‘ Ekonomicka Jihoceska univerzita

...‘ fakulta v Ceskych Budé&jovicich
Faculty University of South Bohemia

9, 4
‘ . of Economics  in Ceské Budéjovice

JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH
Ekonomicka fakulta

Katedra aplikované matematiky a informatiky

Diplomova prace

Matematické modelovani kurzu koruny

Vypracoval: Bc. Zaneta Uhlifova

Vedouci prace: doc. RNDr. Toma§ Mrkvicka, Ph.D.

Ceské Budgjovice 2015



JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH
Fakulta ekonomickd
Akademicky rok: 2013/2014

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pijmeni:  Be. Zaneta UHLIROVA

Osobni ¢islo: E13681

Studijni program:  N6208 Ekonomika a management
Studijni obor: Uéetnictvi a finanéni Fizenf podniku
Nézev tématu: Matematické modelovéni kurzu koruny

Zadavajfel katedra: Katedra aplikované matematiky a informatiky

Zasady pro vypracovani:

Cilem préce je prostudovini moZnych matematickych modelll na modelovani kurzu koruny.
A v ramci zvoleného modelu analyzovat ¢asovou fadu kurzu koruny,

Metodicky postup:

1. Studium literatury - 1. semestr,
2. Navrzeni vhodnych modelil - 2. semestr.

3. Komplexni statistickd analyza modeli (odhady parametrd modelu, predikee) - 2. se-
mestr,

4. Porovnani jednotlivych modeld z hlediska predikee - 3. semestr.



Rozsah grafickych praci:

Rozsah pracovni zpravy: 50 - 60 stran
Forma zpracovini diplomové price:  tiSténd
Seznam odborné literatury:

1. CIPRA, T. Matematika cennyeh papiri. 1. vyd. Praha: Professional
Publishing, 2013, 288 5. ISBN 978-80-7431-079-9,

2. CIPRA, T. Analyza ¢asovych fad s aplikacer v ekonomii. Praha: Statni
nakladatelstvi technické literatury, 1986, 246 s.

3. SHUMWAY, R.H. a D.S. STOFFER. Time Series Analysis and Its Application
with R Examples. New York: Springer, 2006, 575 s. ISBN 978-0-387-29317-2,

Vedouef diplomové prace: doc. RNDr. Tom#3 Mrkvicka, Ph.D.
Katedra aplikované matematiky a informatiky

Datum zadéni diplomové prace: 7. ledna 2014
Termin odevzdéni diplomové price: 15. dubna 2015

— /

WCESRA '.l\:.‘L".'l_lgﬁ '? / ./,
j| v CESKYCH PUSEJOVIC 1 )|
l-’- r MY / Ex .‘y‘.;f",!;,f“%f'ﬂf.ULr"' J ' |
doz, Ing. Ladlslav Relinek, Ph.D. Sudertseard M peuf. RNDr, Pavel Tlusty, OS¢,
dékan ! ' - vedonued katedry

V Ceskych Buddjovicich dne 25. imora 2014



Prohlaseni

Prohlasuji, Ze svoji diplomovou préci jsem vypracovala samostatné pouze s pouZzitim

prament a literatury uvedenych v seznamu citované literatury.

ProhlaSuji, ze v souladu s § 47 zakona ¢. 111/1998 Sb. v platném znéni souhlasim se
zvetejnénim své diplomové prace, a to v nezkracené podobé, elektronickou cestou ve
vefejné piistupné &asti databaze STAG provozované Jihogeskou univerzitou v Ceskych
Budéjovicich na jejich internetovych strankach, a to se zachovanim mého autorského
prava k odevzdanému textu této kvalifikani prace. Souhlasim dale s tim, aby toutéz
elektronickou cestou byly v souladu s uvedenym ustanovenim zékona ¢. 111/1998 Sb.
zvetejnény posudky Skolitele a oponentl prace 1 zdznam o pribéhu a vysledku obhajoby
kvalifikacni prace. Rovnéz souhlasim s porovnanim textu mé kvalifikacni préce
s databdzi kvalifikaénich praci Theses.cz provozovanou Narodnim registrem

vysokoskolskych kvalifika¢nich praci a systémem na odhalovani plagiati.

Dne 15. dubna 2015

Bc. Zaneta Uhlifova



Podékovani

Rada bych podékovala panu doc. RNDr. Tomasi Mrkvickovi, Ph.D. za jeho odborné

rady, pomoc a konzultace, které mi poskytl pfi zpracovani této diplomové prace.



Obsah

2.
3.

LR TR 3
Financni €asoveé FAdY ..........cccoooiiiiiiiii s 4
Boxova-Jenkinsova MetodolOgie........cccouviieiieiiiie e 6
3.1. Stacionarita a transformace €asovych fad ........cccccovvviiiiiiiiii i 7
3.2. Autokorelacni funkce (ACF) ..o 9
3.3. Parcialni autokorelacni funkce (PACF) ......ccooeiiiiiiiiiiic 10
3.4, LINCAINT PIOCES 1.vvveiuvrieiiiieiiiiesieeessieeessteesssteesssbeessssessssseessssessnsseessssessnsseesssens 11
3.5. Proces klouzavych souctli MA ..o 11
3.6. Autoregresni procesy AR ........ccooiiiiiiiiiiii 13
3.7. SmiSené procesy ARMA ........coooiiiiiiiiieiie s 14
3.8. MOelY ARIMA ... 14
MOEIY VOIALHILY .....ocveeieieieee e 15
4.1 MO ARCH ... 17
4.2. MOl GARCH ..o 18
Cil a metodika Prace............ccocooiiiiiiiii 20
Aplikace MOdelll ..............ccoooeiiiiiiiiii 23
6.1. Aplikace modelu ARIMA na ¢asové fadé kurzu CZK/USD v letech 1991 az
2996 ...ttt 24
6.2. Odhad modelt volatility na ¢asové fad¢ kurzu CZK/USD v letech 1991 az
L9096 ... 27
6.3. Aplikace modelu ARIMA na ¢asové fadé kurzu CZK/USD v letech 1997 az
2001 bbbt 31
6.4. Odhad modelu volatility na ¢asové fadé kurzu CZK/USD v letech 1997 az
2000 ..t 34
6.5. Aplikace modelu ARIMA a odhad modelt volatility na ¢asové fad¢ kurzu
CZK/USD V letech 2002 aZ 2008.........ccoieiiiirieiiinisieiesie e, 35
6.6. Aplikace modelu ARIMA a odhad modeli volatility na ¢asové fadé kurzu
CZK/USD V letech 2009 aZ 2012.....ccoiiiiieieiienieeie e 38

6.7. Aplikace modelu ARIMA a odhad modelt volatility na ¢asové fadé kurzu
CZK/USD V letech 2013 aZ 2014 ....cveiiiieiiiiiiesiieeeie e 40

6.8. Aplikace modelu ARIMA a odhad modela volatility na ¢asové fad¢ kurzu
CZK/USD Vv letech 1991 aZ 2014 .....c.oooiiiiiiiieiieeeeee e 43



ZLAVEY ...ttt b e nan e e 49

SUIMIMIBEY ..ttt bbb e e bb e e s b b e e e bt e e e bb e e e sbe e e s nbseeanbeeennes 51
. Seznam pPouZité Hteratury ............cccccoiiiiiiiiiiiii e 52
- Seznam Grafill.........c.coooiiiiiii s 55
. SezZNAM ODTAZKI ......eooiiiiiiiii e 56
. SeZNAM TADUIEK ... 57
o Seznam PFIIOR ... 57
c PFHLORY ..o 58



1. Uvod

Matematické modelovani je jednou ze specifickych forem lidského poznani.
Umozinuje zkoumat jevy, které se odehravaji v kazdodennim zivoté clovéka. Silou
modelovani je pievod slozitych problémt do jednoduchych matematickych funkci
arovnic. Matematické modelovani lze vyuzit ve vSech praktickych oborech, tedy

i v ekonomii a financich.

V oblasti financi ma dulezité postaveni finan¢ni trh, ktery zabezpecuje pohyb penéz
a kapitalu ve vSech formach mezi riznymi ekonomickymi subjekty na zdklad€ nabidky
a poptavky. Mezi finanéni trhy patii i ménovy trh. Jednim z cilii na ménovém trhu je ve
spravny okamzik ménu levné koupit a ve spravny okamzik ménu draze prodat. Cenou
meén je tzv. mé€novy Kurz. Rozdil mezi nakupni a prodejni cenou je zisk. Problémem
vSak je, ze nikdo jist¢ nevi, kdy nastane ten ,,spravny okamzik“, protoze Kurz je
ovlivnén mnoha faktory napt. zménou kurzového rezimu, o¢ekavanim trhu, riznymi
finan¢nimi ¢i jinymi krizemi, ekonomickym vyvojem dané zemé, politickou situaci
ajinymi Soky. Tyto neocekavané udalosti maji dopad na kolisani kurzu. Volatilita
devizového kurzu ptedstavuje pro subjekty obchodujicich na ménovych trzich znaéné
riziko, proti kterému se snaZzi riznymi zplsoby zajistit. Ne vSak vZdy musi zména kurzu
znamenat ztratu, muze piinést i vynos. Z tohoto divodu se modelovani volatility

dostava do popiedi z4jml mnoha financ¢nich analytiki a investord.

Cilem prace je zkoumani riznych matematickych modeli vyuZivanych k modelovéani
casovych fad. V prvni €asti jsou uvedeny obecné charakteristiky finan¢nich ¢asovych
fad, modely Boxovy-Jenkinsovy metodologie, které jsou povazovany za zaklad

modelovani ¢asovych fad, a modely volatility ARCH a GARCH.

Dalsi ¢ast prace se zabyva jiz vlastnim zkoumanim modeld na finan¢ni Casové fadé
tydennich hodnot kurzu koruny viiéi americkému dolaru v letech 1991 az 2014. Casova
fada je diky mnoha historickym udalostem a samotnym zasahem Ceské narodni banky

do vyvoje koruny rozdé€lena do péti samostatnych casti.



2. Finanéni ¢asové rady

V jakémkoliv praktickém oboru, pfedevSsim v ekonomii a financich, se casto
setkavame s informacemi, které jsou poskytovany ve tvaru tzv. finan¢nich Casovych
fad. Pod pojmem casova fada si mizeme piedstavit jakoukoliv posloupnost, v které
jsou data chronologicky uspotfadany v case. Mohou to byt napf. udaje o vynosech
daného podniku za jednotlivé roky, analogicky i objem nakladii daného podniku za
jednotlivé roky, objem zemédélské produkce za jednotlivé mésice, ale i zmény v poctu
a slozeni obyvatelstva, vyvoj rozvodovosti, fada nejvyssich dennich teplot a jiné. Z vyse
uvedeného vyplyva, ze s asovymi fadami se muzeme setkat i mimoekonomickou
oblast napt. ve fyzikalnich védach a technice ¢i v biologickych a spole¢enskych védach.

(Cipra, 1986; Arlt & Arltova, 2003; Cipra, 2008)

Finanéni Casové fady vznikaji diky existenci finanénich trha, které zabezpecuji
pohyb penéz a kapitilu ve vSech formach mezi riznymi ekonomickymi subjekty na
zakladé nabidky a poptavky. Zdrojem informaci na téchto trzich jsou ceny a jejich
Casovy vyvoj, ktery vytvari finan¢ni Casovou fadu (Arlt & Arltova, 2003). Data
finanéniho i ekonomického charakteru jsou bohuzel spojena suréitymi problémy,

s kterymi se musi analytik vypotadat. Cipra (2008) uvadi tyto problémy:
¢ volba ¢asovych bodl pozorovani,
e problém s kalendarem,
e nesrovnalosti jednotlivych méfeni,
e délka casovych fad.

