, ze
teoretické ekonomické modely jsou v exponencidlnim tvaru. Logaritmovani umozni

jejich linearizaci (Arlt a Arltova, 2007).
1.5.4 Stacionarita a nestacionarita ¢asovych rad

Stacionarni ¢asova fada je takova, jejiz zakladni vlastnosti, naptiklad jeji primér a rozptyl
se nemeni v Case. Na rozdil od nestacionarnich Casovych fad, u kterych se tyto vlastnosti
v pribéhu ¢asu méni. Casto se piedpoklada jen slaba stacionarita. Stacionarnich Gasovych
fad se obvykle dosahuje pomoci prvnich diferenci, vyjimecné se musi aplikovat druhé
diference. Stacionarita casovych fad je pro ucely ekonometrického modelovani naprosto

nezbytna (Wooldridge, 2006).

Hlavnim dasledkem nestacionarity ¢asovych fad pro regresni analyzu je vyskyt zdanlivé
regrese. Zdanliva regrese vyrazné zvySuje Koeficient determinace a t-statistiku, tim
dochazi k nespravné specifikaci modelu. Stacionarita se obvykle testuje pomoci

rozsiteného Dickey-Fuller testu, KPSS testu a dalsich (Studenmund, 2013).

Dal$i moZnost testovani slabé stacionarity mize poskytnout korelogram autokorela¢ni

funkce (Gujarati a Porter, 2009).
1.5.5 Kointegrace ¢asovych rad

Kointegrace znamena dlouhodobou rovnovahu nékolika ¢asovych fad. PrestoZe nekteré
Casové fady jsou nestacionarni, miize byt kombinace dvou nebo vice Casovych fad
stacionarni. Kointegrované¢ casové fady mohou ekonometrické modelovéani zbavit
problému zdanlive regrese. Kointegracni testy se aplikuji na rezidua casove fady. Pouziva

se naptiklad rozsifeny Dickey-Fuller test a KPSS test (Wooldridge, 2006).

1.5.6 Klasické modely linedrni regrese

nastroji ekonometrického modelovani. U této analyzy je nezbytné kvantifikovat neznamé

parametry ekonometrického modelu (Husek, 1999).
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Nejznaméjsi technikou, ktera se pouziva pro odhady, je metoda nejmensich ctverct.
Kazda metoda disponuje pii svém uziti ur¢itymi piedpoklady, tyto predpoklady je potteba
znat (Wooldridge, 2006).

Testovani statistické vyznamnosti regresnich parametri nalezi do c¢asti verifikace
ekonometrického modelu. Odhadnuté regresni modely, které byly verifikovany, se

mohou pouzit k bodové nebo intervalové predikci ex post, pfipadné ex ante (Hanclova,

2012).
1.5.7 Vicerozmérny regresni model

Ekonomicka teorie je velmi ziidka jednoduchou zélezitosti, proto jednoduchy regresni
model velmi Casto nestaci. Nejjednodussi vicerozmérny regresni model obsahuje dvé
vysvétlujici proménné. V regresnim modelu se analytik musi vyvarovat zdanlivého
vztahu, korelace mezi vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou neznamend jasnou
pfi¢inou zavislost mezi témito proménnymi. V empirické analyze se mluvi o odhadech
regresnich funkci. Teoreticka funkce zlstava nezndma. U vicerozmérného regresniho
modelu hrozi nebezpe¢i multikolinearity (kolinearity) vysvétlujicich proménnych.
Regresni model muize byt linearni, nebo nelinearni v parametrech, stejné tak vysvétlujici
proménné mohou mit linearni (nelinearni) funkéni formu. Nekteré modely nelinearni
v parametrech lze pfevést na linedrni. Obtiznou zaleZitosti u modelu vicerozmérné regrese

byva vybér spravné funkéni formy (Gujarati a Porter, 2009).

Rovnice ¢. 1: Jednoducha forma vicerozmérné regrese

(Zdroj: Zpracovano dle Wooldridge, 20086, s. 162)
Y =Bo+P1x1+ Paxs + ¢

1.5.8 Metoda obycejnych nejmensich ¢tverci

Metoda obyc¢ejnych nejmensich ¢tvercti (OLS = ordinary least squares) je nejpouzivané;si
metodou pro odhadovani hodnot koeficientii regrese. Metodu Ize aplikovat jen na modely,
které jsou linearni v parametrech, pfipadné na modely, které Ize linearizovat. Metoda se
relativné snadno pouZziva. Odhady koeficientii metodou OLS vykazuji nékolik uZite¢nych
vlastnosti (vydatnost, konzistenci a nestrannost). Podstatou metody OLS je minimalizace

souctu ¢tverci rezidui (Studenmund, 2013).
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Rovnice ¢. 2: OLS minimalizuje soucet ¢tverci rezidui

(Zdroj: Zpracovano dle Studenmund, 2013, s. 37)

N
minimum Z e’
i=1

i=(1,2 ...,N)

1.5.9 Predpoklady linearniho regresniho modelu

Aby byl odhad regresniho modelu metodou nejmensich ¢tverct nejlepsi mezi linearnimi

odhady, musi splnit nékteré¢ predpoklady. Tento odhad byva oznacen anglickou zkratkou

BLUE (Best Linear Unbiased Estimator). Mezi tyto ptedpoklady se dle Gujaratiho
a Portera (2009) tadi:

II.
V.
V.
VI.
VIL.
VIII.

Regresni model je linearni v parametrech.

V modelu se vyskytuje nulova kovariance mezi jednotlivymi vysvétlujicimi
proménnymi a chybovym ¢lenem.

Chybovy ¢len ma nulovou stfedni hodnotu.

Chybovy ¢len vykazuje homoskedasticitu.

V modelu se nevyskytuje perfektni multikolinearita.

Nevyskytuje se autokorelace (sériova korelace).

Pocet pozorovani musi byt vétsi neZ pocet odhadovanych parametra.

Model je spravné specifikovany.

Pokud chybovy ¢len splni podminku normalniho rozdé€leni, pak je odhad metodou

nejmensich ¢tverct nejlepsi ze vsech moznych odhadua (tamtéz).

1.5.10 Specifikacni chyby

Vicerozmérné regresni modely se pomérné Casto potykaji s problémem nespravné

specifikace. Mezi Casté specifikaéni chyby dle Wooldridge (2006) patii:

>

YV V VYV V

opomenuti dilezité vysvétlujici proménne,
zahrnuti nepodstatné vysvétlujici proménné,
nespravna funkéni forma regresniho modelu,
chyby v méteni,

nespravnad specifikace chybového ¢lenu.
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1.5.11 Testovani specifikace modelu

Nedilnou soucasti specifikacni analyzy jsou testy chyb specifikace, které mohou
upozornit na mozny vyskyt specifika¢ni chyby i stupeni jeji vyznamnosti. Je vhodné
rozliSovat mezi testy specifikace a testy chybné specifikace. Lisi se v tom, ze u testu
specifikace je presné urCena alternativni hypotéza, zatimco u testu chybné specifikace
nikoliv (Husek, 1999).
Mezi testy specifikace patfi testovani vyznamnosti proménnych pomoci t-testi
a statistické vyznamnosti jednotlivych regresnich koeficientii, F-testi a statistické
testovani vyznamnosti celého regresniho modelu. Pokud neni stanovena alternativni
hypotéza pii testovani specifikac¢nich chyb, pouziji se k ovéfeni modelu nasledujici
pristupy:

» analyza rezidudlni slozky,

» Durbin-Watson test sériové zavislosti rezidualni slozky,

» Ramsey test (RESET test).

Analyza rezidualni slozky vychazi z grafické analyzy a srovnava rezidudlni slozky
jednotlivych modeld. V piipadé, ze rezidua nevykazuji systematické zmény, pak model
nenaznacuje S$patnou specifikaci. Durbin-Watson test (DW test) popisuje zavislost
rezidudlni slozky na svych zpozdénych hodnotach. Pokud se podafi odhalit silnou
pozitivni (negativni) zévislost, potom model zpravidla postrada vysvétlujici proménnou,
dalsi pficinou muze byt $patné zvolend funkéni forma ekonometrického modelu. RESET
test slouzi k diagnostice specifika¢nich chyb, které mohly vzniknout vlivem nespravné
specifikace funkéni formy nebo opomenutim relevantnich vysvétlujicich proménnych

(Hanclova, 2012).
1.5.12 Koeficient determinace

Koeficient determinace vyjadiuje jaka cast vysvétlované proménné je vysvétlena pomoci
vysvétlujicich proménnych. Jedna se o relativni miru. Koeficient determinace dosahuje
popisuje data. Koeficient determinace ma tu nevyhodu, Ze s pfidanim dalsi vysvétlujici
proménné nikdy neklesne. To mize vést k modelim, které obsahuji zbyte¢né velké

mnozstvi vysvétlujicich proménnych. Tato nevyhoda vedla k zavedeni adjustovaného
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(upraveného) koeficientu determinace, ktery ma lepsi vypovidaci schopnosti. Jako
doplitkové méftitko kvality regresniho modelu se doporucuje pouzivat informacni kritéria

(Wooldridge, 2006).

Rovnice ¢&. 3: Koeficient determinace
(Zdroj: Zpracovano dle Gujarati a Porter, 2009, s. 201)
5 RSS ESS
= —= 1 E—
TSS TSS
TSS = uplny soucet ctverct
RSS = rezidualni soucet étvercu

ESS = vysvétleny soucet Ctverct
1.5.13 Informa¢ni Kritéria

Informacni kritéria se fadi mezi velmi dilezité zdroje vypovidajici o kvalit¢ modelu.
Pouzivaji se pii porovnavani modeld s podobnymi hodnotami koeficientii determinace.
Mezi tato kritéria patii Akaike, Schwarz (Bayes) a Hannan-Quinn kritérium. Vybira se
takovy model, ktery tato kritéria minimalizuje. Kritéria penalizuji pocCet parametrti, tim
se piedchazi nadbyteénému mnozstvi vysvétlujicich proménnych. Casto se kritéria

aplikuji pti vybéru vhodného modelu ARIMA (Brooks, 2014).
1.5.14 Autokorelovanost rezidui

Autokorelovanost rezidui porusuje klasicky piedpoklad linearniho regresniho modelu.
Rezidualni slozka € je korelovdna se svymi zpozdénymi a budoucimi hodnotami.

K autokorelaci dochazi ptedev§im v ¢asovych fadach (Wooldridge, 2006).
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Obrazek ¢. 5: Neautokorelovanost rezidui (vlevo) a autokorelovanost rezidui (vpravo)

(Zdroj: Gujarati a Porter, 2009, s. 71)

1.5.15 Multikolinearita

Multikolinearita popisuje linearni vztah mezi vysvétlujicimi proménnymi. Zadna
z nezévislych proménnych nesmi byt pfesnou linearni kombinaci jiné nezavislé
proménné. Vyskyt perfektni multikolinearity znamend poruSeni Gauss-Markovych
piedpokladii (Stock a Watson, 2011).

Pri¢iny multikolinearity

Velmi ¢astou pri¢inou multikolinearity je nachylnost ekonomickych ¢asovych fad vyvijet
se stejnym smérem. Vysokou multikolinearitu zpusobuje zafazeni zpozdénych
endogennich 1 exogennich proménnych, mezi kterymi existuje silna linearni zavislost.
Vyznamnd multikolinearita se nemusi nezbytné tykat jen Casovych fad, objevuje se
I v prifezové analyze. Pfi¢inou mize byt i model, ve kterém se vyuzivaji polynomy
(Hampel, Blaskova a Stielec, 2016).

