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OPTIMALIZACIA ROZVOZU MATERIALU
OPTIMIZATION OF MATERIAL DISTRIBUTION

Zuzana Cickova

Abstrakt

Uloha obchodného cestujiceho je jednou znajznamejsich tuloh nielen z hladiska teérie
operacného vyskumu, ale aj pre vyznam vyplyvajlci zjej moznych praktickych aplikécii.
Predkladany prispevok sumarizuje mozné modifikécie ulohy obchodného cestujuceho.

Krucové slova: Gloha obchodného cestujuceho, okruznd uloha, uloha rozvozu a zvozu
materialu

Abstract

The Traveling Salesman Problem is one of the most discussed problems in operation research,
not only in theory, but also because the special transformation of that problem showed that the
problem can be applied in more general way. This article describes related problems and its
variants.

Keywords: Traveling Salesman Problem, Vehicle Routing Problem

1 OKRUZNE ULOHY

Podstatou tlohy o obchodnom cestujucom je néjst’ optimalnu, t.j. najkratSiu, najrychlejSiu
alebo v inom zmysle najmenej nakladnu okruznt cestu, ktord spociva v prepojeni urcitého
poctu miest. NajcastejSie uvazujeme o odberateloch tak, ze zaCiato¢né aj konecné miesto,
sidlo dodavatel’a, je totozné a kazdé miesto spotreby je v okruznej ceste zahrnuté prave raz.
V takejto formulacii ulohy obchodného cestujuceho sa uvazuje len s jednym obchodnym
cestujiicim, resp. len s jednym vozidlom. Predpoklada sa, Ze kapacita tohto vozidla je
dostato¢ne vel'ka na to, aby boli splnené poziadavky vsetkych odberatelov. Vo vSeobecnosti
vSak firma moéze mat’ vel'ké mnozstvo odberatelov, ktorych poziadavky presahuji kapacitu
jedného vozidla alebo musi reSpektovat’ iné obmedzenia tykajiice sa napr. Casu obsluhy
zdkaznika a pod.. Uloha takéhoto typu je nickedy zarad’ovana do kategorie (iloh obchodného
cestujuceho so Specidlnou Struktirou (Miiller, 1970), alebo je tento problém oznacovany
pojmom uloha okruznych jazd (Vehicle Routing Problem) (Janacek, 1995). V tomto ¢lanku
budeme pouzivat’ jednoduchy ndzov: okruzna uloha. Ak uvazujeme s vac¢sim poctom vozidiel,
skimani ulohu mozno nazvat' uloha viacnasobného obchodného cestujiiceho (Multiple
Salesman Problem). V takychto pripadoch musi firma disponovat’ va¢$im mnoZstvom
vozidiel a snazit’ sa urcit’ také okruzné trasy tychto vozidiel, aby bolo zabezpecené splnenie
poziadaviek vietkych odberatelov a zaroveti, aby celkova dizka okruznych ciest absolvovana
jednotlivymi vozidlami bola minimdalna. Pri takejto ulohe je ¢asto za minimaliza¢né kritérium,
okrem celkovej vzdialenosti, povazovany tieZ pocet vozidiel.

Dalsou moznou modifikiciou tlohy obchodného cestujiiceho je uloha prieberéivého
obchodného cestujuceho (Poncék,2005), ked mnozina jednotlivych miest je rozdelena do
podmnozin, pricom v kazdej z podmnozin je nutné navstivit’ prave jeden uzol. Ak uvazujeme,
ze v kazdom stredisku je dostupnych viac druhov tovarov, priCom ich cena sa meni od
strediska k stredisku, a sucasne disponujeme jednym vozidlom, s cielom zaobstarat’ celi
paletu tovarov, ide o ulohu obchodného cestujuceho nakupujiceho komodity (Traveling



Pursacher Problem) (Poncak,2005). V tejto ulohe je cielom nielen minimalizovat’ cestovné
naklady, ale aj naklady na nakup tovarov.

K moznym modifikdciam okruznej tlohy mézeme zahrnit' aj okruzné ulohy s Casovymi
oknami (Vehicle Routing Problem with Time Windows), ked’ ulohou je priradit’ okruznej
ceste Casovy plan, vratane Casovych okamihov, v ktorych za¢ne obsluha kazdého zo
zakaznikov, ktord prebehne pocas Specifikovanej Casovej periddy. Podla (Cordeau, 2001),
casové okno pritom moéze byt “hard” alebo “soft”. V prvom pripade mdze vozidlo pockat’, ak
pride k zakaznikovi prili§ skoro, pricom obsluha nemoéze byt uskutocnena po ur€itom case.
V druhom pripade moze byt c¢asové okno poruSené v spojeni s urcitymi dodatocnymi
nakladmi. Jednou z d’alSich moznych aplikacii okruznych uloh je tloha vytvorit’ periodicky
plan rozvozu v zavislosti na dennom plane. Téato loha sa nazyva periodickd okruzna uloha
(Period Vehicle Routing Problem), ktora je aloka¢no — okruznym problémom. Alokacné cast’
zahfna priradenie zékaznikov ku dnu peridody, zatial o okruznd cesta byva zvycajne
jednodenna.

Za posledné dve desatroCia sa pre vzrastajuce praktické vyuzitie venuje velka pozornost
modifikécii danej ulohy pre rozvoz a zvoz materialu (napr. pri rozvoze ndpojov sa uvazuje aj
so zberom prazdnych fliag). Uloha je znama pod ndzvom periodicka okruzna uloha pre rozvoz
a zvoz (Period Vehicle Routing Problem with Simultaneous Delivery and Pickup)
(Chalasani, 1995). Zname st tiez okruzné ilohy s viacerymi strediskami (Multi Depot Vehicle
Routing Problem) (Irnich,2000), ked’ kazdé vozidlo vychadza z jedného z mnozZiny viacerych
stredisk a jeho trasa musi koncit’ v tom istom stredisku. Poziadavka kazdého zo zdkaznikov
moze byt’ pritom uspokojend viac ako jednym dopravnym prostriedkom. Casty je aj pripad,
ked” poziadavka =zdkaznika presahuje kapacitu vozidla (hromadné prepravy). Inou
modifikéaciou je pripad, ked’ je vyhodnejsie (lacnejSie) navstivit’ jedného zédkaznika viac ako
raz. Vela spolo¢nosti pracuje na principe monitorovania zasob u kazdého zo zakaznikov a
podla toho sa rozhoduje o ¢ase a velkosti dodavky. S tymto pripadom sa stretdivame najma v
petrochemickom a plynarenskom priemysle. Suvisiaca uloha je zndma pod pojmom zasobna
okruzna uloha (Inventory Vehicles Routing Problem) (Campbell,2002). V principe v nej ide o
opakovanu distribliciu tovaru k mnozine zédkaznikov v danom ¢asovom horizonte, pricom je
znama lokalna uroven zasob kazdého zo zakaznikov.

Hoci v tedrii je castym predpokladom homogenita dopravného parku, v praxi je bezny skor
pripad odliSnych vozidiel s rdéznou kapacitou, inym vekom, alebo odlisnymi dal$imi
parametrami. Takéto predpoklady zohladnuje okruzna uloha s heterogénnym dopravnym
parkom (Fleet Size and Mix Vehicle Routing Problem) (Burchett, 2002). Ugelom zvycajne
nie je len minimaliz4cia celkovej vzdialenosti, ale aj minimalizécia celkovych nakladov na
vozidla.

Vicsina existujicich uloh riesi problémy statickej a deterministickej povahy. Vzrastajice
ocakavania zakaznikov, dostupnost’ aktudlnych informacii, napr. o dopravnych sietach,
moznosti ,,on — line” ndkupov, viedli k tvorbe dynamickych a stochastickych modelov
s ohl'adom na poziadavky praxe, ked je potrebné riesit’ situacie bez znalosti vSetkych
potrebnych informacii. Tieto skuto¢nosti zohl'adnuje stochastickd okruzna uloha (Stochastic
Vehicle Routing Problem) (Kleywegt, 2002). Stochastickd povaha nadobuda rdzne formy.
Cas, miesto, velkost dodavky, ale aj otvaracie hodiny st &asto nahodnou veli¢inou. Tu sa
stretdvame s dvoma skupinami modelov. Pre prvu skupinu je typické optimalizacia (a priori) s
pouzitim modelov a az potom sa zohladiiuju informdcie tykajuce sa nahodnej povahy
premennych. Druha skupina je zaloZena na prvotnom rozhodnuti a postupnom zaznamenéavani
ucinkov tychto rozhodnuti z hl'adiska dlhodobejsieho horizontu.



Z uvedeného je zrejmé, Ze vo vieobecnosti okruzna uloha musi spiiat’ viacero obmedzeni,
ktoré mozeme klasifikovat’ podl'a toho, ¢i sa tykaju vozidiel alebo zakaznikov. V aplikaciach
sa, samozrejme, neuvazuje so vSetkymi obmedzeniami sucasne, ale potencidlne sa mozu
objavit’ nasledovné (Beasley, 2003):

1 ohranicenia tykajuce sa dopravnych prostriedkov:

. kazdy dopravny prostriedok ma limitovanu kapacitu (napr. méze viest’ len obmedzené
mnozstvo tovaru alebo 0sob)

. kazd¢ z vozidiel mé urceny absolutny ¢as prevadzky (typické je obmedzenie moznych
hodin jazdy vodica)

. kazdé z vozidiel ma urCeny cCas, kedy musi opustit’ stredisko (napr. musi uvolnit
miesto prichadzajiicim vozidlam)

. kazdé z vozidiel ma uréené Casové periody, pocas ktorych nie je v prevadzke (napr.
prestavky vodica)

. pre kazdé z vozidiel su ur¢ené naklady spojené s jeho pouzitim (prevadzkové naklady)
2 ohranicenia tykajuce sa zakaznikov:

. kazdy zo zakaznikov pozaduje dovoz resp. odvoz urcitého mnozstva tovaru, kde

uvazujeme bud’ o typickom rozvoze (napr. pre lokdlne obchody), alebo len o zbere alebo
zvoze (napr. ked’ uvazujeme o postovych schrankach alebo o zbere odpadu), pripadne uloha
mdze byt kombinaciou oboch typov, tzv. tilohy rozvozu a zvozu, pricom mnozstvo méze byt
urc¢ené deterministicky alebo stochasticky

. u kazdého zakaznika je zndmy cas, v ktorom je mozné uskutocnit’ obsluhu, ide o uz
spominané ¢asové okno, pricom sa zohl'adiiuje Cas prevadzky, resp. ¢as prestavky

. kazdy zo zakaznikov mdze byt obslizeny len urcitym typom vozidla

. pre kazdého zo zékaznikov moZe byt’ urena priorita obsluhy

. zakaznik moze byt obsluzeny jednym, alebo viacerymi vozidlami.

3 ohranicenia tykajuce sa inych faktorov:

. vozidlo méze denne uskutocnit’ viacero jazd alebo len jednu jazdu

. jedna jazda moéze trvat’ jeden, alebo viacero dni

. rozne typy vozidiel sa mézu pouzivat na prepravu jedného alebo réznych druhov
tovarov

. vozidld mozu vychadzat' a vratit’ sa len do jedného alebo do viacerych stredisk

dopravne siete

V zavislosti od skiimanej tllohy je mozné pouzit’ viacero typov optimalizacnych kritérii:
. minimalizécia fixnych ndkladov (napr. minimalizdcia poctu pouZzitych vozidiel)

. minimalizdcia variabilnej zlozky nékladov (napr. minimalizacia celkovej najazdenej
vzdialenosti alebo celkového ¢asu potrebného na prepravu)



. minimalizacia celkovych ndkladov (urcitd kombinacia predchadzajacich dvoch typov)

2 PRAKTICKE APLIKACIE

Uloha o obchodnom cestujiicom sa objavuje vo velkom poéte dopravnych a logistickych
aplikacii. Z uloh rieSenych v minulosti spomenieme planovanie ciest Skolskych autobusov,
rozvrhovanie servisnych sluzieb vo firmach, donaskové sluzby, planovanie prace strojov vo
vel’koskladoch a mnoho d’al§ich (Moscato, 2005). Vel'ky zaujem o TSP nie je zaloZeny len na
aplikaciach s cielom minimalizovat cestovné naklady. Dolezitost’ tejto tlohy vychadza z
vyuzitia rieSenia pre ulohy, ktoré na prvy pohlad nemaju ziadnu stvislost’ s cestovnymi
trasami. Pritom mnoho realnych problémov mozno formulovat’ pomocou TSP. VSestrannost’
pouzitia mézeme ilustrovat’ na nasledujtcich prikladoch:

. Vitanie dier pre elektrické obvody na plosné spoje (Metelco, 2005),
(Nemhauser,1995), (Skorobohatyj, 2005). Tato aplikacia TSP je dodlezitou aplikaciou vo
vyrobnom priemysle, ked’ sa spajaji vodice vo viacerych vrstvach alebo sa spajaju so svorkou
v integrovanom obvode. Pretoze je potrebné vitat’ cez panel diery s r6znymi priemermi, je
nevyhnutné menit’ vrtacie zariadenie. Jednotlivé ulohy TSP predstavuju vritanie dier
rovnakého priemeru, pricom ulohou je minimalizovat’ celkovy strojovy cas.

. Krystalografia (Nemhauser, 1995), (Skorobohatyj, 2005). Tato aplikéacia sa objavuje
pri skimani Struktiry kryStalov cez odraz X-lacov pri réznych pozicidch krystalu. TSP sa
vyuziva k skimaniu roznych pozicii krystalu, priCom sa minimalizuje celkovy ¢as potrebny k
préci stroja, ktory otaCanie kryStalu zabezpecuje.

. Elektroinstalacia pocitatov (Nemhauser, 1995). Pomocou TSP sa optimalizuje
rozlozenie komponentov na maticnej doske pocitaca, priCom jednotlivé moduly, ktoré su
sucastou maticnej dosky, st pripojené¢ k viacerym svorkam. Ku kazdej svorke sucasne
nemdzu byt pripojené viac ako dva elektrické obvody.

. Ovladanie priemyselnych robotov (Dolgui, 2004). Aplikdcia TSP vo vyrobnom
priemysle, ked’ jeden robot ma vykonat’ viac na seba nadvézujicich pracovnych tkonov.
Ulohou je navrhnut’ jednotlivé ukony tak, aby sa znizil celkovy vyrobny cas.

. Zorad’'ovanie genomov (Reinelt, 2005). Tato aplikacia TSP bola prispdsobena vedcami
vo Francuzsku, ktori vyvijali mapu mysSaciecho genému. Praca spocivala v konstrukcii
radiac¢no-hybridnych mép pri zoradovani gendmov a pomocou TSP sa integrovali lokélne
mapy do jedinej radia¢no — hybridnej mapy pre dany gendm (mestéa predstavuju lokalne mapy
a naklady cesty urcuju pravdepodobnosti, ze jedna lokalna mapa bezprostredne nasleduje
dalsiu).

. Optimalizacia retazovych obrazcov (Reinelt, 2005). Aplikacia vyuZivand pri navrhu
retazovych obrazcov integrovanych obvodov, ked’ retazové obrazce su kanaliky umiestnené
na Cipe pre testovacie ucely a cielom je z ¢asovych a vykonnostnych dovodov minimalizovat’
ich dizku.

. Starlight Interferometer Program (Reinelt, 2005). Ciel'om aplikacie bolo optimalizovat
sekvenciu nebeskych objektov, ktord bola zobrazovana v navrhovanom vesmirnom Starlight
interferometer programe. Cielom Studie bolo minimalizovat’ spotrebu paliva pri zameriavani
a zachytavani manévrov pre par satelitov pouzitych v misii (mestd st nebeské objekty, ktoré
majui byt zobrazené a naklady na cestu predstavuje palivo potrebné pre premiestnenie tychto
dvoch satelitov z jedného snimku na d’alsi).



. Navrhovanie tzv. sonet okruhov (Reinelt, 2005). Navrh vlaknovych optickych sieti vo
firme Bell Communications Research. TSP aspekt problému vychddza z vyhladania sonet
okruhov, ktoré poskytuji komunikacné linky medzi skupinou lokalit organizovanych v kruhu.
Kruhové Struktara poskytuje zalozny mechanizmus v pripade zlyhania linky, ked’ze data
mozu byt presmerované opacnym smerom.

. Elektrick¢ rozvodné siete (Reinelt, 2005). Lokalizacia kablovych rozvodov na
dodavku energie elektronickym zariadeniam, ktoré su prostrednictvom optickych vldken
spojené s domécnost'ami.
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CASOVO PREMENLIVA NAKLADOVA EFEKTIVNOST
V PANELOVYCH MODELOCH NAKLADOVYCH HRANIC

TIME - VARYING COST EFFICIENCY IN PANEL DATA COST
FRONTIER MODELS

Andrea Furkova
Abstrakt

Prispevok sa zaoberd parametrickym pristupom (Analyza stochastickej hranice) na odhad
nakladovej efektivnosti. Pozornost’ bola sustredena na modely panelovych dat s ¢asovo
premenlivou nakladovou efektivnostou, nakolko ¢im dlh$i je panel udajov, tym viac je
ziaduce relaxovat’ predpoklad o konstantnosti efektivnosti v ¢ase. Je mozné upustit’ od tohto
predpokladu avSak za cenu odhadu dodatocnym parametrov.

KUrucové slova: nakladova efektivnost, casovo premenliva ndkladova efektivnost, panelové
modely stochastickych nakladovych hranic

Abstract

This paper discusses parametric approach (Stochastic Frontier Analysis) for cost efficiency
estimation. We concentrate our attention on panel data models with time-varying cost
efficiency because the longer the panel, the more desirable it is to relax the assumption of
constant cost efficiency in time. It is possible to do so, although at the cost of additional
parameters to be estimated.

Keywords: cost efficiency, time — varying cost efficiency, panel data cost frontier models

1 UVOD

Povodné modely na odhad parametrickej hranice efektivnosti, ¢i uz hranice produkénej alebo
nakladovej st casto oznacované ako modely s deterministickou hranicou, pretoze tieto
modely Specifikujii iba jednostranny poruchovy c¢len predstavujici neefektivnost. Tieto
modely st zaloZzené na odhade metédou najmensich tvorcov (MNS). Druht skupinu modelov
hranic oznacujeme ako stochastické modely hranic, pretoze pridavaju dodato¢ny ¢len do
deterministickej hranice. Existuju dve skupiny modelov stochastickych hranic, ktoré
rozliSujeme v zavislosti od povahy dat. Ak mame k dispozicii iba jedno pozorovanie za kazdu
sledovanu jednotku, potom moéZeme pouzit' prierezovy model na odhad parametrov ana
odhad neefektivnosti. Prierezové modely nerozliSuju medzi neefektivnostou a tzv.
heterogenitou sledovanej jednotky. Na prekonanie tohto problému boli navrhnuté modely
panelovych dat. Panel sa skladd z dat za rézne jednotky, ktoré su sledované v roznych
casovych obdobiach. Ked'Ze panelovy model obsahuje viac informacii o jednotkach, tieto
modely nam dovol'uju rozliSovat’ medzi neefektivnostou a Specifickou heterogenitou
sledovanej jednotky. V zévislosti na predpoklade o rozdeleni ¢lena neefektivnosti mézeme
pouzit’ rdzne metdody odhadu. Taktiez je mozné Specifikovat’ ¢asovo invariantny a ¢asovo
meniaci sa Clen neefektivnosti v panelovych datach. Prave panelovym modelom s ¢asovo
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meniacim sa ¢lenom neefektivnosti sme sa rozhodli venovat’ pozornost” v tomto prispevku
nakol’ko predpoklad, o konStantnosti efektivnosti v Case je restriktivny predpoklad. Obzvlast
ak uvazujeme o konkurencnom prostredi, je tazko akceptovatelné, Ze efektivnost’ zostava
konStantnd v dlh§om casovom horizonte

2 PANELOVE MODELY STOCHASTICKYCH NAKLADOVYCH
HRANIC

Panel udajov (opakované pozorovania pre kazdu sledovant jednotku) obycajne obsahuje viac
pozorovani ako subor prierezovych udajov ¢o umoznuje ziskat efektivnejSie odhady
neznamych parametrov a efektivnejSie predikcie ndkladovej efektivnosti. Pouzitie panelovych
dat umoznuje ustapit od niektorych silnych predpokladov o rozdeleniach pouzitych
v modeloch s prierezovymi tdajmi a pouzitie panelovych dat prinasa aj iné vyhody (blizSie
pozri [Schmidt a Sickles (1984)]). Aplikacia panelovych dat na odhad stochastickej
nakladovej hranice je obdobnd ako pri odhade modelov stochastickej produkénej hranice
(blizsie pozri napr. [Kumbhakar a Lovell (2000)]).

Budeme vychadzat’ z predpokladu, Ze panelové data su vyrovnané, v takom zmysle, ze kazda
sledovand jednotka mé T pozorovani. Nevyrovnané panely, pri ktorych médme k dispozicii
T<T pozorovani (pricom nie vSetky 7; su rovnaké) je mozné prisposobit’ pre vsetky uvedené
panelové modely nakladovych hranic.

Jedna zmoznosti ako moézeme wuvazovat o ¢lene neefektivnosti (z hladiska casu)
v panelovych modeloch nakladovych hranic je, Ze predpokladame

u, =u, i=1,..,N t=1..,T (1)
kde o u; mdZeme uvazovat ako o fixnom parametri alebo o ndhodnej premennej, tieto modely
su zndme ako modely s fixnymi vplyvmi a modely s ndhodnymi vplyvmi. Uvazujeme teda, ze
nakladova efektivnost’ je konStantna v Case a tiez predpokladdme, Ze deterministické jadro
stochastickej nakladovej hranice ma Cobb-Douglasov funkény tvar. Na zéklade tychto
predpokladov méZeme panelovy model nédkladovej hranice vyjadrit’ nasledujtco:

InC, =B, +pB,Iny, +> B, Inw,, +v, +u, i=lL.,N t=1..T )

kde InCy je logaritmus ndkladov, Inwy a Iny; st logaritmy cien vstupov a hodndt vystupov, S
je vektor neznamych parametrov, v; je obojstrannd (symetrickd) ndhodna zlozka a u;
predstavuje Casovo invariantni nékladova neefektivnost’ zlozeného poruchového Cclena
&y =V +U; .

Na odhad neznamych parametrov a dvoch zloziek zlozeného poruchového ¢lena modelu
naformulovaného v (2) mézeme pouzit metdédu maximalnej vierohodnosti, metodu momentov
alebo zovSeobecnenii metddu maximalnej vierohodnosti. V pripadoch odhadu modelu
metodou maximalnej vierohodnosti alebo metdédou momentov mézeme pouzit JLMS
dekompoziciu (blizSie pozri [Jondrow, Lovell, Materov a Schmidt (1982)]) na separovanie
nahodnej zlozky od ndkladovej neefektivnosti v rezidualoch. Odhadnuty komponent
nakladovej neefektivnosti méZzeme potom dosadit’ do vzt'ahu (3) aby sme ziskali Specificky
odhad nédkladovej efektivnosti sledovanej jednotky.

Ak predpokladdme, Ze nékladova hranica je stochastickd, ndkladova efektivnost’ i-tej
sledovanej jednotky definujeme nasledujico
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CEI- — c(yit ’ Witacﬂ) eXp {vit}

it

= exp{-u, 3)

kde nakladova efektivnost’ je definovana ako pomer minimélnych nékladov s ohl'adom na
nahodné Soky charakterizované ako exp{v, } k skuto¢nym nakladom.

3 PANELOVE MODELY STOCHASTICKYCH NAKLADOVYCH
HRANIC - CASOVO PREMENLIVA NAKLADOVA EFEKTIVNOST

Relaxovat’ predpoklad o konStantnosti efektivnosti v ¢ase je Ziaduce najmi v pripade dlhsich
panelov dat. Je mozné upustit od tohto predpokladu, avSak za cenu odhadu dalSich
dodatocnych parametrov. Rovnako ako v modeli s c¢asovo invariantnou nakladovou
efektivnostou, mozeme uplatnit dva pristupy odhadu modelu s casovo premenlivou
nakladovou efektivnostou: pristup, pri ktorom ¢asovo premenlivd nékladova efektivnost’ je
modelovana pouzitim fixnych alebo nahodnych vplyvov.