VysSe zminéné problémy vyplyvaji z charakteru chronologicky uspofadanych dat
(Cipra, 1986). Rady mohou byt jiz diskrétni svou povahou (napf. denné vyhlasovany
kurz &eské koruny vii¢i ostatnim ménam Ceskou narodni bankou) nebo mohou byt
stanoveny agregaci hodnot za dané ¢asové obdobi (napt. objem ro¢nich nakladi dané¢ho
podniku). Dilezita je tedy volba hustoty a délky casové fady. Finanéni ¢asové tady
obsahuji zpravidla vysokofrekvencni data, jsou sledovana napt. kazdou minutu, hodinu
¢i denné. Pro jednoduchost vypoctid je vSak vhodnéjsi volit fady Snizs$i hustotou
pozorovani. Bohuzel volba fidké hustoty zaznamii miize zpusobit Unik nékterych

charakteristickych ryst dané fady. (Cipra, 2008; Arlt & Arltova, 2003; Cipra, 1986).



Nasledujici graf predstavuje ptiklad finan¢ni ¢asové fady.

Graf 1: Vyvoj ménového kurzu CZK/USD v roce 1992 sledovaného v denni

frekvenci
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Dalsim problémem pii analyze ¢asovych tad je volba metody, pomoci které se dana
Casova fada zkouma. Za zakladni metodu je povazovana dekompozice ¢asovych fad,
ktera je zaloZena na rozkladu fady na trendovou, sezonni, cyklickou a rezidualni slozku,
¢imz se snadnéji identifikuje chovani fady. Rezidudlni slozka je tvofena ndahodnymi,
nesystematickymi pohyby v pribéhu tady, pokryva chyby v méfeni udaji i chyby
samotného analytika. Pro data ekonomického a finan¢niho charakteru je typicka pravé
jejich nahodnost, kterd mimo jiné zpusobuje vysokou a proménlivou variabilitu dat,
aproto je tfeba pii jejich analyze pouzivat takové metody, které jsou zalozeny na
principech nédhodnosti. (Cipra, 1986; Zouzelkova, 2012; Cipra, 2008; Arlt & Arltova,
2003)

Jednou z metod zalozenou na slozce nahodného (stochastického) charakteru je
Boxova-Jenkinsova metodologie, ktera pfistupuje k analyze Casovych tad na zakladé
autoregresnich modelt AR, smiSenych procesi ARMA ¢i integrovanych procest
ARIMA. Mezi specialni metody analyzy ¢asovych fad patii modely volatility ARCH

a GARCH. Vyse zminéné modely budou blize specifikovany v nésledujici ¢asti.



3. Boxova-Jenkinsova metodologie

Modely popisujici chovani finan¢nich ¢asovych tad, které jsou charakteristické svoji
nahodnosti, se 0znacuji jako ndhodné (stochastické) procesy. Principy linearnich
stochastickych modeld vychazeji z Boxovy-Jenkinsovy metodologie, jejiz zaklady jsou

uvedeny v publikaci Boxe a Jenkinse®.

Jedna se o0 velmi flexibilni metodologii, je zaloZena na rezidualni slozce, ktera miize
byt tvofena navzajem zavislymi (korelovanymi) pozorovanimi, ale diky ni lze
modelovat i napt. fady se zjevnym trendovym ¢i sezénnim charakterem nebo fady velmi
obecnych pribéht, které jsou napt. v dekompozi¢nich ptistupech nezvladatelné. Tato
koncepce je vychodiskem pro modelovani stacionarnich i nestacionarnich ¢asovych fad.

(Cipra, 2008; Petraskova, 2006; Arlt & Arltova, 2003)

Mezi dalsi vyhody a nevyhody Boxovy-Jenkinsovy metodologie Cipra (2008)

zahrnuje:
e velké mnozstvi Usp&Snych aplikaci,
e zatim neexistuje lep$i ndstroj pro analyzu Casové zavislych pozorovani,

e minimalni doporucena délka je 50 pozorovani (u finan¢nich ¢asovych tad to

neni problém, zahrnuji zpravidla vysokofrekvenéni data),

e je Vvpodstaté nerealizovatelna bez pocitate vybaveného pfislusnym

softwarem a bez instruktaze,
e (Casto se ztraci moznost jednoduché interpretace vyslednych modelt.
Boxova-Jenkinsova metodologie pristupuje K analyze ¢asovych fad na zakladé:
e linearnich procesu (teoreticky zaklad pro dal§i modely),
e procesu klouzavych soucti — MA (Moving Average),
e autoregresnich procesu — AR (Autoregression),

e specialnich stochastickych modelt - napt. ARMA, ARIMA.

! Box, G., & Jenkins, G. (1970). Time series analysis: forecasting and control. (1st ed., 553 s.) San

Francisco: Holden-Day.



Zakladnim prostiedkem pro zjiSténi charakteru stochastického procesu je
autokorelacni funkce a parcidlni autokorelacni funkce, jejichz specificka forma se

odrazi v modelech stacionarnich fad tiidy AR, MA a ARMA. (Arlt & Arltova, 2003)

Pii konstrukci modeltt Boxovy-Jenkinsovy metodologie se nejprve identifikuje
model (zda se jedna napf¥. o model MA(1) ¢i autoregresni proces fadu 1), poté se model
odhadne (sestaveni rovnice modelu) a nakonec se model ovéii. Identifikace modelu se
provadi bud’ pomoci tvaru autokorelacni a parcialni autokorelacni funkce, nebo pomoci
informacnich kritérii AIC a BIC% Odhady se provadéji pomoci softwarti. Na zavér je
tieba ovéfit, zda je zkonstruovany model kompatibilni s analyzovanymi daty. Pfi
grafické kontrole je mozno zjistit, zda spliiuje podminku stacionarity a korelac¢ni

strukturu. (Cipra, 2008)

3.1. Stacionarita a transformace €asovych rad

Zakladem pro analyzu ¢asovych fad je stacionarita. RozliSujeme stacionaritu
silnou nebo slabou. Silna (striktni) stacionarita znamena, ze chovani ¢asové fady je
V jistém smyslu stochasticky ustdlené a ¢asové neménné. To znamend, Ze Stfedni
hodnota, rozptyl a také kovarianc¢ni a korela¢ni funkce se nam v ¢ase neméni. Jedna
se o predpoklad, ktery lze jen velmi tézko empiricky ovéfit a tak se v praxi Casto
predpoklada slaba stacionarita (dale jen stacionarita). (Cipra, 2008; Smarda 2013;
Arlt & Arltova, 2003; Tsay, 2005)

,,Stacionarni proces je tedy rovnomerné vyvazeny (tj. s konstantnim rozptylem)
kolem konstantni urovné (tj. ma konstantni stiedni hodnotu), pricemz zavislost mezi
jeho dvema libovolnymi pozorovanimi zavisi pouze na jejich vzdjemné casové
vzdalenosti a nikoli na jejich skutecném casovéem umisteni v rade.” (Cipra, 1986,

s. 102)

VétSina financnich ¢asovych fad mé& podobu nestacionarni fady, tzn. stfedni
hodnota nebo rozptyl nejsou konstantni. Modely pro analyzu ¢asovych ftad,
pfedevS§im Boxova-Jenkinsova metodologie, vSak pracuji se staciondrnimi fadami.
V praxi je mozné jakoukoliv fadu pievést na stacionarni fadu pomoci rtznych

transformaci. Cipra (1986) uvadi Boxovu-Coxovu transformaci ve tvaru:

? Identifikaci modelu pomoci t&chto kritérii uvadi napt. Cipra, 1986



D _
yt(’D = ytTl pro A # 0, 1)

y? =logy, pro i =0, )

kde ytu) oznacuje transformovanou fadu. Bohuzel parametr A je neznamy parametr,
ktery se hledd pomoci komplikované optimalizacni procedury. Pro ekonomické

Casové tfady je vhodnéjsi tzv. logaritmicka transformace, ktera vychazi z Boxovy-

Coxovy transformace:

lim,_,, % = In(y; + ¢), (3)
kde aroviiovy parametr ¢ > 0 staéi zvolit tak, aby y, + ¢ > 0. Casto vyuzivanou
transformaci Casovych ftad je diferencovani, které odstrani zftady nékteré
dekompozi¢ni slozky (napf. ocisténi od trendové ¢i sezénni slozky a poskytne tak
odhad rezidualni slozky). Cipra (1986) uvadi, Ze nejCastéji Se vyuziva prvni
diference a vyjimec¢né i diference druhého fadu. Diference vysSich fadi se pouziva
pouze ojedingle, protoze ¢im vyssi je fad diference, tim vétsi je hodnota rozptylu.
Prvni diferenci lze zapsat jako Ay; = Y; — Yr.1. Pii transformaci nestacionarni fady,
jejiz rozptyl se méni v Case, nesta¢i danou fadu pouze diferencovat, ale je tieba

vyuzit jinou transformaci napt. vyse uvedenou transformaci logaritmickou.

Pro nazormou ukazku je na nasledujicim grafu provedena transformace

nestacionarni finanéni ¢asové fady zobrazené v grafu 1 pomoci diferenciace.

Graf 2;: Stacionarni fada ménového kurzu CZK/USD v roce 1992 sledovaného

V denni frekvenci
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Na tomto grafu je patrné, ze financni casova ftada kolisd okolo né&jaké

,konstantni“ hodnoty, coz je jeden z dikazi stacionarity.

Dalsi z moznosti, jak ovéfit stacionaritu fady, je odhad autokorelacni funkce
dané tady, ktera je popsana v nasledujici ¢asti, nebo pomoci statistickych testi

napt. Dickey — Fullertiv test (ADF test). (ZouZelkova, 2012)

3.2. Autokorelaéni funkce (ACF)

Casové fady se vyznaluji silnou zavislosti (korelovanosti) v ¢ase. Cipra (2008)
uvadi jako ptiklad tfimési¢éni PRIBOR, ktery ¢ini vdany den 3,45 % p.a.,
Vv nejblizsich dnech se bude pohybovat spise od 3,40 do 3,50 %, nez n¢kde kolem
5 %. Pro popis tohoto jevu se pouziva autokovarianéni a autokorelac¢ni funkce

(ACF), kterou miizeme zapsat takto:

Y= YVerr—1)
ACF, = 4
Chi Soe-w? @

kde u je stiedni hodnota dané stacionarni fady a kse nazyva zpozdéni.
Autokorelaéni funkce je pro vSechna ksymetrickd okolo 0. Vyplyva to ze
skutecnosti, Ze Casova vzdalenost mezi y, Yik @ Vi, Yk je stejnd, ACFo = 1 a nabyva
hodnot od -1 do 1. Tyto hodnoty se nazyvaji autokorelaéni koeficienty. Jestlize je
ACF = 0, pak jsou nihodné veli¢iny nekorelované (Arlt, 1999; Smarda, 2013;
Zouzelkova, 2012). Pro vytvofeni odhadi ACF se uvadi minimalni pocet
pozorovani 50 a k okolo jedné Ctvrtiny z poctu pozorovani. Ziskané odhady je
mozno zakKreslit pomoci tzv. korelogramu, jehoz ukazka je zobrazena na

nasledujicim obrazku.

