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ANOTACE

Tato prace se zabyva modely volatility a jejich aplikaci na ménové kurzy. V teoretické casti
Jsou predstaveny uroviiové modely i modely volatility a je pro né zaveden matematicky
aparat. Nasledné jsou uroviiové modely aplikovany na vybrané casové rady sménnych kurzii
aV pripade potreby doplnény vhodnym uroviiovym modelem. Soucasné je uveden také popis
reSeni a nasledné je prislusny model vyuzit pro predikci budouci hodnoty kurzu.
Ta je porovnana s hodnotami, za které se v prislusné dny skutecné obchodovalo. Pro ucely
zpracovani byly vybrany smeénné kurzy Cceské koruny viici euru a ceské koruny

vici americkému dolaru.

KLICOVA SLOVA

Volatilita, Box-Jenkinsova metodologie, ménové riziko, sménny kurz, model volatility, ARCH,
GARCH

TITLE
Models of volatility and their use to modeling of exchange rate.

ANNOTATION

This thesis describes models of volatility and their use to modeling of exchange rate. Each
model is described and eventually applied to time series of exchange rates. In this section
is provided a description of the solution. Then the relevant model is used to predict the future
value of the exchange rate. This prediction is compared with real values, for which was
traded in relevant days. Exchange rate CZK/EUR and CZK/USD are selected for processing

pUrpose.

KEYWORDS

Volatility, Box-Jenkins method, currency risk, exchange rate, volatility model, ARCH,
GARCH
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Uvob

Modelovani volatility soucasné¢ S predpovidanim jejiho chovani je diskutovanym tématem
napfi¢ celou ekonomikou. Finan¢ni trhy museji dennodenné reagovat na mnoho faktort,
které ovliviyji ceny aktiv. S ohledem na to, jak jsou tato aktiva na zmény citliva, je kolisani
jejich ceny ¢i kurzu rtzné. U nékterych aktiv je nutné pracovat s velkou volatilitou, jina
aktiva, zejména konzervativnéjsi, maji volatilitu podstatné¢ mensi. Obecné je volatilita Sirokou
vetejnosti chapana spiSe v negativnim slova smyslu. Nicméné investor, ktery se neboji
riskovat, mize diky vysoké volatilit¢ dosahnout také vysokych ziskl. Stim je na druhou

stranu spjata také mozna ztrata.

Modelovanim volatility lze ziskat jakousi pfedstavu o tom, jak se bude trh vyvijet a témto

vysledkiim nésledn¢ ptizptsobit strategii obchodovani, fizeni spolecnosti ¢i investovani.

Tato prace se vénuje modelovani vyvoje dvou ménovych part, na kterych je ukazano,
jak se pripadné vybrané modely volatility na ¢asovou fadu aplikuji a jak se daji vyuzit

k predikci budouciho vyvoje.

Prace je ¢lenéna do ¢ty kapitol. Prvni ¢ast se vénuje volatilité jako stéZejnimu pojmu celé
prace. Jsou zde popsany druhy volatility, faktory, které na ni ptisobi a ovliviiyji ji, je zminén
vztah volatility a ménového rizika a také jeji vlastnosti. Taktéz je zahrnuta kratka podkapitola

vénujici se strategii zaloZené na volatilité.

Druhym dtlezitym pojmem této prace je ménovy kurz, kterému je vénovana druha
kapitola. V ni je ménovy kurz definovan a je zde uvedeno jeho ¢lenéni. Jsou popsany rezimy

devizovych kurzii, které miiZe centralni banka vyuzivat. Také je definovano kurzové riziko.

Treti kapitola se zabyva teoretickym popisem Uroviiovych modelii a modelt volatility.
Zahrnuje Box-Jenkinsovu metodologii a teoreticky popis linearnich a nelinearnich modela

volatility, pti¢emz pro kazdou dil¢i ¢ast je zaveden matematicky popis vybranych modeld.

Posledni, ¢tvrta Cast, se vénuje praktické ukazce modelovani volatility za pouziti modeli

uvedenych v predchozich kapitolach.

Cilem préace je vyuziti popsanych modelt volatility na vybrané ¢asové fady sménnych
kurzt. Pro tyto Gcely jsou vyuzita data pro sménny kurz CZK/EUR a CZK/USD. Dale jsou
tyto modely pouzity pro predikci budoucich hodnot sménného kurzu a pro porovnani

se skutecnymi hodnotami, za které se v ptislusné dny mény obchodovaly.
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1. VOLATILITA

Slovo volatilita ma své kofeny v lating€, kde slovo volare znamena létat. Jinak mutze byt

oznacena jako nestalost, odchylka od primérnych nebo ocekavanych hodnot, ¢i nestabilita.

Oznacuje také miru kolisani hodnoty aktiva, ptipadné jeho vynosové miry. Jeji velikost

se s casem meni, je zavisla na dalSich faktorech a proto je pomérné té¢zko méfitelna. Na trzich

se stfidaji obdobi, kdy se obchody uzaviraji s vétsi nejistotou s obdobimi pomérného klidu —

tehdy se daji presngji urcit budouci vynosy investic. Dulezitad je pak spravna interpretace

namétfenych hodnot — je dulezité pamatovat na to, ze volatilita je jednou z mér rizika, nikoli

rizikem samotnym.

V zavislosti na velikosti proménlivosti kurzu miiZze byt volatilita rozdélena do Ctyt kategorii:

mala volatilita — zména do 1%, velmi mala zména kurzd nebo indexu,
stfedni volatilita — zména od 1 % do 5 %, vétsi vykyvy kurzi nebo indexu,
velka volatilita — zména mezi 5 % a 10 %, zna¢ny pohyb kurzii nebo indexu,

skokova volatilita - jednordzova, neocekavana a Casto az radikélni zména kurzu nebo

indexu. (Duspiva, Tetfevova, 2006: 49)

Pfi sledovani vynosnosti finanénich aktiv je mozné pozorovat urcité charakteristiky

pro volatilitu typické. Jsou to konkrétné:

shlukovani volatility — tento jev je mozné popsat jako sklon volatility vyskytovat
se ve shlucich vysokych a nizkych volatilit, coz je disledek proménlivé volatility. Jinak
feCeno, lze ocekavat, ze velké (pfipadné malé) vykyvy v mife zisku pfichazeji
zpravidla po vétSich (menSich) ptredchozich odchylkadch. O této vlastnosti je mozné
se docist také jako o ,,wwbusich® volatility nebo ji najit pod anglickym nazvem
,volatility clustering®. Grafické zobrazeni tohoto jevu Ize vidét na obrazku ¢. 1 nize.
V roce 2014 lze pozorovat pomérné velké odchylky kurzu dolaru od jeho stfedni
hodnoty, a tedy skutecnost, Ze volatilita byla oproti pfedchozimu vyvoji opravdu velmi

vysoka.

12
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Obrizek & 1: Rada dennich logaritmickych vynosi kurzu CZK/USD od 1.1.2010 do 31.12.2017

Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z kKurzy.cz — Kurzy amerického dolaru, 2018

pakovy efekt — stejné jako shlukovani volatility méa pakovy efekt souvislost s jeji
fluktuaci v Case, s¢imz neumi linedrni modely dostatecné uspokojivé pracovat.
Znamena to, Ze ,,negativni Soky piisobi na volatilitu jinak nez pozitivni Soky ve stejné
absolutni vysi. Ve dnech, kdy se neobchoduje, se akumuluje informace, coz se projevuje
zvySenou volatilitou v ndsledujicich obchodnich dnech. Na zvysSeni volatility ma vliv

také pravidelné zverejniovani diilezitych informaci.” (Arlt, Arltova, 2003: 162)

leptokurtické rozdéleni — je typickym rozdélenim finan¢nich dat. Ma takzvané ,,uzsi
pas a t&€z8i konce®, coz je zplisobeno vétsi hustotou na koncich a menSi hustotou
V ramenou Vv porovnani s normalnim rozdélenim se stejnym rozptylem a stejnou stfedni
hodnotou. Zpravidla ma takové rozdéleni kladny koeficient Spicatosti. Na obrazku ¢. 2
Ize vidét histogram takového rozdé€leni. Hustota kolem stfedi hodnoty je vyrazné vyssi
nez u normalniho rozdé€leni, a naopak v koncich hodnoty histogramu piesahuji hustotu
normalniho rozdéleni. (GRANT journal — Modelovani volatility akciového indexu
TRSE 100, 2012), (Kohout, 2013), (Cipra, 2008)
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Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018

1.1. Druhy volatility

1.1.1. Historicka volatilita

Historickd volatilita je zaloZena na datech za urcité historické obdobi. Pivodné byla
odhadovéna za pouziti vybérového rozptylu nebo smérodatné odchylky a jednad se tedy
0 nejjednodussi pristup. Vzhledem ktomu je i dnes pomérné Casto vyuZivana, zejména
pro ureni srovnavacich hodnot pro posouzeni efektivnosti sofistikovanéjSich modeli.

Vypocet vychdzi z nésledujiciho vztahu:

t-1 N2 t-1
62 = Z‘r:l—’lz(_xlt )" kde f, = % (1.1.1.1)

kde:
k je délka odhadovaného obdobi.

Rozsifenim tohoto pfistupu jsou takzvané modely EWMA (exponentially wieghted moving
average). Nejcastéji se pouziva EWMA-model, ktery je obdobou jednoduchého
exponencialniho vyrovnavani. V porovnani s vypoétem uvedenym vyse, ma EWMA-model
tu vyhodu, ze pfi primérovani klesaji vahy exponenciadlné do minulosti. Tato vlastnost

s sebou nese i dalsi prednosti:
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- pfifazeni vétsi vahy aktualnim pozorovéanim, které volatilitu ovliviiuji ve vEtsi mire

nez star$i hodnoty,

- 0dstranéni problému odlehlého pozorovani s extrémnimi méfenimi.
Na druhou stranu je pii tomto piistupu nutné znat odpovédi na nasledujici otazky:

- Jak dlouhou ¢asovou fadu pro vypocet pouzit?

- Pocitat volatilitu z dennich / tydennich ¢i ro¢nich dat?
V piistupu EWMA se volatilita odhadne nasledovné:

6= (1 - DIV (xeo1oj — 1) = (1= Dy — %) 2 + 262, (1.1.1.2)

kde:
6%, oznaduje odhadnutou volatilitu a sou¢asné predikci budouci volatility z ¢asu t-1,
X je prumér dané tady,
A je pfedem zvolena diskontni konstanta a (0 <A < 1).

Pro casové tady finan¢nich vynost 7, se vzorec lehce upravuje, nebot’ se Casto pocita

S prumérnym vynosem, ktery je rovny nule. Rovnice je pak modifikovana do tvaru: (Cipra,
2008)

62 = (1= DXV i, = (1= i, + 162, (1.1.1.3)

1.1.2. Implikovana volatilita

Implikovana volatilita je stanovena trhem a vyuziva se zejména v souvislosti s finanéni
matematikou, napfiklad pfi modelovani ceny opce. Volatilita je pak jednim ze vstupnich
parametri Black-Scholesova modelu, ktery je v této oblasti nejznaméjsi. Dalsi parametry
se odvijeji od typu ocenované opce. Je uvazovana evropska call opce, ktera je znacena C;.
Do vypoctu tak bude vstupovat: (Cipra, 2008), (Stiedoevropské centrum pro finance

a management — Implikovand volatilita, 2018)
St spotova cena podkladového aktiva

X realizacni cena opce

T —t doba do splatnosti opce

o volatilita ceny podkladového aktiva

i bezrizikova Grokova mira
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Vypocet vypada nasledovné:

Ce = Sep(dy) — Xe ' T=D¢(dy), (1.1.2.1)
kde:
In(3t)+ i+‘7—2 (T-t)
dy = (X) G( T_Zt) ) dy=d; —oVT — t. (1.1.2.2)

¢ (. )~distribucni fce N(0; 1)

Mezi cenou finan¢niho aktiva a jeho volatilitou existuje pii oceniovani financ¢nich kontrakta
pfimé timéra. Za ptedpokladu, Ze s rostouci volatilitou ceny podkladového aktiva roste cena
opce, je faktem, Ze trzni cena opce zahrnuje trhem ocekavanou volatilitu podkladového

aktiva, kterd je oznac¢ovana jako volatilita implikovana.

Po zaneseni implikované volatility do grafu, kde na osu x je nanesena dodaci cena opce
anaosu y implikovand volatilita, je zfejmé, Ze srostouci cenou podkladového aktiva
implikovana volatilita klesa. Specialni jev lze pozorovat u ménovych opci, kdy volatilita klesa
az do urcitého bodu a nahle zacina rust se zvySujici se dodaci cenou. Tento graf je nazyvan
,Volatility Smile“ a je zobrazen na obrazku ¢. 3 nize. (Stfedoevropské centrum pro finance
a management — Implikovana volatilita, 2018)

Implikovana Volatility smile
volatilita

Dodaci cena

Obrazek €. 3: Grafické zobrazeni implikované volatility

Zdroj: vlastni zpracovani

16



1.1.3. Fundamentalni a technicka volatilita

RozliSeni volatility na fundamentalni a technickou pfipodobniuji Schwartz a Francioni

k cholesterolu, kdy ji analogicky rozlisuji na dobrou a zlou.

Fundamentalni volatilita je chapana jako ,,dobra*“ a charakterizuje zmény cen, které lze
pfi¢itat novym zpravam tykajicich se fundamentu.
Naproti tomu technicka volatilita je chdpana jako ,,Spatnd™ a charakterizuje zmény cen,

dochazi v relativné kratkych Casovych intervalech obchodovani v reakci na ptichod prikazi

k prodeji a nakupu. (Schwartz, Francioni, 2004)

1.2. Cim je volatilita ovliviiovana

Na finan¢nich trzich ptsobi nespocet faktor, které nepfetrzit€é ovliviiuji vyvoj
obchodovanych instrument. Vycet téchto faktorti ovlivitujici ceny, potazmo volatilitu,
by pravdépodobné ani nebyl kone¢ny. Lze piedpokladat, Ze jsou ve hie i faktory, které dosud
nebyly identifikovany. Dalsim faktem je vyvoj lidstva - objevuji se nova rizika,
ktera se samoziejmé& nasledné promitaji do nalady celého trhu. Napfiiklad riziko terorismu
je aktualnim tématem nékolik poslednich let, velky boom zaznamenaly kryptomény —
jde o novy instrument, ktery se vyznaCuje pravé extrémni volatilitou a lze jen tézko

predpokladat jejich vyvoj do vzdalené&jsi budoucnosti.
Nize je pro piedstavu uvedeno nékolik faktord, které jsou znamy:

- nesynchronni obchodovani — tento faktor je jednim z vyraznégjSich, jeZ maji vliv
na podobu casové tady. To, Ze Casové fady vznikaji ve stejn¢ dlouhych casovych
intervalech, je chybnym pfedpokladem a dtvodem, pro¢ dochazi v pondélnich
hodnotach k vétSim vykyviim. Obchodovani totiz probiha jen v pracovni dny

od pondéli do patku.

