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1. Uvod

Na efektivné fungujicim finan¢nim trhu konaji ceny investi¢nich instrumentti ndhodnou
prochazku. Ve své publikaci Eugene F. Fama (1965) urcil efektivni trh jako trh, kde po-
hyby cen investi¢nich instrumentt konaji nahodnou prochazku, kdy téméf okamzité od-
razeji ¢i reaguji na neocekavané, nepiedvidatelné, nahodné se vyskytujici a vzajemné ne-
zavislé informace. Na nové informace bylo nahliZeno jako na ndhodnou velic¢inu. Pojem

hypotéza efektivniho trhu byl poprvé uzit Robertsem (1967).

Samotny koncept efektivnosti trhu byl chapan nejen jako informacni efektivnost, ale také
jako dusledek pohybu cenovych zmén na finanénich trzich a uspéch investi¢nich strategii.
Na efektivnim trhu nelze dosahovat systematicky a opakované nadmérné vynosy, které
by odpovidaly podstupovanému riziku. Z tohoto diivodu aktivni investi¢ni strategie na
efektivnim trhu ve snaze dosahnout nadprimérny vynos selhavaji. Investi¢ni prilezitosti,
které by pfinesly nadmérné az nadprimérné zisky se na efektivnim trhu systematicky a
opakované nevyskytuji. Pro investora je informace o efektivnim nebo neefektivnim cho-
vani trhu pfi investiénim rozhodovani velmi dilezitd. V situaci, kdy na efektivnim trhu
neni mozn¢ nalézt pravidelné se vyskytujici nadprimérné vynosové prilezitosti, je nutné
upustit od aktivni investi¢ni strategie a vénovat pozornost pasivni investi¢ni strategii. Pti
rozhodovani o obchodni strategii je v soucasné dob¢ kladen velky diraz i na roli emoci a
psychické aspekty investorti. Novy pohled na chovani investora dal tak vzniknout dal-

Simu smeru tzv. ,,behavioralnim financim®.

Hlavnim cilem prace je ovéfit efektivitu devizového trhu a posoudit moznost vyuZiti tech-
nické analyzy pifi obchodovani na tomto trhu. Cile bude dosazeno analyzou platnosti hy-
potézy nahodné prochazky na zvoleném devizovém trhu a ovéfenim moznosti dosazeni

nadprimérnych vynost.

Samotna prace je rozvrzena na dvé hlavni ¢asti, a to ¢ast teoretickou a ¢ast praktickou. V
teoretické ¢asti dochazi k seznameni se zkoumanou problematikou v prabéhu ¢tyi kapi-
tol. Prvni kapitola se vénuje zakladnim charakteristikam devizového trhu, subjektim trhu
a ménovym parim. Kapitola uvadi rovnéz vycet vyzkumi a praci, které se zabyvaly efek-
tivitou devizového trhu. Rozsahlejsi usek tvoii druha kapitola teorie efektivniho trhu, kde
je Ctenaf nejprve seznamen s vyvojem a prakopniky této teorie. Poté kapitola definuje
jednotlivé formy efektivnosti trhu, které stanovil Eugene F. Fama, pfedpoklady, na kte-

rych je teorie zaloZena, dusledky platnosti efektivity trhu a jednotlivé modely hypotéz



efektivniho trhu. Z dGivodu ¢asté kritiky predpokladi teorie efektivniho trhu jsou ve treti
kapitole navic charakterizovany anomalie efektivniho trhu a teorie behavioralnich fi-
nanci. Posledni ¢tvrtd kapitola literarni reSerse se zabyva porovnanim a sporu technické

analyzy s hypotézou efektivnich trha.

Prakticka ¢ast je vénovana empirickému testovani efektivity devizového trhu s vyuzitim
dat vyvoje dennich kurzi ménovych pardt EUR/CZK, USD/CZK a JPY/CZK. Vybrané
testy byly pouzity na data za souhrnné obdobi od 2. 1. 2001 do 31. 12. 2023, které bylo
rozdéleno do péti kratSich casovych tsekd, kde byla zohlednéna téz financni krize a pan-
demie COVID-19. Divod rozdé€leni souhrnného intervalu na kratsi obdobi byl ovéfit plat-
nost hypotézy nahodné prochazky a potvrdit ¢i vyvratit existenci slabé formy efektivnosti
trhu v pozorovanych obdobich. Vybrané metody testovani jsou dvé€. Prvni je metoda sta-
tistického testovani hypotézy ndhodné prochézky a druh4 je testovdni moznosti dosazeni
nadprimérnych vynost pomoci technické analyzy. Zavérem jsou vysledky shrnuty a
zhodnoceny s teorii efektivnich trhii. Pro empirické testovani byl zvolen program EViews

12 SV atabulkovy procesor MS Excel.



2. Charakteristika devizového trhu

V soucasné dob¢ je devizovému trhu pfisuzovan zcela mimotfadny vyznam. Vyplyva to
z toho, Ze vSechny vyznamnéjsi svétové meény jsou volné sménitelné, a proto neni jejich

obchodovani nijak omezeno.

Celosvétové oznaceni pro mezinarodni devizovy trh je Forex (Foreign Exchange Market),
kde dochazi ke sméné financ¢nich prostfedki denominovanych v riznych ménéach. Dany
trh se vyznacuje vysokou likviditou. Z tiiletého prizkumu BIS? dosahl v dubna 2022 ob-
rat na globalnich devizovych obchodech (FX) v priméru vice nez 7,5 bilionu dolart
denné v podminkach volatilniho trzniho prostiedi. Vyzkum ukazal, ze obchodovani na
devizovém trhu se stale vice vzdaluje od obchodovani na burze, pficemz protistrany ne-
védi, s kym obchoduji, ale znaji ptisluSné informace (ceny). Zaroven se vyrazné posunul
K pfimym formam elektronického obchodovani, pii nichz protistrany znaji svou totoz-

nost, ale informace o obchodech ziistavaji nevetejné. (Sushko, 2022)

2.1 Historie devizového trhu
Penize jsou prostfedkem smény, které maji usnadiiovat obchod. Vyjadtuje se jimi hod-
nota zbozi a sluzeb. Zapomindni, co penize ve skute¢nosti znamenaji, v d&jinach zptso-

bilo mnoho konfliktli a problém1.

Prvni mince byly raZeny v letech 640 az 630 pf. n. . v Lydské fiSi ve tvaru malych ko-
touckil jantarové barvy z piirodni smési zlata a stiibra, tzv. elektra. Zlato a stfibro byly
V mezinarodnim obchodu pouZzivany ptevazné jako platebni prostfedek a uchovatel hod-

not. Kvuli vynikajicim fyzickym a chemickym vlastnostem se z nich razily mince.

Zlaty standard je ménovy systém, v némz je hodnota papirovych penéz nebo mény pevné
vazana na zlato. Proces klasického (mezinarodniho) zlatého standardu zacal v Anglii
v roce 1717, kdy byla cena zlaté mince guinea stanovena na 21 sttibrnych §ilink. V. USA
byl klasicky zlaty standard neoficialné ptijat v roce 1834, kdy hodnota jedné unce zlata
byla 20,67 USD. Zucastnéné zem¢ a jejich vlada se zarucila k zavazku fixovat ménu k
pfedem stanovenému mnozstvi zlata. To vedlo ke stanoveni prvniho sménného kurzu ur-

¢eného prepoctem obou meén k jedné unci zlata.

! Bank for International Settlement v piekladu Banka pro mezindrodni platby, kterd slouzi jako banka pro centralni
banky a dal$i mezinarodni finan¢ni instituce.



Novy povaleény mezindrodni mé€novy systém vznikl ustanovujici brettonwoodskou kon-
ferenci. Konala se 1. az 22. Cervence roku 1944 v Bretton Woods ve staté New Hampshire
a zucastnilo se ji delegati z 44 zemi. Bretton-Woodska dohoda stanovila jako hlavni ménu
americky dolar, ktery byl kryt zlatem a ostatni mény byly podlozeny dolarem, tzn. od n¢j
se odvijely devizové kurzy ostatnich zemi. Zlato si nadale zachovalo vyznamnou ulohu
jakozto prostiedek mezinarodni smény, nebot’ USA garantovalo sménny kurz 35 dolaru
za trojskou unci. Systém byl v podstaté navratem ke zlatému standardu, kdy byla povo-

lena oscilace kurzu +1% od stanoveného kurzu.

V ekonomice v dob¢ konani konference obihalo 1 105 biliéont dolart, ale krytych bylo
pouze 290 biliond. To vedlo k tomu, ze dolar pomalu ztracel svoje kryti zlatem a di-
véru ostatnich zemi v systému pevnych sménnych kurzd. Dolar ztracel postupné na hod-
not€ 1 diky vzristajicimu deficitu zpiisobenému exportem kapitdlu, kdy dolarové zasoby
Vv zahranici prevySovaly americké zlaté rezervy. Systém pevnych sménnych kurzii se jevil
jako neudrzitelny. Dne 15. srpna 1971 prezident R. Nixon oznamil docasné ukonceni zla-
tého standardu. Nixontiv Sok pokracoval zrusenim piimé sménitelnosti dolaru ke zlatu a
uvalenim 10% pfirazky na veskery dovoz. Ve definitivné skoncilo v roce 1976, kdy do-

lar ptestal byt oficialn€ spojovan, byt’ jen Castené se zlatem.

Forex vznikl v roce 1971 po ukonceni Bretton-Woodské dohody, jehoz tcastnici byly
centralni banky, velké banky a investi¢ni spolecnosti. Sménovaly se mény za pevné dany
kurz mény. Od bfezna 1973 postupné téméf vSechny hlavni svétové obchodni zemé pfi-
jaly politiku plovouciho (floating) sménného kurzu vii¢i dolaru. Do roku 2000 byl ptistup
na Forex moZzny jen prostfednictvim brokerské firmy. V obdobi od 2000 do 2005 zacal
Forex pronikat i k drobnym investorim. Po roce 2010 se zacali objevovat internetovi

broketi, kteti zprostiedkovavali komplexni sluzby pro drobné investory.

2.2 Charakteristické znaky devizového trhu
Na urcité urovni zobecnéni by se mohl devizovy trh definovat jako misto, na kterém se
stietava devizova poptavka s devizovou nabidkou, a kde se vytvaii cena deviz, devizovy
kurz. Devizovy trh je hlavni ¢asti mé€nového trhu, kam krom¢ devizového trhu patii i
valutovy trh. Zatimco na valutovém trhu se obchoduji s hotovostnimi formami zahranic-
nich mén, devizovy trh slouzi vyhradné ke zprostfedkovani obchodii s bezhotovostnimi

formami zahrani¢nich mén. (Revenda et al., 2023)



Teritoridlni rozmisténi jednotlivych devizovych trhii zajist'uje moznost neptetrzitého ob-
chodovani 24 hodin denné kromé¢ vikendl. Zékladni ¢asova osa na sebe navazujicich
hlavnich devizovych trhi, tzv. onshore centra ,,Tokio — Frankfurt — Curych — Londyn —
New York — San Francisco® je dnes vhodné dopliiovana netradi¢nimi finan¢nimi centry
jakymi jsou Nové Hebridy, Hongkong, Singapur, Bahrajn, Bejrt a Panama. (Revenda et
al., 2023) Netradi¢ni trhy oznacuji mista tzv. offshore centra v danovych rajich, jejichz

povale¢ny rozvoj je spojen s danovymi vyhodami.

Casové se obchodovani v jednotlivych svétovych centrech prekryva. Zatimco v Tokiu
obchodovani na devizovém trhu konc¢i, v Hongkongu jesté trva, ve Frankfurtu a Curychu
je poledne, v Londyn¢ dopoledne a v New Yorku se teprve za nékolik hodin za¢ne ob-
chodovat. (Mandel & Durc¢akova, 2020)

Obrizek 1: Hlavni ¢asové zony
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Zdroj: https://www.fxstreet.cz (2012), viastni zpracovini

@ Main time series (business hours).

Devizovy trh ve srovnani s ostatnimi segmenty finanéniho trhu se blizi se svym charak-
terem nejvice efektivnimu trhu. Je to tim, Ze je neregulovany, obchoduje na ném mimo-
fadné velky pocet informovanych ucastnikd, ktefi disponuji dobrymi znalostmi, moderni
technikou a aktualnimi informacemi. Objemy obchodu jsou velice vysoké a poplatky re-

lativné nizké.

Devizovy trh se da délit dle zakladnich kritérii, a to podle charakteru obchodovani se
rozeznava trh burzovni a neburzovni (OTC), podle subjektii trh mezibankovni a klientsky,
podle techniky operaci ¢i data vypotadani trh spotovy (promptni) a terminovany (forward,

futures, opce, tj. ménové derivaty).

2.3 Devizovy neburzovni trh, OTC trh
Burzovni obchod jako pfedstavitele organizovaného devizového trhu byl postupné vystii-
dan neorganizovanym zptsobem obchodovani. V souasném svété ma devizovy trh pre-
vazné€ neburzovni charakter, tzv. OTC trh (over the counter market). Zpravidla jde o trh
s vysokym stupném likvidity, efektivnosti, konkurence a infrastruktury. Na OTC trhu

provadéji obchodni banky jak spotové, tak i terminované operace. (Revenda et al., 2023)


https://www.fxstreet.cz/

V minulosti devizovy trh existoval vyhradné v mezibankovni formé. Dealefi bank obcho-
dujici na devizovém trhu, provadi své obchody na specialnich pracovistich (dealing ro-
oms), které jsou vybaveny obchodnimi platformami. Svétové elektronické obchodni plat-
formy jsou rozvijeny agenturou Reuters?, Bloomberg Terminal nebo EBS (Electronic
Broking Servises) od CME Group. Platformy zajist'uji ptistup mezi investory a k infor-
macim V redlném ¢ase. Rovnéz poskytuji technické vybaveni pro obchodovani a uskutec-

novani obchodti. (Mandel & Durcakova, 2020)

Investofi, ktefi nemaji ¢as vstoupit na tradi¢ni burzovni trh nebo chtéji anonymitu pii
transakcich velkého rozsahu vyuzivaji ECN (Electronic Communication Network). Sys-
tém je ureny k realizaci obchodt, kdy automaticky paruje nakupni (bid) a prodejni (ask)
ptikazy na trhu Forex v riznych geografickych oblastech, mimo tradi¢ni obchodni dobu
a bez tietich stran (agenttl, dealerti, market makera). Ucastnici jsou velké banky, broker-
ské spolecnosti, rizné fondy a individualni obchodnici. ECN se vyznacuje vysokou likvi-

ditou, okamzit¢ vyplnénim obchodu, Zadnou rekotaci a malym spreadem.

wewvr

SWIFT?3. Jde o komunikaéni sit’ uréenou pro realizaci mezinarodnich finan¢nich transakci
mezi bankami a finan¢nimi institucemi. Sit’ se sidlem v Belgii od roku 1977 propojuje
elektronicky jednotlivé banky a dalSi finan¢ni instituce oznacené kodem BIC. Prostfed-
nictvim SWIFT se provadi zpravy o uskute¢néni a obdrzeni plateb v realném case béhem
nékolika sekund. Do systému je zapojeno vice nez 10 000 instituci z vice nez 200 zemi.

(Mandel & Durcakova, 2020)

2.4 Devizovy trh spotovy a terminovy
Devizovy trh je trhem s mezinarodnimi ménami, které jsou v bezhotovostni formé, tzv.
deviza. Podoba deviz je prevazné formou zapist na bankovnich uc¢tech nebo formou elek-

tronickych zapisti na obrazovkéch terminald. (Mandel & Durcakova, 2020)

Spotovy devizovy trh se ve srovnani s ostatnimi segmenty finan¢niho trhu blizi nejvice
charakteru efektivniho trhu. Je to tim, Ze je neregulovany, obchoduje na ném mimotadné

velky pocet informovanych ucastnikt disponujicich aktudlnimi informacemi, dobrymi

2 Obchodni platformy jako Reuters 2000, Reuters 3000 Xtra a Thomson Reuters Eikon.
3Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications, v prekladu Spole¢nost pro celosvétovou meziban-
kovni finan¢ni telekomunikaci, ktera slouzi zejména k mezinarodnimu platebnimu styku.



znalostmi a moderni technikou. Objemy obchodu jsou velmi vysoké a poplatky relativné
nizké. A co je podle Rejnuse (2014) velice dulezité, je trhem neorganizovanym, jenz fun-

guje celosvétove prakticky nepietrzité a nema direktivné urc¢eno zadné obchodni misto.

Na spotovém devizovém trhu je zpravidla vypotfadani provedeno do dvou po sob¢ nasle-
dujicich obchodnich dnti (T+2). Spotové ménové kontrakty se uskutecnuji za spotovy
ménovy kurz. Zakladem je dvoucestna kotace tvlirce trhu (market maker), jenz kotuje
nakupni (bid) a prodejni (ask) kurz na pozadani protistrany. Protistrana doptedu nesdéli,
zda devizu nakupuje ¢i prodava. Kotace poptavky (bid) je kurz, za ktery je tvirce trhu
ochoten koupit jednotku bazické mény (denominator) za smluvni ménu (numerator). Na-
opak kotace nabidky (ask, offer) je kurz, za ktery je ochoten prodat jednotku bazické
mény. Kotace poptavky je vzdy nizsi nez nabidky a jejich rozdil je rozpéti. (Jilek, 2013)

Rozpéti mezi ndkupnim a prodejnim kurzem (bid/ask), jak uvadi Veseld (2019) je kurzové
rozpéti, tzv. spread a predstavuje zisk obchodnika. Hodnota spreadu zélezi na likvidité
spreadu je obvykle dosaZeno u nejobchodovanéjSich mén, jimiz jsou praveé americky do-
lar (USD), euro (EUR) anebo japonsky jen (JPY). Mandel a Dur¢akova (2020) uvadi, ze
rozpéti mezi bid/ask kurzem na devizovém mezibankovnim trhu je maximalné 0,1 %. Na
klientském trhu se bliZi k valutovému spreadu, tj. okolo 1 %. Kurz valut ma $ir§i a méné
vyhodny spread nez kurzy deviz, tj. min. 4 % az 5 %. U exotickych mén by mohl byt i

znaéné vyssi nez 10 %.

Na terminovaném trhu se realizuji terminové obchody, béhem kterych se devizy nakupuji
nebo prodavaji k budoucimu dohodnutému terminu na zaklad¢é pfedem smluveného ter-
minovaného kurzu. Doba mezi uzavienim obchodu a jeho vypotadanim je del§i nez na
spotovém trhu. Derivaty maji pevné dany termin splatnosti, a proto je nelze drzet po ne-
omezenou dobu. Omezenou dobu lze prodlouzit tzv. rolovanim, kdy investor uzavira
svoji pozici jesté pred datem expirace a otevird pozici novou s del§i dobou do splatnosti.
Derivaty 1ze obchodovat jak na OTC trhu, tak na organizovaném trhu. Zatimco fowardy
se realizuji vyhradné na OTC trzich, tak futures jsou vylu¢né burzovni kontrakty. Opce
mohou byt jak burzovnimi kontrakty, tak je s nimi mozné obchodovat také na OTC trzich.
U devizovych burz se informace o kurzech, kotacich a poctu otevienych ¢i mnozstvi kon-
traktli koncentruje jednotné na jednom misté. U OTC trhu nastdva obchod na rtznych

trzich v jednom ¢asovém okamziku. (Mandel & Durcakova, 2020)



2.5 Subjekty devizového trhu
Ugastniky obchodovani na mezinarodnim devizovém trhu lze ¢lenit z riznych hledisek.
V této praci bylo pouzito ¢lenéni z hlediska jednotlivych druhii zainteresovanych sub-

jektt a jejich specifickych osobitych zajml podle Rejnuse (2014):

o Centrdlni banky jsou instituce tzv. zvlastniho poslani, které vyuzivaji devizovy
trh k provadéni své monetarni politiky, bud’ ke stabilizaci tuzemské mény, nebo k
ucelovému oslabovani ¢i posilovani viici cizi méné formou devizovych intervenci.
Centralni banky nejsou instituci, jejichZ primarni cil by pifi obchodovani bylo do-
sahovat zisku. Ugelem zapojeni jejich dealerti do obchodovani je prosazovani cilt
ménové (monetarni) politiky.

o Obchodni banky a jiné finan¢ni instituce jsou nejvyznamnéjsi ucastniky obchodo-
vani na mezinarodnim devizovém trhu. Jde pfedev§im o obchodni banky, ale
muze se jednat i o dal$i na n€ napojené finan¢ni instituce napf. pojistovny, zajis-
tovny, investi¢ni spole¢nosti a fondy, penzijni spole¢nosti a financni instituce,
které pusobi v ramci nadndrodnich finan¢nich konglomerat. Cil obchodnich
bank spociva v dosahovani ziskl z provadénych devizovych obchodi. Konkrétné
z rozdild kotovanych bid/ask cen jednotlivych ménovych part, tzv. spreadi. Téch
dosahuji prostfednictvim svych dealingovych center, v nichZ jsou soustfedéni
k tomuto ucelu dealeti bank, ktefi obchoduji s devizami na vlastni Gcet, respektive
ucet své banky. U vyznamnégjSich bank vykondvaji funkcei tviirct trhu. Jejich po-
vinnosti je po celou dobu obchodovani zajiStovat likviditu trhu. Za podminky, Ze
dostanou dotaz od které¢hokoliv ucastnika trhu, jejich povinnosti je kotovat pfi-
sluSny ménovy par, tj. stanovit kurz pro nakup (bid) a prodej (ask). Kotuji bid/ask
devizové kurzy pfi dvoucestné kotaci.

o Brokerské spolecnosti, jejichz broker (maklér) je zprostfedkovatel obchodli mezi
(dvéma) dealery, kdy zprostiedkovava pro své klienty devizové obchody za pro-
vizi. Nadto jim mlZze poskytovat aktudlni devizové kurzy, monitorovat udalosti,
jakoz 1 poskytovat odborné poradenstvi. JelikoZ broketi obchoduji pouze na tcet
klienta, nenesou s provadénymi obchody zadna rizika. Jejich odménou byva zpro-
sttedkovatelska provize. V soucasné dobé plni tuto funkci Casto elektronicky sys-
tém, ktery automaticky zpracovava piikazy jednotlivych klientii. Zaroven posky-

tuje informace o aktudlni situaci na devizovych trzich.
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o Individualni traderi jsou drobni investofi, kteti zpravidla obchoduji za ucelem do-
sazeni zisku. Pouzivaji nasledujici zptisoby obchodovani:

- Spekulace?, kdy samotné obchodovani pritahuje mnoho spekulanti, ktefi
obchoduji za ucelem zisku pii o¢ekavanych riznych zménach devizovych
kurzi. Vedle spekulace existuje jako diivod k obchodovani jest¢ hedging.

- Arbitraz tzv. prostorova arbitrdz, kdy jde o vyrovnani zjisténych kurzo-

vych rozdili na jednotlivych, teritorialné odlisSnych spotovych trzich.

Z hlediska ucastnikit devizového trhu je devizovy trh uspotadan na mezibankovni a kli-
entsky. Pro mezibankovni devizovy trh OTC je ptfiznacny vztah ,banka — banka“. Jeho
zakladni strukturu tvofi dealefi (resp. market maker) obchodnich bank, dealeti centralnich
bank a velkoobchodni broketi. Pro klientsky devizovy trh je typicky vztah ,,obchodni
banka — klient. (Mandel & Durc¢akova, 2020)

2.6 Devizovy kurz a ménové pary
Devizovy kurz Mandel a Dur¢akova (2020) vymezili jako cenu ménové jednotky jedné
zemé vyjadiené v ménovych jednotkach zemé jiné. Ménovych part® pohybujicich se na
devizovém trhu je mnoho. Existuje i rizné tfidéni jednotlivych mén. Pro tuto préci bylo
ptevzato tfidéni od Rejnuse (2014), ktery rozdélil jednotlivé mény podle jejich vyznamu
do tii skupin. Jako ,,ilavni ménu* nebo téZ majors lze oznacit Americky dolar (USD, $),
spole¢nou evropskou ménu (EUR, €), Britskou libru sterlinkti (GBP, £), Japonsky Yen
(JPY, ¥) a Svycarsky frank (CHF). Do fady tzv. ,,vedlejsich mén*, které jsou volné do-
stupné, ale na spotovém trhu nékdy mohou vykazovat nizkou likviditu, se fadi Australsky
dolar (AUD), Kanadsky dolar (CAD), Svédska koruna (SEK), Danské4 koruna (DKK),
Novozélandsky dolar (NZD), Rusky rubl (RUB), Hongkongsky dolar (HKD). Sporadicky
se vyskytuji také méalo vyznamné ,,exotické mény*, napt. Singapursky dolar (SGD), Ceska

koruna (CZK), Jihoafricky rand (ZAR), které pro maly zajem nejsou pfiili§ obchodované.

Kazda ménova operace zahrnuje dvé mény, jak bazickou ménu, tak smluvni ménu. Z po-
hledu obchodnika bazickd ména je kupovana ¢i prodavana za smluvni ménu. Ménovy
kurz vyjadiuje pomér jedné mény k méné jiné, coz je hodnota smluvni mény (v Citateli)

pfipadajici na jednotku bazické mény (ve jmenovateli). (Jilek, 2013)

4 Délka drZeni investi¢nich pozic je velmi kratk4 (pouze n&kolik minut), z toho divodii se nazyva tento zpiisob obcho-
dovani cizich mén spiSe tradingem nez investovanim.

5 Ménové symboly se skladaji ze tfech pismen, z nich prvni dvé pismena identifikuji stat a tfeti ndzev mény.

8 Clenéni neni zavazné, ani celosvétové zcela jednotné. N&kteid ekonomové za hlavni mény té povazuji AUD a CAD.
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2.7 Efektivnost devizového trhu
Na pocatku 70. let 20. stoleti a konce Brettonwoodského systému zacala védecka obec
vénovat vice pozornosti devizovému trhu. V té dobé chybély dostatecné dlouhé Casové
fady dat. Publikované védecké studie pouzivaly prevazné data z dealerskych bank. S roz-
vojem individuédlniho obchodovani vzrostly pozadavky drobnych investorti na dostupnost
historickych dat umoznujicich analyzu devizového trhu. V soucasné dobé ma retailovy
investor piistup pres obchodni platformu k aktualnim kurztim na devizovém trhu a jejich
historickym ¢asovym fadam. Okamzity pfistup k informacim dovoluje 1épe analyzovat

chovani kurzi jak v dlouhém intervalu, tak v pribéhu jednoho dne, hodin ¢i minut.

Jen dva z péti dusledk efektivniho trhu jsou testovatelné, a to ndhodnost cenovych zmén
anemoznost dosahovani nadprimérného zisku. Od poloviny 70. let autofi védeckych pra-
cich vénovali vy$si pozornost statistickym testim vzajemnych vztahl ve vyvoji kurzi.
Ve svych studiich Burt, Kean a Booth (1977) a Cornell, Dietrich (1978) testovali chovani
nejvice obchodovanych mén viici USD s pouzitim testu autokorelaci a runs testu. Nee-
fektivni chovani bylo prokazano pouze u CAD. Pfi¢ina neefektivity byl autory shledan v
intervenci centralni banky. V roce 1988 Lo a MacKinlay vyvinuli Siroce pouzivany test
poméru rozptyld pro analyzu chovani devizovych kurzii. Liu a He (1991) aplikovali test
poméru rozptylu na pét parti tydennich nominalnich sménnych kurzit CAD, JPY, GBP,
DEM, FREF, vSechny ve vztahu k USD, kdy zamitli hypotézu o ndhodné prochazce pro
vSechny pozorované ménové pary. Chang (2004) prizkum zopakoval a pouzil testy ho-
moskedasticity a heteroskedasticity poméru rozptyli. Z vybranych péti mén se pouze JPY
jevil jako ména, u které 1ze nalézt dostate¢né dikazy pro zamitnuti hypotézy o nahodné
prochazce. Levich (1985) tvrdil, Zze devizové trhy, na rozdil od akciovych trhi byly ovliv-
novany dal$imi faktory, napt. zasahy centralnich bank, makroekonomickymi vlivy, ne-
stabilitou mnoZstvi mény v ekonomice, zmény narodnich trokovych mér a nizkym po-
¢tem smeénnych kurzh. Tyto faktory vyvolavaly zmény v tirovni rovnovaznych vynosii na

devizovém trhu. Proto nelze nesystematické zmény na trhu povazovat za dikaz efektivity.

K testovani efektivity devizového trhu Ize pouzit i testy postavené na technické analyze.
Allen, Taylor (1990) piedlozili empirické diikazy o vnimani vyznamu, roz$ifeni a povaze
technické analyzy na devizovém trhu. Frankel, Froot (1990) dokazali, ze prognozy pro-
stiednictvim technické analyzy dosahovaly lepsi vysledky nez predpovédi statistickych

modela.
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Autofi Cornell, Dietrich (1978), Dooley, Shafer (1984), Sweeney (1986) nebo Levich,
Thomas (1993) ve svych studiich upozornili na moznost dosazeni nadprimérnych ziskt
pii aplikaci obchodnich systému s vyuzitim technické analyzy na hlavni ménové pary.
Uspésnost LeBaron (1999) a Saacke (2002) piikladali intervencim centralni banky.
Znalci empiricky zkoumali vztah mezi ziskovosti z obchodnich pravidel a zisky v souvis-
losti zasahti centralni banky do vyvoje kurzi. Poukézali na zvySenou ziskovost v prubehu
interven¢ni Cinnosti centralni banky a snizujici se GspéSnosti technickych indikatoru
Vv predvidatelnosti pohybu kurzii na devizovém trhu ve dnech po intervenci. Jiné mozné
vysvétleni podali Dooley, Shafer (1984), kdy chovani ucastnikti na devizovém trhu mélo
vliv na vyvoj kurzl v kratkém obdobi. Jejich jednani nebylo ovlivnéno fundamentalnimi
vlivy, ale snahou dosazeni spekulativnich ziska, coz vedlo ke vzniku grafickych formaci.
Z této piic¢iny bylo chovani investort Iépe pfedvidatelné. Piipadna dalsi vysvétleni navrhli
sami autofi jinych védeckych clankt, kdy ve svych pracich poukazali na zjednoduseni
jako byla absence transak¢nich nakladl, nezapocteni rizikové prémie ¢i problémy ome-

zeného vzorku dat, které nemusi byt shodné se situaci na realném trhu.

Nové;jsi publikace jiz eliminovaly uvedena zjednoduseni. Lee, Sodoikhuu (2012) pouzili
tf1 strategie pravidel filtru (buy long, sell short, buy long a sell short) pro zkoumani efek-
tivnosti devizového trhu. Zjistili, ze investofi ziskali vétSi vynos, pokud vyuzivali strate-
gie buy long/sell short filtra¢nich pravidel bez ohledu na transakéni naklady. Transakce
devizovych kurztt EUR, JPY, GBP k USD v obdobi 2003-2009 byla efektivnéjsi pii zo-

hlednéni transakénich nakladi. Devizovy trh vykazoval slabou formu efektivnosti.

Pochopitelné existuje Cetny pocet autord jako napt. Surajaras, Sweeney (1992), Neely,
Weller (2001), kteti pfedpokladali, Ze 1 po zapocteni rizikové pfirazky a transakénich na-
klad®, mély devizové trhy tendenci se chovat neefektivné. Ve skute¢nosti mohou velmi
jednoduché technicka pravidla generovat vyznamné vynosy nad ramec téch, které 1ze vy-
svétlit transakEnimi naklady nebo rizikovou ptirazkou. Kuptikladu Okunev, White (2003)
zjistili, Ze pomoci indikatoru technické analyzy strategic momentum (nakupovat vysoko,
prodavat jesté vys), méli investoti potencidl generovat nadmérné vynosy na devizovych
trzich u mén AUD, FRF, CAD, DEM, CHF a GMP v letech 1975-2000. Vysledné vynosy
nebyly ovlivnény a nelze je ani vysvétlit rizikovou pfirazkou, ani transak¢nimi naklady.
Aby obchodni strategie tvotily kladné vynosy ocisténé o riziko, musela by byt na devizo-

vém trhu pfitomna urcitad mira neefektivity, kde by mény kolisaly ndhodné.
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Olson (2004), Qi, Wu (2006) predpokladali, ze devizové trhy mohou v kratkém obdobi
projevovat znamky docCasné neefektivity. Autofi roz¢lenili obdobi do nékolik kratsich ¢a-
sovych intervald, upozornili na snizujici se vykonnost technickych obchodnich strategii
a zdlraznili otdzku vhodného vybéru dat. Statisticky vyznamné abnormalni vynosy z
technickych obchodnich strategii vykazovaly doCasnou neefektivnost, kterd se casem na-
pravila. Devizové trhy se vyvijely a v prubéhu Casu se stavaly efektivnéjsimi. Autofi zjis-

vvvvvv

efektivnost a po identifikaci by byla opét odstranéna.

Za pomoci pokrocilych metod se pozornost akademikt obratila k analyze mikrostruktury
devizového trhu, tj. k testovani ve velmi kratkych ¢asovych intervalech. Ve své publikaci
Neely, Weller (2003) pouzili obchodni pravidla identifikovana na genetickém programo-
vani’ a zaloZena na linearnim prognostickém modelu k odhadu pilhodinovych cenovych
zmén u mén CHR, DEM, JPY, GBP k USD béhem roku 1996. Obchodni pravidla zohled-
nujici transakéni ndklady a obchodni hodiny nepfinasely kladné nadmérné vynosy. Zaro-
ven se nepodafilo vyvratit hypotézu o slabé formé efektivity devizového trhu pfi intra-

dennim obchodovani.

Metodou identifikovanou na genetickém programovani se zabyvali Dempster, Payne, Ro-
mahi a Thompson (2001). Znalci aplikovali obchodni pravidla definovanymi na zakladé
osmi technickych indikatori pouZivanych intradennimi obchodniky na devizovém trhu.
Snazili se pfedpoveédét vyvoj devizového kurzu GBP/USD na 15minutové intervalu. Zjis-
tili, Ze metoda pfi realistickych transak¢nich nékladech nebyla schopna doséhnout nad-
mérnych vynosu. Ke stejnému zavéru dospéli Curcio, Goodhart, Guillaume a Payne
(1997), kdy pouzili pravidlo filtru na kotaci , tick by tick*® dat pro mény DEM, JPY, GBP
k USD ve dvou ¢asovych intervalech 10. 4. 1989 - 29. 6. 1989 a 31. 1. 1994 - 30. 6. 1994.
Dospéli k zavéru, Ze ani jeden z pouzitych pravidel filtru na vysokofrekvenénich dat ne-

generovaly nadprimérny vynos ¢i ziskové obchodni strategie.

Ptipadnou neefektivitu devizového trhu naznacovali také Omrane, Oppens (2004), kteii
zkoumali existenci 12 grafickych formaci na vnitrodennim devizovém trhu EUR/USD.
Pouzili grafické vzory postavené na Sminutovych zavérecnych cendch a zalozené na Smi-

nutovych nizkych 1 vysokych cenach. Potvrdili zjevnou existenci téchto vzord, z nichz

" Vyuzivé evoluéni algoritmu pfi vyvoji a zlepSeni pocitatovych programd, viz. Koza, J. R., (1992).
8 Pravidlo filtru, kdy obchodnici upravuji obchodni rozsah ptidanim pdsma proménlivé velikosti k pfedem definova-
nému rozsahu. Tick by tick data jsou vysokofrekvenéni data zachycujici kazdou zménu kotace ménového paru.
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vice nez polovina vykazovala vyznamnou ptedvidatelnost a pouze dva vyznamnou zis-
kovost, ktera byla pfili§ nizkd, aby pokryla transak¢ni naklady. Diky ¢emuz zpochybnili
vyuzitelnost obchodnich pravidel. Druha metoda poskytla sice vyssi, ale rizikovéjsi vy-
nosy nez prvni metoda. Pozdéji Kozhan, Salmon (2010) aplikovali ,,tick by tick* data u
ménového paru GBP/USD na rozdilné ¢asové intervaly v letech 2003 az 2008. Zjistili, ze
ziskovost obchodnich pravidel zaloZzenych na genetickych algoritmech v roce 2003 byla
velice vyrazna az nadprimérna, ovSem v roce 2008 znatelné poklesla. Vysledky nazna-
Cily, ze nastup algoritmického obchodovani m¢l obrovsky vliv na efektivitu devizového
trhu. V kratkodobém c¢asovém horizontu muze trh vykazovat znamky neefektivity,

ale dlouhodobé¢ nelze efekt prokazat.