Diisledky multikolinearity

Multikolinearita se projevuje ristem rozptylu a standardnich chyb, to znamena, ze se snizi
presnost odhadu koeficientii. Odhady parametrt jsou nasledné nachylngjsi na zmény ve
specifikaci modelu. Vysoké hodnoty standardnich chyb naznacuji pochybnosti o spravné
specifikaci modelu. MlZe dochazet k poklesim vypocitanych hodnot t-statistiky, tim se

mize dany parametr jevit jako statisticky nevyznamny (tamtéz).
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VIF

Ke zjisténi multikolenearity lze pouzit VIF (The variance inflation factor), je to metoda,
kterd detekuje zavaznost linedrni zavislosti vysvétlujicich proménnych. Vysoky VIF
zvySuje odchylku odhadu. Hodnota vyssi nez deset obvykle signalizuje mutlikolinearitu

vysvétlujici proménné (Studenmund, 2014).
1.5.16 Heteroskedasticita

Vyskyt heteroskedasticity znamena porusSeni jednoho z klasickych predpokladt linearni
regrese. Chybovy ¢len v tomto pfipadé vykazuje nekonstantni rozptyl. Dochazi tak
K variabilit¢ rezidui v Case. Heteroskedasticitu lze zkoumat graficky pomoci grafii
rezidui. Testovani heteroskedasticity muze probihat pomoci Breusch-Pagan, White, Park,
ARCH a dalsich testli. Heteroskedasticita mize byt zptisobena i nespravnou specifikaci
modelu (nadbyte¢nou proménnou, opomenutou proménnou, chybnym funkénim tvarem).
Vyskyt heteroskedasticity znamend, Ze metoda OLS (ordinary least squares) neni

nejlep$im odhadem parametrtt (Wooldridge, 2006).
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Obrazek €. 6: Heteroskedasticita
(Zdroj: Hill, Griffiths a Lim, 2011, s. 303)
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1.5.17 Normalita rezidui

Normalni rozdéleni patii mezi rozd€leni, kterd jsou spojita a symetricka. Toto rozdéleni
definuji dva parametry, stiedni hodnota p a rozptyl 2. Normalni rozdéleni se fadi mezi
velmi pouzivana a detailné prozkoumana rozde¢leni. Pokud dojde ke splnéni predpokladu
normality rezidui, potom jsou odhady koeficientl regrese BUE (best unbiased estimator),
vykazuji minimalni rozptyl ze vSech estimatori. Normalita pfedstavuje nutnou podminku
pro pouziti t-test a F-testu. V ptipad¢, Ze chybovy ¢len vykazuje normalitu, 1ze usuzovat,
ze odhady regresnich parametrii maji také normdlni rozdéleni. Normalita se ovétuje
graficky Q-Q grafem, P-P grafem a histogramem. Testd normality je velké mnozstvi.
Mezi nejznamé&jsi patii test Jarque-Bera, Kolmogor-Smirnov, Shapiro-Wilk
a Anderson-Darling. Pfedpoklad normality rezidualni slozky je velmi dulezity v malych
vybérech cca do sta pozorovani. Normalita v ekonometrické praxi byva zarucena

centralni limitni vétou (Gujarati a Porter, 2009).
1.5.18 Verifikace odhadnutého modelu

Verifikace odhadnutého modelu znamena ovéfeni validity daného modelu pomoci tii
urovni. Mezi tyto urovné patfi:

e statisticka verifikace,

e ckonometricka verifikace,

e ckonomicka verifikace.
Pokud se hovoti o statistické verifikaci, ma se na mysli ovéfeni statistické realnosti
jednotlivych odhadnutych parametrd. K tomu slouzi testovani statistické vyznamnosti na
predem stanovené hladin€é vyznamnosti. Mimo to se také provadi dalsi testovani hypotéz
(Hanclova, 2012).
Ekonometricka verifikace vyjadiuje ovéteni predpokladi, které jsou nezbytné k tispésné
aplikaci zvolenych ekonometrickych metod, testti a dalSich technik. Zakladnim kamenem
této faze je testovani nahodné slozky z hlediska normalniho rozdéleni s nulovou stredni
hodnotou a konstantnim rozptylem. Mezi dalsi ¢asti této verifikace patii volba rozsahu

pozorovani a stabilita odhadu regresnich parametrii v ¢ase. Pokud se zjisti nedostatky pti

ekonometrické verifikaci, je nutné se vratit k ptredchazejicim etapam, provadi se korekce
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pti formulaci modelu, dochazi k pfehodnocovani postupti a technik pfi tvorbé odhadu.

Dale je nezbytné provést opakovang statistickou verifikaci.

Posledni casti je ekonomicka verifikace odhadnutych regresnich parametrti i celého
modelu. Vychazi se z pfedem stanovenych ekonomickych omezeni, ekonomicky se
interpretuji odhadnuté regresni parametry, sleduje se shoda s ocekavanim vzhledem ke
znaménkam, arovni a ekonomické teorii. Také se hodnoti vypovidaci schopnost modelu

(Hanclova, 2012).

Pokud zjistime v pribéhu verifikace neadekvatni validitu, pak je nutné urcit pfi¢inu
poruchy, provést adekvatni korekci a ndvrat do predchazejicich fazi ekonometrického
modelovani. V ptipadé, ze etapy modelovani probéhly zdarn€, potom nésleduje konecna
faze vyuziti odhadnutého modelu. Moznosti vyuziti odhadnutého regresniho modelu by
meély bezpodmine¢né souviset s hlavnim cilem, tedy motivem realizace ekonometrického
modelovani. Motiv uziti ekonometrického modelu se dle (Hanclové, 2012) da v podstaté

rozdélit do tii zakladnich skupin:

» analyza vyvoje nebo chovani zkoumaného ekonomického jevu (napf.

simulace),
» predikce vyvoje zkoumané veli¢iny v budoucnosti,
» vyuziti odhadnutého modelu optimalniho fizeni hospodaiské politiky

(simulace scénait a jejich dopadu).
1.6 Box-Jenkins metodologie

Box-Jenkins metodologie se zabyva analyzou stochastickych ¢asovych fad. Vyuziva pti
tom linearni stochastické modely (napt. ARMA, ARIMA a SARIMA), které umoziuji
modelovat 1 asové fady, které jsou pro dekompozi¢ni pfistupy nezvladatelné. Velky
diraz je kladen na autokorelacni analyzu. Linearni modely ARMA piedstavuji

nejpropracovanéjsi ptristup modelovani korelovanosti (Cipra, 2013).

Metodologie vychézi z ur€eni zavislosti mezi jednotlivymi daty. Mezi hlavni modely
patii autoregresni proces fadu p — AR (p) a proces klouzavych priméri rezidualni slozky
fadu g — MA (g). Autoregresni proces (AR) popisuje proces, ve kterém je hodnota Casové
fady v Case t tvofena linearni kombinaci minulych hodnot Casové fady a nédhodnou

veli¢inou. Proces klouzavych priméri (Moving Averages) popisuje proces, kdy hodnota
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nezavislé veliiny v Case t je tvofena linedrni kombinaci soucasné a minulych hodnot
nahodné veli€iny. Pro odhady parametrii nestaci metoda nejmensich ¢tverct, pouzivaji se
specialni odhadové techniky. Box-Jenkins metodologie piedpoklada stacionaritu ¢asové
fady, pfipadné lze Casovou fadu na stacionarni pievést (Hampel, Blaskova a Stielec

2016).
1.6.1 Modely nestacionarnich ¢asovych rad

Modely nestaciondrnich Casovych fad se velmi Casto vyskytuji v ekonomické praxi.
Nestacionaritu mtize zpusobovat stfedni hodnota ménici se v Case, ptipadné rozptyl
procesu. Mezi nestacionarni procesy patii nahodna prochazka (random walk)
a procesy ARIMA (Arl a Arltova, 2003).

1.6.2 Modely ARIMA

Model ARIMA je uréen pro Casové fady se stochastickym trendem, které lze
stacionarizovat. Jinymi slovy se stacionarizuje ¢asova fada pomoci diference, tato fada se
nasledné modeluje pomoci smiseného modelu ARMA. Konstrukce modelti Box-Jenkins

metodologie se doporucuje provadét ve ttech krocich:

1) identifikace modelu,
2) odhad modelu,
3) diagnostika modelu.
Pokud se nepodaii dosahnout uspokojivych vysledkl, potom je nutné vSechny tii kroky

zopakovat pro jiny model (Cipra, 2013).
1.7 Ekonometrické progndézovani a charakteristika predpovédi

Mezi hlavni cile ekonometrického modelovani patii predikce (Husek, 1999).

Kdyz se fekne ptedpovéd’, tak si lidé nejcasteji vybavi odhadovani budouci hodnoty na
zakladé znalosti minulych a pfitomnych hodnot. Toto pojeti vychdzi z endogennich
hodnot a je typické pro predpovedi v casovych fadach nevyuzivajici informace o vlivu
exogennich faktort, které vystupuji jako vysvétlujici proménné a mohou zvysit ucinnost

predpovédi (Cipra, 2013).
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1.7.1 Klasifikace predpovédi

Kritérii, podle kterych lze €lenit pfedpovédi, existuje cela fada. Termin prognodza se
vetSinou pouziva pro extrapolaci modelu do budoucna, v ekonometrickém pojeti se
predpoved také chape jako extrapolace odhadnutého modelu do minulosti (Husek, 1999).
Konstrukce pfedpovedi patii mezi diilezité ukoly analyzy ¢asovych fad. Pfedpovédi hraji
dilezitou roli v oblasti financi. Rozhodovani se velmi Casto tyka financnich investic ¢i
dlouhodobych zavazkia. U finanénich investic rozhodnuti zavisi na skute¢nostech, které
se stanou az v relativné daleké budoucnosti, proto presnost predpovédi zasadné ovlivituje
uzitek z dané investice. Mezi tyto piiklady Ize dle Cipry (2013) uvést:

» predpovéd vynosnosti a rizikovosti investi¢niho portfolia v pfistim roce,
predpoved’ volatility dluhopisovych vynosii pro piistich pét let,
predpovéd’ zitiejsi ceny akciového titulu na burze,

kratkodoba ptedpovéd korelace mezi americkymi a evropskymi trhy,

YV V VYV V

dlouhodoba ptedpoveéd’ poétu tivérovych defaultd v nasich bankach.

1. Bodova a intervalova predpovéd’

Bodova predpoved’ oznatuje odhad budouci hodnoty casové fady. Muze se jednat
o bodovou ptedpovéd’ ménového kurzu v n¢jaky stanoveny okamzik, napt. ménovy kurz
za pul roku 18,9 CZK/USD. Bodova ptedpovéd’ v sobé vzdy zahrnuje urcitou chybu,
proto je nezbytné konkrétni Cislo brat s jistou rezervou.

Intervalova predpoved predstavuje predpovédni interval, ktery vyjadiuje analogii
intervalu spolehlivosti z matematické statistiky s tim rozdilem, Ze misto neznamého
parametru se odhaduje neznama (vétSinou budouci) hodnota fady. Naptiklad 95procentni
pfedpovédni interval zobrazuje dolni a horni mez, mezi kterymi bude leZet predikovana
hodnota fady s pravdépodobnosti 0,95. Pokud byl vySe stanoven kurz s 95procentnim
pfedpovédnim intervalem pro piisluSny ménovy kurz (18,45; 19,35) CZK/USD, potom
tuzemsky vyvozce nemusi se zna¢nou diivérou ocekavat horsi vysledek, nez Ze za jeden

dolar obdrzi 18,45 K¢. Pro praktické uziti jsou pro uzivatele zajimavéjsi intervalové nez

bodové predpovedi (Cipra, 2013).
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2. Predpovéd’ ex post a ex ante

Ptredpovédi ex post vysvétlované proménné Ize ziskat, pokud je mozné stanovit s jistotou
hodnoty endogennich i exogennich proménnych. Pokud se porovné hodnota ptedpovedi
ex post se skutecnou hodnotou predikované proménné, tak podobnost obou hodnot miize
signalizovat vhodnost modelu k predikci. Piedpovéd’ ex ante odhaduje hodnoty
vysvétlujici a vysvétlované proménné, tyto proménné nejsou v dob¢ predikce znamé. Ex
ante je klasickou predpovédi v pravém slova smyslu (Husek, 1999).

