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Uvod

Volatilita, tj. nestabilita¢i rozkolisanost devizovych kuiz je jev, jehoz vyskyt je nedin
spjat s existenci flexibilnich devizovych kirzJe zejmé, Ze tak jako flexibilni kurzy
piinaseji mnoho pozitiv, stejrtak maji i sva negativa

Volatilita kurzi je jednim zdchto negativ. Bnasi totiz s sebou nejistotu, proti které se
ekonomické subjekty, jenz se&jakym zpisobem angazuji, a ta’ az gimo, ¢i negimo, na
meénovych trzich, snazi zajistit. A jelikoz takovét@jigteni se proti nefiznivym (a
neaiekdvanym) zmnam kurdi s sebou nese dité naklady, je problematice analyzy
historického vyvoje a nasledinvyvoje budouciho &ovana znéna pozornost nejenom
v akademické, ale i v podnikové sfé

Zakladem pro dnesSni modely volatility, thzné typy GARCH a jejich mnoha variaci a
roz&feni, byla prace Engle (1982), ktery zavedl modelCAR Od té doby vzniklaada jeho

rozSieni, & uz jako linearnti nelinearni modely. Jejich cil je vSak vzdy stejngo nejlépe

zachytit vyvoj volatility v minulosti a na tomto kKadé se pak pokusitiedpowdét budouci

vyvoj zkoumané vetiny, nag. devizového kurzu;i indexu akciového trhu.

Tato prace se zabyva historickym vyvojem volatiligforanych devizovych kutz konkrétré
meén AUD, CAD, DEM, DKK, EUR, FRF, GBP, JPY, SEK a CH&¢i americkému dolaru
(USD). Cilem je ukazat, Ze n§f8i ponerné znany naist volatility na nénovych trzich neni
v historickém kontextu nic vyjini@ého, co se délky a rozsahiey

Casové fady, které zde =zkoumame, jsou vdennich frekvencigh v rozsahu
4.1.1971 — 14. 7. 2068drojem dat byla databaze FRED (Federal Reservadic Data)
a IFS (International Financial Statistics) Mezirdmrtho nénového fondu.

Zbytek prace j€lenén nasledovix

V prvni ¢asti je rozebrdna metodologie vypib pouzitych modéi volatility. Druh&c¢ést uvadi
piehled sotasnych studii zabyvajicich se volatilitou devizdvyarzi a jejich za¥ry. Treti
¢ast se pak za pouziti zvolenych mddel grafického aparatu zabyva vyvojem volatility
vybranych devizovych kutzv ramci zvoleného obdobi.

! Prehled vyhod a nevyhodiznych reZind devizovych kurit Ize nalézt naib v Durékova-Mandel (2003).

2 Stejre tak mize samoiejms prinést dodaténé naklady (ale i vynosy) zma kurzu, proti niz se dany subjekt
nezajistil.

¥ GARCH — Generalized Autoregressive Conditionaldreskedasticity.

* Vyjimkou jsou kurzy DEM, FRF a EUR, které jsou ¥sitnich frekvencich, a z pochopitelnycivédi DEM
a FRF ko#i k prosinci 1998, resp. EUR &aa lednem 1999.



Metodologie

Vlastnosti finan ¢énich ¢asovych rad

Jelikoz v této praci pracujeme vyhradscasovymiradami, resp. s jejich vynosy, je nutné se,
alespa struené, zminit o zakladnich aitezitych vlastnostech tohoto typu dat.

Za prvé, finagni ¢asovérady jsou charakteristické svou nestacionaritouneimaji konstantni
stredni hodnotu a rozptyl. TaktéZz nedisponuji nornmalndzctlenim, a to i kdyz se get
pozorovani blizi vysoké hodriot

Tyto problémy IzefeSit zlogaritmovanintasovérady a naslednym diferencovanim. Tzn., Ze
vynosy finarni casov&adyX; Ize z pivodni¢asovérady Y; vypacist jako:

m-1m

X, = [log(Y,)-log(¥,_, )], (1)

t=0,n=1
kdet je ¢islo pozorovani a je paet zpozdni.