Obrazek 1: Korelogram
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Zdroj: http://fria.fri.uniza.sk/~kmame/drupal/subory/pancikova/Rmanual/?page_id=107



Pomoci této funkce lze ovéfit stacionaritu Casové fady. Pokud hodnoty ACF
pomalu zhruba linearné klesaji, pak dana fada neni stacionarni (Zouzelkova, 2012).
V ramci Boxovy-Jenkinsovy metodologie ma ACF také dualezité postaveni, nebot
napovida, jaky typ modelu je vhodné pro danou ¢asovou fadu pouzit (napt. jaky rad
modelu MA je vhodné pouzit). Pro identifikaci modelu je také dulezité nalézt
hodnotu, za kterou zacinad byt autokorela¢ni funkce nulova. Této hodnoté se tika

bod useknuti, ktery se uréuje pomoci tzv. Bartlettovy aproximace®. (Cipra, 2008)

3.3. Parcialni autokorelaéni funkce (PACF)

Krom¢ stacionarity, autokorela¢ni a autokovariancni funkce patii mezi
autokorelacni vlastnosti ¢asovych fad i1 parcialni autokorelacni funkce (PACF).
Protoze korelace mezi dvéma ndhodnymi proménnymi byva Casto zpiisobena treti
veli¢inou, zkouma PACF korelaci téchto dvou proménnych ocisténych od vlivu této
treti veliCiny. Mize se jednat naptiklad o veli¢iny, které lezi mezi sledovanymi

prom&nnymi (Arlt & Arltova, 2003).

vvvvvv

nebudeme®. Je tieba zminit, Ze ACF a PACF jsou v bod& k = 1 vzdy shodné.

Stejné¢ jako u autokorelacni funkce muzeme u PACF testovat nulové body

tentokrat pomoci Quenouilleovy aproximace”.

Na nasledujicim obrazku je zndzornén ptiklad pribcéhu parcialni autokorelaéni

funkce.

Obrazek 2: Parcialni autokorelaéni funkce

Series vyt

Patia ACF
002 04
L |
|
L
-

Zdroj: http://fria.fri.uniza.sk/~kmame/drupal/subory/pancikova/Rmanual/?page_id=107

3 Zpiisob vypodtu Bartlettovy aproximace uvadi Bartlett, M. S., 1946
* Zptsob vypo&tu PACF uvadi napt. Cipra, 2008

> Zptisob vypodtu Quenouilleovy aproximace uvadi Qeenouille, 1949.
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3.4. Linearni proces

Zakladnim modelem a teoretickym vychodiskem modeli Boxovy-Jenkinsovy

metodologie je linearni proces definovany takto:
Ye=&t+ W &g T W&+, )

kde & je tzv. bily Sum a y; jsou parametry. Jako bily Sum je oznacCovéana fada
nekorelovanych nahodnych wveli¢in s konstantni (nulovou) stfedni hodnotou
a konstantnim rozptylem. Zakladnim rysem bilého Sumu je, Ze ACF a PACF jsou
nulové. Pro tvorbu pfedpovédi ma vyznamnou roli invertibilni linearni proces®, kde
soucasna hodnota je vyjadiena pomoci minulych hodnot a souc¢asné hodnoty bilého

Sumu. (Arlt & Arltova, 2003; Cipra, 1986; Cipra, 2008)
Lineéarni proces nema takovy prakticky vyznam jako specidlni ptipady Boxovy-
Jenkinsovy metodologie — proces klouzavych soucti MA, autoregresni model AR

a smiSeny proces ARMA. Tyto zminéné modely ptedstavuji pro Boxou-Jenkinsovu

metodologii zakladni stavebni prvky. (Cipra, 1986)

3.5. Proces klouzavych soucta MA

Proces klouzavych souctt fadi q se oznacuje jako MA(q) a ma tvar:
Ve = &+ 0161+ +048_g, (6)

kde & je bily Sum a @ je parametr. Zde je patrné, ze proces klouzavych souctl
vychazi z linedrniho procesu. Cipra (2008) uvadi, Ze MA vznikd zfejmé
»useknutim® linearntho procesu v bod¢, ktery odpovidd zpozdéni q. V praktické
aplikaci se nejcastéji pouzivaji modely nizsich radu, predevsim modely MA(1) a
MA(2). Souvisi to i s tim, ze Boxova-Jenkinsova metodologie se snazi pouzivat

modely co nejjednodussi, tj. s co nejmensim poctem parametrui.

Proces klouzavych souctt fadu jedna [MA(1)] je dan vztahem

Ve = & + 0164. (7)

® Kazdy invertibilni proces nemusi byt procesem stacionarnim a naopak ne kazdy stacionarni proces je

procesem invertibilnim (ARLT, 1999).

11



s podminkou invertibility |01 < 1. Jestlize plati podminka invertibility, pak lze
MA(1) ptepsat do tvaru

Ve =01V — 07V p + 07y 3 — -+ & 8
Autokorelaéni funkce pro k > 1 se rovna nule:

0,
1462

(9)

a ma identifikaéni bod ko rovenl. Ztéto definice vyplyva, Ze pro libovolny
invertibilni proces MA(1) musi byt ACF mensi nez 0,5 a je omezena geometricky

klesajici posloupnosti. (Cipra, 1986)

Proces MA(2) ma tvar
Ve = & + 0181 + 06_5. (10)

s podminkou invertibility 6, + 6; > -1, 6, — 6; > -1, tedy -1 < 6, < 1.

Autokorela¢ni funkce pro k > 2 se rovna nule, pro k =1 a pro k=2 ma ACF tvar

0,(1+86
ack, = 210+ 6) (11)
1462 + 62
ACF, = — 22
271462+ 62 (12)

a ma tedy identifika¢ni bod ko roven 2. (CIPRA, 1986)

Jak jiz bylo vySe zminéno, urCeni fddu modelu MA umoziuje autokorelacni
funkce (ACF). Pro nazornou ukazku mitize poslouzit korelogram zobrazeny na
obrazku 1. Cerchované &ary zobrazuji tzv. body useknuti. Hodnoty mezi nulou
atouto hranici jsou povazovany za nevyznamné, nulové. Tento korelogram
vypovida o tom, Ze se miize jednat o fadu, kterda je generovana procesem MA(1),
nebot’ vyznamna je pouze prvni hodnota, dal$i hodnoty miizeme pokladat za

exponencialné klesajici.
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3.6. Autoregresni procesy AR

Tento model znaceny jako AR(p) se zapisuje nasledujicim zptisobem:
Ye = P1YVe-1+ o+ QpYep t & (13)

kde & je opét bily Sum a ¢ jsou parametry. Cipra (1986) uvadi, Zze proces AR(p)
odpovida jiz invertibilnimu linearnimu procesu. V praxi se opct nejcastéji vyuzivaji

modely niz8ich tadi, tedy AR(1) a AR(2).

Stejné jako se urcuje tad u procesu klouzavych soucti MA pomoci autokorelacni
funkce, tak u autoregresnich procest Ize tad p uréit obdobné akorat pomoci
parcialni autokorela¢ni funkce. Pro nazornou ukazku lze vyuzit obrazek 2. Body
useknuti opét znazornuji Cerchované cary. Tato parcidlni autokorelacni funkce fika,
7ze se jedna zfejm&é o model AR(2), protoze pouze prvni dvé hodnoty jsou

vyznamné a ostatni jsou nulové.

Model AR(1) mize byt vyjadien ve formé
Yt = P1YVe-1 t & (14)
Pti splnéni podminky stacionarity |1 < 1 Ize autoregresni model fadu jedna zapsat
Ve = &+ Q181 + PTE o + oo (15)
Funkce ACF stacionarniho procesu AR(1) pii k > 0 ma tvar
ACF,, = ¢f, (16)

a jedna se tedy o geometrickou posloupnost klesajici v absolutni hodnoté k nule.
Jestlize ¢1>0, hodnoty autokorelacni funkce klesaji exponencialné k nule, a
jestlize ¢ <0, hodnoty ACF klesaji k nule oscilacné (Arlt, 1999). Parcialni
autokorelac¢ni funkce PACFy; se rovna ¢ a PACFy = 0 pro k > 1, identifika¢ni bod

je tedy roven 1.

Model AR(2) ma tvar

Yt = P1Yt-1 T @2Vt T & (17)
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Podminka stacionarity je ¢, + @1 < 1, @ — ¢ < 1, tedy -1 < ¢, < 1. Pro tento

proces AR(2) musi byt -1 <ACF2<1a
ACF, +1

5 (18)

ACF? <

Parcialni funkce ma identifikac¢ni bod ko = 2. (Cipra, 1986; Arlt, 1999)

3.7. Smisené procesy ARMA

Smisené procesy ARMA vznikaji kombinaci autoregresnich procesi AR a
procestt klouzavych soucti MA. V nékterych pfipadech modely AR a MA
selhavaji, protoZe potfebuji mnoho parametrd, aby dokazaly danou fadu popsat.

Model ARMA(p.q) je definovan jako:
Ve = Q1Ve-1+ o+ @pYVep + & + 0181+ + 0584 (19)

Tento model, stejné¢ jako model linearni, AR i MA, lze zapsat také pomoci tzv.

’ rof
operatoru posunuti B".

Podminka stacionarity modelu ARMA(p,q) je shodnéd s podminkou stacionarity
umodelu AR(p) a podminka invertibility je stejnd jako u procesu klouzavych
souétt tfadu q (Cipra, 1986). Stacionarni proces ARMA ma nulovou stfedni
hodnotu, jeji autokorelani funkce nema bod useknuti a je v podstaté linearni
kombinaci klesajicich geometrickych posloupnosti ¢i sinusoid riznych frekvenci
s geometricky klesajicimi odchylkami. Vyjimkou mohou byt pocateéni hodnoty
v piipadé, Ze g = p. Obdobné¢ je na tom 1 parcidlni autokorelaéni funkce.

(Cipra, 2008; Arlt, 1999; Smarda, 2013)

3.8. Modely ARIMA

Dalsim modelem klasické Boxovy-Jenkinsovy metodologie je model
ARIMA(p,d,q). Arlt, Arltova (2003) definuje model ARIMA tak, ze jestlize existuji
situace, kdy po transformaci integrované¢ho procesu pomoci diference d-tého fadu

vykazuje vysledny proces takové autokorelace a parcidlni autokorelace, ze jej lze

" Modely linearni, AR, MA a ARMA zapsané pomoci operatoru zp&tného posunuti uvadi napf. Arlt,
1999
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vyjadiit ve formé staciondrniho a invertibilniho modelu ARMA(p,q), potom se
puvodni integrovany proces nazyva autoregresnim integrovanym procesem

klouzavych pramért (resp. integrované procesy fadu d).

Modely ARIMA umoziiuji popsat i ¢asové fady, u kterych neni stiedni hodnota
konstantni, vykazuje nesystematicky ndhodny charakter. Tedy model ARIMA
nevyzaduje stacionaritu fady, ale tato fada musi jit ,,stacionarizovat* pomoci prvni

diference ¢i diference vyssich radu. (Cipra, 1986)

Prakticka vystavba modelt ARIMA(p,d,q) je obvykle zahajena transformovanim
fady a poté stanovenim fadu diferencovani. Tento model Ize tedy formulovat jako
stacionarni model ARMA(p,q) aplikovany na casovou fadu transformovanou

pomoci diferenci fadu d

(2 (B)AdYt = 9q (B)é&;. (20)

4. Modely volatility®

V praxi, predev§im ve finan¢ni oblasti, se objevuji fady, které nemaji konstantni

rozptyl (variabilitu). Tuto vlastnost dokaZzou zohlednit modely volatility.

