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Abstract
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This paper deals with the efficiency of the high-frequency foreign exchange market. The objective of
this paper is to investigate whether standard statistical tests give the same results for time series resam-
pled at intervals of 15.30 and 60 min. The data used for the purpose of this paper contain major currency
pairs such as EUR/USD, GBP/USD and JPY/USD. The results of statistical tests indicate that the high
frequency intervals (15-minute) are not random and should not be considered independent. On the other
hand, tests with lower frequency rates (30 and 60 min) indicate rising randomness of the market.
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Podle nazoru vétsiny ekonomi patii predpovidani
devizovych kurzli k nejproblematictéjSim oblastem
tvorby predpovédi viibec. Snahy o pochopeni cho-
vani devizovych kurzi v 70. a 80. letech se postupné
ukazaly jako zcela netspésné. Neschopnost najit ja-
koukoliv strukturu v kurzovych pohybech vedla k za-
véru, ze devizové kurzy, podobné jako kurzy cennych
papirt, vykonavaji tzv. nahodilou prochazku (random
walk) a tedy neni mozné v jejich pohybech najit pied-
vidatelné vzory chovani. Z tohoto divodu je nejcas-
téjSim zpusobem vysvétleni chovani devizovych
kurzt teorie efektivnich trhi. Od zacatku 90. let se
objevuji nové sméry v oblasti zkoumani intradennich
dat devizového trhu, které poukazuji na skutecnost, ze
finan¢ni fady devizovych kurzt nejsou zcela nahod-
né, coz v nékterych bodech castecné odporuje teorii
efektivnich trha.

TEORIE EFEKTIVNICH TRHU

Prevladajicim zptusobem vysvétleni soucasného
i budouciho vyvoje kurzti cennych papird (i ostat-
nich aktiv) je teorie efektivnich trhl. Tato teorie tvrdi,
ze trzni ceny odrazeji vSechny dostupné informace.
Efektivnost trhu ma tfi zakladni formy. Trh je slabé

efektivni, pokud témeéf okamzité absorbuje veskeré
historické informace. Zmény cen jsou nezavislé na
historickych hodnotach a budouci vyvoj tedy nelze
predpovidat na zaklad¢ historickych cen. O stied-
n¢ silnou formu efektivnosti se jedna, pokud trh té-
met okamzité absorbuje vSechny dostupné historické
i soucasné informace. Pokud trh absorbuje veskeré
informace, at’ uz jsou vefejné nebo nevetejné, jedna
se o silnou formu efektivnosti. V tomto piipadé nelze
predpovidat budouci vyvoj ani s vyuzitim neverej-
nych informaci.

Teorie efektivnich trhii ve své slabé formé tvrdi,
ze kurzy odrazeji vSechny dostupné historické infor-
mace, jejich zmény jsou nahodilé udalosti nezavislé
na historickych hodnotach, a neni mozné modelovat
jejich vyvoj (Fama; 1965, 1970). Pfesnéji feceno
stavajici devizové kurzy jiz v sob&é maji zabudova-
né veskeré dostupné informace takovym zplisobem,
ze obchodovani na zakladé téchto informaci nevede
k dosazeni nadpramérného zisku. Podle této teorie se
kurzy vyvijeji zcela ndhodné. Toto tvrzeni ostfe kon-
trastuje s nazory obchodniku, ktefi se snazi s vyuzi-
tim historickych cen ptedpovidat budouci vyvoj. Teo-
rie efektivnich trhli zistava az do soucasnosti stale
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predmétem diskuse a otazku efektivnosti trhu se do-
sud nepodafilo presvédcive vytesit.

Ve snaze najit ve finan¢nich Casovych fadach za-
vislosti a nasledné ptedpovédét budouci vyvoj vznik-
la cela fada teorii. Jednou z nich je fraktalni teorie.
Ta naznacuje, ze finan¢ni Casové fady maji fraktalni
strukturu, coz znamena, ze jsou-li v ramci jedné stu-
die pouzivana rizna meétitka (dny, tydny aj.), nékteré
charakteristiky jsou do urcit¢é miry podobné (Frait,
1998). Tento zavér plati napft. pro volatilitu.