- nedokonala likvidita trhu — diky této charakteristice trhu se htfe hleda vnitini cena
aktiva. Pokud jeden z investor( postupné realizuje vétsi obchod, muze se zdat, ze cena
aktiva se dostdva na novou hodnotu. Investofi, kteti jsou snadno ovlivnitelni, podpofi
svym obchodem nastaly trend a cena se tak dostane na hodnotu, ktera je odlisna
od skute¢né ceny. V této chvili pfichazi na fadu korekce ceny, ktera muze byt opét
umocnéna stejnym diivodem a cena aktiva se stava volatilnéjsi — kolisa kolem vnitini

hodnoty daného aktiva.
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psychologie investort — tento faktor pfimo navazuje na piedchozi odstavec. Divod
volatility mtze byt z ¢asti zakotven i v psychologii investorské vetejnosti, ktera reaguje
napiiklad na Soky® v technologii, spotiebitelské preference, demografické ukazatele,
monetarni politiku nebo politicka rozhodnuti. Déle se Casto investofi fidi svou intuici,
kdy se domnivaji, ze jsou schopni piedpovédét vyvoj obchodovaného instrumentu.
Neméné dilezitym faktem je to, Ze se investofi chovaji z jisté ¢asti podle modnich
trendd, kdy se rozhoduji na zéklad¢ tzv. popularnich modeld (které ovSem nemaji
pevné opodstatnéni) nebo jsou piesvédCeni, ze vyvoj ceny bude kopirovat svij

historicky rust ¢i pokles.

Faktory, které mohou ovliviiovat piimo volatilitu ménového kurzu, mohou byt naptiklad tyto:

rezim devizového kurzu - zda je devizovy kurz vdané ekonomice fixni
nebo plovouci ma taktéz zna¢ny vliv na volatilitu devizového kurzu. Nejvétsi volatilitu
pak vykazuji kurzy mén, u kterych se centralni banka vzda jakékoli intervence a jejich
pohyb je volné pohyblivy (tzv. Cisty floating). Takové kurzy jsou nejvice rizikové

a davaji prostor pro spekulace.

otevirenost ekonomiky — dal§im faktorem, ktery ma vliv na volatilitu devizového
kurzu je mira mezinarodniho obchodu dané zemé. Zejména si lze piedstavit
ekonomické vazby mezi zemémi, které za svou ménu pfijaly euro (a dalSich zemi
s nimi obchodujicimi). Pokud se stane, Ze v nckteré z téchto zemi dojde k naruseni
ekonomické rovnovahy, promitne se tato skutecnost 1 do ostatnich participujicich zemi,
c0z muze mit za nasledek pravé volatilitu devizovych kurzi. (Schwartz, Francioni,
2004), (Shiller, 1989)

1.3. Spekulace na vysokou miru volatility

Mohlo by se zdat, ze vysoka volatilita na finan¢nich trzich je ryze negativnim aspektem.

Nicméné mnoho investort na obdobi, kdy jsou hodnoty podkladovych aktiv vice rozkolisané,

vylozené ¢ekaji. Obvykle jde o investory, jejichZ postaveni je vV long pozici. Divodem je fakt,

ze s vysokou volatilitou jde ruku v ruce propad cen aktiv. Vysoka volatilita je jako pfilezitost

vyssiho zisku vnimana zejména na ménovych a komoditnich trzich. Tento typ obchodovani

vyhledavaji spiSe investofi, jejichz vztah K riziku je otevienéjsi, nebot’ s vys$$imi zisky se poji

i vys§i riziko ztraty. (XPuls — Par slov o tom, jak profitovat na vysoké volatilité, 2014)

! Jako Soky se ve finanéni ekonometrii zcela b&Zn& oznacuji rezidua. (Husek, 2007)
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1.4. Vztah volatility a ménového rizika

Riziko volatility - jak je uvedeno jiz vyse, volatilita vyjadfuje proménlivost cen aktiv.
Pti ristu volatility s ni roste 1 riziko ztraty vlozenych prostiedkii. Pokud ma aktivum nizsi
likviditu, ma zpravidla vyssi volatilitu i znatelngj$i zmény cen. Naptiklad na cenu opce plsobi
ve velké mife implikovana volatilita. Jeji modelovani neni jednoduchou zélezitosti a neni tedy

ani mozn¢é doptedu presné urcit jeji vliv na cenu opce.

Volatilita ménového pélru2 nartista zejména pii ozndmeni makroekonomickych udaju
(naptiklad zména HDP, vySe nezaméstnanosti), vyhlaseni centralnich bank (naptiklad zména
nebo udrzeni Grokovych sazeb) nebo zménou geopolitické situace tykaji se predmétnych meén.

(LYNXbroker — Povaha a rizika obchodovani s cennymi papiry, 2018)

2 Mé&novy par je finanéni instrument slozeny ze dvou mén, které se obchoduji na formovém trhu, z nichz prvni
mena je ménou zakladni a druhd je ménou kotacni.
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2. MENOVY KURZ

2.1. Definice a déleni

vvvvvv

formulaci zni nasledovné: “Meénovy kurz je z kvantitativniho hlediska pomeér, v jakém
se smenuji dvé navzdjem cizi meény neboli cena jedne meny vyjadrena v jiné mene.” (Radova,

Dvotak, Malek, 2013: 280)

Meénovy kurz je ovlivnén piedev§im faktory, které indikuji velikost poptavky a nabidky
dané mény. Jde tedy o vliv tGrokové sazby, velikosti HDP, nezaméstnanosti
resp. zaméstnanosti a inflace. Zna¢ny vliv mohou mit i faktory technické povahy. (Chen,
2009)

M¢énovy kurz mize byt vyjadien dvéma zpasoby. Bud’ v pfimé kotaci (coz je pievazujici

zpusob vyjadieni) nebo nepiimé kotaci:

- prima kotace — udava, kolik jednotek domaci mény je potieba na nakup jedné
jednotky zahrani¢ni mény. Napiiklad ve vztahu CZK/EUR by cena za jedno euro byla
25,495 CZK;

- nepfFima kotace — naopak udava, kolik jednotek cizi mény je potieba na nakup jedné
jednotky domaci mény. Jde tedy o pievracenou hodnotu piimé kotace. V obraceném
vztahu EUR/CZK by jedna koruna stala 1/25,495 = 0,0392 EUR.

Meénovy kurz lze pak dale dle formy penéz rozlisit na:

- kurz devizovy — coz je cena deviz, tedy bezhotovostnich penéz cizi mény, které jsou

ulozeny na béZnych uctech, v podobé smének nebo sekli apod.,

- Kkurz valutovy — je cena valut, tedy hotovostnich penéz cizi mény, které maji podobu

bankovek a minci.

Dalsi dé¢leni, se kterym je mozné se V literatuie bézn¢ setkat, je z ¢asového hlediska,

a to na:

- promptni (spotovy) kurz — ktery se vztahuje k obchodiim, jez jsou vypotradany
do dvou dnti od jejich sjednani,

- terminovany kurz — ktery se tykd obchodi, které jsou sjednany dnes, nicméné jejich
plnéni nastane ve stanoveném budoucim datu (vzdéalen€jSim nez dva obchodni dny).

Typicky je vyuzivan u ménovych derivati. (Radova, Dvotak, Malek, 2013)
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2.2. Rezimy ménovych kurzi

Od doby, kdy neni ména striktné vdzéna na zlato, musi centralni banky udrzovat kurz mén
v ur¢itém pasmu umele. Zatimco v dobé¢, kdy platil zlaty standard, dochazelo ke zméné kurzu
pomémé vzacnd, a to v dasledku jediného diivodu — seignorace®, je dnesni situace,

kdy se méni kurzy prakticky neustale, upln¢ opacna.

Centralni banky tak maji nékolik zptsobu jak se k vyvoji kurzu postavit a tim ovlivnit

i jeho volatilitu: (Kurzy mén CNB — Rezimy ménovych kurzt, 2013)

- fixni kurzy — ¢i také pevné kurzy, jsou pevné stanoveny nomindlni ménové kurzy
vici jiné méné nebo vuci kosi cizich mén. Takovy kurz neni tfeba nikterak sledovat
a upravovat. V Ceské republice byl kurz koruny zafixovan v roce 1996 vii¢i kosi cizich

meén.

- Fizeny floating — jde o rezim, kdy je kurz volné pohyblivy a centrdlni banka

ma vyhradni pravo na uskute¢néni ptipadnych krokt pro jeho ovlivnéni.

- Cisty floating — v tomto pfipadé se centralni banka vzdava moznosti vyuzit jakoukoli

intervenci a ménovy kurz je volné pohyblivy.

- Stanoveni pasma — pii vyuZziti tohoto rezimu nastavi centrdlni banka horni a dolni
hranice intervalu, ve kterém se muze kurz pohybovat, pfi¢emz tyto hranice nesmi

prekrocit. Nastrojem pro korekci je ndkup ¢i prodej dané meény na devizovém trhu.

2.3. Kurzové riziko

V disledku neustalého vyvoje a kolisani kurzu vznika v obchodim vztahu (ktery probiha
Vv cizi méné) nejistota, kterd pro jednu ze smluvnich stran piedstavuje ztratu zptisobenou prave
pohybem kurzu. Rizikem je tedy to, ze kupujici bude muset vynalozit vétSi mnozstvi
finan¢nich prostredkii nebo prodavajici bude inkasovat mensi mnozstvi finan¢nich prostredkai,
nez jaké bylo dohodnuto v dobé uzavieni transakce, ¢imz vznika kurzovy zisk jedné strané
a kurzova ztrata stran€ druhé.

Pro eliminaci kurzového rizika existuje cela fada nastroji. Lze vyuZit zajiSt€éni ménovymi

derivaty, sluzby penéZniho trhu, spravné nacasovani uskutecnéni obchodu nebo ménovou

diverzifikaci ¢i netting. Blize tyto metody popisuje napt. Jilek (2000).

¥ Seignoraci oznatujeme znehodnocovéani minci. (Kurzy mén CNB — ReZimy m&novych kurzi, 2013)
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3. MODELOVANI VOLATILITY

Vzhledem k tomu, Ze volatilita (ve smyslu smérodatné odchylky finanénich ukazateli)
je povazovana za zakladni miru rizikovosti, je logické, Zze modelovani jejiho vyvoje
je predmétem mnoha analyz a reportd a je tak nedilnou a podstatnou soucéasti rozhodovani.
Zejména pak finan¢ni Casové tady jsou charakteristické stiidanim obdobi klidu a obdobi
vysoké volatility. Tehdy se uplatiiuji modely volatility, které charakterizuji tzv. podminénou

heteroskedasticitu.

Co se tyka praktického vyuziti, nachazeji své uplatnéni naptiklad pii optimalizaci portfolia
nebo pii predikei asovych fad. V modelech VaR* se vyuZivaji odhady parametrii volatility
Vv soucasnosti a budoucnu. (GRANT journal — Modelovani volatility akcionévo indexu TRSE
100, 2012), (Arlt, Arltova, 2007)

3.1. Pojmy
Nejdtive je nutné definovat nékolik pojmu, které jsou pouzivany v nasledujicim textu.

Stochasticky proces je fada ndhodnych veli¢in, kterd je uspofadana v ¢ase. Matematicky

se zapiSe jako:
X ={X(s,t),teT,seS} (3.1.1)

Tedy X(.,t) je ndhodna veli¢ina pro kazdé t nalezici indexové mnozin¢ T definovana

na vybérovém prostoru S.

X(s,.) je nahodna veli¢ina pro kazdé s nalezici vybérovému prostoru S definovana
na indexni fadé T, tj. ,,usporadana rada cisel, z niz kazdé odpovida jedné hodnoté indexni
Fady. Casovou fadu lze tedy chépat jako realizaci stochastického procesu. (Arlt, Arltova,

2003: 31)

Stacionarita je v obecném slova smyslu stalost ¢i s ¢asem se neménici hodnota. Pokud
je fe¢ o stacionarni Casové fad€, znamena to, zZe jeji chovani je takzvang¢ stochasticky ustalené.
Pro lepsi predstavu — pokud je takova ¢asova fada vykreslena do grafu (jak je zobrazeno
naptiklad na obrazku ¢&. 4), lze si povSimnout, ze jeji hodnoty kolisaji kolem konstantni

urovné.

*VaR (Value at Risk) je jedna z metod Fizeni trzniho rizika. Jeji vysledky udavaji maximalni moznou ztratu,
ktera miize nastat v daném ¢asovém horizontu se stanovenou pravdépodobnosti.
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Obrazek €. 4: Grafické zobrazeni stacionarni ¢asové rady
Zdroj: (Acta oeconomica pragensia — Casové rady typu 1(0) a I(1), 1998: 9)
Standardné jsou rozliSovany dva typy stacionarity. A to:

- striktni stacionarita — ,pravdépodobnostni chovani prislusného stochastického
procesu je invariantni vici posunum v case (. pravdépodobnostni rozdeéleni
nahodného vektoru (x;, .., Xy, ) je stejné jako rozdéleni vektoru (Xi 4n, Yt +n)

pro libovolné h). “ (Cipra, 1986: 101)

- slaba stacionarita — ,prislusny stochasticky proces ma konstantni stiedni hodnotu,
konstantni rozptyl a kovariancni strukturu druhého 7vadu invariantni wici posuniim

V case, tj. cov(xs, Xg) = coV(Xtyn, Xs+n) pro libovolné h.« (Cipra, 1986: 101)

Stacionarni ¢asové fady se nékdy oznacuji jako Casové tady s kratkou paméti, nestacionarni

fady pak jako Casové fady s dlouhou paméti.

Heteroskedasticita je vlastnost rezidui (nadhodné slozky), kdy vykazuji ménlivy rozptyl,
ktery je zavisly na regresorech modelu, respektive na jeho funkcich. Ve finan¢nich
vysokofrekvencnich Casovych fadach jsou rezidua velmi Casto shlukovany v ¢ase. Pokud
dojde na akciovém trhu, ktery je charakteristicky stfidanim obdobi s vysokou a nizkou
volatilitou, ke krachu, je pak obtizné predpovidat, jak se budou ceny akcii chovat. Zda budou
obdobich. Da se ovSem predpokladat, Ze rozptyl rezidui e; je zavisly na jejich minulych

hodnotach. A tehdy lze mluvit o podminéné heteroskedasticité.
PtiCiny heteroskedasticity mohou byt riizné:

- nespravné¢ urceny model, kdy je vynechana vyznamna proménnd. Heteroskedasticitu

wrwe

zapric¢inénou touto chybou lze nazvat kvaziheteroskedasticita;
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- prufezova data nabyvaji podstatné¢ odliSnych hodnot. Tim padem se rozptyl
vysvétlované proménné, a tim 1 rezidui, méni a zpravidla je funkci nékteré
z vysvétlujicich proménnych;

- pfi chybnych méfenich dochazi k jejich kumulaci, coz ma za nasledek zvétSeni
rozptylu vysvétlované proménné i rozptylu rezidui;

- pouziti upravenych dat k odhadu parametrti, napt. praméry tiid apod. (Husek, 2007)

Invertibilni proces — je takovy proces, jehoZ soucasnou hodnotu lze matematicky vyjadrit
za pomoci hodnot minulych a soucasné hodnoty bilého Sumu. Invertibilita ¢asové fady ma

velky vyznam pro modelovani predikce. (Cipra, 1986)

Autokorelaci se rozumi zavislost mezi posloupnosti hodnot jedné proménné, které jsou
usporadany v ¢ase, ptipadné v prostoru.
Mezi pti¢iny vzniku autokorelace muze pattit naptiklad:
- vynechani vysvétlujicich proménnych pii identifikaci modelu. Pro tento piipad se uziva
oznaceni kvaziautokorelace;

- nespravné urceni modelu, kdy je nelinearni funkéni zavislost aproximovana linearnim
vztahem. Timto krokem vznika chyba, kterd se stdvd soucédsti ndhodné slozky

vykazujici autokorelaci;
- zahrnuti chybnych méfeni do nahodné slozky modelu;

- pouziti upravenych dat, kterd jsou naptiklad vyrovnana nebo zprimérovana.
Tyto Gpravy mohou mit vliv na ndhodou slozku a byt divodem jejich vzajemné

zavislosti. (Husek 2007)

Autokorela¢ni funkce (ACF) mezi veli¢inami X, a X;_, se vyjadii pro stacionarni

stochasticky proces {X,} jako:

CoeXer)  _ Yk _ Ve (3.1.1)

Pk = Joeovd e 10 oF
kde o2 je rozptyl dané stacionarni fady a s ohledem pravé na stacionaritu o2 = D(X,) =

D(X¢—x) = Yo-
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Autokorela¢ni funkce stacionarniho procesu se vyznacuje nize uvedenymi vlastnostmi:
a) po=1

b) vkl <ves lpel =1

C) Yk = V—k apx = p—r pro vSechna k. (Arlt, 1999). (Cipra, 1986: 102)

Autokovarianéni funkce mezi veli¢inami X; a X;_,se vyjadii pro stacionarni

stochasticky proces {X;} jako:

Vie = C(Xe Xeoie) = EQXe — W) (Xeie — 1), (312)
kde u = E(X;) je sttedni hodnota.