Jednotna definice volatility neexistuje. Kohout (2010) uvadi, ze volatilita je ¢islo,
které udava miru kolisavosti kursti akcii, mén, komodit nebo obligaci. Z matematického
hlediska je volatilita chapana jako jakékoliv mira rozptylu dané ¢asové fady. Nemusi
byt pfimo pozorovatelna, ptikladem mutze byt volatilita u dat s denni frekvenci, protoze
v jeden obchodni den je pouze jedno pozorovani. Cipra (2008) uvadi typické vlastnosti

volatility:

e v nekterych obdobich mize byt volatilita vysoka a v nekterych nizka (tzv.
shlukovani),

e odlisné reaguje na cenovy pokles a cenovy vzestup (tzv. pakovy efekt),

e neobsahuje zpravidla zadné skoky, vyviji se tedy spojite,

e ajeji prib¢h byva v uritém rozmezi spiSe stacionarni.

8 Tato Gast je vypracovana na zakladg literatury Cipra, 2006; Cipra, 2008; Tsay, 2005; Arlt & Arltova,
2003; Arlt & Arltova, 2009; Zouzelkova, 2012; Taleb, 2011; Engle, 2001; Kohout, 2010.
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Volatilita se Casto pouziva k méfeni rizika. Pokud se volatilita zvétsuje, zvétsuje se
I pravdépodobnost vyskytu piislusného rizika, Snimz je Uzce spojen i1 vynos
z finanéniho instrumentu. Cim vy$§i riziko, tim vét§i vynos. Nesmi byt ale opomenuto,
ze misto vysokych vynosti muze byt dosazeno i1 vysoké ztraty. Zalezi tak na pfistupu

investora, vyzaduje-li vysoky vynos, musi podstoupit i vysoké riziko.

Existuje celd fada modeli volatility, které se od sebe odliSuji ptistupem
k definovani podminéného rozptylu. Nejstar$§im piistupem k volatilité je tzv. historicka
volatilita, ktera se odhadovala jako vybérovy rozptyl (resp. smérodatna odchylka) pies
urcité historické obdobi. V soucasnosti vyznam tohoto modelu upadd a pouziva se uz
jen prakticky na stanoveni srovnavacich hodnot (benchmarks) pro posouzeni
efektivnosti komplexnégjSich modelt volatility. Dal$imi modely jsou model EWMA,

ktery navazuje na historickou volatilitu, a implikovana volatilita.®

Jako piima aplikace Boxovy-Jenkinsovy metodologie pro volatilitu byly zavedeny
autoregresni modely volatility, které se vyuzivali ve finanéni praxi napf. pro Casové
fady dennich zlogaritmovanych ziskii ¢i cen finan¢nich aktiv. Prilomem v modelovani
volatility byl model ARCH a jeho vylepsena forma GARCH. Jedna se o linearni modely
volatility. Modifikace ARCH a GARCH modeli jsou modely IGARCH, GJR GARCH,

EGARCH a dal3i*°, které jsou povazovany za modely nelinearni.

Tyto modely zachycuji tzv. podminénou heteroskedasticitu, coZ znamena, Ze asové
fady maji proménlivou a vétSinou i nelinearni funkci rozptylu, ktery je zavisly na
minulych hodnotach pozorovani. Jejich vyznam spociva v zachyceni ménici se nejistoty
na trhu, pomoci nichz lze empiricky ovétovat ekonomické a finanéni teorie tykajici se

finan¢niho trhu.

vvvvvv

finan¢nich ¢asovych fad. Tyto modely maji vSak i své odpurce. Jednim z odptrca je i
Nassim Taleb (2011), ktery uvadi: ,,Robert Engele, ekonometr a az na tuto malickost
okouzlujici ¢lovek, prisel s velmi komplikovanou statistickou metodou zvanou GARCH,
za niz dostal Nobelovu cenu. Nikdo ji neoveril, aby zjistil, zda ma v redlném Zivoté

vitbec néjakou platnost.

9 Vice 0 modelu EWMA a implikované volatilité uvadi nap¥. Cipra, 2008 nebo Tsay, 2005
19 Tyto a dalsi modifikované modely uvadi napf. Arlt & Arltova, 2003
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Cilem vsech modell volatility je zachytit co nejlépe vyvoj volatility ¢asové fady

finan¢nich instrument v minulosti a co nejptesnéji predpoveédéet jejich budouci vyvoj.

4.1. Model ARCH

Zaklady modelu ARCH polozil americky statistik a ekonometr Robert F. Engele
vroce 1982. Model piedpoklada tzv. podminény rozptyl, tedy zavislost rozptylu
Casové fady na minulosti. Poprvé model pouzil na modelovani inflace ve Velké
Britanii. Jedna se o model, ve kterém je volatilita jednoduchou kvadratickou funkci
minulych pifedpovédnich chyb (e;), odchylek od podminéné urovné (resp. stiedni

hodnoty). Model ARCH(m) ma obecny tvar:
Ye=HUcte, e =08 0f =agtael+tapelny (21)

kde s je tzv. podminéna stiedni hodnota (modelovana napf. ARMA procesem,
nebo mize byt i nulova), & jSOou nezavislé a stejné rozdélené nahodné veliCiny
s nulovou stfedni hodnotou a jednotkovym rozptylem (pfedpoklad4d se normalni
rozdéleni, tj. &, ~ N(0; 1)) a @y jSou parametry s vlastnosti &g >0, a; >0, ..., apy,

> 0.

Pro jednoduchost a nazornou ukézku si ukaZeme, jak vypadd model volatility
ARCH tadu 1. Podminény rozptyl je zavisly na minulych hodnotach pozorovani, u

tohoto modelu zavisi jen na variabilité jednoho minulého pozorovani a méa formu
— _ 2 _ 2
Ye = Ut T €, e = Or&y, o =g+ aseq_;. (22)

Podminky ay > 0, a; > 0, kdy odchylka od podminéné urovné (stfedni hodnoty) je
nulova, zarucuji, ze rozptyl je kladné cislo. Pokud a; = 0, znamena to, ze
podminény rozptyl je konstantni v Case a proces €; se nazyvd podminéné

heteroskedasticky.
Pro nepodminény rozptyl odchylek e; plati

Ao

var(e;) = ag + ayvar(e;_1) = var(ey) = , (23)

1—(11

kde odchylky maji stejné rozde€leni (i stejné rozptyly) a plati podminka 0 < a; < 1.

Z rovnice nepodminéného rozptylu je vidét, Ze nepodminény rozptyl nezavisi na
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Case t, je tedy konstantni. Proces e; je pak oznacovan jako nepodminéné

homoskedasticky.

Identifikace fadu modelu ARCH se provadi stejné jako u modelu AR pomoci
parcialniho korelogramu. Pro odhadovani modelu se pouzivaji tzv. modely

maximalni vérohodnosti, coz je softwarova zalezitost.

Model ARCH je charakteristicky tim, Ze jeho prostiednictvim lze zachytit
shluky volatility v ¢asové fadé vynost, coz je jednou z jeho vyhod (Arlt & Arltova,
2003). Diky shlukovani volatility, kdy vétsi vykyvy dané tady nastupuji po
predchozich vétSich vykyvech (obdobny ptfedpoklad maji i mensi vykyvy), lze
povazovat volatility za korelované v ¢ase a pro jejich modelovani je nejjednodussi

- ; 11
zvolit autoregresni model ™.

4.2. Model GARCH

Model ARCH(m) ¢asto vyzaduje vysoké fady m a nezohledituje pakovy efekt
finan¢nich dat. Model GARCH odstrafiuje problém s vysokymi fady. Jedna se
vlastné¢ 0 model ARCH rozsifeny 0 zpozdény podminény rozptyl, ktery navrhl
T. Bollerslev vroce 1986. Model ARCH nebyl ovlivnén minulymi hodnotami
podminéného rozptylu. Model GARCH je jiz 0 minulé hodnoty podminéného

rozptylu rozsiten.

Nejjednodussim a nejpouzivanéjSim modelem pii zkoumani volatility financnich
Casovych fad je GARCH(1,1), ktery predstavuje rozsifeny model ARCH(1)
0 podminény rozptyl v prvnim zpozdéni. Rovnice modelu GARCH(1,1) ma

jednoduchy tvar
Ye = Ut T €, e = 0r&, Utz = o+ 0‘131:2—1 + .3101:2—1 (24)

za podminek a, > 0, a4,0; = 0, a; + (1< 1, které zarucuji kladny podminény
rozptyl a stacionaritu v kovariancich. Model GARCH(1,1) lze prakticky pouzit tam,
kde by bylo vhodné pouzit model ARCH s mnoha zpozdénimi. (Arlt & Arltova,
2003).

' Model ARCH vyjadieny v autoregresnim tvaru uvadi napf. Arlt & Arltova, 2003
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Pro nepodminény rozptyl odchylek e; plati:

ap (25)

var(e,) = Tl_ﬁl,

ktery je v modelu nepodminén¢ homoskedasticky.

Jelikoz je model GARCH rozsifenou formou modelu ARCH, tak vypocetni

procedury jsou shodné pro oba modely.

Vyhodou modelu GARCH je, Ze ho lze pouzit tam, kde by bylo dobré zvolit
model ARCH(m) s mnoha zpozdénimi m. Odstraiuje tento problém pomoci
minulych hodnot zahrnutych v modelu. I pies vylepseni modelu ARCH 0 minulé
hodnoty nebere ani GARCH model ohled na pakovy efekt.
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5. Cil a metodika prace

Cilem préce je zkoumani riznych matematickych modeld vyuzivanych k modelovani
Casovych fad, predevsim modelti Boxovy-Jenkinsovy metodologie a modelu volatility.
Pro praktickou ¢ast diplomové prace byla zvolena finanéni ¢asova fada tydennich
hodnot kurzu koruny vici americkému dolaru (CZK/USD) v letech 1991 az 2014.

Hodnoty kurzu byly ziskany z internetovych stranek Ceské narodni banky.

V literarnim piehledu byly nejprve charakterizovany finanéni cCasové fady a
problémy spojené s analyzou téchto fad. Dale zde byla charakterizovana Boxova-
Jenkinsova metodologie jako zaklad pro matematické modelovani ¢asovych fad. Jelikoz
modely pro analyzu Casovych fad, predev§im Boxova-Jenkinsova metodologie, pracuji
se stacionarnimi fadami, byla v dal$i Casti charakterizovana stacionarita a s ni uzce
spojena transformace casovych fad, autokorelacni funkce, parcidlni autokorelacni
funkce a rizné modely pro analyzu casovych fad, jako jsou linearni proces, proces
klouzavych souéta (MA), autoregresni procesy (AR), smiSené procesy ARMA a modely
ARIMA. V posledni casti literarniho piehledu byly charakterizovany modely volatility
ARCH a GARCH.

