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UvoD

LCudské myslenie je silno poznatené linedrnostou a logikou. Ekonomicke javy
viak maju v mnohych pripadoch nelinearny charakter. Tedria chaosu pojednéva
o chovani nelinearnych systémov, ktoré maju nejaky skryty poriadok napriek tomu,
Ze navonok sa javia ako systémy riadené ndhodnymi procesmi. Ak je v systéme
pritomna nelinearna dynamika, mdze deterministicky systém generova’ nédhodné
vysledky, ktoré zobrazuju trvalejSie trendy, cykly (periodické, neperiodické) a
dihodobé korelacie.

Na to, aby sme mohli skimat’ nelinedrne stochastické adeterministické
systémy, je potrebna neparametrickd tedria pravdepodobnosti — Statistika, ktoré
vopred neprijima predpoklady o tvare rozdelenia pravdepodobnosti. Tedria chaosu
takto spochybiuje opravnenost’ pouzitia metdd klasickej &tatistiky, odvracia svoju
pozornost od pouZivania normaneho resp. zvonovitého rozdelenia pravde-
podobnosti. Teda ak skimany systém nie je ndhodny a nezavidly, je vhodné pouZit
neparametrick metodoldgiu. Jednou z nich je a metodolégia, ktord sformuloval
Harold Edwin Hurst (1951). Polozil z&klady metddy oznatovanej ako ,3kalovanie
rozsahu“, R/S &tatistika alebo R/S analyza (z angl. rescaled range analysis).

Vo svojom postupnom vyvoji preSla roznymi Upravami a vylepSeniami
zo drany viacerych autorov: B. B. Mandelbrot aJ. R. Wallis (1969), A. A. Annis a
E. H. Lloyd (1976), E. P. Peters (1994), C. Ellis (1996) adali. Zésadny zlom v&ak
nastéva, ked’ A. W. Lo (1991) zavédza tzv. modifikovanu R/S &tatistiku.

Cielom tejto diplomove] préce je aplikacia tedrie chaosu na menovy trh
Slovenskej republiky prostrednictvom klasickej a modifikovanej R/S metodoldgie.
A nésledne na zéklade dostupnych teoretickych poznatkov a vysledkov analyz
navrhnGt zmysluplnd postupnost krokov, Upravy aopatrenia, na ktoré treba bra’
ohl'ad pri uplatinovani R/S metodoldgie.



Diplomova préca je po obsahovej g vecnegj stranke rozdelend do troch casti:

V prve] kapitole si rozobraté vychodiskd tedrie chaosu. Zahria popis
vlastnosti fraktédlov pre lepSie pochopenie hypotézy fraktdovych trhov, ktora ma
tendenciu nahradit’ hypotézu efektivnych trhov. Vysvetl'uje algoritmus kondtrukcie
klasickej a modifikovane] R/S atistiky a testovanie ich &tatistickej vyznamnosti.

Predmetom analytickej casti je aplikécia R/S metodolégie na menovy trh
Slovenskej republiky. Budeme skimat’ nasledovné zahrani¢cné meny: Svajciarsky
frank, britska libru, americky dolér, japonsky jen aceska korunu. Poklsime sa
identifikovat’ povahu kurzového vyvoja analyzovanych mien, ato ¢i maju skor
deterministicky alebo nahodny charakter. Pozrieme sa bliZzSie na skutocnost’, aky
vplyv mala zmena kurzového systému v oktobri 1998 na sprévanie sa jednotlivych
mien. Svoju pozornost zameriame @ na analyzu pritomnosti cyklov v ich
historickom vyvoji.

V zéveretng] navrhovej ¢asti nacrtneme postupnost’ krokov, vhodné Upravy

aopatrenia pri vyuzivani R/S metodoldgie.

V diplomovej préaci boli pouzité zakladné metddy vedeckej prace. Informécie
pouZzité pri jej spracovani boli ziskané komplexnym &udiom odbornej literatiry,
vedeckych c¢lankov, ako a sledovanim najéerstvejSich informécii dostupnych
na internete. Ziskané informécie boli analyzované, boli vykonané komparécie,
vydedukovali sa ¢iastkové zavery apouzili dalSie Statistické metody. Po analyze

nasledovala syntéza, prostrednictvom ktorej boli navrhnuté mozné rieSenia a Upravy.



1VYCHODISKA TEORIE CHAOSU

1.1 Menovy trh

Sprievodnym znakom kaZzdej medzinarodnej vymeny tovarov alebo sluZieb je
vzaomna vymena mien. Z pohladu vymenitel'nosti mdze byt zahranicna mena
klasifikovana ako: *

- konvertibilnd — meny vyznamnych priemyselnych krajin, s ktorymi sa aktivne

a globalne obchoduje na menovom trhu (napr. britsk& libra, americky dolar,

japonsky jen, Svajéiarsky frank),

- ciastocne konvertibilnA — meny, sktorymi sa obchoduje predovSetkym
na lokalnom trhu, av malych objemoch & na medzinarodnych trhoch

(napr. slovenska koruna),

- nekonvertibilnd — meny, ktoré st pod prisnym dohl'adom vléd, a s ktorymi sa

stikromne neobchoduje (napr. kubanske peso).

Pojem menovy kurz sa vSeobecne pouZiva na vyjadrenie tak devizového ako g
valutového kurzu.

Devizovy kurz mozno definovat’ ako cenu penaznej jednotky jednej krajiny
vyjadrent v penaznych jednotkéach inych krajin v bezhotovostnom styku.

Valutovy kurz vyjadruje vztah domécej azahranicnej meny v hotovostnej
forme.

Kurzovym systémon? sa rozumie sibor pravidiel, dohdd ain&itdcii, podra
ktorych sa uskuto¢nuju a inkasuju platby v rdmei transakcii, ktoré presahuja hranice
krajin. Pokial’ je v krajine uplatiovany systém pevného vymenného kurzu, hodnota
prislusnej meny je fixovana k Siroko akceptovanému Standardu. MéZe ist” o komoditu
(napr. zlato — pri systéme Zlatého Standardu), ind zahranicn menu (napr. americky
dolér — pri brettonwoodskom systéme) alebo ina umela monetarna jednotka, ¢i
menovy koS, AvSak pri tychto systémoch nie st vymenne kurzy Uplne nepohyblivé,
pretoze mbéZu fluktuovat’ vo vopred uréenom pasme centralng] sadzby, ktoru uréuje

! STEIGAUF, S.: Investi¢ni matematika. Praha : Grada publishing, 1999 s. 167
2HRVOLOVA, B.: Finanény trh. Bratidava : Emka, 1994 s. 6



centrdlna banka. Pri systéme pohyblivych vymennych kurzov je cena meny uréovana
¢isto trhovymi mechanizmami, tzn. dopytom a ponukou.

Menovy trh® nie je jedno konkrétne miesto, ale siet béank, dealerov,
brookerov, ktorych tlohou je spojit” kupujucich a predavajucich zahrani¢ni menu.

Na menovy kurz vplyva mnozstvo faktorov. Patria k nim napriklad domace
a zahrani¢né urokove sadzby, stav platobnej bilancie na beznom G¢te, vyska inflacie,
ekonomické apolitické podmienky, intervencie vliady acentrdlngj banky, zmena
postojov kr'd¢ovych G¢astnikov, zmeny v oc¢akavani budiceho kurzu atd’.

1.2 Uvod do teérie chaosu

Cudské vnimanie je castokrd posadnuté hradanim pravidelnosti
asymetrickosti. Hl'adame vzory asymetriu kdekolvek. Vkladame vzory tam, kde
Ziadne neexistuju, a odmietame ich v pripadoch, ked’ sa nepodriad’uju nasej celkovej
koncepcii. Ak skimany model nie je pravidelny asymetricky, pokladame ho
zailtziu.

Tento spor mozno ngjst’ uz v starovekom Grécku, ked’ pri opise hmotného
sveta, vytvorili geometriu zaloZenl na jednoduchych, pravidelnych a symetrickych
tvaroch. Na druhej strane svet, v ktorom Zijeme pozostava z Utvarov, ktoré si viak
hrubé, nerovné, asymetrické, anachylné rozpadava® sa. Platdbn sa zmieril
s neschopnostou gréckej geometrie, neskér formalizovanej Euklidom, popisat’ nas
svet. Problém nehl'adal v geometrii, ale v naSom svete ako takom.

1.2.1 Fraktalne vnimanie priestoru a ¢asu

Fraktdlna geometria je geometriou iného typu. Na rozdiel od klasickej
euklidovskej geometrie vychédza z nerovnosti a asymetrie. Fraktélne objekty nie si
varidciami  niekol’kych dokonalych asymetrickych foriem, ale si ohromne
komplexné. Cim blizSie sa na nich pozerdame, tym viac detailov vieme odhalit.
Prikladom frakténej formy je strom. Predstavme si ihlicnaty strom, ktory deti ¢asto

kreslia pomocou trojuholnikov, davajlic tak stromceku ¢o mozno ngjviac symetrie.

3 VLACHYNSKY, K.: Financny manazment. Bratisava: Elita, 1996 s. 305



AvSak strom je zlozitym systémom vetiev kvalitativne podobnych tvaru celého
stromu, pricom kazda z vetiev je unikdtna a in& Pri blizSom pohlade sa d’alSie
generécie vetviciek na vetvach postupne zmenSuju. Avsak, pri kazde] generacii
vetiev existuje urc¢ity dany rozsah velkosti. Kazdy strom je odlidny a jedinecny.
PouZitim euklidovskej geometrie nedok&Zeme presne popisa’ rozmanitd Struktaru
stromu, vieme vytvorit len akdsi umeld symbolickl aproximaciu. Podstatou
fraktdlneho vnimania je kontrolovana nepravidelnost’ a stUpajluca zlozZitost' pri
jemnejSich  Urovniach pozorovania. Té&o ¢érta vnatornej seba-podobnosti  je
charakteristickou vlastnostou fraktdlov. MoéZeme ju ngst vdrvivel v&Sine
prirodnych &ruktdr, obzvl&st' v Zivych organizmoch.

