Ceska zemédélska univerzita v Praze
Provozné ekonomicka fakulta

Katedra statistiky

Diplomova prace

Vyvoj ménového kurzu a jeho kratkodobé prognozy

Vojtéch Elias

© 2022 CZU v Praze






CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Provozné ekonomicka fakulta

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Bc. Vojtéch Elias

Projektové rizeni

Nazev prace

Vyvoj ménového kurzu a jeho kratkodobé prognézy

Nazev anglicky

Exchange Rate Development and Short Time Forecasting

Cile prace

Cilem diplomové prace je analyza vyvoje ménového kurzu véetné simulace jeho vyvoje a tvorba kratko-
dobych progndz. Diléim cilem prace je vymezeni faktor( pusobici na vyvoj ménového kurzu a komparace
progndézovanych a redlnych hodnot ménového kurzu.

Metodika

Teoreticka resersni ¢ast diplomové prace se opira o vychodiska problematiky ménového kurzu a o aparat
Casovych rad a vlastni modelovani vyvoje pomoci ¢asovych rad.

Praktické ¢ast je spojena s nize uvedenymi ndstroji dostupného software. Intelligence- vlastni analyza vyvoje
ménového kurzu ve zkoumaném obdobi. Design- aplikace modelli ¢asovych fad (ADL, ARIMA, VAR) za uZiti
software Gretl a odvozeni progndzy. Choice- vyhodnoceni vysledkd odvozenych prognéz vyvoje ménového
kurzu.

Oficialni dokument * Ceska zemédélskd univerzita v Praze * Kamycka 129, 165 00 Praha - Suchdol



Doporuceny rozsah prace
50-70

Klicova slova
ménovy kurz, ménova politika, Casova fada, ADL, VAR, ARIMA

Doporucené zdroje informaci

ARLT, Josef, Markéta ARLTOVA a Eva RUBLIKOVA, 2004. Analyza ekonomickych ¢asovych fad s p¥iklady.
Vyd. 2. Praha: Oeconomica. ISBN 80-245-0777-3.

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

CHATFIELD, Christopher, 2004. The analysis of the time series: an introduction. 6th ed. Boca Raton:
Chapman & Hall/CRC. ISBN 1584883170.

JILEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha: Grada, 2004. Finance (Grada). ISBN 80-247-0769-1.

KOCENDA, Evien a Alexandr CERNY, 2014. Elements of time series econometrics: an applied approach.
2nd ed. Prague: Karolinum. ISBN 978-80-246-2315-3.

Predbéiny termin obhajoby
2021/22 LS — PEF

Vedouci prace
Ing. Jifi Zmatlik, Ph.D.

Garantujici pracovisté
Katedra statistiky

Elektronicky schvéleno dne 12. 2. 2022 Elektronicky schvdleno dne 21. 2. 2022
prof. Ing. LibusSe SvatoSova, CSc. doc. Ing. Tomas Subrt, Ph.D.
Vedouci katedry Dékan

V Praze dne 25. 03. 2022

Oficialni dokument * Ceska zemédélska univerzita v Praze * Kamycka 129, 165 00 Praha - Suchdol



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, ze svou diplomovou préci "Vyvoj ménového kurzu a jeho kratkodobé
prognézy" jsem vypracoval samostatné pod vedenim vedouciho diplomové prace a s
pouzitim odborné literatury a dalSich informacnich zdroji, které jsou citovany v praci
a uvedeny v seznamu pouzitych zdroji na konci préace. Jako autor uvedené diplomové prace
dale prohlaSuji, ze jsem v souvislosti s jejim vytvorenim neporusil autorska prava tretich

osob.

V Praze dne 31.3.2022




Podékovani

Réd bych touto cestou pod€koval Ing. Jifimu Zmatlikovi, PhD. za vstficny pfistup a

odborné vedeni béhem psani této diplomové prace.



Vyvoj ménového kurzu a jeho kratkodobé prognozy

Abstrakt

Diplomova préace pojednava o vyvoji ménovych kurzit EUR/CZK a GBP/CZK. Préace
obsahuje ve své teoretické ¢asti prehled o ménovém kurzu, ménovém trhu a ménové politice
pro zékladni pfedstavu Ctenafe o fungovani a vyvoji ménovych kurzii. Dale teoreticky
popisuje nasledné uzité aparaty k prognoézovani ekonomickych ¢asovych rad. Prakticka cast
prace piedklada analyzovany vyvoj ménovych kurzii za obdobi 08/2011 az 07/2021 za
pomoci zékladnich ekonomickych ukazatel a poznatkli uvedenych v teoretické ¢asti prace.
Vyuziti prognostickych modelt ARIMA, ADL a VAR v nasledujici ¢asti prace Ctenafi
predkladd progndézované hodnoty ménovych kurzl, které autor porovnava s redlnym
vyvojem pro obdobi 08/2021 az 1/2022. Vysledné progndzy jsou porovnany a je vybran
dat CNB. Tento model je oznaden za nejvhodnéj§i v ramci vymezeného aparatu. V ramci

diskuse jsou uvedeny limity uzitych modelti pro prognostické ucely.

Kli¢ova slova: ménovy kurz, ménovy trh, ménova politika, progn6za, ARIMA, ADL, VAR



Exchange Rate Development and Short Time Forecasting

Abstract

The diploma thesis deals with the development of exchange rates EUR/CZK and
GBP/CZK. The thesis contains in its theoretical part an overview of the exchange rate,
currency market and monetary policy for the basic idea of the reader about the functioning
and development of exchange rates. It also theoretically describes the subsequently used
apparatus for forecasting economic time series. The practical part of the work presents the
analyzed development of exchange rates for the period 08/2011 to 07/2021 with the help of
basic economic indicators and knowledge presented in the theoretical part of the work. The
use of prognostic models ARIMA, ADL and VAR in the following part of the work presents
the reader with the forecasted values of exchange rates, which the author compares with the
real development for the period 08/2021 to 1/2022. The resulting forecasts are compared and
the model with the lowest deviation of the forecast values from the real values of the given
period according to the CNB is selected. This model is marked as the most suitable within
the defined apparatus. The limits of the models used for prognostic purposes are presented

in the discussion.

Keywords: exchange rate, exchange market, monetary policy, prognosis, ARIMA, ADL,
VAR
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1 Uvod

Urovei ménového kurzu piimo ovliviiuje cenu importu a exportu v prostfedi
mezinarodniho obchodu. Ménovy kurz udéva hodnotu jedné mény v paru s druhou, jinak
feceno svou hodnotou vyjadiuje konkurenceschopnost mény na zahrani¢nim trhu. Ménovy
kurz je vzhledem k jeho vlivu na zahrani¢ni obchod a zaroven na domaci cenovou hladinu
pro hospodaistvi statu st€Zejnim makroekonomickym ukazatelem. Pro subjekty podnikajici
v oblasti importu nebo exportu je ménovy kurz piimo spojitelny s vysi zisku. V neposledni
fadé¢ ménovy kurz plsobi na vysi cenové hladiny, tedy pfimo na spotiebitelské ceny, za které
obcané¢ zem¢ nakupuji statky. Pro tyto vlastnosti je ménovy kurz sledovany fadovymi
obCany, mezinarodnimi podnikatelskymi subjekty, narodnimi institucemi a regulovany
meénovou politikou narodni banky.

Ménovy kurz v dlouhém obdobi slouzi také jako vykonnostni ukazatel ekonomiky.
V kratkém obdobi pak lze s hodnotami ménového kurzu pracovat pti analyze aktualniho
stavu ekonomiky a odvozovat jeho blizkou prognézu a spole¢né s dal§imi ekonomickymi
ukazateli tvofit piedpovédi ekonomické situace. Rovnovazna hodnota ménového kurzu je
tvofena na ménovém trhu na zéklad¢ nabidky a poptavky. Ovlivnéna je ekonomickymi,
politickymi a jinymi faktory, které jsou ze své podstaty té¢zko pfedvidatelné. Proto je samotné
odvozeni efektivni progndzy ménového kurzu problematické.

Diplomové prace se zabyva vyvojem a kratkodobymi prognézami ménovych pari
EUR/CZK a GBP/CZK. Uvodni, teoreticka ¢ast prace predklada zakladni pojmy a témata
pfimo souvisejici s tématem diplomové prace. Jednotlivé kapitoly postupné ctendie sezndmi
s problematikou ménového kurzu, ménové politiky a progndézovanim ekonomickych
Casovych fad.

Analyticka ¢ast prace obsahuje ekonomickou analyzu vyvoje sledovanych ¢asovych fad
v obdobi od srpna roku 2011 do ¢ervence roku 2021. V nésledujici ¢asti jsou Casové fady
podrobeny elementarni analyze a pfipraveny k aplikaci modelt (ARIMA, ADL, VAR) za
ucelem odvozeni jejich progndzy v ¢asovém horizontu 6 mésicti. Vysledky progndzy jsou
analyzovany v zavérecné Casti prace a je navrzen model nejvhodnéjsi pro odvozeni progndzy

ménového kurzu. Ctendf je sezndmen s limity odvozenych modeli.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je analyza vyvoje ménového kurzu véetné simulace
jeho vyvoje a tvorba kratkodobych prognéz. Jednim z dil¢ich cilii je vlastni ekonomicka
analyza zaméfend na vyvoj kurzi EUR/CZK a GBP/CZK za zvolené¢ obdobi 08/2011-
07/2021. Ekonomicka analyza cili na uvedeni do souvislosti zejména ekonomickych a
politickych faktorGi pfimo souvisejicich s vyvojem ménovych kurz. Soucasti cile je
podlozeni tvrzeni méfitelnymi ukazateli a jejich interpretace. Navazujicim dil¢im cilem
préace je zakladni statisticka analyza ekonomickych CR EUR/CZK a GBP/CZK poskytujici
uceleny kvantitativni ptehled o jejich vyvoji. Poslednim a stéZejnim dil¢im cilem prace je
zjistit kvalitu prognostickych vlastnosti aplikovanych modelt ARIMA, ADL a VAR a

nasledné odvodit jejich limity v oboru prognostiky ekonomickych CR.

2.2 Metodika

Informace shromazdéné v teoretické casti prace vychédzi zodborné literatury,
internetovych zdrojii a databazi dle seznamu v kapitole 7. Ctenafi je zprosttedkovan zakladni
prehled o tématech souvisejicich s problematikou diplomové prace.

Praktickd ¢ast diplomové prace je zaloZena na datech ekonomickych ¢asovych fad,
ktera byla ziskana z webovych stranek Ceské narodni banky. Podkladova data jsou ve formé
CR ménovych kurztt EUR/CZK a GBP/CZK. Data CR obsahuji pro zkoumané obdobi 120
mésiénich hodnot + 6 hodnot skute¢ného vyvoje CR bshem zvoleného prognostického
horizontu.

V prvni ¢asti empirického vyzkumu je provedena elementarni analyza zvolenych
asovych fad obsahujici elementarni statistické ukazatele, popis trendu CR a nasledné vlastni
makroekonomickou analyzu vyvoje CR od 08/2011 do 07/2021.

Nasledovné budou CR pfipraveny na aplikaci prognostickych modeli (ARIMA, ADL,
VAR) jejich ocisténim aditivni dekompozici. Stacionarita Casovych fad je zajiSténa
transformaci souboru dat do podoby jeho prvnich diferenci a ovétena dle funkce ACF a
Dickey-Fullerovym testem. Modely jsou aplikovany v SW Gretl. Modely ARIMA a VAR
jsou aplikovany v SW Gretl a nasledné za pomoci SW Gretl byla odvozena i jejich prognéza.

Pro model ADL je prognéza pocitdna vlastnim vypoctem v MS Excel. Pro interpretaci
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vysledkii na urovni pavodnich hodnot CR je nutné vysledky odvozenych prognéz
transformovat na trovei pavodnich CR, tedy transformovat z prvnich diferenci a pfevést na
neocisténé CR, coZ je provedeno v MS Excel. Kvalita prognéz je posuzovéana na zakladg
metriky MAPE (stiedni absolutni procentni chyba).

Nasledné je vzdjemné komparovana kvalita modelt sohledem na vykazané
prognostické vlastnosti. V posledni tad€ jsou interpretovany vysledky vyzkumu a je
diskutovdna vhodnost uziti prognostickych modelti ekonomickych ¢asovych tad a jejich

limity.
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Meénovy kurz

Me¢énou je povazovéana konkrétni penézni jednotka a zdroven penézni soustava, kterd
je uzivana a legislativné ukotvena v zdkoné na izemi jednoho ¢i vice stata (Vicek a kol.,
2003). Prikladem mény platici na uzemi jednoho statu je ¢eska koruna (CZK). Mény platici
na Uzemi vice stati euro (EUR). Jurecka a kol. (2017) narodni ménu uvadi jako prostiedek
smény pfijatelny jako univerzalni platidlo v daném staté. Obecné se autofi shoduji, Ze
penize, resp. narodni ména, je na daném uzemi prostfedkem smény pii nakupovani statki.

Za zahrani¢ni ménu Ize oznacit ménu, kterd neni uzivana a zakonem upravena v dané
zemi. Pro provedeni platby v zahrani¢i je zpravidla nutné pouzit zahrani¢ni ménu. Pro
ziskani zahrani¢ni mény je nutné ji koupit ¢i vypijcit (Jurecka a kol., 2017). Nakup mény
probiha stejn¢ jako nakup statkli na trhu, kde se stfetdva poptavka a nabidka.

M¢énovy kurz predstavuje cenu jedné mény vyjadienou v méné druhé (Rojicek a kol.,
2016). Udava, za kolik jednotek jedné mény je mozné zakoupit jednu jednotku druhé mény
a tim tvofi ménovy par. Ojedinélosti ménového kurzu a trhu je, Ze oceiiuje ¢i obchoduje
hodnotu mény na zéklad¢ jiné mény, oproti jinym trhiim, kdy penize slouzi jako sménny
prostiedek za statky, sluzby, a jiné. Jurecka a kol. (2017) oznacuje ménovy kurz jako cenu,
sménny pomér dvou mén, ktery je mozné jako i jiné veli¢iny ohodnotit v nomindlnich —
béznych cenéch ¢i redlnych — stalych cenach.

Nominalni ménovy kurz

Nominélni ménovy kurz dle Jurecky a kol. (2017) udava cenu jedné¢ mény vyjadiené
v jednotkach mény druhé. Rojic¢ek a kol. (2016) dale uvadi ptimou kotaci ménového kurzu,
kdy je ménovy kurz vyjadien v poctu jednotek doméci mény za jednu jednotku zahraniéni
mény (25 CZK/EUR). Nepiima kotace ménového kurzu je udavana jako pocet jednotek
zahrani¢ni mény za jednu jednotku domaci mény (0,04 EUR/CZK). V ptipad¢ ptimé kotace
zapsané vyse kupujici zaplati 25 ¢eskych korun za 1 euro. Z uvedené nepiimé kotace kurzu
EUR/CZK lze vy¢ist cenu 0,04 euro za 1 Ceskou korunu. V piipad¢ zahrani¢ni cesty
nominalni ménovy kurz slouzi k vypoctu, kolik jednotek cizi mény nam bude prodano za
castku (domaci ménu), kterou chceme sménit, ale neuvazuje v potaz kupni silu mény pro

zahrani¢ni statky.
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Redlny ménovy kurz

Realny ménovy kurz zohledituje kupni silu doméci mény na zahrani¢nim trhu. Dle
Jurecky a kol. (2017) Ize redlny ménovy kurz chapat jako ,, pomer, v jakém se sménuji statky
jedné zeme za statky druhé zeme.“ Pomér udava silu mény v mezinarodnim obchodovani
neboli miru konkurenceschopnosti v mezinarodnim obchod¢ (Jurecka a kol., 2017). Kupni
sila domaci a zahrani¢ni mény je zpravidla rozdilnd v zdvislosti na domaci a zahrani¢ni
cenové hlading. Pokud je cenova hladina pediva na zahraniénim trhu vysii nez v CR, pak
z pohledu domaci mény za cenu jedné jednotky peéiva v CR v zahrani¢i dostaneme méné
nez jednu jednotku peciva. Vysledek formalniho zapisu redlného meénového kurzu nize
indikuje ,, kolik jednotek domdacich statkii je tFeba na ziskani jedné jednotky stejného statku
zahranic¢niho *“ (Jurecka a kol., 2017):

R=E*% (1)

kde E je nominalni ménovy kurz, P' je zahrani¢ni cenova hladina a P je domdci cenova
hladina.
Promptni ménovy kurz a terminovy ménovy kurz

Promptni neboli spotovy ménovy kurz urcuje cenu za transakce provedené v dany
okamzik dle aktualniho nominalniho kurzu. Vypotfadani transakce probihd v daném
okamziku, kdy kupujici obdrzi nakupovanou ménu dle aktuélné platného ménového kurzu
(Jurecka a kol., 2017). Dle Soukupa (2012) a Jilka (2013) vsak obvykla doba vyporadani
(dodévka cizi mény) je provaddéna do 2 pracovnich dnii (T+2) po uzavieni kontraktu.
Uvadéné dva dny mezi dnem obchodu a dnem vypotadéni transakce jsou Casovy interval pro
konfirmaci a pfipravu transakce v zavislosti na uzité platebni technice a bankovnim systému.
Den, kdy dochazi k vypotadani, lze nazvat dnem splatnosti.

M¢énové neboli devizové obchody s dobou splatnosti delsi nez dva dny (T+3 a vice)
jsou nazyvany terminové transakce za pouziti terminového ménového kurzu. Terminovy
meénovy kurz je tedy kotace terminového ménového kontraktu s vypofadanim v ¢ase T+3
dny a vice. Terminovy ménovy kurz je zpravidla odliSny od promptniho kurzu a ¢asova
prodleva je u terminovych ménovych kontrakti u¢elovd. Dohoda o kontraktu je provadéna
v pfitomnosti s dohodnutym datem vypotadani v budoucnosti a pifedem stanovenym
terminovanym kurzem. Takovy kontrakt je neprodejny a nelze od né&j odstoupit (Soukup,
2012). Vyse terminového kurzu bere v potaz urokovy diferencidl mezi ménami (Jilek, 2013),

tedy rozdil v urokovych sazbach mezi zemémi obchodovanych mén (Soukup, 2012).
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Terminové kurzy jsou dle Dur¢dkové a Mandela (2010) dle svého charakteru déleny na tii
zakladni druhy: forward, futures a opce.
Bilateralni a efektivni ménovy kurz

Dvojstranny neboli bilateralni ménovy kurz je pomér dvou meén. Je nejbéznéji
uzivanym kurzem pro vyjadifeni hodnoty mény (napt. 25 CZK/EUR). Multilateralni neboli
efektivni ménovy kurz udava pomér jedné mény oproti kosi vybranych mén. Pouziva se
k zhodnoceni vyvoje doméci mény vii¢i souboru vice mén dohromady, vyjadienych jednim
tislem. Casto sledovany multilateralni ménovy kurz je pomér domaci mény vici kosi

zahrani¢nich mén hlavnich obchodnich partnert zemé (Jurecka a kol., 2017).

3.1.1 Meénovy trh

Misto, kde se obchoduji narodni mény, se nazyva ménovy trh. Ménovy trh tvofi
meénovy kurz a urcuje jeho cenu, stejné jako na jinych trzich, na zaklad¢ poptavky a nabidky
na trhu. Faktord ovliviiujici poptdvku a nabidku na ménovém trhu existuje mnoho, jsou
nepiedvidatelné a nedefinované, proto doposud nebyl vytvotren model, ktery by spolehliveé
popsal dosavadni vyvoj, stanovil aktudlni kurz ¢i prognézoval hodnoty ménovych kurzi.
Rovnovazny ménovy kurz ¢i rovnovdznd cena na ménovém trhu je v praxi modelovana
riznymi zpisoby, které se déli pristupy technické, kvantitativni a fundamentélni (Rojicek a
kol., 2016).

Na devizovém trhu jsou sménovany penize za penize (napi. koruny za eura, par
EUR/CZK), kdy tcastnici trhu pfi vstupu nabizeji ménu CZK, ¢imz vytvaii nabidku mény
CZK a poptavaji ménu EUR, ¢imz tvoti poptavku mény EUR. Na druhé strané tvoii druhy
ucastnik obchodu nabidku EUR a poptavku CZK.