Vyse uvedené vzorce pro autokorelacni i autokovarian¢ni funkci se shoduji s obecnymi vzorci
pro korelaci a kovarianci. Pfedponu auto- maji z toho diivodu, ze nyni jsou do nich dosazeny
hodnoty ze stejné fady. Vypoctené hodnoty p, a yj se oznacuji jako korelacni a kovarian¢ni

koeficient k-tého fadu.

Dle bodu c) jsou tedy ob¢ funkce soumérné kolem k = 0. Lze také tvrdit, Ze jsou sudé
aomezit se tak na vyjadieni autokorelacni funkce pouze na hodnoty pro k > 0 (Casova

vzdalenost hodnot X;, X;_; @ X, X¢41 SI j€ rovna).
(Cipra, 1986), (Arlt, 1999)

Parcialni autokorela¢ni funkce (PACF) se znaci ¢y. Parcialni autokorelace tika, jaka
je korelace mezi hodnotami X, a X;_; bez toho, aniz by jejich zavislost byla ovlivnéna
hodnotami, které lezi mezi nimi. ,, Hodnota PACF je tedy definovana jako parcialni korelacni

koeficient mezi X, a X;_j pri pevnych hodnotach X¢_j 44, ..., Xt—1.* (Cipra, 2008: 330)

1 P1 P2 . Pk-2 P1
P1 1 P1 v Pk-3 P2
_ Pk—1 Pr—2 Pk-3 = P1_ Pk
kk =171 pP1 Pz - Pk-2 Pk-1|’ (3.1.3)
P1 1 P1 - Pk-3 Pik-2
Pk-1 Pk-2 Pk-3 = P1 1
pricemz parametry py se pocitaji nasledovne¢:
Pk = Pr1Pr-1 + Pr2Pr—2 + - + PrrPo- (3.1.4)

ACF 1 PACF maji vmodelovani volatility znany vyznam jiZ na zacatku procesu,
nebot’ dle jejich chovani v Box-Jenkinsové metodologii se usuzuje, jaky model dale pouzit.

Jejich grafické vyjadieni se nazyva korelogram. (Arlt, Arltova, 2007: 28)
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Korelogram je jeden z nastroju grafické analyzy. Korelogram ACF a PACF slouzi
ke zjisténi, zda rezidua maji charakter bilého Sumu. Je hojné vyuzivan pii modelovani
¢i dekompozici Casovych fad nebo ociStovani sezénnich fad. Jeho jednotlivé sloupce
vyjadifuji intenzitu linearni zévislosti mezi hodnotami cCasové fady. Pokud hodnota
autokorelacni funkce piekroc¢i predem danou hranici vyznamnosti (ktera byva standardné
vyznacena), da se hodnota povazovat za statisticky vyznamnou. Na obrazku ¢. 5 lze vidét,
ze mez spolehlivosti je pfekracovana prvni hodnotou. (Statistika - Grafické metody analyzy

ekonomickych ¢asovych fad, 1995)

i) ACF b) PACF
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Obrazek ¢. 5: Korelogram - grafické zobrazeni ACF a PACF
Zdroj: (Statistika - Grafické metody analyzy ekonomickych casovych rad, 1995)

Proces bilého Sumu — je uvazovan stochasticky proces, ktery je oznacen {¢,}. Pfedpoklada
se, ze jde o fadu nahodnych veliin, které jsou vzdjemné nekorelované a pochazeji z jednoho

pravdépodobnostniho rozdéleni. Déle se uvazuje, Ze ma tato fada nasledujici vlastnosti:
a) E(e) = uy, tedy fada ma konstantni stfeni hodnotu, obvykle rovnou nule,
b) D(e.) = 02, tedy fada ma konstantni rozptyl,
C) Vi = cov(es, €—x) = 0 pro vSechna k # 0, tedy kovariance je rovna 0.

Takovy stochasticky proces se 0znacuje jako proces bilého Sumu. Jeho ACF a PACF jsou
identicky nulové. Pokud maji nahodné veli¢iny normalni rozdéleni, Ize mluvit 0 gaussovském

bilem Sumu.
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3.2. Box-Jenkinsova metodologie

V této metodé modelovani c¢asovych fad ma vyznamnou roli rezidualni slozka,
ktera je povazovana za zakladni prvek pro vystavbu ¢asové fady, pii¢emz rezidua mezi sebou
mohou mit vzajemnou zavislost. Box-Jenkinsova metoda prakticky stavi na jejich

korelaci a zjistovani téchto vztahti — tedy na korelacni analyze. (Zapletal, 2000)
Dale jsou uvedeny jeji hlavni vyhody i nevyhody.
Mezi kladné rysy této metody patfi:

a) Jelikoz se jedna o stochastické modely, jsou pomérné flexibilni a vyznacuji se rychlou
prizptisobivosti na zménu charakteru modelovaného procesu. Diky tomu jsou schopné

modelovat stochasticky i1 sezénnost a trend.
b) Jde o spolehlivy nastroj pro modelovani budouciho vyvoje ¢asové fady.

C) Analyzu Casové fady lze standardné rozdélit do tii po sobé nasledujicich krokd, a to:

identifikace, odhad parametrii a ovéfovani modelu.
Mezi nevyhody Box-Jenkinsovy metody se naopak fadi:

a) Metodologie neni zpravidla vhodna pro ro¢ni casové fady, nebot pro sestaveni
vhodného a spolehlivého modelu je tifeba alespont 50 pozorovani, coz je pfi ro€nich
méfenich splnéno malokdy. Vyhovujici je naopak pro fady, které¢ maji kratsi intervaly

mezi jednotlivymi pozorovanimi. Napfiklad fady na denni ¢i tydenni bazi.

b) V dobé technického rozvoje byla aplikace metody zdlouhava a finanéné naroc¢na.

Coz ovSem s technickym pokrokem se jevi stale jako mensi pfitéz.
c) Interpretace vystupt byva Casto slozita.
Dale jsou popsany tfi zdkladni modely:
- proces klouzavych souctii MA,;
- autoregresni proces AR,;

- smiSeni proces ARMA.

27



VSechny vySe uvedené procesy jsou odvozeny od linearniho procesu,

ktery je matematicky vyjadien nasledovné:
Ve =&t 1&g+ o+ (3.2.1)
kde:
& je bily sum s rozptylem o2,
Y jsou parametry rovnice.

Pro matematické zapisy procesit se pro zjednoduseni pouziva tzv. operdtor zpétného

posunu, ktery je ozna¢ovan pismenem B, a ktery je definovan jako:

By: = yi-1. (3.2.2)

Pii pouziti operatoru zpétného posunu lze linedrni proces (3.2.1) zapsat ve zkraceném

tvaru:
Ve = P(B)e, (3.2.3)
kde:
Y(B)=1+Y;B+y,B+ =1+, 9B/ (3.2.49)
Zde se s operatorem B naklada jako by byl proménna v mocninné fadé ¥ (z), pro kterou
se piedpoklada, ze konverguje pro |z| < 1.
Pokud je proces invertibilni, 1ze ho vyjadfit takto:
Ve = M1Ye-1+ Yoz + o+ & H. & =Y —MYeo1 — Y2 — - = T(B)y,.  (3.2.5)
Takové vyjadieni linearniho procesu je pak vhodné naptiklad pti stavbé predpovédi.

., Podminkou invertibility je predpoklad, Ze mocninnd Fada m(z) konverguje pro |z| <1
(4. na jednotkovém kruhu v komplexni rovine.) “ (Cipra, 2008: 332)
Procesy pak vznikaji vynulovanim vSech parametri aZ na kone¢ny pocet. Divodem

je akcent na tuspornou konstrukci modeld, tedy na co nejmensi pocet parametrd. Navic

se vybér zaméfuje na parametry, které zaruci stacionaritu a invertibilitu. (Cipra, 1986)

V dal§im textu jsou jednotlivé modely Box-Jenkinsovy metodologie popsany a specifikovany

bliZe.
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3.2.1. Proces klouzavych soucti MA

Model MA(Q) — proces klouzavych souctii Fadu q, Znaceny dle anglického pojmenovani
moving average, lze zapsat ve tvaru:
Ve =& + 0181 + -+ 0481 = 0(B)éy, (3.2.1.1)
kde:
01, ..., 84 jsou parametry,
6(B) =1+ 6,B+ -+ 6,B% je operator klouzavych soucti,

q je bod useknuti linearniho procesu (3.2.1.1.).

Proces MA, u kterého je mozné se setkat také s oznaCenim proces klouzavych primerii,
je vzdy stacionarni. Jeho stfedni hodnota je rovna nule a rozptyl vyjadiuje vzorec:
of =(1+67+--+62)0% (3.2.1.2)

Autokorelaéni funkce ma tvar:
9k+919k+1+"'+9q—k9q
Pk = 14607 +-+65

0 prok >q

prok=1,...q (32.1.3)

a jeji bod useknuti k, je tedy rovny fadu modelu (. ,,Parcidlni autokorelacni funkce pyp
procesu MA(q) nema bod useknuti, ale je omezena linedlni kombinaci geometricky klesajicich
posloupnosti a sinusoid s geometricky klesajicimi amplitudami. ** (Cipra, 2008: 334)

Za invertibilni se oznaCuje proces MA(Q) v piipad¢, kdy vSechny koteny z,zy,...,z,

polynomu 6(z) lezi vné jednotkového kruhu v komplexni roving. Tedy pokud

|z4], ..e) zq| > 1, protoze tehdy je splnén piedpoklad invertibility.

3.2.2. Autoregresni proces AR

Proces AR(p), tedy autoregresni proces radu p lze zapsat nasledovné:

Ve =@1Ve1t ot OV p F et Ve — 91V — - — 0pYep = @(B)y; = g, (3.2.2.1)
kde:
@1, .-, Pp JSOU parametry,
@(B)=1— @B —-— @,BP je autoregresni operator. Ten se tvoii ,,useknutim* linearniho

procesu Ve tvaru invertibilniho procesu (3.2.5) v bodé zpozdéni p.
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Pokud vesker¢ kofeny z;, ..., z, polynomu ¢(z) lezi vn€ jednotkového kruhu v komplexni
roviné (coz matematicky zapiSeme jako |z], ..., |Zp| > 1), je splnéna podminka mocninné
fady ¥ (2) a jeji konvergence pro |z| < 1 a proces AR(p) je stacionarni.

Tehdy ma proces sttedni hodnotu rovnou nule a rozptyl:

a2

2
oy = e — (3.2.2.2)
Autokorelaéni funkci vyjadiime:
Pr = P1Pr-1+ P2Pk-2 + =+ Pppr—p prok > 0. (3.2.2.3)
3.2.3. SmiSeny proces ARMA
SmiSeny proces fadu p, g, ktery ma zna¢eni ARMA(p,q), se zapise:
Ve = Q1Ye-1t o+ OpVept &+ 0161+ +0p6_q, tj.@(B)ég, (3.2.3.1)

kde:
@(B)a 6(B) jsou parametry procesu AR(p) a MA(Qq).

Podminka stacionarity procesu ARMA(p,q) je shodna s podminkou stacionarity procesu

AR(p). Stejné tak podminka invertibility se rovna podmince invertibility procesu MA(Qq).
Proces ma stiedni hodnotu rovnou nule a autokorelacni funkci ve tvaru:
Pr = P1Pr—1+ P2Pr—2 + =+ Pppr—p Prok >q. (3.2.3.2)
Reseni piedchozi rovnice je ve tvaru:
Pr = 1Z7% + apzy K + -+ apzzjk prok > max (0,q—p+ 1), (3.2.3.3)
kde:
Z4, ..., Zp jsou kofeny polynomu ¢, (|z,], ..., |zp| >1)az; #z proi,j=1,..,p.

Proces ARMA (p,q) ma autokorelacni funkci bez bodu useknuti a tato funkce je ,, linedrni
kombinaci klesajicich geometrickych posloupnosti a sinusoid riiznych frekvenci s geometricky
klesajicimi amplitudami, ale s vyjimkou pocdtecnich hodnot py,p1, ..., Pq-p (tato vyjimka
se uplatni jen v pripade, pokud q = p). " (Cipra, 2008: 338)

Stejn¢ tak nemd bod useknuti parcidlni autokorelaéni funkce a “je omezena linedarni
kombinaci klesajicich geometrickych posloupnosti a sinusoid riiznych frekvenci s geometricky
klesajicimi amplitudami, ale s vyjimkou pocatecnich hodnot pog, ..., Pp—qp-q (tato vijimka

se uplatni jen v pripade, pokud p = q).“ (Cipra, 2008: 338)
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Nasledujici tabulka ¢. 1 poskytuje pichled o grafickém pribéhu ACF a PACF vyse uvedenych

uroviiovych modeld.

Tabulka ¢. 1: Tvar ACF a PACF procesit AR(p), MA(q) a ARMA(p,q)

AR(p) MA(a) ARMA(p, q)
Neexistuje kg, Neexistuje k,,
Pk Pr =4
pr Ve tvaru U pr Ve tvaru U po prvnich p — g hodnotach

o Neexistuje k),
Neexistuje k,,

Pk ko=p _ Pri omezena kiivkou U po prvnich p —q
Prr omezena kiivkou U
hodnotach

Zdroj: Cipra, 1986: 120

Vsechny vyse uvedené modely maji sttedni hodnotu rovnou nule. Pokud se ov§em proces
y: nahradi procesem y, —u, lze pracovat sprocesem, jehoz stiedni hodnota je rovna

konstantni hodnoté u. Napiiklad proces MA(Q) s konstantni stiedni hodnotou u ma tvar:
Ve =U+t &+ 016 1+ + 0,6, (3.2.3.7)
ARMA(p,q) se stfedni hodnotou u se vyjadii jako:
Ve—u=01(Ve1— )+ + ‘Pp()’t—p - .U) +é& + 0181+ + 0564, (3.2.3.8)

kde se parametr u odhaduje standardné jako aritmeticky pramér y analyzované ¢asové fady,

ptipadné jako jiné parametry s pouzitim metod, které blize popisuje Cipra (1986).

Zména tady z y, nay, — u, piipadné na y, — ¥y se oznacuje jako centrovani ¢asové fady.

3.24. Proces ARIMA

Proces ARIMA je plvodni integrovany proces, ktery je vyjadien za pomoci operatoru

zpétného posunu tvarem:

¢,(B)(1 — B)4y, = 0,(B)e;, (3.2.4.1)

kde:
¢p(B) =1—¢B — p,B? — - — ¢, B?, (3.2.4.2)
6,(B) =1—6,B —0,B* —---— 6,B. (3.2.4.3)
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Tento proces je nazyvan jako autoregresni integrovany proces klouzavych primeérii radu p,
d, q a jeho oznaceni je ARIMA(p,d,q). Nékdy se téz mlze Ctenar setkat s pojmenovanim
integrovany proces fadu d, kdy se proces oznaci jako 1(d). A pokud se jedna o ¢asovou fadu,

jez je generovana integrovanymi procesy, je zazity nazev rady s jednotkovymi koreny.