Dal&im problémov pri aplikovani euklidovske] geometrie je vnimanie
rozmernosti. Zijeme v trojdimenzidlnom priestore, ale iba hmotné Gtvary st skutocne
trojrozmerné. V euklidovskej geometrii sa priestorovy trojdimenziondny model
premietanim redukuje na dvojrozmernd rovinu. Dvojrozmernd rovina pozostéva
z jednorozmernych priamok a nakoniec, z bodov, ktoré nemaju Ziaden rozmer. Nase
vnimanie rozmernosti sa vdak méze menit’ v zavislosti od vzdialenosti pozorovaného
objektu. Napriklad zdia’ky sa nam ihlicnaty strom javi ako dvojrozmerny
trojuholnik. Ak sa knemu priblizZime, vyzera ako trojrozmerny kuzel. Ked
pristipime blizSie, pozorujeme jednotlivé vetvy a vetvicky pripominagjuce sistavu
jednorozmernych ¢iar. Dalsim priblizenim rozpoznavame vetvicky ako trojrozmerné
valcovité Utvary. NaSe vnimanie stromu prechadza postupne z dvojrozmerného
na trojrozmerné, potom na jednorozmerné, anakoniec Op& sa vrecia
k trojdimenzidlnemu  vnimaniu. Evidujeme teda zretelny rozdiel oproti
euklidovskému vnimaniu rozmernosti.

Podobny spor je mozné njst’ g pri chdpani ¢asu. Tradi¢ne sa na javy divame
bud’ ako na nahodné alebo deterministické. Pri deterministickom pohl'ade si vetky
javy viazané k momentu vzniku. Pri fraktdlnom ¢ase koexistuju navzgjom ndhodnost’
adeterminizmus, chaos aporiadok. Pre v&s&inu prirodnych &ruktdr je typicka
globdlna &ruktdru alokdlna ndhodnost’. Determinizmus ndm poskytuje vrodené
pravidla, ndhodnost’ indukuje inovéciu arozmanitos. Prelinanie tychto
protichodnych stavov si mdzeme ilustrovat’ na priklade ihlicnatého stromu —
borovice. Vo v&eobecnosti vieme ako vyzera, adokaZeme svysokou mierou
presnosti predpovedat’ vieobecny tvar hocijakej ingj borovice. Na druhej strane pri
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blizSom pohl'ade na Uroven jednotlivych vetiev, zistujeme, Ze kazda vetvicka je
odlisné a jedineéné. Nevieme predpovedat’ jej presni dizku. Kazdy strom je teda iny,
no zdiela ur¢ité vieobecné spolo¢né charakteristiky. Kazdy sa prejavuje lokanou
nédhodnost'ou, no sglobalneho pohladu je jeho &ruktira dand deterministicky.
Uvedeny koncept mdZzeme ngjst’ v istej podobe aj na finan¢nych trhoch.

Na burze obchodujuinvestori srdéznymi investicnymi horizontmi, t.|.
krétkodobi (minttovi) az dlhodobi investori. Trh je stabilny prave vtedy, ked’ v&etci
Ucastnici mézu obchodovat’ navzagjom medzi sebou, ak kazdy podstupuje rovnaké
riziko zodpovedgjlce svojmu casovému rozsahu, ¢iZze investicnému horizontu.
Mindtovi obchodnici ¢elia rovnakému riziku vel’kych ndhodnych javov tak ako g
obchodnici denni, tyZdnovi atd’. V pripade ak denny obchodnik skrachuje vo svojom
¢asovom horizonte, trh zogtéva stabilnym, ak ogatni obchodnici majdaci odlisné
investi¢né horizonty pochopia tento krach ako prilezitog” na nékup. Takto trh ostava
stabilnym, pretoZe nema len jediny charakteristicky ¢asovy rozsah. Ak by sa celkovy
trhovy investicny horizont skrétil, a kazdy Gcastnik by sa stal minGtovym
obchodnikom, trh by sa stal nevyspytate’nym anestalym. To je dévod preco trh
dokaZe absorbovat’ Soky, pokym si zachova svoju fraktalnu sruktdru.

1.2.2 Fraktal

Presna definicia fraktalu doposial’ neexistuje. Dokonca a matematici maju
problém s popisom fraktalu. Fraktdl ma v3ak urcité charakteristiky a vlastnosti, ktoré
s meratel'né a Ziaddce pri uc¢eloch modelovania. Prvou vlastnostou fraktélov je
vzagjomna seba-podobnost’. Prejavuje sa tym, Ze ¢asti istym spésobom nadvézuju
na celok. Kazdy rozsah sa podoba na ostatné rozsahy, no nie st v&ak identické. Tato
vlastnost’” seba-podobnosti robi fraktdl rozmerovo invariantnym, t.j. absentuje
jednotny charakteristicky rozsah, z ktorého by sa odvodili ostatné rozsahy.

Daldou charakteristickou értou fraktélov je jeho fraktalny rozmer. Zakladnou
vlastnostou Euklidovskej geometrie je, Ze dimenzie nadobldaju nezdporné
celociselné hodnoty. Priamky si jednorozmerné, plochy dvojrozmerné, telesi
trojrozmerné atd’. Naproti tomu fraktédlny rozmer zahiina dimenzie s necelo¢iselnymi
hodnotami. Prikladom objektu, ktorého rozmer IeZi vnitri intervalu (2; 3), je dutéa
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lopta skruhovymi vyrezmi. Dalsim prikladom moZe byt tzv. Sierpinského

trojuholnik, ktorého rozmer je z intervalu (1; 2) (vid’ obr. 1.1).

Obr. 1.1 Sierpinského trojuholnik — hra chaosu. Postup: a) Zvo'me ndhodny bod
vnatri rovnostranného trojuholnika, b) Zvolme d’alsi bod v strede Usecky spajajuce]
pbvodny bod a ndhodne zvoleny vrchol trojuholnika, ¢) Ak budeme pokracovat
V naznatenom postupe generovania novych bodov — opakujeme krok b), zatne sa
postupne vynarat’ tzv. Sierpinského trojuholnik.

Zdroj: http://www.inf.ethz.ch/~staerk/appl et/ Triangle.html

Fraktalny rozmer nam udava, akym spdsobom objekt vypina priestor. Navyse
ném popisuje &ruktiru objektu pri rozli¢nych drovniach pozorovania, ¢ize pri jeho
&alovani. Skélovaci proces sa odohréva v priestore, ak pozorované fraktdly si
hmotnej (geometrickej) povahy. Skélovanie frakténych ¢asovych radov prebieha
v Case.

Fraktalny rozmer ¢asového radu meria roztrietenost” jeho Udajov v case.
Casovy rad znazorneny rovnou &iarou ma fraktadny rozmer rovny hodnote 1.
Nahodny ¢asovy rad mé rovnaku Sancu rast’ alebo klesat’, preto je jeho fraktany
rozmer 1.50. Casovy rad s fraktdnym rozmerom medzi 1 a1.50 je viac roztriedteny
ako priamka, no jeho priebeh je hladsi ako v nahodnom ¢asovom rade. Pri hodnotéch
fraktdlneho rozmeru v rozpéi 1.50 a2 ide oc¢asovy rad, ktory je bud’ viac
roztriesteny ako nahodny proces alebo méa viacero zvratov vo svojom priebehu.
Fraktalny rozmer ¢asového radu je teda dolezitou veli¢inou, ktora ndm umoziuje
rozpoznat’, ¢i skmany proces je deterministickej (priamka s fraktdlnym rozmerom 1)
alebo nahodnej povahy (fraktadlny rozmer 1.50).
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Jednou zprvych metdd vypoctu fraktdlneho rozmeru je zaloZzena na
pokryvani krivky kruznicami spolomerom r. Pre dany polomer zist'ujeme pocet
kruznic potrebnych na pokrytie celej krivky. Nésledne zvassime polomer kruznice
aprocediru opakujeme. Medzi polomerom kruznic apoctom kruznic existuje
zavislost’, ktort mozno vyjadrit’ nasledovne:

N.(2r) =1, (2.1)

kde N — pocet kruznic potrebnych na pokrytie krivky,
r —polomer kruznice,

d — fraktény rozmer.

Logaritmickou Upravou rovnice (2.1) dostdvame vztah pre vypocet
fraktalneho rozmeru:

- _logN 2.2)

Fraktalny rozmer d ur¢ime vypocitanim sklonu funkcie log N v zavislosti
od Iog(l/ 2r) .V pripade ¢asovych radov zvySujeme polomer kruznic ako prirastok
¢asu, anésledne pocitame pocet kruznic potrebnych na pokrytie celého ¢asového
radu ako funkciu ¢asového rozsahu. Fraktalny rozmer ¢asového radu je teda funkciou
&alovania v ¢ase. Nevyhodou uvedenej metddy pokryvania radu kruznicami je len
Ciasto¢na presnost’. DokonalejSia a presnejSia metdda je predmetom kapitoly 1.5.

1.3 Hypotéza efektivnych trhov

Tedria efektivnych trhov sa zaobera odpoved’ou na otézku, ¢i cenové zmeny
fluktuuju ndhodne, alebo ich pohyb mozno charakterizovat’ definovatel'nymi vzormi.

Franclizsky matematik Bachelier vo svojej vedeckej préci* poukazuje na nahodny

* BACHELIER, L.: Théorie de la spéculation. In: Annales Scientifiques de I'Ecole Normale
Supérieure, 1900, ¢. 17, s. 21-86
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pohyb dennych fluktuécii kurzov akcii. Tato tedria ndhodného pohybu sa stala
zndmou ako tedria ndhodnej prechadzky (z angl. random walk theory).
Ako uvédza Vesel& podstatu efektivneho trhu uréuja &tyri charakteristiky:

1. Ceny cennych papierov rychlo, presne aokamzite reaguju anasledne
pohlcuju novu informéciu. Slovo okamzite vSak nemozno absolutizovat,
pretoZe tu vznikd urgity casovy posun. Predpoklada sa, Ze t&o medzera je
minimalna. V praxi sa pri uvolneni novej informécie mézu prejavit’ rézne
reakcie nainformaciu. Spravidla st to tri typy reakcii:

- okamzitd,
- oneskorena,
- nadmerna (pesimisticka alebo optimistické reakcia).

2. Na efektivnom trhu musi platit, Ze o¢akavané zmeny v cenéch si absolltne
nezévislé od cenovych zmien v minulosti. Uvolnené informacie st v danom
okamihu impulzom na skoky v cenach. Tieto skoky vSak nemaju Ziadnu
stvislost’ so skokmi v predchadzajicom obdobi.

3. Za predpokladu efektivneho trhu nemdze Ziadny investor dosiahnut’ trvalo
nadpriemerny vynos. Nie je totiz schopny zostavit portfdlio, ktoré by
umoznovalo dosiahnut’ vysSie vynosy.