Ak povolime zmeny efektivnosti v Case, ¢len neefektivnosti sa bude skladat’ z dvoch zloziek a
to zo zlozky prierezovej (u;) a ¢asovej (3):
u, =u;, +f, i=L.,N t=1..T. 4)

Zlozeny poruchovy ¢len modelu &; pozostavajici teraz z troch komponentov mézeme zapisat’
nasledovne:

&y =U; +:Bz TV - @)

Cornwell, Schmidt a Sickles (CSS) [Cornwell, Schmidt a Sickles (1990)] a Kumbhakar
[Kumbhakar (1990)] boli prvi, ktori navrhli panelovy model stochastickej ndkladovej hranice
s Casovo premenlivou nakladovou efektivnostou. Model s ¢asovo konsStantnou nékladovou
efektivnostou vyjadreny v rovnici (2) sa zmeni na:

InC, =B, +p,Iny, + Z B.Inw,. +v. +u, (6)
=Pyt ﬂy Iny, + Zﬂn Inw,, +v,

kde p,, je uroviiova konstanta nakladovej hranice spolocna pre vsetkych vyrobcov v Case ¢ a
B, je troviiova konstanta i-tej jednotky v Case ¢

B =B, +u, (7)
Prvym krokom je odhad parametrov modelu a potom nasleduje odhad nakladovej efektivnosti
sledovanych jednotiek. Ked’Ze nie je mozné odhadnut’ vSetky f,, pretoze by to znamenalo
odhadnut’ navyse NxT parametrov, CSS navrhli nasledujuci funkény tvar:

B, =0,+0.,t+0.t’ )
¢o redukuje pocet navysSe odhadnutych parametrov na Nx3. Této kvadratickd Specifikacia

povoluje zmeny v nakladovej efektivnosti v Case jednotlivych jednotiek. Dosadenim (8) do
(7) a vyjadrenim u;; dostaneme vztah pre komponent neefektivnosti:

U, =0, +0,t+0,t* =, ©))
Ak 6,=60,=0Vi, tento model sa meni na model scasovo konstantnou nakladovou
efektivnostou, ktory je popisany v rovnici (2). Ak 8, =6, Via 6, =6, Vi, tento model sa
meni na model s fixnymi vplyvmi s Groviiovou konstantou 6, a kvadraticky clen v Case je

spolo¢ny pre vietkych vyrobcov (,,t +6,,t%).
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CSS opisali niekol’ko stratégii odhadu modelu (6), ktoré zahfnali pristup s fixnymi vplyvmi aj

pristup s ndhodnymi vplyvmi. Pristup s fixnymi vplyvmi zavadza nasledujlice stratégie:

e vyluc€it u; zrovnice (6), odhadnut’ parametre [, [, ana rezidualy urobit’ regresiu
s konstantou, ¢ a #* s cielom ziskania odhadov (8,,6,,,6,) pre kazdi jednotku. Potom sa

pomocou tychto odhadov vypocitaja S, zrovnice (8) a definuje sa S, :mini(ﬂi j ako
odhad uroviiovej konStanty alebo
e ak N/T je relativne malé, zahrnieme u;; do rovnice (6), odhadneme &, ako koeficienty

umelych premennych pre kazdého vyrobcu a 6, a 6,;odhadneme ako koeficienty

umelych premennych ovplyviiovanych 7 a £. Potom urobime odhady B, adefinujeme

p,, =min, { ﬂ”} ako odhadnutt uroviiova konstantu nakladovej hranice v case ¢.
Nakladova efektivnost’ kazdej jednotky v Case ¢ je potom odhadnutd ako CE, = exp{— Un} ,

kde u, = ( B — ﬂm). Preto v kazdom case je najmenej jedna jednotka odhadnuta ako 100 %

nakladovo efektivna, hoci najefektivnejSia jednotka sa mdze menit v Case.

Lee a Schmidt [Lee a Schmidt (1993)] navrhli alternativau formuléciu, v ktorej u;, v rovnici
(6) su specifikované nasledujico:

u; :ﬁ(l)u[ (10)
kde funkcia ,B(t) je Specifikovana ako mnozina ¢asovych umelych premennych f,. V istom

zmysle je tento model menej flexibilny ako CSS model, pretoZze obmedzuje ¢asovl podobu u;,
na rovnaka () pre vSetky jednotky. Tento model je vhodny pre kratke panely, pretoze

vyzaduje odhad 7-1 dodatocnych parametrov umelych premennych.

Lee a Schmidt uvazovali o oboch modeloch s fixnymi aj snahodnymi vplyvmi, v ramci
ktorych mdze byt ¢asovo premenlivé nakladova efektivnost’” odhadnuta. V oboch pristupoch
B, st brané ako koeficienty (fixnych alebo ndhodnych) efektov u;. Ak B, a u; st odhadnuté

potom

”Ait :(ﬂ/\t;\i]_min{ﬂ/\tl’;\i} (11)

a mézeme vypocitat CE, = exp{— ”n} .

Kumbhakar [Kumbhakar (1990)] Specifikoval ﬂ(t) z rovnice (10) ako nasledujucu
parametricku funkciu Casu:

Bt)=[1+explyr+ 5] (12)
Model Kumbhakara obsahuje dva dodatocné parametre, ktoré musime odhadnat, ya o, kym

v CSS modeli je pocet dodato¢nych parametrov Nx3 a model Lee a Schmidt obsahuje 7-1
dodato¢nych parametrov. Kumbhakarova funkcia ﬂ(t) ma nasledujice vlastnosti:

i) 0<p(r)<1
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(i1) ﬂ(t) mdze byt monotonne rastuca alebo klesajuca, konkévna alebo konvexna,
v zavislosti od znamienok a velkosti dvoch parametrov ya o .

Moézeme otestovat aj hypotézu o Casovo invariantnej nakladovej efektivnosti pouzitim
hypotézy, ze y=06=0, vktorom pripade je ﬂ(t)=1/2. Kumbhakar navrhol techniky
maximalnej vierohodnosti na odhad modelu dané¢ho rovnicami (6), (10) a (12). Odhliadnuc od
dvoch dodatocnych parametrov, ktoré¢ musime odhadnut, predpoklady o rozdeleni v; a u;

a odhadova procedura st rovnaké ako pri modeloch s efektivnostou konStantnou v Case
(blizsie pozri v [Kumbhakar a Lovell (2000)]).

Battese a Coelli [Battese a Coelli (1992)] vychadzali =z predchadzajuceho modelu
Kumbhakara a navrhli dal$si model s ¢asovo meniacou sa ndkladovou efektivnostou. Ich
model pozostava opdt’ z rovnic (6) a (10) kde

Ble)=expl-n(t-T)} (13)
Tento model ma iba jeden dodato¢ny parameter 7, ktory musime odhadnut’. Funkcia ﬂ(t) ma
nasledujuce vlastnosti:

(i) Alr)=0

(i1) ﬂ(t) je klesajuca pre 17 >0, rastuca pre 7 <0 alebo zostava konsStantna pre 7=0, t. j. ak
1n >0 clen neefektivnosti vzdy klesa v ¢ase a 17 < 0implikuje, Ze neefektivnost’ vzdy rastie

v &ase. Battese a Coelli urobili predpoklady o rozdeleni u; ~ iid N'(x,0,”) — zrezané normalne
rozdelenie a pouzili metdédu maximalnej vierohodnosti na ziskanie odhadov vsSetkych
parametrov modelu.

Ak odhad modelu ziskame metddou maximalnej vierohodnosti, moéZeme testovat’ zaujimavé
hypotézy obdobne ako pri modeli Kumbhakara napriklad:
H,: n=0 (implikuje ¢asovo invariantn( efektivnost’),

H,: n=pu=0 (implikuje ¢asovo invariantnu efektivnost’ s polonormalnym rozdelenim).

Nevyhodou modelu Kumbhakara a modelu Batteseho a Coelliho je, Ze komponent
neefektivnosti musi spiiiat’ predpisany funkény tvar, ktory moze alebo nemusi byt pravdivy.
Obzvlast v pripade modelu Batteseho a Coelliho, je vyvoj komponentu neefektivnosti v ¢ase
monoténny, t. j. neefektivnost’ rastie alebo klesd v ¢ase konStantne, ¢o vo vSeobecnosti
nemusi platit’ (obe funkcie nepovol'uji zmeny v usporiadani sledovanych jednotiek v Case, ak
sa jednotka umiestni na n-tom mieste v prvom obdobi, tak je vzdy umiestnena na n-tom
mieste).

4 ZAVER

Povodné panelové modely stochastickych nakladovych hranic boli zalozené na predpoklade
o konstantnosti efektivnosti v Case. AvSak ¢im dlh§i mame panel Udajov tym menej
udrzatelny sa stava tento predpoklad. V prispevku sme venovali pozornost modelom, ktoré
umoznuju ziskat odhady efektivnosti meniacej sa v Case. Najvicsie zasluhy v tejto oblasti
maju autori Cornwell, Schmidt a Sickles, Kumbhakar a Battese a Coelli, ktori na relaxaciu
predpokladu o konStantnosti efektivnosti navrhli rézne funkcie Casu. Existencia takejto
funkcie si samozrejme vyzaduje odhad dodatocnych parametrov. Ak sa efektivnost’ meni
medzi sledovanymi jednotkami alebo v Case je prirodzené¢ hl'adat’ determinanty tychto zmien.
Tu vidime d’al$i mozny rozvoj prezentovanych modelov.
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SUBOPTIMALNE,POSTUPY PRI RIESENﬁ ROZVOZNEHO
PROBLEMU S DELENOU DODAVKOU

SUBOPTIMAL APPROACHES TO SDVRP SOLVING

Lucia Horackova, Andrej Chu

Abstrakt

Rozvozny problém s delenou dodavkou je modifikaciou rozvozného problému, ktory je
klasickou ulohou operacného vyskumu. Spociva v optimalizacii rozvoznych tras v
komunikac¢nej sieti obsahujucej miesto pociatku vsetkych tras a dany pocet miest, ktory je
nutné¢ zahrnut' do rozvoznych trés, pricom kazdy zédkaznik moéze byt obsluzeny viacerymi
vozidlami. Ulohou je minimalizovat’ prejazdent vzdialenost a obsluzit’ vietkych zakaznikov.
Rozvozny problém s delenou doddvkou patri medzi NP obtiazne tlohy, preto boli pre tlohy
véacsieho rozsahu navrhnuté tri heuristiky.

Krucové slova: rozvozna uloha s delenou dodavkou, heuristické metody, celociselné
programovanie

Abstract

The paper deals with a split delivery vehicle routing problem, which is a modification of a
vehicle routing problem. It consists in delivery routes optimization in communications
network containing initial city of all routes and a given number of places, which is necessary
to include in delivery routes, where a customer can be served by more than one vehicle. The
objective is to find a set of vehicle routes that serve all the customers and the total distance
traveled is minimized. The split delivery vehicle routing problem is NP hard, therefore we
present a solution approach by three heuristics.

Keywords: split delivery vehicle routing problem, heuristic methods, integer programming

1 UVOD

Okruzné tlohy su Standardnym problémom opera¢ného vyskumu, ktoré majii v dnesnej dobe
vel'ké vyuzitie. Matematicky model tychto uloh je hranovo ohodnoteny graf G = {V, E}, v
ktorom uzly predstavuji miesta a hrany komunikacnu siet’, pricom hrana (i, j) je ohodnotena
¢islom cy;.

Cielom rozvozného problému s delenou dodavkou (angl. Split delivery vehicle routing
problem - SDVRP) je najst’ uzavreté cykly, ktoré obsahuju vsetky uzly grafu aspon raz a

v

vychodiskové miesto rozvozu.

Okrem podmienky, Ze cykly musia obsahovat’ vSetky uzly, je tu aj kapacitné obmedzenie na
kazdy cyklus, ktoré je zadané kapacitou vozidla V, > 0. Oznacme ¢g; ako poziadavok i - té¢ho
uzlu (i#1). Vzhladom k obmedzenej kapacite vozidla V' modze nastat situacia, ked’
poziadavok uzla g; > V, t.j. nemoze byt obsluzeny ziadnym z vozidiel na trase, pretoze by
doslo k prekroceniu kapacity V. Za predpokladu, ze tento poziadavok by mohol byt rozlozeny
do niekol’kych ¢asti, je nutné niektorych zo zakaznikov obsluzit’ prostrednictvom niekol'kych
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tras. Kazdy cyklus musi spiiiat’ podmienku, Ze stéet poziadavkov uzlov leziacich na cykle
neprekroci kapacitu vozidla V.

2 MATEMATICKY MODEL

Konstrukciu modelu budeme formulovat” ako ulohu zvozu, ktory sa realizuje vozidlom s
kapacitou ¥ a v kazdom uzle je treba nalozit’ ¢ jednotiek produktu, pri¢om premenné ¢ v
modeli predstavuje Cast’ poziadavku na i-t€ého zakaznika g;, ktord je odvezenad vozidlom na
trase k.

Ozna¢me binarnu premennt xl-jk, ktora je rovna 1, ak hrana (i, j) je obsiahnuta v rieSeni, ¢ize
vozidlo pojde z uzlu i do uzlu j na k - tej trase, v opacnom pripade je tato premennd rovna 0 a
premennd x;/ = 0. Matica C udava vzdialenosti a plati, ze C = {cij}.

Ugelova funkcia (1) predstavuje su¢et ohodnoteni vietkych hran rieSenia. Rovnica (3)
zabezbecCuje, ze z uzlu i vychddza prave tol’ko hran kol'ko do uzlu j vstupuje, pricom
podmienka neplati pre uzol 1. Nerovnost’ (4) definuje premennt u;*, ktora udava velkost
nakladu vozidla po navsteve uzlu i na trase k. Tato podmienka je pouZzitd namiesto
anticyklickych podmienok. Podmienka (6) zabezpecuje, aby i - ty poziadavok nepresahoval
kapacitu vozidla V' na trase k. Podmienka (7) zaist'uje, aby vozidld odviezli od kazdého
zakaznika pozadované mnozstvo. V pripade, Ze k - ta trasa nevedie cez i - ty uzol, potom sa na
tejto trase z i - tého uzla ni¢ neodvaza, ale ak sa na k - tej trase z i - t€ho uzla odvaza cast
poziadavku ¢; > 0, potom musi existovat’ asponl jeden uzol, do ktoré¢ho vozidlo pdjde v ramci
tejto trasy priamo z i - tého uzla, t.j. x,-jk = 1 pre niektory index j, ¢o vyjadruje nerovnost’ (8).

Matematicky model SDVRP (1)-(10):

miniiichi’; (D)

k=1 i=l j=1

k
doxi <1, k=12,.,K (2)

xb=3"xk , j=23,...n, k=12,...K (3)

ul +q —V(Q-xp)<ut,i=12,..,nj=23.,ni#jk=12.,K (4)
uf =0k=12,..,K (5)

gl <uf <V i=23,.,n k=12,.,K (6)

K
Yqt=q,i=23..,n (7)
k=1

0<gq/ <q, Y x; i=23..n k=12,.,K(8)

Jj=1

xp=0i=12,.,n k=12,.,K (9)

xbelol} ij=12.,nk=12.,K (10)
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3 HEURISTICKE METODY

SDVRP patri medzi NP obtiazne ulohy, preto bude pre rieSenie ulohy vécSieho rozsahu
vhodné navrhnut’ heuristické metody. Bude sa jednat o upravu heuristickych metod pre
obchodného cestujiiceho a to o metdodu najblizSicho suseda, metodu vyhodnostnych Cisiel a
vkladaciu metodu.

Predpokladame, ze matica C je symetrickd a nezaporna. Oznacme Me { 2,3,...,n} mnozinu
uzlov, ktoré¢ eSte neboli zahrnuté do Ziadnej z trds. Na zaciatku metddy bude mnoZzina M rovna
{2,3,...,n}. Heuristickd metdda konci, ak mnoZina M je prazdna. Priebeh trasy bude ulozeny
do vektoru tr = (tr(1), tr(2),.., tr(s)), kde tr(1) = tr(s) = 1.

3.1 Metoda najblizSieho suseda
Vykonavame nasledujuce kroky, pokial’ M nie je prazdna:

Krok 1. Pokial’ M je jednoprvkova, obsahujuca len uzol k a gx< V, potom polozime (1) =1,
tr(2) = k, tr(3) = 1 a vypocet trasy konci. Inak oznac¢ime k uzol s najkratSou vzdialenost'ou c;;
a vytvorime trasu t7(1) = 1, tr(2) = k, tr(3) = 1, polozime s = 3. Ak g; < V , uzol k odstrdnime
zM, V' =V — qia prejdeme na krok 2.

Ak gr >V, uzol k v M ponechame a zmeni sa jeho poziadavka na py, kde p; predstavuje cast
poziadavky, ktord presahovala kapacitu vozidla V, ¢ize pr = qr - V. Trasa je ukoncena.
Pokracujeme krokom 1, kapacita vozidla je V.

Krok 2. Hl'addme uzol %, ktory minimalizuje vzdialenost’ c,.1)x a patri do M. Ak pripocitanie
qx v uzle k neprekroci kapacitu vozidla V’, roz§irime trasu ¢ o uzol k vlozenim za uzol tr(s-1).
Zvysime s o 1, uzol k odstranime z M.

Ak pripocitanie g; prekroci kapacitu vozidla V7, rozsirime trasu # o uzol k, vlozenim za uzol
tr(s-1), uzol k neodstranime z M, poziadavka uzla k sa zmeni na py, pr = q — V. Trasa je
ukoncena, pokracujeme krokom 1.

Pokial’ M je neprazdna, pokracujeme krokom 2, inak metdda konci.

3.2 Metdéda vyhodnostnych ¢isiel
Vykonavame nasledujuce kroky, pokial’ mnozina M nie je prazdna:

Krok 1. Ak M je jednoprvkova, obsahujuca len uzol &, potom vytvorime trasu (1) = 1, tr(2)
=k, tr(3) = 1 a polozime s = 3. Ak poziadavka uzla k g, > V', potom uzol k odstranime z M a
vypocet trasy konc¢i. Ak gx > V, uzol k v M ponechame a zmeni sa jeho poziadavka na py, kde
pr predstavuje Cast’ poziadavky, ktord presahovala V, Cize pr = qx - V' a trasa je ukoncena.
Pokracujeme krokom 1, pricom kapacita vozidla je V.

Krok 2. Hl'adame dvojicu uzlov z M v tvare (k, /), ktord maximalizuje vyhodnostné ¢islo s;; =
ci; T cyj - ¢j. Vytvorime trasu tr(1) = 1, tr(2) = k, tr(3) = [, tr(4) = 1 a polozime s = 4. Ak g; +
q: < V, tak uzly k a / odstanime z mnoziny M a V'’ =V — (g« +q;). Prejdeme na krok 3.

Ak gqr + q; > V, oznaime min index mensieho z dvojice (qx, ¢q;) a max index vécésicho z
dvojice (qx, q1) (ak gix = g1, polozime min = k a max = [). AK quin >V, znizime gy 0 V, inak =
V' - qmin, 0dstranime uzol min z M a znizime poziadavku g, o V’. Trasa je ukoncend a
pokrac¢ujeme krokom 1.

Krok 3. Hladdme uzol i z M, ktory maximalizuje si, resp. uzol j z M, ktory maximalizuje s;.
Ak sy > sj (alebo j neexistuje), potom vlozime uzol i do trasy pred miesto k a ak ¢; < V'’ tak
uzol i odstranime z M. Kapacita vozidla sa zmenina V""", kde V'’ =V’ - q;. ZvySime s o 1 a za
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k polozime i. Ak g;> V'’ tak uzol i v M ponechdme a p; = g;— V. Trasa je ukoncena, s zvySime
o 1 a za k polozime i.

Pokracujeme krokom 1.

Ak six < sy (alebo i neexistuje), potom vlozime uzol j do trasy za miesto / a ak ¢; < V7, tak
uzol j odstranime z mnoziny M. Kapacita vozidla sa zmeni na V', kde V"’ =V’ - g;. ZvySime s
o 1, azalpolozimej. Ak g;> V'’ tak uzol j v M ponechame a zmeni sa poziadavka uzla j na p;,
kde p; = g;— V. Trasa je ukonCend, s zvySime o 1 a za [ poloZime j. PokraCujeme krokom 1.

Ak ani 7 a ani j neexistuje, potom trasa kon¢i a pokra¢ujeme krokom 1.

Pokial’ M je neprazdna, pokracujeme krokom 3, inak metdda konci.

3.3 Vkladacia metéda
Pri vkladacej metdde vykonavame nasledujuce kroky pokial’ M nie je prazdna:

Krok 1. Oznacéime uzol £ s najvdcSou vzdialenostou c;; a vytvorime trasu t7(1) = 1, tr(2) =k,
tr(3) = 1, polozime s = 3. Ak poziadavka uzla k g <V, potom V'’ =V - gi. Uzol k odstranime z
M. Pokial’ M je prazdna, vypocet konci.

Ak gk > V, potom uzol k v M ponechame, jeho poziadavka sa zmeni na py, kde px = g - V.
Pokracujeme krokom 1.

Krok 2. Hladame uzol k z M, ktoré minimalizuje ¢islo d = cy), &k + Ck wriit1) — Cori) ori+1) PTE
vSetky i=1,2,..., s-1 a k € M. RozS$irime trasu o uzol k vloZenim medzi uzol #(i) a tr(i+1), kde
i minimalizuje hodnotu d. Ak g, <V, potom V' =V - g;. Uzol k odstranime z M.

Ak gx > V, potom uzol k v M ponechame, jeho poziadavka sa zmeni na py, kde py = qi - V.
Pokracujeme krokom 1. Ak neexistuje takyto uzol &, potom trasa je ukoncend a pokracujeme
krokom 1.

Pokial’ M nie je prazdna, pokracujeme krokom 2, inak vypocet konci.

4 NUMERICKE EXPERIMENTY

Majme spolu 20 miest zo Sloveskej a Ceskej republiky, pri¢om Bratislava je vychodiskovym
mestom, ktoré musi byt’ zahrnuté v kazdej trase. Trasy sa realizuju po cestnej sieti, kapacita
vozidla V je vo vSetkych pripadoch rovnaké tak ako aj velkost’ poziadaviek g;. Navrhnuté
heuristiky boli aplikované na 10 roznych problémov s roznym poctom miest.

Tabulka 1. Vysledky aplikovanych heuristickych metéd na rozvozny problém s delenou
dodavkou

. metdda . metdda . . Y

p.C. pqcet najblizSieho poszet vyhodnostnych poszet ka’a dacia pos:et

miest tras o tras metdda (km) tras
suseda (km) Cisiel (km)

1 10 3063 4 2520 4 2457 4
2 11 2555 4 1944 4 2245 4
3 11 2688 4 2398 4 2419 4
4 13 3804 5 3596 5 3471 5
5 14 4521 6 3558 6 3865 6
6 15 3463 5 3199 5 3150 5
7 17 4123 6 3746 6 3911 6
8 18 5163 7 4058 7 4476 7
9 19 4692 7 4320 7 4538 7
10 20 4667 7 4456 7 4725 7
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5 ZAVER

Po aplikécii heuristickych metdéd na rézne pripady rozvoznych problémov s delenou
dodéavkou sme zistili, Ze najlepSie vysledky nam dava metdda vyhodnostnych cisiel, pricom
metoda najblizSieho suseda nie je vobec vhodna na aplikaciu.
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VYUZITIE CENOVEHO ROZPATIA PRI ANALYZE VOLATILITY
USING OF PRICE RANGE BY VOLATILITY ANALYSIS

Michaela Chocholata

Abstrakt

Prispevok sa zaoberd problematikou vyuzitia cenového rozpétia pri analyze volatility
finan¢nych ¢asovych radov. Analyza bola vykonana pre denné hodnoty rakuskeho burzového
indexu ATX (The Austrian Traded Index) za obdobie 4.1.1999 — 28.12.2007 (t.j. 2221
hodnét) v programovom systéme EViews 5.1. Vysledky poukazuju na tzku stvislost’ rozptylu
a procesov generujucich maximalne a minimalne ceny aktiva.

Kruadové slova: cenové rozpdtie, volatilita, financné casové rady, burzovy index ATX

Abstract

The paper deals with the using of the price range by volatility analysis of financial time series.
The analysis was done for daily values of the Austrian Traded Index ATX for the period 4
January 1999 — 28 December 2007 (i.e. 2221 values) in the econometric software EViews 5.1.
The results support the narrow connection between the variance and processes generating
high and low prices.

