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Abstract

Jordanov, P. Nowcasting and its utilising for exchange rates prediction. Bachelor
Thesis. Brno 2017.

This bachelor thesis is concerened with the analysis of the method of nowcasting
with utilising Google Trends for exchange rate prediction. The theoretical part is
focused on macroeconomic and behavioural determinants of exchange rate, and on
the nowcasting issue as well. The contribution of this thesis is participation in the
research in field of nowcasting and analysis of Google Trends for the exchange rate
prediction. The empirical part uses a method of rolling correlations and there is
conclusion interpreted results and accomplished eligible recommendation for an-
other research.

Keywords

exchange rate, macroeconomic determinants, behavioural finance, nowcasting,
leading indicators, Google Trends, rolling correlation

Abstrakt

Jordanov, P. Nowcasting a jeho vyuziti pri predikci devizovych kurzl. Bakalaiska
prace. Brno 2017.

Tato bakalarska prace se zabyva analyzou metody nowcastingu s vyuzitim Google
Trends pri predikci devizovych kurzi. Teoreticka ¢ast je zamérena na makroeko-
nomické a behavioralni determinanty devizového kurzu, a také na problematiku
nowcastingu. Pfinosem této prace je zapojeni se do vyzkumu v oblasti nowcastingu
a analyzy Google Trends pii predikci devizovych kurz. Empiricka ¢ast vyuziva
metody klouzavych korelaci a v zavéru jsou pak vyhodnoceny vysledky analyzy a
provedeno Zadouci doporuceni k dalsimu vyzkumu.

Klicova slova

devizovy kurz, makroekonomické determinanty, behavioralni finance, nowcasting,
leading indikatory, Google Trends, klouzava korelace
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1 Uvod

Devizovy kurz a jeho pohyby vysvétluji tradi¢ni ekonomické teorie a mnohé empi-
rické modely sestavené pro ucel vysvétleni pohybii a predikce devizového kurzu.
Tyto modely se ovSem ukazaly jako nepiesné a nejsou tedy dobrym predpokladem
pro analyzovani a predikovani devizového kurzu. Je to z toho diivodu, Ze pohyby
devizového kurzu v dneSni dobé lze 1épe vysvétlit pomoci institucionalnich, beha-
vioralnich a dalSich determinanti. DlileZitou roli hraje také ocekavani trhu. Je pro-
to zapotrebi tyto faktory studovat, protoZe pohyby devizového kurzu vysvétluji
1épe nez faktory fundamentalni.

Meese a Rogoff (1983) testovali piesnost vybranych strukturalnich modelti a mo-
deld ¢asovych rad devizového kurzu mezi lety 1973 a 1981. Jednalo se o testovani
modeld metodou ,out of sample®, tzn., Ze ze vSech dostupnych dat vytvorili pre-
dik¢ni model na obdobi nadchazejicich 12 mésict. Dosli k prekvapivému zavéru, Ze
model ,ndhodné prochazky“ nevyprodukuje o nic horsi vysledky nez kazdy z jejich
vzorovych modeld. Pro jejich vyzkum se mezi ekonomy zazilo oznaceni ,The Mee-
se-Rogoff Puzzle, tj. ,Meese-Rogoffova hadanka“. K podobnému zavéru dosel Bac-
kus (1984), ktery testoval nékolik makroekonomickych modelti za ucelem vysvét-
leni pohybii devizového kurzu. Nenasel vsak zadny vyznamny empiricky diikaz pro
podporu téchto modelti. Campbell a Clarida (1987) testovali pohyby devizového
kurzu pomoci diferencialu irokové miry a také dosli ke stejnému zavéru. Frankel a
Rose (1994) na zakladé téchto zjisténi jsou skepticti k dalSimu testovani devizové-
ho kurzu vyuZivajici makroekonomickych modeld. Rikaji, Ze velké pohyby devizo-
vého kurzu v kratkém obdobi musi byt tedy logicky zptisobeny bud’ jinymi nepozo-
rovatelnymi fundamentalnimi faktory, nebo nefundamentalnimi faktory, mezi kte-
ré fadi napf. spekulativni bubliny. Tyto zavéry se mnoho dalsSich autori pokouselo
vyvratit i potvrdit, napt. Cheung aj. (2005), Meese (1990), Chinn a Meese (1995),
Engel a Hamilton (1990), Mark (1995), a dalsi.

Presnost vystupii predik¢nich modelti neni vSak jedinym problémem pfi pre-
dikci. Dalsi komplikace nastava ve sbéru aktualnich statistickych dat. Oficialni sta-
tisticka data jsou totiZ zverejiiovana se znacnym c¢asovym zpozdénim. Proto jsou
napr. politici nuceni délat rozhodnuti na ekonomickém poli, ackoliv nemaji
k danému datu k dispozici vSechna aktualni ekonomicka data. Podle Choie a Varia-
na (2012) existuje nékolik dostupnych zdroji poskytujicich informace o soucasné
ekonomické aktivité. Mezi tyto zdroje fadi data nékterych soukromych spole¢nosti
jako Google, MasterCard, Federal Express, UPS, Intuit a mnoho dalSich. Castle aj.
(2009) rikaji, ze tviirci dnesni hospodaiské politiky se zamétuji na predpovéd’ sou-
Casného stavuy, tj. predpovéd’ pritomnosti (,nowcasting“). Nowcasting podle nich
nemusi slouZit pouze jako predpovéd pritomnosti, nybrz jeho spravné pouZiti a
nacasovani muze slouZzit pro ex ante predpovédi. Koop a Onorante (2013) piedsta-
vuji nowcasting jako metodu, ktera zlepSuje odhad soucasnych makroekonomic-
kych velicin pred jejich oficidlnim datem zverejnéni. K nowcastingu téchto makro-
ekonomickych veli¢in potom vyuZivaji aktualni data dostupna z internetu (Google).
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Bulut (2015) analyzoval vyuZiti dat z Googlu (Google Trends) primo pro predikci
devizového kurzu. Dospél k zavéru, Ze tato data v kombinaci s makroekonomicky-
mi fundamentalnimi veli¢inami vyrazné zlepSi strukturalni modely devizového
kurzu. Doporucuje tedy vyuZit data z Google Trends pro nowcasting téchto makro-
ekonomickych velicin.

Autor této bakalarské prace se pripojuje k vyzkumu v oblasti nowcastingu a jeho
vyuziti pti predikci devizovych kurzi. V literarni reSersi bakalaiské prace se autor
zabyva makroekonomickymi a behavioralnimi determinanty devizového kurzu, a
prizkumem v oblasti nowcastingu. Na zakladé reSerSe autor vybira indikatory de-
vizového kurzu pro nowcasting a s nim spojenou tvorbu predikce v empirické €asti
prace. Jako zdroj dat pro nowcasting autor vyuzije sluzbu Google Trends. Empiric-
ka analyza vyuZziva metodu klouzavych korelaci. V zavéru jsou vysledky porovnany
s vysledky dosaZenymi v jinych studiich na podobna témata. Autor potom nabizi
doporuceni souvisejici s analyzovanou metodou.
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2 Cil prace

Cilem této bakalarské prace je otestovat, zda je presné vyuZziti sluzbu Google
Trends pro nowecasting ¢i predikci devizovych kurzl. V praci budou zhodnoceny
soucasné metody predikce a determinace devizového kurzu, predstaven termin
nowcasting a jeho vyuziti v praxi, a pfi zkoumaném problému. Prakticka cast si
klade za cil otestovat vybranou metodu a zhodnotit jeji platnost a ucinnost, pti-
padné provést doporuceni k vhodnosti metody pro aplikaci do praxe.
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3 Makroekonomické determinanty
devizového kurzu

Autor se v této kapitole vénuje makroekonomickym determinantlim devizovych
kurzl. Nejprve je zapotiebi predstavit zakladni teorie determinace devizovych
kurzi, kterymi jsou teorie parity kupni sily, teorie parity drokové miry a teorie
lim, témi jsou Mundell-Flemingliv model, Portfolio-balan¢ni model a monetarni
modely devizového kurzu.

3.1 Zakladni teorie determinace devizového kurzu

3.1.1 Parita kupni sily a infla¢ni diferencial

Teorie parity kupni sily (Purchasing Power Parity, zkracené PPP) je jednou z histo-
ricky nejstarsich teorii determinace a predikce devizovych kurzi. Jeji pocatek je
spojovan se jménem Svédského ekonoma Gustava Cassela. Tato teorie spojuje de-
vizovy kurz s cenami zboZi a sluzeb ve dvou rliznych zemich. Teorie parity kupni
sily se existuje ve dvou verzich, a to ve verzi absolutni a relativni.
Absolutni verze parity kupni sily vychazi ze zakona jedné ceny. Podle zakona jedné
ceny by mélo stejné zboZi mit v riznych zemich stejnou cenou. To znamena, Ze
napt. zbozi v USA v dolarech by v Cesku mélo po prepoctu na ¢eské koruny mit
stejnou cenu. Toto tvrzeni je pochopitelné nerealistické, protoZe je omezeno mno-
ha predpoklady, které nelze splnit. Predpoklada totiZ dokonale konkurenc¢ni trh
s volnym pohybem zboZi a sluzeb, Zadna cla, dovozni kvoty a jiné prekazky mezi-
narodniho obchodu (Durcakova a Mandel, 2003).

Absolutni verze parity kupni sily odvozuje kurz od poméru cenovych hladin
obou zemi a miZe byt tedy vyjadiena vztahem:

ED/F:PD/PF

kde Ep/r je devizovy kurz odvozeny od parity kupni sily (v jednotkach domaci mé-
ny za jednotku zahrani¢ni mény), Pp je cenova hladina domaci zemé, Pr je cenova
hladina zahrani¢ni zemé. Pfi praktickém vyuZiti absolutni verze parity kupni sily
cenovou hladinu reprezentuje spotrebni kos, tj. nej¢astéjsi struktura spotieby dané
zemé. Jak jiZ bylo zminéno, z diivodu nékolika nesplnitelnych predpokladii se kurz
podle parity kupni sily nerovna skute¢nému trznimu kurzu. Pomér mezi trZznim
kurzem a paritou kupni sily udava tzv. ukazatel ERDI (Exchange Rate Deviation In-
dex):

ERDI =

PPP
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kde E je trzni kurz a Eppp je kurz podle parity kupni sily, index ERDI potom vyjadru-
je odchylku trzniho kurzu od rovnovazného kurzu dle PPP.

Relativni verze parity kupni sily se podle nazvu nesoustredi na absolutni ceny
ale na ceny relativni, tzn. soustredi se na procentni zmény cen ve zvoleném obdobi.
Rika tedy, Ze rovnovazny kurz se prizpiisobuje tzv. infla¢nimu diferencidlu, tzn. ze
muze byt vyjadien jako rozdil inflaci dvou zemi:

€ =Pp — DPr

kde e je procentni zména devizového kurzu, pp je mira inflace domaci zemé, pr je
mira inflace zahrani¢ni zemé (Durcdkova a Mandel, 2003).

Jak jiz bylo zminéno, parita kupni sila ma mnoho nedostatki diky neschopnosti
splnit Ffadu predpokladl. Schopnost PPP determinovat ¢i predpovidat devizovy
kurz se snazilo ovérit mnoho studii. Testovani hypotéz parity kupni sily, vyzkumy
probihaly uZ v minulém stoleti. Od té doby vzniklo mnoho empirickych studii s
riznymi vysledky.

Roggof (1996) rika o rébusu parity kupni sily, Ze neexistuje standartni teorie, ktera
by vysvétlila extrémné malé vyrovnavani devizového kurzu k parité kupni sily,
pricemz vykazuje obrovskou volatilitu v kratkém obdobi. Zaroven také rika: “Za-
timco jen nékolik ekonomii bere PPP jako predpoklad krdtkého obdobi, vétsina in-
stinktivné véri v néjakou variantu PPP jako kotvu pro devizovy kurz v dlouhém obdo-
bi.”

Taylor a Taylor (2004) predstavili vyzkum na toto téma a jejich zavérem bylo, Ze
dlouhodoba PPP plati v tom smyslu, Ze zde existuje navraceni se k redlného kurzu
k jeho rovnovazné hodnoté. Tento poznatek je pro tuto praci dulezity, nebot od-
chylky od kurzu ovliviiuji viru a rozhodovani tcastnika trhu v dalsim obdobi a po-
stupné se tak kurz jejich pri¢inénim skute¢né navraci k jeho rovnovazné, funda-
mentalni hodnoté.

Dornbusch a Krugman (1976) uz diive poznamenali: “Pod kiiZi kaZdého mezind-
rodniho ekonoma leZi hluboko uloZend vira v néjakou variantu teorie PPP devizového
kurzu.”