Dosavadni netspésné snahy spojené s hledanim
analytického modelu, ktery by byl schopen vysvétlit
chovani devizovych kurzt, byly zalozeny na studiu
zejména dennich, ale také tydennich a mésicnich dat.
Od devadesatych let se vyzkum v oblasti modelova-
ni devizovych kurzi zamétuje predevsim na analyzu
intradennich udajt, coz dfive nebylo technicky moz-
né. V poslednich letech se stale ast&ji objevuji prace,
které jsou velmi casto spojené s hledanim struktury
v intradennich (vysokofrekvencnich) datech (napf.
Dacorogna, 2001, Guillaume, 2000, Goodhart a Pay-
ne, 2000). Vzhledem k tomu, Ze tyto prace poukazuji
na moznost piredpovidani budouciho vyvoje cen fi-
nancnich Casovych fad (akcii, devizovych kurzu aj.)
v kratkém casovém horizontu, vénuje se prace testo-
vani efektivnosti devizového trhu pomoci standard-
nich statistickych testd s prihlédnutim k frekvenci ca-
sové fady. Uvedené testy byly v minulosti pouzivany
zejména na dennich datech z oblasti finan¢nich trhi.
Pokud je autorovi zndmo, nebylo toto testovani pro-
vadéno na datech o riznych ¢asovych intervalech.

CIL PRACE

Prace spojené s analyzou intradennich dat (napf.
Dacorogna, 2001) poukazuji na skutecnost, ze pro
kratky Casovy horizont Ize v kurzech objevit struk-
tury a alespont omezené predpovidat budouci vyvoj.
Z tohoto divodu je prace vénovana testovani nahod-
nosti vyvoje devizovych kurzi pomoci standardnich
statistickych testti. Cilem je empiricky prozkoumat,
zda velikost frekvence muze mit vliv na vysledky
testll. Vstupni data tvori kurzy tfi nejvice obchodova-
nych ménovych part (EUR/USD, GBP/USD a USD/
JPY) za leden az duben roku 2002. Testovani je pro-
vadéno pii rizné velkych frekvencich analyzovanych
casovych fad (15, 30 a 60 min). Referen¢ni obdobi
bylo zvoleno o délce 1 mésic. Pro zjisténi, zda vysled-
ky testil jsou stabilni pfi zméné referen¢niho obdobi,
jsou testy provadény pro kazdy meésic (leden—duben
2002) zvlast.

METODIKA

Na testovani efektivnosti trhu byla vyvinuta cela
fada testl, které se zabyvaji testovanim nezavislosti
zmeén kurzt. Dtlezitym aspektem téchto testi je sku-
teCnost, ze zpracovavaji pouze historické informace.

1. Korelaéni testy

Snahou téchto testd je zjistit, zda je pohyb ceny
podkladového aktiva nezavisly (mezi zménami neni
mozné vypozorovat vzajemny vztah). Jestlize je trh
efektivni, nejsou jednotlivé pohyby kurzu na sob¢ za-
vislé, tedy nejsou korelované. Pokud dokazeme, zZe
jednotlivé kurzové zmény jsou na sobé zavislé, je to
dikazem o neefektivnosti trhu (Veseld, 1999). Odha-
dy jednotlivych korela¢nich koeficienttl je mozné zis-
kat pomoci autokorela¢ni analyzy. Literatura zabyva-
jici se empirickym zkoumanim financnich ¢asovych
fad zminuje statisticky vyznamnou negativni korelaci
prvniho fadu (Guillaume, 2000). V této souvislosti se
prace vénuje zjisténi, zda tyto zavéry plati také pro
Casové fady z oblasti intradenniho devizového trhu a
zda existuje rozdil mezi riznymi frekvencemi ¢aso-
vych fad.

2. Simulacni testy

Podobn¢ jako korela¢ni testy se i simulaéni testy
pokouseji testovat nezavislost zmén kurzt. Tyto tes-
ty jsou zalozeny na porovnavani vyvoje skute¢nych
kurzl s ndhodnymi hodnotami. Tyto hodnoty tim, Ze
jsou nahodné vybrané, by mély byt nezavislé. Je tes-
tovana nulova hypotéza, zda jednotlivd pozorovani
jsou realizace vzajemné nezavislych stejné rozdéle-
nych ndhodnych veli¢in, které nemusi mit jako bily
Sum nulovou stfedni hodnotu. Pfi zamitnuti této nu-
lové hypotézy neni analyzovana Casova fada klasic-
kym bilym Sumem (Cipra, 1986). Jestlize naopak tuto
hypotézu nezamitneme, miizeme povazovat analyzo-
vanou ¢asovou fadu za bily Sum. Pro testovani nahod-
nosti zmén v devizovych kurzech byly pouzity nize
blize popsané testy z literatury (Hebak, 2000; Seger a
Hindls, 1995; Cipra, 1986). Tyto testy jsou pro svoji
jednoduchost ¢asto pouzivané pro testovani nahod-
nosti vyvoje dennich hodnot devizovych nebo akcio-
vych kurzi (napt. Kvasnicka, 1997).