Keywords: price range, volatility, financial time series, stock index ATX

1 Uvop

Modelovanie rozptylu vysokofrekvenénych finan¢nych ¢asovych radov (burzovych indexov,
vymennych kurzov a pod.) bolo, je a bude predmetom z&ujmu réznych analytikov za icelom,
¢o najlepsie predpovedat’ vyvoj ich hodn6t. V minulosti sa na analyzu vyvoja ¢asovych radov
pouzivala predovSetkym Boxova — Jenkinsova metodologia ARIMA (Autoregressive
Integrated Moving Average) umoziujuca vypocet kratkodobych prognéz casového radu
pomocou podmienenych priemerov za predpokladu zachovania konstantného podmieneného
rozptylu. Na neredlnost’” predpokladu konStantnosti podmieneného rozptylu v pripade
vysokofrekvencnych finan¢nych casovych radov ako prvy poukédzal Engle (1982), ktory
navthol model ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) pripistiajici
nestacionaritu v rozptyle (t.j. volatilitu). O zovSeobecnenie modelu ARCH sa zasluzil
Bollerslev  (1986) konStrukciou modelu GARCH (Generalized ARCH). S dalSou
modifikaciou modelu ARCH — modelom EGARCH (Exponential GARCH), ktory umoznuje
zachytenie r6zneho vplyvu kladnych a zapornych Sokov na uroven podmieneného rozptylu
(t.j. asymetrickych efektov), prisiel Nelson (1991). Hoci v sucasnosti existuje vel'’ké mnozstvo
roznych modifikécii modelov volatility (vid' napr. Arlt a Arltova (2003), Engle (1993),
Franses a Dijk (2000)), Bollerslev, Chou a Kroner (1992) uvadzaji, Ze vicSina autorov
zaoberajiica sa touto problematikou dospela k zaveru, Ze model GARCH(1,1) mozno
povazovat za excelentny model pre Siroké spektrum finanénych ¢asovych radov.
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Pri analyze rozptylu finanénych cCasovych radov (predovsetkym burzovych indexov) sa
mozno stretnut’ i s vyuZitim tzv. estimatora cenového rozpitia' (price range estimator). Hoci
Parkinson (1980) hovori o tomto estimatore ako o daleko najefektivnejSom estimatore
rozptylu, nie je prili§ ¢asto pouzivanym. Vztah medzi trhovymi vynosmi a rozptylom (t.].
dynamika vyvoja rizikovej prémie), zavisi podl'a Lina a Rozeffa (1994) od toho, ¢i investori
formulujt raciondlne ocakavania ohl'adom cien aktiv. Tato dvojica autorov podrobne skiimala
problematiku estimatora cenového rozpitia na priklade mesa¢nych hodnot indexu Dow Jones
Industrial Average (DJIA), pri¢om dospela k vysledkom potvrdzujlicim opravnenost’ pouZitia
cenového rozpidtia pri odhade podmieneného rozptylu analyzovaného burzového indexu.
VyuZitiu cenového rozpitia pri progndézovani volatility sa venoval napriklad i Chou (2005),
ktory prisiel s modelom CARR (Conditional Autoregressive Range), ktory predstavuje
jednoduchy efektivny sposob analyzy dynamiky volatility. Chou a Wang (2007) aplikovali
model CARR pri prognozovani volatility dennych hodnot britského burzového indexu FTSE
100.

Cielom tohto prispevku je vyuzitie cenového rozpitia pri analyze volatility dennych hodndt
raktiiskeho burzového indexu ATX (The Austrian Traded Index) za obdobie 4.1.1999 —
28.12.2007 (t.j. 2221 hodndt) v programovom systéme EViews 5.1.

2 MODELOVANIE ROZPTYLU, VYVOJ ROZPATIA ,,MAXIMALNA - MINIMALNA
CENA*

Pri vyuziti cenového rozpétia na modelovanie rozptylu je potrebné brat’ do ivahy skuto¢nost’,
ze v dosledku definicie cenového rozpitia ako rozdielu medzi maximalnou a minimalnou
cenou aktiva, schopnost prognoézovat zmeny v rozptyle uzko suvisi s vlastnostami
maximalnych a minimalnych cien. Lin a Rozeff (1994) prezentovali model vyjadrujici vztah
medzi rozptylom a maximalnymi a minimalnymi cenami. Vychadzali z Parkinsonovej

definicie estimatora rozptylu o} (Parkinson (1980), Lin a Rozeff (1994)) v tvare
o =0.393(E(Max, — Min,)) (D)

Symbolom E je vo vzt'ahu (1) oznaceny operator strednej hodnoty, Max, a Min, st logaritmy
maximalnej a minimalnej ceny aktiva v obdobi ¢. Cenové rozpitie (Max, —Min,) mozZno
chapat’ ako sucet dvoch komponentov, tzv. semirozpdti (Lin a Rozeff (1994)): (Max, — Zav,)
a (Zav, —Min,), kde Zav, je logaritmus zaverecnej ceny aktiva v Case f. Ak budeme

predpokladat’, Zze semirozpidtia maju charakter nahodnej prechddzky, mozno ich vyjadrit
nasledovnymi vztahmi

Max, — Zav, = Max, , —Zav, | + &, (2)
Zav, —Min, = Zav, , —Min, |, + ¢, 3)

pricom ¢, a &, su rovnako rozdelené ndhodné premenné s nulovou strednou hodnotou.

! Cenové rozpitie mozno definovat” ako rozdiel medzi maximalnou a miniméalnou cenou aktiva (napr. burzového
indexu) v konkrétnom ¢asovom obdobi, t.j. napr. v konkrétnom dni, tyzdni alebo mesiaci.
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Predpokladajme d’alej, Ze logaritmus zdvereCnej ceny aktiva v Case ¢, Zav,, ma taktiez
charakter nahodnej prechadzky, t.j.

Zav, = u+Zav, | +¢, “4)

kde u je konStanta a &, ma charakter ndhodnej poruchy. Z predpokladu (4) vyplyva, Ze
najlepSou prognozou budtcej ceny aktiva v Case ¢ podmienene na cene aktiva v Case (1 —1) je
cena aktiva v ¢ase (¢ —1) plus konStanta

E,_, [Zavt]: Zav, | + (3)

Vychédzajic zo vztahu (5), o€akavané hodnoty logaritmov maximélnej a minimdlnej ceny
aktiva, Max, a Min,, podmienene na logaritme zéveretnej ceny” aktiva v predchadzajiicom
obdobi, Zav, ,, st dané vztahmi (6) a (7), v ktorych symbolom E, , oznaCujeme operator
podmienenej strednej hodnoty

E,_, [Maxt ] =Zav, ,+u+E, | [Max, - Zavt] (6)
E,_, [Mint ] =Zav, ,+u+E, [Mint - Zavt] (7)

V sulade sLinom aRozeffom (1994) dalej predpokladajme, Zze ocakdvané zmeny
v semirozpdtiach su funkciami odchylok semirozpéti od ich nepodmienenych ocakévanych
hodnot

E,_, [Maxt —Zav, ] = Max, , —Zav, | — Oc{Maxt_1 —Zav, | — E[Maxt - Zav, ]} ®)
E,_ [Min, - Zav,|= Min,_, — Zav,_, — B{Min,_, — Zav, , — E[Min, — Zav, ]} 9)

pricom E[Max,—Zav,] a E[Min, - Zav,] predstavuju nepodmienené otakévané hodnoty
rozpati medzi maximéalnymi a zavere¢nymi cenami (horné¢ semirozpdtie) a minimalnymi
a zaverecnymi cenami (dolné semirozpédtie). Hodnoty koeficientov a a f sa pohybuju
v intervale <0,1> a vypovedaji o stupni zotrvatnosti. Ak o =/ =0, znamena to, Ze
semirozpétia majui charakter nahodnej prechadzky a ocakavané hodnoty sa rovnaji hodnotam
z predchadzajiceho obdobia. Semirozpitia sa v tomto pripade vyznacuju zotrvacnostou az do
Casu, pokial’ sa nevyskytne novy Sok. Ak a = f =1, najlepSimi progndézami semirozpiti st
ich nepodmienené oCakavané hodnoty. Semirozpétia sa nevyznacuju zotrvacnost'ou, ale maju
tendenciu vratit’ sa k svojej priemernej hodnote.

Po substitticii podmienenych ofakavani definovanych vztahmi (8) a (9) do vztahov (6), (7)
dostavame

E, | [Max, ] = Max, | — a{MaxH —Zav, ,— E [Maxt —Zav, ]} +u (10)
E,_ [Min,|= Min,_, - p{Min,_, — Zav,_, — E[Min, — Zav, |} + u (11)

2V dalsom texte uz nebudeme zdéraziovat’ skuto¢nost, e pracujeme s logaritmickymi transformaciami cien
aktiva.
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Ak a = f =0, maximdlne i minimalne ceny maji charakter ndhodnej prechadzky, rovnako

ako zavere¢né ceny. Ak a =1, ocakdvand maximdlna cena je zaverecnd cena (upravena
o konstantu) plus nepodmienené horné semirozpitie. Podobne, ak S =1, ocakavana

minimdlna cena je zdvereCnd cena (upravend o konStantu) plus nepodmienené dolné
semirozpdtie. Je zaroven nepravdepodobné, ze maximalne a minimalne ceny maji charakter
nahodnej prechadzky. Ak je zdverecnd cena niz$ia ako maximalna cena, malo by to viest’ k
redukcii o¢akavani tykajucich sa maximalnej ceny v nasledujiicom obdobi, kym v pripade, Ze
zavereCna cena je v porovnani s minimalnou cenou vysoka, malo by to smerovat’ k zvysSeniu
o¢akavani ohl'adom minimélnej ceny v nasledujicom obdobi. Na zaklade rovnic (8) a (9) je
teda nepravdepodobné, ze by semirozpétia mali charakter ndhodnej prechadzky. Z rovnake;j
uvahy pre rozptyl vyplyva, Ze je nepravdepodobné, aby mal charakter nahodnej prechadzky.

3 ANALYZA BURZOVEHO INDEXU ATX

Na analyzu volatility boli pouzité denné hodnoty raktiskeho burzového indexu ATX (The
Austrian Traded Index) v obdobi 4.1.1999 — 28.12.2007 (t.j. 2221 hodnot) v programovom
systéme EViews 5.1 ziskané z internetovej stranky finance.yahoo.com. ATX je kapitalizacny
vazeny index najviac obchodovanych akcii na viedenskej burze (Telekom Austria, Mayr-
Melnhof Karton, Boehler-Uddeholm, Voestalpine, EVN, Flughafen Wien, OMV AG, Oesterr
Elektr Wirt, RHI AG, Wienerberger AG, Erste Bank, Andritz, A-Tec Industries, BWIN
Interact Enter, Intercell, Oesterreich Post, Raiff International, UNIQA Versicherung, Wiener
Staedt Vers, Zumtobel). Poc¢iato¢na hodnota indexu — 1000 bodov — sa viaze k 2. januaru
1991.

Predmetom analyzy boli (v logaritmickom tvare): denny vynos AZav, = Zav, — Zav, |, vynos
vypocitany na zdklade maximalnych cien (ozn. max_vynos) AMax, = Max, — Max, |, vynos
vypocitany na zéklade minimalnych cien (ozn. min _vynos) AMin, = Min, — Min, ,, horné
semirozpitie Max, — Zav,, dolné semirozpitie Zav, — Min, a denné rozpitie Max, — Min, .
Zékladné Statistické charakteristiky (vratane hodnét Jarqueho - Berovej testovacej Statistiky)

tychto Casovych radov st v tabulke 1. Hodnoty autokorela¢nych funkcii ACF pre pocet
oneskoreni (ozn. Lag) 1, 2, 3,4, 5, 12 a 200 spolu s hodnotami p-value st v tabulke 2.

Tabulka 1

denny max_ horné dolné denné

vynos vynos | min_vynos | semirozpdtie | semirozpdtie | rozpiitie
priemer 0,000623| 0,000617| 0,000625 0,005739 0,007113 | 0,012852
medidn 0,000928| 0,000426| 0,001438 0,003707 0,005849 | 0,011126
maximum 0,046719| 0,057922| 0,040293 0,088405 0,049728 | 0,096924
minimum -0,077676|-0,050174| -0,079025 0,000000 0,000000 | 0,001564
St.odchylka | 0,010124| 0,008697| 0,009577 0,006772 0,005839 | 0,007207
Sikmost’ -0,633267|-0,274173| -1,010230 3,006117 1,649162 | 2,661297
Spicatost’ 6,884611| 6,712749| 8,239136 20,28961 7,632119 | 17,26152
Jarque-Bera | 1544,224| 1302,880| 2916,599 31008,64 2992,379 | 21443,83
probability | 0,000000| 0,000000| 0,000000 0,000000 0,000000 | 0,000000
pocet
ozorovani 2220 2220 2220 2221 2221 2221
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Tabulka 2

horné dolné denné

Lag | denny vynos | max_vynos | min_vynos semirozpiitie | semirozpiitie | rozpitie
p- p- p- p- p- p-
ACF |value| ACF |value| ACF |value| ACF |value| ACF |value | ACF | value
1 | 0,033 |0,118]0,153]0,000| 0,172 |0,000| 0,145 | 0,000 | 0,045 | 0,033 0,371 | 0,000
2 | 0,023 [0,165]0,019]0,000]| -0,030 [0,000| 0,187 | 0,000 | 0,040 |0,017]0,311| 0,000
3 | 0,005 10,302|0,044{0,000| 0,020 |0,000| 0,138 | 0,000 | 0,043 | 0,006 | 0,303 | 0,000
4 | 0,012 [0,409{0,014]0,000| 0,020 [0,000| 0,153 | 0,000 | 0,038 | 0,004 | 0,286 | 0,000
5 10,030 10,305|0,037]0,000| 0,035 [0,000| 0,171 |0,000 0,054 0,001 0,282 0,000
12 | -0,004 10,224 0,005 |0,000| 0,005 [0,000| 0,076 | 0,000 | 0,082 | 0,000 |0,165| 0,000
200 | -0,021 10,719 0,005 | 0,017 | -0,009 | 0,001 | -0,003 | 0,000 | 0,003 | 0,000 | 0,010 | 0,000

Na zaklade vysledkov uvedenych v tabulke 1 mozno tvrdit’, ze priemerné vynosy ¢asovych
radov AZav,, AMax, a AMin, boli v sledovanom obdobi priblizne rovnaké, ato 0,06%.

Standardnd odchylka bola v pripade ¢asového radu AZav, 1,01%, ¢asového radu AMin,

0,96% a najnizsiu hodnotu 0,87% dosahovala pre casovy rad vynosov maximalnych cien
AMax, . Z hodno6t Sikmosti a Spicatosti, i na zaklade Jarqueho - Berovej testovace;j Statistiky je

zrejmé porusenie predpokladu normality rozdelenia. Hodnoty autokorela¢nej funkcie ACF su
pre vacSinu oneskoreni uvedenych v tabul’ke 2 pre ¢asové rady AMax, a AMin, vysSie ako

v pripade ¢asového radu AZav, .

Jednotlivé ¢asové rady vynosov i (semi)rozpati sme otestovali i na pritomnost’ jednotkového
korefia s vyuzitim ADF testu’. Vietky analyzované Gasové rady mozno vzhladom na
skutoc¢nost, ze hodnoty ADF S$tatistiky sa pohybovali od — 45,59 do —11,94 (kritické hodnoty
pre hladinu vyznamnosti 1%, 5% a 10% su —3,96, -3,41 a —3,13), povazovat za stacionarne,
t.j. hypotézu ohl'adom existencie jednotkového korenia mozno v pripade vsetkych casovych
radov zamietnut’. Za t&elom dosiahnutia rezidui s vlastnostami bieleho sumu* je potrebné pre
jednotlivé ¢asové rady pouzit’ nasledovné ARMA (Autoregressive Moving Average) modely:

AZav, - podmienka bieleho Sumu je splnena; Max, — Zav, - AR(1-5,9)
AMax, - AR(1); Zav, — Min, - ARMA(1,1)
AMin, - ARMA(1,1); Max, — Min,- ARMAC(1,2).

Za ucelom overenia skreslenosti estimatora rozpitia vypocitajme Standardnt odchylku o, pre
jednotlivé dni (vychadzajuc zo vztahu (1)), t.j.

o, =0.627(Max, — Min,) (12)

kde Max, a Min, predstavuju predstavuju logaritmy maximalnej a minimalnej ceny v ¢asovom
okamihu ¢. Priemernd hodnota odhadov dennych Standardnych odchylok pre denné rozpitie

? Rozgireny Dickeyho-Fullerov test existencie jednotkového korefia — blizsie pozri Dickey a Fuller (1979).
* Blizsie pozri napr. Franses a Dijk (2000).
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Max, — Min, je 0,806%. Standardna odchylka pre hodnoty dennych vynosov uvedeni

v tabul’ke 1 je 1,01%, z ¢oho mozno vyvodit’ zaver o pomerne dobrej schopnosti estimatora
cenového rozpitia pri odhade Standardnej odchylky dennych vynosov.

Vychédzajic z vysSie uvedenych vzt'ahov dostdvame regresné modely ocakévanych zmien
v logaritmoch maximalnych i miniméalnych cien, tj. vynos vypocitany na zaklade
maximalnych cien a vynos vypocitany na zdklade minimélnych cien. Ekonometrické
Specifikacia tychto regresnych modelov po zohladneni Specifikdcie ndhodnych portich &, a
&, ako staciondrnych autoregresnych procesov (za tcelom zachytenia sériovej zavislosti

v reziduach modelu) dostavame

AMax, = a, - oz[Maxt_1 - Zav,_, ]+ g,

(13)
E, =—QE,_ —A,E,_, — A€, 3 TV,
AMin, = b, + ,6’[Zav,_1 — Min,_, ]+ ¢,

(14)
5; = _blé—l _bZé:t—Z _b3§t—3 + é/t

pricom a, = u+a E[Max,—Zav,| a b, = u+ B E[Min, — Zav,|. Parametre modelov (13) a
(14) sme na zaklade vysledkov Breuschovho — Paganovho testu odhadli nelinedrnou metédou

SUR (seemingly unrelated regression). Vysledky odhadov parametrov modelov (13) a (14),
hodnoty t-§tatistik spolu s hodnotou koeficienta determinacie R* sii uvedené v tabulke 3:

Tabulka 3

Parametre| Odhadnuté hodnoty t-Statistika
a, 0,005674 26,78044
a 0,882894 46,39283
a, 0,140103 7,102027
a, 0,040779 2,175488
a, 0,086435 4,660761
R? 0,476717
b, -0,006450 -19,15274
yoi 0,994864 40,68278
b, 0,174976 8,781981
b, 0,134160 7,044900
b, 0,146228 7,855615
R® 0,396936

Odhady parametrov o a £ su 0,882894 a 0,994864, pricom zodpovedajuce hodnoty t-
Statistik su 46,39283 a 40,68278, t.j. Casové rady vynosov maximdlnych cien a vynosov
minimalnych cien nemaju charakter ndhodnej prechadzky. Cim vyssia je maximalna cena
v predchadzajucom obdobi v porovnani so zdvere¢nou cenou v predchddzajicom obdobi, tym
mensi by mal byt oakavany vynos vypocitany na zdklade maximalnych cien. Analogicky,
¢im niz8ia je predchddzajuca minimélna cena v porovnani s predchadzajicou zaverec¢nou
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cenou, tym vyssi by mal byt ofakavany vynos vypocitany na zéklade minimalnych cien.
Podstatni otazku zohrdva vtomto pripade otestovanie, ¢i a=1 a f=1. Na zaklade
vysledkov tychto testov mozno tvrdit, Ze kym odhad parametra o je Statisticky vyznamne
odlidny od jednej, odhad parametra8 sa viak Statisticky vyznamne od jednej nelisi’.
Znamena to teda, ze oCakéavanie tykajice sa maximalnej ceny v nasledujucom obdobi dava
pozitivnu vahu na maximalnu cenu v tomto obdobi, ako aj na zdvere¢nl cenu a nepodmienené
horné semirozpitie. Ocakdvand minimalna cena je vSak dana jednoduchym suctom zaverecnej
ceny a oCakavaného doln¢ho semirozpitia. Z uvedenych zisteni vyplyva urCitd suvislost
vlastnosti rozptylu a rozpétia s tendenciou zotrvacnosti maximalnych cien.

Statistickd vyznamnost parametrov a,, a,, a, a b, b,, b, indikuje opravnenost pouzitia
autoregresnych procesov na zachytenie sériovej zavislosti v rezidudch modelov (13) a (14).
Vynosy vypocitané na zaklade maximéalnych iminimalnych cien je mozné vysvetlit
prostrednictvom Sokov pocas predchadzajucich troch dni. Tento dokaz nendhodného vyvoja
maximalnych a minimalnych cien naznacuje, Ze tendencia rozptylu vratit' sa k priemernej
hodnote mé pdvod v procesoch generujucich maximalne a minimalne ceny aktiva.

4 ZAVER

V prispevku sme na dennych hodnotach burzového indexu ATX poukédzali na moznost
vyuzitia cenového rozpitia pri analyze volatility. Na zaklade vysledkov mozno prijat’ zaver,
ze tendencia rozptylu vratit’ sa k priemernej hodnote ma pdvod v procesoch generujucich
maximalne a minimalne ceny aktiva. Skimanie vztahov medzi vyuzitim estimatora cenového
rozpétia a modelmi volatility (G)ARCH pri analyze volatility finan¢nych casovych radov
bude predmetom d’alsich analyz.
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MODELY DISKRETNI BINARNI VOLBY
DISCRETE BINARY CHOICE MODELS

Sdrka Lejnarova

Abstrakt

V tomto clanku se zabyvam modely diskrétni bindrni volby: linearnim pravdépodobnostnim
modelem(LPM), logitovym modelem a probitovym modelem. Zkoumam je nejprve
z teoretického hlediska, jaka je jejich podstata, jaka jsou jejich specifika a problémy.

V praktické ¢asti se zaméfuji na problematiku tfidéni odpadu. Aplikuji jednotlivé modely na
ziskana data a snazim se vysvétlit, na ¢em zavisi volba jedince mezi ,,tfidim odpad* a nebo
»hetfidim odpad“. Na zaklad€ analyzy poté doporucuji, na koho a jakym zplisobem zacilit
osvétu.

Klicova slova: Modely diskrétni binarni volby, LPM, logit, probit, tiidéni odpadu.

Abstract

In this article I concern with discrete binary choice models namely linear probability model,
logit model and probit model. First of all I see into theoretical viewpoint, what are principles,
specificity and problems.

In practical part I survey on problems of waste sorting. I apply each model on obtained datas.
I try to explain how the choice ,,Yes, I sort waste* or ,,No, I don’t sort waste* is dependent
upon different factors. Based on this analysis I determine target group and I recommend how
to aim at education.

Key words: Discrete binary choice models, LPM, logit, probit, waste sorting.

1 UVOD

Modely diskrétni volby se zabyvaji situaci, kdy vysvétlovana proménna je multinomicka, to
znamend nabyva pouze nékolika diskrétnich hodnot. Modely diskrétni bindrni volby jsou
zuzenim modeld diskrétni volby na situaci, kdy vysvétlovand proménna je bindrni neboli
alternativni poptipad¢ dichotomickd z matematického hlediska je representovana nula-
jedni¢kovou proménnou. Modely fesi problematiku, kdy se subjekt rozhoduje mezi dvéma
Casto protikladnymi alternativami, napf. koupim nebo nekoupim vyrobek dlouhodobé
spotieby, zlstavam nebo odchézim od telefonniho operatora a podobng.

Jednotlivé modely diskrétni volby, zejména pak logitovy model se pivodné pouzivaly
v biologii a mediciné. Poprvé pronikaji do statistiky a epidemiologie v 50. letech 20. stoleti.
Dlouhou dobu byly modely diskrétni volby pouzivané spiSe jako statistickd technika bez
odpovidajici interpretace. Ke zméné doslo poté, co americky ekonom McFadden aplikoval
modely na ulohu, kdy jedinec voli dopravni prostfedek, jakym jezdi do prace (Ridgway-
Tichelaar, 2000).
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Ve svém vyzkumu jsem se rozhodla aplikovat modely binarni diskrétni volby na
problematiku tfidéni odpadld. Vysvétlovand proménna je odpovéd na otazku: ,Ttidite
odpad?“. Respondent se tedy rozhoduje mezi dvéma alternativami: ,,Ano, tfidim* nebo ,,Ne,
netfidim®“. Aplikaci na oblast Zivotniho prostfedi jsem si vybrala, protoZze se o ni aktivné
zajimdm. Domnivam se, Ze ochrana zivotniho prostfedi nabyva stile na vyznamu. Béhem
minulého stoleti doslo k obrovskému nariistu hospodarskych cinnosti, k vynalezu novych
technologii a jejich zavedeni do bézného zivota. To mélo urcité mnoho pozitiv pro lidsky
zivot, ale ma to 1 své stinné stranky v podob¢ devastace zivotniho prostiedi. Lid¢ by si neméli
myslet, ze se jich tyto problémy netykaji. My vSichni jsme obyvatel¢ jedné Planety, ktera je to
nejcennéjsi, co madme a je velmi dialezité ji chranit. My jsme zodpovédni za své skutky, ne
mésta, staty ani nadnarodni instituce.