3. Kvantitativni a kvalitativni predpovéd’

Velmi zjednodusené feceno se jedna o stupen objektivity pii konstrukei piedpovédi.
Kvantitativni ptedpovédni metody vytvari predpoveédi na zédkladé statistick¢ analyzy
namétfenych tdaja, tj. vyuzitim objektivnich matematicko-statistickych postupt. To ale

ur¢ité neznamena, ze timto postupem dosadhnou nejlepsi predpovédni vysledky (tamtéz).
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2 PRAKTICKA CAST

Hlavnim cilem praktické ¢asti diplomové prace je vytvoreni vhodného ekonometrického
modelu, ktery stanovi prognézu vyvoje trhu zlata. Prognézy budou vytvofeny pomoci
vicerozmérného regresniho modelu a linearniho stochastického modelu ARIMA.
Hodnoty vysvétlujicich proménnych budou do modelu vicerozmémé regrese
napredikovany pomoci modelu ARIMA. Zésadni roli ve vytvafeni modelu hraje
statisticka, ekonometricka a ekonomicka verifikace. Cely proces ekonometrického

modelovani byl proveden v softwaru Gretl.
2.1 Ekonomicka formulace modelu a forma dat

Zlato ovliviiuje velké mnozstvi aspektid. Neni jednoduché vybrat ty spravné. Neékteré
vlivy je nemozné popsat, jiné nelze dolozit daty. Neni mozné kvantifikovat chovani lidi,
turbulence na burzéach, euférii, paniku lidi a nejistotu na finan¢nich trzich. Casto také
muze dojit k pfehnané reakci na urcitou udélost, ktera ma vliv na trzni cenu zlata.
Rozhodujici je vybrat predevS§im podstatné vysvétlujici proménné (regresory), které
pomohou namodelovat cenu zlata. Sirsi vybér vysvétlujicich proménnych obsahoval vice
jak Ctyficet regresortl, pfestoze je vSeobecné znamo asi deset vysvétlujicich proménnych,
které vyznamné ovliviiuji trzni cenu zlata. Tento rozsah proménnych mél predevsim
zvysit Sance na dosazeni vhodného modelu K prognéze trzni ceny zlata. Béhem procesu
modelovani se v podstaté potvrdila finan¢ni teorie a vliv nejznaméjsich determinantt

trzni ceny zlata.
2.1.1 Vysvétlujici proménné

Stiibro

Stiibro se fadi mezi nezbytnou komoditu, bez které si ekonometricky model zlata 1ze jen
stézi predstavit. Toto tvrzeni potvrdilo i samotné modelovani v ekonometrickém softwaru
Gretl. Vztah zlata a stiibra je velmi uzce provazan. Stiibro se vyznacuje vysokou
volatilitou. Stiéibro nachazi uplatnéni v primyslovém odvétvi. Pro ekonometrické
modelovani byla zvolena mési¢ni frekvence dat. Cena stfibra vychdzi z mési¢nich

primérti dennich uzaviracich kurzii London Bullion Market.
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S&P 500

Index Standard & Poor’s 500 méfi vyvoj 500 americkych akcii, které vybral tym expertt
agentury Standard & Poor’s. Tento index je povazovan za nejpiesnéjsi méfitko
vykonnosti amerického akciového trhu. Akcie jsou vybirany podle trzni kapitalizace,
likvidity, odvétvi a dalsich faktort. Jedna se o hodnotové vazeny index. Akciové indexy
byvaji zpravidla zaporné korelovany s trzni cenou zlata. Pro ekonometrické modelovani
byly pouzity mési¢ni priméry dennich uzaviracich kurza.

Desetilety americky statni dluhopis

Uzky vztah se zlatem maji i vynosy americkych statnich dluhopisti. Tyto dluhopisy se
vyznacuji riznou dobou splatnosti od nékolika mésict az po tficetiletou dobu splatnosti.
Urokové sazby americkych statnich dluhopisii uréuje Federalni rezervni systém. Variant
americkych statnich dluhopisu bylo v pribéhu ekonometrického modelovani pouzito
nckolik, ve vétSiné piipadd nejlépe vyhovoval modelu desetilety americky statni

dluhopis.
Dolarovy index

Dolarovy index je obchodné vazeny. Index tvofi mény Sesti stati a zemé, které plati
eurem. Mezi tyto staty patii Spojené kralovstvi Velké Britanie, Japonsko, Kanada,
Austrélie, Svycarsko, Svédsko a eurooblast (eurozéna). Nejvétsi vahu méa v indexu
jednoznaéné euro, dale nasleduje japonsky jen a britska libra.
Ménovy agregat M2
Ménovy agregat M2 obsahuje M1 plus mensi terminované vklady s ¢astkami, které jsou
niz8i nez 100 000 dolard, spofici vklady, vklady penéZniho trhu, podilové listy fondd,
které nevlastni institucionalni investofi a jednodenni eurodolary. Ménovym agregatem
M2 disponuji piedevS§im domdcnosti. Ménovy agregat piisobi na vysvétlovanou
proménnou po vice obdobi, proto byl do modelu dosazen jako zpozdény. Ménovy agregat
je sezénn¢ upraveny.
Piredpokladany vztah vysvétlujicich proménnych dle ekonomické (finanéni) teorie
Vysvétlujici proménné se dle teorie vyznacuji pozitivnim, nebo negativnim vztahem
k trendu zlata. Ptedpokladany vztah shrnuje stru¢ny piehled nize.

1) stiibro — pozitivni vztah mezi vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou

2) index S&P 500 — negativni vztah mezi vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou
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3) desetilety americky statni dluhopis — pozitivni vztah mezi vysvétlujici
a vysvétlovanou proménnou
4) dolarovy index — negativni vztah mezi vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou
5) ménovy agregat M2 — pozitivni vztah mezi vysvétlujici a vysvétlovanou
proménnou
funk¢ni zapis s predpokladanymi znaménky koeficientd:

+ — - — +

gold = f (silver, S&P 500, 10-year treasury, dollar index, M2t-1)
2.1.2 Sbér dat

Data jednotlivych proménnych maji mési¢ni frekvenci pozorovani. Rozsah dat zacina
lednem 1988 a konci prosincem 2017. Celkovy pocet pozorovani dosahuje 360 hodnot.
U vysvétlujicich proménnych, které se obchoduji na denni bazi, byly zvoleny mé&si¢ni
priméry dennich uzaviracich kurzi.

Vétsina makroekonomickych veli€in se zaznamenavd v mésic¢nich intervalech, kratsi
intervaly se témét nevyskytuji. Hlavnim divodem je finan¢ni a ¢asova naro¢nost sbéru
dat. Finan¢ni instrumenty se obchoduji vysokofrekvenéné, v jejich piipadé jsou naprosto
bézné ¢asové fady s denni frekvenci zdznamu. Jediny ménovy agregat M2 se neeviduje
na denni bazi. V modelu ptfevazuji finanéni ¢asové fady nad ekonomickymi ¢asovymi

fadami.
2.1.3 Zdroje dat

Nejdilezitéjsim zdrojem dat pro ekonometrické modelovani je databaze Federalni
rezervni banky St. Louis. Data zlata a stiéibra pochazeji z jiného zdroje nez z London
Bullion Market Association, jedna se vSak o mési¢ni pruméry dat Londynského PM fixu.
Nazvy proménnych jsou v tabulce uvedeny v anglickych ekvivalentech. Tabulky a grafy

v ekonometrickém softwaru Gretl obsahuji také popisky a nazvy v anglickém jazyce.
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Tabulka ¢. 1: Prehled zdroji dat k proménnym

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

gold gold.org

silver indexmundi.com
S&P 500 finance.yahoo.com
10-year treasury fred.stlouisfed.org
dollar index fred.stlouisfed.org
M2 fred.stlouisfed.org

2.2 Statisticka a ekonometricka analyza modelu

Pred statistickou a ekonometrickou verifikaci je vhodné popsat zakladni charakteristiky

a atributy, kterymi se vicerozmérny regresni model vyznacuje nebo které musi spliovat.
2.2.1 Ovéreni stacionarity

Zakladni charakteristikou nestacionarnich ¢asovych fad je ptitomnost trendu. Pfedpoklad
stacionarity je rozhodujici pro ekonometrické modelovani. Pokud nejsou Casové fady
stacionarni, pak pfi modelovani hrozi nebezpeci zdanlivé regrese. VétSina ekonomickych
i finan¢nich ¢asovych tad se fadi k nestacionarnim casovym fadam. Tyto Casové fady
vykazuji trend, ktery se musi eliminovat. Pro finan¢ni ¢asové tady je typické, Ze se
vyvijeji stejnym smérem. Ovéfeni stacionarity musi byt provedeno patficnymi testy.
Rozsifeny (augmented) Dickey-Fuller test potvrdil u vSech vybranych ¢asovych fad
nestacionaritu. Test KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) také zamitl nulovou
hypotézu o stacionarité danych ¢asovych fad. KPSS test plati spi§ za spolehlivéjsi nez
Dickey-Fuller test.

Znazornéné ¢asove fady nejsou stacionarni z divodu vysoké variability, ktera podporuje
nestacionaritu ¢asovych fad. PouZiti nestacionarnich ¢asovych fad miiZze vést k problému
zdanlivé regrese. V tomto piipad¢ je regresni vztah vyznamny jen zdanlivé bez racionalni

podstaty. Vizualni kontrola také potvrzuje nestacionaritu ¢asovych fad.
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Obrizek & 7: Casové Fady proménnych

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)

2.2.2 Kointegrace

Kointegrace Vv podstaté znamena stav dlouhodobé rovnovahy. Zkombinovanim

jednotlivych ¢asovych fad se mize dosdhnout eliminace trendu. Testovani kointegrace

umoznuje odlisit pravou regresi od zdéanlivé regrese. RozSifeny ADF a KPSS test

potvrdily, Ze zvolené Casové fady vysvétlujicich proménnych nejsou v dlouhodobém

ekvilibriu. Kointegrace ¢asovych fad nenastala.

2.2.3 Prvni diference ¢asovych rad

Nestacionarni ¢asové fady je nutné pievést na stacionarni pomoci prvnich diferenci.

U finan¢nich Casovych fad vétSinou staci pouzit prvni diference, pomérné vyjimecné se

aplikuji druhé diference. VSechny casové tfady byly po prvnich diferencich nalezité

otestovany na piitomnost jednotkovych kotenil rozsitenym ADF a KPSS testem, které¢

jednoznacné potvrdily stacionaritu. Grafy potvrzuji pravidlo, ze volatilita ma tendenci se
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vice zvétSovat po poklesu ceny nez po jejim nartistu. Stacionarni ¢asové fady zobrazuje

obrazek nize.

KH_Miadjusted K _sibver_pric= d_geold_price
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Obrazek ¢. 8: Stacionarni ¢asové Fady proménnych

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)

2.2.4 Funk¢ni forma ekonometrického modelu

Jedinou vyhovujici formou proménnych se ukézaly diference ptirozenych logaritmi.
Logaritmicka transformace redukuje heteroskedasticitu a Sikmost. Exponencidlni trend
finan¢nich a ekonomickych ¢asovych fad se prevede logaritmovanim na trend linedrni
a zaroven se zredukuje seSikmené rozdéleni. Casova fada se zlogaritmovanim stabilizuje
z hlediska variability. Odlogaritmovanim lze ziskat intervaly v pivodnim modelu.
Transformace pomoci diference do urcité miry potlaci linearni trend. V rezidudlni slozce

nesmi pretrvat zbytky trendu.

42



2.2.5 Odhad modelu metodou nejmensich ¢tverci

Pro pouziti metody nejmensich ¢tvercti je rozhodujici linearita v parametrech a splnéni
klasickych predpokladi metody OLS. Vsechny tyto piedpoklady byly v ekonometrickém
modelu splnény. Ekonometricky software Gretl mohl odhadnout model pomoci metody
nejmensich c¢tvercl. Ovéfeni predpokladi linedrniho regresniho modelu probéhne
Vv nasledujicich castech prace. Znaménka koeficientii potvrdila ekonomickou teorii.