Apreciace a depreciace mény

Pii nariistu hodnoty meény oproti druhé vramci ménového paru, nebo vici
ménovému koSi vice mén, hovofime o apreciaci — zhodnoceni mény. Pokud dochézi ke
zméné ménového kurzu EUR/CZK napt. z 26 CZK/EUR na 25 CZK/EUR, nazyvame tento
nartist hodnoty Ceské koruny jeji zhodnoceni — apreciaci. Jednotku EUR lze v takovém
ptipadé potidit o 1 korunu levnéji, protoze jeji hodnota stoupla. Jinak feceno za stejnych 26
CZK bychom po zhodnoceni koruny dostali vice nez 1 EUR. Naopak, pokud dochazi

k poklesu hodnoty CZK vici jiné méné ¢i kosi mén, hovotime o depreciaci — znehodnoceni.
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Pokud kurz EUR/CZK vzroste z 25 CZK/EUR na 26 CZK/EUR, ¢eska koruna oslabuje vici

euru, hovotime o jeji depreciaci, jejim oslabeni.
3.1.2 Determinace ménového kurzu

Na obrazku 1 bude vysvétlena determinace ménového kurzu v zévislosti na nabidce
a poptavce. Jak uvadi Jurecka a kol. (2017), na levé stran¢ grafu je zobrazen trh eur (EUR)
z pohledu ob¢ana CR, jemu? je narodni ménou &eska koruna (CZK). Na horizontalni ose je
zobrazeno mnoZstvi nakupovanych/nabizenych eur a na vertikalni ose je zobrazena hodnota
kurzu EUR/CZK vyjadiend v korunéch za jedno euro (? CZK/EUR). Ktivka poptavky po
eurech (Drur) tvofena nejspise subjekty z CR ma klesajici tendenci. Pii nizsi cené v CZK za
1 EUR je poptavano vetsi mnozstvi Q EUR. Pfi nizsi cené v CZK za 1 EUR je poptavano
vice zahrani¢nich statktli, proto je poptavano vice zahrani¢ni mény EUR. Kfivka nabidky
EUR (Skur) je rostouci. S ristem kurzu EUR/CZK roste nabizené mnozstvi EUR, jelikoz
zahrani¢ni subjekty za 1 EUR mohou dostat vice CZK, a tedy nakoupit vice ¢eskych statkd.
Naopak pii poklesu ceny v CZK za 1 EUR, kdy koruna zhodnocuje, bude nabidka na trhu
statkti v CR, proto méné nakupuji méné statki a sméfuji/nakupuji méné &eskych korun.

Na pravé stran¢ obrazku je zrcadlové zobrazeni trhu EUR, tedy trh CZK.
Predpokladejme zhodnoceni CZK, tedy vys$si cenu EUR za 1 CZK, pak nabidka CZK (Sczk)
poroste, protoze za ¢eskou korunu lze vlivem zhodnoceni CZK nakoupit relativné vice

v zahranici, proto nabizime CZK a poptadvame EUR.

17



Obrazek 1- Trh EUR, trh CZK

Trh EUR Trh CZK
kurz kurz
EUR CZK
Sczk
? CZK/ ?EUR/
1 EUR 1 CZK
E*
E*
Dczx
Q*kur mnozstvi EUR Qczk mnozstvi CZK

Zdroj: Jurecka a kol., 2017
Determinace cen na mé€novém trhu je zavisla na faktorech ovliviiyjicich nabidku a
poptavku po meénéch. Teoretické ptistupy k objasnéni vyvoje ménového kurzu a jeho

ptedpoved’ jsou technické, kvantitativni ¢i fundamentalni (Rojic¢ek a kol., 2016).

3.1.2.1 Technicka analyza

Jeden z pristupil vyjadieni vyvoje pohybil na finan¢nim trhu, v tomto pfipadé na
ménovém trhu, je technickd analyza. Zéklad technické analyzy spoc¢iva v analyze trznich
dat, tedy historickém vyvoji cenovych trendl, primért, otevienych pozic a dalSich
charakteristikdch trhu zaznamenanych v datech (Jilek, 2013). Analyza se opira o trendy,
projevy urovné podpory a odporu ¢i matematické vztahy a podobnosti z minulosti, které by
mohly pii nalezeni podobnosti se sou¢asnym vyvojem pomoci identifikovat ocekdvany stav
trhu, plynouci v obchodni pfilezitost. Rojicek a kol. (2016) dopliiuje, Ze technologicka
analyza skrz informace vstiebané poptavkou a nabidkou reflektuje také nekvantifikovatelné

faktory jako sentiment, ocekavani, trzni psychologie a politické faktory.

3.1.2.2 Kvantitativni analyza

Vyuziva sofistikované nastroje statistické analyzy pro odhaleni autokorelacni
struktury Casové fady, ktera je nasledné vyuzita pro prognézu dané casové tady. Tento
pfistup, stejné¢ jako technicka analyza, je zalozen na v minulosti ziskanych datech casové

fady (Rojicek a kol. 2016). Jilek (2013) ucastniky trhu pfedpovidajici ménové kurzy déli
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pouze na ty, kteti spoléhaji na technickou, nebo fundamentédlni analyzu a pfipousti jejich

kombinace.

3.1.2.3 Fundamentalni analyza

Fundamentalni pfistup analyzuje hospodaiskou a politickou situaci, ze kterych
vyhledéava data pro predpovéd’ vyvoje finanéniho trhu. Zdrojem informaci fundamentalni
analyzy jsou napt. hospodarské zpravy, vyro¢ni zpravy, ukazatele publikované statnimi
institucemi nebo informace sdélené politiky a ekonomy. Makroekonomické veliciny
pouzivané pro fundamentalni analyzu jsou ovlivnitelné mnozstvim jinych veli€in, které tak
nepiimo hraji také roli ve fundamentélni analyze. Zaroven se jedna o v ¢ase proménlivé
veliCiny, které maji obecné predpoklady svého vyvoje, ptesto mohou byt ovlivnény
neocekavanou udalosti (véalka, politicky pievrat).

Mezi zakladni hospodaiské veli¢iny uzivané pii fundamentalni analyze dle Jilka
(2013) nalezi:

= inflace

* rist redlného HDP

= platebni bilance,

= vySe urokovych mér,

= politickd a socidlni stabilita,
= kurzova politika zemé.

V nésledujici kapitole bude popsén vliv vybranych hospodaiskych veli¢in na
hodnotu ménového kurzu. Popsané veli¢iny jsou kratkodob€ promeénlivé a maji kratkodobou

pusobnost, proto se jedna o vliv v kratkém obdobi.

3.1.3 Vyvoj ménového kurzu v kratkém obdobi

Vliv inflace na ménovy kurz

Nartst inflace znamena narGst cen statkll. Pokud by rist ceny statku dosahl takové
hodnoty, kdy statek na domacim trhu stoji vice nez na zahrani¢nim, klesla by poptavka po
statku na domacim trhu. Ugastnici domaciho trhu by smé&fovali poptavat statek na zahrani¢ni
trh a tim paddem by domaci ménu ménili za zahrani¢ni. Poptavka po zahrani¢ni mén¢ vzroste

wrwe

(Jurecka a kol., 2017). Brcak a kol. (2014) uvadéji, Ze pfi existenci zdkonu jedné ceny
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zvySeni domaci cenové hladiny vede k proporciondlnimu znehodnoceni doméci mény vici
zahrani¢ni, a to ve stejném poméru, v jakém byla zvySena domaci cenova hladina oproti
zahrani¢ni.
Vliv ristu realného HDP na ménovy kurz

S ristem realného HDP roste spotieba statkll a poptavka po domacich i zahrani¢nich
statcich. Poptavka po zahrani¢nich statcich vyvoldva zhodnoceni zahrani¢ni mény. Pokud
doméci ména oslabuje, klesd cena domacich statkli pro zahrani¢ni Gcastniky, ¢im roste
poptavka po domécich statcich a hodnota domaci mény opét posiluje. Posileni doméci mény
pfi ristu HDP vSak zplsobi zejména piiliv poptavajicich na trhu finan¢nich aktiv zemé
(domacich i zahrani¢nich), ¢imz opét dochézi ke zhodnoceni domaci mény rychleji rostouci
ekonomiky. Rychleji rostouci ekonomika (HDP) pfinasi relativni zhodnocovani mény oproti
zemi s pomaleji rostouci ekonomikou (Jurecka a kol., 2017).
Vliv zmény trokovych sazeb na ménovy kurz

Dtlezitou roli mé trokovy diferencial, ktery vyjadiuje rozdil domaci a zahrani¢ni
urokové miry. Pokud je doméci urokova mira vyssi nez zahrani¢ni, mluvime o kladném
urokovém diferencialu. Pokud je doméci tirokova mira niz§i nez zahranicni, mluvime o
zaporném urokovém diferencidlu. Investofi orientovani na vynosy vyhledavaji oblast
s relativné vy$simi trokovymi sazbami a tim podporuji poptavku po narodni méné dané
oblasti. Pfi nardstu poptavky po mén¢ oblasti dana ména zhodnocuje oproti méné, za kterou
se nakupuje, ¢imZ ovliviiuje hodnotu ménového kurzu (Jurecka a kol., 2017). Uastnici
devizovych trhl se orientuji na vynosy, stejné jako na jinych trzich. Vynosy véfitelll jsou
uréeny urokovou mirou, kterd udava, kolik penéz dluznik zaplati véfiteli za kazdou
vypujcenou jednotku mény. VEtitelé se orientuji na zeme s vy$$imi urokovymi mirami oproti
zahranici, jelikoz zde dosahuji vysSich vynost. Piiliv véfitelll znamenéd zhodnoceni domaci
mény (Soukup, 2012).
Vliv zmény ristu nabidky penéz

Nabidka penéz pfimo souvisi s pfedchozimi vlivem inflace a Grokovych sazeb.
Dojde-li ke zvySeni nabidky penéz, projevi se to také na nariistu spotiebitelskych cen a z toho
plynoucim nartstu inflace. Zaroven plati, Ze pii rGstu nabidky penéz dochézi ke snizeni
urokovych sazeb. Ob¢ tyto situace znehodnocuji domaci ménu dle vyse popsanych princip.

Pokud v doméaci ekonomice roste nabidka penéz relativné rychleji nez v zahrani¢ni
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ekonomice, méla by rast inflace, klesat irokova mira a depreciovat doméci ména (Jurecka a
kol., 2017).
Vliv ofekavani spolecnosti a politika zemé

Zpravy o ukazatelich majici vliv na vyvoj ménového kurzu zvefejnénych napf.
v ramci politickych debat &i sdéleni guvernéra CNB plisobi na ceny na ménovém trhu. Pii
zvetejnéném podezieni na budouci snizeni trokovych sazeb a zvyseni inflace obchodujici
spoleCnost zpravidla promptné zareaguje. V tomto ptipadé spolecnost ocekava budouci
pokles hodnoty domaci mény, proto po doméci méné klesne poptadvka. Predpoklady
budouciho znehodnoceni mény se na ménovych trzich do cen propisuji prakticky okamzité,
tim po vydani informace o budoucim vyvoji hospodaiského ukazatele nastava okamzity
vyvoj cen ménovych kurzl (Jurecka a kol., 2017). Mezi faktory ovliviiujici vyvoj ménového
kurzu patii také politika zemé¢, resp. politické klima (stabilita vlady) a vyjadfeni politiki ¢i

hrozba rtiznych konfliktd (Br¢ak, Sekerka, 2010).

3.1.4 Vyvoj ménového kurzu v dlouhém obdobi

V dlouhém obdobi je kolisavy vliv vySe zminénych ukazateli zanedbatelny.
Kratkodobé vykyvy zptsobené zménou urokovych sazeb ¢i inflace v dlouhém obdobi
neposkytuji dostatecny a relevantni podklad pro stanoveni rovnovazného ménového kurzu.
V dlouhém obdobi je ménovy kurz ovlivnén zejména ekonomickym vyvojem zemé, hlavné

vyvojem cen a mezinarodniho obchodovani.

3.1.4.1 Teorie parity kupni sily

Jednéd se o jeden z nejznaméjSich teoretickych konceptd stanoveni rovnovazného
meénového kurzu. Teorie je zobecnénim zdkona jediné ceny, ktery fikd, Ze hodnota statku
v doméci mén€ ma po prepoctu ménovym kurzem mit stejnou hodnotu v zahrani¢i. Ménovy
kurz ma v této teorii roli vyrovnani kupni sily mezi dvéma ménami, tedy zachovani parity
kupnich sil (Purchasing power parity- PPP) obou mén (Rojicek, 2016). Model je odvozen ve
dvou verzich, absolutni verze PPP a relativni verze PPP.

Absolutni verze teorie parity kupni sily

Podle absolutni PPP (PKS) teorie ménovy kurz odpovidd poméru domaici a

zahrani¢ni cenové hladiny (Jurecka a kol., 2017). Podle Jilka (2013) ménové kurzy

vyrovnavaji cenové Urovné zbozi a sluzeb dvou zemi. Obecné feceno nominalni ménovy
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kurz dle teorie slouzi k pfepoctu hodnoty penéz, napt. hodnota za 1 ks rohliku v domaci
ekonomice a méné by kurzem po pfepoctu do zahrani¢ni mény vysla jako hodnota za 1 ks
rohliku v zahrani¢ni ekonomice a jeji mén¢. Mohli bychom kupovat statky v zahranici za
stejnou Uroven pramérné cenové hladiny, jako doma.

Pokud stejné zbozi v cizi zemi stoji méné nez doma, mechanismus, ktery cenu dle
absolutni verze PPP srovnid za pomoci ménového kurzu, se nazyva zbozova arbitraz.
V ptipadé¢ levnéjsiho statku v zahranici se piesouva poptavka do zahranici, roste poptavka
po zahrani¢ni méné, kterd tak posiluje, ¢imz se poptavka po zahrani¢ni méné zase sniZuje.
Zahrani¢ni obchodnici zvysi poptavku po doméci méné, protoze pro né zlevni, ¢imz domaci
meénu posiluji a uvadi kurz opét do rovnovahy dle teorie PPP.

Teorie PPP v absolutni verzi predpoklada (Jilek, 2013):

o identické zbozi,

o obchodovatelnost vSech druhti zbozi,

o neexistence transportnich nakladd, rozdili v danich, informacich, tarifech a
omezenich na obchodovani.

Jmenované predpoklady jsou vSak v praxi neredlné, proto teorie mize ztracet na
prognostickém vyznamu. Model je jednoduchy, avSak omezeny na dlouhé obdobi, a hlavné
bilateralni ménové kurzy ekonomicky vyspélych zemi (Jurecka a kol., 2017). Problémem
teorie je také neobchodovatelnost vSech statkil. U takovych statkl nelze zajistit zboZzovou
arbitrdz a urcit rovnovaznou cenu. Jednd se napf. o cenu hromadné dopravy v riznych
evropskych metropolich. Piesto, ze pomér cen za hromadnou dopravu neodpovida
nominalnimu kurzu, nelze nakupovat hromadnou dopravu v jedné zemi a prendset ji do
druhé, kde je nepouzitelnd a neprodejna (Jurecka a kol., 2017).

Relativni verze teorie parity kupni sily

Relativni verze teorie parity kupni sily se oproti absolutni verzi zamétuje na relativni
zmény cen a ménovych kurzi, nikoli absolutni hodnotu nominalniho ménového kurzu. Po
zvolené obdobi sledované pohyby cenovych urovni dvou zemi, resp. jejich pomér, vyjadiuje
hodnotu zmény poméru ménovych kurzt (Jilek, 2013). Nedostatkem teorie je, ze vychazi
pouze ze zmén cenovych hladin, tedy poméru inflace doma a v zahrani¢i. Tvorbu ménového
kurzu vSak ovliviluje fada jinych faktorii. Matematicky lze relativni verzi PPP zapsat

nasledovné:

%AE = m—1' )
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Kde ma ' znaci procentni miru inflace v danych zemich a leva strana rovnice znaci procentni
zménu nomindlniho ménového kurzu (Jurecka a kol., 2017).

Protoze relativni verze PPP vychézi ze zmén inflace, kterd ma nepochybné vliv na
zménu ménovych kurzili, ma tato teorie ¢aste¢nou platnost. Neni v§ak vhodna pro kratkodobé
a stfednédobé odhady. Dle Revendy a kol. (2012) je vhodna pro dlouhodobé odhady
meénovych kurzl a jejich rovnovéhy, kdy rozhodujici je rozdilné tempo cenovych hladin
porovnavanych zemi. Pro kratké obdobi je teorie vhodna pouze v ptipadé, kdy hodnoty
inflace zastinuji ostatni vlivné faktory na ménovy kurz a tim padem je inflace hlavnim
zdrojem zmén ménového kurzu (Jilek, 2013).

Mezi dalsi teorie determinace ménového kurzu patii napf. teorie parity platebni

bilance a teorie parity trokové miry.

3.2 Monetarni politika

Primérnim cilem monetarni politiky je stabilita doméci cenové hladiny. Dal§imi
stanovenymi cili mohou byt napf. hospodaisky rlst, rovnovaha platebni bilance, vyse
zameéstnanosti Ci stabilita ménového kurzu. Udrzovani stability domaci cenové hladiny je
v dlouhodobém horizontu piedpokladem pro plnéni cili hospodaiské politiky (Holman,
2018).

Monetarni neboli ménova politika je aktivita stditu zamétend na kontrolu mnoZzstvi
penéz v ekonomice, regulaci urokovych mér a podminek poskytovani uvérd. V trzni
ekonomice je monetarni politika spole¢né s fiskalni politikou zakladem hospodéiské politiky
zem¢ (Revenda, 2015).

Predpoklad pro aplikaci monetarni politiky je dle Bréaka a kol. (2014) existence
rozvinutého trzniho mechanismu. Déle je pro vykonavani ménové politiky pfedpokladana
moznost vstupu statnich organt na trh penéz a existence centralni banky. Centralni banka je
vykonavatelem monetdrni politiky, kterou provadi prostfednictvim tzv. néstrojii monetarni
politiky.

V CR pisobi v této roli Ceska narodni banka (CNB), dle které je ulohou ménové
politiky zajisténi nizké, stabilni a piedvidatelné inflace v blizkosti stanoveného cile 2 %.
Timto je vytvafeno piiznivé prostiedi pro rozvoj podnikatelskych aktivit a rist zivotni

urovng ceskych domécnosti.
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3.2.1 Cile monetarni politiky

Monetarni politika dle Bréaka a kol. (2012) priméarné reguluje mnozstvi penéz
v ekonomice a tim dosahuje pozadovanych makroekonomickych cilti. Kromé hlavniho
cile, kterym je stabilni cenova hladina a nizk4 mira inflace ma monetarni politika dale za
cil:

- vyrovnanou platebni bilanci,

- stabilni rast HDP,

- nizkou nezaméstnanost,

- stabilitu ménového kurzu.
3.2.2 Transmisni mechanismus

Cile monetarni politiky jsou plnény skrze fetézec vztahll nazyvany transmisni
mechanismus. Centralni banka uziva ndstroje monetarni politiky, které skrze transmisni
mechanismus ovliviiuji dosaZeni stanoveného cile. CNB nema piimy vliv na vysi inflace,
proto ménovymi nastroji ptisobi na operativni kritérium (kratkodoba urokova mira), které
pusobi na zprostfedkovaci kritérium (Grokova mira, ménovy kurz, penézni zésoba) a tim
zprostiedkované konecné také na vysi inflace, viz. obrazek 2 (Revenda, 2011).

Transmisni mechanismus plisobi rliznymi kandly. V zavislosti na zvoleny nastroj
monetarni politiky Sekerka a kol. (2015) uvadi penézni a urokovy kanal.

Obrazek 2: Transmisni mechanismus monetarni politiky

Transmisni mechanismus
monetarni politiky

Nastroje monetarni politiky

v

Operativni kritérium

v

Zprostredkujici kritérium

v I

Kone¢né cile monetarni politiky

Zdroj: Revenda (2011)
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3.2.3 Expanzivni a restriktivni monetarni politika

Dle Br¢éka a kol. (2014) centralni banka vyuziva néstroji ménové politiky k regulaci
vykonu ekonomiky. Dle sméru pisobeni na ekonomiku je rozliSovdna expanzivni a
restriktivni monetarni politika. V ptipadé expanzivni mé€nové politiky se jedna o podporu
ekonomického riistu zvySenim mnozstvi penéz v ekonomice. V piipadé restriktivni ménové
politiky se jedna o utlumeni vykonnosti ekonomiky snizenim mnozstvi penéz v ob¢hu.

Revenda a kol. (2012) uvadi, zZe restriktivni ménovou politikou je zvySovani urokové
sazby nebo snizeni relativniho pfiristku ménové baze oproti predchédzejicimu obdobi.
V situaci snizovani urokové sazby nebo zvySeni relativniho pfirGstku ménové baze oproti

pfedchazejicimu obdobi je ménova politika nazyvana expanzivni.
3.2.4 Nastroje monetarni politiky

Nastrojem meénové politiky je konkrétni Cinnost centralnich bank provadéna za
ucelem dodrzovani opera¢niho cile ménové politiky. Néstroje jsou zpravidla déleny na ptimé
a nepfimé.

Dle Mejstiika a kol. (2014) maji centralni banky nasledujici moZznosti dosahovani
ménove politickych cilt:

- operace na volném trhu,

- povinné minimalni rezervy,

- urokové sazby,

- dalsi nastroje.