Takto ziskan&asovérady vynos jsou jiz v naprosté &Sin¢ pripadi stacionarni, tj. maji
konstantni gedni hodnotu a rozptyl &ase a jejich rozdeni se jiz velmi blizi rozgleni
normalnimu. Nicmé¥ c¢asto je charakterizovano vysSi &ibsti a ma ,tlustsi“ koncdat-
tails). To indikuje, Ze mnoherastjSi jsou vynosy, jejichZ hodnota se pohybuje koferty a
taktéz, Ze se s mnohem vysSi pipatobnosti, neZ u normalniho reékehi, v dan&asové
fad vyskytuji extrémni, @uz kladnégi zaporné hodnoty.

Modely ARIMA(p,d,q)

ProtoZze vSechny nami zkoumadg@sovérady nebyly stacionarni a jejich rageni nebylo
normalni, byly vSechny logaritmovany a diferencoudd nekterychéasovychrad se vsakiip
vypoctu volatility dale vyskytovala autokorelace a pratosely byt do funkci modiltéchto
fad zdiazeny autoregresni nebo moving-averégay.

Proto je nutné alespostruiné tento typ modei ¢casovychiad popsat. Obecny tvar takové
casovérady, ktera je modelovana autoregresnim a movingagee procesem a ktera je
diferencovana, Ize pak zapsat jako:

X =X @* X+ ¢,%a, (2)
i=1 i=0

deEXt—i je hodnotatasov&ady veaset-i; @ ¢ jsou parametry ag je je chybova slozka sase
t-j>.

> Resp.a,; je rozdil mezi sku@ou hodnotou dangasovérady veaset-j a stedni hodnotoy. Toto Ize vyjadit
Woldovou reprezentaci, tj. jako linearni proceg, Wrlt, J. — Arltova, M. (2003, str. 37).



Modely volatility

Modely volatility, které jsou pouzity vtéto pracijsou modely tzv. podmémé

heteroskedasticity conditional heteroskedastic)ty Konkrétrg, jestlize rozptyl zkoumané
casovérady ma wase promnlivy charakter, a pokud tento rozptyl I1ze wyj@dutoregresni
formou, pak hoviime o autoregresn podmirgné heteroskedastigit (autoregressive
conditional heteroskedasticjty Modely, zabyvajici se takto definovanou vol&tili, se

oznauji zkratkou ARCH(p).

Model ARCH(q)

Formalré pak mizeme obecny linearni model ARCH(qg gleny v autoregresni forénpron
zpozZdni zapsat takto:

q
o’ =w+Y a,* %, 3)

n=1

kde ¢* je podmirny rozptyl reziduicasovérady, w je konstantag je koeficient a&® jsou
rezidua. Jelikoz podmény rozptyl musi byt kladnéislo, pak je dano, Zemusi byt > 0 ax,
musi byt>= 0.

Alternativnim vyjadenim rovnice (3) je autoregresni tvar:

q
&=+ 0, * En v,

n=1
kdev, =&’ -0a,° (4)

Jak vidime, tyto modely se vyzhgi schopnosti zachytit shluky volatility (volatyi
clustering), protoZe jak vyplyva z rovnice (4),tjg® je £.1 v absolutni hodnétnizké, pak
Ize atekavat, Z&* bude v absolutni hodniptaké nizké, a naopak.

Modely GARCH(p,q)

U modeli ARCH(q) rekdy vznik& problém, Zeip modelovani zkoumanéasovérady je

nutné pouzit parametyo vysoké hodnet coz mize byt vypéetre velmi nar@né. Bollerslev

(1986) proto vyvinul model GARCH(p,q), tj. model nggalizovaného, autoregreésn
podmirgného rozptylu, kde kigvodnimu ARCH(q) modelu fidal zpoZ@nou hodnotu
podmiréného rozptylu. Obecnd forma tohoto modelp & g ¢leny (resp. zpozthimi) ma

tvar:

q p
gh=w+) a4+ ) B ¥ 0% (5)
n=1 n=1

kde ot o° je podmirny rozptyl reziduasovétady, wije konstantag je koeficient as* jsou
rezidua. Stej&jako u rovnice (3) Ize rovnici (5)epsat do alternativni formy.