Model ARIMA(p,d,q) je pouzivan v situacich, kdy po aplikaci diference na dany proces
ma vysledny integrovany proces takové autokorelace a parcidlni autokorelace, ze je mozné
vyjadfit ho jako stacionarni a invertibilni model ARMA(p,q). Pii jeho konstrukci neni tedy
kladen diiraz na stacionaritu fady, je pouze pozadovano, aby analyzovana fada byla

preveditelna na stacionarni za pouziti diference nizkého radu.

Pti vystavbé modelu se nejdiive nestacionarni fada upravi na stacionarni za pouziti
diference a nasledné poté se identifikuje proces ARMA(p,q). Specialné u ekonomickych
¢asovych fad je obecné doporuceno aplikovat na ¢asovou fadu logaritmickou transformaci.
Tim se fada ustali z hlediska rozptylu. Dale umozni dosahnout pravdépodobnostniho
rozdéleni, které se podoba rozdeleni normalnimu, a které je robustni vzhledem k odlehlym

bodam. (Cipra, 1986)

3.3. Linearni modely volatility

Tato kapitola se zabyva modely proménlivé volatility, které charakterizuji podminénou
heteroskedasticitu. Zabyvaji se variabilitou casovych fad — tedy jejich druhym podminénym
momentem. Jsou vyznamné zejména proto, Ze maji schopnost zachytit ménici se podminky
nejistoty na trhu. Tyto modely (jejichz zakladatelem je Robert Engle, ktery popsal model

ARCH v roce 1928 pii modelovani inflace ve Velké Britanii) maji Siroké vyuziti:

empirické ovéfovani ekonomickych a finan¢nich teorii, které se tykaji finan¢niho trhu,
- Vyuziti pfi tvorbé optimalniho portfolia a analyze Value at Risk,

- zptesnéni intervalovych pfedpovédi casovych fad,

tvorba ménove politiky centralni banky.

Podminény rozptyl linearnich modelti je linearni funkci veli¢in e2_;, 2, ..., stz_q, COZ jsou

druhé mocniny hodnot rezidualni slozky tiroviiového modelu.
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Je uvazovan napiiklad model AR(1)

Y = @1Ye-1 1 &, (3.3.1)

kde |¢@;| < 1a{eg} je proces podminéné heteroskedasticky, ve kterém je podminéna stiedni
hodnota E(g.]2;_,) = 0 a podminény rozptyl D(&.|2,—,) = E(e?|2,_1) = h¢, kde 2,_; je
relevantni minula informace az do ¢asu t — 1. Tyto pozadavky spliiuje model procesu {&;} ve

tvaru

& = evT, (332)

kde e, jsou rezidua analyzované ¢asové fady. Takto definovany proces {e;} je uvazovan

V nésledujicim textu. (Arlt, Arltova, 2007)

3.3.1. ARCH - autoregressive Conditional Heteroscedasticity
ARCH(1)
Podminény rozptyl v modelu ARCH(1) ma tvar:
hy =w+ agt ;. (3.3.1.1)

Jeho hodnota ma byt kladna a proto je na w kladena podminka, Ze w > 0 a pro o musi
platit a; > 0. Specialné, pokud a; = 0, je h; konstantni v ¢ase a proces {¢;} se oznacuje jako

podminéné homoskedasticky.

Pokud se rovnice (3.3.1.1) upravi tak, Zze k obéma strandm rovnice se pficte &7 a odecte h,

jde o vyjadteni autoregresniho tvaru modelu:
g =w+ae’, + v, (3.3.1.2)

kde:
v, = 2 —h, = hy(e? — 1) je proces, ktery neni autokorelovany (nebot jeho podminéna
a nepodminéna stiedni hodnota je rovna nule).
ARCH(1) je stacionarni v kovariancich v piipadé, Ze a; <1, nepodminény rozptyl {&;}
ma tvar:

w

D(g) =

(3.3.1.3)

1—a1'

tzn., Ze je konstantni v ¢ase a proces je nepodminéné homoskedasticky, autokorelaéni funkce

je ve zpozdéni k rovna a¥.
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ARCH(q)
Pokud jde o obecny model ARCH, Ize vyjadfit podminény rozptyl nasledovné:
he = w+ ayef g + azel gy + -+ agel . (3.3.1.4)
A stejné tak musi pro kladny podminény rozptyl platitw > 0aa; =0 proi = 1,2,...,q.
ARCHY(q) Ize vyjadiit v autoregresnim tvaru podle modelu AR(q) procesu {2}
ef = w4 arel g +azel, + o+ aget g + vy, (3.3.1.5)
kde:
v, = &2 — hq. (3.3.1.6)

Pokud by byl vyse uvedeny proces vyjadien za pomoci operatoru zpétného posunu, vypadal

by jeho matematicky zapis takto:

(1-aB—a,B* = —a,BY)e? = w+ vy (3.3.1.7)

Stacionarni v kovariancich je ARCH(Q), pokud kofeny polynomiélni rovnice
(1-ayB—a,B*— - —a,;B9) =0 (3.3.1.8)

leZi vné jednotkového kruhu. Proces {e;} ma nepodminény rozptyl ve tvaru:

w

D(e,) = - (3.3.1.9)

_al_..._aq’

z ¢ehoz plyne, ze je konstantni v ¢ase a proces je nepodminéné homoskedasticky. (Arlt,

Arltova, 2007)

Vyhodou toho modelu je to, Ze s jeho pomoci 1ze zachytit shluky volatility a vyssi SpiCatost
pravdépodobnostniho rozdéleni sledované casové ftady, je také pomérné jednoduchy

a pomérné flexibilni. (Gouriéroux, 1997)

Na druhou stranu ma model také své slabé stranky, kterych je bohuzel vice. Jedna

se zejména o:

- na tukor své jednoduchosti, je casto k dostatecnému popisu volatility vyzadovano

mnoho parametra.

- model ptredpoklada, ze Soky zdporného i1 kladného charakteru maji na volatilitu stejny
vliv, nebot’ z&visi na druhé mocniné ptedchoziho Soku. OvSem je znamo, ze realné

reaguje cena finan¢niho aktiva na kladné a zaporné Soky odlisné.
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- model je pomérn¢ omezujici. Jako ptiklad lze uvést omezeni na hodnotu autokorela¢ni

funkce a? modelu ARCH(1), ktera — pokud ma fada kone¢ny &tvrty moment - musi
pochazet z intervalu [0; g]. Toto omezeni je jesté vice komplikované u modelit ARCH
vysS§iho tadu.

- model neposkytuje zadny novy ndhled na porozuméni ptivodu odchylek finanénich
casovych tad. Dava pouze mechanicky popis chovani podminéného rozptylu, nicméné

uz neni K dispozici zadna informace o tom, ¢im je jeho chovani zptsobeno.

- ARCH model casto ,,pfechvaluje* volatilitu, nebot’ na velké samostatné skoky reaguje

pomalu. (Tsay, 2005)
Vzhledem k mnozstvi nedostatk je model povazovan spiSe za teoreticky a napiiklad

k predikcim volatility jsou vyuzivany jiné modely.

3.3.2. GARCH - Generalized ARCH

vvvvvv

pro modelovani finanénich ¢asovych fad. Dle Cipry (2008) vychazi ze dvou ptredpokladu:

-, Modely financnich casovych rad jsou heteroskedastické, tj. s volatilitou proménnou

V case;

- Volatilita je jednoduchou kvadratickou funkci minulych predpovédnich chyb (odchylek
od podminéné stredni hodnoty) €;.* (Cipra, 2008: 385)

GARCH(1,1)

Tento model vznikl jako reakce na problémy modelovani konkrétnich casovych tad
za pouziti modelu ARCH(Qq), kdy fad modelu g bylo vysoké ¢islo. Bylo obtizné odhadnout
velké mnoZstvi parametrii, na které byly navic kladeny omezujici podminky jako
nenulovost podminéného rozptylu a stacionarita. V roce 1986 pfiiSel dansky ekonom

Tim Bollerslev s navrhem rozsifit model ARCH o zpozdény podminény rozptyl.

Pokud je takto rozsifen model ARCH(1), ma model podminéného rozptylu v prvnim

zpozdéni tvar:
h’t =w+ 0(181_?_1 + ﬁlht—l' (3321)

Pti podminkédch w > 0, a; > 0 a f; = 0 je podminény rozptyl kladny.
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Pfi pouziti operatoru zpétného posunu je tvar modelu:
(1—-pB)h = w + a2 4, (3.3.2.2)
za podminky f; < 1
he = (1= BB)*(w + aref 1) = (1 + B1B + B{B* + - )(w + ay6f 1), (3.3.2.3)

jde 0 model ARCH(«). Ztoho plyne, ze model GARCH(1,1) je vhodné pouzivat
v pripadech, kdy by se jako vhodna jevila aplikace modelu ARCH s mnoha zpozdénimi.

Pokud se rovnice modelu (3.3.2.3) upravi pfiétenim & K obéma stranim a odeétenim
h, jde o tvar modelu ARMA(1,1)

ef = o+ (ay + Befq + v — Bivey, (3.3.2.4)
kde
vt = th - ht' (3325)

Z vyse uvedeného plyne, ze GARCH(1,1) je stacionarni v kovariancich za podminky
a, + B; < 1. Nepodminény rozptyl procesu {&;} Ize zapsat jako:

w

D(St) = m, (3326)

dle tohoto vyjadfeni je konstantni v ¢ase a proces {&;} je nepodminéné homoskedasticky.

Tim Bollerslev odvodil také autokorelaéni funkci procesu {?}:

- __aiB
pl - al + 1_2(11[;1_[;%; (3.3.2.7)
pr = (a1 +B)* o, k=23, .. (3.3.2.8)

S rostoucim zpozdénim k exponencialné klesaji hodnoty autokorelac¢ni funkce, pfi¢emz
rychlost je zavisla na vysi souctu a, + ;. Pokud je blizky jedné, je pokles autokorela¢ni
funkce dosti pomaly. Stejné tak klesaji hodnoty parcialni autokorela¢ni funkce. Obecné Ize
tedy fici, ze tvary ACF a PACF procesu {7} se shoduji s tvarem téchto funkci u modelu
ARMA(p, g). (Cipra, 2008)

GARCH(p,q)

Obecny model GARCH mé podminény rozptyl ve tvaru:

ht =w+ Z?:l aief_i + Zip:lﬁiht_l’. (3329)
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Za pomoci operatoru zpétného posunu je vyjadien takto:
he = w + a(B)ef + B(B)hy,

kde:

a(B) =a;B+-+a;B=pB +-

Pfi  splnéni podminek w >0,a; >0proi=1,2,..q
je podminény rozptyl kladny.

I model GARCH(p,q) lze vyjadiit ve tvaru ARCH():

(3.3.2.10)

-+ B,BP. (3.3.2.11)

a p;=0proi=12..p

[1—B(B)]h; = w + a(B)e?, (3.3.2.12)
_ w a(B) 2
hy = ORI (3.3.2.13)
Dale je mozné GARCH(p,q) piepsat do tvaru:

ef =0+ X% (a; + Bt — LIy Bivemi + Ve (3.3.2.14)

a za pouziti operatoru zpétného posunu:
et = w+ [a(B)+B(B)]e? + v, — B(B)v, (3.3.2.15)

kde

v, = &2 — h,. (3.3.2.16)

Vyse uvedeny model (3.3.2.14) je model ARMA(m,p), kde m = max {p, q}. Pokud koteny

polynomidlni rovnice

1-a(B)-B(B)=0

(3.3.2.17)

lezi vné jednotkového kruhu, je model GARCH(p,q) stacionarni v kovariancich. (Cipra, 2008)

Proces {&;} ma nepodminény rozptyl:

w

Pl = sy
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3.4. Nelinearni modely volatility

Pfi analyze Casovych fad je mozné se cCasto setkat s nékterym z asymetrickych efektt.
Nejcastéji se vyskytujicim asymetrickym efektem je pakovy efekt, ktery je popsan
v prvni kapitole. VVzhledem k tomu, ze linearni modely nejsou schopny se s témito ukazy
vyporadat, byla zavedena cela fada nelinearnich modelt, které tuto asymetri¢nost pripoustéji

a snazi se zachytit jak kladné, tak zdporné §oky5a pracovat se skuteCnymi efekty téchto Sokd.

3.4.1. EGARCH - Exponential GARCH

Vzhledem k velkému mnozstvi modeld, které by bylo mozné do této kapitoly zafadit,

je popsan pouze zakladni a nejstarsi model EGARCH.

Tento model byl v roce 1991 navrzen D. Nelsonem jako exponencialni modifikace modelu
GARCH. Pfednosti této modifikace je schopnost vyjadfit efekty negativnich i pozitivnich
Sokt, 1 pokud maji v absolutni hodnoté stejnou velikost. Je tudiz zohlednéna asymetri¢nost

obchodovani na finan¢nich trzich. (Husek, 2007)
Ptirozeny logaritmus modelu GARCH(1,1) ma tvar:
hy = w + g(gt—1) + B1In (ht—q), (3.4.1.1)
kde
9(&r-1) = 161 +y[lee—al — E(le—1D] - (34.12)

Na parametry aq,f; ay; nejsou kladena zadna omezeni, ktera by zarucovala kladné
hodnoty podminéného rozptylu, nebot model EGARCH vyjadifuje vztah logaritmu

podminéného rozptylu a minulych Sokd.

Schopnost modelu zachytit asymetrické efekty pak vyplyva z funkce g(e;), kterou lze
zapsat ve tvaru: (Arlt, Arltova, 2007)

g(er) = (a1 + yi)ed(er > 0) + (ay —v)ed (e < 0) —y1E(lee—4]),  (3.4.1.3)

kde 1(A) je funkce, ktera nabyva hodnoty 1, v pfipad¢, Ze jev A nastane a hodnoty 0, pokud

jev A nenastane.

® Line4rni modely tyto Soky sice zachycuji také. Ovsem jejich podminény rozptyl zavisi na druhé mocning Soku,
coz ma za nasledek, Ze kladné i zaporné Soky maji ve vysledku stejny efekt.
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4. APLIKACE MODELU NA VYBRANE CASOVE RADY KURZU MEN

Tato Cast prace je vé€novana aplikaci vySe popsanych modelti na vybrané Casové fady.
Identifikace vhodného modelu je dilezitym krokem pfi analyze ¢asovych fad. Pro ¢asové fady

bude odhadnut Groviiovy model, ktery bude v piipadé potieby doplnén modelem volatility.

Vzhledem k vyraznému kroku, ktery u¢inila Ceska narodni banka v dubnu roku 2017 -
tedy ukonceni intervenci - se nabizi modelovat vyvoj pravé kurzu ¢eské koruny vuci euru.
Jako druha casova fada je pouzit kurz koruny vuéi americkému dolaru. Ob¢ Casové tady
pochazeji ze stejného ¢asového intervalu, konkrétné od 6. dubna 2017 do 22. prosince 2017.
Pozorovana data jsou na denni bazi. Vikendy nejsou zahrnuty a statni svatky jsou doplnény
aritmetickym primérem ptedchoziho a nasledujiciho obchodniho dne. Data pro analyzu jsou

ziskana z webového portalu kurzy.cz, ktery piejima data od CNB.

Ke zpracovani dat je pouzit statisticky software Gretl®, ktery je volng piistupny. Vechny
obrazky a grafy pochazeji z jednotlivych krokti modelovani v tomto softwaru. Pro tvorbu

tabulek a dopliujicich vypocti je pouzit MS Excel.

