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Uvod

Volatilita, tj. nestabilita ¢i rozkolisanost devizovych kurzd, je jev, jehoZ vyskyt je nedilné
spjat s existenci flexibilnich devizovych kurzii. Je ziejmé, Ze tak jako flexibilni kurzy
pfinaseji mnoho pozitiv, stejné tak maji i sva negativa'.

Volatilita kurzt je jednim z téchto negativ. Pfinasi totiZ s sebou nejistotu, proti které se
ekonomické subjekty, jenZ se néjakym zpiisobem angazuji, a to at’ uz piimo, ¢i nepiimo, na
ménovych trzich, snazi zajistit. A jelikoZ takovéto zajiSténi se proti nepifiznivym (a
neodekdvanym) zméndm kurzél ssebou nese uréité naklady®, je problematice analyzy
historického vyvoje a nasledné¢ vyvoje budouciho vénovidna znacnd pozornost nejenom
v akademické, ale i v podnikové sfére.

Zéakladem pro dne$ni modely volatility, tj. rizné typy GARCH1U a jejich mnoha variaci a
roziitent, byla prace Engle (1982), ktery zavedl model ARCH®. Od té doby vznikla fada jeho
rozSiteni, at’ uz jako linedrni Ci nelinedrni modely. Jejich cil je vSak vZdy stejny — co nejlépe
zachytit vyvoj volatility v minulosti a na tomto zdkladé se pak pokusit pfedpovédét budouci
vyvoj zkoumané veliiny, napt. devizového kurzu, ¢i indexu akciového trhu.

Tato price se zabyva historickym vyvojem volatility vybranych devizovych kurzli, konkrétné
mén AUD, CAD, DEM, DKK, EUR, FRF, GBP, JPY, SEK a CHF vuc¢i americkému dolaru
(USD). Cilem je ukdazat, Ze nyn&jSi pomérné zna¢ny nérust volatility na ménovych trzich neni
v historickém kontextu nic vyjimecného, co se délky a rozsahu tyce.

Casové fady, které zde zkoumdame, jsou v dennich frekvencich a v rozsahu
4.1.1971 — 14. 7. 2008". Zdrojem dat byla databaze FRED (Federal Reserve Economic Data)
a IFS (International Financial Statistics) Mezindrodniho ménového fondu.

Zbytek prace je ¢lenén nasledovng:

V prvni ¢ésti je rozebrana metodologie vypoctl pouzitych modelll volatility. Druhd ¢ast uvadi
prehled soucasnych studii zabyvajicich se volatilitou devizovych kurz a jejich zavéry. Treti
¢ast se pak za pouziti zvolenych modelt a grafického apardtu zabyva vyvojem volatility
vybranych devizovych kurzli v ramci zvoleného obdobi.

! Ptehled vyhod a nevyhod riiznych rezimi devizovych kurzd lze nalézt napt. v Durédkova-Mandel (2003).

? Stejné tak mize samoziejmé piinést dodatetné naklady (ale i vynosy) zména kurzu, proti niz se dany subjekt
nezajistil.

3 GARCH - Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity.

* Vyjimkou jsou kurzy DEM, FRF a EUR, které jsou v mési¢nich frekvencich, a z pochopitelnych diivodi DEM
a FRF kon¢i k prosinci 1998, resp. EUR zac¢ind lednem 1999.



Metodologie

Viastnosti financnich ¢asovych rad

Jelikoz v této praci pracujeme vyhradné s Casovymi fadami, resp. s jejich vynosy, je nutné se,
alespon stru¢n¢, zminit o zdkladnich a dilezitych vlastnostech tohoto typu dat.

Za prvé, finan¢ni Casové fady jsou charakteristické svou nestacionaritou, tj. nemaji konstantni
sttedni hodnotu a rozptyl. TaktéZ nedisponuji normalnim rozdélenim, a to i kdyZ se pocet
pozorovani bliZi vysoké hodnote.

Tyto problémy Ize fesit zlogaritmovanim casové fady a ndslednym diferencovanim. Tzn., Ze
vynosy finan¢ni casové fady X, lze z ptivodni Casové tady Y, vypocist jako:

m—1,m

X, = ) [log(r,)-tog(r., ], M

t=0,n=1
kde t je ¢islo pozorovani a n je pocet zpozdéni.

