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Abstrakt

Hlavnim cilem disertacni prace je navrzeni metodického aparatu pro zefektivnéni

predikce vyvoje akciovych indexu.

Na zakladé zhodnoceni vztaht mezi akciovym indexem a makroekonomickymi
ukazateli byly s vyuzitim shlukové analyzy urceny skupiny zemi s obdobnym
chovanim, zaroven byly u nékterych zemi identifikovany vyrazné odchylky od
obecné platnych zakonitosti. Pomoci ekonometrickych modelt byly v dalsi casti
prace predstaveny moznosti zvyseni kvality predikce akciovych trhu s ohledem

na uroven objemu obchodu.



Methodological approaches of time series analysis based on

financial indicators

Keyword

Stock market index, macroeconomic indicators, factor analysis, cluster analysis,

trading volume, prediction, volatility, GARCH.

Abstract

The main aim of the dissertation is to propose a methodological apparatus for

streamlining prediction of stock market indices development.

After determining the relations between stock market index and
macroeconomic indicators, countries were grouped into clusters according to the
results of cluster analysis. Simultaneously, the countries with deviations from
generally recognized regularities were identified. In the next part of the
dissertation the importance of the level of trading volume for the prediction of

financial time series development was shown.
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Uvod

1 Uvod

Financni trh je soucasti kazdé ekonomiky. Je-li tato ekonomika zdrava, da se
predpokladat, ze 1 jeji finanéni trh bude dobre fungovat. Zaroven lze rici, ze

spravné fungujici financni trh je dtlezitou oporou celé ekonomiky.

Penize, finance a potazmo cely financni trh jsou verejnosti ¢asto vnimany jako
néco negativniho. Za zminku stoji proslulé rceni: ,Penize kazi charakter.“ Je
potreba mit na paméti, ze hlavnim poslanim financ¢nich trha je premistovani
financi od prebytkovych subjektd k subjektim deficitnim. Bez této funkce
finan¢énich trht by nebylo mozné realizovat bezpocet vice ¢1 méné prospésnych

projektu.

Objem a hodnota zprostredkovanych transakei na finanénim trhu jsou
ovlivnény nejen poctem emitenti a ochotou investort nakupovat, ale také

ekonomickym vyvojem v nejsirsim slova smyslu.

Soucasny financ¢ni systém rozvinutych ekonomik nabizi nepreberné mnozstvi
nastroju pro investovani. Zatimco v minulosti se investi¢ni ¢innosti zabyval vedle
spolecnosti jenom nepatrny pocet jedinct, kteri vladli znaénym bohatstvim, dnes
se tato moznost otevira siroké verejnosti. Nizka trokova mira a dalsi ekonomické
pri¢iny zpusobily, ze lidé vyhledavaji alternativy k prostému ukladani vlastnich
uspor do bank. Investi¢ni ¢innost s sebou ovéem nese znacné riziko, které by se
méli Ucastnici daného investicniho trhu snazit minimalizovat. Dtlezitym
nastrojem pro omezeni zminéného rizika a pro zvysSeni vlastnich prijma z
investicni ¢innosti je vyhodnocovani vyvoje investi¢nich instrumentl s naslednou

predikei budouciho vyvoje.

Ptri obchodovani na akciovém trhu ¢ini investori rozhodnuti zpravidla na
zakladé dvou hlavnich druht analyz. Fundamentalni analyza vychazi z urceni
takzvané vnitini hodnoty akcie a slouzi zejména pro vybér vhodného titulu pro
investovani. Fundamentalni analyzu je mozné provadét na trech drovnich. Jedna
se o globalni, odvétvovou a firemni fundamentalni analyzu. Hlavnim cilem

globalni fundamentalni analyzy je pak identifikace, prizkum a hodnoceni vlivu
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celé ekonomiky a trhu na hodnotu analyzovanych instrumenta. K popisu stavu a
vyvoje ekonomik a trha slouzi dulezité globalni makroekonomické agregaty,
faktory a wveliciny, jakymi jsou napt. aGrokové miry, inflace, hruby domaci
produkt, penézni zasoba, pohyb mezinarodniho kapitalu, pohyb devizovych

kurza, politické a ekonomické soky apod.

Kazda ekonomika je svym zplUsobem jedinecna v zavislosti na stupni
rozvinutosti, politické situaci ¢1 kulturnéhistorickém vyvoji zemé. DA se proto
ocekavat, ze 1 vliv jednotlivych makroekonomickych ukazateld na vyvoj

finan¢éniho trhu kazdé zemé se bude urcitym zptsobem lisit.

Na odhad budouciho vyvoje casové rady na zakladé vyvoje dosavadniho se
zameéruje technicka analyza. Ta je vyuzivana zejména ke spravnému nacasovani
nakupu ¢i prodeje daného investiéniho instrumentu. V sirsim pojeti lze do této
kategorie zaradit také statistické, resp. ekonometrické metody odhadovani vyvoje

casovych rad.

U jednotlivych obchodovanych tituli 1ze v ¢ase sledovat objem obchodu s jejich
akciemi. Lze predpokladat, zZe vice obchodované tituly jsou oproti méné
obchodovanym titulim podrobnéji sledované, coz se odrazi v dosavadnim vyvoji
casovych rad presnéjsim vystizenim jednotlivych faktort ovlivnujicich vyvoj ceny
akeii.

Problematika financénich trht je velmi aktualni téma, které pritahuje
pozornost mnoha autorti. Tato disertacni prace se soustredi na zatim viceméné
opomijené casti rozsahlé problematiky financ¢nich trht pii inovativnim vyuziti

statistickych metod.
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2 Cil a metodika prace

2.1 Cil

Vyvoj finanéniho trhu jako celku, obvykle reprezentovaného prislusnym
akciovym indexem, byva v praxi nejcastéji predikovan na zakladé ocekavaného
vyvoje vlivnych makroekonomickych ukazateld ¢i na zakladé predchoziho vyvoje

samotného indexu. Oba pristupy byvaji zpravidla kombinovany.

Hlavnim cilem této disertacni prace je navrzeni metodického aparatu pro

zefektivnéni predikce vyvoje akciovych indexu.
Dosazeni hlavniho cile bude podporeno splnénim nasledujicich dil¢ich cilt:

1. Vyhodnoceni zavislosti mezi vyvojem akciového indexu a vyznamnymi
makroekonomickymi ukazateli vrameci vybranych zemi a nasledna
klasifikace téchto zemi na zakladé pozorovaného sméru a intenzity danych

zavislosti do homogennich skupin.

2. Zhodnoceni vlivu drovné objemu obchodt jednotlivych titult na predikei

vyvoje akciového trhu.

Vyzkum vedouci k dosazeni stanovenych cild se bude opirat jednak o rozbor

vyuzivanych pro hodnoceni vyvoje ¢asovych rad.

Zprehlednéni vztahti na financénich trzich bude zaloZeno na systémovém

pristupu s vyuzitim patricnych statistickych metod.
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2.2 Metodika

Pro orientaci na financnich trzich a spravné vyhodnoceni reakce trhu na
nejruznéjsi informace je zapotrebi ziskat prehled o zavislostech mezi trznim
indexem a jednotlivymi ukazateli. Zakladnim metodickym nastrojem pro
posouzeni vlivu makroekonomickych ukazatelG na vyvoj finanéniho trhu je

korelacni analyza.

Kazdy trh je s ohledem na historicky vyvoj na daném tzemi specificky a nelze
proto ocekavat zcela shodné vazby mezi finanénim trhem a vsemi
makroekonomickymi ukazateli. Ke klasifikaci zemi na zakladé napozorovanych
zavislosti bude vyuzita shlukova analyza. Pro zajisténi predpokladd vstupnich
dat do shlukové analyzy bude vyuzito analyzy faktorové. Faktorova analyza
zajisti jednak nekorelovanost vstupnich proménnych a zaroven také redukci
jejich poctu.

Velmi dualezitym krokem pred vyuzitim jednotlivych metod je sestaveni datové
matice. Uzité metody vyzaduji zajisténi rozsahlé databaze. Jednak je nutné
vybrat vhodné makroekonomické ukazatele, u kterych by bylo mozné ocekavat
vyznamny vliv na prislusny akciovy trh. Na druhé strané je zapotrebi urcit

jednotlivé zemé, v nichz budou tyto vztahy zkoumany.

Postup pro posouzeni vlivu makroekonomickych ukazateld na vyvoj
financniho trhu ve vybranych zemich a pro naslednou klasifikaci danych zemi na

zakladé napozorovanych zavislosti je shrnut ve schématu na obrazku ¢. 2.1.

10
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Zajisteni datové zakladny

Korelacni analyza

Faktorova analyza

Shlukova analyza

Obr. 2.1. Postup pro posouzeni vlivu makroekonomickych ukazateld na vyvoj finanéniho

trhu a klasifikaci vybranych zemi na zakladé zjisténych zavislosti

Omezujicim faktorem pro zarazeni jednotlivych zemi do samotné analyzy je
existence akciového trhu potazmo akciového indexu, ktery by reprezentoval vyvoj
prislusného akciového trhu. Dale je vybér zemi =zavisly na dostupnosti

davéryhodnych dat pro zvolené ukazatele.

Vyvoj akciového trhu pro vybrané zemé bude posuzovan pomoci indexa MSCI.
Spoleénost MSCI Inc. je poskytovatelem nastrojd pro podporu rozhodovani
investi¢nich subjektt a sestavuje akciové indexy pro Sirokou radu rozvinutych i
rozvijejicich se trhi (MSCI, c2014). Vybér téchto indext zajisti porovnatelnost

vyvoje akciovych trht mezi jednotlivymi zemeémi.

Makroekonomické ukazatele s vyznamnym vlivem na hodnotu akciového

indexu budou vybrany na zakladé ekonomické teorie (Jilek, 2009; Vesela, 2007).

Ctvrtletni dasové rady vybranych ukazatelti budou za tucelem divéryhodnosti

a metodické stejnorodosti ziskany prevazné z databaze OECD (OECD, c2014).

V prvé casti prace sestaveny datovy soubor bude nejprve podroben korela¢ni
analyze. Pro kazdou zemi budou vypocitany korela¢ni koeficienty vystihujici smeér
a silu vztahu mezi danym akciovym indexem a jednotlivymi makroekonomickymi

ukazatell.

Tabulka korelac¢nich koeficientli, shrnujici relevantni souvztaznosti ze vsech

zemi, bude predstavovat vstupni matici dat pro vicerozmeérné statistické metody.

11
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Nasledné pouziti faktorova analyza na soubor korelacnich koeficientt zajisti
ucelnou redukci uvazovanych proménnych a zaroven zabezpeci splnéni
predpokladt pro data vstupujici do shlukové analyzy. Funkeci shlukové analyzy je
pak rozdéleni vstupnich objekti do skupin tak, aby objekty v rameci jednotlivych
skupin si byly co nejvice podobné a objekty v ruznych skupinach se od sebe co
nejvice lisily.

Ve druhé ¢asti prace bude zkouman vliv irovné objemu obchodt jednotlivych
obchodovanych titull na predikeci vyvoje akciového trhu. Postup pro tuto c¢ast je

shrnut ve schématu na obrazku ¢. 2.2.

Zajisteni datove zakladny

Sestaveni indexu v zavislosti na urovni ohjemu

Aplikace ekonometrickych modell

Porovnani kvality jednotlivych modelu

Obr. 2.2. Postup pro zhodnoceni vlivu irovné objemu obchod jednotlivych

obchodovanych tituli na predikei vyvoje akciového trhu

Vyzkum v této oblasti bude aplikovan na akciové tituly obsazené ve velmi
sledovaném indexu S&P 500, ktery shrnuje 500 vybranych velkych spolecnosti,
jejichz akcie jsou obchodovany na burzach v USA. Tato volba zabezpeci rozsahly a
diuvéryhodny datovy soubor. Ten bude zahrnovat casové rady dennich
zaverecnych kurzi a objemt obchodu prislusnych akcii pro obdobi, které bude
stanoveno na zakladé relevantnich faktort jako je napriklad absence vyraznych

informacnich soku.

Nejprve budou c¢asové rady akciovych kurzi prevedeny na bazické indexy
(Hindls et al., 2007) se zakladem v bodé to. Tento krok napomuze ke snadnéjsi

interpretaci a porovnatelnosti vyvoja jednotlivych casovych rad. Pro kazdy titul

12
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bude dale za celé sledované obdobi vypocitana hodnota primérného denniho
objemu obchodd. V dalsim kroku budou vsSechny tituly pravé podle ziskané

hodnoty primérného denniho objemu obchodt serazeny.

S ohledem na vysi pramérného denniho objemu obchodt budou sestaveny tii

stejné velké skupiny spolecnosti.

Do prvni skupiny budou zarazeny spolecnosti s nejvyssim objemem obchod,
ve druhé skupiné budou zahrnuty spolecnosti z prostredka zebricku objemu
obchodu, pricemz treti skupinu utvori spole¢nosti s nejnizsim objemem obchodu
z indexu S&P 500. Pro kazdou skupinu bude nasledné vytvoren akciovy index
obsahujici primeérné hodnoty, ziskané za jednotliva obdobi zahrnutych ¢asovych

rad.

Na jednotlivé indexy reprezentujici skupiny titul( s rdznou turovni objemu
obchodii budou po otestovani splnéni pozadovanych predpoklada aplikovany
vybrané ekonometrické modely ze skupiny modeld zobecnéné autoregresni
podminéné heteroskedasticity (GARCH), konkrétné se bude jednat o model
GARCH(1,1), GJR a EGARCH (Cipra, 2008).

Ijspéénost vybranych modeld po aplikaci na jednotlivé sestavené indexy bude
nasledné porovnana na zakladé hodnot informacnich kritérii (Akaikovo a

Bayesovo).

Zpracovani vsech pouzitych statistickych metod bude probihat s
vyuzitim softwaru IBM SPSS verze 21. Vyjimkou bude jen kapitola 7, ve které

bude pro tvorbu ekonometrickych model vyuzit program EViews verze 7.

13
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3 Financni trhy

V ekonomice nastava velmi casto situace, kdy maji jeji jednotlivé subjekty bud
prebytek penéznich prostredkd, nebo naopak jejich nedostatek. Premistovani
financnich prostredk@ od prebytkovych jednotek k deficitnim jednotkam
umoznuje systém financ¢nich trha. Musilek (2002), Poloucek (2009) 1 Rejnus
(2010) podrobné popisuji tuto zasadni funkci financéniho trhu. Vesela (2007)
upozornuje i na druhy uhel pohledu na financ¢ni trh. Ten pritahuje investory,
které laka vidina dosazenych ziskl. Investori se dobrovolné vzdavaji soucasné
hodnoty svych financ¢nich prostredkd, v nadéji a océekavani, ze jako odménu za

svou obét v budoucnu obdrzi své Gispory navysené o vynos.

Pozici, kterou financéni trh zaujima v ramci ekonomiky, nejlépe vystihuje

schéma na obrazku ¢. 3.1.

- o
TRH VYROBKU
ASLUZEB
Tok plateb za prodané Taok plateb z=z
wyrobky a slufby nakoupené wyrobky a
slufby
Tok wirobkl z slufzh Taok wyrobki a slufeb
Tok wypdjfenych Tok dspor
finantnich prostiedkd [wednych finaménich
prastiedid)
FIRMY, VLADY FINANCNI TRH »] DOMACNOSTI
Tok plateb [cenz) Tok prijmu il
za wypljiena ze zapljcenych
finanéni prostredky (imvestovarych) wolmpch
finanénich prostiedkd)
Tok platel za wyrobni Tok pfijmi (plateb) za

paskytriute wyrobni
faktory

faktory (préce, plda)

MNabidka wyrobnich
faktord (prace, pady)

Poptavks po wrobnich
faktorech (prace, pids)

TRHY VYROBNICH
FAKTORU
(PRACE, PUDY)

Obr. 3.2. Pohyb financnich prostredkt mezi trhy a subjekty v ekonomice!

1 Vesel4 (2007)
14
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Pro presun volnych penéznich prostredki mezi prebytkovymi a deficitnimi

jednotkami slouzi podle Musilka (2002) dva zakladni kanaly:

e zprostredkovatelsky financni trh,

e trh cennych papirt.
Na zprostredkovatelském finanénim trhu probihaji dva druhy transakei:

1. emise sekundarnich financnich instrumentt zprostredkovatelem a jejich
nakup prebytkovymi jednotkami,
2. emise primarnich financénich instrumentd deficitnimi jednotkami a jejich

nakup zprostredkovatelem.

Na trhu cennych papirti proudi penézni prostredky od prebytkovych jednotek

k jednotkam deficitnim prostrednictvim rtiznych druht cennych papira.

3.1.1 Clenéni finanéniho trhu

Pro porozumeéni fungovani finan¢niho trhu je nezbytné tento trh clenit z raznych
hledisek na dilci trzni segmenty. Poloucek (2009) povazuje za velmi vyznamnou
klasifikaci financ¢nich trht c¢lenéni podle doby splatnosti obchodovanych
finan¢énich instrumentd. Po rozsireni Polouckovy klasifikace o trh s cizimi
ménami a trh drahych kovi dostaneme schéma podle Rose a Marquise (2008).
Vesela (2007) vhodné zaménuje trh drahych kova $irsim oznacenim — trh
realnych aktiv. Jiz méné se autor disertacni prace priklani k zaméné trhu

s cizimi ménami terminem devizovy trh, jenz opomiji pritomnost valutového trhu.

Existuje rada dalsich ¢lenéni finanéniho trhu. Poloucek (2009) dale rozvadi
clenéni podle predmeétu obchodovani, podle teritorialniho umisténi trha, clenéni
na finanéni trhy primarni a sekundarni 1 clenéni na trhy promptni a
terminované. Veselda (2007) navic popisuje klasifikaci podle zptusobu a postupu,
jakymi jsou alokovany volné financ¢ni prostredky mezi prebytkovou a deficitni

jednotkou.

Na obrazku ¢. 3.2 je znazornéno volné zpracované c¢lenéni finanéniho trhu
podle zakladnich druhtG financ¢nich investiénich instrumentd na zakladé

prostudované literatury.
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1 1
Trh s cizimi v
" . Penéini trh
ménami

Trh realnych
Trh kratkodobych Trh kratkodobych Trh dlouhodobych Trh dlouhodobych
cennych papirQ uveért cennych papirQ uveért

Obr. 3.2. Clenéni finanéniho trhu podle zdkladnich druht finanénich investi¢nich

Instrumentn?

3.1.2 Trh cennych papirt

Trhem cennych papird rozumime systém ekonomickych vztaht a instituci

zprostredkujicich soustredéni, alokaci a realokaci volnych penéznich prostredka

prostfednictvim cennych papiri nebo instrumentt, které jsou odvozeny od

ruznych druht financnich instrumenta (Musilek, 2002).

Podle Musilka (1999) plni trhy cennych papira v trzni ekonomice nasledujici

funkce:

umoznuji deficitnim jednotkam ziskavat finan¢ni prostredky pro
financovani jejich aktivit,

alokuji kapital do oblasti produktivniho vyuziti,

vytvareji motivy pro tvorbu tspor doméacnosti,

vytvareji kontinudlné ceny financnich instrumentt, které slouzi jako
dulezité signaly pro ekonomické subjekty,

umoznuji alokovat riziko vzhledem k otekdvanym penéznim tokim
z finan¢nich instrumentu,

snizuji naklady finan¢nich transakei,

umoznuji vykon vlastnickych prav.

2 Volné zpracovano podle Poloucka (2009), Rose a Marquise (2008) a Veselé (2007)
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3.1.2.1 Clenéni trhii cennych papirti

Trhy cennych papirt lze klasifikovat podle rady charakteristik. Musilek (2002)
uvadi clenéni podle obchodovanych instrumentd, podle faktoru casu, dle

teritorialniho umisténi a na primarni a sekundarni trh.

Primarni trh, na kterém jsou cenné papiry emitovany, se nékdy nazyva jako
trh novych cennych papirt. Sekundarni trh, nékdy nazyvany trhem starych
cennych papirt, je mistem, na némz dochazi k redistribuci zmobilizovaného

kapitalu mezi rizné vlastniky.

3.1.2.2 Sekundarni trh cennych papiru
Sekundarni trh je mozné dale rozdélit na:

e Dburzovni trh cennych papir, coz je zvlastnim zplisobem organizované
shromazdéni osob,

e mimoburzovni trhy cennych papirt, které vystupuji jako konkurencni trhy
vacli burzam. Tyto trhy jsou vytvareny predevsim z divodu prisnych

podminek obchodovani na burzovnich trzich.

3.2 Investi€ni instrumenty

Investi¢ni instrumenty jsou aktiva slouzici k rozmnozovani bohatstvi. Uzitkem je
narok na budouci cash flow (Musilek, 1999). Za zakladni druhy investi¢nich
instrumentt jsou povazovany finanéni investi¢ni instrumenty a realné (hmotné)
investicni instrumenty. Mezi finanéni investicni instrumenty lze zaradit
neobchodovatelné finanéni instrumenty, cenné papiry, financni derivaty a

investi¢ni smlouvy.

e Neobchodovatelné finan¢ni instrumenty predstavuji nejjednodussi formu
investovani a vystupuji predevsim ve formé terminovanych vkladi nebo
uspornych vkladi. Jsou zpravidla spojené s nizkym rizikem. Na druhou
stranu nejsou obchodovany na sekundarnich trzich a je tak omezena jejich
likvidita. Ta zavisi vyhradné na smluvenych obchodnich podminkach.
Nejvétsi riziko je tvoreno inflaénim znehodnocenim. Efektivni vynosova
mira zvkladd denominovanych v zahranicnich ménach je navic
ovlivihovana pohybem ménovych kursu.
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Cenné papiry jsou klasickym nastrojem investovani (Liska a Gazda, 2004).
Vzhledem k tomu, zZe je lze povazovat za nejvyznamnéjsi investicni
instrumenty finanéniho trhu (Rejnus, 2010), je jim v této praci vénovan
samostatny oddil.

Finanéni derivaty jsou odvozeny od bazickych instrumentt (cenné papiry,
devizy, akciové indexy a drahé kovy) a predstavuji pravo nebo povinnost
na nakup nebo prodej urcitého bazického instrumentu. Ceny kontrakta
finan¢nich derivati se odvozuji od cen bazickych instrumentt. Zakladnimi
druhy financ¢nich derivata jsou opce, financial futures a swapové obchody.
Investi¢ni smlouvy osvédcuji ulozeni prostredkt u profesionalnich spravea
majetku. Tato skupina zahrnuje smlouvy o zivotnim pojisténi, smlouvy o
svérenecké spravé aktiv a dalsi bankovné-pojistovaci kontrakty

investi¢niho charakteru.

Realné investi¢ni instrumenty v obdobi zvyseného rizika lakaji stale vice financni

investory, kteri se snazi diverzifikovat cenové 1 bonitni riziko. Patri sem

nemovitosti, drahé kovy, umélecké predmeéty a nerostné suroviny.

3.2.1 Cenné papiry

Cenné papiry je mozné clenit podle rady rtznych hledisek. Nejvice se vyuziva

clenéni z hlediska délky jejich zivotnosti a predevsim clenéni z hlediska jejich

majetkové podstaty (Rejnus, 2010).

3.2.1.1 Clenéni cennych papiru z hlediska délky jejich Zivotnosti

Cenné papiry penézniho trhu je mozné oznacit jako kratkodobé cenné
papiry — délka jejich Zivotnosti (splatnosti) nebyva delsi nez jeden rok.
7 toho duvodu se jedna vyhradné o kratkodobé (zpravidla diskontované)
dluhopisy a nejsou zde zastoupeny majetkové cenné papiry.

Cenné papiry kapitalového trhu jsou charakteristické dobou zivotnosti

prekracujici jeden rok. Do této kategorie obecné spadaji akcie a obligace.

3.2.1.2 Clenéni cennych papirti z hlediska jejich majetkové podstaty

Majetkové cenné papiry zahrnuji predevsim podnikové akcie, jejimz

zakoupenim nabyva investor prav akcionare jako spolecnika. Primarni
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vyznam podnikovych akcii spociva v opatrovani penéznich prostredka
spolecnostmi prostrednictvim emitovani a nasledného prodeje na
primarnim trhu. Motivem investortu pro nakup akcii byva vedle snahy o
dosazeni dividend rovnéz kapitalovy vynos. Akciové trhy tak slouzi vedle
cileného umistovani dlouhodobych penéznich prostredka také k rozsahlym
spekulaénim obchodiim, které vyrazné zvysuji jejich likviditu (Rejnus,
2010).

e Dluhové (dluzni) cenné papiry predstavuji kategorii, do které lze zaradit
jak kratkodobé, tak dlouhodobé dluhopisy. Jde o cenné papiry dokladujici
zapujceni penéznich prostredka investorem. Ten jejich zakoupenim ziska
pravo na navraceni zapujcené ¢astky (jistiny) a navic na predem stanoveny
uarok. Investor v tomto pripadé nevklada penize do podnikani, ale pouze je

zapujcuje jinému ekonomickému subjektu.

3.3 Pristupy k investovani do finanénich instrument

Podle Brady (2000) se kazdy investor pri alokaci svého dichodu nebo bohatstvi
muze ridit dvéma zakladnimi Gvahami:

e kupuje instrument, ktery je ,podhodnocen” a prodava instrument, ktery je
spredrazen“. Poznat, co je ,podhodnoceno” a co ,predrazeno“ pomaha
investorovi fundamentalni analyza,

e kupuje instrument, jehoz cena v budoucnu stoupne a prodava instrument,
jehoz cena v budoucnu klesne. Poznat, zda cena v budoucnu stoupne nebo

klesne, pomaha technickd analyza.

3.3.1 Fundamentalni analyza

Cilem fundamentalni analyzy je urceni vnitini hodnoty, na jejimz zakladé je
mozné identifikovat podhodnocené a nadhodnocené investiéni nastroje. Sleduje
vnéjsi 1 vnitropodnikové vlivy. Rozlicné ukazatele lze rozdélit na predstihové,
soucasné a zaostavajici (Turek, 2008). Fundamentalni analyza zahrnuje
hodnoceni makroekonomickych podminek, analyzu odvétvi a individualni

analyzu spolecnosti.
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e Globalni analyza ma za kol zhodnotit narodni a svétovou hospodarskou
situaci a analyzovat jednotlivé makroekonomické ukazatele. Nalezitosti
této casti je pak také odhad budouciho pohybu cen ¢ sménnych kurzu.

e (Odvétvova analyza se zabyva situaci v jednotlivych sektorech vzhledem
k jejich rozdilné charakteristice. Mezi zkoumané stranky v této casti
fundamentalni analyzy patii naklady vyroby, exportni moznosti, mira
zisku, inovacni predpoklady a vliv téchto faktora na akciové kurzy.

e Individualni fundamentalni analyza spoleénosti je =zalozena na
predpokladu, ze aktualni kurz akcie se pohybuje kolem vnitrni hodnoty. Ta
se stanovuje na zakladé historickych dat hospodareni spolec¢nosti pomoci
rtznych postupti. Casto uZivanou metodou je uziteénost likvidaéni
hodnoty. Pro ohodnoceni celkového zdravi spolecnosti je vsak vhodné
vyuzit kombinace vice ukazatel. Postup lze tedy rozdélit na fazi stanoveni

vnitrni hodnoty a na nasledné porovnani s aktualnim kurzem na trhu.

3.3.2 Technicka analyza

Zakladnim kamenem pro technickou analyzu je cena akcii a objem obchodt. Tyto
ukazatele davaji prehled o nabidce a poptavce po akciich. Technicka analyza se
opira o hypotézu, ze si Gcastnici trhu pamatuji historicky vyvoj cen a vyuzivaji
opakovani jistych souslednosti cen pro své obchodovani. Devizou technické
analyzy je fakt, ze graf zachyti veskeré udalosti ovlivnujici cenu daného

instrumentu vzdy drive, nez muze siroka verejnost na tuto zpravu zareagovat.

Turek (2008) uvadi pét zakladnich principd, od kterych se odvijeji vsechny

metody technické analyzy:

e kurzy akcii urcuje pouze nabidka a poptavka,

¢ nabidku i poptavku ovlivnuji racionalni i iracionalni ¢initelé,

e kurzy akecii se ¢asto pohybuji v trendech po vyznamné ¢asové obdobi,

e zmény v trendech jsou zplsobovany posuny poptavky a nabidky a lze je
vcas identifikovat studiem historickych cen a objemu obchodq,

e progndzovani budouciho vyvoje kurzl akcii je umoznovano diky opakovani

grafickych formaci v grafech a diagramech.
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Jednotlivé metody technické analyzy je mozné rozdeélit do tri skupin:

1. Vyhodnocovani trenda je zaloZzeno na predpokladu, ze vétSina akcii se
chova na trzich podobnym zplisobem. Za otce této teorie je povazovan
Charles H. Dow.3

2. Linie a formace v grafu predstavuji podklad pro vyhodnoceni, zda kurz
akcie bude pokracovat v trendu, nebo zda jej prerusi ¢i zmeéni.

3. Zkouméani klouzavych pruméra a indikatort slouzi jako ndastroj pro
rozpoznavani situace, kdy je trh nasycen a lze ocekavat pokles, nebo kdy je

trh nenasycen a nasleduje obvykle opa¢ny pohyb.

3.3.2.1 Dowova teorie

Dowova teorie plati za historicky prvni ucelenou teorii =zabyvajici se
problematikou urcovani vyvoje globalnich trend akciovych trha (Rejnus, 2010).
Vznikla az po smrti Charlese Dowa zasluhou jeho nasledovnika, kteri na zakladé

jeho ¢lankud a poznamek vytvorili ucelenou teorii.

Tato teorie vychazi z predpokladu, ze se vyvoj kurza vétSiny akeii pohybuje
stejnym smérem, jakym se vyviji cely akciovy trh. Urceni budouciho trendu
vyvoje akciového trhu je proto podle Dowovy teorie dulezitym predpokladem

uspeésného investovani. Tento predpoklad je zalozen na dvou poznatcich:

1. Déni na akciovych trzich se projevuje ve vyvoji akciovych indexa. Ty tak
zobrazuji zmény v chovani u¢astnikd akciového trhu. Udastnici akciovych
trht prostrednictvim svych burzovnich prikaza vytvareji agregovanou
poptavku a nabidku, v ¢emz je obsazeno jejich vnimani vsech znamych i
oc¢ekavanych udalosti.

2. Budouci vyvoj akciovych indext je mozné odvodit z jejich minulého vyvoje,
a to predevsim z vyvoje jejich uzaviracich dennich kurzua, které v souhrnu

udavaji trendy, na jejichz zakladeé stoji predikce dalsiho vyvoje.

3V tomto pripadé je nutné odliSovat zminény trend od statistického vyznamu slova, kde je trend
vniméan jako obecna tendence zkoumaného jevu za dlouhé obdobi (Kvasnicka a Vasicek, 2001).
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Charles Dow rozlisoval podle doby trvani primarni, sekundarni a tercialni trend.

e Primarni trend je dale rozliSovan na ,byc¢i“ a ,medvédi trend a trva od
jednoho do nékolika let. Tyto trendy jsou utvareny na zakladé postoju
investori zahrnujicich vsechny faktory globalniho, odvétvového 1

podnikového charakteru.

e Sekundarni trend je oznacovan jako strednédoby trend s dobou trvani od
nékolika tydnt do nékolika mésict. Jedna se o reverzni (zpétné) pohyby
v ramcl primarnich trendd a casto se o nich hovori jako o docasné

,korekei®.

e Tercialni trend predstavuje pouze kratkodobé vykyvy akciovych indexu.
Jejich trvani je zpravidla jen nékolik dni. Pouzitelnost téchto trendu
k identifikaci zmén vyvoje trhu je znacné omezena vzhledem k nachylnosti

akciovych trhti k manipulaci a podléhani riznym psychologickym vlivam.

Déale je vtrendu rozliSovana faze klesajici, postranni akumulac¢ni, rustova a
postranni distribuc¢ni. Za zacatek cyklu se povazuje faze akumulace, ktera se
vyznacuje postrannim typem trhu, jenz ukoncuje predchozi sestupny (medvédi)
trend. Po ni nasleduje rustova faze, béhem které lze zaznamenat doCasné pauzy
¢i kratké poklesy oznacované jako korekce. Na konci ristové faze se trh opét
dostane do postranni faze, ktera se tentokrat oznacuje jako distribuce. Po ni trh
prechazi do sestupné faze. Ta byva obvykle prudsi a kratsi ve srovnani s fazi
vzestupnou a muze rovnéz vykazovat kratké korekce. Nasleduje opét faze

akumulace.

Rejnus (2010) poznamenava, ze dalSim vyznamnym Dowovym poznatkem je
rozpoznani toho, ze ,,objem musi potvrzovat trend”. To znamenad, ze pokud je
trh v ,byci“ fazi, ktera ma v budoucnu dale pokracovat, maji se také zvysovat
objemy obchodti. Stejné je tomu 1 ve fazi ,medvedi“. Naopak budou-li se objemy

obchodli vyvijet jinak, je potreba ocekavat brzkou zménu trendu.
Za slabé stranky Dowovy teorie 1ze oznacit nasledujici body:
e soustreduje se pouze na primarni trend, zatimco zisky lze realizovat 1

pri trendech strednédobych 1 kratkodobych,
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e signaly k nakuptim a k prodejim jsou indikovany prilis pozdé,
e signaly jsou casto nejednoznacné,

e teorie primo nedefinuje ani dobu trvani, ani ,velikosti“ jednotlivych

(primarnich, sekundarnich a tercialnich) trendd,

e zabyva se trhem jako celkem a neumoznuje proto dobie posuzovat

jednotlivé akciové tituly.

Pres tyto nedostatky je Dowova teorie doposud nejznameéjsi a vseobecné

nejuznavanejsi teorii tohoto druhu.

3.4 Faktory individualni investi¢ni strategie

Disponuje-li investor dostatetnym mnozstvim volnych penéznich prostredki,
které hodla investovat na finanénim trhu, musi podle Rejnuse (2010) u kazdé
uvazované investicni prilezitosti zvazit tri zakladni faktory, které ovSem sam

nemuze nijak ovlivnit. Patii sem vynosnost, rizikovost a likvidita.

Vynosnost

U financ¢nich investic byva vseobecné za kritérium hodnoceni efektivnosti
povazovana jejich vynosnost. Jde o investicni kritérium udavajici miru
zhodnoceni penéznich prostredkd vlozenych do zvoleného investi¢niho

Instrumentu za urcité ¢asové obdobi.

Hodnoceni vynosnosti financénich investic je pomeérné slozitou zalezitosti.
Zalezi pouze na investorovi, jakych metod pouzije a na které financni ukazatele

se spolehne (Rejnus, 2010).

Existuje cela rada rtznych ekonomickych souvislosti. V navaznosti na to,
které znich jsou brany pri propoctech vynosnosti v uvahu, jsou podstatné
ovlivnény dosazené vysledky. Mezi dualezité dil¢i aspekty vynosnosti financénich
investic patri rtzné druhy prijma plynoucich z jednotlivych druhd investi¢nich
instrumentd, zpusoby jejich zdanéni, vliv inflace ¢i velikost trzni Grokové miry v

prubéhu zivotnosti investice.