4. Ak jetrh efektivny, vSetky obchodné stratégie a pravidla zlyhavaju. Ak by sa
totiz podarilo ngs obchodné pravidla, pomocou ktorych by bolo mozné
dosiahnut’ trvalo nadpriemerné vynosy, znamenalo by to, Ze trh je
neefektivny. Takto chapand tedria efektivnych trhov sa, samozrejme, opiera
o dokonalé konkuren¢né prostredie akapitalovy trh, ktory je schopny

vytvarat’ optimanu cenu.

Pocetné vyskumy vSak poukazuju na neplatnost’” hypotézy efektivnych trhov,
ktora sa prejavuje najma v nestandardnych chybach odhadov. To potom spochyhbiuje
opréavnenost’ pouZitia metdd klasickej Statistiky, resp. tedrie pravdepodobnosti, ktora
sa v uvedenych tedridch vyuziva. K hypotézam, ktoré maju ambiciu nahradit’
hypotézu efektivneho trhu patri hypotéza fraktdlového trhu (z angl. fractal market
hypothesis).

SVESELA, J.: Tedrie efektivnich trhi.. In: Bankovnictvi, 1993, &. 10
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1.4 Hypotéza fraktélovych trhov

Hypotéza fraktdlovych trhov sa podla Petersa zaklada na nasledovnych
postulatoch:®

1.

Trh je stabilny, ak s na nom zd¢astneni investori srdéznymi investicnymi
horizontmi. To zabezpecuje hojnu likviditu pre obchodnikov.

Informécie tykajuce sa trhovej citlivosti atechnickych faktorov dominuju
v kratkodobom horizonte, v dihodobom horizonte prevliadaju fundamentalne
informécie. Cenové zmeny odréZaju informécie dblezité iba pre dany
investi¢ny horizont.

Ak sa vyskytne udalost’, ktora spochybni platnost” fundamentélnej informécie,
tak dlhodobi investori bud’ oplU&’aju trh, alebo zatingji obchodovat
na zéklade kratkodobych informéacii. Trh sa stava nestabilnym, ak sa
investicné horizonty dostavaju na jednu hladinu. Trh trpi nedostatkom
investormi s dlhodobymi investicnymi horizontmi, ktori by ho stabilizovali
tym, Ze poniknu prebytocna likviditu investorom skratkodobymi
investi¢cnymi horizontmi.

Ceny odréZzaju ohodnotenie kombinacie krétkodobych technickych
adlhodobych fundamentalnych informacii. Preto kratkodobé cenové zmeny
vykazuju vySSiu volatilitu v porovnani s dlhodobymi zmenami. Trhovy trend
je odrazom zmien ekonomického prostredia. Kratkodobé trendy st vysledkom
sprévania sa davu. Neexistuje dévod, preso by sa dizka kratkodobého trendu
mala spgjat’ s dlhodobym ekonomickym trendom.

V pripade, ak sa finanény indtrument neviaze na ekonomicky cyklus,
nevyskytne sa pri nom dlhodoby trend. Naopak bud( dominovat’ kratkodobé
informécie tykajlce sa obchodovania a likvidity.

Na rozdiel od efektivnych trhov je informécia pri fraktalovych trhoch

ohodnotena v zavislosti od investicného horizontu investora. Ceny neodraZzaju vaetky

dostupné informéacie, ale iba tie, ktoré si podstatné pre dany investicny horizont.

Kracom k pochopeniu fraktédlovych trhov je skutoénost’, Ze trh ostava stabilnym, ked’

® PETERS, E.P.: Fractal market analysis : Appyling chaos theory to investment and economics.
New York : John Wiley & Sons, 1994 s. 49
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nemé len jediny charakteristicky ¢asovy rozsah t.j. investicny horizont. Ak sa
celkovy trhovy investicny horizont skracuje, trh stréca svoju fraktalnu Struktiru
a stéva sa viac nestalym. Hypotéza fraktalovych trhov vytvara priestor pre novy druh

analyzy, ktort nazyvame R/S analyza.

1.5 Hurstov proces a R/S analyza

Klasické &tatisticka analyza predpoklada, Ze skimany systém je v prvom rade
nédhodny. To znamend, Ze pricinny proces vytvargilci ¢asovy rad ma mnozstvo
komponentov, stupniov vornosti, ainterakcie medzi komponentmi sl natorko
komplexné, Ze deterministické vysvetlenie tu nie je mozné. Standardna Gaussova
Satistika vyniké& pri vyraznom uplatiovani redtrik¢nych predpokladov. Centralna
limitn& veta (resp. zékon velkych ¢isel) hovori, Ze pri zvySovani poctu pokusov ma
nédhodny systém normélne alebo ,zvonovité" rozdelenie. Jednotlivé udalosti sl
nezévislé aidenticky rozdelené (z angl. independent and identically distributed —
11D).

Na to, aby sme mohli skimat’ nelinedrne stochastické adeterministické
systémy, je potrebnd neparametricka tedria pravdepodobnosti — &atistika, ktora
vopred neprijima predpoklady otvare rozdelenia pravdepodobnosti. Teda ak
skimany systém nie je 11D, je vhodné pouzit' neparametricki metodologiu. Jednou
znich jeaj metodoldgia, ktor sformuloval Harold Edwin Hurst”. Vo svojej préci sa
zaoberd problematikou prietoku rieky Nil a tvorby vodnych priehrad, ale svoju &tudiu
rozsiril 8 narozlicné systémy prirodnej povahy. PoloZil z&klady metddy oznacovane]
ako ,3kélovanie rozsahu“, R/S &tatistika alebo R/S analyza (z angl. rescaled range
analysis). R/S analyza poskytuje oproti tradi¢cnym analyzam viacero vyhod:

a) moznost’ identifikovania korelécii svel'kym ¢asovym posunom, g Vv pripade
stochastickych procesov, ktoré nie st zaloZené na predpokladoch normality,

b) umoZiuje rozoznat’ ndhodne rady od nenahodnych alebo deterministickych
radov,

" HURST, H.E.: The long-term storage capacity of reservoirs. In: Transactions of the American
Society of Civil Engineers, 1951, ¢. 116, s. 770-99
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c) schopnost’ identifikovat’ neperiodické cykly, ktoré mbzu byt vyuzité
v prospech potencialnych ziskovych obchodnych prilezitosti,
d) pripista priame porovnanie obdobi rozloZzenych vcase bez nutnosti
oc¢istovania o inflé&ciu.
K nedostatkom tejto analyzy patria obmedzenia pri rozliSovani krétkodobej a
dihodobej paméte ¢asového radu.

Hurst vychadzal z Einsteinovej préce o brownovom pohybe (nepravidelny
pohyb ¢astic rozptylenych v tekutine). Brownov pohyb sa stal hlavhym modelom
pre proces nahodnej prechédzky. Einstein zistil, Ze vzdialenos’, ktoru pokryva
néhodna ¢astica rastie z odmocninou ¢asu:

R=T%® (5.1)

kde R - pokrytavzdialenost,

T —index ¢asu.

Rovnica (5.1) sa beZne pouziva v Statistickych vypoctoch. Napriklad ak
chceme vypocita® rocnt Standardnd  odchylku vynosov, zoberieme mesacni
Sandardni  odchylku vynosov aprendsobime ju druhou odmocninou z12.

Predpokladame, Ze rozptyl vynosov rastie s druhou odmocninou ¢asu.

1.5.1 Test stacionarity

Prv ako pristupime k samotnej kon&trukcii R/S &tatistiky, je potrebné preverit
stacionaritu Udajov skimaného casového radu, aby sme sa vyhli pripadnym
skresleniam &atistickych odhadov. MéZeme pouzit' napriklad Dickey — Fullerov
alebo Phillips — Peronov test.

Uvazujme o nasledovnom stochastickom procese:

Yo =) Yog ) oY t ] oY p T€ (5.2
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kde &; je ndhodna premennd, pricom E(et) =0, rozptyl & je kondtantny pre vetky t
acovar(e, e5)=0 pre t#s. V uvedenom kontexte sa ¢ ¢asto oznatuje g ako proces

bieleho Sumu. Rovnica (5.2) predstavuje autoregresivny proces (AR) radu p. Jeho
najjednoduchsou formou je AR radu jeden - AR(1):

Yo=Y te (5.3)

Hovorime, Ze stochasticky proces je stacionérny prave vtedy, ak:
1. E(Y) = konstanta pre v&etky t,

rozptyl Y; je kon&tantny pre vsetky t,
3. covar(Y;Ys) = konstanta pre vsetky t#£s.

Predpokladajme, Ze skiimany ¢asovy rad sa da modelovat’ pomocou AR(1) —
rovnica (5.3). D& sa ukéza’, Ze skimany proces je stacionarny prave vtedy, ak plati:
-1 < ¢ < 1.V pripade finanénych ¢asovych radov mdzeme vylU¢it moznost, ze ¢
nadobuda zgporné hodnoty. Pre stacionaritu teda poZadujeme, aby 0 < ¢ < 1.
Parameter ¢ mdZzeme odhadnit” aplikovanim metody najmenSich Stvorcov v rovnici
(5.3). Problém nastéva v pripade, ak ¢ = 1, ¢iZe ak proces je nestacionérny. Taktiez
bolo dokézané, Ze odhad ¢ mbdze byt podhodnoteny a v pripade pouZzitia velkych
vzoriek. Existuje tu moznost’ prijatia zaveru, Ze proces je stacionarny, napriek tomu,
Ze nim v skuto¢nosti nie je. Zamietnutie nulove] hypotézy Hp : ¢ = 1 je teda
nespol’ahlivé na zaklade obvyklého t — testu. Uvedeny problém vyrieSili D. A.
Dickey aW. F. Fuller. Rovnicu (5.3) je mozné prepisat’ do tvaru:

DY, =} 'Y, , +e, , (5.4)

kde 9" = ¢ — 1. Teda pdvodny test Ho : ¢ = 1 oproti Hy : ¢ < 1 je ekvivalentny
stesom Ho : ¢ = O oproti Hy : ¢ < 0. Hypotéza Ho : ¢ = 0 naznaiuje, Ze sa jedna
0 nestacionarny ¢asovy rad Y:;. Ako uz bolo spomenuté metdda ngjmensich &tvorcov
moZe podhodnotit odhad ¢, ateda & ¢ , a ovplyvnit tak spolahlivost pouZitia
bezného t — testu. Preto Dickey aFuller uviedli nové tabu’kové hodnoty
asymptotického rozdelenia t — Statistiky, ktoré rieSia spominané okolnosti (pozri tab.
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1.1). V pripade nulovej hypotézy Ho : ¢" = 0 nemé tato Hatistika rozdelenie v okoli
nuly, ale v okoli hodnoty nizSej ako 0, ¢o odréza skuto¢nost’ podhodnotenia odhadu
parametra ¢ . Takisto kritické hodnoty (oznatované ako 7) st v absolttnej hodnote
vacSie ako tandardné kritické t — hodnoty. Uvedeny test stacionarity sacasto uvadza
g ako ADF test (z angl. augmented Dickey — Fuller test).