Pro modelovani finan¢nich casovych fad je velice dilezity vhodny vybér dat
0 vhodné délce. V nasledujici ¢asti bude finanéni ¢asova fada tydennich hodnot kurzu
CZK/USD v letech 1991 az 2014 rozdélena na jednotlivé useky, na které budou modely
aplikovany jednotlivé. Prvni fada bude analyzovana od r.1991 do r.1996. Dalsi
sledovanou fadou bude fada od r. 1997 do r. 2001, kdy Ceska republika prochazela
ménovou krizi'?. Modely budou dale aplikovany na fadu od r. 2002 do r. 2008. V tomto
obdobi se ekonomika Spojenych statd americkych pohybovala v recesi a v roce 2008
vypukla celosvétova ekonomicka krize, kterd vyznamné poznamenala vyvoj Kurzu
CZK/USD. Ptedposledni sledovanou fadou bude tada od r. 2009 do r. 2012, tedy obdobi
po krizi a pied intervencemi Ceské narodni banky, ktera v roce 2013 provedla devalvaci
domaci mény. Posledni analyzovanou fadou bude tedy tada od r. 2013 do r. 2014.
Kdyby nebyla fada CZK/USD zkouména jednotlivé po €astech, historické udalosti a
predeviim zasah CNB by mohly nas vyuzity model znehodnotit. Rozdélenim fady se

v

minimalizuje statisticka chyba a vyuzit¢ modely budou vykazovat piesné&jsi tidaje. Pro

12 Vice na webovych strankach Ceské narodni banky
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zajimavost a nasledné porovnani budou modely aplikovany i1 na celou fadu tydennich

hodnot kurzu CZK/USD v letech 1991 az 2014.

Nejprve bude u fad zjistovana stacionarita. Poté budou zkoumany funkce ACF a
PACF, na zaklad¢ kterych se odhadnou procesy AR a MA a pouziji se modely ARMA
¢i ARIMA. Model bude nasledné¢ vyuzit jako zaklad pti modelovani volatility. Pokud se
vSak neobjevi zaddny z procesi AR a MA, bude pro model volatility vyuzit model

ARMA(0,0).

Pted pouzitim konkrétniho modelu volatility budou zjistovany zakladni ptedpoklady,
které musi Casova fada pro modelovani volatility spliiovat. Testuje se stacionarita fady
a nekorelovatelnost, ktera bude zjiSténa z prubéhu funkci ACF a PACF. Dale se
pfedpokladd normalita logaritmickych vynosi. K otestovani normality bude vyuzit
Jarquetv-Beriv test'® a histogram &asové fady. Pro finan¢ni Casové fady je typické
spiSe $picat&jsi rozdéleni, proto bude model volatility pouzit i Vv pfipadé, ze nam
Jarquetv-Berv test a histogram neprokaZzou normalni rozdéleni. Jedna se pouze
0 odhady, které jsou zatiZzené statistickou chybou. Poslednim sledovanym faktorem
bude podminénd heteroskedasticita ndhodné slozky, ktera bude testovana
Lagrangerovym multiplikatorem™. Po zji§téni viech zakladnich predpokladi bude
aplikovan na casovou tfadu model volatility GARCH(1,0). Pokud bude zjiSténo, Ze
model volatility nevyhovuje, bude postupné zvySovan pocet parametri modelu na
GARCH(1,1), GARCH(1,2), GARCH(2,1) ¢t GARCH(2,2). Model volatility je spravné
urcen, kdyZz nevykazuje korelace, neobsahuje jiz ARCH efekt a pfipadné potvrzuje

normované normalni rozdgleni. Dale bude rozhodovano na zdkladég kritéria BIC. Model

v

U ptedposledni sledované fady tydennich hodnot kurzu koruny vici americkému
dolaru v letech 2013 az 2014 budou provedeny ptedpovédi budoucich hodnot rozptylu.
Piedpovédi budou provedeny i u celé ¢asové fady tydennich hodnot kurzu CZK/USD
Vv letech 1991 az 2014. Vysledky v téchto dvou obdobi budou vzajemné porovnany,
¢imz bude zjisténo, zda historické udélosti a zasah CNB ovlivni model zasadné &

nikoli.

13 Tento model blize popisuji Shumway & Stoffer, 2006
¥ Tento model bliZe popisuje a doporuduje Tsay, 2005 na stran& 101-102
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Veskeré vypocty a grafy budou provedeny v programu RStudio, ¢i Microsoft Office

Excel. U vSech testi bude pouzita hladina vyznamnosti rovna 0,05.
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6. Aplikace modelu

Matematické modely budou aplikovany na finan¢ni ¢asové fadé tydennich hodnot
kurzu koruny vuc¢i americkému dolaru (dale jen kurz CZK/USD) v letech 1991 az 2014.

Vyvoj tohoto kurzu mizeme vidét na grafu 3.

Graf 3: Vyvoj kurzu koruny vii¢i americkému dolaru od r. 1991 do r. 2014
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Z grafu je zfejmé, ze kurz koruny vuci americkému dolaru se od r. 1991 do r. 1996
pohyboval piiblizn€ mezi hodnotami 25 az 30. Kurz koruny byl stabilni az do konce
roku 1996, kdy bylo rozsiteno fluktuaéni pasmo na 7,5 procentniho bodu (oproti
koruna vii¢i americkému dolaru oslabovala az do 27. fijna 2000, kdy kurz dosahl své
nejvyssi hranice, a to 42,127 CZK/USD. Od roku 1997 Ceskéa republika prochazela
ménovou krizi a v dob¢ krize dochazi k odlivu kapitalu do zahranic¢i, do ,,bezpe¢nych*
svétovych meén. Jednou z nich je i dolar. Od roku 2001 jiz kurz postupné klesal az do
r. 2008, kdy kurz klesl na historicky nejnizsi hodnotu 14,587 CZK/USD. Na tento
pokles naopak zapisobila prohlubujici se ekonomickd recese v USA a nasledné i

celosvétova financni krize, kterd méla pocatek pravé v USA. Od roku 2008 zacina opét
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¢eskd koruna vici americkému dolaru oslabovat. Hlavni podil na oslabeni koruny vuci

T o - 15
dolaru ma i posileni dolaru viic¢i euru™.

Do vyvoje kurzu CZK/USD zasahlo mnoho historickych a ekonomickych udalosti.
Spolu se zasahem Ceské narodni banky v roce 2013 by mohly znehodnotit vypovidaci
schopnost pouzitych modelt. V nasledujici ¢asti bude proto fada rozdélena na tseky a

zkoumana jednotlivé po ¢astech.

6.1. Aplikace modelu ARIMA na ¢asové fradé kurzu
CZK/USD v letech 1991 az 1996

Modely budou nejprve aplikovany na ¢asovou fadu kurzu CZK/USD v letech
1991 az 1996. Jedna se oftadu s délkou 313 pozorovani od 4. 1. 1991 do
27.12.1996. Vyvoj kurzu v tomto obdobi nalezneme v grafu 4.

Graf 4: Vyvoj kurzu CZK/USD v letech 1991 az 1996
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Jiz od pohledu je ziejmé, ze dana fada neni stacionarni, ale je tfeba si to jesté
ovérit napt. pomoci autokorelacni funkce, kterou vidime na obrazku 3, a parcialni

autokorela¢ni funkce zobrazenou na obrazku 4.

15 Vice uvedeno na webovych strankach Ceské narodni banky.
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Obrazek 3: Autokorela¢ni funkce kurzu CZK/USD v letech 1991 az 1996
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Obrazek 4: PACF rady kurzu CZK/USD v letech 1991 az 1996

Partial ACF
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Autokorela¢ni funkce pozvolna klesa a prvni hodnota funkce PACF je blizka 1,
coz vypovida otom, ze dand fada neni stacionarni. Aby bylo mozné modely
aplikovat, fada kurzu CZK/USD v letech 1991 az 1996 se musi transformovat.
Jestlize vime, Ze kurz neni nikdy zaporné Ccislo, pfedpokladd se, Ze fada ma
logaritmicko-normalni rozdéleni. Radu proto nejprve zlogaritmujeme, &imz
dostaneme nahodné veliginy s normalnim rozd&lenim™, a poté provedeme diferenci

prvniho tadu, protoze s vyssimi fady diferenci dochazi k zvySovani rozptylu.

Tabulka 1: Rozptyly diferenci fadu 1,2 a 3

1. diference 2. diference 3. diference

Rozptyl 0,0000974291 0,00019676 0,00060389

Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

® Divody logaritmovani uvadi napi. Arlt & Arltova, 2009.

25



V tabulce 1 si miizeme vSimnout zvysujici se hodnoty rozptylu pro druhou a treti
diferenci. Transformovanou fadu kurzu CZK/USD v letech 1991 az 1996 zobrazuje

graf 5.

Graf 5: Transformovana Ffada kurzu CZK/USD v letech 1991 az 1996
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Nyni se pokusime identifikovat model pomoci odhadl autokorelacni a parcialni
autokorelac¢ni funkce, které jsou zobrazeny na obrazku 5 a 6. Mimo jiné miZeme
z téchto funkci odvodit, Ze se jedna opravdu o stacionarni fadu, protoze hodnoty

ACEF jiz pozvolna neklesaji, ale pohybuji se v urcitém intervalu.

Obrazek 5: ACF stacionarni Fady kurzu CZK/USD v letech 1991 az 1996
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00 04 08
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Pferusovana ¢ara v korelogramu urcuje body useknuti (interval spolehlivosti).
Hodnoty mezi nulou a touto hranici jsou povazovany za nevyznamné, nulové.

Z korelogramu na obrazku 5 je ziejmé, Ze dana fada neobsahuje zadny proces MA,
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protoze hodnoty ACF jsou nulové. Pouze hodnota pro k = 0 je rovna 1, coz ale

vyplyvé z vlastnosti této funkce.

Obrazek 6: PACF stacionarni iady kurzu CZK/USD vV letech 1991 az 1996
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Parcialni autokorela¢ni funkce nam pomaha urcit fad procesu AR. | tento proces
sledovana fada neobsahuje, protoze vSechny hodnoty PACF jsou nevyznamné.
Bohuzel se v této Casové fad¢ nepodatila prokazat korelace, proto je celd fada
povazovana za bily Sum. K modelovani volatility bude tedy wvyuzit model
ARMA(0,0).

6.2. Odhad modela volatility na ¢asové radé kurzu CZK/USD
v letech 1991 az 1996

V této casti bude na stejnou casovou fadu kurzu CZK/USD v letech 1991 az
1996 aplikovan model volatility. Bude vyuzit model GARCH(p, q), protoze ARCH
model je spiSe teoretickym zakladem pro ostatni modely a bézn¢ se nepouziva. Nez
bude aplikovan model GARCH, musi byt ovéfeny zakladni ptedpoklady
pro modelovani volatility dané fady. U vSech nize provedenych testli se uvazuje

s hladinou vyznamnosti 0,05.

Dana Casova tfada musi byt opét transformovana na fadu stacionarni pomoci
logaritmovani a nasledné diference prvniho fadu. Dikazem stacionarni fady jsou
obrazky 5 a 6. Dale se zjistuje nekorelovatelnost logaritmickych vynost, naptiklad
pomoci funkce ACF a PACF. Jiz vySe bylo prokdzéno, ze dand Casova fada

neobsahuje korelaci nahodnych veli¢in.
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Tretim zékladnim ptedpokladem modelii volatility je normalita logaritmickych
vynosi. K otestovani normality miZe byt vyuzit Jarqueiv-Beriv'’ test (dale jen
JB). Pii vypoétu JB testujeme nulovou hypotézu, kterd predpokladd normalni
rozdéleni logaritmickych vynosti, a alternativni hypotézu, ktera predpoklada, ze

logaritmické vynosy nevykazuji normalni rozdéleni. Vystup z RStudia:
> jarque.bera.test(obdobi1996stac)
Jarque Bera Test
data: obdobil996stac
X-squared = 23.3275, df = 2, p-value = 8.6e-06.