Hodnoceni vynosnosti investic se provadi z riznych davodt. Muze se jednat o

vypocet vynosnosti jiz zrealizovanych investic (ex post). Vétsi pozornost je vsak
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vSeobecné vénovana propoctum ocekavané vynosnosti (ex ante), kdy investori

porovnavaji potencialni prinos riznych financ¢nich instrumentu.

Rizikovost
Kazda investice je bézné spojena s jistou mirou rizika. Rizikovost 1ze chapat jako
nejistotu investora spojenou s tim, ze se mu nepodari z vybraného investiéniho

finan¢niho instrumentu dosahnout ocekavané vynosnosti (Rejnus, 2010).

Rejnus (2010) uvadi nasledujici druhy investicniho rizika, se kterymi muze

byt realizace investicniho rozhodnuti spojena:
e riziko zmén trzni Grokové miry,
e riziko inflacni,
e riziko udalosti,
¢ riziko insolvence,
e riziko ztraty likvidity predmétného finan¢niho instrumentu,
e riziko ménové, riziko pravni,
e riziko operacni,
e riziko individualnich vlastnosti.

Pro odhadovani rizikovosti financnich investic se pouziva rtznych zpusobu.
Urcovani rizikovosti prostrednictvim subjektivnich odhadd je wuzivané
v pripadech, kdy investori nedisponuji dostatkem informaci a nezbyva jim jina
moznost. Urcovani rizikovosti prostrednictvim statistickych nastroju lze vyuzit za
situace, kdy jsou k dispozici rtizné dlouhodobé ekonomické ukazatele, jez je

mozno usporadat do dostatecné dlouhych a prikaznych ¢asovych rad.

Z rady vyuzivanych statistickych charakteristik je v praxi nejvice vyuzivan

rozptyl a smérodatna odchylka:

o= ’Z’f Pi(V;'l_VoEek)z, (1)
1 Pi

kde: o je smérodatna odchylka, V; jsou hodnoty (mozné) vynosnosti, Vi je

ocekdvand vynosnost a p; je pravdépodobnost jednotlivych odchylek.
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Pravée tyto ukazatele vyhovuji nejlépe poznani, Ze nestaci pouze urcit
ocekavanou vynosnost zvazované investice, ale zaroven 1 to, jak se od ni mohou
skutecné dosazené hodnoty vynosnosti odchylovat (Rejnus, 2010).

Likvidita
Tretim zakladnim faktorem ovliviujicim poptavku po investi¢nich instrumentech
je likvidita. Ve skutecnosti je zasadni ,stupen likvidity“, neboli rychlost, s jakou

je mozné dany financéni instrument bezeztratové premeénit zpét na hotové penize.

7Z néastroju finanéniho trhu jsou za likvidni povazovany zejména cenné papiry
obchodované na verejnych, sekundarnich, zejména pak organizovanych trzich.
Vétsinou plati 1 to, ze ¢im vétsi je jejich emise, tim je ji mozno povazovat za
likvidnéjsi, coz jesté navic umocnuje kvalita burzovniho trhu, na kterém je

kotovana (Rejnus, 2010).

Za nejvyznamnéjsi faktor ovlivnujici velikost likvidity financénich instrumentt
lze povazovat zmény agregatni poptavky. Narust agregatni poptavky na
prislusném finanénim trhu je vétsinou hodnocen pozitivné jako stoupajici davéra

investora v dobre se rozvijejici ekonomiku.

3.5 Akciové indexy

Velmi uzitecnym ukazatelem vykonnosti jednotlivych akciovych trhi jsou akciové
indexy. Vyvoj akciovych indexi nabizi jednoduchy prehled o tom, v jaké fazi se
trh 1 prislusna ekonomika nachazi. Je vsak nutné upozornit 1 na to, ze zejména
v poslednich letech spekulanti svym chovanim zptisobuji nartst cen jednotlivych
instrumentd a potazmo 1 prislusnych indexd na nezdravé uUrovneé, cehoz

dasledkem je nahly, prudky pad cen.

Akciové indexy mapuji vyvoj na jednotlivych trzich popripadé v ramci
jednotlivych obort. Indexy nejsou neménné. Tak jak se méni podminky na trhu,
dochazi ke zménam ve slozeni indext. Nékteré spolecnosti zcela zaniknou,

popripadé se mohou sloucit do jiného subjektu.

Akciové indexy jsou cCasto oznacovany anglickym terminem ,benchmark®,
ktery je mozné volné prelozit jako nastavena latka. Tento pojem dobre vystihuje

dalsi vyuziti indext. Ty slouzi jako uréita kontrolni droven pro investory, kteri si

25



Finanéni trhy

diky indextim mohou ovérit, zda prinasi jejich strategie na daném trhu lepsi nez

pramérné vynosy.

3.5.1

Vypocet akciovych indexu

Burzovni indexy jsou poc¢itany dvéma zakladnimi zptsoby:

1.

3.5.2

USA

Cenoveé vazené indexy

Hodnotu cenové vazeného indexu ovliviiuje pouze cena v ném zahrnutych
akcii. Prikladem tohoto indexu je Dow Jones Industrial Average. Poloucek

(2009) oznacuje cenove vazené indexy jako prameéry.
Indexy vazené podle trzni kapitalizace

Hodnota indexu vazeného podle trzni kapitalizace se odviji jak od ceny
akeii, tak 1 od poctu danych akcii v obéhu. Vychazi tedy z predpokladu, ze
vetsi spoleCnosti by mély mit vétsi vliv na tvorbu indexu. Prikladem je

index S&P 500, Nasdaq Composite, némecky DAX nebo cesky PX.

Prehled akciovych indexu

Dow Jones Industrial Average (DJIA)

Dow Jones Industrial Average je patrné nejznaméjsim akciovym indexem
viubec. Prvné byl vypocitan jiz 26. kvétna 1896. Za vznikem tohoto indexu
stoji editor Wall Street Journal Charles Dow a statistik Edward Jones.
Momentalné je soucasti indexu 30 spolecnosti, které prevazné nemaji nic
spoleéného s tézkym primyslem, podle néhoz nese index nazev, ale jsou

vétsinou lidry v jednotlivych odvétvich.
Standard & Poor’s 500 (S&P 500)

Index S&P 500 v soucasné podobé byl poprvé prezentovan 4. brezna 1957.
Zahrnuje 500 vyznamnych spolecnosti, které jsou listovany na burze NYSE
¢1 Nasdaq. Oproti DJIA je tedy presnéjsim obrazem americké ekonomiky,

kdyz suma trzni kapitalizace spolecnosti v indexu S&P 500 dosahuje
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Asie

zhruba 80 % celkové trzni kapitalizace vsech obchodovanych spolecnosti

v USA (S&P Dow Jones Indices, c2014).
Nasdaq Composite

Nasdaq Composite vznikl v roce 1971 a zahrnuje vSechny akcie a pribuzné
cenné papiry listované na burze Nasdaq. Momentalné tedy zahrnuje pres
3000 cennych papira. Nasdaq Composite je povazovan za ukazatel vyvoje
technologickych spolecnosti. Vzhledem k tomu, Ze zahrnuje také radu

neamerickych spolecnosti, nejedna se vyhradné o americky index.
Russell 2000

Russell 2000 zahrnuje 2000 spolecnosti s nizkou az stredné vysokou trzni
kapitalizaci. Index je povazovan za ukazatel vykonnosti takzvanych
w,small-cap®“ spolecnosti. Zjednodusené jej lze povazovat za opak indexu

S&P 500.

Nikkei 225

Japonsky index Nikkei 225 patri podobné jako DJIA mezi cenové vazené
indexy. Zahrnuje 225 tituld s nejvyssim hodnocenim z Tokijské burzy. K

jeho prvnimu zverejnéni doslo 16. kvétna 1949.
Shanghai Composite

Cinsky index Shanghai Composite je sestaveny na zdkladé vsech akeii
typu A a typu B listovanych na burze v Sanghaji. Zatimco obchodovani
akcii typu B je umoznéno prakticky vsem, akcie typu A mohou obchodovat
pouze rezidenti zemeé. Pro jeho vypocet je vyuzivana Paascheho metoda,
zakladnim dnem se stal 19. prosinec 1990 s hodnotou 100, vahou je celkova

trzni kapitalizace bézného obdobi.
Hang Seng

Hongkongsky index Hang Seng je spravovan dcerinou spolecnosti banky

Hang Seng - Hang Seng Indexes Company Limited. Historie indexu saha
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do roku 1969. Jedna se o index vazeny prostrednictvim ,freefloat®, tedy
casti trzni kapitalizace, ktera je volné obchodovana na burze. Do indexu je
zahrnovano zhruba 40 nejvyznamnéjsich tituli obchodovanych na burze
v Hongkongu, které dohromady predstavuji okolo 65 % trzni kapitalizace
dané burzy. Vzhledem k provazanosti Hongkongu s Cinou je na burze
v Hongkongu listovana rada ¢inskych spolecnosti. Ve vyvoji indexu Hang
Seng se vsak oproti Shanghai Composite mnohem vice odrazi globalni

viivy.

Evropa

Euro Stoxx 50

Tento index je obdobou DJIA pro Eurozénu. Zastupuje 50 akcii nejvyssi

jakosti, tzv. ,blue chips®.
DAX

Némecky akciovy index je jednim z nejsledovanéjsich trznich indikatora v
Evropé. Zahrnuje 30 ,blue chips“ akcii obchodovanych na Frankfurtské
burze. Hodnota indexu je kalkulovana na zakladé ,free float®, tedy pouze
objemu akcii, které je mozné obchodovat na burze. Ceny akcii jednotlivych
tituld vychazi z elektronického obchodniho systému Xetra. Bazicka
hodnota ¢inila k 30. prosinci 1987 1000 boda. Od 1. ledna 2006 je hodnota

indexu kalkulovana kazdou vterinu.

Ceska republika

Index PX

Index PX je oficidlnim indexem Burzy cennych papirt Praha, a.s. 20. 3.
2006 se stal nastupcem indexti PX 50 a PX-D, kdyz prevzal historické
hodnoty burzy PX 50 a spojité na né navazal. Vychozim dnem indexu se

stal 5. duben 1994. K tomuto datu byla sestavena baze citajici 50 emisi a
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vychozi hodnota indexu byla nastavena na 1000,0 bodu (Musilek, 2002;
Poloucek, 2009). Od prosince 2001 je pocet bazickych emisi variabilni.

Vyse uvedeny prehled svédci o velké rozmanitosti indexd, a to nejen po strance
zpusobu jejich vypoctu. Zatimco nékteré indexy jsou staré jen nékolik let,
napriklad historie DJIA saha az do 19. stoleti. Pro vypocet ,,mladych” indext je
zpravidla vyuzivana propracovana metoda vypoctu vyuzivajici vazeni trzni
kapitalizaci. Nékteré indexy (napr. Shanghai Composite) vyuzivaji pro vypocet
Paascheho metodu, jiné (napr. DAX) naopak Laspeyresovu (Hindls et al., 2007).
U zminovaného indexu Dow dJones se jednad o vazeny prumér cen akcii

jednotlivych titula.

Velky vliv hraje také otevrenost prislusné ekonomiky, coz doklada porovnani
¢inského indexu Shanghai Composite a hongkongského indexu Hang Seng.
Prestoze 1 na hongkongské burze je listovana cela rada c¢inskych spoleénosti,
vyvoj obou indext je velmi rozdilny. Pisobeni externich vlivil na ¢inskou burzu je
omezené tak, jak je limitovan pristup zahraniénich investori na burzu
v Sanghaji. Omezen4 je i schopnost indexu Shanghai Composite vystihnout v§voj
samotné c¢inské ekonomiky vzhledem k velmi slozitému pristupu novych
spolecnosti na tamni burzu. Na primarni tpis svych akcii ¢eka v soucasné dobé

kvali novym reformam zhruba 750 ¢inskych spolecnosti (Reuters, c2014).
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4 Hodnoceni vyvoje ekonomickych casovych rad

4.1 Ekonomické ¢asové rady

Podstatnym ukolem statistickych analyz ekonomickych jevi je zkoumani jejich
dynamiky. Pro zkoumani dynamiky ekonomickych jeva je velmi uzitecné vyuziti

usporadani empirickych pozorovani do ¢asové rady.

Ekonomickou c¢asovou radou se rozumi rada hodnot jistého vécné a prostorove
vymezeného ekonomického ukazatele, ktera je serazena v ¢ase smérem od

minulosti do pritomnosti (Arlt, 2009).

Podle Kozaka et al. (1994) byva nékdy vhodné vyjadrit casovou radu

v opacném smeéru.

Ve vétsiné pripadu je casova rada usporadana ekvidistantné, mezi sousednimi
pozorovanimi je shodna casova vzdalenost. Tato vzdalenost byva také casto

oznacovana jako krok.

Vsechny casové rady muzeme rozdélit na stochastické a deterministické.
Casové tady deterministické neobsahuji ndhodné prvky a tudiz je lze dokonale
predpovidat. Ekonomické cCasové rady jsou typické obsahem nahodné slozky,

proto ma smysl se nyni zamérovat vyhradné na stochastické casové rady.

Podle délky intervalu sledovani hodnot jsou rozliSovany dlouhodobé a
kratkodobé casové rady. U dlouhodobych casovych rad jsou hodnoty sledovany
vrotnich a delsich casovych tusecich a zkouma se predevsim existence
dlouhodobych trenda. U c¢asovych rad kratkodobych se sleduji hodnoty v tsecich
kratsich, nez je jeden rok a analyza je soustredéna predevsim na sezénni vlivy.
Arlt (2009) uvadi jesté vysokofrekvencni ¢asové rady, jez maji hodnoty sledované

v usecich kratsich, nez je jeden tyden.

Vyznamna je klasifikace casovych rad podle sledovaného typu ukazatele, a
sice na Tady intervalové a okamzikové. Intervalové casové rady lze
charakterizovat jako posloupnost ukazatel, jejichz hodnoty zavisi na délce

casového intervalu sledovani. Naproti tomu okamzikové casové rady jsou radami
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ukazatell, jez se vztahuji k danym ¢asovym okamziktim a jejich hodnoty nezavisi

na délce ¢asového intervalu sledovani.

Dale jsou rozlisovany casové rady v naturalnim a penéznim vyjadreni. U
penézné ocenéné produkce je casto nutné provadeét ocisténi od inflace. Naproti
tomu u naturalniho vyjadreni se nékdy neobejdeme bez ocisténi od vlivi zmén

kvality.

V neposledni radé je mozné rozdélit casové rady na rady absolutnich
ukazatelll a rady odvozenych charakteristik. Absolutni ukazatele jsou vyjadreny
primarnimi statistickymi udaji, zatimco ukazatele odvozenych charakteristik lze
oznacit za sekundarni tudaje, které vznikly prepoctenim plvodnich primarnich
udaja. Pr analyze rady odvozenych charakteristik je vhodné posoudit 1 faktory

ovlivnujici diléi primarni ukazatele, ze kterych sekundarni idaj vzesel.

4.1.1 Cile analyzy ¢asovych rad

Casové rady lze podle Kozaka (1994) zpracovavat ve dvojim slova smyslu.
Nejprve je zapotrebi rozpoznat dusledky ptsobeni c¢asového faktoru na vécné
a prostorové shodné vymezenou posloupnost urcitého ukazatele. Tento typ
zpracovani byva zpravidla oznacovan jako analyza casové rady (interpolace
casové rady). Na zakladé poznatka ziskanych interpolaci je mozné predikovat
uroven budoucich prvkua casové rady. Takové zpracovani casové rady lze oznacit
jako prognostické vyuziti analyzy ¢asové rady ¢i konstrukce predikei (extrapolace

casové rady).

Hlavnim cilem analyzy casovych rad je porozuméni principlim, na jejichz
zakladé se generuji hodnoty rady. Odhaleni tohoto mechanismu umoznuje
predvidat, ¢i dokonce optimalizovat budouci vyvoj daného systému.

v /v

Kvasnicka a Vasicek (2001) uvadeéji tyto zakladni cile analyzy ¢asovych rad:

e porozumeét procesim, které v ekonomice probihaji a kvantitativné je
analyzovat,

e predpovidat budouci vyvoj systému,
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e r1idit a optimalizovat c¢innost prislusného systému vhodnou volbou
pocatecnich podminek a vyvoje ridicich velicin dle zvoleného kritéria
optimality,

e verifikovat platnost teoretického ekonomického konceptu na zakladeé

empirickych dat.

4.2 Regresni a korelac¢ni analyza

4.2.1 Regresni analyza

Obecnym cilem regresni analyzy je prispét k poznani pri¢innych vztahd mezi
statistickymi  znaky. Ukolem regresni analyzy je matematicky popis
systematickych okolnosti, které provazeji statistické zavislosti. Nejcastéji je touto
analyzou hledana ,i1dealni“ matematicka funkce tak, aby co nejlépe vyjadrovala
charakter zavislosti a co nejvérnéji zobrazovala prubéh zmén podminénych
prumeéra zavisle proménné. Tato matematicka funkce se obecné nazyva regresni

funkce (Hindls et al., 2007). Linearni regresni model 1ze formalné zapsat jako:

Vi = P1+ BaXiz + Baxez + -+ BrXek + &, (2

kde t = 1,...,T; y, je hodnota vysvétlované proménné y pozorované v éase t; X1, X¢z, - X¢k

jsou hodnoty vysvétlujicich proménnych, pozorovanych v ¢ase t; Sy, B2, ..., Bx jsou

neznamé parametry modelu; &; je rezidudlni slozka modelu.

4.2.1.1 Volba vhodné regresni funkce

Zakladem pri volbé vhodného typu regresni funkce by méla byt vécna znalost
dané problematiky. Regresni funkce je volena na zakladé rozboru analyzy vztaht
mezi velicinami, pricemz determinantem pro rozhodnuti by méla byt existujici
ekonomicka teorie. Pokud nejsme schopni na zakladé vécné ekonomickych
kritérii stanovit vhodnou regresni funkci, méli bychom se uchylit k induktivnimu
zpusobu volby, tj. ridit se dle rozboru empirického pribéhu zavislosti (Andél,

1993).

4.2.1.2 Urcéeni parametri zvolené regresni funkce

Nejprve je dulezité rozlisit teoretickou a empirickou regresni funkeci. Teoreticka

regresni funkce je nepozorovatelna (nezméritelna) a empiricka regresni funkce je
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vypocitana na zakladé empirickych tdaji. Empirickou regresni funkci lze
povazovat za model teoretické regresni funkce. Pokud povazujeme teoretickou
regresni funkci za model pribéhu proménné y pri systematickych zménach
vysvéetlujici proménné x, pak empirickou regresni funkci pokladame za odhad

modelu na zakladé ziskanych pozorovani (Hendl, 2006).

Stanoveni empirické regresni funkce v podstaté znamena, ze kazdou
empirickou hodnotu y; nahradime urcitou vyrovnanou hodnotou Yi, ktera bude

lezet na zvolené regresni funkeci (viz. Graf ¢. 4.1).

Ixj:._}?-_il ¥

Graf. 4.1. Vyrovnani empirickych hodnot hodnotami teoretickymi4
Podobnych primek, jako jsou v grafu ¢. 4.1, lze zakreslit vice. Hledame proto
objektivni kritérium, které by nam dovolilo urcit primku (¢i jiny tvar prabéhu
zavislosti), ktera danou zavislost vystihuje nejlépe. Prvni podminkou, kterou

klademe, je pozadavek, aby se v souhrnu kompenzovaly kladné a zaporné

odchylky empirickych hodnot od hodnot vyrovnanych, tedy aby platilo:

i —Y)=XL,e =0, 3)

kde e; (reziduum) je odhad hodnoty nahodné slozky e.

4 Hindls a kol. (2007)
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Tato podminka je vsak splnéna pro vsechny primky, které prochazeji bodem
(%,¥), nevede tedy k jednoznac¢nému urceni regresni primky. Proto byva doplnéna
silnéjsi podminkou, ktera pozaduje, aby soucet c¢tverct chyb e byl minimalni,

tedy aby platilo:

Q=1 e = X (yi —mp)%..min. 4)

Pozadujeme tedy, aby soucet c¢tverci odchylek empirickych hodnot y; zavisle
proménné od hodnot teoretickych Yi byl minimalni. Tato metoda odhadu

parametri modelu se nazyva metoda nejmensich ¢tvercu.

4.2.1.3 Metoda nejmensich ¢tverci
Ke konstrukci modelu a jeho identifikaci, tj. zvoleni vhodného matematického
popisu modelu a odhadu parametra tohoto modelu se podle Kvasnicky a Vasicka

(2001) 1 Cipry (2008) nejcastéji pouziva metoda nejmensich ¢tverct.

Metoda nejmensich ¢tverct hleda takové parametry zvoleného matematického

modelu, pro které je soucet ¢tvercu (tj. druhych mocnin) chyb predikce minimalni:
§? =Y e? =¥y - y)? - min 5)

kde y jsou skutecné namérené hodnoty casové rady a y’ jsou hodnoty vyrovnané

modelem.

Cilem této metody je tedy nalezeni takovych parametri modelu, pro které
model generuje hodnoty, které se co nejvice blizi skutetnym namérenym
hodnotam. Vyrovnani se posuzuji podle souctu ctverca rezidui. Kvasnicka a

Vasicek (2001) podotykaji, ze lze alternativné uzit napriklad soucet absolutnich

hodnot rezidui.

Pr1 metodé nejmensich ¢tvercd mohou odhad parametrta zkreslit odchylené
hodnoty, jez maji podstatné vétsi vahu nez hodnoty ostatni. V praxi je metoda
nejmensich ¢tverci nejcastéji pouzivana proto, ze pri splnéni nize uvedenych
predpokladi poskytuje nestranné bodové odhady parametra a je také snadno

aplikovatelna a interpretovatelna.
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4.2.1.4 Viastnosti odhadu ziskanych metodou nejmensich ¢tverct
Jsou-li splnény nasledujici podminky:
e stredni hodnota rezidualni slozky je nulova,
e rozptyl rezidualni slozky je konstantni a konecny,
e rezidualni slozky jsou navzajem nekorelované,
e regresory jsou ve stejném case nebo pro stejnou prurezovou jednotku

nekorelované s rezidualni slozkou5,

potom jsou odhady parametri regresniho modelu ziskané metodou nejmensich
¢tverci nestranné, konzistentni a eficientni (Cipra, 2008). Vyznam téchto

vlastnosti je nasledujici:

Nestrannost

Odhad je nestranny, jestlize je jeho stredni hodnota rovna hodnoté odhadovaného
parametru. V opacném pripadé je odhad vychyleny. Nestranné odhady v praméru
odhadnou skutecné hodnoty parametrd, tj. nedochazi u nich k systematickému

nadhodnoceni nebo podhodnoceni.

Konzistence

Odhad se nazyva konzistentni, jestlize pri rostoucim rozsahu vybéru konverguje
v pravdépodobnosti ke skuteéné hodnoté odhadovaného parametru. Ve velkych
vybérech je pravdépodobnost toho, ze se odhad lisi od odhadovaného parametru,
témer nulova.

Eficience

Odhad je eficientni (vydatny) vicéi jinému odhadu téhoz parametru, jestlize ma

mensi rozptyl.

4.2.1.5 Regresni diagnostika

Nedilnou soucasti regresni analyzy je regresni diagnostika (Kaba a Svatosova,
2012). Ta zahrnuje metody pro ovéreni spolehlivosti odhada regresniho modelu.

Predpokladem pro klasicky linearni model je, ze rezidua vysvétlované proménné

5 Tento predpoklad muze mit podle Cipry (2008) slabsi podobu, tj. nendhodnd matice X ma
linearné nezavislé soupce.
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predstavuji posloupnost nezavislych nahodnych veli¢in s normalnim rozdélenim,

s nulovou stredni hodnotou a konstantnim rozptylem.

Dulezitou soucasti regresni diagnostiky je identifikace odlehlych a vlivnych

hodnot u vysvétlujici i vysvétlované promeénné.

Durbintv-Watsonuv test

Dulezitym krokem pri zkoumani zavislosti casovych rad je spravna volba typu
trendovych funkci popisujicich vyvoj analyzovanych rad. Pri spatném vystizeni
trendu nemusi odchylky spravné vystihovat nahodnou slozku rady a to bude mit
za nasledek nenahodné usporadani odchylek v case (autokorelaci). Jednim
z prosttedktt pro ovéreni nahodnosti usporadani je Durbinuav-Watsontv test

autokorelace.

Proti nulové hypotéze o nezavislosti nahodnych poruch je stavéna alternativni
hypotéza, jez tvrdi, ze ndhodné poruchy jsou zavislé. Jako testové kritérium se

pouziva statistika

DW = (ez_61)2+"'+(in—lz_en—2)22+(en_en—1)2 — Z?:z(zt_e;—l)z (6)
e +€2 +~~~+en t=1 [F
Hodnoty DW se pohybuji v intervalu od nuly do ¢tyr. V pripadé nezavislosti
nahodnych poruch se statistika pohybuje okolo cisla 2. Pokud je zavislost prima,

kladné hodnoty DW jsou blizké nule a pri neprimé zavislosti se blizi zleva ¢tyrem.

4.2.2 Korelaéni analyza

Pri analyze vztahu dvou proménnych x a y se velmi ¢asto uziva pro stanoveni
miry stupné linearni zavislosti korelacni koeficient. Pokud je korela¢ni koeficient
vyznamné nenulovy, pak se proménné x a y chapou jako korelované v tom
smyslu, Ze je mezi nimi naznak symetrického linearniho vztahu (Cipra, 2008).

Pearsontv korelac¢ni koeficient r se stanovi:

nYxX;yi— XX LYi

r =
J[anf— Cx)?[nTyi- Ty’ 0

Charles Edward Spearman navrhl neparametrickou obdobu korela¢niho

koeficientu (7) tak, zZe koreloval postupem podle Pearsona poradi jednotlivych
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méreni obou proménnych. Jeho koeficient zachycuje monoténni vztahy (ne pouze
linearni) a je rezistentni vucéi odlehlym hodnotam. Spearmanovym korelacnim
koeficientem je meérena sila vztahu, neni-li mozné predpokladat linearitu
otekavaného vztahu nebo normalni rozdéleni proménnych. Vybérovy
Spearmanuv koeficient korelace r; uréime ze vztahu:

63 D} (8)

- nn2-1)’

s =

kde D; jsou rozdily poradi hodnot x; a y; vzhledem k ostatnim hodnotam

serazeného vybéru podle velikosti.

4.2.2.1 Korelace ¢asovych rad

Pri zkoumani vztaht mezi casovymi radami lze vychazet z predpokladu, ze je lze
popsat jistym aditivnim modelem a vyjadrit je jako soucet pravidelné a
nepravidelné slozky. Pro hledani pri¢cinného vztahu mezi c¢asovymi radami je
treba zkoumat, zda neexistuje néjaky vztah mezi nahodnymi slozkami.
Dlouhodoby trend i sezénni kolisani mohou totiz mit velmi podobny prubéh. Je-li
nalezena souvislost mezi nahodnymi slozkami, 1ze divodné predpokladat realnou

existenci pricinné zavislosti mezi analyzovanymi radami (Hindls et al., 2007).

Pracujeme-li s ¢asovymi radami aditivniho typu y, = T; + &,t = 1,2, ...,n, kde
pro dané t znaci y, empirickou hodnotu ¢asové rady, T; hodnotu trendové slozky a
& hodnotu nahodné slozky, pak je-li odhadnut prabéh trendu casovych tad, 1ze

pri hledani =zavislosti korelovat odhady rezidualnich hodnot urcené jako

ex=x— Tyae, =y, — T, t=12,..,n.

4.3 Metody analyzy €asovych rad

K analyze casovych rad slouzi Siroké spektrum riznych metod s odliSnym
pouzitim.

4.3.1 Klasicka dekompozice ¢asovych rad

Dekompozice casovych rad je zalozena na predpokladu, ze nahodny proces, ktery

generuje casovou Tadu, je zavisly pouze na case (Kvasnicka a Vasicek, 2001).

Kromé casové rady empirickych hodnot staci definovat pouze posloupnost hodnot
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casové promeénné. Vyhodou této metody je tedy nenarocnost na vychozi podklady.
Jelikoz ale nelze povazovat c¢asovou promeénnou za pricinnou vysvetlujici
proménnou, nepatiri dekompozicni model mezi modely kauzalni. Dekompozice
casovych rad umoznuje méné narocnou extrapolaci i sledovani vyvoje casové rady
ocisténé od nekteré slozky.

Dalsim predpokladem této metody je rozklad casové rady na nékolik
nezavislych slozek. Tento rozklad se provadi kvuali snazsi identifikaci chovani

jednotlivych slozek oproti identifikaci celé rady naraz.

Casova tada se skladi ze systematické a nahodné slozky. Dekompozice
casovych rad klade daraz na systematickou slozku, jez zahrnuje trend (Tt),
sezonni slozku (St) a cyklickou slozku (Ct). Nahodna slozka (Et) je v této metodé

relativné opomijena.
e Trend. Trend odrazi obecnou tendenci zkoumaného jevu za dlouhé obdobi.

e Sezoéonni slozka. Sezonni slozka predstavuje periodické kolisani v casové
rade, které ma systematicky charakter. K témto odchylkam od trendu
doch4zi pravidelné s rocni periodou. Periodické zmény jsou zpusobeny
zejména stridanim rocnich obdobi a raznymi institucionalizovanymi

lidskymi zvyky.

e Cyklicka slozka. Cyklicka slozka odpovida dlouhodobym, casto
nepravidelnym cyklim s proménlivou periodou. Prikladem cyklické slozky
je stridani fazi recese a konjunktury v trznich ekonomikach. V kratkém

obdobi je mozné jeji vliv zanedbat.

e Naihodna slozka. Nahodna slozka =zahrnuje nahodné pohyby bez
systematického charakteru, chyby méreni a chyby ze zaokrouhlovani pri

vypoctech.

4.3.2 Exponencialni vyrovnani

Exponencialni vyrovnani je metodou adaptivniho vyrovnani trendu, tj. takovou
metodou, ktera se plynule adaptuje na zménény charakter trendu. Cilem této

metody je vyrovnat stanovenou krivkou vzdy vsSechna minula pozorovani.

38



Hodnoceni vyvoje ekonomickych casovych rad

Starsim pozorovanim jsou prirazovany exponencialné klesajici vahy, coz zajistuje,

ze vyznam pozorovani do minulosti exponencialneé klesa.

Dle Arlta (2009) 1 Cipry (2008) se k vlastnimu vyrovnani casové rady pouzivaji
polynomy nultého, prvniho, ¢i druhého radu. Jednotlivé metody exponencialniho
vyrovnani pak nesou nazev jednoduché, dvojité, nebo trojité exponencialni

vyrovnani.

4.3.2.1 Jednoduché exponencialni vyrovnani

Predpokladem pro jednoduché exponencialni vyrovnani je zhruba konstantni
vyvoj trendu. Hodnota trendu se v ¢ase t rovna parametru ,. Odhad parametru
Bo vV Case t oznacime jako bo(t), ten slouzi zaroven jako predpovéd budouci

hodnoty trendu a zaroven jako vyrovnana hodnota y; uvazované rady.

Ziskame jej minimalizaci vyrazu:
N oe-j — Bo)*B’, )

kde B (0< B<1) je predem zvolena diskontni konstanta.

Zderivovanim vyrazu (3) podle B, a polozenim této derivace rovno nule
dostaneme vzhledem ke konvexité minimalizované funkce odhad bo(t) parametru

Bo v case t jako:
vi=1=B) X0 B Y1 (10)

Nova hodnota parametru by (t) je opravou starého odhadu podle nové namérené
hodnoty. Pocatecni parametr b; (0) se obvykle odhadne jako aritmeticky prameér
nékolika prvnich pozorovani, nebo jako prameér celé rady. Koeficient zapominani
B se nejcastéji hleda pomoci simulace, pri niz se pomoci souctu c¢tvercovych chyb
(SSE) vybere pro B hodnota, pro kterou dava model nejlepsi predpovédi
(Kvasnicka a Vasicek, 2001).

Cipra (2008) uvadi, ze predchozi vyraz je prakticky nepouzitelny, a proto se

prevadi na rekurentni tvar:

vi =aye+ (1 —a)yi_q, (11)
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kdea =1-p (0 < a <1) je vyrovnavaci konstanta.

4.3.2.2 Dvojité exponencialni vyrovnani

Tato metoda je vhodna pro pripad, kdy ma sledovana veli¢ina v kratkém obdobi

zhruba linearni vyvoj, ktery je mozné zapsat ve tvaru
Ti—j = by + by (=), (12)

kde bo a b; predstavuji parametry funkce, j vyjadiruje pocet obdobi zpét ve sméru

do minulosti ¢asové rady.

Odhad obou parametrt se provadi na zakladé minimalizace vyrazu:
$% = X0 B’ We-j — bo — bi(=))? - min, (13)

kde B € (0, 1) je opét koeficient zapominani.

Nejprve se opét zavadi tzv. jednoducha vyrovnavaci statistika
Se=1 =B X20B ye-j (14)
Tento tvar Cipra (2008) z praktickych divoda opét prevadi na rekurentni tvar
St=ay: + (1 —a)S—q, (15)

kdea =1—- (0 < a < 1) je opét vyrovnavaci konstanta.

Podobné je zavadéna také tzv. dvojita vyrovnavaci statistika. Analogicky je

ziskan vztah;
S! =aS, + (1 — a)S|_;. (16)

Dvojitym pouzitim jednoduchého exponencialniho vyrovnani jsou ziskany odhady

parametru v case t:

bo(t) = 25, — St, 17

bi(6) = £ (Se = D). (18)
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K ziskani pocatecnich hodnot S, a S; slouzi vztahy:

So = b5(0) = 125 b1 (0), (19)
S} = b}(0) — %b{(O). (20)

Koeficient zapominani f vybereme stejnym zplsobem jako v pripadé
jednoduchého exponencialniho vyrovnavani.
4.3.2.3 Trojité exponencialni vyrovnani

Trojyité exponencialni vyrovnani je prirozenym rozsirenim jednoduchého a
dvojitého vyrovnani. Kromé jednoduché a dvojité vyrovnavaci statistiky se pak

pracuje také s trojitou vyrovnavaci statistikou
S¢' =1 —=B)Si +BS{_1. (21)
Toto vyrovnani se vyuziva v pripadech, kdy predpokladame kvadraticky trend.