3.1.2 Parita arokové miry a arokovy diferencial

DalSi teorii determinace devizového kurzu je parita urokové miry a jeji tirokovy
diferencidl (Real Interest Differencial, RID), jehoZ model byl predstaven Frankelem
(1979). Tato teorie na rozdil od parity kupnf sily, ktera je spojena mezinarodnim
trhem zboZi, re$i rovnovahu na mezinarodnim trhu kapitalu. Existuji dvé verze
teorie parity urokové miry, a to kryta parita irokové miry a nekryta parita urokové
miry. Kryta arokova parita nastava, pokud se investori zajiStuji proti kurzovému
riziku, nekryta arokova parita nastava v opacném pripadé.
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Podle Durc¢akové a Mandela (2003) teorie vychazi z myslenky, Ze pokud existuje
volny pohyb kapitalu, investori usiluji o stejny vynos ze svych aktiv, at’ jsou deno-
minovana v kterékoliv méné. Rovnovaha tedy nastava, pokud ocekavana mira vy-
nosu zaktiv je po prepoctu na jednu ménu stejna, at jsou denominovana
v kterékoliv cené. Rovnice nekryté parity urokové miry potom je:

€=T‘D—T‘F

kde d je procentni zména devizového kurzu, rp je zména domaci irokové miry za
dané obdobi a rrje zména zahrani¢ni irokové miry za dané obdobi.

»Rist domdci trokové miry, pokles zahrani¢ni tirokové miry a pokles hodnoty ocekd-
vaného menového kurzu povedou za danych predpokladii ke zhodnoceni aktudlniho
kurzu domdci mény, kdeZto pokles domdci tirokové miry, riist zahranicni tirokové
miry a rist hodnoty ocekdvaného ménového kurzu implikuji za danych podminek
naopak znehodnoceni aktudlniho kurzu domdci mény. (viz. Vdclav Kubista, Mezind-
rodni ekonomické vztahy, 2009, str. 171.)

Teorie parity urokové miry byva soucasti mnoha makroekonomickych modeld
(napt-. i v CNB), ackoliv se ji pomoci empirickych diikazt nedaii potvrdit. Casto to-
tiZz nedochazi k depreciaci mény, i kdyz je vyssi urokova mira. Vysvétlenim miize
byt kompenzace vyssiho irokového vynosu diky existenci rizikové prémie.
Macerinskiené a Balcitinas (2014) fadi mezi nedostatky této teorie chybny pied-
poklad, Ze investorovo chovani vici riziku je neutralni. Investofi jsou totiz iracio-
nalni a jejich rozdilna ocekavani vedou ke vzniku bublin, tj. velkych vychylek od
nekryté parity urokové miry, coZ je podporeno tzv. ,carry trade“ obchody. Akcen-
tuji ale také, Ze tyto vychylky jsou mensi, nez byvaly v minulosti, a predikce by pro-
to mohly byt v budoucnosti presnéjsi.

3.1.3 Mezinarodni Fisheruv efekt

Mezinarodni Fisheriv efekt je syntézou teorii parity kupni sily a parity arokové
miry. Investor se pfi investi¢cnim rozhodovani nemftze ridit jen zménami nominaln{
urokové miry, ale také realné drokové miry, zajima ho totiZ jeho realny vynos.
S tim souvisi tzv. Fishertiv efekt, ktery tvrdi, Ze nominalni irokova mira se sklada
z redlné urokové miry a ocekavané miry inflace. Na mezinarodnim poli je potom
toto vychodisko znamé jako mezindrodni Fisheriiv efekt. Ten 1ika, Ze nominalni
urokovy diferencial dvou zemi je dan souctem diferencialu realnych urokovych
mér a diferencialu inflacnich oc¢ekavani. Z toho potom plyne, Ze urokové diferencia-
ly jsou dany diferencialy o¢ekavané inflace.

o —TYr = DPp — Pr

Potom zména devizového kurzu je determinovana urokovym diferencialem. Je tedy
potvrzena nekryta teorie parity irokové miry (Durcakova a Mandel, 2003).
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IRy- IR,

FE MFE

ppe - pze sré
PPP

PPP - parita kupni sily
FE - Fisher(v efekt pro dvé zemé&
MFE - mezinarodni Fisher(v efekt

Obrazek 1: Vzajemné souvislosti mezi inflaci, irokovou mirou a devizovym kurzem (Sr® — zména
devizového kurzu, prevzato z Durc¢akova a Mandel, 2003)

3.14 Platebni bilance

Dalsi vyznamnou teorii determinace devizového kurzu je teorie platebni bilance,
respektive tokovy model. Tento model je zaloZen na myslence, Ze kurz devizovy
kurz nezavisi pouze na mezinarodnim pohybu zboZi a sluzeb (béZny ucet platebni
bilance), ale na zménach celé platebni bilance, tzn. i kapitalového a finan¢niho uctu.

Deficit bilance platebni bilance poukazuje na previs poptavky nad nabidkou deviz,
prebytek potom poukazuje na previs nabidky mény nad jeji poptavkou. Devizovy
kurz je potom utvaren jako rovnovazna cena, ktera odrazi nabidku i poptavku po
méné. Devizovy kurz je tedy funkci salda platebni bilance:

sr = f(SPB)

kde sr je relativni zména kurzu a SPB je saldo platebni bilance. Pokud je saldo
aktivni, kurz zhodnocuje, pokud je pasivni, tak kurz znehodnocuje (Durc¢akova a
Mandel, 2003).

Podle Roji¢ka aj. (2016) je nabidka a poptavka po méné determinovana tiemi
hlavnimi faktory: relativni diichodovou drovni y, — y{, relativni cenovou trovni
p: — pt aurokovym diferencidlem i; — i;. Rovnice ma tedy tvar:

er = a1 (ye — yi) + a,(py — p) — as(iy — if)

Zhorseni platebni bilance vede k depreciaci kurzu (rist e), napi. pokud domaci
ekonomika (ddchod) roste rychleji nez zahrani¢ni ekonomika nebo doméci cenova
hladina roste rychleji nez zahranicni cenova hladina, tj. import roste rychleji nez
export. ZlepSeni platebni bilance vede k apreciaci kurzu (pokles e), napr. pokud se
zvySuje urokovy diferencidl, tj. domaci aktiva se stavaji atraktivnéjSimi oproti za-
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hrani¢nim a dochazi k prilivu kapitalu. Model je kritizovan, protoZe resi jen tokové
veli¢iny a uz neresi veliCiny stavové.

3.2 Slozitéjsi modely determinace devizového kurzu

3.2.1  Mundell-Flemingtiv model

Tento tzv. keynesiansky model predstavil v 60. letech R. Mundell a M. Fleming pted
ukoncenim zlatého standardu. Z toho divodu je model vhodny jak pro fixni, tak
pro plovouci rezimy devizovych kurzi. Umoziuje odhad vlivu fiskdlni a monetarni
politiky na hruby domaci produkt. Mundell rozsiril Keynesiansky IS-LM model tim,
ze ho aplikoval na malou otevienou ekonomiku, kterou nemohou ovlivnit urokové
miry. Model dale predpoklada zadné zamezovani kapitalovym tokiim. Model je by-
va oznacovan jako IS-LM-BP model a vypada nasledovné:

Y = C(Y) + I() + G + NX(V,S)
L(Y,i) = M/P
BoP = CA + KA

kde Y je realny dichod, C jsou vydaje domacnosti (zavislé na redlném diicho-
du), I jsou investice, G jsou vladni vydaje, NX Cisty export a celd prvni rovnice pied-
stavuje krivku IS. Druha rovnice predstavuje penézni trh, kde: L je preference li-
kvidity, M je penézni zasoba a P je cenova hladina. BoP je pak rovnice platebni bi-
lance, kde CA je jeji béZny Ucet a KA je kapitalovy a financni ucet.

Tento model na rozdil od teorie parity kupni sily a trokové parity predpovida
devizovy kurz pomoci fiskalni a monetarni politiky a pomoci platebni bilance. Ne-
vyhodou je, Ze model je ovSem komplikovany, protoZe nezavislé proménné musi
byt predpovédény predtim, neZ determinujeme budouci devizovy kurz. Také pred-
poklada, Ze kurz se prizpisobuje hned po zméné v makroekonomické proménné
(Macerinskiené a Balcitnas, 2014).
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Obrazek 2: Rovnovaha v Mundell-Flemingové modelu (pfevzato z:
http://www.economicsdiscussion.net/mundell-fleming-model/uses-of-mundell-fleming-model-in-
small-open-economy-case/3137)
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3.2.2 Bilson-Frenkeltv model flexibilnich cen

Bilson-Frenkeliiv model je prvnim modelem tzv. monetaristického pojeti devizo-
vého kurzu. Monetaristické pojeti devizového kurzu je spojeno s padem Breton-
Woodského systému v roce 1973, ktery byl zaloZen na rezimu fixnich ménovych
kurzl. Nasledné vznikl systém plovoucich ménovych kurzi, ktery pretrvava dod-
nes. Monetaristické modely berou za klicovy faktor determinace devizovych kurzi
platebni bilanci (rozdil mezi exportem a importem) popsanou v predchozi casti
(4xbroker.cz, 2015).

Bilson-Frenkeliiv model flexibilnich cen je zaloZen stejné jako prechozi teorie na
nékolika zjednodusujicich predpokladech. Podle Macha (2002) model predpokla-
da, Ze ceny zbozi a sluzeb, mzdy a devizové kurzy se pohybuji nahoru i doli
v kratkém i dlouhém obdobi, a jsou tedy dokonale flexibilni. Ceny a mzdy se pfri-
zplUsobuji, ekonomika ma svoji prirozenou miru nezaméstnanosti a jako dalsi
piedpoklad plati také podminka parity kupni sily, a to v kratkém i dlouhém obdobi.
Autor jiného ¢lanku (2015) uvadi ctyri zjednoduSujici predpoklady tohoto

modelu:

1. Funkce poptavky po penézich je stabilni a predikovatelna.

2. Neustale plati nekryta parita irokovych sazeb.

3. Neustale plati absolutni verze teorie parity kupnich sil.

4. Mzdy a ceny jsou absolutné flexibilni (reaguji okamzité).
Vyjdeme-li z cambridgeské verze kvantitativni teorie penéz. Vzorec nominalni po-
ptavky po penézich je:

Mp = kpPpYp

kde M je nominalni poptavka po penézich, k je tzv. cambridgeskd konstanta, P je
agregatni cenova hladina a Y je redlny diichod. Cambridgeska konstanta piedstavu-
je rychlost penéz, tedy primérnou dobu, po kterou je drzena penézni jednotka.
Jestlize z vySe predstaveného vzorce vyjadiime cenovou hladinu pro domaci i za-
hrani¢ni ekonomiku a nasledné ji dosadime do rovnice parity kupni sily v absolutni
verzi, dostavame nasledujici rovnici:

g _Mp ke¥r
PIF™ My kpYp

kde Epsr je devizovy kurz, zlomek Mp/Mr je pomér domaci a zahrani¢ni penéZni
nabidky, Yr/Yp je pomér zahrani¢niho diichodu k diichodu domacimu a pomér
konstant kr/kp je pomér mezi podilem penéz v zahrani¢nim diichodu a podilem
penéz v domacim dlichodu.

Z rovnice lze vyvodit disledky pro domaci ménovy kurz pii zménach pravé
strany rovnice. Pokud roste domaci nominalni poptavka po penézich rychleji nez
zahranic¢ni, nomindlni devizovy kurz roste, tj. dochazi k depreciaci domaci mény. V
opacném pripadé, kdy roste rychleji zahrani¢ni poptavka po penézich, tak domaci
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kurz apreciuje. Pokud roste domaci dichod rychleji nez zahrani¢ni, dochazi
k apreciaci domaci mény. Naopak pokud domaci dlichod roste pomaleji neZ diichod
zahrani¢ni, dojde k depreciaci doméaci mény. Urokovou miru je v Bilson-Frenkelové
modelu predstavuje cambridgeska konstanta. KdyZ roste domaci drokova mira,
zvySuji se naklady na drZeni penéz, lidé se jich zbavuji, doméaci cambridgeska kon-
stanta se zmenSuje, prava strana rovnice timto vzroste, takze dochazi k depreciaci
domaciho ménového kurzu. Obracené by domaci devizovy kurz reagoval pfi ristu
urokové miry v zahrani¢ni ekonomice (4xbroker.cz, 2015).

Nevyhoda modelu miiZe byt, Ze uvazuje neustalou platnost parity kupni sily a
nekryté parity irokové miry, prestoZe jejich platnost nebyla spolehlivé prokazana.

Moosa a Burns (2013) demonstruji, Ze tento monetarni model predci vysledky
modelu ,ndhodné prochazky“, na ¢tyrech vzorovych devizovych kurzech.

