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Ménovy kurz a jeho vyvoj

Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva vyvojem ménového kurzu. Prace je rozdélena na
dvé casti, teoretickou a praktickou ¢ast.

V teoretické ¢asti jsou vysvétleny zakladni pojmy souvisejici s tématem — ménovy
kurz, determinace ménového kurzu, faktory piisobici na ménovy kurz, ddle ménova politika
vcetng jejich cilti a nastrojti. Posledni ¢asti teoretické ¢asti je popis ekonomickych ¢asovych
fad. Hlavnim zdrojem informaci pro tuto praci jsou krom¢ doporucené literatury také
webové stranky zabyvajici se danou problematikou, databaze odborné literatury.

V ramci praktické ¢asti je zhodnocen vyvoj ménového kurzu za obdobi od biezna
2010 do srpna 2020. Je provedena prognoza pro obdobi biezen—srpen 2020 pomoci modelt
Casovych fad, jako jsou ARIMA model, ADL model a VAR model. Tato progndza je
porovnana se skuteCnymi hodnotami Ve stejném Casovém obdobi. Déle je porovnana

vhodnost jednotlivych modelu a jejich vyhodnoceni. Prognézy jsou provedeny v SW Gretl.

Kli¢ova slova: mé€novy kurz, mé€na, ménova politika, ¢asova fada, ARIMA model, ADL

model, VAR model, MAPE



Exchange Rate and its Development

Abstract

This diploma thesis deals with the development of the exchange rate. The work is
divided into two parts, a theoretical and practical part.

The theoretical part explains the basic concepts related to the topic - exchange rate,
determination of exchange rate, factors affecting the exchange rate and monetary policy,
including its objectives and tools. The last part of the theoretical part is a description of
economic time series. In addition to the recommended literature, various websites and the
database of professional literature were used.

The practical part evaluates the development of the exchange rate for the period from
March 2010 to August 2020. The forecast for the period March — August 2020 is made using
time series models such as the ARIMA model, ADL model and VAR model. This forecast
is compared with the actual values in the same time period. Furthermore, the suitability of

individual models and their evaluation is compared. Forecasts are made in SW Gretl.

Keywords: exchange rate, currency, monetary policy, time series, ARIMA model, ADL
model, VAR model, MAPE
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1 Uvod

vvvvvv

zahrani¢niho obchodu. Ukazuje cenu dovozu a vyvozu a odrazi hodnotu mény. Zmény
meénového kurzu ovliviiuji rozhodovani vSech subjektt vystupujicich na mezinarodnim trhu
zbozi a sluzeb. Z tohoto diivodu je pro spravny chod celé ekonomiky nezbytné, aby byla
hodnota sménného kurzu spravné nastavena.

Ménovy kurz je jednou z nejsledovangjSich ekonomickych velicin, at’ jiz z pozice
jednotlivych ob¢ani ¢i narodohospodariti, nebo finan¢nich instituci a podnikatelti. Zatimco
v dlouhém obdobi je odrazem kondice ekonomiky, v kratkém a sttedn¢ dlouhém obdobi ji
naopak vyrazné ovliviiuje. Ocenovani jednotlivych mén stath ma v moderni ekonomice
velky vyznam. Ménovy kurz se pouziva, pokud chceme vyjadfit vzajemné hodnoty nebo
ceny mén. Ménovy kurz je zakladnim faktorem, ovliviiujicim velikost exportu a importu
kazdé zemé. Cim je dana ekonomika oteviengjsi k mezinarodnimu obchodu, tim vic roste
i vyznam tohoto kurzu. Vyse ménového Kurzu je tvofena prevazné na devizovém trhu, kde
se tato hodnota utvaii na zdklad¢ nabidky a poptavky mezi zahrani¢ni a doméci ménou.
Vyznam mezinarodniho obchodu ma stoupajici tendenci. Propojeni ndrodnich trhi ma
kladny dopad na konkurenci mezi vyrobci a spotiebiteli poskytuje §irS§i moZnost vybéru.

Tato diplomova prace se zabyva zhodnocenim a vyvojem ménového kurzu. Prace je
rozdélena na dvé ¢asti, teoretickou a praktickou. V teoretické ¢asti jsou vysvétleny zakladni
pojmy souvisejici s tématem, jako jsou ménovy kurz, determinace ménového kurzu, faktory
plsobici na ménovy kurz, ddle ménova politika véetné jejich cili a nastroji. Posledni ¢asti
teoretické Casti je popis ekonomickych ¢asovych fad. Hlavnim zdrojem informaci pro tuto
praci je odborna literatura, ale také webové stranky zabyvajici se danou problematikou.

V ramci praktické ¢asti je zhodnocen vyvoj ménového kurzu pro obdobi 2010-2020.
V diplomové praci je provedena prognoéza pro stejné obdobi biezen—srpen 2020 pomoci
prognostickych modelii vyuzivajicich casové fady. Tato progndza poskytuje vysledky
(hodnoty) pro Sest mésici. Odhadnuté hodnoty jsou porovnany se skute¢nymi. Dale je

porovnana vhodnost jednotlivych prognostickych modelda.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavni cil této diplomové prace spociva ve zhodnoceni vyvoje ménového kurzu
v letech 2010-2020 na zakladé vybranych ¢asovych fad.

1. Dil¢im cilem této diplomové prace je provedeni progndzy pomoci prognostickych
modell vyuzivajicich ¢asové fady. Tato progndza poskytuje vysledky (hodnoty)
pro Sest obdobi, tedy Sest mésicti (biezen—srpen 2020)

Ptedpokladem progndzy u odhadnutych hodnot v kratkém obdobi Sesti mésicii je
prokézani nelinearniho riistu ¢i poklesu. Odhadnuté hodnoty nevykazuji stoupajici
ani klesajici trend.

2. Dalsim dil¢im cilem je vzdjemné porovnani odhadnutych hodnot se skute¢nymi
hodnotami.

Ptedpokladem je, Ze odhadnuté hodnoty jsou vV obdobi bfezen az srpen 2020 mensi
nez skute¢né hodnoty. Diivodem je predpoklad oslabeni koruny vici svétovym
ménam v zavislosti na propuknuti pandemie koronaviru.

3. Poslednim dil¢im cilem je porovnani vhodnosti jednotlivych modeli.

Zde je ptedpokladem nejvhodnéjsiho modelu pomoci MAPE (stfedni absolutni
procentualni chyby) ARIMA model. Divodem je piedpoklad, ze prognozu nejvice

ovliviiuje vyvoj v pfedchozim obdobi.

2.2 Metodika

ReSers$ni zpracovani teoretické ¢asti vychazi z dostupné odborné literatury (tiSt€na
forma, on-line forma, databaze apod.) v ramci pojmi, které maji tzkou souvislost
s problematikou.

Pro praktickou cast diplomové prace jsou nejdiive shromazdéna potiebna data pro
sestaveni ¢asovych fad. Obé Casové fady se skladaji z mésicnich hodnot za obdobi 2010 az
2020, tedy kazda casova tada obsahuje 120 hodnot (pozorovani). Prvni ¢asovou tadu
reprezentuji hodnoty EUR/CZK a druhou ¢asovou fadu reprezentuji hodnoty USD/CZK.
V prvni ¢asti empirického vyzkumu je provedena elementarni analyza Casovych fad. Ta

zahrnuje analyzu grafu v letech 2010-2020, v¢etn¢ elementarni statistiky. Dale je provedena
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trendova analyza Casovych tfad. Poté jsou data sezonné ocCisténa pro potfeby vypocth
jednotlivych modelt a je proveden test stacionarity ¢asovych fad u v§ech modeli. Nasleduje
odhad prognézy u vsech tfi modelt. U modelu ARIMA jsou prognézované hodnoty ziskané
ze SW Gretlu vypocitany pro o€isténé Casové fady. Poté je nutné dopocitat v MS Excel
prognézované hodnoty na trovni pivodnich (neocisténych) casovych fad se zohlednénim
centrovanych sezonnich faktord. U modelu ADL jsou prognézy opét dopocitany v MS
Excel. Jelikoz pracujeme s prvni diferenci Casové fady, byly hodnoty prognozy nejdiive
dopocitany jako 1. diference o€isténé ¢asové fady a poté dopocitany na tGroven ptivodnich
neocisténych casovych tfad. VAR model je opét odhadnut pomoci SW Gretl. Hodnoty
ziskané pomoci SW Gretl jsou 1. diferenci ¢asové fady. Poté jsou opét dopocitany na uroven
puvodnich neocisténych hodnot.

Na zavér jsou jednotlivé progndzy vzajemné porovnany pomoci stiedni absolutni
procentni chyby a je porovnana vhodnost jednotlivych modelt.

S 4

cilem je interpretovat vystupy z kvantitativniho vyzkumu.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Ménovy kurz

Béhem nékupu riznych statktli je zapotiebi nabidnout prodavajicimu néco, co vyjadri
hodnotu daného statku a prodavajici je ochoten ji akceptovat. Tim ,,nécim* je mySlena urcita
narodni ména, ktera je brana jako univerzalni platidlo, tedy prostfedek smény v urcitém staté
(Jurecka, 2013).

M¢novy kurz je tedy pomér vymény dvou mén. Jedna se o cenu jedné mény vyjadiené
Vv mén¢ jiné¢. Ménovy kurz je vytvaien na trhu stietem nabidky a poptavky. V tomto piipadé
jde o devizovy trh.

Meénovy kurz se formuje na makroekonomickém trhu a jedna se o vysledek stietu
devizovych obchodnikl na devizovém trhu (Rojic¢ek a kol., 2016).

Me¢novy kurz v ramci dlouhodobého horizontu reaguje na platebni bilanci, naopak
zména ménového kurzu pusobi zpétné na platebni bilanci. Z kratkodobého hlediska je
ménovy kurz ovlivnén zejména spekulaci a je obvykle silné volatilni. Divodem je, Ze na
ménovém trhu dochazi k silnym vykyviim a obtizn¢ se hledd rovnovazny ménovy kurz
(Jilek, 2013).

Nestalost ménového kurzu destabilizuje mezinarodni obchod, proto se centralni banky
snazi stabilizovat kratkodobé vykyvy ménového kurzu, aniz by pusobily proti
dlouhodobému trendu. PouZivaji fizeny plovouci ménovy kurz a ke stabilizaci vyuZivaji
slovni intervence, nebo koupi a prodej cizi mény za ménu domaci. Cizoménové rezervy se
méni koupi a prodejem centralni bankou.

Domaci ménu Ize posilit zvySenim trokové miry a oslabit snizenim trokové miry
domaci mény. Oslabujici domaci ména zvySuje ceny dovozu, a to mize vést K inflaci
z dovozu. Z druhé strany posilujici domaci ména c¢ini vyvoz méné konkuren¢nim. To
ovliviiuje pokles HDP a pokles vyvozu. Nékteré zeme vSak pouzivaji pevny ménovy kurz

(Jilek, 2013).
Nominalni a realny kurz

M¢énovy kurz neboli sménny pomér dvou mén miizeme sledovat v nominélnich

(b&Zznych) nebo v realnych (stalych) cenach. S redlnym kurzem se vétSinou setkavaji
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odbornici a tviirci hospodaiské politiky, zatimco Siroka vefejnost se setkdva pouze
s nominalnim kurzem (Jurecka, 2013).

Na rozdil od nominalniho ménového kurzu pfedstavuje nartist hodnoty kurzu redlného
redlnou apreciaci domaci mény, zatimco pokles depreciaci.

Realny ménovy kurz je komplexnéjsi veli¢inou nez kurz nominalni. Je vyuzivan
k pométovani relaci vnitini a vné&j$i kupni sily domaci mény a je také meétitkem
konkurenceschopnosti domaciho exportu a zahrani¢niho importu, nebot’ pracuje jak se
zménami cenovych hladin v domdaci a zahrani¢ni ekonomice, tak také s nominalnim

ménovym kurzem (Tauser, 2007).

3.1.1 Devizovy kurz a devizovy trh

Devizovy kurz je jednim ze zékladnich makroekonomickych ukazateld. Jeho vyvoj
odrazi fungovani ekonomiky. Je nutné vénovat jeho vyvoji trvalou pozornost, nebot” odrazi
miru zhodnoceni narodni prace v zahranici.

Podle Tulejy, Nezvala, Majerové (2012) je devizovy kurz cena narodni ménové
jednotky vyjadfena v jiné narodni ménové jednotce. Vychozi vysi devizového kurz urcuje
Ceska narodni banka jako paritu mény, tedy stanoveny pomér dvou ménovych jednotek.
V minulosti byl stanovovan pomérem vadhového mnozstvi zlata, které penézni jednotky
obsahovaly. Dnes je stanovovan pfimym urcenim vic¢i koSi mén nebo vybrané méné.

Na zéklad¢ nabidky a poptavky po konkrétni mén¢ je ddna konkrétni vyse devizového
kurzu, ktery se vytvaii na devizovém trhu. Kazdy den je kurz mény na devizovém trhu
kétovan a posledni hodnota pfed uzavienim obchodovani je zapsana na kurzovnim listku.

Na devizovém trhu se obchoduje s valutami (cizi hotovostni penize) a devizami
(pohledavky na cizi ménu a v cizi zemi splatn€¢). Obchodovani je umoznéno jak bankam,
podnikiim, tak i jednotliveim. Exportni a importni firmy, které nejcastéji obchoduji na trhu,
ma devizovy trh dva podstatné ukoly: zajiSténi realizace transferu kupni sily jedné mény
a moznost zajistit se proti kurzovému riziku. Exportéfi vstupuji na trh, aby prodali devizy
pii konverzi svych devizovych inkas do domaci mény, naopak importéti nakupuji devizy

Z divodu thrady svych zavazki v zahrani¢i (Mandel, Durcakova, 2016).
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3.1.2 Typologie ménovych kurzi

Zaméfenim se na vyvoj meénového kurzu doméci mény vii€i zahranicni méné,
hovofime o nominalnim bilateralnim ménovém kurzu.
Pokud je ménovy kurz vyjadien jako pocet domaci mény D za jednotku zahrani¢ni

mény F, pak se jedna o ptimou kotaci ménového kurzu.

pocet jednotek domaci mény D
ERor= 1)

1 jednotka zahrani¢ni mény F

Kdy: ERpsr = pfima kotace ménového kurzu

D=domaci ména

F=zahrani¢ni ména (Ptatschekova, Dittrichova, 2013)

Pokud je ménovy kurz vyjadiren opacné, tedy jako pocet jednotek zahrani¢ni mény F
za jednotku domaci mény D, jedna se o nepfimou kotaci.

pocet jednotek zahrani¢ni mény F

ERp/F=

)

1 jednotka domaci mény D

Kdy: ERD/F = neptima kotace ménového kurzu

D=domaéci ména

F=zahrani¢ni ména (Ptatschekova, Dittrichova, 2013)

Pokud v pfipadé piimé kotace cena mény F klesne oproti méné D, znamena to, Ze
domaci meéna D posiluje oproti druhé zahranicni méné F. To také znamend, ze doméci ména
apreciuje neboli se zhodnocuje.

V opacném piipadé, v ptipadé nepiime kotace, pokud se cena zahraniéni mény F zvysi
oproti domaci méné¢ D, znamena to, Ze domaci ména oslabuje. Dochazi k jeji depreciaci
neboli znehodnocovani (Rojicek a kol., 2016).

Redlny bilateralni ménovy kurz je definovan jako vztah mezi relativni zménou
nomindlniho kurzu a zménami relativnich cenovych hladin dvou narodnich ekonomik.
Pokud se zmény cenovych hladin a kurzu kompenzuji, hodnota redlného kurzu se nezméni.

Pti platnosti parity kupni sily je redlny ménovy kurz roven jedné. Pokud je redlny
ménovy kurz mensi nez jedna, dochézi ke zhodnoceni domaci mény oproti méné zahranicni.
Opacné, pokud je redlny ménovy kurz vétsi nez jedna, znamena to znehodnoceni domaéci
meény, tudiz posileni mény zahrani¢ni (Lacina, 2007).

Parity kupni sily (PPP — Purchasing Power Parity) jsou indikatory cenovych rozdili

Vv riznych zemich. V rameci parity kupni sily pfedstavuji pomér cen v narodnich ménach za
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stejné vyrobky a sluzby v jednotlivych zemich. Zékladni jednotkou pouzivanou pfii
mezinarodnich srovnanich je uméle vytvorena ménova jednotka — standard kupni sily (PPS
— Purchasing Power Standard). Pti mezinarodnich srovnanich slouzi standard kupni sily
k vyjadieni objemu ekonomickych souhrnnych ukazateli. Jednoduse vyjadiuje, kolik
ménovych jednotek je nutné vynalozit za uréité mnozstvi zbozi a sluzeb v jednotlivych

zemich (Cesky statisticky Gfad, 2019).

3.1.3 Determinace ménového kurzu

Existuje nékolik modeld, které ukazuji vzajemny vztah mezi makroekonomickymi
ukazateli a vyvojem kurzu. V kazdém modelu je popsan rovnovazny stav realné poptavky
a ménového kurzu. Spole¢né tvoii v ekonomice vnitini 1 vnéjsi rovnovahu. Volné pohyblivy

kurz je dalsim ptedpokladem (Soukup a kol., 2018).
Teorie parity kupni sily

Je jednou z nejznaméjsich metod determinace ménového kurzu. Zaklady tohoto
teoretického konceptu polozil K. G. Cassel (1922). Podle této teorie se ménové kurzy méni,
aby se zachovala parita kupnich sil obou mén. Zakon jediné ceny je zobecnénim této teorie.
Po pfepoctu ménovym kurzem by stejné zbozi mélo stat stejné v doméaci i zahrani¢ni zemi.
Zbozova arbitraz je mechanismem, ktery to zajiStuje. Neni mozné, aby zbozi v jedné zemi
bylo dlouhodobé levnéjsi nez v jiné zemi, protoze pak by spotiebitel¢ piesunuli svoji
nakupni aktivitu do zemé, kterd je levnéjsi. Kvili nepruZznosti doméci a zahrani¢ni cenové
hladiny zajistuje uvedenou rovnovahu zména ménového kurzu. Zvysenim poptavky po
zbozi z levnéj$i zemé& se zvysi 1 poptavka po této meéné, ktera se tim zhodnoti. Zbozova
arbitraz je velmi zavisla na dokonalé moznosti substituce v obou zemich, na neomezené trzni
konkurenci a na nulovych transakénich nakladech. Teorie je zndma ve dvou forméch
(Rojicek a kol., 2016).

Absolutni verze PPP:

Hodnota ménového kurzu odpovida poméru cenovych hladin doma a v zahrani¢i.

Pp

Ep/r = Pr 3)

Domaci cenovou hladinu vyjadiuje Pp, naopak Pr vyjadiuje zahrani¢ni cenovou

hladinu a vyménnému kurzu se rovna Ep/r (Jilek, 2013).
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Relativni verze PPP:
Relativni verze PPP modelu vyuzivéd infla¢ni diferencidl. To znamend, ze zména

ménového kurzu odpovida zménam v cenovych hladinach doma i v zahranici.

—E&)_E(t_l) =nf, . —mt 4
R ORI (G

Prava strana zachycuje miru zahrani¢ni inflace odectenou od miry domaci inflace
a leva strana zachycuje zménu mezi minulym a sou¢asnym obdobim. Podle této teorie by pfi
kladném inflacnim diferencidlu mélo dojit k oslabeni doméci mény. Pokud je hodnota
zaporna, domaci ména posiluje vuci zahraniéni (Soukup a kol., 2018).

Index ERDI:

Index ERDI (Exchange Rate Deviation Index) se pouziva pii uréovani nadhodnoceni
¢i podhodnoceni doméci mény vici zahrani¢ni meéné.

ERD] = -2t

()

Eppp

Vyse nominalniho kurzu je Eta Eppp je absolutni verze parity kupni sily (Kalinska,
2010).

Teorie parity urokové miry

Tato teorie je zaloZena na faktu, ze se do mezinarodniho kolobéhu ekonomiky
dostavaji urcité subjekty, které disponuji na trhu aktivy. Poptavka je ovlivnéna rizikem,
vynosnosti a likviditou. Poptavku po penéznich prosttedich ovliviyji vykyvy v ménovych
kurzech a vyse trokové miry za urcité obdobi. Rozlisuji se dva modely:

e Kryta parita urokovych mér.

e Nekrytd parita urokovych mér.

Teorie parity urokové miry plati, pouze pokud existuje dokonalad nahraditelnost aktiv,

stejného rizika a likvidy aktiv (Mandel, Dur¢akova, 2016).
Teorie platebni bilance

Vsechny platebni bilance jsou v ramci teorie platebni bilance zachycovany na tfech
uctech. Témito Uty jsou bézny, kapitalovy a finan¢ni. Funguji na principu podvojného
ucetnictvi a zachycuji vysledek obchodovani se vSemi obchodnimi partnery. Mezinarodni

transakce maji vliv na poptavku a nabidku po devizovych rezervach a ovliviiyji jejich
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mnozstvi v danych ekonomikach. Pokud export prevysuje import, vznika kreditni ziistatek
na bézném uctu a domaci ména se zhodnocuje. Naopak pievySenim importu nad exportem
vznikd kreditni zlstatek na kapitdlovém a finanénim G¢tu a doméci ména je oslabovéana

(Jilek, 2013).

3.1.4 Co zpusobuje zmény ménovych kurzi

Z hlediska zmény mohou nastat dv¢ situace, bud’ se domaci ména zhodnocuje nebo
znehodnocuje. Je to zpisobeno zménou ménového kurzu stejné jako kazdé ceny, kdy dopady

maji vliv na cely trh i ucastniky.
Domaci ména zhodnocuje

., Revalvace predstavuje zhodnoceni menového kurzu u systemu fixnich kurzii* (Brcak,
Sekerka, 2010, s. 243).

Zahrani¢ni ména je pro domadci subjekty levnéjsi a tim jsou levnéjsi i zahrani¢ni statky.
Mnozstvi zahrani¢nich statkli vzroste a dovozy porostou. Domaci statky a domaci ména se
naopak stanou z hlediska zahrani¢nich subjektt drazsi a budou poptavat mensi mnoZzstvi.

Vyvoz tedy poklesne.
Domaéaci ména znehodnocuje

,Devalvace je znehodnoceni ménového kurzu u systému fixnich kurzii* (Brcak,
Sekerka, 2010, s. 243).