Ve svém vyzkumu jsem omezend skladbou vzorku odpovidajicich respondentl. Sbirdni
probihalo pfes internet, proto jsou odpovidajici aktivni internetovi uzivatelé, to znamena, ze
vzorek neni representativni a vysledky se nedaji zobecnit na celou populaci.

2 TEORETICKY ZAKLAD

Diive nez se dostanu ke svému vyzkumu, provedu ctenare kratce v teorii modelli bindrni
volby, pro jednodussi vysvétleni budu vse vysvétlovat na modelu obsahujicim pouze jednu
vysvétlujici proménou, pro ilustraci budu srovnavat s regresni analyzou.

Modely binarni volby rozliSujeme tfi: Linearni pravdépodobnostni model, logitovy model,

vyuziti v praxi ma model logitovy.

Podstatny rozdil mezi regresni analyzou a modely bindrni volby spocivd vtom, Ze
vysvétlovand proménnd v modelech binarni volby je dichotomickd. Vysvétlujici proménné
mohou byt spojité 1 diskrétni exogenni proménné ale i socioekonomické charakteristiky. Cile
modell binarni potazmo i diskrétni volby jsou shodné jako cile regresnich modeli.

2.1 LPM

Nejjednodussi model binarni volby je linedrni pravdépodobnostni model. Model pracuje
s pravdépodobnosti, ze subjekt (jedinec, domdacnost, firma apod.) pfijme ¢i odmitne urcité
alternativni rozhodnuti. Vysvétlované proménné jsou casto socioekonomické, demografické
nebo dalsi charakteristiky.

Y=8+pX +u , (1)
kde Y je vysvétlovana binarni proménnd, X je vysvétlujici proménna, u je ndhodnd slozka a
regresni koeficienty f.

Podminénou stfedni hodnotu oznacCujeme E(Y|x) a mizeme ji popsat jako ocekdvanou
hodnotu Y pti dané hodnoté x neboli podminénou pravdépodobnost, ze subjekt piijme danou
alternativu v zdvislosti na uvazovanych charakteristikach. Pokud ptedpoklddame, Ze stfedni
hodnota ndhodné slozky je nulova, plati

E(Yi|Xi)=ﬂ0+ﬂ1Xi (2

Protoze se pivodni linearni pravdépodobnostni model nijak neli§i od line4drniho regresniho
modelu, bylo by nasnad¢ pouzit pro odhad metodu nejmensich ¢tvercti. Bohuzel, pii bliz§im
zkoumdni narazime hned na né€kolik tskali (Gujarati, 1988).
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Vyznamnym problémem je, ze nahodnad slozka u; neni normalné rozdélena, nybrz ma
dichotomické rozdéleni. Tim, Ze Y; nabyva pouze dvou hodnot, tak i u; nabyva pouze dvou
hodnot a to nasledovné¢. Pro model zapsany v nasledujicim tvaru

u, =Y, = fy =B X, 3)
Plati pro Y= 1

w,=1=-5,-pX,, 4)
apro Y=0

u=0-48,-pgX,. (5)

Dichotomické rozdéleni nahodné slozky zpusobuje problémy zejména pii testovani
vyznamnosti modelu. Problém se da fesit tim, Ze zvolime soubor, jehoz velikost roste do
nekonec¢na. To by znamenalo, Ze miZeme pouzit centrdlni limitni vétu a aproximovat
dichotomické rozdéleni normalnim rozdélenim.

Hlavnim problémem je heteroskedasticita rozptylu ndhodné slozky. Pii pfedpokladu, ze Y
muze nabyvat pouze dvou hodnot a to 0 a 1, tak i # mlize nabyvat pouze dvou hodnot a to (4)
s pravdépodobnosti p; a (5) s pravdépodobnosti 1- p;.

Z toho vyplyva, ze ndhodna slozka ma rozdé¢leni se stiedni hodnotou 0 a ménici se rozptyl je
dan vzorcem pi(1- p;). Jak je tedy vidét, rozptyl ndhodné slozky u zavisi na proménné Y
potazmo i X, coz znamend, ze neni mozno ho pokladat za homoskedasticky. Pfi vyskytu
heteroskedasticity nahodné slozky je nutno brat v uvahu, ze metoda MNC neposkytuje
efektivni odhady. Protoze odhady nemaji minimalni rozptyl, nelze pouzit bézné testy
statistické vyznamnosti, ani intervalovy odhad.

Ani tento problém nas neuvede do bezvychodné situace. Resenim mize byt odhadnuti modelu
pomoci metody vazenych nejmensich ctverc (MVNC), resp. pomoci metody zobecnénych
nejmensich ¢tverc (MZNC).

Pfi pouzivani LPM se dale setkdvame s nékterymi nedostatky, které se ale nevyskytuji u
nelinearnich modelt binarni volby. Prvnim z nich je to, ze podminéna pravdépodobnost miize
nabyvat hodnot mimo interval (0,1).

Pokud se tento problém naskytne, mize se fesit tak, ze krajni hodnoty vétsi nez 1 se povazuji
za 1 a naopak hodnoty mensi nez 0 se povazuji za 0.

0 pro B+ B X. <0

p,=1By+BX, pro 0<f+[X <1

1 pro B+ BX >1
Dalsi problém nastdva pii interpretaci modelu a spociva v jeho linearité. Pti stejnych
zméndch vysvétlujicich proménnych ve vektoru x; totiz dochazi kjinym zméndm
pravdépodobnosti v zavislosti na tom, jaka byla vychozi tiroven vysvétlujici proménné. Tomu
neodpovidd model LPM, ale odpovidaji tomu nelinedrni modely, kterymi se budu zabyvat

v nasledujicich tadcich. V grafickém vyjadieni tomu odpovida symetrickd S-kiivka na rozdil
od pfimky.
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2.2 Logitovy, probitovy model

Logitovy a probitovy model jsou nelinearnimi modely bindrni volby. Pro pfipad binarni
proménné muzeme pouzit nékterou zndmou kumulativni distribu¢ni funkci (KDF). Nejcastéji
pouzivand je funkce logistického rozdeleni (logitovy model) nebo funkce normovaného
normalniho rozdéleni (probitovy model).

0,5

li

— — KDF Normalniho rozdéleni

KDF Logistického rozdéleni

Obrazek 1 - KDF normovaného normalniho a logistického rozdéleni

Logistickou funkci vybirdme proto, Ze je to flexibilni a jednoduchd funkce a mizeme ji
smysluplné interpretovat.

Pro zjednoduseni zapisu oznacime p,=E(Y|x) — vyjadiujici podminény primér Y pro dané x,
kdyz je pouzito logistické rozdéleni. Pravdépodobnost p; definujeme jako podminénou
pravdépodobnost volby i-té¢ho subjektu. Specificky tvar logitového modelu, ktery pouzivame
je dan vyrazem (Hosmer, Lemeshow, 2000)
Bo+hix
e
D= (6)

Logitova transformace je definovana nasledovné

1

g(x):lnL b :|=,30+ﬁ1)€. (7)

Vyraz predstavuje logaritmus podilu moznych pravdépodobnosti obou alternativ. Dilezitost
této transformace spociva v tom, ze logit g(x) je linedrni v parametrech, miize byt spojity a
muze nabyvat hodnot od minus nekonecna do nekonecna. Funkce logitu je inverzni
k logistické ktivce. Logistickd funkce hustoty pravdépodobnosti je hladka kifivka soumérna
kolem nuly.

Z divodu heteroskedasticity se pro odhad logitového modelu pouzivd metoda maximalni
vérohodnosti (MMV). Princip MMV spociva v nejlepsim odhadu parametri S, které
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maximalizuji vyraz [(f). Matematicky je vyhodnéjSi pracovat s logaritmem vérohodnosti
(napt. Hosmer, Lemeshow, 2000)

n

L(B)=n[l(P)]= 2 [ In(p)+ (1~ y)In(1-p)]. (8)

i=1

Normalni rovnice (podminky prvniho radu)

Z[yi _pi]:()
> x[y-p]=0. (9)

V lineérni regresi vychdzi normalni rovnice linedrni v parametrech f, ale v logistické regresi
plati, Ze vySe uvedené vérohodnostni rovnice jsou nelinearni v parametrech £, 5, to vyzaduje
numerické metody pro jejich feSeni. V soucasnosti existuji statistické¢ softwary, které tyto
metody nabizeji standardné.

Pti vysvétlovani probitového modelu vyuzijeme teorie uzitku a raciondlni volby vyvinutou
McFaddenem (napt. Gujarati, 1988). Definujeme index uzitku /; jako spojitou nemétitelnou
proménnou danou vztahem

L=B+BX,. (10)

Uvazujeme priklad, kdy zkoumame, zda domacnost vlastni napf. chatu v zavislosti na vysi
pfijmu domacnosti. Pokud je ¥ = 1, znamena to, Ze domacnost vlastni chatu. Pokud je Y =0,
domécnost chatu nevlastni. Pro kazdou domacnost existuje urcitd prahova troven indexu
uzitku znacici se jako [;*, ta ndm udéava, Ze pokud I; ptekro¢i uroven /;*, domacnost bude
vlastnit chatu, coz znamena ze Y = 1. Prahova troven /;* stejn¢ jak samotny index uzitku 7,
neni pozorovatelnd, ale predpokladame, Ze je standardné normalné rozdélend. Z téchto
predpokladi mizeme vyvodit vzorec pro urceni pravdépodobnosti, kdy skute¢ny index uzitku
je v&tsi nez hrani¢ni uroven uZzitku (Gujarati, 1988)

LI SO T L
\/gjwe 2‘1“@[@

kde ¢ je standardn¢ rozdélena normalni ndhodna veli¢ina ¢ LI N(O, 1).

p =P(Y=1)=P( <I)= e, (11)

Takto definovana pravdépodobnost nam urcuje pravdépodobnost, ze dany jev nastane, ve
vyse uvedeném piikladu, Ze domacnost vlastni chatu.

Vybérovy probit miizeme vyjadfit nasledujicim vzorcem (Husek, Pelikan, 2003)
L=F'(I)=F"(B)=f,+B.X,, (12)
kde F' je inverzni funkce normalni distribu¢ni funkce.

Pro odhad probitového modelu také pouzivame MMV. Logaritmicka vérohodnosti funkce je
dana nésledujicim vzorcem (Husek, Pelikan, 2003)

n

In[L(B: )] = 2 [y In(1= Fyop (<1) + (1= y) In(Fyoe (<1))] (13)
i=1
Podminky prvniho fddu pro maximalizaci vyrazu jsou definovany nasledovné
Oln[L(B:y)| <&
%:Zl[yi_pi(ﬂ)p(li)xi =0, (14)
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kde

pi(ﬂ) = Fyor (1)),
, . 1
¢(Ii): fNOR(Il) ( 5)
FNOR(Ii)[l_FNOR(Ii)]
ProtoZe soustava (2.15) je nelinearni vzhledem k parametru £, je nutno pro feSeni opét pouzit

nekterou z metod numerické optimalizace (napt. Husek 1998). Odhad modela binarni volby
pomoci MMV nabizeji standardné nékteré softwary (SPSS, SAS, GiveWin).

Vyhodou pouziti logitového a probitového modelu je interpretace KDF. Pfi stejnych
zménach vysvétlujicich proménnych ve vektoru x; vykazuji KDF tim mens$i pfirtstky
pravdépodobnosti p;, ¢im vice se jejich hodnoty blizi k mezim jednotkového intervalu (0,1).
Nejvétsi vliv téchto zmén nastava v bod¢, kdy je index uzitku nulovy a pravdépodobnost je
rovna 0,5.

3 EMPIRICKY VYZKUM

Pro aplikaci modeli binarni volby jsem si vybrala problematiku tfidéni odpadu. Zkoumam
vni volbu jednotlivce, jestli tfidi nebo netfidi odpad v zavislosti na riznych
socioekonomickych faktorech (v€k, aktivita, dobro€innost, kraj, pfijem, profese, pohlavi,
vzdélani). Pouzila jsem vSechny tfi modely binarni volby, uvaddim zde podrobnéji vysledky
logitového modelu a porovnani vSech tii modelii. Ankety se ti€astnilo 586 respondentl.

Zavislou proménnou je tFidéni odpadu, coz je binadrni proménna nabyvajici hodnot 0
v piipad¢, ze respondent netiidi odpad a 1 v ptfipadé, ze subjekt tfidi odpad. V nasem
zkoumaném vzorku tifidi odpad 84% respondentii. To muizeme porovnat s informacemi
uvadénymi spolecnosti EKO-KOM, které uvadi, ze podle posledniho celorepublikového
vyzkumu tfidi 67% obcani. Domnivam se, ze tento rozdil je dan tim, Zze vyzkum probihal
pouze pies internet a ptihlésili se prevazné lidé, kteii tifidi odpad.

K odhadu logitového modelu miizeme pouzit také vétSinu statistickych softwart, které
nabizeji logistickou regresi a metodu maximalni vérohodnosti. Je také mozno pouZit metodu
postupné regrese, ktera nam umoziuje vybrat podstatné proménné do modelu. Z modelu
postupné vyfazuji proménné SEX (p-hodnota 0,979), AKT (0,0706), VEK (0,605), PRLJ
(0,382), PROFES (0,149), KRAJ (0,190) a OBYV (0,154).

Jako jediné dv€ proménné, které v modelu zlstanou jsou DOBR a VZDEL. Proménna
dobrocinnost predstavuje odpoveéd na otazku: ,,Prispivate na dobrocinné akce?“ a miize
nabyvat tfi hodnot: ,,Ne, nepfispivam®, ,,Ano, pfispivam pfilezitostne*, ,,Ano, pfispivam
pravidelné”“. Proménna vzdélani predstavuje nejvyssi dosazené vzdélani respondenta, je
rozliSeno i Ze respondent studuje. Ob¢ dvé proménné maji P-hodnotu mensi nez 0,05, coz
znamena, ze jsou v modelu vyznamné na 5% hladin€¢ vyznamnosti.

V nasledujici tabulce vidime, ze P-hodnota je mensi nez 0,01, coz ndm svédc¢i o tom, Ze mezi
vysvétlovanymi a vysvétlujici proménnou existuje zavislost na jednoprocentni hlading
vyznamnosti.
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Tabulka ¢. 1 - Analyza rozptylu

Zdroj Odchylka Stupné volnosti P-hodnota
Model 23,8949 9 0,0045
Residual 492,543 577 0,9953
Celkem 516,438 586

Test vérohodnostniho poméru urcuje vyznamnost jednotlivych proménnych v modelu a
pracuje na principu porovnani modelu s vysvétlujici proménou a bez ni. Pfi pouziti metody
MMV se misto F-testu pouziva chi-kvadrat statistika. Pro obé dv€ proménné DOBR a VZDEL
je P-hodnota mensi nez 0,05, coz zna¢i vyznamnost proménnych v modelu na 5%bhladiné
vyznamnosti.

Tabulka €. 2 - Test vérohodnostnim pomérem

Vysvétlujici

proménna Chi-kvadrat  Stupné volnosti P-hodnota
DOBR 6,8212 2 0,0330
VZDEL 16,5842 7 0,0203

Pro ur¢eni shody modelu s daty miizeme vyuzit n€kterou modifikaci koeficientu determinace.
Pro tento model vychazi R?=0,033635.

Tabulka ¢. 3 - Odhadovany logitovy model metodou MMV

Vysvétlujici Hodnota Standardni

proménna parametru chyba Pomér Sanci

CONSTANT 2,5452 -0,73929
DOBR=1  Neprispivd -1,11545 10,9741 0,327768

Prispiva

DOBR=2  prilezitostné -0,49508 0,163054 0,60952
VZDEL=2 ZS 9,69921 10,9736 16304,7
VZDEL=3  SS bez maturity -0,4075 0,303171 0,665311
VZDEL=4  Student S$ -0,9215 10,92 0,397923
VZDEL=5  SS s maturitou -0,20169 1,60294 0,817351
VZDEL=6  Student VOS -13,6162 1,13362 1,22059E-06
VZDEL=7 VOS 0,681224 -0,09847 1,9763
VZDEL=8 _ Student VS -0,74024 10,9707 0,477

Pti odhadovani modelu doslo k vytvofeni pomocnych nula jednotkovych proménnych,
protoze vysvétlujici proménné jsou diskrétni. Pro kazdou vysvétlujici proménnou je
stanovena referencni skupina. Pro proménnou dobroc¢innost byla referencni skupina treti
DOBR=3, tzn. respondent pravideln¢ pfispiva na dobro¢inné akce. Pro proménnou vzdélani to
byla skupina VZDEL=9, tzn. respondent ma ukoncené vysokoSkolské vzdélani. V modelu
déale neni zahrnuta proménnd VZDEL=1, protoze zadny z odpovidajicich nebyl studentem
zéakladni skoly.
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Zéaporna hodnota parametru snizuje pravdépodobnost tiidéni odpadu oproti referencni
skuping, kladna hodnota ji naopak zvySuje. Podivame-li se na hodnoty parametru proménné
dobroc¢innosti, vidime, ze jsou obé dvé zdporné. To znamend, ze je tu nizsi pravdépodobnost,
ze jedinec tfidi odpad, pokud nepfispiva nebo pfispivd pouze pfilezitostné na dobrocinné
ucely oproti jedinci, ktery ptispiva pravidelné. U proménné vzdélani je referencni skupinou
ukoncené vysokoskolské vzdélani. Hodnota parametru je kladnd pro skupinu s ukonéenym
zékladnim nebo vys$S§im odbornym vzdélanim. VSechny ostatni parametry jsou zéporné,
s ukoncenym vysokoskolskym vzdélanim, je pravdépodobnost pro studenty, ze tiidi odpad,
mnohem nizsi.

Dalsi informace, které nam model udava, jsou o poméru $anci (odds ratio). Sance zvolené
odpad net¥idi. Sance je dana podilem pravdépodobnosti p/(1-p;), kde p; je pravdépodobnost,
ze subjekt tfidi odpad.

Pomér Sanci poté udava, kolikrat je vétsi Sance, ze hodnota pravdépodobnosti bude 1 nez, ze
bude 0. Tuto hodnotu nabizi standardné vétSina statistickych programi, ale je mozno ji
jednoduse ziskat odlogaritmovanim hodnoty parametru pro danou proménnou. Napi. pro
proménnou VZDEL=7 je hodnota parametru rovna 0,681224, pro pomér Sanci tedy plati
e”%¥1224 = 1 9763. Opét se jedna o hodnotu porovnavanou s referenéni skupinou, takze pro
jedince s ukonéenym vysS§im odbornym vzdélanim je Sance, Ze tiidi odpad témét 2krat vyssi
nez pro jedince s ukon¢enym vysokoskolskym vzdélanim.

Tady bych chtéla podotknout, Ze udaje mohou byt zkreslené kvili nedostatecnému mnozstvi
respondentt ve skupin€ se vzdélanim ZS a VOS.

3.1 Porovnani modela a shrnuti vysledki

Ve vSech modelech se ukézaly jako nejvyznamnéjsi proménné dobroc¢innost a vzdélani.
Domnivam se, ze dobrocinnost je vyznamny faktor, protoze Clovek, ktery se snazi pomahat
ostatnim tim, ze prispiva na dobro¢innost, ma socialni zodpovédnost nejen vuci ostatnim
lidem, ale také k pfirod¢. Tudiz Castéji tfidi odpad nez ¢lovek, ktery na dobrocinné akce
nepiispiva. Také si ale myslim, ze tu maze hrat roli i to, Ze respondenti neodpovidaji zcela
pravdivé a snazi se délat ,,lepsi“ v obou piipadech jak v pfispivani na dobro¢inné akce tak
v tfidéni odpadu. Co se tyCe druhého faktoru, ukazalo se, ze jsou to zejména studenti, u
ze 7iji bezstarostny zivot a o nic se nestaraji. Dobré znameni ale je, ze lidé s ukonenym
vzdélanim uz castéji tfidi odpad, takZe tu existuje nadéje, Ze studenti z bezstarostnosti
jednoduse vyrostou a stanou se z nich lidé zodpovédni k ptirodé€ a spolecnosti.

Podle analyzy rozptylu byly vSechny modely vyznamné alesponi na pétiprocentni hlading
vyznamnosti. P¥ pouziti pseudostatistik R° modely, podle piedpokladu, nevykazovaly
vyznamnou shodu s daty.

V nasledujicich tabulkdch udavam, jak podle mého vyzkumu vypada Clovek, ktery tiidi a
netfidi odpad. Ve sloupcich jsou uvedené odhadované pravdépodobnosti podle jednotlivych
modelt.

cvwr

7e nejvice se jednotlivé modely lidi pro prvni fadek reprezentujici studenta VOS, ktery
pravidelné pfispivd na dobrocinné akce. Je to dano malym zastoupenim respondentli ve
skupiné studenti VOS, konkrétné to byl pouze jeden student VOS v celém vyzkumu a ten
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povazovala pravé pravdépodobnost uvadénou probitovym modelem.

Tabulka ¢. 4 - Srovnani modeli pro "netiidic¢e" odpadu

> > Yrobit
YLPM Ylogit ! Dobrocinnost Vzdélani
-4,72148E-13 9,4825E-06 0,671935 Piispiva piilezitostng | Student VOS
0,6465 0,624398 0,732396 Nepftispiva Student SS
0,694564 0,665859 0,675764 Nepfispiva Student VS

V druhé tabulce uvadim, jak vypadaji lidé, ktefi tfidi odpad s pravdépodobnosti vyssi nez
90%. Kdyz se podivame do sloupce dobro¢innost, jsou to lidé, kteti ptispivaji pravidelné nebo
prilezitostné¢ na dobroc¢inné akce. Ptfi zkoumani jednotlivych pravdépodobnosti narazime
znovu na problém u modelu LPM, kde pravdépodobnosti ptekrocili hodnotu 1.

Tabulka €. 5 - Srovnani modeli pro "tiidice" odpadu

YLPM Ylogit Yprobit Dobrocinnost Vzdélani
1,07116 0,999995 0,972082 Pfispiva pravidelné¢ | Zakladni
1,02301 0,999992 0,944596 Prispiva prilezitostné | Zakladni
1,01891 0,961817 0,95978 Pfispiva pravideln¢ | Vyssi odborné
0,975904 0,938851 0,923697 Ptispiva prilezitostn¢ | Vyssi odborné
0,933312 0,927251 0,943398 Ptispiva pravideln¢ | Vysokoskolské
0,911049 0912417 0,922162 Pfispiva pravideln¢ | Stfedni s maturitou

Po provedeni vyse uvedené analyzy bych doporucila pro tuto studii nelinearni modely binarni
diskrétni volby, protoZze pravdépodobnosti jsou v intervalu <0,1>. Je tu sice vEtsi vypocetni
slozitost nez u LPM, ale tento problém mizi s existenci riiznych softward, které¢ standardné
pouzivaji metodu MMV (SPSS, SAS, GiveWin).

Na zakladé téchto vysledkt bych doporucila zaméfit ,,osvétu tfidéni odpadu‘ na studenty na
jakékoli urovni. To znamend soustiedit se na zakladni Skoly, jak vim z internetovych stranek,
tato kampan uz probihd a navic bych doporudila i rizné akce v podobé détskych dnd.
Doporucila bych déale se zaméfit i na studenty stfednich a vysokych §kol, vhodné pro to
mohou byt ptimo skoly, koleje popt. studentské festivaly jako je Majales.

Z vysledkit mizeme vidét, ze odpad tiidi spiSe lidé, ktefi pfispivaji pravidelné nebo
nepravidelné na dobroc¢inné akce. Jsou to lidé, ktefi citi socialni zodpovédnost. Doporucila
bych tedy se zam¢fit na dobro€inné a charitativni akce, napt. Pomozte détem, Nadace naSe
dit¢, Greenpeace apod. To by mohlo inspirovat i lidi, ktefi pfispivaji na dobro¢inné akce, ale
doposud netfidi odpad.