3.2.3 Dornbuschiiv model prestirelovani ménového kurzu

Tento model byl poprvé prezentovan Rudigerem Dornbushem v jeho ¢lanku ,Ex-
pectations and Exchange Rate Dynamics“ v roce 1976. Vznikl jako reakce na nartist
volatility trhli po uvolnéni reZimu ménovych kurzl v roce 1971. Standartni mone-
tarni model predpoklada, Ze ceny, mzdy i kurzy jsou flexibilni a ptizplisobuji se tak
zménam penéZzni nabidky. Diky tomu je devizovy kurz z dlouhodobého hlediska
stabilni. Dornbuschiiv model pak ptredpoklada, Ze ceny se sice prizplisobuji penéz-
ni nabidce, ale s ¢casovym zpoZdénim. Tyto pomalu ménici se ceny (,sticky prices")
jsou zakladnim pilitem teorie prestrelovdni (overshooting) kurzii (Durcakova
a Mandel, 2003).

Podle jiného ¢lanku (4xbroker.cz, 2015) zakladnimi predpoklady tohoto modelu
jsou:

PruzZné ceny financnich aktiv.

Ménovy kurz reaguje na nastalé zmény okamzite.

Ceny na trhu produktt a nominalni mzdy reaguji nepruzné.

Na trzich existuji dokonald o¢ekavani, ktera se vzdy naplni.

Neustale plati dokonald mobilita kapitalu a substituce aktiv.

i wWwhpE

Teorie prestrelovani se soustiedi na kratkodobé efekty penézni zasoby a jejiho
vlivu na devizovy kurz. Co se tedy déje, pokud nastane penézni expanze? ,Pokud se
investori ridi raciondlnimi ocekdvdnimi, védi, Ze se ceny nakonec prizpiisobi v plné
mite v zdvislosti na velikosti riistu penézni zdsoby a kurs domdci mény se musi zne-
hodnotit v souladu s paritou kupnich sil. Z tohoto diivodu investori pozZaduji vyssi
urokovou miru, aby tak doslo ke kompenzaci kursovych ztrdt pri drZzbé domdci mény.
Jak jsme si vsak jiZ vysvétlili, po penéZni expanzi se trokovd mira naopak prechodné
snizuje. Aby se mohla obnovit rovnovdha na finan¢nim trhu, musi se v tomto okamZzi-
ku kurs domaci mény prechodné znehodnotit vice, neZ by odpovidalo zméné v parité
kupnich sil. Kurs domdci mény se znehodnocuje aZ do bodu, od kterého se dd ocekd-
vat jeho opétovné zhodnoceni, které bude investortim kompenzovat ztrdty z poklesu
urokové miry a z vysledného znehodnoceni kursu z obdobi oproti obdobi pred penéz-
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ni expanzi. Kurs domdci mény svoji depreciaci prestrelil svou novou dlouhodobou
rovnovdZnou uroven. V zdvérecné fdzi dochdzi k riistu cen, a k poklesu redlné penéZni
zdsoby, se zvySuji domdci trokové sazby a kurs domdci mény se v diisledku toho
zhodnoti. Jeho celkové zhodnoceni odpovidd propoctiim podle relativni verze parity
kupni sily (Durcdkovd a Mandel 2003, s. 92-94).
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Obrazek 3: Prestielovani kurzii v modelu s pomalu se prizpusobujicimi cenami (pfevzato z: Dur-
¢akova a Mandel, 2003)

Macerinskien¢ a BalCitinas (2014) povazuji pfestielovani za nedostatecny dikaz vysveét-
leni volatility devizovych kurzi. Neni jasné, jak dlouho bude prestielovani trvat, mize
se objevit zpozdéné prestielovani nebo se nemusi objevit viibec zadné piestielovani.
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3.2.4  Frankeliiv model diferencialu realnych urokovych sazeb

Frankel (1979) piedstavil dal$i z monetarnich modeli, ktery resi souvislost mako-
roekonomickych fundamentalnich proménnych s devizovym kurzem. Jedna se o
model diferencialu realnych urokovych sazeb (RID, the real interest rate
differential model). Rovnice fundamentalni hodnoty devizového kurzu je v tomto
modelu nasledujici:

fe = ag+ai(m, —mi) +a,(q: — q;) + as(if - if*) + a4(ié - ié*)

kde i$je kratkodoba Grokova mira a it je dlouhodob4 tirokova mira.

RID je rozsirenim tradi¢niho Frenkel-Bilsonova modelu flexibilnich cen, ktery
autor popsal diive v praci. Rozsifeni je ve smyslu rozliSeni vlivu kratkodobé a
dlouhodobé urokové miry na devizovy kurz. Kratkodoba drokova mira vyjadruje
likviditu nebo vliv monetarni politiky, zatimco dlouhodoba trokova mira vyjadruje
vliv oCekavané inflace (Yuan 2011).

Frankel (1979) a MacDonald (1988) empiricky nalezli vyznamné propojeni
mezi devizovym kurzem a predpovédénou fundamentalni hodnotou tohoto mode-
lu kratce po padu Breton-Woodského systému. Mnoho dalSich, jako napt. Casto
zminovani Meese a Rogoff (1983), pozdéji priSlo na méné uspokojivé vysledky.
Model totiZ nepodaval zdaleka tak presné vysledky. To zase vyvratili MacDonald a
Taylor (1994), kdy?z jejich model s penézni zasobou, dichody a dlouhodobymi tro-
kovymi mirami piedcil model ,ndhodné prochazky*.

Z novéjsich studii Frommel, MacDonald a Menkhoff (2003) dospéli k zavéru,
Ze tyto monetarni fundamentalni proménné RID modelu maji vliv na devizovy kurz
v urcitém obdobi a v urc¢itém zase ne. To poukazuje na slozitost vztahu mezi fun-
damentalnimi hodnotami a devizovym kurzem.

3.2.5 Portfoliovy balan¢ni model

Dal$im strukturdlnim modelem devizovych kurzil je portfoliovy balan¢ni model,
ktery predstavili Hooper a Morton (1982). Podle jejich modelu miZe byt funda-
mentalni hodnota devizového kurzu vyjadiena jako:

ft = by + by (m, —_mZ) + b(q: — q¢) + b3(i§ - lg) + b4-(7ff - ”te) + bs(TB
—TB")

kde ¢ — ¢ je dlouhodoby diferencial otekavané inflace, TB a TB* jsou kumulo-
vané domaci a zahranicni obchodni bilance (trade balances).

Domaci a zahrani¢ni aktiva nejsou dokonalymi substituty podle portfoliové
teorie, proto drzeni riiznych aktiv zahrnuje tzv. rizikovou prémii, ktera rusi pod-
minku nekryté parity drokové miry. VysSe predstavena rovnice ukazuje, Ze devizo-
vy kurz je determinovan nabidkou a poptavkou po domacich a zahrani¢nich akti-
vech na rozdil od monetarniho pristupu, kde se jedna jen o nabidku a poptavku po
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penézich. Potom tedy prebytek platebni bilance zvySuje nabidku zahrani¢nich ak-
tiv, coZ tlaci jejich ceny dolli a domaci ména tak apreciuje (Yuan, 2011).

Zakladni mySlenka teorie portfolia na rozdil od monetarniho pristupu je predpo-
klad nedokonalé nahraditelnosti domacich a zahrani¢nich aktiv. Kromé ocekavané
zmény kurzu a urokového diferencialu je tedy pro vybér cennych papirt pro inves-
tovani rozhodujici také rizikova prémie, ktera vyjadruje stupen rizika investovani
v riznych zemich. Podle Durcakové a Mandela (2003) je potom rovnice devizové-
ho kurzu:

ST‘e = IRD - IRZ - RP

kde sre je relativni zména devizového kurzu, IR, — IR, je Urokovy diferencial, Rp
hodnota rizikové prémie.

Vyhodou modelu je, Ze zahrnuje averzi Kk riziku investorti. Macerinskiené a Bal-
Ciinas (2014) povaZuji za nevyhodu, Ze investice mohou byt drZeny pouze
v zahrani¢nich a domacich cennych aktivech a domacich penézich, a predpoklada
se, ze zahranic¢ni investori nedrzi Zddna domaci aktiva.

Meese and Rogoff (1983), napft. stejné jak pro monetarni modely, tak pro port-
foliovy balantni modely zjistili, Ze nedokaze predcit model ,ndhodné prochazky*
predikce pro obdobi jednoho roku. Toto tvrzeni potvrdilo nékolik dalsich studif
(Alexandr a Thomas 1987, Gandolfo aj. 1990).

Pfesto se najde jedna vyjimka, a to zjiSténi Somantha (1986), ktery tvrdi, Ze
zpoZdéna zavisla proménna mezi vysvétlujicimi proménnymi zlepSuje predikci
modelu, to znaci, Ze devizovy kurz se prizplisobuje rovnovaze modelu se zpozdé-
nim.

Yuan (2011) i na zakladé téchto nalezli povaZzuje za zajimavé prozkoumadani
makroekonomickych proménnych tohoto modelu a jejich vlivu na devizovy kurz.

3.2.6 Markova specifikace

Mark (1995) predstavil monetarni model, ktery je ukazkovym ptikladem dlikazu
ve prospéch predikce devizovych kurzii pro dlouhé obdobi. Podle néj je fundamen-
talni hodnota devizového kurzu linedrni kombinaci relativni penézni zasoby a rela-
tivniho dtchodu:

ft = (m¢ —m{) — 0(q: — qf)

kde f; je relativni zména devizového kurzu a m; a q; jsou relativni zmény domaci
penézni nabidky a domaciho dlichodu vcase t, @ je konstanta, a symboly
s hvézdickou zahrani¢ni proménné. Mark (1995) predpoklada, ze @ 1.

Mark and Sul (2001) tvrdi, Ze tato specifikace obecné reprezentuje dlouhodobou
rovnovahu devizového kurzu a je konzistentni s tradi¢nimi monetarnimi modely a
nékolika dalSimi.
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Mark (1995) rika, Ze jeho specifikace ma schopnost determinovat budouci po-
hyb devizovych kurzl v rozmezi 3-5 let.

Dalsi jako Groen (2000), Mark and Sul (2001), and Rapach and Wohar (2002)
ve svych studiich dosli k zavéru, Ze fundamentalni proménné ze vzorce podle Mar-
kovy specifikace se v dlouhém obdobi pohybuji jako nominalni devizovy kurz, a
tedy jsou determinanty jeho rovnovahy v dlouhém obdobi.

3.3 Dalsi empirické studie makroekonomickych proménnych

Jattani (2013) studuje vliv vybranych ekonomickych indikatort na riist devizového
kurzu v Keni. Studie dochazi k zavéru, Ze devizovy kurz Keni je vyznamné ovliviio-
van jak politickymi faktory, tak priimérnou ro¢ni irokovou mirou a inflaci.

Brcak (2005) rika, Ze vliv na utvareni devizového kurzu maji politické aspekty
(stabilita politického klimatu, nebezpec¢i konfliktu, chovani vlad ¢i centralnich
bank, politickd prohlaseni) a také makroekonomické faktory jako napft. vyvoj me-
zinarodniho obchodu, rovnovaha platebni bilance, tempo riistu domaciho produk-
tu a narodniho dtchodu, vyvoj inflace, vyvoj urokovych sazeb a s tim spojeny tro-
kovy diferencial.

Mirchandani (2013) studoval statistickou vyznamnost korelace mezi nékolika
makroekonomickymi proménnymi a devizovym kurzem pomoci Pearsonova kore-
la¢niho koeficientu. Proménné byly urokova mira, mira inflace, HDP, bézny ucet a
primé zahranicni investice. Silnou negativni zavislost s devizovym kurzem proka-
zala irokova mira (r = -0,934). Slabsi negativni zavislost pak prokazala mira inflace
(r =-0,606) a pozitivni velikost HDP (r = 0,525). Slabsi pozitivni zavislost prokazaly
také pirimé zahrani¢ni investice (r = 0,442), kdeZto béZny ucet neprokazal Zddnou
zavislost (r =-0,120) ve vztahu s devizovym kurzem.

K podobnému zavéru dosel Rehman a Rehman (2012), ktefi na zakladé kore-
la¢ni analyzy na prikladu Pakistanu radi podle schopnosti determinace devizového
kurzu makroekonomické proménné takto: nejvétsi vliv ma HDP, potom inflace,
urokova mira a nejslabsi vliv ma béZny tucet.

Yuan (2011) testoval volatilitu devizovych kurzl pro ¢tyti zemé a ukazuje, Ze
ekonomické fundamentalni hodnoty mohou ovlivnit dynamiku devizového kurzu.

Garton aj. (2012) analyzovali, pro¢ Australsky dolar aprecioval a predstavuje
nékolik diivoda vcéetné ekonomickych ukazatell. Jde o velké zahrani¢ni obchody,
rostouci ceny prirodnich zdrojti, malé riziko vladniho dluhu, vétsi diferencial mezi
australskou urokovou mirou a nékolika dal$imi urokovymi mirami.