Tab. 1.1 Kritické hodnoty 7 - &atistiky

hladina vyznamnosti
velkost’ vzorky 0.01 0.05 0.10
25 -2.66 -1.95 -1.60
50 -2.62 -1.95 -1.61
100 -2.60 -1.95 -1.61

Zdroj: THOMAS, R.L.: Introductory econometrics : theory & applications. New York : Longman
Publishing, 1993 s.160

V pripade, ak je skumany casovy rad nestacionarny, je ¢astokrd mozné
dosiahnut’ stacionaritu Udajov pouZzitim prvych diferencii pre Gcely d’aSieho
analytického spracovania. VSeobecne sa odporica pracovat’ skor sdiferenciami ako
s pbvodnymi datami.

Stacionarita ¢asového radu viak mbze byt ovplyvnena g pritomnostou
trendu. Nakorko prvé diferencie nedokéZzu odstrénit’ trendovi zlozku, je vhodné
pouzit’ napriklad rezidua autoregresivneho procesu AR(p). AR rezidua minimalizuju
linearnu zavislos' Udajov casového radu, snaZia sa eliminovat’ tzv. kratkodobu
pamét’. Na zaklade uvedenych faktov mdzeme pristUpit’ ku kon&trukcii R/S Statistiky.

1.5.2 Kon&trukcia klasickg) R/S &tatistiky pre diskrétny ¢asovy rad

1. Majme ¢asovy rad P = Po, Py, Py, ..., Pre1 odizke T+2, ktory pomocou
logaritmickych diferencii prevedieme na ¢asovy rad Ssdizkou T+1:

S =logPR,,- logP, = Iog%, pret=0,1,2, ...,T (5.5)

t

V snahe odstrénenia kratkodobej paméte pouZijeme rezidud AR(1) ¢asového
radu S
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X, =§-(a+bS ,),pret=1,2 ..., T, (5.6)

pricom kondtanty a, b ur¢ime metédou najmenSich stvorcov t.j. regresiou

nezévislej premennej S od zavisle] premenngj S.;.

. Casovy rad X = Xy, Xp, ... , X7 odizke T rozddime do k (k je z mnoziny
prirodzenych ¢isel) neprekryvajlcich sa subobdobi, ktoré maju dizku n
apokryvaju cely interval T, to znamend, Zze: k*n = T. Oznatme kazdé
subobdobie ako O;, kde i oznatuje poradoveé ¢islo intervalu i = 1, 2, ... , k.
Kazdy prvok v O; nech je oznaceny ako Xij, kdej = 1, 2, ..., n. Pre kazdé
obdobie vypoc¢itame priemernd hodnotu:

n
o]

a Xi,j

E(X) :% prei=1,2, ...,k (5.7)

. Pre kazdé obdobie O; odpocitame od X;; zodpovedajucu priemernd hodnotu
E(X)i .
Y =(X;;- E(X)) prej=1,2,..,n. (5.8)

Vysledny rad Y;; ma stredn hodnotu rovna nule.

. Vypocitame akumulované odchylky od priemernej hodnoty pre kazdé
subobdobie O;:

D .=

n
o
[}

(%, - E(x)) prei=1,2, ..,k (5.9)

Qo-

Yo =

1 j=1

Podedna hodnota radu D;; t.j. hodnota Di, = 0, nakol’ko rad D;; bol
kon&truovany kumulovanim hodn6t radu Y, j, ktorého stredna hodnota je rovna

nule.

. Rozsah je definovany ako rozdiel maximalnej aminimélnej hodnoty D;;
vnutri kazdého subobdobia O;:
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R = max(Di,j)- min(Di]j), kdelf£ j£n (5.10)
Ked’Ze posledna akumulovana odchylka Di, = O, potom maximum D;; je
vzdy nezgporné aminimum D;; nekladné. Z toho vyplyva, Ze rozsah R bude

mat’ stale nezapornl hodnotu.

6. Vypocitame Standardnt odchylku pre kazdé subobdobie O;:

S :\/%én (Xi,j - E(X)i )2 (5.11)

7. Kazdy rozsah R, je normalizovany zodpovedajlcou Standardnou odchylkou S.
Z tohto dbvodu je Skélovaci rozsah pre kazdl subperiédu O; rovny R/S.
Priemerna R/S hodnota pre subperiody dizky n je dana nasledovne:

(R/S), = % él% (5.12)

Postupnost’ krokov 2 — 7 sa opakuje pre dalSiu moznu hodnotu n, pricom T/n
je celotiselné. Tato podmienka je ekvivalentna s poZziadavkou, aby dizky zvolenych
obdobi boli celogiselngmi delitelmi dizky celého casového radu. Jednotlivé
subobdobia sa neprekryvaju®, pouzivame ibatie hodnoty n, ktoré zahtiiaj( zatiatodn
aj poslednt hodnotu diskrétneho ¢asového radu X. Algoritmus opakujeme po n = T/2.
Vo v3eobecnosti sa odporuca volit’ hodnoty n3 10, nakol’ko nizSie hodnoty n mbzu
produkovat’ nestéle odhady v pripade mensieho stboru Udajov. Z uvedeného vyplyva,
Ze vorba dizky analyzovaného radu ovplyviuje moznosti jeno nasledovnej analyzy.
Za nevhodné povazujeme dizky snizkym poctom celo¢iselnych delitelov,

extrémnym pripadom su prvodisla.

8 Wallis aMatalas (1970) navrhli ‘G-Hurst’ metddu, ktord prip(&ta pouZitie prekryvajicich sa
intervalov, nekladd sa tak redtrikéné podmienky pre vorbu dizky subperiddy. Batten aEllis (1998)
previedli matematické odvodenie ‘G-Hurst’ metddy, anezistili Ziadne vyznamné rozdiely medzi
pouZitim priliehajtcich alebo prekryvajlcich savzorkovacich diZok.
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Mandelbrot aWallis® ukézali, Ze (R/S), hodnota sa asymptoticky vztahuje
k zvolenej dizke subperiddy n:
(R/S), »cn™, (5.13)

kde c¢—konstanta,
H — Hurstov koeficient.

Ako si m6Zzeme vSimnut, uvedend rovnica je zovSeobecnenou podobou uz
uvedeného Einsteinovho vzorca (5.1).

Logaritmickou Upravou rovnice (5.13) dostédvame:

log(R/S), =log(c)+Hlog(n) (5.14)

Pomocou nej mozno lahko odhadnit Hurstov koeficient H metodou
najmensich &vorcov na zaklade vypocitanych radov log(R/S), alog(n). Hurstov
koeficient urcuje sklon funkcie log(R/S), v zavislosti od log(n).

Interpretécia Hurstovho koeficientu:

Koeficient H = 0.50 znamend, Ze ide o ndhodny nezévisly proces. Je dolezité
pripomendt’, Ze sa tym nezahiiia iba proces s normanym rozdelenim, ale takisto
napriklad procesy so studentovym resp. gamma rozdelenim. R/S analyza je
neparametrickou metédou, nekladie podmienky natvar rozdelenia pravdepodobnosti.

Koeficient vrozmedzi 0.50 < H < 1.00 naznatuje, Ze ide o perzistentny
¢asovy rad, ktory je charakteristicky efektom dlhodobej paméte. Teoreticky mézeme
vyhlasit, Ze to ¢o sa stane dnes, ovplyvni navzdy budicnost’. V podmienkach
chaotickej dynamiky tu existuje citlivd zavislos’ na pociatoénych podmienkach.
Efekt dlhej paméte sa vyskytuje bez ohl'adu na ¢asovy rozsah. VSetky denné zmeny

sU v korelécii so v3etkymi buddcimi dennymi zmenami. Proces sa nevyznatuje len

° MANDELBROT, B.B. - WALLIS, JR.: Robustness of the rescaled range R/S in the measurement
of noncyclic long-run statistical dependence. In: Water Resources Research, 1969, ¢. 5, s. 967-88
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jedinym charakteristickym ¢asovym rozsahom, ¢o prestavuje kI'G¢ova charakteristiku
fraktalovych ¢asovych radov.

Ak 0 < H < 0.50, ide o antiperzistanciu. Antiperzistentny systém pokryva
menSiu vzdialenost’ ako nahodny systém, musi sa teda ,,obracat’ opathym smerom*
castejSie ako ndhodny proces.

Ak H > 1, mbze ist’ o perzistentné alebo autokorelované casove rady.

1.5.3 Testovanie R/S statistiky

Na testovanie vyznamnosti R/S &atistiky, sa vyuZiva porovnanie sjgj
oc¢akavanou hodnotou E(R/S). V pripade nezavislych javov (proces nahodnej
prechédzky), by sa podla Hursta™® asymptoticky neskresleny odhad strednej hodnoty
(RIS dal vyjadrit’ ako funkcia n nasledovne:

E(R/S), = \/% (5.15)

V pripade malych vyberov (nad 10 pozorovani) vSak dochadza k problémom
skreslenia a pre tento pripad vzorec (5.15) upravili Annis a Lloyd"* nasledovne:

2% In-r
E(R/S) =.— —_— 5.16
RIS =8 (5.16)
Peters'? navrhol d’al$iu modifikovant podobu:

- A Nl -
@050/ 24 n-r (5.17)
n Amp SV o

E(R/S), =

0 HURST, H.E.: The long- term storage capacity of reservoirs. In: Transactions of the American
Society of Civil Engineers, 1951, ¢. 116, s. 770-99

" ANNIS, A.A. — LLOYD, E.H.: The expected value of the adjusted rescaled Hurst range
of independent normal summands. In: Biometrika, 1976, ¢. 63, s. 111-16

2 PETERS, E.P.: Fractal market analysis : Appyling chaos theory to investment and economics.
New York : John Wiley & Sons, 1994 s 71
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Uvedené vzorce lepSie modeluji ¢asové rady snezavislymi prirastkami. Ellis™
odporuc¢a pouZitie vzorca podla Annis alloyda, nakol’ko spravnejSie popisuje
asymptomické spravanie sa R/S &atistiky. Ocakévané hodnoty Statistiky E(R/S),
po jg logaritmickej Uprave sl zndzornené na obr. 1.2. Na uvedenom obrézku vidime,
Ze pri nizkych hodnotéch n sa E(R/S),, podl'a Hursta vyznamne odliSuju od pristupov
Annis — Lloyda a Petersa, pricom snarastom pocétu pozorovani sa rozdiely
medzi nimi zmen3uju. Rozdiel medzi pristupom Annis — Lloyda a Petersa je menej
zretel'ny, hodnoty generované podla Annis — Lloyda si vySSie ngma pre maé

hodnoty n.