Ideologie vnimani finan¢niho trhu, zda je efektivni ¢i nikoliv, pfinesla mezi védce proti-
chiidnd zjisténi. Diskuse o chovani a pohybu cen vedly k formulaci teoretického ramce
znamé jako adaptivni trzni hypotéza (AMH). Lo (2004, 2005) ptedpokladal, ze trh je
evolu¢ni a dynamicky. Vychazel z presvédcéeni, Ze finanéni trhy nefunguji izolované, jsou
ovliviiovany ménicimi se podminkami a faktory prosttedi (politické, socidlni, ekono-

mické nebo kulturni, medvédi nebo byci, rostouct, klesajici nebo normalni).

V poslednich desetiletich piibyva stale vice studii zaméfené na adaptivni trzni hypotézu.
Ve své studii Obelade (2021) zkoumal adaptivni chovani sménného kurzu jihoafrického
randu (ZAR) k USD a CNY v obdobi 1999-2020. Vyvodil dva zavéry, kdy jihoafricky
devizovy trh je adaptivné efektivni a efektivnost devizového trhu je primarné ovlivnéna
urovni hospodaiského rustu. Adnan, Rasheed, Magbool, Tarig (2023) zhodnotili pouZi-
telnost adaptivni trzni hypotézy na pékistanské burze cennych papirti a devizovém trhu.
Autofi pouzili sménny kurz USD, EUR a GBP k pakistanské rupii (PKR) v obdobi 2009-
2022. Zjistili, Ze na pakistanském trhu je efektivnost trhu prevazné zachovana. Soucasné
dosli k zavéru, Ze finan¢ni trhy vykazuji Casoveé promeénlivy charakter, pokud jde o efek-
tivitu, ¢imz potvrdili adaptivni trzni hypotézu. Naznacili, ze v prub&hu ¢asu se podminky
na trhu méni a trh se odchyluje od efektivnosti. Chaudhry, Hanif, Hassan, Chani (2019)
zkoumali a potvrdili slabou formu efektivnosti devizového trhu Pékistanu, vyjadienou
sménnymi kurzy JPY, CHF, GBP, USD k PKR, a tim prokazali vliv politiky této rozvo-

jové zemé na devizovy trh.
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3. Teorie efektivniho trhu

Eugene F. Fama (1969, s. 388) definoval efektivni trh, jako: ,,7rh, jehoZz ceny financniho

aktiva v sobé v kazdéem okamziku plné odrazeji vsechny dostupné informace*.

3.1 Teorie efektivniho trhu a jeji vyvoj
Ptevratnou myslenku, Ze jsou zmény cen vybranych komodit na sob¢ nezavislé, pochopil
jiz francouzsky matematik Louis Bachelier a rozvinul ji ve své doktorandské praci ,, The-
orie de la Speculation® v roce 1900. Bachelier byl fyzik finan¢ni teoretik, ktery jako prvni
prispél k modernim financim tim, ze pouzil védecky pohled na finan¢ni trhy. Ve své praci
aplikoval teorii Brownova pohybu®, kdy modeloval absolutni pohyb cen derivati jako
disledek ndhodnych $oki® a popsal vyslednou distribu¢ni funkci polohy v ¢ase. Nesnazil
se pochopit sily, které zpisobuji ndhodné Soky, jez ovliviiuji ceny derivatd, misto toho
modeloval vyvoj ceny jako férovou hru. Kromé toho tvrdil, ze cena odrazi vsechny aktu-
aln¢ dostupné informace ovlivnéné ndhodnymi a rizné€ silnymi vlivy. Minulost je irele-
vantnim, pfitomnost je transparentni a je tfeba zjistit pouze budoucnost. Ceny derivati
jsou trzné stanovené ceny ocekavané volatility, které charakterizuje Gaussovo (normalni)
rozdéleni s nulovou stfedni hodnotou a rozptylem tmérym v €ase. Timto zaroven defi-
noval stochasticky proces se spojitym casem. Vyslednou ndhodnou prochazku cen pouzil
K ur¢eni pravdépodobnosti, kdy finan¢ni nastroj pekro¢i definovanou hranici. Ptispél k
vyznamné hypotéze, Zze cenné papiry mohou byt modelovany tak, jako by se fidily bez
paméti nahodnou prochdzkou. Sdm Bachelier, ale tento termin nepouZival. Je uznavan
jako ptivodce prvniho sofistikovaného vzorce oceflovani warrantl pro Sir$i ti¢ely obcho-
dovanych na Patizské burze. (Read, 2013) Bachelierova prace Teorie spekulace byla sice
publikovana v jednom z piednich francouzskych védeckych a nasledn¢ v matematickém
Casopisu, presto ziistala ve financ¢ni literatufe neznama az do svého objeveni Paulem Sa-

muelsonem v roce 1964.

Americky ekonom Alfred Cowles v roce 1932 pomohl zalozit Cowlesovu komisi pro
ekonomicky vyzkum a ekonometricky védecky casopis Econometrica, ktery financoval.
K tomuto rozhodnuti dospél po rozsahlych selhanich pii pfedpovidani krachu burzy

v roce 1929, kdy se chtél zaméfit na analyzu schopnosti prognostikti akciovych trhu a

% Jedna se o ndhodny pohyb mikroskopickych ¢astic v kapaling. V roce 1827 botanik Brown Robert pozoroval pod
mikroskopem chvéni a otfesy pylu suspendovaného ve vode.
10 Zatimco moderni literatura namisto toho modelovala relativni zmény cen neboli absolutni zmény logaritmu cen.
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vybrat portfolio, které prekona trh, index. Cowles potieboval méfitko, a proto v roce 1938
vytvoril trzni index, ktery se stal v roce 1957 zdkladem pro sestaveni vyznamného indexu
Standard & Poor’s 500. Zajimavosti je, Ze Cowles vytvoftil v roce 1933 vyznamnou studii
udaju z akciového trhu, ktera poskytla rany dikaz ndhodné prochazky a dala pocatek hy-
potéze efektivniho trhu. O nékolik let pozdéji zvetejnil navazujici studii (1944), jez po
dobu 15,5 let pfezkoumavala 6 900 investi¢nich doporuceni. Ve svém vyzkumu opako-
van¢ dospél k zavéru, ze neexistuji zadné dikazy podporujici schopnost prognostikli
predpovidat vyvoj cen akcii na trhu. Jeho studie byla prvni, kterd se vénovala méteni

vykonnosti aktivniho portfolio managementu. (Coleman, 2022)

Po tom co H. Working (1934) dospél k zavéru, ze trhy mohou vykazovat nahodné cho-
vani, se k Bachelierové mySlence o vzajemné nezavislosti zméné cen, vratil az britsky
statistik M. Kendall. Ve své publikaci Kendall, Hill (1953) dokazali, ze v cenach akcii
nedokazi identifikovat zadné piedvidatelné vzorce. Ceny podle nich bloumaly bez cile.
Zdalo se, Ze se vyviji ndhodné, tzn. bylo stejné pravdépodobné, Ze ceny v urcity den
vzrostou, jako klesnou bez ohledu na piedchazejici pohyb, na minulost. Na zakladé tohoto
zjisténi uinili zavér o konani cen nahodné prochazky. Diky tomu, pravé jedno z prvnich
pouziti pocitaci v ekonomice bylo vyuzito k analyze Casovych tad ekonomickych dat.
Teoretici se domnivali, ze sledovani vyvoje ekonomickych udajii v ¢ase pomoci vypo-
¢etni techniky by dopomohlo k predikci budouciho vyvoje ekonomiky a chovani cena na

akciovych trzich. (Bodie et al., 2014)

Americky astrofyzik M. F. M. Osborne (1959) dospél k zavéru, ze pohyb akciovych kurzii
projevovaly podobné rysy jako nahodny pohyb mikroskopickych ¢astic v kapaling (tzv.
Browniiv pohyb). Tim vlastn¢ citoval Bachelierovu tézi z roku 1900. Ptitom prokazal, ze
uzaviraci akciové kurzy maji tendenci ke koncentraci na dennich minim ¢i maxim a jejich

vvvvvv

se shoduji s definici slabé formy efektivnosti. (Vesela, 2019)

Rada dal$ich ekonomi v ¢ele s Paulem A. Samuelsonem publikovala staté, ve kterych
konstatovali, ze ceny akcii se opravdu chovaji podle teorie ndhodné prochézky. Ve svém
¢lanku Samuelson (1965) piedlozil jednoduchou tezi, Ze na informacné efektivnim trhu
musi ceny zahrnovat vSechny informace, které maji ucastnici trhu k dispozici. Soucasné
oportunisticky navrhl nahradit Bacheliorovo absolutni Gaussovo rozdéleni geometrickym

Brownovym pohybem zalozenym na logaritmicko-gaussovském rozd¢€leni. Po zvefejnéni
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jeho ¢lanku se ndhodna prochéazka zacala spojovat s hypotézou efektivniho trhu a Bache-
lierova prace zacala byt nalezit¢ ocefiovana. V roce 1970 ziskal jako prvni American No-

belovu cenu za ekonomii. (Read, 2013)

Pro teorii efektivnich trhit m¢la nejvyznamnéjsi vliv prace Eugena F. Famy, ktery v letech
1965 a 1969 z vysledkil svych pozorovani stanovil zasadni vychodiska teorie efektivnich
trhii. V dasledku toho je Fama nazyvan ,,otcem* teorie efektivnich trhli. Podle néj akciové
kurzy rychle a okamzité¢ odrazeji vSechny znamé a vyznamné informace. Z toho vyplyva,
7e neexistuji podhodnocené ani nadhodnocené cenné papiry. Fama napsal svou doktor-
skou praci na téma chovani cen na akciovém trhu, kde predlozil detaily statistickych testu,
které model nahodné prochézky podpofily. Studie se od ostatnich odliSovala hlavné kri-
tickym postojem k fundamentélni analyze. Jak podotkl, ze ,,uzitecnost této metodologie
nebyla podrobena striktnimu testovani, a tak vzdy existuje pravdépodobnost, Ze i ti neju-
tvrzujici model ndhodné prochazky napsal, ze ,.fundamentadlni analyza je jak pro priimer-
ného analytika, tak primérného investora dosti zbytecnym postupem* (1965). Klicovou
novinkou bylo tvrzeni o efektivnosti akciového trhu a cené odréazejici veskeré dostupné
informace. V navazujicim ¢lanku Fama (1969) rozvinul tuto myslenku a navrhl tfi samo-
statné verze hypotézy efektivniho trhu: slabou formu, stfedné-silnou formu a silnou formu
efektivnosti. V roce 2013 byl ocenén Nobelovou cenou za ekonomii navzdory rozdilnym

nazoriim na zakladni otazky spole¢né s R. J. Schillerem a L.P. Hansenem. (Cassidy, 2012)

Ekonom pracujici na Wall Street Burton G. Malkiel v roce 1973 potvrdil neracionalni
chovani cen aktiv na akciovém trhu s tim, ze vétSina predpoveédi z Wall Street o ziscich
je zoufale mimo a prevazna Cast otevienych investi¢nich fondi si na trhu nevedla dobfe.
Podle n€j minulé pohyby cen akcii nelze spolehlivé pouzit k predpovédi budoucich po-
hybi a technické strategie jsou obvykle zabavné, Casto uklidnujici, ale skute¢nou hodnotu
postradaji. Jako nejucinnéjsi strategii portfolia podporuje investovani do indexovych

fondu. (Malkiel, 2020)

V roce 2005 Fama k nec¢ekanému piekvapeni prohlasil, ze nedostate¢né informovani in-
vestofi mohou odklonit trh z optimalni trajektorie a uvést jej v omyl, a ze ceny akcii mo-
hou byt jistym zpiisobem iracionalni. Tim potvrdil moznou existenci neefektivity trhu.

(Jilek, 2009)
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3.2 Formy efektivnosti trhu
Fama ve své studii z roku 1969 nejen charakterizoval efektivni trh, ale zaroven vymezil
tii formy trzni efektivity. S ohledem na cenu investi¢niho instrumentu, ktera odrazi
vSechny souvztazné informace vznikajici na trhu, rozlisil slabou, stfednésilnou a silnou

formu efektivnosti trhu.

Obrazek 2 znazornuje slabou formu efektivnosti trhu, ktera obsahuje pouze informace
historickych cen, stiednésilnou formu, jenz zahrnuje vSechny zjevné vetejné dostupné

informace a silnou formu, ktera pojima vSechny vetejné i nevetejné dostupné informace.

Obrazek 2: Formy efektivnosti trhu @

Slab4 forma efektivnosti - ® Veskeré veiejné informace
trhu (2) historického charakteru (5)
Stirednésilna forma B Veskeré aktualni a soucasné
efektivnosti trhu (3) vefejné dostupné informace (6)

Silna forma efektivnosti m Veskeré nevefejné a daveérné
trhu (4) informace (7)

Zdroj: Vlastni uvaha a zpracovani

@ Forms of market efficiency, @ Weak form of efficiency, © Semi-strong form of efficiency, ® Strong form
of efficiency, ® All public information of a historical nature, ® All up-to-date and current publicly available
information, @ Any non-public confidential information.

3.2.1 Slaba forma efektivnosti trhu
Slabou formu efektivnosti trhu lze oznacit za situaci na trhu, kdy veskeré minulé ceny se
pIné odrazi v cené investi¢niho instrumentu. V diasledku toho, by Zadny investor nem¢l
dosahovat nadprimérnych vynosi. V navaznosti na Famu ji Vesela (2019) popisuje jako
situaci na trhu, kdy kurzy témé&f okamzité absorbuji veskeré historické informace. Kurzy
na ptredchazejici informaci velmi prudce a vhodné jiz reagovaly, a proto neni mozné oce-
kavat jakoukoliv naslednou reakci spojenou s minulou informaci. Z tohoto davodu na
slabé efektivnim trhu neni pro uplatnéni technické analyzy casovy prostor. Technicka
analyza pracuje s predpoklady, kdy se kurzy ur¢itou dobu pohybuji v trendech a kdy se
nova, neocekavana informace $iti postupné. To dava ¢asovy prostor pro analyzu trendd,
formaci, momenta a objemil obchodii. Na efektivnim trhu na §ifeni nové, neo¢ekavané
informace je reakce kurzi naopak velmi rychld, prudké témét okamzita. Nezavisly a na-

hodny vyvoj cen eliminuje existenci trendd na trhu.

Nadprimérny vynos zde muze ptinést jen fundamentélni analyza z vetejné dostupnych

informacich nebo psychologicka analyza z odhadu chovéni investorti.
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3.2.2 Strednésilna forma efektivnosti trhu

Stiednésilna forma nebo téz polosilna forma efektivnosti trhu piedstavuje situaci, kdy
jsou Vv cené investi¢niho instrumentu zahrnuty nejen vSechny historické, ale i vSechny
vefejné dostupné informace. Z investovani do takového instrumentu nemiize mit zadny
investor nadprimérné vynosy. Vefejné dilezitymi dostupnymi informacemi se rozumi
vyroéni zpravy, investicni doporuceni nebo finanéni tisk. (Jilek, 2009) Kurzy takika oka-
mzité absorbuji nejen veskeré historické informace, ale také vSechny aktudlni a souc¢asné
vefejné dostupné informace. Veskera vetejn¢ dostupna data jsou rychle, téméi okamzité
absorbovana Vv cené. Proto zadna analyza nemuze zajistit dosazeni nadprimérnych vy-
nostl. Za této situace neni technickd, fundamentalni (teorie vnitini hodnoty) a ani psycho-
logicka analyza na stfednésilng efektivnim trhu G¢innd. K nadprimérnym vynosim mize
investorovi dopomoci pouze inside informace, tj. informace neveifejného charakteru. (Ve-
sela, 2019)

Testovani stfednésilné formy se provadi prostfednictvim metod, které analyzuji historické
ceny v dobé¢ zvetejnénych diilezitych informaci nebo zkoumanim zévislosti mezi cenou a

makroekonomickymi ukazateli.

3.2.3 Silna forma efektivnosti trhu
Silné forma efektivnosti je naplnéna na trhu, kdyz se veskeré zvefejnéné a diivérné, sou-
kromé informace plné¢ odrazi v cené investi¢niho instrumentu. Za uvedenych okolnosti
by zadny investor nemél dosahovat nadprimérnych vynosi. Poté je technicka i funda-
mentalni analyza, ale i divérna informace zbytecna. Kurzy vstiebavaji okamzité vSechny
informace, které¢ 1ze kdekoliv a jakkoliv ziskat. Jde o nejvyssi stupen efektivnosti trhu,
ktery byva oznacovan jako trh perfektni nebo také dokonaly finanéni trh. Kurz na tako-
vém trhu reprezentuje v kazdém momenté objektivni a pravdivou hodnotu, ktera odpo-
vida jeho vnitini hodnoté. Na silném efektivnim trhu je investi¢ni instrument spravné
ocenén. Ceny jednoduse konaji nahodnou prochédzku, jez vylucuje existenci trendti v za-

vislosti na jejich vyvoji. (Jilek, 2009; Vesela, 2019)

Silné forma efektivnosti trhu se povazuje za netestovatelnou. V ptipad¢, Ze je zamitnuta
stiednésilna forma efektivnosti trhu, 1ze spolu s ni zamitnout i silnou formu efektivnosti

trhu.
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3.3

Predpoklady teorie efektivniho trhu

Samotné fungovani efektivniho trhu je zaloZeno na dodrzeni nezbytnych piedpokladii.

Pokud ptedpoklady nejsou v realné praxi splnény, neni mozné predpokladat dosazeni ja-

kékoliv formy efektivnosti trhu. Konkrétné se jedna o Famovo ptredpoklady (1969):

1.

3.4

Vzdy piitomni ziskovy motiv investorii ptispiva k efektivnosti trhu tim, ze béhem
nekolika minut ¢1 sekund jsou identifikovany a eliminovany ptipadné odchylky
cen od jejich vnitini hodnoty.

Volny, nepretrzity tok vCasnych, pfimeéfenych a vSem dostupnych, korektnich,
kompletnich a souvztaznych informaci o domaci, ale i zahrani¢ni ekonomice, fir-
mach, odvétvich a trzich je pro informacni efektivnost trhu nepostradatelny.
Efektivni trh musi byt trhem likvidnim. Vyhradné tak lze zarucit kontinualni,
prudké a adekvatni pfeneseni novych, neocekavanych informaci do cen.

Na efektivni trh se predpoklada co nejblizs$i posun k tvrdé konkurencnimu trhu
s hojnym poctem nezavislych investort, ktefi maji stejny pfistup k informacim,
obchodnim systémam a technologiim.

Existence kvalitni infrastruktury na trhu je nepostradatelnym technickym ptedpo-
kladem efektivniho trhu, tzn. pruzné, likvidnég, bezchybné¢ a transparentné fungu-
jici obchodni systém, systém zabezpecujici zpracovani a Sifeni informaci, systém
vypofadani obchodd, ale i systému regulace a kontroly.

Na urc¢itém stupni efektivnosti musi mit fungovani trhu oporu v kvalitni pravni
legislativé, které tvoti korektivni pravni prostfedi pro vSechny aktivity na daném

trhu a striktné definuje prava a povinnosti subjektd a instituci. (Vesela, 2019)

Dusledky a charakteristiky platnosti teorie efektivniho trhu

Zakladni charakteristiky efektivniho trhu zformoval R. A. Haugen (1993) pro pfesné a

vystizné vymezeni podstaty s veSkerymi disledky a aspekty tohoto trhu:

1.

OkamZzita az skokova reakce kurzii investicniho instrumentu na novou a neoceka-
vanou informaci. Na efektivnim trhu absorbuje kurz novou, neo¢ekavanou infor-
maci velice rychle a prudce, béhem nékolika sekund ¢i minut. Reakce na ni je
vzdy okamzita az skokova. Naopak piesné ptizpiisobeni cen je stav, kdy nedo-
chazi k apraveé nove stanovené ceny. Neexistuje zisk z nerovnosti mezi skuteCnou

Pt a ocekavanou cenou E(p,41]60:). V rozporu s efektivnim trhem jsou piipadné

21



druhy reakci kurzi na novou a neoc¢ekavanou informaci. Patii k nim reakce ptred-
bézna, ktera se uskuteéni postupné jiz pied dnem oznameni nové informace. Mize
souviset s insider obchody na daném trhu. Daéle reakce postupna (zpozdéna), ktera
trva n¢kolik dni a jeji existenci analyzy piedpokladaji. V piipadé, ze by skute¢na
cena byla niz$i nez o¢ekavana cena, kdy p; < E(p¢4116:), je o¢ekdvan nasledny
rast cen. Informovani investofi mohou dosahovat zisk. Nakonec reakce nadmérna
(ptehnand), ktera je zpravidla zapfi¢inéna psychologickymi vlivy a atributy. Tato
reakce je nepfiméfend, pii niz dochazi k ptestfeleni rovnovazné ceny, kdy p, >
E(p+4116:). Vznikne tak moznost spekulace na pokles podkladového aktiva. Pod-
statné je, ze zadna z reakci se nespojuje s definici efektivniho trhu.

Kurzy investicniho instrumentu konaji nahodnou prochdzku a jejich zmény z ob-
dobi na obdobi jsou nezavislé. V souvislosti s oznamenim nové, neo¢ekavané in-
formace na efektivnim trhu je odezva kurzti ukoncena jesté tyz den. Jelikoz infor-
mace vyvolavajici zmény v kurzech jsou nezavislé a ndhodné se vyskytujici, jsou
nezavislé, ndhodné i zmény ¢i reakce kurzli vyvolané témito informacemi. Vy-
znamnym faktorem, ktery ptispiva k nahodnému pohybu kurzt je skute¢nost, Ze
oznadmena informace je nova a neoCekavana, a proto ji nelze predem predvidat.
Pokud by bylo mozné informaci ptedvidat, kurzy by na ni jiz nereagovaly. Jedno-
duse by nevykazovaly Zadny pohyb, nebot’ by jiz tato informace byla ocekavana,
vSeobecné znama a absorbovéana kurzem.

Zadny investor na efektivnim trhu neni schopen dlouhodobé a opakované dosaho-
vat nadprumeérného vynosu. Ziskovy motiv investorti vede kurzy na efektivnim
trhu neustale velice rychle ke své rovnovaze. Dlouhodoby vynos investorti na trhu
se statisticky vyznamné neodchyli od trzniho priméru. Investor vyjimecné muize
dosdhnout vys§iho nez primérného vynosu. Nadprimérného, tj. vyznamné
vy$$iho vynosu nez ostatni, neni vSak nikdo na efektivnim trhu schopen dosahovat
trvale a opakované. VSechny investi¢ni instrumenty na efektivnim trhu jsou
spravné ocenény. Vynosova mira se vyznamné neodchyluje od rovnovazné vyno-
sové miry odvozené od urovné rizika. Alfa faktor, ktery méti odchylky skute¢ného
vynosu od vynosu rovnovazného, by se nemél rovnéz vyrazné odchylovat od nuly.
Vsechny obchodni a investicni strategie na efektivnim trhu ve snaze dosahnout
nadpriimérného vynosu selhavaji. Usp&$nost, ktera efektivni trh preduréuje viem

investi¢nim strategiim neni v podstaté zadna. Jakakoliv aktivni investi¢ni strategie
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jeneucinna. Zadna z nich investorovi neni schopna pfinést dlouhodobé opakované
nadprimérny vynos. Strategie ve snaze dosdhnout vyssiho, nez primérného vy-
nosu selhavaji. Efektivni trh je schopen bezchybné ocenit kazdy investicni instru-

ment, a proto kurz odpovida jeho vnitini hodnoté. (Haugen, 1993; Vesela, 2019)

Jakmile se testy efektivnosti a empirické studie opiraji o historické kurzové casové tady,
testuji se pouze slabé formy efektivnosti trhu. Nejcastéji testy efektivnosti a souvztazné
studie analyzuji hypotézu druhé a ¢tvrté charakteristiky. Druhé charakteristika provétuje
nahodilost cenovych zmén. Lze pouzit bud’ jednoduché metody napt. runs test, korelacni
testy, simulacni testy a distribu¢ni testy, které maji omezenou vypovidaci schopnost,
Casto zkreslenou. Nebo slozitéjsi deterministické ¢i stochastické modely ¢asovych tad,
respektive Box-Jenkinsovu metodologii. Ctvrta charakteristika ovéfuje moznost dosaZeni
dlouhodobych nadprimérnych vynost. Pouzité investicni strategie, které méti vynosové
miry se porovnavaji s vynosem celého trhu plnici funkci benchmarku. Jestlize vynosova
mira obchodni strategie po zapocteni nakladu je vys$si nez primérnd vynosova mira trhu,

nelze oznacit trh za efektivni a ¢tvrtd charakteristika neni naplnéna. (Vesela, 2019)

3.5 Modely hypotéz efektivniho trhu
Tvrzeni, Ze ceny na efektivnim trhu plné odrazeji v§echny dostupné informace je natolik
obecné, ze nema zadné empiricky ovéfitelné dusledky. Proto je nutné proces formovani
ceny podrobnéji specifikovat a pfesné definovat, co se rozumi pod pojmem pln¢ odrazet.
Pokud ceny investi¢niho instrumentu nejsou ptredvidatelné, pak tyto ¢asové fady maji
vlastnosti spravedlivé sazky, martingale a ndhodné prochéazky, coz znaci platnost efekti-

vity trhu.

3.5.1 Model spravedlivé sazky ,,Fair Game*
Trh funguje jako spravedliva sazka (Fair Game®') v situaci, kdy kazda reakce na novou,
neocekavanou informaci je okamzita a neposouva se do dalsich dnti. Matematicky je to
stav, kdyz neexistuje rozdil mezi skute¢nou a o¢ekavanou cenou investi¢niho instrumentu

s ohledem na dostupnost v§ech informacich, které plné absorbuje:

Tit+1 = E(Ti,t+1|9t) + &it+1 (1)

kde rit+1je skute¢na vynosova mira z investi¢niho instrumentu i v obdobi t+1, vyraz 6,

je soubor dostupnych informaci v Gase t, vyraz E(r;¢41|6;) je oSekavana vynosova mira

1 Princip spravedlivé hry, tj. hry, ktera neni ani ve va§ prosp&ch, ani ve prospéch vaseho soupefe.
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z instrumentu i v ¢ase t+1 za podminek informaéniho souboru dostupného v ¢ase t a vyraz

&; t+1 je predikeéni chyba v ¢ase t+1 u vynosové miry z i-tého instrumentu. (Vesela, 2019)
Vyhovujici predikéni, nesystematickd chyba modelu spravedlivé sazky musi:

a) byt nestrannd ve spojitosti k o¢ekavané vynosové mite (v priméru u v§ech pozo-
rovani dohromady musi byt hodnota této predikéni chyby 0),
b) byt nezavisla, nekorelovand s o¢ekavanou vynosovou mirou,
C) byt efektivni, je-li predikéni chyba i-tého investi¢niho instrumentu soucasné séri-
ov¢ nekorelovana s predik¢éni chybou j-tého investi¢niho instrumentu.
Splnénim uvedenych podminek pro platnost modelu spravedlivé sazky, 1ze potvrdit hy-
potézu efektivniho trhu v jeji slabé formé. Poté se da odvodit vztah mezi o¢ekdvanym a

skute¢nym kurzem a ofekavanou vynosovou mirou i-té¢ho investi¢niho instrumentu:

E(Pi,t+1|9t) = [1 + E(ri,t+1|9t)]Pi,t (2)
kde E(P;41|6;) je ofekdvany kurz investi¢niho instrumentu i v obdobi t+1, vyraz

E(rit41) je oCekavana vynosova mira z instrumentu i v obdobi t+1, vyraz Pi; je kurz in-

vesti¢niho instrumentu Vv obdobi t, vyraz 8, je soubor dostupnych informaci v obdobi t.
Na trhu, kde kurzy investi¢niho instrumentu plné odrazi vSechny dostupné informace plati
Xits1 = Piepr — E(Pi,t+1|9t) 3)

kde xit+1 je rozdil mezi skute¢nym a ocekavanym kurzem investi¢niho instrumentu i v ob-

dobi t+1. Platnost modelu spravedlivé sdzky je potvrzena vztahem:

E(xi¢41]6:) = 0 4)

kde E(x;41|6:) je oekavany rozdil mezi skutednym a oSekdvanym kurzem i v obdobi
t+1. Za uvedenych podminek neni mozné dosahnout zisku z rozdilu mezi skuteCnym a

oc¢ekavanym kurzem na zdkladé dostupnych informaci ;. (Fama, 1969; Vesela, 2019)
Fama (1969) rozsifil model spravedlivé sazky pro portfolia investi¢nich instrumenti:
E(Ves116) = 7:1 aj(Ht) [Tj,t+1 - E(Tj,t+1|9t)] =0 (5)

kde Vi1 je piebytecna trzni hodnota, a;(6;) jsou ¢astky investované v ¢ase t do investic-
nich instrumenti j v portfoliu. O&ekavany rozdil E(z;44|6;) mezi pozorovanou vynoso-

vou mirou investi¢niho instrumentu 7., a ocekdvanou vynosovou mirou vSech
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instrumentii v portfoliu na zaklad¢ informaci E(r;.44|6;) bude nulovy. Soucasné bude
nulovy také nadmémy vynos portfolia. Za predpokladu platnosti modelu spravedlivé
sazky, nelze dosdhnout zisku z uvedeného rozdilu ur¢ovaného souborem dostupnych in-

formaci 6;.

Fama (1969) rozliSoval mezi nahodnou prochazkou a spravedlivou sazkou. Tvrdil, ze
predpoklad modelu spravedlivé sazky je dostatecny pro informacni efektivnost, ale teo-

rém spravedlivé sazky samo o sob¢ nestaci k tomu, aby vedla k ndhodné prochazce.

3.5.2 Model martingalu
Model Martingale!? byl navrzen Samuelsonem (1965) jako alternativni model k nahodné
prochazce. Model je pravdépodobné nejstarsim modelem investi¢niho instrumentu, ktery
ma svij pocatek v historii hazardnich her a ve zrodu teorie pravdépodobnosti. Italsky ma-
tematik Girolamo Cardano®® v rukopise navrhl elementarni teorii hazardnich her. Rukopis
obsahuje pojem Fair Game, jehoz princip je podstata martingale, stochastického procesu,

ktery spliiuje podminku:

E (pt4110¢) = pt (6)

ekvivalentng Ize zapsat: E (pje+1|60c) — pje =0 (7)

kde pt je cena investi¢niho instrumentu Vv ¢ase t. Hypotéza martingale definuje budouci
cenu, jako cenu, kterd se bude rovnat soucasné cené pii znalosti aktudlniho souboru in-
formaci, tzn. o¢ekdvana zména ceny je nulova. Proto je stejn¢ pravdépodobné, Ze cena
poroste, jako Ze bude klesat. Z tohoto tvrzeni souc¢asné vyplyva vyznam hypotézy mar-
tingale, kdy nejlepsi prognoza budouci ceny pr+1 je jednoduse soucasna cena pt na zékladé
dostupnych informaci. Kdyby byl tento model platny, investor by za nakoupena a drZena

rizikova finan¢ni aktiva neobdrzel dodate¢ny zisk. (Campbell et al., 2012; Fama, 1969)

Z uvedeného divodi byl Famou (1969) vytvofen Submartingale model, ktery bere

V tvahu zéroven i rizikovou ptirazku:
E(Pi,t+1|9t) 2 Djt (8)

ekvivalentné: E(rit41]0:) = 0 9)

12 Slovo martingale odkazuje na mé&sto Martigues v Provence. Obyvatelé Martigues upfednostiiovali sdzkovou strategii
ve zdvojnasobeni sazek pro kazdé prohte, aby si zajistili ptiznivy vysledek s libovolné vysokou pravdépodobnosti.
13V rukopise ,,Liber de Ludo Aleae ““ (Kniha hazardnich her) z roku 1565 napsal: ,,Nejzdkladnéjsim principem hazard-
nich her je rovnost podminek pr. souperii, penez, situace, krabice s kostkami i samotnych kostek. V miie, v jaké se od
této rovnosti odchylite, jste blazen, pokud je to ve prospéch vaseho soupere, a pokud ve vas, jste nespravedlivy*.
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kde o¢ekavana hodnota E (p; ¢+1|6;) investi¢niho instrumentu i v ¢ase t na zakladé infor-
maci 6, je stejna nebo vyssi nez soucasna cena a o¢ekavany vynos E(r;.4,|6,) je roven
nebo vyssi nez nula. Jakmile se zmény cen a o¢ekavané vynosy rovnaji nule, pak se ce-
nova posloupnost fidi martingale. Otazkou martingale se vénovali Campbell et al. (2012).
Podle nich byl dlouhou dobu povazovan za nezbytnou podminkou efektivnosti trhu. Ne-
jefektivnéjsi ze vSech je trh, na némz jsou cenové zmény zcela ndhodné a nepredvidatelné.
Cim je trh efektivngjsi, tim je posloupnost cenovych zmén generovany trhem nahodngjsi.

Submartingale model poskytuje prostiedek k testovani slabé formy efektivnosti.

Vztah mezi kurzem investi¢niho instrumentu i v obdobi t a t+1 se da zapsat:
Piey1 = Qierr t Pie + €ip41 (10)

Kde g; ¢+1 = Ti¢41 @ VYTaZ q; ¢4 je zisk, vynos z investi¢niho instrumentu i v obdobi t+1,
ktery zahrnuje jak kapitalové zisky, tak diichodové platby. V situaci, kdy vyraz Qi1 Vy-
jadtuje pozitivni ocekavani lze predpokladat, ze kurzy investicniho instrumentu porostou.
V tomto piipadé se jedna o nahodnou prochazku s pozitivni tendenci neboli submartin-
gale model. Submartigale model je verzi modelu spravedlivé sazky, kdy na rozdil od
ptedchoziho obdobi se o¢ekava rust kurzu. To je charakteristické bud’ pro expandujici
ekonomiku s realnym ristem anebo pro infla¢ni ekonomiku s nominalnim cenovym rts-
tem. Pokud existuje rovnost drzby instrumentu mezi obdobimi, jde 0 martingale model.
V piipadé, Ze vykazuje Qit+1 negativni o¢ekavani, jedna se o model nahodné prochazky

s negativni tendenci nebo také o submartingale model. (Fama, 1969; Vesela, 2019)

Moderni finan¢ni ekonomie podle Davidsona (2021) poklada za nutnost urcitého kom-
promisu mezi rizikem a o¢ekdvanym vynosem. Model martingale vSak nijak nezohled-
nyje riziko, proto neni postacujici podminkou pro racionalné stanoveni ceny investi¢niho

instrumentu. Model se stal tak nedilnou soucasti modelu nahodné prochazky.

3.5.3 Model nahodné prochazky
Hlavni myslenkou modelu ndhodné prochazky (Random Walk Model?) je nahodnost ce-
novych zmén investi¢niho instrumentu. Zatimco Fama (1965) tvrdil, Ze efektivni trh je
trh, kde pohyby cen investi¢niho instrumentu konaji nahodnou prochazku, a kde po sobé
jdouci zmény cen za jedno obdobi jsou nezavislé. Kromé toho se domnival, Ze zmény

jsou identicky rozdéleny a nekolisaji. Shiller (2016, s. 195) ji popsal jako ,,nahodnou

14 Nghodn4 prochazka (Random Walk, RWM) je n&kdy oznaCovana jako opilcova prochazka, kdy podobné jako chiize
opilého namotnika, kterého na nahodné prochazce l1ze ocekavat v jeho vychozim bodé.
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prochazku Vv case, kKdy zmény cen jsou nepredvidatelné, nebot se vyskytuji pouze v reakci
na skutecné novou informaci, ktera praveé tim, zZe je zcela novd, je nepredvidatelna*. Pied-
poklady pln¢€ odrazejicich informaci a jejich neptedvidatelnost spole¢né tvoii zaklad mo-

delu nahodné prochazky.