3.4 Dilcizaver

Neni pochyb o tom, Ze makroekonomické veli¢iny do jisté miry determinuji volati-
litu devizového kurzu. Mnoho teorii, model a empirickych studi to dokazuje. Je
napr. zfrejmé, Ze devizovy kurz je v dlouhém obdobi determinovan paritou kupni
sily. Jde potom o tzv. rovnovazny kurz. Existuje vSsak mnoho vlivi, které jej od jeho
rovnovazné hodnoty vychyluji, a to zejména v kratkém obdobi.
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Vlivy na kurz v kratkém obdobi je velmi obtiZné determinovat. SnaZzi se o to teorie
parity urokové miry, kterd ma ovSem také mnoho nedostatki. Jde zejména o pod-
minku dokonalé nahraditelnosti domacich a zahrani¢nich aktiv. Tuto podminku,
jejiz platnost nelze potvrdit, zase vysvétluje teorie portfolia, ktera zahrnuje do mo-
delu tzv. rizikovou prémii. Portfoliovy balan¢ni model je potom tedy zajimavy, pro-
toZe u investori pocita s averzi k riziku. Presto ani platnost tohoto modelu zatim
mnoho empirickych studif nepotvrzuje.

Vzniklo v§ak mnoho studii, které prokazuji zavislosti mezi devizovym kurzem a
mnoha makroekonomickymi velicinami jako inflace, HDP a dalsi.
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4 Behavioralni determinanty devizového
kurzu

ProtoZe mainstreamové makroekonomické modely produkovali Spatné vysledky,
vznikly riizné alternativni modely determinace devizového kurzu jako mikrostruk-
turni modely, behavioralni finance, teorie chaosu a dalsi. Autor tuto podkapitolu
vénuje behavioradlnim determinantiim devizového kurzu, potazmo behavioralnim
financim. Pro pochopeni behavioralnich determinantii devizového kurzu autor
povaZzuje za stéZejni nastinit problematiku behavioralni ekonomie a financi.

4.1 Behavioralni ekonomie

Behavioralni ekonomie je kombinaci ekonomie a psychologie. SnaZi se totiz vysvét-
lit ekonomické rozhodovani ¢lovéka s ohledem na jeho emocionalni, kognitivni a
socialni stranku. Mezi jeji metody patfi experimenty, pocitaCové simulace, analyza
terénnich dat ¢i skenovani mozku.

Piistup behavioralni ekonomie je odliSny v tom, Ze nepracuje s predpokladem
racionalniho rozhodovani c¢lovéka pii reSeni ekonomickych problémd. Tradi¢ni
ekonomické modely totiz predpokladaji, Ze ¢loveék pri ekonomickém rozhodovani
méri naklady a vynosy, a na jejich zakladé voli nejlepSi mozZné, ,racionalni“ resenti.
Behavioralni ekonomie neupousti od tradi¢nich teorii, ale snaZzi se je upresnit, a
vysvétlit tak, proc nékteré klasické ekonomické modely selhavaiji.

Lidé nékdy délaji iracionalni rozhodnuti, ktera tak odporuji klasickym ekono-
mickym predpokladiim raciondlni volby. V. minulém stoleti tzv. ,decision scientists”,
védci zabyvajici se teorii rozhodovani, rozpoznali tyto odchylky v jejich chovani,
které nebyly vysvétlitelné pomoci tradi¢nich ekonomickych modelt. A tak vznikl
prostor pro novou oblast vyzkumné ¢innosti, tj. behavioralni ekonomii. Ta zahrnu-
je ekonomii, psychologii a od nedavna tieba i neurovédu, a klade si za cil lepsi vy-
svétleni rozhodovani v redlném svété (Huettel, 2013).

4.2 Historie behavioralni ekonomie a otazka racionality

Ac je behavioralni ekonomie novym pohledem na ekonomii, jeji myslenky sahaji az
na samy pocatek ekonomického badani. Adam Smith (1776), ktery je povaZovan za
zakladatele ekonomie zejména diky svému dilu Pojedndni o podstaté a piivodu bo-
hatstvi ndrodi, kde tvrdi, Ze clovék pri ekonomickém rozhodovani sleduje vlastni
zadjem, tak o 17 let drive napsal jinou knihu s ndzvem Teorie mravnich citii. Tato
kniha uz podle nazvu viibec nepopisuje clovéka jako sledujiciho vlastni zajem, ale
jako spolecenskou bytost vyznacujici se vysokou mirou emoci, litosti, soucitem a
empatii. ,UZ bylo zpozorovdno, Ze trpime vice, kdyZ padame z lepsi situace do horsi,
nez si uzivime vzestupu z horsiho k lepsimu. Jistota je proto prvnim principem roz-
vdZnosti. Je to averze vystavovat nase zdravi, nase jméni, nasi pozici, nebo reputaci,
jakémukoliv druhu rizika.” (Smith 1759, s. 214). Ashraf aj. (2005) se podrobné vénu-
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ji behavioralnim myslenkam Adama Smitha v dile Adam Smith, Behavioral Econo-
mist.

Na Adama Smitha navazuje utilitarismus. Teorie utilitarismu spociva
v presvédceni, Ze Clovék jedna za uUcelem blaha, prospéchu a uzitku. Jeremy
Bentham (1789), zakladatel utilitarismu, potazmo neoklasické ekonomie, ve svém
dile Uvod do principti mordlky a zdkonoddrstvi fe$i psychologické determinanty
uzitku. UZitkem mysli vlastnost, ktera produkuje Stésti a vyhyba se bolesti. , Priro-
da uvrhla lidstvo pod nadvlddu dvou svrchovanych pdnii - bolesti a potésSeni. Oni sa-
motni urcuji, co bychom méli délat, a vymezuji, co délat budeme. Méritko toho, co je
sprdvné a co Spatné, a retézec pricin a ndsledkd, jsou pevné prikotveny k triinu. Vldd-
nou ndm ve vsem, co déldme, ve vs§em, co rikdme i ve vSem, nad ¢im premyslime: kaz-
dd snaha vymanit se ze svého poddanstvi bude ale slouZit k jeho demonstraci a potvr-
zeni.” (Bentham 1789, s. 6).

O teorii uZitku se dale opira model smény predstaveny Francisem Edge-
worthem (1881) v jeho dile Mathematical Physics. Jedna se o tzv. ,box diagram®,
ktery vyjadruje, jak je uZitek jedné osoby ovliviiovan uzitkem osoby druhé.

Pozdéji se ovSem psychologie z ekonomie prakticky vytratila. To souvisi se vzni-
kem konceptu ,Homo Oeconomicus®, tj. ,Clovék ekonomicky". Tento koncept po-
klada clovéka za racionalné uvazujiciho a umoznuje tak zjednoduseni ekonomic-
kych modelti, coZ mélo ekonomii pribliZit od humanitnich véd k pfirodnim. Psycho-
logické myslenky se jesté nadale objevovaly v dilech nékterych vyznamnych eko-
nomu. Zejména v dilech Irvinga Fischera a Vilfreda Pareta ze zacatku 20. stoleti se
miiZeme setkat s ivahami nad tim, jak se lidé citi a jak premysleji, kdyZ dojde na
ekonomické rozhodovani (Camerer aj. 2004). Dalsi znamy ekonom John Maynard
Keynes (1936) ve svém dile Obecnd teorie zaméstnanosti, uroku a penéz popsal tzv.
»~animal spirits“, coZ jsou vlastnosti jako instinkty, nadchylnosti a emoce, které ve-
dou clovéka kiraciondlnimu chovani. Podle Keynese (1936) vétSina naSich roz-
hodnuti je vysledkem ,animal spirits“, tj. spontannich podnéti, a ne vazeného
priméru naklada a vynosi. George A. Akerlof rika, Ze ,Keynesova Obecnd teorie
(1936) byla nejvétsim prispévkem behavioralni ekonomii pred soucasnou érou”
(Akerlof, 2003, s. 37). Vpoloviné stoleti ale presto psychologické mySlenky
z ekonomie takika vymizely.

S postupnym rozvojem ,teorie racionalni volby“ se zacala opét objevovat kritika.
Goerge Katona, Harvey Leibenstein nebo Herbert Simon zdiaraziiovali diileZitost
psychologickych faktord v ekonomii. Napt. Herbert Simon predstavil sviij koncept
»omezené racionality“ popisujici faktory znemoziujici optimalni rozhodovani. Pod-
le Simona (1987) behavioralni ekonomie zkouma empirické zakony popisujici co
nejpresnéji chovani clovéka tam, kde se klasické neoklasické predpoklady ukaZzi
jako neplatné. Zabyva se tedy posilenim platnosti predpovédi klasickych teorii
uzitku.

S postupnym pribyvanim anomalii bylo jasné, Ze se nejedna o pouhé nahody.
Vznikali modely rozhodovani za podminek nejistoty. Markowitz, Allais a Ellsberg
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publikovali c¢lanky, ze kterych bylo zretelné, Ze lidé se rozhoduji v rozporu
s matematickou logikou (Camerer a Loewenstein, 2003). Napi. Maurice Allais a
jeho Allais paradox (1953) mél dokazat nesrovnalosti v predpovédich teorie ocCe-
kavaného uZitku. Ukazalo se, Ze vétSina lidi jedna v rozporu s touto teorii, kdyz tes-
toval vyznam psychologickych faktorii pri jejich rozhodovani. Za sviij ptinos eko-
nomii byl ocenén Nobelovou cenou.

Utvarel se tak prostor pro novou oblast vyzkumu. Behavioralni ekonomie jako
takova vznikla az v 70. letech 20. stoleti jako ideovy protéjSek modelli ocekavané-
ho uzitku. Za jeji zakladatele jsou povaZovani Daniel Kahneman a Amos Tversky,
ktet{ zformulovali svoji prospektovou teorii.

Prospektova teorie je teorie behaviordlni ekonomie, kterou spolecné predstavili
psychologové Daniel Kahneman a Amos Tversky. Daniel Kahneman za ni v roce
2002 obdrzel Nobelovu cenu za ekonomii. Tato teorie je povaZovana za prvotinu
v oblasti behavioralni ekonomie. Poprvé se objevila v ¢lanku ¢asopisu Econometria
vroce 1979 pod nazvem Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, Cesky
Prospektovd teorie: Analyza rozhodovdni za rizika. Teorie se snaZi vysvétlit rozho-
dovani lidi na zakladé jakési subjektivni pravdépodobnosti, kde lidé premysli o
moZnych ziscich a ztratach, na misto racionalniho premysleni a objektivni pravdé-
podobnosti o moznych nakladech a vynosech.

Prospektova teorie je alternativnim modelem a Kkritikou k teorii ocekavaného
uzitku. Kahneman a Tversky (1979) ve svém clanku uvadi, Ze ackoli je teorie ocCe-
kavaného uzitku povazovana za zakladni normativni piistup s vSeobecné platnymi
axiomy, tak ve svém Clanku popisuji nékolik pripadl volby za rizika, kde jsou tyto
axiomy poruseny, a nabizeji alternativni vysvétleni, tj. prospektovou teorii. Teorii
tvori tfi psychologické pristupy, kterymi jsou Princip referen¢niho bodu, princip
klesajici citlivosti a princip averze ke ztraté.

Camerer a Thaler (1995) se pozdéji pomoci experimentu zabyvali vyzkumem
anomalii racionalniho ekonomického chovani. Sviij vyzkum povazovali jako pomoc
rozvoji ekonomické teorie. Dospéli k nazoru, Ze lidé maji naucené zpiisoby chovani,
které si predavaji a aplikuji nehledé na situaci. Zminuji naptiklad dyska
v restauracich jako pouhy projev zdvofilosti, a to predevsim, kdyZ doty¢ny zakaz-
nik uZ neplanuje restauraci navstivit.

Behavioralni ekonomie ma také mnoho kritikd, ktefi zpochybiiuji zejména jeji vy-
zkumné metody jako experimenty a dotazniky. Levine (2009) vidi rozdil v cili psy-
chologie a ekonomie. Psychologové se totiZ zabyvaji individualnim chovanim, tedy
chovanim jedince, zatimco ekonomové se zabyvaji a potiebuji zabyvat chovanim
skupiny lidi navzdjem se ovliviiujicich. Potrebuji tedy hrubé modely vysvétlujici
chovani téchto velkych skupin. Psychologie se navic zabyva poruchami lidského
chovani, coZ souvisi s iracionalitou, ale lidé se vétSinu ¢asu chovaji normalné. Podle
néj je pro ekonomy diilezité zkoumat tyto poruchy, napft. pro pochopeni paniky na
trhu, ale napf. pro vyrovnavani rizik portfoliovymi manaZery uz to vyznam nema.



Behavioralni determinanty devizového kurzu 29

S behavioralni ekonomii souvisi tzv. ,behavioralni finance“, kterym je vénova-
na dalsi ¢ast.