4 ZAVER

Ve své praci jsem ukazala praktické vyuziti modelt binarni volby pro oblast marketingového
vyzkumu a poukazala jsem na n¢které problémy, které je nutno v praktickych tlohach fesit. Je
to naptiklad heteroskedasticita ndhodné slozky, pouziti modeli vyzaduje patiicné softwarové

zazemi a nedostateCny vzorek respondenti. Domnivam se, Ze nejenom v tomto oboru maji
modely diskrétni bindrni volby velky potencial.
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AUTOMATIZACIA VIACFAKTOROVYCH ULOH VYBERU
PORTFOLIA.

AUTOMATIZATION OF MULTIFACTOR MODELS OF PORTFOLIO
SELECTION

Zdenka Milanova

Abstrakt

Proces generovania efektivnej hranice je pomerne narocny problém. Na zjednoduSenie tohto
procesu je v tomto dokumente predstavend nova aplikacia v prostredi MS Excel, ktora
umoziuje najst’ efektivnu hranicu v priestore priemer — rozptyl a v priestore priemer — CVaR.
Tento dokument obsahuje dva viacfaktorové modely vyberu portfélia, pricom ako d’alsi faktor
je pouzity faktor recesie. Cielom prvého modelu je minimalizovat’ riziko, ktoré je merané
pomocou rozptylu s ohladom na ohranicenia tykajuce sa ocakévaného vynosu portfolia
a suctu vah aktiv v portfoliu. Druhy model je zaloZeny na stratégii minimalizacie rizika, ktoré
je merané pomocou podmienenej hodnoty v riziku (CVaR). Tieto dva modely su pouzité na
udaje indexu Dow Jones Industrial.

KUPucové slova: riziko, podmienena hodnota v riziku, viacfaktorovy model

Abstract

Generation of effective frontier is relatively difficult process. In this paper is introduced new
application in space of MS Excel that simplifies this process and generates effective frontier
in mean — variance space and mean — CVaR space. There are two multifactor portfolio
selection models used in this paper. Factor of the recession is used as another factor. The
goal of the first one is to minimize risk measured by the variance, with respect to constraints
on the expected return of the portfolio and sum of asset weights in the portfolio. The second
one is based on the strategy of the minimization of the risk measured by CVaR of the
portfolio. These two models are applied to data of Dow Jones Industrial.

Keywords: Risk, Conditional Value at Risk, Multifactor model

1 MULTIFACTOR MODELS OF PORTFOLIO SELECTION

This work contains two multifactor portfolio selection models. The first one was proposed by
Fama (1996). The goal is to minimize risk measured by variance with respect to given level of
the expected return and beta, which takes into account a risk of the recession. The second one
is based on portfolio selection model of Rockafellar and Uryasev (2000, 2002), where
Conditional Value-at-Risk (CVaR) is used as a measure of the risk. In this work a factor of the
recession is used as a next constraint.

The goal of the first multifactor model is to minimize risk measured by variance, with
respect to constraints on expected return of the portfolio and sum of asset weights in the
portfolio. Risk of the recession is used as an additional risk factor. Following multifactor
model of the portfolio selection is proposed in Mlynarovi¢ (2001):
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min%'wT -C-w (1)

S. t.
w'-E(R)=E(R,), )
w'.e=1, (3)
w'-B=p4,, 4)

where w' = (WI,WZ,...,Wn) is a vector of the asset weights in the portfolio, C is the
covariance matrix of the asset returns, E(R)=(E(R,),E(R,).....,E(R,)) is a vector of
expected returns of individual assets, E(Rp) is given return of the portfolio and e is a vector
of ones. In the fourth constraint § represents additional risk factor and S, is a given level of
the additional risk factor. Portfolio consists of i assets, where i =1,2,...,n.

By solving this problem for different levels of expected return, multifactor efficient frontier is
drawn in the mean — variance (standard deviation) space.Constraint of the additional risk

factor is enclosed to the model of Konno, Waki, Yuuku (2002). The strategy is based on the
minimization of the risk measured by CVaR of the portfolio:

min a)+i P2 (5)
t=1 (1_05)
s. 1.
Z, 2= RW, +0 —o, t=12,....T (6)
i=1
2,20, t=12,...,T, weW, (7)
w' 'ﬂ:ﬂp )
w'-E(R)=E(R,), ©)
w'.e=1, (10)

where @ is a dummy variable that approximates VaR in the optimal solution, p, is

a probability that asset achieves expected return, « is a CVaR confidence level (0,95 or 0,99),
Z, is a dummy variable connected with CVaR constraint under scenario t, ¢, is the return of

the portfolio under scenario t.

The objective of this optimization program is to construct multifactor efficient frontier by
changing value of the expected return of the portfolio.
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2 AUTOMATIZATION OF MULTIFACTOR MODELS

Generation of effective frontier is relatively difficult process. In this paper is introduced a new
application in the space of MS Excel that simplifies this process and generates effective
frontier in M — V space and M — CVaR space. This application allows take into consideration
another constraints. User can use short sales, constraints for weights; take into consideration
factor of recession. In the case of M - V analysis user can decide to use mean value or Black —
Litterman model for the computation of expected value. Entry dialog box for mean —variance
analysis is shown in Figure 1.

Figure 1: Input dialog box for mean - variance analysis

Uloha viyberu portfélia ﬁ

M- analjza | M-CvaR analfza |

Zadajte maticu wynosow jednotlivicch akkiv

| -

| Kratke predaje

Ok

Skarno

[ PouZit’ ohranicenie wah Yypocet vinosu

Zvolte spdsob wypofty ofakavaného vynosu akkiv

" Stredna hodnota

(" Black - Littermanay model

| =l

[ Fakkor recesie

—
—
=

| PouZit’ Premiurm Salver Platform For Excel (ak je nainstalovamy)

In the case of M — CVaR analysis it is needed to enter historical data, scenarios, confidence
level and user can take into consideration short sales, constraints for weights, and factor of
recession.
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Figure 2: Input dialog box for mean - CVaR analysis.

Uloha vyberu portfilia

X

M- analyza {1 l
Zadajte maticu wynosov jednotlivich akki -
Scendre o
Matica scenarov wynosow akbiyv arno
Wektor scendroy wynosoy indexu
Wektor pravdepodobnost
Spolahlivast’
(ot spol’ahlivosti
[ Krétke predaje
[ PouZit’ ohranidenie vah
[ Fakkor recesie
[ PouZit Premium Sokver PlatFarm For Excel (ak je naindtalovany)

When data are inserted, than application offers another dialog box. This dialog box offers to
user interval with initial value and final value of the expected return and rise of the expected
value (Figure 3). Initial value of expected value corresponds with expected value of a
globally minimum variance portfolio and final value corresponds with expected value of a
globally maximum variance portfolio. For every expected value is found portfolio with
minimum variance for given expected return and weights of assets in this portfolio. Finally
effective frontier is drawn for this interval.

Figure 3: Dialog box for initial value, final value and rise of expected value.

Vypocet vynosu

Ocakavany wynos
WY Ok
Zadajte interval zmien ofakavaného wynosu portfalia
od: 0,01362  Do; 0,01793  Kraoks S
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Previous two models are applied to data of Dow Jones Industrial Average (Dow 30, Dow
Industrials, DJIA, Dow 30). Dow Jones Industrial is the oldest running U.S. market index,
consisting of 30 largest and most widely held public companies in the United States. In the

analysis are used weekly data about performance of the index and its components from
14.1.2000 to 23.3.2007.

In order to find portfolios with minimum variance it is needed to compute covariance matrix
and expected return of all assets in Dow 30. Then, it is needed to find minimum variance
(standard deviation) frontier. Previous application with Solver Premium of the MS Excel is
used for this purpose. Results of the mean — variance (standard deviation) analysis are shown
in Figure 4. Then model (1)-(4) is used for generating multifactor efficient frontier. Factor of
the recession is used as another factor and it is marked as beta. Beta explains expected return
in time of the recession. Figure 1 shows that taking recession factor into consideration
causes moving of the minimum variance (standard deviation) frontier to the right. It leads to a
change of the investment opportunities, which allows minimum risk for given level of the
expected return. Global minimum variance portfolio is a portfolio that has the lowest possible
variance (standard deviation) for any expected return. Global Minimum Variance of the
portfolios that are generated by M-V analysis is 1,877%. Global Minimum Variance of the
portfolios that are generated by multifactor M-V analysis is 2,621%.

Figure 4: Comparing of the portfolios that minimize variance subject to constraints on
expected return and sum of weights of the portfolio with portfolios that minimize variance
subject to constraints on expected return, sum of weights of the portfolio and the recession
factor
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In the next step is used M-CVaR model [4] to find efficient frontier. VaR from the CVaR
constraint is used as a measure of the risk. For scenario generation, 376 historical returns are
used. Figure 5 shows minimum variance frontier of the portfolio with the CVaR constraint.

This frontier is compared with multifactor minimum VaR frontier that is generated by the
multifactor M - CVaR model (5)-(10).

Setting risk @ =2 % and a =99 % implies that the average loss in 1% of worst cases must
not exceed 2 % of the initial value of the portfolio. Next factor in the model causes moving of
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the minimum variance (standard deviation) to the right and investor can achieve higher
returns connected with higher risk, of course.

Figure 5: Comparing of the portfolios that minimize CVaR (99%) subject to constraints on
expected return, sum of weights of the portfolio and scenarios with portfolios that minimize
CVaR (99%) subject to constraints on expected return, sum of weights of the portfolio,
scenarios and the recession factor.
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Figure 6: Comparing of the portfolios that minimize variance subject to constraints on
expected return and sum of weights of the portfolio with portfolios that minimize CVaR
(99%) subject to constraints on expected return, sum of weights of the portfolio and scenarios.
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Figure 6 represents comparing of portfolios of the model (1)-(4) with portfolios from the
model (5)-(10). Work of Rockafellar and Uryasev (2000) shows that normally distributed loss
function leads to equivalency of these two approaches. In the case of the non-normal
distribution it can cause significant differences of these methods.

3 CONCLUSION

Multifactor model of portfolio selection is proposed in a work of Fama (1996). Factor of
recession is taken into consideration within a multifactor model of Mlynarovi¢ (2001), where
variance (or a standard deviation) is used as a measure of the risk. In a work of Rockafellar
and Uryasev (2000) is showed that in the case of non-normally distributed returns, using of
VaR (or CVaR) can remove problems with heavy tails. This work uses these facts and
proposes model, where risk is minimized with constraints on scenarios; expected return and
factor of recession. This model is applied to historical data of Dow Jones Industrial. Factor of
recession leads to finding portfolios, which gives higher expected return but of course
connected with higher risk as well and removes problem of non-normally distributed expected
returns. This paper contains new application in MS Excel that generates efficient frontier in M
- V space and M — CVaR space. This application affords possibility to take into consideration
another constraints. According to fact, that this application is proposed in the space of MS
Excel, it is widely accessible to different users and they do not need extra software.
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KONSTRUKCIA MNOZINY INVESTICNYCH PRILEZITOSTI Z
FONDOV ESPA

Juraj Pekar

Abstract: This paper considers the opened mutual funds in Slovak Republic. Firstly the
theoretical approach of portfolio model construction is presented. Than, this approach is used

for application on data of ESPA funds supply by Asset Management of Slovenska sporitel'na.

V prispevku je uvedeny spOsob zostrojenia hranice mnoziny investiénych prilezitosti
ako aj jeho aplikécia na podielové fondy posobiace v Slovenskej republike. V prvej Casti je
popisana uloha prostrednictvom, ktorej vypocitame pre stanovenu uroven vynosu, portfolio
s minimalnym rizikom. Zostrojenie hranice mnoziny investi¢nych prilezitosti z podielovych
fondov ESPA moZno najst’ v posledne;j Casti.

Pre naSu analyzu sme vybrali fondy ESPA Slovenskej sporitelne, pre ktoré
prostrednictvom rieSeni uloh matematického programovania hladame efektivne portfolia.

Zékladné informacie o jednotlivych fondoch boli prezentované (Pekar 2007).

KonStrukcia modelu
Vynos portfélia

Investor pri svojom rozhodovani neuvazuje o drzbe jedného aktiva, ale o zvoleni
vhodnej kombinécii aktiv (o portfoliu). Ocakavany vynos aktiv obsiahnutych v portféliu
vyjadruje nasledovny vztah:

E, = Zn:vvi E, , prip. v maticovom tvare E, =w'E (1)

=

kde E, vynos portfolia,

E; vynos i-teho aktiva v portfoliu,

w; vaha i-teho aktiva v portfoliu (pociatocny podiel aktiva na celkovej investicii),

n pocet aktiv v portfoliu,
pricom plati:

Z:Wi =1, prip. v maticovom tvare w'e =1, kde e je jednotkovy vektor. 2)

i=1
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Riziko portfélia
Riziko portfélia mozeme charakterizovat pomocou rozptylu, prip. Standardnej
odchylky. Riziko portfolia zavisi od rizik jednotlivych aktiv ako aj od ich vzdjomného
vztahu.
Pre rozptyl vynosu portfolia dostaneme:
n_n
o2 =YY ww,oy , prip. v maticovom tvare o; =w'Cw (3)
i=1 j=1
kde  w; vaha i-teho aktiva v portfoliu,
agij ak i = j tak hodnota je rovna rozptylu aktiva i
agij ak i je rozne od j tak hodnota je rovna kovariacii vynosov aktiv i a j
n pocet aktiv v portfoliu,
C kovaria¢nd matica (na diagonale su rozptyly aktiv a mimo diagondly kovariacie
aktiv)

Z rozptylu ur¢ime Standardnu odchylku:

op =407 . “4)

Formulacia ulohy

Na zostrojenie hranice mnoziny investi¢nych prilezitosti je potrebné urcit’ jednotlivé
body z uvedenej hranice. Na ziskanie uvedenych bodov rieSime Ciastkové tlohy, ktoré mozno
formulovat’ nasledovne: stanovime si ocakavany vynos portfélia Ep, priCom pre uvedenu
hodnotu vynosu h'adame portfélio s najmensim rizikom.

Formulécia ulohy je nasledovna:

Ciel'om je minimalizovat’ riziko, t.j. na zdklade vzt'ahu (3) mame nasledovnu ucelova

funkciu:

min 0,% =w'Cw %)

Prvé ohrani¢enie definuje, ze hladané portfolio dosiahne stanoveny vynos, druhé
zahfia podmienku investovania prave celej sumy v investicii a poslednd, ze investicia do

jednotlivych aktiv musi byt kladna, t.j.:

wE=E,
we=1 (6)
w2>0
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Aplikacia

Vstupné data st uvedené v tabul’ke 1 (vynosy a rizika jednotlivych aktiv) a v tabul’ke 2
(kovaria¢na matica). Cielom je zostrojit hranicu mnoZiny investicnych prileZitosti. Body
z uvedenej hranice sme ziskali rieSenim ulohy definovanej vztahmi (5) a (6) tak, ze sme
postupne menili pozadované vynosy (od hodnoty 5 % do 40 %). V tabulke 3 su uvedené
jednotlivé rieSenia (z rieSenia vidime aky percentudlny podiel musime investovat’ do aktiv —
stipce 3 az 10, aby sme pri stanovenom vynose — stipec 2 — dosiahli minimalne riziko — stipec
1), na ziskanie ktorych sme pouzili Solver pod MS Excelom. Zobrazenie hranice mnoziny
investi¢nych prilezitosti, v priestore vynos (vazeny priemer stredného ocakavaného vynosu
jednotlivych aktiv) — riziko (Standardna odchylka portfélia), vidime na obrazku 1.

Na zaver mozno konStatovat,, Ze pomocou teorie portfélia mozno, na zédklade tidajov
za predchédzajice obdobia, ziskat' uceleny pohlad na investovanie. Uvedeny nastroj nam
pomdze pri rozhodovani o investovani. Analyza bola zamerand na investicné ESPA fondy
Slovenskej sporitelne, pricom na zaklade vysledkov z tabulky 3 vidime rozlozenie investicie

pri r6znych urovniach vynosov.

Tabulka 1
Aktiva Vynos Standardna odchylka
EspaBD_EUR 10,35% 35,42%
EspaBD_SKK 4,35% 29,47%
EspaSA SKK -3,25% 77,27%
EspaSA_USD 4,19% 63,52%
EspaSE_EUR 15,07% 72,66%
EspaSE_SKK 9,08% 71,28%
EspaST_EUR 42,49% 143,11%
EspaST_SKK 36,38% 139,11%
Tabul’ka 2
EspaBD | EspaBD | EspaSA | EspaSA | EspaSE | EspaSE EspaST | EspaST
EUR SKK SKK UsD EUR SKK EUR SKK

EspaBD_EUR | 0,12549 | 0,05900 | -0,03632 | 0,04879 | 0,06068 | -0,00576 | 0,19163 | 0,12515
EspaBD_SKK | 0,05900 | 0,08682 0,02046 | 0,00069 | 0,00387 0,03167 | 0,08581 | 0,11371
EspaSA_SKK | -0,03632 | 0,02046 0,59700 | 0,31797 | 0,37116 0,42760 | 0,44983 | 0,50735
EspaSA_USD | 0,04879 | 0,00069 0,31797 | 0,40343 | 0,37542 0,32738 | 0,50560 | 0,45811
EspaSE_EUR | 0,06068 | 0,00387 0,37116 | 0,37542 | 0,52800 0,47088 | 0,68069 | 0,62434
EspaSE_SKK | -0,00576 | 0,03167 0,42760 | 0,32738 | 0,47088 0,50803 | 0,57525 | 0,61326
EspaST_EUR | 0,19163 | 0,08581 0,44983 | 0,50560 | 0,68069 0,57525 | 2,04817 | 1,94442
EspaST_SKK | 0,12515 | 0,11371 0,50735 | 0,45811 | 0,62434 0,61326 | 1,94442 | 1,93520
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Tabulka

3

Riziko
portfélial

Vynos

Podiel fondu v portféliu

portfolia

EspaBD

EUR

EspaBD
SKK

EspaSA |EspaSA
SKK usD

EspaSE
EUR

EspaSE

SKK

EspaST
EUR

EspaST
SKK

26.18%

5.00%

18.77%

65.19%

6.08% | 9.96%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

26.28%

6.00%

31.09%

54.60%

4.42% | 7.13%

0.00%

2.76%

0.00%

0.00%

26.77%

7.00%

39.66%

46.60%

1.90% | 3.02%

0.00%

8.83%

0.00%

0.00%

27.59%

8.00%

49.82%

36.26%

0.00% | 0.00%

0.00%

13.92%

0.00%

0.00%

28.99%

9.00%

59.19%

25.23%

0.00% | 0.00%

0.00%

14.50%

1.08%

0.00%

30.74%

10.00%

52.69%

30.79%

0.00% | 0.00%

10.09%

3.14%

3.29%

0.00%

32.73%

11.00%

58.47%

24.02%

0.00% | 0.00%

8.02%

4.01%

5.48%

0.00%

34.91%

12.00%

61.07%

20.41%

0.00% | 0.00%

9.09%

1.76%

7.67%

0.00%

37.26%

13.00%

64.24%

16.29%

0.00% | 0.00%

9.59%

0.01%

9.87%

0.00%

39.74%

14.00%

77.50%

2.05%

0.00% | 0.00%

0.00%

8.39%

12.06%

0.00%

42.33%

15.00%

78.58%

0.00%

0.00% | 0.00%

2.52%

4.63%

14.27%

0.00%

57.14%

20.00%

69.99%

0.00%

0.00% | 0.00%

0.00%

0.00%

30.01%

0.00%

74.67%

25.00%

54.43%

0.00%

0.00% | 0.00%

0.00%

0.00%

45.57%

0.00%

93.56%

30.00%

38.88%

0.00%

0.00% | 0.00%

0.00%

0.00%

61.12%

0.00%

113.12%

35.00%

23.32%

0.00%

0.00% | 0.00%

0.00%

0.00%

76.68%

0.00%

133.07%

40.00%

7.76%

0.00%

0.00% | 0.00%

0.00%

0.00%

92.24%

0.00%
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APLIKACE MODIFIKOVANEHO IS-MP-IA MODELU EKONOMIKY
CR V PROGNOZOVANI{

APPLICATION OF MODIFIED IS-MP-IA MODEL OF CZECH
ECONOMY IN PROGNOSIS

Adéla Rackova

Abstrakt

Zahrnuti ekonomickych charakteristik EU do modifikovaného IS-MP-IA modelu ekonomiky
CR zlepsuje interpretaci modelu. Odhadnuté IS a MP kiivky zachycuji vliv EU na &eskou
ekonomiku (resp. ¢esky HDP). Lze fici, Ze uZiti GARCH modelt je vhodné pro odhad
modifikovaného  IS-MP-IA  modelu a néslednou predikci vyvoje zdkladnich
makroekonomickych veli¢in, které ovliviiuji ekonomiku CR pred i po vstupu do EU.

Kli¢ova slova: IS-MP-14 model; GARCH model
Abstract

The involvement of EU economic characteristics in the modified IS-MP-IA model of the
Czech economy improves the interpretation of the model. The influence of EU economy on
the Czech economy (i.e. its GDP) is demonstrated with the estimated IS and MP curves. We
may conlude that the GARCH models seem to be suitable tools for the estimation of modified
IS-MP-IA model and for subsequent prognosis for development of basic macroeconomic
variables relevant for the Czech economy before as well as after its accession to EU.

Key words: IS-MP-14 model; GARCH model

1 UVOD

Romertiv model, v praci pouZity pro ekonometrické modelovani ekonomiky CR, je zalozen na
jednotlivych makroekonomickych vztazich, proto je srozumitelny, a pfesto umoznuje zachytit
podstatné vlivy. Diky tomuto modelu 1ze také snadno interpretovat dopady provadéné ménové
a fiskalni politiky a také vliv ekonomiky Evropské unie na ekonomiku CR pied i po vstupu
CR do EU a pii piipravé CR na vstup do Evropské ménové unie (EMU).

Cilem préace je odhadnout makroekonomicky model Ceské ekonomiky s uzitim GARCH
modeld a pouzit tento model pro predpoved’. Zamérem je také modifikovat IS-MP-IA model a
rozsifit jej o veli¢iny tykajici se EU, a zachytit tak vliv ekonomiky EU na ekonomicky vyvoj
CR.

2 VYCHOZI MAKROEKONOMICKY MODEL

Model IS-MP-IA byl navrzen Romerem (2000). Tento model aplikoval na konkrétni zemé
napt. Hsing. Analyza tykajici se Ceské republiky byla konstruovana na datech 1994:Q1 —
2003:Q2 (Hsing, 2004).

Klicovym piedpokladem tohoto nového pftistupu je, Ze centralni banka sleduje pravidlo
realné urokové miry. Centralni banky tedy provadi svou ménovou politiku tak, aby redlna
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urokova mira vystupovala jako funkce dvou makroekonomickych veli¢in — inflace a
produktu.

Pravidlo redlné trokové miry popisuje chovani centralnich bank v soucasnosti daleko 1épe nez
pravidlo fixniho objemu penézni zasoby. VétSina dneSnich centrdlnich bank sleduje pii
provadeéni své ménové politiky zaplijcni urokové sazby na mezibankovnim trhu.

Problémy s tradi¢ni monetaristickou koncepci, kterd byla zaloZena na fizeni ménové béaze a
penézni zasoby, vedly k nové politice fady centralnich bank. V pribehu devadesatych let
nékteré centralni banky pfistoupily na tzv. primé cilovani inflace, kdy infla¢niho cile ma byt
dosazeno prostiednictvim fizeni kratkodobé tirokové sazby centralni banky. Tento systém je
vyuzivan také CNB a to od roku 1998 (napi. Mandel a Tomsik, 2003).

Pro popis trhu zbozi a sluzeb v modelu slouzi kiivka IS. Formulace rovnice kfivky IS
vychazi z modelu IS-LM, pfi¢emz se opousti od pfedpokladu uzaviené ekonomiky, za kterého
je tento model konstruovan.

Kfivka IS v Romerové IS-MP-IA modelu pro CR, jak uvadi Hsing (2004), m4 tvar

Y=C(Y-T) + I(R) + G+ NX (&, WY), (1)
kde Y je HDP CR, C spotieba, T vladni pfijmy z dani, / investice, R realna tirokova mira, G
vladni vydaje, ¢ realny ménovy kurz ¢eské koruny k dolaru, WY svétovy HDP.

Trh penéz, resp. politiku centralni banky, popisuje v tomto modelu kiivka MP. Kiivka MP je
konstruovana za ptredpokladu, ze centralni banka upustila od svého cile v podobé fixniho
objemu penézni zasoby, ale stanovuje cil v podobé vyse realné urokové miry. Pravidlo redlné
urokové miry v nerozsifené podobé (Romer, 2000) zachycuje vztah

R =R(n), (2)
kde 7 je mira inflace.