Takto ziskané casové tady vynosl jsou jiZ v naprosté vétSing€ piipadl staciondrni, tj. maji
konstantni stfedni hodnotu a rozptyl v ¢ase a jejich rozdéleni se jiz velmi blizi rozdéleni
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normdlnimu. Nicméné, Casto je charakterizovdno vyssi Spicatosti a ma ,,tlust$i* konce (fat-
taktéz, Ze se s mnohem vyssi pravdépodobnosti, neZ u normdlniho rozdéleni, v dané ¢asové
fad¢ vyskytuji extrémni, at’ uz kladné, ¢i zadporné hodnoty.

Modely ARIMA(p,d,q)

Protoze vSechny ndmi zkoumané Casové fady nebyly stacionarni a jejich rozdé€leni nebylo
normdlni, byly vSechny logaritmovany a diferencovany. U nékterych ¢asovych fad se vSak pfi
vypoctu volatility ddle vyskytovala autokorelace a proto musely byt do funkci modela téchto
fad zatazeny autoregresni nebo moving-average Cleny.

Proto je nutné alespon stru¢né tento typ modell Casovych tad popsat. Obecny tvar takové

Casové tady, kterd je modelovdna autoregresnim a moving-average procesem a kterd je
diferencovéna, 1ze pak zapsat jako:

Xt:Zm:@*Xt-i+Zn:¢j*a,-j’ ()
i=1 j=0

kde X;.; je hodnota ¢asové fady v Case -i; @ ¢ jsou parametry a a,; je je chybova slozka v Case
.5
.

’ Resp. a,; je rozdil mezi skute¢nou hodnotou dané ¢asové fady v Case t-j a stiedni hodnotou /. Toto lze vyjadiit
Woldovou reprezentaci, tj. jako linedrni proces, viz. Arlt, J. — Arltovd, M. (2003, str. 37).



Modely volatility

Modely volatility, které jsou pouzity vtéto praci, jsou modely tzv. podminéné
heteroskedasticity (conditional heteroskedasticity). Konkrétné, jestlize rozptyl zkoumané
Casové fady ma v Case proménlivy charakter, a pokud tento rozptyl 1ze vyjadfit autoregresni
formou, pak hovoiime o autoregresné podminéné heteroskedasticité¢ (autoregressive
conditional heteroskedasticity). Modely, zabyvajici se takto definovanou volatilitou, se
oznacuji zkratkou ARCH(p).

Model ARCH(q)

Formaln¢ pak miZeme obecny linedrni model ARCH(q) s g ¢leny v autoregresni formé& pro n
zpozdéni zapsat takto:

q
o’ =w+) a,* e, 3)

n=1

kde ¢° je podmin&ny rozptyl rezidui ¢asové fady, w je konstanta, o je koeficient a € jsou
rezidua. JelikoZ podminény rozptyl musi byt kladné ¢islo, pak je dano, Ze cwmusi byt > 0 a o,
musi byt >=0.

Alternativnim vyjadfenim rovnice (3) je autoregresni tvar:

q
g =wtd a,* e+,

n=1
kde v, =g’ -0 “4)

Jak vidime, tyto modely se vyznacuji schopnosti zachytit shluky volatility (volatility
clustering), protoZe jak vyplyvé z rovnice (4), jestlize je £.; v absolutni hodnot& nizké, pak
Ize ocekavat, ze g ; bude v absolutni hodnot¢ také nizké, a naopak.

Modely GARCH(p,q)

U modelt ARCH(q) n¢kdy vznikd problém, Ze pii modelovani zkoumané Casové tady je
nutné pouZzit parametr g o vysoké hodnot¢, coZ muze byt vypocetné¢ velmi naro¢né. Bollerslev
(1986) proto vyvinul model GARCH(p,q), tj. model generalizovaného, autoregresné
podminéného rozptylu, kde k pivodnimu ARCH(q) modelu pfidal zpozdénou hodnotu
podminéného rozptylu. Obecnd forma tohoto modelu s p a g €Cleny (resp. zpozdénimi) ma
tvar:

q P
O mwr ) a, ke Y B0 5)
n=1 =1

kde opét ¢” je podminény rozptyl rezidui Sasové fady, wije konstanta, a je koeficient a € jsou
rezidua. Stejné jako u rovnice (3) lze rovnici (5) prepsat do alternativni formy.