4.3 Behavioralni finance

PodmnoZinou behavioralni ekonomie jsou behavioralni finance. Zatimco behavio-
ralni ekonomii miZeme definovat jako propojeni psychologie s ekonomickou teo-
rii, tak behavioralni finance uz konkrétnéji propojuji psychologii s o¢ekavanimi na
finan¢nich trzich. Jsou tedy aplikaci behavioralni ekonomie na financ¢nich trzich.
Vysvétluji, pro¢ investofi na trzich délaji iracionalni rozhodnuti. Zakladnim sta-
vebnim kamenem pro behavioralni finance byla pravé prospektova teorie z roku
1979.

Sewell (2007) definuje behavioralni finance jako studium vlivu psychologie na
chovani ucastniki a naslednych pohybt financ¢nich trhi. Jejich zajimavost vidi
v tom, Ze dokazi vysvétlit, proc jsou trhy neefektivni.

Psychologické mySleni v souvislosti s finan¢nimi trhy bylo také rozvijeno daleko
diive ptred vznikem samotnych behavioralnich financi. Napt. George Charles Sel-
den uz v roce 1912 napsal knihu Psychology of the Stock Market, v prekladu Psycho-
logie akciového trhu. Podle néj se ceny na akciovém trhu méni s ohledem na men-
talni pristup investicni a obchodni verejnosti. Kahneman a Tversky v roce 1974
popsali zakonitosti rozhodovani lidi za nejistoty ve svém dile Judgment under un-
certainty: Heuristics and Biases, 5 let pifed publikaci zndmé Prospektové teorie.
V dile Prospektovd teorie: Analyza rozhodovdni za rizika Kahneman a Tversky kriti-
zuji teorii oCekavaného uZitku a nabizi alternativni model zvany Prospektovd teo-
rie, na jehoZz zakladé popsali Ctyti zakladni ptistupy k riziku: averzi k riziku, kdyz je
velka pravdépodobnost zisku, a kdyZ je mala pravdépodobnost ztraty, a na druhé
strané vyhledavani rizika, kdyZ je mald pravdépodobnost zisku nebo velka pravdeé-
podobnost ztraty (Sewell, 2007).

Thaler (1980) tvrdi, Ze ekonomové délaji diky normativnim teoriim predvida-
telné systematické chyby v predpovidani spotrebitelského chovani. Véri, Ze pro-
spektova teorie by byla dobrym zdkladem alternativniho modelu popisujici spo-
trebitelské volby.

Shleifer (2000) popisuje behavioralni finance jako alternativni pristup ke stu-
diu financ¢nich trhi, protoze vysvétluje chovani na financnich trzich 1épe nez tra-
di¢ni teorie efektivnich trhli. Konfrontuje tak tuto teorii, ktera rika, Ze kurzy cen-
nych papird na financ¢nich trzich se musi rovnat jejich fundamentalnim hodnotam
diky racionalité investord a arbitrazim zabranujicim vzniku kurzovych rozdili.
Teorii ale vyvraci rizné elementarni a psychologické dikazy.

Shiller (2003) se také vénuje behavioralnim financim a povazuje teorii efek-
tivnich trhi za predpoklad, ktery vede ke Spatné interpretaci mnoha udalosti. Uva-
di priklad vzniku bublin na akciovych trzich.

Dnes existuje jiZ mnoho knih, jejichZ hlavnim tématem jsou behavioralni fi-
nance a slouzi jako prirucky mnoha zac¢inajicim i profesiondlnim investorim. Autor
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zde uvadi jen nékolik prikladi: Advances in Behavioral Finance; Handbook of Beha-
vioral Finance; Behavioral Finance: Psychology, Decision-Making, and Markets;
Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance; Thinking, Fast and Slow;
Irrational Exuberance; The Myth of the Rational Market: A History of Risk, Reward,
and Delusion on Wall Street; Predictably Irrational: The Hidden Forces That Shape
Our Decisions.

Mezi zakladni zformulované koncepty behavioralnich financi patii overconfidence,
mental accounting, loss aversion, disposition effect, regret avoidance Ci herding.

Overconfidence neboli nadmérnd sebediivéra vede investory k preceniovani je-
jich predpovédi a jejich schopnosti.

Mental accounting neboli mentdlini tictovdni je proces, kdy lidé rozdéluji své
penize do riznych kategorii s riznou dileZitosti, tj. riznych uctd, a to podle toho,
jak tyto penize zamysli pouZit. To pak ma vliv na jejich investi¢ni rozhodovani a
tvorbu portfolia, i pfesto Ze penize vSech kategorii maji stejnou hodnotu.

DalSim faktem je, Ze lidé obecné, tedy i investori, maji vétsi averzi ke ztraté
neZ naklonnost k zisku, coz popisuje loss aversion theory.

Dal$im konceptem je disposition effect neboli dispozicni efekt. Dispozitni efekt
ukazuje, Ze investori maji ve zvyku predcasné prodavat ziskové pozice, a naopak
déle drzet ztratové pozice.

DalS$im jevem je regret avoidance neboli vyhybdni se litosti, jeZ vede investory
k vyhybani se rozhodnutim, které mély v minulosti negativni dopad.

Nékdy se ucastnici trhu chovaji podle ostatnich, ktefi maji ,lepsi informace*
nebo z jinych divodi, coz vede ke stddovému efektu, tzv. herdingu. VSechny tyto
koncepty vysvétluji iracionalitu na trzich a nestabilitu teorie efektivnich trhii (Bac-
ker aj. 2015).

Podle Tafflera a Tucketta (2010) se pak pri rozhodovani na trzich racionalita a
emoce vzajemné dopliuji.

Jako nastroj k pochopeni behavioralni ekonomie a behavioralnich financi miize
poslouzit sluzba spolecnosti Google, tj. Google Trends, ¢emuz se autor podrobnéji
vénuje v kapitole Google Trends a jeho vyuZiti.

4.4 Devizovy kurz z pohledu behavioralnich financi

Pii postupné Kritice teorii racionalnich oCekavani a teorie efektivnich trhd, a pri
empirickych dlikazech neptesnosti fundamentalni a technické analyzy, se zacinaji
objevovat v souvislosti s predikci devizovych kurzi i behavioralni pristupy.

De Grauwe a Grimmaldi (2006) aplikuji behavioralni finance na devizovy trh (fo-
rex). Kritizuji analyzu financnich trhi na zakladé teorie efektivnich trhi a teorie
racionalnich oc¢ekavani. Podle nich aktéri devizového trhu nejsou schopni plné po-
rozumét modelim pohybu kurzl, a tak se ridi jednoduchymi pravidly, ktera
nicméné nejsou racionalni.
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Hlavni argument behavioralnich financi je, Ze aktéri trhu se nechovaji racio-
nalné. Moosa, Bhatti, (2010) tvrdi, Ze de Grauwe and Grimaldi specifikuji tyto hlav-
ni atributy pristupu behavioralnich financi: aktéri chapou, Ze svét je prili§ kompli-
kovany, proto vyuzivaji jednoduchych pravidel pro rozhodovani; aktéri tato pravi-
dla pravidelné posuzuji a méni je na takova pravidla, ktera jsou pro né uspokojivéj-
$i{; rozhodnuti jsou délana na zakladé zkuSenosti z minulosti. Moosa a Bhatti
(2010) ukazuji dva stupné rozhodovacich procest: v prvnim si aktéfi vytvaii pra-
vidla pro predikci na jim dostupnych zjednoduSenych predpokladech; v druhém
casti aktéri kontroluji pravidla zpétnym testovanim (tzn. testovani, jak dobre tato
pravidla determinovala devizovy kurz v minulosti). Poté, pokud jsou nalezena vy-
nosnéjsi pravidla, tak dojde k vyméné ptvodnich pravidel za nova. Dal§im atribu-
tem pristupu behavioralnich financi je, Ze devizové kurzy délaji bubliny, tzn. vychy-
luji se od své rovnovazné fundamentalni hodnoty. V jistém case dojde k nahlemu
poklesu kurzu na zakladé fundamentalnich zmén, kterych si v§imnou fundamen-
talni a technicti obchodnici. Macerinskiené a Balcitinas (2014) povazuji za pozitiv-
ni, Ze behavioralni finance aplikuji psychologii do svych modeld, nicméné je potom
podle nich spjata pouze s jednim segmentem trhu, a to se spekulanty.

Rime (2003) se pokousi s pomoci behavioralnich financi objasnit vykyvy kur-
zU norské koruny v letech 2000 az 2003. Podle néj nelze za kazdou cenu ocekavat
rovnovazny kurz, vychylky od néj mohou byt trvalé. Jednim z diivodd je, Ze inves-
tori opakované délaji chyby, kdyz na zakladé fundamentalnich hodnot véii pohybu,
ktery se zda byt trendem. Zminuje také napft. iracionalni investory, stadovy efekt ¢i
sledovani ,maédy*. Ucastnici trhu nemuseji mit dokonalé informace, coz se odrazi
na determinaci devizového kurzu.

Harvey (2009) pro zménu vysvétluje pad dolaru v letech 2001 az 2008. Neo-
klasické teorie trhy determinuje poucky a zadkony, podle kterych by se trhy mély
ridit. Kdyz ovSem porovname vysledky a skutecnost, ukazuje se, Ze viibec nereflek-
tuji realitu. , Trhy totiZ, stejné jako demokracie a manZzelstvi, jsou socidlni instituce, a
ne fyzikdlni jevy jako svételné viny ci treni. SlouZi k organizaci a vedeni lidského cho-
vdni skrze sankce, zvyky, normy, statusy a celospoleCenské minéni. Aktivity na trhu
jsou aktivity lidi a spolecnosti. Je ziejmé, Ze studium devizového trhu, které by bylo
zaloZeno na tomto predpokladu bude daleko produktivnéjsi nez doposud vypracova-
né teze na toto téma (Harvey 1993, s. 679). Cilem jeho prace je specifikace tzv. men-
talntho modelu ucastnikii ménového trhu. Protoze ucastnici trhu jsou ti, kdo sku-
tecné tvori kurz mény, je mozné pochopit pohyby devizovych kurzi, kdyz pocho-
pime, jak premysleji. Rozhodné neptfemysleji izolované, ale naopak vyhledavaji
rady jinych, studuji ndzory vzdélanych a profesionald, experimentuji atd. Zminuje
faktory ovliviujici trh jako nedostatek sebevédomi vlastnich predpovédi, modni
tendence, animal spirits €i touhu rychle zbohatnout.

Eker aj. (2007) provedli zajimavé Setieni v oblasti behavioralni ekonomie a fi-
nanci. Ve svém vyzkumu porovnavali vysledky tfi tureckych fotbalovych tymu (Ga-
latasaray, Beskiktas a Fenerbahce) na mezinarodni scéné a tureckou ekonomikou.
Dosli kzavéru, ze zapasy tureckych tyma v Lize mistri statisticky souvisi
s depreciaci tureckého devizového kurzu, pricemz celkové vyhry ovlivnili kurz po-
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zitivné a vyznamné, zatimco celkové prohry a remizy kurz vyznamné neovlivnily.
Vysvétluji to pravé pomoci behavioralnich financi. ProtoZe fotbal je sport sledova-
ny velkym mnoZstvim populace, mize mit efekt na individudlni i spolecenskou
psychologii, a tudiZ i na ekonomické chovani. Napt. se miiZze jednat o emocionalni
faktory investori jako entuziasmus z vyhry domaciho nad zahrani¢nim tymem, coz
ilustruje tento pripad.

4.5 Dilci zaver

Kritika teorie racionalnich ocekavani a teorie efektivnich trhi vedla ke vzniku be-
havioralnich financi. Behavioralni finance tvrdi, Ze investofi na financnich trzich
nejsou racionalni, jsou totizZ ve velké mire ovliviiovani emocemi. Popisuji potom
nékolik jednotlivych vliv{, které maji vliv na investorovo rozhodovani (napi. nad-
mérna sebedlivéra nebo averze k riziku).

Pii postupné Kkritice teorii racionalnich oc¢ekavani a teorie efektivnich trhti, a pri
empirickych dlikazech neptesnosti fundamentalni a technické analyzy, se zacinaji
objevovat v souvislosti s determinaci devizovych kurzl i behavioralni pristupy.
Zde se napft. objevuji myslenky, Ze se kurz mize trvale vychylovat od jeho rovno-
vazné hodnoty. Pri¢inami mohou byt iracionalni investori, stadové efekty ¢i néko-
lik dalSich psychologickych vlivi.

Behaviordlni finance tedy jsou vlastné aplikaci psychologie na finan¢ni trhy. Pri
aplikaci na devizovy trh je tedy zapottebi najit néjaky behavioralni determinant,
ktery by tyto psychologické aspekty zahrnoval.