Zahrani¢ni ména je pro domaci subjekty drazsi a tim jsou drazsi i zahranicni statky.
Mnozstvi zahrani¢nich statkil klesne a dovoz se omezi. Domaci statky a domaci ména se
naopak stane z hlediska zahrani¢nich subjektt levnéjsi a ty budou poptavat vétsi mnozstvi.
Vyvoz tedy vzroste (Jurecka, 2013).

Podle trznich podminek, kdy se kurzy méni v systému flexibilnich ménovych kurzi,

se jedna o pojmy depreciace a apreciace mény (Jezek, 2002).

3.1.5 Faktory piusobici na zmény ménovych kurzi

Ménovy kurz je velmi nestdld veli¢ina obdobné jako jiné cenové veliCiny. Dochazi
totiz v Case ke zménam nabidky a poptavky, které ji determinuji. Faktort, které zptisobuji

zménu rovnovazného kurzu, je celd tfada, je ale mozné je rozdélit do dvou skupin podle
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obdobi, kdy jsou dominantni a maji nejveétsi ucinnost. Dale je nutné rozliSovat, jaké faktory

ovlivituji kurzy realné a jaké kurzy nominalni (Jurecka, 2013).

Obecné 1ze uvést, Ze ménovy kurz je ovliviiovan vyvojem nabidky a poptavky.

Nicmén¢ zde vyvstava otazka, co konkrétné ovliviiuje nabidku uréité mény a poptavku po

ni.

Bréak a Sekera (2010) udavaji tyto zakladni faktory:

vyvoj mezinarodniho obchodu, rovnovaha ¢i nerovnovaha platebni bilance,
tempo rastu domaciho produktu a narodniho diichodu,
stav a vyvoj inflace,

vyse a vyvoj urokovych sazeb a s tim spojeny urokovy diferencial.

Bréak a Sekera (2010) dale uvadéji mozné politické aspekty ¢i dalsi faktory dulezité

pfedevsim pro finan¢ni analytiky, které maji vliv na vyvoj ménovych kurzi:

stabilni ¢i nestabilni politické klima (napt. mozny pad vlady apod.),

nebezpeci riznych konfliktd,

chovani vlad nebo centralnich bank (jedna se napf. o politickd opatfeni vlad,
pfipadné intervence centralni banky apod.),

prohlaseni jednotlivych politiki,

index aktivity ve sluzbach,

Vyvoj nezaméstnanosti,

informace o vyvoji zahrani¢niho obchodu,

informace o vyvoji trzeb a primérnych mezd,

informace o vyvoji vybranych ukazatelti hospodateni atd.

Jurecka a kol. (2004) ¢leni faktory ovliviiujici ménovy kurz na faktory puisobici

Vv kratkém obdobi a faktory ptisobici v dlouhém obdobi. Do kategorie faktorti ovlivitujicich

ménovy kurz v kratkém obdobi 1ze zaradit:

zménu urokovych sazeb (irokovy diferencidl),
zménu miry inflace,

zménu rustu pen€zni zasoby,

zménu miry ristu realného diichodu,

o¢ekavani budouciho vyvoje ménovych kurzi.
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Zmény v kratkém obdobi

Ke zménam ménovych kurzii dochazi nejen dlouhodobé¢, kolisaji totiz i béhem dne.
Dtvodem zmén vSak neni jen vliv importu a exportu zbozi. Protoze ménovy kurz udava
i relativni cenu napi. obligaci, vkladi apod. a s témi se v soucasnosti obchoduje mnohem
Castéji, neZ je tomu u transakci tykajicich se importu a exportu, bude pravé poptavka po
téchto aktivech a jejich nabidka mnohem vice ovliviiovat zmény ménového kurzu (Mishkin,
2009)

K t€émto zménam dochazi dle Krugmana a Obstfelda (2009) na zaklad¢ zmén urokové
miry a o¢ekdvanych zmén v ménovém kurzu dané mény vzhledem k jiné méné. Tyto dva
faktory ovliviiuji ménovy kurz skrze miru vynosnosti danych aktiv.

Zmény urokovych sazeb

Urokové sazby hraji kli¢ovou roli v dnesnim svété, kdy pfesun finanéniho kapitalu
Z jedné zemé do druhé neni vétSinou nijak omezen. Zasadni roli hraje irokovy diferencial,

dany rozdilem mezi tirokovou mirou v tuzemsku a v zahrani¢i.

Obrazek 1 — Posuny poptavky a nabidky na ménovych trzich

kurz

EUR
(? CZK/
1EUR

E*"czr/eur

E*czrseur

Trh EUR

S _Eur

S eun

kurz
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(? EUR/
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E*eursczx

Trh CZK

B E* euryczx
D’ _Eur

D_eur

Loy

;
Q*eur Q* eur

mno¥stvi EUR Qfezx Q*cax mnoZstvi EUR

Zdroj: (Jurecka, 2013)

Investofi zpravidla hledaji vyS$si vynos pii dané mife rizika, a proto budou mit tendenci
piesouvat kapital na mista, kde urokové miry vzrostou. KdyZz dojde k ristu tirokovych sazeb
Vv eurozoné, kde maji staty spoleénou ménu euro, zatimco v Cechach ziistanou na stejné
urovni, potom vzroste poptavka po euru a investofi budou pfesouvat sva aktiva do eurozony.
Zaroven by byla ceska aktiva mén¢ atraktivni a poptavka po nich by klesla, tim i poptavka

po koruné. Soucasné by se snizila i nabidka eur, protoZe by je investofi jiz nechtéli sménovat
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za korunu. Ménovy kurz by vzrostl z rovnovazné urovné a doslo by ke zhodnoceni eura vuci
korung. Naopak koruna se znehodnoti a jeji kurz klesne (Jurecka, 2013).

Zmény miry inflace

Rust cen statkl je zdkladnim znakem inflace. Pokud by doslo v jednom staté k rtstu
cen a tim i rustu inflace, pak by se tyto statky pfi neménném ménovém kurzu staly draz§imi
vuci statkiim zahrani¢nim. Rostla by poptavka po zahrani¢nich statcich a klesla by po
domacich. Na ménovém trhu by byl vétsi zajem o zahraniéni ménu a o domaci ménu by
zajem klesl. Vysledkem by bylo znehodnoceni domaci mény vici t€ zahrani¢ni. Principem
jde o stejnou situaci jako u urokovych sazeb, viz obr. 1.

Zména ristu nabidky penéz

Rist nabidky penéz ma vliv na rlst cen a tim i na vyss$i miru inflace a soucasné¢ také
vétsi nabidka penéz ma vliv na pokles urokovych sazeb. Pokud tedy v zemi dojde k ristu
nabidky penéz, pak s nejvétsi pravdépodobnosti dojde ke znehodnoceni mény této zeme vici
zemi s niz$im tempem rustu nabidky penéz. Presné jako ve dvou piedchazejicich odstavcich
kurz zahrani¢ni mény vzroste (Jurecka, 2013).

Zména miry riustu realného produktu

Rist spotieby ovliviiuje poptavku po statcich domécich i zahrani¢nich. Kdyz vzroste
poptavka po zahrani¢nich statcich, vzroste poptavka i po zahrani¢ni mé€né. Na ménovych
trzich vzroste kurz zahranicni mény a dojde ke znehodnoceni domaci mény. Muze se tedy
zdat, ze ména zemé s vysSim ekonomickym ristem znehodnocuje oproti méné zemi, kde je
ekonomicky rast niz§i, nebo stagnuje. Ve skutecnosti totiZ neplisobi tento proces najednou
a soucasné s nim probihaji i protismérné procesy. Pokud by v urcité zemi doslo k oslabeni
mény, statky v této zemi by se staly levnéjSimi pro zahrani¢i a vzrostlo by poptadvané
mnozstvi 1 poptavka po této meéné. Doslo by tedy k jejimu zhodnoceni. Dllezitéjsi je vSak
déni na trzich financnich aktiv, kde by se zvysila poptavka po aktivech v zemi s vyssim
ekonomickym rdstem a snizila po aktivech v zemi sniz§im rstem. Vétsi poptavka po
finan¢nich aktivech by zptsobila vétsi poptavku po méné rychleji rostouci ekonomiky a ta

by tim padem posilila. Ve skutecnosti prevazuje tendence k relativnimu zhodnoceni rychle

rostoucich ekonomik.
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Ocekavani budouciho vyvoje ménovych kurzi

M¢énovy trh reaguje na vSechny situace, které mtiizou ovlivnit v budoucnu vyvoj cen.
Dokonalé trhy, kam se fadi i ménovy trh, reaguji na rizné situace vice a rychleji. Pokud se
tedy ocekava na trhu oslabeni, nebo posileni né¢jaké mény, potom k tomu dochéazi témet
okamzit¢ (Jurecka, 2013).

Meénové trhy jsou proto Casto nestalé a reakce mohou byt nékdy neptiméiené, nebo
dokonce chaotické v ndvaznosti na o¢ekavani riaznych ekonomickych subjektii (Jurecka,

2013).
Zmény v dlouhém obdobi

Za dlouhé obdobi povazujeme zpravidla dobu delsi nez 10-20 let. V takto dlouhém
obdobi ovliviluje ménovy kurz hlavné ekonomicky vyvoj zemé, a to vyvojem cen
a mezinarodnim obchodem. To je popsdno v modelu teorie parity kupni sily. Dvé zakladni

verze tohoto modelu — absolutni a relativni — jsou popsany v kapitole 3.1.3.

3.1.6 Fundamentalni a technicka analyza

Jak nejlépe odhadnout vyvoj ménového kurzu? Jedna se o komplexni problém, ktery
je Casto studovan v literatufe a diskutovan mezi obchodniky, investory, politiky atd. Pfesto
nelze jednoznaéné odpovédet. Béhem Casu se nazory na odhad ménovych kurzh 1isi. Od
pocatku 70. let, kdy byly Siroce zavedeny rezimy plovoucich kurzl, neexistuje jedina
metoda, ktera by poskytovala vyhovujici objasnéni zmén ménovych kurzil, a to zejména
v kratkodobém az stfednédobém horizontu.

Dopad urcité udalosti na ménovy kurz v té€chto nestalych podminkach zavisi hlavné na
okolnostech doby. Pokud se zvysi domaci urokové miry, pak obvykle posiluje doméaci ména.
K dramatickym pohybiim dochazi hlavné v ptipad€ neoCekavanych udalosti. K tém fadime
zvysSeni Urokové miry centralni bankou, vysledky voleb nebo hrozbu valky. Spise nez
udalosti samotné hybou ¢astéji trhem oc¢ekavani. Ocekavani jsou velmi dilezita, a pokud se
ucastnici domnivaji, Zze by ména méla byt v pfistich letech siln€jsi (slabsi), pak posili (oslabi)
okamzitd. Utastnici trhu jsou vétsinou rozdéleni do dvou skupin na ty, kdo pouZivaji

fundamentalni analyzu, a na ty, ktefi spoléhaji na technickou analyzu (Jilek, 2013).
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Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza je védeckym piistupem k analyze kurzu. Bere v potaz rtizné
makroekonomické faktory ovliviujici kurz — urokové sazby, platebni bilanci, inflaci,
mnozstvi pen¢z v ob&hu atd. Jsou vypracovany teorie, které hledaji rovnovazny (,,spravny*)
kurz, ke kterému by se mél skute¢ny kurz piiblizovat. Je evidentni, Ze tyto metody mohou
fungovat v delSim ¢asovém horizontu. Existuje vSak znacnd nejistota, protoze v dlouhém
obdobi mohou nastat nepfedvidatelné zmény, proto jsou tyto teorie v praxi k obchodovani
malo pouZitelné, maji spiSe akademicky vyznam. Fundamentalni analyza se vSak pouziva
i pro kratkodobé (Casto intradenni) spekulace. Analytik, resp. spekulant se zajima
0 ,.kondici“ celé¢ ekonomiky — sleduje zpravy o vyvoji inflace, nezaméstnanosti, statnim
dluhu atd. Sleduje ruzné faktory véetné téch, které by nemély bezprostiedni dopad na
ménovy kurz. Pokud se vyvijeji jinak, nez se oc¢ekavalo, spekulanti to vnimaji jako signal
k nakupu nebo prodeji. K vyraznym pohybtm kurzi proto dochazi pravé v ¢asech zvefejnéni
riznych informaci, na néz spekulanti ¢ekaji (Durcakova, Mendel, 2007).

Jilek (2013) identifikuje nejvyznamnéjsi makroekonomické veliiny, které ovliviuji
vyvoj kurzu. Jedna se o analyzu hospodaiskych a politickych informaci, které maji za cil
urCeni budoucich pohybi na ménovém trhu. Fundamentalni analyza interpretuje velké
mnozstvi riznych druhd hospodatskych informaci, zprav, ukazatell a sdéleni ¢i prohlaseni
politiki a ekonomti. Vzdy je provadéna analyza vice vlivi, které mohou ptsobit zcela
protichtidné. Urceni faktoru, ktery pfevazi a ovlivni pohyb kurzu, je tézké. Kromé toho
vSechny vybrané faktory jsou proménlivé v ¢ase a vzdy muze do piedpokladt vstoupit
I neoc¢ekavana udalost (napiiklad revoluce, smrtelnd epidemie apod.). Je zapotiebi zvazit
vSechny prvky analyzy a vybrat ty, jeZ maji na budouci vyvoj nejvétsi vliv.

7 fundamentalniho hlediska plisobi na ménovy kurz tyto zdkladni hospodaiské
veli¢iny:

e inflace,

e rust realného HDP,

e platebni bilance,

e vySe urokovych mér,

e politickd a socidlni stabilita,

e kurzova politika zemé, tj. cizoménové intervence.
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V ramci inflace jde o rozdil kupni sily doma a v zahrani¢i. Jestlize je inflace doma
vy$8i nez inflace v zahrani¢i, potom ma domaci ména snahu vici dané cizi méné oslabovat.

Rist realného HDP byva spojen s vys$S§im vyvozem, a proto v dané zemi vede ke
zhodnoceni doméci mény

Z pohledu platebni bilance existuji tii oblasti operaci se zbytkem svéta:
e operace bézného uctu,

e operace kapitalového uctu,

e operace finan¢niho uctu.

V platebni bilanci se odrazi financni toky, které jsou ovlivnény vykonnosti
a konkurenceschopnosti doméciho hospodaistvi. Bézny ucet zahrnuje platby z vyvozu
a dovozu zbozi, tj. obchodni bilanci. Pti pfevaze plateb z dovozu nad platbami z vyvozu
zbozi a sluzeb bézné Casem dochazi k oslabeni doméci mény, ptipadné ze strany domécich
vyvozcl existuje tlak na centrdlni banku, aby cizoménovymi intervencemi doméci ménu
oslabila. Oslabena domaci ména, tj. pokud se plati za jednotku cizi mény vétsi objem mény
domaci, totiz znamena vyssi vyvoz. Pokud naopak pfevazuje vyvoz nad dovozem, dochazi
casem k posileni domaci mény.

Vyse trokovych mér v zemi ovliviiuje vyraznym zpisobem mezinarodni kapitalové
toky. ZvySeni urokovych mér je obvykle spojeno se zvySenym pfilivem zahrani¢niho
kapitalu, coz s sebou nese vyznamné tlaky na posileni domaci mény. Naopak pokles
domaécich trokovych mér vede k oslabeni domaci mény.

Politické a socialni otazky maji podle svétovych zkuSenosti sice vyrazny, ale vétSinou
jen kratkodoby vliv na pohyb kurzu mény. Pokud se nic nedéje a zemé je politicky
dlouhodobg stabilni, prevazuji jiné vlivy. Pokud je vSak zemé politicky nestabilni a pievlada
nejistota ohledné pravdépodobného vyvoje fiskalni politiky, mize to mit za nasledek silné
znehodnoceni doméci mény. Prudké socidlni nepokoje (stavky, studentské boute apod.)
vedou k obavam investort, k odlivu zahrani¢nich penéz (kapitalu), a tim i ke znehodnoceni
mény.

Neékteré vlady vstupuji prostiednictvim centralnich bank ¢i jinych instituci centralnich
vlad na ménovy trh za ucelem ovlivnéni hodnoty svych mén. Cilem je bud’ oslabit, ¢i posilit

doméci ménu (Jilek, 2013).
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Technicka analyza

Technické analyza je snaha o pfedpovéd budoucich pohybli na ménovém trhu na
zaklad¢ analyzy trznich dat, tj. historickych cenovych trendd a primért, objemil
obchodovani, otevienych pozic apod. Technicky analytik se soustfedi na trendové linie,
urovné podpory a odporu a mnozstvi formaci a matematickych analyz pro rozpoznani
ptilezitosti k obchodu. Pouziva k tomu grafy a tabulky a z dosavadniho pribéhu kiivek se
snazi odvodit podobnost se soucasnym stavem. Napftiklad v ptipad¢ dlouhodobého vyvoje
jedné mény se nékteré vykyvy mohou cyklicky opakovat. Nékteti analytici se snazi najit
vedouci indikatory, coz jsou statisticka data, s jejichz pomoci je piedpovidan budouci
hospodaisky vyvoj. Zkoumani budouciho vyvoje se za pomoci technické analyzy silné
orientuje na minuly vyvoj. Analytik se v takovém ptipad¢ snazi vyzkoumat zakonitosti, které
vV minulosti vedly ke zméné kurzu, nikoliv vSak podle fundamentalnich faktord (FOREX —
jak zbohatnout a nekrast: obchodovani na ménovych trzich, 2011).

Technickd analyza muze pfispét urcitou disciplinou k procesu objevovani
anasledovani trendu. MiZe dodat obchodovani a obtiZnému rozhodovani o otevieni ¢i
uzavieni dané pozice urcitou povrchni smyslnost, nikoli vSak objektivitu. AvSak na
ménovém trhu mnoho obchodniki davéa prednost technické analyze, nebot” ji povazuji za

Tato skutecnost je v kontrastu se situaci pted dvaceti lety, kdy obchodnici spoléhali na
fundamentélni analyzu. Divodem mize byt jednodussi podstata technické analyzy a vyhnuti

se problému nedostatku aktualnich udajl pti fundamentalni analyze (Jilek, 2013).

3.2 Ménova politika

M¢énova neboli také monetarni politika je dtlezitd pro provadéni hospodaiské politiky
statu. Monetarni politika mé vice cild, které se snazi dodrzovat. Dané cile jsou plnény
pomoci nastrojl. ,,Ménovda politika spolecné s fiskalni politikou tvori zaklad hospodarskeé
politiky zemé v trzni ekonomice* (Revenda, 2012, s. 320).

Existence centralni banky je zasadnim piedpokladem ménové politiky. Pomoci
meénovych nastroji centralni banky je provadéna hospodéiska politika. V kazdé zemi je
centralni banka odpovédna za fizeni ménovych zalezitosti. Monetarni politika dohlizi na
regulaci urokovych sazeb, podminek uvéru, dale kontroluje mnozstvi pen¢z v ekonomice

a patfi mezi hlavni nastroje hospodaiské politiky. Centralni banka vykonava expanzivni,
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restriktivni a neutralni monetarni politiku. Pokud dojde ke zvySeni nabidky penéz, pak
provadi expanzivni monetarni politiku. Opakem je restriktivni monetarni politika, kdy
dochazi ke snizovani nabidky penéz v obéhu. Pokud centrélni banka zvys$i irokové sazby,

zpomali tim tempo ristu penéz v obéhu (Brcak, Sekerka, 2010).

3.2.1 Cile ménové politiky

Smyslem meénové politiky je dosazeni makroekonomickych cili a dale ménova
stability cenové Grovné domaci mény a tim padem i nizkou miru inflace. Vyjma tohoto
hlavniho cile jsou dulezité také dil¢i cile, provadéné nastroji ménové politiky. Mezi dil¢i cile
patii zejména ekonomicky rust, vyrovnanost platebni bilance, stabilni ménovy kurz a kvalita

mény, maximalni zameéstnanost atd. (Brc¢ak, 2012).

3.2.2 Nastroje ménové politiky

Nastroje ménoveé politiky mohou byt Clenény, nékteré mohou byt aplikovany ihned
a jsou vyuzivany vice a ostatni piilezitostng€. Jejich ¢lenéni je n€kdy nejednoznaéné. Mezi
Centralni banky pomoci nastroji ovliviiuji likviditu obchodnich bank a troky na
mezibankovnim trhu. Ty slouzi pro obchod bank mezi sebou nebo s centralni bankou.
Nastroje ménové politiky nejcastéji rozdélujeme podle povahy na nastroje pfimé a nepiimé.
Prvnim a pfimym typem jsou ndstroje zaméfené na administrativni ¢innost. Druhym
a Castéj$im typem jsou nastroje nepiimé, které na bankovni systém dopadaji plo$né a jsou
trzn€ orientované. Proto se nepiimé nastroje vétSinou nevyuzivaji k selektivni podpote

urc¢itych bank (Revenda, 2012).

3.2.3 Primé nastroje ménové politiky

Na nezavislé rozhodovani bank maji vliv pfimé nastroje ménové politiky. Banky se
museji témto nastrojiim podvolit. K vyuziti pfimych néstrojit ménové politiky dochézi spise
Vv centraln¢ fizenych ekonomikach a je méné Casté nez uziti nepfimych nastroji. Mezi
administrativni opatieni patfi zejména povinné vklady, pravidla likvidity a Grokové limity

(Break, 2012).
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Vyuzivaji se v piipadé, pokud jsou nepiimé nastroje neefektivni. Vyjma regulace
investi¢niho Gvéru a regulace spotfebniho tveru existuji dalsi nastroje. Z mési¢nich zprav
vyzadanych statnimi organy od bank je mozné urcit bankdm tuvérové limity nebo piedepsat
maximaln¢ dovolené hranice mezi diskontni sazbou a Groky.

Regulace investi¢niho uvéru

Vyuziva se hlavné pro financovani investic a centralni banka ovliviiuje jeho vysi.
Pokud by zajemce o investi¢ni uvér pozadoval vyssi Gvér, nez je stanoveny limit statu, je
zadatel povinen predlozit bance souhlas statnich organli o poskytnuti vySe uvéru. Bez
souhlasu statnich organli nemé zajemce narok na investi¢ni uvér. O podminkach stanoveni

investi¢niho Givéru rozhodne banka (Brc¢ak, Sekerka, 2010).
Regulace spoti‘ebniho Gvéru

Centralni banka predepisuje hlavné dobu splatnosti spottebniho tvéru a dal$i mozné
podminky. ,, Rozhodnuti o poskytnuti spotiebniho uveru a podminky, za kterych uver bude
poskytnut, jsou v ramci statem danych omezeni vyhradni banky “ (Br¢ak, Sekerka, 2010).