Informace pro zpracovani nasledujici kapitoly byly Cerpany z publikaci: (Arlt, Arltova,
2003), (Cipra 1986), (Cipra, 2008), (Husek, 2007), (Tsay, 2005)

Pro modelovani casovych fad je vhodné drZet se doporucenych krokt, které naptiklad
uvadi Arlt a Arltova v (2007: 159):

1. Za pouziti grafické analyzy, testl na jednotkovy koten, vykresleni ACF a PACF
a testd diagnostické kontroly urc€it vhodny linearni nebo nelinearni model.

2. Zvoleny troviiovy model charakterizovat zejména zhlediska podminéné
heteroskedasticity. V ptipadé pfitomnosti podminéné heteroskedasticity rozsifit
urovitovy model o linedrni ¢i nelinedrni model volatility.

3. Opét pomoci prostredkt diagnostické kontroly ovéfit, zda je zvoleny model volatility
vhodny. Testuje se, zda standardizovand rezidua vykazuji podminénou
heteroskedasticitu.

4. Pokud se model nejevi jako adekvatni, je tfeba provést jeho modifikaci nebo zménu.

5. Pokud je kvalita modelu odpovidajici, je mozné tento model vyuzit pro konstrukci

pfedpovédi nebo pro financni analyzy.

® Gretl je software ureny pro ekonometrickou analyzu. Vynikd velmi intuitivnim uZivatelskym rozhranim
dostupnym v mnoha jazycich vcetné CeStiny. Poskytuje Sirokou Skalu odhadd, modely ¢asovych fad a mnoho
dalsich funkeci.
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Nasledujici ¢ast prace je rozdélena do ¢ty podkapitol. V prvni c¢asti je fada
transformovana, poté je ovéfena stacionarita a provedeny nutné upravy pro dosazeni jeji
stacionarity. Druhym krokem je uréeni uroviiového modelu a jeho diagnostika. Dale ptipadné
nasleduje uréeni modelu volatility a taktéz jeho diagnostika. V posledni, ¢tvrté ¢asti,
je odhadnuty model vyuzit pro predikci budoucich hodnot analyzovaného sménného kurzu

a vysledky predikce porovnany s realnymi daty.
4.1. Modelovani volatility ménového kurzu CZK/EUR

4.1.1. Ovéreni stacionarity

Pro finanéni casové fady je charakteristickou vlastnosti nestacionarita. V praxi
se stacionarni fady objevuji pomérné vyjimecné, piesto jde o jeden z dilezitych predpokladii
mnoha analyz. Aby byl pfedpoklad stacionarity splnén, je nejCastéji pro upravu fady
pouzivano diferencovani, které je také povazovano za nejjednodussi zpisob feSeni daného

problému.

Po vykresleni prubéhu ptivodni ¢asové fady do grafu (viz obrazek ¢. 6) je zcela evidentni,
Ze se nejedna o staciondrni fadu. Jeji priibéh vykazuje zfejmou stochastickou neustalenost

a spise, nez aby kolisala kolem konstantni irovné, ma klesajici charakter.
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Obrazek ¢. 6: Prubéh denni ¢asové Fady sménného kurzu CZK/EUR

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018

Vzhledem Kk finanénimu charakteru casové fady se nejprve se aplikuje logaritmicka
transformace. Prubéh logaritmt, oznacenych jako | EUR, analyzované fady je na obrazku

¢. 7. Tvrzeni o nestacionarité pak potvrzuje korelogram logaritmti zachyceny na obrazku ¢. 8.
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Z prubéhu ACF lze vycist pozvolny linearni pokles a v PACF prvni Clen vyrazné ptesahuje
modrfe vyznaceny interval spolehlivosti a je velmi blizky jedné. Je tedy jisté, ze Casovou fadu

bude nutné vhodné transformovat.
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Obrazek ¢. 7: Pribéh logaritmi ¢asové Fady kurzu CZK/EUR

Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018
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Obrazek ¢. 8: Korelogram logaritmi ¢asové ady kurzu CZK/EUR

Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018
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Casova fada je jiz zlogaritmovana a pro vytvoieni stacionarni fady je nutné ji diferencovat.
Rad diferencovani oznatovany jako d je zvolen d = 1. Je doporueno pouzivat iad
diferencovéani pokud mozno co nejnizsi. Cim je totiz ¥ad diferencovani d vyssi, nartista rozptyl
a muze dojit k prediferencovéani fady. Obecné je za maximalni fad diferencovani povazovan

fad d = 3. Prvni diference oznacované Ay, se ziskaji vyuzitim néasledujiciho vztahu:

Ay = Yt = V-1 (4.1.11)

Diferencovanim logaritmické fady se ziskaji logaritmické V}'rnosy7, které jsou jiz jako
stacionarni fada zobrazeny na obrazku ¢&. 9. Souasné Si lze vSimnout obdobi,
ve kterych dochazi k vétSimu kolisani kurzu. Na obrazku ¢. 10 Ize pak pozorovat ACF

a PACEF této stacionarni fady.
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Obrizek €. 9: Pribéh Fady logaritmickych vynosi sménného kurzu CZK/EUR

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018

" Logaritmické vynosy zobrazuji hodnoty analyzované fady jako zménu ristu.
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Obrazek ¢. 10: Krelogram logaritmickych vynost kurzu CZK/EUR

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018

Jelikoz je jiz z grafické analyzy ziejmé, Ze logaritmické vynosy nejsou stacionarni, je dale
uveden ADF test pouze jako dopliujici element k dané problematice. Standardné je pouzivan
v piipadech, kdy neni mozné na zakladé ACF a PACF o stacionarité¢ fady jednoznacné

rozhodnout.

Rozsiteny Dickey-Fulleriv ovéfuje, zda mé, resp. nemd zkoumana fada stacionarni
charakter. Testuje se nulova hypotéza, ktera predpoklada nestacionaritu, oproti alternativni

hypotéze predpokladajici stacionaritu fady.
H,: Casova fada neni stacionarni

H,: Casovatada je stacionarni
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Vysledky ADF testu jsou zachyceny na obrazku ¢. 11.

Roz3ifeny Dickey-Fullerfv test pro 1d EUR
testing down from 14 lags, criterion AIC
pocet pozorovanl 135

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty
s pouZitim 0 zpoZdénych proménnych (1-L)1d EUR

model: (1-L)yv = [a-1l)*v(-1) + e

odhadovanad hodnota (& - 1): -1,03712

testovacl statistika: tau nc(l) = -14,5547
p-hodnota 2, 825e-028

autokoreladnl koeficient 1. fadu pro e: -0,022

test = konstantou
s pouZitim 0 zpokdénvch proménnych (1-L)1d EUR
model: (1-L)yv = b0 4+ (a-1l)*y(-1) + e

odhadovand hodnota (a - 1): -1,04691

testovacl statistika: tau c(l) = -14,62%¢6
p-hodnota 1,428e-023

autokorelacdni koeficient 1. fadu pro e: -0,023

s konstantou a trendem
s pouZitim 0 zpokdinych proménnych (1-L)1d EUR
model: (1-Liy = kO + B1l*C + [(a-1l)*v(-1) + e

odhadovanad hodnota (a — 1): -1,04336

testovacl statistika: tau ct(l) = -14,5973
p-hodnota 3,8%3e-023

autokoreladnl koeficient 1. fadu pro e: -0,022

Obrazek €. 11: ADF test stacionarity logaritmickych vynosi ¢asové Fady CZK/EUR

Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018

Z vysledku je ziejmé, ze nulova hypotéza je na hladiné vyznamnosti @ = 0,05 skute¢né

zamitnuta ve prospéch alternativni hypotézy. Tim je potvrzeno, Ze se opravdu jedna
0 stacionarni fadu, kterou neni nutné dale diferencovat a je vhodna pro dalsi kroky.

4.1.2. ldentifikace a diagnostika uroviiového modelu

Nyni je tfeba urcit urovitovy model. V tomto kroku je identifikovan vhodny model Box-

Jenkinsonovy metodologie, pfi¢emz cilem je ziskat fadu nekorelovanych rezidui.

Z korelogramu na obrazku €. 12 lze dle sinusoidniho pribéhu usuzovat na model ARMA.
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Obrazek €. 12: Korelogram logaritmickych vynosi CZK/EUR

Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018

Vzhledem ktomu, Ze vSechna zpozdéni muzeme povaZzovat V podstaté za statisticky

nevyznamné, je dale odhadnut model ARIMA(0,1,0) — tedy proces néhodné prochazky?®.

Odhad modelu ARIMA(0,1,0) pro ftadu logaritmi kurzu CZK/EUR je zachycen

na obrazku ¢. 13.

Dle p-hodnoty, ktera je rovna 0,1549, lze na zéakladé rozhodovaciho kriteria tvrdit,
Ze konstanta neni Statisticky vyznamna. Nicméné v ramci dal$ich kroku, které vychazeji

z odhadu modelu, je zohlednéna.

® Proces nahodné prochazky (,Random walk proces) je specialni ptipad procesu AR(1). Jeho pribéh lze
matematicky vyjadrit jako y, = y,_1 + . (Arlt, Arltova, 2007)
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Model 1: ARIMA, za pouZiti pozorovani 2017-04-07:2017-12-22 (T = 186&)
odhad proveden pomoci nejmendich &tvercd (= MLE)
Zévisle proménnd: (1-L) 1 EUR

koeficient smér. chyba Z p-hodnota
const -0,000204838 0,000144010 -1,422 0,1544%9
Stfedni hodnota zavisle proménne —0,000205
Sm. odchylka zavisle proménne 0,001964
Stfedni hodnota inovaci 0, 000000
Sm. odchylka inovaci 0,001964
Logaritmus vérohodnosti 895,8710
Lkaikovo kritérium -1787,742
Schwarzovo kritérium -1781,291
Hannan-Quinnovo kritétium -1785,128

zde je poEnaémka o zkratkéch statistik modelu

Obrazek €. 13: Odhad parametri pro model ARIMA(0,1,0) pro fadu kurzu CZK/EUR

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018
Rovnice modelu ARIMA(0,1,0) ma po dosazeni parametri do rovnice ¢islo (3.2.4.1) tvar:
v = —0,000204838 + y;_1 + & (4.1.2.1)
Podminéna heteroskedasticita

Dale je zkoumana piitomnost ARCH efektu. Prokazani podminéné heteroskedasticity
je klicové pro vystavbu modelu volatility. Pokud by tato skute¢nost nebyla v fad¢ prokazana,

neni nutné model volatility na fadu aplikovat.

Testuje se nulova hypotéza, ktera predpoklada podminénou homoskedasticitu, tedy
nepfitomnost ARCH efektu, proti alternativni hypotéze, kterd piedpokladd, podminénou

heteroskedasticitu, tedy ARCH efekt je ptitomen.
H,y: podminéna homoskedasticita — neni pritomen ARCH efekt
H,:podminéna heteroskedasticita — je ptitomen ARCH efekt

Pro tad zpozdéni dva se p-hodnota rovna 0,05152. Vysledky testu jsou na obrazku ¢. 14.
Nulova hypotéza by na hladiné vyznamnosti a = 0,05 neméla byt zamitnuta, coz by
znamenalo, Ze ¢asova fada logaritmickych vynosi sménného kurzu ¢eské koruny viici euru
nevykazuje podminénou heteroskedasticitu. Dle tohoto vysledku model volatility tedy neni
nezbytné nutny. Nicméné vzhledem k tomu, Ze p-hodnota piekracuje hladinu vyznamnosti jen

o velmi malo, bude dale model volatility aplikovan.
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Test pro ARCH radu 2

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
alpha (0) 2,79542e-06 &,5784le-07 4,249 3,43e-05 #%%
alpha(l) ©0,072153% 0,0732762 0,9847 0,3261
alpha(2) ©0,147761 0,0678681 2,177 0,0308 =

Hulowva hypotéza: nenl zde Zadny efekt ARCH
Testovacl statistika: LM = 5,53168
s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat(2) > 5,93168) = 0,0515173

Obrazek ¢. 14: ARCH test Fadu zpoZdéni dva pro Fadu logaritmickych vynosi kurzu CZK/EUR

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018

Na obrazku ¢. 15 lze pozorovat, Zze pro fad zpozdéni pét je p-hodnota opravdu velmi

vysoka a v hodnotach patych zpozdéni neni tedy pfitomnost ARCH efektu potvrzena.

Test pro ALRCH fadu 5

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
alpha (0) 3,21927e-06 7,64370e-07 4,212 4,05e-05 #%%
alpha (1) 0,0864827 0,0752493 1,148 0,2520
alpha (2) 0,0812295 0,0755181 1,208 0,2287
alpha(3) -0,00939298 0,0745832 -0,1259 0,8989
alpha (4) 0,00356201 0,0734865 0,04847 0,9614
alpha(5) -0,0755600 0,0685759 -1,102 0,2720

Hulova hypotéza: nenl zde Zadny efekt RARCH
Testovacl statistika: LM = 4,4€155
8 p-hodnotou = P(Chi-kvadratc(5) > 4,46155) = 0,485045

Obrazek €. 15: ARCH test fadu zpozdéni pét pro Fadu logaritmickych vynosi kurzu CZK/EUR
Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018
Uroviiovy model ¢asové fady ma tedy tvar:

yt = _0,000204838 + yt—l + St, (4123)

kde & = et\/h_t, jak je definovano jiz vyse. V nasledujicim textu je tedy za pomoci modelu

volatility analyzovan podminény rozptyl h;.
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4.1.3. ldentifikace a diagnostika modelu volatility

Rad modelu ARCH resp. GARCH je odhadovéan na zakladé ACF a PACF druhych mocnin
rezidui (coz vyplyva z autoregresnich tvari modela volatility). Vzhledem k vysledku ARCH
testu nelze vACF a PACF ocekavat mnoho zna¢né statisticky vyznamnych ¢lent
(viz obrazek €. 16). Presto l1ze v ACF i v PACF najit statisticky vyznamné ¢leny s vysokymi
fady zpozdéni, coz opodstatiuje volbu modelu GARCH (1,1).

ACF pro usql

0,2 F T T T T
+- 1,98/T"0,5
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0,15 -
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T
+- 1,96/T+0,5

Obrazek ¢. 16: Korelogram ¢tverci rezidui logaritmickych vynosi kurzu CZK/EUR

Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018

Odhad parametri. modelu GARCH(1,1) se standardizovanymi rezidui je zachycen

na obrazku ¢. 17.
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Vyhodnocovani funkce: 53
Vyhodnocovanl gradientu: 17
Model 4: GARCH, za pouZiti p
Zavisle proménna: ld EUR

Smérodatné chyby zaloZené na

koeficient
const —-0,000222257
alpha (0) 1,1501%e=-0&
alpha (1) 0,130778
beta(l) 0,561595¢6

Stfedni hodnota zavisle pr
Sm. odchylka zavisle promée
Logaritmus vérchodnosti
Lkaikovo kritérium
Schwarzovo kritérium
Hannan-Quinnovo kritétium
zde je poznamka o zkratkach

Hepodminény rozptyl chyb 3
FEezidua jsou standardizovana
Test poméru vérchodnosti pro

Chi-kvadrat(2) = 5,1167 [0

Obrazek €. 17: Odhad parametri mode

Zdroj: vlastni

Diagnostikou modelu se opét ov

rezidui. V ptipadé, ze se potvrdi vhodnost ziskaného modelu, lze ho pouzit pro predikci

€11

oZorovani 2017-04-07:2017-12-22 (T = 186)
Hezzianu

smer. chyba z p-hodnota
0,000137357 -1,618 00,1057
8,60013e-07 1,337 00,1811

0,09489871 1,377 00,1686

0,25233¢6 2,227 00,0259 * &
oménné -0,000205

nne 0,0019c4

898,4253
-1786,859
-1770,730
-1780,323

statistik modelun

, 743292006

(G)ARCH cleny:
,0774324]

lu GARCH(1,1) se standardizovanymi rezidui

vwvr

dalsiho vyvoje nebo nejriznéjsi financni analyzy.