2.1. Znaménkovy test (T1)

Tento test je zaloZzen na poctu kladnych prvnich
diferenci dané tfady. Hledaji se tzv. body rlstu, tj.
mista, kde zkoumana tada roste. Jestlize jsou nékte-
ré sousedni hodnoty stejné, vypousti se vSechny az
na jednu.

Stfedni hodnota poctu k bodt rlstu je za platnosti
hypotézy H, rovna

n—1

k) = T

Pro rozptyl veli€iny Ize odvodit vzorec

az(k)—n+1
12
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Pro n > 100 zamitame nulovou hypotézu na hladiné
vyznamnosti a, kdyz

lk—(n—1)/2|

W 2 u(l - a/Z),

kde u (0/2) je kritickd hodnota normované¢ho normal-
niho rozdéleni na hladin¢ vyznamnosti a.

2.2. Test zaloZeny na Kendallové koeficientu 7 (T2)

Nejdrive zjistime pocet v takovych dvojic y a y,,
pro které plati y <y, pro s <t. Poté pocitame tzv. Ken-
dalltv koeficient potadové korelace 1.

40
7= - 1.
n(n—-1)

Tento koeficient miize nabyvat pouze hodnot z in-
tervalu <-1, +1>. Za platnosti nulové hypotézy plati

u(t)=0
() = 2n(2n + 5).
9n(n—1)

Hypotézu H zamitdme na hladin€ vyznamnosti a
pfin > 100, kdyz plati

I
\/2(271 +5)
9n(n—1)
2.3. Test zaloZeny na Spearmanové Kkoeficientu p
(T3)

Spearmantiv koeficient pofadové korelace p se vy-
pocita ze vztahu

>u(l —a/2).

n

1 6 j 2
*m;(l*q,%

p=
kde q, je pofadi prvku y,, které by zaujimal ve vze-
stupné usporadané rade. Jestlize je v fad¢ dve a vice
stejnych hodnot, ma hodnota uvedena v ¢asové fadé
dfive nizsi q,.

Pro n > 30 zamitame nulovou hypotézu, kdyz plati

lpNn—1=u(l —a/2).

2.4. Medianovy test (T4)

V tomto testu se hleda takovy vybérovy median M,
aby pod ptimkou vedenou ve vysi M lezel stejny po-
et prvki fady jako nad pfimkou. Vyloué¢ime vSechna
pozorovani lezici na zkonstruované piimce, sdruzime

ostatni pozorovani do skupin tak, aby vSechna pozo-
rovani v kazdé takové skupin¢ lezela bud’ nad danou
piimkou, nebo pod ni. Pocet téchto skupin ozna¢ime
u a celkovy pocet pozorovani pod piimkou (nebo nad
pfimkou) oznac¢ime m.

Nulovou hypotézu zamitneme v ptipadé, kdyz

|t —(m+ 1)
Nm(m — 1)/(2m — 1)

>u(l —a/2).

3. Iteracni testy

Iteraéni testy, nékdy nazyvané runs testy (Vese-
14, 1999), jsou inspirovany jak simula¢nimi, tak ko-
relacnimi testy s cilem odstranit jejich nedostatky,
které spocivaji ve vyskytu extrémnich hodnot. Tyto
extrémni hodnoty mohou napfi. v piipad¢ korelacni-
ho koeficientu vyrazné nadhodnotit nebo podhodno-
tit jeho hodnotu a tim zkreslit vysledek celého testu.
V ramci urcitého ¢asového obdobi se sleduje, jak se
meéni hodnota kurzu obou souborti. Pokud hodnota
kurzu vzroste, oznaci se znaménkem ,,+*, pokud hod-
nota kurzu klesne, oznaci se znaménkem ,,-,,. Jestlize
se hodnota kurzu nezméni, ozna¢ime zménu symbo-
lem ,,0. Ve sledovaném ¢asovém obdobi se nasledné
spocita pocet tzv. iteraci (prub&ht), pfi¢emz jeden run
odpovida sérii zmén, kdy je pouzito stejného symbo-
lu. Napf. vyvoj kurzu +++0----++ odpovida étyfem
pribéhtm, protoze bylo postupné pouzito ¢tyt druhii
znakd. Jednim ze zplisobd, jak 1ze urcit pocet prubehti
u ndhodné série, je pomoci vzorce 1/3 (2n — 1) (napf-.
Vesela, 1999, Kuhle, J. L. a Avayay, J. R., 2000). Zjis-
tény pocet pribéht u skute¢ného souboru se porovna
s poctem prubeht u simulovaného souboru. Jestlize je
pocet pribéhi u obou soubort podobny, je podpoiena
slabéa forma efektivnosti trhu. Jestlize je pocet prubeé-
ht vyznamné odlisny, je slaba forma efektivnosti trhu
zamitnuta (Vesela, 1999).