Brcak a kol. (2014) uvadi ptimé nastroje ménové politiky jako administrativni a nepiimé
nastroje ménové politiky jako trzné€ orientované. Centralni banka aplikuje vétSinou nastroje
nepiimé, protoze maji plosnou piisobnost a nejsou tak agresivni vii¢i trhu jako nastroje ptimé

(direktivni).
3.2.4.1 Nepiimé néstroje monetarni politiky

Operace na volném trhu
Hlavnim cilem tohoto ménového nastroje je fizeni urokovych sazeb v ekonomice.
Pouzivany jsou repo operace, piimé operace a switch operace. VétSinou jsou vyuzivané

kratkodobé repo operace se splatnosti 2 tydny. Repo operace zahrnuji ndkup a prodej
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cennych papirti. Mejstiik a kol. (2014) uvadi, ze z pohledu ¢eského prava se jedna o uvér
zajiStény cennymi papiry.

Bréak a kol. (2014) operace na volném trhu uvadi jako hlavni ménovy néstroj
centralni banky. Prodejem a ndkupem cennych papirti centralni banka vytvaii konkurenci na
trhu penéz a zvysuje se jejich cena, a tedy urokova sazba. Pti prodeji cennych papirt dochazi
ke snizovani mnozstvi pené¢z v ekonomice, a naopak pti nakupu cennych papird se mnozstvi
penéz zvySuje a irokova sazba klesa.

Povinné minimalni rezervy bank

Jedna se nafizeni bankdm o uloZeni minimalni rezervy na bézném uctu centralni
banky. V zévislosti na vySi povinnych rezerv centralni banka reguluje mnozstvi penéz
v ekonomice. VySe rezervy muze byt riiznd v zavislosti na stanovené ¢asti vkladl. Rezervy
mohou byt uloZeny v hotovosti i jinych forméach (Brcak a Sekerka, 2010).

Vyse rezerv ovliviiuje moznost bank poskytovat tivéry. S vys§i mirou rezerv banky
poskytuji méné uvért a do ekonomiky plyne méné¢ penéz. Naopak pii nizSich rezervach
dochazi k navyseni objemu penéz v ekonomice. Dle Mejstiika a kol. (2014) je zavedena od
roku 2000 v CR vy$e minimalnich rezerv 2 % z vkladii banky a ivérii od nebankovnich
subjektli nebo vybranych emitovanych cennych papird se splatnosti do 2 let. Povinné
minimalni rezervy jsou u centralni banky v CR urogeny dvoutydenni repo sazbou.
Diskontni politika

Centralni banka ovliviiuje nepfimo mnozstvi penéz v ekonomice nastavenim
diskontni sazby. Diskontni sazba neboli Urokovd mira, za kterou jsou poskytovany
obchodnim bankam uvéry, je centralni bankou navySovéana s ucelem snizit poptavku po
ziskani Gvéru. Zaroven tim centralni banka omezuje tivérové zdroje obchodnich bank, ¢imz
snizuji jejich nabidku penéz dalsim aktériim ekonomiky. Nabidka penéz poroste v piipadé,
kdy centralni banka snizuje diskontni sazbu a tim obchodnim bankam nabizi levné&jsi avér
(Brcak a Sekerka, 2010).

Jak uvadi Mejstiik a kol. (2014) v CR uréuje Ceska narodni banka tii zakladni
urokové sazby- diskontni sazbu, repo sazbu a lombardni sazbu. Za diskontni sazbu banky
maji ulozené penize v CNB. Repo sazba je limitni sazbou, za kterou jsou CNB provadény
repo operace s komerénimi bankami a lombardni sazna uréuje trok, za ktery CNB pujéuje

komerénim bankam, které druhou stranou zastavuji cenné papiry.
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Obrazek 3: Dopad zvysent urokovych sazeb
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Zdroj: Mejstiik a kol. (2014)
Devizové intervence
Penézni zdsoba miize byt centralni bankou ovlivnéna nakupy a prodeji cizi mény.
Pokud centralni banka ve velkém objemu nakupuje za domaci ménu zahranicni, ptsobi tak
pro oslabeni domaci mény a snizuje domaci penézni zasobu. Naopak pti ndkupu domaci
meény dochdzi k jejimu posileni a zvySeni jejiho mnozstvi v ekonomice.
Mejstiik a kol. (2014) uvadi, ze od roku 2008, kdy vypukla globalni krize, byly dale
uzivany centralnimi bankami tyto nekonvenc¢ni nastroje:
- likviditni facility,
- uvérové facility,
- kvantitativni uvolnovani,

- ptedvidatelné kroky.

3.2.4.2 Pfimé nastroje monetarni politiky

Uziti pfimych néstroji je méné Casté nez nepiimych nastrojl, protoze se jednd o
nastroje direktivni, které bankam ptikazuji regulaci a tim omezuji jejich nezévislost.
Zpravidla je k jejich vyuziti pfistupovano vice v centralné fizenych ekonomikéch. Jedna
pfevazné se o povinné vklady, pravidla likvidity a urokové limity, shodné ozna¢ované jako

administrativni opatieni (Br¢ék a kol., 2014).
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Dle Brcaka a kol. (2012) jsou piimé nastroje uzivany v ptipadech, kdy nastroje
nepiimé nejsou efektivni a administrativni opatieni centralni banky maji regulovat ¢innost
obchodnich bank. VySe jmenované néstroje doplituje Bréak o tivérové kontingenty.
Regulace investi¢niho uvéru

Pokud je statem stanoveny maximalni limit Gvéru, pak zadatel o uvér, ktery takovy
limit pfekracuje, pottebuje dolozit bance souhlas statnich organti, Ze mu takovy uvér mize
poskytnout. Ziska-li zadatel povoleni od statu cerpat takovy uvér, je plné¢ v ramci
rozhodovani pfipadné véfitelské banky, zda Zadateli a za jakych podminek uvér poskytne
(Brcak a Sekerka, 2010).

Regulace spotiebniho uvéru

Regulace dle Brcaka a Sekerky (2010) spociva naptf. v omezeni doby splatnosti
spotiebniho uvéru. Zda a za jakych dalSich podminek uvér banky poskytnou ¢i nikoli je
v jejich kompetenci. Dal§imi pfimymi ndstroji ménové politiky mohou byt pozadavky
centralni banky na mési¢ni zpravy o Uvérech poskytnutych nad stanoveny limit, urceni
uvérovych limitl, stanoveni maximalné ptipustné rozpéti diskontni sazby a urokid banky

uvalenych na své klienty a jind, podobna omezeni.

3.3 Ceska narodni banka

3.3.1 Vznik a historie CNB

Piivodné pod jménem Narodni banka Ceskoslovenskd (NBC) vznikla na Gzemi
Cesko-slovenské republiky po jejim zaloZeni aZ v roce 1926. Ceskoslovenska koruna jiz
existovala nékolik let a do vzniku NBC byla spravovana Bankovnim tifadem Ministerstva
financi. Divodem vzniku centralni banky bylo vytvofeni centralni bankovni instituce
s vysokou autonomii, nezavislé na vlade. Nezavislost na vladé podporovala diivéru centralni
banky u zahrani¢nich subjektll a zejména zamezila, aby banka slouzila potiebam vlady.
Ustavujici schiize NBC se konala v bfeznu 1926 a prvnim guvernérem banky byl blizky
spolupracovnik Aloise Ragina Vilém Pospisil. Po vzniku protektoratu Cechy a Morava byla
po dobu valky banka podtizena Ri§ské bance pod jménem Nérodni banka pro Cechy a
Moravu (Jilek, 2013).

Po vélce se banka vroce 1948 stala vetfejnou instituci a byla opét v roce 1950
pfejmenovéna na Statni banku deskoslovenskou (SBCS). Banka nadéle méla funkci centralni

i obchodni banky s Givérovymi aktivitami pro ceskoslovenské hospodarstvi. Piisobnost
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banky byla provadéna skrze rozsahlou sit ufadl a pobocek, kde podniky a spofitelny mohli
manipulovat se svymi vklady u SBCS. Od poloviny 70. let byl aplikovan novy celostatni
systém platebniho styku, ktery zdokonalil identifikaci uctt (sjednocené ¢islovani) a oznaceni
plateb (Ciselné¢ misto slovniho), pfedavani dat na technickych nosi¢i, zrusil fyzicky ob¢h
platebnich dokladii (Seky atd.). V Ceské republice se v listopadu roku 1989 nachazelo 5
obchodnich bank:

- Ceska statni spofitelna a Slovenska §tatna sporiteina,

- Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.,

- Zivnostenska banka, n.p. a

- Investi¢ni banka, statni penézni ustav.

Uloha centralni banky a soudasné vykonavani bankovniho dohledu Stitni bankou
Ceskoslovenskou ji byla nadédle zanechana po piijeti zdkonu €. 130/1989 v roce 1989
Federalnim shromazdénim Ceskoslovenské socialistické republiky (Jilek, 2013).

Na zacatku 90 let vznikla Komer¢ni banka, statni penézni Gistav a VSeobecna uverova
banka, §tatny pefiazny ustav, které pievzaly nékteré funkce SBCS. V roce 1992 zakonem &.
22/1992 Sb. byla SBCS legislativné posunuta do role standardni ustfedni banky. Ve stejné
dobé pocet bank na ceskoslovenském tzemi desetindsobné vzrostl a vzniklo zictovaci
centrum pro zprostiedkovani mezibankovnich plateb, které je dodnes v provozu. Se vznikem
CR 1.1. roku 1993 zirovei zanikly dosavadni organy Ceské a Slovenské Federativni
Republiky, coz dalo vzniknout novym centralnim bankdm Ceska a Slovenska. SBCS byla
rozdélena na Ceskou narodni banku a Narodni banku Slovenska. Charakteristika Ceské
narodni banky byla Ustavou CR pfijata 16.12. roku 1992 a o den pozdgji byl piijat zakon &.
6/1993 Sb. 0 CNB (Jilek, 2013).

3.3.2 Cile CNB

Obecné cile centralnich bank jsou dle Farkacové (2020) plisobeni na inflaci, ménovy
kurz, hruby doméci produkt a ptipadné€ na dalsi makroekonomické velic¢iny. Centralni banky
se snazi plnit vySe popsané cile za ucelem vnitini (inflace, HDP) i vnéj$i (ménovy kurz)
stability.

Cil CNB je uveden v zékon& nasledovng: ,, Hlavnim cilem cinnosti Ceské ndrodni
banky je péce o cenovou stabilitu. Ceskd ndrodni banka ddle pecuje o financni stabilitu

a o bezpecné fungovani financniho systéemu v Ceské republice. Pokud tim neni dotcen jeji
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hlavni cil, Ceskd ndrodni banka podporuje obecnou hospoddiskou politiku viddy vedouct
k udrzitelnému hospodarskému ristu a obecné hospodarské politiky v Evropské unii se
zamérem prispét k dosazeni cilii Evropské unie. Ceskd ndarodni banka jednd v souladu se
zdsadou otevieného trintho hospoddrstvi.” (Zakon &. 6/1993 Sb. Ceské narodni rady
o Ceské narodni bance).

Dle Jilka (2013) je CNB dle zékona centralni bankou CR, vykonava od roku 2006
dohled nad finan¢nim trhem a jejim hlavnim cilem je péce o cenovou stabilitu. Kazdoro¢né
je banka alesponi 2x povinna piedlozit Poslanecké snémovné zpravu o ménovém vyvoji.
Snémovna si mize vyzadat mimotadnou zpravu o ménovém vyvoji s lhiitou dodani 30 dnt.
Dal§imi funkcemi CNB jsou:

- provadéni ménové politiky,

- emise bankovek a minci,

- fizeni finan¢niho ob&hu, platebniho styku a zactovani bank,

- dohlizeni nad osobami plisobicimi na finanénim trhu v Ceské republice,

- informovat o0 ménovém vyvoji vefejnost.

3.4 Prognostické metody ¢asovych rad

3.4.1 Casova Fada

., Stochasticky proces je v case usporadand rada nahodnych velicin {y(s,t), s €S, tET},
kde S je vyberovy prostor a T je indexni rada. Pro kazdé t€T je y(.,t) nahodna velicina
definovana na vybérovém prostoru S. Pro kazdé s€S je y(s,.) realizace stochastického
procesu definovand na indexni radé T, tj. usporadana rada cisel, z nichz kazdé odpovida
Jedné hodnoté indexni Fady. Casovou Fadu lze tedy chdpat jako realizaci stochastického
procesu. “(Arlt a kol., 2012)

Casova fada je posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych pozorovéni, ktera jsou
z hlediska ¢asu uspotfadana jednoznaéné ve smeru z minulosti do budoucnosti (Hindls a kol.,
2007). Dle St&droné a kol. (2012) je ¢asova fada oznadeni pro chronologicky uspoiadané

udaje.
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3.4.1.1 D¢leni ¢asovych tad

Deterministické a stochastické

V zavislosti na ndhodnosti prvkl casové fady lze jako deterministické oznacit fady
neobsahujici nahodny prvek. Takové fady jsou bezchybné predvidatelné analytickou funkci.
Vétsina ekonomickych casovych tfad obsahuje ndhodné prvky, a proto jsou nazyvané
stochastické CR. Tyto fady nelze precizné matematicky popsat (Stédroti a kol., 2012).
CR primarnich a sekundarnich ukazateli

Primérni neodvozené ukazatele jsou data nasbirand pozorovanim nebo méfenim.
Sekundarni ukazatele jsou odvezené z primdrnich ukazatelli, napt. tempo ristu, cenovy
index (St&droti a kol., 2012).
CR intervalové a okamZikové

Intervalové Casové fady zachycuji ukazatele sledované po urcity interval. Na délce
intervalu zpravidla zavisi hodnota ukazatele, napt. mési¢ni trzba podniku. Okamzikové CR
zachycuji data pro presny okamzik (Hindls a kol. 2007).
CR kritkodobé a dlouhodobé

Udaje kratkodobé ¢asové fady jsou zaznamenavany zejména ve &tvrtletnich,
mé&siénich, ¢i tydennich periodach. Udaje dlouhodobé &i roéni ¢asové fady jsou dle ndzvu
sledovany s ro¢ni periodicitou (Hindls a kol., 2007).

Stédroti a kol. (2012) dale uvadi ¢lenéni na ekvidistantni (s konstantni Gasovou
délkou mezi pozorovanimi) a neekvidistantni (s proménnou ¢asovou délkou mezi
pozorovanimi) a Hindls a kol. (2007) ¢lenéni na naturalni CR (vyjadiené v naturalnich

jednotkach) a penézni.

3.4.2 Stacionarita

Dle Praskové (2016) je proces striktné stacionarni, pokud vS§echny ndhodné veli¢iny
maji stejné rozdéleni. Soubézné plati, ze zadkladni charakteristiky (stfedni hodnota,
rozptyl,...) jsou v ¢ase neménné.

Pokud je ¢asova fada transformovéna do podoby prvnich diferenci a vykazuje
stacionaritu, lze odvodit existenci jednotkového kotfene v autoregresnim operatoru (Cipra,
2008).

Dle Jezka (2015) je stacionarita nahodné funkce podminéna na posunuti nezavislou

pravdépodobnosti strukturou.
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3.4.3 Autokorelace

Dle Arlta a kol. (2002) ,, autokorelacni funkce (ACF) podava informaci osile linearni
zavislosti mezi velicinami y, a y.;. Korelace mezi nahodnymi velicinami y;a y, vSak miize
byt zpiisobena jejich korelaci s velicinami y,.; y,.; ..., Viy+;. Parcidlni autokorelacni funkce
(PACF) podava informaci o korelaci velicin y, a y,, ocistéenou o viiv velicin leZicich mezi

3

nimi. *
3.4.4 Aditivni dekompozice

Provedeni sezonniho ogisténi CR slouzi k odstranéni periodicky se opakujiciho
kolisani hodnot ¢asové fady. Takové ocisténi je ptipravou dat pro odvozeni prognostického
modelu a progndéz. Dle Cipry (2008) aditivni dekompozice je metoda ogisténi CR
v nasledujicich 5 krocich.

1) Konstrukce centrovanych klouzavych praméra § (12

Klouzavy primér je pocitan v ptipadé mési¢nich dat z 13 hodnot (vzorec 3), kdy prvni a
posledni hodnoty maji polovi¢ni vahu a jsou déleny Cislem 2. V Citateli se objevuje soucet
téchto 13 hodnot a ve jmenovateli hodnota 12. Pro vypocet KP v Case t je zapotiebi dosadit
do vzorce také hodnoty 6 pfedchozich a 6 nasledujicich pozorovani. Proto neni mozné
spocitat KP pro 6 prvnich a 6 poslednich hodnot CR.

%"‘yz tTY3tYV3+ Vst Yst VetV +Vg+ Yo+ Vio+ Vi1 T V12 +)%

= = 3

2) Trendové o&isténi CR

Odeétenim klouzavych priméri (trendové slozky) od neoisténych hodnot CR je fada
oCisténa od trendu.

i =y “

3) Odhad necentrovanych sezénnich faktort 7j*

Vypocet necentrovanych sezonnich faktorii je pocitdn pro kazdy j-ty mésic roku jako
aritmeticky pramér v§ech hodnot y; ¢asové fady pro dany j-ty mésic. Celkem je pii vypoctu
vycisleno 12 hodnot, kdy pro kazdy j-ty méesic (napt. leden) je hodnota stejna.

Ij* _ Y2/2012 1272013+ +Y2/20101Y2 /2020
9

)
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4) Centrovani hodnot ;" odeétenim jejich aritmetického priméru
Vypocet je proveden odectenim hodnot priimérného necentrovaného sezéonniho faktoru
I * od jednotlivych hodnot j".

I+.+1]
*x_ 12 (6)
J 12
5) Konec¢né sezonni oCisténi
Centrované sezonni faktory jsou odecteny od ptivodnich hodnot ¢asové tady.

o0 _
ye =y — 1 (7)
3.4.5 Metrika MAPE

MAPE (the mean of the absolute percentage errors) neboli primér absolutnich
procentnich chyb je zadkladni metrika ptesnosti prognostického modelu. Je udéavana
v procentech a lze ji jednoduSe interpretovat, protoze neni spojena s jednotkami (napf.
korunami). MAPE 1,5 % indikuje, Ze ptfedpovédi se v pruméru liSily o 1,5 %. MAPE
poskytuje perspektivu na velikost chyb progndzy bez nutné znalosti jednotek dat. Pokud by
byla metrikou sdélena chyba pfedpovédi v priméru 10 metrt, nelze odvodit, zda se jedné o
velkou ¢i malou chybu. Pokud v8ak metrika uvadi chyby v priméru 1,5 %, poskytuje urcity
zaklad pro tsudek. Je Zadouci, aby pfi vyhodnoceni pfesnosti progndézy metrika MAPE byla
co nejblizsi nule. Pokud by se MAPE rovnalo 0, pak se prognéza shoduje s realnymi daty
(Gilliland a kol., 2015).

100 -V
MAPE = 20gpen, e
Yt (8)
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4 Vlastni prace

Hlavni cil empirické ¢asti prace je vlastni analyza vyvoje ménovych kurzi EUR/CZK
a GBP/CZK vcetné¢ simulace jeho vyvoje pomoci prognostickych metod ¢asovych fad.
Identifikované faktory plisobici na vyvoj ménového kurzu budou v provedené analyze
specificky spojovany s deviacemi ménového kurzu. Prognézované hodnoty budou
vysledkem aplikace prognostickych modeli casovych fad (ARIMA, ADL, VAR). Nasledné
bude provedena komparace vysledkli prognéz casovych tad a realnych hodnot kurza
zvoleného obdobi. Dle zjiSténi bude vybran prognosticky model poskytujici hodnoty

cvwr

jeho celkova vhodnost aplikace pfti feSeni problematiky piredpovédi vyvoje ménového kurzu.

4.1 Elementarni analyza CR

Elementarni analyza a nasledné progn6zy budou provedeny na dvou ¢asovych fadach.
Casova fada jsou v Ease sbirana a uspoadana data, v piipadé této studie s intervalem 1 mésic
po dobu 10 let o celkovém poétu 120 pozorovani. Prvni CR zachycuje primérny mésiéni
kurz EUR/CZK (dale jen kurz EUR/CZK), druhé primérny mési¢ni kurz GBP/CZK (déle
jen kurz GBP/CZK). Studie obou CR budou provadény separatné a s predpokladem, Ze
makro veli¢iny piisobici na rovnovazny ménovy kurz mohou mit, ale nemusi, na obé CR
podobny vliv. Vyvoj obou ¢asovych fad pro obdobi 08/2011- 07/2021 je zobrazen grafem 1.
Na horizontalni ose je uveden ¢as a na vertikalni ose vyse kurzd. Z jejich podstaty kiivky
casovych tad viditeln¢ vykazuji v n€kterych intervalech (napt. 08/11- 04/12) vzajemné
korela¢ni vlastnosti. Zkoumané fady se vSak vyrazn€ odliSuji variabilitou, hodnoty
zobrazené oranzovou kiivkou GBP/CZK vyraznéji kolisaji oproti hodnotdm kiivky
EUR/CZK.