4.3.2.4 Holtova metoda

Holtova metoda je zobecnénim dvojitého exponencialniho vyrovnani. Tato metoda
pouziva dvé vyrovnavaci konstanty: a pro vyrovnani trovné kazdého obdobi L

dané rady a y pro vyrovnani smeérnice T téze rady (0 < a,y < 1):

Ly =ay.+ (1 —a)(L—y + T-1), (22)
Te=y(L— L) + (1 = Y)T—g, (23)
yi =Ly, (24)

Vier@®) =L +Ter (> 0). (25)

Za pocatecni hodnoty se podle Cipry (2008) doporucuji Lo =y, a Ty =y, — ¥;.
4.3.2.5 Holtova-Wintersova metoda

Rozsirenim Holtovy metody o zohlednéni sezénnosti je Holtova-Wintersova
metoda. Aditivni 1 multiplikativni verze Holtovy-Wintersovy metody tedy

pouzivaji tr1 vyrovnavaci konstanty: a pro vyrovnani drovné L, y pro vyrovnani
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smeérnice Tt a § pro vyrovnani sezénni slozky Sz:; dané rady se sezonou délky s

0<ay,6<1).
Aditivni Holtova-Wintersova metoda

Rekurentni vzorce aditivni Holtovy-Wintersovy metody maji tvar:

Ly = a(ye — Sze-s) + (1 — @) (Le-1 + Te-1), (26)
Te=y(L— L) + (1 —y)T—y, (27)

Sze =6 — L) + (1 — 8)Sz; s, (28)

yi =Ly + Sz, (29)

Viz: () =L+ Te.T+S2i47,_s prot=1,..,s, (30)
=L+ Te.T+SZ47_2s Pror=s+1,..,2s, (31)

Pro realizaci rekurentnich formuli aditivni Holtovy-Wintersovy metody je
nezbytné zvolit pocatecni hodnoty Lo, Ty, SZ_g11,5Z_512,52 a vyrovnavaci
konstanty a,y,8. Pocatecni hodnoty lze podle Cipry (2008) urcit modelovanim

sezonnosti pomoci kvalitativni proménné:
Ve = Bo+ Pit + apXey + o — asXys + & (32)

s dummy proménnymi x,, ..., xs, pricemz OLS-odhady by, by, a,, ..., a; pak umozni
polozit

LO = bO'TO = bl'SZ—S+1 = O,SZ_S+2 = a,, ...,SZO = dg. (33)
Pro volbu vyrovnavacich konstant «,y, § nabizi Cipra (2008) dvé moznosti:

e fixni volba: v rutinnich situacich se podle Cipry (2008) doporucuje a = § =

04ay=01;

e odhad «a,y,6: pri tomto odhadu se postupuje jako pri exponencialnim

vyrovnavani minimalizaci miry souctu étvercovych chyb SSE.
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Multiplikativni Holtova-Wintersova metoda
Ve srovnani s predchozi aditivni Holtovou-Wintersovou metodou se jen prislusné
soucty a rozdily nahradi souciny a podily.

Také v tomto pripadé je nutné zvolit pocateéni  hodnoty
Ly, To,SZ_541,8S2_g42,...,5S2y a vyrovnavaci konstanty «,y,d. Prislusné pocatecni

hodnoty lze podle Cipry (2008) urcit pomoci vzorcta

To =200 10 =5, — 2070, 57 = ~ymgl— 2L =1, s, (34)
0= mons b0 = V1T 5 lo9Z-s = 1 Li=o T -CE )T, J

kde y; je aritmeticky prameér pozorovani pres i-tou sezénu (délky s) a m je celkovy

pocet téchto sezbén. Volba vyrovnavacich konstant probiha shodné jako v pripadé

aditivni Hotovy-Wintersovy metody.

4.3.3 Boxova-Jenkinsova metodologie

Boxova-Jenkinsova metodologie je zalozena na analyze nahodné slozky, jez mtze
byt tvorena korelovanymi velicinami. Cilem téchto metod je vysetrit vzajemnou
zavislost jednotlivych prvka rady s raznym zpozdénim a zavislost na rtzné
zpozdéném vstupu. Predpokladem Boxovych-Jenkinsovych modeld je moznost
popisu soucasné hodnoty sledovaného ekonomického ukazatele jako linearni
kombinace jeho minulych hodnot a minulych hodnot nahodné veliciny (Kvasnicka

a Vasicek, 2001).

Boxova-Jenkinsova analyza je odvozena pouze pro stacionarni casové rady.
Nékteré nestacionarni rady lze vsak prevést na rady stacionarni (Kvasnicka a

Vasicek, 2001).

4.3.3.1 Stacionarita ¢asovych rad

Rozlisuje se stacionarita silna (striktni) a slaba. Predpokladem silné stacionarity
je, ze pravdépodobnostni rozlozeni je invariantni vacéi posunim v case. Podle

Kvasnicky a Vasicka (2001) je vsak pro praktické ucely dostacujici pocitat se

slabou stacionaritou.
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Pro slabou stacionaritu je charakteristické, ze sledovany proces ma v case
konstantni stredni hodnotu a kovariancni strukturu druhého radu invariantni

vUcl posunum v ¢ase.

4.3.3.2 Autokorelac¢ni a parcialni autokorelacni funkce

Podle Kvasnicky a Vasicka (2001) neni slozité pro stacionarni rady popsat
vzajemnou zavislost jednotlivych pozorovani pomoci autokorelaéni, resp.
parcialni autokorelacni funkce. U stacionarnich ¢asovych rad zavisi kovariance
dvou pozorovani pouze na jejich casové vzdalenosti. Na zakladé toho lze vytvorit

diskrétni funkei, tzv. autokovariancéni funkei

Yk = COU(yt, yt+k)) k= 0,1, ey n = 17 (35)

kde hodnota y, je pravé rozptylem hodnot ¢asové rady 2. Normovanim této

funkce ziskame autokorelac¢ni funkci

pp=t=Yt k=01,.,n-1. (36)

Yo o2’

Ze vztahu je patrné, zZe p, = 1 a ostatni hodnoty autokorelacni funkce se pohybuji
v intervalu (—1; 1).

4

Kvasnicka a Vasicek (2001) 1 Cipra (2008) popisuji, jak lze autokorelacni
funkei odhadnout primo z pozorovanych dat rady. Odhad autokovariancéni funkce

ziskdme ze vztahu

Ck = ?;{‘w, k=01,..,n—1. (37)

n

Nasledné ziskdame 1 odhad autokorelacni funkce ze vztahu

=% k=01,.,n—1, (38)

Co

kde y je aritmeticky primeér hodnot casové rady.

Chovani autokorelacni funkce identifikuje prislusny model v ramci Boxovy-
Jenkinsovy metodologie (Cipra, 2008). Pro identifikaci je dutlezité predevsim
urceni hodnoty k = k,, za kterou zacina byt autokorela¢ni funkce nulova nebo

zjistit, ze takova hodnota k, (bod useknuti) vibec neexistuje.
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Kromé autokorelacni funkce p, se pouziva také parcialni autokorelacni funkce
k
Pk - Jeji hodnoty, na rozdil od autokorelacni funkce, nejsou ovlivnény

pozorovanimi a nahodnymi vlivy mezi témito hodnotamai.

V praxi se pro vypocet odhadu parcialni autokorelace pouziva rekurentni

zpusob vypoctu podle vzorctu

(39)

k-1
Tg—Xj=1 Tk-1,j-Tk—j

k-1
1=-3000 Tk=1,j-Tj

"1 =T, Tk = prok >1,

kde 'rkj = 'rk_llj - Tkk.rk_l’k_j prOj = 1, ,k —1.

I parcialni autokorelacni funkce muze mit bod useknuti, proto je 1 ona
dilezitym identifikaénim nastrojem.
4.3.3.3 Boxovy-Jenkinsovy procesy

Boxovy-Jenkinsovy procesy se skladaji ze dvou zakladnich procest: procesu

autoregresniho (AR) a procesu klouzavych soucta (MA).
Autoregresni proces (AR)

Autoregresni proces oznacuje takovy proces, kdy je hodnota casové rady v case t
tvorena linearni kombinaci minulych hodnot této rady (Kvasnicka a Vasicek,

2001). Tento vztah lze popsat vzorcem

Ye = A1Ye-1+ Ve + o+ Ay Vin, T & (40)
kde y; odpovidaji pozorovanym hodnotam rady v case t, a; predstavuji neznamé
parametry a ¢; je hodnota nahodné veliciny v case t.
Proces klouzavych souctu (MA)
Proces klouzavych souctt je proces, ve kterém je vysvétlovana proménna v case t
ziskavana linearni kombinaci soucasné a minulych hodnot nahodné veli¢iny &;:

Vi = &t + C1&t—1 + Cr&t_np + -+ Cncgnc. (41)

Prestoze nelze nahodnou veli¢inu ¢; nikterak mérit, existuji pro stacionarni rady
specialni techniky, které ji umoznuji rekonstruovat primo z dat. Parametry c; 1

hodnoty nahodné veliciny ¢; se tedy odhaduji zaroven.
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U obou téchto procest ma nahodna veli¢ina &; charakter bilého Sumu, tj. Ze je
tvorena procesem, jehoz hodnoty maji nulovou stredni hodnotu, v ¢case konstantni

rozptyl a jsou vzajemné nekorelované.
Autoregresni proces klouzavych soucta (ARMA)

Autoregresni proces klouzavych souctt (smiseny proces) (ARMA) vznika spojenim

obou zakladnich procest AR a MA a ma tedy tvar:
Ye = QYVe-1F QY2+ an Vin, T E F C1E—1 T C2E2 + 0t Cp Epn, (42)

Integrovany proces (ARIMA)

Pro praci s nestacionarnimi casovymi radami byly vyvinuty specialni modely.
Nejjednodussim pripadem je proces ARIMA, ktery lze pouzit k modelovani

integrovanych procesu.

Integrovany proces predstavuje takovy nestacionarni proces, ktery lze pomoci
urcité diferenciace prevést na stacionarni proces. Model ARIMA je zobecnénim
modelu ARMA. Zatimco u modelu ARMA je u nahodné slozky predpokladana
nulova stredni hodnota a konstantni rozptyl, u modelu ARIMA se muze stredni

hodnota od nuly lisit.

Oproti dekompoziénim metodam se tyto metody mnohem rychleji adaptuji na
zménény charakter casové rady. Jsou tedy mnohem flexibilnéjsi. Jelikoz se
zakladni modely konstruuji primo z dat, je vytvoreni struktury modelu podle
podkladové teorie znacné slozité. Boxovy-Jenkinsovy metody nelze pouzit na

rady, které ¢itaji méné nez 50 pozorovani.

4.3.4 Modely ARCH a GARCH

Ve financich je mnoho vztaht (vnitiné) nelinearnich. A tak podstatu financénich
dat v radé situaci lépe vystihnou nelinearni modely. Cipra (2008) uvadi priklady
nékterych typickych vlastnosti finanénich rad, které nejsou linearni modely
casovych rad schopny zohlednit (leptokurtické rozdéleni, shlukovani volatility,

pakovy efekt).
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Nejcastéji vyuzivany obecny zapis nelinearniho procesu ve financich je:

Ve = Ut T 0. & = U + \/h_t g =9gQ—q) + V h(Q¢-1). &, (43)

kde €; jsou iid nahodné veli¢éiny s nulovou stredni hodnotou a jednotkovym
rozptylem, g a h jsou vhodné (nelinearni) funkce a Q,_; je veskera informace

znama v case t-1.

Model je tedy urcéovan rovnici stredni hodnoty a rovnici volatility. Modely
nelinearni ve stfedni hodnoté maji nelinearni funkci g. Modely nelinearni
v rozptylu maji casové invariantni (proménlivou a vétsinou nelinearni) funkeci A a

casto se oznacuji jako procesy s podminénou heteroskedasticitou (Cipra, 2008).

vvvvv

casovych rad, povazuje Cipra (2008) model ARCH (autoregresni podminéna

heteroskedasticita) a predevsim jeho zobecnéni na model GARCH.

Zaklady pro skupinu modeld autoregresni podminéné heteroskedasticity

polozil ve své vlivné praci Engle (1982).
Tyto modely vychazi ze dvou predikatu:

e modely finan¢nich casovych rad jsou heteroskedastické, tj. s volatilitou

promeénnou v case,

e volatilita je jednoduchou kvadratickou funkci minulych predpovédnich

chyb (odchylek od podminéné stredni hodnoty) e;.

Model ARCH (m) radu m ma tvar
Ve = U+ e, e = 018, 0 = @g + aq + agef g + o+ amel oy, (44)

kde ¢; jsou iid nahodné veli¢iny s nulovou stredni hodnotou a jednotkovym
rozptylem. Casto se predpoklada, ze maji normalni rozdéleni. Podminéna stredni
hodnota yu; je modelovana pomoci vhodné rovnice stredni hodnoty, jez je vétsinou
linearni. Jde casto o podminénou stredni hodnotu odpovidajici linearnimu

regresnimu modelu nebo ARMA procesu (Cipra, 2008).
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Podle Cipry (2008) ma model ARCH nékteré nedostatky:

e k adekvatnimu popisu vyvoje volatility dané rady, ¢asto vyzaduje vysoky
rad m,

e s tim souvisi nutnost odhadovat zna¢ny pocet parametru,

e neni zohlednén pakovy efekt ¢i asymetrie, kdy kladné a zaporné odchylky

e; mohou mit odlisny vliv na volatilitu.

Tyto nedostatky odstranil Bollerslev (1986) ve svém modelu GARCH (zobecnény
ARCH). V tomto modelu a v jeho rtiznych modifikacich mtze volatilita zaviset
také na svych predchozich hodnotach. Model GARCH (1,1) — nejjednodussi
predstavitel této tridy modeld — je jednim z nejpouzivanéjsich modela financénich
casovych rad. Jiz pomoci tri parametri je schopen zvladnout velmi obecné

volatilitni struktury.

Model GARCH (m, s) ma tvar
Ve = U +ep e = 06,0 = ag + X a el + E§=1 [)’jgtz_j, (45)

kde & jsou iid nahodné veliciny s nulovou stfedni hodnotou a jednotkovym
rozptylem (Casto se predpokladda normalni nebo t-rozdéleni) a parametry modelu

splnuji

ayg>0,a; =20, ,Bj >0, Z?ﬂx{m'S}(ai +6;) < 1. (46)

Specialné model GARCH (1, 1) ma tvar

Ye = Ut T €, 6 = Or&, Utz =aqpt a1et2—1 + ﬁl"tz—l (g >0,a1,B1 20,a7 + 1 <1). (47)

4.3.4.1 Modifikace typu GARCH

Vzhledem k tomu, ze analyza nelinearnich casovych rad je velmi rychle se
rozvijejicim odvétvim, kazdym rokem pribyva mnoho rozmanitych modifikaci
modeld GARCH motivovanych snahou odstranit rtzné nedostatky téch

predchozich.
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GJR GARCH

Jednim z nedostatkii ptivodniho modelu GARCH byla neschopnost modelovani
asymetrického chovani s ohledem na odlisny vliv kladnych a zapornych odchylek
e, na volatilitu (volatilita se obvykle vice zvysi po cenovém poklesu nez po
cenovém narustu stejné velikosti) (Cipra, 2008). [:Tspééné se s timto problémem
vyporadal Glosten, Jagannathan a Runkle (Glosten et al., 1993), po nichz je GJR
GARCH pojmenovan. Nejpouzivanéjsi forma tohoto modelu ma tvar:

lif e, <0, (48)

Vi = U + e, e = 06, 0F = Qg + arefq + Profg +yviet Iy If = { 0 jinak.

EGARCH

Jiny pristup k asymetrii navrhl Nelson (1991). Po urc¢itych zjednodusenich jeho
navrhu ma nejpouzivanéjsi tvar exponencialniho GARCH modelu (oznacovaném

zkracené EGARCH) tvar:

e

_ _ 2 _ t—-1
Ve = U + e e = orey, Inog = ap +ay P
t-1

e,
+ Bilnot, + v, %. (49)

t—1

Vyhodou zapisu modelu pomoci logaritmickych volatilit je, ze podminky
nezapornosti parametra jsou v tomto pripadé irelevantni a pakovy efekt neni

kvadraticky, ale exponencialni.

4.4 Informacni kritéria pro vybér modelu

Informacéni kritéria slouzi pro stanoveni optimalniho vybéru a poctu
vysvétlujicich proménnych diky moznosti kvantitativniho ohodnoceni kazdého

zvoleného vybéru a objektivniho porovnani s jinym vybérem.

Informacni kritéria resi do jisté miry nedostatek korigovaného koeficientu
determinace, ktery pri aplikaci pro posouzeni vybéru vysveétlujicich proménnych
nedostatecné penalizuje narustajici pocet regresoru (Cipra, 2008).

Hodnoty kritérii, které byly odvozeny s pouzitim teorie informace, zaviseji
obvykle na poctu regresoru k, na poctu pozorovani 7' a na ML-odhadu rozptylu

rezidualni slozky sZ. Optimdalni podet regresort se hledd minimalizaci daného

kritéria pres k.
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Mezi nejpouzivanéjsi kritéria patri:

1. Kritérium AIC (Akaike information criterion):
AIC(k) = Ins2 + % (50)

kde k je pocet regresorti, T je poet pozorovani a s? je ML-odhad rozptylu
rezidualni slozky.

2. Kritérium BIC (Bayes information criterion nebo Schwarz information

criterion):

BIC(k) = Ins? + XT (51)

T
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5 Vicerozmeérné statistické metody

Zakladnim metodologickym aparatem pro reseni dané problematiky v této praci

byla faktorova a shlukova analyza.

5.1 Faktorova analyza

Faktorova analyza je vicerozmérnou statistickou metodou, ktera slouzi k redukeci
poc¢tu puvodnich proménnych, bez vyraznéjsi ztraty informace. Na zakladé
mensiho poctu neznamych — tzv. latentnich proménnych vysvétluje korelacni
strukturu skupiny manifestnich proménnych. Vychazi z predpokladu, ze
manifestni proménné jsou dusledkem spolecnych pricin, které nejsou ovsem
explicitné znamy. Cilem faktorové analyzy je tedy identifikovat tyto skryté
priciny, kvantifikovat je a interpretovat. Obr. 5.1 graficky zachycuje princip
faktorové analyzy. Puvodni pocet manifestnich proménnych je redukovan do

mensiho poctu latentnich proménnych pii minimalni ztraté informace.

Y1 el
F1 Y2 e
Y3 L e3 )
Y4
F2
Y5 e5
Y6 eb
Latentni Manifestni Nevysvétlena
proménné proménné cast

Obr. 5.1. Schematicky model faktorové analyzy 6

5.1.1 Model faktorové analyzy
Model faktorové analyzy zaznamenava vztah mezi vektorem mérenych
(manifestnich) proménnych Y = (Y1, Yo,.....Yn), a jednou nebo nékolika latentnimi

proménnymi F = (Fi, Fs,.....Fn). Latentni proménné v tomto ohledu vysvétluji

6 Vlastni zpracovani
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korelovanost Y: F —Y. Nejsou ovSem znamy a je treba je nalézt a kvantifikovat.

Model faktorové analyzy lze pomoci rovnic zapsat nasledujicim zptsobem:

Yl = a11F1 + a12F2 + 4 almFm + 51, (52)

YZ = a21F1 + azze + -+ almFm + &y,

YTL = aanl + anze + -+ alnFn + &n.

Mimo jiz zminéné manifestni a latentni proménné obsahuje model také tzv.
prevodni koeficienty (anm) a chyby rovnice ¢ (Andél, 1993). Koeficienty anm jsou
neznamé parametry modelu, které je treba odhadnout. Nazyvaji se také
faktorové koeficienty nebo faktorové zatéze a jsou rovny hodnoté korelacniho
koeficientu mezi latentni a manifestni proménnou. Parametr ¢ je residuum
modelu, tedy takova ¢ast puvodnich dat, ktera neni vysvétlena pomoci latentnich
proménnych F. Predpokladem je, ze tato slozka je nezavisla na faktorech a jeji
sttedni hodnota je nulova. V modelu faktorové analyzy bude vzdy pocet
manifestnich proménnych veétsi nebo roven poctu latentnich proménnych

zahrnutych v modelu.

Rozptyl proménné Y; lze po standardizaci proménnych vyjadrit vztahem:
Var(Y,)) =1=a? + a4 + -+ a%, + Var(g), (53)

kde hodnota a? + a% + -+ a?%, ud4va ¢ast variability, kterd je vysvétlena faktory
F;, anazyva se komunalita. Cést variability proménné Yi, jez nema vztah

k faktortm, Var(e;), se nazyva jedinecnost proménné Y;.

Z predeslé standardizace Y; na Var(Y;) =1 plyne to, Ze komunalita +

jedinec¢nost = 1 (Hendl, 2006).

Komunalita je pomérna cast variability proménné Yi, ktera je vysvétlena
vSemi spoleétnymi faktory Fi. Je pozadovano, aby komunalita byla u vsech

promeénnych Y; vysoka.
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5.1.2 Faze faktorové analyzy

Faktorovou analyzu 1ze podle Hendla (2006) rozdélit do tii fazi:

1. Nejdrive se urci provizorni zatéze. To je mozné provést pomoci analyzy

hlavnich komponent a vynechanim n — m komponent s malymi rozptyly.

2. Ve druhé fazi dochazi k faktorové rotaci. Ze vsech transformaci se voli
takova, ktera vede klépe interpretovatelnym faktorim. ,Rotovani®
znamena nalezeni vhodnych novych faktorovych zatézi podle predem
stanoveného kritéria. Usiluje se o to, aby kazda proménna Y; silné

korelovala jenom s nékterymi faktory a se zbytkem jen slabeé.

3. Vposledni fazi jde o vypocet faktorovych skérd. To jsou hodnoty
jednotlivych faktoru pro kazdy objekt.

5.1.3 Urceni poctu faktort

Pocet latentnich proménnych, nebo téz faktord, lze urcit podle nékolika

zakladnich pravidel (Andél, 1993):

e pomoci Kaiserova pravidla, které pocet faktori urc¢i na zakladé poctu
vlastnich hodnot” korela¢ni matice vétsich nez 1,

e pomoci procenta vysvétlené variability,

e pomoci subjektivniho tuUsudku, tj. na zakladé interpretovatelnosti,

smysluplnosti a vyuzitelnosti danych faktort.
Hendl (2006) navic uvadi jesté dveé alternativy:

e Pouzijeme prvnich q faktort, které vysvétli 90 % rozptylenosti proménnych

(nebo jiné procento).

e Vytvorime scree graf, ktery zobrazuje vlastni hodnoty v sestupném poradi
jejich velikosti. Tento graf ukaze nahly prechod z prudkého klesani do

velmi mirného. Tento bod rozhodne o vhodném poctu faktort.

7 Vlastni hodnota je ¢islo, které ve faktorové analyze udava por dany faktor, kolik vysvétluje
variability ze systému proménnych, jez sledujeme (Hendl, 2006).
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5.2 Shlukova analyza
Podle Hebaka (2007) lze objekty klasifikovat dvéma zpusoby. Bud lze vyuzit
klasifikace objektti pomoci odhadu hodnot nominalni vysvétlované proménné,
nebo mohou byt zarazeny do skupin bez vyuziti vysvétlované proménné. Druhého
zpusobu vyuziva shlukova analyza. Ta vede k priznivym vysledkiim zejména
v pripadech, kde se objekty prirozené rozpadaji do nékolika t¥id. Kromé objektt
je mozné shlukovat 1 proménné. Pokud je nalezena skupina proménnych, které
nabyvaji podobnych hodnot, mutze tuto skupinu zastoupit jedind proménnia a
vysledkem je snizeni rozmeéru ulohy. Shlukovou analyzu je mozné vyuzit také
jako pomocny postup pro vybér objektd pii analyze velkych datovych soubort. Je-
li vytvoren potrebny pocet shlukii objekt, je mozné analyzovat pouze data
zjisténa u zastupcu téchto objekti.

Cilem shlukové analyzy je dosahnout stavu, kdy objekty uvnitt shluku jsou si
co nejvice podobné, zatimco objekty z riznych shluku jsou si podobné co nejméné
(Hebak, 2007; Rezankova, 2009). Mame-li datovou matici X typu n X p, lze

uvazovat rozklady S® mnoziny n objekti do & shlukd.

Tradicnimi metodami pouzivanymi ve shlukové analyze jsou tzv. metody
rozkladu a metody hierarchické. Metody rozkladu zahrnuji celou radu pristupn,
napr. iterativni relokacni algoritmy, metody matematického programovani,
hybridni klasifikace, metodu k-pramért atd. V zasadé vsechny tyto metody
zarazuji objekty do predem stanoveného pocétu disjunktnich shluka. Pricemz
obecné lze tyto metody rozdeélit na metody pevného shlukovani (objekt je ve
shluku nebo neni), a na fuzzy shlukovou analyzu, kde je kazdému objektu nejprve
prirazena mira prislusnosti ke kazdému ze shlukl, na zakladé niz je provedeno
binarni prirazeni.

Vysledkem metod hierarchickych je vytvoreni hierarchie skupin objektd. Tyto
metody muzeme rozdélit na aglomerativni (postupné shlukovani objektt) a
divizni (postupné rozdélovani mnoziny objektti na podmnoziny). Podle toho, zda
se pri vytvareni shluka prihlizi pouze k jedné vybrané proménné nebo ke vsem,
rozliSujeme shlukovani monotetické a polytetické. Méné casto uvadénou

klasifikaci je clenéni metod na jednorozmérné a dvourozmeérné, pri kterém se
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shlukuji soucasné objekty 1 proménné, resp. soucasné kategorie dvou promeénnych

(Rezankové, 2009).

Pro posouzeni miry dosazeni cile shlukové analyzy bylo navrzeno nékolik
kritérii (Hebak, 2007). Nejvice jsou vyuzivana kritéria, ktera pripominaji vyklad

vicerozmérné analyzy rozptylu. Je to matice vnitroshlukové variability:
E =Xk 1 X0 (eny — %) (enidn)” (54)
a matice mezishlukové variability:
B = ¥ioinp(Fn — D) (F — D, (55)
které v souctu tvori matici celkové variability:
T =Yy Xi (tng — %) Oy — )7 (56)

Co nejvice vzdalenych kompaktnich shlukt je vytvoreno dosazenim minima
celkového souctu ctverci odchylek vsech hodnot od prislusnych shlukovych

praméru:
_ _ vk YN yvP - N2
Gy = StE = Yo 2oy Xjmq (Xnij — Xnj)”. (57)
Kritérium Gi nese nazev Wardovo kritérium.

5.2.1 Miry vzdalenosti a podobnosti
Pro stanoveni podobnosti dvou objektt existuje velké mnozstvi koeficienta. Pri
zkoumani podobnosti objektd jsou pouzivany jednak miry podobnosti a jednak

miry nepodobnosti. Rezankova (2009) predklada siroky vycet mér podobnosti
rozdéleny podle typu vstupnich dat.

V pripadé kvantitativnich dat se pro vyjadreni vztahu dvou objektt pouzivaji
predevsim miry vzdalenosti, které jsou zalozeny na prezentaci objektl v prostoru,
jehoz souradnice predstavuji jednotlivé proménné. K nejznaméjsim typum

vzdalenosti patri tzv. Euklidovska vzdalenost:

De(xo1y) = [Tfta (v - 31)* 69
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Manhattanska vzdalenost, neboli vzdalenost meéstskych bloku, éebyéevova

vzdalenost a rada dalsich mér (Rezankové 2009).

Pri1 vytvareni shluka se v prvnim kroku na zakladé vzdalenosti nejprve spoji
dva nejblizsi objekty. V dalsich krocich jsou vzniklé shluky povazovany za objekty
a podrobuji se shlukovani podle stejnych principti jako ptivodni objekty (Hendl,
2006).

5.2.2 Prehled aglomerativnich postupu

Pro dalsi proces shlukovani je podkladem matice vzdalenosti jednotlivych para

objektt. Mezi zakladni pouzivané miry podobnosti shluka patri:

e vzdalenost nejblizséiho souseda:
d(s",s¥) = min(vy;), (59)
e vzdalenost nejvzdalenéjsiho souseda:
d(s",s¥) = max(v;;), (60)
e prumeérna vzdalenost mezi sousedy:
d(s",s¥) = #nkzzvij, (61)

kde Sk a Sk znaci hA-ty a k-ty shluk v dané fazi shlukovani a nn a nk je pocet

objekta v prislusnych shlucich (Hendl, 2006).

Hebak (2007) navic popisuje centroidni metodu. Ta jiz nevychazi ze shrnovani
informaci o mezishlukovych vzdalenostech objektt. Kritériem je c¢tvercova

euklidovskéa vzdalenost centroidu:

_ _ _ _ 2
D (xp, Xx) = Z?:l(xhj — %ij) 62)
Prepocet matice vzdalenosti se provede podle:
1
D

= nhD ’h+nh,D thr —
99 nh+nh,( g 9

NpNp, D ) (63)
nh+nh, hhr )

kde Dnn je vzdalenost mezi h-tym a h'-tym shlukem.
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V pripadé posuzovani vztahu dvou objektt charakterizovanych pomoci hodnot
kvantitativnich proménnych se prevazné hovori o vzdalenosti, pri posuzovani

vztahu dvou proménnych o zavislosti.

Miry intenzity vzajemné statistické zavislosti jsou vyuzivany jako miry
podobnosti. Jako zakladni miru pro toto zjistovani uvadi Hebak (2007) i

Rezankova (2009) vybérovy Pearsonuv korela¢ni koeficient.
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6 Posouzeni vlivu ekonomickych ukazatelli na vyvoj

akciového trhu

6.1 Prehled literatury

Problematice predikovani vyvoje akciovych trhtt a analyzou vztaht mezi
makroekonomickymi ukazateli a akciovym trhem se vénuje rada autoru. Prestoze
jednotlivi autori vyuzivaji odlisné metody, lze 1ici, ze jejich pristupy
k problematice maji casto spoleéné rysy. Jedna se o zameéreni vyzkumu na
konkrétni trh a naslednou determinaci faktort, které se nejvice podileji na

vysvétleni vyvoje lokalniho akciového trhu.

V minulosti byla vétsina praci zamérena zejména na vztah mezi cenou akcii a
makroekonomickymi ukazateli v prumyslové rozvinutych zemich, jako jsou
Spojené staty americké (Bulmash a Trivoli, 1991; Cheng, 1995), Japonsko
(Mukherjee a Naka, 1995) nebo Italie (Panetta, 2002). Napriklad Bulmash a
Trivoli ukazali, ze akciovy trh v USA velmi silné koreluje jak s kratkodobou, tak
s dlouhodobou urokovou mirou. Dalsi studie (Abdullah a Hayworth, 1993)
dokazuji, ze na akciovy trh ma kromé jiného vliv inflace obchodni bilance a
arokova mira. Kim (2003) zkoumal vztah mezi makroekonomickymi ukazateli a
hodnotou indexu S&P 500. Byla nalezena pozitivni korelace s prumyslovou

produkci a naopak negativni vztah s trokovou mirou.

V poslednich letech vznika rada praci na toto téma dokonce 1 v méné

rozvinutych zemich.

Oskenbayev et al. (2012) se zameéril na kazachstansky trh. Pomoci testt
v ramci autoregresniho modelu rozlozenych casovych zpozdéni (ADL model,
autoregressive distibuted lag model) bylo dosazeno zavéru, ze tamni akciovy
index je nejvice ovlivihovan prijmem na osobu, inflaci, trokovou mirou a dummy

proménnou vystihujici vliv svétové krize.

Pilinkus a Boguslauskas (2009) analyzovali vztahy mezi akciovym trhem a
makroekonomickymi ukazateli v Litvé. K testovani existence vztahu mezi
akciovym trhem a makroekonomickymi ukazateli v kratkém obdobi byl pouzit
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jiny postup (tzv. impulse response). Ten spociva v analyze toho, jakou odezvu ma
v odhadnutém modelu impuls, ktery nastal v jediném casovém okamziku nebo
opakované od daného casového okamziku a urcuje nasledné hodnoty procesu
(Cipra, 2008). Jejich vysledky dokladaji, ze ceny akcii jsou v Litvé pozitivné
ovlivnény HDP a penézni nabidkou, zatimco mira nezaméstnanosti, ménovy kurz

a kratkodoba turokova mira maji negativni vliv.

Snieska et al. (2008) se také zabyval vztahy mezi litevskym akciovym trhem a
makroekonomickymi ukazateli zeme. V praci je zkouman vliv
makroekonomickych faktorti na dynamiku akciového indexu s vyuzitim regresni
a korelacni analyzy. Vysledky poukazuji na pomérné silny vztah mezi radou

makroekonomickych ukazatelti a tamnim akciovym trhem.

Goh et al. (2013) odstupuje od izolovanosti trhu. Prace je zaloZzena na
predpokladu, ze v globalizovaném svété muze byt akciovy trh jednoho statu
ovlivhovan makroekonomickymi ukazateli jiného statu. Vysledek ukazuje, ze
vstup Ciny do WTO na konci roku 2001, znamenal zvyseni vlivu

makroekonomickych ukazateli USA na ¢insky akciovy trh.

Kralik (2012) se zaméril na vliv lokalnich a globalnich faktori na vyvoj
akciového trhu v Rumunsku s vyuzitim makroekonomického modelu APT. Jeho
analyzy potvrzuji vliv na vyvoj akciového indexu v Bukuresti pro ménové kurzy,

globalni trokové miry, cenu zlata, globalni akciové indexy a cenu ropy.

6.2 ZajiSténi datové zakladny

Velmi dilezitym krokem pred vyuzitim jednotlivych metod (korelacni analyza,
faktorova analyza a shlukova analyza) je sestaveni datové matice. Uzité metody
vyzaduji zajisténi rozsahlé databaze. Jednak je nutné vybrat vhodné
makroekonomické ukazatele, u kterych by bylo mozné ocekavat vyznamny vliv
na prislusny akciovy trh. Na druhé strané je zapotrebi urcit jednotlivé zemeé,

v nichz budou tyto vztahy zkoumany.

Omezujicim faktorem pro zarazeni jednotlivych zemi do samotné analyzy je
existence akciového trhu potazmo akciového indexu, ktery by reprezentoval vyvoj

prislusného akciového trhu. Dale je vybér zemi zavisly na dostupnosti
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diveéryhodnych dat pro zvolené ukazatele. V konecné fazi bylo do analyzy
zahrnuto 20 zemi. Jsou jimi: Australie, Kanada, Ceska republika, Francie,
Némecko, Recko, Madarsko, Irsko, Italie, Japonsko, Jizni Korea, Mexiko,
Nizozemsko, Polsko, Portugalsko, Spanélsko, Svédsko, Svycarsko, Velk4 Britanie

a Spojené staty americké. Vybér zemi je prehledné znazornén na obrazku ¢. 6.1.

Obr. 6.1. Graficky prehled zemi zahrnutych do analyzy 8

Vyvoj akciového trhu pro vybrané zemeé je posuzovan pomoci indexti MSCI.
Spolecnost MSCI Inc. je poskytovatelem nastroji pro podporu rozhodovani
investicnich subjektii a sestavuje akciové indexy pro bezpocet rozvinutych 1
rozvijejicich se trhd. Tyto indexy byly vybrany za tucelem zajisténi
porovnatelnosti vyvoje akciovych trhd mezi jednotlivymi zemémi.

Makroekonomické ukazatele s vyznamnym vlivem na hodnotu akciového

indexu byly vybrany na zakladé ekonomické teorie. Na zakladé literatury (Jilek,

2009; Vesela, 2007) byly zvoleny nasledujici ukazatele:

8 AmCharts (c2014), vlastni zpracovani
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e hruby domaci produkt,
e inflace,

e Urokova mira,

e mira nezaméstnanosti,
* VyvOZ,

e dovoz.