3.1. Jednoduchy test
Jestlize plati nulova hypotéza H (nahodny proces),
pak plati

» 2n—1
) =
a 3
0 16n—29
r=—
90

Nulovou hypotézu zamitame na hladiné¢ vyznam-
nosti a, kdyz plati

|r—(2n—1)/3|

J6n —29y00 = =¥
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3.2. Iteracni test zaloZeny na odchylkich od
priaméru

Nulovou hypotézu (nezavislost kurzovych zmén)
zamitneme v piipad¢, kdyz plati

|r— pu(r)|
W > ll(l - 0(/2),
kde
B 2nn, o
wr) ——(n] )

n, ... pocet hodnot mensich nez primér
n, ... pocet hodnot vétSich nez primér
r ... pocet prub¢hi.

Pozn.: Pro vypocet poétu prubéht byl pouzit pro-
gram z www.mathworks.com, autor Wei Li, 2004.

4. Testy o rozdéleni

Testy o rozdéleni, nékdy nazyvané distribu¢ni mo-
dely (napt. Vesela, 1999), jsou zaloZeny na vyuzi-
ti znalosti normalniho rozdéleni pravdépodobnosti
a jeho porovnani s rozdélenim analyzované Casové
fady. V soucasné dob¢ je zndmé, Ze financni Casové
fady maji tzv. leptokurtotické rozdéleni (Arlt, 1999,
Dacorogna, 2001), které je Spicatéj$i nez normalni
rozdéleni, s dlouhymi konci, avSak neexistuje jedno-
znacna shoda, o jaké rozdéleni se konkrétné jedna.

Moderni literatura zkoumajici pravdépodobnostni
rozdéleni akciovych a devizovych kurzi poukazuje
na skutecnost, ze Ctvrty moment rozdéleni vynost
neni kone¢ny. Pokud zkoumédme ve stejném ¢asovém
obdobi vynosy, popt. zmény kurzii na ¢asovych fa-
dach s rtiznou frekvenci, Spicatost s rostouci frekven-
ci roste (napt. Guillaume, 2000). Jestlize pro analyzu
neni k dispozici dostatecné mnozstvi dat, nemusi byt
objeveny tzv. dlouh¢ konce (fat tails). Tim lze vysvét-
lit, pro¢ ekonomové, kteii se zabyvali zkoumanim
dennich, tydennich ¢i mési¢nich fad, pokladali tyto
fady za normalné rozdé€lené. Nasledujici test, ktery
byl pouzit napt. v Kvasnicka (1997), je uveden pouze
pro doplnéni piehledu jednotlivych testi.

Test zaloZeny na Sikmosti a Spic¢atosti

Pro normované normalni rozd€leni plati, ze tieti
normovany moment je nula a ¢tvrty normovany mo-
ment je 3.

DY n 3~ %)
ky=— i1 : k,= ni:1 —— 3
B e
(k) 6(n—2) k) = 24n(n—2)(n—3)

Tt Dt 3) Tt Y3t s)

Po normovani veli¢in
kk,| /o (k)
lk, +6 / (n+1)|/ o (k,)

je mozné porovnavat vypoctené hodnoty s kritickou
hodnotou Gaussova rozdéleni. Hypotézu, ze Casova
fada ma normalni rozdéleni, zamitneme na hladiné
vyznamnosti a, kdyz je alesponi jedna hodnota vétsi
nezu (1 —o/2).