Modely GARCH-in-Mean

Predpokldadejme, Ze Casovd fada vynosti zkoumaného devizového kurzu je definovana napf.
jako autoregresni proces n-tého tadu, tj.:

Xt:i@*xt—n-*_dg(ht)-l-gt’ (6)

i=1

kde X;je vynos zkoumané ¢asové fady, @je parametr, £€je chybova sloZka s vlastnostmi bilého
Sumu a Og(h,) je Clen, resp. funkce vyjadiujici podminény rozptyl, pocitany metodou
GARCH(p,q).

Tento model (Engle, Lilien, Robins (1987)) ndm tedy umozZnuje zachytit vztah mezi drovni a
variabilitou (volatilitou) logaritmi vynosti, pokud na sobé samoziejmé zavisi.

Shrnuti zavéra studii volatility devizovych kurzu

V této C4sti studie shrneme zaveéry plynouci ze souCasnych praci zabyvajicich se volatilitou
devizovych kurzt.

Kalra (2008) se zabyvala vztahem volatility vyspé€lych finan¢nich akciovych trhli (konkrétné
indexy VIX a VDAX) a dennich vynost bilaterdlnich nomindlnich devizovych kurzii mén
IDR (indonéskd rupie), KRW (korejsky won), PHP (filipinské peso), SGD (singapursky
dolar) a THB (thajsky baht) oproti USD®.

Pro méfeni podminéného rozptylu (volatility) shleddva nejvhodné&jsi model GARCH (1,1).
Vysledkem studie je zavér, Zze béhem let 2001 — 2007 vynosy devizovych kurzi poklesly,
kdyz se volatilita akciovych trhli zvySila. Kalra (2008) odhadla, Ze 5% zvySeni volatility
akciovych trhli je doprovazeno depreciaci nomindlnich bilaterdlnich devizovych kurza ve vysi
az 0.5 procenta. Stejné tak ukdzala, Ze tato citlivost se zvySovala v Case, coZ mlze indikovat
rostouci provéazanost asijskych finan¢nich trhli se svétovymi trhy.

Jako klicové shledava zjisténi, Ze ,,dlouhodobd volatilita [zkoumanych] devizovych kurzl
poklesla, zifejm¢ diky vzpamatovani se [z asijské finan¢nich krize] a diky vSeobecné
,,s1In&j$im* fundamentalnim ekonomickym veli¢indm. Dale diky pfechodu k vice flexibilnim
rezimim devizového kurzu spolu s nizni drovni volatility vyspélych akciovych trhi.* (Kalra,
2008, str. 10).

Cady — Gonzales-Garcia (2006) zkoumali, zda zvefejiiovani tdajii o devizovych rezervach a
likvidité (International Reserves and Foreign Currency Liquidity Data Template), kterd jsou
v rdmci SDDS Mezindrodniho ménového fondu ¢lenskymi zemémi poskytovana od r. 1999,
melo a ma vliv na volatilitu nomindlnich devizovych kurzi.

® VIX — index volatility CBOE (Chicago Board Options Exchange). Tento index je uZivan pro odhad trznich
ocekdvani na finan¢nich aktiv trhu S&P500.

VDAX - index pro méfeni implikované volatility indexu DAX. Je pocitan z 30-ti dennich op¢nich kontrakti.



Dle jejich hypotézy existuji dva kandly, kterymi zvefejiiovani tdaji muze pulsobit na
volatilitu. Prvnim kandlem je zvySend transparentnost a ndsledné cCaste¢né ,,odbourdni‘
nervozity ucastnikli obchodovani na devizovych trzich.

Druhym kandlem je pak moZnost Gcastnikil trhu diky témto informacim 1épe vyhodnocovat
(ne)zadluzenost dané zem¢ a vysi adekvatnich devizovych rezerv.

Panelovou regresi vzorku 48 zemi zjistili, Ze': za prvé, po zahrnuti moznych vlivii v rdmci
jednotlivych zemi vrdmci panelové regrese lze vypozorovat sniZzeni urovné volatility
nomindlnich devizovych kurzi po zavedeni povinného zvefejiiovani udajli o devizovych
rezervach a likvidité.

Za druhé, byl zjiStén pozitivni vliv pomérového ukazatele dluhu k HDP na volatilitu kurzi.
Sila tohoto efektu zvetejiiovanim informaci o devizovych rezervach a likvidité poklesla.