Obr. 1.2 Logaritmické znazornenie ocakévanych hodnét &atistik (R/S), podra
Hursta, Annis— Lloydaa Petersa
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Zdroj: vlastny

Ak skumany systém je IID — nezavisly aidenticky rozdeleny, vypocitana
hodnota Hurstovho koeficientu H by sa nemala odchylovat od jej ocakavane
hodnoty E(H). Ak finanéné casové rady obsahuju uréity druh ,dlhej paméte”,
hodnoty Hurstovho koeficientu sa budd vyznamne odliSovat’ od o¢akévanej hodnoty
E(H). Statisticka vyznamnost’ je teda determinovana vztahom:

3 ELLIS, C.: Misspecification in the estimation of the expected rescaled range statistic. In: School
of Finance and Economics Working Paper Series. Sydney : University of Technology, 1996, ¢. 69
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H- E(H)

n SV 5.18
JVar(E(H)) 619
kde rozptyl E(H) sa pocita ako:
Var(E(H)) =2 (5.19)

Standardni  odchylku dostaneme odmocnenim hodnoty zo vztahu (5.19):
s =1/+/T . Pretoze E(H) je IDD, rozptyl je zavisly na dizke ¢asového radu T, aje
nezévisly od n alebo Hurstovho koeficientu H. Podla Petersa™ je koeficient H
Satisticky vyznamny prave vtedy, ak empiricky vypocitana hodnota Hurstovho
koeficientu H je vzdialend viac ako dve &tandardné odchylky od E(H). Ak plati, Ze H
> E(H), ¢asovy rad ma tzv. perzistentny charakter avynosnosti maju tendenciu sa
menit’ rychlejSie ako nezavisly nahodny proces. V pripade, Ze 0 < H < E(H) financny
rad ma antiperzistentny charakter a vynosnosti maju tendenciu k mensim zmenam.

1.6 Modifikovana R/S analyza

Vysledky klasickej R/S analyzy s obzvladt citlivé na pritomnost” krétkodobej
zévislosti medzi Udajmi casového radu. Krétkodoba pamé mobze viest
k neopodstatnenému zamietnutiu nulovej hypotézy. Uvedeny problém vyrieSil
A. W. Lo modifikovanou R/S &tatistikou, ktoregj spravanie je invariantné pre v&sinu
procesov  skrétkodobou pamé’ou, no odchyluje sa od ocakavanych hodnét
pre procesy s dihodobou pamétou. Na rozdiel od klasickej R/S &atistiky, kde je
rozsah normalizovany Standardnou odchylkou — vzorec (5.12), pri modifikovanej R/S
analyze sa berl do Gvahy aj vazené priemery autokorelécii — vzorec (6.2). Vypocet
modifikovanej R/S &atistiky ako ju uvédza Lo:*

1 PETERS, E.P.: Fractal market analysis : Appyling chaos theory to investment and economics. New
York : John Wiley & Sons, 1994 s. 153
> LO A.W.: Long-term memory in stock market prices. In: Econometrica, 1991, ¢. 5, s. 1279-1313
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maxd (X, - E(X))- mrd (X, - E(X),)
Q== = = kdel<j<n,  (6.1)
’ Si,n(q) Si,n(Q)

Sm(Q)—*a(X E(X))+ aw(q)ea(XJ ECXDOK) - E(X))u (6.2)

=1 @=j+

3 .
=8% +2q w,(9)d;

j=1

w,(q)=1- ﬁ,kdeq< n, (6.3)

kde S — &andardné odchylkai —teho subobdobia,
R —rozsah i —teho subobdobia,
g — velkost zvolenej ¢asovej medzery,

g; —odhad autokovariancii radu Xi.

Véhy wi(q) vo vzorci (6.3) stdle vedd ku kladnej hodnote o%, (q). MdZeme si
vaimnat, Ze pre q = 0 je vypocet modifikovang) R/S &tatistiky zhodny sklasickou
R/S Satistikou (g ,(0)=S). Pri vybere casovej medzery q je namieste otazka
obozretnogti. Ak q je priliS vel’ké v porovnani sn, rozdelenie &tatistického odhadu
mbze byt radikdlne skreslené. Na druhej strane pri zvoleni prilis malej hodnoty q,
hodnoty autokorel&cii za medzerou q mézu byt podstané, apreto by mali byt
zahrnuté vo vazenych priemeroch autokorel&cii.

Andrews'™ navrhol pravidio pre vyber parametra q v zavislosti od Udajove
z&kladne. Pre autoregresny proces typu AR(1) sa vypocita ako:

B e 2r
1-r?2

(6.4)

a Igm
QH%

a=[k]. k=

kde [kn] predstavuje najvécSie prirodzené ¢islo mensie alebo rovné k,,

A

' —odhad korelaného koeficientu ¢asového radu,

6 ANDREWS, D.: Heteroskedasticity and autocorrelation consistent covariance matrix estimation.
In: Econometrica, 1991, ¢. 59, s. 817-58
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T — dizka skiimaného ¢asového radu.

Pre takto uré¢enu ¢asovl medzeru g Andrews takisto odporuc¢a nahradit’ pbvodné

autokorelacné vahy nasledovnymi:

ul (6.5)

1.7V —tatistika

Na identifik&ciu trvania cyklov ¢asového radu savyuzZivatzv. V — Satistika,
ktoru pre klasicku R/S analyzu vypocitame ako:

n (7.1)

V — &atistika je vlastne R/S &atistika normalizovana druhou odmocninou z ¢asu.
Obrazok 1.3 graficky znédzornuje hodnoty V — &atistiky v zavislosti od log(n)
pre nezavislé javy. Hodnoty V, pre jednotlivé pristupy dostaneme tak, Ze do vzorca
(7.1) dosadzujeme hodnoty (R/S), pocitané na z&klade vzt'ahov (5.15) az (5.17).
Pri Hurstovom pristupe pomer V, zostdva konstantny, teda nédhodny a nezavisly
proces je vykresleny horizontalnou ciarou. V pripade ak ma ¢asovy rad perzistentny
(antiperzistentny) charakter, potom R/S $tatistika rastie rychlejSie (pomalSie) ako
druha odmocnina ¢asu, preto bude v grafe sklon funkcie V, v zavislosti od log(n)
pozitivny (negativny).

Ak V — Statigtika perzistentného ¢asového radu rastie rychlejSie ako druha
odmocnina ¢asu, znamenato, Ze v procese je pritomna dihodoba pamé’. No akonahle
V,n vyraznejSie poklesne, vytréca sa dlhodobd pamé’ v skimanom procese,
anaznatuje tym ukon¢enie trvania cyklu. Z grafu V, v zavislosti od log(n) je tak
mozné jednoducho vycitat dizku cyklu, ato v miestach ndhleho zrovnania alebo
poklesu V,. Ked za tymto zlomom V, opéa’ pokratuje v rastovom trende, je
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pravdepodobné, Ze proces obsahuje edte d’alsi dihsi cyklus. V — Statistika je teda
schopné identifikovat’ pritomnost’ viacerych cyklov. Dokéze zachytit' jednak
pravidelné periodické cykly, ako g neperiodické chaotické cykly, ktoré sa vyznatuju

priemernou dizkou trvania.

Obr. 1.3 Grafické zndzornenie V — tatistiky pre nezavislé javy
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Zdroj: vlastny

Obdobne sa pocitaju hodnoty V — &atistiky g pre modifikovanl R/S analyzu:

V()= ‘jﬁ (7.2)

A. W. Lo odvodil asymptotické rozdelenie pravdepodobnosti V — atistiky
za predpokladu nepritomnosti dlhodobej paméte. Kritické hodnoty pre testovanie

vyznamnosti uvadza tab. 1.2. Stredna hodnota V — &atistiky je E(V)=+p /2
(priblizne 1.25) a&andardna odchylka je rovna E(V?)=p?®/6 (priblizne 0.27).

Hustota pravdepodobnosti adistribucna funkcia V — &atistiky si znazornené na

" ANDREWS, D.: Heteroskedasticity and autocorrelation consistent covariance matrix estimation.
In: Econometrica, 1991, ¢. 59, s. 817-58
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obr. 1.4 v porovnani snormélnym rozdelenim. Statisticky vyznamné hodnoty V,(q)
indikuju pritomnost’ dihodobej paméte. Vyznamné hodnoty v pravej ¢asti rozdelenia
naznacuju perzistentny charakter skimaného procesu, na druhej strane vyznamné
hodnoty v l'avej ¢asti rozdelenia poukazuju na antiperzistentni povahu procesul.

Tab. 1.2 Kvantily distribucngj funkcie Fy(v).

P(V<v) 0005 0.025 0.050 0100 0.200 0.300 0.400 0.500
% 0721 0809 0861 0927 1018 1.090 1157 1.223
P(V<v) 0543 0600 0.700 0800 0900 0.950 0975 0.995
\Y \/% 1294 1374 1473 1620 1747 1.862 2.098

Zdroj: LO A.W. — MACKINLAY A.C.: Anon-random walk down Wall street. Princeton : Princeton
university press, 1999 s.157

Obr. 1.4 Hustota pravdepodobnosti a distribu¢na funkcia vV — &atistiky. PreruSovanou
Ciarou je znézornené normélne rozdelenie s identickou strednou hodnotou

arozptylom akt maVv — &atistika(«\p /2, p*/6).

E), £,(v)

2.0

1.5

1.0

0.5

Zdroj: LO A.W. — MACKINLAY A.C.: Anon-random walk down Wall street. Princeton : Princeton
university press, 1999 s.162
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2 RISANALYZA MENOVYCH KURZOV

V analytickej casti preskimame spravanie sa vybranych zahrani¢nych mien
aplikovanim klasickej R/S metodol6gie, ktora budeme konfrontovat' s vysledkami
dosiahnutymi modifikovanou R/S analyzou. Na zé&klade vypocitaného Hurstovho
koeficientu sa pokusime identifikovat’ povahu zahrani¢nych mien, t.j. ¢i maju skér
ndhodny alebo deterministicky charakter. Budeme &atisticky testova’ nulovu
hypotézu o tom, Ze skiimana zahrani¢nd mena predstavuje ndhodny nezavisly proces
oproti hypotéze, Ze cudzia mena ma ur¢ity druh ,dlhodobej paméte’. Svoju
pozornost zameriame aj na analyzu pritomnosti cyklov vo vyvoji kurzov, ak nejakeé
existuju, ktoré by mohli byt pouzité v prospech potencialnych ziskovych obchodnych
prileZitosti.