Vsechny vysvétlujici proménné jsou statisticky vyznamné na 5% hladin€ vyznamnosti a.

obecny zapis vicerozmérného linearniho regresniho modelu

A'Ingold = fo + 1 A Indollar index + 2 A In M2-1+ 3 A In S&P 500 + S5 A In treasury
10year + S5 A In silver price + ¢

odhad modelu vicerozmérné regrese

Alngold= fo + f1 A In dollar index + B2 A In M2 + 83 A In S&P 500 + B4 A In

treasury 10year + s A In silver price + e

Aln gold = —0,00104345 + (—0,530488) A In dollar index + 0,791395 A In M2
+(-0,119714) A In SP + (—0,0926581) A In treasury 10year + 0,346696 A In silver price

t+e

Hodnoty parametri naznacéuji, ze nejvétsi vliv na trzni cenu zlata ma ménovy agregat M2,
mezi dalsi vysvétlujici proménné, které zdsadnim zpisobem ovliviiuji trzni cenu zlata lze
zatadit index dolaru a trzni cenu stiibra. Zbylé dvé proménné neplisobi na trzni cenu zlata
tak siln¢ jako ty predchozi. Plsobeni jednotlivych regresorii se musi posuzovat za

podminky ceteris paribus.
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Obrazek se zékladnim vystupem modelu shrnuje zakladni charakteristiky modelu.

Model 23: QOLS, za poufiti pozorovani 1988:03-2017:12 (T = 358)
Zavisle proménna: ld gold price
HAC standardni chvby, 2ifka okénka 5 (Bartlettovo jadro)

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const -0,00104345 0,00199637 -0,5227 0,8015

1d dollar index -0,530488 0,0912558 -5,813 1,37e-08 ===
1d M2adjusted 1 0,791395 0,359296 2,203 00,0283 R
1d 5P close -0,119714 0,0353794 -3,384 0,008 HEE
1d treasury 10ye~ -0,0926581 0,0202550 -4,575 6,62e-06 ===
1d silwver price 0,346696 0,0336110 10,31 5,68e-022 ===
Stfedni hodnota zavisle proméEnné 0,002928

Sm. odchylka zavis=le promé&nné 0,035051

Soufet ¢tvercd rezidui 0,186114

Sm. chyba regrese 0,022954

FEoeficient determinace 0,575658

Adjustovany koeficient determinace 0,569630

Fi5, 352) 61,55244

P-hodnota (F) S5,45e-48

Logaritmus vérchodnosti 845, 6050

Lkaikovo kritérium -1679,210

Schwarzovo kritérium -1655,927

Hannan-Quinnovo kritétium -1669,950

rho (koeficient autokorelace) 0,090885

Durbin-Wat=sonova statistika 1,816648

Obrazek €. 9: Odhad modelu metodou nejmensich ¢tverci

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)

2.2.6 Koeficienty determinace

Koeficient determinace R? udava, kolik procent proménlivosti zavislé proménné se
modelem podafilo vysvétlit. Hodnota rovna jedné vyjadiuje Gplny popis empirickych dat
regresnim modelem. Vzhledem k vys$§imu poctu vysvétlujicich proménnych je vhodnéjsi
pouzivat adjustovany koeficient determinace. Koeficient determinace R? se nikdy nesnizi
v disledku pfidani nevyznamné proménné. Koeficient determinace se casto udava
V procentudlnim vyjadieni. Ekonometricky model vysvétlil téméf 58 % promeénlivosti
trzni ceny zlata. Vzhledem k dlouhé casové tad€¢ a pouZziti linedrntho modelu
Vv parametrech lze tuto hodnotu povazovat za dostate¢nou. Neni v§ak mozZné usuzovat
o kvalit¢ ekonometrického modelu jen na zakladé¢ koeficientu determinace

a korigovaného (adjustovaného) koeficientu determinace.
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Tabulka ¢. 2: Koeficienty determinace

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Koeficienty determinace
koeficient determinace
adjustovany koeficient determinace

Graf vyrovnanych a skute¢nych hodnot posuzuje, jak vhodn¢ se podafilo prolozit hodnoty
linearnim modelem. Urcité odchylky jsou zfejmé, nékteré hodnoty se nachéazeji relativné

daleko od ptfimky. Hodnoty diferenci ptirozenych logaritmii urcuji métitka jednotlivych

0s.

ld_gold_price

2.2.7 Graf vyrovnanych a skute¢nych hodnot

Hodnota
0,575658
0,569630

0,05

-0,05

0,1 F

-0,15

T T T T T T T
stavajici = predpovidana

-0,08 -0,06 -0,04 -0,02 0 0,02 0,04
predpovidané |d_gold_price

Obrazek €. 10: Graf vyrovnanych a skute¢nych hodnot

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)
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2.2.8 Konfiden¢ni intervaly koeficienti

Konfidenc¢ni interval je interval, ve kterém se hodnota nezndmého parametru vyskytuje
s pozadovanou pravdépodobnosti, kterou si analytik sdm urc¢i. Zpravidla se voli hodnota
blizka jedné. Obrazek zobrazuje 95% konfidenc¢ni interval. Interval je velmi spolehlivy,

ale méné piesny. Hodnoty jsou vy¢isleny v diferencich ptirozenych logaritmi.

PRCHMENNZ KCEFICIENT 95% ECNFIDENCHNI INTERVAL

const -0,00104345  -0,00496975  0,00288285

1d dollar index -0,530488 -0, 709963 -0,351012
1d silver price 0,346696 0,280592 0,412799
1d treasury 10y~ -0,0926581 -0,132494  -0,0528220
1d SF close -0,119714 -0,189295  -0,0501321

1d MZadjusted 1 0,731395 0,0847585 1,43803

Obrazek ¢. 11: Konfidenéni intervaly koeficienti

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)

2.2.9 Analyza rozptylu (ANOVA)

Celkovy soucet Ctverct se rozklada na vysvétleny soucet ¢tverct regresnim linearnim
vztahem Kk trzni cené zlata a rezidudlni soucet Ctverci. Toto rozdéleni je patrné

i z obrazku niZe. Plati rovnice TSS = RSS + ESS.

Analyza rozptylu umoziuje vypocet koeficientu determinace, jeho vypocet je také
znazornén na obrazku. Regresni model vysvétlil témét 58 % proménlivosti. Zbyla Cast,

kterou se nepodatilo vysvétlit, zistala v rezidudlni ¢asti.

Analvza rozptylu:

Soufet Stvercl df Stfedni kvadrat
Regrese D,25248 5 0,0504961
Reziduum 0,186114 352 0,000528734
Uplné 0, 438595 357 0,00122856
R™~2 = 0,25248 / 0,4385%95 = 0,575658
F({5, 352) = 0,0504%61 / 0,000528734 = 95,5038 [p-hodnota 2,352-063]

Obrazek ¢. 12: Analyza rozptylu

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)
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2.2.10 Analyza extrémnich hodnot

Pro financni ¢asové tady jsou typické vétsi rozdily mezi nejmensi a nejvetsi hodnotou
pozorovani. Z krabicového grafu lze vy¢ist, Ze extrémni hodnoty se vyskytuji. Neni jich
vSak mnoho v porovnani s celkovym mnozstvim hodnot. Datovy soubor obsahuje 360
pozorovani. Nejvice extrémnich hodnot se vyskytuje v krabicovém grafu sttibra, které je
znamé svoji vysokou volatilitou. Dalsi vysvétlovana a vysvétlujici proménna (zlato
a desetilety statni dluhopis) také signalizuji nékolik extrémnich hodnot. Zbylé tii

vysvétlujici proménné obsahuji jen nékolik extrémnich hodnot.

0,1 F

=

-0,1 t

-0,2

-0,3 F

0.4 - Id_silver_price |d_gold_pritg treasury_10yedd_SFP_close |d_MZ2adjustedd_dollar_index

Obrazek €. 13: Analyza extrémnich hodnot

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)
2.2.11 Informa¢ni Kkritéria

Informacni kritéria se pouzivaji jako doplitkkovy zdroj, ktery pojednavd o kvalité

regresniho modelu. Slouzi ke srovnani riznych specifikaci modelu. Voli se model, ktery

v

vV porovnani s hodnotami ostatnich modelti, které aspiruji na finalni vicerozmérny

regresni model.
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V tabulce jsou zobrazena informacni kritéria dosazena finalnim modelem.

Tabulka €. 3: Informacni Kritéria

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Informacéni kritéria Hodnota
Akaike —1679,210
Schwarz (Bayes) —1655,927
Hannan-Quinn —1669,950

2.3 Statisticka verifikace

Statisticka verifikace zahrnuje testovani statistické vyznamnosti regresnich parametr
prostfednictvim t-testu. F-test testuje statistickou vyznamnost vSech regresnich
koeficient bez troviiové konstanty. Dale se mohou aplikovat koeficienty determinace

a stiedni chyby odhadnutych parametrt.
2.3.1 Statisticka vyznamnost modelu

U testu byla stanovena 5% hladina vyznamnosti a, ktera zistane shodna pro vSechny testy
hypotéz. Normalni rozdé¢leni rezidualni slozky ptedstavuje zakladni predpoklad pouziti
testu. Rozhodnuti o statistické vyznamnosti modelu bude u¢inéno na zakladé p-hodnoty
(dosazené hladiny vyznamnosti). Mezi dal§i mozZnosti patii rozhodovani na zakladé
kritického oboru a pomoci intervalu spolehlivosti. Hladina vyznamnosti by méla byt

klesajici dle velkosti datového souboru.

stanoveni hypotéz pro F-test:

Ho: fi = 0, fi jsou statisticky nevyznamné koeficienty (simultdnné nulové)
Hi: fi #0, Bi nejsou statisticky vyznamné koeficienty (simultann€ nenulové)

P-hodnota urcuje vysledek testu. P-hodnota je nizsi nez 5% hladina vyznamnosti a, to
znamena, ze dochazi k zamitnuti nulové hypotézy na 5% hladiné¢ vyznamnosti a.

Ekonometricky model je statisticky vyznamny.

Tabulka ¢. 4: F-test

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

F-test Statistika P-hodnota
vyznamnost modelu 61,5524 5,45e-46
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2.3.2 Statisticka vyznamnost parametri

Testovani statistické vyznamnosti parametri modelu probihd podobné jako testovani
vyznamnosti modelu jako celku. Hladina vyznamnosti je uréena také na 5% hladiné
vyznamnosti o. Normalni rozdéleni rezidudlni slozky je nutnou podminkou pro pouziti
testu.

stanoveni hypotéz pro t-test:

Ho: Si = 0, fi parametr je statisticky nevyznamny (neprikazny)

Hi: pi #0, fi parametr je statisticky vyznamny (pritkazny)

Z tabulky je patrné, Ze p-hodnoty vSech parametri dosahuji hodnot nizsich nez hladina

vyznamnosti o, proto dochazi K zamitnuti vSech nulovych hypotéz o statistické

nevyznamnosti parametri modelu. VSechny parametry jsou statisticky vyznamné.

Tabulka €. 5: T-test
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

T-test (proménna) Koeficient P-hodnota

A In silver price 0,3467 5,68e-022
A In treasury 10year —0,0927 6,62e-06

A In SP close —0,1197 0,0008

A In dollar index —0,5305 1,37e-08

A In M2 0,7914 0,0283

2.4 Ekonometricka verifikace

aplikaci ekonometrickych metod a testli. Pouzivaji se predevSim testy specifikace
modelu, testy autokorelace chybového Clenu, testy heteroskedasticity chybového clenu,
testy normality chybového <¢lenu a vyhodnocuje se stupen multikolinearity

vicerozmérného regresniho modelu.