Modely GARCH-in-Mean

Predpokladejme, Zéasovarada vynos zkoumaného devizového kurzu je definovanainap
jako autoregresni proces n-tétéalu, tj.:

X, =30 X, +ah)+e. ©)

kde X; je vynos zkoumané&asovérady, gje parametrg je chybova slozka s vlastnostmi bilého
Sumu adg(h) je ¢len, resp. funkce vyjadjici podminy rozptyl, pd@itany metodou
GARCH(p,q).

Tento model (Engle, Lilien, Robins (1987)) nam teaiyoZiuje zachytit vztah mezi arovni a
variabilitou (volatilitou) logaritnd vynodi, pokud na sohsamozejmg zavisi.

Shrnuti zav éru studii volatility devizovych kurz

V této ¢ésti studie shrneme z&y plynouci ze satasnych praci zabyvajicich se volatilitou
devizovych kura.

Kalra (2008) se zabyvala vztahem volatility v§isph finarcnich akciovych trh (konkrétrg
indexy VIX a VDAX) a dennich vyndsbilateralnich nominalnich devizovych karmeén
IDR (indonéska rupie), KRW (korejsky won), PHP iffihské peso), SGD (singapursky
dolar) a THB (thajsky baht) oproti USD

Pro nefeni podmiiného rozptylu (volatility) shledava nejvhag®i model GARCH (1,1).
Vysledkem studie je z&v, Ze Ehem let 2001 — 2007 vynosy devizovych Kuoklesly,
kdyZz se volatilita akciovych téhzvySila. Kalra (2008) odhadla, Ze 5% zvySeni \wiithat
akciovych trtii je doprovazeno depreciaci nominalnich bilater&ldievizovych kuréz ve vysi
az 0.5 procenta. Stgjriak ukazala, Ze tato citlivost se zvySovakéase, coz rize indikovat
rostouci provazanost asijskych figaich trhi se s¥tovymi trhy.

Jako kltové shledava zjighi, ze ,dlouhodobd volatilita [zkoumanych] devizohykurz
poklesla, rejm¢ diky vzpamatovani se [z asijské figaich krize] a diky vSeobe&n
,SilngjSim* fundamentalnim ekonomickym vé&ham. Déle diky pechodu k vice flexibilnim
rezimim devizového kurzu spolu s nizni arovni volatiMyspilych akciovych trii.” (Kalra,
2008, str. 10).

Cady — Gonzales-Garcia (2006) zkoumali, zdaegiievani udaj o devizovych rezervach a
likvidit & (International Reserves and Foreign Currency ldiggiData Template), ktera jsou
v ramci SDDS Mezinarodniho énoveho fonduwlenskymi zenimi poskytovana od r. 1999,
meélo a ma vliv na volatilitu nominalnich devizovychrzu.

® VIX — index volatility CBOE (Chicago Board Optiorsxchange). Tento index je uZivan pro odhad trznich
oc¢ekavani na finamich aktiv trhu S&P500.

VDAX — index pro néteni implikované volatility indexu DAX. Je pitan z 30-ti dennich @pich kontrakd.



Dle jejich hypotézy existuji dva kanaly, kterymi etgjiovani udaj maze pisobit na
volatilitu. Prvnim kanalem je zvySena transparestna nasledn&ast&né ,odbourani”
nervozity &astniki obchodovani na devizovych trzich.

Druhym kanélem je pak moZnostastniki trhu diky €mto informacim |épe vyhodnocovat
(ne)zadluzenost dané z&m vysi adekvatnich devizovych rezerv.

Panelovou regresi vzorku 48 zemi zjistili:7ea prvé, po zahrnuti moznych wliw ramci
jednotlivych zemi v ramci panelové regrese lze wgpovat sniZzeni Urown volatility
nominalnich devizovych kuéizpo zavedeni povinného zZegovani adaj o devizovych
rezervach a likvidi.

Za druhé, byl zjign pozitivni vliv pongérového ukazatele dluhu k HDP na volatilitu kiurz
Sila tohoto efektu zw¥ejnovanim informaci o devizovych rezervach a likwigibklesla.