3.2.4 Nepiimé nastroje ménové politiky

Nepiimé nastroje ménové politiky jsou trzn€ orientované a K jejich vyuziti dochazi
hlavné v modernich trznich ekonomikach. Mezi nepifimé nastroje se fadi stanoveni repo
sazby, diskontni sazby, lombardni sazby a v neposledni fad¢ stanoveni povinné minimalni

rezervy.
Operace na volném trhu

K zakladnim nepfimym nastrojim patii operace na volném trhu a jejich cilem je fizeni
urokovych sazeb. Maji kratkodoby charakter, vykonavaji se bezhotovostné a povazuji se za
velmi likvidni. Jedna se o nédkup a prodej hlavné kratkodobych cennych papirti. Operace na
volném trhu jsou usmériovany nevypiij¢enou meénovou bazi, u niz lze vysledek pravdive
posoudit. Vypuj¢ena ménova baze je fizena Gvery a urokovymi sazbami centrdlni banky
a vysledek nelze ptesné posoudit z divodu pochybné odezvy bank. Pfimé operace, repo
operace a switch operace jsou podoby operaci na volném trhu. Pomoci aukci a tendra jsou
provadény piimé operace a repo operace (Revenda, 2012).

., Repo operace jsou vilastné odprodejem statnich cennych papirii se zavazkem jejich

pozdéjsiho odkupu* (Jezek, 2002, s. 221). Repo operace jsou nejbézngjsi a predstavuji
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docCasné snizeni ménové baze. Déje se tak, pokud komercni banky nakupuji statni cenné
papiry od centralni banky a roste Grokova sazba. V opacné situaci, pokud centralni banka
nakoupi cenné papiry, dochazi ke zvySeni ménové baze. Po uplynuti doby navrati centralni

banka komeréni bance jistinu navySenou o dohodnuty urok (Brcak, Sekerka, 2010).
Depozitni facilita (Diskontni sazba)

Diky depozitni facilit¢ doslo ke konci 90. let ke sladéni a uspotadani s instrumenty
Evropské centralni banky. Diskontni sazba je jednou z urokovych sazeb, ptedstavujici dolni
mez. Na penéznim trhu vymezuje pohyb kratkodobych trokovych sazeb. Oproti ostatnim
diky ni Ize urc¢it smér vyvoje ménové politiky (Henzlova a kol., 2003).

Diskontni sazba je charakterizovana jako typ obchodu Ceské narodni banky
s ostatnimi bankami. Piebyteéna likvidita ulozena pres noc prostiednictvim bank u Ceské
narodni banky je tiroéena diskontni sazbou (CNB, 2009).

V ptipad¢ potieby snizeni penéz je tfeba, aby centralni banka stanovila vysoky urok
diskontni sazby, tim se omezi zajem komercnich bank o Gvér. Na druhé stran¢ s nizkym

urokem diskontni sazby se zvysi zajem komer¢nich bank o uvér (Bréak, 2012).
Marginalni zapujcni facilita (Lombardni sazba)

Udéleni lombardniho uvéru je proti zastavé cennych papirti. Pro potteby poskytnuti
vypijéky je uzavieni ramcové repo smlouvy podminkou. Ceska narodni banka poskytne
vypijcku pres noc ostatnim komerénim bankam. Lombardni Givéry jsou poptavany bankami,
které maji problém s likviditou a neziskaji diskontni uvér (Revenda, 2012).

Lombardni sazba na rozdil od pfedchozi sazby je reprezentovana horni hranici. VyuZiti
této facility je minimalni z diivodu trvalého piebytku likvidity. Centralni banka Ceské
republiky ma pravo kdykoliv snizit nebo na doCasnou dobu zastavit poskytovani

lombardnich Gvéra (CNB, 2021b).
Povinné minimalni rezervy bank

K regulaci nabidky penéz a k zajiSténi stability bankovniho systému slouzi jako
soucast nastroji povinné minimalni rezervy (Jezek, 2002).
Banky ulozi ¢éast svych aktiv na bézny ucet, ktery patii centralni bance. Finan¢ni

prostiedky mohou byt ulozeny i v jiné podob¢, nejenom v hotovosti. Povinné minimalni
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rezervy jsou vklady, které jsou povinné vytvarené bankami u centralni banky (Revenda,
2012).

V soucasné dobé je vyse 2 % z vkladi. Centralni banka udrzuje rezervy na svém uctu
a penézni prostiedky jsou na tomto uctu uro¢eny dvoutydenni repo sazbou. Pokud se zvysi
mira rezerv, vyvola to snizeni nabidky uvéru z pohledu obchodnich bank. Naopak jestlize se
uvérovou zpusobilost bank. Centralni banky pouzivaji zmény povinnych minimalnich rezerv
jako néstroj stabilizaéni hospodaiské politiky jen ziidka. Jednim z divodd existence
povinnych minimalni rezerv je likvidita. Na zaklad¢ likvidnéjSich depozit pozaduje centralni

banka zablokovat v rezervach vyssi ¢astku (Bréak, Sekerka, 2010).

3.25 Meénovi politika CNB
Ceska narodni banka

Ceska narodni banka (CNB) je centralni bankou v Ceské republice (CR). Stala se ji
1.ledna 1993 na zakladé Ustavy CR. Svou &innost vykonava v souladu se zakonem
&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozd&jsich predpist, a daldimi pravnimi
predpisy. Sidlo Ceské narodni banky se nachazi v Praze, aviak dalsich sedm regionalnich
zastoupeni lze najit v Praze, Usti nad Labem, Ceskych Bud&jovicich, Plzni, Hradci Kralové,
Ostravé a Brné. Ceska narodni banka je nezavislym organem. Jeji ¢innost Ize ovlivnit pouze
na zakladé zékona. CNB je souéasti Evropského systému pro dohled nad finanénimi trhy
v Evropé (Brcak, Sekerka, Stara, 2014).

V &ele CNB stoji bankovni rada. Jeji ¢leny jsou guvernér, dva viceguvernéfi a ¢lenové
bankovni rady. Guvernéra a dalsi ¢leny bankovni rady jmenuje a odvolava prezident
republiky na nejvyse dvé Sestileta obdobi. Doba plisobeni bankovni rady je vzdy delsi nez
pusobeni dané vlady. Bankovni rada stanovuje ménovou politiku a néstroje pro jeji splnéni

a zarovei rozhoduje o dilezitych ménovych opatfenich Ceské narodni banky (Pavelka,
2006).

Ménovi politika CNB

Uloha ménové politiky CNB je pravné kodifikovana v Ustavé CR. Jejim hlavnim
cilem je udrzovat cenovou stabilitu a podporovat obecnou hospodaiskou politiku vlady

vedouci k udrzitelnému hospodarskému rastu.
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Ve vétsiné demokratickych zemi S trzni ekonomikou maji centralni banky stejnou
ulohu, jiz je zajisténi stability cen v ekonomice a ptispéni k tvorbé stabilniho prostredi pro
rozvoj podnikatelskych aktivit. To pfedstavuje hlavni odpovédnost vSech centralnich bank
za ucelem udrzet ptiznivy ekonomicky vyvoj. Dulezitym piedpokladem realizace ménové
politiky sméfujici k cenové stabilité je nezavislost centralni banky. CNB usiluje o plnéni jiz
zminéné Ulohy v rdmci ménove politického rezimu, ktery se nazyva cilovani inflace.
Pouziva pro plnéni svych cilti nékolik ménovépolitickych nastroji (CNB, 2021c).

Hlavnim cilem CNB je cenova stabilita, kterou se CNB snazi udrzet pomoci rezimu
cilovani inflace. Z ditvodu koliséni, kdy dochézi k nejistému prostfedi na penéznim trhu
a podnikatelé jsou nuceni spiSe ke kratkodobé&j$im projektim, je dilezité udrzeni nizké
a stabilni inflace. Pravé na zéklad¢ nizké inflace vznikaji dlouhodobé investice a ty jsou

dilezité pro ekonomickou silu. Inflagnim cilem jsou 2 %. CNB se snaZi o udrzeni hodnoty

inflace v pasmu maximalné jeden procentni bod od cile na obé strany (CNB, 2021a).
Funkce centralni banky

Ceska narodni banka kromé péée o cenovou stabilitu v ekonomice, emitovani
hotovostniho obé¢ziva, stanovovani miry povinnych minimalnich rezerv a zakladnich
urokovych sazeb plni fadu dal$ich funkci a tkolii (Jurecka, 2013).

Funkce CNB:

e Vydava bankovky a mince — centralni banka ma v tomto sméru monopolni

postaveni, zajiSt'uje hladky obeh hotovych penéz;

e Poskytuje bankovni sluzby obchodnim bankam a zarovei reguluje jejich ¢innost.

Na tétech, které u centralni banky vedou banky obchodni, CNB sleduje napf.
povinné ulozky, platebni a zictovaci operace;

e Je odpovédna viici statu za kvalitu mény, dlouhodobou stabilitu a kupni silu penéz

= vrcholny subjekt ménove politiky;

e Banka vlady — ma na starosti bankovni sluzby pro vladu a rtzné dalsi organy

centralni nebo mistni spravy; spravuje devizové rezervy statu a penézni prostredky
statniho rozpoctu. V mezinarodnich ménovych institucich zastupuje ptislusnou

zemi (Blazek, Uklein, 1997).
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Nezavislost CNB

CNB neni pod politickym tlakem, je plné nezavisla na vladg, a proto se miize vénovat
svym ciltim a jejich dosahovani. Udrzovani cenové stability je jednim z nejdilezitéjsich cila
CNB. Pokud se CNB daii napliovat jeji cile, vytvaii tim idealni podminky pro udrzitelny
hospodaisky rust.

Pro ucinnost mé€novych nastrojl, které¢ vedou k cenové stabilité, je nezavislost velmi
dilezitym ptredpokladem. Nutno také dodat, ze pokud je centralni banka nezavisla,
nedochazi k takovému sklonu k expanzivni ménové politice.

Studie dokazuji, Ze inflace je niz§i v zemich, kde je centralni banka nezavisla nez
v zemich, kde centralni banka na vladé zavisla je. Nelze vSak fict, Ze toto pravidlo plati
vSeobecné pro vSechny banky zavislé na vlade, které maji vysokou miru inflace. Piikladem

je Velka Britanie, kde je centralni banka zavisla, ale ma dlouhodobé nizkou miru inflace

(Holman, 2010).

3.2.6 Ménova politika Eurosystému
Evropska centralni banka

Evropskéd centralni banka (ECB) je systém centralnich bank statd, které ptijaly
spolecnou ménu EURO — Eurosystém. Hlavnim cilem ECB je udrZzovat hodnotu eura
a zajistovani cenové stability. Sidlo ma ECB ve Frankfurtu nad Mohanem (Némecko). ECB
je soucasti Evropského systému centralnich bank (ESCB), ktery je slozen z ECB a narodnich
centralnich bank vSech ¢lenskych statii EU, tzn. nejen zemi eurozoény. ESCB byl ustanoven
Smlouvou o zalozeni Evropského spolecenstvi (Plchova a kol., 2010).

Mezi vrcholné organy Evropské centralni banky patfi:

e Rada guvernérii — je sloZena ze Sesti Clenit Vykonné rady a guvernéri narodnich

centralnich bank vsSech 19 statl eurozony. Zaseda vétSinou dvakrat mésicéné.
K jejim tkoliim patii pfijimani obecnych zasad a rozhodnuti nezbytnych pro
provadéni ¢innosti, kterou byl povéfen Eurosystém ¢i ur¢ovani ménové politiky
eurozony, napt. zékladni urokové sazby, vytvareni ménovych rezerv Eurosystému

(ECB, 2021b);
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e Vykonna rada — mé 6 Cleni — prezident ECB, viceprezident ECB a ctyfi dalsi
¢lenové rady tidi béZznou ¢innost ECB, maji na starosti provadéni ménové politiky
na zakladé rozhodnuti Rady guvernérq;

e Generalni rada — tvofi ji prezident ECB, viceprezident ECB a guvernéfi narodnich
centralnich bank vSech ¢lenskych stati EU; vydava rozhodnuti a doporuceni
(Plchova a kol., 2010).

Ménova politika ECB

Evropska centralni banka cili na jednotnou ménovou politiku v ramci Evropské
ménové unie. Hlavnim ukolem ECB je udrzovani cenové stability a podpora obecné
ekonomické politiky EU. ECB postupuje v souladu s principem ekonomiky otevieného trhu,
jenz je zaloZen na podporie efektivni alokace pfijmi a oteviené konkurenci. Hlavni cil se da
rozdélit do dvou pilifd. Prvnim pilifem je cilovani inflace (snaha regulace kratkodobé

urokové miry k dosaZeni cenové stability) a druhym regulace ménové baze.
Nastroje ménové politiky ECB

Hlavnim cilem ECB je udrZovat cenovou stabilitu v eurozoné. Za timto ucelem
pouziva ECB k ovlivnéni podminek financovani v ekonomice trokové sazby. Rizenim
podminek financovani mtze ECB ovlivnit celkovou Groven aktivity v ekonomice a zajistit
splnéni infla¢niho cile.

Rada guvernértt ECB stanovi tii klicové urokové sazby.

Urokova sazba u hlavnich refinancnich operaci. V téchto operacich si mohou banky
pujcovat likviditu od Eurosystému proti kolateralu kazdy tyden za pfedem stanovenou
urokovou sazbu.

Sazba z vkladové facility, kterou mohou banky pouzivat k provadéni jednodennich
vklada v Eurosystému s (pfedem stanovenou) sazbou niz$i nez sazba hlavnich refinan¢nich
operaci.

Sazba z mezni zapiijcni facility, ktera nabizi jednodenni Givér bankam z Eurosystému
s urokovou sazbou (rovnéz pfedem stanovenou) nad sazbou hlavnich refinan¢nich operaci.

Sazba z vkladové facility a sazba z mezni zaptjcni facility definuji koridor pro
jednodenni trokovou sazbu, za kterou si banky navzdjem pujcuji. Sazba depozitni facility

funguje jako podlaha tohoto koridoru a mezni ptij¢ka jako strop (ECB, 2021a).
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Evropska centralni banka pouziva trzni nastroje, kterymi jsou predev§im operace na

volném trhu.

e Hlavni refinan¢ni operace —opakujici se vratna repa, ktera maji splatnost 2 tydny
a tydenni periodicitu. Poskytuji likviditu a zajistuji refinancovani finan¢niho
sektoru.

e Dlouhodobé refinancni operace — také poskytuji likviditu prostfednictvim
rezervnich rep, maji splatnost obvykle 3 mésice a mési¢ni periodicitu. Tyto
operace maji na starost centralni banky, které je provadéji pomoci standardnich
tendri. Centralni banky realizaci téchto operaci poskytuji dlouhodobé
refinancovani.

e Dolad’ovaci operace — Ovliviiuji irokové miry a maji za cil fidit likviditu na trhu.
Cilem je eliminovat dopady na tirokové miry, které zpisobi neocekavana zména
trzni likvidity. Tyto operace provadi centralni narodni banky a ve vyjimecnych
ptfipadech sama ECB.

e Strukturalni operace — Jsou provadény pomoci rezervnich rep, emisi dluhopisu,
které provadi ECB v podobé€ tendrti, a pfimou koupi ¢i prodejem, které maji na
starost centralni narodni banky. Cilem je upravovat strukturalni pozice ECB
S finanénim sektorem.

o Uvérovy nastroj — Slouzi k vyptijéeni likvidity, které ¥idi narodni centralni banka
za predpokladu, ze se vypijcitel né€im prijatelnym zaruci.

e Operace na volném trhu jsou dale dopliiovany diskontnimi nastroji a obcas také
kursové¢ intervence. ECB pouziva jesté jeden néstroj ménové politiky. Tim jsou
povinné minimalni rezervy, které ale nemaji jednoznacny trzni charakter (Jilek,

2013).

3.3 Analyza ekonomickych ¢asovych rad

3.3.1 Ekonomické ¢asové rady

., Casova Fada jsou vécné a prostorové srovnatelné hodnoty pozorovani (méieni) jisté
veliciny (ukazatele), které jsou jednoznacné usporadany ve sméru rostouciho casu. Casovou
Fadu s poctem pozorovani N miizeme zapsat jako posloupnost yi, y2, ..., ynv case t1, to, ..., tn
neboliyiv case ti, kdeti=t1+ (i— 1) A¢i, i = 1, ..., n. Hodnota Ati predstavuje délku casového
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kroku, s niz bylo provadeéno pozorovini. Vétsinou se méreni ukazatele Y provadi
Vv ekvidistantnich intervalech casu, pak je casovy krok konstantni a miize se oznacit jako At.
Timto krokem muze byt hodina, den, mésic, ctvrtleti, rok atd.* (Budikova a kol., 2010,
s. 259).

Ekonomicka casova fada ptredstavuje fadu hodnot jist¢tho vécné a prostorove
vymezeného ekonomického ukazatele, ktera je uspofddana ve sméru rostouciho Casu, tj. od
minulosti do budoucnosti (Enders, 2004).

Analyza ekonomickych ¢asovych fad je souborem metod uréenych k popisu chovani
casovych fad a nasledné také k tvorbé predpovédi jejich budouciho vyvoje. Zakladnim
ukolem je sestaveni jednoduchého modelu schopného predpovédét, interpretovat a testovat
hypotézy spojené s ekonomickymi daty (Enders, 2004).

Podle rozhodného c¢asového hlediska rozliSujeme casové ftady intervalové
a okamzikové. Hodnoty intervalovych Casovych tfad zavisi na délce ¢asového intervalu
sledovani, tudiz jejich prostfednictvim sledujeme tokové ukazatele. Okamzikové Casové
fady jsou fadami ukazateld, jejichz hodnoty se vztahuji k ur¢itému casovému okamziku.
Jedna se o stavovy ukazatel nezavisly na délce casového intervalu sledovéni. V analytické
¢asti této prace jsou pouzity okamzikové ¢asové fady, jako je napt. ménovy kurz, ale dale to
mizou byt tfeba indexy spotiebitelskych cen, tirokové sazby apod. (Hindls, Hronova, Seger,
2003)

Podle délky intervalu sledovani hodnot rozliSujeme casové tady dlouhodobé,
shromazd’ujici hodnoty v ro¢nich a delSich ¢asovych periodach, Casové fady kratkodobé, jez
sleduji data v usecich kratSich nez jeden rok, a ¢asové fady vysokofrekvencni, které sleduji
hodnoty v periodach kratsich nez jeden tyden.

Podle druhu sledovanych ukazateli rozliSujeme Casové fady absolutnich ukazateld
a ¢asov¢ fady odvozenych charakteristik. Témi mohou byt napiiklad relativni pfirastky,

aritmetické priméry atd. (Arlt, Arltova, Rublikova, 2002).

3.3.2 Vlastnosti ekonomickych ¢asovych iad

Teorie ¢asovych tad nabizi rozsahlé mnozstvi charakteristik, jimiz lze danou fadu
precizn¢ popsat. Jednd se napf. o analyzu trendové slozky, testovani sezonnosti,

heteroskedasticity, linearity apod. V nasledujicim textu rozebereme pouze ty, které se
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bezprostiedné tykaji analytické Casti této prace a které budou dulezité pro interpretaci
vysledkl empirické verifikace.

Stacionarita
Casova fada je striktné stacionarni, pokud je jeji pravdépodobnostni chovani

invariantni vi¢i posunim v Case. Jelikoz je tento piedpoklad obtizné ovéfitelny, byla
zavedena mén¢ omezujici slaba stacionarita Casové fady, kterou lze charakterizovat
nasledovné:

Je dan stacionarni proces {yi, t = 0,+1,42,...} , nac¢ez kazdou nahodnou veli¢inu Ize
popsat zakladnimi charakteristikami:

1. stfedni hodnotou,

2. rozptylem,

3. kovarian¢ni funkci, kterd charakterizuje linedrni vztah mezi ndhodnymi

veli¢inami,

4. korela¢ni funkci.

Casova fada je slabé stacionarni, pokud pro uvedené charakteristiky plati:

1. stfedni hodnota je v Case konstantni,

2. to samé plati i pro rozptyl,

3. kovarian¢ni funkce zavisi pouze na casové vzdalenosti ndhodnych velicin,

4. to samé plati i pro funkci korela¢ni (Arlt, Arltova, Rublikova, 2002).

Stacionarita ¢asové fady je nezbytnym predpokladem pii empirické verifikaci
kratkodobych vztahl. Pokud se proménna v nestacionarni ¢asové fadé docasné odchyli od
trendu, ovlivni to jeho dlouhodobou troven. Nestaciondrni ¢asové fady nevykazuji na rozdil
od stacionarnich zadnou jednoznacnou tendenci k navratu ke konstantni hodnoté ¢i danému
trendu. Navic mohou pfinést zna¢n¢ zkreslené vysledky.

Velké mnozstvi ¢asovych fad ekonomickych ukazatel je nestacionarni, proto bylo
nutné definovat zplsob, jak nestacionarni Casovou fadu transformovat na stacionarni.

vV

Nejjednodussi metodou je diferencovani neboli rozdil sousednich hodnot v dané Casové
fadé: Ay, = yr — Y1

Prostfednictvim této operace sice zpravidla dojde ke stacionarizaci dané casové tady,
avsak zaroven tato fada ztrati ¢ast své informativni hodnoty tykajici se dlouhodobého trendu

(Arlt, Arltova, 2009).
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Zatimco u stacionarnich ¢asovych fad se vliv Soku z minulého obdobi ¢asem postupné
vytraci, u fad nestacionarnich se projevuje neustale (Arlt, 1998).

Pokud Ize ¢asovou fadu stacionarizovat diferencovanim, svéd¢i to o piitomnosti
jednotkového kofene v autoregresnim operatoru (Cipra, 2008).

Stacionarita c¢asovych fad nebo jejich modeld bude v této praci testovana
prostfednictvim testu jednotkového kofene v podobé rozsifeného Dickey-Fullerova testu

(ADF-test).
Autokorelace

Druhou dulezitou vlastnosti, ktera muze negativné ovlivnit vysledky empirické
verifikace, je autokorelace Casové fady. Ekonomické casové fady se obvykle vyznacuji
silnou korelovanosti v ¢ase. To znamend, Ze hodnota proménné miize byt v soucasnosti
ovlivnéna hodnotami t¢ samé proménné v ¢asovych zpozdénich.

Autokorelace je nezadouci zejména pii analyze vicerozmérnych ¢asovych fad, nebot’
jejim vlivem mohou byt vysledky analyzy znaéné zkreslené. ReSeni pro odstranéni
autokorelace je podobné jako u stacionarizace. Opét je mozné pouzit napt. 1. diferenci, ktera
vliv pfedchozich hodnot dané ¢asové fady eliminuje.

