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1. UVOD

Termin financni ekonometrie se dnes pouziva pro jakoukoli kvantitativni analyzu financ-
nich dat jak na mikroekonomické, tak na makroekonomické tirovni. Pfitom kvantitativni ana-
Iyzou se mini pfedevsim statistické zpracovani finan¢nich dat (tj. klasickd popisna statistic-
ka analyza, statisticka identifikace, odhad a verifikace pfislusného modelu, statistické testo-
vani riznych finan¢nich hypotéz a konstrukce predpovédi v ramei zkonstruovaného mode-
lu) s vyuzitim dostupnych ekonomickych informaci a pak nasledna diskuse ziskanych vysled-
ki z hlediska jejich kompatibility s praxi a dopadu v ramci dané finan¢ni reality (finan¢nich
trhii, finan¢niho sektoru, burzy, banky, investi¢ni firmy, penzijniho fondu apod.). Vyznamné
je také propojeni financni ekonometrie s klasickou financni matematikou, ktera pro kalibro-
vani svych modeld pro dany trh (napf. pfi modelovani casové struktury Grokovych mér ¢i
uverového rizika, pti oceilovani kapitalu v ramci modelu CAPM apod.), ratingu a klastrova-
ni finan¢nich ukazatelt a v celé fad¢ dalSich oblasti musi pfi konkrétnich vypoctech pouzi-
vat ekonometrické metody (to plati do jisté miry i pro pojistnou matematiku).

Vedle terminu finan¢ni ekonometrie se také ¢asto pouzivaji spojeni typu ekonometricka
analyza financnich dat, ekonometrie financnich trhi, analyza financnich casovych rad
apod. (viz také nazvy nékterych monografii a ¢lankd vuvedené bibliografii). Takovy pfistup
si vyzadala praxe, nebot’ podle n¢kterych pramenti az devadesat procent z objemu dat, ktera
prakticky zpracovava soucasna ekonometrie, ma finan¢ni charakter. Navic se také stalo tole-
rovanym zvykem, ze pokud analyzovana data maji finan¢ni charakter, nemluvi se o statistic-
ké analyze, ale automaticky o analyze ekonometrické. Zdrojem dat pro finan¢ni ekonometrii
jsou profesiondlni finan¢ni agentury (Bloomberg, Center for Research in Security Prices
CRSP, DataStream, Reuters aj.), nadndrodni finan¢ni instituce (Mezindrodni ménovy fond
IMF, Svétova banka WB aj.), statistické trady, centralni banky, finanéni burzy jednotlivych
zemi, finan¢ni databaze spravované riznymi investi¢nimi spole¢nostmi (napf. u nas Patria
Finance aj.), bankami, americkymi univerzitami apod., ale také napf. pojistovny a zajistov-
ny, penzijni fondy, jednotlivi obchodnici s cennymi papiry, auditorské, poradenské, ticetni a
realitni firmy a mnoho dalsich.
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Dtlezitou soucasti financni ekonometrie je analyza financnich casovych rad, ktera se
soustfed’'uje na dynamiku finan¢nich jevi. V jejim ramci je nutné se vyrovnat s modernim
specifikem financ¢nich dat, ktery byl zcela neznamy v klasické ekonometrii, totiz s vysokou
hustotou zaznamu (napt. kazdych pét minut ptes Siroké portfolio cennych papirti obchodo-
vanych na burze), takze se mluvi o tzv. vysokofrekvencnich datech ptedtim béznych prede-
v§im v technickych a biologickych disciplinach.

Tato publikace si klade za cil predstavit postupy, které Ize v ramci soucasné financ¢ni
ckonometrie pouzit. Kromé (vicerovnicovych) regresnich modelt je zna¢na pozornost véno-
vana dynamickym modeltm (napf. vicerozmérnym autoregresnim modelim VAR nebo ko-
integraci) véetné analyzy finan¢nich ¢asovych fad. Ponékud netypicky jsou do tohoto eko-
nometrického textu zatazeny partie tykajici se kreditniho rizika a hodnoty v riziku VaR pro
jejich vyznam v soucasnych praktickych financich. Vzhledem k rozsahu celé problematiky
ovsem neni mozné v monografii uvadét teoretické detaily a kompletni dikazy vSech tvrzeni,
coz se FeSi v ramci specializované literatury (teoretické zalezitosti jsou Casto odsunuty do
poznamek, jejichz vynechanim se nenarusi kontext vykladu). Na druhé strané by publikace
méla poskytnout uplné navody pro praktické pouziti jednotlivych metod ve finan¢ni praxi.
K tomu ucelu také slouzi fada numerickych piikladii pfedevsim z finan¢ni (véetné pojistné)
oblasti dopInénych vétsinou o interpretaci a diskusi ziskanych vysledk.

Vétsinu praktickych vypodti v ramci finanéni ekonometrie se doporucuje provadét s vy-
uzitim vhodného softwaru, a to pfinejmensim z nasledujicich dtvoda: (1) programovani né-
kterych metod by bylo neunosné a v fad¢ ptipadt pro nepocitatové orientovaného ¢tenare
vibec neakceptovatelné; (2) software byva vétSinou doplnén manualem se struénym a vy-
stiznym popisem metody, kterd nas pravé zajima (navic ¢asto byvaji parametry programu
nastaveny na defaultni hodnoty tak, Ze jsou okamzité vhodné pro rutinni pouziti); (3) piizkou-
mani nabidky v menu programového systému nékdy uzivatel objevi dalsi metody nebo mo-
difikace znamych metod, o kterych ptivodné nemél tuseni. Na druhé stran¢ je ovSem softwa-
rovy spotiebitel vydan ¢asto zcela napospas zvolenému produktu a vS§em jeho moznym ne-
dostatkiim (pfipadnym chybam, subjektivné dané nabidce, neprihlednosti pouzivanych me-
tod aj.). Pro ptiklady v této publikaci byl pouzit software EViews 5.1 (od firmy Quantitative
Micro Software QMS, i kdyz v dobé publikace této knihy budou jist¢ dostupné vyssi verze
tohoto produktu), nebot” je velmi ,uzivatelsky piatelsky*, je pouzivan na fadé¢ odbornych
pracovist’ v Ceské republice a zcela postaduje pro numerickou prezentaci vétsiny materialu
obsazeného v publikaci. Jako zdroje datového materialu pro ptiklady byly pouzity webové
stranky www.cnb.cz (CNB: systém Gasovych fad ARAD), www.czso.cz (CSU), www.econo-
magic.com a webové stranky souvisejici s publikaci Greene (2003).

Prvotcelove je publikace urcena jako vysokoskolsky text pro $koly ekonomického a ma-
tematického zaméfeni, a to véetné vyzkumu, ktery zde probiha. Muze vSak byt uzite¢na pro
vSechny, ktefi v ramci své profese musi kvantitativné analyzovat ekonomicka a finan¢ni data.
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