Za fteti, regrese potvrdily negativni vztah mezi pgoowym ukazatelem rezerv
ke kratkodobému dluhu a volatilitou kurzu. Tent@aigvni vztah se po zavedeni povinnosti
zverejnovat data o rezervach a likviditéle prohloubil.

Startik (2007) se zabyval vztahem mezi volatilitou k@t@nich nominalnich devizovych
kurzii a skupinou prognnych, do nichZz zahrnul ot&anost ekonomiky, faktor ,novinek"
(,news" factor) a rezim devizového kurzu. Volatlitbyla modelovana pomoci TARCH
(treshold autoregressive conditional heteroskeciggti

Na vzorku gti zemi CR, Madarsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko), resp. &yegich msn
vac¢i euru dochazi k (népkapivym) zagram, Ze: Za prvé, otéenost ekonomiky ma
»zklidnujici”, tj. negativni ve smyslu vztahu me#ntito velicinami, vliv na Urové volatility
devizovych kura.

Za druhé, ,novinky*, tj. nové informace vyznatovliviwuji volatilitu.
A za teti, flexibilni rezimy devizovych kutzjsou nachylné k vysSi tig volatility.

Kisinbay (2003) pouzil pro zkoumani kratko- aziedrédobé predikni schopnosti
asymetrickych modél volatility ¢asovérady jednoho akciového indexu (TSE — Toronto
Stock Exchange) a dvou devizovych ku( SD/DEM a USD/JPY).

Empirickym testovanimtznych typi asymetrickych modelvac¢i symetrickému linearnimu
GARCH modelu na vysokofrekveénim (intra-day) vzorku dat do&lpk zawru, Ze: Pro index
akciového trhu TSE vykazuji asymetrické modely fira&ne lepSi vysledky.

Dale taktéz procasovérady devizovych kurk je |épe pouzit asymetrické modely. Pro
¢asovouradu USD/DEM vykazovaly vSechny asymetrické modkigmé EGARCHu, lepsi
vysledky nez standardni linearni GARCH. Taktéziady USD/DEM vykazuje &tSina
asymetrickych modél statisticky lepSi vysledky. Nicmén jak autor uvadi, vifpact
casovych fad devizovych kunz jsou zlepSeni éthto asymetrickych model vaci
symetrickému zanedbatelné.

" Tyto zen¢ zahrnovaly 12 pimyslovych a 36 rozvojovych a nizkdfmovych ekonomik. Data byla
¢tvrtletniho charakteru, v rozsahu od 1. kvartalli@91 do 4. kvartalu r. 2005 etns.



Volatilita devizovych kurz 0 vybranych ekonomik

V této ¢asti prace se budemeimo zabyvat volatilitou, tedy nestabilitodi, rozkolisanosti
devizovych kura vybranych zemi. Bude pouzit ekonometrického apayainuty primo pro
analyzu volatility ¢asovychiad finargnich trhi — tj. pijde o izné typy model GARCH,
jejichz vystupy budeme pro¢isi prehlednost dale filtrovat pomoci Hodrick — Presoadto
filtru.

Periodicita dat je az na vyjimky DEM a FRF, kteséy n€sicni, denni. Zdrojem dat byly
databaze FRED (Federal Reserve Economic Data) M#z#harodniho nového fondE

Nejprve se podivejme na vyvoj nami zkoumanych kuktery nam zobrazuje Graf 1.

Graf ¢. 1 Vyvoj vybranych devizovych kurai
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Zdroj: FRED, IFS, vlastni vypdy

Na levé ose je vynesen vyvdasovychiad kurZi. Na pravé ose je vynesena trendova sladsovychrad,
vypoétena pomoci H-P filtruX=6812100).

Délka zkoumaného obdobi je od 4.1.1971 do 14.7.209Bmkou jsoucasovérady DEM (n&si¢ni, konec dat
k prosinci 1998), FRF (#sicni, konec dat k prosinci 1998) a EUR (denni, obdiobi 1998 — 14.7.2008).