Ctvrtletni ¢asové rady vybranych ukazatelt byly ziskany prevazné z databaze
OECD (OECD, c2014). Vzhledem k omezené dostupnosti dat byly do analyzy
zarazeny hodnoty od prvniho ctvrtleti 2001 do druhého ctvrtleti 2013. Nekteré
chybéjici hodnoty bylo nutné nahradit pomoci standardnich statistickych

postupu.®

Sestaveny datovy soubor (Priloha 1, tabulka ¢. 1 — 20) byl nejprve podroben

korelacni analyze.

9V prevazné vétsiné byl pouzit aritmeticky prumér sousednich hodnot. V pripadé, kde chybély
dvé sousedni hodnoty, byl vyuzit vazeny aritmeticky pramér dvou nejblizsich dostupnych hodnot
s pomérem vah 2:1 ve prospéch primo sousedici dostupné hodnoty.
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6.3 Vysledky

6.3.1 Korela¢ni analyza

Pro kazdou zemi byly vypocitany Pearsonovy a Spermanovy korelacni koeficienty
pro urceni tésnosti zavislosti mezi indexem prislusného akciového trhu a
jednotlivymi  makroekonomickymi  ukazateli  (inflace, Urokova  mira,
nezaméstnanost, HDP, export a import). Kazdy radek v tabulce ¢. 6.1 a 6.2 tak
vystihuje  korelace casovych rad akciového indexu a jednotlivych
makroekonomickych ukazatelt (Priloha 1, tabulka ¢. 1 — 20) pro jednu zemi.

Vypocitané Pearsonovy korelaéni koeficienty r jsou znazornény v tabulce ¢. 6.1.

Inflace | Urokova mira | Nezaméstnanost| HDP Export | Import
Australie 0,111 -0,207 -0,757 **| 0,819 **| 0,732 **| 0,827 **
Kanada 0,063 -0,703 ** -0,266 0,889 **| 0,199 0,92 **
CR 0,178 -0,344 * -0,673 **| 0,848 **| 0,715 **|[ 0,736 **
Francie 0,155 -0,05 -0,114 0,631 **| 0,575 **| 0,571 **
Némecko 0,358 * -0,23 -0,277 0,711 **| 0,713 **| 0,663 **
Recko 0,097 -0,617 ** -0,69 **| 0,699 **| 0,337 * | 0,872 **
Madarsko 0,039 -0,247 0,275 0,839 **| 0,54 **| 0,634 **
Irsko 0,484 ** -0,562 ** -0,779 **| 0,204 -0,29 * | 0,177
Italie 0,077 -0,47 ** -0,788 **| 0,863 **| 0,368 **| 0,554 **
Japonsko 0,333 * 0,607 ** -0,769 **| 0,682 **| 0,624 **| 0,563 **
Jizni Korea -0,058 -0,598 ** -0,382 **| 0,887 **| 0,88 **| 0,909 **
Mexiko -0,101 -0,86 ** 0,666 **| 0,947 **| 0,915 **| 0,946 **
Nizozemsko 0,013 -0,057 -0,008 0,548 **| 0,488 **| 0,483 **
Polsko 0,124 -0,492 ** -0,67 **| 0,539 **| 0,627 **| 0,695 **
Portugalsko 0,037 -0,362 ** -0,128 0,74 **| 0,239 0,693 **
Spanélsko 0,063 -0,366 ** -0,206 0,81 **| 0,425 **| 0,892 **
Svédsko 0,111 -0,626 ** 0,392 **| 0,88 **| 0,892 **| 0,869 **
Svycarsko 0,067 -0,52 ** 0,372 **| 0,862 ** 0,9 **| 0,894 **
Velka Britanie | 0,253 0,086 -0,087 0,675 **| 0,577 **| 0,708 **
USA 0,24 -0,255 -0,086 0,669 **| 0,619 **| 0,738 **
* 5% hladina vyznamnosti
** 1% hladina vyznamnosti

Tab. 6.1. Pearsonovy korelac¢ni koeficienty vystihujici silu zavislosti mezi akciovymi

indexy a makroekonomickymi ukazateli pro jednotlivé zemé10

10 SPSS, vlastni zpracovani
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Pro porovnani byly vypocitany také Spearmanovy koeficienty poradové
korelace 1, (tabulka ¢. 6.2). Pripadné zjisténi vyraznych rozdild mezi
Spearmanovymi a Pearsonovymi korelacnimi koeficienty by poukazalo na
poruseni predpokladi pro uziti Pearsnova koeficientu (normalni rozdéleni dat,

nepritomnost odlehlych hodnot).

Inflace | Urokové mira | Nezaméstnanost| HDP Export Import
Austridlie 0,108 -0,065 -0,688 **| 0,793 **| 0,776 **| 0,819 **
Kanada -0,005 -0,721 ** -0,246 0,861 **| 0,234 0,897 **
CR 0,182 -0,299 * -0,633 **| 0,7 **| 0,603 **| 0,611 **
Francie 0,085 -0,177 0,044 0,568 **| 0,561 **| 0,521 **
Némecko 0,365 ** -0,354 * -0,335 * | 0,785 **| 0,765 **| 0,727 **
Recko 0,121 -0,734 ** -0,835 **| 0,694 **| 0,275 0,889 **
Madarsko 0,045 -0,259 0,451 **| 0,834 **| 0,521 **| 0,582 **
Irsko 0,506 ** -0,74 ** -0,683 **| 0,168 -0,404 **| 0,096
Italie 0,102 -0,456 ** -0,821 **| 0,763 **| 0,26 0,458 **
Japonsko 0,36 * 0,559 ** -0,734 **| 0,645 **| 0,566 **| 0,496 **
JiZzni Korea -0,044 -0,529 ** -0,4 **| 0,879 **| 0,876 **| 0,897 **
Mexiko -0,045 -0,885 ** 0,641 **| 0,935 **| 0,934 **| 0,937 **
Nizozemsko 0,06 -0,208 0,073 0,537 ** 0,53 ** 0,53 **
Polsko 0,081 -0,468 ** -0,654 **| 0,571 **| 0,633 **| 0,665 **
Portugalsko -0,047 -0,486 ** 0,03 0,75 **| 0,169 0,714 **
Spanélsko 0,006 -0,39 ** -0,332 * | 0,861 **| 0,507 **| 0,885 **
Svédsko 0,113 -0,612 ** 0,399 **| 0,858 **| 0,848 **| 0,841 **
Svycarsko 0,072 -0,451 ** 0,258 0,823 ** 0,86 **| 0,864 **
Velkd Britdnie | 0,277 0,02 0,089 0,725 **| 0,637 **| 0,797 **
USA 0,205 -0,122 -0,238 0,719 **| 0,673 **| 0,815 **
* 5% hladina vyznamnosti
** 1% hladina vyznamnosti

Tab. 6.2. Spearmanovy korelacni koeficienty vystihujici silu zavislosti mezi akciovymi

indexy a makroekonomickymi ukazateli pro jednotlivé zemé!!

7 celkového poctu 120 korelacnich koeficienti se 22 Spearmanovych korelacnich
koeficientd lisi o vice nez 0,1 od Pearsonovych korelacnich koeficientli, pricemz
v zadném pripadé rozdil neprevysuje 0,2. Vzhledem k relativni shodé vysledkt
v obou tabulkach (tabulka ¢. 6.1 a tabulka ¢. 6.2) budou pro dalsi postup vyuzity

pouze hodnoty Pearsonovych korelacnich koeficientt z tabulky ¢. 6.2.

11 SPSS, vlastni zpracovani
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Korela¢ni koeficienty vystihuji nejenom silu zavislosti mezi dvojicemi
proménnych, ale prostrednictvim znaménka také ,smeér“ vztahu. Vypocitané
hodnoty pro jednotlivé ukazatele ve vétsiné pripada odpovidaji ekonomické teorii.

Objevila se ale také rada vyjimek.

Samotna hodnota korelac¢niho koeficientu odpovida sile vztahu mezi obéma
proménnymi. Plati, Ze ¢im je hodnota blizsi krajnim hodnotam z intervalu <-1,1>,

tim silnéjsi vztah mezi obéma proménnymi existuje.

Velmi tésny vztah byl zaznamenan mezi akciovym indexem a hrubym
domacim produktem. Vzhledem ke kladnym hodnotam korelacnich koeficientti ve
sloupci HDP se potvrzuje, ze rostouci hruby domaci produkt ma za duasledek
narast hodnot burzovnich indext. Ve stejném smeéru pusobi také proménné
export a import, které jsou jiz ovsem soucasti agregovaného ukazatele HDP (HDP
je stanoven pomoci vydajové metody). Senzitivita burzovnich indext na vyvoj
HDP je dtsledkem toho, ze zmény HDP jsou nejlepsi Siroce dostupnou mirou
urovné a rustu produktivity a funguji tak jako peclivé méreny tep narodniho

hospodarstvi (Samuelson a Northaus, 1991).

Na druhé strané je patrné, ze vyse korelacnich koeficientdh mezi burzovnimi
indexy a inflaci osciluje mezi hodnotami 0 — 0,3 a indikuje tak, ze linearni vztah
mezi témito proménnymi je velmi slaby. Ackoli jsou hodnoty korelacnich
koeficientd velmi nizké, znaménkem opét odpovidaji ekonomické teorii. Jestlize
tempo zvysovani cen neprekracuje tempo rustu vyroby, dochazi k realnému
ekonomickému rastu. Zvysuje se celkova poptavka, vzestup cen umoznuje
zvysovat zisky, coz vyvola podnéty k rozsireni vyroby a tedy 1 dodatecnou
poptavku po investicich, jez se pozitivné promitne na kapitalovych trzich (Roubal,

1972).

6.3.2 Faktorova analyza

Pred shlukovou analyzou, jez odhali, ve kterych statech byl vyvoj hlavnich
makroekonomickych velicin ve vztahu k burzovnimu indexu podobny a kde
naopak odlisny, byla provedena faktorova analyza. Jejim cilem je redukovat
puvodni pocet proménnych pri minimalni ztraté informace a rovnéz pomoci

spolecnych faktort vystihnout vlivy indikatort pusobicich ve stejném sméru, tedy
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takové, které mohou byt nositeli stejné informace. V neposledni radé poslouzi
faktorova analyza k zajisténi predpoklada pro shlukovou analyzu. Nejprve byly
ovéreny predpoklady pouziti faktorové analyzy pomoci Kaiser - Meyer - Olkinova

(KMO) kritéria a pomoci Bartlettova testu (tabulka ¢. 6.3).

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 747
Approx. Chi-Square 50,693
Bartlett's Test of Sphericity  df 15
Sig. ,000

Tab. 6.3. Ovéreni predpokladt pouziti faktorové analyzy!2

Hodnota KMO kritéria vychazi ze srovnani parovych a parcialnich korelacnich
koeficientd a nabyva hodnoty 0,747. To indikuje, Ze vstupni proménné jsou
korelovany a jsou tudiz vhodné pro vyuziti faktorové analyzy. Rovnéz Bartlettav
test, ktery testuje, zda je korelacni matice promeénnych jednotkova, potvrzuje

vhodnost pouziti dat pro faktorovou analyzu.

Dulezitym krokem faktorové analyzy je zvoleni poctu faktoru. Z hlediska
Kaiserova pravidla (vlastni ¢isla vétsi nez jedna) by mély byt vybrany pouze dva

faktory (tabulka ¢. 6.4).

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Rotation Sums of Squared Loadings

Component Total % of Variance | Cumulative % | Total % of Variance Cumulative %

1 3,368 56,136 56,136 | 3,004 50,066 50,066
2 1,093 18,210 74,346 | 1,457 24,280 74,346
3 724 12,061 86,407

4 401 6,689 93,096

5 ,254 4,238 97,334

6 ,160 2,666 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Tab. 6.4. Vlastni ¢isla a celkova vysvetlena variabilitals

Kazdy radek ve vystupu odpovida jednotlivému faktoru, jenz byl extrahovan

pomoci metody hlavnich komponent. V pripadé snahy o vysvétleni 100 %

12 SPSS, vlastni zpracovani
13 SPSS, vlastni zpracovani
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variability by bylo treba pracovat celkem se Sesti faktory, pocet faktoru by se ale

vyrovnal po¢tu vstupnich proménnych.

Prvni faktor tedy wvysvétluje pres 56 % variability, pricemz druhy faktor
vysvétluje vzdy procento nizsi. V tomto pripadé je to hodnota presahujici 18 %.
Dohromady oba faktory spoleéné vysvétluji pres 74 % variability. Treti
komponenta ma vlastni cislo pomérné blizké jedné. Celkova vysvétlena
variabilita by s pouzitim tretiho faktoru vzrostla pres o 12 %. Bylo by tedy
teoreticky mozné uvazovat 1 tri faktory. Prava cast tabulky predstavuje prirazené
procento variability na jednotlivé faktory po provedeni rotace (metoda
VARIMAX). Celkové vysvétlené procento variability se neméni, dochazi pouze ke
zméné vysvetlené variability vazané na konkrétni faktor. Piri vybéru poctu

faktort byl zohlednén 1 tzv. sutinovy graf vlastnich cisel (graf ¢. 6.1).

Scree Plot

Eigenvalue
i

T I T T T T
1 2 3 4 5 [

Component Number
Graf. 6.1. Sutinovy graf vlastnich cisel4

Sutinovy graf znazornuje vlastni cisla korelacni matice tak, jak postupné

odpovidaji moznym faktoram. Je vhodné volit takovy pocet faktorta, kde se ¢ara

14 SPSS, vlastni zpracovani
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jeste vyraznéji lomi, dale se jiz ale narovnava. Po prihlédnuti ke vSem zminénym

kritériim byly pro dalsi analyzu nakonec vybrany pouze dva faktory.

Podil variability jednotlivych polozek vysvétleny pomoci faktort zachycuji
komunality v tabulce ¢. 6.5. Prvni sloupec (Initial) odpovida modelu pred extrakci
faktord. Druhy sloupec (Extraction) charakterizuje model po extrakeci faktort. Z
tabulky lze vycist, ze model nejlépe vystihuje Urokovou miru (89,9 %), export
(84,6 %), hruby domaci produkt (80,4 %) a import (78,9 %). Inflace je vysvétlena

ze 72,6 %. Nejméne je vysvétlena nezameéstnanost (40,1 %).

Communalities

Initial Extraction
Inflace 1,000 726
Urokova mira 1,000 ,899
Nezaméstnanost 1,000 ,401
HDP 1,000 ,804
Export 1,000 ,843
Import 1,000 ,789

Extraction Method: Principal Component

Analysis.

Tab. 6.5. Komunality!?

Tabulka ¢. 6.6 shrnuje hodnoty faktorovych zatézi.

Rotated Component Matrix?

Component
1 2
Inflace -,663 ,536
Urokova mira -,085 ,944
Nezaméstnanost ,594 -,220
HDP ,868 -,224
Export ,886 ,239
Import ,816 -,350

Tab. 6.6. Faktorové zatézel¢

15 SPSS, vlastni zpracovani
16 SPSS, vlastni zpracovani
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Jedna se o hodnoty jednoduchych korelac¢nich koeficientd mezi jednotlivymi
proménnymi a prislusnymi faktory. Ukazuje se, ze z hlediska hodnot korelacnich
koeficientt vysveétluje prvni faktor zejména HDP, export a import. Na druhy

faktor je nejvice navazana urokova mira.

Tabulka ¢. 6.7 obsahuje koeficienty pro vypocet faktorovych skért. Prvni
sloupec se vztahuje k prvnimu faktoru a druhy sloupec ke druhému faktoru.
Odhady skort jsou nasledné ziskany jako soucet hodnot proménnych nasobenych
prislusnym koeficientem. Vystupem faktorové analyzy jsou dvé nové proménné,
tedy odhady faktorovych skéru (tabulka ¢. 6.8), které budou vstupovat do

shlukové analyzy a reprezentuji vSechny vychozi makroekonomické ukazatele.

Component Score Coefficient Matrix

Component
1 2
Inflace -,141 ,287
Urokova mira ,180 ,751
Nezaméstnanost ,185 -,045
HDP ,293 ,014
Export ,405 ,396
Import ,244 -, 101

Tab. 6.7. Matice koeficientd pro odhad faktorovych skéral?

17 SPSS, vlastni zpracovani
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Nézev zemé | Cislo zemé| Faktor 1| Faktor 2
Australie 1 0,41245| 0,51266
Kanada 2 -0,10969| -1,54022
CR 3 0,21461| 0,35263
Francie 4 -0,14387 0,80443
Némecko 5 -0,06529]| 0,96207
Recko 6 -0,46726| -1,0338
Madarsko 7 0,41224| 0,01517
Irsko 8 -3,46987| -0,64379
Italie 9 -0,49405| -0,50204
Japonsko 10 -0,08747| 2,81148
Ji1zni Korea 11 0,94846| -0,59968
Mexiko 12 1,48382( -1,36032
Nizozemsko 13 -0,33865( 0,41342
Polsko 14 -0,56142| -0,21887
Portugalsko 15 -0,32907| -0,66086
Spanélsko 16 0,24442| -0,45725
Svédsko 17 1,04302| -0,36431
Svycarsko 18 1,14913| -0,21167
Velka Britanie 19 0,09949| 1,24447
USA 20 0,01179| 0,47648

Tab. 6.8. Odhady faktorovych skért!s

6.3.3 Shlukova analyza

Do shlukové analyzy byly na zakladé vyse provedené faktorové analyzy zahrnuty
pouze dvé proménné, jednalo se o faktory 1 a 2 ziskané z faktorové analyzy
v kapitole 6.3.2 (tabulka ¢. 6.8). Vzdalenost (proximita) mezi jednotlivymi profily
byla kalkulovana klasickou mirou vzdalenosti uzivanou v geometrii, tedy
Euklidovskou metrikou. Spojovani objektd bylo pro porovnani provedeno

postupné ¢tyrmi metodamai.

v v 7

6.3.3.1 Vzdalenost nejblizsiho souseda
Ke spojovani objektl, v tomto pripadé zemi, byla nejprve pouzita vzdalenost
nejblizsiho souseda. Proces shlukovani jednotlivych zemi je zachycen v tabulce

¢. 6.9.

18 SPSS, vlastni zpracovani
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Agglomeration Schedule

Stage Cluster Combined Coefficients Stage Cluster First Appears Next Stage
Cluster 1 | Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2

1 4 5 ,176 0 0 8
2 17 18 ,186 0 0 5
3 9 15 ,229 0 0 7
4 3 20 ,238 0 0 6
5 11 17 ,254 0 2 16
6 1 3 ,254 0 4 9
7 9 14 ,284 3 0 12
8 4 19 ,327 1 0 10
9 1 13 ,356 6 0 10
10 1 4 ,363 9 8 11
11 1 ,391 10 0 13
12 6 9 ,398 0 7 14
13 1 16 ,501 11 0 14
14 1 6 ,609 13 12 15
15 1 2 ,620 14 0 16
16 1 11 ,718 15 5 17
17 1 12 ,930 16 0 18
18 1 10 1,578 17 0 19
19 1 8 2,979 18 0 0

Tab. 6.9. Popis prabéhu seskupovani — vzdalenost nejblizsiho sousedal®

Jednotlivé zemé byly v samotném uvodu oznaceny c¢isly tak, jak je zobrazeno
v tabulce ¢. 6.8. Po spojeni jednotlivych zemi si vznikly klastr ponechava nizsi
c¢islo ze vstupujicich zemi. V prvni fazi shlukovani tedy doslo ke slouceni Francie
(C. 4) a Némecka (¢. 5) do jednoho klastru. Proximita mezi témito zemémi cini
pouze 0,176. Ve druhém kroku se spojilo Svédsko (¢. 17) a Svycarsko (¢. 18), mezi
nimiz je vzdalenost 0,186. Timto postupem shlukovani pokracuje az do spojeni
vsech zemi v jednu skupinu. Nejvice se od ostatnich zemi lisi Irsko (¢. 8) a

Japonsko (¢. 10). Jejich vzdalenost od nejblizsiho klastru ¢inila 2,979, resp. 1,578.

Prava cast tabulky ¢. 6.9 podava informaci o tom, na jakém stupni doslo ke

spojeni klastri a ve kterém nasledujicim kroku probéhne dalsi slucovani

19 TBM SPSS, vlastni zpracovani
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vzniklého klastru. Jiz z prvniho radku je tedy patrné, ze klastr vznikly spojenim

Francie a Némecka se bude dale rozrustat v osmém kroku.

Cely proces shlukovani prehledné zobrazuje dendrogram na grafu ¢. 6.2. Lze
konstatovat, ze vyuzitim vzdalenosti nejblizsiho souseda byly vytvoreny 3 hlavni
shluky. V prvnim shluku se spojily velké zemé se silnou ekonomikou (Francie,
Némecko, Velka Britanie, Spojené staty americké, Australie a Nizozemsko) s
Ceskou republikou, Madarskem a Spanélskem. Do druhé skupiny byly zahrnuty
jihoevropské staty (Italie, Portugalsko a f{ecko) spolecné s Polskem a Kanadou.
Ve tretim shluku se nachézi Svédsko, Svycarsko a Jizni Korea. Zcela stranou pak
zustalo Mexiko a predevsim Japonsko a Irsko, které se od ostatnich zemi odlisuji

nejvice.

K vysvétleni davoda, které vedly k uvedenému seskupovani jednotlivych
statn, prispiva zpétné prozkoumani korelacnich koeficientt v tabulce ¢. 6.1. Zemé
z prvniho shluku disponuji vyznamnym korelacnim koeficientem u hrubého
domaciho produktu, exportu i importu. S vyjimkou Ceské republiky a Spanélska
naopak nemaji vyznamny korelacni koeficient u trokové miry na rozdil od rady

dalsich zemi.

Pro zemé ve druhém shluku je spolecnym jmenovatelem relativné silny
zaporny korelaéni koeficient u turokové miry a slabsi vztah akciového trhu
S vyvozem. Svédsko, Svycarsko a Jizni Koreu spojuje vysoka zaporna hodnota
korelac¢nich koeficienti u trokové miry. Oproti predchozi skupiné maji vsak silny

korelacni koeficient u exportu.
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Dendrogram using Single Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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Graf. 6.2. Dendrogram — vzdalenost nejblizsitho souseda20

6.3.3.2 Vzdalenost nejvzdalenéjsiho souseda

Odlisné vysledky prineslo vyuziti vzdalenosti nejvzdalenéjsiho souseda. Na grafu
¢. 6.3 je vidéet, ze se vsechny zemé rozdélily do dvou skupin. Zatimco Irsko ztstalo
zcela osamocené, Japonsko se tentokrat pripojilo k zemim, které byly 1
v predchozim pripadé zarazeny do prvniho klastru. Doslo tedy ke spojeni Francie,
Némecka, Velké Britdnie, Ceské republiky, Spojenych statd americkych,
Australie a Nizozemska. O mnoho krokl pozdéji se k této skupiné pripojilo
zminéné Japonsko. Spanélsko bylo tentokrdt za¢lenéno do druhého velkého
shluku, ktery vytvorily vsechny ostatni zemé. Druhy shluk se sklada ze dvou
mensich klastri. Prvni je tvoren jihoevropskymi staty (Italie, Portugalsko a
Recko), Polskem a Kanadou. Druhy tvoif trojice Svédsko, Svycarsko a Jizni

Korea s Madarskem, Spanélskem a nejpozdéji pripojenym Mexikem.

20 SPSS, vlastni zpracovani
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Dendrogram using Complete Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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Graf. 6.3. Dendrogram — vzdalenost nejvzdalenéjsiho souseda?!

6.3.3.3 Pramérna vzdalenost mezi skupinami
Postup s vyuzitim pramérné vzdalenosti mezi skupinami vedl k velmi podobnym

vysledktim jako vzdalenost nejblizsiho souseda.

Opét zustalo zcela stranou Japonsko a Irsko. Na zakladé tohoto postupu byly
také utvoreny shodné tri skupiny, tedy zemé se silnou ekonomikou s pripojenim
Ceské republiky a Madarska, jithoevropské zemé s Polskem a Kanadou a nakonec
Svédsko se Svycarskem a Jizni Koreou. Mexiko se v tomto ptipadé nejdiive
piiklonilo k trojici: Svédsko, Svycarsko a Jizni Korea. Jedind zména nastala u
Spanélska, které bylo s vyuzitim primeérné vzdalenosti mezi skupinami pripojeno

k ostatnim jihoevropskym statiim. Situace je zobrazena na grafu ¢. 6.4.

21 SPSS, vlastni zpracovani
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Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)
Rescaled Distance Cluster Combine
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Graf. 6.4. Dendrogram — pramérna vzdalenost mezi skupinami?2

6.3.3.4 Centroidni spojovani

Kromé tri bézné pouzivanych mér podobnosti, které uvadi Hendl (2006), bylo pro

shlukovou analyzu vyuzito také centroidni spojovani.

Z grafu ¢. 6.5 je vidét, ze 1 v tomto pripadé byly vytvoreny podobné klastry.
Vyjimkou je Kanada, ktera s vyuzitim centroidni metody nebyla prirazena
k jihoevropskym statim. Nejpozdéji doslo opét k pripojeni Mexika, Japonska a
Irska.

22 SPSS, vlastni zpracovani
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Dendrogram using Centroid Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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Graf. 6.5. Dendrogram — centroidni spojovani?3

6.3.4 Vysledné shluky
Ackoliv byly pro shlukovani zemi pouzity ctyri odlisné metody a kazda z nich
prinesla odlisné vysledky, lze najit 1 radu jevl, které jsou pro vSsechny metody
spolecné:
1. Soudrznou skupinu tvori ve vsech pripadech staty se silnou ekonomikou
(Francie, Némecko, Velka Britanie, Spojené staty americké, Australie a
Nizozemsko) spolecné s Ceskou republikou a Madarskem.

2. Velmi blizko k sobé maji jihoevropské staty (Italie, Portugalsko, Recko a

épanélsk024) spolecné s Polskem a Kanadou?5.

23 SPSS, vlastni zpracovani

24 Spanélsko se k ostatnim jihoevropskym statim pripojilo v pripadé vyuziti pramérné
vzdalenosti mezi skupinami a centroidniho spojovani.

25V pripadé centroidniho spojovani ztstala Kanada mimo uvedenou skupinu zemi.
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3.

4.

Spolecny klastr tvori ve vsech ¢tyrech dendrogramech Svédsko, Svycarsko

a Jizni Korea.

Stranou zustava Mexiko a predevsim Japonsko a Irsko.

Vysvétleni pro vytvoreni jednotlivych skupin podava zpétna analyza tabulky

korelac¢nich koeficientu (tabulka ¢. 6.1):

1.

U vsech statt tvoricich prvni skupinu je vysoky kladny korelacni koeficient
mezi akciovym indexem a HDP, exportem i importem. S vyjimkou Ceské
republiky se u této skupiny, na rozdil od mnoha jinych zemi, neobjevuje

vyznamny negativni korelacni koeficient u irokové miry.

Pro skupinu jihoevropskych stati s Polskem a Kanadou je typicky
vyznamny negativni vztah akciového indexu s trokovou mirou. Zemeé se
shoduji zapornou hodnotou korela¢niho koeficientu u nezaméstnanosti, ale
také ve srovnani s jinymi skupinami pomérné nizkou kladnou hodnotou u
exportu. V neposledni radé lze u vsech c¢lentu této skupiny nalézt velmi

nizkou hodnotu korelaéniho koeficientu u inflace.

Obdobné jako v predchozi skupiné i Svédsko, Svycarsko a Jizni Korea jsou
charakteristické vyznamnou zapornou hodnotou korelacniho koeficientu u
arokové miry. Oproti jihoevropskym statim s Polskem a Kanadou

disponuje tato trojice vysokym korelacnim koeficientem u exportu.

Zajimavou informaci podava identifikace znakt, které ve shlukové analyze
osamostatnily Mexiko, Japonsko a Irsko.

U Mexika stoji za povsimnuti zaporny korelacni koeficient u inflace 1
nejnizsi hodnota korelaéniho koeficientu u drokové miry. Zejména je ale
nutné upozornit na vyznamny kladny korelacni koeficient pro vztah
akciového indexu s nezaméstnanosti. Pri podrobnéjsi analyze daného
vztahu bylo zjisténo, Ze pozitivni vztah je zplsoben postupnym ristem
miry nezaméstnanosti z mimoradné nizké trovné 2,8 % v prvnim kvartalu
roku 2001 az na posledni hodnotu 5,1 %, pricemz za sledované obdobi doslo
k nartstu akciového indexu z 1509,23 b. na 6656,8 b. Ve vyvoji mexického
akciového trhu lze vypozorovat relativné kratké zbrzdéni rastu vlivem
globalni krize na konci roku 2008.
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e Japonsko se vymyka vyznamnym pozitivnim vztahem akciového trhu
s urokovou mirou. Tato skutecnost je dana dlouholetym udrzovanim
urokové sazby na velmi nizké Grovni. Centralni banka Japonska vycerpala
potencial tohoto nastroje béhem tzv. Japonské krize v roce 1990, kdy doslo
k prehrati tamni ekonomiky. Zemé se od té doby zcela nevzpamatovala.
Politika centralni banky Japonska je tak v tomto smyslu evidentni, kdyz
hodnota trokové miry nepresahla od roku 2001 1,74 %.

e Irsko pri podrobnéjsi analyze prekvapi velmi slabou korelaci akciového
trhu s hrubym domacim produktem, pricemz korelacni koeficient u exportu
je dokonce zaporny. Irsko se od ostatnich zemi dale lisi vyznamnym
vztahem akciového indexu s inflaci. Irsko se jako prvni ze statli eurozony
ocitlo v prvnim kvartalu 2008 v recesi. Zemé, jejiz vyvoz je do znacné miry
orientovan na USA, byla vyrazné zasazena globalni krizi. Nejvice se na

nasledujicich problémech podilelo prasknuti hypotécni bubliny.

Shlukova analyza vyraznou mérou napomohla k rozklicovani informaci
shrnutych v tabulce korelacnich koeficient (tabulka ¢. 6.1). Vysledky poukazaly
na fakt, ze vztahy mezi akciovym trhem a makroekonomickymi ukazateli se

zdaleka ve vsech zemich neshoduji.

Zasluhou shlukové analyzy byly identifikovany zemeé, které se na zakladeé
zminénych vztahti nejvice podobaji. V neposledni radé byly odhaleny také ty

zemé, které se od ostatnich nejvice lisi.

Diky zpétnému prozkoumani tabulky ¢. 6.1 bylo mozné odhalit priciny, které
vedly jednak k vytvoreni urcitych shlukt a jednak k vyclenéni nékterych zemi.
Pri¢iny anomalii, které vedly k osamostatnéni Mexika, Japonska 1 Irska pak bylo

mozné zpétné rozklicovat.

V souhrnu poskytuji tyto vysledky velmi dobry prehled o vztazich mezi
jednotlivymi akciovymi trhy a vybranymi makroekonomickymi ukazateli. Tento
prehled je velmi dtlezity pro orientaci na financnich trzich. Pravé volba
vhodného trhu pro investovani je prvnim krokem, ktery musi investor ucinit. Az

po ném nasleduje v pripadé akcii vybér sektoru a konecné volba konkrétnich
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akciovych titula. Je tedy zrejmé, ze nelze podcenit specifika makroekonomickych

souvztaznosti na jednotlivych trzich.

Poznatky =ziskané v této kapitole lze svyhodou pouzit pri tvorbé
ekonometrickych modelt. Je patrné, Ze pri sestavovani ekonometrickych modelt
pro jednotlivé trhy nestaci spoléhat na obecné uznavané zakonitosti ptusobeni
jednotlivych ukazateld na akciovy trh, ale je nutné i v tomto pripadé vnimat
specifika pro danou zemi. Naopak pri znalosti skupin zemi, ve kterych tyto
zakonitosti funguji obdobné, lze Uspésné uplatnovat stené ¢i velmi podobné

modely.
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7 Posouzeni vlivu objemu obchodli na kvalitu

predikce vyvoje akciového trhu

7.1 Prehled literatury

Objem obchodt (trading volume) patri na akciovém trhu mezi velmi dulezité a
sledované ukazatele. Pozornost autort je ¢asto smérovana na primy vztah mezi
objemem obchodt a vynosem akcii (napt. Chan 2012). Dulezitost objemu obchodt
na akciovém trhu je vsak znama jiz dlouhou dobu. Karpoff (1987) uvadi, ze vztah
mezi objemem obchodt a cenou akcie poskytuje také informaci pouzitelnou pro
vybér vhodného teoretického modelu a Campbell et al. (1993) ukazal, ze vztah
mezl objemem a cenou napomaha vyresit problém identifikace pro testovani
ruznych modelt. Ale ne vSechny studie zabyvajici se korelaci mezi objemem

obchodu a cenou akeii potvrdily pozitivni vztah (Karpoff, 1987).

Téma velmi blizké zkoumané problematice si zvolili Wang a Huang (2012). Ve
své praci se zabyvali vztahem mezi objemy obchodd a volatilitou u c¢inského
akciového indexu Hu-Shen 300 s pristupem dekompozice volatility. Jejich studie
prokazala pozitivni korelaci mezi kontinualni slozkou (continuous component) a
objemy obchodt, ale vyznamny negativni vztah mezi skokovou slozkou (Jump
component) a objemy obchodti. Autori vysvétluji tento jev pritomnosti takzvanych
y,verejnych informaci“® ve skokové slozce a na druhé strané pritomnosti
yprivatnich informaci® ve slozce kontinualni. Obdobnou problematikou se

zabyvali 1 dalsi autori (Kuo et al., 2011; Dan et al., 2011).

V mnozstvi ¢lankt zabyvajicich se blizkou problematikou se vsak nepodarilo
najit studii, ktera by k objemtm obchodd pristupovala tak, jak je v této praci
zamysleno. Originalni zpGsob reSeni, ktery oproti vétsiné pristupt abstrahuje od
proménlivosti objemu v case a sleduje naopak jejich pramérnou uroven
z dlouhodobého hlediska, muze soucCasny stav znalosti problematiky vhodné

doplnit.
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7.2 Zajisténi datové zakladny

Vyzkum byl aplikovan na akciové tituly obsazené ve velmi sledovaném indexu
S&P 500. Tato volba zabezpecila rozsahly a duvéryhodny datovy soubor, ktery
zahrnuje ¢asové rady dennich zavéreénych kurzi a objemt obchodt prislusnych
akcii. Pro stanoveni vhodné délky casovych rad bylo postupné zvazeno nékolik

faktoru.

Ze statistického hlediska zajistuje delsi casova rada kvalitnéjsi predikeci.
Nicméné vzhledem k tomu, ze datovy soubor obsahoval rozsahly pocet ¢asovych

rad dennich hodnot, musela byt délka téchto rad limitovana.

Dale byl s ohledem na slozitost problematiky predvidani ekonomickych krizi
kladen duraz na eliminaci zavaznych makroekonomickych sSokt v pouzitych
datech. Za timto ucelem byla provedena graficka analyza akciového indexu S&P

500 (graf ¢. 7.1).