V kapitole Elementarni analyza bude provedena zakladni ekonomicka analyza vyvoje
ménovych kurzii za zvolené obdobi. Budou statisticky popsany CR za pomoci zakladnich

popisnych charakteristik a dale bude provedeno ogisténi CR.
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Graf 1: Vyvoj kurzu EUR/CZK a GBP/CZK 2011-2021
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Zdroj: vlastni zpracovani
4.1.1 Zakladni ekonomicka analyza CR

V roce 2011 se Ceské narodni bance dafilo korigovat vysi inflace po vétsinu roku
v pfedem stanoveném cili, ktery od roku 2010 pro meziro¢ni nértst cenové hladiny ¢ini 2 %
s limitem tolerance + 1 procentni bod. Kurz EUR/CZK se od ledna do srpna 2011 drzel
hodnoty pftiblizn¢ 24,3 KE¢/EUR a nasledné€ od srpna do prosince pfipsal na priimérnou
a negativnim vyhledem zahrani¢ni poptadvky na uzemi jizniho kiidla eurozony, na které
dolehla dluhova krize. Relativné velky skok pfipsal také kurz GBP/CZK, ktery za stejné
obdobi od srpna do prosince 2011 vzrostl 0 2,548 K¢ na hodnotu 30,235 K&/GBP (Vyro¢ni
zprava CNB, 2012).

Hodnota kurzu EUR/CZK v roce 2012 oscilovala mezi mési¢nimi priiméry 24,676
az 25,641 K&/EUR, coz &ini rozsah 0,965 koruny v pribéhu roku. Dle guvernéra Ceské
narodni banky byl v roce 2012 kurz koruny i pfes domaci ekonomicky Gtlum a pokracujici
dluhové krizi v eurozoné relativné stabilni. V pribéhu roku 2012 byla zakladni urokova
sazba narodni banky tiikrat poniZena aZ na technicky téméf nulovou hodnotu 0,05 %. Ceska
koruna i ptes tuto skute¢nost neprokézala vii¢i euru viditelné oslabeni, nicméné potencial

ristu z konce roku 2011 nebyl vyuzit (Vyroéni zprava CNB, 2013). Nadale se na vyvoji
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koruny vici euru podepisoval spiSe vyvoj v eurozéné nez vyvoj domécich fundamentalnich
faktorti, a to stale trvajici vliv dluhové krize (Analyza vyvoje ekonomiky CR, 2013).
Hodnota kurzu GBP/CZK do biezna roku 2012 klesala na uroven 29,570 K¢&/GBP, ale
nasledné otocila a do Cervence vykazovala rostouci trend na primérnou mési¢ni hodnotu
32,307 K¢/GBP. Po zbytek roku se hodnota libry drzela kolem 31 K¢ a vyvoj kurzu byl
trendové podobny vyvoji kurzu eura.

Rok 2013 byl vyuzit Radou CNB k vyuziti nastrojii monetarni politiky. Cilem bylo
zamezit pokracovani ekonomické recese a stabilizovat inflaci na hranici dlouhodobého cile.
Pro udrzeni cenové stability CNB vydala prohlageni, ze bude zasahovat do ménové politiky
oslabenim koruny tak, aby se kurz EUR/CZK pohyboval kolem 27 K¢, coz je oproti roku
2012 navyseni oproti maximalni primérné mési¢ni hodnoté o 1,359 K&. Kurz EUR/CZK se
hranici 27 korun za euro piibliZil v listopadu a piekonal ji v prosinci 2013, kdy CNB
provedla nejvyznamnéjsi opatfeni ménové politiky roku a za pomoci devizovych intervenci
oslabila ¢eskou ménu. Stejné jako kurz EUR/CZK byl kurz GBP/CZK po vétSinu roku
relativné stabilni o hodnoté kolem 30 K¢ za libru, ale v listopadu razantné reagoval na
provedené devizové operace CNB. V prosinci primérmé mésiéni cena libry odpovidala 32,9
K¢. V zavislosti na provedenych intervencich libra zdrazila za listopad a prosinec o 2,603
K& (Vyroéni zprava CNB, 2014).

Po dobu roku 2014 primérny meési¢ni kurz EUR/CZK neklesl pod 27 K¢ a
nepiekrocil 28 K¢. Jeho vyvoj po cely rok byl stabilni, bez vysoké volatility, s vyjimkou
srpna a prosince, kdy se kurz odchylil od téméf stabilni celoro¢ni hodnoty zhruba 27,5
K&/EUR. Presto kurz zlstal v rozmezi mési¢nich praméra 27,394 az 27,816 KE/EUR. CBN
neprovedla v roce 2014 zmény v ménové politice vzhledem k makroekonomické situaci CR.
Makroekonomicky vyvoj v CR byl piiznivéjsi nez v eurozong, proto CNB nadale do situace
nezasahovala. Hlavni urokové sazby zistaly na technicky nulové trovni (Analyza
ekonomiky CR, 2015). Na kurzu GBP/CZK béhem roku bylo znatelné posileni libry, ktera
stejné tak posilovala vii¢i euru a americkém dolaru ve 2. ¢tvrtleti roku. Evropska centralni
banka oznamila odlozeni programu nakupti aktiv vefejného sektoru v hodnoté 60 miliard eur
mésicné na rok 2015. Britska libra posilila vii¢i euru i v poslednim kvartalu roku a stejné tak
posilovala vic¢i koruné (Bank of England, 2015). S vyjimkou dvou mésict kurz GBP/CZK
celoro¢né rostl. V lednu roku 2014 byl primérny mési¢ni kurz 33,245 K¢ a postupnym

nartstem dosahl v prosinci priméru 35,051 K¢. Primérmy mésicni kurz GBP/CZK s

36



vyjimkami stoupal od intervenci CNB v listopadu 2013 a riist bude pokradovat i nadale
v roce 2015.

Nejvyssi hodnotou CR EUR/CZK v roce 2015 byla prvni — lednova hodnota 27,895.
V prvnim a druhém c¢tvrtleti kurz v obou piipadech klesal a cervencova hodnota cinila
27,091 K¢/EUR. Do konce roku se kurz EUR/CZK pohyboval velice stabilné v podobné
hlading, tésn€ nad 27 K¢. Velka ocekavani evropské i americké ménové politiky pro tento
rok byla odloZena az na jeho zavér. Oc¢ekavané zmény ménové politiky byly zapfic¢inéné
rozdilnym tempem hospodarského riistu v USA a eurozong, kde rist byl postupnéjsi, a
pfedevs§im mirou inflace, ktera se pohybovala na obou tzemich okolo nulovych hodnot.
Ekonomicky vyvoj v CR byl pfiznivy a s politikou ECB situace nahréavala posileni koruny.
CNB nadale odol4vala tlakiim a zavazek udrzovat kurz eura nad 27 K¢& prodlouzila do konce
roku 1. Gtvrtleti roku 2017. V roce 2015 CNB v ramci intervenci nakoupila 9 mld. EUR
(Analyza ekonomiky CR, 2016). Za¢atkem roku 2015 pokracoval riist kurzu libry, ktery trval
do dubna, kdy ¢inil 38,020 K¢/GBP. Po zbytek roku byl kurz libry pomérmé volatilni
v pasmu od 37,038 do 38,329 K¢/GBP se stfidavymi nartsty a poklesy mezimési¢nich
primérd. V prosinci hodnota kurzu ¢inila 37,251 K& za libru (Vyroéni zprava CNB, 2016).

Riist doméci ekonomiky pokracoval i v roce 2016, byt zpomalujici. Ménovépolitické
urokové sazby od roku 2012 zlstaly na technicky nulové trovni. Inflacni cil 2 % se povedl
dosahnout az koncem roku vlivem doznivajiciho defla¢niho vyvoje v zahranici. V poloviné
roku doslo ke zméné obsazeni postu guvernéra CNB. V &ele banky skon¢il sviij mandat
Miroslav Singer a nahradil ho Jifi Rusnok. Ménovy kurz EUR/CZK byl po cely rok téméf
perfektné stabilni, té¢sné nad hodnotou 27 KE/EUR. Objem uskute¢nénych intervenci dosahl
16,851 mld. EUR. Na zéfijjovém zaseddni bankovni rady byl zavazek udrzovat kurz
EUR/CZK nad hranici 27 K¢ prodlouzen minimalné¢ do zacatku 2. ctvrtleti roku 2017
(Vyroéni zprava CNB, 2017). Z pohledu kurzu GBP/CZK se jednalo o prozatim nejvice
citlivy rok sledovaného obdobi, béhem kterého doslo k posileni koruny v maximu o vice nez
5 K¢. Britskd libra v roce 2016 utrpéla na devizovém trhu vyrazny Sok. Divodem bylo
referendum o vystoupeni Britanie z EU. Nejistota ohledn¢ budoucich vztahii obchodnich
vztahl Spojeného kralovstvi po Brexitu a jejich dopady na ekonomiku zvysily citlivost libry.
Mira vnimaného rizika na trhu ukazovala koncem roku 2016 na zvySenou miru nejistoty

ohledné vyhledu libry (Bank of England, 2017). Oslabeni libry a vyvoj jejiho kurzu po

37



vyhlaSeni vysledkli referenda v Cervnu 2016 zobrazuje nésledujici graf na Casové ose
06/2016 az 11/2017. Za uvedené obdobi libra depreciovala z 34,258 na 28,77 K¢/GBP.
Graf 2: Vyvoj GBP/CZK po referendu o Brexitu

Vyvoj GBP/CZK po referendu o Brexitu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z pohledu ¢eské meénové politiky byl rok 2017 vyznamny ukoncenim kurzového
zédvazku CNB. Konec regulace ménového kurzu eura nastal zatatkem mésice dubna. Dle
komunikace CNB byly splnény podminky udrzitelného plnéni inflaéniho cile a intervence
v podobé objemnych ndkupti eur byly ukonceny. Graf 3 zachycuje kurz koruny a intervence
CNB, které trvaly 3,5 roku. Sloupcové prvky grafu zobrazuji mésiéni objemy devizovych
intervenci provadénych CNB. Diileité je rozmisténi objemil v ¢ase, kdy nejdrazsi nakupy
byly provedeny na zacatku a na konci obdobi intervenci. Pfi ukon€ovani intervenci za¢atkem
roku 2017 CNB nakoupila postupné 42,5 mld. EUR z celkovych 76 mld. EUR. Koruna po
ukonceni kurzového zdvazku do konce roku pozvolng, bez otfesti trhu, posilovala na hodnotu
25,647 K&/EUR. CNB v &ele s Jifim Rusnokem za pouziti tohoto nekonvenéniho nastroje
ménové politiky a zptisob, jakym kurzovy zavazek zavriila, obdrzela riizna ocenéni. Ceska
ekonomika za podpory uvolnéné ménové politiky a rostouci zahrani¢ni poptavky vykazala
riist 4,6 %. Inflace se pohybovala v horni poloving toleranéniho pasma, coz CNB umoznilo
za rok 2017 2x zvysit hlavni ménovépolitickou urokovou sazbu na konecnych 0,5 %

(Vyroéni zprava CNB, 2018).
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Graf 3: Kurz koruny viici euru a intervence CNB
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Libra v roce 2017 vykazovala po turbulentnim roce 2016 klidnégjsi vyvoj. Do kvétna
se kurz pohyboval tésné nad 31 K&/GBP a po zbytek roku kolisavé klesal na prosincovou
hodnotu 29,057 K&/GBP. Kurz libry se timto dostal na hodnoty, ze kterych v nasledujicich
letech libra nadale neoslabovala a kurz dospél do relativné stabilniho vyvoje. Piesto hodnota
libry ziistala nadéale znatelné pod tirovnémi pied evropskym referendem (Bank of England,
2018).

Euro oproti ¢eské koruné¢ vroce 2018 mirn¢ posililo. Primérny mésicni kurz
EUR/CZK béhem prvnich 4 mésict osciloval tésn€ kolem hranice 25,4 K¢/EUR. Nasledné
koruna béhem kvétna, Cervna a Cervence postupné oslabila na 25,8 KE/EUR a pod tuto
hodnotu se dostala do konce roku jiz jen v primérech mésicti srpna a zafi. Celkové se jednalo
o klidny rok bez prudsich kurzovych pohybt. CNB v pribséhu roku 5x zvysila
meénoveépolitické urokové sazby. Narodni ekonomika vykazovala zpomaleny, ale stale
pokracujici rust. Pfes inflacni tlaky zapfi¢inénymi jak domacimi faktory, tak zahrani¢nimi,
se inflace pohybovala vramci toleranéniho padsma 2 %. Zahrani¢ni faktory pusobici
proinflacné byly dovozni ceny, kterym oslabujici ménovy kurz v tomto ohledu ptidéval na
negativnim proinflaénim efektu. Libra v lednu 2018 v priméru cinila 28,814 K¢/GBP a
v poslednim mésici roku 28,779 KE/EUR. Vychozi a kone¢na hodnota roku pro libru byla
témét identickd, béhem roku vSak hodnoty po vétSinu Casu piesahovaly 29 K¢&/GBP

s vyjimkami na za¢atku roku a béhem 2 mésicii 3. Gtvrtleti (Vyroéni zprava CNB, 2019).
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Koncem roku se ERI libry pohyboval kolem 17 % pod jeho vrcholem z listopadu 2015 (Bank
of England, 2019).

Pramérna inflace roku 2019 odpovidala cili CNB a ¢inila 2,8 %, pohybovala se tedy
v horni mezi toleranéniho pasma. Globalni ekonomicky rist zpomalil také evropské
velkoekonomiky, véetné pro Cesko dilleZité Némecko. Ceska ekonomika si udrzela nadale
solidni tempo riistu. Riist mezd a spotiebitelskych cen ptisobil dal inflaéni tlak, na ktery CNB
v kvétnu reagovala jedinym zvySenim urokovych sazeb tohoto roku. Dvoutydenni repo
sazba se zvysila o 0,25 procentniho bodu na 2 %. Kurz eura se bez vétSich vykyva
pohyboval mezi nejnizsi primérnou mesi¢ni hodnotou 25,498 a nejvyssi primeérnou mésicéni
hodnotou 25,867 K¢&/EUR. Koruna béhem roku spiSe slabla, v poslednim ctvrtleti pak
posilila o téméf 0,4 KE/EUR. Na ménovém trhu stale plsobila nejistotu negativni obava
spojend s odchodem Spojeného kralovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska z EU a také
nepiivétivy vyhled zahrani¢ni poptavky (Vyroéni zprava CNB, 2020). Libra, silné ovlivnéna
vyvojem a o¢ekavanim spojenym s rozhodnutim o Brexitu, od zac¢atku roku posilila oproti
koruné z 28,957 na 29,916 K&/GBP v bifeznovém mési¢nim priméru. Néasledoval postupny
ristu na prosincovou hodnotu 30,109 K¢/GBP.

Hospodaisky vyvoj roku 2020 byl globdln€¢ zasazen celosvétovou pandemii
koronaviru. S pandemii spojena protiepidemické opatfeni negativné pusobila na ekonomiky
celého svéta. Ceskd ekonomika v 1. &tvrtleti roku zaznamenala pokles HDP meziGtvrtletnd
0 3,3 % a meziro¢né o 2 %. Jednalo se o nejvétsi propad ekonomiky od vrcholu globalni
finan¢ni krize v roce 2009. V souladu s vladnimi opatienimi dochéazelo k uzavirani obchodii
a preruSovani vyroby, soubézné se snizovali export a investice firem. Nejvyrazngjsi
negativni dopad na hospodaisky vyvoj CR mél slaby vykon zpracovatelského primyslu,
odvétvi obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi. Ojedinély rist pfidané hodnoty
charakterizoval odvétvi stavebnictvi a ICT cCinnosti. Pro dalsi vyvoj roku byly prognézy
vyrazn&ji hori (Analyza vyvoje ekonomiky CR, 2021). Ceska koruna oproti euru vyrazné
oslabila. Mezi tnorem a bfeznem doslo v dennich hodnotéch k oslabeni o vice nez 12 % az
na 27,810 K&/EUR. Celkem stabilni vyvoj ménového kurzu minulych let byl vinou
pandemie skokove oslaben. Od kvétna do srpna koruna posilila na primérnou srpnovou
hodnotu 26,166 K¢/EUR. V druhém cCtvrtleti roku se HDP rekordné snizil o 8,7 %,
meziroéné o 11 %. Celkové se HDP v roce 2020 sniZilo o rekordnich 5,8 %. CNB pfistoupila
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b&hem roku dvakrat ke sniZeni urokovych sazeb. Hlavni tirokovou sazbu CNB omezila o 2
% na hodnotu 0,25 %. Primérna ro¢ni inflace dosahla 3,2 %. Po vétsi ¢ast roku se nachazela
nad horni hranici tolerancniho pasma infla¢niho cile. Oslabeni koruny se projevilo mezi
bfeznem a dubnem taktéz vici britské libfe. Prvni 3 mésice roku se libra pohybovala v okoli
hranice 29,7 K¢/GBP. V dubnu se jiz primémd mési¢ni hodnota kurzu GBP/CZK
pohybovala na 31,139 K¢/GBP. Ve zbytku roku vS$ak koruna vici libie prevazné posilovala
s vyjimkou oslabovani v srpnu a zafi. Prosincovy prumér kurzu libry €inil 29,023 K¢/GBP.
Koruna tedy rok ukonéila v siln&jsi pozici viiéi libfe, nez jej za¢la (Vyroéni zprava CNB,
2021).

Koronavirova pandemie dale zptisobovala nejistotu na trzich i v roce 2021. Ceska
koruna vSak béhem roku posilila a zacatkem roku 2022 kurz EUR/CZK dokonce poklesl na
lednovou primérnou hodnotu 24,469 K¢/EUR. Predpokladané oziveni eské ekonomiky pro
rok 2021 pftislo v mensim nez o¢ekavaném meftitku a nedotykalo se vSech sektort. Faktory
pfispivajici k oziveni ekonomiky byla spotieba domdacnosti a vladnich instituci a rist
investicni aktivity na trzich. Proti ristu HDP pusobil zahrani¢ni obchod, resp. rist importu.
Césteéné oziveni ekonomiky potvrdil meziroéni nariist HDP ve 3. &tvrtleti roku o 3,1 %,
ktery ptesto ziistal ve stinu poklesu pfedchoziho roku o 5,4 % (Analyza vyvoje ekonomiky
CR, 2021). CNB v roce 2021 v reakci na nartstajici inflaci celkem 5x zvysila Girokové sazby.
V prosinci byla dvoutydenni repo sazba nastavena na 3,75 %. Inflace nadale rostla a
pohybovala se vysoko nad hranici toleranéniho pasma CNB. Primérna ro¢ni mira inflace
Cinila 3,8 % (nejvétsi od roku 2008). V prosinci dosahla meziro¢ni mira inflace o 6,6 % a
pro za¢atek roku 2022 prognézy CNB piedpovidali pokradovani meziro&niho riistu inflace
az k hranici 9 %. Ceny pohonnych hmot v roce 2021 narostly o 30,6 %. Jadrova inflace
reagujici na dlouhotrvajici riist cen nemovitosti €inila 8,6 % (Kral, 2022). Britska libra oproti
Ceské koruné vroce 2021 posilila zlednové primérné hodnoty 29,287 KE/GBP na
prosincovou hodnotu 29,751 K¢&/GBP. Pies rok se denni i primérné mési¢ni hodnoty
dostavaly ptes 30 KE/GBP. Vyvoj kurzu EUR/CZK a GBP/CZK byl opa¢ny. Zatimco oproti
euru koruna posilila, tak v ménovém péru s librou oslabila. Posileni oproti libfe ptislo v fijnu
a pokracovalo az do unora roku 2022, kdy kurz GBP/CZK doséhl v priméru hodnoty 29,170
K¢/EUR, tedy hodnotu, pod kterou kurz v mési¢nim priméru naposledy klesl 18 mésict zpét

v srpnu roku 2020.
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4.1.2 Popisna statistika CR

Casova Fada EUR/CZK

Vygenerované popisné statistiky (obrazek 4, ptiloha 1) indikuji pro zvolené obdobi
sttedni hodnotu ménového kurzu EUR/CZK 26,252, kdy minimalni hodnota klesla na
24,273 a maximalni hodnota dosahla 27,895. Rozdil maximalni a minimalni hodnoty ¢ini
rozsah hodnot CR 3,622. Median rozdéluje hodnoty sefazené vzestupné v poloving a &ini
25,942. Polovina hodnot fady je tedy mensSich nebo rovno a druhd polovina vétSich nebo
rovno medidnu 25,942. Nejcastéj$i hodnotou souboru je 27,026. Variabilitu rozdéleni
souboru urcuje smerodatnd odchylka 0,879, rozptyl 0,773 a varia¢ni koeficient 0,033.
Obrazek 4: Popisné statistiky CR CZK/EUR (SW GRETL)

Popisné statistiky, za pouziti pozorovani 2011:08 - 2021:07
pro proménnou 'vl' (120 platnych pozorovani)

Stredni hodnota 26.252
Medidn 25.942
Minimum 24.273
Maximum 27.895
Smérodatna odchylka 0.87907
variaéni koeficient 0.033485
Sikmost 0.069220
Stand. Spicdatost -1.1477
5% percentile 24.852
95% percentile 27.597
Interquartile range 1.4655
Missing obs. 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Casova Fada GBP/CZK

Casova fada GBP/CZK vykazuje stiedni hodnotu 31,399, kde minimalni hodnotou
je 27,687 a maximalni hodnotou 38,329. Prostiedni hodnota fady ¢ini 30,238. Rozdil
maximalni a minimélni hodnoty ¢ini rozsah hodnot 10,642, coz je téméf 3x vyssi hodnota
nez u CR EUR/CZK. Nejéast&jsi hodnotou souboru je 30,485. Variabilitu rozdéleni souboru
urcuje smérodatnd odchylka 2,783, rozptyl 7,745 a variacni koeficient 0,089. Generované
popisné statistiky potvrzuji viditelné poznatky z grafu 1 o vyssi variabilité této CR (obrazek

5, ptiloha 2).
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Obrazek 5: Popisné statistiky CR GBP/EUR (SW Gretl)

Popisné statistiky, za pouziti pozorovani 2011:08 - 2021:07
pro proménnou 'GBPCZK' (120 platnych pozorovani)

Stredni hodnota 31.399
Median 30.238
Minimum 27.687
Maximum 38.329
Smérodatna odchylka 2.7830
variaéni koeficient 0.088635
Sikmost 1.1079
Stand. Spicdatost 0.12902
5% percentile 28.638
95% percentile 37.863
Interquartile range 3.5482
Missing obs. (5}

Zdroj: vlastni zpracovani
4.1.3 Trendova analyza

Cilem analyzy je zachytit trend CR. Trendem je chovani CR v dlouhodobém ¢asovém
horizontu neboli dlouhodobé vyvojové tendence casové fady. Tendence fady v Case muize
byt rostouci, stagnujici, ¢i klesajici. Trendovou slozku lze zachytit matematickymi funkcemi
ruznych typi (linearni, polynomické, kvadratické a dalsi). Vhodnost trendové funkce bude
posuzovana za pomoci koeficientu determinace R2.