Tteti ¢ast modelu se tyka inflacniho pfizpiisobovani (tj. Inflation Adjustment — [A), kFivka
TA zde nahrazuje kiivku AS, a je zaloZena na dvou zjednodusujicich ptredpokladech. Jde o
okamzity vliv zmény agregéatni nabidky na produkt, kdy produkt na tuto zménu reaguje
rychleji nez inflace, a stabilni inflaci v pripad¢, ze se ekonomika nachdzi na urovni
potencidlniho produktu a nevyskytuji se zde zadné infla¢ni Soky.

Rovnovaha trhu penéz je nejéastéji vyjadiovana rovnici (Romer, 2000)
M/IP=L(7Y), 3)

kde leva strana ptredstavuje nabidku realnych penéznich zistatkli a prava strana poptavku po
redlnych penéznich zistatcich, ktera dle predpokladu klesa s ristem nomindlni urokové miry
a roste spolu s rostoucim HDP.

Po rozloZeni nominalni urokové miry i z rovnice (3) na jednotlivé slozky je redlna trokova
o1 s ’ . vv o
mira zachycena piimo v podmince rovnovahy penézniho trhu (Romer, 2000)

M/P=L(r+z7), “4)
kde 7° je o¢ekavana inflace.

Modelovani oteviené ekonomiky s volné pohyblivym kurzem ¢€asto vychazi z predpokladi, za
kterych se pak doméci Grokova mira musi rovnat svétové urokové mite.

'K rozkladu byla uzita Fisherova rovnice, dle které je v realné urokové mife zahrnuta také rizikova prémie, a tedy realna
urokova mira muze rust také v disledku ristu této prémie.
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Model IS-MP-IA modeluje ekonomiku za piedpokladu, ze doméci trokova mira se muze lisit
od svétové trokové miry.

3 EKONOMETRICKY MODEL CESKE EKONOMIKY

Pro modelovani ekonomiky Ceské republiky byly vyuzity nékteré modifikace modelu IS-MP-
IA, které navrhli Romer (2000) a Hsing (2004).

S ohledem na skuteénost, ze se CR od r. 1995 pfipravovala na zakladé plnéni evropské
dohody a kodaiiskych kritérii pro vstup do EU a k 1. kvétnu 2004 do EU vstoupila, jevi se
zavislost Ceské ekonomiky na ekonomice EU silnéj$i, nez je tomu v piipad¢ svétové
ekonomiky. Tuto zavislost potvrzuji také data tykajici se zahrani¢niho obchodu CR, ktery byl
v letech 1999-2002 tvoten z 64,9 % z celkového obratu zahrani¢nim obchodem s EU 15,
nasledovano Slovenskem a Polskem (napft. Plchova, 2004). Nadale se proto vyuziva ukazatell
EU a nikoliv svétovych.

CNB se piiklonila k rezimu cilovéni inflace na konci roku 1997. Systém cilovéni inflace byl v
CR historicky poprvé spojen s dezinflacnim procesem (Mandel, Tomsik, 2003).

Romer (2000) uvedl, Ze také v Némecku, kde se stanovovaly cile v podob¢ penézni zasoby jiz
od roku 1975 a velikost penézni zasoby zde hrala velkou roli pii oficidlnich politickych
rozhodovéni, stanovovala Deutsche Bundesbank cile penézni zasoby explicitné zavislé
na infla¢nich cilech a implicitn¢ zévislé na HDP a sménném kurzu. A tedy 1 némeckou
monetarni politiku 1ze v poslednich 25-ti letech popsat zavislosti urokové miry na mife
inflace, HDP a kurzu marky, resp. eura. Na zakladé téchto skutecnosti je mozné rovnici, ktera
vysvétluje zavislosti urokové miry na ostatnich veli¢inach, pouzit také pro popis monetarni
politiky CNB i pfed obdobim zavedeni systému infla¢niho cilovani. CR se nyni pfipravuje na
vstup do eurozény a s tim je spojeno plnéni konvergencnich, tzv. maastrichtskych kritérii.

3.1 Modifikace IS-MP-IA modelu pro CR

Zahrnutim pfedpokladu, Ze rozhodovani banky ohledné realné urokové miry je zavislé jak na
inflaci, tak na HDP, ziskdme z rovnice (2) jeji modifikovany tvar

r=r (Y, n), (5)

a tedy redlna urokova mira roste spolu s ristem produktu a ristem inflace. Hsing (2004) do
této rovnice zahrnul dalsi proménné, a to redlny sménny kurz CZK/USD a svétovou trokovou
miru. Sménny kurz byl do modelu zaveden v podob¢€ proménné (Husek, Svarcova, 2007).

Na zédkladé zejména dvou maastrichtskych kritérii, tykajicich se inflacni a kurzové stability,
Ize usuzovat, ze realna trokova mira v CR bude ovlivnéna také inflaci a realnou trokovou
mirou v EU, a proto byly tyto proménné do rovnice zahrnuty (HuSek, Svarcova, 2007).

Rovnice (3.1) bude tedy modifikovana
R=R (Y, 7", R, &), (6)

kde Y je HDP CR, 7 mira inflace v CR, 7"V mira inflace v EU, R*" realna trokova mira EU a
¢ je redlny sménny kurz CZK/EUR.

Podobné¢ byla modifikovana také rovnice (1) popisujici kiivku IS
Y=C(Y-T)+ I(R) + G + NX (¢, Y*Y), (7)

kde Y je HDP CR, C spotieba, T vladni piijmy z dani, I investice, R realna urokova mira, G
vladni vydaje,  realny ménovy kurz CZK/EUR, Y*Y HDP EU (Husek, Svarcova, 2007).
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Empiricky jiZ bylo ovéfeno, Ze zahrani¢ni obchod mezi CR a EU zavisi vyrazné vice na HDP
EU nez na HDP CR, kde se zavislost ukazala jako statisticky nevyznamna (Svarcova, 2004).

Lze ptedpokladat, ze se u kiivky IS popsané rovnici (7) vyskytne podobny problém s
multikolinearitou mezi veli¢inami G a 7T jako v piipadé (1). Z divodu redukce
multikolinearity uziji stejného zjednoduseni jako Hsing (2004) a nadale budu pracovat s
rozpoctovym deficitem D = G — T.

Do navrhovaného modelu pro ekonomiku CR neni zabudovana tieti rovnice — kiivka IA. Mira
inflace CR by mohla byt zavedena do modelu jako endogenni veli¢ina, jejiz vysvétlujici
proménné by byly napi. sménny kurz CZK/EUR, inflace v EU apod. Zabudovani dalsi
rovnice do modelu by bylo vSak na tkor jednoduchosti modelu. Dal§im diivodem, proc¢ tak
neudinit, je skute¢nost, ze v dosud provedenych analyzach se zahrnuti miry inflace v CR do
jednorovnicového modelu odvozeného z rovnic (6) a (7) ukazalo jako statisticky vyznamné
(napt. Svarcova, 2005).

ReSenim dvou vySe uvedenych simultdnnich rovnice (6) a (7) ziskdme pro rovnovazny
produkt

Y=f(D, ¢ YU, R*Y, V) (8)

Lze ocekévat, ze rovnovazny produkt Y bude ovliviiovan témito veli¢inami néasledujicimi
zpusoby: S ristem rozpoctového deficitu D roste HDP bez ohledu na to, zda je nartist deficitu
zpusoben rastem vladnich vydaji na nakup statkli a sluzeb G ¢i poklesem dani 7. Rostouci
inflaci by centralni banka méla branit opatfenimi, kterd vedou k ristu domaci urokové miry.
Vys§i urokova mira omezi investice, coz povede k poklesu HDP CR.

Depreciace kurzu bude piisobit na HDP CR pies &isty export. Depreciace zdrazi dovozy a
zlevni vyvozy, coz bude mit za nésledek zlepSeni Cistého exportu, a to povede k rastu HDP.
Prioritnim cilem CNB je ochrana kurzu, a proto bude centralni banka reagovat opatfenimi,
které povedou k rtstu arokové miry, coz bude soucasné snizovat inflaci a investice a povede k
poklesu HDP. Vysledny dopad depreciace kurzu na HDP CR bude zaviset na tom, ktery z
téchto dvou kanala prevazi.

Rostouci HDP v EU bude mit za nasledek rist exporttt v CR, coz bude zlepSovat &isty export
NX, ktery bude pozitivné ovliviiovat HDP CR. Rust trokové miry v EU povede k ristu
trokové miry v CR. Vys§i tirokovad mira méa negativni dopad na investice, a proto dojde
k poklesu HDP CR. Rast inflace v EU miize v disledku plnéni maastrichtskych kritérii
zpusobit rist inflace v CR, a tedy pokles HDP CR, nebo je rostouci inflace v EU doprovazena
rostouci trokovou mirou v EU, kterd bude opét zvySovat domdaci urokovou miru, a to opét
povede k poklesu HDP CR (Husek, Svarcové, 2007).

4 POUZITA METODOLOGIE

GARCH model je =zastupcem tfidy modeli charakterizujici tzv. podminénou
heteroskedasticitu. Tyto modely se zabyvaji variabilitou casovych fad, tedy druhym
podminénym momentem. Umoznuji tak zachytit ménici se podminky nejistoty na trhu a
zptesiiuji intervalové predpovédi Casovych fad (naptf. Arlt, Arltova, 2007). Modely jsou
zaloZzeny na modelovani rozptylu ndhodné slozky v daném obdobi a jsou vyuzivany zejména
pro modelovani heteroskedastickych casovych tad.

GARCH model je vazenym prumérem minulych ¢tvercovych odchylek. Modely pracuji
s degresivnimi vahami, které vSak nikdy nejsou nulové. Tyto modely jsou jednoduché na
odhad a dokonce ve své nejjednodussi podobé jsou uspeésné pii predpoveédich podminéné
variability. Dle nejpouzivanéjSiho vyjadieni GARCH modelu je nejlepsi predpovéd
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variability pro piisti obdobi vazenym primérem dlouhodobych primért variability, rozptylu
ptedpovidaného pro toto obdobi a novou informaci v tomto obdobi, kterd je zachycena ¢tverci
rezidui nedavnych pozorovani (Engle, 2001).

4.1 GARCH (p,q) model

Necht’ {&} je podminény heteroskedasticky proces a y; jsou vSechny relevantni informace az
do Casu .

Tvar GARCH (p,q) modelu je nasledujici (Bollerslev, 1986)
e/We1 ~ N(O, &), 9)

q P
h, =a,+ zaigtz—i + Zﬂihtz—i (10)
i=1 i=1

za podminek p >= 0, ¢ > 0 a podminek zarucujicich kladny podminény rozptyl oo > 0, o> 0
proi=1,2,..q,p:>0proi=1,2, ... p, kde Ak je podminény rozptyl, ktery je oproti tradicnim
modeliim casovych fad v ¢ase proménlivy.

Pro odhad parametri GARCH (p,q) modelu definovaného (9), (10) se uzivd metoda
maximalni vérohodnosti (Bollerslev, 1986).

GARCH model se obvykle odhaduje pomoci kvazi-maximalné vérohodného odhadu.
4.2 Konkrétni model aplikovany na data

HDP CR nem4 ani nulovou stfedni hodnotu ani nulovou $ikmost”. Vlastnosti, které jsou
predpokladany u veli€¢iny & modelované pomoci GARCH modelu, nejsou tedy splnény. Pro
modelovani Casové fady se namisto pivodnich hodnot Casto uzivaji hodnoty, které jsou jiz
néjakym zplsobem upraveny. Lze vyuzit teorie ¢asovych fad a modelovat namisto veli¢iny &
rezidua nékterého ARMA modelu.

V situaci, kdy zndme veli¢iny, které ovliviiuji vyvoj HDP CR, je mozné namisto hodnot e,
vyuzit rezidui regresniho vztahu (HuSek, Svarcova, 2007) a dale predpokladat, Ze tato rezidua
jiz uvedené vlastnosti spliuji.

Odhadovany GARCH (p,q) model bude tedy ve tvaru
&l W =X B+ u, (11)

1

u, = ethf, (12)

e;~N(0,1); e, e;nezavislé pro s # ¢,
q9 )4

h, =a, + zaigtz—i + Zﬂjht—j’ (13)
i=1 j=1

r= 1,...T, a0>0, a,;ﬁj >0

kde & je endogenni proménnd, ktera je podminéna veSkerou disponibilni informaci y,; o
proménné &; do obdobi ¢ — 1, u, pfedstavuje v (11) ndhodnou slozku, ktera je vyjadifena jako
funkce e; a h// 2, e; jsou nezavislé a identicky normalné rozdélené ndhodné slozky a 4, je
rozptyl u,. X;je vektor vysvétlujicich proménnych a f vektor jejich parametra.

2 Sttedni hodnota HDP CR = 4,1483*10°, sikmost = 0,88714
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5 SPECIFIKACE A ODHAD MODELU

Pro specifikaci modelu (8) jsou pouzita data z Ctvrtletnich pozorovani za obdobi 2/1995 (4;.
nejstarSi dostupné udaje) — 2/2006. Dalsi data z roku 2006 budou vyuzita pro predpoveéd ex
post.

Jsou pouzity tyto domaci veli€iny: D - rozpoctovy schodek/deficit v miliardach K¢ ve stalych
cenach z roku 1996. Y® - hruby domaci produkt Ceské republiky v milionech K& ve stalych
cendch roku 1995, o€istény od sezénnosti a pracovnich dni. ¢ - realny sménny kurz koruny k
euru (CZK/EUR), ktery byl odvozen z ctvrtletnich priméri devizového nominélniho
sménného kurzu a indexii spotiebitelskych cen (HICP). 7% - mira inflace CR, kterd byla
odvozena z harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen pro CR (HICP).

Viechny veliginy tykajici se Evropské unie, byly piepoéteny pro EU 15: ¥*Y - hruby doméci
produkt Evropské unie v milionech eur ve stalych cendch a kurzu roku 1995, ocistény od
sezonnosti a pracovnich dni. 7Y - mira inflace EU, ktera byla odvozena z harmonizovaného
indexu spottebitelskych cen pro EU 15.

Rozpoctovy deficit byl ziskdn z internetovych stranek Mezinarodniho ménového fondu —
International Monetary Fund: International Financial Statistics. Sménny kurz byl ziskdn
z internetovych stranek CNB. Ostatni data byla ziskéna ze stranek Eurostatu. Ctvrtletni data
pro inflaci CR a EU 15 byla napoétena z mési¢nich dat.

S vyjimkou HDP CR a HDP EU, které jsou jiz o¢i§tény od sezonnosti, byly ostatni veli¢iny
pro ucely této prace ocistény od sezonnosti Hodrick-Prescottovym filtrem.

Modelovana rezidua byla ziskdna z linearniho regresniho vztahu odhadnutého metodou
nejmensich ¢tverct

Y=X,'B+u, (14)

kde Y, je HDP CR, X,” je vektor zbyvajicich proménnych. V podobé nula-jednotkové
proménné byl zafazen do regresniho vztahu také vstup CR do EU. Zavislost HDP CR na
vstupu do EU se vSak ukazala jako statisticky nevyznamna, coz jen potvrdilo piedchozi
hypotézu, ze CR byla v dob& vstupu jiz dostateéné piizptisobena a nedoslo tudiz k zadnému
,.50ku”. Proto se dale se vstupem CR do EU nepracuje.

5.1 Odhady GARCH (p,q) modeli od roku 1995

Postupné byly zvoleny rtizné hodnoty parametrii p, ¢ v GARCH (p,q) modelu a odhadnuty
modely GARCH (0,1), GARCH (1,0), GARCH (1,1), GARCH (0,2), GARCH (2,0), GARCH
(1,2), GARCH (2,1) a GARCH (2,2). Zahrnuti vSech «; a f; parametri vychazelo u
odhadovanych modelll statisticky vyznamné. V. GARCH (0,1) modelu vySlo zahrnuti
parametri oy i o; vyznamné. V GARCH (1,0) modelu vychazelo zcela nevyznamné zahrnuti
parametru oy do modelu. V. GARCH (1,1) vychazelo jako nevyznamné zahrnuti parametra a; 1
p1. Zcela nevyznamné bylo také zahrnuti parametrit a; a a, v modelu GARCH (0,2). V
GARCH (2,0) modelu byl jediny vyznamny parametr f;, zatimco parametry oy a f> byly
statisticky zcela nevyznamné. V GARCH (1,2) modelu bylo nevyznamné zahrnuti parametri
ay, a2 1, na 1 % hladiné vyznamnosti nebyl vyznamny ani jeden z parametri modelu. V
GARCH (2,1) modelu vychazelo zahrnuti parametra oy, o; a > zcela nevyznamné, pri¢emz
parametry a; a f; nesplilovaly podminku a; > 0 a ;> 0. Tato podminka nebyla splnéna ani v
pfipadé¢ modelu GARCH (2,2) a parametri o, 1 f;. Zcela nevyznamné pak vychazely
parametry a;, o a parametr f; byl nevyznamny.
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Tab. €. 1: Parametry a jejich vyznamnosti GARCH (p, q) modeli na datech 2/1995-2/2006

(L1} o 0, i} B,
GARCH (0,1) ZO9 ?)Z)%)S (10) ] ] )
GARCH (1,0) ?1'§4*10A'5 ] ] ?(.35 ]
GARCH (1,1) Eﬁfﬁg ?§40737 ] ?829529?0 )
GARCH (0,2) 209-?)2)%; (11) ?1) ] ]
cwenan (75
cucnas 5o
GARCH (1.1) ?3399*1%5 (-1(;.02327 ] (1(.)())2327 (31,())3*10A-11
cwenan £ (1 e e e

5.2 Odhad GARCH(p,q) modelii od roku 1996

Z vyvoje HDP CR je patrné, ze by bylo vhodné vypustit z modelu poéatedni pozorovani a
odhadnout model pro ¢asovou fadu od druhého ctvrtleti roku 1998. Tyto modely se vSak
nepodafilo odhadnout. Casova fada byla zkracena o tfi obdobi na pocatku, a tim byly alespon
odstranény zlomy v HDP CR v roce 1995. Nasledujici odhady GARCH (p,q) modelt jsou
tedy pro obdobi 1/1996 az 2/2006.

Tabulka 2 zachycuje odhady GARCH modeli pii zahrnuti vS§ech proménnych do modelu.
GARCH (1,0) a GARCH (2,0) byly sice odhadnuty, ale software nevyjadfil statistické
vlastnosti jednotlivych parametri. Modely GARCH (2,1) a GARCH (2,2) se nepodafilo
odhadnout viibec. U GARCH (0,2) a GARCH (1,2) modelt je nevyznamny parametr a,, neni
tteba tedy uvazovat slozit¢j$i model nez GARCH (1,1). U GARCH (1,1) modelu vychazi
statisticky nevyznamna konstanta ay, tu vSak nelze z modelu vypustit, protoze pouzity
software tuto moZnost nenabizi. Ostatni parametry ve vSech odhadnutych modelech jsou
statisticky vyznamné. Pfi srovndni tabulek 1 a 2 je mozné konstatovat, ze GARCH (p,q)
modely aplikované na cCasové fady od prvniho Ctvrtleti roku 1996 davaji statisticky
vyznamnéj$i odhady.

Tab. €. 2: Parametry a jejich vyznamnosti GARCH (p, q) modeli na datech 1/1996-2/2006

oo [V 51 ar Bl ﬁz
13663 0.802500
GARCH(0.1) | 4 501 (0.003) ! - -
GARCH (1,0) Nepodatilo se numericky vyjadfit
84841.5 0.653468 0.286260
213663 0.802500 0
GARCH (0,2) |, 601) (0.003) (1) - .
GARCH (2,0) Nepodatilo se numericky vyjadfit
0.653468 0 0.286260
GARCH (2,1) Nepodatilo se odhadnout
GARCH (2,2) Nepodatilo se odhadnout

57


eu
Rectangle


5.3 Predpovédi

S ohledem na relativné kratké ¢asové fady byly provedeny piredpovédi ex post pouze pro tieti
a ¢tvrté Ctvrtleti roku 2006.

Tab. & 3: Predikované a skute¢né hodnoty HDP CR

Obdobi Predpovéd Skuteéna Procentni Smérodatna
hodnota * odchylka4 odchylka’
_ o

- |carcH @ 2006 q 03| 441880,2161 5119359 13,68 % 515,8
S e 2006 q 04 | 441327,6179 511078,5 - 13,65 % 626
5 § GARCH (1,1) - 2006 q 03 | 4455092161 511935,9 - 12,98 % 585.,6
g & | bez HDP EU 2006 q 04 | 445568,6179 511078,5|  -12,81% 686,4
g § GARCH (0,1) 2006 q03 | 4474112161 511935,9 - 12,60 % 441,5
= 5 ’ 2006 q 04 | 447458,6179 511078,5 - 12,44 % 5242
& |GARCH (0,1) - 2006 q 03| 451774,2161 511935,9 -11,75 % 5244

bez HDP EU 2006 q 04| 452263,6179 511078,5 -11,81 % 612,6

_ [

. |GaRcH @Y 2006 q03 | 4374602161 511935,9 14,55 % 503,5
S e 2006 q 04 | 436706,6179 511078,5 - 14,55 % 568.4
3 § GARCH (1,1) - 2006 q 03| 4386752161 511935,9 - 14,31 % 531,3
g & | bez HDP EU 2006 q 04| 438101,6179 511078,5 - 14,28 % 5944
g2 2006 q 03 | 4405232161 511935,9 - 13,95 % 639,4
% 2 | GARCH (0,1 1 ’ : : :
= % 1) 2006 q 04 | 440104,6179 511078,5 - 13,89 % 736
&7 |GARCH (0,1) - 2006 q 03 | 4404252161 511935,9 -13,97 % 638,9

bez HDP EU 2006 q 04| 439990,6179 511078,5 - 13,91 % 4355

Z tabulky 3 vyplyva, ze nejlepsi predpovédi ze vSech specifikovanych modelt poskytuje
GARCH (0,1) model vyjadieny v aplikaci na datech 2/1995 — 2/2006 bez zahrnuti HDP EU
jako vysvétlované proménné. Tento model dokazal pfedpovédét priblizné 88,5 % skutecné
hodnoty HDP CR, a to bylo o 1 procentni bod lepsi predpovéd’ nez v piipadé GARCH (1,1)
bez zahrnuti HDP EU a dokonce o 2 procentni body lepsi ptredpovéd’ nez u modelu GARCH
(1,1) pfi zahrnuti vSech proménnych.

Tab. ¢. 4: Odhad modelu GARCH (0,1) na datech 2/1995 — 2/2006 bez HDP EU

Odhad Smérodatna | Robustni t-hodnota | z-pravdépodobnost
parametru | odchylka smérodatna
odchylka

Konstanta -3705260 122600 105100 -35,3 0
Deficit -11922.9 464,6 466,2 -25,6 0
Inflace CR -26613,6 2849 3677 -7,24 0
Inflace EU 15 710288 30830 26790 26,5 0
Sménny kurz 95234,7 3015 2542 37,5 0
Urokova mira 30619,3 1859 1801 17 0
Trend 16494,2 517,1 451,2 36,6 0
oy 100296 40190 30760 3,26 0,002
oy 1

3 Skute¢na hodnota je vyjadfena ve stalych cenach roku 1995, o&isténa od sezénnosti a pracovnich dni
4 Procentni odchylka predpovédi od skuteéné hodnoty
> Odmocnina z podmin&ného rozptylu
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Pro ptesnéjsi predpoveéd’ je vhodné pouzit model, ktery je konstruovany na delsi ¢asové radé.

Z hlediska statistickych vlastnosti se jako vhodnéjsi jevi modely konstruované na ¢asové fadé
od prvniho ¢tvrtleti roku 1996.

Vsechny zde uvedené predpovédi se 1isi od skuteénych hodnot o vice nez 11 %. Tempo ristu
HDP CR se od druhého &tvrtleti roku 1998 zvysuje. Vyjimku tvoii pouze rok 2002, proto byly
ptedpovédi zpiestiovany zavedenim exponencialniho trendu e’ do rovnice (11). Konstanta y
byla zvolena kalibraci. Tyto pfedpovédi byly provedeny na c¢asovych fadach 2/1995 — 2/1996.

Z tabulky 5 je patrné, ze zavedeni exponencialniho trendu do modelu zlepSilo pifedpovédi ex
post az o 10 procentnich bodt.