Za tieti, regrese potvrdily negativni vztah mezi pomérovym ukazatelem rezerv
ke kratkodobému dluhu a volatilitou kurzu. Tento negativni vztah se po zavedeni povinnosti
zvetejiovat data o rezervach a likvidité déle prohloubil.

Stanc¢ik (2007) se zabyval vztahem mezi volatilitou bilaterdlnich nomindlnich devizovych
kurzi a skupinou proménnych, do nichZ zahrnul otevienost ekonomiky, faktor ,,novinek*
(,,news* factor) a rezim devizového kurzu. Volatilita byla modelovana pomoci TARCH
(treshold autoregressive conditional heteroskedasticity).

Na vzorku péti zemi (CR, Mad’arsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko), resp. kurzii jejich mén
vaci euru dochdzi k (nepiekapivym) zdvérim, Ze: Za prvé, otevienost ekonomiky ma
»zklidiujici®, tj. negativni ve smyslu vztahu mezi témito veli¢inami, vliv na troven volatility
devizovych kurzt.

Za druhé, ,,novinky“, tj. nové informace vyznamné ovliviiuji volatilitu.
A za tietd, flexibilni reZimy devizovych kurzii jsou nadchylné k vyssi mite volatility.

Kisinbay (2003) pouzil pro zkoumdni kratko- az stfednédobé predikéni schopnosti
asymetrickych modell volatility ¢asové fady jednoho akciového indexu (TSE — Toronto
Stock Exchange) a dvou devizovych kurzt (USD/DEM a USD/JPY).

Empirickym testovdnim riznych typti asymetrickych modelii vi¢i symetrickému linedrnimu
GARCH modelu na vysokofrekvencnim (intra-day) vzorku dat dospél k zavéru, Ze: Pro index
akciového trhu TSE vykazuji asymetrické modely jednozna¢né lepsi vysledky.

Déle taktéz pro Casové tady devizovych kurzli je 1épe pouZzit asymetrické modely. Pro
casovou fadu USD/DEM vykazovaly vSechny asymetrické modely, kromé¢ EGARCHu, lepsi
vysledky nez standardni linedrni GARCH. TaktéZ u tfady USD/DEM vykazuje vétSina
asymetrickych modela statisticky lepsi vysledky. Nicméné¢, jak autor uvadi, v ptipade
Casovych ftad devizovych kurzi jsou zlepSeni téchto asymetrickych modeli vaci
symetrickému zanedbatelné.

" Tyto zemé zahrnovaly 12 primyslovych a 36 rozvojovych a nizko-pifjmovych ekonomik. Data byla
¢tvrtletniho charakteru, v rozsahu od 1. kvartalu r. 1991 do 4. kvartalu r. 2005 vcetn¢.



Volatilita devizovych kurzi vybranych ekonomik

V této Casti prace se budeme piimo zabyvat volatilitou, tedy nestabilitou, ¢i rozkolisanosti
devizovych kurzli vybranych zemi. Bude pouzit ekonometrického aparat vyvinuty pfimo pro
analyzu volatility ¢asovych fad financnich trhi — tj. pijde o rizné typy modeli GARCH,
jejichz vystupy budeme pro vétsi prehlednost déle filtrovat pomoci Hodrick — Prescottova
filtru.

Periodicita dat je az na vyjimky DEM a FRF, které jsou mési¢ni, denni. Zdrojem dat byly
databaze FRED (Federal Reserve Economic Data) a IFS Mezinarodniho ménového fondu®.

Nejprve se podivejme na vyvoj ndmi zkoumanych kurzt, ktery ndm zobrazuje Graf ¢. 1.

Graf ¢. 1 Vyvoj vybranych devizovych kurzi
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JPY/USD SEK/USD
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Zdroj: FRED, IFS, vlastni vypocty

Na levé ose je vynesen vyvoj ¢asovych fad kurzi. Na pravé ose je vynesena trendova slozka Casovych fad,
vypoctend pomoci H-P filtru (A=6812100).

Délka zkoumaného obdobf je od 4.1.1971 do 14.7.2008. Vyjimkou jsou €asové fady DEM (mési¢ni, konec dat
k prosinci 1998), FRF (mési¢ni, konec dat k prosinci 1998) a EUR (denni, obdob{ 4.1. 1998 — 14.7.2008).