Graf 4: Trendova analyza EUR/CZK- linedrni funkce

Trendova analyza EUR/CZK- linearni funkce
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Zdroj: vlastni zpracovani
Dle koeficientu determinace (R?= 0,0015) lze linearni funkci oznaéit pro CR

EUR/CZK za nevhodnou jako trendovou. Zkoumana CR nevykazuje prvky linearniho
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hodnoty koeficientu determinace vykazuje polynomicka funkce 3. a vyssiho stupné (ptiloha
3).
Graf 5: Trendova analyza GBP/CZK- linedrni funkce

Trendova analyza GBP/CZK- linearni funkce
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Zdroj: vlastni zpracovani

Line4rni funkce se neprokézala vhodna jako trendova funkce ani u CR GBP/CZK.
Koeficient determinace R? se rovna 0,1114. Ani u této CR nebyl prokazan dlouhodoby
linearni trend. Vys§i shodu se skuteénymi daty vykazuje i u této CR pouze polynomicka

funkce 3. a vys$siho stupné (ptiloha 4).
4.1.4 Analyza sezénni slozky CR

Sezénni slozka je déna periodicky se opakujicimi jevy CR. Tyto jevy mohou byt dany
napf. sezonni prodejnosti sluzby &i produktu (zmrzlina). Toto kolisani CR bude odstranéno

jejim sezénnim ocisténim.
4.1.4.1 Sezénni ocisténi CR

Pro sezénni oéisténi studovanych CR byla provedena aditivni dekompozice. V péti

krocich byly CR nejprve trendové ocistény dle nasledujiciho  postupu.

1) Konstrukce centrovanych klouzavych praméra
2) Trendové ocisténi

3) Odhad necentrovanych sezénnich faktorii

4) Centrovani hodnot

5) Konecné sezonni o€isténi
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Sezénné ocisténé Casové fady nadale nevykazuji linedrni trend. Pro fadu EUR/CZK
(graf 6, modra) je hodnota koeficientu determinace rovna R?= 0,0012 a pro fadu GBP/CZK
(graf 6, oranzova) R?>= 0,1172. V obou piipadech je mira kvality regresni piimky, tedy
linedrni spojnice trendu, témét nulova. Nepatrny rozdil vysledkd trendové analyzy mezi
oisténymi a neociSténymi fadami muize naznacovat, zZe sezénnost se ve zkoumanych
casovych tadach nevyskytuje. Sezénni ocisténi bylo provedeno aditivni dekompozici
(kapitola 3.3.1). Ocisténé Casové fady jsou soucasti priloh 5 a 6.

Graf 6: Linedrni spojnice trendu sezonné ocistenych CR

Linedrni spojnice trendu sezéonné ocisténych CR
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.2 ARIMA model EUR/CZK

Autoregresni integrovany klouzavy primér neboli Auto- Regressive Integrated
Moving- Average je oznaceni pro model ARIMA. Tento druh modelu je vyuZzivan ke studiu
vlastnosti ¢asovych fad a je mozné na jeho zéklad¢ odvodit Casovou prognoézu. Model je
rozdélen do tii fadu, které se zna¢i ARIMA (p, d, q).

AR cast vyjadiuje regresni ¢ast modelu, kdy ¢ast hodnot ¢asové fady lze odiivodnit
dle jejich linearni kombinace minulych hodnot. AR tad je oznaceny pismenem p. Pokud p=2,
pak hodnota v ¢ase T je vysvétlovana hodnotami T-1 a T-2.

Rad integrace I, znaden pismenem d, oznacuje diferenci CR pfi vstupu do modelu.
Pokud d=1 znamena to, ze Casova fada byla transformovana do prvnich diferenci ptred
aplikaci v modelu. Zpravidla se transformace provadi pro odstranéni nestacionarity CR.

MA ¢ast oznacuje klouzavé praméry a vyjadiuje moznost vyjadieni rezidualni chyby

asové fady jako kombinaci minulych chyb. Rad asti MA je ozna¢ovan q a indikuje kolik
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zahrnout do modelu chyb, resp. z kolika pfedchozich obdobi historické chyby modelu

zahrnout nadale.
4.2.1 Stacionarita CR

Ukazatelem stacionarity mize byt samotny graf CR, ACF funkce &i testy
jednotkového kofene. Stacionarita CR bude nadale zkouména za vyuziti ACF funkce a SW
Gretl. Stacionarita CR je zasadni pro sestaveni modelu. Funkce ACF indikuje stacionaritu
pokud pro zvolenou CR jeji hodnoty zpo&atku piesahuji konfidenéni interval a naslednd
strmé klesaji k nule.

Piiloha 7 zobrazuje korelogram pro oéisténou CR EUR/CZK. CR vykazuje
nestacionaritu, proto pro zjisténi jejiho fadu integrace byla dale provedena transformace CR
v podobé odvozeni jejich prvnich diferenci a opétovné posouzeni dle autokorelacni funkce.
Po ptevedeni do prvnich diferenci vykazuje tada stacionaritu, coz bylo ovéfeno rozsifenym

Dickey- Fullerovym testem (obrazek 6).

Hypotéza Ho: a= 1, CR je nestacionarni
Hypotéza H;: CR neni nestacionarni

Hladina vyznamnosti a= 0,05

Pokud dle rozsifeného Dickey- Fullerova testu p-hodnota je menSi nez hladina
vyznamnosti a= 0,05, pak neplati Hy a je piijata H;: CR neni nestacionarni.
Dle vysledk testu jsou p-hodnoty pod hladinou vyznamnosti a= 0,05, lze zamitnout

Ho a dle piijaté H; lze fict, ze CR je stacionarni. CR EUR/CZK je integrovana v fadu d= 1.
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Obrazek 6: Rozsiveny Dickey- Fulleriiv test CR d_EUR/CZK (SW Gretl)

Roz3ifeny Dickey-Fulleriv test pro d_EURCZKOA
testing down from 12 lags, criterion BIC
po¢et pozorovani 117

nulovd hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test s konstantou

s pouzitim jedné zpozdéné proménné (1-L)d_EURCZKOA
model: (1-L)y = b0 + (a-1)xy(-1) + ... + e
odhadovana hodnota (a - 1): -0.974155

testovaci statistika: tau_c(1l) = -8.66653
asymptotickd p-hodnota 5.063e-15

autokorelaéni koeficient 1. Fadu pro e: -0.044

s konstantou a trendem

s pouzitim jedné zpozdéné proménné (1-L)d_EURCZKOA
model: (1-L)y = b0 + blkt + (a-1)*y(-1) + ... + e
odhadovana hodnota (a - 1): -0.99806

testovaci statistika: tau_ct(1l) = -8.75867

asymptotickd p-hodnota 4.641le-15
autokorelaéni koeficient 1. Fadu pro e: -0.046

Zdroj: vlastni zpracovani
4.2.2 Volba ARIMA modelu

Dle piedchozi kapitoly byl uréen fad integrace modelu d= 1. Rad AR je roven dle PACF
d EUR/CZK (pftiloha 7) p= 2, protoze dvé prvni hodnoty korelacnich koeficientli pfesahuji
konfidenéni interval. Rad MA (q) je uréen pritbéhem ACF a v piipadé CR EUR/CZK bude
v modelu pouzita hodnota q= 3, protoze prvni tfi hodnoty korelacnich koeficientd funkce
ACF d_EUR/CZK ptesahuji konfiden¢ni interval a nasledn€ hodnoty klesaji pod jeho uroven
(ptiloha 7). Pracovni verze modelu pro odvozeni progndzy je odvozena dle ARIMA (2,1,3)

(obrazek 7).
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Obrazek 7: Vystup model ARIMA (2,1,3) CR EUR/CZK (SW Gretl)

Model 38: ARIMA, za pouziti pozorovdni 2011:09-2021:07 (T = 119)
Estimated using AS 197 (pfesné ML)

Zavisle proménnd: (1-L) EURCZKOA

Smérodatné chyby zaloZené na matici vnéjdich produktd

koeficient smér. chyba z p-hodnota
const 0.00976527 0.0228411 0.4275 0.6690
phi_1 0.973494 0.228848 4,254 2.10e-05 sokx
phi_2 -0.739340 0.175419 -4,215 2.50e-05 ok
theta_1 -0.742616 0.250387 -2.966 0.0030 $okok
theta_2 0.351415 0.201962 1.740 0.0819 *
theta_3 9.115105 0.139826 0.8232 0.4104
Stfedni hodnota zavisle proménné 0.011002
Sm. odchylka zavisle proménné 0.286596
Stredni hodnota inovaci 0.001368
Sm. odchylka inovaci 0.263008
Koeficient determinace 0.909761
Adjustovany koeficient determinace 0.906594
Logaritmus vérohodnosti -10.10065
Akaikovo kritérium 34.20129
Schwarzovo kritérium 53.65515
Hannan-Quinnovo kritétium 42.10089

Zdroj: vlastni zpracovani

Model obsahuje tfi statisticky vyznamné proménné na hladiné vyznamnosti a= 0,01
a jednu statisticky vyznamnou proménnou na hladiné vyznamnosti o= 0,1. Zaroven model
obsahuje jednu statisticky nevyznamnou proménnou (+konstantu). Za tucelem eliminace

nevyznamnych proménnych byl déle odvozen model ARIMA (2,1,2) (obrazek 8).
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Obrazek 8: Vystup model ARIMA (2,1,2) CR EUR/CZK

Model 39: ARIMA, za pouziti pozorovani 2011:09-2021:07 (T = 119)
Estimated using AS 197 (presné ML)

Zavisle proménna: (1-L) EURCZKOA

Smérodatné chyby zaloZené na matici vnéjsich produktd

koeficient smér. chyba z p-hodnota
const 0.00980077 0.0216374 0.4530 0.6506
phi_1 0.856154 0.162560 5.267 1.39e-07 xxx
phi_2 -0.702523 0.160404 -4,380 1.19e-05 sokx
theta_1l -0.658867 0.206781 -3.186 0.0014 Fokok
theta_2 ©.413183 0.206432 2.002 0.0453 Fok
Strfedni hodnota zdvisle proménné 0.011002
Sm. odchylka zavisle proménné 0.286596
Stfedni hodnota inovaci 0.001608
Sm. odchylka inovaci 0.263864
Koeficient determinace 0.909022
Adjustovany koeficient determinace 0.906649
Logaritmus vérohodnosti -10.48549
Akaikovo kritérium 32.97098
Schwarzovo kritérium 49,64572
Hannan-Quinnovo kritétium 39.74206

Zdroj: vlastni zpracovani

Vlastnosti modelu ARIMA (2,1,2) jsou v porovnani s modelem ARIMA (2,1,3)
vhodnéjsi pro prognozu, protoze obsahuje pouze statisticky vyznamné proménné a na nizsi
hladiné vyznamnosti nez parametry modelu ARIMA (2,1,3). Model ARIMA (2,1,2)
neobsahuje zddnou nevyznamnou proménou a nejméné vyznamnou proménnou je theta 2,
kterd je statisticky vyznamné na hladiné¢ vyznamnosti a= 0,05. Koeficienty determinace
obou vyse sestavenych modeld jsou téméf identické. Ve prospéch modelu ARIMA (2,1,2)
1ze pticist niz§i hodnoty Akaikova, Scharzova i Hannan-Quinnova kritéria. Pro ¢asovou fadu
EUR/CZK bude prognoza provedena za uziti modelu ARIMA (2,1,2) z vyse popsanych
diivodu, prestoze ACF d EUR/CZK (ptiloha 7) indikuje celkem tfi po sobé jdouci hodnoty
korela¢nich koeficientli ptesahujicich konfiden¢ni interval, coz pro sestaveni modelu
odvozuje fad MA procesu g= 3. Oba modely poskytuji velice podobné vystupy progndzy
pro nasledujicich 6 obdobi (graf 7, ptiloha 9).
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4.2.3 Aplikace modelu a prognoza

Model byl aplikovan v SW Gretl. Hodnoty o¢isténé CR EUR/CZK byly importovany

do SW, proveden vybér modelu ARIMA (2,1,2) a dale vypocet progndzy pro nésledujicich

6 obdobi vcetn¢ grafického zobrazeni (pfiloha). Grafické zobrazeni pracuje s ociSténou

casovou fadou EUR/CZK (zelena kiivka) a jeji predpovédi (oranzova kiivka). Hodnoty 95

procentniho konfiden¢niho intervalu jsou zobrazeny modrou vertikalni kiivkou.

Graf 7: Prognoza ARIMA (2,1,2) EUR/CZK SW Gretl

26.5

Zdroj: vlastni zpracovani

p!
95 procentni interval —v—

EURCZKOA ——

Vysledné hodnoty prognézy SW Gretl vychazeji ze sezonné oéisténé CR EUR/CZK,

proto je pro ziskani dat srovnatelnych s redlnym vyvojem kurzu nutné vysledky prognozy

zpétné pievést na neocistény, pivodni format datového souboru. Prevedeni na neocisténou

CR (EUR/CZKNEOC) bylo provedeno piiétenim sloupce centrovanych sezénnich faktort
Ij ke sloupci prognézovanych hodnot CR EUR/CZKOC. V pravém sloupci tabulky jsou

zapsané realné hodnoty kurzu EUR/CZK v daném obdobi.
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Tabulka 1: Prognoza ARIMA (2,1,2) EUR/CZK

Obdobi Prognéza ) i Prognéza ] Realné hodnoty
EUR/CZKOC EUR/CZKNEOC EUR/CZK
T+1 (srpen 2021) 25,83016 |-0,076139 25,754021 25,468
T+2 (zafi 2021) 25,86355 |-0,084958 25,778592 25,387
T+3 (fijen 2021) 25,78234 | -0,064458 25,717882 25,485
T+4 (listopad 2021) 25,69767 | 0,007796 25,705466 254
T+5 (prosinec 2021) | 25,69051 0,031903 25,722413 25,257
T+6 (leden 2022) 25,75217 | 0,002366 25,754536 24,469
Zdroj: vlastni zpracovani
4.3 ARIMA model GBP/CZK

4.3.1 Stacionarita CR

Stacionarita CR GBP/CZK bude zkouméana stejnym postupem jako v piipadé CR

EUR/CZK.

V prvnim kroku byla zkoumana stacionarita o¢ist€éné CR bez provedeni transformace

v podob& prevedeni CR do jejich prvnich diferenci. Dle odekavani tato CR vykazuje

nestacionarni priibéh (piiloha 10). Pro odstranéni nestacionarity byla CR transformovana do

podoby jejich prvnich diferenci. Takto transformovana CR je stacionarni, protoze hodnotu

konfiden¢niho intervalu pfesahuje pouze prvni korelaéni koeficient funkce ACF a

nasledujici koeficienty klesaji k nule (pfiloha 11). Stacionarita byla dale ovéfena

provedenim rozsiteného Dickey-Fullerova testu jednotkového kotene.

Hypotéza Ho: a= 1, CR je nestacionarni

Hypotéza Hi: CR neni nestacionarni

Hladina vyznamnosti a= 0,05

Pokud dle rozsifeného Dickey- Fullerova testu p-hodnota je menSi nez hladina

vyznamnosti a= 0,05, pak neplati Hy a je piijata H;: CR neni nestacionarni.
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Dle vysledku testu (obrazek 9) jsou p-hodnoty pod hladinou vyznamnosti o= 0,05,
Ize zamitnout Hy a dle piijaté H; je CR stacionarni. CR GBP/CZK je integrovana v fadu d=
1.
Obrazek 9: Rozsiveny Dickey-Fulleriiv test CR d_GBP/CZK

Rozdireny Dickey-Fulleriv test pro d_GBPCZKOA
testing down from 12 lags, criterion BIC
poéet pozorovani 118

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test s konstantou

s pouzitim @ zpoZdénych proménnych (1-L)d_GBPCZKOA
model: (1-L)y = b0 + (a-1)xy(-1) + e

odhadovana hodnota (a - 1): -0.783727

testovaci statistika: tau_c(1l) = -8.63043
p-hodnota 5.996e-12

autokorelaéni koeficient 1. Fadu pro e: 0.027

s konstantou a trendem

s pouzitim @ zpoZzdénych proménnych (1-L)d_GBPCZKOA
model: (1-L)y = b® + blkt + (a-1)xy(-1) + e
odhadovana hodnota (a - 1): -0.794666

testovaci statistika: tau_ct(1l) = -8.66621

p-hodnota 6.247e-11
autokorelaéni koeficient 1. Fadu pro e: 0.029

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2 Volba ARIMA modelu

Dle piedchozi kapitoly byl uréen fad integrace modelu d= 1. Rad AR je roven dle PACF
d GBP/CZK (ptiloha 11) p= 1, protoze hodnota prvniho korelacnich koeficientu funkce
pfesahuje konfiden¢ni interval a dale hodnoty koeficientli nepfesahuji konfiden¢ni interval
a klesaji k nule. Rad MA (q) je uréen priibdhem ACF a v piipadé CR GBP/CZK bude
v modelu pouzita hodnota q= 1, protoze hodnota prvniho korela¢niho koeficientu funkce
ACF d _EUR/CZK ptesahuje konfiden¢ni interval a nasledné hodnoty klesaji pod jeho
uroven (pfiloha 11). Pracovni verze modelu pro odvozeni progndzy je odvozena dle ARIMA
(1,1,1) (obrazek 10).

Model vykazuje jednu statisticky vyznamnou proménnou na hladiné vyznamnosti

0=0,05.
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Obrazek 10: Vystup model ARIMA (1,1,1) CR GBP/CZK

Model 44: ARIMA, za pouziti pozorovani 2011:09-2021:07 (T = 119)
Estimated using AS 197 (pFesné ML)

Zavisle proménna: (1-L) GBPCZKOA

Smérodatné chyby zaloZené na matici vnéjdich produktd

koeficient smér. chyba z p-hodnota

const 9.0173701 0.0617622 0.2812 0.7785
phi_1 -0.300232 0.276931 -1.084 0.2783
theta_1 0.563700 0.240412 2.345 0.0190 H¥k
Stfedni hodnota zavisle proménné 9.016151

Sm. odchylka zavisle proménné 0.584526

Stfedni hodnota inovaci -0.000478

Sm. odchylka inovaci 0.560830

Koeficient determinace 0.959248
Adjustovany koeficient determinace ©.958900

Logaritmus vérohodnosti -100.0845

Akaikovo kritérium 208.1690

Schwarzovo kritérium 219.2855
Hannan-Quinnovo kritétium 212.6831

Zdroj: vlastni zpracovani
4.3.3 Aplikace modelu a prognoza

Dle postupu v kapitole 4.2.3. byl model aplikovan za pomoci SW Gretl a odvozena
prognoza pro nasledujicich 6 obdobi modelem ARIMA (1,1,1) (graf 8). Grafické zobrazeni
pracuje s ocisténou ¢asovou fadou GBP/CZK (zelena kiivka) a jeji pfedpovédi (oranzova
ktivka). Hodnoty 95 procentniho konfiden¢niho intervalu jsou zobrazeny modrou vertikalni

kiivkou.

53



Graf 8: Prognéza ARIMA (1,1,1) CR GBP/CZK
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Zdroj: vlastni zpracovani

Progno6zované hodnoty jsou ¢iselné€ uvedeny v tabulce 2.