Tab. ¢&. 5: Predpovédi s exponencidlnim trendem y = 0,018

Obdobi Piredpovéd’ | Skutecna Odchylka Smérodatna
hodnota v % odchylka
_ o
GARCH (1,1) 2006 q 03 502557,22 511935,9 1,83 % 2694,92
2006 q 04 512150,62 511078.5 0,21 % 2707,30
GARCH (1,1)- [2006 q 03 505817,22 5119359 -1,20 % 1415,10
bez HDP EU 2006 q 04 515799,62 511078,5 0,92 % 1437,05
_ [
GARCH (0.1) 2006 q 03 502782,22 511935,9 1,79 % 2792,01
2006 q 04 512376,62 511078.5 0,25 % 2807,94
GARCH (0,1)- [2006 q 03 50554222 5119359 -1,25 % 3036,59
bez HDP EU 2006 q 04 515339,62 511078,5 0,83 % 3056,65

Z testovanych hodnot konstanty y poskytuje nejlepsi pfedpovédi model s exponencidlnim
trendem pii y = 0,018. VSechny piedpovédi pro obdobi 3/2006 jsou mirn¢ podhodnoceny,
podhodnoceni u zddného z modeli nedosahuje 2 %. Piedpovédi pro obdobi 4/2006 jsou
naopak mirné nadhodnoceny, nadhodnoceni vSak neni vétsi nez 1 %.

6 EKONOMICKA INTERPRETACE ODHADNUTEHO MODELU

U vSech odhadnutych modelii vychazela znaménka koeficientll az na vyjimky ve shodé
s ekonomickou teorii. Do vSech modelti byl zahrnut trend, proto nebude mit piili§ smysl
interpretace absolutnich velikosti parametrii. Tyto parametry vyjadiuji citlivost HDP
na jednotlivé veli¢iny.

Do odhadnutych  GARCH modeli nebyl zahrnut HDP EU, a to kvili statistické
nevyznamnosti. Pro teoreticky model to znamena, ze HDP EU nema vliv na HDP CR, resp.
na vyvozy a dovozy CR. Jednim zmoznych vysvétleni tohoto vztahu miize byt zptisob
zjistovani této veliiny a agregace dat. Dalsi moznosti je, ze HDP EU je jiz v souladu s IS-
MP modelem pro ekonomiku EU ve znacné mife zahrnut ve vyvoji urokové miry EU
(Svarcova, 2005). Skutednosti také je, ze HDP CR dosahuje zejména v poslednich letech
velkého tempa ristu stejné jako HDP dalsich zemi, které pfistoupily do EU spole¢né s CR,
zatimco hospodaiska vykonnost ,,staré Evropy*, kterou v modelech HDP EU reprezentuje, je
na nizké Grovni a vyrazné zlepSeni nelze nejspiS v blizké dob& ocekavat vzhledem k
antiinflacni politice Evropské centrdlni banky. Je tedy spiSe vhodné zkoumat vliv jinych
veli¢in na HDP CR.

Co se tyCe znaménka sménného kurzu, obé moznosti by byly v souladu s teorii. Kladné
znaménko znadi, Ze depreciace kurzu ma pozitivni dopad na HDP CR. Slaba ména posiluje
export, tim ze zleviiuje vyvozy a soucasn¢ oslabuje import tim, Ze zdrazuje dovozy. Vypadek
v dovozech je tak nahrazen substituty doméaciho trhu, coz se opét pozitivné projevi v HDP.
Podle odhadnutych modela pievazuje tento vliv depreciace kurzu nad druhym efektem, kdy
CNB v disledku protiinflaénich opatienich a ochrany kurzu koruny zvedne trokové sazby a
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to za pfedpokladu ceteris paribus snizi investice a tim zpomali rast HDP. Ke stejnym zavéram
ohledné vlivu depreciace na HDP dospéli také HuSek a Svarcova (2007), zatimco v modelu,
ktery pouzil Hsing (2004) s kurzem CZK/USD, pievazil druhy efekt.

Vliv deficitu na HDP CR vysel v odhadnutych modelech ve shodé s ekonomickou teorii.
Tedy nariist deficitu vefejnych financich podporuje tempo rastu HDP. V odhadnutych
modelech vyslo sice znaménko u deficitu zaporné, to je ale zplisobeno tim, ze se v modelu
nepracuje s deficitem v absolutnich hodnotach, ale se zapornymi cCisly. Z pohledu fiskalni
politiky je tedy na zakladé¢ odhadnutych modelti mozné tvrdit, ze vyssi deficit ma pozitivni
vliv na HDP CR, bez ohledu na to, zda je zptisoben ristem vladnich vydaji na nakup statkd a
sluzeb ¢&i snizovanim dani. Do budoucna je viak tfeba uvazovat v §ir§im kontextu. Bude-li CR
pokracovat se souc¢asnymi deficity, nebude plnit maastrichtska kritéria a tato situace pak zcela
jisté na ekonomiku piiznivy vliv mit nebude.

Ve shodé s ekonomickou teorii bylo také znaménko inflace CR. V IS-MP-IA modelu vyssi
inflace pusobi na centralni banku, aby zvysila redlnou Grokovou miru. Vyssi redlna urokova
mira pak snizuje produkt. Odhadnuté GARCH modely tuto skute¢nost podpofily.

Naopak v rozporu s ekonomickou teorii vychazi ve vSech odhadnutych GARCH modelech
znaménko u inflace EU. Inflace EU byla do modelu zahrnuta kvili maastrichtskym kritériim,
které jsou pro CR zavazné, proto se mi zda vhodné vysvétlit tento ,,rozpor Ballasovym-
Samuelsonovym teorémem.

Tento koncept stavi na skutecnosti, Zze v disledku ekonomické integrace dochdzi v sektoru
mezinarodn¢ obchodovatelného zbozi k ristu produktivity prace, kterd se promita do rychlého
rustu mezd. V dlouhém obdobi se projevi tendence k stejnomérnému rastu mezd ve vsSech
sektorech ekonomiky. V sektoru mezinarodné neobchodovatelného zbozi se vSak rozpor mezi
pomalym riistem produktivity prace a rychlym ristem mezd projevi v rlstu cen a vznika tlak
na rust inflace (Mandel, Tomsik 2007).

Tento Balassiv-Samuelsontiv efekt je jednou z nejsilnéjSich namitek proti soucasné podobé
maastrichtskych kritérii. Pti flexibilnim kurzu se efekt rozkladd do nominélniho zhodnoceni
vEtsi je rist produktivity prace a ¢im vice roste poptavka po sluzbach v ekonomice s rostouci
zivotni trovni. Odhady tohoto efektu se pohybuji v rozmezi 1,5 — 4 %.

Dlouhodobym inflacnim cilem Evropské centralni banky je udrzeni inflace pod 2 %. Pro
kandidatské zem¢ usilujici o vstup do Evropské ménové unie z toho vyplyva v dasledku
plnéni maastrichtskych kritérii zavazek dosahovat inflace pod urovni 3,5 %. To vSak
znamena, ze pouze Ballastiv-Samuelsoniiv efekt znacné komplikuje vétSin€ kandidatskych
zemi splnéni inflaéniho kritéria pro vstup do EMU. Infla¢ni diferencial tranzitivnich
ekonomik vic¢i zemim EMU zvySuji také probihajici ¢i dokoncené strukturalni reformy, napf.
deregulace cen, rist zdanéni spotieby, apod. Striktni dodrzovani inflaéniho kritéria by tak
vyzadovalo restriktivni ménovou politiku, kterd by zpomalovala hospodarsky rast (Mandel,
Tomsik, 2007). Z tohoto pohledu by tedy rostouci mira inflace v EU mohla mit pozitivni vliv
na HDP CR, protoZe otevira vétsi prostor pro provadéni ménové i fiskalni politiky.

v

Komplikovangjsi je to se znaménkem zahrani¢ni Grokové miry, které také neodpovida teorii.
Rostouci urokova mira omezuje investice a brzdi hospodarsky rist. V odhadnutych GARCH
modelech vSak vychazi pozitivni vztah mezi trokovou mirou a HDP CR.

Rostouci tirokova mira v EU vede k riistu urokové miry v CR. Rostouci irokova mira v CR,
resp. ménova restrikce, by pak podle odhadnutych modeltt méla mit pozitivni dopad na HDP.
Tento efekt je ale v rozporu s teorii. Vlivem obétovaného podilu pti provadéni ménové
restrikce se zabyvali jiz HuSek a Formanek (2005). Pro odhad naklada dizinflacni politiky byl
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pouzit koeficient miry obétovani, ktery byl definovan jako kumulativni ztrata produktu. Na
zaklad¢ teorie by tento koeficient mél nabyvat kladnych hodnot.

Studie viak ukéazala, ze v piipadé Ceské republiky nabyva tento koeficient pro obdobi
1.&tvrtleti 1994 do 2. &tvrtleti 2002 sice nizkych, ale zapornych hodnot. CR neni jedinou
zemi, kde tento koeficient nevychazel v souladu s teorii. Podobné problémy se vyskytly napf.
u odhadi tykajicich se ekonomiky Norska a Svédska a v nékterych ptipadech Nizozemi a
Velké Britanie. Zavérem studie tedy je, ze provadéna monetarni restrikce nema dlouhodobé
vyznamny negativni dopad na produkt CR (Husek, Formanek, 2005). Autofi &lanku uvadéji,
ze negativni hodnota koeficientu miry obétovani je diisledkem tranzitivniho charakteru ceské
ekonomiky v uplynulém obdobi a oc¢ekavaji, Ze v horizontu péti az deseti let by se vysledky
odhadovanych modelti mély zlepsit a byt v souladu s ekonomickou teorii.

S ohledem na provedenou studii je moZné vysvétlit pozitivni vztah mezi rokovou mirou EU
a HDP CR, ktery je popsan odhadnutymi GARCH modely, jako disledek tranzitivniho
charakteru Ceské ekonomiky v letech, na kterych byly modely konstruovany. V poslednich
letech navic nedochdzelo k velkym zméndm v trokovych sazbach. Evropské centralni banka
zvysila rokové sazby po dvou letech az v prosinci 2006, takze tato zména neni v modelech
zachycena. ECB zvysila urokovou sazbu s cilem nejen snizit inflaci a ptiblizit se tak dosazeni
dlouhodobého infla¢niho cile, ale 1 podpofit hospodaisky rlist a zaméstnanost (napt. Euractiv,
2005).

7 ZAVER
Lze konstatovat, Ze spoctené piredpovédi byly robustni pfi riiznych variantich GARCH (p,q)
modelu. Osvédcilo se také zavedeni exponencialniho trendu do modeli, které podstatnym

zpisobem zlepsilo predpovédi. Odhadnuté parametry modelt vychazely vétSinou v souladu s
ekonomickou teorii, mozné pticiny ne¢kterych rozport byly vysvétleny.

Potvrdilo se, Ze vyvoj ekonomiky Ceské republiky je zavisly na vyvoji Evropské unie a Ze se
CR pfizptisobovala vstupu do EU postupné jiz pied rokem 2004, takze vstup pro ni
neptredstavoval vyznamny Sok.

Uziti GARCH metodologie se ukazuje jako vhodné pro modelovani ekonomiky CR.
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EKONOMETRICKE PROGNOZOVANIE VYVOJA MIEZD VO
VYBRANYCH KRAJINACH EU
ECONOMETRIC FORECASTING OF WAGES IN SELECTED
COUNTRIES EU

Kvetoslava Surmanova

Abstrakt

Clanok sa zaobera vztahom ,,mzdy - ekonomicky rast v 10 vybranych krajinach Eurdpske;j
tinie (EU). Cielom je prostrednictvom ekonometrickych modelov naprognézovat vyvoj
minimalnej mzdy na najblizSie obdobie. Na analyzu boli pouzité metédy panelovych dat,
pretoze ponukaju niekol'’ko vyhod, okrem iného i zohl'adnenie prierezovych vplyvov, ktoré st
Specifické pre kazdua zo skiimanych krajin.

KUlucové slova: minimalna mzda, miera rastu HDP, HICP, panelové data, progndza

Abstract

This paper presents and illustrates the model approach to the analysis of relation “wages —
economic growth”. We are using the methods of the panel data, because they offer several
important advantages, e.g. implementation of fixed effects. The 10 EU member countries
pooled in panel was analyzed. The aim of the paper is forecast values of the wages.

Key words: minimal wages, growth rate of GDP, HICP, panel data, forecasting

1 UVOD

V predchadzajucich analyzach sme sa zaoberali otizkou, ¢i zavedenie Eura bude mat
podstatny vplyv na vy$ku miezd vo vybranych 10 krajinach EU. Ked’Ze je z predo§lého
vyvoja v krajindch, ktoré uz zaviedli jednotnu spolo¢nti menu dokézatelné, ze v obdobi po
prijati Eura dochadzalo k narastu cenovej hladiny, analyza bola zrealizovana nepriamo (vplyv
HICP na mzdy) pomocou ekonometrickych modelov, kde bola zavislou premennou mzda a
nezavislou premennou harmonizovany index spotrebitel'skych cien, pripadne dalSie
makroveli¢iny. Zrejme zdovodu nizkeho inflaéného prostredia vo vSetkych desiatich
analyzovanych krajinach Eurdpskej unie (vynimkou je len Litva, kde harmonizovany index
spotrebitel'skych cien (priemernd medzirocnd miera zmeny) v ostatnych rokoch 2004-2006
nadobudal hodnoty 6,2; 6,9 a 6,6 %) sa preukazalo, ze vacsi vplyv na dalsi vyvoj miezd ma
vyvoj produktivity prace a vyska hrubych domacich vydavkov na vyskum a vyvoj. Stanovit,
¢o determinuje vyvoj miezd je problematické. Pre krajiny Eurdpskej inie nie su stanovené
ziadne spolo¢né pravidla, ktoré by boli smerodatné pri stanovovani vysky minimélnej mzdy.
Vo viacerych krajinach je rast miezd ovplyviiovany mierou inflacie. Napr. na Slovensku a v
Cechéch je jej vyska zavisla od rozhodnutia vlady. Predpokladame, Ze v redlnej ekonomike
by vysku miezd do zna¢nej miery ur¢oval ekonomicky rast a s nim spojend produktivita
prace. Je to tak i v 10 vybranych krajinach EU?

2 METODOLOGIA
Pri tvorbe modelov sme vychadzali z elementarneho modelu panelovych dat

Vi = By + Bixy + Boxyy 1y, (1)
kde
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v,, je zavisla premennd pre i-tu prierezovl jednotku v Case ¢,
X, je nezavisla premenna pre i-tu prierezovu jednotku v Case ¢,
B, je uroviiova konstanta,

B, B, st parametre modelu,
u,, je nahodna zlozka pre i-tu prierezovu jednotku v Case ¢.
Pre zachytenie diferencii, ktoré¢ su pritomné v analyzovanych krajinach, sme uvazovali
s modelom s fixnymi prierezovymi vplyvmi. Jeho tvar je nasledovny

Vi = B+ Bixy, + BoXyy +uy, (2)
priCom A, je uroviiova konStanta rozdielna pre kazdu prierezovu jednotku. Rovnako je mozné

uvazovat’' v modeli s pritomnymi nahodnymi prierezovymi vplyvmi.
3 MODEL VYVOJA MINIMALNEJ MZDY

Ako vychodisko bol zvoleny model, v ktorom sme skumali vplyv miery rastu HDP na
minimalnu mzdu
M1: mzda, = B, + B, -rhdp,, +u,,, (3)

kde mzda, je minimalna mzda (Eur/obyvatela),

rhdp,, je miera rastu HDP (%).

Na ziskanie informacii o budicom vyvoji miezd sme zostrojili viacero variant
jednorovnicového ekonometrického modelu. Uvedeny model bol postupne doplneny o d’alSie
nezavislé premenné, t.j. produktivitu prace (pp,), harmonizovany index spotrebitel'skych cien
(hicp;), inflacné oCakavania (hicp,+;) atrendova zlozku (7), ktord sa tiez preukédzala ako
signifikantna.

Vysledkom su d’alSie jednorovnicové linearne ekonometrické modely

M2: mzda, = B, + B, -rhdp, + 3, - pp, +1u,,, 4)

M3: mzda, = B, + B, -rhdp,, + B, - pp,_, +u,,, (5)

M4: mzda, = B, + B, -rhdp,, + B, - pp,, + B5 - T +u,, (6)
M5: mzda, = B, + B, -rhdp,, + 3, - hicp,_, +u,, (7)

M6: mzda, = B, + B, -rhdp, + B3, - pp, + P, - hicp,,, +u,,, (8)
M7: mzda, = B, + p, - hicp,_, + B, T +u,, . 9)

Vsetky modely boli aplikované na udajovej zdkladni panelovych déat zaloZzenych na rocnej
baze zo zdrojov Eurostatu za obdobie rokov 1995 — 2006. Do panelu dat boli zdruzené udaje
za 10 &lenskych krajin Eurdpskej tinie. Ceska republika (CZ), Estonsko (EE), Cyprus (CY),
Litva (LV), Lotyssko (LT), Mad’arsko (HU), Malta (MT), Pol'sko (PL), Slovinsko (SI) a
Slovensko (SK), t.j. krajiny, ktoré sa stali &lenskymi §tatmi EU 1.4.2004.

Odhad parametrov bol uskuto€neny pomocou ekonometrického programu Eviews 5.1,
metédou najmensich Stvorcov bez pritomnosti Specifickych vplyvov (1). Nasledne bol na
kazdej verzii nacrtnutého modelu zrealizovany odhad so za¢lenenymi fixnymi prierezovymi
vplyvmi (2) i s ndhodnymi prierezovymi vplyvmi. Na zdklade Hausmanovho testu bol odhad
parametrov v modeloch s fixnymi prierezovymi vplyvmi vo vSetkych experimentoch
vyhodnoteny za vhodnejsi.
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V analyzach zalozenych na prierezovych tudajoch je mozny vyskyt heteroskedasticity
(ndhodné zlozka méze mat’ pre kazdé pozorovanie rozdielny rozptyl). Eviews poskytuje
namiesto Standardnej metddy najmensich Stvorcov moznost’ pouzit Whiteov kovariancny
odhad. V tomto pripade Whiteova kovarianénd matica predpokladd, Ze rezidualy odhadnutej
rovnice su sériovo nekorelované.

Pri hodnoteni modelov sme sa zamerali na Statistickli a ekonomicku signifikantnost’. Pri
stanoveni prognézy na obdobie rokov 2007-2010 sme na progndzovanie nezavislych
premennych vyuzili model trendu.

4 VYSLEDKY

V prvej tabul’ke st obsiahnuté hodnoty progndéz minimalnej mzdy pre Slovensko, ktoré boli
ziskané vyuzitiim vysSie uvedenych siedmych modelov.

Tabul’ka 1 Prognoza minimalnej mzdy - Slovensko

SK M1 M2 M3 M4 MS M6 M7
2007 2647 | 2651 2600 | 2637 | 2615 | 2680 | 2583
2008 2834 | 2839 | 2815 | 2823 2796 | 2868 | 2796
2009 3020 | 3026 | 2999 | 3008 | 2987 | 3056 | 2999

2010 3207 3214 3184 3193 3187 3202
Zdroj: vilastny vypocet

Budtci vyvoj minimélnej mzdy na Slovensku by sme na zéklade vytvorenych modelov mohli
vyhodnotit’ nasledovne. Najrychlejsi rast minimélnej mzdy je zaznamenany prostrednictvom
modelu M6. V porovnani s hodnotou roka 2006 (2.400,- Eur) zvySenie v roku 2007 tvori 11,7
%, v roku 2008 19,5% a v roku 2009 27,3 %. NajmenSia zmena by nastala v pripade, ak by
bola minimalna mzda determinovana len mierou inflacie z predchadzajuceho obdobia (model
M7). V tomto pripade by bol v roku 2007 narast len o 7,6 % v porovnani s rokom 2006, v
roku 2008 o 16,5 %, v roku 2009 o 24,9 %. Zuvedeného vyplyva, Ze rozdiely
v prognézovanych hodnotach nie su vel'ké.

KedZe pozniame hodnotu minimalnej mzdy na Slovensku za rok 2007', mdzeme uvedené
modely verifikovat. Cez priemerny vymenny kurz Eur v Sk sme vy¢islili minimalnu mzdu
vroku 2007 na 2.744,-Eur’. Tato hodnota je porovnatelna snadimi ziskanymi udajmi.
Z naSich modelov je najblizSie k hodnote 2.744,-Eur model M6, t.j. model s najvacsim
rastom. Metodika idajov na zaklade ktorych bola analyza zrealizovand neberie do Uvahy
zmenu minimalnej mzdy, ktora nastdva na Slovensku vzdy k 1.oktobru dan¢ho roka. Ak by
sme rovnako postupovali pri vypocte minimalnej mzdy na rok 2007 a rok 2008, hodnoty by
boli nasledovné: 2.670,-Eur’ (rok 2007) a 2.898,- Eur* (rok 2008%). Ale i tomto pripade sa
ukazuje model M6 (vyvoj miezd determinuje miera rastu HDP a produktivita prace a inflacné
ocakavania) ako najvhodnejsi na prognozovanie d’alSieho vyvoja na najblizSie roky.

! Minimalna mzda na Slovensku od 1.10.2006 bola 7.600,-Sk a od 1.10.2007 vo vyske 8.100,-Sk.
2 ((7.600 x 9 mesiacov) + (8.100 x 3 mesiace))/33,781 = 2.744 Eur.

3(7.600 x 12)/33,781 = 2.670 Eur.

*(8.100 x 12)/33,538 = 2.898 Eur.

> Pri vypoéte miniméalnej mzdy v Eurach bol pouZity priemerny kurz za januar 2008.
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V pripade Ceskej republiky bol najrychlejsi rast zachyteny pomocou modelu M7, kde ako
vysvetl'ujica premenna vystupuje HICP z minul¢ho obdobia a trendova zlozka. Predikovane
hodnoty minimalnej mzdy Ceskej republiky st obsiahnuté v nasledujucej tabul’ke.

Tabul’ka 2  Progndéza minimalnej mzdy — Ceska republika
CZ M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
2007 3456 3469 3468 3457 3452 3460 3471
2008 3643 3657 3 635 3642 3 646 3 648 3659
2009 3829 3 844 3819 3 828 3837 3 835 3862
2010 4016 4032 4 004 4013 4 037 4 065

Zdroj: viastny vypocet

V tomto pripade mdzeme tiez porovnat predpovede so skutocnostou pre rok 2007.
Minimalna mesa¢na mzda v Ceskej republike od 1.1.2007 je 8.000,-CZK, &o je v prepodte cez
priemerny kurz (27,762 CZK/EUR) 3.458,-Eur’. Tato hodnota je priblizne rovnaka
s prognézou ziskanou na zédklade modelu M4 (rozdiel 1 Euro) a M1 (rozdiel 2 Eura). V oboch
modeloch vyvoj mzdy determinuje tempo rastu HDP. Model M4 je navyse doplneny o
produktivitu prace a trendovu zlozku.

Na zaklade uvedeného moZeme vyvodit’ zaver, Ze na Slovensku i1 v Ceskej republike je vyska
minimalnej mzdy ovplyviilovana prevazne ekonomickym rastom a miera inflacie nezohrava
dominantnu tlohu.

Pre Uplnost’ uvadzame progndzy pre d’alsie analyzované krajiny. Vyvoj minimalnej mzdy na
obdobie rokov 2007 — 2010 je podobny ako v Cechach ana Slovensku. Na zaklade nami
zostrojenych modelov by mala mat’ minimélna mzda nad’alej rasticu tendenciu. Vynimkou su
len Cyprus a Estonsko.