Hodnota p-value je rovna 8,6e-06, je niz§i nez hladina vyznamnosti, nulovou
hypotézu o normalité¢ logaritmickych vynosi tedy zamitame. SkuteCnost, ze
logaritmické vynosy nemaji normalni rozd€leni, potvrzuje i graf 6, kde je zobrazen
histogram skuteéného rozdéleni logaritmti vynostu fady (modie) prolozen
normalnim rozdélenim (Cervené). Logaritmické vynosy maji Spicatéjsi rozdé€leni,

coz je pro finan¢ni fady typické.

Graf 6: Histogram
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

7 Tento model bliZe popisuji Shumway & Stoffer, 2006
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Klicovym faktorem pro vystavbu modelll volatility je podminéna
heteroskedasticita ndhodné slozky. K testovani podminéné heteroskedasticity (také

zvané ARCH efekt) se vyuZiva test Lagrangerova multiplikatoru'®, kde testujeme:
Ho = homoskedasticita
Ha = heteroskedasticita.
Vysledky z RStudia:
ARCH LM-test; Null hypothesis: no ARCH effects
data: obdobil996stac
Chi-squared = 26.0039, df = 12, p-value = 0.01072.

Hodnota p-value je rovna 0,01072, proto nulovou hypotézu o homoskedasticité
vynosil zamitdme a muzeme konstatovat, Ze v transformované casové tfad¢ je

ptitomny ARCH efekt, tj. existuje zde podminéna heteroskedasticita.

I kdyz Jarquetiv-Bertiv test neprokazal normalni rozdéleni, mize byt na tuto
fadu pouzit model volatility, pouze bude zatizen statistickou chybou. Nejprve bude
pouzit model GARCH(1,0). Pokud se v nasledujici ¢asti ukaze, ze dany model je
nevyhovujici, budou postupné zvySovany poéty parametri modelu. K odhadu
parametrit modelu GARCH(1,0) je vyuzita funkce garchFit() v softwaru RStudio.
Vysledky z RStudia:

Estimate Std. Error t value Pr(>[t])
alpha0 8.597e-05 9.119e-06 9.428 <2e-16
alphal 1.199¢e-01 7.886e-02 1.520 0.128

Standardised Residuals Tests:

Statistic p-Value
Jarque-Bera Test 17.86982 0.0001317098
LM Arch Test 24.76553 0.01597388

'8 Tento model je blize popsan a doporuden v Tsay, 2005 na stran& 101-102
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Information Criterion Statistics:
AIC BIC SIC HQIC

-6.398216 -6.374166 -6.398298 -6.388603

Tento model nebude vhodny, protoze ARCH-LM test potvrzuje staile ARCH efekt,
proto bude aplikovan model GARCH(1,1). Vystupy z RStudia:

Estimate Std. Error t value Pr(>[t|)
alpha0 1.167e-05 6.053e-06 1.929 0.0538
alphal 1.351e-01 6.159e-02 2.193 0.0283
betal 7.484e-01 9.246e-02 8.095 6.66e-16

Standardised Residuals Tests:

Statistic p-Value
Jarque-Bera Test 11.73963 0.002823397
LM Arch Test 12.47966 0.4079658

Information Criterion Statistics:
AIC BIC SIC HQIC

-6.429112  -6.393037 -6.429296 -6.414692

U modelu GARCH(1,1) je hodnota kritéria BIC niz§i nez v ptedchozim modelu a
neni jiz prokazovan ARCH efekt, proto model GARCH(1,1) je vyhovujicim
modelem. Nejvyznamngj$im parametrem je betal. Vysledny model GARCH(1,1)

ma tvar:
atz = (0,00001167 + 0,1351et2_1 + 0,748403_1. (26)

Miizeme fici, Zze dopad novych informaci (e2_,) na tuto ¢asovou fadu neni az tak
diilezity. Model nejvice zavisi na minulych hodnotach rozptylu (67 ;). Podminény

rozptyl mizeme vidét na nésledujicim grafu 7.
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Graf 7: Podminény rozptyl ¢asové Fady kurzu CZK/USD v letech 1991 az 1996
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

6.3. Aplikace modelu ARIMA na c¢asové fadé kurzu
CZK/USD v letech 1997 az 2001

V této Casti budou modely aplikovany na ¢asovou fadu kurzu CZK/USD v letech
1997 az 2001. Jednd se oftadu s délkou 261 pozorovani od 3. 1. 1997 do
28.12.2001. Vyvoj kurzu v tomto obdobi je zachycen v grafu 8.

Graf 8: Vyvoj kurzu CZK/USD v letech 1997 az 2001
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V tomto obdobi se Ceska Republika nachazela v ménové krizi. V dobé krize
dochazi k odlivu kapitalu do zahrani¢i, do ,bezpe¢nych® svétovych mén. Jednou

z nich je prave dolar, coz se projevilo v oslabeni koruny vuci dolaru.

JiZz od pohledu je ziejmé, Ze dand fada neni stacionarni, ale je tfeba si to jesté
ovéfit napf. pomoci autokorelacni funkce, kterou vidime na obrazku 7. Tuto funkci

doplnime o parcidlni autokorelaéni funkci zobrazenou na obrazku 8.

Obrazek 7: Autokorelaéni funkce kurzu CZK/USD v letech 1997 az 2001
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Obriazek 8: PACF rady kurzu CZK/USD v letech 1997 az 2001

Partial ACF
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Autokorela¢ni funkce pozvolna klesa a prvni hodnota funkce PACF je blizka 1.
Dana tada nevykazuje stacionaritu, a proto bude transformovana stejné¢ jako fada
piredchozi. Nejprve ji =zlogaritmujeme a poté provedeme prvni diferenci.
Transformovana tada je zobrazena na grafu 9 a funkce ACF a PACF na obrazcich 9

a 10 dokazuji, Ze fada je jiz stacionarni.
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Graf 9: Stacionarni Fada kurzu CZK/USD v letech 1997 az 2001
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Obrazek 9: ACF stacionarni Ffady kurzu CZK/USD v letech 1997 az 2001

oo |
[ ]
S
= <o
o |1~ I—__I__I_____I____I_____I _______ I"__"_"l_"l_""".__
S I — S S L S
T T I T T
o) 5 10 15 20

Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Obrazek 10: PACF stacionarni Fady kurzu CZK/USD v letech 1997 az 2001

Partial ACF
. 0.05
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Z autokorelacni funkce a parcidlni autokorelacni funkce je ziejmé, ze ani tato

fada neobsahuje zadny z procesi MA a AR. Bohuzel se v fad¢ kurzu CZK/USD
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Vv letech 1997 az 2001 neprokézala korelace a Casova fada je opét povazovana za

bily Sum. K modelovani volatility bude vyuzit model ARMA(0,0).

6.4. Odhad modelu volatility na casové radé kurzu CZK/USD
v letech 1997 az 2001

Na stejnou fadu tydennich hodnot kurzu CZK/USD v letech 1997 az 2001 bude
v nasledujici ¢asti aplikovan model volatility GARCH. Stacionarita a
nekorelovatelnost byla jiz ovéfena v predchozi ¢asti. Nyni bude pomoci JB testu

ovéteno normalni rozdéleni ¢asové fady. Vysledky z RStudia:
Jarque Bera Test
data: obdobi2001stac

X-squared = 40.8773, df = 2, p-value = 1.329e-009.

Graf 10: Histogram fady kurzu CZK/USD v letech 1997 az 2001
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Jarquetv-Berlv test 1 histogram na grafu 10 prokazuji nenormalni rozdéleni.
Pfred pouzitim modelu volatility musi byt jeSt¢ ovéfena podminénd
heteroskedasticita nahodné slozky, kterou otestujeme pomoci Lagrangerova

multiplikatoru. Vystupy z RStudia:
ARCH LM-test; Null hypothesis: no ARCH effects
data: obdobi2001stac

Chi-squared = 16.4184, df = 12, p-value = 0.1728.
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Podle vysledku ARCH LM testu neni V transformované casové fad¢ tydennich
hodnot kurzu CZK/USD v letech 1997 az 2001 ptitomny ARCH efekt. Model

volatility GARCH nemuize byt na ¢asovou fadu aplikovan.

6.5. Aplikace modelu ARIMA a odhad modela volatility na
C¢asové radé kurzu CZK/USD v letech 2002 az 2008

V nasledujici ¢asti budou provedeny stejné kroky jako v ptedchozich bodech na
casové tfad¢ kurzu CZK/USD v letech 2002 az 2008. Jedna se o fadu s délkou
365 pozorovani. Od roku 2001 se nachazela ekonomika USA v recesi a nasledné
propukla v roce 2008 celosvétova ekonomicka krize. Koruna vaci dolaru v tomto
obdobi posilovala. Vyvoj kurzu je zobrazen na grafu 24. Funkce ACF a PACF
zachycené na obrazcich 11 a 12 uvedenych Vv ptiloze dokazuji, ze Casova fada neni

stacionarni.

Casova fada musi byt stacionarizovana stejné jako piedchozi ¢asové fady.
Stacionarni fada kurzu CZK/USD v letech 2002 az 2008 je zobrazena na grafu 11.
Jeji autokorelaéni a parcialni autokorela¢ni funkce na obrazcich 13 a 14 v piiloze
potvrzuji, Ze dani casova fada je opravdu stacionarni a opét neobsahuje Zadny

Z procesit AR a MA. K modelovani volatility bude vyuZit model ARMA(0,0).

Graf 11: Stacionarni Fada kurzu CZK/USD v letech 2002 az 2008
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U casové fady bude ovéfeno v programu RStudio normalni rozdéleni. Vysledky:

Jarque Bera Test
data: obdobi2008stac
X-squared = 36.8988, df = 2, p-value = 9.717e-09

vykazuji nenormalni rozdéleni, které potvrzuje i histogram na grafu 12,

Graf 12: Histogram stacionarni fady kurzu CZK/USD v letech 2002 az 2008
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Zbyvéa otestovat podminénou heteroskedasticitu nahodné slozky. Vystupy

z RStudia:

ARCH LM-test; Null hypothesis: no ARCH  effects
data: obdobi2008stac
Chi-squared = 53.1176, df = 12, p-value = 3.926e-07

zaznamenavaji piitomnost ARCH efektu. Na danou casovou fadu muize byt
aplikovan model volatility. Nejprve bude vyzkousen model GARCH(1,0). Jeho
vysledky uvedené v piiloze nejsou pozitivni. Model stile vykazuje ARCH efekt a
kritérium BIC je -5,38. Nasledné je aplikovan model GARCH(1,1). Vysledky
z RStudia:

Estimate Std. Error t value Pr(>[t])
alpha0 2.045e-05 1.287e-05 1.588 0.1122
alphal 1.464e-01 5.228e-02 2.801 0.0051
betal 7.857e-01 8.359%-02 9.400 <2e-16
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Statistic p-Value
Jarque-Bera Test 6.091464 0.04756149
LM Arch Test 10.7007 0.5547277

Information Criterion Statistics:
AIC BIC SIC HQIC
-5.450189 -5.418070 -5.450323 -5.437423

Model GARCH(1,1) jiz nevykazuje ARCH efekt a hodnota kritéria BIC je nizsi
nez u modelu GARCH(1,0). Nejvyznamnéjsi hodnotou v modelu je betal. Vyse

uvedeny model je vyhovujici a ma tvar:
o = 0,00002045 + 0,1464e% ; + 0,78570% ;. 27)

Model je nejvice zavisly na minulé hodnoté podminéného rozptylu a aZ na druhém
misté¢ na néj dopadaji nové zjisténé informace. Vyvoj podminéného rozptylu je

vidét na nasledujicim grafu 13.