Pfitomnost autokorelace v ¢asové fad¢é nebo modelu 1ze ovétit na zdklade piisluSného
testového kritéria (nejcastéji se pouziva Durbin-Watsonovo kritérium) nebo graficky

prostfednictvim grafu korelace rezidui (Cipra, 2008).
Heteroskedasticita

K heteroskedasticité¢ dochazi, kdyz smérodatné odchylky predikované proménné,
sledované ptes rtizné hodnoty nezavislé proménné nebo souvisejici s pfedchozimi ¢asovymi
obdobimi, jsou nekonstantni. S heteroskedasticitou je sdélovacim znamenim po vizualni
kontrole zbytkovych chyb to, Ze budou mit tendenci se v prub&hu ¢asu rozptylovat.

Heteroskedasticita Casto vznikd ve dvou formach: podminénd a bezpodminecna.
Podminénéd heteroskedasticita oznacuje nekonstantni volatilitu souvisejici s volatilitou
predchoziho obdobi (napf. denni). Bezpodmineéna heteroskedasticita se tyka obecnych
strukturalnich zmén volatility, které nesouviseji s volatilitou pfedchoziho obdobi (Hayes,

2019).
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4 Vlastni prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnoceni vyvoje ménového kurzu pro
obdobi 2010-2020. Vyvoj ménového kurzu je zkouman za pomoci analyzy casovych tad.
Prvni ¢asovou fadu reprezentuji hodnoty EUR/CZK za obdobi 2010-2020 v mési¢nich
intervalech. Pro druhou ¢asovou fadu byla shromazdéna data pro ménovy kurz USD/CZK,
a to rovnéz v mési¢nich intervalech a za stejné obdobi. Kazda ¢asova fada tedy obsahuje 120
hodnot.

Dil¢im cilem této diplomové prace je provedeni progndzy Sesti obdobi (mésicit)
ménového kurzu za pomoci prognostickych modelt ¢asovych tad. Prognoéza pomoci
jednotlivych modeld je provedena pro obdobi biezen—srpen 2020. Poté jsou progndézované
hodnoty porovnany se skuteCnymi hodnotami ve stejném casovém obdobi a je vybran

nejvhodnéjsi model z hlediska stfedni absolutni procentni chyby.

4.1 Elementarni analyza CR

4.1.1 EX-post analyza

Na nize uvedeném grafu je vyobrazen vyvoj sledovanych proménnych za obdobi
2010-2019. Jak je z grafu patrné, mezi proménnymi EUR/CZK a USD/CZK existuje, zvlasté
v nékterych obdobich, pfimé umeéra, presto se nejednd o jediny vliv a proménné jsou
ovlivitovany dal§imi vlivy. Témito vlivy mohou byt naptiklad:

e Nabidka a poptavka po méné (rozsahlé nakupy a prodeje).

e Saldo obchodni a platebni bilance.

e Vyse arokovych sazeb.

e Ekonomicka a politicka situace a aktualni udalost.
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Obrazek 2 — Vyvoj mé&novych kurzii za obdobi 2010-2020

Ex-post analyza
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4.1.2 Analyza grafu CR

Tato kapitola se zabyva analyzou vyvoje kurzu ¢eské koruny vii¢i svétovym ménam,
jako je americky dolar a euro, a to v letech 2010-2020. Toto ¢asové rozmezi bylo vybrano
zejména proto, Ze v letech 2013-2017 provadéla CNB devizové intervence, kdy ovliviiovala
meénovy kurz koruny vici euru. Tyto dvé mény byly vybrany, protoZze americky dolar je

oficidlni meéna Spojenych stati americkych a jednd se o nepouzivanéj§i ménu

Vv mezinarodnich transakcich. Je také hojné vyuzivana jako bankovni rezerva v mnoha
statech. Euro je spole¢na ména stati Evropské unie, kam patii i Ceska republika.

Prvni graf zachycuje vyvoj mé€nového kurzu EUR/CZK za obdobi 2010-20109.

Obrazek 3 — Analyza grafu EUR/CZK
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Pohledem na vyvoj EUR/CZK v roce 2010 lze vidét, Ze v prvnim a druhém kvartalu
byla hodnota jednoho eura kolem 26 K¢, v tfetim a ¢tvrtém kvartalu doslo k posileni koruny
a hodnoty se dokonce pohybovaly i pod 25 K¢ za jedno euro. Zlepsenim ekonomického
vyvoje v eurozoné doslo k posilovani koruny. V roce 2010 byl ovliviiovan vyvoj ménového
kurzu ¢eské koruny viéi euru zejména krizi v Recku (CNB, 2021d).

Na zacatku roku 2011 posilil ménovy kurz, jelikoz koruna posilovala vici euru.
V dalsich mésicich kurz stiidave lehce oslaboval a posiloval. Ménovy kurz EUR/CZK byl
v roce 2011 pomérné stabilni. Koruna vuéi euru zacala oslabovat od srpna. Divodem byla
u n€kterych zemi eurozony stale pietrvavajici dluhova krize. Do konce roku 2011 toto
oslabeni trvalo (CNB, 2021d).

Béhem prvniho pololeti roku 2012 za¢al ménovy kurz koruny vici euru posilovat, a to
diky oziveni zahrani¢ni poptavky. Prognozy celkové inflace se v druhém pololeti roku 2012
ptesunuly lehce nad cil CNB. Urokové sazby byly snizovany bankovni radou a CNB koncem
roku oznamila, Ze pro oslabeni kurzu koruny je pfipravena vyuzit intervence. VIiv na tuto
situaci mé¢ly zejména dopady dluhové krize v eurozoné, vyvoj spotieby domacnosti ¢i rozsah
domaécich fiskalnich konsolidacnich opatfeni vcetné jejich dopadi do realné ekonomiky
(CNB, 2021d).

Ekonomicka recese pokracovala i v roce 2013, inflace klesala a pfedpokladal se pad
Ceské ekonomiky do deflace. Kurz koruny byl tedy pouzit diky bankovni rad¢ jako nastroj
uvoliiovani ménovych podminek. Cilem CNB bylo udrzet kurz koruny diky intervencim
kolem 27 K& za euro. Tim by se udrzela cenova stabilita. CNB cht&la odvratit pad do deflace.
Naopak jejim cilem bylo dosaZeni infla¢niho cile a celkového oziveni ekonomiky. Recese
odeznivala v pribéhu roku 2013 jen velmi pomalu. Kurz koruny se v listopadu a v prosinci
pohyboval kolem urovné 27,5 K¢ za euro. Na konci roku bankovni rada intervenovala na
devizovém trhu a doslo k oslabeni kurzu koruny vii&i euru. CNB pro naplnéni tohoto zavazku
nakoupila na devizovém trhu devizy v celkovém objemu vice nez 201 mld. K¢. Oslabeni
koruny pozitivné ovlivnilo vyvoj HDP v zavéru roku 2013 (CNB, 2021d).

Od cCervence 2014 zacala ¢eska ména oslabovat a v tomto vyvoji pokra¢ovala az do
konce roku. Posilovani dolaru vzhledem k euru mélo na toto oslabeni znaény vliv. CNB
prodluzovala platnost kurzového zavazku. Diky tomu se ménovy kurz béhem roku 2014

pohyboval kolem 27 K¢ za euro.
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CNB chtéla zabranit vyznamn&j$imu posileni kurzu pod stanovenou troveti, ale pii
oslabeni nechavala kurz voln¢ se pohybovat. Oslabeni kurzu podpofilo vyvoz, rist mezd
Vv podnikatelské sféfe, riist zaméstnanosti a domaci investice a spotfebu. V roce 2014 se
hodnota primémého kurzu viéi euru pohybovala mezi 27,35-27,77 K¢& za euro (CNB,
2021d).

Kurz koruny se ustalil v roce 2015 kolem hodnoty 27 K¢ za euro. Az koncem roku
2015 se projevovaly pomérné znacné kratkodobé vykyvy kurzu. V prvni pilce roku byl
ménovy kurz koruny vici euru nad stanovenou hodnotou 27 K¢ za euro. V druhé poloving
roku 2015 koruna posilovala a CNB opét zagala intervenovat na devizovém trhu, aby se kurz
udrzel na stanovené tirovni (CNB, 2021d).

V roce 2016 byl ménovy kurz koruny vici euru pomérné stabilni, a to diky stale
trvajicim intervencim CNB na devizovém trhu (CNB, 2021d). Jelikoz dolar oslabil viigi
euru, zacala koruna v priabéhu roku 2017 posilovat. K tomuto vyvoji doslo diky posilovani
koruny vi¢i euru po ukonceni devizovych intervenci. Stejné tak na svétovych trzich
oslaboval dolar. CNB ukong¢ila intervence na devizovych trzich v dubnu roku 2017. Ke konci
roku 2017 se koruna na devizovych trzich primérné obchodovala za 25,76 K¢& za euro, viici
euru zacala posilovat v kvétnu. Na zacatku roku byla tedy jesté uméle udrZzovana hodnota
27 K&, ale pak doslo k jiz zminénému poklesu (CNB, 2021d).

Od dubna 2018 koruna az do konce roku oslabovala. Divodem bylo oslabeni eura
oproti dolaru. V prvnim ¢tvrtleti lehce posilila koruna vici euru, v obdobi od dubna do
¢ervence vSak zietelné oslabovala. Po opusténi kurzového zavazku v dubnu 2017 se jednalo
o prvni vétsi oslabeni koruny. Ve tietim Ctvrtleti az do zafi 2018 koruna viici euru posilovala.
V poslednim étvrtleti koruna mirné oslabila, ale v zavéru roku zac¢ala opét posilovat (CNB,
2021d).

V roce 2019 CNB v ramci prognézy odekavala, Zze dojde k postupnému posilovani
kurzu koruny vi¢ci euru. Ve skute€nosti byl v§ak kurz koruny v pribéhu roku 2019 zhruba
stabilni a drZel se bliz k hodnoté 26 K¢ za euro. K posileni doslo az v listopadu a vydrzelo
aZz do konce roku. Hlavnim divodem byl déletrvajici negativni globalni sentiment spojeny
s hrozbou netizeného odchodu Spojeného kralovstvi z EU a s rostoucim protekcionismem
ve svétovém obchodu. Ke slabsi koruné pfispélo i zhorSovani vyhledu zahrani¢ni poptavky.
Prognozami ocekavané zpeviovani kurzu koruny vici euru se tak v priabehu roku postupné

odsouvalo a zmirtiovalo (CNB, 2021d).
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Vyvoj ménového kurzu pro rok 2020 jiz neni zachycen v grafu, piesto ho lze shrnout.
V roce 2020 v bieznu zacala koronavirova pandemie. To zpiisobilo v prvni poloving roku
velmi vyrazné oslabeni koruny viiéi euru i dolaru. K nejvyraznéjsimu oslabeni doslo v dubnu
a kvétnu, kdy hodnoty EUR/CZK pickonaly 27 K¢ a USD/CZK 25 K¢&. V prubéhu 1éta doslo
K posileni koruny vici obéma ménam. To bylo zptisobeno alespon ¢astecnym uvolnénim
restrikci zpiisobenych pandemii. Naopak béhem podzimu opét koruna oslabila, a to diky
druhé vIné pandemie. Hodnoty na konci roku 2020 byly kolem 26,5 K¢ za euro a 22,35 K¢
za dolar.

Prvni vyrazné oslabeni koruny v €ervenci 2010 bylo zplisobeno mimo jiné eskalaci
obchodnich vélek ze strany USA. Druhé vyrazné oslabeni koruny na pielomu rokt 2010
a 2011 bylo zapfti¢inéno kumulativnimi vlivy, jako bylo celkové ochabnuti obchodl na konci
roku, zmény v investi¢nich portfoliich atd. Tieti zvyraznéné oslabeni koruny viéi euru bylo
pfevazné zptisobeno nutnym oddluzovanim eurozony a s tim souvisejicimi finanénimi

wewr

problémy Recka. Posledni ze étyi kratkodobéjsich vyrazngjsich oslabeni koruny bylo patrné

MV

v souvislosti s vyvojem ekonomické krize v Recku a zarovei ve Spanélsku. V obdobi od
listopadu 2013 do dubna 2017 uvalila Ceska nirodni banka devizové intervence na kurz
EUR/CZK, které mély za ukol udrzovat tento kurz okolo 27,00 K¢ za euro a tim do budoucna

korunu vuci euru posilit. Po uvolnéni intervenci CNB se pozvolna projevuje zamyslené

posileni koruny viici euru, graf je klesajici.

Druhy graf zachycuje vyvoj ménového kurzu USD/CZK za obdobi 2010-2019.
Obrazek 4 — Analyza grafu USD/CZK
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pohledem na vyvoj USD/CZK v roce 2010 lze vidét, Zze v prvnim a druhém kvartalu
ménovy kurz koruny vii¢i dolaru oslaboval. Diivodem byla trvajici krize v Recku. Tendenci
oslabovat se udrzela az do poloviny roku. Hodnota jednoho dolaru byla kolem 19 K¢,
Vv ¢ervnu dosahla maxima Vv hodnoté 21,08 K¢ za dolar. Pfestoze dolar na svétovych trzich
razantné oslaboval, koruna zacala posilovat. V dalsim obdobi do$lo k posileni koruny
a hodnoty se dokonce pohybovaly i pod 18 K¢ za jeden dolar (listopad 2010). K posilovani
koruny doslo hlavné diky zlepseni ekonomické situace v eurozoné (CNB, 2021d).

M¢énovy kurz na zacatku roku 2011 posilil, jelikoz koruna posilovala viici euru.
S rustem neddvéry finanénich trhi, Ze eurozona bude schopna nalézt feseni k financovani
predluzenych ekonomik, dochazelo k posilovani dolaru na svétovych trzich. V srpnu zacal
dolar vyrazné posilovat vii¢i koruné vlivem pokracujici dluhové krizi v eurozoéné. Az do
konce roku 2011 oslabeni ¢eské mény trvalo (CNB, 2021d).

V prvnim ¢tvrtleti roku 2012 posilila koruna vici dolaru, ale nasledné od dubna do
¢ervence 2012 vyrazné oslabovala. Opét se kvuli ptetrvavajicim dluhovym problémim
eurozony dafilo americkému dolaru vici ¢eské méné posilovat. Poté nasledovalo kratké
posileni koruny do zafi 2012. V fijnu uzZ opét dolar posiloval a doslo k mirnému oslabeni
¢eské meény z diivodu oslabeni koruny vuci euru. Konec roku se nesl lehce v oslabeni dolaru.
Nicméné od ¢ervence roku 2012 do cervence 2014 se udrzovala hodnota kolem 20 K¢ za
dolar (CNB, 2021d).

Zacatkem roku 2013 koruna vici dolaru az do poloviny roku oslabovala, k mirnému
posileni doslo pouze v dubnu. V ¢ervnu koruna posilila. Nasledné oslabila a poté posilovala
az do fijna. Ekonomicka recese pokracovala i v roce 2013, inflace klesala a predpokladal se
pad Ceské ekonomiky do deflace. Kurz koruny byl tedy pouZit diky bankovni radé jako
néstroj uvoliovani ménovych podminek (CNB, 2021d).

V roce 2014 zacala koruna od ¢ervence oslabovat a v tomto vyvoji pokrac¢ovala az do
zavéru roku. Hodnoty vzrostly a pohybovaly se mirné pod 25 K¢, a to v obdobi od bfezna
2015 do dubna 2017. Na toto oslabeni mélo vliv posilovani dolaru vzhledem k euru (CNB,
2021d).

Zacatkem roku 2015 koruna vici dolaru oslabovala. Vyrazné oslabeni koruny bylo
spojeno s oslabenim eura. V druhém Cctvrtleti koruna posilovala. V cervenci vlivem
opétovného oslabeni eura mirn¢ oslabila oproti dolaru. Koncem roku 2015 byly pomérné

velké kratkodobé vykyvy kurzu (CNB, 2021d).
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V roce 2016 koruna vici dolaru dale posilovala. Pfi¢inou bylo mirné oslabeni dolaru
na svétovych trzich. V €ervenci doslo k oslabeni koruny vii¢i dolaru. V poslednim ctvrtleti
roku 2016 koruna oslabovala (CNB, 2021d).

V roce 2017 doslo ke zvySovani urokovych sazeb v USA, a proto dolar na svétovych
finan¢nich trzich posilil. V pritbéhu roku zacala koruna posilovat, jelikoz dolar oslabil viici
devizovych intervenci, jednak oslabovanim dolaru na svétovych trzich (CNB, 2021d).

V roce 2018 zacala koruna od dubna az do konce roku oslabovat. Oslabovani koruny
bylo zplisobeno oslabenim eura oproti dolaru. V zévéru roku doslo k mirnéjSimu posileni
koruny vaéi dolaru. V roce 2018 byla pramérna hodnota 21,73 CZK za 1USD (CNB,
2021d).

V roce 2019 koruna oslabuje a hodnoty se drzi kolem 23 K¢.

Vyvoj ménového kurzu pro rok 2020 jiz neni zachycen v grafu, piesto ho 1ze shrnout
V roce 2020 v bieznu zacala koronavirovd pandemie. To zptisobilo v prvni poloviné roku
velmi vyrazné oslabeni koruny i vii¢i dolaru. K nejvyraznéjSimu oslabeni doslo v dubnu
a kvétnu, kdy hodnoty USD/CZK piekonaly 25 K&. V prabéhu 1éta doslo k posileni koruny
vuci dolaru. To bylo zplisobeno alesponi ¢asteCnym uvolnénim restrikci zplsobenych
pandemii. Naopak béhem podzimu opét koruna oslabila, a to diky druhé viné pandemie.
Hodnoty na konci roku 2020 byly kolem 22,35 K¢ za dolar.

Tento vyvoj je v porovnani s vyvojem ménového kurzu EUR/CZK za stejné obdobi
ponékud vice rozkolisany. Jsou zde patrné obcasné vykyvy. Prvni z nich — v ¢ervnu 2010
ve vazbé na americkou ménu. Druhé, pomérné vétsi oslabeni koruny, je patrné v Cervnu
2011, a to diky zostteni konflikti na Blizkém vychodé v souvislosti S prosazovanim vzniku
samostatného statu Palestina. Posledni vyraznéjsi tisek odpovida opozdéné reakci na ménové
intervence CNB viigi kurzu EUR/CZK, po jejichz ukonéeni je patrné posileni koruny viiéi

dolaru, stejn¢ jako tomu bylo v piipadé posileni koruny vuci euru.
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4.1.3 Elementarni statistiky CR

Pomoci SW Gretl jsou uréeny zakladni popisné charakteristiky vybranych CR, které

jsou ptrehledné zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 1 — Elementarni statistiky CR

UKAZATEL EUR/CZK |USD/CZK
Modus 27,020 19,168
Median 25,793 21,397
Primér 26,049 21,606
Minimum 24,095 17,613
Maximum 27,795 25,819
Smérodatna odchylka 1,01460 2,25240
Rozptyl 1,02078 5,03111
Varia¢ni koeficient 0,039 0,143

Zdroj: Vlastni zpracovani

Interpretaci hodnot z vySe uvedené tabulky lze vidét, Ze nejcastéjsi hodnota pro kurz
EUR/CZK je 27,02 a pro kurz USD/CZK 19,168, pficemz ale polovina hodnot prvni
proménné se nachazi pod/nad hodnotou 25,793 EUR/CZK a u druhé proménné je tato
hodnota 21,397 USD/CZK. S piihlédnutim k priméru obou proménnych: 26,049 EUR/CZK
a 21,606 USD/CZK a jejich minimalnim a maximalnim hodnotdm miiZeme ocCekévat, ze
rozptyl proménné EUR/CZK bude mensi neZ rozptyl proménné USD/CZK. Tuto domnénku
potvrzuji 1 hodnoty z tabulky vyse: 1,021 EUR/CZK a 5,031 USD/CZK. Smérodatna
odchylka je pak jako druha odmocnina rozptylu rovna 1,015 EUR/CZK a 2,252 USD/CZK.
Posledni hodnota v tabulce udava variacni koeficient, ktery je Vv pfipadé proménné

EUR/CZK roven 0,039 a u proménné USD/CZK se rovna 0,143.

4.1.4 Trendova analyza CR

Trendova slozka CR vyjadfuje tendenci, kterou ma vyvoj zvolené proménné
v dlouhodobém horizontu. Trend ¢asové fady muze byt rostouci, klesajici anebo mlize byt
Casova tfada bez trendu. Trendovou sloZzku muizeme modelovat pomoci matematickych
kiivek. Nejcastéji jsou vyuzivany nasledujici funkce: linearni, kvadratické, polynomni,

exponencialni atd.
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Obréazek 5 — Trendova analyza CR
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z prvniho grafu je patrné, ze linearni funkce neni vyhovujici pro funkci proménné
EUR/CZK. Koeficient determinace R? = 0,1049 znamena, Zze proménnid EUR/CZK neni
linearni trendovou funkci a nevykazuje linearni trend rtstu. V druhém grafu USD/CZK lze
povazovat koeficient determinace R? = 0,4736 za lepsi oproti prvnimu grafu, co se tyka
linearity, avSak ani tuto proménnou nelze povazovat za linearni trendovou funkci. Ani zde
se nevyskytuje linearni trend rustu. Aby bylo mozné povazovat funkci za linearni, koeficient

determinace by se mél co nejvice priblizovat hodnoté jedna.

4

415 Sezoénni oisténi CR

Pro sezonni o¢isténi CR byla pouzita metoda aditivni dekompozice. V piiloze jsou
datové soubory pro jednotlivé proménné. Vypocty byly provedeny prostfednictvim MS
Excel, a to nasledujicim postupem:

1. Vypocet centrovanych klouzavych priméri — KP

U Casové fady obsahujici mési¢ni pozorovani je centrovany klouzavy pramér pocitan
ze 13 hodnot. Prvni a posledni hodnot¢ je také piifazena polovi¢ni vaha a Citatel je
délen hodnotou 12. Na zac¢atku a na konci sloupce KP ziistane 6 prazdnych policek,
tj. obdobi, pro ktera centrované klouzavé primeéry nelze vypocitat.

Y1 Y12
S Y3 Yy Y5 +Ye+Y + Y+ Yo+ Y10+ g+

KP = _ (6)
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2. Ocisteéni Casové fady o trendovou slozku.