Pro ovéfeni vhodnosti se pouziji standardizovana rezidua, oznacovana jako e;.

Ta se ziskaji vydélenim rezidui podminénou smérodatnou odchylkou

Model volatility je mozné povazovat za adekvatni, pokud standardizovana rezidua budou

spliiovat nasledujici ptredpoklady:
1. Nekorelovanost
2. Homoskedasticitu = neprokaze

3. Normalni normované rozdéleni

€t

e = .
t Jﬁ?

se ARCH efekt
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jeho vhodnost, a to za pouziti standardizovanych

(4.1.3.1)



Nekorelovanost 1ze ovéfit grafickou analyzou zobrazku ¢. 18, kde je zobrazen
korelogram c¢tverct standardizovanych rezidui. Lze pozorovat, ze v zadném zpozdéni
nedochdzi k ptekroceni toleranéni meze, ¢imz je tedy potvrzen prvni predpoklad

nekorelovanosti rezidui.

ACF pro usq3

0,2F T T T T
+- 1,96/T0,5
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Obrazek ¢ 18: Korelogram c¢tverci standardizovanych rezidui logaritmickych vyneost kurzu

CZK/EUR

Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018

Normalita rezidui

DalS§im ptfedpokladem je jiz zminéné normdlni rozdéleni. Tento pfedpoklad ovSem
u finanénich ¢asovych fad Casto selhava. Histogram rezidui na obrazku ¢. 19 potvrzuje
jejich nenormalitu. Pravdépodobnostni rozdéleni je Spicatéjsi s tézsimi konci, coz odpovida

vlastnostem leptokurtického rozde€leni, které je pro finan¢ni Casové fady charakteristické.
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0,5 T T T

T T T T T T
Testovaci statistika pro normalitu: uhat3

Chi-kvadrst(2) = 30,365 [0,0000] N(D,0073214 1,0278)

0,45

0,4

0,35

0,3

0,25

Hustaota

0,2

0,15

0,1

0,05

uhat3
Obrazek €. 19: Histogram standardizovanych rezidui logaritmickych vynosi kurzu CZK/EUR
Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018

Na obrazku ¢. 20 je odhad parametri modelu GARCH (1,1) bez standardizovanych

rezidui.

Vyhodnocovanl funkce: 40
Vyhodnocovani gradientu: 14

Model &: GARCH, za pouZziti pozorovani 2017-04-07:2017-12-22 (T = 18&)
Zavisle proménna: ld EUR
Smérodatné chyby zaloZené na Hesszianu

koeficient smér. chvba z p—-hodnota
alpha (0) 1,31050e-06 8,92380e-07 1,465 00,1418
alpha (1) 0,11548%9 0,0843631 1,369 00,1710
beta(l) 0,534475 0,253878 2,105 0,0353 i

Stfedni hodnota zadvisle proménné -0,000205

Sm. odchylka zavisle proménne 0,001%64
Logaritmas veérchodnosti 897,1462
Akaikovo kritérium -1786,282
Schwarzovo kritérium -1773,380
Hannan—Quinnovo kritétium -1781,064

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Hepodminény rozptyl chybk = 3,74503e-006

Obrazek €. 20: Odhad parametri modelu GARCH(1,1) bez standardizovanych rezidui

Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018
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Dle vysledki je pro model na hladin¢ vyznamnosti a = 0,05 statisticky vyznamny pouze
jeden clen, a to beta(l). Po dosazeni tohoto koeficientu do rovnice ¢. (3.3.2.1) se ziska

vysledny model pro podminény rozptyl:
hy = 0,534475h;_4 (4.1.3.2)

Nyni je tedy odhadnut uroviiovy model casové fady i model podminéného rozptylu Casové
fady. Dosazenim modelu volatility do modelu ARIMA dostavame vysledny model pro fadu

logaritmi kurzu CZK/EUR ve tvaru:

Ye = —0,000204838 + y,_; + €,1/0,534475 h,_, (4.1.3.3)

4.1.4. Vyuziti modela pro predikci vyvoje kurzu CZK/EUR

Modely volatility jsou ¢asto vyuzivany pro predikci nasledujiciho vyvoje casové tady.
Tyto informace jsou pak dilezité zejména pii obchodnich rozhodnutich, pro akcionaie

a Vv neposledni fad€ pro top management spolecnosti.

Urovitovy model umoziiuje sledovat piedpovédi bodové® iintervalové™. Za pouziti
modelu GARCH lze ziskat piedpovéd budoucich hodnot podminéného rozptylu h;.
Tyto hodnoty Ize vyuzit pro korekci intervalovych piredpovédi ziskanych troviiovym

modelem.

Dale jsou odhadnuty nasledujici tfi budouci hodnoty sledované Casové fady. Na grafu
zachyceném na obrazku ¢. 21 je zobrazena predikce pro fadu logaritmickych diferenci ziskana
urovniiovym modelem. Obrazek ¢. 22 pak znazoriuje stejnou predikci s tim, Ze intevaly jsou

upraveny o predikci podminéného rozptylu h.

% Bodova predpovéd je hodnota, kterd predstavuje konkrétni odhad analyzované &asové fady v konkrétnim
okamziku v budoucnosti. Na tento odhad je nutné nahlizet s jistou rezervou, nebot zpravidla je v ném obsazena
urcita chyba.

Y Intervalovi predpovéd’ pomémé spolehlivé dopliiuje bodovou. Pokud mame k dispozici interval, v némz
je budouci hodnota obsazena s 95% pravdépodobnosti, neni nutné se ptipravovat na vétsi vykyvy v dané ¢asové
fadé. Ty nastanou s pravdépodobnosti pouze 5 %. (Cipra, 1986)
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Obrazek ¢. 21: Intervalova predpovéd’ pro logaritmické diference ziskané uroviiovym modelem

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat z Kurzy.cz — Kurzy eura, 2018
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Obrazek ¢. 22: Intervalova piredpovéd’ pro logaritmické diference ziskané modelem GARCH

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018
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V tabulce ¢. 2 jsou zaznamenany predikované hodnoty pro fadu logaritmi Kkurzu
CZK/EUR, které poskytuje uroviiovy model ARIMA(0,1,0). Intervalové ptedpovédi jsou
navic upraveny o predikci vyvoje podminéného rozptylu ziskanou z modelu GARCH(1,1).
Obrazek ¢. 23 poskytuje grafické zobrazeni predikce pro logaritmickou tadu, pted upravou

0 predikci podminéného rozptylu h;.

Tabulka €. 2: Bodova a upravena intervalova predpovéd pro fadu logaritmi kurzu CZK/EUR

Predpovéd
Datum Intervalova Bodova
27.12.2017 3,2444 - 3,2515 3,2482
28.12.2017 3,2441 - 3,2514 3,2480
29.12.2017 3,2439 - 3,2512 3,2478

Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018

3,265 T

T
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A pFedpovéd

3,255 [

3,245

3,235

3,23 1 L L
2017,65 2017,7 2017,75 2017.8 2017,85 2017.9 2017,95 2018

Obrazek ¢. 23: Intervalova predikce pro Fadu logaritmi kurzu CZK/EUR
Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018
Nasledujici tabulka ¢. 3 poskytuje ptehled koneénych vysledkii ptedpovédi spolu
S hodnotami kurzu CZK/EUR, za které se v ptislusné dny na trzich skutecné obchodovalo.

Tabulka ¢. 3: Vysledna intervalova a bodova predpovéd’ pro kurz CZK /EUR s porovnanim realné

obchodovanych hodnot

Datum Predikovany interval Bodova predikce | Skuteéné hodnoty
27.12.2017 25,6482 - 25,8301 25,7447 25,84
28.12.2017 25,6408 - 25,8269 25,7394 25,645
29.12.2017 25,6342 - 25,8230 25,7341 25,54

Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018
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Po srovnani vysledki je patrné, Ze pouze jeden z predikovanych intervali pokryva
skute¢né namétenou hodnotu. Vsechny ptedpovédi spolu se skuteCnymi hodnotami kurzu

v dané dny jsou zaneseny do grafu na obrazku ¢. 24.

Graf je zobrazen pouze pro obdobi od 1. prosince 2017 do 29. prosince 2017 z duvodu
lepsiho a zietelngjiiho zobrazeni. Cervené jsou vykresleny hodnoty, za které se skute¢né
obchodovalo. Zelenou barvou je zobrazena intervalova piedpovéd’ a modra barva piedstavuje
bodovou predikci. Lze pozorovat, ze po Ctyfech dnech, kdy se neobchodovalo, tedy
27. prosince, koruna vuci euru pomérné vyrazné oslabila a cena eura stoupla mirné nad
predikovany interval. Nasledujici den strm¢ klesla, nicméné se udrzela v predikovaném
rozmezi a 29. prosince posilila koruna pod hranici 25,55 CZK/EUR, coz je nizko

pod predikovanym intervalem.

Oslabeni koruny v prvni predikovany den mohlo vzniknout del$i prolukou mezi
obchodovacimi dny, nebot’ z diivodu statnich statka vznikla ,,mezera® ¢tyt dnd, coz miiZze mit
za nasledek vétsi vykyv hodnoty kurzu. Nemaly vliv 1ze také prisuzovat efektu konce roku,
kdy se investofi zbavuji koruny, nebot’ je pro né nevyhodné drzet vétsi mnozstvi této meény.
Diivodem jsou odvody do Fondu pro feSeni krize'". Stejné tak nasledné posileni koruny mize
byt pfisuzovano efektu konce roku, kdy praveé 28. prosince vyprsel jeho vliv a investoii méli

0 korunu opét zajem.

Y Fond pro Feseni krize je nastroj CNB pro financovani problémovych situaci finanénich instituci. Ziizeni
tohoto fondu je centralni bance dano zakonem. ,,Fond slouzi ke shromazdovani financnich prostiedkii, které je
mozné pouzit pouzit v prapadé ohroZeni stability nékteré financni instituce, tak aby nebylo nutné ukoncit jeji
existenci a zahdjit vyplatu nahrad vkladu klientiim. Fond pro reSeni krize je tedy zdrojem pro pouziti nastroju
FeSeni krize u instituce, jehoZ pouZiti mize navrhovat Ceskd ndarodni banka tam, kde je to proveditelné a
vérohodné a ve verejném zdjmu. Prostiedky tohoto fondu neslouzi k primym vyplatam ndhrad vkladi. ™
(Garancnisystem.cz — O fondu pro feSeni krize, 2016)
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Bodova p.

Intervalova p.

CZK/EUR

— S kutedné hodnoty

Obrazek €. 24: Porovnani bodové a intervalové predikce se skute¢nymi hodnotami kurzu CZK/EUR

Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy eura, 2018

Timto zavérem je vlastné potvrzena skutecnost, ze volatilita ménového kurzu je skute¢né
ovlivnéna nesynchronnim obchodovanim, které je zminéno V kapitole 1.2 a pdkovym
efektem, ktery byl vysvétlen v prvni kapitole. Po ¢tyfi dny, kdy se neobchodovalo,
se hromadily nové informace, které mély za nasledek vySsi wvolatilitu kurzu,

neZ jaka by se dala ocekavat za normalnich podminek.

4.2. Modelovani volatility ménového kurzu CZK/USD

Tato ¢ast je vénovana modelovani druhé Casové tfady, a to sménného kurzu Ceské koruny

vuéi americkému dolaru.

42.1. Ovéreni stacionarity

Prvnim krokem pifed urCenim uroviiového modelu je ovéfeni stacionarity dané fady.
Na obrazku €. 25 lze vidét pribeh plivodni ¢asové fady sménného kurzu. Opét je jiz na prvni
pohled zfejmé, ze Casova fada neni stacionarni ve stfedni hodnot¢ a stejné tak lze pozorovat
klesajici tendenci. Jde tedy o fadu vykazujici nestacionaritu, kterou je nutné pro dalsi kroky

modelovani odstranit.
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Obrazek €. 25: Pribéh denni ¢asové Fady sménného kurzu CZK/USD

Zdroj: vilastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy amerického dolaru, 2018

Na fadu je aplikovana logaritmicka transformace a pro ovéfeni nestacionarity je opét
vykreslen pribéh logaritmt (obrazek ¢. 26) a jejich korelogram (obrazek ¢. 27). V ACF
je ziejmy pozvolny linearni pokles a v PACF je prvni hodnota velmi blizka jedné. Casovou

fadu tedy bude nutné v dal$ich krocich diferencovat.
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Obrizek €. 26: Pribéh logaritmi ¢asové Fady kurzu CZK/USD

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat z Kurzy.cz — Kurzy amerického dolaru, 2018
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Obrazek ¢. 27: Korelogram logaritmi ¢asové fady kurzu CZK/USD

Daéle je na tfadu aplikovand prvni diference, ¢imz vzniknou logaritmické vynosy Casové
fady. Jejich prubéh zachycuje obrazek ¢. 28. Na zakladé kolisani hodnot kolem nulové
konstantni Urovné, je mozné se opodstatnéné¢ domnivat, Ze takto upravend fada kurzu

je jiz stacionarni. Dalsi diferencovani neni nutné provadét a je mozné piistoupit k dal§im

krokam.
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Obrazek €. 28: Pribéh fady logaritmickych vynosi sménného kurzu CZK/USD

Zdroj: vilastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy amerického dolaru, 2018

4.2.2. Identifikace a diagnostika aroviitového modelu

Ztvaru ACF a PACF logaritmickych diferenci na obrazku ¢. 28 je patrné, Ze pro danou
fadu by mohl byt vhodny model ARIMA(2,1,2).
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Obrazek ¢. 29: Korelogram logaritmickych vynosi kurzu CZK/USD

Zdroj: vilastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy amerického dolaru, 2018
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Odhad parametri modelu je zachycen na obrazku ¢. 30. Dle p-hodnoty je mozné vSechny

parametry povazovat pro model za statisticky vyznamné a dosadit je tedy do rovnice (3.2.4.1).

Vysledna rovnice modelu ARIMA(2,1,2) pro logaritmickou fadu kurzu CZK/EUR ma
tvar:

y, = —0,000766447 — 0,215751y,_, — 0,981699y,_, + y,_, + 0,215751y,_, +
0,981699y,_5 — 0,232087¢,_, — 0,929131¢,_, + &, (4.2.1.1)

Vyhodnocovani funkce: 137
Vyhodnocovanil gradientu: 31

Model 1: ARIMA, =za pouZitl pozorovanl 2017-04-07:2017-12-22 (T = 18&)
Odhad proveden pomocl Halmanova filtru (pfesné ML)

Zavisle proménné: (1-L) 1 USD

Smérodatné chyby zaloZené na Hessianun

koeficient smér. chyba Z p-hodnota

const -0,000766447  0,000320120 -2,394  0,01&7 "
phi 1 -0,215751 0,0261151 -8,262 1,44e-0lg *#*
phi 2 -0,981699 0,0303156 -32,38 4,81le-230 *&%
theta 1 0,232087 0,0652319 3,558  0,0004 o
theta 2 0,929131 0,0614683 15,12 1l,28e-051 **%%
Stfedni hodnota zavisle proménné -0,000771
Sm. odchylka zavisle promé&nné 0,004665
Stfedni hodnota inovaci -6, 5%9e=-08
Sm. odchylka inovaci 0,004437
Logaritmus vérochodnosti 743, 2732
Akaikovo kritérium —-1474, 546
Schwarzovo kritérium —-1455,182
Hannan-Juinnovo kritétium —-1466, 703

zde je pozZnamka o zkratkach statistik modelu

Eedlnad Imaginarni Zbs. hodnota Frekvence

AR
Kofen 1 -0,108% -1,0033 1,0093 -0,2674
Kofen 2 -0,109% 1,0033 1,0093 0,2674
Mz
Kofen 1 -0,124%9 -1,0299 1,0374 -0,2692
Kofen 2 -0,124% 1,0299 1,0374 0,2692

Obrazek €. 30: Odhad parametri modelu ARIMA(2,1,2) pro logaritmickou Fadu kurzu CZK/USD

Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy amerického dolaru, 2018
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Podminéna heteroskedasticita

Dale je ovéfena homoskedasticita pouzitim ARCH testu. Pro tad zpozdéni dva poskytuje
test p-hodnotu 0,554274. Je testovana nulova hypotéza piedpokladajici homoskedasticitu.
Na obrazku ¢. 31 je uveden vysledek testu. P-hodnota testu je vy$si nez hladina vyznamnosti

a = 0,05, nezamita se tedy nulova hypotéza a neni prokazana ptritomnost ARCH efektu.