Graf 13: Podminény rozptyl ¢asové Fady kurzu CZK/USD v letech 2002 az
2008
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani
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6.6. Aplikace modelu ARIMA a odhad modela volatility na
C¢asové radé kurzu CZK/USD v letech 2009 az 2012

Dalsi sledovanou fadou je Casova fada tydennich hodnot kurzu CZK/USD
v letech 2009 do 2012. D¢lka tady je 209 pozorovani. V tomto obdobi dozniva
celosvétova ekonomickd krize a koruna zacind na konci obdobi vici dolaru
oslabovat. Pokles kurzu koruny viaci dolaru je zpasoben i posilenim dolaru vaci
euru. Vyvoj kurzu v tomto obdobi je zobrazen na grafu 14. Jiz od pohledu neni
Casova fada staciondrni. Potvrzuji to i funkce ACF a PACF uvedené v piiloze na

obrazcich 15 a 16.

Graf 14: Vyvoj kurzu CZK/USD v letech 2009 az 2012
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Casova fada tydennich hodnot kurzu CZK/USD v letech 2009 az 2012 musi byt
stacionarizovana pomoci logaritmizace a prvni diference. Stacionarni fada je vidét
na grafu 15. Autokorelaéni a parcialni autokorela¢ni funkce na obrazcich 17 a 18

v ptiloze dokazuji, ze fada je jiZ stacionarni.
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Graf 15: Stacionarni Fada kurzu CZK/USD v letech 2009 az 2012
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Dana casova tada neobsahuje korelace, z funkci ACF a PACF nebyl prokazan
7adny z procestt MA a AR. Casova fada opét predstavuje bily sum a k modelovani
volatility pouzijeme model ARMA(0,0). Test na normalitu logaritmickych vynost,

Jerquetv-Berav test, prokazuje nenormalni rozdéleni. Vystupy z RStudia:
Jarque Bera Test
data: obdobi2012stac
X-squared = 7.3439, df = 2, p-value = 0.02543

Z pouhého pohledu na histogram zobrazeny na grafu 14 Ize vyvodit, Ze se jedna
0 normalni rozd¢leni stacionarni fady kurzu CZK/USD v letech 2009 az 2012.
Testy normality byvaji casto velmi piisné, proto nam Jerquetiv-Beruv test
neprokazuje normalni rozdéleni. Vzhledem ke grafickému zobrazeni budou
vysledky testu normality povazovany za nahodny artefakt a bude piedpokladana

normalita.
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Graf 16: Histogram stacionarni ¢asové rady kurzu CZK/USD v letech 2009 az
2012
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Jesté pred pouzitim modelu volatility otestujeme podminénou heteroskedasticitu

pomoci Lagrangerova multiplikatoru. Vystupy z RStudia:

ARCH LM-test; Null hypothesis: no ARCH effects
data: obdobi2012stac
Chi-squared = 17.5316, df = 12, p-value = 0.1307

neprokazuji pritomnost ARCH efektu, proto na danou ¢asovou fadu nemutize byt

pouzit model volatility.

6.7. Aplikace modelu ARIMA a odhad modela volatility na
¢asové radé kurzu CZK/USD v letech 2013 az 2014

Predposledni zkoumanou casti je fada tydennich hodnot kurzu CZK/USD
v letech 2013 az 2014. Vroce 2013 provedla Ceska narodni banka devalvaci
koruny, aby zamezila vzniku tzv. deflaéni spiraly®®. Jedna se o fadu s délkou
103 pozorovani. Posledni hodnota z23.12. 2014 je vynechana pro piipadné
porovnani s predikovanou hodnotou. Vyvoj kurzu v tomto obdobi je zobrazen na

grafu 17.

9 Vice o devalvaci koruny na strankach Ceské narodni banky
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Graf 17: Vyvoj tydennich hodnot kurzu CZK/USD v letech 2013 az 2014
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Jiz od pohledu je zifejmé, ze dand fada neni stacionarni, ale je tfeba si to jeste
overtit pomoci autokorelacni a parcialni autokorelacni funkce, které jsou zobrazeny
v ptiloze na obrazcich 19 a 20. Ob¢& funkce prokazuji, Ze dand Casova fada neni
stacionarni, proto bude zlogaritmovana a nasledn¢ bude provedena prvni diference
logaritmickych vynost. Stacionarni fada je vidét na grafu 18 a potvrzuji ji i funkce

ACF a PACF uvedené v ptiloze pod obrazky 21 a 22. Veskeré hodnoty funkce ACF

a PACEF jsou nulové, ¢asova fada ptedstavuje bily Sum.

Graf 18: Stacionarni Fada kurzu CZK/USD v letech 2013 az 2014
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Nyni bude otestovano normalni rozdéleni casové fady. Vysledky z RStudia:

Jarque Bera Test

data: obdobi2014stac

X-squared = 26.8656, df = 2, p-value = 1.466e-06,
potvrzuji nenormalni rozdé€leni, ale z histogramu na grafu 19 je ziejmé, Ze
stacionarni fada ma témeéf normalni rozdéleni. Jednd se o stejny piipad jako
v pfedchozim bod¢, proto vysledky testu normality budou zanedbany a bude

uvazovano normalni rozdéleni ¢asové fady.

Graf 19: Histogram stacionarni iady kurzu CZK/USD v letech 2013 az 2014
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Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Klicovym faktorem pro vystavbu modelti volatility je podminéna
heteroskedasticita ndhodné slozky. K testovani bude vyuzit Lagrangertv

multiplikator. Vystupy z RStudia jsou nasledujici:

ARCH LM-test; Null hypothesis: no ARCH effects
data: obdobi
Chi-squared = 7.0376, df = 12, p-value = 0.8551.

Bohuzel ani v této fadé nebyl prokazan ARCH efekt. JelikoZ je podminéna
heteroskedasticita dulezitym piedpokladem pro pouziti modelt volatility,
nemuzeme zde zanedbat vysledky ARCH LM testu. Model volatility GARCH zde
vyuzit nebude.

42



6.8. Aplikace modelu ARIMA a odhad modelu volatility na
Casové radé kurzu CZK/USD v letech 1991 az 2014

V této Casti prace bude sledovana cela fada tydennich hodnot kurzu CZK/USD
Vv letech 1991 az 2014. Jedna se o fadu s délkou 1251 pozorovani od 4. 1. 1991 do
19.12.2014. Posledni hodnota z23. 12. 2014 byla vynechéna pro ptipadna
porovnani s predikovanou hodnotou. Vyvoj kurzu je zobrazen na grafu 20. Rada

neni stacionarni, coz potvrzuji i funkce ACF a PACF uvedené v ptfiloze na

obrazcich 23 a 24.

Graf 20: Vyvoj kurzu CZK/USD v letech 1991 az 2014
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Dand tada je pfevedena na stacionarni fadu stejnym zplisobem jako ptedchozi
fady a je zobrazena na nasledujicim grafu 21. Stacionaritu fady potvrzuji i funkce

ACF a PACF zobrazené na obrazcich 25 a 26 v pftiloze.
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Graf 21: Stacionarni Fada kurzu CZK/USD v letech 1991 az 2014
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Ani funkce ACF ani funkce PACF neobsahuji stopy po procesu MA a AR.
Bohuzel ani v celé ¢asové radé tydennich hodnot kurzu CZK/USD v letech 1991 az
2014 se nepodatila prokazat korelace, proto je celd fada povazovana za bily Sum.

Pro model volatility bude vyuzit opét model ARMA(0,0).

Mezi zéakladni piedpoklady modeli volatility patfi normalita logaritmickych

vynosu. Histogram zobrazeny na grafu 22 a vysledky z RStudia:

Jarque Bera Test
data: celeobdobistac
X-squared = 252.6217, df = 2, p-value < 2.2e-16

prokazuji nenormalni Spicatéjsi rozd€leni. I pies toto omezeni model volatility

pouzijeme. Jedna se o odhady, které jsou zatizeny statistickou chybou.
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Graf 22: Histogram stacionarni fady kurzu CZK/USD v letech 1991 az 2014
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Poslednim predpokladem, ktery bude testovan, je podminénd heteroskedasticita.
Stejné jako v predchozich bodech bude pro otestovani ARCH efektu Lagrangerav
multiplikator. Vysledky z RStudia jsou nasledujici:

ARCH LM-test; Null hypothesis: no ARCH effects
data: celeobdobistac
Chi-squared = 127.7083, df = 12, p-value < 2.2e-16.

ARCH LM test prokazuje existenci podminéné heteroskedasticity. Model
volatility miize byt na danou ¢asovou fadu pouzit. Nejprve bude vyzkouSen model
volatility GARCH(1,0), jehoz vysledky =z programu RStudio jsou uvedeny
v ptiloze. Tento model neni vhodny, protoze ARCH LM test stale prokazuje ARCH
efekt a kritérium BIC ma hodnotu -5,475785. Bude tedy pouzit model
GARCH(1,1). Vystupy z RStudia:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
alpha0 3.558e-06 1.547e-06 2.300 0.0215
alphal 9.933e-02 2.210e-02 4.494 6.99e-06
betal 8.904e-01 2.298e-02 38.743 < 2e-16

Standardised Residuals Tests:

Statistic p-Value
Jarque-Bera Test 77.26151 0
LM Arch Test 6.717321 0.875715
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Lagrangerav multiplikator jiz neprokazuje ARCH efekt a kritérium BIC je
mnohem niz$i nez v piipadé modelu volatility GARCH(1,0). Model volatility

Information Criterion Statistics:

AIC
-5.611806

BIC
-5.599484

GARCH(1,1) je vhodnym modelem a ma tvar:

Nejvyznamnéjsi hodnotou v modelu je hodnota parametru ;1 a model je tedy
nejvice zavisly na minulé hodnoté rozptylu. Dopad novych informaci na tuto
casovou fadu nema az takovy vliv. Podminény rozptyl je zobrazen na nasledujicim
grafu 23. Je vidét, ze zvysena volatilita byla v obdobi 1996 az 2000, kdy Ceska

republika prochdzela ménovou krizi, a v obdobi 2007 az 2012, kde se projevila

celosvétova ekonomicka krize.

SIC

-5.611817

o2 = 0,000003558 + 0,09933¢2 , + 0,890402 ,.

HQIC
-5.607173

Graf 23: Podminény rozptyl fady kurzu CZK/USD v letech 1991 az 2014
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7. Predpovéd’ a porovnani predikénich hodnot

Cilem této ¢asti je na zakladé modelu volatility odhadnout interval, ve kterém se
mizou pohybovat hodnoty kurzu CZK/USD v budoucnosti. Interval bude zjistovan
na zakladé modelu volatility ¢asové fady tydennich hodnot kurzu CZK/USD
Vv letech 1991 az 2014.

Nejprve bude v programu RStudio odhadnuta predikovana hodnota budouciho
rozptylu (resp. smérodatné odchylky) pro 1 krok kupiedu. Hodnota budouciho
rozptylu bude nasledné vyuZita k vytvoteni predikéniho intervalu, ktery je zobrazen

v tabulce 2. Vysledky z programu RStudio jsou nasledujici:
>predict(GARCH11)
meanForecast meanError standardDeviation

1 0 0.01019156 0.01019156.