Autor prace v empirické analyze jako behavioralni predpoklad pro predikci devi-
zového kurzu vyuZije data ziskand pomoci sluzby Google Trends od spole¢nosti
Google.
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5 Predikce devizového kurzu

5.1 Tradicni pristupy

Vysvétleni pohybi devizového kurzu a predikce jeho budouciho vyvoje jsou feno-
ménem, ktery se zatim nepodaftilo zcela vysvétlit. V minulosti vznikla fada studif
na toto téma a byla predstavena fada modeld, které si kladly za cil vysvétlit fluktu-
ace devizového kurzu a predikovat jeho vyvoj. Tyto modely je mozné roztridit na:
fundamentalni, technické a alternativni.

Technicka analyza se snazi predikovat kurz na zakladé jeho minulého vyvoje, tzn.
véri Ze minuly vyvoj kurzu se bude opakovat v budoucnosti, coZ se ne vzdy déje.

Fundamentalni analyza potom vychazi z predpokladu, Ze devizovy kurz je
ovlivnén riznymi makroekonomickymi proménnymi, coz z nich ¢ini jeho funda-
mentalni determinanty. Z tohoto diivodu Ize fundamentalni modely nazyvat také
makroekonomickymi. Presnost téchto modeli stejné jako modeld technické analy-
zy byla ovSem vyvracena na zakladé nékolika empirickych studii. Jednou z nejcas-
téji zminovanou studif je prace Meeseho a Rogoffa (1983), ktefi dosli k zajimavému
zavéru, Ze model ,ndhodné prochazky“ nevyprodukuje o nic horsi vysledky nez
kazdy z jejich vzorovych modeli. K podobnému zavéru dosel napi. Backus (1984),
ktery také testoval nékolik makroekonomickych modeli nebo Campbell a Clarida
(1987).

Dal$i modely vznikly zejména jako alternativa ke zminénym mainstreamovym
modeliim v reakci na jejich malou vypovidaci schopnost. Mezi alternativni modely,
které determinuji devizovy kurz se radi napt. mikrostrukturni model ¢i model be-
havioralnich financi. Behaviordlnim financim, a tedy behavioradlnim determinan-
tim devizového kurzu autor vénoval celou predchozi kapitolu (Macerinskiené a
Balciunas, 2014).
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Macerinskiené a Balcitinas (2014) zarazuji alternativni modely pod fundamentalni
modely. Jejich roztridéni modeli predikce devizovych kurzii pak vypada takto:

Exchange Rate Forecasting Models

Ef?{aent Market Fundamentl -
ypothesis
: 1 |
Macroeconomic Altemative
Keynesian l ) .
(Mundell Fleming) Asset - Microstructure
|
! ]
Monetary Portfolio Balance | [| PostKeynesian
Behavioral
—1 Flexible Price = Finsnes
—  Sticky Price | Theory of Chaos

Obrazek 4: Klasifikace modeli predikce devizovych kurzi

5.2 Nowcasting

Tuto podkapitolu autor vénuje metodé ,nowcastingu”, poklada vSak za nezbytné
nejprve predstavit tzv. ,leading indikatory*“, které s nowcastingem uzce souvisi.

5.2.1 Leading indikatory

Leading indikatory jsou méritelné ekonomické faktory, které se zméni pred zmé-
nou samotné ekonomiky. PouZivaji se k predpovidani zmén v ekonomice, nemusi
byt vzdy presné, ale vkombinaci s dalSimi daty mohou nastinit rizné budouci
trendy. Byvaji vyuzivany investory pro jejich strategie na trzich, politiky k tvorbé
hospodarské politiky nebo podnikateli, ktefi zjistuji informace o ekonomice
s vlivem na jejich zisky. Jedna se napt. o index PMI (index ndkupnich manazeri) je
indikator zaloZeny na prazkumech, kterym ekonomové predpovidaji HDP. Jednim
z nejpiesnéjSich leading indikatort je CCI (index spotiebitelské divéry), ktery
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zkouma spottebitelské postoje a preference. Pokles ¢i nartist indexu znaci budouci
vyvoj jejich skute¢né spotieby
(investopedia.com).

Ennio Palombizo a Ian Morris (2012) testovali model s nékolika ekonomickymi
indikatory pro volatilitu devizového kurzu kanadského dolaru. Nejvétsi vliv mély
mira nezameéstnanosti, cena ropy, CCI a ceny pSenice. Dosli k zavéru, Ze jejich mo-
del neni schopen presné predpovidat kratkodobé fluktuace kurzu, ale ma dobré
vysledky pri dlouhodobych predikcich.

Kadiyala a Kadyiala (2003) na svém piikladu zakomponovali do makroeko-
nomickych fundamentalnich proménnych ceny americkych depozitnich certifikati
(ADR). Ukazuji, Ze ceny ADR byly leading indikdtorem devizovych kurzl v obdobi
pirechodu z fixnich rezimi kurzi do plovoucich rezimt kurzi.

Frale aj. (2010) zjistili, Ze data z prizkumi jsou leading indikatory dvou kom-
ponent HDP, jde o pfidanou hodnotu primyslu a export.

5.2.2 Nowcasting

Termin nowcasting vznikl ze dvou slov, now - ted a forecasting - predpovéd. Ve
volném prekladu termin tedy miizeme preloZzit jako predpovéd pritomnosti. Mode-
ly nowcastingu se vyuzivaji v ekonomii predevsim k predpoviddni makroekono-
mickych veli¢in. Nowcastingové metody jsou vyuZivany na Urovni centralnich bank
a také na védeckém poli.

Banbura aj. (2010) rikaji, Ze ekonomové nemaji vzdy informace o souasném sta-
vu, poptipadé i o neddvné minulosti. Ekonomové tedy kolikrat potiebuji predpo-
védét i soucasnost nebo nedavnou minulost. Tento problém nastava z dvodu
zpozdéni ve zvetejiiovani riznych statistik ekonomickych ukazatelG. Nowcasting je
tedy definovan jako predpovéd pritomnosti, blizké budoucnosti a neddvné minu-
losti.

Nowcasting se tyka zejména téch makroekonomickych proménnych, které by-
vaji zverejnovany typicky za Ctvrtletni obdobi a s ¢asovym zpoZdénim. VyuZziti
nowecastingu spociva v ziskani dat, ktera jsou zverejiiovana castéji, v kratSich in-
tervalech a s jejich pomoci danou proménnou piedpovédét. Data musi pochopitel-
né s predpovidanou ekonomickou proménnou souviset, mélo by se tedy jednat o
néjaky ekonomicky indikator. Prikladem mitize byt treba ukazatel HDP, ktery je
zverejiiovan Ctvrtletné a se zpozdénim. Indikatorem pro HDP miiZe byt napft. pri-
myslova vyroba ¢i jakékoliv jiné prizkumy, které zverejnuji data v mési¢nich nebo
i kratSich intervalech (Banbura aj. 2010).

Castle aj. (2009) rozliSuji nékolik moznosti ziskani soucasnych dat. Prvni je vyuZziti
tzv. ,disagreggates”, coZ jsou data ziskana z mnoha zdroju, které se nasledné agre-
guji pro ucely nowcastingu. Dalsi je vyuziti tzv. ,covariate information“, coZ jsou
data vysvétlovanych proménnych, ktera maji znacny vliv na vysvétlujici proménné
a jsou sledovana v castéjsich intervalech ¢i zvefejiiovana drive. MliZe se jednat
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napf. o vztah maloobchodnich prodeji a HDP. Dal$i mozZnosti je vyuZziti dat
z portadlu Google Trends spolecnosti Google pro zlepSeni plivodnich predpovédi,
¢emuZ se autor bude dale podrobnéji vénovat v dalsi podkapitole. Dal$i moZnosti
jsou tzv. ,prediktivni trhy”, jsou to trhy zaloZené na teorii efektivnich trhii a jejich
primarnim ucelem je predpovéd budoucich udalosti na rozdil od Kklasickych fi-
nanc¢nich trht nebo sazkovych trht urcenych k zisku ¢i zabavé. Tyto trhy byly napft.
schopny nejlépe predpovédét vysledky americkych prezidentskych voleb z roku
2008, kde zvitézil Barack Obama. Posledni mozZnosti jsou potom obycejné pri-
zkumy, které mohou zlepsit odhady ptivodnich piredpovédi.

Castle aj. (2009) také zhodnocuji, Ze nowcasting neslouzi pouze jako predpo-
vidani pfitomnosti, ale mlze byt vyuZit pro ex ante predpovédi.

Podle Choie a Variana (2012) existuje nékolik dostupnych zdroji poskytuji-
cich informace o soucasné ekonomické aktivité. Mezi tyto zdroje fadi data nékte-
rych soukromych spole¢nosti jako Google, MasterCard, Federal Express, UPS, Intuit
a mnoho dalSich.

Matheson aj. (2007) se zabyvali kvalitativnimi daty z panelovych prizkumi a jejich
vyuziti pro nowcasting oficidlnich dat. Tato data jsou totiZ zverejiiovana s kratSim
zpoZdénim neZ data oficialni. Konkrétné vyuZili data Novozélandského institutu
pro ekonomicky vyzkum. Dosli k zavéru, Ze data z prizkuml pomahaji vysvétlit
oficidlni data.

Askitas a Zimmerman (2011) testovali nowcasting GPI (German Production
Index - Index némecké produkce) pomoci jiného souvisejictho indexu, tzv. Toll
indexu, coz je index prepravni aktivity téZké dopravy. GPI je totiZ leading indikato-
rem némeckého HDP a miZe tedy slouzit k jeho predpovédi. Na zavér doporucuji
vladam, aby se vice zamétily na sbér sekundarnich dat, ktera jim poskytnou daleko
spolehlivéjsi predpovédi.

Autofi jiné studie (Nowcasting Food Prices in Indonesia using Social Media Sig-
nals) zkoumali, jak mohou data ze socialni sité Twitter byt pouZity pro nowcasting
soucasnych cen potravin v Indonésii. Predmétem vyzkumu byly ¢tyfi potraviny:
hovézi maso, kuieci maso, cibule a chilli. Studie zjistila, Ze Indonésané casto twee-
tuji o cenach potravin a tyto ceny jsou Uzce spjaty s oficidlnimi cenami. Na zakladé
studie doporucuji tento pristup k SirSimu vyuZiti pro ceny jinych komodit, pro jiné
lokace a s vyuzitim dalSich zdroji socidlnich dat (Nowcasting Food Prices in Indo-
nesia using Social Media Signals, 2014).

Kaminsky a Gloor (2014) ve své studii potvrzuji moZnost nowcastingu pro trh
s kryptoménou Bitcoin. Prisli na to, Ze pohyby kurzu Bitcoinu je moZné determino-
vat pomoci denniho analyzovani nalad na Twitteru. Jedna se o nalady pozitivni a
negativni. Pozitivni nalady reprezentuji napft. slova ,Stésti, laska, zabava apod.”
Dynamiku trhu a nejistotu na ném pak reprezentuji slova ,,nadéje, strach a obava“.
Kdyz pak probihaji velké bitcoinove transakce, tak na Twitteru probihaji velké
emoce.



Predikce devizového kurzu 37

5.2.3  Google Trends a jeho vyuZiti

Google Trends je verejna webova sluzba spolecnosti Google, ktera zobrazuje frek-
venci hledanych vyrazli pomoci Google Search (Google vyhledavace). Google
trends zverejiiuje grafy, kde horizontalni osa predstavuje cas (od roku 2004), a
vertikalni osa, jak Casto byl vyraz hledan, a to v relativnim poméru k jeho celkové-
mu objemu hledani. Pod grafy je potom rozclenéni vysledki napti¢ zemémi, regio-
ny, mésty a jazyky. Sluzba tedy slouzi jako velmi dobry zdroj informaci.

Data ziskana pomoci Googlu mohou slouZit jako dobry predpoklad pro behavioral-
ni finance. Autor prace poukazuje na vyznam jejich souvislosti s trznimi ocekava-
nimi v pripadé devizovych trhii. Ukazuji ndm totiZ, co lidé v daném case vyhledava-
ji a v jaké mife, o co se zajimaji. Do zna¢né miry tedy popisuji lidské chovani véetné
emoci a trendy v ném se vyskytujici. Data byla pravdépodobné navrZena pro pra-
covniky v oblasti marketingu, ale mohou mit velky vyznam pro tvirce politiky ne-
bo prognostiky. Mindy Hernandez na svém blogu o behavioralni ekonomii ve svém
¢lanku predstavuje, jak skrz Google Trends testovala rizné otazky o lidském cho-
vani. Pro ni prekvapivé lidé Castéji hledali heslo ,Paris Hilton“ nez ,Paris, France“.
Porovnavala také napft., jak casto lidé vyhledavaji hesla ,sex", ,penize“ a ,sport”.
Zjisténé poradi bylo sex, sport, penize. Sean Luechtefeld (2010) se ve svém ¢lanku
Google Trends: A Tool for Understanding Behavioral Economics, v ptrekladu Google
Trends: Ndstroj k pochopeni behaviordIni ekonomie, odkazuje na Mindy Hernandez-
ovou, a povazuje statistiky Googlu za velmi uzitecné a jednoduché k pouziti, zda-
raziiuje vSak jejich roli pti prohloubeni potencialu behavioralnich véd.