Pre Ucely analyzy sme si zvolili nasledovné zahrani¢né meny na menovom
trhu Slovenskej republiky: Svajciarsky frank (CHF), britska libra (GBP), americky
dolédr (USD), japonsky jen (JPY) aceskd koruna (CZK). Historicky prehrad
devizovych kurzov sme Gerpali z databazy Nérodnej banky Slovenska.'®

Narodné banka Slovenska uveregjiuje kurzovy listok od januara 1993. Kurz
slovenskej koruny bol v minulosti fixny a slovenské koruna bola od 14.7.1994 do
2.10.1998 napojené na kds dvoch mien, v ktorom 60% tvorila nemecka marka a 40%
americky dol&r. Rozdiel medzi vyslednym kurzom a jeho teoretickou hodnotou,
vypocitanou z definicie menového ko3a o 11:30 miestneho ¢asu nesmel prekrocit’
7%. 2. oktobra 1998 bolo zruZené fluktuatné pasmo a tieZz naviazanie kurzu
slovenskej koruny na menovy kéS. Zaviedol sa vorne plavajuci kurz koruny, ktory sa
uréuje na zaklade ponuky a dopytu po slovenskej korune na medzibankovom
devizovom trhu.

Vzhradom na zmenu kurzového systému v oktébri 1998 prevedieme R/S
analyzu samostatne na vzorke Udajov z obdobia fixného kurzového rezimu, zvla& na
vzorke z obdobia plavajacich vymennych kurzov anakoniec na spolocnej vzorke
Udajov, ktora zahna fixny g plavajuci kurzovy systém.

Ako uzZ bolo uvedené v teoretickej ¢asti na samotné testovanie &tatisticke

vyznamnosti empiricky vypocitaného Hurstovho koeficientu sjeho ocakavanou

18 http://www.nbs.sk/kl/archiv/index.htm
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hodnotou je nevyhnutné stanovit’ (R/S), &atistiku pre viacero obdobi s réznou dizkou
n (n3 10). Taktiez poZadujeme, aby sa zvolené obdobia navzdjom neprekryvali, no
si¢asne prechédzali celou dizkou analyzovaného ¢asového radu, zahinajic jeho
pociatoc¢nu g koncovu hodnotu. T&o podmienka je ekvivalentna s poziadavkou, aby
dizky zvolenych obdobi boli celo¢iselnymi delitermi dizky celého ¢asového radu.
Z uvedeného vyplyva, Ze volba dizky analyzovaného radu vyrazne ovplyviiuje
moznosti jeno daldg analyzy. Za nevhodné povazujeme dizky s nizkym poétom
celociselnych delitel’ov.

Pri analyze vymennych kurzov len od zavedenia plavajuceho rezimu méame
k dispozicii Udaje priblizne za 4 roky a 6 mesiacov, ¢o predstavuje ¢asovy rad
o dizke 1134 Gdajov. Optimélne viak bude, ak pre Gcely analyzy zoberieme o nieto
mendiu vzorku. Zo vaetkych vzoriek, ktorych dizka je mensia alebo rovna ako
velkost’ dostupnej vzorky vyberieme takd, ktora méa najviac celociselnych delitel'ov
v&Sich alebo rovnych ako 10 (aby bola spinena podmienkan? 10). V naSom pripade
je to vzorka sdizkou 1080 Udajov, Gomu zodpoveda aZ 24 celogiselnych delitelov.
Ked’Ze hodnota (R/S),, tatistiky sa pocita len po n = T/2, médme tak k dispozicii 23
rdznych dizok n. Pri R/S analyze pracujeme s uZ upravenym ¢asovym radom (pozri
vztahy 5.5 a5.6) — t.j. pracujeme s logaritmickymi diferenciami, ktoré ndm skrétia
¢asovy rad o jednu jednotku, anasledne poc¢itame reziduA AR(p) procesu, ktoré
takisto skracuju ¢asovy rad op Udajov. Typ adekvédtneho procesu AR(p), ktory
aplikujeme na pdvodny ¢asovy rad urc¢ime na zaklade testu vyznamnosti funkcie
autokorelécie aparcidlng autokorelacie. Z toho vyplyva, Ze prvotny rad musi mat
dizku T+p+1. Pri pouziti modelu AR(1) analyzujeme ¢asovy rad s 1082 tdajmi, pri
AR(2) s1083 udajmi atd. Ak casovy rad neobsahuje $atisticky vyznamné
autokorelécie, pracujeme iba s logaritmickymi rozdielmi — asovy rad o dizke 1081.

V pripade ak analyzujeme rezidua AR(1), potom Udaje pre R/S anayzu
v obdobi od zavedenia vol'ne plavajiceho kurzu slovenskej koruny s v rozmedzi dni
5.10.1998 az 30.1.2003. V d’aSom kontexte ho budeme oznacovat’ ako subobdobie 2,
abudeme ho pripgjat’ g za kddové oznacenie meny resp. skimaného ukazovatela —
napr. CZK [2] znamena, Ze analyzujeme vyvoj ¢eskej koruny v subobdobi 2. Analyza
zahrani¢nych kurzov v obdobi uplatnovania fixného reZzimu zahina Udaje medzi
7.6.1994 a7 2.10.1998 (subobdobie 1). Obe subobdobia vytvéraji ¢asovy rad o dizke
1082 aumoziuju nam tak jednoduché vzgomné porovnanie, ¢i uz vypocitanych

31



hodndt alebo pri grafickom znazornovani. R/S analyzu urobime & pre celé obdobie
pokryvajuce obidve subobdobia (obdobie [1+2]) - t.j. od 8.6.1994 po 29.1.2003
s dizkou 2162 (pri R/S analyze vzorke 2160 tdajov zodpoveda 31 roznych dizok n).
Ak pracujeme sinymi reziduami procesu AR(p), adekvatne upravujeme rozmedzia
skumanych obdobi tak, aby pdvodny rad mal vzdy T+p+1 tdgjov.

V&etky vypoéty uvedené v nasledujucich ¢astiach boli vykonané v aplikécii
Microsoft Excel pouzitim beznych vzorcov, okrem testu stacionarity Udajov a testu

autokorelécie, ktoré sme urobili v programe E — Views v 4.0.

2.1 Svaj&iarsky frank

Vyvoj vymenného kurzu Svajciarskeho franku voci slovenskej korune
v obdobi od 7.6.1994 do 30.1.2003 znazoriuje obr. 2.1.1. Zlom v historickom vyvoji
— oktober 1998, ked’ bol zruSeny fixny rezim kétovania slovenskej koruny, je vSak
lepSie postrehnutel’ny v grafe logaritmickych zmien — obr. 2.1.2.

Obr. 2.1.1 Vyvoj CHF/SKK: jun 1994 — januar 2003
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Obr. 2.1.2 Vyvoj CHF/SKK v logaritmickych zmenach
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Skér ako pristipime k poc¢itaniu R/S &atistiky, je potrebné preverit
stacionaritu skimaného c¢asového radu, aby sme sa vyhli pripadnym skresleniam
&atistickych odhadov. Pouzili sme Dickey — Fullerov test, ktorého vysledky uvadza
tab. 2.1.1. V prvom adruhom stipci testujeme ¢asovy rad kurzov pre subobdobia 1
a2 (CHF [1], CHFZ2]), v tretom astvrtom aplikujeme Dickey — Fullerov test na
logaritmické diferencie Udajov ¢iastkovych obdobi (CHF [1] — log, CHF [2] — log).
MozZeme vidiet, Ze pbvodné Udaje maju na zaklade testu nestacionarny charakter, no
pouzitim logaritmickych rozdielov sa ¢asovy rad stdva staciondrnym — ADF &tatistika
je vysoko vyznamnd pre prveé g druhé subobdobie.

Tab. 2.1.1 ADF test stacionarity pre Svajciarsky frank

CHF [1] CHF [2] CHF[1] - log CHF[2] - log

ADF &atistika -1.831657 -1.931612 -14.86827 -14.90583"
1% kriticka hodnota -3.4392 -3.4392 -3.4392 -3.4392
5% kriticka hodnota -2.8646 -2.8646 -2.8647 -2.8647
10% kriticka hodnota -2.5684 -2.5684 -2.5684 -2.5684
pocet pozorovani 1080 1080 1076 1076
koeficient CHF(-1) -0.006148 -0.005965 -1.039199 -0.910412
&and. odchylka 0.003356 0.003088 0.069894 0.061078

t — charakteristika -1.831657 -1.931612 -14.86827 -14.90583
pravdep. 0.0673 0.0537 0.0000 0.0000
koeficient C 0.150939 0.167788 3.63E-05 1.34E-05
&and. odchylka 0.081294 0.086808 5.50E-05 5.15E-05

t — charakteristika 1.856700 1.932870 0.649934 0.260913
pravdep. 0.0636 0.0535 0.5159 0.7942
F — charakteristika 2.112050 13.45616 228.7320 164.4917
pravdep. 0.121491 0.000002 0.000000 0.000000
Durbin — Watson 1.994187 1.993312 1.999139 2.000074

Zdroj : vypocty boli prevedené pomocou programu E-Viewsv 4.0
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Vzhradom na skuto¢nost, Zze R/S analyza je citliva na pritomnost
autokorelacie uvadzame v tabulkach 2.1.2 — 2.1.4 hodnoty funkcie autokorelacie,
parcianej autokorelacie, ako i vysledok testu jej vyznamnosti pre jednotlivé skimané
obdobia. Pri CHF [1] v ¢asovom rade logaritmickych rozdielov nie si pritomné
Satisticky vyznamné autokorel&cie, preto nie je potrebna d’alSia Uprava pdvodného
radu. V pripade CHF [1+2] a CHF [2] ¢asovy rad logaritmickych diferencii obsahuje
pre g = 1 atisticky vyznamné autokorelacie, preto pouzijeme rezidua AR(1)
namiesto pévodnych Udajov. Ako si mdZzeme vSimnat v pravych ¢astiach tabuliek
2.1.2 a2.1.4 rezidua AR(1) uz neobsahuju Ziadne vyznamné korelécie. Casovy rad
rezidui AR(1) X; dostaneme z pdvodného radu logaritmickych diferencii S pre
jednotlivé obdobia nasledovnym prepoctom:

CHF[1+2: X, =S - (58L10°°+0118229S, ,), pret= 1,2, ..., 2160.
CHF[2]: X, =S - (413.10° +0142128S, ), pret = 1, 2, ..., 1080.