Test pro LARCH fadu 2

koeficient smér. chvba t-podil p-hodnota
alpha(0) ,78050e-05  3,30007=-06 5,395 2,12e-07 &
alpha (1) 0,0703306 0,0743287 0,9462 0,3453
alpha(2) 0,0337058 0,0743378 0,4534 0, 8508
Mulowva hypotéza: nenl zde Zadny efekt ARCH
Testovacl statistika: IM = 1,1801%
g8 p-hodnotou = P (Chi-kvadratc(2) > 1,1801%) = 0,554274

Obrazek €. 31: ARCH test #fadu dva rezidui logaritmické frady CZK/USD

Zdroj: vilastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy amerického dolaru, 2018

Pro tad zpozdéni pét je p-hodnota jesté vyssi, coz Ize vidét na vysledku testu na obrazku

¢. 32. Ani v patych zpozdénich se tedy heteroskedasticita nepodatila prokazat.

Test pro BARCH fadu 5

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
alpha (0) 2,15020e-05 4,165022-06 5,163 £,57e-07 #%*
alpha (1) 0,0637120 0,0752304 0,8469  0,3982
alpha (2) 0,0324243 0,0753349 0,4304 0,6674
alpha (3) -0,0221323 0,0753634 -0,2937 0,7694
alpha (4) -0, 0464461 0,0753443 -0,6165 0,5384
alpha (5) -0,0958434 0,0752991 -1,273 0,2048

Hulova hypotéza: neni zde Zadny efekt ARCH
Testovacl statistika: LM = 3,40162
g8 p-hodnotou = P(Chi-kvadratc(5) » 3,40162) = 0,638323
Obrazek ¢. 32: ARCH test fadu pét rezidui logaritmické fady CZK/USD
Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat z Kurzy.cz — Kurzy amerického dolaru, 2018

Normalita rezidui

Dale je ovétena normalita rezidui pro logaritmickou fadu kurzu CZK/USD. Dle histogramu
na obrazku ¢. 33 nize, lze pozorovat leptokurtické rozdéleni. Normalita tedy prokazana neni,

coz ovSem odpovida finanénimu charakteru ¢asové fady.
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Obrizek €. 33: Leptokurtické rozdéleni rezidui logaritmi CZK/USD

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat z Kurzy.cz — Kurzy amerického dolaru, 2018

V ramci diagnostiky modelu bylo zji§téno, Ze neni nutné dale aplikovat model volatility.
Vysledny model pro logaritmy casové fady kurzu CZK/USD se tedy sklada pouze
z roviiového modelu, ktery je vyjadien rovnici (4.2.1.2). Tento model je dale vyuzit

pro predikci kurzu.

y, = —0,000766447 — 0,215751y,_, — 0,981699y,_, + y;_; + 0,215751y,_, +
0,981699y,_; — 0,232087¢,_, — 0,929131¢,_, + &, (4.2.1.2)

4.2.3. Vyuziti modelu pro predikci vyvoje kurzu CZK/USD

V ramci diagnostiky modelu nebyly zjistény zadné zavazné nedostatky a 1ze ho tedy pouzit
k dalsimu kroku, kterym je predikce. Vzhledem k tomu, ze podminéna heteroskedasticita byla
na zakladé testu vyloucena, neni nutné na data aplikovat model volatility. Predikce je tedy
provedena Cisté z uroviiového modelu, a jiz neni téeba ji upravovat o predikci modelu
volatility. Na obrazku ¢. 34 je zachycena intervalova predikce pro tfadu logaritmickych

diferenci.
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Obrazek €. 34: Intervalova predikce pro Fadu logaritmickych vynosi Fady kurzu CZK/USD

Zdroj: vilastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy amerického dolaru, 2018

V nize uvedené tabulce €. 4 jsou hodnoty intervalovych a bodovych odhadi pro tfadu

logaritmu kurzu CZK/USD pro pfislusné dny. A na obrazku ¢. 35 je intervalova piedpoveéd

pro tuto fadu graficky znazornéna.

Tabulka ¢. 4: Bodova a intervalova prredpovéd’ pro iadu logaritmi kurzu CZK/ USD

Zdroj: vilastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy amerického dolaru, 2018

Pfedpovéd
Datum Intervalova Bodova
27.12.2017| 3,0695 - 3,0869 3,0782
28.12.2017| 3,0638 - 3,0886 3,0762
29.12.2017| 3,0603 - 3,0902 3,0752
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Obrazek €. 35: Predikce pro Fadu logaritmi kurzu CZK/USD
Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z Kurzy.cz — Kurzy amerického dolaru, 2018

Tabulka niZe poskytuje porovndni predikovaného intervalového a bodového odhadu

se skute¢nymi hodnotami, za které byl dolar v dané dny realné obchodovany.

Tabulka ¢ 5: Vysledna intervalova a bodova piedpovéd’ pro kurz CZK /USD s porovnanim

skute¢nych hodnot

Predikovany interval BOd(.Wé "y
Datum predikce Skutecné hodnoty
27.12.2017| 21,5308 - 21,9085 21,71888156 21,723
28.12.2017| 21,4093 - 21,9469 21,67646262 21,489
29.12.2017| 21,3337-21,9812 21,65507851 21,291

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim dat z kurzy.cz — Kurzy amerického dolaru, 2018

Pfi zaneseni obou predikci a skuteéného vyvoje do grafu (viz obrazek ¢. 36) Ize pozorovat,
ze prvni predikovand hodnota pro den 27. prosince nejen, Ze spada do odhadovaného
intervalu, dokonce se téméf shoduje s bodovou predikci. Hodnota eura pro den 28. prosince
vici dolaru posilila a taktéz spada do predikovaného rozmezi. Dne 29. prosince koruna dale
posilovala, az pod hranici predikované hodnoty. Stejné jako u ¢asové fady sménného kurzu

CZK/EUR lze rozdil skutecného vyvoje oproti predpovédi, odivodnit vlivem efektu konce
roku.
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Obrazek ¢. 36: Porovnani bodové a intervalové predikce se skuteénymi hodnotami kurzu CZK/USD

Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim dat z Kurzy.cz — Kurzy amerického dolaru, 2018
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ZAVER

Cilem prace bylo aplikovat popsané modely na ¢asové fady sménnych kurzii, zejména pak
pouzit model volatility, jako stézejni pojem diplomové prace. Dil¢im cilem pak bylo nasledné
vyuziti odhadnutych modela pro predikci budoucich hodnot dané ¢asové fady. Pro tento ucel
byly vybrany casové fady dvou ménovych part. Konkrétn¢ sménného kurzu CZK/EUR

a CZK/USD. Data jsou zaznamenana na denni bazi a byla ziskana ze stranek kurzy.cz, pfesné

zdroje jsou uvedeny v seznamu pouzité literatur.

Prvni fada, ktera byla pro modelovani pouzita, je denni ¢asova fada sménného kurzu ceské
koruny vii¢i euru. Ackoli pfi analyze fady bylo zjisténo, Ze model volatility neni nezbytné
nutné aplikovat, diky velmi malému ptesahu p-hodnoty ARCH testu ve druhém zpozdéni

ptes hladinu vyznamnosti « = 0,05, bylo mozné model volatility pro fadu pouzit.

V ramci komparace redlnych kurzti s predikcemi, bylo zjisténo, ze do predikovaného
intervalu se vesla hodnota pouze pro 28. prosinec. To mize byt zptisobeno nize uvedenymi

jevy, diky nimz, ma kurz ke konci roku mirn¢€ nestandardni vyvoj.

Dne 27. prosince koruna vici euru pomérné vyrazné oslabila a kurz se dostal na hodnotu
témer 25,85 CZK/EUR, coz je mirné nad krajni hodnotou predikovaného intervalu. Tento jev,
oznacovany jako efekt zaveru roku, lze vysvétlit tim, ze pro investory neni vyhodné drzet
ke konci roku vétsi mnozstvi koruny a investofi se ji tedy zbavuji. Divodem jsou odvody,
které Eeské banky museji platit do Fondu pro feseni krize (coZ je nastroj CNB pro financovani
necekanych nastalych situaci). Dal$im moznym vysvétlenim je pakovy efekt a nesynchronni
obchodovani. Po ¢tyfi dny kdy se na trzich neobchodovalo (tedy dva statni svatky a dva
vikendové dny) se kumulovaly informace, jejichZ vliv se promitl pravé v tomto oslabeni.
Dalsi den, 28. prosince, naopak koruna vici euru vyrazné posilila, a to na hodnotu
25,645 CZK/EUR a kurz se tak udrzel v predikovaném pasmu. Divodem bylo ukonceni vySe
zminéného efektu a tedy opétovny zdjem investori o ¢eskou ménu. Tento trend pokracoval
i 29. prosince, kdy se kurz koruny dostal na 25,54 CZK/EUR. Tato hodnota je jiz vyrazné pod
predikovanym intervalem a ptedc¢ila i o¢ekavani analytik, ktefi oCekavali, Ze hodnota kurzu

bude ke konci roku pfinejlepsim na hladiné 25,7 CZK/EUR.
Dal§sim pomérné zajimavym zjisténim je skute¢nost, ze na ¢asovou fadu kurzu ceské
koruny vuci euru nebylo nezbytné nutné modely volatility aplikovat. Vzhledem k ukon¢enym

intervencim 6. dubna 2017 (po témét tfech a pul letech, od listopadu 2013) se dalo o¢ekavat,

ze kolisani kurzu bude naopak znatelngjsi. Ceska narodni banka byla také na tuto skute¢nost
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piipravena a byla ochotna rozkolisanost kurzu tolerovat, aby si ména nasla svou rovnovaznou
uroven, ktera by odrazela zakladni parametry ceské ekonomiky. V dlouhodobém horizontu
o¢ekavali analytici posileni koruny, coz se potvrdilo. Zde lze odkéazat na obrazek ¢. 6,
na kterém je znazornén vyvoj kurzu po uvolnéni intervenci. Konkrétné se mluvilo o posileni
k hranici 25,50 CZK/EUR. V tomto sméru mohli byt analytici je$té mirné optimisti¢téjsi,
25,41 CZK/EUR. Co se tyka oslabeni, byla diskutovana hodnota 29,00 CZK/EUR. Nejvyssi
hodnoty bylo dosazeno 26. dubna, a to 26,945 CZK/EUR. (Euro.cz, 2017)

Druhou analyzovanou ¢asovou fadou byla denni Casova fada sménného kurzu ceské
koruny vii¢i americkému dolaru. V tomto ptipad¢ byl postacujici uroviiovy model, nebot

ARCH testem se nepotvrdila heteroskedasticita v zadném zpozdéni.

Predikce pro tuto ¢asovou fadu byla zvlasté pro prvni predikovanou hodnotu az prekvapivé
pfesna. Dne 27. prosince byl kurz koruny vic¢i americkému dolaru 21,723 CZK/USD,
coz je témét odpovida bodové predikci 21,719 CZK/USD. Nasledujici dva dny koruna vaci
americkému dolaru, stejné jako vu¢i euru, posilovala. 28. prosince se obchodovalo
za 21,489 CZK/USD, coz je hodnota pattici do predikovaného intervalu. 29. prosince byl kurz
koruny vici americkému dolaru 21,291 CZK/USD, coZ uz ovSem predikovanému rozmezi
neodpovida. Toto oslabeni dolaru Ize zdGvodnit naptiklad tim, Ze mnoho investori ke konci

roku prodava tuto ménu z danovych davodu.

Je zajimavé, ze u kurzu CZK/EUR bylo mozné pozorovat pomérné velky vliv pakového
efektu v prvni predikovany den, zatimco na kurzu CZK/USD se tento efekt prakticky
nepodepsal.

Reélné hodnoty kurzi byly tedy ovlivnény nesynchronnim obchodovanim a pakovym
efektem, dale lze pak pozorovat vyrazny vliv efektu zavéru roku. Tyto skuteCnosti
samoziejmeé nemize model predpokladat a do predikce tyto informace zahrnout. Timto vznikl

nesoulad mezi predikci a skute€nymi cenami mén.

67



POUZITA LITERATURA

[1]

(2]

3]

[4]

(5]

(6]

[7]

(8]

[9]

[10]

[11]

ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické &asové fady: [vlastnosti, metody
modelovani, ptiklady a aplikace]. Praha: Grada, 2007. ISBN 80-247-1319-5.

ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Finanéni &asové fady: [vlastnosti, metody
modelovani, piiklady a aplikace]. Praha: Grada, 2003. ISBN 80-247-0330-0.

ARLT, Josef. Casové fady typu I(0) a I(1). Acta oeconomica pragensia [online]. Vysoka
Skola  ekonomicka, 1998, (2.), 5 [cit. 2018-03-31]. Dostupné z:
http://nb.vse.cz/~arlt/nlavni/publik/A_CRTIOI1_98.pdf

ARLT, Josef. Moderni metody modelovani ekonomickych ¢asovych fad. Praha: Grada,
1999. ISBN 80-7169-539-4.

ARLTOVA, Markéta a Josef ARLT. Grafické metody analyzy ekonomickych asovych
fad. Statistika 32[online]. Vysoka $kola ekonomicka, 1995, (11), 483 - 493 [cit. 2018-
03-31]. ISSN 0322-788x. Dostupné z: http://nb.vse.cz/~arlt/publik/aa_gmaecr 95.pdf

BOROVICKA, Adam. Modelovani volatility akciového indexu FTSE 100. GRANT
journal [online]. 2012 [cit. 2018-03-31]. ISSN 1805-062X. Dostupné z:
http://www.grantjournal.com/issue/0101/PDF/0101borovicka.pdf

CIPRA, Tomas. Analyza casovych fad s aplikacemi v ekonomii. Praha: Statni

nakladatelstvi technické literatury, 1986. ISBN 99-00-00157-X

CIPRA, Tomas. Finanéni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2008. ISBN 978-80-86929-43-
9.

CNB ukongila intervence. Koruna posilila k hranici 26,60 za euro. Euro [online]. Mlada
fronta, 2017 [cit. 2018-03-31]. Dostupné z: https://www.euro.cz/politika/cnb-ukoncila-
intervence-koruna-posilila-k-hranici-26-60-za-euro-1340727

DUSPIVA, Pavel a Libéna TETREVOVA. Kapitalové trhy: pro kombinovanou formu
studia. Vyd. 3., upr. a dopl. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006. ISBN 80-7194-896-
9.

EUR euro, od 22.12.2017 do 2.1.2017, historie kurztit mén. Kurzycz [online]. 2018 [cit.
2018-03-31]. Dostupné z: https://www .kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=H& KM=EUR&D1=2.1.2017&D2=22.12.2017&I1=1

68



[12]

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

[23]

[24]

[25]

GOURIEROUX, Christian. ARCH models and financial applications. New York:
Springer, c1997. ISBN 0-387-94876-7.

HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. Praha: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-
245-1300-3.