Dan Ariely (2010) znamy svou behavioralni knihou Predictably Irrational ve svém
¢lanku porovnava vyhledavani podle pohlavi. Zadal do vyhledavaciho fadku po-
dobné dotazy, s tim rozdilem, Ze jedno obsahovalo heslo ,pritel“ a druhé ,pritelky-
né“. Na zakladé predchozich vyhledavani Google nabidl navrhy na vyhledavani.
Navrhy se lisily podle toho, co ¢astéji vyhledavaji muzi v souvislosti s Zenami, a co
Castéji vyhledavaji Zeny v souvislosti s muzi. Ariely poukazuje na obdivuhodnou
moc Googlu poskytovat data o lidském chovani, emocich a nazorech. Lze tfeba zjis-
tit, co v souvislosti s uritym tématem (napf. s politikem) lidi nejvice zajima.

Vzhledem k tomu, Ze Google Trends zverejiiuje data dennég, je idedlnim nastrojem
k ziskani informaci pro nowcasting. Castle aj. (2009) testovali riizné modely
nowcastingu. NejvétSi potencidl vidi do budoucna vrozsahlejSim vyuziti dat
z prizkumi a také z Google Trends.

Mimo ekonomické pole Preis a Moat (2014) analyzovali data z Google Trends
pro nowcasting poctu soucasnych chripkovych onemocnéni. Vytvorili model na
zakladé hledanych vyrazi tykajici se chripky a srovnali jej s oficidlnimi daty vyda-
nymi o tyden pozdéji. Dosli k zavéru, Ze kombinaci Google Trends dat a historic-
kych 0dajii o chiipkovém onemocnéni je mozné zlepSit odhady soucasného vysky-
tu chripky jesté pred zverejnénim oficidlnich dat o tyden pozdéji.
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Mnoho studii se uz zabyvalo vyuzitim dat z Googlu k predpovidani riznych
ekonomickych statistik a ukazateld. D’Amuri a Marcucci (2010) nabizeji moZnost
predpovidani nezaméstnanosti na prikladu Spojenych stati americkych pomoci
dat z Googlu, a to primo souvisejicich s hledanim prace. PovaZuji tato data za nej-
lepsi leading indikator nezaméstnanosti, a tedy v kombinaci s modely ¢asovych rad
za nastroj k vylepSeni predikce. Podle nich je zfejmé, Ze informace ziskané sbérem
dat na internetu budou mit v budoucnosti pro ekonomicky vyzkum nemalou roli.
Guzman (2011) testoval predpovidani vyvoje inflace s Google Trends na zakladé
hledaného terminu ,inflation®, tedy ,inflace”. Termin inflace pak reprezentuje in-
flacni ocekavani na trhu. Zdiiraziuje diileZitost infla¢niho o¢ekavani, jako kazdého
jiného ocekavani na finan¢nich trzich. Hraje totiZ roli pri tvorbé monetarni politky
bank, pri investi¢nich a financ¢nich rozhodnutich firem, p¥i uzavirdni pracovnich
smluv mezi zaméstnavateli a zaméstnanci, a pii spotiebnich, investi¢nich a spori-
cich rozhodnuti jednotlivcl. V porovnani s ostatnimi modely se ten s daty Google
Trends ukazal jako nejpresnéjsi. Choi a Varian (2012) ukazuji, jak vyuZzit data
z Google Trends pro nowcasting ekonomickych indikatord. Mezi priklady patii
prodeje automobild, vyroky o nezaméstnanosti ¢i plany cestovani. Dospéli
kvysledku, Ze modely zahrnujici tato data jsou piesnéjsi o 5 az 20 procent.
K obdobnému zavéru dospéli i Keep a Onorante (2013), ktef{ zjiStovali, jestli data
z Googlu pomdhaji zlepsit presnost nowcastingu makroekonomickych promén-
nych. Testovani se tykalo 9 vysvétlovanych a 9 vysvétlujicich proménnych za uziti
regresnich modeld. Preis aj. (2013) vidi perspektivu v novodobych masivnich
zdrojich dat jako Google Trends pro vysvétleni chovani Gicastniki finan¢nich trhii a
pohybt trhu. Predpokladaji, Ze data nejen reflektuji souc¢asny stav akciového trhu,
ale mohou i predpovidat jeho trendy. Jejich analyza zjistila, Ze nékteré zmény ve
vyhledavanych heslech na Googlu maji souvislost pohyby akciového trhu. Jedna se
o zakonitosti, které oznacuji jako ,znaky predcasnych varovani“. Odkazuji napt. na
Herberta Simona a jejich vysledek interpretuji jako potencial behavioralnich dat
nabizet lepsi vysvétleni kolektivniho lidského chovani.

5.2.4  Nowecasting devizového kurzu

Autor v praktické casti této prace metodu nowcastingu pro devizovy kurz. Jde o
vyuziti dat z Google Trends pro nowcasting vybraného indikatoru devizového trhu.
Data z Googlu vnima také jako dobry behavioralni predpoklad ofekavani na trhu.

vvvvvv

Goddard aj. (2015) zkoumaji vztah mezi ocekavanimi investort, jez reprezentuji
data z Google Trends, a dynamikou ménovych kurzli. O¢ekavani investort jsou po-
chopitelné spojena s chovanim ucastnikd devizového trhu. Predmétem jejich ana-
lyzy bylo sedm hlavnich ménovych para tvoticich vice nez 69 % celkového obratu
devizovych trhii v roce 2004. Zjistili, Ze zmény oCekavani na trhu maji velky vliv na
objem obchodovani nejvétSich obchodnikl. Vyznamnou souvislost objevili mezi
ocekavanimi a kolisavosti trhu. Zmény ocekavani investori v ¢ase maji vliv na kur-
zy mén na trhu. Autofi studie vidi, z dvodu stavajiciho nedostatku nabytych dtika-
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zU, potiebu vytvoreni preciznéjStho modelu ocekavani investort, ktery by jeho
vysvétlil vliv na ménové kurzy.

Bulut (2015) analyzuje vyuziti dat z Google Trends pro predikci devizového
kurzu na prikladu 12 zemi OECD od cervence 2004 do cervna 2014. Dospél
k zavéru, Ze data samotna nezlepsSila deterministické modely devizovych kurzi,
nicméné v kombinaci s makroekonomickymi fundamentalnimi proménnymi ano.
Ty jsou pochopitelné ucastnikiim trhu oficidlné zverejiiovany se zpozdénim. Dopo-
rucuje tedy pouzit data z Google Trends (ex ante) pro nowcasting téchto soucas-
nych makroekonomickych proménnych, které slouzi jako indikatory a hraji roli
v oCekavani ucastniki na devizovém trhu. Nowcasting fundamentalnich makroe-
konomickych proménnych potom vyrazné zlepsi ucinnost strukturalnich modelt
pro predikci devizovych kurz.

Chojnowski a Dybka (2017) tvrdi, Ze devizovy kurz neni formovan pouze
makroekonomickymi fundamentalnimi hodnotami, ale také nékterymi nepozoro-
vatelnymi vlivy. Nabizeji moZnost zatfazeni téchto hodnot do ekonometrickych
modelli pomoci nové metody skrz Google Trends, kterd kvantifikuje sentiment na
trhu. Zarazeni trzniho sentimentu podle jejich vysledki zlepSuje predik¢ni modely
devizovych kurzil. Véri, Ze vyuziti internetovych dat je slibnym predpokladem pro
dalsi vyzkum v oblasti predikce.

5.3 Diléi zavér

K predikci devizovych kurzi se nejcastéji vyuziva fundamentalni a technicka ana-
lyza. Tyto analyzy se vSak necini prili§ dobrymi vysledky. Technicka analyza pouze
predvida vyvoj kurzu na zakladé minulého vyvoje, kdeZto fundamentalni analyza
vyuziva poznatkii mnoha strukturalnich modelt s makroekonomickymi veli¢inami.
Zde nastava problém casovych zpozdéni zverejiiovani oficidlnich dat.

Problém cCasovych zpoZdéni je feSitelny jinym ptistupem, tzv. nowcastingem
neboli predpovédi pritomnosti. Pfedpovéd soucasnych veli¢in je moZna pomoci
riznych zdroji soucasnych alternativnich dat, mezi takové zdroje patfi napf. i
sluzba Google Trends.

Vyuziti Google Trends pro ziskani informaci o chovani investori a zaroven pro
nowcasting makroekonomickych veli¢in doporucuje mnoho empirickych studii,
coZ autor uplatiiuje v empirické ¢asti této prace.
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6 Metodika

Tato kapitola predstavi popis dat vyuzitych v empirické analyze a metodiku empi-
rické analyzy. Ta bude analyzovat vztah mezi vyvojem nékolika vyhledavanych
témat na Googlu a vyvojem devizového kurzu EUR/USD. Analyza bude provedena
pomoci metody klouzavé korelace, vysledné grafy potom budou interpretovany a
na zavér bude zhodnocena celd metoda.

6.1 Data

Pro potrebu této bakalarské prace byla ziskana data z Google Trends. Tato data
predstavuji ¢etnost hledanych vyrazi ¢i témat v internetovém vyhledavaci Google
za jednotlivé mésice. Jedna se o data od roku 2004 az do soucasnosti, tedy od sa-
motného spusténi sluzby Google Trends.

Na zakladé literarni resSerSe bylo vybrano nékolik hledanych vyrazi, které
piedstavuji determinanty devizového kurzu nebo jsou s devizovym kurzem tuzce
spojeny. Byla zvolena hledana data pouze ve Spojenych statech americkych
s ohledem na zvoleny devizovy kurz EUR/USD. Jedna se o terminy: , Euro“, ,Méno-
vy kurz“, ,Inflace”, ,0Obchodni bilance®, ,Urok“, ,Redlna trokova mira“, ,Bilance
vladniho rozpoctu“, ,HDP*, ,Vyvoz“, ,Ropa“, ,Pfimé zahrani¢ni investice, ,Americ-
ké depozitni certifikaty“ a ,Rizikova prémie”. Jsou vyjadieny cisly od 1 do 100, coz
lze chapat jako jejich pocet vyhledavani v jednotlivych meésicich ve vztahu
k nejvyssimu poctu vyhledavani. Nejvyssi pocet vyhledavani je pak predstaven ¢is-
lem 100.

Data pro vyvoj devizového kurzu byla prevzata z: kurzy.cz

6.2 Klouzavé korelace

Metoda klouzavé korelace slouzi k ovéreni kratkodobych vykyvi v devizovém kur-
zu. Tato metoda spociva v porovnavani dvou Casovych fad. Prvni ¢asova rada je
vytvorena vyvoje devizového kurzu EUR/USD mezi lety 2004 aZ 2017. Druha ¢aso-
va fada je vytvorena z korelacnich koeficient devizovych kurzi a hodnot predsta-
vujicich cetnost hledaného vyrazu na Googlu. Je vSak nutné vhodné zvolit délku
okna, ze kterého bude sestaven korela¢ni koeficient. V tomto pripadé bude vyuzito
okno o délce 12. Budou tedy vytvoreny korela¢ni koeficienty v asové posloupnosti
a kazdy koeficient bude sestavovan z 12 hodnot sledovanych ¢asovych fad. Do mo-
delu je mozZné zabudovat i zpoZdénou proménnou, pro pripad, kdyby kurzy reago-
vali s mirnym zpoZdénim. VSechny vypocty budou provadény v programu Excel.