Tab. 2.1.2 Hodnoty autokorelacnej funkcie (AC) afunkcie parcidlnej autokorelécie
(PAC) pre CHF [1+2]

CHF[1+2] - log model AR(1) pre CHF [1+2] —log
o} AC PAC Q-Stat  pravdep. AC PAC Q-Stat  pravdep.

0.118* 0.118* 28.609 0.000 -0.002 -0.002 0.0086

0.031 0.017 30.588 0.000 0.021 0.021 0.9254 0.336
-0.028 -0.034 32.201 0.000 -0.027 -0.027 24572 0.293
-0.046 -0.040 36.603 0.000 -0.044 -0.045 6.4801 0.090
-0.003 0.009 36.619 0.000 -0.003 -0.002 6.5027 0.165

0.050 0.052 41.820 0.000 0.053 0.055 12.335 0.030
-0.013 -0.028 42.182 0.000 -0.016 -0.018 12.831 0.046
-0.032 -0.033 44.283 0.000 -0.036 -0.041 15.507 0.030

0.037 0.050 47.120 0.000 0.047 0.051 20.048 0.010
10 -0.041 -0.046 50.574 0.000 -0.043 -0.038 23.908 0.004
11 -0.029 -0.026 52.258 0.000 -0.023 -0.029 24.971 0.005
12 -0.016 -0.011 52.788 0.000 -0.011 -0.013 25.236 0.008
13 -0.017 -0.008 53.364 0.000 -0.014 -0.008 25.617 0.012
14 -0.015 -0.014 53.827 0.000 -0.016 -0.017 26.134 0.016
15 0.022 0.017 54.825 0.000 0.025 0.015 27.373 0.017

O©CoO~NOUA,WNPEF

Zdroj: vypocty boli prevedené pomocou programu E-Views v 4.0



Tab. 2.1.3 Hodnoty autokorelacnej funkcie (AC) afunkcie parcidlnej autokorelécie
(PAC) pre CHF [1]

CHF[1] - log

a AC PAC Q-Stat  pravdep.
1 -0.031 -0.031 1.0489 0.306
2 0.024 0.023 1.6486 0.439
3 -0.003 -0.002 1.6585 0.646
4 -0.049 -0.050 4.2672 0.371
5 0.023 0.021 4.8602 0.433
6 0.068* 0.072* 9.9567 0.126
7 -0.015 -0.012 10.194 0.178
8 -0.009 -0.016 10.287 0.245
9 0.052 0.055 13.223 0.153
10 -0.050 -0.041 15.987 0.100
11 -0.047  -0.058* 18.384 0.073
12 -0.006 -0.011 18.420 0.104
13 0.023 0.033 18.984 0.124
14 -0.024 -0.029 19.624 0.142
15 0.035 0.021 20.973 0.138

Zdroj: vypocty boli prevedené pomocou programu E-Views v 4.0

Tab. 2.1.4 Hodnoty autokorelacnej funkcie (AC) afunkcie parcidlnej autokorelécie
(PAC) pre CHF [2]

CHF [2] - log model AR(1) pre CHF [2] - log

o} AC PAC Q-Stat  pravdep. AC PAC Q-Stat  pravdep.
1 0.142* 0.142* 21.850 0.000 0.003 0.003 0.0088
2 0.008 -0.012 21.919 0.000 0.002 0.002 0.0130 0.909
3 -0.039 -0.039 23.591 0.000 -0.036 -0.036 1.3890 0.499
4 -0.021 -0.010 24.086 0.000 0.018 0.019 1.7522 0.625
5 -0.035 -0.031 25.394 0.000 -0.034 -0.034 2.9839 0.561
6 0.032 0.040 26.475 0.000 0.044 0.043 5.0637 0.408
7 0.015 0.004 26.721 0.000 0.025 0.026 5.7179 0.456
8 0.004 -0.001 26.741 0.001 -0.009 -0.012 5.8003 0.563
9 0.025 0.027 27.437 0.001 0.038 0.042 7.3390 0.501
10 -0.010 -0.017 27.543 0.002 -0.009 -0.011 7.4282 0.593
11 -0.013 -0.007 27.723 0.004 -0.005 -0.004 7.4580 0.682
12 -0.032 -0.029 28.855 0.004 -0.016 -0.012 7.7217 0.738
13 -0.020 -0.013 29.308 0.006 -0.015 -0.020 7.9717 0.787
14 0.018 0.024 29.665 0.008 0.025 0.028 8.6473 0.799
15 -0.005 -0.017 29.692 0.013 -0.003 -0.008 8.6554 0.852

Zdroj: vypocty boli prevedené pomocou programu E-Views v 4.0

Po uskutocneni testu stacionarity atestov na autokorelaciu je mozné pristapit’
k samotnému vypoétu charakteristiky (R/S), pre celé skimané obdobie ajednotlivé
subobdobia. Jej hodnota sa stanovuje ako priemer charakteristik vypocitanych pre
kazdé z ciastkovych obdobi, ako je vidiet’ v tabulkach 2.1.5 a 2.1.6.
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Tab. 2.1.5 R/S analyza Svajciarskeho franku: jun 1994 — januédr 2003. Dizka
pouzivanych obdobi, jej logaritmus, logaritmus hodnét (R/S), logaritmus
oc¢akavanych hodnét (R/S), podla Annis-Lloyda, V — &atistika.

n | log(n) log(R/S)n Iog[E(R/S)] Vn | n | log(n) log(R/S) Iog[E(RIS)] Vn
10| 1,0000 0,4780 0,4456 0951| 80 | 1,9031 09775 1,0019 1,062
12| 1,0792 0,5161 0,5010 0,947 | 90 | 1,9542  1,0245 1,0304 1,115
15| 1,1761 0,5750 0,5662 0,970 | 108 | 2,0334  1,0535 1,0740 1,088
16| 1,2041 0,5885 0,5847 0,969 | 120 | 2,0792  1,0902 1,0001 1,124
18| 1,2553 0,6199 0,6178 0,982 | 135 | 21303  1,1330 1,1270 1,169
20| 1,3010 0,6443 0,6470 0,986 | 144 | 21584  1,1471 1,1422 1,169
2411,3802 0,6919 0,6965 1,004 | 180 | 2,2553  1,1820 1,1945 1,133
27|1,4314 0,7209 0,7279 1012 | 216 | 2,3345  1,2539 1,2369 1,221
30| 1,4771 00,7516 0,7556 1,030 | 240 | 2,3802  1,2327 1,2613 1,103
36| 1,5563 0,8021 0,8029 1,057 | 270 | 24314  1,3105 1,2884 1,244
40| 1,6021 0,8128 0,8299 1,027 | 360 | 25563  1,3727 1,3544 1,243
45|1,6532 0,8427 0,8598 1,038 | 432 | 26355  1,3980 1,3959 1,203
48|1,6812 0,8704 0,8760 1,071 | 540 | 2,7324  1,4331 1,4465 1,167
54|1,7324 0,8980 0,9054 1076 | 720 | 2,8573  1,5071 1,5114 1,198
60| 1,7782 0,9061 0,9315 1,040 | 1080 | 3,0334  1,6079 1,6023 1,234
72]11,8573  0,9669 0,9763 1,092

Zdroj: vlastny

Tab. 2.1.6 R/S analyza Svajciarskeho franku pre subobdobia 1 a 2. Dizka
pouzivanych obdobi, jej logaritmus, logaritmus o¢akavanych hodnét (R/S), podra
Annis-Lloyda, logaritmus hodnot (R/S),, V — Satistika.

n log(n) | log[E(R/SN]  10g(R/S)n[1]  10g(R/S)n[2] | Va[l] Va[Z]
10 1,0000 0,4456 0,4756 0,4815 0,9454 0,958
12 1,0792 0,5010 0,5201 0,5168 0,9562 0,949
15 1,1761 0,5662 0,5801 0,5866 0,9820 0,997
18 1,2553 0,6178 0,6218 0,6270 0,9867 0,999
20 1,3010 0,6470 0,6525 0,6661 1,0047 1,037
24 1,3802 0,6965 0,7050 0,7090 10349 1,045
27 1,4314 0,7279 0,7240 0,7342 10193 1,044
30 1,4771 0,7556 0,7518 0,7775 10310 1,094
36 1,5563 0,8029 0,8038 0,8236 10609 1,110
40 1,6021 0,8299 0,8121 0,8455 1,0258 1,108
45 1,6532 0,8598 0,8395 0,8886 10301 1,153
54 1,7324 0,9054 0,8945 0,9449 10673 1,199
60 1,7782 0,9315 0,9060 0,9413 10398 1,128
72 1,8573 0,9763 0,9532 1,0149 1,0581 1,220
0 1,9542 1,0304 1,0222 1,0447 1,1003 1,168

108 2,0334 1,0740 1,0486 11171 1,0761 1,260
120 2,0792 1,0991 1,0846 1,1200 11092 1,203
135 2,1303 1,1270 1,0939 1,1810 1,0684 1,306
180 2,2553 1,1945 1,1948 1,2111 1,1673 1,212
216 2,3345 1,2369 1,2382 1,3120 1,1775 1,396
270 2,4314 1,2884 1,2755 1,3770 1,1476 1,450
360 2,5563 1,3544 1,3395 1,4229 1,1516 1,395
540 2,7324 1,4465 1,4519 1,4403 1,2183 1,186
Zdroj: vlastny
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Z Udajov v tabulkach 2.1.5 a2.1.6 uz je mozné priamo odhadnit’ hodnotu
Hurstovho koeficientu pre jednotlivé obdobia na zéklade vypoctu linedrneho modelu
tvaru:

log(R/S), =alog(n)+b,

kde parameter a je prave hladanym Hurstovym koeficientom. Charakteristika tohto
modelu je vtaburke 2.1.7, a graf tgjto zavislosti pre celé skimané obdobie je na
obrézku 2.1.3 apre CHF [1] a CHF [2] vprilohe 1.1.1 al1.1.2. Obrézok 2.1.3
nasvedéuje tomu, Ze vztah medzi vysvetlujlcou avysvetlovanou veli¢inou
v skimanom modeli by mal zodpovedat’ predpokladanému linedrnemu vzt'ahu.
Otomto fakte nés presvedcuje i hodnota koeficientu determinacie, ktory je rovny
0,99847.