Tabulka 2: Prognoza ARIMA (1,1,1) GBP/EUR

Prognoza ] i Prognoza ] Realné hodnoty
Obdobi GBP/CZKOC GBP/CZKNEOC GBP/CZK

T+1 (srpen 2021) 30,15736 | -0,422588 29,73477 29,862
T+2 (zafi 2021) 30,14207 |-0,334134 29,80794 29,634
T+3 (fijen 2021) 30,16925 |-0,401509 29,76774 30,086
T+4 (listopad 2021) | 30,18368 | 0,128625 30,3123 29,949
T+5 (prosinec 2021) | 30,20193 0,10987 30,3118 29,751
T+6 (leden 2022) 30,21903 | 0,026759 30,24579 29,303

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4 ADL model EUR/CZK

Modely ADL ptedpokladaji, Ze ¢asova fada mlize byt reprezentovana linearni funkci
jejich zpozdénych hodnot a zpozdéni jiné ¢asové fady. Je zadouci, aby CR vstupujici do
modelu jako proménné byly staciondrni a integrované ve stejném fadu. Na zdkladé¢
predchoziho etieni lze konstatovat, ze obé CR budou vstupovat do modelu integrované
v fadu p= 1 (v podobé¢ prvnich diferenci). Budou odvozeny dva modely. V ADL modelu
EUR/CZK vstupuje do modelu jako endogenni proménna CR EUR/CZK a jako exogenni
proménna CR GBP/CZK a jejich piipadné zpozdéni.

4.4.1 Volba zpozdéni modelu

Volba zpozdéni modelu bude provedena na zédklad€ hodnot informacnich kritérii AIC,
kritérii. Vybér zpozdéni bude omezen na maximalni zpozdéni ADL (6,6), které je
dostatecné.

Tabulka 3: Volba zpozdeni modelu ADL EUR/CZK — hodnoty kritérii

Kritérium/zpoZzdéni AIC BIC HQC
ADL (1,1) 38,31 46,62 41,69
ADL (2,2) 34,6 48,41 40,21
ADL (3,3) 33,34 52,61 41,16
ADL (4,4) 34,95 59,66 44,98
ADL (5,5) 33,85 63,95 46,07
ADL (6,6) 34,74 70,2 49,13

Zdroj: vlastni zpracovani

V SW Gretl bylo sestaveno 6 ADL modelt s délkou zpozdéni 1-6. Vysledné hodnoty
kritérii pro jednotlivé modely jsou uvedeny v tabulce 3 vySe. Na zéklad¢ kritérii neni
jednoznacné, jaké zpozdéni je pro sestaveni modelu k prognéze nejvhodnéjsi. Byly
otestovany vSechny tabulkou indikované modely a ptihlédnuto ke statistické vyznamnosti
proménnych obsazenych v modelu. Pro modely se zpozdénim 1-3 plati, Ze jako statisticky
vyznamné proménné indikuji zpozdéni casové tady EUR/CZK o 1-2 obdobi
(d EURCZKOA 1, d EURCZKOA 2). Z porovnanych modelt byl vybran k aplikaci
model ADL (2,2) jelikoz obsahuje dv¢ statisticky vyznamné proménné, z toho jednu na
hladin€ vyznamnosti a= 0,05 a jednu na hladin¢ vyznamnosti o= 0,01 (pfilohy 12, 13, 14).

Pro vSechny zpracované modely je hodnota koeficientu determinace nizka (R?= cca 0,1).
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4.4.2 Aplikace modelu a prognoza

Zvoleny obecny model ADL (2,2) (ptiloha 12) byl redukovan ve specificky model, do
kterého vstupuji statisticky vyznamné proménné (zpozdéné CR EUR/CZK o 1 a 2 obdobi) a
stejné zpozdéné druhé CR GBP/CZK. Redukovany model ADL (2,2) (obrazek 11) ma
stejnou podobu, jako obecny model ADL (2,2).

Obrazek 11: Redukovany model ADL (2,2) EUR/CZK

Model 2: OLS, za pouziti pozorovani 2011:11-2021:07 (T = 117)
Zavisle proménnda: d_EURCZKOA

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0.00692087 0.0254147 0.2723 0.7859
d_GBPCZKOA_1 -0.00845712 0.0490665 -0.1724 0.8635
d_GBPCZKOA_2 -0.0288594 0.0488263 -0.5911 0.5557
d_EURCZKOA_1 0.283216 9.0999374 2.834 0.0055 ook
d_EURCZKOA_2 -0.226408 0.100494 -2.253 0.0262 Fok

Zdroj: vlastni zpracovani

Zapis odhadnutého specifického modelu ADL (2,2) EUR/CZK:

Ayt =0,00692087 + 0,283216 Ayt—1 - 0,226408 Ayt—2 - 0,00845712 Axt—1 - 0,0288594Ax¢— + ut

Vypocty prognézy byly provedeny ruéné¢ v SW Excel (pfiloha 15). Pro neznamé
hodnoty proménné Ax; byl pouzit jeji priumér. Zde je uvedeny konkrétni postup pro

dopocitani progndzy v ¢ase T+1 (08/2021):

A4y08/2021 = 0,00692087 + 0,283216 Ay(7/2021 - 0,226408 Ay06/2021 - 0,00845712
4x07/2021 - 0,02885944x06/2021 + ut

Progno6zou odvozené hodnoty pro obdobi T+1 az T+6 jsou prvni diference ocisténé
CR EUR/CZK, proto je nutné hodnoty pievést v prvnim kroku na hodnoty oéisténé CR
EUR/CZK a v druhém kroku na hodnoty piivodni — neo¢isténé CR EUR/CZK (tabulka 4).
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Tabulka 4: Prognoza ADL (2,2) EUR/CZK

Obdobi |Frognéza| Prognéza | . Prognéza | Reélné hodnoty
Ayt |EURICZKOG| Y |EUR/CZKNEOG| EURICZK
T%;rlp)en 0,0685 25,7306 |-0,0761 25,6545 25,4680
T;éff;” 10,0485 | 256821 |-0,0850| 255972 25,3870
T+230(2r'11;3” 10,0229 | 256592 |-0,0645| 255948 25,4850
T+4
(listopad 0,0108 25,6700 0,0078 25,6778 25,4000
2021)
T+5
(prosinec 0,0146 25,6846 0,0319 25,7165 25,2570
2021)
T+6 (leden
2020) | 00080 | 256926 | 00024| 256049 24,4690

Zdroj: vlastni zpracovani

4.5 ADL model GBP/EUR

V ADL modelu GBP/CZK vstupuje do modelu jako endogenni proménna CR

GBP/CZK a jako exogenni proménna CR EUR/CZK a jejich p¥ipadné zpozdéni.

4.5.1 Volba zpozdéni modelu

Volba zpozdéni modelu bude provedena na zéklad¢ hodnot informacénich kritérii

kritérii. Vybér zpozdéni bude omezen na maximalni zpozdéni ADL (6,6), které je

dostate¢né.
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Tabulka 5: Volba zpozdeni modelu ADL GBP/CZK — hodnoty kritérii

Kritérium/zpozdéni | AIC BIC HQC

ADL (1,1) 206,0113 214,3233 209,3862
ADL (2,2) 205,5732 219,3841 211,1803
ADL (3,3) 204,4159 223,691 212,2405
ADL (4,4) 206,8892 231,5936 216,9166
ADL (5,5) 204,1916 234,2897 216,4067
ADL (6,6) 201,7327 237,1887 216,1204

Zdroj: vlastni zpracovani

R4

ADL (1,1) a model ADL (6,6). Oba modely nevykazuji zddné vyznamné parametry. Pro
dalsi Setieni byl vybran model ADL (1,1), protoze obsahuje nizsi pocet proménnych a bude
jednoduseji aplikovatelny pii ruénim vypoctu prognézy. Do modelu budou vstupovat

exogenni a endogenni proménné se zpozdénim 1 dle vystupu SW Gretl na obrazku 12.

4.5.2 Aplikace modelu a prognoza

Obrazek 12: Model ADL (1,1) GBP/CZK

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 2011:10-2021:07 (T = 118)
Zavisle proménna: d_GBPCZKOA

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0.00851371 0.0526870 0.1616 0.8719
d_EURCZKOA_1 0.290171 0.203206 1.428 0.1560
d_GBPCZKOA_1 0.156392 0.0996580 1.569 9.1193

Zdroj: vlastni zpracovani

Zapis odhadnutého modelu ADL (1,1) GBP/CZK:

Axt = 0,00851371 + 0,156392 Axt—1 + 0,290171 Ay—1 + ug

Vypocty prognézy byly provedeny ruéné¢ v SW Excel (pfiloha 16). Pro neznamé
hodnoty proménné Ay; byl pouzit jeji primér. Zde je uvedeny konkrétni postup pro
dopocitani progndzy v ¢ase T+1 (08/2021):

4x08/2021 = 0,00851371 + 0,156392 Ax07 /2021 + 0,290171 Ay07 /2021 + ut
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Prognézou odvozené hodnoty pro obdobi T+1 az T+6 jsou prvni diference ocisténé
CR GBP/CZK, proto je nutné hodnoty pievést v prvnim kroku na hodnoty oéiténé CR
GBP/CZK a v druhém kroku na hodnoty ptivodni — neoéisténé CR GBP/CZK (tabulka 6).

Tabulka 6: Prognoza ADL (1,1) GBP/CZK

Obdobi Prognéza| Prognoéza r Prognéza | Realné hodnoty
Axt  |GBP/ICZKOC| ' |GBP/ICZKNEOG| GBP/CZK
T*; é;rlr;e” 01692 | 302004 |-04226| 29,7778 29 8620
T;éff;” 00382 | 30238 |-03341| 29,9045 29 6340
T+230(2F;")e” 00177 | 30,2563 |-04015| 29,8548 30,0860
T+4
(istopad | 00145 | 30,2707 |0,1286| 30,3994 29,9490
2021)
T+5
(prosinec 0,0140 30,2847 0,1099 30,3946 29,7510
2021)
T+6 (leden
2oy || 00139 | 302986 | 00268| 303254 29,3030

Zdroj: vlastni zpracovani

4.6 VAR Model

VAR model bude tvofen v ramci této prace dvéma endogennimi proménnymi a jejich
zpozdénim. Jedna se o dvou rovnicovy model. Opét je nutné, aby do modelu vstupovaly CR
po sezénnim o&isténi a zajisténi jejich stacionarity, proto budou do modeltt CR vstupovat
v podobé jejich prvnich diferenci, viz. tvorba ARIMA modelu. Pfedpokladana je stejna délka
zpozdéni vSech proménnych na vstupu modelu. Vybér délky zpozdéni je provadén na

zaklade¢ kritérii AIC, BIC a HQC.
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4.6.1 Volba zpozdéni modelu

Volba zpozdéni byla provedena na zaklade vystupu SW Gretl, ktery shrnuje hodnoty
kritérii AIC, BIC a HQC a oznacuje hvézdickou jejich nejmensi hodnoty.
Obrazek 13: Volba zpozdeni VAR modelu
VAR systém, maximalni Fad zpozdéni 12
Hvézdi¢ka dole oznacduje nejlepsi (tedy minimalizované) hodnoty

prislusného informaéniho kritéria, AIC = Akaikovo kritérium,
BIC = Schwartz Bayesovské kritérium a HQC = Hannan-Quinnovo kritérium.

zpozdéni logvér. p(LR) AIC BIC HQC
1 -96.00008 1.906543% 2.056422% 1.967302%
2 -92.48495 ©0.13430 1.915607 2.165404 2.016871
3 -90.77940 0.49152 1.958494 2.308209 2.100264
4 -89.48209 0.62777 2.009011 2.458646 2.191287
5 -85.37395 ©0.08397 2.006990 2.556543 2.229771
6 -83.33972 0.39682 2.043733 2.693205 2.307020

Zdroj: vlastni zpracovani
VSechna pouzitd kritéria shodné¢ indikuji jedno zpozdéni modelu. Vzhledem

k jednoznacné shod¢ pomocnych kritérii bude nadale aplikovan model VAR (1).

4.6.2 Odhad modelu

Model byl vytvofen v. SW Gretl. Prvni rovnice modelu obsahuje statisticky
vyznamnou proménnou prvni diference o¢isténé CR EUR/CZK (na hranici a= 0,05). Druh4
proménnd modelu prvni diference CR GBP/CZK nevykazuje statistickou vyznamnost.
V ramci druhé rovnice VAR (1) modelu se nevyskytuje statisticky vyznamna proménnd. Na
zaklad¢ vystupu SW Gretl (obrazek 14 a 15) byl sestaven kompletni VAR (1) model o dvou
rovnicich.

Obrazek 14: VAR model rovnice 1

Rovnice 1: d_EURCZKOA

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0.00671270 0.0258880 0.2593 0.7959
d_EURCZKOA_1 0.252869 0.0998465 2.533 0.0127 ok
d_GBPCZKOA_1 -0.0296791 0.0489675 -0.6061 0.5456

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 15: VAR model rovnice 2

Rovnice 2: d_GBPCZKOA

koeficient smér. chyba t-podil p-~hodnota

const 0.00851371 0.0526870 0.1616 0.8719
d_EURCZKOA_1 0.290171 0.203206 1.428 0.1560
d_GBPCZKOA_1 0.156392 0.0996580 1.569 0.1193

Zdroj: vlastni zpracovani

Zapis rovnic modelu VAR (1):
Ayt =0,00671270 + 0,252869 Ayt—1 — 0,0296791 Ax¢—1 + ut
Axt = 0,00851371 + 0,156392 Ax¢—1 + 0,290171 Ay¢—1 + ut

4.6.3 Aplikace modelu a prognoza

Model byl aplikovany ve form& VAR (1) v SW Gretl pro prognézu 6 nasledujicich
obdobi. Grafické znazornéni prognézovanych hodnot prvnich diferenci o¢isténé CR
EUR/CZK v¢. 95% intervalu spolehlivosti zobrazuje ptiloha 17. Prognézu prvnich diferenci
o¢isténych hodnot CR GBP/CZK zobrazuje pfiloha 18.

Hodnoty prognézy (prvni diference o¢. CR) byly pouzity pro dopoéet hodnot
o¢isténych CR. Nasledné byly dopoéitany hodnoty na Grovni piivodnich, neo¢isténych CR

prictenim sezénnich faktorii. Vysledné hodnoty prognézy zobrazuji tabulky 7 a 8.
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Tabulka 7: Prognoza VAR (1) EUR/CZK

Obdobi Prognéza| Prognoza r Prognéza | Realné hodnoty
Ayt EUR/CZKOC J EUR/CZKNEOC EUR/CZK
T+;(§;r1r’)e” 0,05644 | 257185 |-0,0761 25,6424 25 4680
T;éff;” 001596 | 257345 |-0,0850| 25,6495 25 3870
T+230(2ﬁ1j;3” 0,00922 25,7437  |-0,0645 25,6792 25,4850
T+4
(listopad | 0,00842 257521 | 0,0078 25,7599 25.4000
2021)
T+5
(prosinec | 0,00841 25,7605 0,0319 25,7924 25,2570
2021)
T+6 (leden
2022) 0,00845 25,7690 0,0024 25,7714 24,4690
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 8: Prognoza VAR (1) GBP/CZK
Obdobi Prognéza| Prognoéza r Prognéza | Realné hodnoty
Axt GBP/CZKOC J GBP/CZKNEOC GBP/CZK
T+;(§;r1r’)e” 0,169204 | 30,2004297 |-0,4226 20.7778 29.8620
T;éff;” 0,051353 | 302517827 |-0,3341| 29,9176 29 6340
T+230(2ﬁ1j;3” 0,021177 | 30,2729597 |-0,4015 29.8715 30,0860
T+4
(listopad | 0,014502 | 30,2874617 | 0,1286 30,4161 29.9490
2021)
T+5
(prosinec | 0,013224 | 30,3006857 | 0,1099 30,4106 29,7510
2021)
T+6 (leden
2022) 0,013022 | 30,3137077 | 0,0268 30,3405 29,3030

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.7 Vyhodnoceni kvality modeli dle MAPE

Kvalita jednotlivych modelt a jejich vhodnost pro prognostické ti¢ely byla hodnocena
na zakladé ukazatele MAPE. Dle vysledki této metriky bude pro kazdou casovou tadu

vybran nejvhodnéjsi model z hlediska nejlepSich prognostickych vlastnosti. Nejkvalitngjsi

Cvwr

100 Ye—=Vi
MAPE = 05psn,, 1T
Yt (8)

Ve vzorci 8 y je skute¢néd hodnota, y je prognézovana hodnota, n je délka Casové rady a
h je prognosticky horizont. Vysledky MAPE pro aplikované modely ARIMA jsou shrnuty

v tabulce 9. Postup vypoctu v MS Excel je zobrazen prilohou 19.
Tabulka 9: Kvalita modelit ARIMA (MAPE)

Model Obdobi | Progndza | Redlna hodnota | (yt-yt)/yt MAPE
T+1 25,75402 25,468 0,01123
T+2 25,77859 25,387 0,01542
ARIMA (2,1,2) | T+3 25,71788 25,485 0,00914
1,97974
EUR/CZK T+4 25,70547 25,400 0,01203
T+5 25,72241 25,257 0,01843
T+6 25,75454 24,469 0,05254
T+1 29,73477 29,862 0,00426
T+2 29,80794 29,634 0,00587
ARIMA (1,1,1) T+3 29,76774 30,086 0,01058
1,39771
GBP/CZK T+4 30,31230 29,949 0,01213
T+5 30,31180 29,751 0,01885
T+6 30,24579 29,303 0,03217

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro oba modely ARIMA jsou hodnoty MAPE nizsi nez 2 %. V piipadé modelu
ARIMA (2,1,2) pro CR EUR/CZK se prognézované hodnoty v praméru lisily od skuteénych
0 1,98 % a v modelu ARIMA (1,1,1) pro CR GBP/CZK pouze o 1,4 %.
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Vysledky MAPE pro aplikované modely ADL obsahuje tabulka 10.
Tabulka 10: Kvalita modelii ADL (MAPE)

Model Obdobi | Progndza |Redlnd hodnota| (yt-yt)/yt MAPE
T+1 25,65449 25,468 0,00732
T+2 25,59718 25,387 0,00828
ADL (2,2) T+3 25,59475 25,485 0,00431 165233
EUR/CZK T+4 25,67781 25,4 0,01094 ’
T+5 25,71648 25,257 0,01819
T+6 25,69494 24,469 0,05010
T+1 29,77784 29,862 0,00282
T+2 29,90446 29,634 0,00913
ADL (1,1) T+3 29,85476 30,086 0,00769 151984
GBP/CZK T+4 | 30,39937 29,949 0,01504 '
T+5 30,39458 29,751 0,02163
T+6 30,32536 29,303 0,03489

Zdroj: vlastni zpracovani
Aplikované modely ADL stejné jako modely ARIMA vykazuji nizkou metriku
MAPE pod urovni 2 %. V ptipadé modelu ADL (2,2) EUR/CZK se prognézované hodnoty
v praméru liSily od skute¢nych o 1,65 %. V ptipadé modelu ADL (1,1) GBP/CZK o 1,52 %.
Vysledky MAPE pro aplikovany model VAR (1) jsou zachyceny v tabulce 11.
Tabulka 11: Kvalita modelu VAR (MAPE)

Model Obdobi | Progndza |Redlna hodnota| (yt-yt)/yt | MAPE
T+1 25,64239 25,468 0,00685
T+2 25,64953 25,387 0,01034
VAR (1) T+3 25,67925 25,485 0,00762 1 89009
EUR/CZK T+4 25,75992 25,4 0,01417 |
T+5 25,79244 25,257 0,02120
T+6 25,77135 24,469 0,05322
T+1 29,77784 29,862 0,00282
T+2 29,91765 29,634 0,00957
VAR (1) T+3 29,87145 30,086 0,00713 | . ) 0c
GBP/CZK T+4 30,41609 29,949 0,01560 ’
T+5 30,41056 29,751 0,02217
T+6 30,34047 29,303 0,03540

Zdroj: vlastni zpracovani
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Prognéza modelu VAR (1) pro CR EUR/CZK vykazuje hodnotu MAPE= 1,89 a pro
CR GBP/CZK hodnotu MAPE= 1,54. I v poslednim aplikovaném modelu se piedpovézené

hodnoty neliSily v priméru od skutecnych hodnot o vice nez 2 %.
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5 Vysledky a diskuse

Odvozené prognozy byly provedeny ex post pro obdobi 6 mésici (8/2021 do 1/2022).
Vyhodou ex post provedeni prognédzy je dostupnost skutecnych dat ménovych kurza
zvoleného obdobi, kterda umoznila autorovi prace vysledky aplikovanych modell

konfrontovat s redlnym vyvojem ¢asovych tad.

5.1 Prognostické vlastnosti modelii

CR EUR/CZK

Pro ¢asovou fadu EUR/CZK se prokazal prognosticky nejuc¢innéj$i model ADL (2,2)
se stfedni absolutni procentni chybou odhadu MAPE= 1,65 %. Nejpiesnéjsi progndza byla
pro obdobi T+3, kdy se odhadnuta hodnota od skutecné lisila o pouhych 0,10975 (K<), coz
znamena, ze se odhad od redlné hodnoty vychylil o 0,4 %. Naopak nejmén¢ piesny odhad
ADL (2,2) v ramci zvoleného obdobi byl T+6, kdy se vychylil o0 5 % od skutecnosti. Pfesto
je hodnota MAPE pro tento model ptizniva, protoze zbylych 5 odhadi se nelisilo od
skute¢nosti o vice nez 1,8 %.