Zoom: 1d 5d 1m 3m &m Y¥TD 1v Sv 10w All Mow 01,2002 - Jun 28, 2013 +708.63 [78.94%)
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Graf. 7.1. Dlouhodoby vyvoj akciového indexu S&P 500 26

Po financ¢ni krizi zlet 2007 — 2008 se index odrazil ode dna v breznu 2009
(Cerveny kruh na grafu ¢. 7.1). Od toho okamziku lze na grafu pozorovat dlouhy

rustovy trend, ktery pokracuje az do konce sledovaného obdobi.

Graficka analyza odkryva diskutabilni situaci, jez nastala po 1létu 2011
(oranzovy kruh na grafu ¢. 7.1). K prudkému propadu cen akecii doslo v dasledku
sirici se evropské dluhové krize (Bremer, ¢c2011) a obav z pomalého ekonomického

ristu ve Spojenych statech americkych poté, co agentura Standard & Poor’s

26 Google (c2014), vlastni zpracovani
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snizila hodnoceni jejich dluhu (Puzzanghera, c¢2011). Zvysena volatilita

u akciového indexu pretrvala az do konce roku 2011.

Prestoze doslo v roce 2011 ke zvyseni volatility a index S&P 500 docasné
opustil kanal dlouhodobého trendu, nebylo toto vychyleni shledano jako zavazny
davod pro dalsi zkraceni ¢asovych rad. Po zvazeni vsech vyse uvedenych faktora

bylo nakonec pro ¢asové rady zvoleno obdobi od ledna 2011 do ¢ervna 2013.

Vzhledem k pravidelné aktualizaci indexu a obmeéné jeho slozeni nebylo
mozné pro zvolené obdobi pracovat s ¢asovymi radami 500 tituld. Datovy soubor
byl z téchto divodu redukovan na 475 tituld, které byly do indexu po celou dobu

zahrnuty.

Nejprve byly casové rady akciovych kurzti prevedeny na bazické indexy
(Hindls et al., 2007) se zakladem v bodé to. Tento krok napomohl ke snadnéjsi
interpretaci a porovnatelnosti vyvoju jednotlivych ¢asovych rad. Pro kazdy titul
byla dale za celé sledované obdobi vypocitana hodnota primeérného denniho
objemu obchodt. V dalsim kroku byly vsechny tituly pravé podle ziskané hodnoty

pramérného denniho objemu obchodt serazeny.

S ohledem na vysi pramérného denniho objemu obchodt byly sestaveny tii
skupiny spolecnosti. Byly zvazovany ruzné rozsahy takto vzniklych soubora.
Vysledny pocet spolecnosti zarazenych do jednotlivych skupin byl kompromisem
mezi co mozna nejvysSsim rozsahem téchto soubord a co mozna nejvetsim
rozdilem v primeérnych dennich objemech obchodd mezi spoleénostmi zarazenymi

do odlisnych skupin.

Do prvni skupiny bylo zarazeno 51 spolecnosti s nejvyssim objemem obchod,
ve druhé skupiné bylo zahrnuto 51 spolecnosti z prostredka zebricku objemu
obchodi, pricemz treti skupinu utvorilo 51 spolecnosti s nejnizsim objemem

obchodu z indexu S&P 500.

Pro kazdou skupinu byl nasledné vytvoren akciovy index obsahujici priumérné
hodnoty z jednotlivych obdobi zahrnutych ¢asovych rad bazickych indexu. Vyvoj
zkonstruovanych indext je zobrazen na grafu ¢. 7.2. Akcie zahrnuté v prvni

skupiné (high51) v praméru posilily o 36 %, akcie ve druhé skupiné (mid51) si
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pripsaly 44 %, kdyz akcie ze treti skupiny (lowb1l) vzrostly v praméru za

sledované obdobi o 24 %.
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Graf. 7.2. Vyvoj akciovych indext reprezentujicich skupiny titul s riiznou

urovni objemu obchodt2?

Prestoze rozdily mezi prumérnymi risty u jednotlivych skupin se na prvni pohled
zdaji byt vyrazné, vyznamnost téchto rozdilt byla testovana. Za tcelem spravné
volby statistického testu bylo nejprve otestovano, zda data pochazeji

z normalniho rozdéleni (tabulka ¢. 7.1).

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
yield ,195 153 ,000 ,569 153 ,000

a. Lilliefors Significance Correction

Tab. 7.1. Test normality dat 28

27 Bloomberg (c2014), vlastni zpracovani
28 Bloomberg (c2014), IBM SPSS, vlastni zpracovani
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Pro Kolmogorov-Smirnoviuv i1 Shapiro-Wilkuv test vysla p-hodnota nizsi nez
hladina vyznamnosti ve vysi 0,05 1 0,01 %. Vzhledem k zamitnuti nulové
hypotézy o normalnim rozdéleni dat byl vyuzit neparametricky Kruskal-Wallisav
test pro otestovani hypotézy, ze vsechny vybéry pochazi ztéhoz rozdéleni

(tabulka ¢. 7.2) (Hendl, 2006).

Hypothesis Test Summary
Mull Hypothesis Tast Sig. Decision
Independent :
The distribution of yield isthe sam&Eamples M7 Ejltlam the
across categories of wolume. Krushal- ! v
Wiallis Test H :

Asymptotic significances are displayed. The significance level is 05,

Tab. 7.2. Kruskal-Wallisuv test 29

Pro Kruskal-Wallisuv test vysla p-hodnota 0,317. Nepodarilo se tak zamitnout
nulovou hypotézu. Vliv Girovné objemt obchodt akcii na jejich celkovy rust nebyl

prokazan.

Ke trem indexiim reprezentujicim skupiny tituld s rtiznou turovni objemu
obchodt byl doplnén jesté tzv. kontrolni index, ktery zahrnuje vsech 475 tituld,

které byly zahrnuty v indexu S&P 500 po celé sledované obdobi.

29 Bloomberg (c2014), IBM SPSS, vlastni zpracovani
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7.3 Vysledky

Pro dosazni stanoveného cile bylo dilezité pro kazdy akciovy index reprezentujici
skupinu titul s riznou drovni objemu obchodu sestavit model s nejlepsi moznou
predikéni schopnosti. Jako ,,benchmark®, neboli kontrolni ukazatel, byl nejprve
analyzovan index sestaveny ze vsSech 475 titula, které byly po celé sledované

obdobi zahrnuty v indexu S&P 500.

7.3.1 Popisna statistika
Casové tada indexu sestavena ze vsech 475 tituld (all475) zobrazena na grafu c.
7.3 byla v prvnim kroku sohledem na zajisténi stacionarity prevedena na

casovou radu logaritmovanych ziskua (graf ¢. 7.4).
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Graf. 7.3. Vyvoj indexu sestaveného ze vsech 475 titult 30
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Graf. 7.4. Logaritmované zisky indexu sestaveného ze vsech 475 titult 3!

30 Bloomberg (c2014), EViews, vlastni zpracovani
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Stacionarita puvodni 1 upravené casové rady byla otestovana rozsirenym
Dickeyovo-Fullerovo (ADF) testem jednotkového korene (Cipra, 2008). Optimalni
délka zpozdéni pro ADF test byla zvolena na zakladé Bayesova informacniho

kritéria (BIC).32

Pro naslednou diagnostiku byla z casové rady logaritmovanych ziska
extrahovana residua. Ta byla stanovena jako odchylky logaritmovanych ziska od
praméru casové rady. Srovnani vyvoje residui (modre) a casové rady
logaritmovanych ziskt (Cervené) je zachyceno na grafu ¢. 7.5. Témeér totozny
prabéh obou casovych rad je zpusoben velmi nizkou hodnotou praméru
(0,042617), jehoz vyznamnost nebyla statistickym testem prokazana ani na

hladiné vyznamnosti @ = 0,1 (tabulka ¢. 7.3).

2011 2012 2013

l —— Residual —— Actual —— Fitted ‘

Graf. 7.5. Residua casové rady logaritmovanych zisk 33

Normalita rozdéleni residui byla testovana prostirednictvim Jarque-Bera testu
(Cipra, 2008). Nulova hypotéza ve prospéch normalniho rozdéleni byla zamitnuta
na 1% hladiné vyznamnosti. Tabulka ¢. 7.3 poukazuje na sSpic¢até a negativné

zesikmené rozdéleni.

K ovéreni pritomnosti autokorelace u residualni slozky byl nejprve pouzit

Breuschuv-Godfreyav LM test sériové korelace (Cipra, 2008) (tabulka ¢. 7.3).

31 Bloomberg (c2014), EViews, vlastni zpracovani
32 Vysledky diagnostickych testt jsou souhrnné zachyceny v tabulce ¢. 7.3.
33 Bloomberg (c2014), EViews, vlastni zpracovani
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Pritomnost autokorelace nebyla zamitnuta a byla navic potvrzena také Ljungovo-

Boxovo Q statistikou (Ljung a Box, 1978), ale s vyjimkou zpozdéni prvniho radu.

Predpoklady pro vyuziti modelt typu GARCH byly v nasledujicim kroku
ovéreny pomoci ARCH LM testu (Cipra, 2008). Nalezeni autoregresni podminéné
heteroskedasticity v residualni slozce ospravedlnuje vyuziti modela typu GARCH

(tabulka &. 7.3).

Stejné postupy jako na casovou radu zkomponovanou ze vsech 475 tituli byly
postupné aplikovany na ostatni sestavené indexy (high51, mid51 a low51).
Popisné statistiky a vysledky provedenych testd jsou prehledné shrnuty v tabulce
¢. 7.3.

proménné All475 High51 Mid51 Lowb1
ADF (ptivodni) -0,760358 -0,422664 -0,915232 -0,808691
ADF(log. zisky) [-16,24726 *** |-16,37395 *** |-16,15876 *** |-16,05594 ***

prumeér 0,042617 0,047609 0,056467 0,033476
t-statistika 0,921379 1,130633 1,243562 0,702654
sikmost -0,618809 -0,5650628 -0,552168 -0,6092
spicatost 8,330827 7,570283 8,508805 7,964273
Jarque-Bera 809,882 *** 1597,6276 *** [853,6104 *** |706,5583 ***
Breusch-Godfrey [2,187612 3,047703 1,693607 2,5693459

ARCH LM test [42,23387 *** |54,49980 *** |42 62828 *** [45,25625 ***
*10% hladina vyznamnosti

** 5% hladina vyznamnosti

*** 1% hladina vyznamnosti

Tab. 7.3. Popisna statistika a vysledky prislusnych testt 34

Z tabulky ¢. 7.3 je patrné, ze vsechny 4 casové rady (all475, high51, mid51 a
low51) maji velmi podobné vlastnosti. Vsechny casové rady bylo nejprve nutné
transformovat na logaritmované zisky, ¢imz, jak doklada ADF test, byla zajisténa

stacionarita.

Dale byla zjednotlivych tad odectenim priméru od casové Ttady

logaritmovanych ziskt extrahovana rezidualni slozka. Ta se vzhledem k velmi

34 Bloomberg (c2014), EViews, vlastni zpracovani
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nizké a statisticky nevyznamné hodnoté praméru od casovych rad

logaritmovanych zisku lisi jen nepatrné.

Jarque-Bera testem byla u vsech residualnich slozek zamitnuta normalita
jejich rozdéleni. Ta jsou naopak vSechna Spicatéjsi oproti normalnimu rozdéleni a

negativné zesikmena.

Breuschuv-Godfreyav LM test sériové korelace sveédcil u vsech ¢tyr casovych
rad ve prospéch pritomnosti autokorelace v residualni slozce. ARCH LM testem
byla ve vsech pripadech zamitnuta hypotéza o nepritomnosti autoregresni

podminéné heteroskedasticity, coz ospravedlnuje aplikaci modelt typu GARCH.

7.3.2 Sestaveni modelt

7 siroké skupiny modelti zobecnéné autoregresni podminéné heteroskedasticity
(GARCH) (Bollerslev, 1986) byly za tucelem zachyceni dynamiky volatility
vybrany tri rtzné modely, blize popsané v kapitole 4.2.4: GARCH(1,1), GJR a
EGARCH.

Kazdy z vybranych modeld byl aplikovan na kazdou ze ¢tyr analyzovanych
casovych rad, aby tak nasledné bylo mozné porovnat, u které casové rady bylo

dosahovano nejlepsich vysledki.

Odhadnuté parametry vcetné diagnostickych testti pro kazdy model zvlast

byly pro prehlednost shrnuty do tabulek.

Tabulka ¢. 7.4 zachycuje vysledky pro tradicni model GARCH(1,1). V tabulce
¢. 7.5 jsou vysledky pro model GJR a tabulka ¢. 7.6 zachycuje vysledky pro model
EGARCH.
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All475 Highb51 Mid51 Lowb1
H 0.070897** 10.074953** |0.089748*** 10.062511*
(2.050248) [(2.311866) [(2.650349) |(1.804224)
o 0.040417%** 10.038697*** |0.030824*** 10.040256***
(3.098134) [(3.040265) [(2.711160) |(3.028732)
oy 0.121763*** |0.113578%** |0.120376*** |0.123617***
(5.861958) |(5.471435) |(6.091702) |(5.895258)
By 0.846299%** [0.849324*** |0.857747*** |0.846184***
(29.43867) |(28.38467) |(33.39167) [(30.26231)
AIC 2.821283 2.680055 2.808229 2.867196
BIC 2.848867 2.707639 2.835812 2.894779
Q(10) 24.529 11.231 8.4885 11.933
[0.006] [0.340] [0.581] [0.290]
Q(20) 29.055 15.097 13.296 17.946
[0.087] [0.771] [0.864] [0.591]
ARCH(10)|2.393951 2.594585 2.028940 1.965248
[0.0086] [0.0043] [0.0284] [0.0346]
ARCH(20)]1.479865 1.558572 1.317845 1.242324
[0.0816] [0.0573] [0.1599] [0.2127]
* 10% hladina vyznamnosti
** 5% hladina vyznamnosti
*¥% 1% hladina vyznamnosti

Tab. 7.4. Vysledky modelu GARCH(1,1) 35

All475 High51 Mid51 Lowb51
M -0.009750 0.042106 0.036356 -0.021678
(:0.329594) |(1.417549) |(1.028179) |(-0.810476)
] 0.025001*** 10.029338*** 10.031040%** |0.020462***
(7.481759) |(6.843264) |(4.438563) |(7.227275)
(3} -0.084204*** |.0.081984*** |.0.051237** |-0.091742***
(-10.39647) |(-7.618467) |(-2.478725) |(-8.868899)
By 0.965560%** 10.935425%** |(0.922928%** |0.986461***
(94.33054)  |(74.39933)  [(38.90089) |(101.8255)
Y1 0.190241*** 10.222453*** |0.193796%** |0.175142%**
(10.91542) |(8.534423) [(7.352967) |(11.21277)
AIC 2.745611 2.598576 2.761476 2.783688
BIC 2.780090 2.633056 2.795956 2.818167
Q(10) 7.9834 9.0164 8.5198 10.259
[0.630] [0.531] [0.578] [0.418]
Q(20) 13.174 12.668 13.091 15.337
[0.870] [0.891] [0.873] [0.757]
ARCH(10) [2.209042 1.551595 1.534680 1.860791
[0.0159] [0.1173] [0.1229] [0.0478]
ARCH(20)|1.589825 1.266573 1.079043 1.530128
[0.0495] [0.1945] [0.3672] [0.0652]
* 10% hladina vyznamnosti
** 5% hladina vyznamnosti
*** 1% hladina vyznamnosti

Tab. 7.5. Vysledky modelu GJR 36

35 Bloomberg (c2014), EViews, vlastni zpracovani
36 Bloomberg (c2014), EViews, vlastni zpracovani
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All475 High51 Mid51 Lowb51
K 0.021787 0.023073 0.037055 0.015494
0.622176)  |(0.753120)  |(1.056870)  |(0.432682)
o -0.083719*** |-0.086775*** |.0.103278%** |-.0.082374***
(-3.268576) |(-3.432350) [(-3.678984) |(-3.292036)
t 0.110043*** |0.109187*** [0.136214*** [0.109041***
(3.622944) [(3.643719) [(3.989445) |(3.655522)
B 0.965623*** 10.957748*** 10.964807*** [0.969591***
(141.4087) |(127.7045) |(112.8960) |(157.9727)
Y1 -0.179262*** |-0.189444*** |.0.150699%** [-0.164939***
(-7.646491) |(-7.888340) |(-7.645125) |(-7.226013)
AIC 2.773762 2.627560 2.777005 2.828032
BIC 2.808241 2.662039 2.811484 2.862511
Q(10) 9.7472 9.2404 7.6285 10.661
[0.463] [0.509] [0.665] [0.385]
Q(20) 15.918 13.846 12.472 17.030
[0.722] [0.838] [0.899] [0.651]
ARCH(10)]1.242025 1.249425 1.460736 0.886406
[0.2606] [0.2561] [0.1501] [0.5456]
ARCH(20)]0.919135 1.066456 1.088002 0.770652
[0.5626] [0.3813] [0.3573] [0.7504]
* 10% hladina vyznamnosti
** 5% hladina vyznamnosti
**% 1% hladina vyznamnosti

Tab. 7.6. Vysledky modelu EGARCH 37

P-hodnoty jednotlivych statistik se nachéazeji v hranatych zavorkach. Q(10) a
Q(20) jsou Q-statistiky (Ljung a Box, 1978) radu 10, resp. 20 pro Ctvercova
standardizovana residua. Prostrednictvim Ljungova-Boxova Q-statistik nebyla
pro zadny model zamitnuta nulova hypotéza predpokladajici nepritomnost
autokorelace ani na 10% hladiné vyznamnosti. Jedinou vyjimkou je casova rada
all475, kde pri vyuziti modelu GARCH(1,1) bylo nutné pro Q-statistiku radu 10

zamitnout nulovou hypotézu dokonce na 1% hladiné vyznamnosti.

ARCH(10) a ARCH(20) jsou statistiky ,neheteroskedasticity” (Engle, 1982)
radu 10, resp. 20. Prislusné F-statistiky a p-hodnoty ukazuji, do jaké miry

zachytil kazdy model efekt autoregresni podminéné heteroskedasticity

v jednotlivych c¢asovych radach. Pravdépodobné nejlepsich vysledka bylo v tomto

ohledu dosazeno s vyuzitim modelu EGARCH.

AIC oznacuje Akaikovo informacni Kkritérium, zatimco BIC zastupuje
Bayesovo informacni kritérium. Obé jsou pouzivana jako objektivni kritéria a
slouzi k volbé vhodného modelu (Cipra, 2008). Obecné lze konstatovat, ze

z hlediska téchto ukazateld bylo nejlepsich vysledka pro vsechny rady dosazeno

37 Bloomberg (c2014), EViews, vlastni zpracovani
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s vyuzitim modelu GJR. Podstatnym zjisténim pro tuto praci je ovsem
skutecnost, ze nejnizsich hodnot obou kritérii bylo pro vsechny tri modely

dosazeno u casové rady high51.
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8 Zaveér

Podkladem pro tuto disertacni praci byl rozsahly datovy soubor, ktery
zahrnoval vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateli ve dvaceti rtznych
zemich svéta a dale vyvoj prislusnych akciovych indext, diky némuz bylo mozné
zhodnotit moznosti zefektivnéni predikce vyvoje akciového trhu a jeho vazby na

makroekonomické ukazatele z nové perspektivy.

Prvni ¢ast vyzkumu byla soustredéna na komparaci zavislosti mezi finané¢nim
trhem, charakterizovanym pomoci burzovnich indexti, a hlavnimi
makroekonomickymi ukazateli v jednotlivych zemich. Utelem tohoto porovnani
bylo predevsim ovéreni, zda lze ve vSech zemich ocekavat obdobnou vazbu mezi
finanénim trhem a sledovanymi ukazateli a detekce zemi, u kterych se vyskytuji
vztahy, které nejvice koliduji s ekonomickou teorii, jak ji popisuje napft.

Samuelson a Northaus (1991) ¢i Roubal (1972).

Jiz samotna tabulka korelacnich koeficientt, které vystihuji zavislost
casovych rad jednotlivych akeciovych indext a prislusnych makroekonomickych
ukazateli (tabulka ¢. 6.1), je dobrym podkladem pro posouzeni vztahti mezi
jednotlivymi  proménnymi. Smér pusobeni vztahu mezi vybranymi
makroekonomickymi ukazateli a burzovnimi indexy ve vétsiné pripada odpovida
obecné ekonomické teorii. Sila vztahli mezi jednotlivymi ukazateli a akciovym
indexem se ale mezi jednotlivymi zemémi pomérné znacné odlisuje. Tento fakt
muze byt zpusoben odliSnym stavem domacich ekonomik, stupném jejich
otevienosti ¢i ruznou politikou uplatnovanou na tuzemi jednotlivych statt.
Senzitivita burzovnich indexd na vyvo] ekonomiky mutize byt do znacéné miry

ovlivnéna i1 dalsimi faktory, jako je napriklad duvéra investorti na téchto trzich.

Data =z tabulky korelacnich koeficienta (tabulka ¢. 6.1) byla podrobena
faktorové analyze. Tim bylo dosazeno ucelné redukce poctu proménnych a splnéni

predpokladti pro shlukovou analyzu.

Aplikace shlukové analyzy na dva faktory extrahované prostrednictvim
faktorové analyzy (tabulka ¢. 6.7) prispéla k urceni skupin stata, které k sobé
maji po strance pozorovanych vztaht nejblize a k detekovani takovych zemdi,

které se od ostatnich vyrazné odlisuji. V nékolika malo pripadech byly odhaleny
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vyrazné odchylky od obecné platnych zakonitosti. Specifické charakteristiky
ekonomickych souvztaznosti zemi, které se z daného hlediska od ostatnich nejvice
Lisily (Mexiko, Japonsko a Irsko), byly podrobné popsany v kapitole 6.3.4.
Japonsko je ojedinélé vyznamnou pozitivni korelaci akciového trhu s trokovou
mirou. U Irska byla zaznamenana velmi slaba korelace akciového trhu s hrubym
domacim produktem a dokonce zaporna hodnota korelacniho koeficientu mezi
akciovym indexem a exportem. Zjisténé odchylky od standardnich
ekonometrickych modeltt by mohly byt predmétem hlubsi ekonomické analyzy

téchto zemi.

Je treba mit na paméti, ze klastry (skupiny zemi), které vznikly vyse
popsanym postupem, nejsou skupinami zemi s obdobnym vyvojem
makroekonomickych indikatort, ale zemémi, ve kterych maji tyto indikatory

obdobny vliv na hodnotu lokalniho burzovniho indexu.

Na zakladé shlukové analyzy byly identifikovany tri skupiny zemi, které jsou
s1 vztahy mezi akciovym indexem a jednotlivymi makroekonomickymi ukazateli
podobné. Do prvni skupiny byla zarazena Francie, Némecko, Velka Britanie,
Spojené staty americké a Australie spoleéné s Ceskou republikou a Madarskem.
Druhou skupinu vytvorily jihoevropské staty (Itdlie, Spanélsko, Portugalsko a
Recko) spole¢né s Polskem a Kanadou. A do treti skupiny bylo zaclenéno Svédsko,
Svycarsko a Jizni Korea. Zcela stranou zlstalo Mexiko, Japonsko a Irsko, které

2 N7

se ve smyslu uvedenych vztaht nepodobaji zadné z uvedenych skupin.

Charakteristické vlastnosti jednotlivych skupin byly podrobné rozebrany
v kapitole 6.3.4. Prehled makroekonomickych vazeb, ktery je v praci uveden, je
velmi dualezity pro orientaci na financénich trzich. Pravé volba trhu, vhodného pro
investovani, je prvnim krokem, ktery musi investor ucinit. Az po ném nasleduje

v pripadé investice do akcii vybér sektoru a volba konkrétnich akciovych titult.

Poznatky ziskané v kapitole 6 lze svyhodou pouzit pri tvorbé
ekonometrickych modeld. Pri sestavovani takovych modeld pro jednotlivé trhy
nestaci spoléhat na obecné uznavané zakonitosti ptisobeni jednotlivych ukazatelt

na akciovy trh, ale je nutné respektovat specifika pro konkrétni zemé. Naopak pri
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znalosti skupin zemi, ve kterych tyto zakonitosti funguji obdobné, lze tspésné

uplatnovat stejné ¢i velmi podobné modely.

V dalsi casti této disertacni prace byla pozornost zamérena na moznosti
zvyseni kvality predikce vyvoje akciovych indext. Ukazuje se, Ze je to mozné
s vyuzitim ekonometrickych modeld, ve kterych se zohlednuje uroven objemu

obchodu.

Urcita uroven objemu obchodl je obecné uznavanym faktorem pri tvorbeé
investicni strategie. Rejnus (2010) uvadi, ze likvidita spolecné s vynosnosti a
rizikovosti ovliviiuje poptavku po investi¢nich instrumentech. Objem obchodu je
tradicné pouzivany pro potvrzeni cenového pohybu v technické analyze. Objemy
potvrzuji silu prevladajici strany na trhu a napomahaji k rozpoznani jednotlivych

trznich fazi (akumulace, rast, distribuce, pokles) (Turek, 2008).

Vyuziti dynamickych zmén tohoto ukazatele je jiz dlouhou dobu
neodmyslitelnou soucasti technické analyzy. Vysledky této prace poukazuji na to,
ze objemu obchodt lze vyuzit jiz v samotném uvodu tvorby investi¢nich strategii.
Pro zvyseni kvality modelt urcenych k predikci vyvoje akciovych trha lze na
zakladé vysledka této prace doporucit, pokud to dana situace dovoli, zaradit

investic¢ni instrumenty s co mozna nejvyssimi objemy obchodi.

Tohoto doporuceni pochopitelné neni mozné vyuzit pro analyzovani vyvoje cen
akcii samostatné spoleénosti, ale ma uplatnéni zejména v globalni analyze trhu a
pri analyze jednotlivych sektort, kdy se také zpravidla vice uplatnuje technicka

analyza na ukor analyzy fundamentalni.

Jak bylo ukazano v kapitole ¢. 7, pro hodnoceni vyvoje akciového trhu ve
Spojenych statech americkych bylo pro tcely ziskani kvalitnéjsiho modelu casové
rady vyhodnéjsi omezit se pouze na c¢ast nejvice obchodovanych tituld v indexu
S&P 500. Nejenomze kvalita modelu byla vyssi ve srovnani se stejné pocetnymi
skupinami nejméné obchodovanych a stredné obchodovanych titula, ale
predevsim byla vyssi nez u indexu vytvoreného z kontrolni skupiny vsech 475

titull, které byly po celé sledované obdobi zatazeny v indexu S&P 500.
7 predchoziho textu je patrné, ze vyuziti navrzeného postupu vyzaduje splnéni

jistych predpokladi:
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e Existence dostatecného poctu sledovanych jednotek.38
e Vybrané jednotky musi byt svym vyvojem dostatec¢né reprezentativni.

Oba predpoklady spolu uzce souvisi. Cim méné spoleénosti bude zahrnovat
sledovany index nebo sektor, tim vétsi vaha bude zrejmé kladena na druhy

predpoklad.

Vzhledem k tomu, Ze spolecnosti s vyssimi objemy maji zpravidla také vetsi
vahu v indexu a jejich hodnota tak vétsi mérou ovlivinuje hodnotu samotného

indexu, bude tim také do jisté miry tato reprezentativnost zajisténa.

Vzhledem k charakteru vyzkumu a jeho naroc¢nosti na datovou zakladnu, neni
mozné vyznamnost ziskanych vysledkt nalezité otestovat. Nicméné prestoze se
vysledky mohou do jisté miry lisit v zavislosti na sledovaném obdobi, struktura
volatility dat, ktera jsou sama o sobé vzhledem k jejich sledovanosti a rozsahu
velmi reprezentativnim vzorkem akciového trhu, podporuje tezi o tom, ze vlivni
investori reaguji na mnozstvi informacnich SokG nejruznéjsiho charakteru
primarné oteviranim ¢i uzaviranim svych nejvétsich pozic. To zpusobuje presnéjsi
zobrazeni dané situace na trhu ve vyvoji cen nejvice obchodovanych investi¢nich
instrumentd. V kazdém pripadé je nutné pripustit, ze vzhledem k charakteru
provedeného vyzkumu by zkoumané problematice prispéla verifikace dosazenych
vysledki a zaveéra aplikaci uzitych postupt na jiném c¢asovém obdobi nebo na

jinych akciovych indexech.

Finanéni trhy v nejsirsim slova smyslu jsou velmi sledovanym tématem, coz
pritahuje velkou pozornost 1 védecké sféry. Kazdym dnem vznikaji nové, vice ci
méné vyznamné prace rozebirajici z novych Uhli pohledu dil¢i aspekty této
rozsahlé problematiky. Tato prace byla zamérena na inovativni vyuziti
zakladnich 1 pokrocilych statistickych metod ve specifickych oblastech svéta

financi.
Prinosy disertacni prace lze shrnout do nasledujicich bod:

e zhodnoceni zavislosti mezi vyvojem akciového indexu a makroekonomickymi

ukazateli z vyssi perspektivy,

38 Zpravidla lze v tomto smyslu uvazovat jednotlivé obchodované spolec¢nosti.
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systemizace nalezenych vztah,
detekce odchylek od obecné platnych zakonitosti v ekonomické teorii,

navrh alternativniho pristupu k predikci vyvoje trhu s ohledem na tUroven
objemu obchodt vyzadujiciho zahrnuti nizsiho poctu spole¢nosti a zajistujiciho

vyssi kvalitu modeld.

Za hlavni prinos lze povazovat sestrojeni metodického aparatu, ktery
zefektivni predikci vyvoje akciovych indext a je aplikovatelny 1 na systemizaci

jinych problému nejen ve finanéni sfére, ale 1 v dalsich dulezitych oblastech.
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Statistiky ,,neheteroskedasticity” podle Engla (1982)

Teorie stanoveni cen arbitrazi (Arbitrage Pricing
Theory)

Bayesovo informacni kritérium (Bayes Information
Criterion)

Ceskd republika

Némecky akciovy index (Deutcher Aktien Index)
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20
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Priloha 1: Vstupni data pro hodnoceni vlivu makroekonomickych
ukazateli na akciovy trh

Inflace, irokova mira a mira nezameéstnanosti jsou uvedeny v procentech. Neni-li
uvedeno jinak, HDP, vyvoz a dovoz jsou uvedeny v milionech USD.

Zemé jsou serazeny dle abecedniho poradi anglickych nazva.