Tabulka 2: Prediké¢ni interval ¢asové Fady kurzu CZK/USD v letech 1991 az
2014

Horni interval Dolni interval

2.1.2015 22,95385544 22,05490443

Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Dale bylo zamérem této Casti vytvofit predikéni interval i na zékladé modelu
volatility asové fady tydennich hodnot kurzu CZK/USD v letech 2013 az 2014 a
porovnat ho s predikénim intervalem uvedenym v tabulce 2. Bylo by zjisténo, zda
je lepsi pro predikovani budouciho vyvoje kurzu CZK/USD pouzit ,kratsi* casovou
fadu, kterd neni tolik ovlivnéna historickymi udéalostmi, nebo ,,delsi* Casovou tadu,
ktera obsahuje vykyvy zpisobené neocekdvanymi udalostmi. BohuZel u casové
fady kurzu CZK/USD v letech 2013 az 2014, ktera je povazovana za bily Sum, se
nepodafila prokdzat podminéna heteroskedasticita a model volatility tak nemohl byt

vyuzit. Pro vypocet predikéniho intervalu této Casové fady, ktery je uveden

v tabulce 3, byla vyuzita smérodatna odchylka.
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Tabulka 3: Predikce ¢asové Fady kurzu CZK/USD v letech 2013 az 2014

Horni interval

Dolni interval

2.1.2015 23,06737982

22,10192079

Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani

Pfi porovnani hodnot v tabulce 2 a 3 je vidét, ze interval odhadnuty na zékladé

smérodatné odchylky mé o trochu vétsi rozpéti nez interval stanoveny pomoci

predikce budouciho rozptylu na zékladé modelu volatility. Timto se potvrdilo, ze

pouziti modelu volatility je pti odhadovani budouci hodnoty kurzu ptesnéjsi nez

pouziti pouze smérodatné odchylky. Pro upfesnéni lze jeSté porovnat pouze

smérodatné odchylky fad s predikovanou hodnotou rozptylu, které vidime v tabulce

4.

Tabulka 4: Smérodatné odchylky a predikovana hodnota budouciho rozptylu

Smérodatna odchylka fady kurzu CZK/USD v letech

2013 az 2014

1991 az 2014 0,01587626
Predikovana budouci hodnota rozptylu (resp.

smérodatné odchylky) fady kurzu CZK/USD v letech 0,01019156
1991 az 2014

Smeérodatna odchylka fady kurzu CZK/USD v letech 0,01090688

Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani
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8. Zaver

Cilem prace bylo zkouméni riznych matematickych modeli vyuzivanych
k modelovani ¢asovych tad, pfedev$im modeli Boxovy-Jenkinsovy metodologie a
modela volatility. Matematické modelovani se dostavda do popiedi zdjml mnoha
finanénich analytikll a investort. Pomoci modelt volatility I1ze odhadnout, jak se kurz

bude vyvijet v budoucnu.

Pro praktickou ¢ast diplomové prace byla zvolena finan¢ni Casova fada tydennich
hodnot kurzu koruny vii¢i americkému dolaru (CZK/USD) v letech 1991 az 2014.
V tomto Casovém obdobi se stalo mnoho historickych udalosti a také v roce 2013
zasahla do vyvoje kurzu Ceska narodni banka. Z vys$e uvedenych diivodil byla ¢asova
fada rozdélena na 5 casti, aby nedoslo ke znehodnoceni vyuzivanych modeld. Pro

zajimavost a srovnani byla zkoumana i1 ¢asova fada jako celek.

Pivodné bylo zamySleno na jednotlivé casové tady aplikovat model Boxovy-
Jenkinsovy metodologie ARIMA, ktery by byl nésledné vyuzit za zdklad modelu
volatility a také pro vypocet bodovych predpovédi. Bohuzel se ani u jedné ztad
neprokéazala korelace v Casové fadé¢ a model ARIMA nemohl byt na ¢asovou fadu
pouzit. Z hlediska modeli Boxovy-Jenkinsovy metodologie je casova fada tydennich
hodnot kurzu CZK/USD v letech 1991 az 2014 zcela povazovana za bily Sum. Ani
rozdéleni Casové tfady na jednotlivé ¢asti nemélo vliv na pouziti modeld. Data se zdaji

byt naprosto ndhodna a nepredikovatelna.

Pii zkoumani modelid volatility u ¢asové fady tydennich hodnot kurzu CZK/USD
Vietech 1991 az 1996 byla prokdzdna podminéna heteroskedasticita spolu
s nenormalnim rozdélenim. Postupnym zkouSenim byl zvolen model volatility
GARCH(1,1), ktery vykazal, 7e dand Casova fada je nejvice zavisld na minulych
hodnotach rozptylu. Podobné vysledky byly prokazany i u casové fady tydennich
hodnot kurzu CZK/USD v letech 2002 az 2008. U dalsich sledovanych ¢asovych tad
kurzu CZK/USD v letech 1997 az 2001, v letech 2009 az 2012 a v letech 2013 az 2014
nebyla prokazana podminéna heteroskedasticita, a tak nemohl byt model volatility
proveden. Opét byla podrobena modelu volatility i cela ¢asova fada tydennich hodnot
kurzu CZK/USD v letech 1991 az 2014, u které byla prokazana heteroskedasticita spolu
s nenormalnim rozdélenim. Postupnym zkouSenim byl zvolen model volatility

GARCH(1,1), kde nejvyznamnéj$i hodnotou byla minula hodnota rozptylu. Je tedy
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zfejmé, ze pii pouziti modell volatility neni nutné danou fadu délit na ¢asti, ale miizeme
ji podrobit zkoumani v celku, coz je mnohdy lepsi. Jestlize bude dana fada rozdé€lena,

muze se stat, ze model volatility nebude mozno pouzit.

V posledni ¢asti byl zjistén predik¢ni interval vypocteny na zakladé predpovédi
podminéné¢ho rozptylu modelu GARCH(1,1) c¢asové tfady tydennich hodnot kurzu
CZK/USD v letech 1991 az 2014. Tyto vysledky by mohly byt vyuzity pii zpracovani
celkové analyzy pro prodej a nakup mény. Zamérem posledni ¢asti prace také bylo
vytvofit predik¢ni interval na zakladé modelu volatility ¢asové fady kurzu CZK/USD
Vv letech 2013 az 2014 a porovnat ho s predikénim intervalem vytvofenym na zakladé
modelu volatility celé ¢asové fady kurzu CZK/USD v letech 1991 az 2014. Zjistilo by
se tak, zda historické udalosti a zisah CNB ovlivni model volatility a nasledné
predikovani zasadné ¢i nikoliv. BohuZzel toto porovnani nebylo mozné provést, protoze
fada kurzu CZK/USD v letech 2013 az 2014 nevykazovala ARCH efekt a nebylo tedy
mozné provést model volatility. Predikéni interval byl tedy vytvofen na zaklade
smérodatné odchylky dané staciondrni Casové fady. Zjistilo se, ze modely volatility
napomahaji k pfesnéjSimu predikovani hodnoty nez smérodatna odchylka.

Vzhledem k vysledkim této prace by bylo jisté zajimavé pokracovat v modelovani
A-GARCH, E-GARCH aj. Zajimavé by také urcité bylo zkoumat danou ¢asovou fadu
jinymi metodami, napf. metodami, které se pouzivaji pfi zkoumani tzv. biologickych
signali. Financni Casové fady jsou svou strukturou biologickym signalim velmi
podobné. Vhodnymi metodami by byly metody pro analyzu variability tepové

frekvence.
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9. Summary

This thesis is focused on mathematical modelling of exchange rate CZK/USD
in 1991 - 2014. Time series was divided into 5 parts. First Box-Jenkins methodology
models were examined, especially ARIMA model. Unfortunately, the model could not
be used because none of the time series showed correlation. The time series is
considered as a white noise. The data appear to be completely random and
unpredictable. The time series have not constant variance neither normal distribution
and therefore GARCH volatility model was used as the second model. It is better not to
divide time series when using model of volatility. Volatility model contributes to more
accurate prediction than the standard deviation. Results were calculated in RStudio
software and MS Excel.

Keywords: Mathematical modelling, Box-Jenkins methodology, ARIMA model,
volatility model, GARCH, time series, exchange rate CZK/USD, p-value, correlation,

histogram, normal distribution.
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15.  Pfilohy

Priloha 1: GARCH(1,1) stacionarni fady kurzu koruny CZK/USD v letech 1997 az

2001

Estimate Std. Error t value
alpha0 4.509e-05 3.955e-05 1.140
alphal 2.881e-02 3.174e-02 0.908
betal 8.297e-01 1.347e-01 6.162
Standardised Residuals Tests:

Statistic p-Value

Jarque-Bera Test 28.56237 6.277114e-07
LM Arch Test 12.28338 0.4231976
Information Criterion Statistics:
AIC BIC SIC HQIC
-5.204719 -5.163634 -5.204981 -5.188202

Pr(>[t])
0.254
0.364
7.18e-10

Graf 24: Vyvoj tydennich hodnot kurzu CZK/USD v letech 2002 az 2008

40

35 /)

N \M\W\M
25

15

1 O T T T

M

4.1.2002 4.1.2003 4.1.2004 4.1.2005

4.1.2006

4.1.2007

4.1.2008

Zdroj: www.cnb.cz a vlastni zpracovani



Obriazek 11: ACF rady kurzu CZK/USD v letech 2002 az 2008
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Obriazek 12: PACF rfady kurzu CZK/USD v letech 2002 az 2008
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Obrazek 13: ACF stacionarni rady kurzu CZK/USD v letech 2002 az 2008
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Obrazek 14: PACF stacionarni ady kurzu CZK/USD v letech 2002 az 2008
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Priloha 2: GARCH(1,0) stacionarni fady kurzu koruny CZK/USD v letech 2002

az 2008
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
alpha0 1.890e-04 2.208e-05 856  <2e-16
alphal 3.541e-01 1.070e-01 3.31  0.000931

Standardised Residuals Tests:

Statistic p-Value
Jarque-Bera Test 11.44797 0.00326666
LM Arch Test 33.44208 0.0008255334

Information Criterion Statistics:
AIC BIC SIC HQIC
-5.400114 -5.378701 -5.400174 -5.391603



Obrazek 15: ACF ¢asové Fady kurzu CZK/USD v letech 2009 az 2012
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Obrazek 16: PACF ¢asové Frady kurzu CZK/USD v letech 2009 az 2012
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Obrazek 17: ACF stacionarni Fady kurzu CZK/USD v letech 2009 az 2012
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Obriazek 18: PACF stacionarni fady kurzu CZK/USD v letech 2009 aZz 2012
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Obriazek 19: ACF rady kurzu CZK/USD v letech 2013 az 2014
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Obrazek 20: PACF rady kurzu CZK/USD v letech 2013 az 2014
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Obrazek 21: ACF stacionarni Fady kurzu CZK/USD v letech 2013 az 2014
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Obriazek 22: PACF stacionarni Fady kurzu CZK/USD v letech 2013 az 2014
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Obrazek 23: ACF rady kurzu v letech 1991 az 2014
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Obrazek 24: PACF rady kurzu CZK/USD v letech 1991 az 2014
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Obrazek 25: ACF stacionarni fady kurzu CZK/USD v letech 1991 az 2014
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Obriazek 26: PACF stacionarni Fady kurzu CZK/USD v letech 1991 az 2014
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Piiloha 3: GARCH(1,0) stacionarni fady kurzu koruny CZK/USD v letech 1991 az

2014
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
alpha0  1.989e-04 1.124e-05 17.687 < 2e-16
alphal  2.224e-01 4.969e-02 4477 7.59e-06

Standardised Residuals Tests:

Statistic p-Value
Jarque-Bera Test 245.9018 0
LM Arch Test 79.04024 6.288969e-12

Information Criterion Statistics:
AIC BIC SIC HQIC
-5.483999 -5.475785 -5.484005 -5.480911