Druhy nejuéinnéjsi model pro prognézu CR EUR/CZK byl prokazan model VAR
(1), kde metrika MAPE= 1,89 %. V ramci této prognozy se povedlo nejptesnéji urcit odhad
obdobi T+1, kdy vychyleni prognézy od skutecnosti ¢inilo 0,6 % z hodnoty skute¢ného
kurzu EUR/CZK. Stejné jako v ptipad¢ modelu ADL (2,2) pro posledni obdobi T+6 model
nedokazal odvodit odhad s rozdilem od skute¢né hodnoty CR niZsi nez 5 %.

Nejméné téinnou prognézu pro CR EUR/CZK poskytl model ARIMA (2,1,2), kde
MAPE= 1,98 %. Vétsina odhadli modelu se lisilo od skutecnych hodnot o vice nez 1 %.
Stejné jako u predchozich modelii se ani ARIMA (2,1,2) nepovedlo pro obdobi T+6 snizit
chybu odhadu pod 5 %.

Pro viechny modely shodné plati, Ze nejvyssi chyba odhadu prognézy CR EUR/CZK
nez 0,788 K¢ v mési¢nim priméru kurzu EUR/CZK nedokazaly modely zachytit. Pomérné
pfesné progndze predeslych 5 hodnot pfispiva nizkd variabilita skute¢nych hodnot daného

obdobi, ktera Cinila 0,228.
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CR GBP/EUR

Pro ¢asovou fadu GBP/CZK byla nejptesnéjsi progndza odvozena modelem ARIMA
(1,1,1) se stfedni absolutni procentni chybou odhadu MAPE= 1,4 %. Nejptesnéjsi prognoza
byla odvozena pro obdobi T+1, kdy se odhadnuta hodnota od skute¢né lisila o 0,4 %, resp.
0 0,12723 (K¢&). Odhadované hodnoty modelu ARIMA (1,1,1) vykazaly v ¢ase nartstajici
vychyleni ptedpovidanych hodnot, kdy kazdé dalsi obdobi se ukézalo procentudlné
odhadu v case byla nejmén¢ ptesna progndéza modelu ARIMA (1,1,1) pro obdobi T+6, kde
MAPE= 3,2 %. Pfesto metrika MAPE pro prognézu CR GBP/CZK uzitim modelu ARIMA
(1,1,1) jako celek= 1,4 %.

Druhy nejpresnéjsi model dle MAPE= 1,51 % byl v ramci CR GBP/CZK model ADL
(1,1). Opét nejpiesnéjsi progndza v rdmci zvoleného obdobi platila pro T+1. Protoze modely
vychdzi ze zavislosti endogenni proménné na jejim zpozdéni, je nejpfesnéjsi prognodza
v horizontu T+1 odavodnitelnd pravé tim, ze v nasledujicich obdobich je jiz prognodza
ovlivnéna chybou prognézy piedchazejiciho obdobi. Nejméné piesnd predikce modelu ADL
(1,1) pro CR GBP/CZK plati pro obdobi T+6, ve kterém se lisi od skuteénosti o 3,4 %.

Velice podobné vysledky jako model ADL (1,1) nabidl model VAR (1). Podobnost
vychdzi z volby zpozdéni, které v obou modelech bylo na zakladé doporuceni uzitych kritérii
(AIC, BIC, HQC) 1. Nepatrny rozdil ve vysledcich je disledkem uZziti primérnych hodnot
prvnich diferenci o¢isténé CR EUR/CZK (y:) vstupujicich do modelu ADL (1,1) zatimco
model VAR (1) nepracuje s prumérem, ale s vysledky druhé rovnice modelu VAR (1).
Vyhodnoceni uziti pomocnych Kritérii

Nejlépe indikujicim pomocnym kritériem bylo v ramei praktické ¢asti HQC, dle

kterého byly sestaveny oba modely ADL a také model VAR.

5.2 Porovnani skutecného vyvoje a prognoz

Rok 2021 byl z pohledu ménové politiky CNB neefektivni v primarnim ukolu drzet
hladinu inflace na trovni 2 %, pfipadné v toleranénim pasmu inflace. Primérna ro¢ni mira
inflace v roce 2021 ¢&inila 3,8 % a v prosinci meziro&ni mira inflace &inila 6,6 %. CNB
v pribéhu roku 5x navysila Grokové sazby na koneénych 3,75 % v prosinci. Ekonomika CR
soubézné vykézala ¢astecné oziveni oproti predeslému roku. Ve 3. ¢tvrtleti meziro¢ni narast

HDP ¢inil 3,1 %.
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Ménovy kurz po dobu prognostického horizontu v piipadé eura poklesl o 1 K¢,
v ptipadé libry o zhruba 50 haléit. Vysoka inflace v CR tak byla provézena posilenim
koruny. Odvozené prognozy vSak pies relativné dobré prognostické vlastnosti vyvoj
ménovych kurz popisuji v opacném sméru, ve sméru oslabovani koruny. Grafické
znazornéni skute¢ného vyvoje a prognoz pro casovou fadu EUR/CZK zobrazuje graf 9.

Graf 9: Prognozy a skutecné hodnoty CR EUR/CZK
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Dle grafického zndzornéni je evidentni propad kurzu EUR/CZK v poslednim obdobi,
ktery nebyl zachycen prognézami. Modely VAR a ADL sice vykazuji pokles hodnot v tomto
obdobi, nicméné pokles je v méfitku grafu témét zanedbatelny oproti poklesu skute¢nych
hodnot. Model ARIMA v daném obdobi protikladné odvozuje nartist hodnoty kurzu.

Graf 9 doklada, ze relativné volatilni a nevyzpytatelny vyvoj ménového kurzu neni
mozné na zékladé odvozenych modell simulovat spolehlivé, protoze zpozdéné hodnoty
casové fady neobsahuji signal, ktery by mozny skok hodnot v nasledujicim obdobi zohlednil
v prognodze. Prognéza by mohla byt v obdobi T+6 piesnéjsi, pokud by do modelu vstupoval
soucasné jiny ekonomicky ukazatel ve formé vysvétlujici proménné s vlivem na ménovy
kurz (inflace, irokovéa sazba). Pfesto neexistuje spolehlivy model, ktery by vyvoj ménového

kurzu efektivn€ odhadl. Divodem je zavislost ménového kurzu na mnozstvi ekonomickych,
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politickych a jinych faktorti, jejichz vliv je jasné¢ prokazatelny, ale doposud
nekvantifikovatelny. Zaroven samotné faktory majici vliv na ménovy kurz nelze spolehlivé
predpovidat (valka, ekonomické sankce...).

Grafické zobrazeni CR GBP/CZK zachycuje graf 10. Vyvoj CR GBP/CZK je ve
smyslu meziméesi¢nich nartstl a poklest stejny jako vyvoj EUR/CZK. VSechny mésice, kdy
doslo k poklesu kurzu EUR/CZK, doslo ve sledovaném obdobi také k poklesu kurzu
EUR/GBP a zérovei kurzy spole¢né rostly.

Z grafu je patrné, pofadi modell dle pfesnosti jejich prognézy. Predpovéd’ modelu
ARIMA (1,1,1) se po vétSinu prognostického horizontu pohybuje nejblize kiivce skuteénych
hodnot. Naopak nejdale od skutecnych hodnot se viditeln¢ stavi kfivka VAR (1). Vyvoj
jednotlivych prognéz je velmi podobny. Od obdobi T+2 je vyvoj progndz téméi identicky.
Klesajici tendence skutecnych hodnot poslednich 3 obdobi opét nebyla modely zachycena a
konec¢né hodnoty T+6 progndz a skutecného vyvoje se lisi o cca 1 K¢.

Graf 10: Prognoéza a skutecné hodnoty CR GBP/CZK
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5.2.1 Vyhodnoceni vzijemného vztahu CR

Dle vysledkii aplikovanych modelti byl zkouman vzijemny vliv CR. Modely
ARIMA zalozené pouze na hodnotach zkoumané fady nebyly k vyhodnoceni vzajemného
vlivu CR pouzity. Dle modelu ADL (2,2) pro CR EUR/CZK neexistuje mezi fadami
vzéjemny vztah, protoze do modelu jako statisticky vyznamné proménné vstupuji pouze
hodnoty zpozdéné CR EUR/CZK. Modelem byly proménné GBP/CZK vyhodnoceny jako
statisticky nevyznamné. Ani model ADL (1,1) GBP/CZK neindikoval parametry druhé CR
jako statisticky vyznamné. Stejny zaver byl odvozen dle modelu VAR (1). Cena eura a cena
libry, dle vyhodnoceni vzajemného vztahu mezi CR, tedy nebyly v simultinnim ani
jednostranném vztahu.

Graf 11: Skutecné hodnoty CR v horizontu prognézy
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj CR po dobu prognostického horizontu je zachycen grafem 11. Graf je
doplnény o ptimku linedrni spojnice trendu. V obou piipadech je koeficient determinace
spojnice trendu znacné vyssi, nez pro ¢asové fady jako celek o 120 pozorovanich. Piesto
jsou hodnoty R? spojnice trendu nizké a nelze spolehlivé urcit rostouci ¢i klesajici trend
asovych fad. Graf v ptiloze 20 zobrazuje spojnice linearniho trendu pro prognézy CR
EUR/CZK. Pouze spojnice pro kiivku prognézy dle modelu ARIMA vykazuje stejné jako
spojnice trendu skute¢né CR EUR/CZK klesajici tendenci, avsak opét s velice nizkym

koeficientem determinace.
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Spojnice linearniho trendu pro prognézy CR GBP/CZK zachycuje piiloha 21.
Funkce trendu je témé&f identickd pro vSechny progndzy, coz znamend, Ze konstruované
modely pro CR GBP/CZK jsou si navzajem vysoce podobné. Trend prognéz je rostouci a
koeficient determinace R? pro vSechny modely = cca 0,75. Naopak spojnice trendu
skute¢nych hodnot CR GBP/CZK po dobu prognézovaného obdobi ma klesajici tendenci a
R2= 0,25. Piesto, Ze koeficienty determinace se neblizi hodnoté 1 a trend nejde spolehlivé
prokézat je pravdépodobné, Ze pokud bychom zvolili delsi prognosticky horizont byly by
prognostické vlastnosti modeli méné piesné a primérnd absolutni procentudlni chyba
odhadu by vzrostla. Proto zvoleny prognosticky horizont 6 obdobi lze povazovat za vhodny
pro ucely této prace. Vhodnost volby delSiho prognostického horizontu vsak je tématem

k dalSimu Setfeni.

5.3 Ekonomicka analyza vyvoje ménového kurzu a prognoz

Ptestoze makroekonomické ukazatele plsobici na ménové kurzy plisobi soucasné na
vSechny ménové pary Ceské koruny neni jejich vliv definitivné urcujici pro vyvoj dané¢ho
meénového paru. Vysledky kapitoly 4.1.1 (viz nize). fikaji, Ze v roce 2021 se oba studované
kurzy vyvijely opacnym smérem. Zatimco v paru EUR/CZK posilovala ¢eska koruna, v paru
GBP/CZK posilovala libra.

Koronavirova pandemie dale zptisobovala nejistotu na trzich i v roce 2021. Ceska
koruna vSak béhem roku posilila a zac¢atkem roku 2022 kurz EUR/CZK dokonce poklesl na
lednovou primérnou hodnotu 24,469 K¢/EUR. Predpokladané oziveni ¢eské ekonomiky pro
rok 2021 pftislo v mensim nez o¢ekavaném meftitku a nedotykalo se vSech sektort. Faktory
pfispivajici k oziveni ekonomiky byla spotieba domdacnosti a vladnich instituci a rlst
investicni aktivity na trzich. Proti ristu HDP pusobil zahrani¢ni obchod, resp. rist importu.
Césteéné oziveni ekonomiky potvrdil meziroéni nariist HDP ve 3. &tvrtleti roku o 3,1 %,
ktery ptesto ztistal ve stinu poklesu predchoziho roku o 5,4 % (Analyza vyvoje ekonomiky
CR, 2021). CNB v roce 2021 v reakci na nartstajici inflaci celkem 5x zvysila Girokové sazby.
V prosinci byla dvoutydenni repo sazba nastavena na 3,75 %. Inflace naddle rostla a
pohybovala se vysoko nad hranici toleranéniho pasma CNB. Primérna ro¢ni mira inflace
¢inila 3,8 % (nejvétsi od roku 2008). V prosinci dosdhla mezirocni mira inflace o0 6,6 % a
pro za¢atek roku 2022 prognézy CNB piedpovidali pokradovani meziro&niho riistu inflace

az k hranici 9 %. Ceny pohonnych hmot v roce 2021 narostly o 30,6 %. Jadrova inflace
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reagujici na dlouhotrvajici riist cen nemovitosti ¢inila 8,6 % (Kral, 2022). Britska libra oproti
Ceské koruné vroce 2021 posilila zlednové primérné hodnoty 29,287 KE/GBP na
prosincovou hodnotu 29,751 K¢&/GBP. Pies rok se denni i primérné mési¢ni hodnoty
dostavaly ptes 30 KE/GBP. Vyvoj kurzu EUR/CZK a GBP/CZK byl opa¢ny. Zatimco oproti
euru koruna posilila, tak v ménovém péru s librou oslabila. Posileni oproti libfe ptislo v fijnu
a pokracovalo az do unora roku 2022, kdy kurz GBP/CZK doséhl v priméru hodnoty 29,170
K¢&/EUR, tedy hodnotu, pod kterou kurz v mési¢nim priiméru naposledy klesl 18 mésict zpét
v srpnu roku 2020 (kapitola 4.1.1.).

Vysledky kapitoly podporuji vlastnosti aplikovanych modelit ADL a VAR, dle kterych
mezi studovanymi CR neexistuje statisticky vyznamné ptisobeni jedné CR na druhou, a to
ani jednostranné.

Ekonomické vyuziti aplikace modelu je pifinosné v jeho vypovédni hodnoté o
zavislosti ceny eura a libry. Subjekt podnikajici na trhu zahrani¢nich mén miZze informaci
vyuzit a na zji$téné nezavislosti mezi danymi proménnymi zakladat sva rozhodnuti o nakupu

¢i prodeji jedné nebo druhé mény.

5.4 Vhodnost aplikace aditivnich prognostickych modeli pro zvolené

CR

U vSech aplikovanych modeld bylo prokazano, ze ptesnost prvnich tfi hodnot
predpovédi je zdaleka kvalitn€j$i nez ptesnost poslednich tii progndézovanych hodnot.
Posledni tii progndzované hodnoty byly ovlivnény dosavadnim vyvojem CR, véetné jiz
progndézovanych hodnot tifi obdobi horizontu. Zaroven zejména posledni dvé obdobi
prognostického horizontu byly skute¢né hodnoty kurzu pomérné volatilni a pomérné prudce
klesaly. VySe zminéné poznatky modelu komplikuji odvozeni pfesné progndzy.

M¢énovy kurz je ze své podstaty velmi tézko predvidatelny. PfestoZze odvozené
prognozy vysly relativné pfesné, je nutné zminit, Ze zvoleny prognosticky horizont byl
z pohledu vyvoje kurzii relativné klidny (aZz na zavér prognostického horizontu), ¢imz
podminky odvozeni ptesné progndzy byly ulehceny.

Je dilezité vyzdvihnout prognostické vlastnosti modeltl, ale zaroven pii praci s nimi
pamatovat jejich limity. Protoze ménovy kurz je ovlivnén nepiedvidatelnymi faktory

(politické, ekonomické,...) je tieba jeho progndzy interpretovat s riziky.
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6 Zavér

V prvni ¢asti prace je predstavena minimalni teoretickd baze o ménovém kurzu, ménové
politice, Ceské narodni bance a prognostickych metodach ¢asovych fad. Jednotlivé kapitoly
postupné popisuji podstatu a vlastnosti ménového kurzu, za ktery jsou narodni mény
obchodovany na ménovém trhu. Autor se ddle zaméfuje na faktory vlivné vii¢ci ménovému
kurzu a zplisobech determinace ménovych kurzl. Je pfedstavena monetarni politika, jeji cile
a zpuisoby, kterymi jsou dosahovany prostfednictvim centralnich bank. Centralni bance CR
je vénovana samostatna kapitola o jeji historii a aplikovanych postupech pro dosahovani
zdkonem danych cili CNB. Posledni kapitola teoretické &asti prace uvadi prognostické
metody ¢asovych fad a poskytuje uceleny ptehled v praktické ¢asti pouzitého metodického
aparatu.

Druhd, praktickéa c¢ast prace, predklada analyzu vyvoje ménovych kurzit EUR/CZK a
GBP/CZK v obdobi let 2011-2021 a jejich progndzy pro nasledujicich 6 mési¢nich obdobi.
M¢énové kurzy byly studovany v podobé ¢asovych fad s mési¢nimi intervaly. Hlavnim cilem
prace byla analyza vyvoje ménovych kurzi ve zminéném casovém intervalu a nasledna
simulace kurzi pro zvoleny prognosticky horizont. Analyza historického vyvoje byla
provedena pievazné dle vyrocnich zprav Ceskych i zahrani¢nich bankovnich a statnich
instituci a dava do souvislosti ménovy kurz, vykon ekonomiky CR a souvisejici
makroekonomické ukazatele. Kurz EUR/CZK se po zkoumany casovy interval pohyboval
mezi hodnotami 24,273 az 27,895 K¢/EUR. Primérna cena za euro Cinila 26,252 K¢. Po
sledované obdobi mél nejvyraznéjsi vliv na kurz EUR/CZK aplikovany nepiimy (trzni)
nastroj CNB v podobé devizovych intervenci mezi lety 2013 az2017. Po dobu 3,5 roku CNB
témito zasahy kurz eura usmérnila nad hranici 27 K&EUR. V nasledujicich letech ¢eska
koruna posilila a v roce 2019 se pohybovala kolem 25,5 KE/EUR, ale po¢atkem roku 2020
vlivem koronavirové krize kurz skokové oslabil. Mezi inorem a bfeznem roku 2020 ¢inil
maximalni rozdil dennich hodnot kurzu vice nez 12 %, kdy se hodnota kurzu zastavila na
27,810 K¢/EUR. Na vyvoji druhého sledovaného kurzu GBP/CZK se nejvyraznéji projevil
odchod Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska z EU (Brexit). V dob¢
vyhlaSeni vysledki referenda o Brexitu v ¢ervnu 2016 ¢inila hodnota kurzu 34,258 K¢/EUR.
V nasledujicich 18 mésicich hodnota libry klesala az na 28,77 K¢/GBP a do konce
sledované¢ho obdobi v¢. prognostického horizontu nedosahla ceny z obdobi pied referendem

o Brexitu roku 2016. Analyzu obsahuje kapitola 4.1.
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V dalsi casti praktick¢é prace byly sestaveny a aplikovany prognostické modely
asovych fad pro odvozeni jejich predpovédi pro 6 nasledujicich obdobi. Pro kazdou CR
byly odvozeny modely ARIMA, ADL a VAR. Byla provedena trendova analyza a testovana
stacionarita CR za pomoci autokorela¢ni funkce a Dickey-Fullerova testu jednotkového
kotene. Vysledné stacionarni fady byly na zakladé vysledkt autokorelacni funkce, parcialni
autokorelacni funkce, fadu integrace a kritérii AIC, BIC a HQC aplikovany v konkrétnich
modelech ARIMA (2,1,2), ADL (2,2) a VAR (1) pro EUR/CZK a ARIMA (1,1,1), ADL
(1,1) a VAR (1) pro GBP/CZK. Do jednotlivych modelt vstupovaly CR o&iténé o sezonni
trend.

Odvozené modely pro obé CR byly nasledné podrobeny testu kvality na zakladé metriky
MAPE. Byly porovnany prognézované hodnoty dle jednotlivych modela a skute¢né hodnoty
meénovych kurzli v obdobi prognostického horizontu. Detailni poznatky komparace kvality
poskytuje kapitola Vyhodnoceni kvality modelt (4.7) a Vysledky a diskuse (5).

Vysledky provedené analyzy a odvozenych progn6z vymezily faktory plisobici na vyvoj
meénového kurzu a dle komparace kvality jednotlivych modeld byl ur€en nejvhodnégjsi
prognosticky model pro jednotlivé zkoumané CR, &imz byl splnén diléi cil diplomové prace.

Modelem s nejlepSimi prognostickymi vlastnostmi byl pro kurz EUR/CZK vyhodnocen
model ADL (2,2), dle kterého se odvozené prognoézované hodnoty v pruméru lisily od
skutecnych hodnot o 1,5 % (MAPE= 1,5 %) . Druhym nejlep$im modelem dle hodnocenych
prognostickych vlastnosti byl pro CR EUR/CZK model VAR (1). Nejméné piesna
ptedpovéd’ dle MAPE byla odvozena modelem ARIMA (2,1,2), ktery generoval piedpoved’
s MAPE= 1,98 %.