Pti odhadu vyvoje o¢ekdvané vynosové miry je vhodné vychazet z dnesni, aktudlni vy-
nosové miry. Diivodem je neocekavatelnost a nepiedvidatelnost nové informace, nebot’
piredem nelze urcit, kdy bude zvefejnéna nova informace. Pii platnosti hypotézy efektiv-

niho trhu plati:
E(xi,t+1|9t) =T (11)
pfi¢emz substituci vzorce (1) se ziskd matematické vyjadieni modelu ndhodné prochazky:
Tit+1 = Tie + Eiesr & ~1ID(0,0%) (12)

kde kurzy investi¢niho instrumentu konaji nahodnou prochazku, jestlize vynosova mira r
instrumentu i v obdobi t+1 (zitra) je rovna souétu vynosové mite instrumentu i v obdobi
t (dnes) a ¢astce zavislé na nové informaci oznamené mezi obdobim t a t+1. Informace je
neocekavana, nepiedvidatelna a dana informa¢nim souborem 6,. Vynosova mira instru-

mentu i v sobé zahrnuje nejen dichodové platby, ale i kapitalové zisky. (Vesela, 2019)
Existuji dva typy nahodnych prochéazek:

a) Model nahodné prochazky bez driftu, tj. bez konstantniho ¢lenu,

b) Model nahodné prochazky s driftem, tj. s ptitomnosti konstantniho ¢lenu.

Pokud vynosy pochazi z identického pravdépodobnostniho rozdéleni (11D) s nulovou
sttedni hodnotou, konstantnim rozptylem a cenové zmény jsou nezavislé na skute¢ném
Case t, pak rovnici (12) lze pouzit pro definovani ndhodné prochazky v zakladnim tvaru,

kdy sou¢asna cena p je rovna souctu ceny minulé pi1 a zmény ceny instrumentu &.
Pt =Pe-1+& & ~1ID(0,07) (13)

Soucasné 1ze odvodit ¢asovou fadu Yt ndhodné prochdzky v Case t, kterd je rovna souctu

hodnoté Y v ¢ase t-1 a ndhodnému Soku &t (chybovy ¢len bilého Sumu) ve tvaru:
Yt = Yt—l + Et E ~ IID(O, 0-2) (14)

Model nahodné prochazky bez driftu piedstavuje nestacionarni ¢asovou fadu. V praxi se

Yo Casto nastavuje na nulu, E(Yt)= 0. Zajimavou vlastnosti je stalost nahodnych Soku e,
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kdy Yi je soucet pocatecniho Yo plus soucet nahodnych Soku &. V dusledku toho, dopad
Soku nikdy neodezni, pamatuje si jej navzdy. Proto ma ndhodna prochdzka nekonecnou

pamét’. Soucet ndhodnych Sokt &t je ve skuteCnosti stochasticky trend.
Pokud je rovnice ve tvaru:
Vi =Y =4V =& (15)

kde symbol A je prvni diference ¢asové fady nahodné prochazky, ktera je vzdy stacio-
narni, zatimco Yt je nestacionarni. V ptipad¢, ze je rovnice ndhodné prochazky bez driftu

upravena o drift 0, pak upravena verze rovnice:
YL’ - Yt—l = AYt = 6 + gt (16)

ukazuje, ze pokud se nahodna veli¢ina Yt pohybuje smérem nahoru nebo dolti v zavislosti
na kladném ¢i zaporném parametru drift, poté se stiedni hodnota 1 rozptyl v ¢ase zvySuji.
Uvedena skute¢nost porusuje podminku stacionarity. Nahodna prochéazka s driftem ¢i bez

n¢j je vzdy nestacionarni stochasticky proces. (Gujarati & Porter, 2009)
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4. Oslabeni teorie efektivnosti trhu

V poslednich 20 let udélosti na svétovych financ¢nich trzich poukdzaly na pietrvavajici
nerovnovahu na trhu a existenci iracionality. Mozna proto neni do dne$nich dni otazka

existence efektivniho trhu a v jaké form¢ zcela zodpovézena a vytesena.

4.1 Anomalie efektivniho trhu
Trzni anomalie, nebo téz efekt naruSujici efektivnost trhu je jak Vaughan (2005) uvadi
moznost identifikovat konkrétni podminky na finan¢nim trhu, které by mohly systema-
ticky nabizet prilezitost k dosazeni nadprimérnych vynost. Zda jsou anomalie skute¢né
nevysvétlitelnymi hadankami na finan¢nim trhu nebo jsou produktem data miningu (tj.
ziskani netrivialnich, skrytych a potencialn¢ uZziteénych informaci z dat), je jen dalsi ne-

zodpovézenou otazkou v fadg.

V ramci teorie efektivnich trhii bylo v pribéhu let objeveno velké mnozstvi anomalii.
K nejzndméjsim a nejzkoumangj§im anomaliim patii napi. lednovy efekt, pondélni efekt,
efekt velikosti, efekt nizkého P/E ratio, efekt nizkého P/BV ratio, efekt nizkého P/S ratio,
efekt zanedbanych firem, efekt prekvapujicich vynost, efekt fuzi a akvizici, efekt akeii
uzavienych fondu, efekt emise novych akcii, efekt kotace, efekt spojeny s Value Line

Survey, halloween efekt, zatijjovy fenomén a mési¢ni efekt, podrobnéji Vesela (2019).

Skutecnost, Ze anomalie pretrvavaji po dlouhou dobu dokazuje, Ze trhy nejsou efektivni.
Mnohé znich po jejich objeveni bud’ oslabily nebo vymizely, coz nenaznauje exis-

tenci teorie efektivnich trhu.

4.1.1 Lednovy efekt
Lednovy efekt plisobi v lednu a patrné souvisi s efektem velikosti. Vykonnost akcii ma-
lych firem na zacatku ledna, predevsim v prvnich dvou tydnech se zlepSuje nebo je neob-
vykle dobré. Vykazuji nadpramérny rtist, ktery maze byt zdrojem vysokych ziskti. Pod-
purny dikaz poskytl Keim (1983, 1985), kdy vypocital primérny rizikoveé upraveny vy-
nos akcii v portfoliu malych firem v jednotlivych mésicich. Dospél k zavéru, Ze v lednu
byl vynos vys$si oproti zbytku roku. Pfiblizn€ polovina efektu se projevila v lednu, pfi-
¢emz Ctvrtina ro¢niho efektu se objevila v prvnich péti dnech tohoto mésice. Také tvrdil,

ze lednovy efekt a efekt malych firem spolu velmi tzce souvisi.

Dalsi dikazy uvedli Gutelkin a Gutelkin (1983), Lakonishok a Smidt (1988), Haugen a

Lakonishok (1988). Vyskyt efektu byva vysvétlovan chovanim manazerti a investorti. Na
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prelomu roku vyhodnocuji vykonnost svého portfolia, kdy ptijimaji nové strategie, pte-
vrstvuji portfolia a doplituji o akcie malych firem. Nebo provadi zamérnou prosincovou
realizaci danové optimalizace ztratovymi nakupy, pro které jiz neni divod v lednu. Rein-
ganum (1983) a Roll (1983) zjistili pozitivni korelaci mezi velikosti cenového nartistu
V prvnim lednovém tydnu a kratkodobych kapitalovych ztrat z konce ptedchoziho roku.
Oba naznacili, ze tento efekt je nejvétsi u malych firem, protoze vynos akecii je volatil-
néjsi. Reinganum zaroven upozornil, ze lednovy efekt se objevuje pfevazné u mensich
firem a navic, velka ¢ast efektu malych firem se objevuje v lednu. Postupem ¢asu lednovy
efekt plné€ nezanikl, ale zeslabla jeho intenzita. Ve své studii Schwert (2002) zaznamenal
u pofizeni akcii mensSich spolecnosti koncem prosince a jejich lednové zpenézeni v pozo-

rovanych obdobi klesajici kladny vynos.

4.1.2 Pondélni efekt
Pondé€lni efekt neboli G¢inky dne v tydnu zplsobuji, ze se béhem tydne akciové kurzy
pohybuji podle stalého vzorce. Pivodni efekt je mozné vysvétlit tvrzenim ze zjisténi
Crosse (1973), kdy k velkym poklestim akciového trhu dochazi ptevazné mezi etapou od
konce patecniho obchodovani do zacatku pondélniho obchodovani. Vysledky studie Gib-
bonse a Hesse (1981) naznacily, ze pondélni zmény akciovych kurzl byly nejvétsi, nega-
tivni a pravidelnég klesaly. K vyrazng&j$im pozitivnim zméndm dochazelo ve stiedu a v pa-
tek. V tutery byly zmény témé&f neznatelné, ve Ctvrtek sice pozitivni, ale velice nizké. Vy-
svétlenim vyskytu pondé€lniho efektu je pondé€lni reakce na ozndmeni patecni dilezité
negativni zpravy a informace nebo psychologické vlivy, motivy a nalady investorii. Toto
zjisténi autoti potvrdili 1 pro dluhopisy. V zasad¢ plati, Ze zvetejnéni Spatnych zprav ma

tendenci byt odloZeno az na vikend.

4.1.3 Efekt velikosti, efekt malych firem
Podstatou efektu malych firem je tendence k neobvykle az abnormalné vysokym vyno-
sim bé&znych akcii s nizkou kapitalizaci oproti akciim velkych spolecnosti. Efekt ptivodné
zdokumentoval Banz (1981), kdy ukazal primérné rocni zhodnoceni 10 portfolii podle
velikosti firmy. Z vysledkil vyplyva, Ze primérné ro¢ni vynosy jsou vyssi u portfolii ma-
Iych firem nez u velkych spolecnosti. Rozdil mezi portfoliem 10 s nejvétsimi firmami
(19,38 %) a portfoliem 1 s nejmensimi firmami (10,86 %) je 8,52 %. Ptitom zjistil nega-
tivni korelaci mezi primérnymi vynosy akcii a jejich trzni hodnotou. Malé firmy vyka-

zovaly vyssi vynosy, nez odpovidala jejich rizikovost. VSeobecné investovani do akcii
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jsou neuplné, obtizn¢ dostupné a investovani je spojeno s vét§imi transakénimi naklady.
Reinganum (1981) a Basu (1983) dospéli ke shodnému zavéru, ze efekt velikosti firmy
do zna¢né miry supluje efekt E/P. Soubor faktori anomalie velikosti a vynosu ze zisku
jsou vice spojeny s velikosti podniku nez s pomérem E/P.

4.1.4 Efekt nizkého P/E ratio

cvwvr

opakovang piinést nadprimérny vynos v riznych ¢asovych periodach. Podle Bleiberga
(1989) se vynos pohybuje na ro¢ni bazi v rozmezi od 3,92 % do 13,40 %. Efekt je vy-
svétlovan piili§ intenzivnim lpénim analytikii na minulych datech a udalostech. Nebo
propojovanim efektu nizkého P/E ratia s dalsimi efekty, zejména s efektem malych firem
a zanedbanych firem. Existence efektu je podlozena Basuovym zjisténim (1977, 1983),
ze portfolia akcii s nizkym pomérem ceny a zisku pfinaseji vyssi vynosy nez s vysokym
P/E. Goodman a Peavy (1983) prokazali, Ze nadmérnych vynosii 1ze dosahnout pfijetim

strategie s nizkym P/E i v jednotlivych odvétvich.

4.1.5 Efekt zanedbani firem

Arbel a Strebel (1983) piedlozili dalsi interpretaci efektu malé firmy, tzv. efekt zanedba-
nych firem. Tento efekt také izce souvisi s efektem lednovym. Malé tfirmy byvaji velkymi
investory opomijeny. Z tohoto diivodu jsou informace o nich méné¢ dostupné a ¢ini z nich
rizikové¢jsi investice. Opakovang vSak pfinaseji nadprimérny vynos, a to zejména na za-
catku ledna. Jako diikaz efektu autofi rozdélili firmy do skupin s vysokym stupném atrak-
tivnosti, s primérnym stupném atraktivnosti a opomijené firmy na zaklad¢ poctu inves-
tort, kteti drzi jejich akcie. Z vysledkl vychazi, Ze lednovy efekt byl nejvétsi u zanedba-
telnych firem. Toto zjiSténi lze vysvétlit tim, Ze vyssi vynos je spjat s vyS$Sim rizikem a
niz$i likviditou.

Otazka efektivnosti trhu a jeji formy neni dosud zodpovézena a vyfeSena. Nejprve byly
publikovany studie, které¢ potvrdily naplnéni slabé formy efektivnosti na finan¢nich trzich
ve vyspélych zemich. Nacez naplnéni stiedné silné, ojedinéle slabé formy efektivnosti
vyvratily jiné studie, které pfinesly dikazy o existenci pravidelné se vyskytujicich nebo
pfetrvavajicich anomalii. Jejich trvani dovolilo opakované dosazeni nadmérného zisku,

coz vytvari nesoulad s treti a ¢tvrtou charakteristikou efektivniho trhu. (Vesela, 2019)
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Malkiel (2003) upozornil na to, Ze existuji presvéd¢ivé dikazy o tom, ze at’ uz existuje
jakékoliv anomadlie v chovani cen investicnich instrumentd, tak nevytvaii piilezitosti,
které by umoznily dosahnout mimofadnych vynost ocisténych o riziko. Dokud se nepo-
dafi dohodnout a zavést obecnou metodu hodnoceni nakladi, neni tato otazka v konec-

ném dusledku fesitelna.

4.2 Behavioralni finance
Zatimco konvencni teorie predpoklada, Ze investoii jsou racionalni, zamétujici se na ri-
ziko a vynosnost aktiv. Tak behavioralni finance ptedpokladaji iracionalni chovani a nad-
mérné az prehnané reakce investort, které se zameétuji na afekt, tj. pocit dobra a zla. To
potvrzuje rozsitenou myslenku, ze finan¢ni trhy jsou do zna¢né miry ovlivnény dokonce
1 fizeny rozhodovanim a chovanim investort. V diisledku toho dochazi k opakovanému

vychylovani cen z rovnovéhy, jejichz zmény nejsou ndhodné.

Zaklady teorie behavioralnich financi byly poloZeny jiz na konci 70. let publikaci ¢lanku
kognitivnimi psychology D. Kahnemana a A. Tverskyho, ktery se tykal neracionalniho
chovani na finanénim trhu. Kahneman ziskal (spolu s V. L. Smithem) v roce 2002 Nobe-
lovu cenu za ekonomii za ptinos integrace poznatkil z psychologie do ekonomické védy,

zejména co se tyCe poznatkt o lidském tisudku a rozhodovani za nejistoty.

4.2.1 Teorie vyhlidek (Prospect Theory)
Kahneman a Tversky (1979) publikovali principy Teorie vyhlidek, které jsou teorii lidské
volby v¢i riziku nebo v podminkach nejistoty. Védci tvrdili, Ze investofi jsou nejen rizi-
kové€ averzni, ale 1 ztratove averzni. Teorie vyhlidek rozliSuje dvé faze procesu volby, tj.
ranou fazi uspofadani a naslednou fazi ohodnoceni. V prvé fazi uspofadani rozhodujici
osoby vztahuji potencionalni ztraty a zisky k pevnému referenénimu bodu, tj. poc¢ate¢ni
nakupni cené. Velikost zmény by méla byt oproti tomuto referenénimu bodu. Ve druhé,
fazi ohodnoceni pouzivaji funkci ocenovani ve tvaru pismene ,,S, tj. funkce uzitku v ob-
lasti zisku anebo ztrat. Hodnotova funkce je definovdna na odchylkéach od referenéniho
bodu, ktera je obecné konkavni v oblasti zisku a obvykle konvexni v oblasti ztrat, sou-
Casné je strméjsi pro ztraty nez pro zisky. To odrazi averzi k riziku v oblasti ziski (nad
referenénim bodem) a vyhledavani rizika v oblasti ztrat (pod referen¢nim bodem). V po-
zitivni oblasti pfispiva efekt jistoty k averzi K riziku, kdy je preferovan jisty zisk pred
pravdépodobnym vétsim ziskem. V negativni oblasti vede efekt jistoty k upfednostnéni

pravdépodobné ztrat¢ pred mensi jistou ztratou. Pfevaha jistoty podporuje averzi K riziku
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Vv oblasti ziskt a vyhledavani rizika v oblasti ztrat. PtirGstek uzitku plynouci ze zisku je
mensi nez pokles uzitku v disledku podobné¢ vysoké ztraty. Uzitek ze ztrat klesa daleko
rychleji, nez roste z dosazeného zisku.
Obrizek 3: Hodnotovd funkce Kahnemana a Tverského @
Zvyseni zisku @
Referenéni bod @

A

Ztraty < > Zisky ©

Snizeni uzitku ©

Zdroj: Kahneman a Tversky (1979, s. 279), viastni zpracovani
(@ Kahneman and Tversky's value function, @ Increase in profit, ® Reference point, ® Losses, ® Profits, ©)
Reduction in utility.

Podstatnym rysem teorie je, ze uzitek zavisi na velikosti zmény bohatstvi, nikoliv na
urovni bohatstvi (kone¢ny stav). Hodnotova funkce se vzdy soustiedi na souc¢asné bohat-
stvi. Pravé to byva pficinou vylouceni poklesu averze k riziku. Konvexni zakfiveni od
pocatku smérem doleva, pfimé&je investory, aby v ptipad¢ ztraty spiSe vyhledavali riziko,

nez aby byli k nému averzni.

Stejné troven bohatstvi miize pro jednoho znamenat chudobu a pro jiného velké bohatstvi
Vv zavislosti na aktuadlnim majetku. Po krizi se mlize mal4 ztrata interpretovat jako zisk

vzhledem k diivodné vétsi oéekavané ztrate.

4.2.2 Dispozic¢ni efekt (Disposition Effect)
Dispozicni efekt nebo také Likvidacni ucinek poprveé pospali Shefrin a Statman (1984,
1985), kdy investor ma sklon prodavat investi¢ni instrumenty, jejichz cena roste a drzet
investi¢ni instrumenty, jejichz cena klesa. Efekt se projevuje vy$$im objemem obchodo-
vani v dob¢ rlstu a niz§im v dob¢ poklesu. Autoti pouzili rozSiteny teoreticky ramec be-
havioralniho modelu, ktery vyuziva stejnych myslenek i v dispozi¢nim efektu. Hlavnimi
prvky teorie jsou Teorie vyhlidek (Prospect theory), Mentalni Gcetnictvi (Mental accoun-
ting), Averze K litosti (Regret aversion) a Sebeovladani (Self-control). Teorie vyhlidek
predvida sklon prodavat ziskové pozice pfili§ brzy, tzn. vyhybat se riziku v oblasti ziski
a drzet ztratové pozice piilis dlouho, tzn. sklon k riziku v oblasti ztrat. V Mentalnim ucet-

nictvi maji rozhodujici osoby tendenci rozdélit do samostatnych ucth riizné typy hazard-

nich her, kterym celi. Poté na kazdy ucet aplikuji rozhodovaci pravidla teorie vyhlidky,
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pficemz ignoruji mozné interakce. V Averzi K litosti Se investofi brani ztraty, nebot’ je
dikazem chybného usudku. Hrdost zvysuje hodnotu zisku a litost hodnotu ztraty. Uza-
vieni Uctu se ztratou vyvolava litost, ktera je umocnéna pfiznanim se ostatnim. Naopak
ptiznivy vysledek vyvolava hrdost, ktera vede ke snaze realizovat dalsi zisky. Sebeovla-
dani ma u investort podobu problému projevit dostate¢nou sebekontrolu, aby uzavieli

ucty se ztratou a tim ji omezili.

Kahneman, Tversky (1982) a Thaler (1980) tvrdili, Ze asymetrie mezi silou hrdosti a li-
tosti, ktera je silngjsi, vede k tomu, Zze nefinnost je upfednostiiovana pied akci. V du-
sledku toho mohou byt investofi neochotny realizovat jak zisky, tak i ztraty. Podle Tha-
lera a Shefrina (1981) investofi maji tendenci drzet ztratové akcie prili§ dlouho, aby od-
dalili litost a ziskové akcie prodéavaji ptili§ rychle, protoze chtéji uspisit pocit hrdosti ze

spravného rozhodnuti.

4.2.3 Teorie zpétné vazby (Feedback Theory)

Teorie zpétné vazby je jednou z nejstarSich teorii, kterd se zabyva chovanim investorti na
finanénich trzich. Spekulativni bubliny spojované s touto teorii jsou ¢isté psychologic-
kym jevem. Neexistuje obecné pfijimana definice pojmu bublina.

Teorii zpétné vazby se vénoval Shiller (2003), Podle n&j, kdyZ se ceny investi¢nich in-
strumentl zvySuji a souCasné€ vytvaii zisk investoriim, mtize jejich uspéch prildkat pozor-
nost vefejnosti. Zpuisobené nadseni a optimismus vede ke zvySeni o¢ekavani dalSiho rstu
cen. Navzdory pochybnostem o skute¢né cené tento proces, z¢asti ze zavisti vuci uspé-
chlim ostatnich a z¢asti z divodi hracského nadSeni, zaujme nové investory. Pficemz
vzroste jejich poptavka a dochézi tak dalSimu ristu cen. Pokud neni pferuSena zpétna
vazba, mize tento cyklus po n¢kolika opakovanich vytvorit spekulativni bublinu. Vysoké
ocekavani riistu cen se projevuje ve zvySeni soucasnych cen, které jsou dlouhodobé neu-
drzitelné. Investoii pfehodnoti svd oc¢ekavani, cenova bublina nakonec praskne a ceny
zacnou klesat. Zpétna vazba, kterd bublinu pohanéla, v sobé€ nese zarodky jejiho vlastniho
zniceni. Stejné zpétna vazba mlze zplsobit vznik negativnich bublin. Pokles soucasnych
cen za prispéni pesimismu ocekava dalsi pokles cen, a to az do chvile, kdy ceny dosahnou

neudrzitelnou nizkou uroven.

Podle Malkiela (2003) jsou obdobi bublin spiSe vyjimkou nez pravidlem. Bubliny patrné
nebudou pfetrvavat a neposkytnou investorim metodu k dosazeni mimotadnych vynost.

Shiller (2006) ve svém ¢lanku pfirovnava bubliny k epidemii. Jednim z divodi, proc jsou
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finan¢ni bubliny zdhadné, je jejich ¢asovy prab¢h. Ten zavisi na mife nadSeni, Sifeni op-
timismu a na tom, jak se bude vyvijet nadsSeni pro trh. Jedno je jisté, spekulativni bubliny
vzdy nahle a nenavratné splasknou, tak jak to bez vyjimky délaji mydlové bubliny. Shiller
(2014) rovnéz upozornil na to, ze existuje nepiijemna neshoda mezi piiznivci efektivnich
trha, kteti pochybuji, ze viibec bubliny existuji, nebot’ trzni ceny zahrnuji v§echny vetejné
informace a pfiznivci behavioralnich financi, podle nichz lze bubliny a jiné rozpory po-

chopit s odkazem na spole¢enské védy, jako je psychologie.

4.2.4 Zpracovani informaci
Chyby ve zpracovani informaci mohou vést k situaci, kdy investofi nespravné odhadnou
skute¢né pravdépodobnosti moznych udélosti nebo souvisejici miry vynosu. Nejdtlezi-
t&j$i z nich jsou napft. chyby v prognézovani, kdy investofti ptikladaji pfili§ velkou vahu
nedavnym zkus$enostem v porovnani S predchozim ptesvédéenim (tzv. pamétové zkres-
leni), dale nadmérna sebediivéra, kdy investofi precenuji své schopnosti a ptesnost svych
nazoru ¢i predpovédi, nebo konzervatismus, kdy investor je piili§ pomaly, konzervativni

pii aktualizaci svych piesvédceni v reakci na nové dukazy. (Bodie et al., 2014)
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5. Technicka analyza

5.1 Historie technické analyzy
V poloving 17. stoleti byly prvni metody a techniky, které vyuzivaji technicka pravidla ¢i
analyzy, zaznamenany a pouzivany v Japonsku pii obchodovani na trhu s ryzi a stfibrem.
Obchodnik Sokyo Honma (Munehisa Homma) adoptovany rodinou Honma, ziskal v roce
1750 kontrolu nad rodinnym obchodem s ryzi v Sakaté. Postupné ovladl trh na Dojimské
burze v Osace, v Kjotu a v Kuramea v Edu (dne$ni Tokio). Honma peélivé studoval trh
s ryzi a vedl si zdznamy o povétrnostnich podminkach, analyzoval ceny ryze, poznal psy-
chologii investori a zfidil si vlastni komunika¢ni systém pomoci vlajek. V disledku toho
si v8imal opakujicich se tendenci a vzord. Techniky sledovani pohybt cen na trhu s ryZzi
za uéelem predpovédi vyvoje v nasledujicich dnech byly soudasti ,,Ustavy Sakata®. Me-
tody rozdélil do dvou skupin ,,Markets Sahmi No Den* a ,,Sakata strategies*. Pravidla
,»Sahmi no den® jsou pfedem stanovena pravidla pro zvySeni moznosti ziskii Z obchodd.
Jsou nedilnou soucasti péti metod Sakaty. Z této prace vzesel vyrok: ,,Porad’ se s trhem o
trhu®, tzn. pti pozorovani trhu by se méla pozornost soustiedit pfedev§im na samotny
pohyb trhu nez na vngjsi informace, nebot’ nemusi nutné souviset s trhem. (Wagner, 2020)
V 80. letech 19. stoleti Ch. H. Dow piedstavil indexy Dow-Jones Transportation Average
(DJTA)™® a Dow-Jones Industrial Average (DJIA), které tvoti principy Dowovy teorie
a teoretické zaklady technické analyzy. Dow je povazovany za otce moderni technické
analyzy. Dow Jones Company byla prvni spole¢nosti, kterd v USA pravideln¢ zvetejno-
vala informace o akciovych kurzech. To umoznilo sledovat a analyzovat vyvoj akciovych
cen, coz je zakladni zdroj dat pro technickou analyzu. Technickd analyza se stala pro-

sttedkem k tomu, aby se neinformovani stali informovanymi.

Ve 30 letech 20. stoleti L. P. Ayers vytvofil nejznaméjsi indikator Advance-Decline Line
(A/D Line). R. W. Schabacker pouzil prvné vzory a nazvy Standardizované formace jako
trojuhelnik, vlajky, praporky, hlava a ramena. V prvni poloving€ 20. stoleti W. D. Gann
pfi obchodovani pouzival vlastni jedine¢né principy a metody, které byly shrnuty do tzv.

Gannovy teorie. Teorie zahrnuje thly, véjite, miizky a kardinélni ¢tverce. Vyuzil Ghla

15 Dne 3. ervence 1884 zveiejnil prvni akciovy index Dow-Jones Railroad Index (DJRA), tj. Dow Jonesiiv Zelezniéni
index, ktery obsahoval 11 akcii (9 Zelezni¢nich a 2 pramyslovych spol.). V lednu 1970 roz§ifil a pfejmenoval index na
Dow-Jones Transportation Average (DJTA), tj. Dow Jonesiv dopravni index, kam zatadil i akcie leteckych spoleénosti
a spole¢nosti zabezpecujici nakladni automobilovou dopravu. Zaklad indexu tvofilo 20 akcii dopravnich spole¢nosti.
16 Dne 26. kvétna 1896 ptedstavil ve Wall Street Journal prvni verzi indexu Dow-Jones Industrial Average (DJIA),
tedy Dow Jonesiiv primyslovy index s 12 akciemi (10 Zelezni¢nich a 2 primyslovych spol.), ktery se v roce 1916
rozrostl na 20 akcii a v roce 1928 na 30 akcii. Dodnes se nazev, zakladni princip vypoctu a pocet nezménil.
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(1x1), hranic podpory (kurz klesne pod linii) a odporu (kurz vzroste nad linii) v grafech
k pfedpovédi ocekavané zméné trendu. VSiml si, ze ceny se pohybuji v cyklech. VéEfil, ze

vSe, co se v minulosti stalo se bude znova opakovat.

R. N. Elliott zformoval grafickou metodu, ktera se zamétuje na odhaleni okamziku zmény
trendu. Na finan¢nim trhu vypozoroval existenci cyklicky se pohybujicich kurzi v ur¢i-
tych vzorech ¢i formacich slozenych z vin. Po aspésnych piedpovédich vyvoje cen vydal
publikaci, kde se vinam vénoval. Tvrdil, Ze harmonie, ktera se nachazi v piirod¢, se vy-
skytuje 1 na finan¢nim trhu. V¢éfil, ze vSe mé urcity rytmus formy vin ¢i impulza, diky
nimz je mozné predikovat. Podle n&j zakladni vzor, formace 5-3 je slozena z 8 vIn, z nichz
5 vln vytvéii jeden dokonéeny pohyb, kdy 3 z 5 vin se pohybuji ve sméru hlavniho trendu
(vlny 1, 3 a 5 jsou impulsem), 2 viny se pohybuji v proti smeru hlavniho trendu (vlny 2 a
4 jsou korekéni). Podviny 6, 7 a 8 koriguji hlavni trend (viny a, b, € jsou principem vno-
feni) a jdou proti sméru hlavniho pohybu. Elliott byl inspirovan Fibonacciho®’ posloup-
nosti Cisel natolik, Ze se objevila i v teorii vin, napt. Cisla 3 a 5 jsou pocty vin, kazdy

cyklus obsahuje 8 vIn, 21 vin nizsiho fadu tvofi vinu vyssiho fadu atd.

V 70. letech 20. stoleti J. W. Wilder vytvotil oscilator RSI, Directional Movement kon-
cept, Parabolic Systém a ATR. Na ptelomu 70. a 80. let G. Apple s F. Hitschlerem vyvi-
nuli rizné indikatory klouzavych primért a oscilator MACD. V 90. letech 20. stoleti S.
Nison ptedstavil do té¢ doby neznamé grafické metody technické analyzy pochazejici z Ja-

ponska, napf. Kagi, Renko Chart a Ichimoku Kinko. (Kirkpatrick & Dahlquist, 2016)

V soucasné dobé vlivem rozvoje digitalni technologie a elektronickych trhd se investo-
vani prostiednictvim strategie technické analyzy staly témét okamzitymi. Obchodni plat-
formy pfinesly na finan¢ni trh transparentnost a propojily uc¢astniky trhu s pfevratnou
sluzbou poskytovani dat, analyz a informaci v redlném case. V podstaté informuji o zpra-
vach v okamziku, kdy se d&ji, a z mista, kde se dé&ji. Profesiondlni obchodnici vyuzivaji
sofistikovangj$i, avSak placené zpravodajské systémy, jejichz jadrem jsou analyzy, pro-

gnozy, databanky z financnich a akciovych trhli v redlném case.

17 Ttalsky matematik L. Fibonacci ur¢il posloupnost ¢isel 0, 1, 1,2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, ..., kde jednotlivé
Cislo se ziska souctem dvou bezprostiedné piedchozich ¢isel posloupnosti. Plati, Ze nasledujici ¢islo je 1,618nasobek
ptredchoziho ¢isla a soucasné 0,618nasobek nasledujiciho ¢isla. Zlaty fez je pomér jakéhokoliv ¢isla posloupnosti k na-
sledujicimu, tj. 1:0,618 nebo pomér jakéhokoliv ¢isla posloupnosti k ptedchozimu, tj. 1,618:1. Fibonacciho Grovné
zpétnych pohybl (retracement) jsou zabudovany v analytickych nastrojich. Vznikaji vydélenim &isel z posloupnosti
nachazejici se bezprostiedné vedle sebe nebo ob jedno, ob dvé atd. Nejsilngjsi jsou hodnoty 38,2 % (21/55, 13/34), 50
% a 61,8 % (13/21, 34/55), dale 23,6 % a 100 %. V podstaté to jsou hranice podpory (support) a odporu (rezistence).
Fibonacciho studie obsahuje oblouky, véjife, Cary zpétného navratu a Casové zony.
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5.2 Predpoklady technické analyzy

vvvvvv

Svwr

odhalit, kdy jsou kurzy nejvyssi a prodat je. Stanovit vrcholy a dna ex post je daleko
snaz$i, nez je urcit v aktudlnim okamziku ¢i dokonce s piedstihem. Pokud by byl instru-
ment prodan ptili$ brzy za nizsi kurz, tedy jesté pied vrcholem, bude dosazeny zisk mensi
nez lze ptipadné dosahnout. Stejné tak v situaci v blizkosti dna, kdyby byl nakup realizo-
van prili§ brzy. Jestlize poptavka prevysuje nabidku, cena by méla rast. Pokud nabidka

prevysuje poptavku, cena by méla klesat.
Zakladni myslenka a princip technické analyzy je mozné shrnout do ti pfedpokladi:

- Trh diskontuje vse, tzn. vSechny dostupné informace, které souvisi s kurzem jsou
absorbovany jiz kurzem. V postupné reakci na pozitivni informaci vznika rostouci
(by¢i) trend a na negativni informaci klesajici (medvédi) trend. Technicka analyza
zkouma samotny trend a jeho silu, délku trvani, druh a pravdépodobnost zmény
nastoupeného trendu nikoliv vSak jeho pticiny, to zkouma fundamentalni analyza.

- Ceny se pohybuji v trendech, tzn. dostatecné dlouhou dobu trvajici jisty, zietelné
rozpoznatelny smér pohybu. Z toho lze vyvodit vyssi pravdépodobnost, Ze trend
bude pokracovat, nez Ze se obrati. Jakmile se po urcité dobé zméni nabidka a po-
ptavka, zméni se trend. Stfidajici trendy se li$i délkou i silou. Diky uskupeni roz-
dilnych trendl existuji vzory ve vyvoji kurzii, tzn. opakované se objevuji vzory ¢i
formace, z nichz se da odvodit dalsi situace na trhu napt. zda bude trend nadale
pokracovat nebo dojde ke zmeéné.

- Historie se opakuje, tzn. jednotlivé formace se za ur¢itych podminek stale opakuji,
nebot’ jsou strukturou nabidky a poptavky investort, jejichZ psychika a mysSleni

se V Case podstatnym zpusobem neméni. (Murphy, 1999; Vesela & Oliva, 2015)
Podstatné charakteristiky trhu jsou trend, sentiment, sila trhu, hospodéiské a sezonni
cykly.

5.3 Spor technické analyzy s hypotézou efektivnich trhi
V technické analyze je odmitana myslenka, ze ceny investi¢nich instrumenti se pohybuji
nahodné€ a zmény na sobé¢ nejsou zavislé. Teorie nahodné prochazky naopak ocekava na-

hodny a nezavisly pohyb cen bez paméti. Tato teorie vychazi z hypotézy efektivniho trhu,
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podle niz ceny ndhodné kolisaji kolem své vnitini hodnoty. Proto nemize technické ana-
lyza a teorie efektivnich trhi probihat spolecné. Jiz pfi slabé formé efektivnosti technicka
analyza ztraci jakoukoliv prospéSnost a vyuzitelnost. Murphy (1999, s. 21) tvrdil, ze

Hiluze nahodnosti postupné mizi s tim, jak se zlepsuje dovednost cteni grafii*.