U vSech devizovych kurzi, s vyjimkou JPY a pochopiteln¢ DEM a FRF, miiZzeme vidét jasny
apreciacni trend vSech zbyvajicich mén vici USD béhem poslednich osmi let. Toto pozvolné,
ale setrvalé oslabovani dolaru vystiidalo dlouhé obdobi posilovani USD vici zkoumanym
méndm, které probihalo zhruba od druhé poloviny 90. let az do cca poloviny roku 2001. Lze
taktéZ u vétSiny kurzii vysledovat jistou cykli¢nost jejich vyvoje.

¥ Databdze FRED je dostupna zde: http://research.stlouisfed.org/fred2/.



Oslabeni USD je markantni napf. u kanadského dolaru, ktery béhem obdobi let 2001 — 2008
zcela vymazal své pfedchozi oslabeni, a naopak se stal jesté siln€jSim neZ cca v r. 1992, kdy
CAD zacal setrvale oslabovat. CAD je dokonce nejsilnéjsi viici USD zhruba od r. 1977.

I euro vykazuje od konce r. 2001 setrvaly posilovaci trend viici USD, coZ jenom potvrdilo silu
a konkurenceschopnost spolecné evropské mény.

A nyni pojdme piimo k problematice volatility. Graficky pifehled o nestabilit¢ kurzi
vybranych ekonomik vii¢i dolaru (coz samoziejmé plati i naopak!), podavaji Grafy 2. — 3.

BohuzZel denni data pted rokem 1971 nebyla k dispozici, proto je volatilita analyzovana az od
tohoto roku. Nicmén¢ se nemusi nutn¢ jednat o zdvazny nedostatek, nebot’ oficidlni nominalni
devizové kurzy byly pfed timto obdobim fixovany, tudiZ by béhem B-W byly zmény kurza
velmi malé ¢i viibec Zadné.

Graf 2. zachycuje vyvoj dennich vynosti vybranych devizovych kurzd’. Je jasn& vidét, e
kolisani kurzt se odehrdvalo v rozsahu maximalné nékolika setin nomindlni hodnoty kurza
meén vici USD (resp. naopak, nebot’ americky dolar vystupuje jako bazickd ména). Nicméné
vzhledem k obrovskému objemu dennich devizovych obchodii znamenaji tyto, na prvni
pohled margindlni, znacné zmény hodnot aktiv subjektli angazovanych na téchto ménovych
trzich.

Dale miZeme pozorovat u vSech vynost devizovych kurzl existenci tzv. shlukl volatility
(,,volatility clustering®). To znamend, Ze v historii vynosti se stiidala obdobi s nizkou
volatilitou s obdobimi vysoké volatility, pfi¢emZ at’ uZz nizkd nebo vysokd volatilita ma
tendenci se shlukovat do ¢asovych dsekt rizné délky.

Pokud jde o pfi€iny volatility a jejtho shlukovani v urcitych Casovych obdobich, je jasné, Ze
pricinnych faktor byla celd tada, a zcela jist¢ se nejednalo pouze o pfiCiny ekonomického
charakteru, ale zejména také i charakteru psychologického. Co miZzeme piimo z grafu vycist,
je to, Ze u vétSiny mén doslo k prudkému nartstu volatility v roce 1985, tj. obdobi ,,prelomu*,
kdy dolar po nékolikaletém prudkém ristu zacal opét stejné strmé klesat. Dalsi prudké zmeny
rozkolisanosti mén jsou jiz u kazdé z nich pomérné individudlni. Vyjimkou je obdobi od
pocatku 2. poloviny roku 2007, kdy zacala krize amerického trhu rizikovych hypoték (,,sub-
prime‘‘), kterd se nésledné prelila na vSechny svétové financni trhy. ZvySend volatilita je
jasnym ukazatelem nervozity investoru ¢i spekulantl, ktefi se né€jakou formou angazuji na
ménovych trzich.

? Definice a vzorec pro vypocet vynosii jsou uvedeny na str. 2.



Graf & 2. Vyvoj vynosii vybranych devizovych kurzia"
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Zdroj: FRED, IFS, vlastni vypocty .