VYSLEDKY TESTOVAN{

1. Korelaéni testy

V tabulkéch I az III jsou uvedeny odhadnuté hod-
noty autokorela¢nich koeficientti do fadu 10. V prv-
nim fadku je uveden vzdy tad autokorelacnich koe-
ficientt, v prvnim sloupci je uvedeno oznaceni meési-
ce a frekvence Casové fady. Zvyraznény jsou statis-
ticky vyznamné hodnoty. Vyznamnost jednotlivych
odhadnutych korela¢nich koeficientd byla stanove-
na pomoci Barlettova odhadu smérodatné odchylky
(Cipra, 1986). Z tabulek je mozné vypozorovat, ze
u frekvence 15 min je zfetelna statisticky vyznam-
na zaporna autokorelace prvniho fadu. Znamena to
tedy, ze u vysokych frekvenci lze teoreticky mo-
delovat negativni zavislost na pfedchozi hodnoté¢
zmeény kurzu. Skutecnost, ze u finan¢nich ¢asovych
fad existuje zdporna autokorelace prvniho fadu
u vysokych frekvenci, je uvedena napi. v Guillau-
me (2000). V tomto testu bylo zjistovano, pii jaké
frekvenci je tato zapornd autokorelace statisticky
vyznamna. Z tabulek I az III je zfejmé, ze statistic-
ky vyznamné hodnoty autokorelacnich koeficientti
jsou pfitomné u patnactiminutovych €asovych tad
u v§ech zkoumanych ménovych pard. Pfi opakovani
vypoctu pii zméné referencniho obdobi (mésice le-
den az duben 2002) je statisticky vyznamna autoko-
relace pritomna u vSech ¢tyfech sledovanych mésicti
(kromé jedné vyjimky v tabulce III).
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I: Odhadnuté hodnoty autokorelacnich koeficientii do radu 10 (EUR/USD)
EUR/USD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
I-15 |-0.054 | 0.024 |-0.007 | 0.019 | 0.005 | 0.025 | 0.035 | 0.018 | 0.013 | 0.007
Im-15s |-0.052 |-0.024 |-0.020 | 0.026 | 0.002 |-0.018 | 0.011 | 0.024 |-0.010 |—0.031
nr-1s |-0.175 | 0.025 |-0.056 | 0.006 |-0.024 |-0.008 |-0.033 | 0.081 |—-0.051 | 0.053
IV-15 |-0.190 | 0.042 |-0.046 |—0.004 | 0.017 |-0.020 | 0.010 | 0.019 | 0.005 |-0.014
1-30 0.029 | 0.011 | 0.030 | 0.067 | 0.004 | 0.003 |-0.063 |-0.011 [-0.023 | 0.004
II-30 |-0.085 | 0.031 |-0.037 | 0.047 |-0.045 |-0.020 | 0.016 |[-0.040 |-0.002 |-0.019
I1-30 |-0.087 |-0.044 |-0.072 | 0.053 | 0.058 [-0.032 |[-0.078 [-0.013 | 0.027 | 0.006
IV-30 |-0.079 |-0.027 | 0.006 | 0.035 |-0.056 |—-0.015 | 0.040 | 0.008 |-0.031 |-0.011
I-60 0.020 | 0.114 |-0.017 | -0.082 | —-0.007 |-0.013 | 0.027 | 0.014 |-0.025 |-0.028
Im-60 |-0.042 | 0.020 |—0.047 |-0.054 | 0.018 | 0.061 |[-0.037 [-0.008 |-0.072 | 0.031
nr-60 |-0.137 | 0.013 |-0.082 |—-0.001 | 0.043 |-0.021 |[-0.040 | 0.044 | —0.056 | 0.055
IV-60 |-0.056 | 0.002 |-0.013 | 0.018 |-0.029 | 0.023 |-0.042 |-0.024 | 0.014 |-0.035
Il: Odhadnuté hodnoty autokorelacnich koeficientii do radu 10 (GBP/USD)
GBP/USD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
I-15 |-0.095 |-0.057 | -0.010 | 0.010 | 0.005 | 0.021 | 0.016 |[-0.025 | 0.034 |-0.003
m-15 |-0.102 |-0.024 | 0.030 | 0.044 |-0.050 | 0.001 |[-0.015 |-0.033 | 0.023 |-0.012
mr-15 |-0.087 | 0.002 |-0.016 |-0.022 |-0.017 |-0.029 |-0.055 | 0.020 | 0.033 | 0.037
IV-15 |-0.098 |-0.033 | 0.043 |-0.028 | 0.023 |-0.022 |-0.003 | 0.008 |—-0.002 | 0.002
I-30 |-0.103 | 0.036 | 0.011 |-0.009 | 0.005 |-0.065 | 0.036 |-0.082 | 0.003 | 0.058
Im-30 |-0.052 | 0.035 |-0.014 |-0.054 |-0.017 | 0.000 | 0.012 |-0.010 |-0.007 |-0.038
1-30 |-0.058 |-0.041 |-0.072 | 0.034 | 0.014 |-0.027 |-0.093 |-0.020 | 0.050 |-0.044
IV-30 |-0.054 | 0.008 |-0.021 | —0.003 |-0.026 |—0.024 | 0.053 | 0.015 |-0.008 [-0.056
I-60 |-0.015 |-0.011 |-0.010 |-0.097 | 0.021 |-0.015 |-0.017 | 0.082 | 0.032 |—0.000
11 - 60 0.030 | -0.135 | —0.001 | 0.025 |-0.023 | -0.009 | 0.065 | 0.040 |—0.049 |-0.051
1-60 |-0.134 | -0.002 | -0.084 | —-0.008 |—-0.055 |-0.069 |-0.006 |-0.010 |—0.008 | 0.022
IV-60 |-0.092 | 0.032 |—0.030 | 0.047 |-0.068 |—-0.023 |-0.031 | 0.037 |-0.028 |-0.036
III: Odhadnuté hodnoty autokorelacnich koeficientii do radu 10 (USD/JPY)
USD/JPY 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
I-15 —0.081| 0.010| 0.010| 0.016| —0.018| 0.006 | —0.003 | —0.001 | —0.033 | 0.015
Im-15 -0.038 | —0.008 | —0.011 | —0.001 | 0.014| —0.001 | 0.035| —0.013 | 0.007 | 0.029
III - 15 —0.103 | 0.040| 0.002| 0.007| —0.019| —0.011| 0.015| 0.056| 0.018| —0.003
IV-15 —0.080 | —0.010 | —0.002 | —0.042 | —0.026 | —0.017 | 0.005| —-0.016 | —0.015| 0.012
I-30 -0.053 | 0.021| 0.011| -0.035| —0.010| 0.036| —0.035| 0.026| 0.041 | —0.009
I1-30 -0.013| 0.008| 0.026| 0.008| 0.026| 0.016| 0.040| —0.014| —0.072| 0.033
III - 30 -0.049| 0.031| —0.034| 0.101| —0.011 | —0.007 | —0.003 | 0.064 | —0.066 | 0.077
IV -30 —0.037 | —0.053 | —0.013 | —0.058 | —0.021 | —0.020 | 0.054 | —0.015 | —0.007 | 0.021
I-60 —0.008 | —0.055| 0.031| 0.039| 0.045| 0.037| 0.002| —0.042 | —0.031 | —0.035
I1-60 -0.037| 0.048| 0.077| -0.036| —0.031| 0.007 | —0.013 | —0.015| —0.029 | —0.020
111 - 60 0.004 | 0.083| —-0.015| 0.016| 0.012| -0.075| 0.130| 0.082| 0.039| 0.075
IV - 60 —0.068 | —0.080 | —0.032 | 0.043| 0.008 | —0.010| 0.056| 0.001| —0.008 | 0.018
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2. Simulacni testy