Jedna se 0 odecteni centrovaného klouzavého primeéru od hodnoty v ¢asové fade.
Y*=Y - KP (7

3. Vypocet necentrovanych sezénnich faktort — Ij*
Aritmeticky primér vSech pozorovani jednoho konkrétniho mésice. Vypocet staci
proveést 12x v ptipadé mésicnich dat, tzn. stejnd hodnota necestrované¢ho sezonniho
faktoru je pro kazdy leden, unor atd. stejnd. Béhem vypoctu v datovém souboru
bylo zahdjeno vypocétem pro mésic zafi. Stejnym zptisobem se do vzorce dosazuji
hodnoty pro dal§i mésice v roce.

Ij* = Yisri 2010 T Yzari2011 + Yzari 2012 + Yaari 2013 + Yaari 2014 + Yaavi201s + Yaari 2016 + Yzari 2018
9

(8)
4. Vypocet centrovanych sezoénnich faktorti — Ij
Probiha odectenim primérného necentrovaného sezénniho faktoru od jednotlivych
hodnot necentrovanych sezénnich faktort. V ptipadé mésicnich casovych tad se
ve sloupci Ij* opakuje pouze 12 hodnot, z nichz je vytvofen primér. Chybéjici
hodnoty na zacatku a na konci ¢asové fady lze pro konkrétni pozorovani pouzit
Z jiného neZ pocatecniho a koncového roku pozorovani a lze je na zacatek a na
konec dopsat (stale se opakuji). Béhem vypoctu v datovém souboru bylo zahajeno
opét vypoctem pro meésic zafi.
Ij = Ij* — (PROUMER(Ij*z4¥{2010: Ij*srpen2011)) 9)
5. Ocisteni Casové fady od sezoénnosti — Y
Odecteni centrovanych sezonnich faktord od ptivodnich hodnot v ¢asové fadg.

Yo=Y —1I (10)

48



Obréazek 6 — Trendova analyza oéisténych CR
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi porovnani grafi ménového kurzu pred a po sezonnim ocisténi je patrné, ze nedoslo

k zadnému vyraznému zlepSeni, coz mize vychazet z toho, ze ménovy kurz neni typicky

sezonne

ovliviiovan. I nadale neni linearni trend u t&chto CR patrny.

4.2 ARIMA model

ARIMA (AutoRegressive Integrated Moving Average) neboli ¢esky ,,autoregresni

integrovany klouzavy pramér. Tento model slouzi k pochopeni Casovych tfad a jejich

vlastnost

i, dale k ptedpovédi chovani do budoucna. Model ARIMA ma tfi ¢asti:

(AR) — Autoregresni fad, ve kterém je vyjadieno, ze ¢ast hodnot ¢asové fady se da
chapat jako linedrni kombinace hodnot minulych. Autoregresni ¢ast je ozna¢ovana
pismenem p a fikd, na kolik ¢asovych intervalii zpétné se tato sloZka modelu
zamé&fuje. Pokud je hodnota p = 3, znamena to, ze soucasna hodnota fady je
vysvétlovana pomoci hodnoty minulé, pfedminulé a predpfedminulé hodnoty.
Diva se tedy tii kroky zpétné.

(I) — Integrac¢ni fad vyjadiuje diferenci Casové fady pred aplikaci modeld AR
a/nebo MA. Tato Cast je 0znacena pismenem d a vyjadiuje pocet, tedy kolikrat po

sob¢ se diference aplikuje.
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e (MA) - Klouzavé priméry vyjadiuji pocet chyb Casové fady a daji se vysvétlit jako
linearni kombinace chyb minulych. Rad této slozky se oznaduje
pismenem q a stejné¢ jako u AR vyjadiuje, zjakého poctu Casovych intervalt
z minulosti se chyby v modelu uplatni.

Celkem se model podle svych fadu zna¢i ARIMA (p, d, q).

Specifikace modelu ARIMA (p, d, q) ma nékolik fazi:

1. faze — nejprve je Casova fada linearizovana;

2. faze — v ramci Easové Fady dochazi k uréeni fadu integrace; pokud je CR stacionarni,
potom je fad integrace 0; kdyz je nestacionarni, fad integrace ¢asové fady je d (pf. 1 — prvni
diference ¢asové fady);

3. faze — dochazi k hledani hodnot p a g, tedy urc¢eni délky zpozdéni AR a MA;

4. faze — je proveden odhad modelu;

5. faze — je provadéna verifikace modelu;

6. faze — provadi se aplikace, samostatné prognozy.

Pro zakladni pfedstavu byly v SW Gretl vykresleny grafy hodnot CR. Prvni graf
znazoriiuje CR proménné ménovy kurz EUR/CZK, ve druhém grafu jsou vykresleny

hodnoty proménné ménovy kurz USD/CZK.

Obrazek 7 — Grafické zndzornéni EUR/CZK (SW Gretl)
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Obrazek 8 — Grafické znazornéni USD/CZK (SW Gretl)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.1 (Ne)stacionarita CR

Aby bylo mozné sestavit ARIMA model, je tfeba zajistit stacionaritu CR. To, zda je
CR stacionarni, ¢ nikoliv, 1ze zjistit na zakladé autokorelaéni funkce (ACF) za pomoci SW
Gretl.

V priloze €. 3 je znazornén korelogram pro sezénné ocisténou promennou Yo-meénovy
kurz EUR/CZK. Z prvniho grafu ACF je patrné, ze CR je nestacionarni a bude tieba
opakovat postup pro vytvoreni korelogramu s prvnimi diferencemi proménné yo.

Dale je Vv pfiloze ¢. 4 uveden korelogram pro CR v prvnich diferencich, tento
korelogram je jiz stacionarni, a proto lze z ACF stanovit MA proces a z PACF lze stanovit
AR proces, za jehoz pomoci je mozné stanovit ARIMA model.

Z uvedeného grafu je patrné, Ze procesy MA a AR vychdzi 0, a proto nelze urcit fad
ARIMA procesu ARIMA (0,1,0). Proto otestujeme postupné modely ARIMA (1,1,0),
ARIMA (0,1,1) a ARIMA (1,1,1) a za pomoci Akaikova informacniho kritéria vybereme

Z uvedeného korelogramu ACF v piiloze &. 5 je vidét, Ze i sezonné oisténa CR pro
vysvétlujici proménnou xo ménovy kurz USD/CZK je také nestaciondrni.

Proto byl korelogram v ptiloze ¢. 6 vykreslen i pro prvni diferenci pro proménou
USD/CZK, jak je vidét v nasledujicim grafu, kde je jiz proménna stacionarni.

I v tomto pfipad¢ se jednd o model ARIMA (0,1,0) a proto bude nutné stejné jako
u endogenni proménné otestovat modely ARIMA (1,1,0), ARIMA (0,1,1) a ARIMA (1,1,1)

cvwr
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4.2.2 Odvozeni modelu

V této kapitole budou pro ob¢ casové fady odvozeny postupné modely ARIMA (1,1,0),
ARIMA (0,1,1) a ARIMA (1,1,1) a dle hodnoty Akaikova informac¢niho kritéria bude vybran

Pro proménnou EUR/CZK byly zjistény nasledujici hodnoty.

ARIMA (1,1,0) — 36,86930

ARIMA (0,1,1) — 36,85549

ARIMA (1,1,1) — 38,53026

Dle Akaikova kritéria je nejvhodnéjsi model pro proménnou EUR/CZK model
ARIMA (0,1,1).

Obrazek 9 — Odhad ARIMA (0,1,1) pro EUR/CZK (SW Gretl)

koeficient smér., chyba z p-hodnota
const -0,0067891%8 0,0243145 -0,2792 0,7801
theta 1 -0,03755940 0,0878382 -0,3842 0,7008

Stfedni hodnota zévisle proménné -0,008960

Sm. odchylka zavisle promEnné 0,276803
Stfedni hodnota inovaci -0,000162
Sm. odchylka inovaci 0,2754c4
Logaritmus vérohodnosti -15,42774
Bkaikovo kritérium 36,8554%
Schwarzovo kritérium 45,19286
Hannan-Quinnovo kritétium 40,24103

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro proménnou USD/CZK byly zjistény nasledujici hodnoty.

ARIMA (1,1,0) — 226,6810

ARIMA (0,1,1) — 226,6812

ARIMA (1,1,1) — 228,3091

Dle Akaikova kritéria je nejvhodnéjsi model pro proménnou USD/CZK model
ARIMA (1,1,0).
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Obrazek 10 — Odhad ARIMA (1,1,0) pro USD/CZK (SW Gretl)

koeficient smér. chvba z p-hodnota
const 0,0324041 0,0553226 0,5857 0,5581
phi 1 -0,0135069 0,0813976 -0,1478 0,8825

Stfedni hodnota zavisle proménné  0,032392

Sm. odchylka zavisle proménné 0,614224
Stfedni hodmota inovaci -0,000032
5m. odchylka inovaci 0,611581
Logaritmus vérohodnosti -110,3405
Bkaikovo kritérium 226,6810
Schwarzovo kritérium 235,0184
Hannan-Quinnmovo kritétium 230,0c66

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.3 Prognodza

Pomoci uvedenych korelogramu rezidui (pfiloha 7, 8) pro jednotlivé vybrané modely
ARIMA (0,1,1) — pro proménnou EUR/CZK a ARIMA (1,1,0) pro proménnou USD/CZK
byla provedena verifikace téchto modeli. Z obou vySe uvedenych grafii je patrné, ze se
hodnoty nachazeji v konfiden¢nim pasmu, a tudiz jsou oba zvolené modely vhodné pro
progndzovani.

Dale byly pro jednotlivé proménné zobrazeny grafy pro prognézu jednotlivych
proménnych. Cervena kiivka v grafech zobrazuje hodnoty sezénné o¢isténych ¢asovych fad
pro jednotlivé proménné, modréa kiivka poté piedstavuje pfedpovézené hodnoty a zelené
pole oznacuje 95% interval spolehlivosti, ve kterém se budou nachédzet hodnoty pro rok

2020.
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Obrazek 11 — Graf pro prognézu proménné EUR/CZK (SW Gretl)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 12 — Graf pro prognézu USD/CZK (SW Gretl)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V nésledujici tabulce jsou dopocitané hodnoty proménné EUR/CZK. Prognézované
hodnoty ziskané ze SW Gretlu jsou vypocitany pro ocisténé Casové fady. Poté je nutné
dopocitat v MS Excel prognozované hodnoty na urovni ptivodnich (neocisténych) ¢asovych

fad se zohlednénim centrovanych sezonnich faktort.
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Tabulka 2 — Dopocet prognézy ARIMA modelu EUR/CZK

EUR/CZK

EUR/CZK_

d_EUR/CZK_

Obdobi ) lj _ _ Skutec¢na
PROGNOZA ocist ocist hodnota
T+1 biezen
24,98641 | —0,00666 24,99307 —0,00537 26,5752
2020
T+2 duben
25,04402 0,05774 24,986281 —0,00679 27,2625
2020
T+3 kvéten
2495575 | —0,02374 24,979492 —0,00679 27,2684
2020
T+4 Cerven
25,06415 0,09144 24972703 —0,00679 26,6795
2020
T+5 Cervenec
24,95608 | —0,00983 24,965913 —0,00679 26,5048
2020
T+6 srpen
2020 24,88927 | —0,06985 24959124 —0,00679 26,1662

Zdroj: Vlastni zpracovani

V dalsi tabulce jsou dopocitané hodnoty proménné USD/CZK. Prognézované hodnoty

jsou opét vypocitany pro o€isténé Casove fady a je nutné je dopocitat na tiroven neocisténych

Casovych fad.
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Tabulka 3 — Dopocet prognézy ARIMA modelu USD/CZK

USD/CZK USD/CZK | d_USDICZK_

Obdobi ) lj _ _ Skutecna
PROGNOZA _ocist ocist hodnota
T+1 bfezen
23,05262 0,14491 22,90772 0,02992 24,0429
2020
T+2 duben
23,01587 0,07572 22,94015 0,03244 25,1103
2020
T+3 kvéten
22,87799 | —0,09457 22,97256 0,03240 25,0086
2020
T+4 Cerven
23,47942 0,47446 23,00496 0,03240 23,7065
2020
T+5 Cervenec
23,23111 0,19375 23,03736 0,03240 23,1626
2020
T+6 srpen
2020 23,01921 | —0,05056 23,06977 0,03240 22,1224

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3 ADL model

ADL je zkratka anglického Augmented Distributed Lag, coz znamena autoregresivni
model rozloZenych casovych zpozdéni. Pocita s dynamickym charakterem modelovanych
vztahll a zaroven je zaloZen na klasickém regresnim pfistupu. Obsahuje n zpozdénych
hodnot zavisle proménné (proto oznaceni ,,autoregrissive*) a p zpozdénych hodnot nezavisle
proménné (proto ,,distributed lag*). Diky tomuto modelu lze vysvétlit chovani ¢asové fady
pomoci jejich zpozdénych pozorovani a pomoci jedné vysvétlujici proménné. Tento vliv
poté sledujeme v jednotlivych ¢asovych okamzicich.

Pro na$ model je endogenni (vysvétlovanou) proménnou ménovy kurz EUR/CZK

a exogenni (vysvétlujici) proménnou ménovy kurz USD/CZK.

4.3.1 Stacionarista/Nestacionarita — ADF Test

Pro modelovani je nutné pouzivat stacionarni casové fady. Pokud se jedna
0 stacionarni ndhodny proces, pak lze fict, Ze jeho pravdépodobnostni funkce je Vv Case

nezavisla. Jeho autokorelacni funkce je v dasledku toho zavisla jen na zpozdénich mezi
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vzorky, nikoliv na absolutnim case. Pokud je jeji rozdéleni pravdépodobnosti v cCase
nemeénné, jedna se o stacionarni ¢asovou fadu, tj. spolecné (rozdéleni) pravdépodobnosti (yr
+1, YR+2, ..., YR+ T) neni zavislé na R. Stacionarni casové fady se oznacuji také jako ¢asové
fady s kratkou paméti, nestacionarni Casové fady se oznacuji jako fady s dlouhou paméti.
Zatimco u fad s kratkou paméti se vliv Soku z minulého obdobi ¢asem postupné vytraci,
u fad s dlouhou paméti se projevuje neustale

U obou ¢asovych tad byl pomoci testu stacionarity urcen typ integrace: ménovy kurz
EUR/CZK — I (1), ménovy kurz USD/CZK — | (1). Test stacionarity byl proveden pomoci
testu jednotkového kofene = Rozsifeny Dickey-Fullerav test (angl. Augmented Dickey-
Fuller test — ADF). Test se provadi pro kazdou ¢asovou fadu samostatné a je z n&j sledovana
p-hodnota, ktera umoziiuje rozhodnout, zda plati nulova hypotéza Ho, ¢i alternativni
hypotéza Hi. Hodnota se nachazi v intervalu <0,1>.

Pokud p < 0,05 — zamitam Hp a plati Hy

Pokud p > 0,05 — nezamitam Ho neboli Ho plati

Ho — model neni vhodny jako celek

Hi-model je vhodny jako celek.

Je Zadouci, aby p <0,05.

Z vystupu vidime (piiloha 9), Ze p-hodnota 0,9194 je vyss$i nez zvolena hladina
vyznamnosti 0,05. To znamen4, Ze Casova fada neni stacionarni a neni vhodna pro aplikaci
ADL modelu. Je nutné provést 1. diferenci.

V piiloze ¢. 10 Ize vidét, Ze Casova fada 1. diference je jiz stacionarni (p-hodnota je
mensi nez zvolena hladina vyznamnosti). Nyni je ¢asova fada vhodna k aplikaci ADL
modelu.

Dale je proveden ADF test i pro druhou ¢asovou fadu, tedy ménovy kurz USD/CZK
viz priloha ¢. 11.

Z vystupu vidime, Ze p-hodnota 0,6013 je vyssi nez zvolend hladina vyznamnosti 0,05.
To znamend, Ze Casova fada neni stacionarni a neni vhodna pro aplikaci ADL modelu.
Musime opét provést 1. diferenci, ktera je znazornéna Vv prtiloze ¢. 12.

Casova fada v 1. diferencich je jiz stacionarni (p-hodnota je mensi neZ zvolena hladina

vyznamnosti). Nyni je ¢asova fada vhodna k aplikaci ADL modelu.
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4.3.2 Volba zpozdéni

Pii volbé zpozdéni v pfipadé mésicniho pozorovéani je zpozdéni do Sestého fadu

dostacujici. U kazdé proménné je odhadnuto Sest modell, v tomto piipad¢ ve specifikaci

ADL (1.1), ADL (2.2), ADL (3.3), ADL (4.4), ADL (5.5) a ADL (6.6). Uvedené modely

odhadneme a poté bude vybrana nejvhodnéjsi specifikace.

Tabulka 4 — Volba zpozdéni pro EUR/CZK

Volba zpoZdéni pro proménnou EUR/CZK
dEUR_CZK _ocist AlIC BIC HQC
ADL (1,1) 33,4454 | 41,7574 36,8203
ADL (2,2) 26,0914 | 39,9023| 31,6985
ADL (3,3) 27,1336 | 46,4088 | 34,9582
ADL (4,4) 29,5272| 54,2316| 39,5526
ADL (5,5) 26,5831| 56,6812| 38,7982
ADL (6,6) 27,5724 | 63,0284 | 41,9600

Zdroj: Vlastni zpracovani

Maximalni délka zpoZdéni je vybrana na zdkladé minimalni hodnoty Akaikova kritéria

(AIC), Schwarzova kritéria (BIC) a Hannan — Qiunova kritéria (HQC). Podle vybranych

Sesti kritérii se proto u proménné EUR/CZK jako nejvhodnéjsi specifikace jevi model ADL

2,2).

Tabulka 5 — Volba zpozdéni pro USD/CZK

Volba zpozdéni pro proménnou USD/CZK
dUSD_CZK_ocist AlIC BIC HQC
ADL (1,1) 225,3162 | 233,6282| 228,6911
ADL (2,2) 224,3191| 238,1300| 229,9262
ADL (3,3) 219,7427| 239,0188| 227,5683
ADL (4,4) 219,8053| 244,5097| 229,8327
ADL (5,5) 209,8134| 239,9116| 222,0286
ADL (6,6) 209,7326| 245,1886| 224,1202

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Kazdé kritérium vychazi z jiného vztahu a piedpokladd, tudiz jsou poskytnuty odlisné
vysledky. Vétsinou vybirdme na zdkladé doporuceni BIC kritéria. Nicméné lze porovnat
I modely na zaklad¢ doporuceni ostatnich kritérii a specificky model vybrat na zakladé
statistické verifikace modelu (tj. vyznamnosti parametrt). Dle vysledki nelze predpokladat
statistickou vyznamnost parametrii, nebot’ koeficient determinace je u vSech vysledki velmi
nizky. Podle vybranych Sesti kritérii se u proménné USD/CZK jevi jako vhodn&js$i model
ADL (1,1) na zaklad€ doporuceni BIC kritéria.

4.3.3 Odvozeni obecného ADL modelu

Nize jsou podrobnéji zobrazeny hodnoty modelu ADL (2,2). Odvozeny model byl

ovéien na hlading€ vyznamnosti 5 % a byly zjistény tyto hodnoty.

Obrazek 13 — Odhad ADL modelu EUR/CZK (SW Gretl)

Model 1: OLS, za pouZiti pozorovani 2010:06-2020:02 (T = 117)
Zavisle proménna: d EUR CZK ocist

koeficient smEr. chyba t-podil p-hodnota

const -0,000499381 0,0246088 -0,02029 0,9838
d USD CZIK ocist_1 0,0306981 0,044665%9 0,86873 0,4933
d USD CZIK ocist_2 -0,14922¢6 0,0447277 -3,336 0,0012
d EUR CZK ocist_1 -0,0250451 0,100692 -0,2885 a, 7735
d EUR_CZE ocist_2 0,109920 0,0996317 1,103 00,2723
Stfedni hodnota zdvisle prom&nné -0,004517
Sm. odchylka zavisle proménné 0,273913
Soudet Stvercd rezidui 7,360343
Sm. chyba regrese 0,264918
Eoeficient determinace 0,096852
Adjustovany koeficient determinace 0,0645%96
F(4, 112) 3,002660
P-hodnota (F) 0,021394
Logaritmus vérohodnosti —-8,045701
Akaikovo kritérium 26,09140
Schwarzovo kritérium 39,50227
Hannan-Quinnovo kritétium 31,69845
rho (koeficient autokorelace) -0,039717
Durkbin-Watsonova statistika 2,079084

Zdroj: Vlastni zpracovani

Odvozeny model pro proménou USD/CZK byl také ovétfen na hladiné vyznamnosti

5 % a byly zjistény nasledujici hodnoty.
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Obrazek 14 — Odhad ADL modelu USD/CZK (SW Gretl)

Model 2: QLS, za pouZiti pozorovéni 2010:05-2020:02 (T = 118)
Zavisle proménna: d USD CZK ocist

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,0336587 Q,0573008 0,5874 0,5881
d EUR_CZK_ocist_1 -0,121967 0,231773 -0,5262 0,5997
d USD CZK ocist 1 0,0113878 0,1044386 0,1091 0,9133
Stfedni hodnota zédwvisle promZnné 0,034835
Sm. odchylka zavisle proménne 0,6le2e2
Soufet &tvercl rezidui 44,31825
Sm. chyba regrese 0,620794
Foeficient determinace 0,002587
Adjustovany koeficient determinace -0,014760
F(2, 115) 0,149112
P-hodnota (F) 0,861639
Logaritmus vE&rchodnosti -10%,6581
Bkaikowo kritérium 225,3162
Schwarzovo kriterium 233,6282
Hannan-Quinnovo kritétium 228,6911
rho (koeficient autokorelace) 0,011432
Durbin-Watsonova statistika 1,87228¢6

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.4 Prognoza

Prognézovéani modelu ADL pro obé proménné bylo provedeno ru¢né. Z odvozeni
rovnic odhadnutého modelu ADL (2,2) pro proménou EUR/CZK a modelu ADL (1,1) pro
proménnou USD/CZK byla stanovena prognéza pro horizont 6 let. Prognozy byly
dopocitany v MS Excel. JelikoZz pracujeme s prvni diferenci Casové tfady, byly hodnoty
progndzy nejdiive dopocitany jako 1. diference o¢isténé casové fady. V prvnim piipadé bylo
za yt dosazeno d_EUR/CZK hodnoty a za x; d_USD/CZK hodnoty. Jako oéekavanou
hodnotu proménné x; v budoucnosti jsme pouzili primér ¢asové fady.

V druhém piipadé bylo za y: dosazeno d_USD/CZK a x: d_EUR/CZK. Opét jako
oc¢ekéavana hodnota proménné X; je pouzit primeér ¢asove fady.