Seznam tabulek v priloze ¢. 1:

tabulka ¢. 1 Australie
tabulka ¢. 2 Kanada
tabulka ¢. 3 Ceska republika
tabulka ¢. 4 Francie

tabulka ¢. 5 Némecko
tabulka ¢. 6 Recko

tabulka ¢. 7 Madarsko
tabulka ¢. 8 Irsko

tabulka ¢. 9 Italie

tabulka ¢. 10 Japonsko
tabulka ¢. 11 Jizni Korea
tabulka ¢. 12 Mexiko

tabulka ¢. 13 Nizozemsko
tabulka ¢. 14 Polsko

tabulka ¢. 15 Portugalsko
tabulka ¢. 16 Spanélsko
tabulka ¢. 17 Svédsko
tabulka ¢. 18 Svycarsko
tabulka ¢. 19 Velka Britanie
tabulka ¢. 20 Spojené staty americké
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Tabulka ¢. 1: Vstupni data - Australie

Australie| index |inflace|tGrokova mira|nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 280,107 1,1 5,29 6,4| 594129,2659( 123153,7977| 93229,30432
Q2-2001 323,467 0,8 5,81 6,8 599235,85( 124724,6267| 91935,81888
Q3-2001 267,849 0,3 5,81 6,9| 605207,3128| 122883,5909( 92072,91641
Q4-2001 315,798 0,9 5,56 6,9| 612195,6228( 119266,0464| 93360,44109
Q1-2002 327,24 0,9 6,04 6,6] 617011,6791| 122589,1865( 97804,18946
Q2-2002 324,629 0,7 6,17 6,4] 626366,6729| 123444,1692( 101082,6088
Q3-2002 288,097 0,7 5,65 6,3] 628847,333| 122552,8901| 102560,8779
Q4-2002 303,917 0,6 5,52 6,2| 633632,1017( 124043,0603| 109990,9682
Q1-2003 313,203 1,3 5,24 6,1| 633924,8643| 124422,1564| 110715,2008
Q2-2003 360,313 0 5,06 6,1| 640142,1584( 118130,7746( 111770,2558
Q3-2003 379,084 0,6 5,42 59| 648312,6929( 119643,126( 115203,6549
Q4-2003 441,066 0,5 5,75 5,7| 659915,9246( 123881,7428( 120151,0877
Q1-2004 463,949 0,9 5,58 5,5| 664886,1841( 124766,9725( 126880,7884
Q2-2004 435,858 0,5 5,87 5,4] 668904,4064| 126779,4081| 130466,187
Q3-2004 469,117 0,4 5,567 5,5 674247,8824| 125033,1463| 132430,2582
Q4-2004 558,594 0,7 5,34 5,1| 679781,3187| 127210,9323| 137085,6137
Q1-2005 563,794 0,7 5,47 5,1| 684235,3328( 128765,6296( 140367,0134
Q2-2005 581,071 0,6 5,3 5,1| 688774,2703| 130572,3853| 143934,5297
Q3-2005 636,816 1 5,2 5| 697134,7652( 128868,4694| 143556,0213
Q4-2005 628,657 0,5 5,39 5[ 701850,2542( 131213,6223| 147510,9871
Q1-2006 659,98 0,8 5,27 5[ 703901,8272( 130931,3167| 150404,9373
Q2-2006 680,237 1,7 5,69 4,91 705526,5478( 133619,2693| 156139,1907
Q3-2006 691,698 0,9 5,74 4,7 712874,6653( 134839,2327| 154365,8639
Q4-2006 798,971 -0,1 5,65 4,5] 724102,4457( 135942,241] 162299,6386
Q1-2007 866,082 0 5,81 4,5( 735980,5614| 136740,7625| 169306,5148
Q2-2007 950,205 1,3 6,01 4,3| 741308,3935( 137509,037| 172888,933
Q3-2007 | 1047,495 0,7 6,02 4,3 746839,595( 139124,2283| 177726,0917
Q4-2007 998,799 0,9 6,14 4,4 751336,0708( 138351,9208| 183245,7577
Q1-2008 873,21 1,3 6,15 4,1| 760865,3813( 142282,018| 191713,0207
Q2-2008 903,108 1,4 6,37 4,3| 762990,7036( 144635,2367| 201509,5337
Q3-2008 656,204 1,2 5,96 4,2 769898,5597( 142897,0409| 201429,0634
Q4-2008 476,41 -0,3 4,79 4,5] 762729,2286( 141604,4845] 184250,1462
Q1-2009 460,613 0,1 4,22 5,3 770718,742| 146367,3832| 170385,4128
Q2-2009 586,818 0,4 5,02 57| 771348,9637| 143405,1909| 170510,5888
Q3-2009 771,406 1 5,45 5,7| 776578,4634| 145607,1745( 177901,9342
Q4-2009 804,078 0,5 5,46 5,6| 782762,2349( 149158,1756( 191236,1597
Q1-2010 827,75 1 5,55 5,3| 786045,1986( 153414,9406( 198383,1138
Q2-2010 665,827 0,6 5,53 5,3| 789661,1518| 155610,8748| 205777,4396
Q3-2010 811,981 0,7 5,04 5,2 794162,0972| 152614,4026| 202588,4317
Q4-2010 884,413 0,4 5,34 5,1] 802504,7135| 156094,8272( 210894,7541
Q1-2011 912,72 1,4 5,562 51 799501,1035( 147901,9157| 215433,8747
Q2-2011 900,218 0,9 5,33 5] 809081,815( 151059,7054| 223489,8451
Q3-2011 707,371 0,6 4,57 5,2| 819256,9911 156102,8931| 233512,867
Q4-2011 753,142 0 4,09 5,2| 826176,0214( 160022,9079| 234707,9999
Q1-2012 809,509 0,1 3,97 5,2| 836100,8966( 158597,2647| 240543,5863
Q2-2012 761,225 0,5 3,38 5,1| 839580,5252| 161751,0214| 241112,8391
Q3-2012 828,135 1,4 3,06 5,3| 845442,4814| 163709,0123| 240284,2931
Q4-2012 876,465 0,2 3,11 5,3| 849594,7935| 166929,3125| 241148,6037
Q1-2013 944,669 0,4 3,47 5,5] 854042,1031| 170506,5277| 231882,5985
Q2-2013 805,568 0,4 3,34 5,6] 860125,3074| 173246,9084( 239315,6692

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 2: Vstupni data - Kanada

Kanada index [inflace [Grokova mira | nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 664,803 0,2 5,38 7| 1038738,123| 408563,2782| 318047,2043
Q2-2001 695,268 1,7 5,68 7,1] 1042175,083( 402959,8069| 315978,4127
Q3-2001 591,297 0,1 5,59 7,2] 1041755,468| 394574,5802| 308902,7551
Q4-2001 654,205 -0,9 5,24 7,7] 1047723,329( 395934,0602| 301321,1476
Q1-2002 663,197 0,7 5,42 7,9] 1060405,812( 402806,4882| 303073,296
Q2-2002 631,754 1,5 5,6 7,7 1067030,293( 401841,7223| 317594,7357
Q3-2002 519,808 1,1 5,14 7,6] 1076531,47| 411139,5213( 323482,7695
Q4-2002 560,099 0,5 5,06 7,5] 1083271,734| 405250,6162| 322743,3697
Q1-2003 585,343 1,3 4,96 7,4] 1088501,384( 398663,6219| 325650,0346
Q2-2003 690,746 -0,2 4,72 7,7] 1087853,311| 390739,1668| 326236,6308
Q3-2003 739,085 0,4 4,77 7,8] 1092199,437| 395447,1918( 326564,3097
Q4-2003 853,242 0,2 4,79 7,41 1101227,382| 408044,6044| 342015,3049
Q1-2004 873,764 0,5 4,46 7,3] 1108404,357| 407574,0466( 345001,7673
Q2-2004 853,821 1,1 4,74 7,2] 1121596,594| 426926,4516| 354463,7085
Q3-2004 916,152 0,2 4,69 7] 1135014,18( 425466,6621| 364468,9516
Q4-2004 | 1028,171 0,4 4,47 7,11 1141925,399| 421158,2442] 368513,1548
Q1-2005 | 1061,922 0,3 4,28 7l 1146172,06( 425321,4987| 380979,3855
Q2-2005 | 1084,137 0,9 4,07 6,8] 1154422162 423528,975| 378180,532
Q3-2005 | 1279,773 0,9 3,89 6,71 1169102,48( 429815,8562| 384616,1122
Q4-2005 | 1302,206 0,1 4,06 6,5 1179805] 439784,8322( 393449,0118
Q1-2006 | 1407,679 0,5 4,1 6,5] 1189996,988( 433779,3071 397053,48
Q2-2006 | 1408,683 1,1 4.4 6,2] 1190477,214( 432303,2071| 407694,556
Q3-2006 | 1419,267 0,1 4,32 6,4] 1193020,549( 432023,482| 406904,2216
Q4-2006 | 1512,942 -0,3 4,02 6,2] 1197906,735( 435222,7861| 407112,2044
Q1-2007 | 1554,946 0,9 4,08 6,2] 1204499,357| 439595,6304| 415742,2147
Q2-2007 | 1779,528 1,5 4,32 6,1] 1214659,486( 446528,4073| 422553,8616
Q3-2007 | 1941,287 0 4,49 6] 1222259,961| 438787,4453| 432767,0874
Q4-2007 | 1930,056 0 4,19 6| 1225808,041( 428183,1754| 440816,4439
Q1-2008 | 1804,201 0,3 3,79 6| 1225860,104( 422124,6412| 441197,6041
Q2-2008 | 1993,565 2 3,64 6,1| 1231932,87| 426065,2574| 445369,9925
Q3-2008 | 1552,367 1 3,63 6,1| 1240109,15| 422839,8565| 433048,9253
Q4-2008 | 1030,875 -1,5 3,46 6,4 1226533,043| 402774,6827| 406251,4105
Q1-2009 986,707 -0,3 2,86 7,8] 1198977,531 367937,0915| 366322,9692
Q2-2009 | 1280,202 0,9 3,17 8,4| 1188128,146| 352897,1819| 361923,922
Q3-2009 | 1507,045 0,1 3,43 8,5| 1194363,318| 362837,6145| 385054,1493
Q4-2009 | 1574,197 0,1 3,4 8,4| 1209441,492| 371197,5599| 399146,8899
Q1-2010 | 1661,318 0,5 3,49 8,2| 1225886,525( 376940,486| 416355,1271
Q2-2010 | 1479,914 0,6 3,5 8| 1233918,271| 389383,7644| 428250,0419
Q3-2010 | 1667,366 0,5 3,04 8,1| 1239750,146| 389566,442| 436501,4387
Q4-2010 | 1860,688 0,6 2,97 7,7 1253013,096( 398879,736| 437357,1392
Q1-2011 | 1995,284 0,8 3,3 7,7] 1259855,156( 397125,542| 446826,7206
Q2-2011 | 1891,598 1,4 3,19 7,5] 1257946,684 392748,62| 453812,3939
Q3-2011 | 1525,325 0,2 2,6 7,3] 1277029,076( 415288,0963| 455490,6873
Q4-2011 1593,44 0,3 2,15 7,4] 1282948,759( 422796,6337| 460170,7233
Q1-2012 | 1686,373 0,5 2,02 7,4] 1285368,54| 415731,7418| 465822,7604
Q2-2012 | 1546,493 0,6 1,95 7,3| 1290421,019| 414442,397( 467129,2315
Q3-2012 | 1698,453 -0,2 1,77 7,3] 1292884,316( 410621,663| 471831,3393
Q4-2012 1700,17 0 1,77 7,2] 1295884,565( 411463,2846| 468128,3976
Q1-2013 | 1705,638 0,4 1,92 7,1] 1303349,831( 416329,5215| 471385,662
Q2-2013 | 1568,817 0,5 1,91 7,11 1308677,39( 419803,6574| 473004,5317

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 3: Vstupni data — Cesk4 republika

CR index [inflace [Grokova mira | nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 96,98 2,2 6,52 8,2| 182273,6054| 100036,3485| 102908,6118
Q2-2001 98,26 1,2 6,49 8,2| 183553,2714| 99232,22653| 100684,843
Q3-2001 75,91 1,5 6,69 8,2| 184396,7892| 100561,6262| 102279,1167
Q4-2001 97,5 -0,6 5,56 7,9] 185070,4299( 102352,8791| 104850,7424
Q1-2002 105,96 1,6 5,39 7,4] 185653,5441( 103240,5426| 106075,6453
Q2-2002 99,64 -0,2 5,28 7,2] 186980,4291( 102557,961| 105814,9623
Q3-2002 110,91 -0,1 4,61 7,2| 188234,9488( 100921,2179| 106692,0084
Q4-2002 116,18 -0,8 4,22 7,3] 189532,2171| 104607,3823| 110776,3221
Q1-2003 123,11 0,7 3,89 7,4] 191910,4958| 108469,0118( 111658,3975
Q2-2003 126,68 0,2 3,71 7,7] 193567,0765( 108441,6303| 113362,1973
Q3-2003 142,38 -0,2 4,18 8| 195729,3767( 109748,1189| 114560,8364
Q4-2003 152,91 0,1 4,68 8,11 197432,6176( 115912,0295| 121709,6427
Q1-2004 191,1 2,2 4,71 8,4 199250,4138| 111229,7933| 113756,7144
Q2-2004 178,42 0,5 4,91 8,41 201629,5307| 128874,0955| 131800,8424
Q3-2004 197,3 0,4 5,12 8,3 204950,5153| 129704,7608| 129657,8211
Q4-2004 234,83 0 4,55 8,3] 208491,1107( 130606,6738| 130041,1621
Q1-2005 269,33 0,8 3,74 8,11 211711,2308( 128586,3104| 124237,6814
Q2-2005 286,33 0,4 3,5 8] 216017,6699( 136854,1259| 132102,3183
Q3-2005 372,59 0,6 3,32 7,8 219226,6139| 144935,5796| 138818,3293
Q4-2005 371,49 0,5 3,61 7,8| 222954,6887| 149388,4259| 140910,2199
Q1-2006 394,46 1,3 3,47 7,71 227774,1118| 155276,0068| 142358,0865
Q2-2006 357,7 0,5 3,94 7,2] 231485,7019| 156312,8715| 146586,5721
Q3-2006 369,75 0,6 3,94 7] 235202,6006( 160054,3577| 148652,1989
Q4-2006 408,27 -0,9 3,85 6,6 238291,4012| 168308,7619| 158674,3861
Q1-2007 436,61 1,4 3,9 5,8| 243712,6585| 172017,8373| 163910,6785
Q2-2007 490,15 1,3 4,2 5,5 243649,234| 173164,7868( 163536,2784
Q3-2007 499,06 0,9 4,52 5,1 247515,8928| 178879,976] 170282,465
Q4-2007 539,51 1,3 4,569 4,9 251245,0852| 187352,8734| 174755,7077
Q1-2008 470,15 3,8 4,59 4,5 252294,523| 190616,5803| 180754,7705
Q2-2008 491,79 0,7 4,9 4,4 255424,9548| 192645,6052| 178805,9342
Q3-2008 413,66 0,7 4,6 4,3| 255764,9883| 183889,1138| 170398,1378
Q4-2008 314,82 -0,6 4,45 4,5| 251341,4793| 169466,0493| 157850,4265
Q1-2009 284,16 1,3 4,7 5,6] 242838,127| 155283,2713( 148791,621
Q2-2009 322,59 0,1 5,25 6,5| 241453,4055| 159628,8269| 146429,2682
Q3-2009 362,51 -0,6 5,17 7,2| 2424229341 169212,9101| 153419,3736
Q4-2009 358,7 -0,3 4,22 7,3| 243897,6233( 174890,6594| 158597,2708
Q1-2010 365,27 1,5 4,21 7,8] 245114,703| 176683,8681| 161574,3103
Q2-2010 339,93 0,6 4,07 7,3| 247822,1185( 185949,9907| 170364,8889
Q3-2010 336,42 0,1 3,62 7,1] 249312,1749( 195278,9789| 184290,3366
Q4-2010 337,54 -0,1 3,64 7| 250763,115( 199667,2832| 181758,3862
Q1-2011 363,3 1,2 4,03 6,9| 252431,7099| 205843,2081| 187189,9814
Q2-2011 357,3 0,6 3,9 6,8| 252987,1632( 206913,3217| 185477,5201
Q3-2011 300,78 0,1 3,4 6,5| 253084,3954| 208889,8189| 189113,6714
Q4-2011 314,54 0,5 3,5 6,5| 252654,3942 208301,396| 185122,3989
Q1-2012 326,56 2,4 3,34 6,8| 251741,5844| 220061,1908| 194305,5387
Q2-2012 298,03 0,4 3,31 6,9| 250783,7908| 215941,3929| 191006,0682
Q3-2012 316,04 0 2,45 7| 249992,242( 218439,8149| 190035,422
Q4-2012 295,33 0 2,03 7,2] 249145,9301( 214263,0188| 189937,9103
Q1-2013 267,26 1,4 1,98 7,2| 245884,7378( 211727,4362| 188374,3709
Q2-2013 234,78 0,1 1,88 7| 246525,6884( 217076,0487| 189287,1807

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 4: Vstupni data — Francie

Francie index [inflace [Grokova mira | nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 | 1249,438 0 4,9 8,3| 1748655,743| 464936,9528| 446447,4313
Q2-2001 1213,466 1,3 5,12 8,1 1750358,271| 452256,8147| 441617,1088
Q3-2001 | 1039,639 0,1 5,01 8,1| 1754958,993| 456458,9786| 436149,9635
Q4-2001 1159,603 0,1 4,72 8,2 1749106,285| 444714,5801| 429985,3456
Q1-2002 1153,03 0,7 5,06 8| 1759165,491| 453036,5977| 443146,3499
Q2-2002 | 1093,488 0,8 5,2 8,2| 1768145,998| 464144,1734| 446131,1859
Q3-2002 787,776 0,2 4,7 8,4| 1770766,937| 465716,7358| 448600,4988
Q4-2002 902,081 0,4 4,49 8,6] 1770680,294| 462913,8491| 447638,7664
Q1-2003 798,361 0,9 4,11 8,7| 1773899,067| 452993,2764| 448864,7586
Q2-2003 985,842 0,3 3,93 8,9| 1773929,392 449250,318| 446321,7996
Q3-2003 | 1014,757 0,2 4,13 8,8 1784945,999| 455722,5169| 449362,9533
Q4-2003 | 1243,048 0,7 4,34 9,21 1798171,993| 465322,5121| 458079,1944
Q1-2004 | 1238,465 0,5 4,11 9,4 1807065,857| 466084,9666| 461020,7092
Q2-2004 | 1261,143 0,9 4,31 9,2 1820473,8| 473484,2409| 469871,2463
Q3-2004 | 1261,285 0,2 4,16 9,2 1827808,097| 475684,9618| 477032,2536
Q4-2004 | 1445,594 0,5 3,83 9,3 1842537,34| 483465,4634| 486251,0216
Q1-2005 | 1471,904 0,1 3,64 9] 1845444,199( 479809,1475| 489309,5038
Q2-2005 | 1427,595 0,9 3,37 9,21 1850491,131| 482577,3772| 491930,4411
Q3-2005 | 1551,063 0,4 3,23 9,41 1861533,731| 493507,3356| 502773,757
Q4-2005 | 1558,062 0,2 3,39 9,5 1875474,527 502128,27| 518573,0271
Q1-2006 1763,98 0,3 3,561 9,5] 1888094,022( 514154,2568| 522931,1477
Q2-2006 | 1775,867 1 3,99 9,3] 1909330,125( 520994,6866| 528173,0224
Q3-2006 | 1860,638 0,1 3,9 9,3] 1909923,627| 511420,6841| 525924,648
Q4-2006 | 2051,593 -0,1 3,79 8,8 1925125,072| 519526,0953| 536815,6173
Q1-2007 | 2108,763 0,1 4,06 8,8] 1938008,828( 522736,202| 544812,7253
Q2-2007 | 2275,981 1 4,39 8,5 1948800,165| 530594,6818| 558471,9243
Q3-2007 | 2263,935 0,2 4,44 8,41 1956260,093| 531565,0784| 565295,0256
Q4-2007 | 2275,125 1 4,33 7,9] 1960765,509( 528095,0441| 561426,4354
Q1-2008 2084,27 0,7 4,08 7,5] 1968987,892( 544193,231| 570445,9255
Q2-2008 | 1958,827 1,4 4,47 7,7 1955917,855( 533575,1857| 565251,7043
Q3-2008 | 1585,462 0,2 4,48 7,8] 1947366,229| 525768,6914| 563280,5861
Q4-2008 | 1253,195 -0,5 3,9 8,1 1916460,812| 496474,8432| 544297,2021
Q1-2009 | 1052,112 -0,4 3,64 9| 1883857,199( 461618,5428| 512066,1712
Q2-2009 1246,22 0,6 3,79 9,6| 1883172,722 460877,749| 497531,8824
Q3-2009 | 1573,445 -0,1 3,63 9,6| 1884974,888| 461189,6622| 499628,6322
Q4-2009 | 1599,628 0,3 3,53 9,9| 1897746,009| 467258,9733| 521016,3472
Q1-2010 | 1536,924 0,5 3,49 9,8| 1902597,995| 487256,0752| 527848,1128
Q2-2010 1221,23 0,8 3,18 9,7| 1914268,754| 503566,5364| 548304,4203
Q3-2010 | 1472,553 -0,1 2,78 9,7| 1923938,069| 510484,9445| 562526,7959
Q4-2010 | 1491,831 0,4 3,02 9,7| 1933460,091| 516090,7179| 566564,339
Q1-2011 | 1649,033 0,7 3,55 9,6 1954912,8| 525612,7348| 590347,7207
Q2-2011 | 1685,502 1,1 3,54 9,5| 1953942,403| 530113,8156| 579196,8237
Q3-2011 | 1177,279 -0,1 3,01 9,6| 1958889,696| 532561,4678| 581401,8767
Q4-2011 | 1203,774 0,7 3,19 9,8| 1961900,527| 542980,2352| 571637,2607
Q1-2012 1348,95 0,6 3,05 9,9| 1962662,982| 545033,6638| 576190,327
Q2-2012 | 1200,338 0,8 2,77 10,2| 1956255,761| 546636,5511| 577117,4023
Q3-2012 | 1281,501 -0,1 2,21 10,3| 1959197,277| 548780,9543| 577182,3843
Q4-2012 | 1416,967 0,2 2,11 10,6 1955155,4| 544561,4619| 570289,9689
Q1-2013 | 1422,891 0,1 2,16 10,8 1954076,699| 543144,8561| 571069,7519
Q2-2013 | 1434,402 0,5 1,96 10,8| 1965084,642( 553676,2588| 579721,0112

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 5: Vstupni data — Némecko

Némecko index [inflace [Grokova mira | nezaméstnanost HDP export import

Q1-2001 | 1223,456 0,6 4,75 7,7] 2533022,731| 828065,4529| 785010,5807
Q2-2001 | 1203,107 0,9 4,96 7,7| 2535845,377| 832730,6241| 783528,393
Q3-2001 939,331 0,2 4,88 7,9] 2527890,387( 828913,691| 772597,1372
Q4-2001 | 1099,299 0 4,6 8,1| 2532766,118| 852133,4137| 762129,166
Q1-2002 | 1116,153 1 4,98 8,3| 2524105,017| 843969,2948| 747884,9638
Q2-2002 | 1028,173 0,2 5,11 8,5| 2531290,538| 866977,0733| 762244,2027
Q3-2002 651,945 0,1 4,61 8,8 2541042,046| 877791,7634| 771230,3553
Q4-2002 724,932 -0,1 4,42 9,2| 2536166,223| 896770,4339| 785496,9373
Q1-2003 631,364 0,9 4,04 9,6] 2516406,779| 881316,783| 811252,5162
Q2-2003 855,324 -0,1 3,86 9,9| 2514354,017| 872834,4478| 798281,4238
Q3-2003 884,312 0,3 4,09 9,9 2526158,241| 899871,9804| 801802,1562
Q4-2003 | 1160,927 0 4,29 9,8] 2536423,02( 916624,6142| 821536,8347
Q1-2004 | 1106,623 0,7 4,06 10| 2536679,217( 948299,308| 839461,3348
Q2-2004 | 1132,473 0,8 4,22 10,3| 2544891,004] 996011,1106( 860677,1399
Q3-2004 | 1112,419 0,3 4,11 10,6| 2540528,683( 979683,0112| 880595,9326
Q4-2004 | 1327,547 0,2 3,75 11| 2541298,382] 990603,7887( 892361,9313
Q1-2005 | 1294,553 0,3 3,6 11,4| 2538091,394| 1011783,624( 871030,3051
Q2-2005 | 1247,631 0,4 3,3 11,4| 2554514,137] 1039879,908( 910774,1261
Q3-2005 | 1368,995 0,7 3,17 11,3| 2574016,138] 1078366,487( 938381,6899
Q4-2005 | 1429,845 0,3 3,34 11| 2582740,781| 1096708,586( 975902,2523
Q1-2006 | 1624,105 0,4 3,48 10,6 2611095,8| 1135011,646| 1002398,118|
Q2-2006 | 1586,719 0,5 3,94 10,3| 2650101,879] 1173817,271( 1021112,047
Q3-2006 1663,04 0,3 3,88 10,1| 2675763,643]| 1205413,057( 1043161,026
Q4-2006 | 1902,102 0,1 3,76 9,7 2710663,875| 1285887,007| 1079847,723
Q1-2007 | 2027,862 0,8 4 9,11 2726508,467| 1263727,5613| 1081978,463
Q2-2007 | 2313,728 0,8 4,33 8,7 2742161,787| 1285993,095| 1079940,38
Q3-2007 | 2398,663 0,5 4,34 8,5] 2765000,49( 1309530,849| 1102730,568
Q4-2007 | 2520,744 0,9 4,19 8,3 2774751,768| 1338582,105| 1115144,75
Q1-2008 | 2219,304 0,7 3,93 7,9] 2802401,045( 1355573,447| 1136360,047
Q2-2008 2116,05 0,7 4,25 7,7 2791623,502] 1349953,951( 1122370,882
Q3-2008 | 1680,991 0,7 4,26 7,2] 2779049,947( 1344016,237| 1145253,727
Q4-2008 1329,96 -0,6 3,5 7,2] 2724136,15( 1265343,143| 1106251,023
Q1-2009 | 1066,414 -0,1 3,07 7,6] 2611866,238( 1132203,028| 1060577,99
Q2-2009 | 1281,351 0,2 3,32 7,9] 2618281,829( 1125417,631| 1007030,272
Q3-2009 | 1579,011 0,2 3,3 8| 2637784,753( 1163055,279| 1046403,557
Q4-2009 1613,37 0,1 3,19 7,7] 2664986,423( 1205463,909| 1045291,859
Q1-2010 | 1567,653 0,3 3,18 7,5| 2677752,172( 1251191,475] 1113569,813
Q2-2010 | 1339,227 0,5 2,78 7,2] 2731384,106( 1327952,964| 1176289,182
Q3-2010 | 1562,192 0,2 2,42 7| 2753452,74( 1346083,074| 1179068,474
Q4-2010 | 1710,504 0,3 2,6 6,7| 2776547,733| 1387750,568 1201117,5
Q1-2011 | 1833,532 0,8 3,14 6,3 2819081,646( 1422289,254| 1230392,75
Q2-2011 | 1906,953 0,6 3,1 6| 2821647,5687( 1421971,176( 1249662,482
Q3-2011 | 1315,648 0,4 2,26 5,8| 2833708,286( 1448478,825| 1269117,529
Q4-2011 | 1367,531 0,4 1,93 5,6] 2836530,978( 1452932,053| 1271804,211
Q1-2012 | 1648,147 0,7 1,83 5,5| 2855263,833| 1477556,292| 1273657,118
Q2-2012 | 1407,298 0,4 1,42 5,5| 2852954,413| 1498867,179| 1282736,112
Q3-2012 | 1603,301 0,5 1,36 5,4] 2858599,612( 1506288,962| 1283477,229
Q4-2012 | 1739,444 0,4 1,37 54| 2845512,74| 1481797,252| 1272360,06
Q1-2013 | 1737,967 0,3 1,47 5,4| 2845512,648( 1466529,796| 1265226,584
Q2-2013 | 1746,725 0,3 1,34 5,3] 2866041,238( 1502154,044| 1289684,413

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 6: Vstupni data — Recko

Recko index [inflace [Grokova mira | nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 408,26 -0,7 5,33 10,5| 38761,97143| 9234,14527| 14994,16941
Q2-2001 341,111 2,5 5,47 10,7 40512,04864( 10457,32317| 15313,87733
Q3-2001 290,642 -1 5,39 10,6] 43360,72931( 10614,54622| 13731,5037
Q4-2001 326,586 2 5,03 10,9 42388,56962| 9215,66426| 15234,72916
Q1-2002 276,522 0,5 5,35 10,7| 39824,6767| 6784,338472| 13774,42122
Q2-2002 300,108 2 5,46 10,3| 42284,63105( 10074,68811| 14793,66743
Q3-2002 238,872 -1,1 4,96 10,2| 45038,78986( 11369,23341| 14171,98043
Q4-2002 234,557 2,1 4,71 10| 43551,86292| 7976,446449( 15791,55772
Q1-2003 199,168 0,8 4,31 9,7| 42402,82048| 7246,55041| 15653,60006
Q2-2003 278,32 1,8 4,07 9,7| 44774,03286( 10040,31926| 14589,09042
Q3-2003 305,604 -1,3 4,24 9,7 47452,61245| 11613,88987| 14256,33727
Q4-2003 382,84 1,9 4,45 9,91 46217,25368( 8360,828017| 15768,46033
Q1-2004 393,013 0,3 4,3 10,9| 43946,08174| 8547,249492| 15918,70082
Q2-2004 397,792 2 4,46 10,5| 46886,88953]| 11438,11062( 16109,69649
Q3-2004 407,596 -1,4 4,31 10,3| 49630,45039( 13776,31838| 15469,72411
Q4-2004 540,712 2,2 3,95 10,2| 48282,09156] 9950,721648( 16184,29301
Q1-2005 533,748 0,5 3,77 10| 44580,15267| 8859,802388( 16116,2316
Q2-2005 532,279 2 3,6 9,9] 47463,82751( 11290,57647| 14986,90138
Q3-2005 578,954 -0,8 3,41 9,91 51007,93867| 14666,34707| 15389,59775
Q4-2005 609,232 2 3,56 9,61 49996,93326( 9989,875175| 16247,94297
Q1-2006 699,757 0,1 3,77 9,3] 46578,89547( 9180,515762| 16917,05868
Q2-2006 666,366 1,9 4,28 8,91 51160,1478( 11870,76201| 17694,44666
Q3-2006 700,126 -0,6 4,19 8,5] 53108,20122( 15358,47779| 17100,47127
Q4-2006 801,734 1,5 4,03 8,7 52840,92706| 10329,24299| 17999,03729
Q1-2007 846,843 -0,1 4,26 8,7] 49462,63866( 9621,55156| 19367,56591
Q2-2007 881,894 1,9 4,67 8,3| 53107,24255| 12385,46025| 18831,57102
Q3-2007 979,292 -0,6 4,66 8,1] 55318,14514( 16071,38158| 19816,51949
Q4-2007 | 1036,082 2,4 4,51 8| 53006,57492( 11987,71955| 21804,38091
Q1-2008 872,12 0,5 4,39 7,9] 49525,41044( 10169,73209| 19862,89278
Q2-2008 743,843 2,3 4,82 7,4] 53148,16982| 12955,2621( 20805,58496
Q3-2008 582,338 -0,6 4,97 7,5] 55246,87179( 16902,19531| 20771,3238
Q4-2008 341,179 0,6 5,03 8| 52522,1326( 10871,42909| 19095,41716
Q1-2009 298,321 -0,8 5,72 9| 47439,2729( 8296,021324| 16016,83582
Q2-2009 408,35 1,5 5,35 9,2| 51253,76731| 10367,84771| 15961,01558
Q3-2009 541,795 -0,6 4,66 9,6| 53606,94692| 13377,75062| 16278,92626
Q4-2009 418,289 1,9 4,97 10,2| 51542,89089| 8972,606554| 16004,33355
Q1-2010 363,229 0,2 6,24 11,2| 46972,02917| 8310,475364| 15706,87194
Q2-2010 213,099 3,6 8,3 12,1| 49816,22734| 10825,78173| 14828,48796
Q3-2010 251,387 -0,2 10,79 12,8| 50063,72264| 13677,43024| 14829,41369
Q4-2010 224,356 1,5 11,03 14,1| 46916,12264| 10328,24716| 14932,25085
Q1-2011 258,355 -0,2 11,86 15,3| 42839,81059( 8281,871262| 14273,50188
Q2-2011 212,095 2,4 15,5 16,7| 45888,98901| 10921,9766( 14050,84085
Q3-2011 112,67 -1,3 16,61 18,3| 48071,80564 | 14277,73046| 14405,7536
Q4-2011 81,679 1,9 19,03 20,6 43200,5909| 9800,509195( 13141,06953
Q1-2012 92,734 -0,9 24,74 21,9( 39954,02779| 8625,524475( 12152,26406
Q2-2012 64,145 1,9 25,4 23,8 42950,5288| 10593,94961| 12234,07282
Q3-2012 63,251 -1,5 23,69 25,5( 44873,32645| 13673,85602| 11718,4634
Q4-2012 81 1,7 16,16 26,1 40736,80143| 9334,144495( 12073,97713
Q1-2013 92,358 -2 11,14 26,6 37758,86898| 8409,912633( 11303,71885
Q2-2013 80,51 1,4 10,24 27,3 41380,55546| 10693,62247( 10824,13181

Zdroj: Bloomberg, OECD, Hellenic Statistical Authority

Poznamka: HDP, export a import pro Recko jsou v zavislosti na zdroji dat
vyjadreny v mil. EUR (stalé ceny roku 2005).
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Tabulka ¢. 7: Vstupni data — Madarsko

Madarsko| index |inflace |Urokova mira|nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 178,788 3,2 8,32 5,7| 143223,1218( 80241,27227| 83673,16339
Q2-2001 185,909 2,6 8,16 5,6| 144411,2349( 79967,57328| 82286,25385
Q3-2001 172,943 0,6 7,82 5,5| 145689,8345( 80225,87496| 79422,66375
Q4-2001 209,144 0,6 7,48 5,56 146786,7457| 79574,11737| 81886,26574
Q1-2002 232,61 2,3 6,85 5,5| 149775,5052( 83062,77637| 87092,55001
Q2-2002 225,655 1,9 7,16 5,5| 150604,9075( 84637,47098| 87002,84119
Q3-2002 226,833 -0,2 7,51 5,6| 152302,2519( 83159,35955| 85475,05397
Q4-2002 269,545 0,9 6,82 5,7 1563559,6996( 81372,3997| 89606,29438
Q1-2003 261,831 2,1 6,51 5,7 154853,261| 83426,33971| 90686,5951
Q2-2003 262,711 1,2 6,11 5,8| 156393,1484( 84761,83154| 92851,95571
Q3-2003 319,783 0,5 7,01 5,7 158170,4034| 89801,10934| 97678,47058
Q4-2003 352,92 1,5 7,46 5,71 160006,2925( 94726,63362| 100357,5728
Q1-2004 437,44 3,5 8,37 5,8 162087,108| 98293,30571| 103378,8377
Q2-2004 446,262 1,7 8,36 6| 163900,6944| 101030,5134| 111559,4172
Q3-2004 505,687 0,2 8,48 6,2 165626,345| 101706,1601| 110551,0951
Q4-2004 661,772 0,4 7,96 6,4] 167087,7527( 104703,7847] 110495,3848
Q1-2005 736,304 1,2 7,04 6,7] 168248,3062 105841,942] 109688,3165
Q2-2005 733,556 1,8 6,84 7,21 171003,1509| 112720,6549| 116968,7905
Q3-2005 893,965 0,1 5,88 7,4 172186,6293| 114696,1153| 119632,4332
Q4-2005 765,004 0,1 6,63 7,4 174139,227| 118409,1086| 119808,3982
Q1-2006 823,149 0,5 6,79 7,4 176163,3057| 126579,5165| 129817,6503
Q2-2006 740,975 1,9 7,04 7,4 177799,6518| 130810,6684| 129923,0364
Q3-2006 759,666 1,6 7,54 7,6 178719,1673| 135390,8573| 134839,0112
Q4-2006 1003,031 2,3 7,1 7,61 179902,179| 144960,4616| 142006,1984
Q1-2007 971,125 2,5 6,9 7,1 178261,1359| 149104,6108| 147413,021
Q2-2007 1222,391 2 6,63 7,21 177731,406| 152158,9721| 148181,9538
Q3-2007 1212,09 0,7 6,68 7,3 178130,181| 157310,5726| 153686,1373
Q4-2007 | 1137,407 1,8 6,76 7,8| 179327,5636( 159633,2658| 155997,6635
Q1-2008 981,67 2,3 7,7 7,6| 181839,6283| 170994,5269| 166689,7789
Q2-2008 1004,704 1,9 8,2 7,7 181605,869| 167017,664| 166470,6704
Q3-2008 800,89 0,2 7,96 7,8| 179940,2835( 162503,2637| 159410,9534
Q4-2008 427,099 -0,2 9,1 8,2| 175425,9763| 152735,9828| 145799,5687
Q1-2009 304,01 1,1 10,35 9,1| 169591,419( 140579,1936] 131878,5891
Q2-2009 505,032 2,4 10,26 9,8| 167758,0182( 142866,6129| 130957,985
Q3-2009 717,362 1,6 8,37 10,5| 166466,8209( 148414,9354| 138042,5243
Q4-2009 742,661 0 7,5 10,7| 167019,8179( 154568,3569| 143208,6822
Q1-2010 836,361 1,9 7,49 11,1 168430,9899( 155737,4955| 143577,5647
Q2-2010 576,162 1,7 7,08 11,3| 169212,2095( 161579,5801| 148393,9702
Q3-2010 731,918 0,2 7,17 11,2| 169881,5418( 165253,2869| 154100,8695
Q4-2010 663,169 0,5 7,39 11| 170278,4505( 170194,7062( 157054,1995
Q1-2011 797,08 1,7 7,46 11| 172165,4463( 176759,3139| 162646,7231
Q2-2011 797,779 1,6 7,13 10,9| 171957,1004| 174452,2357 158175,062
Q3-2011 443,378 -0,5 7,49 11,1 171919,5558( 176741,4281| 160417,2848
Q4-2011 432,885 1,1 8,46 10,9 172427,7917( 179822,6958| 160640,717
Q1-2012 531,374 3,3 8,95 11,1 170074,677( 179941,1463| 162526,8107
Q2-2012 475,926 1,5 8,47 11| 169464,7255( 181369,8308| 159923,202
Q3-2012 521,451 0,1 7,4 10,7| 168995,2161( 180438,5263| 159586,4828
Q4-2012 513,642 0,4 6,75 11| 168071,7814| 177874,3285] 159353,1279
Q1-2013 479,551 0,8 6,3 10,9| 169572,6311( 184571,9753 164610,55
Q2-2013 524,136 0,4 5,58 10,4| 170277,3929( 187589,2897| 168637,804