49



2.4.1 Testy chybné specifikace

Spravna specifikace modelu tvofi zéklad kazdého kvalitntho modelu, je jednim
z ptredpokladii metody nejmensich Ctverct. Mezi zakladni specifika¢ni chyby nélezi
vynechani dulezité vysvétlujici proménné, zahrnuti nepodstatnych vysvétlujicich
proménnych a volba nevhodné funk¢ni formy. Testovani specifikace bude provedeno
pomoci Ramsey RESET testu a LM (Lagrange multiplier) testu.

stanoveni hypotéz Ramsey RESET testu:

Ho: model vykazuje spravnou specifikaci

H1: model nevykazuje spravnou specifikaci

stanoveni hypotéz LM testu:

Ho: zvolena funk¢ni forma je spravna

Hi: zvolena funk¢ni forma neni spravna

Vysledky v tabulce potvrzuji spravnou specifikaci modelu. P-hodnoty vSech testd

dosahuji vyssich hodnot nez je stanovend 5% hladina statistické vyznamnosti modelu.

Nedochazi k zamitnuti nulovych hypotéz. Model je spravné specifikovany.

Tabulka ¢. 6: Testy specifikace
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Testy specifikace Statistika P-hodnota
RESET

(druhé a tfeti mocniny) 0,4136 0,662
RESET

(druhé mocniny) 0,2083 0,648
RESET

(tfeti mocniny) 0,7628 0,383
LM test specifikace 7,2478 0,203
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2.4.2 Multikolinearita

Multikolinearita se fadi mezi bézné problémy financnich i ekonomickych ¢asovych tad.
Nejcastéjsi pricinou vzniku multikolinearity je stejnd trendova tendence Casovych fad.
Spravna volba vysvétlujicich proménnych muize tomuto problému zcela piedejit.
Nejjednodussi feSeni Casto byva nahrazeni vysvétlujici proménné jinou proménnou.
V jinych piipadech lze tolerovat nepatrn¢ vyssi multikolinearitu.

Zadna z vysvétlujicich proménnych nesignalizuje vyskyt multikolinearity. Hodnoty VIF
by musely byt vyssi nez 10, aby se dalo uvazovat o problému multikolinearity. Dalsi
ovéteni moznosti vyskytu multikolinearity nebude pouzito. VIF nepotvrdil mozny vyskyt
linedrni zavislosti mezi vysvétlujicimi proménnymi. Multikolinearita nepfedstavovala
v pribéhu ekonometrického modelovani takovy problém jako heteroskedasticita

a autokorelace.

Tabulka €. 7: Faktor zmény variability (VIF)
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Faktor zmény variability (VIF) Hodnota
A In silver price 1,111
A In treasury 10year 1,043
A In SP close 1,066
A In dollar index 1,191
A In M2 1,054

2.4.3 Autokorelace

Sériova korelace (autokorelace) je uzce spjata s daty ve formé Casovych tfad. Ve
finan¢nich Casovych fadach byvaji hodnoty determinovany minulymi hodnotami.
Autokorelace zjednodu$en¢ znamena zavislost mezi sousednimi rezidui. Tato zavislost je
pro ekonometrické modelovani nezadouci, chybova slozka musi vykazovat
nesystemati¢nost. Pokud hodnoty ACF (autokorelac¢ni funkce) neptekracuji toleranéni
meze, je mozné predpokladat, Ze rezidua maji charakter bilého Sumu. Graf autokorelacni
a parcialni autokorelacni funkce se zpravidla voli do zpoZdéni dvanactého fadu, pokud se
pouzivaji mési¢ni casové fady. Dulezité je predevSim testovani prvniho fadu zpozdéni

DW testem.
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Graficka analyza autokorelace rezidui

Korelogram popisuje kratkodobou dynamiku stacionarni fady. Chovani autokorelacni
funkce miize pomoci ur€it typ modelu. Parcidlni autokorelace podéavaji informaci

o korelaci veli¢in Xt aXi—x o¢i§ténou o vliv veli¢in lezicich mezi nimi.

V grafu parcialni autokorelacni funkce je patrné poruseni toleran¢ni meze druhého fadu.
Tento mirny nedostatek zasadnim zptisobem neovlivituje kvalitu ekonometrické modelu,

proto muze byt tolerovan. Autokorelace byla testovana do dvanactého fadu zpozdéni.

ACF rezidui
0,15 T T T T T T
+- 1,96/T~0,5 ——
0,1F =
D,05 | I 4
D - I - - o - - I - -
-0,05 | I -
-0,1
-0,15 1 1 | 1 1 1
0 2 4 o 8 10 12
zpozdEéna promenna
PACF rezidui
0,15 T T T T T T
+- 1,96/T~0,5 ——
0,1
0,05 .
L n . = _
-0,05 - i
'Dr]- L
'Dr15 | | | | | |
0 2 4 = 3 10 12

zpozdEéna promenna
Obrazek €. 14: Grafy autokorelaénich funkci
(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)

Testovani autokorelace pomoci testi

Testovani autokorelace pomoci grafického aparatu je nezbytné doplnit testy autokorelace,
kterych ekonometrické softwary nabizeji nékolik. Durbin-Watson test pro testovani
sériové korelace prvniho fadu nebo dalsi tfi, které 1ze v softwaru Gretl nalézt (Breusch-

Godfrey, Box-Pierce a Ljung-Box).
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Durbin-Watson test nebude aplikovan kvili pfitomnosti zpozdéné vysvétlujici promeénné.
DW test ztraci svoji vypovidaci schopnost, pokud je v ekonometrickém modelu zahrnuta
zpozdéna vysveétlovana nebo vysveétlujici proménna. DW test se pouziva jen pii testovani
sériové korelace prvniho fadu. Durbin-Watson statistika vySla po matematickém
zaokrouhleni 1,82. Za minimalni hodnotu Durbin-Watson statistiky, ktera spliiuje
podminku vhodnosti k predikci, se obvykle povazuje hodnota 1,5. Hodnoty Durbin-
Watson statistiky zavisi na mnozstvi pozorovani a na poctu regresort. V idealnim piipadé

by se Durbin-Watson statistika méla co nejvice blizit hodnot¢ 2.

stanoveni hypotéz:

Ho: autokorelace (sériova korelace) prvniho nebo vyssiho fadu se nevyskytuje

H1: autokorelace (sériova korelace) prvniho nebo vyssiho fadu se vyskytuje

Testy autokorelace do dvanactého fadu zpozdéni nepotvrdily vyskyt autokorelace.
P-hodnoty vybranych testd pfevySuji stanovenou 5% hladinu vyznamnosti.

Ekonometricky model z hlediska sériové korelace spliuje predpoklady pro predikci trzni

ceny zlata.

Tabulka ¢. 8: Testy autokorelace

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Testy autokorelace Statistika P-hodnota
Breusch-Godfrey 1,0419 0,41
Box-Pierce 12,6974 0,39
Ljung-Box 11,1134 0,52

2.4.4 Heteroskedasticita

Homoskedasticita chybového ¢lenu patii mezi zakladni ptedpoklady klasického
linearniho regresniho modelu odhadovaného metodou nejmensich ¢tverci. Rozptyl
rezidudlni slozky musi byt v cCase konstantni a konecny (homoskedasticky).
Heteroskedasticita se fadi mezi bézné problémy financnich Casovych fad, které se
vyznacuji vyssi cenovou volatilitou. V téchto ¢asovych fadach se Casto vyskytuji veétsi

rozdily mezi nejmensi a nejvétsi hodnotou pozorovani.
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Graficka analyza rozptylu rezidui

Graf rezidui v zavislosti na ¢ase potvrzuje vys$si volatilitu rezidui. Graf signalizuje spi$
homoskedasticitu nez heteroskedasticitu rezidui. Nékteré extrémni vykyvy jsou zjevné.
Za vhodnéjsi a také exaktnéjsi metodu analyzy heteroskedasticity se obecné povazuje

testovani heteroskedasticity patficnymi testy.

Rezidua regreze (= pozorovana — vyrovnana ld_gold_price)
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Obrazek ¢. 15: Vyvoj rezidui v ¢ase

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)

stanoveni hypotéz:
Ho: heteroskedasticita chybového ¢lenu (rezidui) neni v modelu pfitomna

Hi: heteroskedasticita chybového Clenu (rezidui) je v modelu pfitomna

Vsechny testy potvrdily nulovou hypotézu o vyskytu homoskedasticity (konstantniho
rozptylu rezidualni slozky). ARCH test podminéné heteroskedasticity také neprokazal
vyskyt heteroskedasticity v ekonometrickém modelu. ARCH test se pouziva pii detekci
podminéné heteroskedasticity, kdy rezidua zavisi na svych zpozdénych hodnotach.
Heteroskedasticita byla dale testovana White testem, ktery mize odhalit rizné formy
zvysujiciho se rozptylu rezidui. Zbylé dva testy také nezamitly nulovou hypotézu ve
form¢ konstantniho rozptylu rezidualni slozky. Urcitym zptisobem k tomuto vysledku

prispéla funk¢éni forma modelu, piirozené logaritmy maji schopnost redukovat
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heteroskedasticitu. Ur¢itou vyhodu Vv ptipad¢ testovani heteroskedasticity predstavuje
delsi ¢asovy horizont tficeti let, ve kterém je nizsi podil odlehlych hodnot. Zvysujici se
rozptyl rezidualni slozky by byl vice patrny v ¢asové fad¢ poslednich deseti az patnacti
let. Toto obdobi v roce 2008 zasihla finan¢ni krize, ktera se podepsala na vysSich
vykyvech v hodnotach finan¢nich ¢asovych tad.

Tabulka ¢. 9: Testy heteroskedasticity

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Testy heteroskedasticity Statistika P-hodnota
White 15,8184 0,7278
Breusch-Pagan 9,9168 0,0780
ARCH 7,8171 0,7993
Koenker 2,6579 0,7526

2.4.5 Analyza rezidui

Normalita rezidui se fadi mezi zdkladni pfedpoklady klasického linearniho regresniho
modelu. Normalitu rezidui Ize Casto zdivodnit pomoci centrdlni limitni véty, kterd
povazuje rezidudlni slozku za agregaci vétSiho poc¢tu ndhodnych jevi.

Histogram rezidui dokumentuje, Ze rezidua maji normdlni rozdéleni. Pro finan¢ni ¢asové
fady je typické rozdéleni s vyssi Spickou, jednd se o tzv. leptokurtické rozdéleni s vyssi
hustotou na svych koncich. V histogramu lze spatfit ncktera odlehla pozorovani

(outliers), ktera charakterizuji prubéh finan¢nich ¢asovych fad.

T T T T T T

0,3

0,25

0,2 —

Relativni frekvence

0,05 -

-0,1 -0,05 1] 0,05 0,1 0,15
Reziduum

Obrazek ¢. 16: Histogram rezidui

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)

55



Normalitu rezidualni slozky je potieba testovat i dalsimi grafickymi prostfedky. Mezi
které patti P-P graf a Q-Q graf. Prvni zminovany ekonometricky software Gretl bohuzel
nenabizi. Q-Q graf porovnava teoretické a empirické kvantily. Idedln¢ by rezidua méla
lezet na usecce pod uthlem 45°. Tento pfedpoklad je az na malé vyjimky v podobé
odlehlych hodnot splnén. Ve finan¢nich Casovych fadach se bézné vyskytuji odlehla
pozorovani, Casto nazyvana jako outliers. Q-Q graf také signalizuje normalitu rezidualni
slozky.