Néhodna prochazka nastava, kdyz nelze predpovédét budouci kroky na zékladé pozoro-
vani kroki minulych. Kazdy krok je nezavisly na vSech ostatnich. Odpirci technické ana-
lyzy tvrdi, ze zkoumani historickych technickych tdajii (cena, objem) s cilem pomoci
predpoveédét budoucnost, je nesmyslné. I kdyby odpirci pfipustili, Ze ceny instrumentu
se nefidi ndhodnym vyvojem, stile neuznavaji platnost technické analyzy. Odptrci sice
souhlasi, ze mohou existovat vzorce, které 1ze dodate¢né piitadit k pohybu cen investic-
niho instrumentu, ale tyto minulé vzorce nelze pouzit k pfedpovidani budoucnosti a
K nadprimérnym vynostm. Pro tyto zavéry existuji dva duvody. Za prvé, i pies existenci
zakladni zakonitosti, trhy jsou neustale ovliviiovany novymi informacemi, které zpiso-
buji proménlivost zakladniho vzorce. Za druhé, i kdyz se vyuziji historické statistiky trhu
k pfedpovédi budoucich pohybti na trhu, tak tyto informace neumozni dosahnout nadpru-
meérnych ziskl. Vyplyva to z predpokladu efektivnosti trhu. Ke zméné dochézi pouze na
zaklad¢é novych informacich, které jsou okamzité a racionalné absorbovany. Jakykoliv
nepravidelny cenovy vykyv je rychle upraven zpét na skutecnou hodnotu prosttednictvim
procesu arbitraze. ProtoZe se ceny méni pouze na zdkladé novych informaci, tak technicka
analyza nemuze bez novych informaci urcit budouci ceny, a je tedy zbyte¢na. (Kirkpa-

trick & Dahlquist, 2016)

Tvrzeni, Ze kurzy investicniho instrumentu absorbuji a zaroven odrazeji vSechny infor-
mace je podle Veselé a Olivy (2015) do jisté miry spole¢né jak pro technickou analyzu,
tak pro teorii efektivnich trhi. Zasadni rozdil spo¢iva v absorp¢ni rychlosti v§ech infor-
maci a v charakteru reakce kurzl na né. Zatimco technicka analyza ptedpokladéa postup-
nou reakci kurzi na nové informace a zohlednuje piitomnost psychologickych aspekti.
Naproti tomu teorii efektivnich trhi pfedpoklada racionalni, pfesnou, téméf okamzitou az
skokovou reakci kurzii na novou, neo¢ekavanou informaci. Z dlouhodobého hlediska zde
neexistuji nadhodnocené ani podhodnocené kurzy. Neptedpoklada asymetrii informaci,
ani reakci investori na nesouvisejici informaci ¢i existenci rozdilné miry sentimentu v

reakci investorti. Naopak predpoklada nastup arbitrazérti, kteti svymi prodejnimi a na-
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kupnimi aktivitami vyrovnavaji kurz instrumentu. Racionalni chovani investord a neu-
stala ziskuchtiva aktivita arbitrazér vede k nastoleni rovnovahy na finan¢nim trhu. Rea-
lita trhu byva pon¢kud odlisna praveé z divodii neracionality investoru, rizikové arbitrazi,
nedostatku likvidity ¢i vysokych transak¢nich naklada.

Dtikazy proti teorii efektivnosti trhu a nekonani ndhodné prochdzky na akciovém trhu
ptedlozili v ¢lanku Lo, MacKinlay (1988), kdy prokéazali jednoduchym matematickym

modelem nendhodny pohyb akciovych kurzili v intervalu zaii 1962 az prosinec 1985.

Kritika technické analyzy se vztahovala hlavné Dowové teorii a jeji obtizné pouzitelnosti
Vv kratkém obdobi a na volatilnim trhu. Snadnému ovlivnéni primarniho trendu pies nizké
urokové sazby a objemnému uvoliiovani, které vedlo k nepfirozen¢ zvétSenému bycimu
trhu. Také se tykala pfiliSné subjektivnosti Elliotovych vin, které si mize kazdy interpre-
tovat jinak. Podle Murphyho (1999) je pouziti vzora grafii Siroce propagovano a investoti
Casto jednaji ve shod¢. Diky tomu, vznika sebenapliujici se proroctvi, kdy v reakci na
by¢i nebo medvédi formace se vytvaieji viny nakupt anebo prodeji. Celkove vzory grafu

jsou podle néj témef zcela subjektivni.

5.3.1 Prinos behavioralnich financi pro technickou analyzu
Kurzy investi¢nich instrumenti jsou velmi citlivé na vnéjsi vlivy ovlivitujici rozhodovanti,
odhady a o¢ekavani, které se mohou velice rychle zménit v reakci na zpravy o hospodar-
stvi @ na zmeény vV ménové politice 1 v politickych udalosti. Volatilita mize byt zvySena
chovanim investort ¢i spekulantti, kteti vykazuji znaky davového chovani. Toto chovani
potvrzuje Le Bonova (2016) psychologie davu, kdy vSechny pocity, mySlenky a ¢iny jsou
v davu velmi nakazlivé. Typickym projevem takového chovani na finanénim trhu je na-
kup, kdyz ceny rostou a prodej, kdyz ceny klesaji. V oblasti finan¢nich trht existuje velké
mnozstvi informaci, ale jen malo investorti je dok4ze pochopit a vybrat z nich ty, které
jsou dulezité pro rozhodovani. Proto je kurz zna¢né nachylny na ptestieleni. Iraciondlni
chovani pohanény emocemi chamtivosti ¢i nadSeni pievlada v ¢ase finan¢nich bublin a

emoce strachu pak v nasledném krachu.

Kirkpatrick a Dahlquist (2016) popisuji, jak nové dikazy neefektivity trhu a nenahodnost
pohybu cen vedlo k piesvédéeni, ze investofi nemusi nutné jednat racionalné, tak jak
predpoklada hypotéza efektivnich trhii. Moderni elektronické technologie v soucasnosti

prokazaly, Ze ceny nejsou nutné ndhodné, ale nejsou ani dokonale predvidatelné. Investoti
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obchoduji také na zédklad€ emoci, strachu, chamtivosti, naucenych ptredsudki, pfehnané

davéry a vnimani. Emoce byly vzdy soucasti technické analyzy.

Snahu vysvétlit jednani investord, ktera zavisi na tom, jak jednotlivci zpracovavaji infor-
mace a rozhoduji se, maji behavioralni finance a neurofinance®®. Tyto teorie studuji ira-
ciondlni a nevédomé chovani investorti a zptsob, jakym interpretuji informace. Vyklad
informaci a rozhodovéni podléhaji kognitivnimu zkresleni a omezenim, s ¢imz nesouhlasi

zastanci hypotézy efektivniho trhu.

Pro technickou analyzu jsou psychologické aspekty v chovani investorti velice pfinosné.
Naptiklad pocit sounélezitosti se projevuje vyhledavanim signald ostatnich investord, je-
jich pozorovani a nasledné ptizpiisobeni vlastniho chovani podle chovani celé sledované
skupiny. Napodobovani investovani druhych napomahd investorovi nahrazovat uvazo-
vani predevsim, kdyz je informaci bud’ pfili§ malo, nebo pftili§ mnoho, anebo je jejich

zpracovani ¢asove narocne.

5.4 Indikatory technické analyzy
Metody a nastroje technické analyzy se déli na grafické metody (charting) a technické
indikatory. Prestoze je graf potfebnym nastrojem technické analyzy, 1ze obchodni a ana-
lytické scénare provadét pomoci statistickych metod. Pfi zobrazeni vystupnich hodnot
zvoleného indikatoru a analyze zistava graf uZitenym pomocnikem. Technické indika-
tory jsou vyjadifenim informaci pomoci kiivky, linie, histogramu ¢i bodu, které jsou od-

vozené z pribéhu ceny a objemd.

Z hlediska charakteru technické indikatory je podle Veselé a Olivy (2015) nezbytné ¢lenit
na indikatory pfedbihajici (leading) a zpozd'ujici (lagging). Schopnost leading indikatort
je odhad, jakym smérem se kurz bude vyvijet. Zda bude trend pokrac¢ovat nebo se zméni.
Uspé&snost sili na postrannim trhu s nevyraznym trendem. Jsou skvélymi indikéatory pa-
sem pieprodanosti a pifekoupenosti. Tento charakter méa vétSina oscilatori. Naopak la-
gging indikéatory informuji o probihajicim trendu nebo o zméné trendu, ktery jiZ nastal.

Uzite¢né jsou na silné trendujicim trhu, zatimco na postrannim trhu obvykle chybuji.

18 Z neurologického hlediska je davové chovani zplisobené limbickym systémem a mozkovym kmenem. Zatimco moz-
kova kura (neokortex) je zodpoveédna za logické mysleni, vyvojoveé starsi struktury mozku (bazalni ganglia) fidi pohyb,
kognitivni funkce a funkci limbického systému (emoce a chovani napt. sympatie, averze, strach a sebezachova, boj,
utek, soundlezitost). Racionalni mysleni vznikajici v mozkové klife nemtize ovlivnit impulzy vznikajici v limbickém
systému. Smyslové vnimani a jeho vyhodnocovani, které vznika v limbickém systému patii mezi zakladni instinkty
vlastniho pteziti. A pravé pocit sounalezitosti se projevuje vyhledavanim signall ostatnich investord. Hlub§im studiem
se zabyva véda neurofinance.
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Vesela a Oliva (2015) predstavili klasifikaci podle konstrukce, schopnosti a vyuzitelnosti:

1)

2)

3)

4)

5)

Trendové indikatory nasleduji trend. Lze zjistit nastoupeny byc¢i, medveédi trh ¢i
zménu trendu. Patii sem vSechny typy klouzavych priméra a indikéatory na nich
zaloZené.

Cenoveé indikatory jsou pocitany z idajii o kurzech a cenach instrumentd, objem
neni zohlednén. Zachycuji intenzitu kolisani kurzu pro posouzeni zesileni nebo
zeslabeni trendu. VétSina ma charakter oscilatoru, kdy jejich hodnota kolisa bud’
kolem stanovené urovn¢ nebo v ramci vymezeného pasma (20 az 80, 30 az 70).
Objemové indikatory pracuji s objemem obchodt. Poskytuji udaje o likvidité trhu,
zajmu ¢i nezdjmu investord, sile (rist objemu) ¢i oslabeni (pokles objemu) trhu.
Indikatory sentimentu se pokousi zachytit strach, chamtivost, nalady, emoce a
chovani investort. Pfehnany optimismus ¢i pesimismus muize kratkodob¢ odchy-
lit kurz od jeho rovnovahy, ke kterému se pozdéji vraci. Indikatory cyklické se
soustfed’uji na chovani investord, ktefi jsou profesionalni, sofistikovani, uspésni
a ziskovi. Indikatory anticyklické popisuji chovani Siroké investorské vetejnosti,
davu, které jednd v nevhodné trzni situaci a opozdéné, jsou méné uspésni.
Indikatory sire trhu jsou globalnimi ukazateli, které zachycuji situaci na celkovém

trhu, kdy zohlediuji pocet instrumentt, jejichz kurz vzrostl a kles.

Je tieba mit na paméti, Ze indikatory a metody technické analyzy vyuzivané k identifikaci

trendu a jeho zmén neni mozné povazovat za kiist'alovou kouli, ze které lze perfektné
b

predpoveédét budoucnost. (Kirkpatrick & Dahlquist, 2016)
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6. Metodologie

6.1 Cil
Hlavnim cilem prace je ovétit efektivitu devizového trhu a posoudit moznost vyuziti tech-
nické analyzy pfi obchodovani na daném trhu. Cile bude dosazeno analyzou platnosti
hypotézy nahodné prochazky, ktera je testovana pomoci vybranych statistickych testii a
ovéfenim moznosti dosazeni nadpramérnych vynost pomoci technické analyzy. Hypo-

téza nahodné prochazky ovéeruje existenci efektivniho chovani trhu ve své slabé formé.

6.2 Data

Pro testovani platnosti nahodné prochazky, tedy i efektivniho devizového trhu a dosazeni
nadprimérnych vynosi byly v této praci zvoleny hlavni mény ze tfi kontinentt, které
tvoii ménovy par s ménovou jednotkou Ceské republiky, Geskou korunou: EUR/CZK,
USD/CZK a JPY/CZK. Data pochazi z datového centra spolecnosti Fusion Media, které
jsou volné dostupna na Investing.com. Vybrané testy byly aplikovany na denni kurzovou
fadu souhrnného obdobi od 2. 1. 2001 do 31. 12. 2023. Toto obdobi bylo rozdéleno do
péti kratSich asovych tseku, kde byla zohlednéna finanéni krize a pandemie COVID-19:

- 0d 02.01.2001 do 30.11.2007 obdobi pied finan¢ni krizi,

- 0d03.12.2007 do 30.06.2009 obdobi finan¢ni krize,

- 0d 01.07.2009 do 28.02.2020 obdobi po finanéni krizi a pfed pandemiti

- 0d 02.03.2020 do 05.05.2022 obdobi pandemie COVID-19,

- 0d 06.05.2022 do 31.12.2023 obdobi po pandemii COVID-19.

Obdobi finanéni krize bylo stanoveno z oznameni NBER® (2010). Poget pozorovéni
Vv obdobi pied finan¢ni krizi ménovych part EUR/CZK a USD/CZK odpovida poctu 1802
a JPY/CZK 1803. Pocet pozorovani vSech zvolenych ménovych pari odpovida v obdobi
finan¢ni krize ¢islu 412, v obdobi po finan¢ni krizi a pted pandemii COVID-19 poctu
2783, v obdobi pandemie 569 a v obdobi po pandemii 432. V souhrnném obdobi je pocet
pozorovani EUR/CZK a USD/CZK 5998, pro JPY/CZK 5999. Z diivodu nedostatku vy-
generovanych dat kurzu JPY/CZK pro sledované obdobi, byly pouzity kurzy ve formatu
nepiimé kotace, které byly nasledné pievedeny na piimou kotaci. V pfiloze 1 lze nalézt
graf vyvoj kurzti ménovych part v jednotlivych obdobich, v ptiloze 12 pak také vysledky
kurzu CZK/JPY. Testovani bylo provedeno v programu EViews 12 SV a MS Excel.

19 National Bureau of Economic Research (Narodni tfad pro ekonomicky vyzkum).
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6.3 Hypotéza nahodné prochazky

6.3.1 Nahodna prochazka typu 1 (RW1)
Model nahodné prochazky RW1 je mozné vyjadiit ve tvaru: viz. Campbell et al., (2012)

pe= 06+ pi1+ & & ~I1ID(0,0%) a7
kde ¢ je ofekavana zména ceny (drift) a &, ~ IID(0,02) vymezuje, Ze ptirustky & jsou
nezavisle a identicky rozdéleny se stfedni hodnotou i = 0 a rozptylem 2. Tato podoba
nahodné prochazky je také fair game. Nezavislost pfirtistkli znamena nejen to, ze jsou
nekorelované, ale také, ze vSechny jejich pfipadné nelinearni funkce jsou nekorelované.
Model Ize nazvat Nahodna prochazka typu 1, RW1. Existuje-li soubor nahodnych veli¢in
pt uspotfadanych v Case t pii urcité pocateéni hodnoté po v ¢ase 0, pak RW je nestacionarni

a podminény primér i rozptyl jsou linedrni funkci ¢asové proménné, jez lze vyjadtit jako:

prumér (stfedni hodnota) E[p:lpo] = po + 6¢ - E(g)=0 (18)
rozptyl Var[p:|py] = o - Var(g) = o2 (19)
kovariance Cor(es; €—1) =0, kdek=12,....,k+=0  (20)

6.3.2 Nahodna prochazka typu 2 (RW2)
Z praktické analyzy cen aktiv je ziejmé, Ze predpoklad identicky rozdélenych pftirtistkti
neni v prubéhu dlouhodobého obdobi (az sto let) vérohodny. Proces bilého Sumu ma piili§
restriktivnich podminek, které neodpovidaji realité. Proto 1ze pfedpoklad IDD zmirnit od
predpokladi stejného rozdéleni s konstantni sttedni hodnotou a rozptylem, a zavést pro-
ces s nezavislymi, ale nikoliv s identickymi rozdélenimi (INID) ptirGstky. Model se na-
zyva Nahodna prochéazka typu 2 ¢i RW2, kdy RW1 je specidlnim ptipadem RW2. Proces

RW2 umoznuje nepodminénou heteroskedasticitu v pfirastcich &t na rozdil od RW1.

6.3.3 Nahodna prochazka typu 3 (RW3)
Obecngjsi verzi hypotézy o nahodné prochazce lze ziskat zmirnénim predpokladu neza-
vislosti RW2 tak, aby zahrnoval procesy se zavislymi, ale nekorelovanymi pfirlstky.
Jedna se o nejslabsi formu hypotézy nahodné prochazky. Je mozné ji nazvat Nadhodna
prochazka typu 3 nebo RW3, kdy RW1 a RW2 jsou jejimi specialnimi piipady. Zajima-
vym piikladem RW3 je proces, pro které plati Cov|e;, &;_x] = 0 pro vSechna k0, ale kde
Cov|e?, e ] # 0 pro nékteré k0. Tedy spliiuje pfedpoklady RW3, ale nespliiuje pied-
poklady RW1 a RW2, kdy ma nekorelované piirtstky, ale zjevn€ neni nezavisly. Tato

forma procesu umoziuje podminénou heteroskedasticitu (model ARCH, GARCH).
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6.4 Statistické testy testovani hypotézy nahodné prochazky

Campbell, Lo a MacKinlay (2012) uvedli dva hlavni divody pouziti vynost pro statis-
tické testovani. Zaprvé, pro prumérné investory je vynos aktiva aplnym a bez Skalovym
shrnutim investi¢ni pfilezitosti. Za druhé, s casovymi fadami vynosu se pracuje snadngji

nez s ¢asovymi fadami cen, protoZe vynosy maji atraktivnéjsi statistické vlastnosti.

Drzeni aktiva s cenou Pt po dobu jednoho obdobi od data t-1 do t by vedlo k: (Tsay, 2005)

prostému hrubému vynosu Ri+1= PPt (21)
t—-1

jednoduchému ¢istému vynosu R, = PPt -1 (22)
t—-1

Ptirozeny logaritmus prostého hrubého vynosu se nazyva sloZzeny vynos nebo také loga-
ritmicky vynos, kde p; = In(P,), tedy:

Tt = ln(Rt‘l'l) = lni: lnPt_lnPt_l :pt_ pt—l Ei_ 1 = Rt (23)
Pt—l Pt—l

Slozeny vynos je souctem priubézné slozenych vynosi za jedno obdobi:
re(k) = In[(Re + D(Re—1 + 1) . Repar + D] =71 + Temq + o+ Mg (24)

Piedpokladem rozdé&leni pfirtistki je normalita, tj. &, ~ N(0, 02). Pokud pfirozeny logarit-
mus ceny pt sleduje ndhodnou prochazku s normalné rozdélenymi ptirastky podle vzorce
(17), tak slozeny vynos je normalni veli¢ina IID s konstantni stfedni hodnotou x a kon-
stantnim rozptylem o2, ¢imz se zisk4 Bacheliertiv (1900) a Einsteintv (1905) lognormalni
model. Podle definice mize byt pfirozeny logaritmus ceny pt aritmetickym Brownovym
pohybem, aniz by doslo k poruSeni omezené odpovédnosti, protoze cena Pt je vzdy neza-
pornd. Normaln€ rozdélené zmény cen mohou byt zaporné s kladnou pravdépodobnosti.
Cenovy proces je geometrickym Brownovym pohybem na logaritmicko-gaussovském

rozdéleni. (Campbell et al., 2012)

6.4.1 Runs test
Runs test je nékdy znamy také pod pojmem Gearyho test, neparametricky test?’ pro jehoz
odvozeni neni nutno specifikovat typ rozdéleni. Test byl vytvofen statistiky Waldem a
Woflowitzem v roce 1940. Ve svém ¢lanku Mood (1940) definoval run jako posloupnost
podobnych udalosti, kterych predchazely a nasledovaly rtizné udalosti. Pocet prvka v run

je oznacovan jako jeho délka. Campbell et al. (2012) uvedli, ze test umoziuje testovani

20 U neparametrickych testil se ne¢ini zadné pfedpoklady pravdépodobnost. rozdéleni, z néhoZ je pozorovani erpana.
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nahodné prochazky RW1, pii kterém se pocet po sob¢ jdoucich kladnych a zapornych
vynosu sestavuje do tabulky a porovnava se s vybérovym rozd€lenim pti hypotéze na-

hodné prochéazky. Test je schopen testovat rozdéleni hodnot Ciselnych i slovnich znak.

Rozdily mezi o¢ekavanym a skute¢nym poctem runut lze analyzovat podle poctu, znamé-
nek nebo délky. Vymezi-li se znaménka (+) pro kladné zmény cen a (-) pro zaporné

zmény cen, pak
(FHH+++++H4) (---) (A ) (- )

nepreruSovand Casova fada obsahuje 12 kladnych narGstu cen, 3 zaporné poklesy cen,

nasleduje 10 kladnych zvySeni cen a 6 zapornych snizeni cen, celkem tedy 36 pozorovani.

Zkoumanim chovani jednotlivych runi v nahodné posloupnosti pozorovani Ize odvodit
test nahodnosti runt. Pokud je runa piili§ mnoho znamenalo by to, Ze ceny méni Casto
znaménka, coz by svédcilo o existenci negativni sériové korelace. Podobné pokud je po-

¢et runti maly, pak to naznacuje pozitivni korelaci. (Gujarati & Porter, 2009)

Hlavnim cilem runs testu je zjistit, zda posloupnost cenovych zmén stejného znaménka
je ndhodna, tedy spliluje kritérium ndhodné prochdzky nebo vykazuje existenci néjaké
formy zavislosti. Pfi testovani hypotéz stoji proti sob¢é nulova hypotéza Hy: R = uy a al-

ternativni hypotéza Hy: R # ug.

Za ptredpokladu celkového poctu pozorovani N, tj. (N=N1+N2), kde kladna cenova zména
N1 udava pocet (+) symbolii a zdporna cenova zména N2 pocet (-) symboll, by se mél
pocet vypocitanych runti R v ¢asové fad¢ blizit normélnimu rozde€leni. To potvrdili také
Wald a Wolfowitz (1940), kdyz dokézali, Ze run je asymptoticky normalni rozd¢lent, jest-
lize jeho vybérove rozdéleni ma tendenci bliZit se normalnimu rozdéleni, jak se velikost

vzorku n neomezené zvétsuje. Pak za nulové hypotézy, ze po sob¢ jdouci vysledky jsou

nezavislé a za predpokladu N1i N2 >10, bude hodnota priméru a rozptylu dana rovnici:

priméru: Ur = ZNN;NZ +1 (25)
rozptylu: g2 = HalaC@NNamN) | g (26)

N2(N-1)

Na zaklad¢ uvedenych vzorct je mozné zjistit sttedni hodnotu, rozptyl vybérového sou-

boru a nésledné vyjadtit interval spolehlivosti, ktery ma podobu:

(uR—zl_%*aRSRSuR+zl_%*aR) (27)
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Hypotéza o ndhodnosti cenovych zmén nelze zamitnout s 95% ptipadné s 99%?! spoleh-
livosti, pokud se hodnota nachézi v pozadovaném intervalu spolehlivosti, tj. v oblasti pfi-
jeti. To znamena, Ze Casova fada nasleduje hypotézu ndhodné prochazky a zaroven nevy-
kazuje autokorelaci. Naopak nulovou hypotézu Ho 1ze zamitnout na 5% ptipadné na 1%
hladin¢ vyznamnosti, pokud se hodnota vyskytuje mimo stanovené meze, tj. v kritické
oblasti, kdy ¢asova fada neni ndhodna. V ptipad¢, ze existuje kladna autokorelace, bude

pocet runt maly, zatimco pokud existuje zdporna autokorelace, bude pocet runt velky.

V praxi je mozné se setkat s nulovou variantou, kdy plusovy run délky i je posloupnost i
po sob¢ jdoucich kladnych P(+) cenovych zmén, po nichz nasleduji bud’ zaporné P(-),
anebo nulové zmény P(0) generované nezavislym Bernoulliho procesem?2. S nulovou va-
riantou se da setkat na méné likvidnim trhu, kde béhem dne nedochazi k zadnému ob-
chodu nebo zména aktiva je mensi neZ minimalni mozny pohyb cen aktiva (tzv. tick size).
Resenim problému je bud’ uprava charakteristik normalniho rozdgleni, tim vypocet pfi-

zpusobit zvySenému poctu runti nebo nulové runy jednoduse ignorovat. (Fama, 1965)

Nevyhoda neparametrickych runs testl je, Ze mé mensi vypovidaci schopnost nez para-
metrické testy, tzn. md mensi pravdépodobnost k zamitnuti nulové hypotézy. Pro dosa-

zeni stejné sily testu by se mél pouzit vétsi pocet hodnot nez pii parametrickém testu.

6.4.2 Test autokorelace
Jeden z nejvyuzivanéjSich a nejintuitivnéjSich testd nahodné prochazky pro ¢asové fady
je ovéfeni autokorelace mezi dvéma pozorovanymi téze ¢asové fady. Zvlastni typ sto-
chastického procesu Yt se nazyva €isté¢ nahodny proces neboli proces bilého Sumu, a to v
piipadé, pokud ma nulovou stéedni hodnotu, konstantni rozptyl a je sériové nekorelovany.
Je-li navic jeho sdruzené pravdépodobnostni rozdéleni normalni, nazyva se fada Gausstv

bily sum?®. Z definice vyplyva, Ze proces bilého sumu je: (Arlt & Arltova, 2003)

staciondrni s autokorela¢ni funkci (ACF) Pr = {(1) z z g (28)
a parcidlni autokorela¢ni funkci (PACF) b = { 3 Il; :8 (29)

2L Interval spolehlivosti 100(1-a) obvykle nabyva hodnot 0,95 (0,99 &i 0,90). Je pouze 5% pravdépodobnost, Ze by Cisté
nahodou mohl vzniknout stejné extrémni nebo extrémnéjsi vysledek. Je pouze 5% pravdépodobnost, ze by Ho byla
zamitnuta, pokud by byla ve skute¢nosti pravdiva.

22 Bernoulliho proces je koneénd nebo nekone&na posloupnost nezavislych (bez paméti) ndhodnych proménnych X, tak
Ze pro kazdé i je hodnota X bud’ 0 nebo 1 a pro vSechny hodnoty i je stejna pravdépodobnost, ze X=1.

23 Je-li u,~IIDN(0, 0%) nazyva se Gaussiiv proces bilého $umu, ktery je charakteristicky tim, Ze je symetricky. Jestlize
je také nezavisly, nazyva se striktné bily Sum.
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Zakladnim rysem procesu bilého Sumu je, ze ACF a PACF jsou identicky nulové

px=aok—=1.V praxi, pokud se vSechny ACF vzorky blizi nule, je ¢asova fada bilym Sumem.

Autokorelacni funkce ACF zjist'uje stupen autokorelace v casové fadé. Méfi linearni za-
vislost (korelaci) mezi aktualnimi vynosy rta jejimi zpozdénymi pozorovanimi k ¢asové
fady vynosi investi¢niho instrumentu. Pfi slabé stacionarni fadé vynosi rt se zpozdénim

k je odhad dan vybérovou autokorelaci p, : (Tsay, 2005)

=

T 7 =
ko Ztoen DUk™D g 0<k<T—1; k=1,2,..,T—1  (30)

ngzl(rt_f)z

P =

|

kde T je pocet hodnot ¢asové fady. Vybérova kovariance se zpozdénim Kk se znaci 7, a

vybérovy rozptyl 7,, kde n je velikost vzorku a 7 je pramér vzorku se definuji jako

— (=) (re—g—7) (3 1)

vybérova kovariance: m

=

k

— Z(Tt_f)z (32)

n

vybérovy rozptyl:

>

0

Variabilita vynost v podob¢ kladnych ¢i zapornych cenovych zmén investi¢niho instru-
mentu, se projevuji jako rostouci funkce. Vynosy je nutno upravit pomoci vzorce (23) pro
logaritmicky vynos tj. r; = In P, — In P,_,. Statistické vlastnosti logaritmickych vynosu

jsou poté 1épe uchopitelné.

Graf vybérové autokorelacni funkce p " proti zpozdéni K se nazyva vybérovy korelogram,
ktery umoznuje zjistit, zda je ¢asova fada stacionarni. Plna svisld (vodorovna) stfedova
¢ara v diagramu pfedstavuje nulovou osu, kdy pozorovani vpravo (nahoru) od stfedové
¢ary jsou kladné hodnoty a vlevo (dolu) od ni jsou hodnoty zaporné. Pro korelogram ca-
sové fady procesu s Cisté bilym Sumem je typické, Ze autokorelace se pfi riznych zpoz-
dénich pohybuji kolem nuly. Takovy korelogram skute¢né ¢asové fady je pravdépodobné
stacionarni. Pokud autokorelac¢ni koeficient zacina na velmi vysoké hodnoté blizici se
jedné a s prodluzujicim se zpozdénim velmi pomalu klesa k nule, jedné se o korelogram
nahodnych prochazek. Takova fada je nestacionarni, a to ve stfedni hodnoté, v rozptylu
nebo v obou. V opaéném piipadé, kdy poc¢ate¢ni hodnota ACF se neblizi jedné a pomérné

rychle klesa je Casova fada stacionarni. (Gujarati & Porter, 2009)

Staciondrni autokorela¢ni funkce nepfipousti skutecnost, ze zavislost mezi ndhodnymi
veli¢inami Yt @ Yk miiZze byt zptisobena jejich korelaci s veli¢inami Ye1, Yo, ..., Yek+1.

Tento problém je dle Arlta a Arltové (2003) odstranén pomoci parcialni autokorelacni

48



funkce, ktera podava informaci o mife zavislosti veli¢in Yt a Ytk o¢isténou o vliv veli¢in
leZicich mezi nimi. Parcialni autokorelaci se zpozdénim K vyjadfuje parcialni regresni ko-

eficient ¢w v autoregresi k-té¢ho fadu:

Yo = $ra¥e-1 + GraVe2 + -+ prYei + & (33)
Vybérova parcidlni autokorelacni funkce ¢k se ziskava prosttednictvim Durbinem navr-
zenym rekurzivnim vztahem, viz. Arlt a Arltova (2003).

_ ﬁk—Z;:ll Pr-1, jPr—j

D = - , kde j=12,...,k—1 34
Pk 1—2}‘;11¢k—1, jPj ¢J (34)

Tsay (2005) uvedl, ze v ptipad¢ platnosti hypotézy efektivniho trhu nesmi byt vynos cen
pfedvidatelny. Vedle korelogramu existuje 1 jiny zpiisob, jak ovéfit efektivitu trhu, a tim
je testovani statistické hypotézy nulovych autokorelaci pii riiznych zpozdéni. Testova-
nymi hypotézami v tomto piipad¢ jsou nulova hypotéza H,: p;, = 0 proti alternativni hy-

potéze Hy:py # 0.

Statistickou vyznamnost jakéhokoliv parametrl p; se da posoudit podle jeho smérodatné
odchylky, tj. standardni chyby. Barlett (1946) ukazal, ze pokud je Casova fada Cisté na-
hodna, tzn. vykazuje bily Sum, vybérové autokorelaéni koeficienty p; a rozptyl autokore-

laéni funkce pro posun K jsou pfiblizné rovny:*
pe~N(02) > 0f ~ = (35)

Nulovou hypotézu Ho lze zamitnout v piipadé, Zze vybérovy autokorelaéni koeficient gy,
se nachazi mimo konfiden¢ni interval, ktery je vymezen kvantily standardizovaného nor-

malniho rozdéleni.
(kp =2y o< B Siptzy o) (36)
Hp Zl—% N Pr = Up Zl—g In

Kritické hodnoty budou mit v hornim i v dolnim konci stejnou velikost, ale opa¢né zna-
ménko. Konfiden¢ni intervaly jsou tak dobré, jak dobré jsou piedpoklady na zakladég,
kterych byly vytvofeny. Pfedpoklad efektivnosti trhu nepfipousti moznost dosahovani
nadprimérnych vynosu. V piipadé, ze by takova situace nastala, autokorela¢ni koeficient
Pr by se musel nachdzet mimo interval spolehlivosti, tj. v kritické oblasti. Pro autokore-

la¢ni koeficient g, je obtizné jednoznaén¢ urcit hranici kritickych hodnot konfiden¢niho

24 Ve velkych vzorcich jsou vybérové autokorelaéni koeficienty normalng rozdéleny s nulovou stiedni hodnotou a roz-
ptylem rovny jedné v celé velikosti vzorku.
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intervalu pro nichz je trh jeste efektivni ¢i nikoliv. Z tohoto diivodu je nejcastéji vyuzivan
vyznamnosti, tim vyssi je interval spolehlivosti. Pokud by se skute¢né hodnota autokore-
la¢niho koeficientu p, nachazela v intervalu spolehlivosti, je Casova fada s 99% pravde-
podobnosti efektivni. Poté nelze zamitnout s 99% pravdépodobnosti nulovou hypotézu

Ho o nulovych autokorelacich pfi riiznych zpozdéni.

Kromé testovani statistické vyznamnosti jednotlivych autokorela¢nich koeficientl pj pii
riznych zpozdéni k, je mozné ovéfit jednotnou hypotézu, kdy vSechny autokorelacni ko-
eficienty pk rozdilné délky zpozdéni k v téze Casové fad¢ jsou soucasné rovny nule. To

lze provést pomoci statistiky Q, kterou vytvofili Box a Pierce (1970).

Q =nXiLy b 37)
Casto se pouziva jako test, zda je Easova fada bilym sumem. Ve velkych vzorcich n je
ptiblizné rozdélen jako chi-kvadrat y rozdéleni s délkou zpozdéni m (stupni volnosti df).
Pokud vypoctené Q piekroci kritickou hodnotu Q z chi-kvadrat y rozdé€leni na zvolené

hladiné vyznamnosti, 1ze zamitnout nulovou hypotézu Ho, Ze vSechna pk jsou nulova, tzn.

alespon néktera z nich musi byt nenulova. (Gujarati & Porter, 2009)

Ljung a Box (1978) vyvinuli modifikovanou variantu zaloZenou na kritériu Box-Piercovi

statistiky Q. Testova statistika Ljung-Box (LB) mé lepsi vlastnosti v malych vzorcich n.

0p) = 1B =n(n+ 2 57, (2£) ~ xPm (38)

Pii testovani autokorelaci se vychazi z historickych ¢asovych fad, z tohoto diivodl se da
ovérit pouze slaba forma efektivnosti trhu. Trh je efektivni, pokud neexistuje linearni za-
vislost mezi vynosy. Prostiednictvim testti autokorelace je mozné vyloucit pouze linearni
zavislost mezi rezidui, nikoliv zavislost vyssich fadi, proto Ize testovat jen ndhodnou

prochazku ve formé¢ RW3.

6.4.3 Test poméru rozptyla
Velmi dileZitou vlastnosti vSech tii hypotéz ndhodné prochazky je, ze rozptyl ptirtstkl
musi byt linearni funkci Casové proménné. Vzhledem ke skutecnosti, Ze se mohou roz-
RW2 a RW3 nez u RW1. Piesto se vSak musi rozptyl souctu pfirtstkii rovnat souctu

rozptylt. Pro logaritmickou verzi modelu RW1, vzorec (17), tj. p; =6 + pi_q + &,
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g ~ 1ID(0,02), rozptyl ri(q) musi byt qo?. Piijatelnost modelu nahodné prochazky je

mozné ovefit porovnanim rozptylu ri(q) S g-nasobkem rozptylu r.. (Campbell et al., 2012)

Lo a MacKinlay (1988, 1989) vyuzili této myslenky pro vyvoj testu ndhodné prochazky
a prokazali, Ze testovaci statistika je dana pomérem rozptylu (variace ratio) za dvé obdobi.
Konkrétné rozptyl logaritmii vynost za q dnil se rovna g-nadsobku rozptylu logaritmta den-

nich vynosu. Tvar statistiky poméru rozptylu (variance ratio) VR(q) za obdobi q je:

TR(q) = 2@ (39)

a%(1)

kde 62(q) je odhad rozptylu g-tého rozdilu, diferenci a 62(1) je rozptyl prvniho rozdilu.
Hodnoty VR(q) vétsi nez jedna, VR(q) > 1, poukazuji na pozitivni zavislost, kdy rozptyly
rostou rychleji nez linearné. Hodnoty VR (q) mensi neZ jedna, VR(q) < 1, dokazuji nega-
tivni zavislost, kdy rozptyly rostou pomaleji nez linearné. Podrobnéji o rozboru poméru

rozptylu hypotéz RW v ptiloze 10, ptesnéji pak Lo, MacKinlay (1988).