CHEN, James. Essentials of foreign exchange trading. Hoboken, N.J.: Wiley, ¢2009.
ISBN 978-047-0390-863.

Implikovana volatilita. Sttedoevropské centrum pro finance a management [online]. [cit.
2018-03-31]. Dostupné z: http://www.finance-
management.cz/080vypisPojmu.php?ldPojPass=76

JILEK, Josef. Finanéni rizika. Praha: Grada, 2000. ISBN 80-7169-579-3.

KOHOUT, Pavel. Investi¢ni strategie pro tfeti tisicileti. 7., aktualiz. a pfeprac. vyd.
Praha: Grada, 2013. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-5064-4.

O fondu pro feseni krize. Garancni systém financniho trhu [online]. 2016 [cit. 2018-04-

24]. Dostupné z: https://www.garancnisystem.cz/reseni-Krize/

Povaha a rizika obchodovani s cennymi papiry. Lynxbroker.cz [online]. [cit. 2018-03-
31]. Dostupné Z:
https://www.lynxbroker.cz/media/dokumenty/LYNX_Povaha_a Rizika.pdf

RADOVA, Jarmila, Petr DVORAK a Jiti MALEK. Finanéni matematika pro kazdého.
8., rozs. vyd. Praha: Grada, 2013. ISBN 978-80-247-4831-3.

Rezimy ménovych kurzi.. Kurzy mén CNB [online]. 2013 [cit. 2018-03-31]. Dostupné

z: http://lwww.kurzymencnb.cz/Rezimy-menovych-kurzu.php

SHILLER, Robert J. Market volatility. Cambridge, Mass.: MIT Press, ¢1989. ISBN
026219290x.

SCHWARTZ, Robert A. a Reto. FRANCIONI. Equity markets in action: the
fundamentals of liquidity, market structure & trading. Hoboken, N.J.: J. Wiley, c2004.
ISBN 978-0471469223.

TSAY, Ruey S. Analysis of financial time series. 2nd ed. Hoboken: John Wiley, c2005.
ISBN 0-471-69074-0.

TYLECEK, Jifi. Par slov o tom, jak profitovat na vysoké volatilité. XPuls [online].
2014 [cit. 2018-03-31]. Dostupné z: https://xpuls.cz/par-slov-o-tom-jak-profitovat-na-

vysoke-volatilite/

69



[26] USD americky dolar, od 22.12.2017 do 2.1.2017, historie kurztt mén. Kurzycz [online].
2018 [cit. 2018-03-31]. Dostupné A https://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=H&KM=USD&D1=02.01.2017&D2=22.12.2017&I=1

[27] ZAPLETAL, Josef. Uvod do analyzy ekonomickych dasovych fad. Brno: PC-DIR Real,
2000. Ucebni texty vysokych skol. ISBN 80-214-1719-6.

70


https://www.kurzy.cz/kurzy-men/kurzy.asp?A=H&KM=USD&D1=02.01.2017&D2=22.12.2017&I=1
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/kurzy.asp?A=H&KM=USD&D1=02.01.2017&D2=22.12.2017&I=1

SEZNAM PRILOH

Ptiloha A Data sménného kurzu CZK/EUR

Ptiloha B Data sménného kurzu CZK/USD

71



Priloha A

Data sménného kurzu CZK/EUR

Datum EUR

6.4.2017 26,75
7.4.2017 26,565
10.4.2017 26,53
11.4.2017 26,66
12.4.2017 26,695
13.4.2017 26,705
14.04.2017 26,7
17.04.2017 26,73
18.4.2017 26,76
19.4.2017 26,795
20.4.2017 26,91
21.4.2017 26,935
24.4.2017 26,795
25.4.2017 26,77
26.4.2017 26,945
27.4.2017 26,935
28.4.2017 26,92
01.05.2017 26,905
2.5.2017 26,89
3.5.2017 26,87
4.5.2017 26,77
5.5.2017 26,78
08.05.2017 26,725
9.5.2017 26,67
10.5.2017 26,64
11.5.2017 26,6
12.5.2017 26,575
15.5.2017 26,47
16.5.2017 26,42
17.5.2017 26,435
18.5.2017 26,63
19.5.2017 26,5
22.5.2017 26,485
23.5.2017 26,48
24.5.2017 26,465
25.5.2017 26,41
26.5.2017 26,435
29.5.2017 26,435
30.5.2017 26,465
31.5.2017 26,42
1.6.2017 26,395

2.6.2017 26,36
5.6.2017 26,325
6.6.2017 26,335
7.6.2017 26,315
8.6.2017 26,27
9.6.2017 26,22
12.6.2017 26,2
13.6.2017 26,145
14.6.2017 26,165
15.6.2017 26,21
16.6.2017 26,23
19.6.2017 26,17
20.6.2017 26,295
21.6.2017 26,265
22.6.2017 26,27
23.6.2017 26,295
26.6.2017 26,24
27.6.2017 26,27
28.6.2017 26,325
29.6.2017 26,285
30.6.2017 26,195
3.7.2017 26,14
4.7.2017 26,13
05.07.2017 26,135
06.07.2017 26,1075
7.7.2017 26,08
10.7.2017 26,095
11.7.2017 26,125
12.7.2017 26,11
13.7.2017 26,12
14.7.2017 26,075
17.7.2017 26,09
18.7.2017 26,08
19.7.2017 26,035
20.7.2017 26,04
21.7.2017 26,02
24.7.2017 26,025
25.7.2017 26,02
26.7.2017 26,045
27.7.2017 26,045
28.7.2017 26,05
31.7.2017 26,08

1.8.2017 26,13
2.8.2017 26,125
3.8.2017 25,965
4.8.2017 26,065
7.8.2017 26,115
8.8.2017 26,15
9.8.2017 26,16
10.8.2017 26,16
11.8.2017 26,155
14.8.2017 26,12
15.8.2017 26,14
16.8.2017 26,045
17.8.2017 26,01
18.8.2017 26,11
21.8.2017 26,085
22.8.2017 26,085
23.8.2017 26,125
24.8.2017 26,1
25.8.2017 26,085
28.8.2017 26,1
29.8.2017 26,14
30.8.2017 26,045
31.8.2017 26,105
1.9.2017 26,075
4.9.2017 26,06
5.9.2017 26,075
6.9.2017 26,11
7.9.2017 26,11
8.9.2017 26,1
11.9.2017 26,075
12.9.2017 26,105
13.9.2017 26,1
14.9.2017 26,1
15.9.2017 26,08
18.9.2017 26,09
19.9.2017 26,105
20.9.2017 26,09
21.9.2017 26,085
22.9.2017 26,045
25.9.2017 26,035
26.9.2017 26,055
27.9.2017 26,035




28.09.2017 26,005
29.9.2017 25,975
2.10.2017 25,995
3.10.2017 25,93
4.10.2017 25,885
5.10.2017 25,835
6.10.2017 25,815
9.10.2017 25,89
10.10.2017 25,9
11.10.2017 25,88
12.10.2017 25,89
13.10.2017 25,81
16.10.2017 25,765
17.10.2017 25,735
18.10.2017 25,705
19.10.2017 25,725
20.10.2017 25,69
23.10.2017 25,64
24.10.2017 25,58
25.10.2017 25,59
26.10.2017 25,585

27.10.2017 25,67
30.10.2017 25,645
31.10.2017 25,67
1.11.2017 25,555
2.11.2017 25,56
3.11.2017 25,65
6.11.2017 25,61
7.11.2017 25,59
8.11.2017 25,56
9.11.2017 25,53
10.11.2017 25,545
13.11.2017 25,565
14.11.2017 25,565
15.11.2017 25,67
16.11.2017 25,56
17.11.2017 25,5625
20.11.2017 25,565
21.11.2017 25,53
22.11.2017 25,47
23.11.2017 25,46
24.11.2017 25,41

27.11.2017 25,43
28.11.2017 25,46
29.11.2017 25,475
30.11.2017 25,495
1.12.2017 25,525
4.12.2017 25,56
5.12.2017 25,655
6.12.2017 25,635
7.12.2017 25,61
8.12.2017 25,555
11.12.2017 25,6
12.12.2017 25,625
13.12.2017 25,65
14.12.2017 25,685
15.12.2017 25,68
18.12.2017 25,685
19.12.2017 25,66
20.12.2017 25,675
21.12.2017 25,715
22.12.2017 25,75




Priloha B

Data sménného kurzu CZK/USD

Datum usD
6.4.2017| 25,076
7.4.2017| 24,999

10.4.2017| 25,082
11.4.2017| 25,112
12.4.2017| 25,172
13.4.2017| 25,122
14.4.2017| 25,147
17.04.2017 25,1
18.4.2017| 25,053
19.4.2017| 24,985
20.4.2017| 25,043
21.4.2017| 25,179
24.42017| 24,706
25.4.2017 24,58
26.4.2017| 24,735
27.4.2017| 24,752
28.4.2017| 24,629
01.05.2017| 24,634
2.5.2017| 24,639
3.5.2017| 24,607
4.5.2017| 24,499
5.5.2017| 24,433
08.05.2017| 24,465
9.5.2017| 24,497
10.5.2017| 24,486
11.5.2017| 24,495
12.5.2017| 24,435
15.5.2017| 24,124
16.5.2017| 23,888
17.5.2017| 23,778
18.5.2017| 23,927
19.5.2017 23,71
22.5.2017| 23,557
23.5.2017| 23,615
24.5.2017| 23,642
25.5.2017| 23,552
26.5.2017| 23,606
29.5.2017| 23,627
30.5.2017 23,69
31.5.2017| 23,545
1.6.2017| 23,554

2.6.2017| 23,501
5.6.2017 | 23,401
6.6.2017| 23,393
7.6.2017| 23,459
8.6.2017| 23,392
9.6.2017| 23,463
12.6.2017 | 23,348
13.6.2017 | 23,308
14.6.2017 | 23,354
15.6.2017 | 23,468
16.6.2017 | 23,49
19.6.2017 | 23,369
20.6.2017| 23,568
21.6.2017| 23,565
22.6.2017| 23,522
23.6.2017| 23,53
26.6.2017| 23,457
27.6.2017| 23,29
28.6.2017| 23,141
29.6.2017| 23,032
30.6.2017| 22,952
3.7.2017| 22,993
4.7.2017| 23,017
05.07.2017 | 23,005
06.07.2017 | 22,9285
7.7.2017| 22,852
10.7.2017 | 22,917
11.7.2017 | 22,907
12.7.2017 | 22,804
13.7.2017 | 22,878
14.7.2017 | 22,842
17.7.2017 | 22,762
18.7.2017| 22,57
19.7.2017 | 22,572
20.7.2017 | 22,671
21.7.2017| 22,347
24.7.2017 | 22,344
25.7.2017| 22,25
26.7.2017| 22,371
27.7.2017| 22,269
28.7.2017| 22,209
31.7.2017| 22,24

1.8.2017| 22,123
2.8.2017| 22,099
3.8.2017| 21,89
4.8.2017| 21,961
7.8.2017| 22,135
8.8.2017| 22,134
9.8.2017| 22,301
10.8.2017 | 22,297
11.8.2017 | 22,232
14.8.2017 | 22,143
15.8.2017 | 22,26
16.8.2017 | 22,243
17.8.2017 | 22,24
18.8.2017 | 22,243
21.8.2017| 22,177
22.8.2017| 22,16
23.8.2017| 22,14
24.8.2017| 22,106
25.8.2017| 22,098
28.8.2017| 21,887
29.8.2017| 21,697
30.8.2017| 21,849
31.8.2017| 22,073
1.9.2017| 21,871
4.9.2017| 21,895
5.9.2017| 21,928
6.9.2017| 21,88
7.9.2017| 21,801
8.9.2017| 21,641
11.9.2017 | 21,736
12.9.2017| 21,87
13.9.2017 | 21,787
14.9.2017| 21,953
15.9.2017 | 21,794
18.9.2017 | 21,836
19.9.2017 | 21,809
20.9.2017| 21,734
21.9.2017| 21,891
22.9.2017| 21,771
25.9.2017| 21,937
26.9.2017| 22,103
27.9.2017| 22,176



https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-6.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-7.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-10.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-11.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-12.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-13.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-13.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-18.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-19.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-20.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-21.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-24.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-25.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-26.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-27.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-28.4.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-2.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-3.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-4.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-5.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-9.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-10.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-11.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-12.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-15.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-16.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-17.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-18.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-19.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-22.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-23.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-24.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-25.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-26.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-29.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-30.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-31.5.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-1.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-2.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-5.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-6.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-7.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-8.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-9.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-12.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-13.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-14.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-15.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-16.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-19.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-20.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-21.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-22.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-23.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-26.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-27.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-28.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-29.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-30.6.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-3.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-4.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-7.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-10.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-11.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-12.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-13.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-14.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-17.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-18.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-19.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-20.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-21.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-24.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-25.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-26.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-27.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-28.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-31.7.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-1.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-2.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-3.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-4.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-7.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-8.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-9.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-10.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-11.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-14.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-15.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-16.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-17.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-18.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-21.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-22.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-23.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-24.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-25.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-28.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-29.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-30.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-31.8.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-1.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-4.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-5.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-6.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-7.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-8.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-11.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-12.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-13.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-14.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-15.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-18.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-19.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-20.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-21.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-22.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-25.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-26.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-27.9.2017/

28.09.2017 | 22,0895
29.9.2017| 22,003
2.10.2017| 22,135
3.10.2017| 22,065
4.10.2017 21,97
5.10.2017| 22,003
6.10.2017 22,05
9.10.2017| 22,044

10.10.2017 21,96

11.10.2017| 21,878

12.10.2017| 21,837

13.10.2017| 21,852

16.10.2017| 21,828

17.10.2017| 21,885

18.10.2017| 21,881

19.10.2017| 21,736

20.10.2017| 21,739

23.10.2017 21,84

24.10.2017| 21,753

25.10.2017| 21,715

26.10.2017 | 21,779

27.10.2017 | 22,117
30.10.2017| 22,086
31.10.2017 22,06
1.11.2017| 22,008
2.11.2017| 21,949
3.11.2017| 22,006
6.11.2017| 22,098
7.11.2017 | 22,132
8.11.2017| 22,053
9.11.2017| 21,954
10.11.2017| 21,923
13.11.2017| 21,929
14.11.2017| 21,766
15.11.2017| 21,684
16.11.2017| 21,712
17.11.2017| 21,7065
20.11.2017| 21,701
21.11.2017| 21,791
22.11.2017| 21,677
23.11.2017 | 21,487
24.11.2017| 21,392

27.11.2017| 21,279
28.11.2017| 21,418
29.11.2017| 21,542
30.11.2017| 21,519

1.12.2017| 21,475

4.12.2017| 21,541

5.12.2017| 21,656

6.12.2017| 21,695

7.12.2017| 21,727

8.12.2017| 21,765
11.12.2017| 21,705
12.12.2017| 21,776
13.12.2017 21,86
14.12.2017| 21,682
15.12.2017 21,75
18.12.2017| 21,775
19.12.2017| 21,702
20.12.2017 | 21,677
21.12.2017| 21,684
22.12.2017| 21,725



https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-29.9.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-2.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-3.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-4.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-5.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-6.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-9.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-10.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-11.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-12.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-13.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-16.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-17.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-18.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-19.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-20.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-23.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-24.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-25.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-26.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-27.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-30.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-31.10.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-1.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-2.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-3.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-6.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-7.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-8.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-9.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-10.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-13.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-14.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-15.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-16.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-20.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-21.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-22.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-23.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-24.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-27.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-28.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-29.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-30.11.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-1.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-4.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-5.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-6.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-7.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-8.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-11.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-12.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-13.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-14.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-15.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-18.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-19.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-20.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-21.12.2017/
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/ceska-narodni-banka/D-22.12.2017/