Q-0 graf pro rezidua
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MNormalni kvantily

Obrazek €. 17: Q-Q graf rezidui

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)

Normalitu rezidudlni slozky nestaci ovéfit jen graficky, musi byt ovéfena i exaktnéjSimi
postupy ve formé riznych testd normality rezidui. Ekonometrické softwary zpravidla
obsahuji vice testli normality ve srovnani s testy ostatnich predpokladi klasického

linedrniho regresniho modelu.
stanoveni hypotéz:
Ho: chybovy ¢len ma normalni rozdéleni

Hi: chybovy ¢len nemé normalni rozdéleni
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Vsechny testy normality rezidui zamitly nulovou hypotézu na 5% hladin¢ vyznamnosti.
Dle testii rezidua nemaji normalni rozdéleni. Vzhledem k dostatecnému mnozstvi
pozorovani, které zahrnuje 360 hodnot, neni nezbytné akceptovat vysledky téchto test.
Testy jsou velmi citlivé na odlehld pozorovani, kterd dosahuji vysokych hodnot. Ve
finan¢nich Casovych fadach se tento problém vyskytuje pomérné casto, kdy extrémni
reziduum zamitne nulovou hypotézu o normalnim rozdéleni. Dal§i moznosti je
zdivodnéni predpokladu normality pomoci centralni limitni véty. Z tabulky jsou patrné
1 velmi rozdilné p-hodnoty jednotlivych testi. VEtSi mnozstvi napozorovanych hodnot se

zpravidla vice pfiblizuje normalnimu rozdé¢leni.

Tabulka €. 10: Testy normality rezidui
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Testy normality rezidui Statistika P-hodnota
Doornik-Hansen 140,923 2,505e-031
Shapiro-Wilk 0,954 3,362e-009
Lilliefors 0,054 0,01
Jarque-Bera 467,658 2,814e-102
Chi-kvadrat 140,923 0,000

2.4.6 Test stability parametra

Stabilita parametri modelu se fadi mezi dalSi dilezité podminky, které vypovidaji
o kvalité regresniho modelu. Pro kvalitni ekonometricky model je nezbytné, aby

parametry vykazovaly stabilitu v Case.

Stabilita parametri ekonometrického modelu se testuje pomoci CUSUM testu. Z grafu
vyplyva, ze v pribéhu casu neni 95% konfiden¢ni pas piekrocen. Dle vizudlniho

posouzeni Ize usoudit, ze parametry ekonometrického modelu jsou v Case stabilni.

57



CUSUM graf = 95% konfidenénim pasem
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Obrazek €. 18: Graf stability parametri

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)

Testovani stability parametra prostiednictvim testu

Jako u vétSiny testdl se graficka analyza musi doplnit pfislusnym testem, ktery pomiize
ur¢it ptripadnou shodu s grafickym aparatem. P-hodnota je vyssi nez stanovena 5%
hladina vyznamnosti, nedochazi k zamitnuti nulové hypotézy. Regresni parametry lze

povazovat za stabilni v Case.

stanoveni hypotéz:

Ho: regresni parametry ekonometrického modelu jsou stabilni
Hi: regresni parametry ekonometrického modelu nejsou stabilni

Tabulka ¢. 11: Test stability parametri

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Test stability parametri Statistika P-hodnota
Harvey-Collier 1,8493 0,0653
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2.5 Ekonomicka verifikace

Ekonomicka verifikace ovéfuje, zda jsou odhady parametrti v souladu s ekonomickou
teorii. Nejdulezitéj$i je ovéfeni spravnosti znamének. Znaménka musi byt ve shodé

s ekonomickou teorii. VSechny parametry rovnice splituji podminku i > 0.

Ekonomicka verifikace parametri i celého modelu byla potvrzena. Znaménka parametri
potvrdila soulad s ekonomickou teorii. Statistickd a ekonometricka verifikace potvrdily

kvalitu modelu. Model se ukazal jako vhodny pro finalni fazi predikce.
2.6 Progndza trzni ceny zlata regresnim modelem

Ekonometricky software Gretl odhadne trzni cenu zlata za kazdy mésic kalendainiho roku
2018. Predpovéd” bude vytvoiena bodove i intervalové s 95% spolehlivosti. Aby byl
regresni model schopen predikovat trzni cenu zlata, musi mit napredikovany hodnoty
vysvétlujicich proménnych za mésice kalendainiho roku 2018. K tomuto ucelu se

aplikoval linearni stochasticky model ARIMA.

2.6.1 Vybér modelu ARIMA

U linearniho stochastického modelu ARIMA se musi nejprve uréit jeho fad. To plati pro
kazdou z vysvétlujicich proménnych. K urceni fadu vSech vysvétlujicich proménnych
bylo pouzZito Akaike a Schwarz kritérium. Vybird se model, ktery minimalizuje hodnoty
téchto kritérii. Tabulka nize dokumentuje finalni modely uréené pro predikci hodnot
vysvétlujicich proménnych, které se nasledné dosadi do vicerozmérného regresniho

modelu.

Tabulka €. 12: Vybér modelu pro vysvétlujici proménné

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vysvétlujici proménna Model ARIMA
A In silver price (1,1,1)
A In treasury 10year (1,1,1)
A In SP close (0,1,1)
A In dollar index (1,1,1)
A In M2 (1,1,2)
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2.6.2 Progndza z regresniho modelu

Model ARIMA ur¢il hodnoty vysvétlujicich proménnych v hodnotach diferenci
ptirozenych logaritmi. Tyto hodnoty byly nasledn¢ dosazeny do regresniho modelu,
ktery vykazal vysledky v diferencich piirozenych logaritma. Kvili lepsi interpretaci byly
hodnoty piepocitany do standardnich hodnot vyjadienych v dolarech za unci zlata.
Stejnym zplsobem se postupovalo pii ureni dolni a horni meze 95% intervalu
spolehlivosti. VSechny hodnoty byly matematicky zaokrouhleny. Kone¢né vysledky
dokumentuje tabulka.

Tabulka popisuje rostouci trend predikce trzni ceny zlata. Primérné piirustky za kazdy
meésic odpovidaji pfiblizné¢ Sesti dolarGim za unci zlata. Lepsich vysledkt by bylo
dosazeno, pokud by se predpovéd’ pribézné aktualizovala doplnénim primérné hodnoty
zZ ptedchazejiciho mésice. Progndza byla ovlivnéna nizkym mési¢nim primérem za mésic
prosinec. V toto obdobi se trzni cena zlata pohybovala na relativné nizké arovni.
Primérna trzni cena zlata se v lednu zvysila cca o 71 dolard, v relativnim vyjadreni se
jednalo o ptirtstek 5,6 %. Lednova horni mez intervalu spolehlivosti neudrzela tento

vysoky nartist. Lze zaznamenat, ze 95% interval spolehlivosti neni pfilis Siroky.

Tabulka €. 13: Predikce trzni ceny zlata z regresniho modelu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok 2018 Dolni mez Bodova predpovéd’ Horni mez
leden 1207 1262 1321
unor 1214 1266 1330
biezen 1220 1271 1335
duben 1225 1276 1341
kvéten 1230 1282 1346
cerven 1235 1287 1352
cervenec 1240 1292 1357
srpen 1245 1297 1363
zari 1250 1302 1368
fijen 1255 1308 1374
listopad 1260 1313 1379
prosinec 1265 1319 1385
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Primérné mésicni ceny zlata za prvni Ctvrtleti roku 2018 zobrazuje tabulka niZe.

Tabulka ¢. 14: Pramérné mési¢ni ceny zlata za prvni étvrtleti roku 2018

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Meésic Hodnota
leden 1331
unor 1329
bfezen 1334

Tabulku s prognézovanymi hodnotami dopliiuje graf, ktery potvrzuje vzestupny trend
predikce trzni ceny zlata. Z grafu je patrné, Ze mésicni ptirtstky ceny zlata se pohybuji

témet v konstantni vysi.

REGRESE
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Graf ¢. 1: Predikce trZni ceny zlata z regresniho modelu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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2.7 Model ARIMA

Ptedpokladem stochastického modelu ARIMA je slaba stacionarita ¢asovych fad. Zlato
se vyznacuje stochastickym trendem, proto byl pro pfedpovéd vybran model ARIMA.
V piipadé¢ modelu ARIMA se hovofi o integrovaném procesu, ktery se pouziva na
nestacionarni Casové fady. Zakladni podminkou Box-Jenkins metodologie je stacionarita
Casové fady. Tato metodologie je zaloZzena na autokorelacni analyze a velmi dobfe se
adaptuje na zmény ve vyvoji Casovych tad, jeji piednosti je modelovani dlouhych
Casovych fad. Pfed vybérem modelu je nutné Casovou fadu zlogaritmovat (kvuli
linearizaci) a nasledné upravit do stacionarni podoby pomoci prvni diference. U vétSiny

ekonomickych nebo finan¢nich ¢asovych fad staci pouzit prvni diference.

Zakladni ¢asova fada vyvoje trhu zlata je nestacionarni. Ovéteni stacionarity prob&hlo
Vv ptedchozi ¢asti prace pomoci rozsifeného Dickey-Fuller a KPSS testu. U téchto dvou
testll je nutné byt opatrny, nulové hypotézy testl vyjadiuji opak. Rozsiteny Dickey-Fuller
test voli nulovou hypotézu v podob¢ existence jednotkového kotene, naproti tomu KPSS
test povazuje pritomnost stacionarity za nulovou hypotézu. U prvniho zminovaného testu

musi byt nulova hypotéza zamitnuta, u KPSS testu nesmi byt nulova hypotéza zamitnuta.

Model ARIMA byl feSen Box-Jenkins metodou ve téech krocich:

1) identifikace a vybér fadu modelu,
2) odhad koeficientti metodou maximalni vérohodnosti,
3) testovani modelu — stacionarity, autokorelace, heteroskedasticity a normality

rezidui.

2.7.1 Vybér modelu ARIMA

v

Spravna volba modelu ARIMA mize byt obtiznou zalezitosti. Nejspolehlive)si postup pii
vybéru modelu piedstavuje vybér na zékladé nejnizSich informacnich kritérii. Dalsi
moznosti je vybér modelu dle pribéhu autokorelacni (ACF) a parcidlni autokorelacni
funkce (PACF). Tento postup piedstavuje subjektivni vybér a nemusi byt vZdy spravny.
Volba pomoci informaénich kritérii vylouci subjektivni zasah analytika. Aplikuji se

Akaike a Schwarz (Bayes) kritéria.
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o fadech (1,1,1). Tento model je tedy nejvhodnéjsi pro predikci trzni ceny zlata. Bayes
kritérium je v softwaru Gretl ozna¢eno jako Schwarz kritérium. Hannan-Quinn kritérium

bylo pfi vybéru modelu vynechéno.

Tabulka ¢. 15: Vybér modelu ARIMA

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Model Akaike kritérium Model Bayes Kritérium
(0,1,0) ~1182,456  (0,1,0) ~1174,695
(1,1,0) ~1235,568 (1,1,0) ~1227,813
(0,1,1) ~1353,159  (0,1,1) ~1341,517
1,1,1) ~1376,746 1,1,1) ~1361,224

2.7.2 Odhad koeficienti modelu ARIMA

K odhadu parametri modelu ARIMA byla pouzita metoda maximalni vérohodnosti.
Charakteristiky modelu popisuje obrazek nize.

Vyhodnocovani funkce: 30
Vyhodnocovani gradientu: 15

Model 26: BRIMA, za poufitl pozorovani 1988:03-2017:12 (T = 358)
Odhad proveden pomoci Ealmanova filtru (pfesné ML)

Zavisle proménna: (1-L) 1ld gold price

SmErodatné chyby zaloZené na Hessianu

koeficient smér. chyba z p-hodnota
const 2,37182e-05 6,20474=-05 0, 3823 0, 7023
phi 1 0,107350 0,0545545 1,953 0, 0508 =
theta 1 -0,973131 0,0151579 —-64,20 0,0000 R

St¥edni hodnota zdvisle promé&nné 0,000164

Sm. odchylka zavisle proménné 0,046208
Stfednl hodnota inovaci 0,000730
Sm. odchylka inovaci 0,034848
Logaritmus vérochodnosti 692,3731
Rkaikovo kritérium -1376,746
Schwarzovo kritérium -13g1,224
Hannan—-Quinnovo kritétium -1370,573

zde je poznamka o zkratkach statistik modelun

Redlnad Imaginarni Lb=. hodnota Frekvence
LE
Hofen 1 9,3153 0,0000 9,3153 0,0000
Mz
Hofen 1 1,0276 0,0000 1,0276 0,0000

Obrazek €. 19: Odhad modelu ARIMA

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)
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2.7.3 Diagnostika modelu ARIMA

Model ARIMA bude diagnostikovan =z hlediska normality, heteroskedasticity
a autokorelace rezidui. Stacionarita rezidui byla potvrzena jiz diive Dickey-Fuller a KPSS
testem.