Odhadnuty model ADL (2,2) pro proménnou EUR/CZK, zapis:

Ay, = —0,00049939 — 0,02904514y,_; + 0,1099204y,_, + 0,0306981Ax,_, — 0,149226x,_, + u;

Prognoéza pro T+1
Ay, = —0,00049939 — 0,02904514y, + 0,1099204y,_, + 0,03069814x; — 0,149226x,_, + u,

Prognoéza pro T+2
Ay, = —0,00049939 — 0,02904514y,,, + 0,1099204y, + 0,03069814x,,1 — 0,149226x, + u,
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Progndza pro T+3
Ay, = —0,00049939 — 0,0290451Ay,,, + 0,1099204y;,, + 0,0306981Ax,,, — 0,1492262x,,, + u;

Prognéza pro T+4
Ay, = —0,00049939 — 0,0290451Ay,, 5 + 0,1099204y;,, + 0,0306981Ax,,5 — 0,149226x,,, + U,

Prognéza pro T+5
Ay, = —0,00049939 — 0,02904514y,,4 + 0,1099204y,,3 + 0,0306981A4x;,4 — 0,149226x;,3 + u,

Prognéza pro T+6
Ay, = —0,00049939 — 0,02904514y,, < + 0,1099204y,,, + 0,03069814x,,5 — 0,149226%,, 4 + U,

Odhadnuty model ADL (1,1) pro USD/CZK, zépis:
Ay, = 0,0336597 — 0,0113978y,_, — 0,1219674x,_, + u;

Prognéza pro T+1
Ay, = 0,0336597 — 0,0113978y; — 0,121967Ax, + u,

Prognéza pro T+2
Ay, = 0,0336597 — 0,0113978y,,1 — 0,1219674x;,1 + u;

Prognéza pro T+3
Ay, = 0,0336597 — 0,0113978y,,, — 0,121967Ax,,, + u,

Prognoéza pro T+4
Ay, = 0,0336597 — 0,0113978y,,3 — 0,1219674x;, 3 + u;

Prognoéza pro T+5
Ay, = 0,0336597 — 0,0113978y,,4 — 0,121967Ax;,4 + s

Prognoza pro T+6
Ay, = 0,0336597 — 0,0113978y,,5 — 0,121967Ax,5 + U,
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V nasledujici tabulce jsou dopocitané hodnoty proménné EUR/CZK.

Tabulka 6 — Dopocet prognézy ADL modelu EUR/CZK

EUR/CZK EUR/CZK d EUR/CZK ‘s
Obdobi ) lj ' — — . Skutec¢na
PROGNOZA ocist _ocist hodnota
T+1 bfezen
25,01379 —0,00666 25,02045 0,02201 26,5752
2020
T+2 duben
25,04330 0,05774 24,98556 —0,03488 27,2625
2020
T+3 kvéten
24,96191 —0,02374 24,98565 0,00009 27,2684
2020
T+4 Cerven
25,06992 0,09144 24,97848 —0,00718 26,6795
2020
T+5 Cervenec
24,96553 —0,00983 24,97536 —0,00312 26,5048
2020
T+6 srpen
2020 24,90147 -0,06985 24,97132 —0,00404 26,1662

Zdroj: Vlastni zpracovani

V dalsi tabulce jsou dopocitané hodnoty proménné USD/CZK.
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Tabulka 7 — Dopocet prognézy ADL modelu USD/CZK

USD/CZK

USD/CZK

d_USD/CZK_

Obdobi ) lj _ _ Skute¢na
PROGNOZA _ocist ocist hodnota
T+1 bfezen
23,05771 0,14491 22,91281 0,03501 24,0429
2020
T+2 duben
23,02263 0,07572 22,94692 0,03411 25,1103
2020
T+3 kvéten
22,88647 —0,09457 | 22,98104 0,03412 25,0086
2020
T+4 Cerven
23,48961 0,47446 23,01516 0,03412 23,7065
2020
T+5 Cervenec
23,24302 0,19375 23,04927 0,03412 23,1626
2020
T+6 srpen
2020 23,03283 —0,05056 | 23,08339 0,03412 22,1224

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.4 VAR model

VAR modely jsou vicerozmérné modely ¢asovych fad. V Case je pozorovan vyvoj
veli¢in vektorovych misto skalarnich. Ve VAR modelech je soucasné vysvétlovan pribéh
dvou ¢i vice Casovych fad. VSechny proménné jsou povazovany za endogenni, tedy
vysvétlované proménné, pficemz jejich maximalni délka zpozdéni je stejnd. Déle bude opét
pouzivan ménovy kurz EUR/CZK a ménovy kurz USD/CZK.

I v ptipadé¢ VAR modelovani je op€t nutné pracovat se stacionarnimi asovymi fadami.

V tomto ptipad¢ maji tedy nase data pro obé proménné podobu prvnich diferenci.

4.4.1 Volba zpozdéni

Maximalni zpozdéni VAR modelu uré¢ime pomoci informacnich kritérii. U proménné
se ménovy kurz EUR/CZK a USD/CZK podle BIC jevi jako nejvhodnéjsi specifikace VAR
(1), podle ostatnich kritérii (AIC, HQC) je vhodna specifikace VAR (2). Vzhledem
k odlisnym piedpokladiim i vypocéetnim vztahiim se doporuceni jednotlivych informaénich

kritérii mohou odliSovat.
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4.4.2 Odhad modelu a verifikace

Odhad modelu byl proveden v SW Gretl. Za pocet zpozdénych byla nejprve dosazena
hodnota 1, kterd byla urCena v pfedchazejicim kroku (viz 4.4.1 Volba zpozdéni). AvSak tento
odhad modelu nam neposkytl Zadny statisticky vyznamny parametr. Dosadili jsme proto za
pocet zpozdénych hodnotu 2. Vysledky jsou v piiloze ¢. 13, 14.

Pro urceni zavislosti mezi proménnymi pouzijeme Grangerovy testy. Grangertv test
kauzality (podminénosti) je test pouzivany pro rozhodnuti o vzajemném ovlivnéni ¢asovych
fad pojmenovany po britském ekonomovi Clivu Williamovi Johnu Grangerovi.

Principem je testovani statistické vyznamnosti zmény (sniZeni) nevysvétlené
variability autoregresniho modelu jedné ¢asové fady po zahrnuti druhé ¢asové fady do tohoto

modelu.

Prvni rovnice

V prvni rovnici yt=d_EUR_CZK ocist, x;=d_USD_CZK_ocist
Hodnota p = 0,021394 < 0,05, zamitame nulovou hypotézu Ho, Ze druha ¢asova fada
(USD/CZK) nemd vliv na prvni Casovou fadu a pfijimdme Hi, tedy Ze Xt plsobi

v Grangerove¢ testu zavislosti mezi ménovym kurzem EUR/CZK a USD/CZK.
Druha rovnice

V druhé rovnici yt= d_EUR_CZK _ocist, x;=d_USD_CZK_ocist

V druhé rovnici porovnavame hodnotu p = 0,456759 > 0,05. Nulovou hypotézu tedy
nezamitame, Yt neptisobi v Grangerové testu zavislosti mezi ménovym kurzem EUR/CZK
a USD/CZK.

Nyni budou na zékladé¢ odhadu modelti odvozeny jednotlivé rovnice pro proménnou

meénovy kurz EUR/CZK a USD/CZK.
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Zapis odhadnutého VAR modelu

Ay, = —0,000499391 — 0,149226x,_, + 0,0306981x,_; — 0,0290451y,_; + 0,109920y,_,
+ u;

Ax; = 0,0343483 — 0,07989234x;_, + 0,01251804x,_, — 0,0727200y,_4 + 0,434199y,_,
+ u,

4.4.3 Prognoza

Na zakladé odhadnutych modeli byly odvozeny progndzy pro jednotlivé modely.
Prognézy byly vytvofeny za pomoci programu SW Gretl na obdobi 6 mésict (bfezen—srpen
2020) a jedna se o progndzy ocisténé od sezonnosti.

Na obrazku ¢.15 lze vidét odhad hodnot EUR/CZK v budoucnu pomoci grafického

zobrazeni.

Obrazek 15 — Prognéza VAR Model v 1. diferencich EUR-CZK (SW Gretl)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V nésledujici tabulce jsou dopocitané hodnoty proménné EUR/CZK.
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Tabulka 8 — Dopocet prognézy VAR modelu EUR/CZK

EUR/CZK EUR/CZK d EUR/CZK ‘s
Obdobi ) lj _ — — _ Skutec¢na
PROGNOZA ocist _ocist hodnota
T+1 bfezen
25,01279 —0,00666 25,01945 0,02101 26,5752
2020
T+2 duben
25,03773 0,05774 24,97999 —0,03946 27,2625
2020
T+3 kvéten
24,97191 —0,02374 24,99565 0,01565 27,2684
2020
T+4 Cerven
25,08330 0,09144 24,99185 —0,00379 26,6795
2020
T+5 Cervenec
24,97594 —0,00983 24,98577 —0,00609 26,5048
2020
T+6 srpen
2020 24,91384 —0,06985 24,98369 —0,00208 26,1662

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na dal$im obrazku Ize vidét odhad hodnot USD/CZK v budoucnu pomoci grafického

zobrazeni.

Obrazek 16 — Progndza VAR Model v 1. diferencich USD-CZK (SW Gretl)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

66



V dalsi tabulce jsou dopocitané hodnoty proménné USD/CZK.
Tabulka 9 — Dopocet prognézy VAR modelu USD/CZK

USD/CZK USD/CZK | d_USDICZK_

Obdobi ) lj _ _ Skutec¢na
PROGNOZA _ocist ocist hodnota
T+1 bfezen
22,93780 0,14491 22,79289 —0,08491 24,0429
2020
T+2 duben
22,86948 0,07572 22,79377 0,00088 25,1103
2020
T+3 kvéten
22,75233 —0,09457 | 22,84690 0,05313 25,0086
2020
T+4 Eerven
23,33803 0,47446 22,86357 0,01667 23,7065
2020
T+5 Cervenec
23,09470 0,19375 22,90096 0,03738 23,1626
2020
T+6 srpen
2020 22,88268 —0,05056 | 22,93324 0,03228 22,1224

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.5 Porovnani a zhodnoceni jednotlivych vysledki

V nasledujicich kapitole jsou zhodnoceny jednotlivé modely a jejich prognozy.
Jednotlivé modely jsou vyhodnoceny pomoci MAPE (Mean absolute percentage error)
neboli stiedni absolutni procentni chyby. Do hodnoceni je zahrnuto obdobi bfezen—srpen,

kdy jsou dostupné skute¢né hodnoty, Ize je tedy porovnavat s hodnotami progndézovanymi.

Ye=Vt

» (11)

100
MAPE = Z25u4h,

kde y; je skute¢na hodnota, y; je progndézovana hodnota, n je délka ¢asové fady a h je
prognosticky horizont. NejkvalitnéjSi prognoézu poskytuje model s nejmensi hodnotou

MAPE.
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Tabulka 10 — MAPE, vysledky ARIMA modelu

EUR/CZK ARIMA (0,1,1)

Skuteéna hodnota

26,5752
27,2625
27,2684
26,6795
26,5048
26,1662

MAPE = 6,5625 %
USD/CZK ARIMA (1,1,0)

Pozorovani SVW Gre:[I,,
predpoved
2020 brezen 24,98641
2020 duben 25,04402
2020 kvéten 24,95575
2020 ¢erven 25,06415
2020 ¢ervenec 24,95608
2020 srpen 24,88927
Pozorovani SVW Gre:cl,,
predpoveéd
2020 biezen 23,05262
2020 duben 23,01587
2020 kvéten 22,87799
2020 cerven 23,47942
2020 ¢ervenec 23,23111
2020 srpen 23,01921

Zdroj: Vlastni zpracovani

Skute¢na hodnota

24,0429
25,1103
25,0086

23,7065
23,1626
22,1224

MAPE =4,3811 %
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rozdil v absolutni
hodnoté

0,0598
0,0814
0,0848
0,0605
0,0584
0,0488

rozdil v absolutni
hodnoté

0,0412
0,0834
0,0852

0,0096
0,003
0,0405



Tabulka 11 — MAPE, vysledky ADL modelu

EUR/CZK ADL (2,2)
Pozorovani ;QQS;S;IA’ Skutec¢na hodnota
2020 brezen 25,01379 26,5752
2020 duben 25,0433 27,2625
2020 kvéten 24,96191 27,2684
2020 cerven 25,06992 26,6795
2020 ¢ervenec 24,96553 26,5048
2020 srpen 24,90147 26,1662
MAPE = 6,5247 %
USD/CZK ADL (1,1)
Pozorovani ;\é\é;rjélc’l, Skutecna hodnota
2020 bi‘ezen 23,05771 24,0429
2020 duben 23,02263 25,1103
2020 kvéten 22,88647 25,0086
2020 cerven 23,48961 23,7065
2020 ¢ervenec 23,24302 23,1626
2020 srpen 23,03283 22,1224

Zdroj: Vlastni zpracovani

MAPE = 4,3791 %
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rozdil v absolutni
hodnoté

0,0588
0,0814
0,0846

0,0603
0,0581
0,0483

rozdil v absolutni
hodnoté

0,041
0,0831
0,0849
0,0091
0,0035
0,0412



Tabulka 12 — MAPE, vysledky VAR modelu

Pozorovani

2020 brezen
2020 duben
2020 kvéten
2020 ¢erven
2020 ¢ervenec

2020 srpen

Pozorovani

2020 bi‘ezen
2020 duben
2020 kvéten

2020 cerven
2020 ¢ervenec

2020 srpen

VAR (2) model EUR/CZK

SW Gretl,
predpoved

25,01279
25,03773
24,97191

25,0833
24,97594
24,91384

Skuteéna hodnota

26,5752
27,2625
27,2684
26,6795
26,5048
26,1662

MAPE = 6,4998 %
VAR (2) model USD/CZK

SW Gretl,
predpoveéd

22,9378
22,86948
22,75233
23,33803

23,0947

22,88268

Skute¢na hodnota

24,0429
25,1103
25,0086
23,7065

23,1626

22,1224

MAPE = 4,6377 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jednotlivé modely byly vyhodnoceny pomoci MAPE neboli stfedni absolutni
procentni chyby. Z vysledkli vyhodnoceni pomoci chyb MAPE lze fici, Ze pro obé proménné
je stfedni absolutni procentni chyba velmi podobna. Pro proménnou EUR/CZK se hodnota
pohybuje kolem 6 % a pro proménou USD/CZK se hodnota pohybuje okolo 4 %. Pokud by
bylo sestaveno potadi pro proménnou, ménovy kurz EUR/CZK je nejptfesnéjsi progndza
modelu VAR, poté ADL model a nejméné piesny je ARIMA model. U proménné ménovy
kurz USD/CZK poskytuje nejlepsi prognozu ADL model, poté ARIMA model a posledni je

VAR model.

Pro aplikaci se jevi jako nejvhodnéjsi ADL model, na druhém misté je VAR model

a nejmén¢ vhodny k aplikaci se jevi ARIMA model.

70

rozdil v absolutni
hodnoté

0,0588
0,0816
0,0842
0,0598
0,0577
0,0479

rozdil v absolutni
hodnoté

0,046
0,0892
0,0902
0,0155

0,0029

0,0344



45.1 Vyhodnoceni prognéz
Proménna ménovy kurz EUR/CZK

V ramci této diplomové prace byly vyuzity tii modely, které vzdy prognodzovaly
nasledujicich 6 obdobi. Pohledem na vysledné progndzy modelu lze fict, Ze v§echny modely
se shoduji na tom, Ze v nasledujicich 6 mésicich (bifezen—srpen 2020), kdy jsme mohli
porovnat prognézované hodnoty se skute¢nosti, byla skutecna hodnota o n¢kolik jednotek
vys$8i nez prognozovand hodnota. Z grafu lze také vycist, ze prognézované hodnoty vSech tii
modell jsou velmi podobné, vykazuji velmi podobné hodnoty.

Obrazek 17 — EUR/CZK Porovnéni prognézovanych hodnot se skute¢nymi

EUR/CZK — Porovnani progndézovanych hodnot se
skutecnymi
27,3
27,1
26,9
26,7
26,5
26,3
26,1
25,9
257
255
25,3
25,1

24,9 = e —

24,7
2020, biezen 2020 duben 2020 kvéten 2020 Cerven 2020 Cervenec 2020 srpen

— ARIMA ADL VAR SKUTECNOST

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvyraznéjsi je mésic duben a kvéten, kdy skuteéna hodnota ménového kurzu oproti
progndze vyrazné vzrostla. Divod je jasny, doslo k oslabeni koruny vici euru vzhledem
k zacinajici Krizi vzniklé v dusledku koronaviru. Tento faktor nemohl byt v ramci prognozy
ocekavan.

V ramci celosvétového déni kolem pandemie koronaviru zaznamenala ¢eska ména
vyrazné propady proti svétovym ménam. Pogatkem biezna 2020 byly v Cesku objeveny
prvni pfipady nakazy a Vv pllce biezna vlada vyhlésila nouzovy stav. Tuzemskd ména

od konce unora ztracela kvili otfesim nasvétovych burzach a financnich trzich,
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zpusobenym ekonomickymi dopady pandemie koronaviru. Roli sehralo i razantni snizovani
trokovych sazeb ze strany Ceské narodni banky. Ceska ména viéi tém svétovym, jako jsou
euro nebo dolar, béhem par dni vyrazn¢ oslabila — vici euru asi o dvé koruny a vaéi dolaru
0 vice nez tii koruny. Oslabeni ¢eské mény trvalo piiblizné do poloviny kvétna, kdy vlada
zaCala uvolnovat opatfeni nastavena v boji proti $ifeni viru a kdy skoncil nouzovy stav.
Poté zacala koruna zase posilovat az do konce srpna. V prubéhu srpna se cena jednoho eura
pohybovala kolem 26,2 K¢. Dolar stal 22,1 K¢. Posilovani ¢eské mény mélo podle ekonomi
nékolik divodu. Piedné se Evropské unii v boji s pandemii dafilo 1épe nez jinym statim
svéta a chystala se masivni podporu oziveni ekonomiky ¢lenskych stati. Rozjizdét se opét
zacala némecka ekonomika, s niz je ta ¢eska siln¢ provazana. Investofi byli také opét ochotni
nakupovat rizikovéj$i aktiva, at’ uz akcie, dluhopisy ¢i mény rozvijejicich se zemi. Mezi
takové patii iCesko adal§i zemé& ve stiedoevropském regionu — naptiklad Polsko
a Mad’arsko, jejichz mény Sly také vzhtru.

Co se tyka vyvoje koruny od konce srpna, ten souvisi s indikacemi, Zze se Evropa
zfejm& nemohla vyhnout druhé viné epidemie. Zhruba od pocatku zaii koruna dale
oslabovala. V té dobé byla jiz ziejma zavaznost epidemiologické situace v CR vii&i ostatnim
evropskym statim. V ramci fungovani trhu bylo vnimano zvySené riziko, Ze se situace
v Cesku vymkne kontrole a vynuti si op&tovné zavedeni restriktivnich opatfeni. Ve hie
zUstavala stale pfisna ploSna omezeni, ktera by uc¢inila korunu méng¢ atraktivni pro zahraniéni

investory.
Proménna ménovy kurz USD/CZK

V ramci diplomové prace byly odvozeny tfi modely — ARIMA, ADL a VAR model.
Po bliz§im prozkoumani vyslednych progndz se vSechny modely shoduji, Ze v nasledujicich
4 mésicich (bfezen—Cerven 2020) byla skutecnd hodnota tohoto ménového kurzu o nékolik
jednotek vyssi nez prognézovana. Naproti tomu skute¢na hodnota v ¢ervenci a v srpnu 2020
je nizsi nez ta progndzovand. Vyrazna zmena, narist skutecné hodnoty je vidét opét v mésici

dubnu a kvétnu, kdy koruna vuci dolaru oslabila stejné jako vaci euru.
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Obrazek 18 — USD/CZK Porovnani prognoézovanych hodnot se skute¢nymi

USD/CZK — Porovnani prognézovanych hodnot se

skute¢nymi
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Dutivod je opét jasny, doslo k oslabeni koruny vici dolaru v ramci zacinajici krize
v disledku koronaviru. Tento faktor nemohl byt v ramci progndzy ocekavan.

Pogatkem biezna 2020 zadalo oslabovani koruny. V Cesku se objevily prvni ptipady
nakazy a vlada z obav ze Sifeni koronaviru vyhlasila nouzovy stav. Tuzemska ména
od konce unora ztracela kvuli otfesim na svétovych burzach a finanénich trzich, které
zpusobily ekonomické dopady pandemie koronaviru. Roli sehrdlo irazantni snizovani
trokovych sazeb ze strany Ceské narodni banky. Ceskd ména pak vici dolaru i euru
Vv prib&hu nékolika dni vyrazné oslabila — vi¢i euru zhruba o dvé koruny a vuéi dolaru
0 vice nez tii koruny. Oslabeni ¢eské mény trvalo pfiblizné do poloviny kvétna, kdy vlada
zacala uvolilovat opatteni a kdy skoncil nouzovy stav.

Poté zacal dolar zase posilovat az do konce srpna. V srpnu 2020 byla ¢eska koruna
vici dolaru nejsilngjsi od zati 2018 a od doby pied vyhlasenim nouzového stavu kvuli
koronaviru v bieznu 2020. V méné USA se kurz dostal pod hranici 22 korun za dolar.