Nezkreslené odhady maji tvar:

62(1) = g Tidy (i — Prea — ? (40)
5%(q) = % ZZiq(Pk ~Pk—q — Qﬁ)z (41)
_ q
kde m=qng—q+1) (1 - E) (42)
g= niq (pnq - Po) (43)

Vyrazy po a png urcuji prvni a posledni hodnoty ¢asové fady cen. Prostfednictvim testu

poméru rozptyli je mozné testovat korelaci cenovych zmén a nelinearni formy zavislosti.

Nulovou hypotézu Ho nahodné prochazky nelze zamitnout v pfipadé, kdyZ je pomér roz-
ptylu roven jedné. Pokud se odhadnuty pomér rozptylt lisi od jedné, pak je hypotéza o
nekorelovanosti zamitnuta. V testovani hypotéz ndhodné prochdzky stoji proti sob& nu-

lova hypotéza Hy: VR(q) = 1 a alternativni hypotéza H,: VR(q) # 1.

Test se da pouzit pro vSechny formy nahodnych prochazek. Statistiky 1ze standardizovat
a ziskat asymptoticky standardizované normalni rozdéleni N(0,1) se dvéma riznymi tes-
tovymi statistiky z(q) a z*(q). Kdy z(q) je uréen pro cenové zmény s konstantnim rozpty-
lem (homoskedasticitu) a z*(q) je stanoven pro cenové zmény s variabilnim, proménli-

vym rozptylem (heteroskedasticitu). Testové statistiky z(q) a z*(q) jsou definovany jako:
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Standardizovana normalni testovaci statistika pfi homoskedasticité z(q) s konstantnim

rozptylem ma tvar:

2(q) = ="~ NOD) (44)
kde 8(q) = % (45)

Standardizovana normalni testovaci statistika v souladu heteroskedasticitou z*(q) s vari-

abilnim rozptylem je dana:

2 (q) = SR ~ NOD) (46)
1 120a-D1? &
kde  6°() =21 X2 () (47)
8(]) = nq Z?ﬁkﬂ(rl’;;qu(—l:ﬁ).z(P_j:kz— fj—k—1—l7)2 — Z?ﬁjtllq(rtzzrtzz—}') (48)
j=1\Pj= Pj-1 i) J (Zi2y 7t

kde A(q) je asymptoticky rozptyl pti homoskedasticité nebo v souladu heteroskedasticitou
6*(q). (Campbell et al., 2012) Lo a MacKinlay (1988) ukazali, Ze aproximace z(q), z*(q)
funguji dobte, kdyz je g malé a nq velké. Testy poméru rozptyla je nutné zkoumat pro
nékolik vybranych hodnot . Hypotézu o ndhodné prochézce 1ze zamitnout, pokud jsou

testovaci statistiky zamitnuty pro vSechny g. (Chang, 2004)

Pokud se hodnota z-stat (q) nachazi v pozadovaném konfiden¢nim intervalu [-1,9599;
1,9599] na 5% hladin€ vyznamnosti nebo [-2,5758; 2,5758] na 1% hladin¢ vyznamnosti,
poté nelze zamitnout nulovou hypotézu ndhodné prochazky. V opaéném piipade, pokud
hodnota z-stat lezi mimo tabelovany interval spolehlivosti, Ize zamitnout hypotézu Ho na-

hodné prochéazky v casové fad€ ptislusné hladin€ vyznamnosti, tj. a = 0,05 ¢i o= 0,01.

Testova statistika z(q) je odvozena pro hypotézu formy RW1, a proto je nutné otestovat,
zda ptirtistky pfirozeného logaritmu cen pochdzi z identického pravdépodobnostniho roz-
déleni IID. Pro testové statistiky z*(q) aplikované u hypotéz formy RW2 a RW3 postacuje

jejich nezavislost ¢i nekorelovanost.

Existuje velké mnozstvi empirickych studii tykajicich se testovani hypotézy nahodné pro-
chazky pomoci poméru rozptylti napt. Liua He (1991), Chang (2004), Chen (2008), Char-
les a Darné (2009). Uvedeni autofi pii testovani nekorelovanosti piirastka pouzili Lo a

MacKinlayeho konvencni test poméru rozptyla.
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Ve svém c¢lanku Chow a Denning (1993) navazali na empirickou studii Lo, MacKinlay-
eho, rozsifili jejich metodiku a navrhli modifikaci vicenasobného testu poméru rozptylt

s heteroskedastickym ptfedpokladem, ktery poskytuje simultanni pravdépodobnost.

6.4.4 Testy jednotkového korene a stacionarity
Prvni pritkopnickou studii v oblasti testovani jednotkového kotene (unit root test) v aso-
vych tadach provedli Dickey a Fuller (Dickey, 1976; Dickey, Fuller 1979). Mezi testy,
které ovéruji pritomnost jednotkového kofene nebo stacionarity se fadi Dickey-Fullertv

(DF) test a Augmented Dickey-Fullerav (ADF) test.

Nahodny stochasticky proces je soubor ndhodnych veli¢in uspotadanych v ¢ase. Casova
fada je stacionarni, pokud jeji sttedni hodnota, rozptyl a kovariance je ¢asové invariantni,
neméni se v ase. O stochastickém procesu® se iik4, Ze je stacionarni, jestlize jeho stiedni
hodnota x a rozptyl ¢® jsou v ¢ase konstantni a hodnota kovariance?® y mezi dvéma ¢aso-
vymi obdobimi Yt @ Y+k zavisi pouze na vzdalenosti nebo zpozdéni k mezi obéma ¢aso-
vymi obdobimi, nikoliv na skute¢ném case t, kdy je kovariance pocitana. Stacionarni sto-
chasticky proces se nebude pfili§ vzdalovat od své sttedni hodnoty kvili kone¢né varia-
bilité. Jakmile ¢asova fada neni stacionarni v definovaném smyslu, nazyva se nestacio-
narni ¢asovou fadou, kterd bude mit casové proménny primér nebo rozptyl, pfipadné

oboji. Klasicky piiklad je nahodna prochazka. (Gujarati & Porter, 2009)

Zkoumani, zda Ize fadu povaZovat za stacionarni ¢i nikoliv je nezbytné z toho divodi, Ze
muiZe siln& ovlivnit jeji chovani a vlastnosti. Sok se pouziva pro ozna¢eni zmény nebo
neo¢ekavané zmény v urcitém casovém obdobi. U staciondrni casové fady Soky postupné
odezni, tzn. Sok béhem casu t bude mit mensi ucinek v Case t+1, jesté mensi v t+2.

U nestacionarni fady bude perzistence Sokli vzdy nekone¢nd, nebude mit mensi ucinek

Vv Case t+1. Pouziti nestacionarnich dat mtize vést k faleSnym regresim. (Brooks, 2014)

Pokud ¢asové fada obsahuje jednotkovy kofen,?’ jedna se o nestaciondrni ¢asovou fadu
s proménlivym rozptylem a s velkymi odchylky dat od priméru. Nestacionarni fady neni
mozné predvidat. Test jednotkového kotene je test nestacionarity, jehoz vychozi bod je

jednotkovy koten stochastického procesu.

% Termin stochasticky pochazi z feckého slova ,,stokhos* a znamena teré. Ze sta Sipek se postésti zasadhnout ter¢ jen
né¢kolikrat, zbylé $ipky jsou ndhodné rozesety kolem terce.

% Je statisticka mira linearni zavislosti dvou veli¢in. Normovand hodnota kovariance je korela¢ni koeficient. y, =
C(Yy, Yepr) = E[(Y; — ) (Yeyr — )] Pokud je k=0 dostaneme yo, coZ je rozptyl o2 Pokud je k=1, y1 je kovariance
mezi dvéma sousednimi hodnotami Y.

27 Pojmy jednotkovy kofen, ndhodna prochéazka, nestacionarita a stochasticky trend lze zachéazet jako se synonymy.
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Doplnénim rovnice (14) o parametr p se ziska:
Y,=pY,1+& —1<p<i1 (49)

kde p znamena autoregresni koeficient nabyvajicich hodnot od -1 do 1. Po tpraveé rovnice

a odeCtenim vyrazu Yt.1 Z obou stran rovnice se ziska alternativné rovnice ve tvaru:
Vi —Ya=plia—Yiat+te >4, =(@-DY 1 +te >4V, =6V 1+ & (50)

kde 6 = (p - 1)?® a symbol A je operator prvni diference ¢asové fady, ktera je stacionarni.
V piipadé existence jednotkového kofene je absolutni hodnota rhé |p| = 7 ad = 0. Rovnice
se stdva ndhodnou prochazkou bez driftu, kdy ¢asova fada je nestacionarni nebo existuje
stochasticky trend. Pro |p| < 7 a d < 0 je ¢asova fada staciondrni, poté udalosti maji pouze
docasné ucinky na finan¢nich trzich. Pro ¢ # 0 se fada pohybuje kolem deterministického

trendu. Pokud |p| = 0, jedna se o proces bilého Sumu a pro |p| > 1 by byl proces explozivni.

Dickey-Fulleruv test se odhaduje ve tfech riznych podobach, ze tiéi riznych nulovych

hypotéz Ho, kde t je ¢asova proménna.

Cisté nahodna prochazka bez driftu: AY, = 6Y,_1 + & (51)
Nahodna prochazka s driftem: AY, = By + 6V + & (52)
RWM s driftem kolem deterministického trendu: ~ AY; = B; + Bot + 6V, + & (53)

Rovnici (52) je mozno rozsifit o konstantu 1 tzv. drift, kterym se rozumi ¢ast zmény
hodnot 4Yi, ktera neni bilym Sumem. Drift nabyva jak kladnych, tak zapornych hodnot.
Néhodnou prochazku s driftem lze rozsifit o deterministicky trend fS2t. Rozdil mezi kon-
stanty f1 a fet je v neménnosti parametru f1 K ¢asové proménné. Parametr fot S riistem
¢asu t ma tendenci divergovat k nekonecnu, naproti tomu parametr f1 zlistava konstantni.
Pridanim ptislusnych prvki se da zpiesnit odhad autoregresnich koeficientd. Pokud hod-
nota ¢ je rovna nule, 6 = 0, jedna se ve vSech tiech pripadech o nahodnou prochazku.
(Gujarati & Porter, 2009)

Testované hypotézy jsou nulova hypotéza Hy: |p| = 1, v praxi Hy: § = 0, pficemz alterna-
tivni hypotéza H;: |p| < 1, v praxi H,: § < 0 nebo H;: § # 0.

Nulovou hypotézu Ho o existenci jednotkového kofene 1ze zamitnout ve prospéch stacio-

narni alternativy Hi v kazdém pftipadé, je-li testovaci statistika zaporn€js$i nez kriticka

28 5 = (p - 1) musi byt pro stacionaritu p mensi nez jedna |p| < I, proto musi byt § zéporné, 6 < 0.
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hodnota. To plati pouze, kdyz chybovy ¢len & je bilym Sumem a neni korelovany. (Bro-
oks, 2014) Problém nastava, kdyz pii Ho se hodnota t-stat odhadnutého koeficientu Y1
nefidi ani ve velkych vzorcich t-rozdélenim, tzn. t-stat nemé asymptotické normalni roz-
dé€leni. Pokud je ¢asova fada nestacionarni, kdy Ho nelze zamitnout, 6 = 0, je zapotiebi
vyznamngjSich hodnot t-poméru, nebot’ podil parametru ¢ a jeho smérodatné odchylky o5
nema studentovo rozdéleni. V ptipad¢, ze Ho Ize zamitnout, pak Casova tada je stacio-
narni, é # 0 nebo ¢ <0, a pouzije se obvykly Studentuv t-test. Proto Dickey a Fuller (1979,
1981) metodou simulace Monte Carlo vypocitali kritické hodnoty tau (7) statistiky, které

srovnavaji s testovacim kritériem zs.

Ts = E (54)

g

>

Je dulezité zduraznit, ze kritické hodnoty tau (7) statistiky testované hypotézy jsou pro
kazdou ze tf specifikaci DF testu odlisné. Program EViews pouZzivéa vypocet MacKinno-
novi kritickych hodnot tau (7) k odpovidajicim p-hodnotam pro vétsi soubor simulaci, nez

provedli Fuller (1976) a Dickey a Fuller (1979).

Pokud vypoctena absolutni hodnota tau (z) statistiky ptekro¢i kritické hodnoty 7, tzn. je
mensi ¢i zaporngjsi, 1ze zamitnout nulovou hypotézu Ho a Casova fada Yt je stacionarni.
V opacném piipadé, jakmile absolutni hodnoty tau (7) statistiky nepiekracuji kritické hod-

noty z, nelze zamitnout nulovou hypotézu Ho a ¢asova fada Yt je nestacionarni.

Klasicky Dickey-Fulleriiv test predpoklada, Ze chybovy €len & je nekorelovany. V pii-
padé korelovaného chybového ¢lenu &, kdy nahodna slozka ¢asové fady Y: vykazuje au-
tokorelaci jiz tento test selhdva. Se zdmerem odstranit problém s autokorelaci ndhodnych
slozek v Casové fade, rozsitili autofi ptivodni model rovnice (53) o zpozdéné hodnoty m

zavislé proménné 4Y; a vytvotili test znamy jako rozsiteny Dickey-Fuller (ADF) test:
AYt = Bl + ‘821: + 6Yt_1 + Z‘ln:l.l aiAYt_i + &t (55)

kde &t je ndhodna slozka (chybovy ¢len) Cistého bilého Sumu, regresni koeficient aj vyja-
dfuje zavislost mezi prvnimi diferencemi pro jednotliva zpozdéni i, hodnota m empiricky
urcuje pocet zpozdéni diferencnich ¢lent. Dostate¢ny pocet zpozdéni by mél zarucit, aby
nahodna slozka &t vV rovnici nebyla sériové korelovand. Tim se ziské nezkresleny odhad ¢
zpozdéného koeficientu AYi1. Program EViews vybird délku zpozdéni na zakladé

Schwarzova (SIC), Akaikeho (AIC) a dalSich informacnich kritérii.
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Nejprve se urc¢i maximalni pocet zpozdéni, kdy se volba tidi Schwertem (1989):
Moz = [12 * (%)“] (56)

nasledné se v sestupném poiadi ovéri statisticka vyznamnost cenovych diferenci v mo-
delu. Pocet zpozdéni v modelu uréuje prvni nalezena vyznamna diference. Zahrnuti ptilis
malého poctu zpozdéni neodstrani veskerou autokorelaci a zkresli vysledky. Zatimco po-

uziti ptili§ velkého poc¢tu zpozdeéni zvysi standardni chyby koeficientu.

je proces stacionarni, ale s kofenem blizko nestacionarni hranice. Casova fada bud’ obsa-
huje jednotkovy kotfen nebo stacionaritu. Problém Brooks (2014) shledal v tom, ze test
nulovou hypotézu Ho nikdy nepfijima, pouze konstatuje, zda ji 1ze nebo nelze zamitnout.
K nezamitnuti nulové hypotézy Ho mize dojit bud’ proto, Ze nulova hypotéza Ho byla
spravna, nebo proto, Ze ve vzorku neni dostatek informaci umoziujicich jeji zamitnuti.
To lze obejit spoleCnym pouzitim testli stacionarity a jednotkového kotene, znamé jako
konfirma¢ni analyza dat. Pro posileni vysledkii ADF testu doporudil pouzit test staciona-
rity Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) test.

Kwiatkowski et al. (1992) zalozili test na linearni regresi. Pozorovanou fadu y: rozlozili

na soucet deterministického trendu ¢, nahodné prochazky rt a stacionarni chyby &t
Ve=$ctrt & (57)
kde rt je intercept podle vzorce (12), tj. r, = r._; + u, kde Ut je bilym Sumem 11D (0, &?).

KPSS test testuje stacionaritu kolem deterministického trendu. Test ovéfuje nulovou hy-
potézu Hy: y, ~ I1(0), kdy Casova tada je (slab€) stacionarni proti alternativni hypotéze
Hy:y: ~I(1), kdy Casova fada neni (slab&) stacionarni. Zatimco ADF test testuje
Hy: y: ~ 1(1) proti Hy: y, ~ 1(0).

V ptipad€ nezamitnuti Ho v testu KPSS neni moZné pro testovana data pouZzit model na-
hodné prochdzky, tj. Ize zamitnout hypotézu ndhodné prochazky. Diivod je, Ze test KPSS
ma stacionaritu pii nulové hypotéze Ho. Pokud je ve vzorku mélo informaci budou se data
jevit jako stacionarni ve vychozim stavu. Testované hypotézy se zhodnoti porovnanim
hodnot testované LM statistiky s asymptotickou kritickou hodnotou pro hladinu vyznam-

nosti o = 0,05 ¢i a = 0,01. Pfekrocenim kritickych hodnot se zamita testovand hypotéza.

56



Existuji ¢tyfi mozné vysledky spole¢ného pouziti testit ADF a KPSS (ve stejném poradi),
konfirmacni analyzy dat: (Brooks, 2014)

1. Zamitnuta Ho a nezamitnuta Ho, tzn. hypotézu ndhodné prochazky lze zamitnout
a zaroven je potvrzena slaba stacionarita.

2. Nezamitnuta Ho a zamitnuta Ho, tzn. hypotéza ndhodné prochézky nelze zamit-
nout a soucasn¢ je potvrzena slaba nestacionarita.

3. Zamitnuta Ho a zamitnuta Ho, tzn. Casova fada je rozdilove stacionarni.

4. Nezamitnuta Ho a nezamitnuta Ho, tzn. Casova fada je trendové stacionarni.

Vysledky 1 nebo 2 jsou zavéry robustni, nebot’ oba testy dospély k zavéru, ze tada je

stacionarni nebo nestaciondrni. Vysledky 3 a 4 naznacuji konflikt a protichtidné vysledky.

6.5 Metody a nastroje technické analyzy
Algoritmické obchodovani nebo také Automatické obchodni systémy (AOS, ATS) pou-
Ziva vzorce s matematickymi modely k pfijiméani obchodnich rozhodnuti na zéklad¢ trz-
nich dat bez lidského zasahu. Tim se z velké ¢asti eliminovali zprostfedkovatelé s jejich
zpozdénimi a naklady. Velkou vyhodou je témétf okamzité vyuziti trznich prilezitosti,
testovani na historickych datech a jeho pouziti pti vysokofrekvenéni obchodovani. Hlavni
vyhodou je vSak absence psychologickych faktord. V podstaté déla presné to, co se po
ném chce a bez emoci. ATS je sice dobrym pomocnikem, ale zlym panem, nebot’ neumi
reagovat na nenadalé situace napft. ptirodni katastrofy a neplanované prohlaseni. Miize

také snizit likviditu a zplisobit chaos nebo znasobit cenovy propad.

Pies v§echny vyhody a nevyhody ATS, hlavnim néstrojem pfi testovani vybranych indi-
katorti byl pouzit tabulkovy procesor MS Excel. PouZité indikatory byly aplikovany na

dil¢i data, které se shoduji s rozdélenymi daty pro testovani hypotézy nahodné prochazky.

K ovéfeni a testovani moznosti dosaZeni nadprimérnych vynost byl zvolen pocatecni
vklad 100 000 CZK. Vysledky indikatort byly nasledné porovnany a vyhodnoceny. Stra-
tegie se vyuziva k otestovani jedné z podminek efektivnosti trhu, kterou je dosazeni nad-
pramérnych zisk1, tedy zisku vyssiho, nez poskytuje trh.

6.5.1 Exponencialni klouzavy pramér (EMA)
Nejznaméjsi vyhlazovaci technikou, ktera se pouziva k vyhlazeni vykyvd, tj. odstranéni
trzniho Sumu a zobrazeni skute¢ného sméru vyvoje cen, je klouzavy primér, kdy ztstava

pocet primérovanych prvka stejny, ale Casovy interval se posouva. (Kaufman, 2020)
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Mezi zakladni indikatory se fadi jednoduchy klouzavy priimér (SMA), vazeny klouzavy
prumér (WMA), exponencialni klouzavy pramér (EMA), kde neexistuje jednotnost v po-

stupu vypoctu. B€zné pouziti exponencidlniho vyhlazovani se zapisuje:
EMA, = EMA,_, + a(p, —EMA,_;) 0<a>1 (58)

kde EMA: a EMA.1 jsou dnesni a véerejSi exponencialni hodnoty vyhlazovani, p: je

dnesni cena, vyhlazovaci konstanta a ptedstavuje procento z pouzité ceny:

o= 2 (59)

n+1

kde n je ekvivalentni pocet dni ve standardnim klouzavém priaméru. Je nutné dodat, ze

prvni vypoctend hodnota EMAg je vypoctena z jednoduchého klouzavého priméru:
1
EMAg = SMAy = 5511y (60)

Exponencialni klouzavy primér minimalizuje problém drop-off efektu, kdy klouzavy
primér miiZze byt vytazenim starSich idajii nepiimétené ovlivnén. K efektu dochézi, kdyz
nahlé aktudlni zména ceny odrazi jen malou zménu, ale vynechand vyznamna starsi cena
vykazuje zna¢nou zménu. U SMA a WMA jsou starsi informace, které lezi mimo délku
klouzavého priméru, zcela ignorovany. To vytvéii falesné signaly. EMA zminény pro-

blém fesi a zachovava starsi informace ve vypoctu klouzavého praiméru. (Kaufman, 2020)

Analytici technické analyzy pouZivaji klouzavé priméry k urceni trendu, trovni podpory
a odporu, k rozpoznani cenovych extrému a ke specifickym obchodnim signalim. Kirk-
patrick a Dahlquist (2016) poukazali na to, ze mnoho uspésnych strategii vyziva kiizeni
dvou klouzavych primért, kdy EMAiong je hlavni ur¢ujici faktor trendu a EMAshort Se
pouziva bud’ jako trailing stop nebo jako signaly. Urovei podpory a odporu se &asto vy-
skytuje v misté, kde se kiizi dva klouzavé priméry. Bod kiizeni, kde se EMAshort ktizi a
vroste nad EMAiong je pokladan za nakupni signal nebo rostouci trend, tj. EMAshort >
EMAong. Naopak, kdyz se EM Ashort ktizi a klesne pod EMAuong je bod kiizeni povazovan
za prodejni signdl ¢i klesajici trend, tj. EMAshort < EMAong. PouZiti metody dvojitého
kiizeni muze vést, podle Murphyho (1999) ke zpozdéni za trhem o néco vice nez pouziti

jediného klouzavého priiméru, ale vytvaii méné falesnych signali.

Ve své studii Brock, Lakonishok a LeBaron (1992) pouzili kiiZové systémy dvou klouza-
vych priméra pro trzni data indexu DJIA z let 1897 az 1986. Jako prvni prokazali, ze

signaly klouzavych priméry maji spravnou cenu instrumentu.
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Pouziti klouzavého priiméru vzdy poskytne urcité zpozdéni pii signalizaci zmény trendu.
Murphy (1999) upozornil, Ze u kratSich praméri se zpozdéni snizuje, ale nikdy ho nelze
zcela eliminovat. Krat$i pramér je citlivéjsi na zménu, zatimco primér s del§im rozsahem
je méné citlivy. Cim citlivéjsi je pramér, tim diive budou signaly. Dlouhodoby primér
funguje 1épe pii platnosti trendu, avSak kratsi pramér je lepsi, kdyz se trend obrati.
6.5.2 Index relativni sily (RSI)

V Cervnu 1978 predstavil J. Welles Wilder v ¢asopise Commodities cenovy oscilator Re-
lative strength Index (RSI). Jedna se o oscilator s pfesné vymezenymi a standardizova-
nymi pasmy oscilace. Wilder index zalozil na ptedpokladu, kdy piekoupené tirovné se
obvykle objevuji poté, co trh neimérné mnoho dni rostl a pifeprodané trovné obvykle

nasleduji po zna¢ném poctu klesajicich dnu. (Kirkpatrick & Dahlquist, 2016)

Oscilator RSI méfi vnitini relativni silu jediného instrumentu ve vztahu k jeho vlastni

cenové historii, nikoli k cenové historii trhu obecné€. RSI je mozné zapsat vzorcem:

RSI =100 — 110511 (61)

Dn

kde U je prumér kladnych kurzovych zmén za stanovené obdobi n a Dy je pramér zapor-
nych kurzovych zmén za stanovené obdobi n. Wilderem doporucena ¢asova perioda je 14

hodnoty 0, kdy nejsou Zadné dny ristu az po vysokou hodnotu 100.

Jestlize RSI vystoupi nad uroven 50, tj. nad stied ohrani¢eného pasma, je zakladni trend
cen rostouci. Naopak, kdyZ je RSI pod trovni 50, je klesajici. Wilder (1978) povazoval
hodnotu RSI, ktery vystoupi nad uroveni 70 za indikator s charakterem ptekoupeného trhu.
Pokud spadne hodnota RSI pod troven 30 pohliZel na trh jako na ptfeprodany trh. Pro
urovné piekoupenosti a preprodanosti Ize také odvozovat hodnoty RSI 80/20 nebo 75/25.

K selhani swingu, jak jej nazval Wilder, dochazi, kdyz oscilator RSI ptekroci ptekoupe-
nou nebo preprodanou uroven, koriguje, oto¢i se zpét k prekoupené nebo preprodané

urovni, nedosahne ji a pak se otoc¢i zpét za korekei. (Kirkpatrick & Dahlquist, 2016)
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7. Empirické vysledky a jejich interpretace
7.1 Testovani hypotézy nahodné prochazky

7.1.1 Vynosy
Zakladni popisna charakteristika zmén devizového kurzu byla definovana, jako rozdil
dvou bezprostiedné nasledujicich ptirozenych logaritmii dennich uzaviracich hodnot ca-
sové fady odvozeny ze vzorce (23), tj. Vynos, = In(close,) — In(close;_1).
V priloze 1 grafy 1 az 37 zachycuji vyvoj sledovanych kurzi a jejich chovani v ptipadé
logaritmické transformace za obdobi 01/2001-12/2023. Je zjevné, ze vétSina Casovych fad

je nestacionarnich a patrné obsahuji stochasticky trend. Druhy graf v pfiloze 1 zobrazuje

logaritmicky rozdil ¢asovych tad.

Tabulka 1: Popisnd statistika kurzovych zmén ménovych pdarii O

M&nowv Denni &asovi Fada Pocet Primérny | Smérodatna Mira Mira JB test
. (Z)V . )G pozorovani| vynos odchylka Sikmosti | Spicatosti | (p-value)
par (interval) @ (s) ®) ) @ o)

02.01.2001 - 30.11.2007 1802 -0,000167 0,003658 0,064342 5,754422 | 0,000000*
03.12.2007 - 30.06.2009 412 -0,000029 0,007981 0,012279 6,251691 | 0,000000*
01.07.2009 - 28.02.2020 2783 -0,000007 0,003024 1,149233 24,49542 | 0,000000*
02.03.2020 - 05.05.2022 569 -0,000063 0,004350 2,026189 21,50819 | 0,000000*
06.05.2022 - 31.12.2023 432 0,000014 0,002900 0,496821 11,70424 |0,000000*
02.01.2001 - 31.12.2023 5998 -0,000060 0,003877 0,561322 16,75993 | 0,000000*
02.01.2001 - 30.11.2007 1802 -0,000411 0,006766 -0,039510 4,116450 | 0,000000*
03.12.2007 - 30.06.2009 412 0,000069 0,013413 0,001464 4,303893 | 0,000000*
01.07.2009 - 28.02.2020 2783 0,000081 0,006795 0,300766 6,133985 | 0,000000*
02.03.2020 - 05.05.2022 569 0,000016 0,006727 0,297418 6,156979 | 0,000000*
06.05.2022 - 31.12.2023 432 -0,000093 0,006657 -0,089818 3,857366 | 0,001002*
02.01.2001 - 31.12.2023 5998 -0,000087 0,007417 0,125832 6,597509 | 0,000000*
02.01.2001 - 30.11.2007 1803 -0,000396 0,011042 0,132743 13,28392 | 0,000000*
03.12.2007 - 30.06.2009 412 0,000420 0,017613 -0,118599 6,886846 |0,000000*
01.07.2009 - 28.02.2020 2783 0,000039 0,010415 0,464510 10,50436 |0,000000*
02.03.2020 - 05.05.2022 569 -0,000306 0,008366 0,410094 10,03378 | 0,000000*
06.05.2022 - 31.12.2023 432 -0,000290 0,007867 0,104708 6,025666 | 0,000000*
02.01.2001 - 31.12.2023 5999 -0,000122 0,010924 0,231627 11,81700 | 0,000000*

Pozn.: *Hg je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a=0,01; **Ho je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a=0,035.
Zdroj: Vlastni zpracovani, EViews 12 SV

@ Descriptive statistics of exchange rate changes, @ The currency pair, ©® Daily time series (interval),
) Number of observations, ® Mean return, ® Standard deviation, () Rate of skewness, ® Rate of kurtosis,
© Jarque-Bera test (p-value).

EUR/CZK

USD/CZK

JPY/CZK

V Tabulce 1 je uvedena popisna statistika dennich kurzovych zmén ménovych part jed-
notlivych obdobi. Za pfedpokladu, ze kurzy pln€ zahrnuji informace a o¢ekavani vSech

ucastnikl trhu, jsou jejich zmény nepredvidatelné. Zmény kurza byly v pozorovanych
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obdobich ovlivnény depreciaci zakladni mény v paru. U kurzu EUR/CZK se projevila
depreciace eura vuci ¢eské koruné zapornymi praimeérnymi zmeénami ve vSech obdobich,
vyjma obdobi po pandemii COVID-19. Sménny kurz USD/CZK vykazoval depreciaci
amerického dolaru vici ¢eské korune, tedy zaporné primérné zmény v obdobi pred fi-
nanéni krizi, v obdobi po pandemii COVID-19 a v souhrnném obdobi. Kurz JPY/CZK
potvrdil depreciaci japonského jenu vici ¢eské koruné a zaporné primérné zmény v ob-
dobi pted finan¢ni krizi, v obdobi pandemie COVID-19, v obdobi po pandemii COVID-
19 a v souhrnném obdobi. Ve zbylych obdobich ménové pary projevovaly kladné pru-
mérné zmeény. Smérodatnd odchylka a rozptyl zmén byly u vSech tfech ménovych para

nejvyssi v obdobi finan¢ni krize, naopak nejnizsi v obdobi po pandemii COVID-19.

Mira Sikmosti kurzu EUR/CZK ma kladnou hodnotu ve vSech obdobich. Nejvyraznéjsi
zeSikmeni je v obdobi pandemie COVID-19. V piipadé¢ USD/CZK sice ptevazuji v od-
hadu Sikmosti kladné hodnoty, ale v obdobi pied finan¢ni krizi a po pandemii COVID-19
ma zaporné ¢islo. Mira Sikmosti JPY/CZK ma zapornou hodnotu jen v obdobi finan¢ni
krize. Vzhledem k velmi malé hodnoté primérnych zmén je skute¢né rozdéleni zesik-
men¢ tak, ze zdporné zmény se objevuji méné Castéji nez kladné¢ zmény. V zadném po-

zorovaném obdobi neni pravdépodobnostni rozdéleni vynost symetrické.

Normalni rozdéleni je symetrické, pokud se Sikmost rovné nule a Spicatost rovna €islu 3.
Odhadnuta mira Spicatosti (kurtdza) je ve vSech piipadech vétsi nez 3. Skute¢né rozdéleni
logaritm@ dennich vynost vykazuje vyssi miru Spicatosti neZ normalni rozdéleni. Kladna
Spicatost znaci, Ze hodnoty leZi blizko jeji stfedni hodnoty a je Spicatéjsi neZ u normalniho
rozdéleni. Mira Spicatosti je nejvyssi u EUR/CZK v obdobi po finanéni krizi a pied pan-

demii COVID-19 a nejnizsi je u USD/CZK v obdobi po pandemii COVID-19.

V Priloze 2 histogram 1 az 18 zachycuje tvary pravdépodobnostnich rozdéleni logarit-
mickych dennich vynost. Z histograml je patrné zeSikmeni a Spicatost rozdéleni logarit-
mickych vynosil. V nékterych ptipadech byla zaznamenéna vyrazna mira Spicatosti oproti
normalnimu rozdéleni. Z tabulky 1 sloupce JB test (Jarquetiv-Beryho test normality) je
zfejmé, Ze vynosy devizovych kurzii nemaji normalni rozdéleni. Vysledky vykazuji ve
srovnani s normalnim rozdélenim extrémni pocet malych zmén. V histogramu maji tlustsi
konce nez za piredpokladu normalniho rozdéleni. Vyssi Cetnost vyskytu extrémnich hod-
not nebyla vyznamna. Nulova hypotéza Ho, kdy hodnoty vykazuji normalni rozdéleni

byla zamitnuta ve vSech pfipadech na hladin¢ vyznamnosti a = 0,01.
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7.1.2 Runs test
V runs testu nulovou hypotézu Ho o ndhodnosti cenovych zmén nelze zamitnout, jestlize
je pocet skute¢nych runti totozny nebo se vyznamné nelisi od o¢ekavané hodnoty. Jakmile
je pocet skute¢nych runti vyrazné vyssi nebo nizsi nez o¢ekavana hodnota, 1ze zamitnout
nulovou hypotézu Ho ve prospéch alternativni hypotézy Hi. Pokud pocet skute¢nych runt
je vyznamné nizsi nez ocekavand hodnota, pak trh na nové ptichozi informaci reaguje
piehnanou odezvou. V opacném piipadé, vyssi pocet skutecnych runt upozoriiuje na

opozdéné reakce trhu nove piichozi informace.

Runs test pfeménuje skutecny pocet runtt do z-statistiky. Jestlize vypoctena hodnota z-
stat lezi v pozadovaném konfiden¢nim intervalu, tzn. mezi kritickymi body -1,9599 a
1,9599, poté nelze zamitnout nulovou hypotézu Ho 0 ndhodnosti cenovych zmén v ¢asové
fad€ na 5% hladiné vyznamnosti. Naopak, pokud hodnota z-stat nelezi v tabelovaném
intervalu spolehlivosti, 1ze zamitnout nulovou hypotézu Ho o ndhodnosti cenovych zmén
v pozorované Casové fadé. Méné striktnimu kritériu v podobé 1% hladiny vyznamnosti

odpovida stanoveny interval spolehlivosti od -2,5758 do 2,5758.

Runs test byl proveden testovaci metodou v MS Excel. Tabulka 2 zachycuje vysledky
runs testu, kde N1 urcuje kladné cenové zmény, tj. pocet (+) symbold, N2 zaporné cenové
zmény, tj. pocet (-) symboll, N oznacuje celkovy pocet pozorovani, tj. (N=N1+N), R sta-
novuje pocet runt (pfechodi) mezi kladnymi a zapornymi cenovymi zménami, posledni
udaje uvadi hodnoty testové statistiky z-stat, p-value a ocekavané run. Dopliujici zna-
ménka (*) a (**) znaci zamitnuti Ho o ndhodnosti cenovych zmén na hlading€ vyznamnosti
a=0,01 a a =0,05. Pokud neni zamitnuta Ho na 5% hladin€ vyznamnosti, nebude auto-

maticky zamitnuta na zadné silngjsi hladiné vyznamnosti, tj. 1 %.

Z tabulky 2 je patrné, Ze z-stat ve vétSin€ obdobich je niZs§i neZ horni hranice intervalu
spolehlivosti. Runs test neodhalil v téchto obdobich zavislost v pohybu kurzovych zmén.
Hypotézu nahodné prochazky a efektivni chovani trhu lze potvrdit u ménovych para
USD/CZK a JPY/CZK ve vsech pozorovanych obdobich. Kurz EUR/CZK tuto tendenci
projevuje pouze Vv obdobi pandemie COVID-19 a v obdobi po pandemii COVID-19.
V ostatnich obdobich vykazuje EUR/CZK vyssi hodnotu z-stat nez je horni hranice kon-
fidenéniho intervalu, jsou tedy statisticky vyznamné. Tudiz s 99% (95%) pravdépodob-
nosti 1ze zamitnout nulovou hypotézu Ho 0 ndhodnosti cenovych zmén v ¢asové fadé na

hladin€ vyznamnosti a = 0,01 (o = 0,05).
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Hypotéza ndhodné prochdzky a existence slabé formy efektivnosti trhu byla prokazana u

USD/CZK, JPYI/CZK, a z¢asti u EUR/CZK, tj. v obdobi pandemie COVID-19 a po ni.

