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1.  ÚVOD

     Termín finan ní ekonometrie se dnes používá pro jakoukoli kvantitativní analýzu finan -
ních dat jak na mikroekonomické, tak na makroekonomické úrovni. P itom kvantitativní ana-
lýzou se míní p edevším statistické zpracování finan ních dat (tj. klasická popisná statistic-
ká analýza, statistická identifikace, odhad a verifikace p íslušného modelu, statistické testo-
vání r zných finan ních hypotéz a konstrukce p edpov dí v rámci zkonstruovaného mode-
lu) s využitím dostupných ekonomických informací a pak následná diskuse získaných výsled-
k  z hlediska jejich kompatibility s praxí a dopadu v rámci dané finan ní reality (finan ních 
trh , finan ního sektoru, burzy, banky, investi ní firmy, penzijního fondu apod.). Významné 
je také propojení finan ní ekonometrie s klasickou finan ní matematikou, která pro kalibro-
vání svých model  pro daný trh (nap . p i modelování asové struktury úrokových m r i 
úv rového rizika, p i oce ování kapitálu v rámci modelu CAPM apod.), ratingu a klastrová-
ní finan ních ukazatel  a v celé ad  dalších oblastí musí p i konkrétních výpo tech použí-
vat ekonometrické metody (to platí do jisté míry i pro pojistnou matematiku).  

     Vedle termínu finan ní ekonometrie se také asto používají spojení typu ekonometrická 
analýza finan ních dat, ekonometrie finan ních trh , analýza finan ních asových ad
apod. (viz také názvy n kterých monografií a lánk  v uvedené bibliografii). Takový p ístup 
si vyžádala praxe, nebo  podle n kterých pramen  až devadesát procent z objemu dat, která 
prakticky zpracovává sou asná ekonometrie, má finan ní charakter. Navíc se také stalo tole-
rovaným zvykem, že pokud analyzovaná data mají finan ní charakter, nemluví se o statistic-
ké analýze, ale automaticky o analýze ekonometrické. Zdrojem dat pro finan ní ekonometrii 
jsou profesionální finan ní agentury (Bloomberg, Center for Research in Security Prices 
CRSP, DataStream, Reuters aj.), nadnárodní finan ní instituce (Mezinárodní m nový fond 
IMF, Sv tová banka WB aj.), statistické ú ady, centrální banky, finan ní burzy jednotlivých 
zemí, finan ní databáze spravované r znými investi ními spole nostmi (nap . u nás Patria 
Finance aj.), bankami, americkými univerzitami apod., ale také nap . pojiš ovny a zajiš ov-
ny, penzijní fondy, jednotliví obchodníci s cennými papíry, auditorské, poradenské, ú etní a 
realitní firmy a mnoho dalších.  
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     D ležitou sou ástí finan ní ekonometrie je analýza finan ních asových ad, která se 
soust e uje na dynamiku finan ních jev . V jejím rámci je nutné se vyrovnat s moderním 
specifikem finan ních dat, který byl zcela neznámý v klasické ekonometrii, totiž s vysokou 
hustotou záznamu (nap . každých p t minut p es široké portfolio cenných papír  obchodo-
vaných na burze), takže se mluví o tzv. vysokofrekven ních datech p edtím b žných p ede-
vším v technických a biologických disciplínách.       

     Tato publikace si klade za cíl p edstavit postupy, které lze v rámci sou asné finan ní 
ekonometrie použít. Krom  (vícerovnicových) regresních model  je zna ná pozornost v no-
vána dynamickým model m (nap . vícerozm rným autoregresním model m VAR nebo ko-
integraci) v etn  analýzy finan ních asových ad. Pon kud netypicky jsou do tohoto eko-
nometrického textu za azeny partie týkající se kreditního rizika a hodnoty v riziku VaR pro 
jejich význam v sou asných praktických financích. Vzhledem k rozsahu celé problematiky 
ovšem není možné v monografii uvád t teoretické detaily a kompletní d kazy všech tvrzení, 
což se eší v rámci specializované literatury (teoretické záležitosti jsou asto odsunuty do 
poznámek, jejichž vynecháním se nenaruší kontext výkladu). Na druhé stran  by publikace 
m la poskytnout úplné návody pro praktické použití jednotlivých metod ve finan ní praxi. 
K tomu ú elu také slouží ada numerických p íklad  p edevším z finan ní (v etn  pojistné) 
oblasti dopln ných v tšinou o interpretaci a diskusi získaných výsledk .     

     V tšinu praktických výpo t  v rámci finan ní ekonometrie se doporu uje provád t s vy-
užitím vhodného softwaru, a to p inejmenším z následujících d vod : (1) programování n -
kterých metod by bylo neúnosné a v ad  p ípad  pro nepo íta ov  orientovaného tená e 
v bec neakceptovatelné; (2) software bývá v tšinou dopln n manuálem se stru ným a vý-
stižným popisem metody, která nás práv  zajímá (navíc asto bývají parametry programu 
nastaveny na defaultní hodnoty tak, že jsou okamžit vhodné pro rutinní použití); (3) p i zkou-
mání nabídky v menu programového systému n kdy uživatel objeví další metody nebo mo-
difikace známých metod, o kterých p vodn  nem l tušení. Na druhé stran  je ovšem softwa-
rový spot ebitel vydán asto zcela napospas zvolenému produktu a všem jeho možným ne-
dostatk m (p ípadným chybám, subjektivn  dané nabídce, nepr hlednosti používaných me-
tod aj.). Pro p íklady v této publikaci byl použit software EViews 5.1 (od firmy Quantitative 
Micro Software QMS, i když v dob  publikace této knihy budou jist  dostupné vyšší verze 
tohoto produktu), nebo  je velmi „uživatelsky p átelský“, je používán na ad  odborných 
pracoviš  v eské republice a zcela posta uje pro numerickou prezentaci v tšiny materiálu 
obsaženého v publikaci. Jako zdroje datového materiálu pro p íklady byly použity webové 
stránky www.cnb.cz ( NB: systém asových ad ARAD), www.czso.cz ( SÚ), www.econo-
magic.com a webové stránky související s publikací Greene (2003).        

     Prvoú elov je publikace ur ena jako vysokoškolský text pro školy ekonomického a ma-
tematického zam ení, a to v etn  výzkumu, který zde probíhá. M že však být užite ná pro 
všechny, kte í v rámci své profese musí kvantitativn  analyzovat ekonomická a finan ní data.   
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