Normalita

V modelu ARIMA je patrna vyssi $pi¢ka normalniho rozdéleni. Vyssi $picka patii mezi
typické znaky leptokurtického rozdéleni. DalSim charakteristickym znakem jsou odlehla
pozorovani (outliers), ktera Casto patii mezi hlavni pfi¢iny nenormality. V histogramu se
nevyskytuje velké mnozstvi odlehlych pozorovani, proto je mozné normalitu pfipustit.
Dostatecné¢ velké mnoZstvi pozorovani potvrzuje normalitu rezidualni slozky.
Asymptoticka normalita je zarufena centralni limitni vétou, kdy rezidualni slozka je
vysledkem velkého mnozstvi nahodnych vlivii. Histogram modelu ARIMA se podoba

histogramu vicerozmérné regrese.
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Obrazek ¢. 20: Histogram rezidui

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)
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Normalitu rezidualni slozky se doporucuje testovat i dalsimi grafickymi nastroji. Mezi
tyto nastroje patii P-P graf a Q-Q graf. Q-Q graf porovnava teoretické a empirické
kvantily. IdedIné by rezidua méla lezet na tisecce pod uhlem 45°. Tato podminka je az na
nekolik vyjimek v podob¢ odlehlych hodnot splnéna. Ve finan¢nich ¢asovych fadach se
bézné vyskytuji odlehla pozorovani, ¢asto nazyvana jako outliers. Dle Q-Q grafu Ize také
usoudit na normalitu rezidudlni slozky. V porovndni s vicerozmérnym regresnim

modelem rezidua vice piiléhaji k tisecce.

Testovani normality Chi-kvadrat testem spolu s testy heteroskedasticity a autokorelace je
umisténo v samostatné podkapitole. Podkapitola se nachazi za grafickou analyzou

normality, heteroskedasticity a sériové korelace (autokorelace).

Q-0 graf pro rezidua
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Marmalni kwvantily
Obrazek ¢. 21: Q-Q graf rezidui

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)

Heteroskedasticita modelu ARIMA

Vyskyt heteroskedasticity je porusenim zakladniho predpokladu klasického linearniho
regresniho modelu. Heteroskedasticita znaci zvétSujici se rozptyl rezidui v case. Grafy
rezidui v tomto pfipad€é mivaji podobu trychtyte. Heteroskedasticita se ¢asto vyskytuje
u finan¢nich ¢asovych tad, které¢ se vyznacuji vysokou volatilitou. V téchto ¢asovych

fadach jsou Casto k vidéni vétsi rozdily mezi nejmensi a nejvétsi hodnotou pozorovani.
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Graficka analyza rozptylu rezidui

Graf rezidui v zavislosti na Case signalizuje vyssi volatilitu rezidui. Graf naznacuje spis
homoskedasticitu nez heteroskedasticitu rezidualni slozky. V porovnani s regresnim
modelem se nevyskytuji extrémni vykyvy v hodnotdch rezidui. Za vhodnéjsi a také
exaktnéj$i metodu analyzy heteroskedasticity se obecné povazuje testovani rozptylu
rezidualni slozky adekvatnimi testy. Heteroskedasticita bude testovana ARCH testem

Vv dalsi ¢asti prace (po grafické analyze autokorelace).
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Obrazek €. 22: Vyvoj rezidui v ¢ase

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)

Autokorelace modelu ARIMA

Sériova korelace (autokorelace) Gizce souvisi S daty ve form¢ ¢asové fady. Ve finan¢nich
casovych fadach zavisi aktualni hodnoty na minulych hodnotach. Graf autokorela¢ni
a parcialni autokorelacni funkce byl vytvofen do dvanactého fadu zpozdéni.

v

Nejvyznamngjsi je prvni fad zpozdeni, ktery se obvykle testuje DW testem.
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V grafu parcidlni autokorela¢ni funkce je patrné zpozdéni jedendctého tfadu. Tento

nedostatek zasadnim zpisobem neovliviuje kvalitu modelu ARIMA.
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Obrazek ¢. 23: Grafy autokorela¢nich funkci

(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)

Testovani autokorelace, heteroskedasticity a normality rezidui

Model ARIMA musi byt testovan exaktnéjSimi metodami, neZ které poskytuje graficka
analyza. Graficka analyza je zaloZena na subjektivnim odhadu analytika. Testovani bylo
provedeno pomoci testu Ljung-Box (autokorelace), ARCH testu (podminéna
heteroskedasticita) a Chi-kvadrat testu dobré shody (normalita). Rad zpozdéni pro ARCH

test odpovida dvanactému fadu zpoZdéni. Zvolend hladina vyznamnosti ma hodnotu 5 %.
stanoveni hypotéz pro test autokorelace:
Ho: autokorelace se nevyskytuje

Hi: v rezidualni slozce se vyskytuje autokorelace
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stanoveni hypotéz pro test podminéné heteroskedasticity:
Ho: homoskedasticita chybového ¢lenu

Hi: heteroskedasticita chybového Clenu

stanoveni hypotéz pro test normality:
Ho: rezidua maji normalni rozdéleni

Hi: rezidua nemaji normalni rozdéleni

Ljung-Box test nezamitl nulovou hypotézu o neexistenci autokorelace. ARCH test
podminéné heteroskedasticity neprokazal existenci zvySujiciho se rozptylu rezidudlni
slozky. Jediny Chi-kvadrat test dobré shody zamitl nulovou hypotézu o normalité rezidui.
Diivodem byla vysoka citlivost testu na odlehla pozorovani (outliers). Pfes tento mirny
nedostatek byla normalita rezidualni slozky doloZena grafickym aparatem a teoretickym

podkladem.

Tabulka ¢. 16: Test autokorelace, heteroskedasticity a normality rezidui

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Autokorelace, heteroskedasticita, normalita Statistika P-hodnota
Ljung-Box (autokorelace) 14,4469 0,1536
ARCH (heteroskedasticita) 19,7954 0,0711
Chi-kvadrat (normalita rezidui) 47,4150 0,0000

Graf vyrovnanych a skute¢nych hodnot v zavislosti na ¢ase

Graf porovnava skute¢nou a vyrovnanou trzni cenu zlata v zavislosti na ¢ase. Hodnoty
diferenci ptirozenych logaritmt urcéuji métitko vertikalni osy. Je zietelna vysoka volatilita
trzni ceny zlata, kterou se linearnimu stochastickému modelu ARIMA nepodatilo vhodné
aproximovat. Tento graf potvrzuje povést modelu ARIMA, Ze hiife reaguje na vyssi

cenové vykyvy oproti modeliim podminéné heteroskedasticity GARCH.
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Obrazek €. 24: Graf vyrovnané a skutecné ceny zlata v ¢ase
(Zdroj: Vlastni zpracovani v softwaru Gretl)
Graf vyrovnanych a skute¢nych hodnot
Graf vyrovnanych a skute¢nych hodnot zobrazuje aproximaci hodnot linearnim
stochastickym modelem ARIMA. Rezidualni slozka nesmi mit systematicky prabéh.
Hodnoty diferenci pfirozenych logaritmii uréuji méfitka jednotlivych os. V €asové rfade
zlata se rezidua vyskytuji ve shlucich. Tento jev je charakteristicky pro finan¢ni ¢asové

rady.
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Obrazek ¢. 25: Graf vyrovnanych a skute¢nych hodnot

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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2.8 Prognéza trzni ceny zlata z modelu ARIMA

Linearni stochasticky model ARIMA ur¢il predikéni hodnoty v diferencich pfirozenych
logaritmi. Kviili lepsi interpretaci byly hodnoty ptepocitany do standardnich hodnot
vyjadienych v dolarech za unci zlata. Stejnym zptisobem se postupovalo pfi urceni dolni
a horni meze 95% intervalu spolehlivosti. VSechny hodnoty byly matematicky

zaokrouhleny. Konecné vysledky dokumentuje tabulka.

Tabulka znazornuje rostouci trend zlata. Primérny mési¢ni nartist ceny zlata odpovida
piiblizné tfem dolarim za unci zlata. LepSich vysledkd by bylo dosazeno, pokud by se
piredpovéd’ prubézné aktualizovala doplnénim primérné hodnoty z ptedchazejiciho
mésice. Progn6za byla ovlivnéna nizkym mési¢nim primérem za mésic prosinec. V toto
obdobi se cena trzniho zlata pohybovala na relativné nizké Grovni. Lze zaznamenat, ze
95% interval spolehlivosti je §ir§i nez u regresniho modelu. Dolni mez intervalu
spolehlivosti dosahuje nizsi hodnoty v porovnani s regresnim modelem. Rozdily hornich
mezi regresniho modelu a stochastického modelu ARIMA jsou naproti tomu minimalni.
Mgsicni ceny zlata za prvni Ctvrtleti roku 2018 jsou uvedeny v tabulce u prognézy
vicerozmérného regresniho modelu. Podle téchto mésicnich hodnot nedoslo u modelu

ARIMA K piekroceni horni meze.

Tabulka €. 17: Predikce trZni ceny zlata z modelu ARIMA
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok 2018 Dolni mez Bodova predpovéd’ Horni mez
leden 1178 1261 1350
unor 1181 1263 1355
bfezen 1183 1266 1358
duben 1185 1268 1361
kvéten 1187 1270 1363
cerven 1190 1272 1366
cervenec 1192 1275 1368
srpen 1194 1277 1371
zari 1196 1279 1374
fijen 1199 1282 1376
listopad 1201 1284 1379
prosinec 1203 1287 1382
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Tabulku s prognézovanymi hodnotami dopliuje graf, ktery zachycuje mirn¢ vzestupny
trend progndzy trzni ceny zlata. Z grafu Ize odhadnout, ze mési¢ni prirtstky ceny zlata se

pohybuji ptiblizné v konstantni vysi tii dolarii za unci zlata.
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Graf ¢&. 2: Predikce trZni ceny zlata z modelu ARIMA

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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2.9 Komparace regresniho modelu a modelu ARIMA

Graf znazoriiuje srovnani napredikovanych hodnot vicerozmérného regresniho modelu
a linearn¢ stochastického modelu ARIMA. Z porovnani obou modelt lze vypozorovat,
ze trend predpoveédi regresniho modelu roste priblizné dvakrat rychleji nez rostouci trend
modelu ARIMA. Progn6zy obou modeld rostou mirnym tempem. Ani jednomu z modela
se nepodafilo adekvatné vypotadat s vyssi cenovou volatilitou zlata. Zlato obvykle
zaznamenava vyss$i mésicni prirtstky, nez predikuje model regrese a model ARIMA.
Tyto pfirdstky vSak byvaji vyvazeny urCitymi poklesy, které mohou byt
I vétsiho razu. Potom zalezi na spousté okolnosti, které uréi vzajemné kompenzace
ptirdstki a poklesti. Determinanty ceny zlata se obtizné predpovidaji. Aktualnimu vyvoji
trzni ceny zlata 1épe odpovida bodova piedpovéd’ vicerozmérného regresniho modelu.
Progndzy obou modelt doporucuji nakup zlata. Dtivodem je predikovany rostouci trend

trzni ceny zlata.
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Graf ¢. 3: Srovnani bodové predikce regresniho modelu a ARIMA modelu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3 VYHODNOCENI PRAKTICKE CASTI