Tabulka 2: Runs test @

Ménowy | Demnitasovifada |\ oy, N R zaw puale |0
02.01.2001 - 30.11.2007| 866 936 1802 981  3,792863* 0,000074 901
03.12.2007 - 30.06.2009| 206 206 412 231  2,367672** 0,008950 207
01.07.2009 - 28.02.2020(| 1363 1420 2783 1518 4,782916* 0,000001 1392
02.03.2020 - 05.05.2022| 268 301 569 281 0,298333  0,382725 285
06.05.2022 - 31.12.2023| 215 217 432 205 1,155621  0,123918 217
02.01.2001 - 31.12.2023( 2926 3072 5998 3216 5,627717* 0,000000 2998
02.01.2001 - 30.11.2007| 870 932 1802 937 1,701739  0,044402 901
03.12.2007 - 30.06.2009| 190 222 412 204 0,174416  0,430769 206
01.07.2009 - 28.02.2020| 1409 1374 2783 1414 0,823724 0,205048 1392
02.03.2020 - 05.05.2022| 285 284 569 276 0,797152  0,212681 285
06.05.2022 - 31.12.2023|| 216 216 432 204 1,252379  0,105216 217
02.01.2001-31.12.2023| 2970 3028 5998 3035 0,911250 0,181082 3000
02.01.2001 - 30.11.2007| 836 967 1803 927 1,385838  0,082898 898
03.12.2007 - 30.06.2009| 193 219 412 216 0,972694  0,165353 206
01.07.2009 - 28.02.2020| 1349 1434 2783 1401 0,371875 0,354993 1391
02.03.2020 - 05.05.2022| 270 299 569 278 0,568850  0,284729 285
06.05.2022 - 31.12.2023| 205 227 432 215 0,139069  0,444698 216
02.01.2001-31.12.2023| 2853 3146 5999 3041 1,233602 0,108676 2993

Pozn.: *Ho je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a=0,01; **Hy je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a=0,05
Zdroj: Vlastni zpracovdni, MS Excel
@ Runs test, @ The currency pair, ©® Daily time series (interval), ® Expected run.

EUR/CZK

USD/CZK

JPY/CZK

Skutecny pocet runti se ve vétsing ptipadl vyrazné lisi od o¢ekavané hodnoty runt. Pokud
skute¢ny pocet runil je vyssi (nizsi) nez oCekavany pocet runtl, a zarovenn hodnota z-stat
je statisticky nevyznamna, nebot’ se nachazi v intervalu spolehlivosti, je velmi pravdépo-
dobné, Ze takovy proces nevznikl z né¢eho, co nasleduje ndhodnou prochazku. Vyznamné
vys$$i pocet skutecnych runil, nez o¢ekavana hodnota je u EUR/CZK v obdobi po finan¢ni
krizi a pfed pandemii COVID-19 a v souhrnném obdobi. V takovém piipad¢ je série kur-

zovych zmeén kratsi a rychleji osciluji kolem své primérné hodnoty, nez by se ocekavalo.

Hodnota p-value ovétuje pravdépodobnost hodnot, které vykazuji nahodnost cenovych

zmén V ¢asové fad¢ a potvrzuje nebo vyvraci existenci slabé formy efektivnosti trhu.

7.1.3 Testy autokorelace
Zaklad testu tvofi testovani hodnot autokorelaéniho koeficientu, které méii korelaci mezi
aktualnim a zpozdénym pozorovanim stejné casové fady. Byl pouZit vynos vypocteny
jako rozdil dvou bezprostfedné nasledujicich ptirozenych logaritml uzaviracich hodnot

pozorovan¢ cCasové fady. Testy autokorelace testuji bud’ jednotlivé koeficienty
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separovang, anebo vice koeficientii zaroven. Testy jednotlivych autokorelacnich koefi-
cienti ovetuji, zda jsou rizné od nuly. Trh je oznaéen za efektivni, pokud nelze zamitnout
nulovou hypotézu Ho o nulové hodnoté autokorela¢niho koeficientu pii riznych zpozdé-
nich na zvolené hlading€ vyznamnosti o= 0,05 a 0.= 0,01, tj. ma nulovou hodnotu. Naopak
Casova fada nesplnuje podminky efektivniho trhu, jestlize autokorela¢ni koeficient nema

nulovou hodnotu pii riznych zpozdéni a 1ze zamitnou Ho na zvolené hladiné vyznamnosti.

Vysledné hodnoty testu autokorelace Vv tabulkdch 3 az 5 byly testovany programu v
EViews 12 SV. Tabulky uvadi hodnoty korela¢nich (AC) a parcialnich (PAC) koeficientd
pro prvnich deset zpozdéni. Znaménka (*) a (**) zna¢i zamitnuti nulové hypotézy Ho 0
nulové hodnoté autokorela¢niho koeficientu pfi riznych zpozdénich na hlading vyznam-

nosti oo = 0,01 nebo o = 0,05.

Piiloha 3 poskytuje korelogramy s hodnotami AC a PAC ménovych part v pozorovanych
obdobich. Samotny korelogram zachycuje vyvoj autokorela¢ni funkce. Stiedova svisla
linie pfedstavuje nulovou osu, kde kladné hodnoty pozorovani se nachdzi vpravo od stie-
dové linie a zdporné hodnoty leZi na nalevo od stiedové linie. Z korelogramu je patrné,
ze koeficienty AC a PAC jsou velice nizké. To poukazuje na vysokou efektivitu trhu a

nizkou zavislost cenovych zmén. Pfiloha 4 podavé uceleny souhrn vyslednych hodnot.

Konfiden¢ni interval pro vyhodnoceni autokorela¢nich koeficientii byl stanoven podle
poctu pozorovani dil¢ich obdobich. Pokud lezi autokorela¢ni koeficient mimo interval
spolehlivosti Ize zamitnout nulovou hypotézu Ho. Interval spolehlivosti kurzovych zmén
ménovych part EUR/CZK, USD/CZK a JPY/CZK z pohledu jednotlivych obdobi s hla-

dinou vyznamnosti o = 0,05 a o = 0,01 (ve stejném potadi) je vyhrazen hodnotami:

- 0d 02.01.2001 do 30.11.2007 S22 = 40,0462 S22 = £0,0607
- 0d 03.12.2007 do 30.06.2009 S22 = £0,0966 2222 = 40,1269
- 0d 01.07.2009 do 29.02.2020 S22 = 40,0372 T2 = +0,0488
- 0d 02.03.2020 do 05.05.2022 ij%"’ = 40,0822 ij%ss = 40,1080
- 0d 06.05.2022 do 31.12.2023 ijg" = 40,0943 ijgs = 40,1239
- od 02.01.2001 do 31.12.2023 S22 = 40,0253 S22 = £0,0333

Kurz JPY/CZK v obdobi pied finanéni krizi, a tudiZ i v souhrnném obdobi mé pocet o
jedno pozorovani vyssi. Zména hodnot v zaokrouhleni je tak nepatrna, Ze neni divod jej

pocitat a rozepisovat zvlast'. Pro dany kurz je mozné pouzit jiz vypoétené hodnoty.
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V ojedinélych ptipadech miize nastat situace, kdy se autokorela¢ni koeficient pti riiznych
zpozdénich pohybuje kolem nuly. Tento jev byva typicky pro korelogram Casové tady
procesu s ¢isté bilym Sumem. Korelogram ¢asové tady je pravdépodobné stacionarni.
Jakmile vsak autokorelaéni koeficient za¢ina velmi vysokou hodnotou blizici se jedné a
postupné s prodluzujicim se zpozdénim velice pozvolna klesa k nule, jedna se o korelo-

gram nestacionarni asové fady.

Tabulka 3 uvadi hodnoty AC a PAC kurzu EUR/CZK, které ptevazné piesahly hranici
intervalu spolehlivosti. Pouze obdobi finan¢ni krize ani jednou hranici neptesahlo, a tudiz
nelze zamitnout Ho o nulové hodnoté autokorela¢niho koeficientu pii riznych zpozdénich
na hladin¢ vyznamnosti a = 0,05 ani a = 0,01. Soucasné v uvedeném obdobi se autoko-
rela¢ni koeficient pti zpozdéni 8 pohybuje tésné kolem nuly. Jev 1ze nazvat jako proces
s Cisté bilym Sumem, kdy ¢asova fada je stacionarni. Podminky efektivity trhu spliuje je-

diné obdobi, a to finan¢ni krize. Ostatni obdobi maji zavislou strukturu kurzovych zmén.

Tabulka 3: Test autokorelace EUR/CZK ¥

Ménovy | Denni €éasova fada AC ZpoZdéni @
par @ (interval) ©) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AC |-0,100* -0,010 -0,004 -0,001 -0,008 -0,026 -0,024 0,031 -0,008 0,019

02.01.2001 - 30.11.2007
PAC |-0,100* -0,021 -0,007 -0,002 -0,009 -0,028 -0,030 0,025 -0,003 0,019
AC |-0,067 -0,011 -0,026 0,039 -0,053 -0,006 0,013 -0,000 -0,067 -0,001

03.12.2007 - 30.06.2009
PAC|-0,067 -0,015 -0,028 0,035 -0,049 -0,013 0,013 -0,003 -0,064 -0,011
IAC |-0,055* 0,014 -0,044** -0,012 -0,015 -0,003 -0,020 0,010 0,002 -0,053*

01.07.2009 - 28.02.2020
/ PAC |-0,055* 0,011 -0,043** -0,017 -0,016 -0,006 -0,022 0,006 0,002 -0,056*

EUR/CZK

AC |-0,032 0,141* 0,131* -0,021 0,070 -0,070 -0,028 -0,132* 0,042 -0,079

02.03.2020 - 05.05.2022
PAC|-0,032 0,140* 0,142* -0,032 0,030 -0,080 -0,044 -0,135* 0,068 -0,035
IAC |-0,041 -0,049 0,084 -0,104**-0,014 -0,138* -0,031 0,036 -0,059 -0,009

06.05.2022 - 31.12.2023
PAC|-0,041 -0,050 0,080 -0,101**-0,014 -0,159* -0,027 0,009 -0,042 -0,038
IAC |-0,067* 0,013 -0,003 0,003 -0,014 -0,023 -0,010 -0,002 -0,015 -0,023

02.01.2001 - 31.12.2023
PAC |-0,067* 0,008 -0,002 0,003 -0,013 -0,025 -0,013 -0,003 -0,015 -0,025

Pozn.: * Ho je zamitnuta na hladine vyznamnosti a=0,01; **Hy je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a=0,05
Zdroj: Viastni zpracovani, EViews 12 SV
@ Autocorrelation test EUR/CZK, @ The currency pair, ©® Daily time series (interval), ® Lags.

V tabulce 4 hodnoty AC a PAC kurzu USD/CZK ptekrocily hranici intervalu spolehli-
vosti vS§echna obdobi pii riznych zpozdéni. Neexistuje ¢asova fada, ve které nelze zamit-
nout nulovou hypotézu Ho. V souhrnném obdobi pii zpozdéni 5 se autokorelacni koefi-
cient pohybuje tésné¢ kolem nuly, coz je projev procesu s ¢isté bilym Sumem. VSechna
obdobi maji zavislou strukturu cenovych zmén. Podminky efektivity trhu nejsou splnény

V Zzadném obdobi.
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Tabulka 4: Test autokorelace USD/CZK ()

Ménovy | Denni ¢asova fada AC Zpoidéni®
par @ (interval) 1 2 3 4 s 6 7 8 9 10
AC |-0,053** 0,018 -0,023 0,008 0,023 -0,016 0,016 0,018 -0,019 0,016
02.01.2001 - 30.11.2007
PAC |-0,053** 0,015 -0,021 0,005 0,024 -0,015 0,014 0,021 -0,019 0,014
AC -0,011 -0,007 -0,030 0,042 -0,054 -0,046 0,029 0,133* -0,084 -0,048
03.12.2007 - 30.06.2009
PAC| -0,011 -0,007 -0,030 0,041 -0,053 -0,047 0,030 0,129* -0,081 -0,047
AC -0,023 0,016 -0,055* 0,001 0,022 0,008 0,008 0,011 -0,030 -0,003
01.07.2009 - 28.02.2020
USD/CZK pAC | -0,023 0,015 -0,054* -0,001 0,024 0,006 0,008 0,014 -0,029 -0,004
AC 0,144* 0,130* 0,091** 0,003 -0,021 -0,111* -0,116*-0,071 0,014 -0,042
02.03.2020 - 05.05.2022
PAC | 0,244* 0,112* 0,060 -0,032 -0,036 -0,110*-0,085**-0,020 0,068 -0,027
AC 0,033 -0,109** 0,007 0,050 -0,021 -0,126* -0,047 0,088 0,016 -0,051
06.05.2022 - 31.12.2023|
pAac| 0,033 -0,111** 0,015 0,037 -0,023 -0,117** -0,045 0,067 0,005 -0,028
AC -0,011 0,014 -0,025 0,017 -0,001 -0,026** 0,003 0,039* -0,031**-0,014
02.01.2001 - 31.12.2023
pAC| -0,011 0,014 -0,025 0,016 -0,000 -0,027** 0,004 0,040* -0,032**-0,014

Pozn.: * Ho je zamitnuta na hladiné vyznamnosti 0=0,01; **Hy je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a=0,05
Zdroj: Vlastni zpracovani, EViews 12 SV
@ Autocorrelation test USD/CZK, @ The currency pair, ©® Daily time series (interval), @ Lags.

V tabulce 5 se hodnoty AC a PAC kurzu JPY/CZK objevuji v intervalu spolehlivosti

pouze Vv obdobi po pandemii COVID-19. V uvedeném obdobi nelze zamitnout nulovou

hypotézu Ho o nulové hodnoté autokorela¢niho koeficientu pii riznych zpozdénich na

hladiné vyznamnosti a = 0,05 ani a = 0,01. Podminky efektivnosti trhu spliiuje pouze

obdobi po pandemii COVID-19. Ostatni obdobi méji zavislou strukturu kurzovych zmén.

Meénovy par JPY/CZK ma zaroven nejvice autokorekei.

Tabulka 5: Test autokorelace JPY/CZK

Ménovy
par (2)

Denni ¢asova fada
(interval) 3

AC

Zpoidéni 4

1 2 3

4

5

6 7 8

9 10

JPY/CZK

AC

02.01.2001 - 30.11.2007|

PAC

-0,334* 0,031

-0,032 0,012 -0,013

-0,334* -0,090*-0,058** -0,018 -0,019

-0,002
-0,016

0,017
0,011

-0,002
0,008

-0,032 0,016
-0,033 -0,006

03.12.2007 - 30.06.2009

AC
PAC

+0,097** -0,070 0,065 0,029 -0,051

+0,097** -0,081 0,050 0,036 -0,037

-0,122%**
-0,132*

0,053
0,018

0,106**
0,105**

-0,049 -0,056
-0,005 -0,054

01.07.2009 - 28.02.2020

AC
PAC

-0,210* -0,015 -0,029 0,025 -0,020
-0,210* -0,062*-0,047** 0,008 -0,016

0,007 0,004

0,005

-0,012

-0,001 -0,011

-0,010 -0,020
-0,015 -0,028

AC

02.03.2020 - 05.05.2022

PAC

-0,211* 0,193* -0,055

-0,211* 0,156* 0,013

0,112* -0,009

0,080

0,034

-0,105**
-0,141*

0,034
-0,013

-0,066
-0,032

0,013 -0,096**
-0,013 -0,060

06.05.2022 - 31.12.2023

A
PAC

(@]

-0,064 0,006
-0,064 0,002

-0,052
-0,052

-0,042 -0,004
-0,049 -0,010

-0,034 -0,031

-0,037 -0,041

-0,003
-0,010

-0,023 0,050
-0,029 0,039

02.01.2001 - 31.12.2023

>

C
PAC

-0,222* 0,003 -0,016

0,025 -0,022
-0,222* -0,049*-0,028** 0,016 -0,014

-0,026** 0,016
-0,035* 0,003

0,013
0,016

-0,025 -0,014
-0,019 -0,023

Pozn.: * Ho je zamitnuta na hladiné vyznamnosti 0=0,01; **Hy je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a=0,05
Zdroj: Vlastni zpracovani, EViews 12 SV
@ Autocorrelation test JPY/CZK, @ The currency pair, © Daily time series (interval), ¥ Lags.
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Hodnoty AC a PAC pro ptislusné zpozdéni nabyvaji zdpornych i kladnych hodnot, a tim
vykazuji jak negativni, tak pozitivni zavislost. VétSina autokorelacnich koeficientt, které
zamitaji nulovou hypotézu Ho mé zapornou hodnotu. Vynosy devizovych kurzii zavisi na
predchazejici cenové zméné a ma opacny smér. Jedna se o autokorelace, jejichz rast je
stiidan poklesem. Efekt je vysvétlovan bud’ asynchronnim obchodovanim nebo ask-bid
bounce? efektem. Kladné hodnoty se objevuiji jen ndhodné, coz by mohlo byt zapii¢inéno

¢asovym posunem mezi obchodnimi hodinami burzovnich center a o¢ekdvanim vsech

investord v odliSnych zemich svéta. Dalsi piicinou mohou byt zasahy centralni banky.

Dalsi moznosti, jak ovétit v ¢asové fade existenci autokorelace je Ljung-Boxiv test (LB).
Tento test dovoluje testovat spojenou nulovou hypotézu Ho o nulovych hodnotach auto-
korelac¢nich koeficientl pro rizny pocet zpozdéni. Pomoci testu se da testovat jen linearni

zavislost ne vsak nelinedrni, proto Ize ovéfit pouze hypotézu ndhodné prochdzky RW3.

V piiloze 3 v korelogramu 1 az 18 je mozné nalézt souhrnné vysledky Ljung-Boxova
testu devizovych kurzi pozorovanych obdobi. Sloupec Q-stat udava vysledky LB testu a
sloupec Prob urcuje p-hodnotu pro posouzeni Ho LB testu. Vysledné hodnoty testu do
zpozdéni 8 poskytuje tabulka 6, souhrnné vysledky do zpozdéni 10 pak ptiloha 5.

Podle Ljung-Boxova testu nesplnily podminky efektivity ¢asové fady vSechna obdobi
oznacena znaménkem (*) pfipadné (**), u nichZ lze zamitnout nulovou hypotézu Ho 0
nulovych hodnotach autokorela¢nich koeficientl pro riizna zpozdéni na hladiné vyznam-
nosti a = 0,01 anebo o = 0,05. Soucasné s tim, byla prokazana linearni zavislost kurzo-

vych zmén pro vétSinu analyzovanych zpozdéni.

S vys$s§imi hodnotami Q-stat roste 1 pravdépodobnost pritomnosti autokorelace. Vyjimku
proto tvoii ménovy par EUR/CZK spolu s USD/CZK v obdobi finan¢ni krize a JPY/CZK
v obdobi po pandemii COVID-19. Ljung-Box test prokazal, Zze v téchto obdobich s 99%
eventuelné 95% spolehlivosti nelze zamitnout nulovou hypotézu Ho pro vSechna zpoz-
déni. Existence autokorelace v nich nebyla potvrzena, a proto devizové kurzy v pozoro-
vanych obdobich 1ze oznacit za efektivni. Efektivita trhu je u vS§ech ménovych pari ob-

dobna, presto test vyhodnotil jako nejefektivnéjsi trh kurzu USD/CZK.

29 Asynchronni obchodovéni je hlavn& na méné likvidnim trhu, kde v ur¢itych intervalech probiha jen hromadé&ni ob-
chodnich ptikazl, které stiida obdobi, kdy se n€kolik z nahromadénych piikazt realizuji. Nulova zména je stfidana
kladnou zménou. Kdyz v dalsi period€ nedojde k realizaci obchodnich piikazi, nasleduje zas nulovd zména. Postup
parovani obchodnich ptikazi ma za nasledek negativni korelaci. Vysvétluje téz vysoky pocet runs na devizovém trhu.
Ask-bid bounce je efekt, kdyZ pii stiidavém umistovani trznich pokyni na nakup a prodej mény, fluktuuje trzni cena
mezi poptdvanou a nabizenou cenou.
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Tabulka 6: Ljung-Box test, hodnoty Q-stat @

Ménovy
pa’r (2

Denni &asova iada @
(interval)

Zpoidéni ¥

1

2

3

a

5

6

7

8

EUR/CZK

02.01.2001 - 30.11.2007
03.12.2007 - 30.06.2009
01.07.2009 - 28.02.2020
02.03.2020 - 05.05.2022
06.05.2022 - 31.12.2023
02.01.2001 - 31.12.2023

18,126*
1,8697
8,4234*
0,5911
0,7262
26,828*

18,323*
1,9173
8,9626**
12,029*
1,7532
27,800*

18,352*
2,2059
14,434*
21,861*
4,8096
27,855*

18,352*
2,8357
14,839*
22,126*
9,553**
27,910*

18,474*
4,0082
15,459*
24,969*
9,6400
29,014*

19,675*
4,0240
15,487**
27,806*
18,054*
32,303*

20,701*
4,0991
16,645**
28,274*
18,485*
32,889*

22,433*
4,0992
16,905**
38,402*
19,056**
32,903*

Usb/CzK

02.01.2001 - 30.11.2007
03.12.2007 - 30.06.2009
01.07.2009 - 28.02.2020
02.03.2020 - 05.05.2022
06.05.2022 - 31.12.2023
02.01.2001 - 31.12.2023

5,0685%*
0,0501
1,4978
11,936*
0,4634

0,671

5,6641
0,0706
2,1926
21,630*
5,6911
1,8057

6,5933
0,4458
10,53**
26,385*
5,7119
5,6861

6,7015
1,1827
10,535**
26,389*
6,7974
7,3803

7,6446
2,3864
11,888**
26,647*
6,9989
7,3883

8,1218
3,2585
12,069
33,729*
14,011**
11,366

8,5632
3,6007
12,252
41,481*
14,973**
11,438

9,1736

11,043

12,585
44,435%
18,425%*
20,749*

JPY/CZK

02.01.2001 - 30.11.2007
03.12.2007 - 30.06.2009
01.07.2009 - 28.02.2020
02.03.2020 - 05.05.2022
06.05.2022 - 31.12.2023
02.01.2001 - 31.12.2023

201,08*
3,9341%**
123,05*
25,374*
1,8062
296,52*

202,84*
5,9936**
123,66*
46,767*
1,8246
296,56*

204,72*
7,7522
125,96*
48,526*
3,0202
298,07*

204,96*
8,1102
127,76*
55,790*
3,7852
301,89*

205,28*
9,2171
128,91*
55,832*
3,7922
304,90*

205,29*
15,434**
129,04*
62,175*
4,2895
308,80*

205,82*
16,634**
129,09*
62,841*
4,7017
310,43*

205,82*
21,349*
129,48*
65,328*
4,7046
311,45*

Pozn.: * Ho je zamitnuta na hladiné vyznamnosti 0=0,01; **Hy je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a=0,05
Zdroj: Vlastni zpracovani, EViews 12 SV
(@ Results of the Ljung-Box test, Q-stat values, @ The currency pair, @ Daily time series (interval), ® Lags.

V tabulce 7 je souhrn Ljung-Boxova testu pti zpozdéni m = 10. Nulovou hypotézu Ho 0

nulovych hodnotach autokorela¢niho koeficientu pfi riznych zpozdénich nelze zamitnout
u kurzit EUR/CZK v obdobi finanéni krize, USD/CZK v obdobi pied finan¢ni krizi, v ob-
dobi finanéni krize, v obdobi po finan¢ni krizi a pfed pandemii COVID-19 a JPY/CZK
V obdobi po pandemii COVID-19 na hladin€ vyznamnosti o = 0,05 nebo a = 0,01.

Tabulka 7: Ljung-Boxiav test pii zpoidéni 10 (m = 10) ©

De"('i'r:t?rf/:‘l')‘"(;ada EUR/CZK usD/CzK IPY/CZK
Q stat 23,205** [ Q stat 10,315 [Qstat 208,12*
2.01.2001 - 30.11.2
02.01.2001 - 30 007 p-value 0,010 |p-value 0,413 |p-value 0,000
Q stat 5,9855 | Qstat 14,976 |Qstat 23,714*
03.12.2007 - 30.06.2009 p-value 0,816 [p-value 0,133 |p-value 0,008
Q stat 24,820* | Q stat 15,107 |Qstat 130,92*
01.07.2009 - 28.02.2020 p-value 0,006 |p-value 0,128 |p-value 0,000
Q stat 43,021* | Qstat 45,583* | Qstat 70,783*
02.03.2020 - 05.05.2022 p-value 0,000 |p-value 0,000 |p-value 0,000
Q stat 20,649** [Qstat 19,677** |Qstat  6,0278
06.05.2022 - 31.12.2023 p-value 0,024 |p-value 0,032 |p-value 0,813
Q stat 37,493* | Qstat  27,802* [Qstat 316,25%
2.01.2001 - 31.12.202
02.01.2001 -3 023 p-value 0,000 |p-value 0,002 |p-value 0,000

Pozn.: * Ho je zamitnuta na hladiné vyznamnosti 0=0,01; **Hy je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a=0,05
Zdroj: Vlastni zpracovani, EViews 12 SV
@ Ljung-Box lag test 10 (m = 10), @ Daily time series (interval).
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V uvedenych obdobich lze oznacit ménové pary za efektivni, nebot’ ptitomnost autoko-
relace nebyla prokazana. V ostatnich obdobich ¢asové fada obsahuje alesponi jednu vy-

znamnou autokorelaci, proto trh neni efektivni a mé zavislou strukturu kurzovych zmén.

7.1.4 Test poméru rozptylu
Test rozptylu dovoluje testovani jak linearni, tak i nelinearni formy zavislosti v ¢asové
fad¢. Test umoziuje testovat nejen striktnéji vymezenou ndhodnou prochazku typu RW1
(IID), ktera v sobé zahrnuje podminku konstantniho rozptylu, tj. homoskedasticitu, ale

zaroven i nelinearni formu typu RW2 a RW3, které tuto podminku neobsahuji.

Souhrnné hodnoty statistiky testu poméru rozptylu z programu EViews 12 SV piedklada
tabulka 8, tabulka 9 a ptiloha 6 obrazek 1 az 36. Tvar VR(Q) udava hodnotu poméru roz-
ptylu pro riznou délku obdobi q (2; 4; 8; 16). V idealnim piipadé se hodnota blizi jedné.
Test rozptylu preménuje hodnoty VR(q) do hodnot z(q), pficemz sleduje normalni rozdé-
leni. Hodnota z(q) se dale porovnava s intervaly spolehlivosti a piifadi se k jednotlivym

hodnotam p-value na zakladg, kterych lze zamitnout Ho 0 konani ndhodné prochazce.

Pokud vypoctend hodnota z-stat lezi v pozadovaném konfiden¢nim intervalu -1,9599 az
1,9599 na 5% hladiné€ vyznamnosti nebo v intervalu od -2,5758 do 2,5758 na 1% hladiné
vyznamnosti, poté nelze zamitnout nulovou hypotézu Ho 0 kondni ndhodné prochézce.
Naopak, jestlize hodnota z-stat nelezi v tabelovaném intervalu spolehlivosti, 1ze zamit-
nout nulovou hypotézu Ho 0 konani nahodné prochézce sledované ¢asové fady Vv prislusné

hladiné vyznamnosti, tj. a = 0,05 nebo a. = 0,01.

Devizovy trh lze oznacit za efektivni v pfipad€, pokud hodnota poméru cenovych zmén
VR(Qq) se blizi jedné a cenové zmény by byly navzajem na sobé nezavislé pro diference
(2; 4; 8; 16). Efektivni trh 1ze nalézt u EUR/CZK v obdobi finan¢ni krize, v obdobi pan-
demie COVID-19 pro RW2, RW3, v obdobi po pandemii COVID-19 pro RW2, RW3, u
USD/CZK v obdobi finan¢ni krize, v obdobi po finan¢ni krizi a pfed pandemii COVID-
19, v obdobi po pandemii COVID-19, v souhrnném obdobi, u JPY/CZK v obdobi fi-
nan¢ni krize pro RW2, RW3, v obdobi po pandemii COVID-19 (tzn. VR(q) blizi se tésné
k 1, p-value dale od 0). Naopak nahodnost cenovych zmén a efektivitu trhy 1ze vyloucit
u EUR/CZK v obdobi pred finan¢ni krizi, v obdobi po finan¢ni krizi a pied pandemii
COVID-19, v souhrnném obdobi pro RW1, a to v piipad¢ nepiihlédnuti k predpokladu
nezavislosti identického rozdéleni, u JPY/CZK v obdobi pied finan¢ni krizi, v obdobi po

finan¢ni krizi a pfed pandemii COVID-19, anebo v souhrnném obdobi.
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V obdobich se znaménkem (*) nebo (**) lze zamitnout nulovou hypotézu Ho o konani
nahodné prochazce pro rtizné diference (2; 4; 8; 16) nahodné prochazky typu RW1, RW2

a RW3 na hladin€ vyznamnosti o = 0,01 ptipadné o = 0,05 (ve stejném poradi).

Tabulka 8: Test poméru rozptylu EUR/CZK a USD/CZK ™

5 ) . . Pomér k-t4 diference ©
N:::?;;y De"(?r:t‘:':/';‘l')a(;)ada rozptyld RW1 (IID) © RW2, RW3 ©
(VR)® | 4 8 16 2 4 8 16
VR(q) | 0,8979 0,8326 0,7669 0,7153| 0,8979 0,8326 0,7669 0,7153
0320'?111'.22000017‘ z-stat () | -4,332* -3,799% -3,345* -2,746*| -3,544*% -3,048* -2,698*-2,272**
pvalue | 0,0000 0,0001 0,0008 0,0060 0,0004 0,0023 0,0070 0,0231
VR(q) | 0,9329 0,8752 0,8307 0,6959| 0,9329 0,8752 0,8307 0,6959
0336.1()26.22000079_ z-stat (q) | -1,362 -1,354 -1,161 -1,402] -0,869 -0,905 -0,800 -1,014
pvalue | 0,1731 0,1757 0,2454 0,1608 0,3846 0,3655 0,4240 0,3108
VR(q) | 0,9422 0,9070 0,8332 0,7399] 0,9422 0,9070 0,8332 0,739
021;)072'_22000290' z-stat (q) | -3,047% -2,623* -2,975% -3,118%-2,070%* -1,812-2,083%*-2,214%*
cUR/C2K pvalue | 0,0023 0,0087 0,0029 0,0018 0,0384 0,0699 0,0373 0,0268
VR(q) | 0,9676 1,1568 1,3066 1,0523| 0,9676 1,1568 1,3066 1,0523
0025'?035;'22002202' z-stat (q) | -0,772 1,999%* 2,472**  0,283| -0,521 0,953 1,166 0,147
pvalue | 0,4400 0,0456 0,0134 0,7769) 0,6023 0,3407 0,2435 0,8833
VR(q) | 0,9135 0,8651 0,6808 0,5034| 0,9135 0,8651 0,6808 0,5034
0361'?152"22002223' z-stat (q) | -1,798 -1,499-2,243**2,345%* 0,938 0,871 -1,347 -1,604
pvalue | 0,0722 0,1340 0,0249 0,0190 0,3482 0,3837 0,1781 0,1088
VR(q) | 0,9326 0,9104 0,8759 0,7966| 0,9326 0,9104 0,8759 0,7966
0321'?112'_22000213' z-stat () | -5,216* -3,710% -3,249* -3,580*-2,558** -1,808 -1,615 -1,871
pvalue | 0,0000 0,0002 0,0012 0,0003 0,0105 0,0706 0,1064 0,0613
VR(q) | 0,9451 0,9254 0,9247 0,940 0,9451 0,9254 0,9247 0,940
0320'?111'_22000017' z-stat (q) [ 2,330%* -1,692 -1,081 -0,578/-2,081** -1,531 -0,994 -0,538
pvalue | 0,0198 0,0906 0,2797 0,5629) 0,0375 0,1258 0,3205 0,5903
VR(q) | 0,9889 0,9613 0,9168 0,9371 0,9889 0,9613 0,9168 0,9371
0336.1()26.22000079- z-stat (q) | -0,225 -0,420 -0,571 -0,290| -0,165 -0,320 -0,440 -0,226
pvalue | 0,822 06746 0,568 0,7717| 0,8692 0,7486 0,6597 0,821
VR(q) | 0,9757 0,9528 0,9378 0,9388| 0,9757 0,9528 0,9378 0,9388
0215072"22000290' z-stat (q) | -1,282 -1,330 -1,110 -0,733| -1,040 -1,073 -0,895 -0,593
UsD/CZK pvalue | 0,1999 0,1835 0,2671 0,4635 0,2984 0,2832 0,3708 0,5534
VR(q) | 1,1422 1,3855 1,4478 12175 1,1422 1,3855 1,4478 12175
0025"0(;9’5'.22002202’ z-stat (q) | 3,393* 4,916% 3,611% 1,179| 2,542%* 3,265* 2,372** 0,803
pvalue | 0,0007 0,0000 0,0003 0,2385 0,011 0,0011 0,0177 0,422
VR(q) | 1,0248 0,9295 0,8334 0,7677| 1,0248 0,9295 0,8334 0,7677
0361'?152'.22002223' z-stat(q)| 0516 -0,783 -1,170 -1,097| 0,493 -0,765 -1,126 -1,052
pvalue | 0,6055 04336 0,2419 0,2727 0,6223 0,4445 0,2601 0,2928
VR(q) | 0989 0,9847 0,9736 0,9786] 0,989 0,9847 0,9736 0,9786
0321'?112"22000213' z-stat (q) | -0,853 -0,635 -0,691 -0,377| -0,563 -0,427 -0,468 -0,258
pvalue | 0,3938 0,5253 0,4897 0,7061 0,5736 0,6694 0,6401 0,7965

Pozn.: * Ho je zamitnuta na hladiné vyznamnosti 0=0,01; **Hy je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a=0,05
Zdroj: Vlastni zpracovani, EViews 12 SV

@ Variance ratio test EUR/CZK, USD/CZK, @ The currency pair, ® Daily time series (interval), ® Variance
ratio (VR), ® k-th difference, ® Random walk RW1, RW2, RW3.
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Tabulka 9: Test poméru rozptylu JPY/CZK V)

5 ) . N Pomér k-ta diference (4
Ménovy | Denni ¢asova fada o
) . @ rozptylh RW1 (lID) © RW2, RW3 )
par (interval) VR) @
(VR) 2 4 8 16 2 4 8 16
02.01.2001 VR(q) 0,6655 0,5125 0,4222 0,3549 | 0,6655 0,5125 0,4222 0,3549
36 11' 2007 z-stat (q) |-14,203*-11,065* -8,294* -6,2231 -5,728* -5,118* -4,428* -3,747*
p-value | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000| 0,0000 0,0000 0,0000 0,0002
053.12.2007 VR(q) 0,9026 0,8153 0,7456 0,7605| 0,9026 0,8153 0,7456 0,7605
: : - - N *% _ * % _ _ _ _ _ _
30.06.2009 z-stat (q) |-1,977** -2,004 1,746 -1,104| -1,294 -1,342 -1,171 -0,753
p-value | 0,0480 0,0451 0,0809 0,2694 | 0,1955 0,1795 0,2415 0,4515
01.07.2005 VR(q) 0,7889 0,6547 0,5856 0,5370| 0,7889 0,6547 0,5856 0,5370
28’ 02‘ 2020’ z-stat (q) |-11,137* -9,736* -7,391* -5,5491 -5,384* -5,286* -4,520* -3,788"
PY/C2K p-value | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000| 0,0000 0,0000 0,0000 0,0002
02.03.2020 VR(q) 0,7883 10,8479 0,9109 0,7864 | 0,7883 0,8479 0,9109 0,7864
R - _ _ *  _ _ _ _ s,k _ _ _
05 05 2022 z-stat (q) | -5,050 1,940 -0,719 -1,157 |-2,315 0,914 -0,362 -0,669
p-value | 0,0000 0,0524 0,4723 0,2472| 0,0206 0,3607 0,7176 0,5037
06.05.2022 VR(q) 0,9319 0,8769 0,7338 0,5853 | 0,9319 0,8769 0,7338 0,5853
31122093 z-stat(q) | -1,415 -1,368 -1,870 -1,958| -1,071 -1,117 -1,643 -1,830
p-value | 0,1572 0,1714 0,0615 0,0502 | 0,2841 0,2642 0,1004 0,0673
02.01.2001 VR(q) 0,7775 0,6609 0,5940 0,5534 | 0,7775 0,6609 0,5940 0,5534
31' 12‘ 2023' z-stat (q) |-17,234* -14,040* -10,632* -7,8581 -7,832* -7,038* -5,841* -4,686
p-value | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000| 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Pozn.: * Ho je zamitnuta na hladiné vyznamnosti 0=0,01; **Hy je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a=0,05
Zdroj: Vlastni zpracovani, EViews 12 SV
@ variance ratio test JPY/CZK, @ The currency pair, ® Daily time series (interval), @ Variance ratio (VR),
®) k-th difference, ® Random walk RW1, RW2, RW3.