U v8ech devizovych kutz s vyjimkou JPY a pochopitéifDEM a FRF, niZzeme vidt jasny
aprecigni trend vSech zbyvajicichém vici USD kghem poslednich osmi let. Toto pozvolné,
ale setrvalé oslabovani dolaru wdalo dlouhé obdobi posilovani USOi&v zkoumanym
meénam, které probihalo zhruba od druhé poloviny 80a¥ do cca poloviny roku 2001. Lze
taktéZ u ¥tSiny kurzi vysledovat jistou cyktinost jejich vyvoje.

® Databaze FRED je dostupna zde: http://researchistéd.org/fred2/.



Oslabeni USD je markantni nap kanadského dolaru, kterghem obdobi let 2001 — 2008
zcela vymazal svéipdchozi oslabeni, a naopak se stakjssinejSim nez cca v r. 1992, kdy
CAD za'al setrvale oslabovat. CAD je dokonce nefggnvaci USD zhruba od r. 1977.

| euro vykazuje od konce r. 2001 setrvaly posiléveend vi¢i USD, coz jenom potvrdilo silu
a konkurenceschopnost spaié evropské gmy.

A nyni podme @imo k problematice volatility. Graficky iphled o nestabilit kurz
vybranych ekonomik&i dolaru (coz samdejm¢ plati i naopak!), podavaji Grafy 2. — 3.

BohuZel denni datared rokem 1971 nebyla k dispozici, proto je vol&tinalyzovana az od
tohoto roku. Nicmé#ise nemusi nutnednat o zavazny nedostatek, nébécialni nominalni
devizoveé kurzy byly ped timto obdobim fixovany, tudiz bytem B-W byly znény kurzi
velmi maléci vibec zadné.

Graf 2. zachycuje vyvoj dennich vyriosybranych devizovych kutZ. Je jasa vidét, Ze
kolisani kurt se odehravalo v rozsahu maximalekolika setin nominalni hodnoty kuiz
men vaci USD (resp. naopak, neb@americky dolar vystupuje jako bazick&ma). Nicméss
vzhledem k obrovskému objemu dennich devizovychhotic znamenaji tyto, na prvni
pohled marginélni, z&aé zngény hodnot aktiv subjektangaZzovanych na&dhto nénovych
trzich.

Dale mizeme pozorovat u vSech vyriodevizovych kur@d existenci tzv. shluk volatility
(,volatility clustering”). To znamenda, Ze v historvynosi se stidala obdobi s nizkou
volatilitou s obdobimi vysoké volatility, fgemZ & uz nizk& nebo vysok& volatilita ma
tendenci se shlukovat dasovych Usekrizné délky.

Pokud jde o ficiny volatility a jejiho shlukovani v ditych ¢asovych obdobich, je jasné, ze
pricinnych faktofi byla celarada, a zcela jistse nejednalo pouze diginy ekonomického
charakteru, ale zejména také i charakteru psyciadégo. Co nizeme pimo z grafu vyist,

je to, Zze u ¥tSiny meén doslo k prudkému nastu volatility v roce 1985, tj. obdobi iplomu®,
kdy dolar po #kolikaletém prudkémisstu z&al opst stejré strme klesat. DalSi prudké zimy
rozkolisanosti n jsou jiz u kazdé z nich pamé individualni. Vyjimkou je obdobi od
pocatku 2. poloviny roku 2007, kdy gala krize amerického trhu rizikovych hypoték (,sub-
prime*), kterd se naslednprelila na vSechny stoveé finargni trhy. ZvySena volatilita je
jasnym ukazatelem nervozity investafi spekulant, ktei se rjakou formou angaZzuji na
meénovych trzich.

° Definice a vzorec pro vyget vynosi jsou uvedeny na str. 2.



Graf €. 2. Vyvoj vynosi vybranych devizovych kurzi’
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Zdroj: FRED, IFS, viastni vypdy .

1) Délka zkoumaného obdobi je od 4.1.1971 do 1d0B2Vyjimkou jsouwtasovérady DEM (n&siéni, konec dat
k prosinci 1998), FRF (#sicni, konec dat k prosinci 1998) a EUR (denni, obdiobi 1998 — 14.7.2008).