Pokud jde o korelac¢ni koeficient, ten vyjadiuje miru zavislosti dvou proménnych a
nabyva hodnot od -1 do 1. Zdporné hodnoty predstavuji negativni zavislost a klad-
né hodnoty pozitivni zavislost. Rist zavislosti znaci narlst objemu hledani vyrazu
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a soucasné nartst hodnoty devizového kurzu, a naopak. Zavislost je pak tim mensi,
¢im vice se bliZi k nule. Pearsoniiv korela¢ni koeficient se vypocita podle vzorce:

Sxy

rx
y
Joio}

kde sxy je odhad kovariance a ox a oy jsou odhady smérodatnych odchylek ¢asovych
fadxay.
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7 Empiricka analyza

7.1 Vyvoj kurzu EUR/USD
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Obrazek 5: Graf historického vyvoje kurzu EUR/USD (vlastni konstrukce, data pievzata z:
www.kurzy.cz)

Z grafu Casové rady kurzu EUR/USD napf. 1ze vidét, Ze kurz posilil zejména v letech
2008, 2010 a koncem roku 2014.
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7.2 Vysledky klouzavych korelaci pro zvolené vyrazy

7.2.1 Euro
Euro Google Trends
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Obrazek 6: Graf objemu hledani vyrazu ,,Euro
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Obrazek 7: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledanym vyrazem ,,Euro*

Z grafu klouzavé korelace je patrna silna negativni zavislost kolem roku 2008 a

nasledna zména v silnou pozitivni zavislost mezi lety 2009 az 2011, potom opét
zavislost klesa do vyrazné zapornych hodnot. Od poloviny roku 2012 jsou vSak

opét proménné v silné pozitivni zavislosti az do roku 2016.
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7.2.2 Ménovy kurz

Ménovy kurz Google Trends

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

2004-01
2004-07
2005-01
2005-07
2006-01
2006-07
2007-01
2007-07
2008-01
2008-07
2009-01
2009-07
2010-01
2010-07
2011-01
2011-07
2012-01
2012-07
2013-01
2013-07
2014-01
2014-07
2015-01
2015-07
2016-01
2016-07
2017-01

<

énovy kurz

Obrazek 8: Graf objemu hledani vyrazu ,,Ménovy kurz*
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Obrazek 9: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledanym vyrazem ,,Ménovy kurz*

Z grafu klouzavé korelace je vidét stridani silné pozitivni zavislosti a slabé negativ-
ni zavislosti. Zajimavy je nartst silné pozitivni zavislosti mezi lety 2009 a 2012 a
nasledny propad do zapornych hodnot. Na grafu objemu hledani vyrazu ,Ménovy
kurz“ je totiz také zajimavy skokovy nariist hledani v roce 2008 a nasledny okamZzi-
ty pokles.
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7.2.3 Inflace

Inflace Google Trends
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Obriazek 10: Graf objemu hledani vyrazu ,,Inflace*
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Obriazek 11: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledanym vyrazem ,,Inflace*
Na grafu klouzavé korelace jde opét vidét i u tohoto vyrazu, Ze v roce 2008 je zde

silna negativni zavislost a vzapéti nahly nartst do silné pozitivni zavislosti. Dalsi
narust z negativni do pozitivni zavislosti je patrny v roce 2011.
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7.2.4 Obchodni bilance
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Obrazek 13:

Obchodni bilance Google Trends
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Obrazek 12: Graf objemu hledani vyrazu ,,Obchodni bilance“
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Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledanym vyrazem ,,Obchodni bi-
lance*

Na tomto grafu klouzavé korelace je vidét Casté stiidani silné pozitivni a negativni
zavislosti. K nejvyssimu nartstu pozitivni zavislosti (vice nez 0,6) dochazi v letech

2009, 2011

,2012 a 2015.
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7.2.5 Urok

Urok Google Trends
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Obrazek 14: Graf objemu hledani vyrazu ,,Urok*

Klouzava korelace

0,8
0,6
0,4
0,2

-0,2
-0,4
-0,6
-0,8

2004-07
2015-07
2016-0

2004-01
2016-
2017-

=== Klouzava korelace
Obrazek 15: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledanym vyrazem ,,Urok*
I na tomto grafu klouzavé korelace lze vidét ¢asté stridani silné pozitivni a negativ-

ni zavislosti. Nejsilnéjsi pozitivni zavislost je pak v letech 2006, 2007, 2009 a 2010,
2012 a 2015.
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7.2.6 Realna urokova mira
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Obrazek 17:

Realna urokova mira Google Trends
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Obrizek 16: Graf objemu hledani vyrazu ,,Realna irokova mira*
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Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledanym vyrazem ,,Realna uroko-
va mira“

Dalsi graf klouzavé korelace je opét po celé sledované obdobi velmi proménlivy.
Opét je zde jako v predchozich grafech patrné, Ze po poklesu k negativni zavislosti
v roce 2008 nasleduje prudky nartst k pozitivni zavislosti.
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7.2.7  Bilance vladniho rozpoctu

Bilance vladniho rozpoc¢tu Google Trends
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Obrazek 18: Graf objemu hledani vyrazu ,,Bilance vladniho rozpoctu*
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Obrazek 19: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledanym vyrazem ,,Bilance vladni-
ho rozpoctu“

Na grafu klouzavé korelace je vidét nartst k silné pozitivni zavislosti v roce 2008,
ktera pretrvava az do konce roku 2010. Po poklesu k negativni zavislosti za¢ina
rast pribéh funkce grafu zase v roce 2012 a znovu roste také v roce 2015.
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7.2.8 HDP

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0,8
0,6
0,4
0,2

-0,2
-0,4
-0,6
-0,8

2004-01

2004-01

2004-07
2005-01

2004-07

2005-07

HDP Google Trends
D T s T D s T i = T i s T i s T e = L T e i s L e L i s I i
2999990903335 03039999939379
O O NN 0O O A d N AN OO < N N O O~
O 0O 0O 00000 dddd d d d o A d 3 d d — -
O O OO OO0 0000000000000 0O OoO oo
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN
e HDP

Obriazek 20: Graf objemu hledé4ni vyrazu ,,HDP*
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Obrazek 21: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledanym vyrazem ,,HDP*

Graf klouzavé korelace s vyrazem ,HDP“ ma stejny priibéh jako vétSina predcho-
zich grafti s tim, Ze zde je nejvyssi nartst pozitivni zavislosti v letech 2008 a na pre-
lomu let 2014 a 2015.
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7.2.9 Vyvoz

Vyvoz Google Trends
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Obrazek 22: Graf objemu hledani vyrazu ,,Vyvoz*
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Obrazek 23: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledanym vyrazem ,,Vyvoz*
Tento graf vykazuje slabsi pozitivni zavislosti nez grafy predchozi, nicméné jeho

pribéh funkce je opét podobny. Je zde opét piretrvavajici slaba pozitivni zavislost
v letech 2009 az 2012.
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7.2.10 Ropa

Ropa Google Trends
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Obrazek 24: Graf objemu hledani vyrazu ,,Ropa“
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Obrazek 25: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledanym vyrazem ,,Ropa*

Graf klouzavé korelace kurzu s vyrazem ,Ropa“ vykazuje velmi silné pozitivni za-
vislosti v letech 2007, 2009 aZ 2011, a 2015. Z grafu objemu hledani vyrazu ,Ropa“
jsou vidét prudké nartsty vyhledavani vyrazu v letech 2008 a 2015.
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7.2.11 Primé zahranicni investice

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0,8
0,6
0,4
0,2

-0,2
-0,4
-0,6
-0,8

Obrazek 27:

Primé zahrani¢ni investice Google Trends
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Obrazek 26: Graf objemu hledani vyrazu ,,Pfimé zahranicni investice*
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Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledanym vyrazem ,,Piimé zahra-
nicni investice*

Tento graf vykazuje docela slabé zavislosti, nicméné opét tu Ize vidét vyssi pozitiv-
ni zavislost mezi lety 2009 a 2010 a mezi lety 2011 a 2012.
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7.2.12 ADR
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Obriazek 28: Graf objemu hleddni vyrazu ,,Americké depozitni certifikaty*
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Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledanym vyrazem ,,Americké de-
pozitni certifikaty*

Tento graf vykazuje podobné slabé vysledky jako graf pfedchozi. Jsou zde ale také
prudké nartsty pribéhu funkce v letech 2009 a 2015.
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7.2.13 Rizikova prémie
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Obrazek 30: Graf objemu hledani vyrazu ,,Rizikova prémie*
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Obrazek 31: Graf klouzavé korelace mezi kurzem EUR/USD a hledanym vyrazem ,,Rizikova pré-

mie*

Na tomto grafu klouzavé korelace se drzi vyssi pozitivni zavislost v letech 2006,
2009 az 2010 a 2011 az 2012.
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7.3 Dilci zavér

Empiricka analyza testovala vykyvy devizového kurzu EUR/USD v zavislosti na
datech z Google Trends. Data predstavovalo na zakladé literarni reSerSe vybranych
13 moznych determinantt devizového kurzu.

Determinanty vyjadrené hledanymi vyrazy jako redlna urokova mira, vyvoz,
primé zahrani¢ni investice a ADR se neprokazali velkou vypovidaci schopnosti.
Ostatni determinanty, tedy vyrazy Euro, ménovy kurz, inflace, urok, obchodni bi-
lance, bilance vladniho rozpoctu, HDP, ropa a rizikové prémie se prokazaly lepsi
vypovidaci schopnosti. Autor poklada za nejvyznamnéjsi vyrazy Euro, Ménovy
kurz a Ropa, a to na zakladé skokového narlistu objemu hledanych vyrazt v dobé
presunu aktiv souvisejicim s ekonomickou krizi. Klouzavé korelace vétSiny grafi
ma mnoho spole¢nych znaki. Ukazalo se, Ze v roce 2008 dochazi z vyznamné nega-
tivni zavislosti k prudkém naristu k silné pozitivni zavislosti, to stejné se pak déje
v letech 2011 nebo 2012, a také na prelomu let 2014 a 2015.

Da se predpokladat, Ze tyto vykyvy souvisi s teorif portfolia, coZ Ize interpre-
tovat na prikladu ekonomické krize, ktera meéla sviij pocatek v roce 2007. Silna ne-
gativni zavislost v roce 2008 znaci, Ze lidé, potazmo investofi vyhledavali informa-
ce na internetu, a presouvali sva aktiva do Evropy, dolar tedy deprecioval. Jednalo
se o obdobi, kdy uderila finan¢ni Krize. Jakmile prisla do Evropy v roce 2009 dlu-
hova krize, na grafu klouzavych korelaci se zacinaji objevovat silné pozitivni zavis-
losti. Tzn., Ze lidé, potaZzmo investofti zacali opét vyhledavat informace na internetu,
a zacali presouvat sva aktiva zpét do Spojenych statu, dolar v roce 2010 apreciuje.
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8 Zaver

Hlavnim cilem této bakalarské prace bylo analyzovat mozny vliv vyhledavani vyra-
zU na Googlu uplatnitelny pro nowcasting devizového kurzu.

V préci jsou vymezeny zakladni pristupy k determinaci devizového kurzu. Me-
zi tyto pristupy patii nékolik makroekonomickych modeli a teorii determinace
devizového kurzu. Tyto modely maji nepopiratelné vlivy na devizovy kurz, ale také
mnoho elementarnich nedostatki.

Jednim z nedostatkii tradi¢nich modelli devizového kurzu je jejich nepresnost
zejména v kratkém obdobi zplisobena nékolika psychologickymi faktory. Vliv téch-
to faktorii na determinaci devizového kurzu popisuji behavioralni finance. Ty zmi-
nuji vliv emoci, konkrétné se jedna napft. o iracionalniho investora, ktery vyvraci
klasickou teorii racionalni volby a teorii efektivnich trht.

Na poli behavioralnich financi se miiZeme setkat se sluZzbou Google Trends,
ktera je ndpomocna pii analyze chovani a rozhodovani ticastniki financnich (tedy i
devizovych) trhi. Google Trends ovSem miiZe slouzit také jako alternativni zdroj
soucasnych dat potiebnych k predikci ¢i nowcastingu devizového kurzu.

Nowcasting je metoda, kterd fesi druhy problém tradi¢nich model devizovych
kurzli, kterou je casové zpozZdéni zverejnovani oficidlnich dat potiebnych
k predikci devizového kurzu. Jako alternativni zdroj dat pro nowcasting autor zvo-
lik pravé Google Trends.

Prakticka ¢ast této prace analyzovala objem nékolika zvolenych hledanych vy-
razl na Googlu a jejich vliv na devizovy kurz EUR/USD. Ukazalo se, Ze mnoho téch-
to vyrazi néjak souvisi s pohyby kurzu. Autor nejlépe vyhodnotil platnost grafii
s vyrazy Euro, Ménovy kurz a Ropa. Dochazelo zde ke skokovému nartstu objemu
hledanych vyrazi, a zadroven dochazelo k presunu aktiv mezi zemémi v dobé krize,
a tedy i k pohybiim kurzu.

Tato prace je ptinosem pro vyzkum v oblasti behavioralnich financi, nowcastingu a
tedy i determinace devizovych kurzd. Prace navazuje na Buluta (2015) v Setieni
nowcastingu a jeho vyuziti pro predikci devizového kurzu pomoci Google Trends.
Bulut (2015) analyzoval vyuziti dat z Googlu pro predikci devizového kurzu. Do-
spél k zavéru, Ze tato data v kombinaci s makroekonomickymi fundamentalnimi
veliCinami vyrazné zlepsi strukturdlni modely devizového kurzu. Doporucuje tedy
vyuZit data z Google Trends pro nowcasting téchto makroekonomickych veli¢in.

Autor této bakalarské prace doporucuje dalsi Setfeni v oblasti nowcastingu
devizového kurzu s Google Trends. Je zapotiebi otestovat vice modeldi, a najit ty
determinanty, které dovedou devizovy kurz v rdmci moZnosti nejlépe predpove-
dét.
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