1) Délka zkoumaného obdobi je od 4.1.1971 do 14.7.2008. Vyjimkou jsou ¢asové fady DEM (mési¢ni, konec dat
k prosinci 1998), FRF (mési¢ni, konec dat k prosinci 1998) a EUR (denni, obdob{ 4.1. 1998 — 14.7.2008).
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Jako ,,alternativni* pohled na vyvoj volatility kurzii vybranych mén miZzeme pouZzit modely
pro vypocet podminéného rozptylu rezidui ¢asovych fad vynosi, které velmi dobfe a presné
zachycujf volatilitu na finan&nich trzich — viz Graf &. 3'°.

U vsech Casovych fad (vyjma australského dolaru) je videt jasny nartist volatility zhruba od
poloviny roku 2007.

Diéle u kanadského dolaru je ziejmy dlouhodoby trend v nérGstu volatility. U ostatnich mén
volatilita osciluje s vétSimi ¢i menSimi ,,Gstfely* kolem konstantni hodnoty, kterd je pro kazdy
kurz jind. Zajimavy jest€¢ miZe byt pohled na volatilitu kurzu GBP/USD, kdy po roce 1992,
kdy Velka Britanie byla nucena opustit evropsky mechanismus sménnych kurzl (,,exchange
rate mechanism®, ERM) doslo po zna¢ném a docasném prudkém nértstu volatility k jejimu
znacnému zklidnéni, a to na droven, jenZ byla dokonce niz$i nez béhem obdobi Clenstvi této
zemé v ERM a dokonce 1 pied nim, pfestoze jak pred, tak 1 po vystupu z ERM méla rezim
voln¢ plovouciho kurzu.

' Metody vypoétu pouzitych modeli volatility jsou uvedeny na str. 5 - 6. Vysledky regresi pro jednotlivé Gasové
fady lze nalézt v Tab. 1.
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Graf & 3. Vyvoj volatility vybranych devizovych kurzi"
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Zdroj: FRED, IFS, vlastni vpodty.

Y CONDVAR_(piislusny kurz) oznaluje &asovou fadu podminéného rozptylu, tj. volatility.
HPSM_CVAR_(pfislusny kurz) oznacuje filtrovanou Casovou fadu podminéného rozptylu. Pro filtrovani byl
pouzit H-P filtr, s doporu¢enou hodnotou parametru A= 6812100.

Délka zkoumaného obdobf je od 4.1.1971 do 14.7.2008. Vyjimkou jsou ¢asové fady DEM (mésicni, konec dat
k prosinci 1998), FRF (mési¢ni, konec dat k prosinci 1998) a EUR (denni, obdobi 4.1. 1998 — 14.7.2008).

Tab ¢&. 1. Vysledky modelii volatility vybranych devizovych kurzi"

Vynosy GARCH

kurzi/Typ

modelu Konstanta e ) ey & ea) & s) &y %2
3

AUD/USD 0.0000% | 01077 . ] ] o105 | -
sk

CAD/USD 0.0000 O1430% 1 g1833#%x | 0.0424%% | - - 1.8578%5F | -0.8598%*

DEM/USD 0.0005°* | 0.0438 | -0.0866*"* | 0.0248 0.0650 | 02723% | - -
ek

DKK/USD 0.0000%sx | 00837 . ] ] 0.8921F% |
sk

EUR/USD" - 2'0215 - - - - 0.9786% -

FRE/USD 0.0000% 0.0500% | - - - : 091567+ | -
3

GBP/USD 0.0000%x | 00852% . ] ] 09119555 |
kk

IPY/USD 0.0000% | 01355 - - : 0.8514%H | -
sk

SEK/USD 0.0000% 0.0518% - - : 09503+ | -
3

CHF/USD 0.0000%k | 00783 . ] ] 09143555 |

1) Modely volatility kurzti JPY/USD, GBP/USD, FRA/USD, DEM/USD, CAN/USD, AUD/USD musely byt
upraveny autoregresnimi a/nebo ,,moving-average* ¢leny.

a) Regresni rovnice primeéru (,,mean regression equation®) pro tento kurz byla rozsitena o druhou odmocninu
rozptylu, tj. smérodatnou odchylku, z divodu pouziti metody GARCH-in-Mean. Podrobné viz teoretickd Cast
vénovand modeliim volatility.
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Zavérem této Casti tedy miiZeme fici, Ze analyza volatility, at’ uz grafickym nebo modelovym
aparatem, potvrdila nasSe tvrzeni z ¢asti vénované vyvoji devizovych kurzi (viz Graf 4. a z n¢j
vyplyvajici analyza), Ze post-Bretton-Woodské obdobi se vyznaCovalo znacné€ zvySenou
volatilitou devizovych kurzii, coz samoziejm¢ vyplyvd z podstaty uzivanych rezimu
devizovych kurzi.