Jako ,alternativni* pohled na vyvoj volatility kuravybranych min miZzeme pouzit modely
pro vypaet podmigného rozptylu rezidutasovychiad vynos, které velmi dote a ffesré
zachycuijf volatilitu na finatnich trzich — viz Graé. 3%.

U vSech¢asovychiad (vyjma australského dolaru) je &tidasny naiist volatility zhruba od
poloviny roku 2007.

Dale u kanadského dolaru jeepmy dlouhodoby trend v néstu volatility. U ostatnich gn
volatilita osciluje s ¥tSimi¢i mensimi ,ustely” kolem konstantni hodnoty, ktera je pro kazdy
kurz jind. Zajimavy jes§tmiZe byt pohled na volatilitu kurzu GBP/USD, kdy mxe 1992,
kdy Velka Britanie byla nucena opustit evropsky heusmus sgnnych kurz (,exchange
rate mechanism“, ERM) doSlo po zn&m a déasném prudkém néstu volatility k jejimu
znanému zklidrni, a to na uroveg jenZ byla dokonce nizsi neZhem obdobtlenstvi této
zemt v ERM a dokonce iigd nim, pestoZe jak fed, tak i po vystupu z ERM &ta rezim
volné plovouciho kurzu.

19 Metody vyp@tu pouzitych modéil volatility jsou uvedeny na str. 5 - 6. Vysledkgresi pro jednotlivéasové
fady Ize nalézt v Tab. 1.
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Graf &. 3. Vyvoj volatility vybranych devizovych kurzia®
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Zdroj: FRED, IFS, vlastni vypiy.

Y CONDVAR_(pislusny kurz) oznaije ¢asovou fadu podmisného rozptylu, tj. volatility.
HPSM_CVAR_ (fisluSny kurz) oznauje filtrovanoucasovouradu podmisného rozptylu. Pro filtrovani byl
pouzit H-P filtr, s doporéenou hodnotou parametke 6812100.

Délka zkoumaného obdobi je od 4.1.1971 do 14.7.209Bmkou jsoucasovérady DEM (ngsiéni, konec dat
k prosinci 1998), FRF (#sicni, konec dat k prosinci 1998) a EUR (denni, obdiobi 1998 — 14.7.2008).

Tab &. 1. Vysledky moded volatility vybranych devizovych kurzi®

Vynosy GARCH
kurzi/Typ
modelu Konstanta 82(1,1) 82(‘,2) 82(‘,3) 82(1,4) 82(‘,5) 62@,1) 62@,2)
AUD/USD 0.0000% | 02077 | - - - 0.7210% | -

k%
CAD/USD 0.0000 01430 | 51g33% | 0.0424% | - - 1.8578%* | -0.8598*
DEM/USD 0.0005"* | 0.0438 | -0.0866"* | 0.0248 0.0650] 20237 | - -

*k
DKK/USD 0.0000%+ | 0:0837 | - - - 0.8921%+ | -

*%
EUR/IUSD - 0.0215™ | _ - - - 0.9786%* | -
FRF/USD 0.0000* 0.0500* | - - - - 0.0156™ | -
GBP/USD 0.0000% | 90852 | - - - 0.9119%+ | -

*%
JPY/USD 0.0000% | 01355 | ; ; - 0.8514% | -

*%
SEK/USD 0.0000* 0.0518 | ; ; - 09503 | -

*k
CHF/IUSD 0.0000% | 00783 | - - - 09143+ | -

1) Modely volatility kursi JPY/USD, GBP/USD, FRA/USD, DEM/USD, CAN/USD, AUDBD musely byt
upraveny autoregresnimi a/nebo ,moving-averaggry.

a) Regresni rovnice fiméru (,mean regression equation®) pro tento kurz hyglastena o druhou odmocninu

rozptylu, tj. snérodatnou odchylku, zidlodu pouziti metody GARCH-in-Mean. Podreéhbwiz teoretickasast
vénovana modd&m volatility.