Tabulka 10: Chow-Denning test

] EUR/CZK USD/CZK IPY/CZK
Denni éasova fada @ Chow
. Denning |[RW1(IID)| RW2 |Rw1(uD)| Rw2 [Rw1(iD)| Rw2
(interval) test @ RW3 @ RW3 © @ RW3 ©
Max |z| | 4,332259 | 3,544345 | 2,330485 | 2,080793 | 14,20339 | 5,727923
02.01.2001 - 30.11.2007 | (perioda) |  (2) 2) 2) 2) 2) 2)
pvalue | 0,0001* | 0,0016* | 0,0768** | 0,1416** | 0,0000* | 0,0000*
Max |z| | 1,402358 | 1,013607 | 0,571002 | 0,440388 | 2,003625 | 1,342287
03.12.2007 - 30.06.2009 | (perioda) |  (16) (16) (8) 8) (4) 4)
pvalue | 05040 | 0,7743 | 09652 | 0,9866 |0,1686** | 0,5468
Max |z| | 3,117812 | 2,214470 | 1,330185 | 1,073052 | 11,13728 | 5,384245
01.07.2009 - 28.02.2020 | (perioda) |  (16) (16) (4) 4) 2) 2)
pvalue | 0,0073* | 0,1030** | 055555 | 0,7361 | 0,0000% | 0,0000*
Max |z| | 2,472119 | 1,166242 | 4,915863 | 3,264584 | 5,050198 | 2,315445
02.03.2020 - 05.05.2022 | (perioda) |  (8) 8) (4) 4) 2) 2)
pvalue | 0,0527** | 0,6725 | 0,0000* | 0,0044* | 0,0000% | 0,0798**
Max |z| | 2,344990 | 1,603541 | 1,170316 | 1,126243 | 1,958159 | 1,829582
06.05.2022 - 31.12.2023 | (perioda) |  (16) (16) (8) 8) (16) (16)
pvalue | 0,0740%* | 03692 | 06697 | 07002 | 0,1862 | 0,2433
Max |z| | 5216424 | 2,558236 | 0,852661 | 0,562751 | 17,23401 | 7,832083
02.01.2001 - 31.12.2023 || (perioda) [  (2) 2) 2) 2) 2) 2)
p-value | 0,0000% | 0,0414** | 0,8650 | 0,9669 | 0,0000* | 0,0000*

Pozn.: * Ho je zamitnuta na hladiné vyznamnosti 0=0,01; **Hy je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a=0,05
Zdroj: Vlastni zpracovani, EViews 12 SV
@ Chow-Denning test, ? Daily time series, ) Random walk RW1, RW2, RW3.
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Individualni test poméru rozptylu testuje nulovou hypotézu pro jednotlivé vybrané peri-
ody (k-té difference). Modifikovany Chow-Denning (1993) spojeny test byl zalozen na
testovaci statistice vicenasobného testu poméru rozptyli nulové hypotézy Ho pro vSechny
periody. Vysledky Chow-Denning testu testované v programu EViews 12 SV podava ta-
bulka 10, podrobnéji piiloha 6 obrazek 1 az 36. Maximalni absolutni hodnota Max|z| vi-
cenasobného Chow-Denning testu se vztahuje k period¢ (k-té diferenci) individualniho
testu poméru rozptylti. Hodnota probability, tj. p-value je hodnota studentova t-testu, tzv.
rozdéleni studentizovaného maximalniho modelu (SMM) s poctem stupné volnosti. Vy-
sledky Chow-Denningova testu v podstaté kopiruji vysledné hodnoty testu poméru roz-

ptyld, které potvrzuji vysledky ptedchozich testu, tj. testu autokorelace a runs testu.

7.1.5 Testy jednotkového korene a stacionarity
Test jednotkového kotene patii do kategorie testl, které ovéfuji linearni zavislost ceno-
vych zmén v Casové fad€. V programu EViews 12 SV byla nejprve zvolena regresni
funkce Augmented Dickey-Fullerova testu (ADF) na zakladé vypoc¢tu Schwarzova krité-
ria (SIC), kdy byla vybrana automaticka maximalni délka zpozdéni. Poté byly vysledky
porovnany s vypocty ADF v MS Excelu. Kdyz byla prokézana shoda, byl potvrzen ma-
ximalni pocet zpozdéni. Vysledky testu byly porovnany s kritickou hodnotou na hladiné
vyznamnosti a = 0,05 a a = 0,01, které jsou soucasti testu ADF. Nulova hypotéza Ho 0
existenci jednotkového kofene a nestacionarité 1ze zamitnout, pokud je kriticka hodnota
prekrocena. Vhodnost zvolené regresni funkce byla nasledné potvrzena hodnotou Durbin-
Watsonova testu (DW test), kterd v idedlnim tvaru bliZici se 2 nasvédcuje o ndhodnosti

rezidui. Jednotlivé ADF testy poskytuje ptiloha 7.

Tabulka 11 podava vysledné hodnoty testové statistiky t-stat a hodnoty p-value dvou mo-
delt ADF testu, tj. model s konstantou bez trendu f>t a model obsahujici konstantu s tren-
dem ft. V priloze 8 jsou shrnuty hodnoty ADF testu navic pro model konstanta bez driftu

a bez trendu, a také pro model rozsifeny o 2 zpozdéni s trendem.

Z vysledku je ziejmé, Ze nulovou hypotézu Ho o existenci jednotkového kotene, tj. 6 = 0,
ptipadné |p|=1, l1ze zamitnout u EUR/CZK v modelu konstanta s trendem v obdobi pan-
demie COVID-19 na hladin¢ vyznamnosti a = 0,01, u USD/CZK v modelu konstanta bez
trendu v souhrnném obdobi na hladin¢ vyznamnosti a = 0,05, u JPY/CZK v modelu kon-
stanta s trendem v obdobi pandemie COVID-19 na hladiné vyznamnosti oo = 0,01 a sou-

¢asné v obdobi po pandemii COVID-19 na hladin€ vyznamnosti o = 0,05.
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V priiloze 8 je mozné pozorovat ¢isté ndhodnou prochazku v modelu konstanta bez driftu
a bez trendu, kdy u EUR/CZK, USD/CZK a JPY/CZK v obdobi pied finan¢ni krizi 1ze

zamitnout Ho na 5% hladin€ vyznamnosti.

V obdobi, kdy Ize zamitnout Ho neexistuje pro casovou fadu jednotkovy koten, tudiz se
jedné o stacionarni ¢asovou fadu. S velkou pravdépodobnosti pohyby kurzovych zmén
jsou docasné, nejsou nahodilé a lze je predvidat. V takovém piipadé devizovy trh neni
efektivni. V ostatnich pfipadech, kdy nelze zamitnout Ho na Zadnych zvolenych hladinach
vyznamnosti, existuje pro ¢asovou fadu jednotkovy koten a fada je nestacionarni. Zmeény

kurz jsou trvalé, nahodilé a nepiedvidatelné. Trh I1ze oznacit za efektivni devizovy trh.

Tabulka 11: Test jednotkového kofene (ADF) @

Konstanta s driftem a bez trendu Konstanta drift + trend ©
Ménovy | Denni ¢asova fada dn’llakx DW max DW
par 2 interval ® t-stat p-value o o t-stat p-value délka
zpoidéni test (7 <. . test
zpozdéni

(6)

02.01.2001 - 30.11.2007 | -1,09442 0,7201 24 2,00435 | -2,24298 0,4647 24 2,00384
03.12.2007 - 30.06.20009 | -1,70193 0,4296 17 2,12612 | -2,10831 0,5391 17 2,12252
01.07.20009 - 28.02.2020 | -1,92355 0,3216 27 1,99511 | -1,92072 0,6433 27 1,99514

EUR/CZK
02.03.2020 - 05.05.2022 || -1,26450 0,6474 18 2,07045 | -4,98571* 0,0002* 18 2,04637
06.05.2022 - 31.12.2023 || -1,98874 0,2919 17 2,09650 | -1,52940 0,8182 17 2,10802
02.01.2001 - 31.12.2023 || -2,81950 0,0556 33 1,99924 | -2,87498 0,1708 33 1,99918
02.01.2001 - 30.11.2007 || -0,71911 0,8400 24 2,07314 | -2,27078 0,4493 24 2,06774
03.12.2007 - 30.06.2009 || -1,26936 0,6449 17 2,04101 | -1,71354 0,7438 17 2,03456
01.07.2009 - 28.02.2020 || -1,65102 0,4562 27 2,04022 | -2,16193 0,5102 27 2,03821

USD/CZK

02.03.2020 - 05.05.2022 | -1,58142 0,4915 18 1,68491 | -1,43876 0,8487 18 1,68362
06.05.2022 - 31.12.2023 | -1,53162 0,5168 17 1,92370 | -1,76710 0,7191 17 1,91876
02.01.2001 - 31.12.2023 |-2,92168** 0,0429** 33 2,02148 | -2,43360 0,3619 33 2,02185
02.01.2001 - 30.11.2007 || -1,09306 0,7206 24 1,99875 | -3,03770 0,1222 24 1,99775
03.12.2007 - 30.06.20009 || -1,23720 0,6594 17 2,18443 | -1,63380 0,7781 17 2,17574
01.07.20009 - 28.02.2020 | -2,71580 0,0714 27 2,00377 | -2,86024 0,1759 27 2,00373
02.03.2020 - 05.05.2022 | -0,88833 0,7918 18 2,00547 |-3,99670*  0,0093* 18 2,01381
06.05.2022 - 31.12.2023 | -1,91689 0,3244 17 2,11602 [-3,42401** 0,0495** 17 2,05723

JPY/CZK

02.01.2001 - 31.12.2023 | -2,85264 0,0512 33 1,99716 | -2,95002 0,1468 33 1,99715

Pozn.: * Ho je zamitnuta na hladiné vyznamnosti 0=0,01; **Hy je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a=0,05
Zdroj: Vlastni zpracovani, EViews 12 SV

@ Unit root test, @ The currency pair, ® Daily time series (interval), ® Constant with drift and without
trend, ® Constant drift + trend, ® Maxlag lenght, ) Durbin-Watson test.

Pro Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test (KPSS) byla pouzita metoda spektralniho
odhadu vychoziho Berettova jadra, Sitka pasma byla zvolena automatickym vybérem Ne-
wey-West Bandwidth. Vysledky testu byly porovnany s kritickou hodnotou na hladiné
vyznamnosti o= 0,05 a a=0,01. Nulova hypotéza Ho o stacionarité lze zamitnout, pokud

je prekrocena kritickd hodnota. Asymptoticka kritickd hodnota u konstanty bez trendu pro
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1% hladinu vyznamnosti byla stanovena na 0,739 a pro 5% na 0,436 a zaroven u kon-
stanty s trendem pro 1% na 0,216 pro 5% na 0,146. Jednotlivé KPSS testy ménovych part

jsou uvedeny v piiloze 9.

V tabulce 12 je mozné porovnat vysledky hodnot testové statistiky LM-stat dvou modela
KPSS testu, tedy model s konstantou bez trendu a model obsahujici konstantu s trendem.
Z vysledki je zjevné, ze v obou modelech 1ze zamitnout nulovou hypotézu Ho 0 stacio-
narité ve vSech pozorovanych obdobich sledovanych ménovych parti na 1% ptipadné 5%
hladiné vyznamnosti, vyjma v modelu s konstantou a trendem, kde nelze zamitnout Ho
pouze v obdobi pandemie COVID-19 ménového paru EUR/CZK na zvolené hlading vy-

znamnosti o« =0,05a a=0,01.

V modelu konstanta bez trendu a v modelu konstanta s trendem az na jednu vyjimku ¢a-
sové fady nejsou stacionarni. Pohyby kurzl spliiuji podminku ndhodné prochézky na de-
vizovém trhu, proto hypotéza nahodné prochazky neni zamitnuta. Devizovy trh je mozné

oznacit za efektivni trh. V podstaté kopiruje pfedchozi ADF test v opa¢né interpretaci.

Tabulka 12: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test (KPSS) ®

M&nowy Denni dasové fada Konstanta s driff:em a bez trendu ¥ Konstanta c!n:ivft + trend ©)
par (interval) ® LM stat pa,ssllr:: @ DWtest™ [ LM stat psa’I:Ir(:a DW test
02.01.2001 - 30.11.2007 |[ 4,220008* 33 0,002957 0,389543* 33 0,013251
03.12.2007 - 30.06.2009 1,016472* 16 0,027420 0,403687* 16 0,035565
EUR/CZK 01.07.2009 - 28.02.2020 |[ 1,755326* 42 0,006197 1,084709* 42 0,006812
02.03.2020 - 05.05.2022 [ 2,626980* 18 0,018164 0,072728 17 0,088685
06.05.2022 - 31.12.2023 || 0,847056* 16 0,025069 0,576985* 16 0,027952
02.01.2001 - 31.12.2023 6,032770* 58 0,001556 1,539763* 58 0,003605
02.01.2001 - 30.11.2007 4,897516* 33 0,001125 0,959301* 33 0,011440
03.12.2007 - 30.06.2009 1,504034* 16 0,015708 0,312942* 16 0,028337
01.07.2009 - 28.02.2020 4,313053* 42 0,003174 0,694448* 42 0,007189
Usb/czk 02.03.2020 - 05.05.2022 1,338230* 18 0,019129 0,551015%* 18 0,027431
06.05.2022 - 31.12.2023 1,294759* 16 0,020053 0,348458* 16 0,030645
02.01.2001 - 31.12.2023 || 2,686445* 58 0,001291 1,755002* 58 0,001539
02.01.2001 - 30.11.2007 || 4,895931* 33 0,003970 0,470448* 33 0,051703
03.12.2007 - 30.06.2009 1,685965* 16 0,013665 0,284302* 16 0,030006
01.07.2009 - 28.02.2020 |[0,690534** 41 0,016250 0,257007* 41 0,017071
JPY/CZK |02.03.2020 - 05.05.2022 || 2,663267* 18 0,014438 0,233500* 17 0,086461
06.05.2022 - 31.12.2023 || 2,455261* 16 0,018322 | 0,177637** 16 0,134268
02.01.2001 - 31.12.2023 2,841571* 58 0,004894 0,801422%* 58 0,006814

Pozn.: * Ho je zamitnuta na hladiné vyznamnosti 0=0,01; **Hy je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a=0,05
Zdroj: Vlastni zpracovani, EViews 12 SV

@ KPSS test, @ The currency pair, @ Daily time series (interval), ® Constant with drift and without trend,
® Constant drift + trend, © Bandwidth, ® Durbin-Watson test.
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Prvni vysledek konfirmacni analyzy dat testit ADF a KPSS o zamitnuti Ho testu ADF a
soucasném nezamitnuti Ho testu KPSS nastal v ptipad¢, kdy lze zamitnout hypotézu o
nahodné prochazce a potvrdit slabou stacionaritu. Vztah se objevil v modelu konstanta s
trendem u EUR/CZK v obdobi pandemie COVID-19 na 1% hladiné vyznamnosti. Druhy
vysledek o nezamitnuti Ho testu ADF a sou¢asné zamitnuti Ho testu KPSS nastal v situaci,
kdy nelze zamitnout hypotézu o ndhodné prochazce a je potvrzena slaba nestacionarita.
Tento vztah Ize nalézt ve vétsin€ obdobich vsech tii ménovych part na 1% a 5% hladiné
vyznamnosti. Tteti vysledek o soucasném zamitnuti Ho testt ADF a KPSS se objevil v
modelu konstanta bez trendu USD/CZK v souhrnném obdobi a v modelu konstanta
s trendem JPY/CZK v obdobi pandemie COVID-19 v obdobi po pandemii COVID-19.
Ctvrty vysledek o sou¢asném nezamitnuti Ho testit ADF a KPSS nenastal v z4dném ob-

dobi, vice tabulka 16.

7.2 Testovani pomoci technické analyzy
Testy, které vyuzivaji automatické obchodni systémy ovétuji nejen moznost piedvidat
pohyb cen a kurzii na zakladé minulych dat, ale zaroven vyuzivaji odhad k dosazeni nad-
primérnych vynosii. Nadprimérny vynos lze dosdhnout s pouzitim pfedem stanovené
aktivni investicni strategie, jejiz vysledek je vyssi neZ vynos dosazeny pasivni investicni
strategii ,,kup & drz*“ (Buy&Hold). Strategie ,,kup & drz* nepouziva technické indikatory,

ale jeho podstata spociva v nakupu ménového paru a nasledné dlouhodobé drzbé.

Kritéria investi¢nich strategii byla hodnocena prostiednictvim primérnych ro¢nich vy-
nost sledovanych obdobi. Vyhodou testt technické analyzy je srozumitelna a jednoducha

interpretace vysledkd.

7.2.1 Exponencialni klouzavy priamér (EMA)
Obchodni strategie zalozena na kiiZzeni dvou exponencialnich klouzavych priméri s riz-
nou délkou obdobi, které jsou vyjadieny Cislici v nazvu, testuje varianty EMAs/EMA 1,
EMA10/EMA2 a EMA12/EMA4. Strategie se vyznacuji odlisnou délkou obdobi klouza-

vych priméra. Analogie period je zdmérna z diivoda ovétreni podobnosti vysledki.

Tabulka 13 zahrnuje vysledky primérného ro¢niho vynosu jednotlivych variant strategii
ke konci sledovaného obdobi pfi pocatecni investici 100 000 CZK. Prvni dva sloupce
vymezuji ménoveé pary a casovou fadu pozorovaného obdobi. Tteti sloupec obsahuje pri-
mérny ro¢ni vynos, kde kratky exponencialni primér je pocitan za 6 a dlouhy z 12 pied-

chozich dni. Ve ¢tvrtém sloupci byly pocitany z 10 a 20 pfedchozich dni a paty sloupec
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obsahuje snad nejcastéji vyuzivanou délku obdobi, tj. 12 a 24 ptedchozich dni. Pro po-
rovnani je v Sestém sloupci uveden prumérny ro¢ni vynos strategie ,,kup & drz*. Posledni
sloupec eviduje pocet pouzitych dat jednotlivych obdobi. Doplitujici znaménko (*) znaci
vys$$i kladny vynos aktivni strategie, nez ma vynos pasivni strategie “kup & drz“, a

opacné vyssi vynos pasivni strategie “kup & drz*, nez ma vynos aktivni strategie.

Tabulka 13: Pritmérné rocni vynosy strategie EMA (%) V)

Ménovy | Denni éasova fada Exponencialni klouzavy priimér "kStract;giev" Potet
par @ (interval) EMAs/EMA1> EMA10/EMA20 EMA12/EMA 4 (;';LH)‘T_;Z dat ©
02.01.2001 - 30.11.2007 -1,00 0,28* 0,98* -3,76 1802
03.12.2007 - 30.06.2009 1,57 * -3,15 -0,60 -0,74 412
01.07.2009 - 28.02.2020 -1,46 -1,83 -2,35 -0,18 2783
EUR/CZK
02.03.2020 - 05.05.2022 0,60* 1,11* -0,52 -1,62 569
06.05.2022 - 31.12.2023 -2,50 -2,82 -1,12 0,37* 432
02.01.2001 - 31.12.2023 -0,77 -0,78 -0,54 -1,32 5998
02.01.2001 - 30.11.2007 4,50* 2,12% 5,05* -7,57 1802
03.12.2007 - 30.06.2009 14,64* 19,39* 26,98* 1,82 412
01.07.2009 - 28.02.2020 -0,87 -1,55 -2,17 2,36* 2783
USD/CZK
02.03.2020 - 05.05.2022 8,01* 9,37* 4,00* 0,42 569
06.05.2022 - 31.12.2023 -9,10 3,58* 2,38* -2,37 432
02.01.2001 - 31.12.2023 1,98* 2,44% 2,83* -1,76 5998
02.01.2001 - 30.11.2007 -21,75 -19,70 -13,95 -7,38 1803
03.12.2007 - 30.06.2009 14,20* 29,09* 29,88* 12,00 412
Jpy/cax | 01072009-28022020 | 12,68 11,48 9,36 1,08* 2783
02.03.2020 - 05.05.2022 0,52* 7,93* 5,14* -7,35 569
06.05.2022 - 31.12.2023 -5,61 -13,30 -12,91 -7,13 432
02.01.2001 - 31.12.2023 -11,73 -9,83 -7,12 -2,26 5999

Pozndmka: hodnota EMA* - vsi§i kladny vynos aktivai strategie, nez vynos pasivni strategie “kup&drz
hodnota B&H* - vyssi kladny vynos pasivai strategie “kup&drz“, nez vynos aktivni strategie

Zdroj: Vlastni zpracovdni, MS Excel

MAverage annual returns of the EMA Strategy in %, @ The currency pair, ® Daily time series (interval),

@ Exponential moving average, ® “Buy&Hold “ Strategy, ® Number of data.

Investicni strategie zaloZena na kiizeni kratkého a dlouhého exponencialniho priméru
vykazala nejlepsi vysledky u ménovych parid USD/CZK a JPY/CZK v obdobi finan¢ni
krize ve vSech uvedenych obchodnich strategiich. Nejvyssi primérny ro¢ni vynos dosahla
aktivni strategic EMA12/EMA24 t]. 29,88 % p. a. v obdobi finan¢ni krize u ménového paru
JPY/CZK. Soucasné¢ také strategie ,,kup & drz“ ma v uvedeném obdobi nejvyssi piepoc-

teny ro¢ni procentudlni vynos, tj. 12 % p. a.

Aktivni investi¢ni strategie EMA piekonala pasivni investi¢ni strategii ,,kup & drz* u me-
nového paru EUR/CZK v 11 ptipadech, z toho v 5 ptipadech byl kone¢ny ziistatek vyssi
nez pocatecni vklad, tj. 27,78% pravdépodobnost uspéchu, USD/CZK v 17 ptipadech
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z toho ve 14 piipadech piekrocil kone¢ny zustatek pocatecni vklad tj. 77,78% pravdépo-
dobnost Gispéchu, JPY/CZK v 7 piipadech z toho v 6 ptipadech byl kone¢ny zistatek vyssi
nez pocatecni vklad, tj. 33,33% pravdépodobnost ispéchu. Aktivni strategie prekonala
pasivni strategii ,,kup & drz* z celkovych 35 ptipadi ve 25 ptipadech, tj. 71,43% pravdeé-
podobnost uspéchu. Z celkovych 54 piipadii aktivni strategie piekrocila konecni ztistatek
pocate¢ni vklad a zhodnotila vlozeny vklad ve 25 piipadech, tj. 46,30% pravdépodobnost
uspéchu. Naopak pasivni strategie piekrocila po¢ate¢ni vklad pouze ve 3 piipadech z cel-

kovych 18 ptipadu, tj. 16,67% pravdépodobnost uspéchu.

Kladnou a uspésnou aktivni investi¢ni strategii ve vSech strategiich EMA Ize nalézt u
ménového paru USD/CZK v obdobi pted finanéni krizi, v obdobi finanéni krize, v obdobi
pandemie COVID-19, v souhrnném obdobi, dale u kurz JPY/CZK v obdobi finan¢ni krize
a v obdobi pandemie COVID-19.

Z tabulky 13 je ziejmé, Ze Murphyho (1999) vyrok, ,, kdy nejlepsi trzni strategii, kterou
by bylo vhodné sledovat, je jednoducha strategie ,,kup & drz*, na rozdil od jakékoliv
snahy poraczit trh *, 1ze vyvratit vSemi aktivnimi strategiemi u kurzu USD/CZK v obdobi
pied finan¢ni krizi, v obdobi finan¢ni krize, v obdobi pandemie COVID-19, v souhrnném
obdobi. JPY/CZK vyrok vyvratil v obdobi finanéni krize a v obdobi pandemie COVID-
19. Naopak JPY/CZK spolu s USD/CZK vyrok potvrdily v obdobi po finan¢ni krizi a
pted pandemii COVID-19. EUR/CZK vyrok potvrdil v obdobi po pandemii COVID-19.

7.2.2 Index relativni sily (RSI)
V praci byl pouZit modifikovany koncept oscilatoru RSI. Signal pro vstup do dlouhé po-
zice je prekroceni stfedu hrani¢niho pasma 50 a ukonceni této pozice je dano poklesem
pod troven 50. Zaroven je to signal pro otevieni kratké pozice, ktery se uzavie opétovnym
piekrocenim hrani¢niho pasma 50. RSI nad urovni 70 je povaZzovan za indikator piekou-

pené situace trhu a RSI pod trovni 30 za indikator pfeprodaného stavu trhu.

Tabulka 14 poskytuje vysledky primérného ro¢niho vynosu aktivni strategie zalozené na
oscilatoru RSI. Prvni a druhy sloupec uvadi ménové pary a ¢asovou tadu sledovaného
obdobi, tieti aZ Sesty sloupec obsahuje primérné rocni vynosy pfi pouZiti riznych hranic-
nich pasem aktivni strategie. Sedmy sloupec pro porovnani predklada vysledky pasivni
investi¢ni strategie ,.kup & drz*. Posledni sloupec ukazuje pocet pouzitych dat v jednotli-
vych obdobich. Dopliujici znaménko (*) znaci kladny vys$si vynos aktivni investi¢ni Stra-

tegie, nez ma vynos pasivni investi¢ni strategie ,,kup & drz* a naopak.
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Aktivni investicni strategie byla testovana jak ve varianté s odliSnym poctem historickych
zmén devizového kurzu, z kterého je oscilator RSI pocitan, tak ve varianté s rozdilnou
urovni hrani¢niho pasma. Cim je Casovy interval kratsi, tim citlivéji oscilator reaguje na

zmény a zvysuje se pocet uzavienych obchodi.

Tabulka 14: Pritmérny rocni vynos strategie RSI (%) ©

— n :
Ménovy Denni ¢asova fada Oscildtor RSI " Strateglev" Pocet
par @ (interval) @ RSl1a RSl1a RSl RSl kup & drz dat ©
(500  (30/70)  (50)  (30/70) | (B&H)®
02.01.2001 - 30.11.2007 || -1,24 0,94* 0,57* -0,09 -3,76 1802
03.12.2007 - 30.06.2009 || 2,20 * 6,46* 4,67* 3,53* -0,74 412
EUR/CZK 01.07.20009 - 28.02.2020 -2,46 -0,09 -2,03 -0,34 -0,18 2783
02.03.2020 - 05.05.2022 || 2,24 * 1,64* 2,78* 0,74* -1,62 569
06.05.2022 - 31.12.2023 1,65%* -0,04 1,15%* 0,14 0,37* 432
02.01.2001 - 31.12.2023 || -0,81 0,52* 0,11* -0,05 -1,32 5998
02.01.2001 - 30.11.2007 || 2,63* 2,03* 3,04* 0,39* -7,57 1802
03.12.2007 - 30.06.2009 || 6,23* -2,82 26,67* 3,34* 1,82* 412
01.07.2009 - 28.02.2020 || -1,18 -0,31 1,18 -0,31 2,36* 2783
USD/CzK
02.03.2020 - 05.05.2022 || 7,58* 2,88* 9,16* -0,70 0,42* 569
06.05.2022 - 31.12.2023 -1,18 1,30* 2,61%* 1,01* -2,37 432
02.01.2001-31.12.2023 || 2,19* 0,36* 6,73* 0,15* -1,76 5998
02.01.2001 - 30.11.2007 | -12,57 -3,22 -12,11 -1,38 -7,38 1803
03.12.2007 - 30.06.2009 9,94 6,89 16,53* 6,29 12,00* 412
01.07.2009 - 28.02.2020 -7,87 0,04 -7,10 -0,81 1,08* 2783
JPY/CzK 02.03.2020 - 05.05.2022 || 1,07* -1,67 2,86%* -2,41 -7,35 569
06.05.2022 - 31.12.2023 || -8,91 -2,09 -7,86 -2,09 -7,13 432
02.01.2001 - 31.12.2023 || -4,26 -0,78 -4,18 -0,57 -2,26 5999

Pozndmka: (hodnota EMA*) - viisi kladny vynos aktivai strategie, nez vynos pasivni strategie “kup&drz “
(hodnota B&H*) - vyssi kladny vynos pasivni strategie “kup&drz*, nez vymos aktivni strategie

Zdroj: Vlastni zpracovani, Excel

@ Average annual returns of the RSI Strategy in %, @ The currency pair, ® Daily time series (interval),

@ Oscylator Relative strength index, © “Buy&Hold“ Strategy, © Number of data.

Investi¢ni strategie oscilatoru RSI u kurzu USD/CZK dosahla ze v§ech aktivnich strategii
nejvyssi prepocteny procentudlni vynos, tj. 26,67 % p. a. v obdobi finanéni krize pti RSl
s hrani¢nim pasmem 50. Usp&$na strategie je také u kurzu JPY/CZK opét v obdobi fi-
nan¢ni krize, ale tentokrat ve vSech hrani¢nich urovni RSI. Soucasné strategie ,.kup & drz*

ma v tomto obdobi nejvyssi ptepocteny ro¢ni procentualni vynos, tj. 12 % p. a.

Aktivni investiéni strategie oscilatoru RSI piekonala pasivni investiéni strategii ,.kup &
drz* u ménového paru EUR/CZK v 19 piipadech, z toho ve 14 piipadech byl kone¢ny
zustatek vyS$si nez pocatecni vklad, tj. 58,33% pravdépodobnost uspéchu, USD/CZK v 18
ptipadech z toho v 17 piipadech piekrocil konecny zistatek pocatecni vklad tj. 70,83%
pravdépodobnost uspéchu, JPY/CZK v 11 ptipadech z toho ve 3 piipadech byl kone¢ny
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zustatek vyS$si nez pocatecni vklad, tj. 12,5% pravdépodobnost uspéchu. Aktivni strategie
piekonala pasivni strategii ,.kup & drz*“ z celkovych 48 ptipadl ve 34 ptipadech, tj.
70,83% pravdépodobnost uspéchu. Z celkovych 72 piipadii aktivni strategie piekrocila
konecni zustatek pocate¢ni vklad a zhodnotila vlozeny vklad ve 40 piipadech, tj. 55,56%
pravdépodobnost ispéchu. Naopak pasivni strategie prekrocila po¢atecni vklad pouze v 6

ptipadech z celkovych 18 ptipadi, tj. 33,33% pravdépodobnost tspéchu.

Kladnou a uspés$nou aktivni investi¢ni strategii ve vSech hrani¢nich arovnich RSI Ize na-
1€zt u ménového paru EUR/CZK v obdobi finanéni krize a v obdobi pandemie COVID-
19, u kurzu USD/CZK v obdobi pied finanéni krizi a v souhrnném obdobi. Kurz
JPY/CZK v obdobi finan¢ni krize sice ma kladnou aktivni strategii ve v§ech hrani¢nich

urovnich oscilatoru RSI, ale nepiekonala pasivni strategii ,,kup & drz*.

Z tabulky 14 je patrné, ze Murphyho (1999) vyrok, kdy nejlepsi trzni strategii, kterou by
bylo vhodné sledovat, je jednoducha investicni strategie ,, kup & drz*, na rozdil od jaké-
koliv snahy porazit trh *“, nelze zcela vyvratit, nebot” aktivni strategie dosahuje kladného
vynosu pouze o nékolik malo procent nad pasivni strategii ,,kup & drz*. Piesto, 1ze nalézt
kladnou a uspésnou aktivni strategii, a tim vyrok z ¢asti vyvratit pro vsechny hrani¢ni
urovné RSI u kurzu EUR/CZK v obdobi finanéni krize a v obdobi pandemie COVID-19,
USD/CZK v obdobi pied finanéni krizi, v souhrnném obdobi. Naopak kurzy USD/CZK
a JPY/CZK vyrok potvrdily v obdobi po finan¢ni krizi a pfed pandemii COVID-19.
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8. Diskuse a shrnuti vysledk

Tato prace se zabyva ovérenim efektivity devizového trhu, ktery Fama (1969) charakte-
rizoval jako trh, kde aktualni ceny investi¢niho instrumentu téméf okamzité v sobé plné
odrazi vSechny dostupné informace. Po ukonceni Bretton-Woodské dohody postupné
skoro v§echny hlavni svétové obchodni zemé ptijaly politiku plovouciho (floating) smén-
ného kurzu. Posléze otazka efektivity trhu a jeji formy zacala byt aktualni i na devizovém
trhu. Snahou této prace je odpoveédét na otazku, zda trh vybranych mén devizovych kurza

splituje podminky efektivniho trhu.

Vybrané testy ovérovaly nadhodnost cenovych zmén, které by potvrzovaly hypotézu na-
hodné prochéazky, a tim 1 existenci teorie efektivnosti trhu. Zkouména byla ptfedevs§im
slaba forma efektivity trhu. Runs test a test poméra rozptylu testovaly prvni typ nahodné
prochdzky RW1. Jeji pfisné vymezeni v konstantni stfedni hodnoté, v konstantnim roz-
ptylu a v nezavislosti cenovych zmén snizuje aplikovatelnost na finanénich trzich. Z to-
hoto diivodu druhy typ ndhodné prochazky RW2 si ponechava jen podminku nezavislosti
cenovych zmén. Vymezeni RW2 Iépe vyjadiuje vyvoj cen na devizovém trhu, kdy hlavné
u del$ich Casovych fad se nedéd oCekavat konstantni sttedni hodnota ani homoskedasticita.
Hypotéza RW2 se ovétovala testy zalozené na technické analyze. Posledni tfeti typ na-
hodné prochazky RW3 zmirnil pfedpoklad o nezavislosti RW2 tim, Ze zahrnul pouze pro-
cesy linearni zavislosti s nekorelovanymi zménami. K ovéteni hypotézy RW3 byl pouzit
zejména Ljung-Box test. Testy ndhodné prochézky byly doplnény testy jednotkového ko-
fene a stacionarity, které se zamé&tuji na vliv cenovych zmén v €asové fad¢. Jestlize ce-
nové zmény dlouhodobé pietrvavaji a pro ¢asovou fadu existuje jednotkovy kofen, jde o
nestaciondarni ¢asovou fadu. V opacném piipadé, kdy vliv cenovych zmén je docasny a
postupné odezni, jednd se o stacionarni ¢asovou fadu. Takovy trh nelze oznacit za efek-

tivni devizovy trh, kde vyvoj cenovych zmén neni s velkou pravdépodobnosti nahodily.