V prubéhu podzimu se s piibyvajicimi obavami z druhé viny pandemie hodnota dolaru

opét zvedla, tzn. ze koruna vici dolaru v pribéhu podzimu opét zeslabovala.
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Porovnani skute¢nych hodnot ménovych kurzi

Obrazek 19 — Porovnani skutecnych hodnot ménovych kurz

Porovnani skute¢nych hodnot ménovych kurzi

26,5

2020, biezen 2020 duben 2020 kvéten 2020 gerven 2020 ¢ervenec 2020 srpen

e EUR SKUTECNOST USD SKUTECNOST

Zdroj: Vlastni zpracovani

Porovnanim skute¢nych hodnot ménovych kurzit EUR/CZK a USD/CZK je patrné, ze
VvV tomto obdobi od bfezna 2020 do srpna 2020 existuje do jisté miry pfima uméra, nebot’
snizovani, nebo zvySovani jednoho kurzu mé vliv 1 na druhy. V tomto ptipad¢ a v tomto
obdobi je jednoznacné spoleénym diivodem koronavirus. Patrné je zejména oslabeni koruny
vici obéma ménam, a to nejvyrazngji v obdobi dubna a kvétna. V pribéhu Cervence a srpna
je zde vidét, ze tuzemska ména posiluje, avSak vici dolaru velmi vyrazné. Divodem je
V tomto ptipadé rozvolnéni opatfeni v 1ét€ 2020 diky zlepSeni pandemické situace. Bézny
I podnikatelsky zivot se Vv fad¢ zemi po pfedchozich karanténnich opatienich postupné
vracel do normalu. To zvysovalo nadgji, ze brzy za¢ne dochazet k ekonomickému oziveni.
Optimismus navic podpofily i kroky centralnich bank, vlad ¢i nadnarodnich organizaci,
které reaguji na negativni dopady podnikti i domacnosti. Dochéazelo napi. ke sniZzovani
urokovych sazeb ¢i pumpovani pené¢z do ekonomik v obrovskych, v minulosti nevidanych
objemech. Jednim z pozitivnich impulzi pro ¢eskou korunu byl navrh EU na zalozeni fondu

zamefeného na hospodarské oziveni, jehoz objem mél byt 750 miliard eur.
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Porovnani prognézovanych hodnot ménovych kurzu

Obrazek 20 — Porovnani prognézovanych hodnot ménovych kurza

Porovnani prognoézovanych hodnot ménovych kurzi

25,25
25 — s
24,75
24,5
24,25
24
23,75

23,5
23,25 /\
23 —
22,75
22,5

2020, biezen 2020 duben 2020 kvéten 2020 ¢erven 2020 ¢ervenec 2020 srpen

=EUR ARIMA EUR ADL EUR VAR
USD ARIMA s===USD ADL  ===USD VAR

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tomto grafu Ize vzajemné porovnat riizné hodnoty jednotlivych modeld pro obé
proménné ménového kurzu. Hodnoty jsou zde zobrazeny graficky pro lepsi zachyceni
vyvoje v ¢ase. Porovnanim vSech tfi prognéz u proménné EUR/CZK je z grafu jasné€ patrné,
ze jsou hodnoty vzajemné velmi podobné. Lze vidét, ze hodnota z biezna 2020 lehce vzroste
na dubnovou hodnotu, poté v kvétnu zase mirn¢ klesne, v ¢ervnu stoupne a od ¢ervna dale
klesa. Tento vyvoj je velmi obdobny u vSech tfi modela.

Z grafu je patrné, Ze prognézované hodnoty nevykazuji v Case linearni rist ani pokles.
Lze to dokazat pomoci koeficientu determinace u jednotlivych modeli. Ten byl zjistén u
jednotlivych modelt v MS Excel, kde byla prognéza doplnéna o vypocet trendu.

EUR ARIMA — R?=0,2854

EUR ADL — R?=0,3552

EUR VAR — R?=0,2669

Porovnanim vsech tfi prognéz u proménné USD/CZK je ziejmé na prvni pohled, ze
prognézované hodnoty se pohybuji ve vétSim intervalu hodnot. Také je vidét, ze podobné
hodnoty maji modely ARIMA a ADL, naopak hodnoty VAR jsou v tomto piipadé o nékolik

jednotek nizsi, presto kopiruji vyvoj ostatnich modeli.
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Vzijemné lze i U prognozovanych hodnot pozorovat podobny vyvoj v Case. Napf.
prognozované hodnoty od kvétna do Cervna stoupaji a poté od Cervna klesaji u obou
meénovych kurzi.

Opét je zde patrné, ze prognézované hodnoty nevykazuji v Case linearni pokles ani
rust. Lze to opét dokazat pomoci koeficientu determinace u jednotlivych modelti. Ten byl
zjistén u jednotlivych modelti v MS Excel, kde byla prognéza doplnéna o vypocet trendu.

USD ARIMA — R?=0,074

USD ADL — R?=0,0817

USD VAR — R?=0,0641
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S5 Zavér

V ramci teoretické casti diplomové prace byly objasnény pojmy souvisejici
s ménovym kurzem, monetarni politikou a ekonomickymi casovymi fadami. Cilem
praktické ¢asti bylo zhodnoceni vyvoje ménového kurzu v letech 2010-2020. Dil¢imi cili
bylo provést progndézu pomoci prognostickych modelti ¢asovych fad pro obdobi biezen—
srpen 2020. DalSim cilem bylo porovnani skutecnych a prognézovanych hodnot a urceni
vhodnosti jednotlivych modelt. Na zaklad¢ dil¢ich cila byly stanoveny piedpoklady.

Nejdiive byly vysvétleny pojmy souvisejici s ménovym kurzem, determinace
ménového kurzu a faktory, které na ménovy kurz plsobi. Déle byla popsana podstata
meénove politiky jako souhrn vSech opatieni s cilem zajistit stabilitu cenové hladiny a kupni
sily. Za pomoci nastrojii monetarni politiky je hlavnim cilem CNB dosahnout cenové
stability. Centralni banka pouziva k prosazovani a plnéni svych cild celou fadu riznych
nastroji, jez ovliviiuji chod ekonomiky. Mezi tyto nastroje patii naptiklad diskontni nastroje,
operace na volném trhu, povinné minimalni rezervy. V ramci ménové politiky byla
Vv teoretické Casti také popsana ménova politika Eurosystému a jejiho hlavniho organu —
Evropské centralni banky.

V praktické &asti byla provedena analyza CR od roku 2010-2020. Hlavnim cilem této
diplomové prace bylo zhodnoceni vyvoje ménového kurzu v letech 2010-2020. Ménovy
kurz EUR/CZK se v obdobi od biezna 2010 do tinora 2020 drzel v intervalu od 24,09 K¢ do
27,79 K¢ za euro. Nejnizs$i hodnoty doséhl v unoru 2011, naopak nejvyssi v tinoru 2015.
Primérna hodnota ménového kurz EUR/CZK v letech 2010-2020 ¢inila 26,05 K¢ za euro.
V obdobi od listopadu 2013 do dubna 2017 uvalila Ceska narodni banka devizové intervence
na kurz EUR/CZK, které mély za tikol udrzovat tento kurz okolo 27,00 K¢ za euro a tim do
budoucna korunu viigi euru posilit. Po uvolnéni intervenci CNB se pozvolna projevovalo
zamysSlené posileni koruny vii¢i euru a koruna v obdobi od kvétna 2017 posilovala aZ na
uroven 25,26 K¢ za euro v tinoru 2018. Poté se az do ledna roku 2020 drzela v intervalu mezi
25 a 26 K¢ za euro. Vyrazné oslabeni koruny nastalo az v dubnu 2020, kdy hodnota opét
vyS$plhala nad 27 K¢. To bylo zpusobené pandemii koronaviru.

Pohledem na druhy ménovy kurz USD/CZK je vidét, Ze se v obdobi biezen 2010 az
unor 2020 drzel v intervalu od 17,61 K¢ do 25,82 za dolar. Nejnizsi hodnoty dosahl

Vv listopadu 2010, naopak nejvy$si v dubnu 2017. Primérnd hodnota ménového kurzu
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USD/CZK v letech 20102020 ¢inila 21,61 K¢ za dolar. K nejvyraznéj$imu posileni koruny
doslo zhruba od ¢ervence 2014 do dubna 2015. Koruna posilila ze 20,10 K¢ v ¢ervenci 2014
na 25,56 K¢ v dubnu 2015. Poté se kurz drzel okolo 25 K¢ za dolar do kvétna 2017. To
odpovida opozdéné reakci na ménové intervence CNB viéi kurzu EUR/CZK, po jejichz
ukonceni je patrné posileni koruny vici dolaru, stejné jako tomu bylo v ptipad¢ posileni
koruny vuci euru. Poté se ménovy kurz USD/CZK drzel v rozmezi 20 az 23 K¢ za dolar do
konce roku 2019. Vyrazné oslabeni koruny nastalo az v dubnu a kvétnu 2020, kdy hodnota
op¢t vySplhala nad 25 K¢. To bylo zpiisobené opét pandemii koronaviru.

Prvnim dil¢im cilem této diplomové prace bylo provedeni progndézy pomoci
prognostickych modelti vyuZivajicich Casové tady. Tato prognoza poskytla vysledky
(hodnoty) pro Sest obdobi, tedy Sest mésict (bfezen—srpen 2020). Detailni vysledky jsou
popsany v kapitole 4.5. Porovnani a zhodnoceni jednotlivych vysledkii.

Ptedpokladem prognoézy bylo prokazani nelinearniho ristu ¢i poklesu odhadnutych
hodnot. Z obrazku ¢.20 v kapitole 4.5.1. Z vyhodnocenych prognoz vyplyva, ze nejsou
V Case linearni, tudiz se tento pfedpoklad potvrdil. Lze to dokazat pomoci koeficientu
determinace u jednotlivych modelti. Ten byl zjistén u jednotlivych modeld v MS Excel, kde
byla prognoza doplnéna o vypocet trendu.

U ménového kurzu EUR/CZK se u jednotlivych modeli drzel koeficient determinace
R2v rozmezi 0,2669 az 0,3552. U ménového kurzu USD/CZK se koeficient determinace R?
drzel vrozmezi 0,0641 az 0,0817. Nelinearni rust ¢i pokles je zpisobeny velkou
rozkolisanosti ménovych kurzi.

Druhym dil¢im cilem bylo vzajemné porovnani odhadnutych hodnot se skute¢nymi
hodnotami. Pfedpokladem bylo, Ze odhadnuté hodnoty byly v obdobi biezen az srpen 2020
mensi nez skutecné hodnoty. Tento ptedpoklad se potvrdil u obou ménovych kurzl.
Dutivodem byla v roce 2020 pandemie koronaviru, se kterou prognostické modely nemohly
pocitat. U vSech tii modeld byl nejvétsi rozdil zjistén v kvétnu 2020. Rozdil mezi skute¢nou
hodnotou a prognézovanou hodnotou byl vétsi nez 2 K¢. Konkrétn€ v rozmezi 2,09 K¢
u modelu ARIMA (USD/CZK) a 2,312 K¢ opét u modelu ARIMA (EUR/CZK).

Poslednim dil¢im cilem bylo porovnani vhodnosti jednotlivych modeld.

Zde byl piedpoklad, ze nejvhodnéjsi model pomoci MAPE (stfedni absolutni
procentualni chyby) je ARIMA model. Tento piedpoklad byl postaven na zaklad¢ odhadu,

ze prognodzu nejvice ovlivituje vyvoj v pfedchozim obdobi. Tento piedpoklad se nepotvrdil.
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Velmi podobné vysledky stfedni absolutni procentualni chyby dokazuji, Ze ménové kurzy
jako dvé Casové tady spolu souvisi a vzajemné se ovlivituji. Pro proménou EUR/CZK se
hodnota MAPE pohybovala kolem 6 % a pro proménnou USD/CZK okolo
4 %. Pokud by bylo sestaveno potfadi pro proménnou, ménovy kurz EUR/CZK je
nejpresnéjsi progndéza modelu VAR, poté ADL model a nejméné presny je ARIMA model.
U proménné ménovy kurz USD/CZK poskytuje nejlepsi prognézu ADL model, poté
ARIMA model a posledni je VAR model.

Dle vysledkli pomoci stiedni absolutni procentni chyby se jevi jako nejvhodné&jsi ADL
model, na druhém mist¢ je VAR model a nejméné¢ vhodny ARIMA model. Nutno
podotknout, Ze jednotlivé vysledky jsou si velmi podobné a stejné jako rozdily ve sttedni
absolutni procentni chybé. Hodnota stiedni absolutni procentudlni hodnoty je pomérné
nizka, a to i pies vyraznéjsi oslabeni koruny v obdobi biezen—Cerven 2020. Jak bylo zminéno
vyse, rozdil mezi skuteCnou a progndézovanou hodnotu byl vys§i nez 2 K¢ u obou

proménnych.
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Priloha 1 — Datovy soubor EUR/CZK
Prvni datovy soubor obsahujici hodnoty ménového kurzu EUR/CZK.

Y ptedstavuji neocisténé hodnoty a YO jsou hodnoty ocisténé casové tady.

Y KP y* Ij* I YO
biezen 2010 25,8200 -0,0067 | 25,8267
duben 2010 25,3650 0,0577 |25,3073
kvéten 2010 | 25,5500 -0,0237 | 25,5737
Cerven 2010 25,6350 0,0914 |25,5436
éervenec 2010 | 25,7500 -0,0098 | 25,7598
srpen 2010 24,7900 -0,0699 | 24,8599
zaii 2010 24,7350 25,0067 |—0,2717 | -0,1960 |-0,1863 | 24,9213

fijen 2010 24,4700 | 24,9098 | -0,4398 |-0,1566 | -0,1469 | 24,6169
listopad 2010 | 24,5000 |24,8171|-0,3171 |-0,0968 |-0,0871 | 24,5871
prosinec2010 |25,0200 | 24,7140|0,3060 |0,1347 |0,1444 |24,8756
leden 2011 25,0850 | 24,6081 10,4769 |0,1756 |0,1853 |24,8997
unor 2011 24,0950 | 24,5221 |-0,4271 [0,0419 |0,0516 |24,0434
biezen 2011 24,3500 | 24,4715 |-0,1215 |-0,0164 | -0,0067 | 24,3567
duben 2011 24,5100 | 24,4640|0,0460 |0,0480 |0,0577 |24,4523
kvéten 2011 24,1800 | 24,5031 | -0,3231 |-0,0334 | -0,0237 | 24,2037
¢erven 2011 24,5300 | 24,5363 |-0,0062 |0,0817 |0,0914 |24,4386
¢ervenec 2011 [24,315024,5719|-0,2569 |-0,0195 |-0,0098 | 24,3248
srpen 2011 24,1600 | 24,6406 | -0,4806 |-0,0796 |-0,0699 | 24,2299
zati 2011 24,1500 | 24,7071 |-0,5571 |-0,1960 |-0,1863 | 24,3363
fijen 2011 24,8750 (24,7404 10,1346 |-0,1566 |-0,1469 | 25,0219
listopad 2011 | 25,0350 | 24,7815|0,2535 |-0,0968 |-0,0871 | 25,1221
prosinec2011 |25,2800 | 24,8640|0,4160 |0,1347 |0,1444 |25,1356
leden 2012 25,6800 | 24,9679 |0,7121 |0,1756 |0,1853 |25,4947
unor 2012 25,1500 | 25,0694 | 0,0806 |0,0419 [0,0516 |25,0984
bfezen 2012 | 24,8900 | 25,1502 | -0,2602 | -0,0164 |-0,0067 |24,8967
duben 2012 24,7700 | 25,1885 |-0,4185 |0,0480 |0,0577 |24,7123
kvéten 2012 | 24,9050 | 25,2038 | -0,2987 |-0,0334 | -0,0237 | 24,9287
Cerven 2012 | 25,7850]25,2104|0,5746 |0,0817 |0,0914 |25,6936
Cervenec 2012 |25,5550]25,1902|0,3648 |-0,0195 |-0,0098 | 25,5648
srpen 2012 25,3550 | 25,1915|0,1635 |[-0,0796 |-0,0699 | 25,4249
zari 2012 24,8950 | 25,2444 1-0,3494 |-0,1960 | -0,1863 | 25,0813
fijen 2012 25,0500 | 25,3233 |-0,2733 |-0,1566 | -0,1469 | 25,1969
listopad 2012 | 25,2250 | 25,4067 |-0,1817 |-0,0968 |-0,0871 | 25,3121
prosinec 2012 | 25,2500 | 25,4421 |-0,1921 |0,1347 |0,1444 |25,1056
leden 2013 25,2250 | 25,4504 | -0,2254 |0,1756 |0,1853 |25,0397
unor 2013 25,6350 | 25,4854 10,1496 |0,0419 |0,0516 |25,5834
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biezen 2013 | 25,6750 | 25,5454 10,1296 |-0,0164 |-0,0067 | 25,6817
duben 2013 25,8800 | 25,6054 | 0,2746 |0,0480 |0,0577 |25,8223
kvéten 2013 | 25,7950 | 25,6565 0,1385 |-0,0334 |-0,0237 | 25,8187
Cerven 2013 25,7450 25,7723|-0,0273 |0,0817 |0,0914 |25,6536
¢ervenec 2013 |25,7950]25,9560|-0,1610 |-0,0195 |-0,0098 | 25,8048
srpen 2013 25,9550 | 26,1315 |-0,1765 |-0,0796 |-0,0699 | 26,0249
zari 2013 25,7350 | 26,2827 | -0,5477 |-0,1960 | -0,1863 | 25,9213
fijen 2013 25,6500 | 26,4179 |-0,7679 |-0,1566 |-0,1469 | 25,7969
listopad 2013 | 25,8500 | 26,5533 | -0,7033 |-0,0968 | -0,0871 | 25,9371
prosinec2013 |27,4050|26,6952|0,7098 |0,1347 |0,1444 |27,2606
leden 2014 27,4800 | 26,8360 |0,6440 |0,1756 |0,1853 |27,2947
unor 2014 27,5900 | 26,9765 |0,6135 |0,0419 |0,0516 |27,5384
bfezen 2014 | 27,3500 (27,1315|0,2185 |-0,0164 |-0,0067 | 27,3567
duben 2014 27,4500 (27,2919|0,1581 |0,0480 |0,0577 |27,3923
kvéten 2014 | 27,4750 27,4488 |0,0263 |-0,0334 |-0,0237 | 27,4987
Cerven 2014  |27,4700|27,5379|-0,0679 |0,0817 |0,0914 |27,3786
¢ervenec 2014 |27,4500 27,5563 |-0,1063 |-0,0195 | -0,0098 | 27,4598
srpen 2014 27,6700 |27,5740|0,0960 |-0,0796 |-0,0699 | 27,7399
zari 2014 27,7400 (27,5883 |0,1517 |-0,1960 |-0,1863 | 27,9263
fijen 2014 27,4950|27,5981|-0,1031 |-0,1566 |-0,1469 |27,6419
listopad 2014 | 27,7700 |27,6002|0,1698 |-0,0968 |-0,0871 | 27,8571
prosinec2014 |27,6250|27,5971|0,0279 |0,1347 |0,1444 |27,4806
leden 2015 27,7000 (27,5873|0,1127 |0,1756 |0,1853 |27,5147
unor 2015 27,7950|27,5521|0,2429 |0,0419 |0,0516 |27,7434
bfezen 2015 27,4900 | 27,4954 | -0,0054 |-0,0164 |-0,0067 | 27,4967
duben 2015 27,5450 (27,4519|0,0931 |0,0480 |0,0577 |27,4873
kvéten 2015 | 27,4300/27,4104|0,0196 |-0,0334 |-0,0237 |27,4537
cerven 2015 | 27,4400|27,3575]0,0825 |0,0817 |0,0914 |27,3486
Cervenec 2015 |27,245027,3044 |-0,0594 |-0,0195 |-0,0098 | 27,2548
srpen 2015 27,0300 | 27,2442 |-0,2142 |-0,0796 |-0,0699 | 27,0999
zari 2015 27,0200 (27,1940(-0,1740 |-0,1960 |-0,1863 | 27,2063
fijen 2015 27,1700 27,1554 |0,0146 |-0,1566 |-0,1469 |27,3169
listopad 2015 |27,1000|27,1192|-0,0192 |-0,0968 |-0,0871 | 27,1871
prosinec2015 |27,0250|27,0860|-0,0610 |0,1347 |0,1444 |26,8806
leden 2016 27,0250 | 27,0640 |-0,0390 |0,1756 |0,1853 |26,8397
unor 2016 27,0250 | 27,0592 |-0,0342 |0,0419 |0,0516 |26,9734
bfezen 2016 | 27,0550 | 27,0594 | -0,0044 |-0,0164 |-0,0067 | 27,0617
duben 2016 27,0550 (27,0533 |0,0017 |0,0480 |0,0577 |26,9973
kvéten 2016 | 27,0500 | 27,0440 0,0060 |-0,0334 |-0,0237 |27,0737
cerven 2016  |27,0250|27,0423|-0,0173 |0,0817 |0,0914 |26,9336
Cervenec 2016 |27,1300|27,0435|0,0865 |-0,0195|-0,0098 | 27,1398
srpen 2016 27,0300 27,0431 |-0,0131 |-0,0796 |-0,0699 | 27,0999
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zaii 2016 27,0250 |27,0415|-0,0165 |-0,1960 | -0,1863 | 27,2113
fijen 2016 27,0200 | 27,0385 |-0,0185 |-0,1566 | -0,1469 | 27,1669
listopad 2016 | 27,0250 | 27,0304 |-0,0054 |-0,0968 |-0,0871 | 27,1121
prosinec2016 |27,0600 | 26,9975|0,0625 |0,1347 |0,1444 |26,9156
leden 2017 27,0200 | 26,9323/0,0877 |0,1756 |0,1853 |26,8347
unor 2017 27,0200 (26,8558 |0,1642 |0,0419 |0,0516 |26,9684
bfezen 2017 | 27,0200 | 26,7788 |0,2412 |-0,0164 |-0,0067 |27,0267
duben 2017 27,0200 | 26,6965 0,3235 |0,0480 |0,0577 |26,9623
kvéten 2017 26,8900 | 26,5973 |0,2927 |-0,0334 |-0,0237 |26,9137
Cerven 2017 26,3950 26,4769 |-0,0819 |0,0817 |0,0914 |26,3036
Cervenec 2017 |26,1950 (26,3515 |-0,1565 |-0,0195 |-0,0098 | 26,2048
srpen 2017 26,1300 | 26,2169 | -0,0869 |-0,0796 | -0,0699 | 26,1999
zaii 2017 26,0750 26,0777 |-0,0027 |-0,1960 | -0,1863 | 26,2613
fijen 2017 25,9950 | 25,9510 0,0440 |-0,1566 |-0,1469 | 26,1419
listopad 2017 | 25,6700 | 25,8358 |-0,1658 |-0,0968 |-0,0871 | 25,7571
prosinec2017 | 25,5250 | 25,7577 |-0,2327 |0,1347 |0,1444 |25,3806
leden 2018 25,5450 | 25,7260 |-0,1810 |0,1756 |0,1853 |25,3597
unor 2018 25,2650 | 25,6958 | -0,4308 |0,0419 |0,0516 |25,2134
bezen 2018 | 25,4350 | 25,6602 | -0,2252 |-0,0164 |-0,0067 | 25,4417
duben 2018 25,5650 | 25,6371 |-0,0721 |0,0480 |0,0577 |25,5073
kvéten 2018 | 25,5800 25,6360 | -0,0560 |-0,0334 |-0,0237 | 25,6037
Cerven 2018 25,8300 25,6625|0,1675 |0,0817 |0,0914 |25,7386
Cervenec 2018 |26,0000]25,6890|0,3110 |-0,0195 |-0,0098 | 26,0098
srpen 2018 25,6000 | 25,7181 |-0,1181 |-0,0796 | -0,0699 | 25,6699
zaii 2018 25,7500 | 25,7471/0,0029 |-0,1960 |-0,1863 | 25,9363
fijen 2018 25,7650 | 25,7648 |0,0002 |-0,1566 |-0,1469 | 25,9119
listopad 2018 | 25,8750 | 25,7769(0,0981 |-0,0968 |-0,0871 | 25,9621
prosinec2018 |25,9550|25,7796|0,1754 |0,1347 |0,1444 |25,8106
leden 2019 25,7500 | 25,7579 |-0,0079 |0,1756 |0,1853 |25,5647
unor 2019 25,7600 | 25,7421 10,0179 |0,0419 |0,0516 |25,7084
bfezen 2019 | 25,6350 | 25,7550 | -0,1200 |-0,0164 |-0,0067 | 25,6417
duben 2019 25,7900 | 25,7642 0,0258 |0,0480 |0,0577 |25,7323
kvéten 2019 | 25,6450 | 25,7513 |-0,1062 | -0,0334 | -0,0237 | 25,6687
Cerven 2019  |25,8300(25,7183/0,1117 |0,0817 |0,0914 |25,7386
Cervenec 2019 |25,4800]25,6781|-0,1981 |-0,0195 |-0,0098 | 25,4898
srpen 2019 25,7400 | 25,6263|0,1138 |-0,0796 |-0,0699 | 25,8099
zati 2019 25,9200 -0,1863 | 26,1063
fijen 2019 25,8150 -0,1469 | 25,9619
listopad 2019 | 25,5150 -0,0871 | 25,6021
prosinec2019 |25,5250 0,1444 | 25,3806
leden 2020 25,2150 0,1853 |25,0297
unor 2020 25,0500 0,0516 |24,9984
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Pramér