Vysledky testovani pomoci simula¢nich testli jsou
uvedeny v tabulkach IV az V1. Oznaceni T1-T4 pied-
stavuje jednotlivé testy (T1 = test zalozeny na zna-
méncich diferenci, T2 = test zalozeny na Kendallové
koeficientu, T3 = test zalozeny na Spearmanové koe-
ficientu a T4 = medianovy test). Radky v tabulce od-
povidaji jednotlivym mésiciim (leden — duben).

Casovou fadu miizeme povazovat za nahodnou na
5% hladin¢ vyznamnosti, pokud jsou hodnoty testl
mens$i nez kriticka hodnota normalniho rozd¢leni (cca
1,96). Pro jednotlivé ménové pary byly postupné tes-

tovany Casové fady (odpovidajici jednotlivym mési-
cum roku 2002) o frekvencich 15 (tab. VI), 30 (tab.
V) a 60 min (tab. IV). Z tabulek IV az VI lze vypozo-
rovat, ze se zvysujici se frekvenci (posun od 30 min
k 15 min) roste u zmén devizovych kurzli vzadjemna
zéavislost. Tento zavér plati pro vSechny sledované
meésice a ménové pary. Hodnoty testl, které nelze na
5% hladin¢ vyznamnosti povazovat za ndhodné, jsou
v tabulkach IV az VI zvyraznény. Zatimco v tabulce
IV u 60 min dat nelze povazovat za ndhodné pouze
nékolik malo hodnot, v tabulce VI nelze za nahodné
povazovat vétsinu hodnot.

IV: Vysledky simulacnich testii, 60 min data

Kurzové zmény, 60 min data
Test: T1 T2 T3 T4
EUR/USD
1-02 0.0309 1.5125 0.1917 1.9071
II - 02 0.2384 2.3588 0.9350 0.7689
III - 02 0.6234 1.8126 0.2572 2.8380
IV -02 1.2320 1.1482 0.7494 3.0941
GBP/USD
I-02 1.9044 1.3500 0.2290 1.8238
I - 02 0.5563 1.7708 0.6094 1.2109
III - 02 1.2469 1.0886 0.3157 2.8095
IV - 02 0.3080 0.4804 1.1389 3.9208
USD/JIPY
I-02 0.2285 0.2316 0.6372 1.1880
I - 02 1.0331 0.2632 1.0100 1.7472
111 - 02 0.1559 1.1269 1.9586 2.7301
IV - 02 0.1540 1.3203 0.3096 1.3651
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V: Vysledky simulacnich testit, 30 min data