Tabulka 3 Progn6za minimalnej mzdy - Pol’sko
PL M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
2007 2 843 2 848 2876 | 2830 | 2832 2 859 2779
2008 3029 3036 3023 3015 3030 3 047 3034
2009 3216 3223 3207 3201 3221 3234 3237
2010 3 403 3410 3392 3 386 3421 3 440

Zdroj: vilastny vypocet

Tabul’ka 4 Progn6za minimalnej mzdy - Mad’arsko
HU M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
2007 3205 3215 3197 3201 3197 3213 3176
2008 3392 3 403 3 380 3 386 3 387 3401 3431
2009 3579 3590 3564 3571 3571 3 588 3634
2010 3765 3778 3 749 3757 3771 3 837

Zdroj: vilastny vypocet

6(8000 x 12)/27,762 = 3.458 Eur
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Tabul’ka 5

Prognoza minimalnej mzdy - Cyprus

CY M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
2007 6914 6918 7012 6 904 6 979 6 922 7200
2008 7 100 7 106 7 106 7 089 7172 7110 7367
2009 7287 7 293 7291 7274 7363 7297 7570
2010 7474 7 480 7475 7 460 7563 7774

Zdroj: viastny vypocet
Tabul’ka 6 Prognoza minimalnej mzdy - Estonsko

EE M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
2007 3030 3 035 2 849 3021 3027 3034 3148
2008 3217 3222 3180 3206 3208 3221 3312
2009 3404 3410 3364 3391 3399 3 409 3515
2010 3590 3597 3 549 3576 3599 3718

Zdroj: vilastny vypocet
Tabul’ka 7 Prognéza minimalnej mzdy - Litva

LV M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
2007 2472 2476 2410 2 462 2 504 2470 2 584
2008 2 659 2 664 2 640 2 648 2 687 2 658 2 696
2009 2 845 2 851 2 824 2 833 2 871 2 845 2 899
2010 3032 3039 3 009 3018 3 064 3102

Zdroj: viastny vypocet
Tabul’ka 8 Progn6za minimalnej mzdy - LotySsko

LT M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
2007 2439 2 443 2362 2429 2453 2 443 2 526
2008 2 625 2 631 2 603 2614 2 637 2 631 2 660
2009 2 812 2 818 2 788 2799 2 828 2 819 2 863
2010 2999 3005 2972 2 985 3028 3066

Zdroj: vilastny vypocet
Tabul’ka 9 Prognéza minimalnej mzdy - Malta

MT M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
2007 5322 5413 5593 5409 5408 5452 5484
2008 5509 5601 5644 5595 5599 5640 5 646
2009 5 695 5 788 5 828 5780 5790 5 828 5 849
2010 5 882 5976 6013 5965 5990 6 052

Zdroj: viastny vypocet
Tabul’ka 10 Progndza minimalnej mzdy - Slovinsko
SI M1 M2 M3 M4 MS M6 M7

2007 6 190 6 199 6 180 6 186 6 243 6215 6301

2008 6377 6 386 6 376 6372 6 434 6 403 6 536
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2009 6 563 6574 | 6561 6 557 6 625 6 591 6 739

2010 6 750 6761 6 745 6 742 6 825 6 943
Zdroj: viastny vypocet

Na zéklade udajov minimalnej mzdy pre roky 2007 uverejnenych na web strankach
Federation of European Employers a Eurostatu je tiez mozné vSetky uvedené modely
¢iastocne verifikovat'.

Tabulka 11 Ro¢né tidaje minimalnej mzdy v 8 krajinach EU’
PL HU CcY EE LV LT MT Sl
2007° 2952 3 096 - 2760 2 064 2088 7020 6 264
2008° 3737 3 252 8 892 3 336 2732 2 436 7 405 6 456

Vysledky prognozy st pre Polska republiku, Cyprus a Maltu znacne podhodnotené.
V pripade Madarska, Litvy a LotySska st ziskané progndézy na zdklade uvazZovanych
modelov nadhodnotené. Mensia diferencia bola dosiahnuta len v pripade Litvy, v roku 2008.
Prognéza mzdy v modeli M7 (2 696,-Eur) je blizka skutocnej mzde, 2 732,-Eur. Porovnanim
hodnoét v Estonsku, by sme mohli skonstatovat’, ze k skutocnosti sa najviac priblizuje model
M7, kde ako determinant vystupuje harmonizovany index spotrebitel'skych cien. Vyvoj
minimalnej mzdy v Slovinsku sa vyvija podobne ako v odhadnutom modeli M5, v ktorom sa
ako signifikantné preukazali tempo rastu HDP a HICP z predchédzajiceho obdobia.

5 ZAVER

Na zéklade zrealizovanych experimentov mézeme skonstatovat’, ze 1 analyza viacerych krajin
cez model panelovych dat ma uréite nepopieratelny vyznam. Je vel'mi obtiazne vytvorit
model, v ktorom by boli obsiahnuté Specifikd zli€enych krajin do panelu dat. V naSom
pripade sa podarilo vytvorit' niekol’ko modelov, na zdklade ktorych bolo mozné zostavit
prognozu na najblizSie obdobie 4 rokov. Verifikdciou sme vyhodnotili prognézu pre kazda
z analyzovanych krajin. Ked’ze kazda krajina posobi ako samostatna ekonomicka jednotka, je
1 ekonomicky systém vo vsetkych krajinach odliSny, zalozeny na réznych faktoroch. Prave
preto sa verifikdciou nepreukdzal ako najlep$i len 1 z prezentovanych modelov pre vSetky
krajiny, ale pre kazdu z krajin by bolo vhodnejSie reSpektovat’ jej Specifika, determinanty
vyvoja miezd. Podobni analyzu je mozné uskutocnit’ pre kazdu zkrajin samostatne
a vysledky navzajom porovnat’.
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POROVNANIE VYNOSU A RIZIKA GARANTOVANYCH STRATEGII

RETURN AND RISK COMPARISON OF GUARANTEED
STRATEGIES

Branislav Tus

Abstrakt

Garantované fondy sa stali v poslednom obdobi vel'mi popularnymi. V tomto dokumente su
porovnavané vyhody a nevyhody réznych druhov garantovanych stratégii z pohl'adu rizika a
vynosu. Medzi najznamejSie patri CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance) stratégia.
Dokument porovnava stratégiu CPPI so stratégiami, ktoré pdvodnti metddu CPPI modifikuju.
Analyza ukazuje, ze vol'ba parametrov metody mé vyznamny vplyv na vykonnost’ a celkova
hodnotu portfélia garantovanej stratégie.

Krucové slova: CPPI, Value at Risk, Garantované stratégie, Vynos, Riziko.

Abstrakt

In recent years guaranteed funds has become very popular. In this article the advantages and
disadvantages of various types of guaranteed strategies in terms of return risk perspective are
compared. Among the most popular there is a CPPI (Constant Proportion Portfolio
linsurance) strategy. In this article the CPPI strategy is compared with ones that modify tha
CPPI. According to our historical simulation the choice of parameters of guaranteed strategy
plays an important role and has a big impact on a total performance of the strategy.

Kracové slova: CPPI, Value at Risk, Guaranteed strategies, Risk and Return
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1 Uvod

V tomto ¢lanku su analyzované garantované stratégie, ktoré umoziuji investovanie do
roznych typov investiénych néstrojov (akcie, dlhopisy, komodity...) s cielom zabezpecit na
definovanom horizonte stanovenu garantovanu hodnotu.

V nedéavnej dobe boli garantované stratégie realizované najméi prostrednictvom kombindcie
aktiv s opciami. Tato meodda sa nazyva Option Based Portfolio Insurance (OBP)). Metoda
garantuje vratenie investovanej sumy a zdroven pontka moZznost podielat’ sa na raste
podkladového aktiva, za predpokladu, Ze investor ponecha svoje finan¢né prostriedky
investované po¢as az do doby splatnosti fondu'. Pri stratégii je mozné garantovat’ aj ur&ity
minimalny vynos, avsak plati, ze ¢im je vyssi pozadovany minimalny vynos, tym sa zniZuje
potencial na dosiahnutie vysSieho vynosu stratégie. Garancia stratégie je realizovana
prostrednictvom put opcie s ur¢enou splatnostou. Alternativnou je kombinécia bezrizikového
aktiva s rizikovym tak, aby kopirovala put opciu na dany index. V tejto metdde je podiel
rizika v stratégii v kazdom momente dany tedriou opcii.

Alternativny pristup pozostava z dvoch idei

- stratégia je vzdy udrziavana nad uréitou minimalnou hranicou nazyvanou “floor”,
Rozdiel medzi floor a aktuilnou celkovou hodnotu stratégie predstavuje “vankus”,
minimalna hranica floor rastie linedrne o vopred predefinovani konstantu (napriklad o
hodnotu bezrizikovej investicie) tak, aby v momente maturity bola konecnd hodnota
portfolia minimalne vo vyske garantovanej urovne;

- véha rizikovych investicii je funkciou vankuSa. Pri stratégii CPPI ide zvycajne o
explicitne ureny multiplikdtor. Prva idea je zamerana na garantovanie investicie a
druhé je na vykonnost’ stratégie.

Vyhodou tejto stratégie je jej likvidita (bez penalizacnych poplatkov) a existencia garancie. Z
pohladu podielovych fondov stratégie v kombinécii s put opciami st vhodné najmi pre
uzavreté podielové fondy. Naopak, stratégie zalozené¢ na principe CPPI st vhodné pre
otvorené podielové fondy.

2 Stratégia CPPI

Pri stratégii CPPI vznikaju dva aspekty. Jej schopnost’ zabezpecit' garanciu a zaroven
dosiahnut’ pozadovany vynos.

Pri tejto stratégii je riziko nulové v pripade, Ze vankus$ je taktieZz blizky nule. Vtedy je
portfélio investované 100 % v bezrizikovom aktive. V takom pripade je garancia zarucena.
Stratégia tak zaru€uje, Ze hodnota portfolia nikdy neklesne pod garantovanil uroven. V takom
pripade vsak stratégia nezabezpeci ziadny vynos okrem samotnej garancie. Rebelancovanie
portfolia medzi rizikovym a bezrizikovym aktivom prebieha v diskrétnych intervaloch takze
existuje minimalne riziko nezabezpecenia minimalnej garantovanej hranice. Rizikom stratégie
su katastrofické udalosti, pri ktorych nie je mozné splnit’ garanciu. Preto jeden z ciel'ov tejto
stratégie je minimalizovat’ moznost’ vyskytu takej udalosti.

Monika Samelova, 2007, Guaranted open-end mutual funds. 2007. diplomovka.sk (online). Dostupné na:
http://diplomovka.sk/zdroj/3132.pdf
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Z pohl'adu vynosu cielom stratégie je o mozno v najvi¢sej miere participovat’ na vynose
rizikového aktiva. Vynos stratégie teda zavisi predovSetkym od nastavenia minimalne;j
hranice floor a multiplikpatora.

Pri predpoklade, ze portfolio je rebalancované priebezne, minimdlna hranica floor rastie
linearne o bezrizikovl troven a predpoklade a vyvoj rizikovych aktiv sleduje normalne
rozdelenie, mozno ukézat, Ze metdda ma moznost’ vol'by z pohl'adu dosahovaného vynosu. Z
pohl'adu rozdelenia ma takato stratégia svoje rozdelenie “posunuté” v pravo avsak za cenu, zZe
sa vzdava moznosti dosiahnut’ vysoké vynosy. Vyhoda tejto metody teda spociva v nastaveni
multiplikatora. Cim vy$§i je multiplikator tym je stratégia vystavena vi¢Siemu trhovému
riziku a teda mdZe dosahovat vysSie vynosy, ale aj vicSie straty. Stratégia teda umoZziuje
dosiahnut’ vysSie vynosy, ale aj vacsie riziko.

2.1 Modifikacie CPPI

Stratégia CPPI méa teda svoje limity. Z pohl'adu vynosu potencidlnou nevyhodou metody je
zvySujuca sa minimalna hranica floor, ktord determinuje uroven garancie. Ak rizikové aktiva
zaznamenaju vyrazny narast minimalna hranica strdca zmysel v porovnani s hodnotou
portfolia. Logickym vychodiskom je vytvorenie tzv pohyblivej minimélnej hranice v
zavislosti od dynamiky vyvoja hodnoty portfolia.

Cielom tejto modifikdcie je v prvom rade vyhnit sa momentu, ked’ hodnota portfolia
dosiahne hodnotu minimélnej hranice a teda celé portfolio je investované v bezrizikovom
aktive. Jednou z moznosti je prisposobenie minimalnej hranice a nejaka preddefinovanu
uroven smerom hore v pripade vyraznejSiecho narastu hodnoty portfolia. Pri naslednom
poklese teda, ked’ hodnota portfolia dosiahne modifikovani minimélnu hranicu existuje
priestor pre ponechanie urcitej Casti rizikovych aktiv v portféliu pri zachovani zakladného
pravidla metody CPPI a to pomeru vah rizikovych a bezrizikového aktiva. Napriklad
hodnota minimalnej hranice moze byt dynamicky zvySovand v pomere nasobku vynosu v
porovnani s povodnou minimélnou hranicou. V takomto pripade vSak nie je mozné povazovat’
rebalancovanie portfolia za priebezné (v pripade, ze hodnota portfolia dosiahne modifikovant
minimalnu hranicu, je nutné urobit' vyraznejSie zmeny v pomere medzi rizikovym a
bezrizikovym aktivom, ¢im sa zvySuje pravdepodobnost’ nesplnenia povodnej garancie pri
vyznamnych Sokoch.

Druhou alternativou je modifikdcia multuplikatora ako funkcie rizikového parametra.
Multiplikator je pri zakladnej metdde nastaveny explicitne.

Nie je vSeobecne potvrdené, ze modifkikédcia zakladnej metddy CPPI vedie k Statisticky
vyznamnym lepSim vysledkom .

2.2 Aplikacia metédy CPPI — konkrétna Studia
Na zaklade teoretickych vychodisk boli porovnavané nasledovné stratégie.
1. CPPI
2. CPPI —s dynamickym multiplikdtorom — funkcia rizikového parametra

3. CPPI — s dynamickym multiplikatorom — funkcia rizikového parametra — pohybliva
minimalna hranica floor
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4. naivné portfolio zlozené z rizikovych aktiv

Cielom analyzy je kvantifikovat vynos a riziko spominanych stratégii a ur€it dopady
modifikacie metody CPPI.

2.2.1 Matematicky popis stratégii

Oznac¢me

Vi hodnota portfolia v case t

Vo pociatocna hodnota investicie

Pt hodnota minimalnej hranice v ¢ase t

Ct=V;-P; vankus$ v Caset

m multiplikator

= investicia v rizikovom aktive

T splatnost’ dlhopisu v rokoch

r bezrizikova urokova miera

St hodnota rizikovej investicie v Case t

Metdéda CPPI je zalozena na priebeznom rebalancovani portfélia medzi rizikovym a
bezrizikovym aktivom takym sposobom, aby hodnota portfélia bola vzdy nad minimalnou
hranicou floor a véha rizikovej investicie je v kazdom momente funkciou vankusa. alebo
rozdielom medzi minimalnou hranicou a aktualnou hodnotou portfélia.

Vyvoj hodnoty portfdlia je popisany prostrednictvom nasledujucej stochastickej rovnice
ds
dv, = S—‘xEt+rdt x(V, - E,)
t
2.2.2 CPPI s fixnou minimalnou hranicou floor

V tomto pripade predpokladdme, Ze minimalna hranica sa nemeni, resp. rastie linearne o fixna
bezrizikovu Grokovi mieru r:

P = IDoert
P, >V,e™
Predpokladame, Ze cena rizikového aktiva sleduje Standardny model

%:yduodwt

t

kde W; je standardny Brownov pohyb a u (vynos) a o (Standardna odchylka) st nezaporné
konStanty
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2.2.3 Metéda CPPI
Pri obmedzeni na kratke predaje rizikového aktiva

0<E<p*V,

kde p>0 potom:
E, = min{mC,, pV, }

a d’alej plati

V, xrdt;V, < p,

P

t

dV, ={(V, =P )xdZ, + P xrdt;P, <V, <
m-p
m

V, xdX;V, >
m-p

R

kde DX, =(p(z—r)+r)*dt+ poW,
2.2.2 CPPI s pohyblivou minimalnou hranciou floor

Metdda CPPI s fixnou minimélnou hranicou v pripade vyrazného narastu hodnoty portfolia
strdca svoj vyznam

V takom pripade metdda nezaznamendva rast hodnoty portfolia, ktoré je tak vysoko vystavené
trhovému riziku pocas rasticeho trendu, ¢o prinaSa riziko v pripade poklesov. Naopak
v pripade Ze minimalna hranica je nastavena prili§ ,,konzervativne®, teda prili§ nizko (blizko
povodnej investicie), portfolio je vel'mi malo vystavené trhovému riziku a teda nie je mozné
oCakavat’ vysoké vynosy. RieSenim je modifikdcia minimalnej hranice, ktord bude zavisla od
vykonnosti portfolia. V pripade, Ze hodnota portfélia vyrazne vzrastie, posunie sa aj
minimalna hranica o vopred definovanu hranicu. Naopak nasledne ak dojde k priblizeniu
hodnoty portfolia k modifikovanej minimélnej hranici, ta sa spit’ nastavi k povodnej rastuce]
o bezrizikovu urokovi mieru). Teda ak

mCt>th:
potom:
m-p
m
ETNEW — m(\/t _ Pthe )= th

new __
Pt =

\Y

t

2.2.3 CPPI s dynamicky meniacim sa multiplikatorom

Pri metéde CPPI je nutné na zaciatku explicitne zadat multiplikator. V pripade ze je
multiplikator nastaveny prili§ vysoko portfolio je vo vidcSej miere vystavené trhovému riziku a
dochadza k vyraznym priebeznym zmenam pomeru portfolia medzi rizikovym a
bezrizikovym aktivom. Naopak ak je nastaveny multiplikdtor prili§ nizko stratégia je len

74


eu
Rectangle


vel'mi malo vystavend trhovému riziku a nie je teda mozné od stratégie ocakavat vysoké
vynosy.
Alternativou je dynamicka modifikacia multiplikatopra ako funkcia rizikového parametra.

Multiplikdtor je nastaveny v kazdom momente tak aby napriklad s wurcitou
pravdepodobnost’ou nemohlo na preddefinovanom horizonte ddjst’ k nesplneniu garancie.

3 Porovnanie stratégii

Pri praktickej aplikacii porovndvame nasledovné stratégie

1 Naivné portfolio — rizikové a bezrizikové aktivum

2 CPPI — modifikacia multiplikatora ako funkcia rizikového parametra
3 CCPI

4 CPPI — modifikacia minimalnej hranice floor

Na zéklade historickych dennych dat od roku 2000 boli vytvorené ceny rizikového aktiva a
bezrizikovej investicie. Rizikové aktivum je zloZzené z rovnakych vah indexov
reprezentujucich S&P 500, EUROSTOXX50, NIKKEI 225, Stredoeurdpsky akciovy index,
Komoditny index EPRA, bezrizikovl investiciu reprezentuje 3 mesa¢na depozitna trokova
sadzba v eurach. Ako horizont bol stanoveny 6 mesacny interval. Ako garancia bola zvolena
uroven stratu 6 %. To znamend, ze na mesacnom horizonte neprerobit’ viac ako 6 %.
Dovodom akceptécie straty je zvoleny kratky ¢asovy horizont.

Cielom tejto Studie je analyzovat ako sa prejavia modifikacie metody CPPI na vysledkoch
(vynos, riziko),. Naivné portfolio uvddzame ako alternativu statickej stratégie typu ,,buy and
hold* .

14.000%
m=4 @ Average return annually
12.000% mod. miniméalna hranica =5 % m STDEV annually
. 0
10.000%
8.000%
6.000% +—
4.000% +—
2.000% +—
0.000%
Naive portfolio CPPI mod multiplier CPPIm=5 CPPI with variable flor

Graf ¢. 1 — Porovnanie vynosu a rizika vybranych stratégii

Z ilustracii na grafe ¢.1 mozno vidiet, Ze explicitne nastaveny multiplikdtor m=5 je prili§
nizky na vygenerovanie vyssich vynosov.
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0.6

o Sharpe ratio

0.5

0.4

0.3 A

0.2

0.1

Naivné portfélio  CPPI mod multiplier C|EPPI m=|4 CPPI with variable
0.1 floor 5 %

-0.2

Graf ¢.2 — Porovnanie stratégii prostrednictvom - Sharpe ratio

Pri porovnani koeficientu Sharpe ratio (pozri graf.c.2), ktory meria dodato¢ny vynos nad risk
free rate voci Standardnej odchylke vidime, ze typicka stratégia CPPI nedosiahla ani uroven
bezrizikovej investicie.

10.000%
@ Average return annually

9.000% ® STDEV annually |

8.000% -

7.000% -

6.000% -

5.000% -

4.000% -

3.000% -

2.000% -

1.000% -

0.000% -
CPPIm=4 CPPIm=6 CPPIm=8 CPPIm=10 CPPIm=15

Graf ¢.3 — Zmena multiplikatora pri povodnej metéde CPPI a jej dopad na
charakteristiky vynos, riziko

Na grafe ¢.3 sa menil multiplikdtor m s cielom dosiahnut’ charakteristiky modifikovanych
stratégii. Z grafu je zrejmé, ze multiplikdtor m pri modifikovanych stratégiach nadobudal
hodnoty nad 10, avSak aj v takomto pripade nie su charakteristiky zhodné s modifikovanymi
stratégiami.

Stratégia pohyblivej minimalnej hranice ukazuje, ze nema na celkovy performance (vynos,
riziko) vyznamny dodatocny vplyv. S CastejSim zvySovanim minimélnej hranice klesa
mozny ocakavany vynos stratégie.

Naopak dynamicky meniaci sa multiplikator mal na celkovu vykonnost’ stratégie vyznamnejsi
vplyv.
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7.20%

@ Average return annually
® STDEV annually

7.00%

6.80% A

6.60% -

6.40% +—

6.20% -

6.00% A

5.80% T

CPPI with variable  CPPIwith variable CPPI with variable CPPI with variable
floor 3 % floor 5 % floor 6 % floor 7 %

Graf ¢.4 — Zmena minimalnej hranice a jej dopad na charakteristiky vynos, riziko

Z tabulky ¢.1 mozno vidiet, ze vplyv meniacej sa minimalnej hranice nema vyznamny vplyv
na charakteristiky stratégie. Naopak zvoleny nizky multiplikator méze spdsobit’, ze stratégia
nedosiahne ani troven bezrizikovej investicie.

Tabul’ka ¢.1 porovnanie vynosu a rizika ré6znych stratégii

Average return STDEV Sharpe
annually annually ratio
Naivné portfolio 7.40% 11.70% 0.360
CPPI mod multiplier 7.67% 8.10% 0.553
CPPI m=4 2.87% 3.86% -0.082
CPPI with variable floor 5 % 6.67% 6.84% 0.509
Average return STDEV Sharpe
annually annually ratio
CPPI m=4 2.87% 3.86% -0.082
CPPI m=6 4.12% 5.45% 0.171
CPPI m=8 5.41% 6.91% 0.321
CPPI m=10 6.16% 8.01% 0.371
CPPI m=15 7.39% 9.20% 0.456
Average return STDEV Sharpe
annually annually ratio
CPPI with variable floor 3 % 6.47% 6.22% 0.527
CPPI with variable floor 5 % 6.67% 6.84% 0.509
CPPI with variable floor 6 % 6.68% 6.97% 0.501
CPPI with variable floor 7 % 6.83% 6.96% 0.523
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Rizikovy profil stratégii

Doleuvedené grafy popisu zmeny v distriblicii vynosov rdoznych stratégii. Z grafov mozno
vidiet, ze na rozdiel od naivného portfolia garantované stratégie maju distribuované hodnoty
vyraznejsie ,,vpravo (vacsie ako hodnota 100)

vybranych definovanych stratégii

Histogram - Naivné portfélio CPPI - s dynamickym multiplikatorom — funkcia
rizikového parametra
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Histogram — CPPI CPPI - s dynamickym multiplikatorom — funkcia
rizikového parametra — pohybliva minimalna
hranica floor
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Zaver

V prispevku boli prezentované historické simuladcie vybranych stratégii, ktoré st zaloZené na
metode garancie portfolia - CPPI .

Cielom bolo porovnat povodni metédu CPPI s jej modifikovanymi verziami a analyzovat’
ich dopady na celkovy vyvoj portfolia. Pri analyze nikdy nenastala skutocnost’, ze stratégia
nesplnila svoj ciel’ - minimalnu garantovant hranicu. Dévodom bol aj fakt, Ze v sledovanom
obdobi (1 defl) nenastala také situacia, v ktorej by hodnota portfolia klesla pod minimalnu
hranicu.

Z prispevku mozno konstatovat, ze modifikdcia CPPI, ¢i uz prostrednictvom dynamicke;j
zmeny multiplikatora alebo meniacej sa minimalnej hranice, méze byt dobrym smerom
k dosiahnutiu lepSich vysledkov v porovnanim s klasickou metodou CPPI. Akokol'vek,
zékladné kritérium nastavenia zostava nad’alej otvorené, a teda vzdy bude existovat’ ,trade-
off* medzi modifikaciami stratégie a jej vykonnost'ou.
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Historicka simulacia portfélii
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