-0,0097

Ptiloha 2 — Datovy soubor USD/CZK

Druhy datovy soubor obsahujici hodnoty ménového kurz USD/CZK.

y KP y* lj* I yo
bfezen 2010 19,1680 0,1449 19,0231
duben 2010 18,8430 0,0757 |18,7673
kvéten 2010 | 19,2080 -0,0946 | 19,3026
Cerven 2010 | 21,0840 0,4745 |20,6095
Cervenec 2010 | 20,8940 0,1937 |20,7003
srpen 2010 18,8860 -0,0506 |18,9366
zari 2010 19,3200 |19,0960 |0,2240 |-0,1835 |-0,1598 |19,4798
fijen 2010 18,0250 | 19,0960 |-1,0710 |-0,4787 |-0,4550 |18,4800
listopad 2010 |17,6130 |19,0998 |-1,4868 |-0,4062 |-0,3824 |17,9954
prosinec2010 |19,0090 |19,1036 |-0,0946 |0,1289 |0,1527 |18,8563
leden 2011 18,3680 |19,1036 |-0,7356 |0,0319 |0,0556 |18,3124
Unor 2011 18,7340 |19,1036 |-0,3696 |0,0215 |0,0452 |18,6888
brezen 2011 19,1680 |19,1036 |0,0644 0,1212 0,1449 19,0231
duben 2011 18,8430 |19,1036 |-0,2606 |0,0520 |0,0757 |18,7673
kvéten 2011 19,2990 |19,1036 |0,1954 |-0,1183 |-0,0946 |19,3936
Cerven 2011 21,0840 | 19,1036 |1,9804 |0,4507 |0,4745 |20,6095
Cervenec 2011 | 20,8940 |19,1603 |1,7338 |0,1700 |0,1937 |20,7003
srpen 2011 18,8860 |19,2364 |-0,3504 |-0,0743 |-0,0506 |18,9366
zari 2011 19,3200 |19,2361 |0,0839 |-0,1835 |-0,1598 |19,4798
fijen 2011 18,0250 |19,2061 |-1,1811 |-0,4787 |-0,4550 |18,4800
listopad 2011 |17,6130 |19,1817 |-1,5687 |-0,4062 |-0,3824 |17,9954
prosinec2011 |19,0090 |19,1609 |-0,1519 |0,1289 |0,1527 |18,8563
leden 2012 19,7280 |19,1304 |0,5976 |0,0319 |0,0556 |19,6724
Unor 2012 19,2020 |19,1788 |0,0232 |0,0215 |0,0452 |19,1568
brezen 2012 | 18,6930 |19,2737 |-0,5807 |0,1212 |0,1449 |18,5481
duben 2012 18,5970 |19,3565 |-0,7595 |0,0520 |0,0757 |18,5213
kvéten 2012 18,9590 |19,5010 |-0,5420 |-0,1183 |-0,0946 |19,0536
Cerven 2012 20,9250 |19,6037 |1,3213 |0,4507 |0,4745 |20,4505
Cervenec 2012 | 20,3210 |19,5926 |0,7284 |0,1700 |0,1937 |20,1273
srpen 2012 20,6210 | 19,5508 |1,0702 |-0,0743 |-0,0506 |20,6716
zari 2012 19,8620 |19,5823 |0,2797 |-0,1835 |-0,1598 |20,0218
fijen 2012 19,4700 |19,6912 |-0,2212 |-0,4787 |-0,4550 |19,9250
listopad 2012 | 19,6370 |19,7808 |-0,1438 |-0,4062 |-0,3824 |20,0194
prosinec2012 |19,4490 |19,7585 |-0,3095 |0,1289 |0,1527 |19,2963
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leden 2013 19,0230 |19,6964 |-0,6734 [0,0319 |0,0556 |18,9674
dnor 2013 18,9030 |19,6395 |-0,7365 [0,0215 |0,0452 |18,8578
biezen 2013 | 19,7490 [19,5802 |0,1688 |0,1212 |0,1449 |19,6041
duben 2013  |20,1530 |19,5407 |0,6123 |0,0520 |0,0757 |20,0773
kvéten 2013 | 19,5550 [19,4978 |0,0572 |-0,1183 |[-0,0946 |19,6496
erven 2013 |19,7920 |19,5093 |0,2827 |0,4507 |0,4745 |19,3175
tervenec 2013 19,9650 |19,5778 |0,3872 |0,1700 |0,1937 |19,7713
srpen 2013 19,6110 |19,6742 |-0,0632 |[-0,0743 |-0,0506 |19,6616
Z4¥ 2013 19,4480 |19,7392 |-0,2912 |[-0,1835 |-0,1598 |19,6078
Fijen 2013 18,9370 |19,7338 |-0,7968 |-0,4787 |-0,4550 |19,3920
listopad 2013 | 19,1400 |19,7336 |-0,5936 |-0,4062 |-0,3824 |19,5224
prosinec2013 20,2220 [19,7602 |0,4618 |0,1289 |0,1527 |20,0693
leden 2014 19,8940 [19,7823 |0,1117 |0,0319 |0,0556 |19,8384
dnor 2014 20,3460 |19,8306 |0,5154 |0,0215 |0,0452 |20,3008
biezen 2014 |19,8660 |19,9430 |-0,0770 |0,1212 |0,1449 |19,7211
duben 2014  |19,9060 |20,1328 |-0,2268 |0,0520 |0,0757 |19,8303
kvéten 2014 | 19,7980 [20,3794 |-0,5814 |-0,1183 |[-0,0946 |19,8926
erven 2014  |20,1870 |20,5890 |-0,4020 |0,4507 |0,4745 |19,7125
gervenec 2014 | 20,1000 |20,8015 |-0,7015 |0,1700 |0,1937 |19,9063
srpen 2014 |20,6350 |21,1055 |-0,4705 |[-0,0743 |-0,0506 |20,6856
Z4¥i 2014 21,1210 |21,4724 |-0,3514 [-0,1835 |[-0,1598 |21,2808
Fjen 2014 21,8200 |21,9004 |-0,0804 |-0,4787 |-0,4550 |[22,2750
listopad 2014 22,1760 |22,3303 |-0,1543 |-0,4062 |-0,3824 |22,5584
prosinec2014 22,2150 [22,7284 |-0,5134 |0,1289 |0,1527 |22,0623
leden 2015 23,0010 |23,1179 |-0,1169 |0,0319 |0,0556 |22,9454
dnor 2015 24,5370 |23,4729 |1,0641 |0,0215 |0,0452 |24,4918
biezen 2015 | 24,4800 [23,7638 |0,7162 |0,1212 |0,1449 |24,3351
duben 2015  |25,5630 |23,9911 |1,5719 |0,0520 |0,0757 |25,4873
kvéten 2015 | 24,4600 [24,1960 |0,2640 |-0,1183 |[-0,0946 |24,5546
erven 2015 | 25,0780 |24,4319 |0,6461 |0,4507 |0,4745 |24,6035
gervenec 2015 | 24,5570 | 24,6445 |-0,0875 |0,1700 |0,1937 |24,3633
srpen 2015 | 24,6980 |24,7323 |-0,0343 [-0,0743 |-0,0506 |24,7486
Z4¥ 2015 24,0400 |24,7609 |-0,7209 |-0,1835 |-0,1598 |24,1998
Fijen 2015 24,3560 |24,7023 |-0,3462 |-0,4787 |-0,4550 |24,8110
listopad 2015 | 24,5590 |24,5959 |-0,0369 |-0,4062 |-0,3824 |24,9414
prosinec2015 25,4930 [24,5292 |0,9638 |0,1289 |0,1527 |25,3403
leden 2016  |24,8240 |24,4843 |0,3397 |0,0319 |0,0556 |24,7684
dnor 2016 24,8230 |24,4548 |0,3682 |0,0215 |0,0452 |24,7778
biezen 2016 | 24,8790 |24,4434 |0,4356 |0,1212 |0,1449 |24,7341
duben 2016  |23,7570 |24,4462 |-0,6892 |0,0520 |0,0757 |23,6813
kvéten 2016 23,7140 [24,4380 |-0,7240 |-0,1183 |[-0,0946 |23,8086
terven 2016  |24,2230 |24,4347 |-0,2117 |0,4507 |0,4745 |23,7485
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tervenec 2016 | 24,3350 | 24,4750 |-0,1400 |0,1700 |0,1937 |24,1413
srpen 2016 |24,2120 |24,5413 |-0,3293 [-0,0743 |-0,0506 |24,2626
Z4¥ 2016 24,2520 |24,5985 |-0,3465 |-0,1835 |-0,1598 |24,4118
Fijen 2016 24,2100 |24,6944 |-0,4844 |-0,4787 |-0,4550 |24,6650
listopad 2016 | 24,5080 |24,7965 |-0,2885 |-0,4062 |-0,3824 |24,8904
prosinec2016 |25,4650 |24,8071 |0,6579 |0,1289 |0,1527 |25,3123
leden 2017  |25,8190 [24,7233 |1,0957 |0,0319 |0,0556 |25,7634
dnor 2017 25,4210 |24,5853 |0,8358 |0,0215 |0,0452 |[25,3758
bfezen 2017 |25,6540 |24,4123 |1,2417 |0,1212 |0,1449 |25,5091
duben 2017  |25,2820 |24,2350 |1,0470 |0,0520 |0,0757 |25,2063
kvéten 2017 24,6390 [24,0444 |0,5946 |-0,1183 |[-0,0946 |24,7336
terven 2017 | 23,5540 |23,7740 |-0,2200 |0,4507 |0,4745 |23,0795
tervenec 2017 22,9930 |23,4169 |-0,4239 |0,1700 |0,1937 |22,7993
srpen 2017 |22,2400 |23,0118 |-0,7718 |[-0,0743 |-0,0506 |22,2906
Z4¥ 2017 22,0730 |22,5995 |-0,5265 |-0,1835 |-0,1598 |[22,2328
Fijen 2017 22,1350 |22,2080 |-0,0730 |-0,4787 |-0,4550 22,5900
listopad 2017 |22,0080 [21,8763 |0,1318 |-0,4062 |-0,3824 |22,3904
prosinec2017 |21,4750 |21,6789 |-0,2039 |0,1289 |0,1527 |21,3223
leden 2018 |21,2380 [21,5928 |-0,3547 |0,0319 |0,0556 |21,1824
dnor 2018 20,2810 |21,5510 |-1,2700 |0,0215 |0,0452 |[20,2358
bfezen 2018 (20,8980 [21,5371 |-0,6391 |0,1212 |0,1449 |20,7531
duben 2018  |20,6410 |21,5405 |-0,8995 |0,0520 |0,0757 |20,5653
kvéten 2018 (21,3190 (21,5805 |-0,2615 |-0,1183 |[-0,0946 |21,4136
terven 2018  |22,1370 |21,6760 |0,4610 |0,4507 |0,4745 |21,6625
gervenec 2018 |22,3430 |21,7908 |0,5522 |0,1700 |0,1937 |22,1493
srpen 2018 |21,8890 |21,9355 |-0,0465 |[-0,0743 |-0,0506 |21,9396
Z4¥ 2018 22,0890 |22,0913 |-0,0023 |-0,1835 |-0,1598 22,2488
Fijen 2018 22,2010 |22,2553 |-0,0543 |-0,4787 |-0,4550 |22,6560
listopad 2018 |22,9020 |22,4166 |0,4854 |-0,4062 |-0,3824 |23,2844
prosinec2018 22,8740 [22,5238 |0,3502 |0,1289 |0,1527 |22,7213
leden 2019 |22,5940 [22,5707 |0,0233 |0,0319 |0,0556 |22,5384
anor 2019 22,3980 |22,6351 |-0,2371 |0,0215 |0,0452 [22,3528
bfezen 2019  |22,5200 [22,7593 |-0,2393 |0,1212 |0,1449 |22,3751
duben 2019  |22,9550 |22,8826 |0,0724 |0,0520 |0,0757 |22,8793
kvéten 2019 (22,8750 (22,9418 |-0,0668 |-0,1183 |[-0,0946 |22,9696
¢erven 2019  |23,1530 |22,9542 |0,1988 |0,4507 |0,4745 |22,6785
gervenec 2019 |22,4530 |22,9715 |-0,5185 |0,1700 |0,1937 |22,2593
srpen 2019 |23,3260 |22,9985 |0,3275 |[-0,0743 |-0,0506 |23,3766
Z4¥ 2019 23,6320 -0,1598 |23,7918
Fijen 2019 23,6180 -0,4550 | 24,0730
listopad 2019 | 22,9060 -0,3824 |23,2884
prosinec2019 | 23,1660 0,1527 |23,0133
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leden 2020

22,7170

0,0556

22,6614

Unor 2020

22,9230

0,0452

22,8778

Prdmér

-0,0237
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Piiloha 3 — Korelogram pro ménovy kurz EUR/CZK (SW Gretl)
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Priloha 5 — Korelogram pro ménovy kurz USD/CZK (SW Gretl)
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Piiloha 6 — Korelogram pro ménovy kurz USD/CZK v 1.diferencich (SW Gretl)
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Priloha 7 — Korelogram rezidui pro EUR/CZK (SW Gretl)
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Priloha 9 — ADF test EUR/CZK (SW Gretl)

REozSifeny Dickey-Fullerfiv test pro EUR_CZE _ocist
testing down from 12 lags, criterion BIC

pocet pozorovani 11%

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test s konstantou
s pouzitim 0 zpoZdénych proménnvch (1-L)EUR CZK ocist
model: (1-L)y = kB0 + (a-l)*y(-1l) + &

odnadovangd hodnota (a - 1): -0,0330%29
testovacl statistika: tau c(l) = -1,31661
p-hodnota 0,6203

autokoreladéni koeficient 1. fadu pro : -0,015

5 konstantou a trendem
& pouZitim 0 zpoZdénych proménnyvch (1-L)EUR CZE ocist
model: (1-L)y = kB0 + Bl*t + (a-1l)*y(-1l) + e

odhadovanad hodnota (a - 1): -0,030287
testovacl statistika: tau ct(l) = -1,12704
p-hodnota 00,5184

aucokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,01%

Piiloha 10 — ADF test EUR/CZK 1. diference (SW Gretl)

RozSifeny Dickey-Fullerliv test pro d EUR CZK ocist
testing down from 12 lags, criterion BIC

pocet pozorovani 118

nulova hypotéza Jjednotkového kofenu: a = 1

test = konstantoun

s pouZitim 0 zpoZdénych proménnych (1-L)d EUR CZE ocist
model: (1-L)y = B0 + (a-l)*yv(-1) + e

odhadovana hodnota (a - 1): -1,03328

testovacl statistika: tau co(l) = -11,3015

p-hodnota 2,055e-016

autokoreladéni koeficient 1. fadu pro e: 0,013

s konstantou a trendem

s pouZzitim 0 zpoZzdénych proménnych (1-L)d EUR CZE ocist
model: (1-Ljy = b0 + kBl1*t + [(a-1l)*y(-1l) + e

odhadovana hodnota (a - 1): -1,03993

testovacl statistika: taun ct(l) = -11,3564

p-hodnota 2,177e-015

autokoreladéni koeficient 1. fadu pro e: 0,011
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Priloha 11 — ADF test USD/CZK (SW Gretl)

Foz3ifeny Dickey-Fullertv test pro USD CZIE ocist
testing down from 12 lags, criterion BIC

podéet poZorovani 119

nulovéd hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test =5 konstantoun

s pouZitim 0 zpoZdénych proménnych (1-L)USD CZE ocist
model: (1-L)y = b0 4+ [(a-1l)%*y(-1l) + e

odhadovand hodnota (a - 1): -0,0415741

testovacl statisztika: tau_c(l) = -1,66573

p-hodnota 0,446

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,004

3 konstantou a trendem

s poufitim 0 zpoZdénych proménnych (1-L)USD CZIE ocist
model: (1-Ljy = b0 + B1*t + [(a-1l)*y(-1) + e
odhadovangd hodnota (a - 1): -0,0850203

testovacl statistika: tau ct(l) = -1,58844

p-hodnota 0,6013

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,021

Piiloha 12 — ADF test USD/CZK 1. diference (SW Gretl)

RozS$ireny Dickey-Fulleriv test pro d_USD_CZK_ocist
testing down from 12 lags, criterion BIC

pocet pozorovani 118

nulovad hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test s konstantou

s pouzitim 0 zpoZdénych proménnych (1-L)d_USD CZK ocist
model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + e

odhadovand hodnota (a - 1): -1,01359

testovaci statistika: tau _c(l) = -10,9237

p-hodnota 7,118e-016

autokorelacni koeficient 1. f¥adu pro e: 0,003

s konstantou a trendem

s pouzitim 0 zpoZdénych promé&nnych (l1-L)d USD CZK ocist
model: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + e

odhadovand hodnota (a - 1): -1,01501

testovaci statistika: tau_ct(l) = -10,8932

p-hodnota 9,865e-015

autokorelaéni koeficient 1. ¥a&du pro e: 0,003
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Priloha 13 — VAR (2) prvni rovnice, EUR/CZK (SW Gretl)

VAR systém, fad zpoZdéni 2
OLS odhady, pozorovani 2010:06-2020:02 (T = 117

Logaritmus vérchodnosti = -101,02261
Determinant kovarianéni matice = 0,01927643¢6
RIC =

BIC = 2
HQC =
Portmantedv test: LB(29) = 119,233, df = 108 [0,2164)

Rovnice 1: d_EUR CZIK_ocist

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const -0,000458%8391 0,0246088 -0,0202% 0,9838
d EUR CZK ocist_1 -0,0290451 0,100692 -0,2885 0,7735
d_EUR CZIK ocist_2 0,109920 0,0996317 1,103 0,2723
d _USD CZK ocist_1 0,0306981 0,0446659 0,68873 0,4933
d_USD CZK ocist_2 -0,149226 0,0447277 -3,336 0,0012 mEw
S5tfedni hodnota zavisle proménné -0,004917
5m. odchylka zavisle proménné 0,273813
Soucet Scvercd rezidui 7,860343
Sm. chyba regrese 0,264918
Koeficient determinace 0,096852
Ldjustovany koeficient determinace 0,0645%¢
F(4, 112) 3,002660
P-hodnota (F) 0,021394
rho (koeficient autckorelace) -0,038717
Durbin-Watsonova statistika 2,078084
zde je poznamka o zkratkach statistik modelu
F-test pro nulova omezeni:
Viechny zpoZdéné proménné d EUR CZK ocist F(2, 112) = 0,66742 [0,5151]
Viechny zpoZdéné proménné d USD CZK ocist F(2, 112) = 55,8657 [0,0038]
V3echny proménné, zpoZdéni 2 F(2, 112) = 5,6709 [0,0045]

Priloha 14 — VAR (2), druha rovnice, USD/CZK (SW Gretl)

Rovnice 2: d USD CZK ocist

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,0343483  0,0574107 0,5883  0,5509
d EUR CZK ocist_1 -0,0727200 0,234%909 —-0,30%6 0,7575
d EUR CZIK ocist_2 0,43415% 0,232434 1,868 0,0644 ol
d USD CZIK ocist 1 0,0125180 0,104203 0,1201 0,8046
d USD CZK_ocist_2 -0,0798923 0,104347 -0,7656 0,4455
Stfedni hodnota zavisle proménné Q,030557

S5m. odchvlka zévisle promé&nné 0,617151

Soudet Stvercld rezidui 42,78059

Sm. chyba regrese 0,618037

Foeficient determinace 0,031710

Adjustovany koeficient determinace -0,0028372

F(4, 112) 0,916956

P-hodnota (F) 0,456759

rho (koeficient autokorelace) -0,010456
Durkin-Watsonova statistika 1,967671

zde je poznémka o zkratkéch statistik modelu

F-test pro nulovd omezeni:

Viechny zpoZzdéné proménné d_EUR CZK ocist F(z, 112) = 1,8255 [0,1659
VSechny zpoZdéné proménné d_USD CZIK ocist F({z, 112) = 0,302%4 [0,739%3]
ViEechny proménné, zpoZd&ni 2 F(z, 11z2) = 1,7490 [0,1787]

Pro systém jako celek:

Nulovéd hypotéza: nejdel3i zpoZdéni je 1
Alternativni hypotéza: nejdel3i zpoZdéni je 2
Test poméru vérohodnosti: Chi-kvadrdt(4) = le,7444 [0,0022]

Porovnani informadnich kritérii:
Rad zpoifdéni 2: AIC =
Rad zpoZdéni 1: AIC

w0

[

= 2,13391, HQC = 1,99367
2 2 2

1,
1,97256, BIC = , 03007
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