Kurzové zmény, 30 min data
Test: T1 T2 T3 T4
EUR/USD
I-02 0.9161 2.0769 0.6754 2.9465
II - 02 2.6974 3.0773 0.2425 3.3360
11T - 02 2.3144 2.7637 0.3701 3.6976
IV - 02 2.3956 1.5433 1.7763 5.1305
GBP/USD
I-02 2.9640 2.2156 0.1145 4.3776
II - 02 2.9221 2.6387 0.2274 1.5240
111 - 02 1.1021 2.2087 0.4845 3.4571
IV - 02 2.2868 1.5453 1.5227 4.7973
USD/IPY
I-02 1.7784 1.2971 0.0418 2.5187
II - 02 1.7982 0.0519 1.6125 2.4626
III - 02 1.8735 0.5931 2.0961 4.2549
IV - 02 3.1579 1.5817 0.2654 1.8671

VI: Vysledky simulacnich testii, 15 min data

Kurzové zmény, 15 min data
Test: T1 T2 T3 T4
EUR/USD
I-02 2.8587 3.6300 1.5130 7.1326
I1-02 4.7298 4.7714 0.6422 6.3940
111 - 02 3.7406 4.0891 1.7568 8.3315
IV -02 4.1205 3.1195 3.3078 8.5114
GBP/USD
I-02 3.9259 3.4740 1.0205 3.9532
I1-02 4.0144 3.5142 1.2570 5.4320
111 - 02 3.8964 3.8093 1.5052 6.9623
IV-02 5.4298 3.2718 2.9521 6.9861
USD/JIPY
I-02 2.9349 1.7580 1.5542 6.5400
I1-02 4.2529 1.0723 2.1290 5.3870
III - 02 2.4158 0.8880 2.1905 3.9181
IV-02 1.8869 2.5394 0.9716 6.0393

3. Iteraéni testy

Zatimco u 60 min dat nelze zamitnout hypotézu o na-

Na zéklad¢ provedeni iteracnich testli 1ze konsta- hodnosti procesu, u 15 min dat 1ze na 5% hlading vy-
tovat, ze se zvySujici se frekvenci klesa ndhodnost znamnosti zamitnout nulovou hypotézu o nahodnosti
pohybu devizovych kurzii. V tabulkadch VII az VIII  vyvoje. Lze fici, Ze vysledky iteracnich testii potvrdi-
oznacuji sloupce jednotlivé mésice (leden — duben). ly vysledky korela¢ni analyzy.
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VIL: Vysledky jednoduchého testu

1-02 I1-02 I1I - 02 IV-02
15 min
EUR/USD 3.4478 1.4528 5.5186 3.1668
GPB/USD 0.0522 1.1804 2.2608 0.7389
USD/JIPY 3.2911 1.2349 2.2074 1.1084
30 min
EUR/USD 1.4786 3.4182 0.2268 1.6433
GPB/USD 2.2179 1.8762 2.5704 0.5976
USD/IPY 1.3307 0.8738 0.5292 0.1094
60 min
EUR/USD 1.7798 1.2019 0.5713 0.1411
GPB/USD 0.5235 0.7648 0.8927 1.3053
USD/JIPY 0.3141 0.8741 1.2141 0.2469

VIII: Vysledky iteracniho testu zalozeného na odchylkdach od priiméru

I-02 I1-02 111 - 02 IV -02
15 min
EUR/USD 7.1261 4.7872 8.6270 6.8535
GPB/USD 4.9592 4.7708 6.5870 5.0865
USD/IPY 4.7165 4.1257 2.3190 5.1267
30 min
EUR/USD 3.4529 3.8451 2.8459 3.4683
GPB/USD 3.1573 2.6268 3.3883 3.1343
USD/IPY 2.6114 2.2914 3.2882 2.6273
60 min
EUR/USD 1.5995 0.8388 2.5433 1.8378
GPB/USD 1.3310 1.8996 3.8502 2.5443
USD/IPY 0.6183 2.1873 3.0290 1.5727

4. Testy o rozdéleni

V tabulce IX jsou vysledky testu zalozeného na $ik-
mosti a Spicatosti. Sloupcovy vektor udava velikost
periody, fadkovy vektor udava mésic. Jestlize je ales-
pon jedna hodnota vyssi nez 1,96, zamitame u sledo-
vanych frekvenci (15, 30 a 60 min) na 5% hladiné

vyznamnosti hypotézu o normalnim rozdéleni kurzo-
vych zmén. Pfi dennich zménach kurzl (24 hod) maji
podle tohoto testu casové fady normalni rozdé€leni.
Timto Ize vysvétlit, pro¢ nékteti autofi, ktefi se zaby-
vali zkoumanim dennich, tydennich ¢i mésicnich fad,
pokladali tyto fady za normaln¢ rozdélené.