Pokud pfihlédneme k soucasnému vyvoji na devizovych trzich, feknéme od vypuknuti
hypotecni krize v srpnu roku 2007, pak pfestoZze vétSina devizovych trhli indikuje nérGst
volatility, nejednd se z historického hlediska o vyjime¢ny vyvoj. Toto plati, co se rozsahu
(méteno jako podminény rozptyl rezidui Casovych tfad) volatility ty€e. Nicméné vzhledem
k tomu, jakym obrovskym pokrokem v obdobi od 90. let do sou€asnosti nejenom devizové
trhy prosly, mlze i narast volatility, jejiz droven (¢i rozsah) je ,,menSi* neZ v ptedchozich
obdobich, znamenat zna¢nou nejistotu a destabilizaci tohoto trhu. Rozvoj raznych druha
finan¢nich instrumentl, narist objemu obchodl na téchto trzich a vzdjemnd, stdle rostouci

vV

reagovat na témito trhy negativn€ vnimané udalosti.
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Zaver

Cilem této prace bylo popsat a analyzovat historicky vyvoj volatility kurzi AUD (australsky
dolar), CAD (kanadsky dolar), DEM (némecka marka), DKK (d4nska koruna), EUR (euro),
FRF (francouzsky frank), GBP (britska libra), JPY (japonsky jen), SEK (Svédska koruna) a
CHF (Svycarsky frank) vaci USD (americky dolar).

Zdrojem dat ndm byly databdze FRED Federdlni banky St. Louis a IFS Mezindrodniho
ménového fondu. Frekvence Casovych fad byla denni, s vyjimkou kurzi DEM a FRF, které
byly mésicni. Kromé kurzu eura byl rozsah pozorovani od r. 1971 do r. 2008.

Pouzita byla grafickd analyza a analyza za pomoci modeli GARCH, resp. GARCH-in-Mean,
vynost ¢asovych fad devizovych kurza.

Pokud jde o samotny vyvoj drovni devizovych kurza, pak lze fici, Ze vSechny mény
vykazovaly béhem zkoumaného obdobi pfiblizn¢ od 2. poloviny r. 2001 apreciaéni trend vici
USD. Jejich vyvoj pak také vykazuje jasné znaky cykli¢nosti.

Grafickou analyzou vyvoje vynosii Casovych fad, resp. analyzou podminéného rozptylu
vypocteného za pomoci modelt GARCH jsme zjistili, Ze u vSech zkoumanych kurzii se
vyskytovala obdobi zvySené volatility (volatility clustering) a vyvoj na ménovych trzich po
vypuknuti finanéni krize v 2. poloviné r. 2007 neni vyjimkou, co se rozsahu, ¢i ,,velikosti*
volatility tyce.

Nicméné¢ je tieba zdiiraznit, Ze piestoze je volatilita rozsah na zhruba stejnych, nebo dokonce
mensich drovnich neZ byla v minulosti, jeji pfiCiny a zejména disledky jsou zcela odlisné. O
finan¢ni a v souCasné dob¢ jiz i1 redlnou hospodéiskou krize byla spuSténa masivnim
poskytovani podiadnych (sub-prime) hypoték a masivnim celosvétovym investovanim do
finan¢nich derivatl navdzanych na vynosy z téchto hypoték, tj. na jejich splaceni dluzniky.

Pokud jde o nésledky, nebo moznd 1épe o ndklady zvySené volatility, pak ty, piestoZe je jeji
rozsah stejny, nebo i mensi neZ v minulosti, mohou byt zna¢né¢ vyssi. Diivodem je prudky
narist provdzanosti trhii oproti minulosti, celkovd globalizace a prohloubeni svétovych
finan¢nich trha, co se tfeba objemu obchodu tyc¢e. Proto i relativné (ve srovnani s obdobim
minulych desetileti) malé oscilace kurzli kolem své stfedni hodnoty mohou znamenat velky
ndrdst nejistoty a napt. i velky ndrtst ndklada firem, které se snazi proti vychylkdm kurza
zajiStovat.
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