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 8: Vstupni data — Irsko

Irsko index [inflace [Grokova mira | nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 285,034 0,2 4,98 3,8| 133016,1064| 112649,9661| 97371,70354
Q2-2001 314,718 2,3 5,31 3,7 132836,931| 109999,9828| 92709,94868
Q3-2001 263,515 0,7 4,99 4,1| 133745,6657| 109891,3398| 92304,98605
Q4-2001 295,64 0,8 4,79 4,1 134045,78| 109533,8199| 94423,67641
Q1-2002 246,357 0,9 5,3 4,3| 137458,5182| 120314,7863| 100641,5432
Q2-2002 247,228 2,2 5,3 4,4 139057,942| 116723,1952| 100545,9834
Q3-2002 195,119 0,4 4,79 4,3| 142523,8101| 116323,1896| 95707,27669
Q4-2002 212,65 1,3 4,56 4,9| 143644,4001| 110305,0015| 88829,79366
Q1-2003 220,818 1 4,08 4,6| 142798,4139| 111984,9362| 90409,18492
Q2-2003 248,657 1,1 3,93 4,5| 144328,8042| 114309,6623| 92488,40166
Q3-2003 257,512 -0,3 4,13 4,7 144526,2594| 117183,9201| 97619,60901
Q4-2003 296,489 0,4 4,36 4,51 152112,7785( 123375,259| 100175,2224
Q1-2004 311,168 0,4 4,12 4,9 149727,8673| 124530,2907| 98851,36997
Q2-2004 331,27 1,2 4,29 4,41 151065,9597( 124950,084| 104115,3662
Q3-2004 347,088 0,6 4,07 4,2 151611,0297| 125459,3323| 105522,6605
Q4-2004 412,601 0,5 3,76 4,41 155919,8673| 127423,8314| 105404,8271
Q1-2005 362,529 -0,1 3,568 4,21 157242,0524( 127088,7809| 106713,801
Q2-2005 371,003 1,3 3,25 4,6] 161739,5006( 130892,179| 110087,8887
Q3-2005 376,185 0,9 3,11 4,5] 160954,2131| 132429,6794| 114891,268
Q4-2005 393,06 0,6 3,35 4,3] 165374,9183( 134292,434| 117070,3323
Q1-2006 449,335 0,5 3,568 4,5] 168740,3626( 136407,9263| 117271,0877
Q2-2006 446,072 1,8 3,99 4,5] 168672,7962| 137380,7254| 120152,604
Q3-2006 483,148 1,2 3,78 4,7] 171785,7565( 139626,2661| 118829,9217
Q4-2006 565,439 0,8 3,81 4,4 171622,9185| 137695,4347| 123394,3621
Q1-2007 556,414 1,1 4,05 4,6] 180335,675| 148441,4641| 129046,3151
Q2-2007 572,76 1,9 4,42 4,7 177391,2295( 147790,6784| 126788,1286
Q3-2007 500,27 1 4,42 4,6] 175276,471( 148598,5701| 129908,1006
Q4-2007 441,791 0,9 4,42 4,9| 181593,6435| 152460,852| 132143,7809
Q1-2008 431,849 0,9 4,24 5,1| 178858,1566( 149664,1415| 130020,3438
Q2-2008 352,232 1,8 4,76 5,6| 176159,4284( 147846,9832| 125430,9789
Q3-2008 201,929 0,7 4,63 7| 175135,2396( 146827,4122| 125882,4977
Q4-2008 120,439 -0,9 4,56 8,1| 168842,2046( 146409,5269| 121316,1055
Q1-2009 107,836 -3,1 5,66 10,4| 166928,655| 143535,4316( 116301,1616
Q2-2009 114,852 -1,3 5,63 12] 164410,7412( 142235,8286( 114775,278
Q3-2009 136,067 -1 4,87 12,7 162270,4323| 140749,706( 110762,6836
Q4-2009 132,376 -0,5 4,87 13,1 160635,6784| 141531,214( 111900,0155
Q1-2010 130,049 -0,6 4,65 13,2| 162157,2916| 146351,2649( 112536,2809
Q2-2010 104,182 0,8 5,15 13,7 161553,8954| 149237,8077| 117708,5366
Q3-2010 99,917 0,6 5,76 14| 162713,358( 155175,5463| 119876,7453
Q4-2010 106,293 0,2 8,41 14,9 160771,1769| 153633,3781| 120185,3706
Q1-2011 114,367 0,8 9,55 14,4] 163483,5788( 156949,8232| 120476,3176
Q2-2011 122,864 1,3 11,07 14,5 165949,7694| 159878,8469( 117835,9143
Q3-2011 96,796 0,2 9,04 14,9 165371,4582( 160532,0272| 115598,4099
Q4-2011 118,379 0,4 8,65 15| 166414,7028( 159318,3584| 114568,2756
Q1-2012 128,047 0,3 7,05 15,1| 165989,2614( 162411,5644| 120584,9377
Q2-2012 122,044 0,9 6,79 14,8| 167138,7957| 161634,8357| 113738,8665
Q3-2012 119,473 0,1 5,61 14,8] 164360,645( 161004,4815| 117808,8739
Q4-2012 122,918 -0,2 4,51 14,3 164741,151| 161519,5423| 116461,9401
Q1-2013 136,968 0,1 4,02 13,7| 162968,9353( 155996,3294| 115850,2473
Q2-2013 131,837 0,5 3,81 13,7| 164637,3541| 163225,5864| 116600,4339

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 9: Vstupni data — Italie

Italie index [inflace [Grokova mira | nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 383,546 0,8 5,16 9,4| 1612687,508| 412328,6207| 388181,4927
Q2-2001 347,554 0,9 5,37 9,1| 1606772,468| 418120,9273| 394445,9095
Q3-2001 302,942 0,3 5,27 9| 1603967,522( 402461,4191| 383296,1507
Q4-2001 322,441 0,3 4,94 8,9| 1606927,923| 396435,1199| 382799,1032
Q1-2002 330,014 0,9 5,25 8,5| 1606580,262| 389069,0197| 381936,0186
Q2-2002 318,843 0,7 5,35 8,8| 1617242,157| 395692,6804| 386315,8366
Q3-2002 250,51 0,5 4,85 8,6] 1618349,913| 394830,4222| 381881,348
Q4-2002 290,187 0,7 4,68 8,5| 1616877,732| 400491,157| 401366,0625
Q1-2003 271,429 0,8 4,24 8,7 1612864,848| 391287,1668| 403672,688
Q2-2003 329,318 0,7 4,16 8,5| 1609619,541| 382945,7849| 399590,9257
Q3-2003 330,016 0,5 4,33 8,4| 1613695,671| 392399,8942| 389313,6313
Q4-2003 391,238 0,5 4,45 8,2] 1624646,64| 398568,1569| 397005,2523
Q1-2004 389,781 0,6 4,28 8,2| 1635224,655| 403801,8737| 407933,8646
Q2-2004 401,425 0,8 4,46 8] 1639276,674( 413081,5953| 413612,282
Q3-2004 409,873 0,4 4,32 7,9] 1644904,224| 418371,7813( 411259,1036
Q4-2004 503,024 0,2 3,97 7,9 1642031,075| 415642,783| 420657,0305
Q1-2005 505,573 0,5 3,74 7,9 1644218,246| 416421,2652| 424269,099
Q2-2005 468,8 0,7 3,54 7,71 1657045,495| 426161,6712] 430359,9714
Q3-2005 500,673 0,6 3,39 7,6] 1663067,364| 434601,0715]| 428613,9584
Q4-2005 496,627 0,3 3,55 7,6 1668520,704| 442144,3153| 439777,2632
Q1-2006 539,968 0,5 3,72 7,3 1678162,03| 452401,3166| 453317,0638
Q2-2006 546,987 0,8 4,27 6,8] 1688460,801| 465246,5672| 465382,5694
Q3-2006 571,37 0,5 4,17 6,6] 1698626,512( 462908,2997| 464467,1418
Q4-2006 635,999 0 4,03 6,5 1718123,225| 490061,8785| 482546,803
Q1-2007 641,659 0,4 4,24 6 1719424,1( 490899,172| 486133,7825
Q2-2007 651,318 0,6 4,54 5,9| 1721878,878| 491291,7869| 487570,7575
Q3-2007 653,455 0,6 4,64 6,2] 1727910,582( 494285,9452| 489527,7335
Q4-2007 652,964 0,7 4,53 6,3 1719004,168| 498182,4535| 487690,2188
Q1-2008 576,444 1,1 4,38 6,4| 1727887,766| 504943,8004| 495003,9237
Q2-2008 527,708 1,1 4,78 6,9| 1717695,993( 492903,4732| 486667,6191
Q3-2008 408,61 1 4,9 6,9] 1695258,042| 474419,1998| 464120,138
Q4-2008 312,777 -0,4 4,66 6,9| 1667382,469| 447089,2788| 448138,0387
Q1-2009 248,416 -0,2 4,54 7,4] 1608998,508( 389917,4456| 409954,4797
Q2-2009 312,59 0,5 4,46 7,6] 1603623,822( 387441,5014| 399719,7694
Q3-2009 395,251 0,2 4,19 8,1| 1610519,212( 396704,3216| 407517,5691
Q4-2009 383,54 0,1 4,05 8,2| 1608599,089| 405355,4036| 419739,2146
Q1-2010 355,603 0,4 4,02 8,5 1622833,18| 417585,9511| 438823,4132
Q2-2010 272,47 0,6 4,03 8,5| 1632328,161| 433813,9563| 453458,0136
Q3-2010 324,908 0,5 3,9 8,3| 1639764,393| 444656,2104| 461297,5922
Q4-2010 315,943 0,3 4,19 8,3| 1645049,355( 459549,8766 485055,16
Q1-2011 359,439 1 4,78 7,9] 1646269,456( 463495,4738| 478875,5881
Q2-2011 342,267 1 4,8 7,9] 1650455,057( 466349,8139| 470195,7306
Q3-2011 234,131 0,6 5,49 8,6| 1647296,524( 471491,9941| 463677,291
Q4-2011 234,566 0,7 6,61 9,2| 1635525,541| 475414,662| 451876,8837
Q1-2012 255,436 0,9 5,71 9,9| 1617273,039| 476508,8557| 439452,091
Q2-2012 218,626 1 5,79 10,6 1607815,342( 475951,6067| 436038,4888
Q3-2012 233,587 0,5 5,69 10,8] 1600352,02( 479993,5941| 429109,6902
Q4-2012 254,744 0,1 4,78 11,3] 1585903,065( 479364,983| 420586,3611
Q1-2013 229,847 0,4 4,45 11,9| 1576671,743| 473614,024| 418554,4958
Q2-2013 226,535 0,2 4,21 12,1 1571927,336( 476765,8053| 415527,1813

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 10: Vstupni data — Japonsko

Japonsko| index |[inflace|drokova mira|nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 2328,85 -0,4 1,36 4,8| 3706339,658| 407147,6436| 445419,929
Q2-2001 | 2332,522 -0,1 1,24 4,9| 3699354,293| 392353,5584| 433590,7344
Q3-2001 | 1902,156 -0,3 1,33 5,1| 3658423,915( 383212,0395| 422354,3503
Q4-2001 1789,256 -0,4 1,34 5,4| 3653796,593| 375445,2606( 409715,4444
Q1-2002 | 1809,048 -0,7 1,45 5,3| 3645980,703| 394413,7386| 412867,0661
Q2-2002 | 1927,331 0,4 1,36 5,4| 3684199,525( 421130,4701| 423473,5889
Q3-2002 | 1689,933 -0,2 1,23 5,4| 3707731,328( 424781,5201| 436401,1812
Q4-2002 | 1593,175 -0,1 1,02 5,3| 3721696,655( 438701,8233| 443298,7788
Q1-2003 | 1460,743 -0,4 0,8 5,3| 3700837,815( 444348,2145| 446867,2203
Q2-2003 | 1630,444 0,4 0,59 5,4| 3747676,809| 445881,1924| 436337,1144
Q3-2003 | 1979,757 -0,2 1,26 5,2| 3763186,635| 462603,4642( 445612,9012
Q4-2003 | 2144,375 -0,2 1,37 5] 3802164,971( 484840,1336| 455963,9289
Q1-2004 2458,03 -0,2 1,32 4,9| 3837892,989| 509316,0622| 467689,6904
Q2-2004 | 2361,632 0,3 1,61 4,7] 3840750,428( 525025,6115| 475341,4233
Q3-2004 | 2178,698 0 1,6 4,8 3846218,309| 527731,8654| 485469,3752
Q4-2004 | 2460,103 0,4 1,44 4,51 3836021,992( 533747,993| 498043,4424
Q1-2005 | 2387,753 -0,7 1,35 4,5] 3843992,255( 527338,9723| 489818,1962
Q2-2005 | 2301,566 0,1 1,21 4,41 3894391,083| 548233,3213| 496579,9414
Q3-2005 | 2731,046 -0,2 1,37 4,3] 3908533,167| 565357,7489| 512267,8077
Q4-2005 | 3052,978 0 1,49 4,41 3915313,988( 584530,0065| 509455,0452
Q1-2006 3243,41 -0,1 1,63 4,21 3931976,978| 595362,7411| 518007,5722
Q2-2006 | 3092,832 0,4 1,9 4,11 3948819,04| 606755,0975| 527137,472
Q3-2006 | 3057,401 0,3 1,74 4,11 3946182,354| 619352,3776| 526348,6017
Q4-2006 | 3208,285 -0,3 1,68 4| 3996465,403| 625916,5486| 527585,9393
Q1-2007 | 3303,138 -0,5 1,66 4] 4035770,237| 641732,619| 532387,8591
Q2-2007 | 3280,023 0,5 1,76 3,8] 4042030,05| 656981,3487( 539833,4976
Q3-2007 | 3233,928 0,2 1,69 3,7 4027097,579| 670782,7806| 534433,3642
Q4-2007 | 3034,399 0,4 1,55 3,8] 4061626,893| 690525,4664| 540593,808
Q1-2008 | 2772,671 -0,1 1,37 3,9] 4087381,663| 710389,3394| 548725,6557
Q2-2008 | 2838,517 0,9 1,66 4| 4040682,377( 695445,5071| 531100,3487
Q3-2008 | 2318,864 1 1,48 4| 3998130,313| 696970,766| 532251,2348
Q4-2008 | 2108,161 -0,7 1,36 4,1| 3867007,681| 599728,5632| 542892,4926
Q1-2009 | 1741,889 -1,2 1,29 4,6| 3710571,014| 447094,6068| 454690,3125
Q2-2009 | 2141,537 0 1,42 5,1| 3775941,679| 488232,5997| 435382,2881
Q3-2009 | 2265,588 -0,3 1,32 5,4 3778474,935( 535450,0152| 457431,2893
Q4-2009 | 2201,678 -0,5 1,31 52| 3845143,875( 572422,106| 467891,9253
Q1-2010 | 2362,763 -0,1 1,32 5| 3898152,374| 607701,4373| 480343,2622
Q2-2010 | 2122,984 0,1 1,21 5,1] 3940943,716( 635342,8957| 504856,1322
Q3-2010 | 2228,123 -0,6 1 5,1] 3998143,434( 650299,8501| 513339,9611
Q4-2010 | 2495,834 0,2 1,07 5| 3979106,964| 651236,1553| 518638,9772
Q1-2011 | 2348,938 -0,3 1,22 4,7| 3906275,466| 646130,8606| 525487,1739
Q2-2011 | 2351,165 0,2 1,14 4,7| 3877946,531| 597759,4663| 522301,5892
Q3-2011 2179,26 0 1,02 4,5| 3977093,172 655862,877| 539059,2933
Q4-2011 | 2091,151 -0,2 1,02 4,5| 3988874,897( 635914,0959 549638,8
Q1-2012 | 2303,533 0,3 0,96 4,5| 4023795,546( 652899,5829| 560175,0811
Q2-2012 | 2132,249 0,1 0,85 4,4| 4003471,608| 649564,2369| 568258,2997
Q3-2012 | 2093,049 -0,6 0,78 4,3| 3971364,401| 624751,7633| 566251,389
Q4-2012 | 2211,545 -0,1 0,75 4,2| 3976824,564| 606162,2844| 556445,3148
Q1-2013 | 2448,864 -0,1 0,65 4,2| 4020403,978| 630007,5771| 562128,7314
Q2-2013 2552,34 0,5 0,76 4| 4055808,586( 648425,696| 571810,5316

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 11: Vstupni data — Jizni Korea

Jizni Korea| index [inflace|drokova mira|nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 79,218 1,8 6,69 4,6| 899682,1513| 269791,0607| 266534,4573
Q2-2001 91,659 1,2 7,49 3,9] 911554,5852| 257647,8797| 255773,4188
Q3-2001 73,568 0,6 6,44 3,71 924197,186( 255895,1041| 260075,5019
Q4-2001 114,841 -0,3 6,81 3,7| 926427,5771| 256846,2777| 267345,6928
Q1-2002 147,474 1 7,09 3,5] 958486,5964| 272215,6408| 277801,504
Q2-2002 142,097 1,3 7,05 3,2| 975922,5859( 288740,5074| 299596,3591
Q3-2002 119,138 0,4 6,31 3,1] 989281,6091| 297878,568| 309532,4726
Q4-2002 123,371 0,5 5,89 3,1] 999994,4831( 307183,9459| 314248,7928
Q1-2003 99,811 1,8 5,26 3,3] 993184,1597| 311003,8509 329001,11
Q2-2003 130,486 0,6 4,72 3,5] 994247,8925( 310204,784| 315161,9398
Q3-2003 143,092 0,3 4,99 3,6] 1009748,578( 333363,0217| 336825,4761
Q4-2003 163,589 0,9 5,22 3,8] 1036476,765| 380321,3871| 353252,4874
Q1-2004 190,837 1,5 5,37 3,6] 1045095,13( 390751,3402| 363896,4039
Q2-2004 162,711 0,7 5,14 3,6 1053281,512| 400278,2868| 370444,0882
Q3-2004 169,175 1,2 4,45 3,7| 1057373,688]| 396207,9129( 368791,703
Q4-2004 196,24 -0,1 3,95 3,7| 1064223,053| 411193,9672| 387812,6397
Q1-2005 215,324 1,4 4,69 3,8 1073006,2 414482,513| 385111,2256
Q2-2005 215,48 0,5 4,52 3,7| 1088954,586| 420270,6781| 395546,2489
Q3-2005 262,619 0,5 5,04 3,8 1105816,119| 437742,6621| 409403,6719
Q4-2005 302,755 0,1 5,65 3,6 1119187,311| 450146,4525]| 414043,4318|
Q1-2006 314,778 1 5,43 3,5| 1137334,653| 462454,4158| 427275,1894
Q2-2006 305,101 0,6 5,3 3,4| 1144287,449| 477469,3703| 445364,2194
Q3-2006 321,406 0,8 5 3,5 1161389,311| 491652,3016| 457260,4806
Q4-2006 336,677 -0,3 4,88 3,4| 1171139,857| 486867,0263( 455263,3203
Q1-2007 340,945 0,9 5 3,2 1187555,717| 519568,9423| 474078,9131
Q2-2007 402,718 1,1 5,26 3,3| 1204859,374| 530598,1956( 498635,5179
Q3-2007 458,72 0,7 5,49 3,2| 1218345,66| 537570,2575| 492341,3447
Q4-2007 437,522 0,7 5,66 3,2| 1238980,96( 572535,5205| 528591,4019
Q1-2008 375,824 1,3 5,4 3| 1250419,383| 582788,0158| 531035,2487
Q2-2008 346,931 2,1 5,562 3,2| 1255114,409| 592047,2547( 542509,1605
Q3-2008 262,697 1,3 5,98 3,2 1256593,9| 589887,8473| 541817,0752
Q4-2008 193,085 -0,3 5,38 3,3 1199079,32( 538419,5196| 466307,7843
Q1-2009 190,248 0,7 4,88 3,4] 1199898,161 517204,6979| 435100,0626
Q2-2009 237,859 1 5,07 3,9] 1230290,091( 570146,432| 472057,9227
Q3-2009 319,694 0,6 5,33 3,7| 1271760,458( 597920,0926| 500270,6644
Q4-2009 327,118 0,1 5,38 3,5 1275109,34 590314,76| 508079,8199
Q1-2010 336,234 1,3 5,19 4,3| 1302638,115| 601534,6536| 531767,3888
Q2-2010 310,533 0,6 4,93 3,5] 1321126,176( 656000,4964| 557038,8949
Q3-2010 363,302 0,8 4,62 3,71 1328973,36( 667662,5133| 573605,8443
Q4-2010 409,853 0,5 4,35 3,4| 1338882,604| 684450,0174| 583573,9002
Q1-2011 436,429 1,9 4,65 3,8| 1356414,927( 699187,1239| 587102,7745
Q2-2011 439,981 0,8 4,35 3,4| 1367447,732( 711215,7179| 600392,3327
Q3-2011 337,271 1,1 3,98 3,2| 1378681,825( 1726975,488| 606097,8532
Q4-2011 357,222 0,2 3,82 3,1] 1383921,394( 710640,2477| 588854,5361
Q1-2012 408,519 1 3,85 3,4| 1395234,582( 738629,8997| 614301,9789
Q2-2012 372,937 0,2 3,76 3,3] 1399410,418( 736094,2818| 603474,5205
Q3-2012 409,565 0,3 3,15 3,1] 1399990,958( 750154,0066| 614510,8721
Q4-2012 429,222 0,3 3,03 3| 1403978,688( 742124,8035| 609775,285
Q1-2013 411,663 0,8 3 3,3| 1415722,846( 764145,2835| 624850,5752
Q2-2013 370,343 -0,1 3,02 3,2| 1431551,574 778253,6824| 632023,9249

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 12: Vstupni data — Mexiko

Mexiko index [inflace [Grokova mira | nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 1509,23 1,7 2,8| 1216610,099| 303852,1975| 308747,2717
Q2-2001 1804,44 1,1 2,7 1212716,412| 297940,7205| 302663,1278
Q3-2001 1430,03 0,7 . 2,5| 1216209,096| 290130,0238| 293840,796
Q4-2001 1698,24 1,6 10,69 3| 1213065,146( 292902,4174| 288631,1421
Q1-2002 1988,15 1,3 9,88 3,1| 1204356,286( 297342,4882| 297649,4382
Q2-2002 1597,69 1,2 9,67 3,1| 1213409,873| 301505,0408| 311671,801
Q3-2002 1353,84 1,1 10,21 2,9| 1222492,452| 306536,8902| 309679,8539
Q4-2002 1442,84 1,7 10,75 2,8| 1224759,109| 303466,4361| 300395,7562
Q1-2003 1350,92 1,4 10,26 3| 1227344,474| 296562,3817| 321297,8384
Q2-2003 1637,31 0,5 8,7 3,2| 1231322,827( 295258,7176| 308120,1956
Q3-2003 1708,01 0,5 8,66 3,7| 1230673,927( 308615,3179| 310069,4523
Q4-2003 1873,05 1,6 8,3 3,7 1245335,591| 319083,4664 320606,85
Q1-2004 2241,12 1,7 8,43 3,9 1264984,6( 324329,8951| 326793,2571
Q2-2004 2114,1 0,5 9,77 3,9| 1281494,323| 335849,6133| 338794,2727
Q3-2004 222242 1 10,03 3,9 1283577,86| 336827,9735( 349202,5886
Q4-2004 2715,56 2,1 9,92 3,9| 1303095,654| 334243,5616| 356423,3512
Q1-2005 2643,43 0,8 9,97 3,7| 1311948,417| 341630,2835| 356542,6088
Q2-2005 2940,26 0,6 9,94 3,8| 1311222,359| 351450,8447| 364782,1006
Q3-2005 3580,98 0,5 9,09 3,6] 1327658,844| 346478,9205| 373309,2755
Q4-2005 3943,63 1,2 8,68 3,2| 1349508,805| 366871,9469| 393165,5631
Q1-2006 4215,96 1,4 8,24 3,5 1373348,07| 383474,9139| 408179,0235
Q2-2006 4016,03 0 9,04 3,4 1392219,08| 382667,0324| 407771,3955
Q3-2006 4645,12 0,9 8,33 3,7 1397844,492| 372270,3329| 411672,2499
Q4-2006 5483,3 1,8 7,95 3,8 1401579,24| 377181,5395( 415882,56325
Q1-2007 5802,94 1,3 7,74 3,9] 1416619,01| 379584,4461| 423843,3411
Q2-2007 6497,01 -0,1 7,63 3,6] 1431869,715| 390495,9736( 428924,2301
Q3-2007 6192,37 0,9 7,8 3,7 1439764,106| 399767,374| 439007,4226
Q4-2007 599214 1,7 8,01 3,7| 1451063,518( 400304,4779| 439687,293
Q1-2008 6288,19 1,4 7,59 3,8| 1453377,422( 398989,8721| 445339,281
Q2-2008 5947,25 0,9 7,99 3,7| 1460577,981| 395392,3868| 458449,0945
Q3-2008 4806,24 1,4 8,91 3,9| 1460023,362( 393050,2418| 457428,9779
Q4-2008 3356,77 2,3 8,77 4,5| 1432410,125| 363405,4025| 428749,5116
Q1-2009 2885,81 1,4 8 5| 1376819,502| 333196,0215| 362391,6755
Q2-2009 3885,44 0,7 7,89 5,5] 1363439,837( 319236,6916| 339842,5405
Q3-2009 4567,43 0,6 8,05 59| 1391541,465( 338892,2561| 381471,6934
Q4-2009 5138,14 1,2 7,93 55| 1414818,311 375847,1051| 412820,3859
Q1-2010 5534,48 2,2 7,725 54 1433648,1| 387211,367| 432333,5233
Q2-2010 5009,6 -0,1 7,52 5,4] 1453037,725( 405016,9873| 439988,7383
Q3-2010 5568,51 0,3 6,54 5,3| 1466735,396( 419625,7756| 457014,9728
Q4-2010 6473,42 1,8 6,65 55| 1477537,162( 436539,7032| 470884,9337
Q1-2011 6505,49 1,4 6,875 52| 1491943,05( 442272,7165| 482788,1084
Q2-2011 6422,77 -0,2 7,1 5,4] 1505719,325( 440945,7691| 481084,7534
Q3-2011 5138,68 0,4 6,34 5,3| 1526994,296( 447422,5337| 494353,1879
Q4-2011 5602,12 1,9 6,56 5| 1537776,66( 454224,5538| 488444,1957
Q1-2012 6463,76 1,8 6,32 5| 1548101,582( 477489,0707| 497267,7908
Q2-2012 6344,13 -0,3 6,08 4,9| 1573883,588| 498137,276| 505292,1907
Q3-2012 6755,45 1,1 5,28 4,8| 1575384,859( 463390,9103| 509761,5721
Q4-2012 7118,53 1,4 5,44 5| 1587627,757| 451064,7133| 517249,7847
Q1-2013 7538,04 1,4 5,25 5| 1590775,954| 462065,9973| 514696,5215
Q2-2013 6656,8 0,5 5,28 5,1] 1582065,256( 480663,2151| 524158,6665

Zdroj: Bloomberg, OECD

Poznamka: chybéjici hodnoty pro urokovou miru Mexika pro prvni tri hodnoty
nebyly nahrazeny, nebot jejich absence nekomplikuje nasledné vypocty.
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Tabulka ¢. 13: Vstupni data — Nizozemsko

Nizozemsko| index [inflace|[drokova mira|nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 1837,784 1,4 4,89 2,6| 545294,2673| 343257,038| 312799,0365
Q2-2001 1826,036 1,5 5,14 2,6| 548266,2561| 340809,4381| 309474,6077
Q3-2001 1550,601 0,4 5,04 2,5| 547950,8657| 340680,6235| 308215,751
Q4-2001 1664,954 0,6 4,76 2,6| 548776,2682| 336827,358| 300683,3256
Q1-2002 1743,965 1,2 5,09 2,7| 545489,7101| 339089,1828| 305555,0262
Q2-2002 1672,26 1,1 5,24 2,9| 548614,9608| 343093,5153| 309002,1543
Q3-2002 1140,042 0,3 4,73 3,2| 549128,1274 345717,0733| 310569,6482
Q4-2002 1289,881 0,2 4,5 3,5| 548772,5771| 346266,2761| 309223,9183
Q1-2003 1085,432 0,8 4,06 3,7| 549330,0717| 348831,6704| 314131,7191
Q2-2003 1289,414 0,7 3,96 4| 548372,5493| 344298,2982| 311666,8668
Q3-2003 1341,749 0,3 4,14 4,3| 549239,2614| 347347,0228| 312562,1587
Q4-2003 1606,511 0,1 4,34 4,6] 552084,7822( 354765,7976| 318579,8772
Q1-2004 1541,441 0,1 4,08 4,9 557293,3806| 358648,5093| 317746,5624
Q2-2004 1568,9 0,9 4,31 5,2 560184,6377| 373325,5066| 328725,6731
Q3-2004 1508,254 0 4,18 5,1| 562450,6632| 382435,9318( 336331,4464
Q4-2004 1753,168 0,2 3,81 5,2 563971,2408 390796,12| 345754,1182
Q1-2005 1787,145 0,5 3,6 5,4 565563,7073| 389769,3861| 338899,0694
Q2-2005 1760,226 0,8 3,31 5,4| 571728,6243| 396643,4271| 348905,7295
Q3-2005 1796,8 0,2 3,22 5,2 575741,7911| 402479,4861| 354369,1084
Q4-2005 1939,373 0,3 3,37 5,1 579483,0211| 406606,3142| 357978,7535
Q1-2006 2161,511 -0,2 3,49 4,8] 584220,1417| 417781,958| 371188,0984
Q2-2006 2116,813 1 3,95 4,41 593378,8169| 426880,5217| 379568,194
Q3-2006 2326,506 0,1 3,89 4,11 594909,6287| 429305,2825| 380638,3931
Q4-2006 2486,769 0 3,79 4,1 599023,2957| 437537,736| 392393,0158
Q1-2007 2670,847 0,5 4,03 3,9| 607136,7439| 443891,1069| 393773,536
Q2-2007 2854,197 1,3 4,38 3,6 611010,9037| 453055,2376] 400435,0841
Q3-2007 2980,166 -0,4 4,43 3,5 619051,2504| 457600,3108| 406441,8794
Q4-2007 2922,619 0,4 4,31 3,3| 627067,4249| 466422,2073( 408975,1548
Q1-2008 2720,444 0,8 4,05 3,1| 630674,3153( 474158,8207| 417688,7583
Q2-2008 2433,084 1,4 4,43 3,1| 628450,7766( 469516,4307| 413438,1258
Q3-2008 1898,905 0,4 4,48 3| 628246,5621| 466163,1718| 414388,5449
Q4-2008 1458,644 -0,4 3,95 3| 620482,2798( 447865,2091| 401469,8878
Q1-2009 1210,899 0,5 3,74 3,2 607578,65| 423077,607| 382783,4195
Q2-2009 1486,581 1,1 3,86 3,5 599146,318( 419747,2899| 370779,9594
Q3-2009 1943,077 -0,9 3,65 3,9] 603500,2483| 429604,3132| 382891,0526
Q4-2009 2010,917 0,3 3,5 4,2| 606056,8997| 441415,1727| 393997,3052
Q1-2010 1980,007 0,4 3,4 4,5| 609416,9144| 464293,2979| 409678,1535
Q2-2010 1698,744 1,2 3,08 4,5| 611799,0996| 473123,8512| 419926,0679
Q3-2010 1965,266 -0,3 2,65 4,5| 612149,5114| 482975,0617| 426171,7779
Q4-2010 1998,355 0,4 2,84 4,4| 618331,7714| 492074,3483| 432054,9888
Q1-2011 2204,353 0,7 3,35 4,3| 622049,0639| 496838,5333| 442547,3212
Q2-2011 2071,283 1,4 3,44 4,2| 621470,1266| 497516,0563| 439102,9307
Q3-2011 1609,309 0,1 2,73 4,4| 618743,7021| 497384,3071| 438067,0994
Q4-2011 1711,268 0,3 2,43 4,9| 614463,4593( 498196,5155 438646,18
Q1-2012 1857,188 0,5 2,23 5| 613016,1191| 503989,6544| 446652,0783
Q2-2012 1689,011 1,2 2,06 5,1] 616124,1204| 518725,3207| 454678,1618
Q3-2012 1835,504 0,5 1,78 5,3] 609821,6196( 513229,0061| 456155,2494
Q4-2012 2004,84 0,6 1,66 5,6] 606455,3946( 517846,5489| 459443,8879
Q1-2013 2049,796 0,7 1,74 6,2| 604701,5779| 518437,4019| 446829,9537
Q2-2013 2077,33 0,9 1,78 6,6] 604647,3037| 522523,4446| 453851,1515

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 14: Vstupni data — Polsko

Polsko index [inflace [Grokova mira | nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 401,491 1,3 10,43 17,5| 457443,3809( 130370,7119| 146521,8359
Q2-2001 370,318 1,9 11,18 18,2| 455903,8296( 126461,2705| 143060,0937
Q3-2001 280,292 -0,1 11,71 18,4| 459156,704| 140017,8386| 151620,2872
Q4-2001 355,81 0,6 9,41 19,1 458264,9456( 133526,8561| 143014,2966
Q1-2002 367,814 1,1 8,31 19,6 459966,0706( 128666,1629| 140062,7419
Q2-2002 334,574 0,4 7,93 19,9 462458,3716( 138153,6419| 150249,8002
Q3-2002 292,04 -0,9 7,21 20,3| 465650,2546| 142064,5814| 152924,4326
Q4-2002 353,995 0,3 5,98 20,2 469265,6533| 147981,3887| 156859,3396
Q1-2003 306,125 0,6 5,61 19,9 471826,2218( 143224,0599| 156537,0483
Q2-2003 369,159 0,4 5,19 19,7| 480046,3638( 151539,2201| 155011,8358
Q3-2003 420,776 -0,5 5,64 19,8| 486586,1394| 164393,4241| 168703,8653
Q4-2003 471,07 1 6,67 19,7] 492150,6947] 174047,8269( 176731,6148
Q1-2004 510,772 0,7 6,71 19,9| 501640,9558( 167428,2275| 174901,0174
Q2-2004 519,544 2 7,2 19,3| 507486,0715] 180750,0322( 190868,5603
Q3-2004 567,353 0,6 7,25 18,91 508032,4259] 180380,4457( 193737,0812
Q4-2004 747,075 0,9 6,42 18,4 514350,0644| 186571,1793( 192252,7436
Q1-2005 745,981 0,2 5,75 18,3 517995,4238] 184672,7419( 183782,8602
Q2-2005 721,649 0,6 5,25 18,5| 520865,2295] 192507,0331( 197664,9259
Q3-2005 905,496 -0,1 4,72 17,71 529426,7093| 194250,103( 200421,5222
Q4-2005 903,87 0,5 5,15 17| 535556,4515]| 210137,1844( 215255,0535
Q1-2006 960,502 0 4,84 15,7] 544343,7065]| 218895,1207( 225072,0974
Q2-2006 966,309 0,9 5,28 14,41 553334,4801| 221321,9362( 228482,9065
Q3-2006 995,142 0,2 5,65 13,4| 564143,8674| 225577,4235( 235221,9189
Q4-2006 | 1223,357 0,2 5,25 12,3| 572054,3443| 233056,2526| 248439,4996
Q1-2007 | 1332,964 0,6 5,18 10,8 582230,277| 242588,4586( 260363,2071
Q2-2007 | 1468,814 1,3 5,36 9,8 591814,9143| 239883,2227| 261277,4358
Q3-2007 | 1475,684 -0,1 5,66 9,3] 599537,9229( 243862,8577| 267850,5944
Q4-2007 | 1501,169 1,5 5,73 8,5 612726,1886| 254288,1062| 275931,417
Q1-2008 | 1442,915 1,5 5,87 7,5] 621399,3789 265471,36| 284244,649
Q2-2008 1303,11 1,3 6,17 7,2] 625953,1891| 262501,186| 291818,7082
Q3-2008 | 1079,469 0,2 6,15 6,9| 630573,5548( 263925,8166| 290357,4831
Q4-2008 657,496 0,5 6,09 6,9| 628030,5346( 247940,293| 271396,2265
Q1-2009 450,745 1,3 5,88 7,4] 630573,5548( 237886,9851| 250911,6835
Q2-2009 608,73 2 6,28 7,9] 633581,6076( 236451,8682| 240564,3356
Q3-2009 799,568 0,1 6,15 8,5| 636535,3031| 244288,5135| 253835,2036
Q4-2009 902,42 0,1 6,17 8,8| 645642,4954| 252945,6535| 260467,2135
Q1-2010 940,683 0,9 5,98 9,7 650095,0813| 263386,0963| 275674,1832
Q2-2010 726,66 0,9 5,72 9,6| 657426,0329 276225,32| 287549,9537
Q3-2010 979,641 0 5,65 9,6| 666078,4648( 270383,8423| 285798,7521
Q4-2010 1016,39 1 5,78 9,5| 671317,9467| 278704,7807| 295777,1556
Q1-2011 | 1086,643 2 6,26 9,5| 679709,2926( 292811,9833| 303395,5138
Q2-2011 | 1117,115 1,5 6,03 9,6 688994,537| 292479,2057| 304303,1083
Q3-2011 728,79 -0,4 5,75 9,7| 694534,4817| 296801,6766| 302995,1108
Q4-2011 684,564 1,3 5,78 9,9| 701519,1735 298392,803| 300806,2693
Q1-2012 804,502 1,6 5,5 9,9| 704071,3958| 299615,1989| 297086,8652
Q2-2012 746,992 1,2 5,38 10| 704343,3961| 305482,9991| 301198,5402
Q3-2012 809,121 -0,5 4,91 10,3| 705429,4709( 306900,3536| 295989,2344
Q4-2012 904,125 0,4 4,21 10,4| 707184,7391| 307981,2923| 296302,9655
Q1-2013 799,961 0,2 3,94 10,6 709383,4253( 312895,9147| 306031,1974
Q2-2013 753,907 0,5 3,58 10,5| 713003,9602| 315918,7338| 295036,6989