11



Zawerem tétocasti tedy nizemefici, Ze analyza volatility, tauz grafickym nebo modelovym
aparatem, potvrdila naSe tvrzeniasti wnované vyvoji devizovych kutiz(viz Graf 4. a z §
vyplyvajici analyza), Ze post-Bretton-Woodské olideb vyzna&ovalo zn&né zvySenou
volatilitou devizovych kuré, coz samozjmé vyplyva z podstaty uzivanych rezim
devizovych kura.

Pokud pihlédneme k satasnému vyvoji na devizovych trzicliekneme od vypuknuti
hypoteni krize v srpnu roku 2007, pakgstoze ¥tSina devizovych tnn indikuje nafist
volatility, nejedna se z historického hlediska gimgcny vyvoj. Toto plati, co se rozsahu
(méteno jako podmiény rozptyl reziduicasovychiad) volatility ty¢e. Nicmér vzhledem
k tomu, jakym obrovskym pokrokem v obdobi od 9@.de sow@asnosti nejenom devizoveé
trhy proSly, niize i nafist volatility, jejiz Urové (¢i rozsah) je ,menSi“ nez wedchozich
obdobich, znamenat zfreou nejistotu a destabilizaci tohoto trhu. Rozvégnych druli
financnich instrumenit, nafist objemu obchad na €chto trzich a vzajemna, stale rostouci
provazanost finafmich trhi znamena, Ze tyto pak mohou byt mnohem ¢jliva bodiliv &ji

reagovat nagmito trhy negativa vnimané udalosti.
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Zaver

Cilem této prace bylo popsat a analyzovat histgrigkvoj volatility kurzi AUD (australsky
dolar), CAD (kanadsky dolar), DEM &mecka marka), DKK (danska koruna), EUR (euro),
FRF (francouzsky frank), GBP (britska libra), JHappnsky jen), SEK (Svédsk& koruna) a
CHF (Svycarsky frank) i USD (americky dolar).

Zdrojem dat nadm byly databaze FRED Federalni ba®kylLouis a IFS Mezinarodniho
meénového fondu. Frekvenaasovychiad byla denni, s vyjimkou kuizDEM a FRF, které
byly mési¢ni. Kromg kurzu eura byl rozsah pozorovani od r. 1971 @908.

Pouzita byla graficka analyza a analyza za pomaceti GARCH, resp. GARCH-in-Mean,
vynogdi ¢asovychrad devizovych kunz

Pokud jde o samotny vyvoj urovni devizovych Kyrzpak lzetici, Zze vSechny gny
vykazovaly Bhem zkoumaného obdobffilplizné od 2. poloviny r. 2001 apreciai trend Vici
USD. Jejich vyvoj pak také vykazuje jasné znakyligylosti.

Grafickou analyzou vyvoje vyn@scasovychtad, resp. analyzou podmdirého rozptylu
vypocteného za pomoci modelGARCH jsme zjistili, Ze u vSech zkoumanych Kurze
vyskytovala obdobi zvySené volatility (volatilityustering) a vyvoj na gnovych trzich po
vypuknuti finani krize v 2. polovig r. 2007 neni vyjimkou, co se rozsaliu,velikosti®
volatility tyce.

Nicmére je treba zdraznit, Ze pestoze je volatilita rozsah na zhruba stejnychpradikonce
mensSich drovnich nez byla v minulosti, jefigny a zejména isledky jsou zcela odlisné. O
finanéni a v sodasné dob jiz i redlnou hospodékou krize byla spu&ta masivnim
poskytovani pothdnych (sub-prime) hypoték a masivnim cedtsvym investovanim do
financnich derivat navazanych na vynosy &hto hypoték, tj. na jejich splaceni dluzniky.

Pokud jde o nasledky, nebo mozna lépe o nakladgend volatility, pak ty, iestoze je jeji
rozsah stejny, nebo i menSi nez v minulosti, mohguznané vysSi. Givodem je prudky
narist provazanosti tih oproti minulosti, celkova globalizace a prohloubeswtovych
finan¢nich trha, co se tteba objemu obchddtyce. Proto i relativé (ve srovnani s obdobim
minulych desetileti) malé oscilace ktirkolem své sedni hodnoty mohou znamenat velky
narist nejistoty a nap i velky nafist naklad firem, které se snazi proti vychylkam kirz
zajif’ovat.
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