Testovani efektivnosti intradenniho devizového trhu 285
IX: Vysledky testu zalozeného na Sikmosti a Spicatosti
Frekvence 15 min 30 min 60 min 24 hod
EUR/USD
1-02 7.8238  33.1763 59511  27.2101 11.5637 31.3415 | 0.8255 0.0489
I1 - 02 1.855  47.7094 1.4481  49.9929 1.7651 24.9826 | 0.6244 0.5108
111 - 02 0.964  39.8649 44109  29.6625 3.8233 21.2162 | 0.3857 0.2023
IV-02 8.1523 91.968 8.4461  40.8112 9.3012 30.5711 | 0.7836 0.5331
GBP/USD
1-02 3.2199  23.1046 6.6122  19.2304 5.7777 11.9702 | 0.0046 0.2441
I1-02 4.5737 40.981 2.3391  24.4228 1.0377 16.8032 | 0.1791 0.7815
111 - 02 1.405  21.5597 3.6134 264778 2.3418 10.8157 | 1.0095 0.0738
IV-02 19.0709  81.2207 | 14.4941  53.7019 | 23.2827 112.2367 | 2.8493 3.8339
USD/IPY
1-02 0.0097  32.5768 0.5815  27.1958 1.0822 10.3615 | 1.7265 0.6302
I1-02 0.1978  36.1217 1.2087  17.7633 1.1606 19.6389 | 0.0486 0.3867
111 - 02 13.6583  59.1798 | 14.8771  72.2239 5.9455 17.6581 1.4268 2.4782
IV-02 7.6386  49.9725 2.4405  23.1276 4.6982 12.3864 | 1.8902 1.1617
ZAVER

Testy uvedené v této praci naznacuji, ze pii zkou-
mani intradennich dat o velmi vysokych frekvencich
(15 min) je mozné nalézt v datech zavislosti, které
v datech o nizsi frekvenci (60 min) nejsou obsaze-
ny. Pfi pouziti 15 min a 30 min dat 1ze v jednotlivych
mesicich u vSech ménovych pard nalézt statisticky
vyznamné autokorelacni koeficienty prvniho fadu.
Pfi zkoumani 60min dat tuto statisticky vyznamnou
korelaci nelze najit. Pfi testovani pomoci simula¢nich

testti na 15min datech zamitame ve vétSing pripadi na
pétiprocentni hladin¢ vyznamnosti hypotézu o neza-
vislosti kurzovych zmén. S klesajici frekvenci (30 a
60 min) klesa pocet ptipadl, kdy zamitame hypotézu
o nezavislosti zmén kurzii. Podobny zavér plyne také
z vysledki iteracnich testl, kde pii vyssich frekven-
cich (15 min) zamitdme hypotézu o nahodnosti vyvo-
je Cast&ji nez u nizsich frekvenci (60 min). Tyto za-
véry jsou platné pro vSechny testované mésice (leden
— duben 2002) a vSechny pouzité ménové pary.

SOUHRN

Prace se zabyva testovanim nahodnosti vyvoje devizovych kurzii pomoci standardnich statistickych
testi. Cilem prace bylo prozkoumat, zda na vysledky testovani ma vliv frekvence analyzované ¢asové
fady. V praci jsou pouzity kurzy hlavnich mé€novych part EUR/USD, GBP/USD a JPY/USD o frekven-
cich 15, 30 a 60 min za obdobi leden—duben 2002. Pro zji$téni stability vysledka pti opakovani vypo-
¢th pii zméné referencéniho obdobi je testovani provadéno pro kazdy mésic (leden—duben 2002) zvlast.
Na zaklad¢ testovani lze konstatovat, Ze pii provedeni testll na datech o vyssi frekvenci (15 min) exis-
tuje statisticky vyznamna negativni korelace prvniho tadu, jednotlivé kurzové zmény nelze povazovat
za nezavislé a rozd€leni kurzovych zmén nelze povazovat za normalni. Tyto skute¢nosti nelze potvr-
dit u 60 min dat. Vysledky do urcité miry koresponduji se zjisténimi autort, ktefi se snazi modelovat
finan¢ni ¢asové fady pomoci ekonometrickych modelt (napf. Dacorogna, 2001), a ktefi poukazuji na

moznost nalezeni zavislosti v intradennich datech.

intradenni data, predpovidani, devizovy trh, efektivnost trhu
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