V praktické c¢asti byl vytvofen model vicerozmérné regrese a model ARIMA.
U regresniho modelu se vybralo pét vysvétlujicich proménnych, které maji dle teorie
vliv na cenu zlata. Data téchto proménnych byla nasledné stacionarizovana pomoci
prvnich diferenci. Model vicerozmérné regrese vysveétlil témet 58 % proménlivosti trzni
ceny zlata, zbyla ¢ast zlstala v rezidualni ¢asti. Problém piedstavoval vyskyt extrémnich
hodnot nekterych proménnych. Pro finan¢ni casové fady je vysoka volatilita a vyskyt
extrémnich hodnot béznou soucasti jejich prtbéhu. Statistickd verifikace potvrdila
vyznamnost celého modelu i1 vSech parametri. KliCovou fazi ekonometrického
modelovani predstavovala ekonometricka verifikace. Faze ekonometrické verifikace se
neobesla bez komplikaci. To je v ekonometrické praxi obvyklé. Jedinou vhodnou formou
se ukazala linearni funkce v parametrech a sdiferencemi pfirozenych logaritma
v proménnych. Normalita rezidui byla potvrzena graficky. Testy normality ukazovaly na
nenormalitu. Testy jsou citlivé na odlehlé hodnoty (outliers). Normalita byla zdivodnéna
pomoci centralni limitni véty. Faktor zmény variability (VIF) nepotvrdil mozny vyskyt
multikolinearity. Multikolinearit¢ 1ze ptedejit vhodnou volbou vysvétlujicich
proménnych. Nepatrna autokorelace se vyskytovala jen ve druhém fadu zpozdéni. Zadny
z testti nepotvrdil vyskyt autokorelace. Heteroskedasticita predstavovala nejvétsi problém
ekonometrické verifikace. Testy finalniho modelu neprokazaly vyskyt heteroskedasticity.
Logaritmicka forma regresniho modelu pfispé€la ke snizeni heteroskedasticity. Adekvatni
vybér regresori miize zvysSujicimu se rozptylu rezidui ptedejit. CUSUM test nezamitl
nulovou hypotézu o stabilit¢ parametrt regresniho modelu. Regresni model byl uspésné
verifikovan. K odhadnuti hodnot vysvétlujicich proménnych regresniho modelu byl
pouzit model ARIMA. Nasledné regresni model napredikoval bodovou a intervalovou
predpovéd trzni ceny zlata. Prognoza trzni ceny zlata ma vzestupny trend, kazdy mésic
roste cena unce zlata p¥iblizné o $est dolarti. Cas vyhodnoti vysledek predikce. Za mésic
leden mési¢ni pramér ceny zlata piesahl horni mez intervalu spolehlivosti regresniho
modelu jen o nékolik jednotek unci. Za mésic unor a biezen nebyla horni mez intervalu
porusena. Nizkd prosincovd hodnota trzni ceny zlata pokracovala v lednu velkym
nartistem v pfiblizné hodnoté 71 dolari za unci zlata. Na tento nartist regresni model

nezareagoval dostate¢né vysokou bodovou a intervalovou piedpovédi. Respektive horni
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mez predpovédniho intervalu nebyla dost vysoka, aby tento nardst zastavila. Model

podminéné heteroskedasticity GARCH by pravdépodobné zareagoval na tuto situaci 1épe.

Model ARIMA vyzaduje stacionaritu ¢asovych fad. Stacionarita ¢asové fady zlata byla
ovéfena patiicnymi testy. Nasledné nejnizsi Akaike a Schwarz kritéria doporucila vhodny
model. U tohoto modelu byly dale odhadnuty koeficienty a provedena diagnostika.
Grafickda analyza normality rezidui pomoci histogramu a Q-Q grafu signalizovala
normalitu, Chi-kvadrat test dobré shody v$ak nulovou hypotézu o existenci normality
zamitl. V tomto pifipadé¢ byla normalita pfipusSténa ze stejnych davodi jako
u regresniho modelu. Grafickéd analyza heteroskedasticity naznacovala, ze by se mohlo
jednat o homoskedasticitu reziduii ARCH test nezamitl nulovou hypotézu
o homoskedasticit¢ rezidui. Graf autokorelacni a parcidlni autokorelac¢ni funkce
identifikoval pfekro¢eni toleran¢ni meze u jedenactého fadu zpozdéni. Ljung-Box test
nezamitl nulovou hypotézu o neexistenci autokorelace, proto lze usuzovat, ze v modelu
se nevyskytuje autokorelace. Model ARIMA napredikoval bodovou a intervalovou
pfedpoveéd trzni ceny zlata. Cena zlata roste pfiblizné tfi dolary za unci mésicné. Tyto
prirastky jsou oproti modelu vicerozmémné regrese piiblizné polovi¢ni. Trend vsSak
zustava rostouci. Ani modelu ARIMA se nepodarilo dostatecné zareagovat na lednovy
narast trzni ceny zlata. Ve srovnani s regresnim modelem nedoslo béhem prvniho ¢tvrtleti

k ptekroceni horni hranice intervalu spolehlivosti.

Srovnani predikéni schopnosti modelu ARIMA a modelu vicerozmérné regrese vyslo
Z hlediska bodové predpovédi 1épe pro model vicerozmérné regrese. Aktudlni mesicni
pruméry trzni ceny zlata se vice blizi bodové piedpovédi regresniho modelu. Intervalova
predpovéd modelu ARIMA 1épe odpovida aktualni trzni cené zlata. Toto hodnoceni je
platné pouze pro prvni ¢tvrtleti roku 2018. Vysledky prognozy trzni ceny zlata doporucily

nakup zlata. Divodem byl predikovany rostouci trend trzni ceny zlata.
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4 NAVRHY NA ZLEPSENI

Model vicerozmérné regrese by mohl byt doplnén o jednu az dvé vysvétlujici proménné,
které by pomohly zlepsit koeficient determinace a dalsi charakteristiky modelu. Béhem
procesu ekonometrického modelovani nebyla dal$i vhodna proménna nalezena. Vynos
americkych korporatnich dluhopist ratingu Baa (rating B u jinych agentur) piedstavoval
vhodnou proménnou ze statistického pohledu, mirn¢ ale zhorSoval ekonometrickou
stranku modelu. Tato vysvétlujici proménnd nebyla pouzita. Dal§imi moznostmi

zdokonaleni modelu mohou byt napiiklad:

» sestaveni pozménéného modelu,
volba jiné délky ¢asové tfady,
volba rizné frekvence pozorovani,

vytvoreni nového modelu s odlisnymi regresory,

YV V V V

modelovani strukturalniho zlomu.

Do modelu ARIMA neni mozné tolik zasahovat na rozdil od modelu vicerozmérné
regrese. Regresni model Ize ovlivnit podstatné vice neZ model ARIMA. Ur¢itou moZznost

by ptredstavovala zména délky Casové fady nebo frekvence pozorovani.

Pro ucely predikce se jevi vhodnéjsi aktualizovat mési¢ni hodnoty zavislé proménné.
Timto zplsobem lze 1épe reagovat na vétsi vykyvy trzni ceny zlata. Pravdépodobné
lepSich vysledkii by bylo dosazeno pouzitim modelu podminéné heteroskedasticity
GARCH. Modely GARCH umi 1épe zachytit nejistotu na finan¢nich trzich v podobé
vysoké volatility. Modely ARIMA a vicerozmérné regrese nedisponuji tak dobrymi
ptedpoklady pro modelovani volatility jako modely typu GARCH. Otaznikem zlstava
pouziti nelinearniho regresnino modelu trzni ceny zlata. Za zkousku by stala

i progndza pomoci procesu nahodné prochazky (random walk process).

75



ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo vytvoreni ekonometrického modelu k prognoéze
trzni ceny zlata. Vicerozmérny regresni model se podafilo sestavit a tispé$né verifikovat.
Model byl nasledné pouzit k prognoze trzni ceny zlata. Dale byl vytvofen
a verifikovan model ARIMA, ktery napredikoval trzni cenu zlata. Vysledky prognézy
trzni ceny zlata doporucily ndkup zlata. Divodem byl predikovany rostouci trend trzni
ceny zlata. Cas ukaze, zda vyvoj trzni ceny zlata potvrdi vykazané vysledky obou model.

Po tiech mésicich neni pfili§ vhodné hodnotit vysledky prognézy.

Prvni kapitola se zabyvala teoretickymi vychodisky, ve kterych byly piredstaveny
zakladni informace o zlaté, oblasti ekonometrie a statistiky. V ekonometrické ¢asti byl
struéné popsan proces vytvaieni ekonometrického modelu a problémy, které se bézné
vyskytuji pfi tvorbé modelu vicerozmérmé regrese. Posledni ¢ast teoretickych vychodisek

se vénovala modelu ARIMA a charakteristice predpovédi.

Druh4 kapitola se zabyvala praktickou strdnkou modelovéani vicerozmérného regresniho
modelu a vytvafenim ARIMA modeld. Vétsi usek praktické ¢asti obsahovala formulace
regresniho modelu, statisticka a pfedevsim ekonometricka verifikace regresniho modelu.
Obsahové mensi prostor byl vyc¢lenén diagnostice modelu ARIMA. Posledni cast

praktické ¢asti byla ur¢ena pro predikci modelil a ndslednou komparaci ptredpovédi.
Piedposledni kapitola vyhodnotila vysledky praktické ¢asti.

Posledni kapitola ptedstavila navrhy na zlepseni.

Zlato se fadi mezi komodity, které¢ se vyznacuji relativn€ vysokou volatilitou
a nelinearné-stochastickym trendem casové fady. Vysoka volatilita (variabilita) se
projevuje v heteroskedasticité rezidui. Autokorelace miuize byt také problémem. Finan¢ni
1 ekonomickd data se mohou vyznafovat autokorelaci i po dlouhd casova obdobi.
V modelu vicerozmérné regrese a modelu ARIMA je rozhodujici, aby vSechny ¢asové
fady vykazovaly slabou stacionaritu. Bez tohoto predpokladu by mohlo dojit k problému
zdanlivé regrese. Pfi modelovani trzni ceny zlata je rozhodujici zamé&fit pozornost na
heteroskedasticitu, autokorelaci, specifikaci modelu a normalitu rezidui. Vyvoj trzni ceny

zlata nejvice odpovidd modelu ndhodné prochéazky.
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Mnohdy existuje n€kolik akceptovatelnych modelii, casto byva lepsi spokojit se s nizsi
hodnotou koeficientu determinace. Model, ktery ma vysoky koeficient determinace,
muze dosahovat horSich vysledkt v ekonometrické verifikaci. V nékterych pfipadech
neni volba modelu snadnd, pak je mozné pouzit informacni kritéria. U testi mize hrat
roli, jak siln¢ (Slab€) je dana hypotéza zamitnuta (potvrzena). N&které testy jsou

povazovany za velmi citlivé.

Ditlezité je mit na paméti, ze né¢které determinanty ceny zlata se nedaji kvantifikovat
a predpovidat. Typickym piikladem je chovani lidi, které zpusobuje na burze Casté
vykyvy, které byvaji spojeny S nejistotou, panikou, euforii, podcenénim ¢i precenénim
reakce na urcitou udalost. Velmi dobry model po statistické i ekonometrické strance miize
vykazovat horS§i predikéni schopnosti nez model, ktery neprosel statistickou
a ekonometrickou verifikaci. Primarnim zdrojem chyb predikce je vyskyt rezidualni
slozky. Ekonometrické modelovani provazi mnoha tuskali, ve kterych ¢asto rozhoduje

zkuSenost, odhad a intuice analytika. Nékteré subjektivni vlivy nelze potladit.

Dal$i moznosti modelovani a predikce trzni ceny zlata mulze byt vyuZziti modelu
podminéné heteroskedasticity GARCH, pfiipadné regresniho modelu nelinearniho
v parametrech. Nelinearni modely by mély poskytnout lepsi vysledky, celi vSak
problémam technického razu. Zasadni roli hraje volba délky Easové fady. Casové fady se
mohou velmi liit variabilitou a autokorela¢ni strukturou. Dulezité je upozornit na fakt,
ze s delsi Casovou tfadou se meéni charakteristiky modelu a konstrukce adekvatniho
linearniho modelu se miize stat velmi obtiznou ulohou. Ekonometrické modelovani je

V podstaté o posuzovani vétsiho poctu kritérii, na kterd neexistuji objektivni méftitka.
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