Pro kurz GBP/CZK vykazal nejlepsi prognostické vlastnosti model ARIMA (1,1,1)
s MAPE= 1,4 %. Tento model vykazoval nejlepsi vysledky ze vSech aplikovanych modelii
diplomové prace. Druhym nejpfesnéjSim modelem v rdmci prognéz byl model ADL (1,1),
dle kterého se piredpoveézené hodnoty v prognostickém horizontu liSily od skute¢nych o 1,52
%. Nejméng piesny se stal model VAR (1), ktery ptesto zistal s hodnotou MAPE=1,54 %
blizko modelim ARIMA (1,1,1) a ADL (2,2).
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Priloha 1: Deskriptivni statistiky EUR/CZK

Descriptive statistics EUR CZK

Mean 26,252325
Standard Error 0,08024743
Median 25,9415
Mode 27,026
Standard Deviation 0,87906656
Sample Variance 0,77275802
Kurtosis -1,1452685
Skewness 0,07009949
Range 3,622
Minimum 24,273
Maximum 27,895
Sum 3150,279
Count 120

Confidence Level(95,0%) 0,15889793

Priloha 2: Deskriptivni statistiky GBP/CZK

Descriptive statistics GBP (ZK

Mean 31,3987083
Standard Error 0,25405515
Median 30,2375
Mode 30,485
Standard Deviation 2,78303472
Sample Variance 7,74528228
Kurtosis 0,18628291
Skewness 1,12201357
Range 10,642
Minimum 27,687
Maximum 38,329
Sum 3767,845
Count 120

Confidence Level(95,0%) 0,50305457




Priloha 3: Graf: Trendova analyza EUR/CZK- polynomicka funkce 3. stupné

Trendova analyza EUR/CZK- polynomicka funkce 3. stupné
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Priloha 4: Graf: Trendova analyza GBP/CZK- polynomicka funkce 3. stupné

Trendova analyza GBP/CZK- polynomicka funkce 3. stupné
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Piiloha 5: Casovd fada EUR/CZK

y KP(12) y* lj* | yo
24,273 -0,079879| 24,35288
24 557 -0,088699| 24,6457
24,848 -0,068199| 24,9162
25,453 0,004056| 25,44894
25,515 0,028162| 25,48684
25,532 -0,001375| 25,53337
25,041 | 25,12204|-0,081042 | -0,082755 |-0,086495 | 25,12749
24,676 | 25,16042|-0,484417| 0,025241 0,0215| 24,6545
24,799 25,17142|-0,372417| 0,096435| 0,092695| 24,70631
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-0,088699

25,9557

25,699

25,71925

-0,02025

-0,064458

-0,068199

25,7672

25,53

25,84775

-0,31775

0,007796

0,004056

25,52594

25,498

25,955

-0,457

0,031903

0,028162

25,46984

25,215

26,03958

-0,824583

0,002366

-0,001375

25,21637

25,05

26,0945

-1,0445

-0,082755

-0,086495

25,13649

26,575

26,14525

0,42975

0,025241

0,0215

26,5535

27,263

26,24346

1,019542

0,096435

0,092695

27,17031

27,268

26,34496

0,923042

0,150639

0,146899

27,1211

26,68

26,41775

0,26225

0,056162

0,052422

26,62758

26,505

26,49025

0,01475

-0,017347

-0,021088

26,52609

26,166

26,56321

-0,397208

-0,076139

-0,079879

26,24588

26,721

26,58108

0,139917

-0,084958

-0,088699

26,8097

27,202

26,50879

0,693208

-0,064458

-0,068199

27,2702

26,463

26,38175

0,08125

0,007796

0,004056

26,45894

26,312

26,25942

0,052583

0,031903

0,028162

26,28384

26,141

26,17233

-0,031333

0,002366

-0,001375

26,14237
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25,875

-0,086495

25,96149

26,179

0,0215

26,1575

25,924

0,092695

25,83131

25,558

0,146899

25,4111

25,454

0,052422

25,40158

25,641

-0,021088

25,66209

pramér

0,00374

Priloha 6: Casovd fada GBP/CZK

y

KP(12)

y*

yo

27,687

-0,422281

28,10928

28,173

-0,333828

28,50683

28,563

-0,401203

28,9642

29,68

0,128932

29,55107

30,235

0,110177

30,12482

30,686

0,027066

30,65893

29,921

30,19513

-0,274125

0,006144

0,00645

29,91455

29,57

30,48017

-0,910167

0,001611

0,001918

29,56808

30,171

30,69521

-0,524208

0,330278

0,330584

29,84042

31,512

30,87125

0,64075

0,478194

0,478501

31,0335

31,821

30,98342

0,837583

0,155602

0,155909

31,66509

32,307

31,01838

1,288625

-0,082532

-0,082226

32,38923

31,718

31,00329

0,714708

-0,422588

-0,422281

32,14028

30,983

30,99996

-0,016958

-0,334134

-0,333828

31,31683

30,914

31,02104

-0,107042

-0,401509

-0,401203

31,3152

31,554

30,98671

0,567292

0,128625

0,128932

31,42507

31,053

30,87788

0,175125

0,10987

0,110177

30,94282

30,707

30,72004

-0,013042

0,026759

0,027066

30,67993

29,538

30,559

-1,021

0,006144

0,00645

29,53155

29,873

30,47529

-0,602292

0,001611

0,001918

29,87108

30,374

30,43513

-0,061125

0,330278

0,330584

30,04342

30,485

30,43383

0,051167

0,478194

0,478501

30,0065

30,236

30,53521

-0,299208

0,155602

0,155909

30,08009
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30,104

30,71792

-0,613917

-0,082532

-0,082226

30,18623

30,056

30,97879

-0,922792

-0,422588

-0,422281

30,47828

30,636

31,26167

-0,625667

-0,334134

-0,333828

30,96983

30,297

31,51008

-1,213083

-0,401509

-0,401203

30,6982

32,14

31,76354

0,376458

0,128625

0,128932

32,01107

32,9

32,05904

0,840958

0,10987

0,110177

32,78982

33,245

32,40992

0,835083

0,026759

0,027066

33,21793

33,261

32,79938

0,461625

0,006144

0,00645

33,25455

32,939

33,17775

-0,23875

0,001611

0,001918

32,93708

33,27

33,54967

-0,279667

0,330278

0,330584

32,93942

33,672

33,86429

-0,192292

0,478194

0,478501

33,1935

34,141

34,07371

0,067292

0,155602

0,155909

33,98509

34,62

34,29429

0,325708

-0,082532

-0,082226

34,70223

34,887

34,59275

0,29425

-0,422588

-0,422281

35,30928

34,886

34,96454

-0,078542

-0,334134

-0,333828

35,21983

34,973

35,36675

-0,39375

-0,401509

-0,401203

35,3742

35,015

35,74542

-0,730417

0,128625

0,128932

34,88607

35,051

36,08225

-1,03125

0,10987

0,110177

34,94082

36,388

36,39288

-0,004875

0,026759

0,027066

36,36093

37,281

36,67146

0,609542

0,006144

0,00645

37,27455

37,842

36,88517

0,956833

0,001611

0,001918

37,84008

38,02

37,05796

0,962042

0,330278

0,330584

37,68942

38,01

37,27608

0,733917

0,478194

0,478501

37,5315

37,887

37,50275

0,38425

0,155602

0,155909

37,73109

38,329

37,57096

0,758042

-0,082532

-0,082226

38,41123

37,864

37,44688

0,417125

-0,422588

-0,422281

38,28628

37,038

37,21408

-0,176083

-0,334134

-0,333828

37,37183

36,968

36,9195

0,0485

-0,401509

-0,401203

37,3692

38,255

36,6215

1,6335

0,128625

0,128932

38,12607

37,251

36,33471

0,916292

0,10987

0,110177

37,14082

35,825

35,92767

-0,102667

0,026759

0,027066

35,79793

34,866

35,41096

-0,544958

0,006144

0,00645

34,85955

34,67

34,92854

-0,258542

0,001611

0,001918

34,66808

34,122

34,42663

-0,304625

0,330278

0,330584

33,79142

34,756

33,84846

0,907542

0,478194

0,478501

34,2775
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34,258

33,33242

0,925583

0,155602

0,155909

34,10209

32,189

32,92913

-0,740125

-0,082532

-0,082226

32,27123

31,603

32,61163

-1,008625

-0,422588

-0,422281

32,02528

31,721

32,33525

-0,61425

-0,334134

-0,333828

32,05483

30,239

32,08733

-1,848333

-0,401509

-0,401203

30,6402

31,108

31,82838

-0,720375

0,128625

0,128932

30,97907

32,013

31,49342

0,519583

0,10987

0,110177

31,90282

31,384

31,19717

0,186833

0,026759

0,027066

31,35693

31,687

30,95775

0,72925

0,006144

0,00645

31,68055

31,216

30,72633

0,489667

0,001611

0,001918

31,21408

31,626

30,56338

1,062625

0,330278

0,330584

31,29542

31,037

30,41125

0,62575

0,478194

0,478501

30,5585

29,938

30,19067

-0,252667

0,155602

0,155909

29,78209

29,399

29,96042

-0,561417

-0,082532

-0,082226

29,48123

28,647

29,7265

-1,0795

-0,422588

-0,422281

29,06928

29,123

29,49925

-0,37625

-0,334134

-0,333828

29,45683

28,926

29,29296

-0,366958

-0,401509

-0,401203

29,3272

28,77

29,11208

-0,342083

0,128625

0,128932

28,64107

29,057

29,01171

0,045292

0,10987

0,110177

28,94682

28,814

28,97463

-0,160625

0,026759

0,027066

28,78693

28,643

28,96254

-0,319542

0,006144

0,00645

28,63655

28,806

28,9435

-0,1375

0,001611

0,001918

28,80408

29,085

28,93838

0,146625

0,330278

0,330584

28,75442

29,237

28,9795

0,2575

0,478194

0,478501

28,7585

29,329

28,9955

0,3335

0,155602

0,155909

29,17309

29,118

28,98988

0,128125

-0,082532

-0,082226

29,20023

28,638

29,03079

-0,392792

-0,422588

-0,422281

29,06028

28,675

29,112

-0,437

-0,334134

-0,333828

29,00883

29,251

29,18783

0,063167

-0,401509

-0,401203

29,6522

29,432

29,23033

0,201667

0,128625

0,128932

29,30307

28,779

29,21829

-0,439292

0,10987

0,110177

28,66882

28,957

29,16375

-0,20675

0,026759

0,027066

28,92993

29,482

29,11521

0,366792

0,006144

0,00645

29,47555

29,916

29,11104

0,804958

0,001611

0,001918

29,91408

29,795

29,12975

0,66525

0,330278

0,330584

29,46442
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29,547

29,14767

0,399333

0,478194

0,478501

29,0685

28,73

29,21708

-0,487083

0,155602

0,155909

28,57409

28,408

29,30313

-0,895125

-0,082532

-0,082226

28,49023

28,183

29,34658

-1,163583

-0,422588

-0,422281

28,60528

29,03

29,35054

-0,320542

-0,334134

-0,333828

29,36383

29,345

29,39767

-0,052667

-0,401509

-0,401203

29,7462

29,768

29,50296

0,265042

0,128625

0,128932

29,63907

30,109

29,59208

0,516917

0,10987

0,110177

29,99882

29,692

29,66908

0,022917

0,026759

0,027066

29,66493

29,79

29,74229

0,047708

0,006144

0,00645

29,78355

29,703

29,79271

-0,089708

0,001611

0,001918

29,70108

31,139

29,83342

1,305583

0,330278

0,330584

30,80842

30,73

29,84992

0,880083

0,478194

0,478501

30,2515

29,686

29,79483

-0,108833

0,155602

0,155909

29,53009

29,3

29,73271

-0,432708

-0,082532

-0,082226

29,38223

29,048

29,71008

-0,662083

-0,422588

-0,422281

29,47028

29,375

29,73692

-0,361917

-0,334134

-0,333828

29,70883

29,977

29,72042

0,256583

-0,401509

-0,401203

30,3782

29,532

29,62546

-0,093458

0,128625

0,128932

29,40307

29,023

29,57779

-0,554792

0,10987

0,110177

28,91282

29,287

29,60304

-0,316042

0,026759

0,027066

29,25993

29,652

0,00645

29,64555

30,485

0,001918

30,48308

29,961

0,330584

29,63042

29,629

0,478501

29,1505

29,643

0,155909

29,48709

29,949

-0,082226

30,03123

pramér

-0,000307
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Piiloha 7:Autokorelacni funkce ocisténé CR EUR/CZK

ACF pro EURCZKOA
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Piiloha 8: Autokorelacni funkce CR EUR/CZK (prvni diference)

ACF pro d_EURCZKOA
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Priloha 9: Prognoza ARIMA (2,1,3) EUR/CZK SW Gretl
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Piiloha 10: Autokorelacni funkce ocisténé CR GBP/CZK

ACF pro GBPCZKOA
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Piiloha 11: Autokorelacni funkce CR d_GBP/EUR (prvni diference)

ACF pro d_GBPCZKOA
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Prtloha 12: ADL (1,1) EUR/CZK
Model 4: OLS, za pouziti pozorovani 2011:10-2021:07 (T = 118)
Zavisle proménna: d_EURCZKOA
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0.00671270 0.0258880 0.2593 0.7959
d_GBPCZKOA_1 -0.0296791 0.0489675 -0.6061 0.5456
d_EURCZKOA_1 0.252869 0.0998465 2.533 0.0127  *x
Stfedni hodnota zdvisle proménné 0.008613
Sm. odchylka zdvisle proménné 0.286627
Souéet ¢étverch rezidui 9.085144
Sm. chyba regrese 0.281072
Koeficient determinace 0.054825
Adjustovany koeficient determinace 0.038387
F(2, 115) 3.335298
P-hodnota(F) 0.039080
Logaritmus vérohodnosti -16.15614
Akaikovo kritérium 38.31229
Schwarzovo kritérium 46.62434
Hannan-Quinnovo kritétium 41.68723
rho (koeficient autokorelace) 0.047909
Durbin-Watsonova statistika 1.892659
zde je poznamka o zkratkdch statistik modelu
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Priloha 13: ADL (2,2) EUR/CZK

Model 2: OLS, za pouziti pozorovani 2011:11-2021:07 (T = 117)

Zavisle proménnd: d_EURCZKOA

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0.00692087 0.0254147 0.2723 0.7859
d_GBPCZKOA_1 -0.00845712 0.0490665 -0.1724 0.8635
d_GBPCZKOA_2 -0.0288594 0.0488263 -0.5911 0.5557
d_EURCZKOA_1 0.283216 0.0999374 2.834 0.0055
d_EURCZKOA_2 -0.226408 9.100494 -2.253 0.0262
Stredni hodnota zdvisle proménné 0.006375
Sm. odchylka zavisle proménné 0.286822
Souéet étverch rezidui 8.453368
Sm. chyba regrese 0.274730
Koeficient determinace 0.114177
Adjustovany koeficient determinace 0.082541
F(4, 112) 3.609038
P-hodnota(F) 0.008323
Logaritmus vérohodnosti -12.30068
Akaikovo kritérium 34.60137
Schwarzovo kritérium 48.41223
Hannan-Quinnovo kritétium 40.20841
rho (koeficient autokorelace) -0.040274
Durbin-Watsonova statistika 2.044331

zde je pozndmka o zkratkdch statistik modelu

Priloha 14: ADL (3,3) EUR/CZK

Fodex
Fxk

Model 5: OLS, za pouziti pozorovani 2011:12-2021:07 (T = 116)

Zavisle proménna: d_EURCZKOA

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0.00388126 0.0252249 09.1539 0.8780
d_GBPCZKOA_1 -0.0128109 0.0486299 -0.2634 0.7927
d_GBPCZKOA_2 -0.0265955 0.0495541 -0.5367 0.5926
d_GBPCZKOA_3 0.0205247 0.0484142 0.4239 0.6724
d_EURCZKOA_1 0.247110 0.100956 2.448 0.0160
d_EURCZKOA_2 -0.203886 0.102297 -1.993 0.0488
d_EURCZKOA_3 -0.140938 0.102126 -1.380 0.1704
Stfedni hodnota zavisle proménné 0.001838
Sm. odchylka zdvisle proménné 0.283817
Soucéet ¢étvercl rezidui 8.023945
Sm. chyba regrese 0.271319
Koeficient determinace 0.133812
Adjustovany koeficient determinace 0.086132
F(6, 109) 2.806446
P-hodnota(F) 0.014078
Logaritmus vérohodnosti -9.669588
Akaikovo kritérium 33.33918
Schwarzovo kritérium 52.61431
Hannan-Quinnovo kritétium 41.16378
rho (koeficient autokorelace) -0.013428
Durbin-Watsonova statistika 2.024463

zde je poznadmka o zkratkdch statistik modelu
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Piiloha 15: Vypocet prognézy prvnich diferenci CR EUR/CZK ADL (2,2) MS Excel

ld EUR/CZK ld GBP/CZK .l.
évn.211 -0,0095231481  0,3365925931
&ve.21l 0,260509259| 0,5441342591

yl |=0,00692087+]),283216°B15-0,226408* B 14-0,00845712*C15-0,0288594*C14
y2 -0,048488379 0,016150794
v3 -0,022932897 0,016150794
v4 0,010801372 0,016150794
V5 0,014569491 0,016150794
v6 0,007998975 0,016150794

Piiloha 16: Vypocet prognozy prvnich diferenci CR GBP/CZK (1,1) MS Excel

Prognéza ADL (1,1) diference GBP

d_EUR/CZK d_GBP/CZK

évn.21. -0,(!)9523148. 0,336592593.

CVC.ZIL 0,2605092591 0,5441342591
x1 0,011001751]|=0,00851371+0,156392%)14+0,290171*%114
x2 0,011001751 0,03816828
x3 0,011001751 0,017675313
x4 0,011001751 0,014470377
x5 0,011001751 0,01396915
x6 0,011001751 0,013890762
vypottené prognoézy
praméry diferenci ot CR
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Priloha 17: Prognoza VAR (1) EUR/CZK
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Priloha 19: Postup vypoctu MAPE MS Excel

Model Obdobi lPﬁgnéza lRea'Iné hodnota | (yt-9t)/yt  |MAPE
| T+1 125754021 25,468] =ABS((DB-C3)/D3)
T+2 25,77859 25,387 0,01542
ARIMA (2,1,2) T+3 25,71788 25,485 0,00914
1,97974
EUR/CZK T+4 25,70547 25,400 0,01203
T+5 25,72241 25,257 0,01843
T+6 25,75454 24,469 0,05254
T+1 29,73477 29,862 0,00426
T+2 29,80794 29,634 0,00587
ARIMA (1,1,1) T+3 29,76774 30,086 0,01058
1,39771
GBP/CZK T+4 30,31230 29,949 0,01213
T+5 30,31180 29,751 0,01885
T+6 30,24579 29,303 0,03217
Model Obdobi Prognéza |Redlnd hodnota |(yt-yt)/yt MAPE
T+1 25,75402 25,468 0,01123
T+2 25,77859 25,387 0,01542
ARIMA (2,1,2) T+3 25,71788 25,485 0,00914
1,97974
EUR/CZK T+4 25,70547 25,400 0,01203
T+5 25,72241 25,257 0,01843
T+6 25,75454 24,469. 0,05254.
T+1 29,73477 29,862 0,00426
T+2 29,80794 29,634 0,00587
ARIMA (1,1,1) T+3 29,76774 30,086 0,01058 .
GBP/CZK T+4 30,31230 29,949 0,01213 =SUMA(E9:£14)/6°1p0
T+5 30,31180 29,751 0,01885
T+6 30,24579 29,303. 0,03217.
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Piiloha 20: Spojnice trendu prognéz CR EUR/CZK

Spojnice trendu prognéz CR EUR/CZK

26,00

25,50

25,00

24,50

24,00

T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6

= 0,0184x + 25,592
——— ARIMA (2,1,2) ¥="00051x+25757 e ADL (2,2) * pos oi(4+595

R?=0,1171

e \/AR (1) V=R2'23§§g4225'6 Skute&né hodnoty
--------- Linearni (ARIMA (2,1,2)) -e------- Linedrni (ADL (2,2))
--------- Linearni (VAR (1)) Linearni (Skute¢né hodnoty)

Piiloha 21: Spojnice trendu prognéz CR GBP/CZK

Spojnice trendu prognéz CR GBP/CZK

30,60000

30,40000

30,20000

30,00000

29,80000

29,60000

29,40000

29,20000
T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6

—— ARIMA (1,1,1) Y7025 25569

e AD L (1 1) y =0,1382x + 29,639
7
R2=0,7587
e \/AR (1) y=0,1358x + 29,634

Skute¢né hodnoty R?=0,7525
--------- Linedrni (ARIMA (1,1,1))
--------- Linearni (ADL (1,1))
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