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 15: Vstupni data — Portugalsko

Portugalsko| index |inflace|uUrokova mira|nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 115,917 1,1 5,13 4,5 218304,7132| 56501,15233| 76034,38403
Q2-2001 96,275 1,6 5,36 4,6( 220110,3272| 55674,2707| 76994,66558
Q3-2001 96,106 0,4 5,25 4,6 220409,462| 55155,86014| 76942,91051
Q4-2001 98,406 0,8 4,9 4,6 223569,7132| 57121,45352| 76648,69419
Q1-2002 94,58 0,5 5,21 4,8 223661,2735| 56738,5239| 76158,14615
Q2-2002 93,367 1,6 5,35 5,4| 223917,1873( 57956,17289| 76419,17171
Q3-2002 66,054 0,6 4,87 5,8| 221516,7158| 57885,63323| 76684,13516
Q4-2002 83,173 1,2 4,6 6,7 220044,3583| 58091,65384| 75934,81178
Q1-2003 77,758 0,5 4,13 7| 220498,7475| 59390,47942| 74449,10377
Q2-2003 89,257 1,2 3,96 7,2| 219810,6237| 58381,65024| 73864,60903
Q3-2003 96,477 0 4,22 7,1 220230,3224| 60213,44218| 77005,91668
Q4-2003 115,824 0,9 4,41 7,3] 220498,7475| 61057,67882] 78501,18812
Q1-2004 126,51 0,1 4,15 7| 223006,1341| 61538,58019| 79155,43969
Q2-2004 122,931 1,5 4,38 7,5] 224886,2475| 62993,60074| 81046,18737
Q3-2004 125,521 -0,1 4,22 7,8 223784,6808| 61626,47485( 81783,6971
Q4-2004 141,135 0,9 3,83 7,8] 223108,4996| 62668,89435]| 84883,93822
Q1-2005 137,099 -0,1 3,6 8,2 224622,372| 60270,54572] 81523,79664
Q2-2005 121,615 1,2 3,35 8,4 227294,1121| 62752,87014| 84125,61396
Q3-2005 128,599 0,6 3,32 8,8 224711,0888| 62976,24575]| 83612,00115
Q4-2005 134,782 0,9 3,48 8,8] 225093,2534| 63405,08213 85024,577
Q1-2006 163,425 0,4 3,61 8,4 227634,7618| 66842,49122| 88361,09126
Q2-2006 160,139 1,7 4,07 8,4 228500,8879| 68907,17603| 88911,27015
Q3-2006 171,616 -0,1 4,04 8,5 228322,3169| 70544,14414] 90560,11913
Q4-2006 193,32 0,5 3,94 9,1| 230322,4255| 72016,51969| 90431,85657
Q1-2007 202,156 0,3 4,16 9,11 233701,6251| 73607,58104| 91207,05749
Q2-2007 232,543 1,8 4,5 9] 233633,9501| 74362,24349| 93735,74264
Q3-2007 218,208 -0,4 4,6 8,9 233358,1319| 75390,10719] 95940,39605
Q4-2007 233,996 1 4,45 8,6| 235724,4816( 75948,82612| 97139,20096
Q1-2008 203,212 0,6 4,31 8,3| 235657,944| 77370,25637| 97548,74107
Q2-2008 169,18 1,8 4,69 8,4| 235129,0555( 76405,09459| 97487,42256
Q3-2008 137,777 -0,3 4,77 8,7| 234067,8662( 75804,38776| 98967,50502
Q4-2008 108,462 -0,6 4,3 8,7| 231483,7055( 69451,33916| 92861,53202
Q1-2009 99,814 -0,9 4,5 9,7 225905,3532| 62955,53172| 82612,90331
Q2-2009 121,707 0,7 4,44 10,4]| 226662,2894| 65280,54148( 83927,59456
Q3-2009 146,239 -0,7 4,04 11,1 228291,0386| 68807,52476( 90465,60987
Q4-2009 146,838 0,3 3,85 11,2] 228247,8176| 69336,01241| 91106,36012
Q1-2010 131,773 0,1 4,35 11,6 230597,1063| 69943,43731| 89937,93319
Q2-2010 104,921 1,3 511 12| 232013,7314( 72630,66266| 95247,32818
Q3-2010 126,399 0,3 5,63 12,3 232354,9498| 75455,6083| 93713,24043
Q4-2010 125,362 0,7 6,5 12,3 231744,7375| 75576,53344| 97113,32342
Q1-2011 136,276 1,4 7,36 12,3 230468,5807| 75672,26585( 90677,69314
Q2-2011 132,848 1,4 9,89 12,5] 230282,048| 78240,80541| 90552,24336
Q3-2011 103,621 -0,3 11,47 12,8]| 229186,7369| 79914,16303| 89954,80985
Q4-2011 93,11 1,4 12,23 14,1 225184,8137| 80138,09848( 84892,37655
Q1-2012 94,634 0,9 13,22 14,8 225003,3992| 81762,1903| 85634,94927
Q2-2012 74,395 0,8 11,38 15,5 222828,7005| 80738,24547| 80595,58074
Q3-2012 83,952 -0,2 9,67 16,3| 220998,6325| 81126,21363| 82800,23415
Q4-2012 92,459 0,5 7,91 17,1 216728,2841| 80280,85732( 83494,98969
Q1-2013 92,157 -0,9 6,25 17,5] 215882,0625 82349,461| 81854,01648
Q2-2013 88,808 1,2 5,97 16,9] 218344,522| 86719,56123| 84789,42897

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 16: Vstupni data — Spanélsko

Spanélsko| index |inflace |trokova mira | nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 337,201 0,7 5,08 10,6 1037555,353( 272308,8941| 284104,626
Q2-2001 305,612 1,3 5,29 10,6] 1044483,58( 269134,9238| 283913,145
Q3-2001 272,533 0,8 5,22 10,4| 1055652,449( 272499,3114| 284013,1592
Q4-2001 302,699 0 4,88 10,5| 1060937,683( 266912,3987| 278191,8925
Q1-2002 288,111 0,4 5,17 11,2| 1066361,834( 267450,1261| 282058,744
Q2-2002 269,278 2,2 5,31 11,3| 1075776,572| 276558,6319| 290537,3463
Q3-2002 209,397 -0,3 4,81 11,6 1080468,892( 274959,4467| 292592,3453
Q4-2002 251,605 1,6 4,55 11,5| 1089812,276( 283037,6677| 307289,4561
Q1-2003 254,117 0,2 4,1 11,6 1098982,625( 283296,3469| 302552,227
Q2-2003 312,398 1,3 3,92 11,4| 1107404,189( 283622,4049| 306600,7616
Q3-2003 308,735 -0,2 4,14 11,4 1113766,372| 285286,7888| 313504,931
Q4-2003 388,118 1,3 4,34 11,3| 1125496,074| 290235,2321 322794,0982
Q1-2004 388,142 -0,2 4,12 11,1 1134890,837( 296519,6968| 330198,1929
Q2-2004 387,415 2,3 4,31 11,1| 1140215,693| 294510,9054| 339467,9711
Q3-2004 390,974 -0,1 4,17 11| 1155335,323| 297538,8214( 344387,0951
Q4-2004 486,814 1,4 3,82 10,5] 1160104,467| 301645,8225| 351420,1865
Q1-2005 472,048 -0,4 3,63 9,8] 1171395,627( 295605,3779]| 348801,1646
Q2-2005 463,344 2,3 3,36 9,4] 1183588,64( 308832,2632 373784,52
Q3-2005 510,668 0,1 3,18 8,7] 1192943,779( 304681,0491| 370740,1424
Q4-2005 494,353 1,5 3,37 8,7] 1207127,211( 311348,1761| 377638,3029
Q1-2006 554,064 0,1 3,49 8,7] 1218573,404( 319435,1109| 396607,6083
Q2-2006 567,842 2,2 3,97 8,6] 1232166,858( 322797,1987| 404321,1882
Q3-2006 630,134 -0,3 3,89 8,5] 1243145,846( 324381,9412] 400953,901
Q4-2006 715,989 0,6 3,79 8,3| 1254995,766( 335530,1381| 419352,5596
Q1-2007 743,688 -0,1 4,06 8,1] 1265964,549( 345020,0427] 430371,4181
Q2-2007 770,409 2,2 4,39 8| 1275558,35| 343126,8346| 435431,1844
Q3-2007 803,159 -0,3 4,45 8,4 1285524,228 357672,99] 440879,0241
Q4-2007 863,953 2,2 4,33 8,6| 1294015,552 343820,906| 443612,5567
Q1-2008 810,51 0,3 4,15 9,2| 1300506,592( 351275,8026| 434655,1377
Q2-2008 732,976 2,4 4,51 10,5| 1300180,598( 352666,8168| 431181,1639
Q3-2008 601,591 0 4,64 11,8] 1289941,88( 352173,8166| 417085,2554
Q4-2008 492,742 -0,2 4,16 14| 1276097,883| 319354,7718| 376877,2814
Q1-2009 397,297 -1,7 4,15 16,7| 1254363,945( 299176,4888| 332998,4808
Q2-2009 533,708 1,2 4,1 17,9] 1241166,784( 303131,7553| 328992,6782
Q3-2009 672,669 -0,4 3,86 18,5| 1237176,936( 317890,376| 356659,3994
Q4-2009 672,394 1 3,79 19| 1236011,49( 317633,3764| 355901,2856
Q1-2010 567,443 -0,7 3,93 19,4| 1237277,721| 325764,8442| 359489,4581
Q2-2010 441,155 1,7 4,18 20,1 1239686,884| 340742,9544| 377871,1651
Q3-2010 557,919 -0,1 4,19 20,3| 1239415,753| 353749,4266| 379802,4802
Q4-2010 501,721 1,6 4,7 20,5 1242338,595| 362435,1294| 385788,9499
Q1-2011 566,238 0,2 5,3 20,7 1244596,554| 365354,1209| 380323,5639
Q2-2011 565,215 1,7 5,38 21| 1243107,244| 365902,6114| 375043,1275
Q3-2011 433,479 -0,5 5,43 22| 1239055,577| 379092,3638| 379899,1816
Q4-2011 416,916 1,3 5,65 23| 1234454,105| 377612,9577| 365982,1104
Q1-2012 399,052 -0,6 5,23 23,8( 1229206,849| 365763,3729| 353984,8521
Q2-2012 339,152 1,7 6,17 24,8( 1223118,395| 367810,715| 346304,583
Q3-2012 371,966 0,3 6,43 25,6 1218414,324| 391623,1623| 362326,9288
Q4-2012 408,252 1,6 5,56 26,1 1209037,777| 394122,3955| 353079,8025
Q1-2013 377,269 -1 5,06 26,5 1204349,503| 377027,6092| 337333,6601
Q2-2013 371,472 0,8 4,5 26,5| 1203130,202| 401241,4328( 354921,2355

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 17: Vstupni data — Svédsko

Svédsko index [inflace [Grokova mira | nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 | 2966,406 0,1 4,83 5,9] 260010,3534| 115814,6636| 106671,0942
Q2-2001 | 3009,945 1,9 5,19 57| 260818,473( 114965,8142| 102765,2443
Q3-2001 | 2402,671 0,1 5,28 5,8| 262678,6094( 115625,0992| 100715,8958
Q4-2001 | 3046,858 0,4 5,12 6| 265627,4782 115975,494| 101312,3302
Q1-2002 | 2923,033 0,3 5,42 5,8| 265331,1302( 116323,0952| 102885,3264
Q2-2002 | 2495,962 1,2 5,63 5,8| 269174,6628( 117382,6604| 101728,6414
Q3-2002 | 1761,046 -0,1 5,16 6,1| 269330,5172| 116174,2373| 99639,53059
Q4-2002 2088,07 0,7 5 6,2| 271526,3398| 116560,1505| 101960,4555
Q1-2003 1995,93 1,1 4,58 6,2 274274,3963| 118721,5836| 105190,7441
Q2-2003 | 2473,107 0,1 4,43 6,3| 273341,8929( 119232,0107| 104490,5301
Q3-2003 | 2766,051 -0,3 4,65 6,6 276482,9571| 122930,7112| 104714,3918
Q4-2003 | 3360,918 0,4 4.9 7,1 277888,6432| 125741,8514| 107781,655
Q1-2004 | 3593,195 -0,1 4.5 7,3 282551,535| 128950,079( 107242,8759
Q2-2004 | 3697,814 0,5 4,65 7,4 284667,1826| 133271,349| 111769,8128
Q3-2004 | 3873,624 -0,2 4,45 7,4 286792,5711| 133665,6429| 112373,0068
Q4-2004 | 4503,238 0,4 4,09 7,4 288890,6101| 136798,8429| 115057,3591
Q1-2005 | 4405,159 -0,4 3,82 7,4 290516,965| 137555,1051| 114994,137
Q2-2005 | 4283,989 0,5 3,34 7,9 293016,254| 140306,7819| 118109,1149
Q3-2005 | 4750,921 0 3,06 7,8 296984,1704| 145320,4607| 119789,867
Q4-2005 | 4867,912 0,6 3,31 7,6 298448,3019| 146577,5719| 124517,6034
Q1-2006 | 5552,933 -0,3 3,43 7,5 302585,56| 152135,9989| 125595,5591
Q2-2006 | 5338,462 1,2 3,89 7,3| 306763,2802| 153847,6656| 129089,074
Q3-2006 | 5705,606 0,1 3,83 6,9] 311120,0831| 156758,5765| 131215,5614
Q4-2006 | 6839,025 0,5 3,67 6,5 312188,5844| 160816,4517| 136878,5069
Q1-2007 | 7095,331 0,1 3,87 6,4] 315378,7277( 160939,3692| 138573,1758
Q2-2007 | 7551,708 1,1 4,21 6,1] 316947,3865( 165300,5474| 140357,3098
Q3-2007 | 7731,936 0,2 4,31 6] 318930,4081| 166502,9843| 145009,4979
Q4-2007 6746,02 1,7 4,28 6,1| 323761,143| 169746,7303| 147439,3715
Q1-2008 | 6509,943 0,2 4,01 5,9] 319719,7952 173306,55| 151983,8038
Q2-2008 | 5662,908 1,6 4,22 6| 319267,2183( 169384,7621| 150598,4855
Q3-2008 | 4372,391 0,7 4,13 6,2| 319027,0677| 165263,0336| 147491,4601
Q4-2008 | 3276,012 -0,1 3,19 6,7 307261,1898( 157156,0631| 139009,3681
Q1-2009 | 3070,133 -1,4 2,89 7,4] 299178,8691| 148001,1007| 128246,1135
Q2-2009 | 4039,049 0,3 3,46 8,4| 299897,4474| 144030,2256| 120852,713
Q3-2009 | 5064,461 -0,1 3,4 8,7| 299717,2409( 144080,1109| 126962,9843
Q4-2009 | 5247,042 0,6 3,25 8,8| 303528,5536( 145936,2456| 129895,8509
Q1-2010 | 5626,784 0 3,28 8,9| 311056,0179| 151910,9161| 134179,8402
Q2-2010 | 5141,364 0,5 2,83 8,8| 317595,1561| 158712,8855| 138663,0385
Q3-2010 6411,59 0 2,56 8,5| 321493,3875| 161397,9155| 145478,2953
Q4-2010 6887,99 1,3 2,9 8,1| 327521,5033| 168068,9857| 145795,996
Q1-2011 | 7220,275 0,7 3,35 7,9] 326673,2961| 169235,106| 151680,8151
Q2-2011 | 7097,683 1,1 3,07 7,8] 328598,6215( 169264,2391| 151699,901
Q3-2011 | 5206,531 0,1 2,25 7,6| 332583,7718( 172992,4718| 151637,8718
Q4-2011 5661,66 0,7 1,76 7,8] 328244,5775( 169884,813| 149683,5552
Q1-2012 | 6430,111 -0,2 1,85 7,8] 330623,6039( 171131,149| 151841,0571
Q2-2012 | 5787,782 0,5 1,59 7,8] 333307,5953| 173278,6142| 151673,6579
Q3-2012 | 6402,196 -0,4 1,43 8,1| 334729,766( 173116,5865| 150656,9361
Q4-2012 | 6721,423 0,2 1,5 8,1| 334180,904| 171594,8833| 150077,2019
Q1-2013 | 7298,248 -0,3 1,91 8,1| 335858,2113| 170455,9007| 148650,9285
Q2-2013 | 6737,029 0,3 1,83 8| 335425,8654( 170190,9096| 148422,693

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 18: Vstupni data — SV}?carsko

Svycarsko| index |inflace |trokova mira [ nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 | 2215,944 0 3,44 2,618320088( 261291,3189| 117091,5827| 105017,6697
Q2-2001 | 2139,881 0,8 3,49 2,509082704 | 261350,6348| 115609,3428( 9942237527
Q3-2001 | 2013,916 -0,2 3,33 2,189129041( 260425,8146| 111423,4721| 96808,10923
Q4-2001 | 2103,993 -0,2 3,27 2,245292457( 260219,902| 109629,7269( 92995,34038
Q1-2002 | 2170,341 0,1 3,61 2,90445201| 261996,638| 112030,7774| 95577,83934
Q2-2002 | 2211,045 0,9 3,43 2,963140773( 261207,2039| 114852,4217| 99846,33126
Q3-2002 1814,86 -0,6 3,07 2,980841542( 261338,019| 114967,0358( 98195,49288
Q4-2002 1873,637 0,5 2,69 3,369879027( 260679,7504| 112730,564| 97435,86491
Q1-2003 1698,027 0,2 2,44 4,123753667( 259390,5352| 108722,1864 96765,058
Q2-2003 1986,761 0,4 2,54 4,139534675( 259896,2153| 111100,1095 95530,0601
Q3-2003 2134,424 -0,7 2,77 4,012636767| 261775,707| 113792,1224( 98805,58607
Q4-2003 2480,382 0,6 2,89 4,296304462| 264379,5466( 116657,8731| 102867,8625
Q1-2004 | 2489,667 -0,3 2,72 4,630752239( 266443,9326| 119872,8615( 103885,375
Q2-2004 2523,087 1,2 2,91 4,366340476| 267494,679( 120737,5257| 104577,5997
Q3-2004 2467,522 -0,6 2,84 4,303502817| 268022,2734| 121602,4649( 107278,3226
Q4-2004 2821,811 1,1 2,48 4,429132854| 268792,6924( 123691,0758| 106650,5672
Q1-2005 2804,576 -0,3 2,33 4,74053656 270780,8647| 124038,1421| 109973,3752
Q2-2005 2750,98 0,9 2,03 4,487908088| 273682,0634( 130612,5923| 110949,1917
Q3-2005 3021,009 -0,5 1,94 4,264269818| 276395,4233( 132121,4746| 113294,6314
Q4-2005 3241,093 1 2,08 4,330186604| 278751,5222 136437,876 115934,71
Q1-2006 3459,724 -0,2 2,31 4,454304781| 281876,9742( 139770,3291| 118055,3683
Q2-2006 3524,21 1 2,77 4,055277119| 283684,9229( 141153,2174| 118239,8525
Q3-2006 3782,576 -0,6 2,55 3,828048781| 286032,9471( 144120,8213| 118670,4956
Q4-2006 4079,333 0,2 2,44 3,879422161| 289267,5179| 150841,4417| 125783,8148
Q1-2007 4164,768 -0,5 2,63 4,118893254| 292933,6788( 154430,479| 125836,1158
Q2-2007 4257,374 1,4 3,01 3,692173433| 295174,6116( 158514,3816| 127657,0072
Q3-2007 4320,66 -0,5 3,07 3,475158643| 297272,5674| 159548,071| 127554,3129
Q4-2007 | 4237,343 1,3 3 3,433886177( 299355,8542| 160401,1725( 129688,6751
Q1-2008 | 4126,188 0,2 3,01 3,722571979( 301936,4512| 162810,4118( 127020,3313
Q2-2008 3857,739 1,7 3,27 3,404219545| 304833,424| 166292,3026( 129572,3881
Q3-2008 3345,68 -0,2 2,93 3,265169768( 305209,5945| 166920,6306( 128890,447
Q4-2008 | 2899,637 -0,1 2,38 3,348384781( 298397,9775| 155053,959 123601,38
Q1-2009 | 2430,369 -1,3 2,19 3,99873263| 295288,3971( 145780,4231| 122101,7161
Q2-2009 | 2799,496 0,9 2,4 4,109042747( 295210,6164| 146778,8413( 117247,6631
Q3-2009 | 3433,168 -0,4 2,16 4,435293698( 297686,1553| 153477,1975( 120810,898
Q4-2009 3564,45 0,7 2,06 4,799048112( 298749,3163| 155078,8653| 122274,9912
Q1-2010 | 3680,553 -0,1 1,96 5,114148939( 301929,4408| 158184,4238( 125140,6047
Q2-2010 | 3214,627 0,8 1,65 4,248573396( 304446,1353| 162674,5763( 130910,2197
Q3-2010 | 3641,678 -1,1 1,35 4,644572646( 306337,5913| 161315,4495( 133651,0316
Q4-2010 | 3915,205 0,7 1,56 4,152666012( 309274,1269| 164980,5934| 133086,2646
Q1-2011 3942,64 0,2 1,88 4,372576043( 310132,0938| 168707,8849( 134141,2477
Q2-2011 | 4147,695 0,6 1,89 3,578227995( 311376,1739| 168749,2534( 135327,0634
Q3-2011 | 3420,183 -1,1 1,19 4,167770133( 310792,7052| 165788,3053| 137595,8765
Q4-2011 | 3560,572 -0,2 0,92 4,030761579( 311563,3451| 168228,2751( 137423,0871
Q1-2012 | 3883,012 -0,2 0,77 4,328775086( 312996,5216| 170443,0848( 138826,5393
Q2-2012 | 3587,976 0,4 0,68 3,733327434( 312798,921| 170747,9189( 139136,2088
Q3-2012 | 3865,833 -0,6 0,58 4,325769586| 315113,9372| 172090,4234| 141244,4521
Q4-2012 | 4176,654 0 0,56 4,37663651| 316004,2374| 174689,6578| 142125,822
Q1-2013 | 4610,114 -0,2 0,75 4,635721661( 317755,4118| 173809,0673| 140097,7256
Q2-2013 4533,92 0,4 0,81 4,158660853( 319493,4399| 175427,1135( 141370,8147

Zdroj: Bloomberg, OECD, Bundesamt fur Statistik (nezaméstnanost)
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Tabulka ¢. 19: Vstupni data — Velka Britanie

Velka Britanie | index [inflace|drokova mira|nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 996,825 -0,5 4,79 5| 1758504,051| 461944,3379| 480213,9341
Q2-2001 984,624 1,5 5,09 4,9| 1770232,904| 450931,6559| 480899,2773
Q3-2001 905,378 0 5,06 5| 1778390,913| 434603,5744| 474418,7527
Q4-2001 962,025 0,1 4,78 5,1| 1780813,594 435759,5448| 475240,1566
Q1-2002 949,98 0 5,02 5,1| 1790317,537| 444506,7313| 492398,9331
Q2-2002 892,719 0,9 5,2 5,2] 1803568,12( 461108,3236| 505712,7327
Q3-2002 731,57 0 4,75 5,2| 1818829,364 461799,8416| 508771,5806
Q4-2002 791,076 0,6 4,61 5,1| 1837908,666| 449667,3133 503253,56
Q1-2003 712,969 0 4,31 5,1| 1847544,456| 470763,7725( 516784,0489
Q2-2003 835,794 0,7 4,27 4,9| 1872194,276| 459668,5212| 507239,637
Q3-2003 855,78 0,2 4,58 5| 1896201,345( 464008,5707| 511936,2537
Q4-2003 1006,081 0,5 4,96 4,9| 1921004,987 474288,45| 527935,9938|
Q1-2004 1012,414 -0,1 4,77 4,7 1933612,818| 481074,6154| 535882,9514
Q2-2004 1019,738 0,8 5,09 4,7| 1942078,469| 483923,2566| 547448,1179
Q3-2004 1038,041 0 5,01 4,6| 1943682,603| 490771,349| 554981,8539
Q4-2004 1162,443 0,7 4,66 4,7 1956729,923| 503590,2347| 569127,136
Q1-2005 1164,341 0,2 4,64 4,6| 1971502,236| 498868,3021| 564591,7765
Q2-2005 1149,945 1 4,44 4,7 1997201,336 528969,977| 583801,5433
Q3-2005 1210,397 0,5 4,28 4,7 2016357,548| 542103,6582| 597936,7469
Q4-2005 1205,642 0,4 4,29 5,1| 2042584,035( 566853,8095| 614178,3729
Q1-2006 1290,864 0 4,18 5,2] 2050362,984| 621705,6357| 669151,9684
Q2-2006 1343,103 1,3 4,61 54| 2057466,22( 649361,1946| 692105,9263
Q3-2006 1387,561 0,7 4,62 5,5] 2062580,769( 560114,0894| 616813,9206
Q4-2006 1521,541 0,7 4,59 5,5] 2078396,868( 562312,4973| 618607,9073
Q1-2007 1550,598 0,2 4,86 5,5] 2098778,155 576230,587| 635242,5978
Q2-2007 1653,848 1 5,21 5,3 2125900,1| 586505,3058( 629235,7662
Q3-2007 1642,141 -0,1 5,18 5,3| 2152214,484| 595876,9227( 649277,0155
Q4-2007 1593,358 1 4,79 5,1| 2154620,685( 585813,7878| 642851,923
Q1-2008 1406,757 0,4 4,52 5,1| 2157812,471| 595262,8135( 643426,4019
Q2-2008 1381,452 2 4,91 5,3] 2138326,642( 604913,1018] 643169,3982
Q3-2008 1080,734 1,3 4,78 5,8] 2107491,018] 595871,7621( 627804,6083
Q4-2008 787,715 0,1 4,15 6,3| 2062234,672| 573180,683| 598279,4185
Q1-2009 694,322 -0,4 3,54 7,1] 2011341,884 537954,5503| 559849,8063
Q2-2009 867,079 1,1 3,58 7,71 2002821,297| 532267,5889| 553913,5247
Q3-2009 1018,502 0,6 3,73 7,8] 2002733,399( 539590,4548| 556201,3616
Q4-2009 1081,86 0,7 3,74 7,71 2011248,492| 553962,6756( 573022,5058
Q1-2010 1064,606 0,7 4,06 7,9] 2021829,182( 555768,8793| 584043,4292
Q2-2010 908,158 1,3 3,81 7,8 2042408,239 578119,36| 599629,9477
Q3-2010 1078,906 0,3 3,26 7,6] 2050626,677| 579729,4616| 614621,8303
Q4-2010 1137,762 1 3,31 7,8] 2046528,446| 594550,6531( 621172,905
Q1-2011 1169,482 1,5 3,77 7,71 2056059,856| 616916,6156| 605198,3612
Q2-2011 1178,04 1,5 3,54 7,91 2058059,53| 584626,8539( 600839,3769
Q3-2011 987,335 0,6 2,85 8,21 2070332,251( 590835,0341| 606790,7763
Q4-2011 1068,187 1 2,33 8,3 2068134,807| 618727,9798| 613603,894
Q1-2012 1137,127 0,3 2,2 8,1] 2067376,689| 608112,6627| 617690,7568
Q2-2012 1079,459 0,8 1,96 7,9 2058751,724| 602033,497| 626061,0146
Q3-2012 1144,133 0,3 1,67 7,8 2074847,997| 619760,0962| 629941,2665
Q4-2012 1183,478 1,2 1,79 7,71 2072359,392| 608081,6992| 628595,7766
Q1-2013 1200,425 0,4 2,18 7,8] 2082698,363| 607018,6193| 617710,9139
Q2-2013 1161,239 0,7 2,01 7,71 2099052,836| 626840,4148| 633201,686

Zdroj: Bloomberg, OECD
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Tabulka ¢. 20: Vstupni data — USA

USA index [inflace [Grokova mira | nezaméstnanost HDP export import
Q1-2001 1101,1 1 5,05 4,2| 11632885,63| 1199927,247| 1654637,028
Q2-2001 1163,14 1 5,27 4,4 11694611,49| 1160665,824| 1607294,855
Q3-2001 989,92 0,1 4,98 4,8| 11659011,03| 1100924,283| 1567811,856
Q4-2001 1084,54 -0,3 4,77 5,5] 11687620,18]| 1070534,432( 1549941,589
Q1-2002 1083,67 0,4 5,08 57| 11797457,25( 1087522,548| 1588676,095
Q2-2002 925,68 1,1 5,1 5,8] 11861942,83| 1117818,021| 1641351,28
Q3-2002 762,56 0,4 4,26 5,7 11918977,15 1126217,7| 1667735,653
Q4-2002 824,58 0,3 4,01 5,9] 11924680,58| 1116024,831| 1700014,408
Q1-2003 796,07 1 3,92 59| 11985118,56( 1104982,555| 1678027,43
Q2-2003 916,09 0,4 3,62 6,1| 12098451,28| 1101018,662| 1700295,092
Q3-2003 935,57 0,5 4,23 6,1 12302854,92| 1130747,864| 1718913,852
Q4-2003 1045,41 0 4,29 5,8| 12442405,03| 1182844,753| 1784406,978|
Q1-2004 1055,86 0,9 4,02 57| 12516825,62| 1211535,793| 1833526,821
Q2-2004 1068,88 1,4 4,6 5,6 12612588,08| 1228335,152| 1903043,096
Q3-2004 1044,47 0,4 4,3 5,4| 12723253,06| 1236829,21( 1927181,991
Q4-2004 1137,43 0,6 4,17 5,4 12830606,37| 1266086,52| 1975085,534
Q1-2005 1109,27 0,6 4,3 5,3 12970892,4| 1280715,176] 1993236,485
Q2-2005 112257 1,3 4,16 5,11 13041725,35| 1308084,918] 2013071,546
Q3-2005 1158,75 1,2 4,21 5] 13148158,75( 1308839,945| 2018310,996
Q4-2005 1180,64 0,5 4,49 5] 13220923,5( 1343759,961| 2079780,972
Q1-2006 1224,08 0,5 4,57 4,7] 13381355,63| 1395290,579| 2124503,421
Q2-2006 1199,29 1,7 5,07 4,6] 13422935,39( 1420772,753| 2148080,946
Q3-2006 1257,93 0,6 4.9 4,6] 13434710,22( 1417752,643| 2166512,582
Q4-2006 1336,3 -0,9 4,63 4,4 13539579,77| 1475795,372| 2163425,049
Q1-2007 1343,99 1 4,68 4,5] 13548502,88| 1497313,652| 2200381,884
Q2-2007 1420,27 1,9 4,85 4,5] 13652820,5( 1523645,232| 2208895,991
Q3-2007 1443,58 0,3 4,73 4,7] 13744811,34( 1577252,175| 2210299,415
Q4-2007 1390,91 0,7 4,26 4,8| 13795038,33| 1620571,87| 2178394,907
Q1-2008 1254,78 1,1 3,66 5| 13702403,56( 1640957,609| 2198604,214
Q2-2008 1222,79 2,2 3,89 53] 13770292,8| 1687863,685| 2178394,907
Q3-2008 1107 1,2 3,86 6| 13702127,59| 1673140,651| 2138069,854
Q4-2008 854,35 -2,8 3,25 6,9| 13407296,94| 1573665,795| 2050402,628
Q1-2009 759,24 -0,5 2,74 8,3| 13221015,49| 1448520,009| 1854297,498
Q2-2009 874,74 1,1 3,31 9,3| 13207032,89| 1451068,226| 1775425,063
Q3-2009 1005,9 0,7 3,52 9,6| 13248980,71| 1499389,978| 1842321,613
Q4-2009 1061,13 0,2 3,46 9,91 13375652,1| 1580083,528| 1923158,841
Q1-2010 1113,36 0,4 3,72 9,8| 13428546,83| 1604810,674| 1977798,82
Q2-2010 979,88 0,5 3,49 9,6| 13557609,98| 1641523,88| 2071079,743
Q3-2010 1087,34 0,1 2,79 9,5 13650796,7| 1684560,44| 2142373,688
Q4-2010 1201 0,3 2,86 9,6| 13745639,25( 1734392,246| 2147426,014
Q1-2011 1266,63 1,3 3,46 9| 13701115,69| 1750436,578| 2162489,433
Q2-2011 1263,13 1,7 3,21 9,1| 13809020,94| 1771388,588| 2166138,336
Q3-2011 1080,16 0,4 2,43 9| 13855752,29( 1801589,682| 2191961,34
Q4-2011 1199,65 -0,2 2,05 8,6] 14021335,8| 1813670,12| 2223398,04
Q1-2012 1346,48 0,8 2,04 8,2| 14149663,02| 1832262,669| 2227327,627
Q2-2012 1298,66 0,8 1,82 8,2| 14192070,8| 1849628,299| 2240894,06
Q3-2012 1373,92 0,2 1,64 8| 14289857,06 1851327,11| 2243607,347
Q4-2012 1361,88 0 1,71 7,8] 14295008,55( 1856423,545| 2225924,203
Q1-2013 1499,23 0,6 1,95 7,7] 14335760,49( 1850288,948| 2229292,421
Q2-2013 1532,12 0,5 2 7,5] 14423887,72( 1886058,369| 2266904,187

Zdroj: Bloomberg, OECD
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