Vyhodnoceni statistickych testli podle typu ndhodné prochdzky poskytuje tabulka 16.
Nejprve byla testovana normalita rozd€leni vynost zvolenych devizovych kurza pro jed-
notliva pozorovana obdobi. Pravdépodobnostni rozd€leni vynost v zadném pozorovaném
obdobi neni symetrické. Vys§i mira Spicatosti v porovnani s normalnim rozdélenim a
mira Sikmosti blizici se nula, az na dvé vyjimky, je vykazovana pro vSechny obdobi. Vy-

soké mira Spicatosti potvrzuje velky pocet cenovych zmén, vice kapitola 7.1.1.
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Prvni test tabulky 16 runs test prokazal platnost hypotézy nahodné prochazky a teorie
efektivniho trhu ve své slabé formé vsech pozorovanych obdobi u kurzit USD/CZK a
JPY/CZK. Existence slabé formy efektivniho chovani kurzovych zmén byla prokazana
také u kurzu EUR/CZK v obdobi pandemie COVID-19 a v obdobi po pandemii COVID-
19. V ostatnich obdobich EUR/CZK byla platnost ndhodnosti cenovych zmén vyvracena,
vice kapitola 7.1.2. VétSina obdobi obsahovala vice skute¢nych sérii, nez normalni roz-
déleni pfedpokladala. Rozdilné nazory o vypovidaci schopnosti runs testu piivadi nékteré
autory empirickych pracich k otazce, jestli tento test skutecné ovétuje efektivitu trhu nebo

normalitu rozdéleni zmén kurzu.

Test Autokorelace proveden metodou Ljung-Box test pfi zpozdéni 10, prokazal ptitom-
nost linedrni zévislosti mezi zménami devizovych kurzl pro vétSinu z pozorovanych ob-
dobi. U ménového paru EUR/CZK byla prokazana jednoznacna zavislost kurzovych
zmén ve vSech obdobich vyjma obdobi finan¢ni krize, u kurzu USD/CZK vyjma obdobi
pied finan¢ni krizi, obdobi finan¢ni krize, obdobi po finanéni krizi a pfed pandemie CO-
VID-19, u JPY/CZK vyjma obdobi po pandemii COVID-19. V uvedenych obdobich Ize
oznacit ménové pary za efektivni, nebot’ pfitomnost autokorelace nebyla prokazana.
V ostatnich obdobich ¢asova fada obsahuje alesponi jednu vyznamnou autokorelaci, proto
trh neni efektivni a mé zévislou strukturu kurzovych zmén, vice kapitola 7.1.3. V sou-
hrnné tabulce vyslednych hodnot korelacnich a parcialnich koeficientd v pfiloze 4 je evi-
dentni negativni korelace mezi bezprostiedné predchazejicimi cenovymi zménami devi-
zového kurzu. Negativni zavislost byva pfisuzovana zasahu centralni banky, asynchron-
nimu obchodovani, ask-bid bounce efektu nebo casovému posunu mezi obchodnimi ho-
dinami riznych obchodnich center. Naptiklad Burt, Keen a Booth (1997) ve své praci
prokazali neefektivni chovani, které vysvétlili intervenci centralni banky. Wasserfallen a
Zimmermann (1985) dokézali negativni zavislost a soucasné poukazali na nestabilitu au-
tokorelace v case, ktera byla pfi¢inou neptedvidatelnosti vyvoje kurzu. Neely a Weller
(2003) prisoudili negativni autokorelaci vynosi k asynchronnimu obchodovani, které je
hlavné na méné¢ likvidnim trhu. Postup parovani obchodnich piikazti ma za nasledek ne-
gativni korelaci. Podle Bredona a Ronalda (2012) byva tok ptikazi ndkupu a prodeje
ovlivnén rozdilem mezi obchodnimi hodinami na evropském, americkém a asijském kon-

tinente.
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Test poméru rozptyla byl pouzit k ovéfeni hypotézy o ndhodné prochazce ve dvou vari-
antach. V prvni variant¢ RW1 se ptedpoklada, ze zmény devizovych kurzii pochézi
Z identického rozdéleni (IID). Druha varianta opousti od striktnich pfedpokladu, které se
tykaji konstantniho rozptylu a stfedni hodnoty, nebot’ dovoluje heteroskedasticitu casové
fady. U ménového paru EUR/CZK v obdobi finan¢ni Krize, navic v obdobi pandemie
COVID-19 a v obdobi po pandemii COVID-19 oboji pro RW2, RW3, a zaroven
JPY/CZK v obdobi finan¢ni krize v RW2, RW3, v obdobi po pandemii COVID-19, u
USD/CZK v obdobi finan¢ni krize, v obdobi po finan¢ni krizi a pfed pandemii COVID-
19, v obdobi po pandemii COVID-19, v souhrnném obdobi 1ze devizovy trh oznacit za
efektivni trh. V uvedenych obdobich nelze zamitnout hypotézu nahodné prochazky. Na-
opak Vv ostatnich obdobich Ize vylouc¢it nahodnost cenovych zmén a efektivitu trhu, vice

kapitola 7.1.4.

Poslednim statistickym testem tabulky 16 je test jednotkového kofene rozsiteny Dickey-
Fullerav test (ADF). Pro posileni vysledktt ADF testu byl pouzit test stacionarity Kwiat-
kowski-Phillips-Schmidt-Shin test (KPSS). Spole¢né pouziti testu jednotkového kotfene
a stacionarity je zndmé jako konfirmacni analyza dat. Pfi pouziti ADF testu ve vétSing
obdobi existuje pro ¢asovou fadu jednotkovy kofen, fady jsou nestacionarni a trh lze
oznacit za efektivni. Vyjimky tvoii EUR/CZK v obdobi pandemie COVID-19, a zaroven
JPY/CZK v obdobi pandemie COVID-19 a v obdobi po pandemii COVID-19 v modelu
konstanta s driftem a trendem, dale USD/CZK v souhrnném obdobi v modelu konstanta
s driftem a bez trendu, kdy ¢asova fada je stacionarni a trh neni efektivni. Levich (1985)
kritizoval uziti testi jednotkového kotene k analyze vyvoje kurzli na devizovych trzich.
Za pivod nestacionarity devizovych mén se nejéastéji povazuje intervence centralni
banky, zmény trokovych mér, nestabilni mnoZstvi mény a makroekonomické vlivy. Uve-
dené zasahy jsou dusledek nesystematické zmény kurzd, které ovliviiuji stabilitu devizo-
vého kurzu a neni mozné je pokladat za potvrzeni efektivniho trhu. Proto pro posileni
vysledki testu ADF Brooks (2014) doporucoval navic pouzit test KPSS. V KPSS testu s
vyjimkou EUR/CZK v obdobi pandemie COVID-19 v modelu konstanta s driftem a tren-
dem jsou vSechny Casové fady nestacionarni, pohyby meén na trzich splituji podminku
nahodné prochéazky a trh je efektivni. V konfirmaéni analyze dat existuji Ctyfi spolecné
vysledky testi ADF a KPSS 0 zamitnuti ¢i nezamitnuti Ho, Z nichz druhy vysledek sou-
bézného nezamitnuti Ho v testu ADF a zamitnuti Ho v testu KPSS ptevazuje, vice kapitola
7.15.
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Obdobi pted finan¢ni krizi se vyznacuje rychlym rastem ¢eské ekonomiky v kontrastu se
zbytkem Evropy. Obdobi financni krize odstartoval pad ¢tvrté nejvetsi investiéni banky
Lehman Brothers v USA. Finanéni krize se $ifila lavinovité, a to vedlo ke zvySeni rizi-
kové prémie na finanénich trzich, zvySeni volatility, odliv investoru a pokles likvidity na
mensich trzich. Finanéni krize zastihla finanéni systém Ceské republiky v porovnani se
zahrani¢im v solidni vychozi pozici, a proto neutrpéla témét zadné ztraty. V obdobi pan-
demie COVID-19 byla zavedena cela fada restriktivnich opatieni, ktera vedla ke snizeni
likvidity trhu a ke globalnimu utlumu ekonomické aktivity. S vysokou pravdépodobnosti
se opatieni neptiznivé promitly do kvality celkového ekonomického vyvoje. Testy auto-
korelace ukazaly, ze vétSina bezprostiedné po sob¢ jdoucich autokorelacnich koeficientd
ma zépornou hodnotu. To mohlo byt zplisobeno asynchronnim obchodovanim. Pro ob-
dobi po finan¢ni krizi a pfed pandemii COVID-19 se nabizi vysvétleni v podobé¢ inter-
vence Ceské narodni banky. Bankovni rada CNB rozhodla v listopadu 2013 o intervenci
k oslabeni koruny na 27 K&/EUR. Rozhodnuti je znamé jako ,,kurzovy zdvazek CNB*,
ktery zruSila 6. dubna 2017 a uvolnila tak kurz koruny. Stejné vysvétleni by bylo mozZné
pouzit v obdobi po pandemii COVID-19, kdy CNB v bieznu 2022 za¢ala zasahovat ve
prospéch koruny ve spojitosti s valkou na Ukrajing, a zaroven piijala zavazek zasahnout
v ptipadé turbulenci na trhu. Od #ijna 2022 CNB sice na trhu nebyla aktivni, ale stale trval
zavazek intervenovat ve prospéch koruny, a to az do 3. srpna 2023, kdy jej formalné
ukongila. Rozhodnuti CNB mélo zaru¢it navrat inflace k hodnotam pobliz infla¢niho cile.
Jednotliva obdobi poukazuji na vliv ekonomického vyvoje na devizovy trh, ale to je spiSe

otazka pro globalni fundamentalni analyzu.

Neefektivni chovani nabizi prostor pro dosahovani nadprimérnych vynosi, tj. vysSich
vynost, nez je vynos trhu. Pravdépodobné toho mohlo byt vyuZito investory, ktefi oce-
kavali posileni &eské koruny po ukoné&eni intervenci CNB a dosahli tak nadprimérmych
vynost, Viz. piiloha 1 graf 1. V grafu je znatelny propad ve vyvoji kurzu v souvislosti
finanéni krizi a pandemii COVID-19. Takové chovani vSak odporuje teorii efektivnich
part. Carvalho et al. (2022) vyhodnotili dopad zmén tirokovych sazeb v eurozoné a USA.
V obdobi 01/1999 az 12/2020 analyzovali 12 udalosti a naslednych ozndmeni o opatie-
nich na ochranu a oslabovani ekonomiky pied dopady epidemie COVID-19, otiesy fi-
nanéni krizi, po velké hospodatské recesi &i snizeni tirokové sazby CNB. Pii pouziti me-

todiky vysledky dokazaly, ze ve dnech udélosti existuji abnormalni vynosy.
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Spojitosti technické analyzy s efektivitou devizového trhu vénoval pozornost naptiklad
Neely (1997), ktery ve svém ¢lanku upozornil na uzitecnost technické analyzy v dlouho-
dobych casovych intervalech. V navazujicim ¢lanku Neely (1998) zjistoval moznosti po-
uziti technické analyzy v obdobi intervence FEDu na devizovém trhu. Béhem zésaht se
vytvarely nadprimérné zisky, jejichz vynosy prevysily nominalni trokové sazby. Ke stej-
nému zavéru dospél i LeBaron (1999), ktery analyzoval ¢innost centralnich bank s vyu-
zitim intervencnich udaji FEDu a srovnéval uspésnost technické analyzy pted, v pribéhu
a po intervenci. Vysledky ukazaly, Ze pokud se vylouci dny intervence, piedvidatelnost
devizového kurzu se snizi. Neely, Weller a Dittmar (1997) za pomoci technik genetického
programovani nalezli techniky obchodnich pravidel, které evokuji vyznamné vyssi vy-

nosy nez u devizovych kurzi.

Vyhodnoceni investicniho rozhodovani podle volby strategie a jejich vynost ¢i ztrat pied-
klada tabulka 15. Strategie zalozené na technické analyze byly v praci pouzity dvé, a to
klouzavé priméry EMA a oscilator RSI. Obé¢ aktivni strategie piekonaly pasivni strategii
»kup & drz* z celkovych 83 piipadi v 59 kladnych piipadech, tj. 71,08 % pravdépodob-
nost uspéchu. Z celkovych 126 ptipadii aktivni strategie kone¢ni zistatek prekrocil poca-
te¢ni vklad a zhodnotil vloZzené vklady v 65 piipadech, tj. 51,59% moznost tspéchu. Nej-
vice uspé$nych aktivnich strategii, tj. 31 bylo dosazeno u ménového paru USD/CZK, u
EUR/CZK to bylo 19 strategii a JPY/CZK zaznamenalo 9 ptiznivych strategii, které pie-
konaly pasivni strategie ,.kup & drz“. Téchto Gsp&snych aktivnich strategii bylo zazna-
menano v obdobi ptfed financni krizi v 11 ptipadech, v obdobi finan¢ni krize v 15 ptipa-
dech, v obdobi po finan¢ni krizi a pifed pandemii COVID-19 v zadném piipadu, v obdobi
pandemie COVID-19 v 17 ptipadech, v obdobi po pandemii COVID-19 v 7 pfipadech,
v souhrnném obdobi v 9 ptipadech. Nejvice GspéSnych aktivnich strategii bylo zazname-

nano v obdobi pandemie COVID-19 a v obdobi finanéni krizi vice, kapitola 7.2.

Kladny, vyssi vynos, neZz ma pasivni strategie ,.kup & drz* docilil ménovy par USD/CZK
ve vSech aktivnich strategiich EMA a RSI v obdobi pied finanéni krizi a v souhrnném
obdobi. Aktivni strategie se kladné projevila také u kurzu EUR/CZK v oscilatoru RSI, u
kurzti JPY/CZK a USD/CZK v klouzavém pruméru EMA v obdobi finan¢ni krize a v ob-
dobi pandemie COVID-19. Naopak pasivni strategii ,.kup & drz* prevysila veskeré ak-
tivni strategie USD/CZK a JPY/CZK v obdobi finan¢ni krize. Pasivni strategie se proje-
vila téz u EUR/CZK v klouzavém priméru EMA v obdobi po pandemii COVID-19.
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Tabulka 15: Vyhodnoceni investi¢ni strategie V)

Exponencoiélrvn’ l((:)ouzavv Oscilstor RSI ©
Ménovy Denni ¢asova fada prumer
par @ (interval) @ EMAs/ EMAw/ EMAy/ | RSa  RSha  RSLo RSl
EMA;; EMA, EMA;4 (50) (30/70) (50) (30/70)
02.01.2001 - 30.11.2007 EMA EMA EMA RSI RSI RSI RSI
03.12.2007 - 30.06.2009 EMA B&H EMA RSI RSI RSI RSI
01.07.2009 - 28.02.2020 B&H B&H B&H B&H RSI B&H B&H
EUR/CZK 02.03.2020 - 05.05.2022 EMA EMA EMA RSI RSI RSI RSI
06.05.2022 - 31.12.2023 B&H B&H B&H RSI B&H RSI B&H
02.01.2001 - 31.12.2023 EMA EMA EMA RSI RSI RSI RSI
02.01.2001 - 30.11.2007 EMA EMA EMA RSI RSI RSI RSI
03.12.2007 - 30.06.2009 EMA EMA EMA RSI B&H RSI RSI
01.07.2009 - 28.02.2020 B&H B&H B&H B&H B&H B&H B&H
USD/CzK 02.03.2020 - 05.05.2022 EMA EMA EMA RSI RSI RSI B&H
06.05.2022 - 31.12.2023 B&H EMA EMA RSI RSI RSI RSI
02.01.2001 - 31.12.2023 EMA EMA EMA RSI RSI RSI RSI
02.01.2001 - 30.11.2007 B&H B&H B&H B&H RSI B&H RSI
03.12.2007 - 30.06.2009 EMA EMA EMA B&H B&H RSI B&H
01.07.2009 - 28.02.2020 B&H B&H B&H B&H B&H B&H B&H
JPY/CzK 02.03.2020 - 05.05.2022 EMA EMA EMA RSI RSI RSI RSI
06.05.2022 - 31.12.2023 EMA B&H B&H B&H RSI B&H RSI
02.01.2001 - 31.12.2023 B&H B&H B&H B&H RSI B&H RSI

Pozndamka: EMA, RSI — vys$si vwnos aktivni strategie, nez je vynos pasivni strategie “kup&drz*

Zdroj: Vlastni zpracovani, MS Excel

v

B&H — vys$si vynos pasivni strategie “kup&drz

, nez je vynos aktivni strategie

EMA, RSI — nizsi ztrdta aktivni strategie, nez je ztrdata pasivni strategie ,, kup&drz

B&H — nizsi ztrata pasivni strategie , kup&drz “, nez je ztrata aktivni strategie

EMA, RSI, B&H — vyssi vynos ve vSech strategiich soucasné EMA, RSI nebo B&H

‘

O Sumary and evaluation of investment stratégy, @ The currency pair, @ Daily time series (interval),
) Exponential moving average, ® Oscylator Relative strength index.
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Tabulka 16: Shrnuti a vyhodnoceni statistickych testit ©

Test nahodné prochazky Test jednotkového kofene moZné varianty testu
RW1 IID @ RW2, Rw3 7 ADF test (® KPSS test © ADF + KPSS ©
Ménovy Denni ¢asova fada Liung-Box konstanta konstanta | konstanta konstanta | konstanta konstanta
par @ (interval) ® Runs test VR test zj oigdéni VR test bez +trend bez +trend bez +trend
(10) (11) p10 12) (11) trenduf:  (B1+B2t) | trenduBr  (Br1+B2t) | trenduP:  (B1+B2t)
(13) (14) (13) (14) (13) (14)
02.01.2001 - 30.11.2007 Hi* H.* Hi* Hi* Ho Ho Hi* Hi* 2
03.12.2007 - 30.06.2009 Hi** Ho Ho Ho Ho Ho Hi* Hi* 2 2
EUR/CZK 01.07.2009 - 28.02.2020 Hi* Hi* Hi* Hp** Ho Ho Hi* Hi* 2 2
02.03.2020 - 05.05.2022 Ho Hp** Hi* Ho Ho Hi* Hi* Ho 2 1
06.05.2022 - 31.12.2023 Ho Hp** Hp** Ho Ho Ho Hi* Hi* 2 2
02.01.2001 - 31.12.2023 Hi* H.* Hi* Hi** Ho Ho Hi* Hi* 2 2
02.01.2001 - 30.11.2007 Ho Hq** Ho Hq** Ho Ho Hi* Hi* 2 2
03.12.2007 - 30.06.2009 Ho Ho Ho Ho Ho Ho Hi* Hi* 2 2
01.07.2009 - 28.02.2020 Ho Ho Ho Ho Ho Ho H.* Hi* 2 2
USD/CzK
02.03.2020 - 05.05.2022 Ho H.* Hi* Hi* Ho Ho H.* Hi* 2 2
06.05.2022 - 31.12.2023 Ho Ho Hi** Ho Ho Ho H.* Hi* 2 2
02.01.2001 -31.12.2023 Ho Ho Hi* Ho Hi** Ho H.* Hi* 3 2
02.01.2001 - 30.11.2007 Ho Hi* Hi* Hi* Ho Ho Hi* Hi* 2 2
03.12.2007 - 30.06.2009 Ho Hi** Hi* Ho Ho Ho Hi* Hi* 2 2
01.07.2009 - 28.02.2020 Ho Hi* Hi* Hi* Ho Ho Hq** Hi* 2 2
JPY/CZK
02.03.2020 - 05.05.2022 Ho Hi* Hi* Hq** Ho Hi* Hi* Hi* 2 3
06.05.2022 -31.12.2023 Ho Ho Ho Ho Ho Hq** Hi* Hq** 2 3
02.01.2001 - 31.12.2023 Ho Hi* Hi* Hi* Ho Ho Hi* Hi* 2 2

Poznamka: Ho* je zamitnuta na hladiné vyznamnosti o. = 0,01

Ho** je zamitnuta na hladiné vyznamnosti a = 0,05
Zdroj: Vlastni zpracovani, EViews 12 SV, MS Excel
@ Sumary and evaluation of statistical tests, @ The currency pair, ® Daily time series (interval), ® Random walk test, ® Unit root test, ® Possible results of the ADF +
KPSS variant, () Random walk RW1, RW2, RW3, ® Augmented Dickey-Fuller test, ©® Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test, % Runs test, Y Variance Ratio test, *? Ljung-
Box test lags 10, ®® Constant without trend p1, ¥ Constant + trend (B1+pat).
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9. Zaver

Informace, zda se trh chova efektivné ¢i nikoliv, ma pro investora pii volb¢ strategie a
investi¢nim rozhodovani sté€zejni vyznam, ktery muze vést k dosazeni nadprimérnych
vynosu. V této praci byla testovana efektivita trhu prostfednictvim vybranych statistic-
kych metod. Snahou statistickych testi bylo prokazat nebo zamitnout nezévislost a na-
hodnost kurzovych zmén na devizovém trhu. Prostifednictvim testd investi¢nich strategii
zaloZenych na technické analyze byla testovana moznost dosazeni nadprimérnych vy-

nosu.

Pro empirické testovani efektivnosti devizového trhu byly vybrany tfi ménové pary
EUR/CZK, USD/CZK a JPY/CZK, které obsahuji hlavni devizovy kurz ze tfi riznych
kontinentd k ¢eské korun¢ z obdobi od 2. 1. 2001 do 31. 12. 2023. Toto souhrnné obdobi
bylo rozdéleno do péti kratSich Casovych usek, které zahrnovaly i obdobi finan¢ni krize
a pandemie COVID-19. Divod rozdéleni souhrnného intervalu na krats$i obdobi bylo ové-
fit platnost hypotézy nahodné prochazky a potvrdit ¢i vyvratit existenci slabé formy efek-
tivnosti trhu v pozorovanych obdobich. Piipadné vyhodnotit pii¢iny a dusledky vyvoje
efektivniho trhu v kratSich obdobich.

Nabizi se otazka, zda zvolené jednotlivé obdobi vykazuji znamky platnosti teorie efek-
tivniho trhu ¢i nikoliv. Pokud nikoliv, byl by investor schopen neefektivitu trhu vyuzit k

dosazeni nadprimérnych vynost.

Dohromady bylo pouzito 8 statistickych testli a 7 strategii technické analyzy pro zvolené
meénové pary. Nejvice zamital nulovou hypotézu Ljung-Box test a KPSS test, naopak

nejméng runs test a ADF test.

Za souhrnné pozorované obdobi 2.1.2001-31.12.2023 byla platnost teorie efektivniho
trhu ve své slabé formé runs testem potvrzena u ménovych partt USD/CZK, JPY/CZK, a
naopak vyvracena u EUR/CZK. Test autokorelace vyvratil platnost hypotézy u vSech de-
vizovych kurzli. Test poméru rozptyll potvrdil hypotézu ndhodné prochazky u
USD/CZK, a naopak zamitl u kurzit EUR/CZK a JPY/CZK. Testy ADF a KPSS proka-
zaly existenci slabé efektivniho trhu u vSech pozorovanych ménovych pard, vyjma
USD/CZK v modelu konstanta bez driftu a trendu testem ADF. V souhrnném obdobi ani
u jednoho ze tfi ménovych part nebyla potvrzena hypotéza slab¢é efektivniho trhu v§emi

provedenymi statistickymi testy najednou.
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Platnost teorie efektivniho trhu byla vybranymi statistickymi testy ovéfovana i v kratSich
obdobich. U ménového paru EUR/CZK v obdobi pted finan¢ni krizi 2.1.2001-30.11.2007
a Vv obdobi po finan¢ni krizi a pied pandemii COVID-19, tj. 1.7.2009-28.2.2020 byla exis-
tence slabé formy efektivnosti trhu zamitnuta runs testem, testem autokorelace a poméru
rozptyli. Obdobi finan¢ni krize 3.12.2007-30.6.2009 bylo oznaceno testem autokorelace
a pomeéru rozptyla jako slabé efektivni, nikoliv vSak runs testem. V obdobi pandemie
COVID-19, tj. 2.3.2020-5.5.2022 a v obdobi po pandemii COVID-19, tj. 6.5.2022-
31.12.2023 na vyvoj kurzli hypotézou nahodné prochazky upozornily pouze runs test a
test poméru rozptyld v RW2, RW3. Testy ADF a KPSS potvrdily vyskyt slabé efektiv-
nosti ve v8ech pozorovanych obdobich, vyjma obdobi pandemiec COVID-19 v modelu
konstanta s driftem a trendem. Slabé¢ efektivni fungovani trhu ¢ast testi potvrdilo v obdobi
finan¢ni krize a v obdobi po pandemii COVID-19.

Ménovy par USD/CZK byl v obdobi pted finanéni krizi 2.1.2001-30.11.2007 oznacen
jako slab¢ efektivni trh runs testem a testem autokorelace, ale nikoliv testem poméru roz-
ptyla. Slab¢ efektivni fungovani trhu nedokézaly narusit obdobi finanéni krize 3.12.2007-
30.6.2009, ani obdobi po finan¢ni krizi a pfed pandemii COVID-19, tj. 1.7.2009-
28.2.2020, to shodné potvrdily vSechny vybrané statistické testy. Existence efektivnosti
trhu vymizela v obdobi pandemie COVID-19, tj. 2.3.2020-5.5.2022, kdy testy autokore-
lace a poméru rozptyld, vyjma runs testu zamitly fungovani jeji slabé formy. V obdobi
po pandemii COVID-19, tj. 6.5.2022-31.12.2023 runs test a test poméru rozptyld, nikoliv
vsak test autokorelace, upozornily na to, Ze se efektivnost opét po Case objevila. Testy
ADF a KPSS potvrdily existenci slabé formy efektivnosti trhu ve vSech sledovanych ob-
dobich. Slabé efektivni fungovani trhu bylo potvrzeno vSemi vybranymi statistickymi
testy v obdobi finan¢ni krize a v obdobi po finan¢ni krizi a pied pandemii COVID-19.
Cast testl prokazalo efektivitu v obdobi pied finanéni krizi, v obdobi po pandemii CO-

VID-19.

U ménového paru JPY/CZK v obdobi pied finan¢ni krizi 2.1.2001-30.11.2007, v obdobi
po finan¢ni krizi a pfed pandemii COVID-19, tj. 1.7.2009-28.2.2020 zamitl existenci
slabé formy efektivnosti trhu test poméru rozptyla a autokorelace, ale potvrdil ji runs test
a test stacionarity. V obdobi finan¢ni krize 3.12.2007-30.6.2009 na vyvoj kurzi hypoté-
zou nahodné prochazky poukazal pouze runs test a test poméru rozptyld v RW2, RW3. V
obdobi pandemie COVID-19, tj. 2.3.2020-5.5.2022 byla efektivnost trhu vyvracena testy
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poméru rozptylt, autokorelace a ADF testem v modelu konstanta s driftem a trendem.
V obdobi po pandemii COVID-19, tj. 6.5.2022-31.12.2023 na vraceni existence efektiv-
nosti trhu upozornily runs test, testy autokorelace a poméru rozptyld, vyjma testu ADF v
modelu konstanta s driftem a trendem. Testy ADF a KPSS potvrdily existenci slabé formy
efektivnosti trhu ve viech sledovanych obdobich, vyjma vyse uvedenych obdobi. Cast
testli prokazalo slabou efektivitu trhu v obdobi finan¢ni krize a v obdobi po pandemii
COVID-19.

Nejvice efektivniho chovani kurzovych zmén vykazoval ménovy par USD/CZK. Hypo-
tézu nahodné prochazky, a tim i existenci slabé formy efektivnosti trhu potvrdily shodné
vSechny vybrané statistické testy u USD/CZK v obdobi finané¢ni krize, v obdobi po fi-
nanéni krizi a ped pandemii COVID-19. Cast statistickych testl efektivitu potvrdily také
Vv obdobi pted finan¢ni krizi, v obdobi po pandemii COVID-19 a v souhrnném obdobi.

Nejvice efektivniho chovani kurzovych zmén sledovanych ménovych part bylo potvr-
zeno v obdobi finanéni krize a v obdobi po pandemii COVID-19. Naopak nejméné efek-
tivniho chovani trhu bylo v obdobi pandemie COVID-19.

V ptipad€ zamitnuti nulové hypotézy Ho pii méné striktnim intervalu spolehlivosti, které
odpovida hladin€ vyznamnosti a = 0,01, by byla existence efektivniho chovani trhu po-
tvrzena navic u EUR/CZK v obdobi finan¢ni krize a v obdobi po pandemii COVID-19, u
USD/CZK v obdobi pied finanéni krizi, v obdobi po pandemii COVID-19 a u JPY/CZK
v obdobi po pandemii COVID-19. Zda se, Ze striktnéjsi zvolena hladina vyznamnosti by

spiSe podpotila efektivni chovani na devizovém trhu, nez neefektivni chovani trhu.

Nejednoznacné vysledky mezi testy mohly byt ovlivnény nedokonalosti pouzitych testt.
Vypovidaci schopnosti statistickych testti mohla byt pravdépodobné ovlivnéna dil¢im ob-
dobim, délkou vybérového souboru, anebo zvolenou hladinou vyznamnosti. Zadny z po-
uzitych testll nelze povaZovat za idedlni, proto v dalSim testovani se ovétovala vhodnost
volby strategie z pohledu technické analyzy. Zastava otazkou, co je pii¢inou zavislosti

kurzovych zmén a neefektivniho chovani na devizovém trhu v pozorovanych obdobich.

Ze srovnani vyskytu slabé efektivnosti trhu v kratSich obdobich, je zfejmé, Zze v obdobi
finan¢ni krize se devizové kurzy chovaly slabé efektivné. Jeji lavinovité Sifeni vedlo ke
zvyseni rizikové prémie na finan¢nich trzich, zvyseni volatility, k odlivu investort a po-

Klesu likvidity na mensich trzich. Patrné prubéh finan¢ni krize nemél na efektivitu trhu
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znatelny Vliv. V porovnani se zahraniénim, zastihla krize finanéni systém Ceské repub-
liky v solidni vychozi pozici, a proto neutrpéla témét zadné ztraty. Pro proménlivé efek-
tivni chovani zmén devizovych kurzii v obdobi po financni krizi a pfed pandemii COVID-
19, se nabizi vysvétleni v podobé intervence Ceské narodni banky. Existence efektivniho
trhu vymizela s ptichodem pandemie COVID-19. V té dobé doslo k zavadéni celé fady
restriktivnich opatfeni, kterd vedla ke snizi likvidity trhu a ke globalnimu atlumu ekono-
miky. Zavedena opatieni a intervence CNB pomohla k tomu, Ze v obdobi po pandemii

COVID-19 se slab¢ efektivni chovani kurzi opét objevilo.

Strategie technické analyzy ovéfovaly moznost dosazeni nadprimérnych vynosua. Ze 126
aktivnich strategii bylo evidovano 65 piipadu, které zhodnotily vlozené vklady a 59 klad-
nych piipadu, které prekonaly pasivni strategie ,.kup & drz*.

Nejvice tspésnych a kladnych strategiich bylo zaznamenano u kurzu USD/CZK. Viemi
vybranymi aktivnimi strategiemi EMA a RSI byla potvrzena uspésna strategie v obdobi
pied finanéni krizi a v souhrnném obdobi. Naopak pasivni strategie ,.kup & drz* dominuje
nad vSemi aktivnimi strategiemi v obdobi po finan¢ni krizi a pfed pandemii COVID-19.
Soucasné statistickymi testy byla v tomto obdobi potvrzena slaba forma efektivity trhu.
Pasivni strategil ,.kup & drz* je mozno nalézt rovnéz u kurzu JPY/CZK v obdobi po fi-

nan¢ni krizi a pted pandemii COVID-19.

Ukazalo se, ze devizovy trh je v podstaté efektivnéjs$i a nepredvidatelnéjsi, nez by se
mohlo ptedpokladat. Efektivnost trhu mliZze vymizet, ale po Case se zas objevi. Z vySe
uveden¢ho vyplyva, Ze devizovy trh potvrdil platnost hypotézy efektivniho trhu a sou-
¢asné splnil podminky ve své slabé formée jak v kratkém, tak v dlouhém ¢asovém inter-
valu. Pravdépodobnost existence zavislosti a neefektivniho chovani v pohybu kurzovych
zmén roste s delsi sledovanou ¢asovou periodou. Stejné jako efektivnost miiZe i neefek-
tivnost trhu nacas vymizet a po ur€ité dobé opét objevit. Proto klicovym faktorem uspé-
chu investi¢niho rozhodovani a obchodni strategie 1ze povazovat minimalizaci transak¢-

nich naklada.
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.  Summary

Information on whether the market is behaving efficiently or not is of central importance
to an investor's choice of strategy or investment decision and it can lead to above-average
returns. In this paper, the efficiency of the market has been tested through selected statis-
tical methods and technical analysis strategies. The statistical tests sought to prove or
reject the independence of exchange rate changes in the foreign exchange market. Using
tests of investment strategies based on technical analysis, the possibility of achieving

above average returns was tested.

For the empirical testing of the efficiency of the foreign exchange market, three currency
pairs EUR/CZK, USD/CZK and JPY/CZK were selected. These three pairs contain the
main exchange rate from three different continents to the Czech krown for the period
from 2nd January 2001 to 31st December 2023. This entire period was divided into five
shorter time periods. These periods also included the period of the financial crisis and the
pandemic of COVID-19.

The reason for dividing the overall interval into shorter periods was to test the validity of
the random walk hypothesis and to confirm or refute the existence of a weak form of
market efficiency during the observed period. Alternative reason was to evaluate the

causes and consequences of the development of individual sub-areas.

In total, 8 statistical tests and 7 technical analysis strategies were used for the selected

currency pairs.

The USD/CZK currency pair performeded the most effective exchange rate behavior. The
random walk hypothesis, and hence the existence of a weak form of market efficiency,
was confirmed consistently by all selected statistical tests in the financial crisis period,

the post-financial crisis period, and the pre-COVID-19 pandemic period.

The most efficient behavior of price changes of all currency pairs was found in the finan-
cial crisis period and the post-COVID-19 pandemic period. The least efficient behaviour

of all currency pairs was confirmed in the COVID-19 pandemic period.

Comparing the incidence of weak market efficiency across periods, it is clear that ex-
change rates behaved with weak efficiency during the financial crisis. Its avalanche-like
spread led to an increase in the risk premium in financial markets, an increase in volatility,

investor outflows and a decline in liquidity in smaller markets. Apparently, the course of
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the financial crisis did not have a noticeable impact on market efficiency. Compared to
the external financial crisis, the Czech financial system was in a solid starting position
and therefore suffered almost no losses. The variable effective behavior of exchange rate
changes in the period after the financial crisis and before the COVID-19 pandemic is
explained by the intervention of the Czech National Bank. The existence of an efficient
market disappeared with the advent of the COVID-19 pandemic. At that time, a number
of restrictive measures were introduced, leading to a reduction in market liquidity and a
global downturn in economic activity. This period was one of the shortest, which may
also have affected the test results. The introduced measures and the intervention of the
CNB contributed to the re-emergence of weakly efficient behavior after the COVID-19

pandemic.

The technical analysis strategies tested the hypothesis of the possibility of achieving
above-average returns. Out of 126 trading strategies, 59 positive returns were recorded,
which evaluated the deposits made.

The most positive and successful active strategies were recorded in most periods of the
USD/CZK currency pair. The only exception is the period after the financial crisis and
before the COVID-19 pandemic. During this period the passive ,,buy & hold* strategy
dominates all investment strategies. At the same time, statistical tests confirmed a weak
form of efficient price change behavior in that period. In contrast, the active strategy do-
minated all investment strategies for USD/CZK in the pre-financial crisis and overall pe-
riods. A passive ,,buy & hold“ strategy was also found for the JPY/CZK exchange rate in
the post-financial crisis period and before the COVID-19 pandemic in all investment stra-
tegies.

The foreign exchange market has turned out to be more efficient and unpredictable than
one might have expected. Market efficiency may disappear for a time, but it will reappear
after a while. The above shows that the foreign exchange market has confirmed the vali-
dity of the efficient market hypothesis and at the same time fulfilled the conditions in its
weak form in both the short and long run. The likelihood of the existence of dependence
and inefficient behavior in exchange rate movements increases with the longer time pe-
riod observed. Like efficiency, market inefficiency can disappear for a while and reappear
after a certain period of time. Therefore, minimising transaction costs can be considered

a key success factor in investment decision making and trading strategy.
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