Obr. 2.1.3 Grafické zndzornenie log(R/S),, log[E(R/S),] Vv zavislosti od log(n) pre
Svagjciarsky frank: jun 1994 — januér 2003
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Zdroj: vlastny
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Tab. 2.1.7 Hurstov koeficient pre CHF, &tatisticka vyznamnost’

CHF [1+2] CHE[1] CHE[2]
koeficient a—Hurstov (H) 0,562068420 0557605238 0,594668903
Stand. OdCh),/| ka 0,004081332 0,003754769 0,010313032
Koeficient b -0,082287152 -0,076239789 -0,107434196
Stand. OdCh),/| ka 0,008032725 0,006894603 0,018937054
KoefiGient determinégie 0,098473278 0,099048698 0,99372365
F — charakteristika 18965,95052 22053,99839 3324,893497
pocet stupniov volnosti 29 21 21
E(H) 0,534596019 0,551865836 0,551865836
Stand. OdCh),/| ka 0,000650607 0,000760114 0,000760114
s =1/T 0,0215166 0,0304290 0,0304290
%(H) 1,2768022 0,1886160 1,4066523
Zdroj: vlastny

Vysledky v taburke 2.1.7 naznatuju, Ze Svgjciarsky frank ma perzistentnu
povahu — empiricky vypocitané hodnoty Hurstovho koeficientu si vaSie ako E(H),
no nie s dostato¢ne vzdialené od oc¢akévanej hodnoty E(H), aby sme mohli usidit,
Ze SO Statisticky vyznamné. V pripade subobdobia 2 (oktober 1998 — januar 2003) je
hodnota Hurstovho koeficientu vyraznejSie vzdialena od jej ocakévanej hodnoty
(1,407 nésobok &andardnej odchylky o), ako pri subobdobi 1 (Ien 0,189 o).

Hodnoty V — &atistiky (pocitané podl’a vzorca 7.1) sii znazornené na obrazku
2.1.4 pre obdobie juan 1994 — januar 2003, a pre subobdobia 1 a2 na obrézku 2.1.5.
Vo v&etkych skimanych obdobiach ma V — &tatistika stUpajuci trend. V pripade CHF
[1+2] a CHF [2] hodnoty V — &atistiky rastu rychlejSie ako ocakévané hodnoty Vp,
naznaéuju pritomnost’ dlhodobej paméte. Uvedené zistenia koreSponduju
svysledkami v tabulke 2.1.7.

Teraz sa budeme snaZit' ngjst’ v ¢asovom rade vyvoja kurzu CHF cykly.
Sipkami na obrézkoch 2.1.4 a2.1.5 si znazornené mozné zlomy, ktoré mozu
signalizovat’ pritomnost’ cyklu. Nie vSak kazdy zlom reprezentuje d’alSi novy cyklus,
nakol’ko méze byt len urcitym nédsobkom menSieho predchédzajliceho cyklu. Preto
znatime len miesta predpokladanych cyklov so zékladnou dizkou trvania.
|dentifikované zlomy rozdel'uju ¢asovy rad na niekor'ko ¢asovych horizontov. Tie su
rozanalyzované v taburkéch 2.1.8 — 2.1.10 pre jednotlivé skiimané obdobia.
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Tab. 2.1.8 R/S analyza CHF [1+2] pre ¢iastkové intervaly n

n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. %(H)
10<n<36 0,5835 0,00670 0,6368 0,00314 -2,4751*
36<n<54 0,6682 0,04953 0,5793 0,00053 4,1323*
54 <n<90 0,6426 0,07609 0,5609 0,00035 3,7959*

90 < n <1080 0,5375 0,01506 0,5157 0,00051 1,0131
Zdroj: vlastny
Tab. 2.1.9 R/S analyza CHF [1] pre ciastkové intervaly n

n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. %(H)
10<n<36 0,5871 0,00702 0,6368 0,00314 -1,6327
36<n<54 0,6377 0,04324 0,5793 0,00053 1,9168
54 <n<90 0,6615 0,03314 0,5609 0,00035 3,3058*

90 < n <1080 0,5673 0,01814 0,5310 0,00017 1,1911
Zdroj: vlastny
Tab. 2.1.10 R/S analyza CHF [2] pre ciastkové intervaly n
n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. %(H)
10<n<54 0,6331 0,00904 0,6189 0,00267 0,4679
54<n<135 0,6298 0,05339 0,5542 0,00037 2,4854*
135<n<270 0,9321 0,17226 0,5334 0,00010 13,1021*
270 <n <540 0,2030 0,07460 0,5249 0,00007 -10,5763*
Zdroj: vlastny

V pripade celého skimaného obdobia pre 10 < n < 36 ma casovy rad
antiperzistentny charakter, ktory sa pre 36 < n <54 meni na perzistentny charakter.
Pri n = 54 nastava zlom v grafe V — &tatistiky, ¢o signalizuje pritomnost’ cyklu.
Proces ma pre 54 < n < 90 op&’ perzistentni povahu, ae od n > 90 sa v iom
nevyskytuju Ziadne zlomy, ktoré by naznacovali d’alsi cyklus, ktory by nebol len
nasobkom uz skér zachytenych cyklov. Hodnoty Hurstovho koeficientu su pre prvé
tri ¢iastkové intervaly n &atisticky vyznamné. Na zéklade analyzy mézeme povedat’,
Ze vo vyvoji kurzov CHF [1+2] existuja tri cykly s priemernou dizkou 36, 54 a90

pracovnych dni, resp. priblizne 7, 11 a 18 tyzdnov.
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Obdobné vysledky dostavame & pri analyze CHF [1]. Pri 10 < n < 36
empiricky vypocitana hodnota Hurstovho koeficientu naznacuje antiperzistentnu
povahu ¢asového radu. Zan = 36 nastava viditel'ny zlom a proces za¢ina nadobudat’
viac perzistentny charakter pre 36 < n < 54. Pri n = 54 dochédza k d’alSiemu zlomu
VO Vyvoji, apre 54 < n <90 sa hodnota Hurstovho koeficientu vyznamne odliSuje od
predpokladanej oc¢akavanej hodnoty E(H). Pre n > 90 sa nevyskytuje Ziaden novy
cyklus, aproces sa stdva menej perzisentnym. Z analyzy vyplyva, Ze CHF ma
v prvom ¢iastkovom obdobi rovnaké cykly ako CHF [1+2]: 36, 54 a 90 dni.

Pri CHF [2] zlomy v grafe V — &tatistiky signalizuja pritomnost’ cyklického
sprévania pre n rovné 54 a 135 (priblizne 11 a 27 tyzdiov). Pre 10 < n < 54 Hurstov
koeficient nie je &atisticky vyznamny, pre 54 < n < 135 ma ¢asovy rad perzistentny
charakter. Pri n = 270 nastdva zlom, proces nadobuda antiperzistentni povahu.
N&jdeny cyklus sdizkou 270 dni je vak len nasobkom skor identifikovaného 54 —
diového cyklu (270 = 5. 54).

Vo v&etkych skimanych obdobiach sa prejavil cyklus s priemernou dizkou 54
pracovnych dni, comu zodpoveda priblizne 11 tyzdiov, alebo dva a pol mesiaca

Obr. 2.1.4V — $tatistika pre Svaj¢iarsky frank: jun 1994 — januér 2003
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Obr. 2.1.5V — Statistika Svajciarskeho franku pre subobdobial a2
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Nakorko vysledky klasickej R/S analyzy si obzvl&st' citlivé na pritomnost
krétkodobej zavislosti medzi Gdajmi ¢asového radu, pouZzijeme g modifikovanl R/S
analyzu, ktora spominany problém zohladiuje pri svojej kondtrukcii na z&klade
vzorcov (6.1) aZ (6.5). Modifikovani R/S &tatistiku Qn(q) sme vypocitali pre rézne
velkosti Gasovej medzery q: 0, 4, 8, 12 aqa — pozri tab. 2.1.11%. Hodnoty ga sme
ur¢ili na zéklade Andrewsovho vzorca (6.4) a pre Svgjciarsky frank sl vypocty
uvedené pre jednotlivé analyzované obdobia v tabulke 2.1.12. TaktieZ sme vypocitali
hodnoty V — &atistiky V,(q) podra vzorca (7.2) — prava cast’ tabulky 2.1.11.
Vysledky modifikovanej R/S analyzy pre CHF [1] a CHF [2] uvadzame v prilohe
1.2.1 al.2.2. Podgtatné pre nas su v3ak priemerné hodnoty V(q), ktoré sumarizuje
tabu’ka 2.1.12. Pomocou nich vieme usudit, ¢i v danom procese je pritomné
dihodoba pamét’. Ako si m6zeme vSimnut, ani jedna z hodn6t V(q) nie je atisticky
vyznamna, nie sme teda schopni zamietnut nulovli hypotézu o nepritomnosti
dihodobej paméte.

¥ Pre g = 0 je vypotet modifikovang R/S &atistiky zhodny sklasickou R/S &atistikou:
Qn(0) = (RIS)n.

41



Tab. 2.1.11 Modifikovana R/S analyza pre Svaj¢iarsky frank: jun 1994 — januar 2003

N Qn(a) V(@)
g=0 qg=4 9=8 =12 ga=5| q=0 g=4 g=8 g=12 Qga=5
10| 3,006 4,283 5,675 - 4527 0951 134 1,795 - 1432

12| 3281 4459 5,822 - 4670 0947 1,287 1,681 - 1348
15| 3,758 4884 6202 7299 5090| 0970 1261 1601 1884 1314
16| 3877 4887 5992 6988 5062 0969 1222 1,498 1,747 1,265
18| 4,168 5161 6206 7,150 5345 0982 1217 1463 168 1,260
20| 4409 5406 6530 7416 5602 0986 1209 1,460 1,658 1,253
24| 4919 5833 6840 7624 59%| 1004 1,191 1,396 1556 1,224
27| 5259 6205 7,07 8023 636l 1012 1,194 1,368 1,544 1,224
30| 5644 6559 7475 8200 6,733 1030 1,198 1,365 1,497 1,229
36| 6340 7136 7812 8387 7259 1057 1,18 1,302 1,398 1,210
40| 64498 7369 8157 8708 7508 1,027 1,165 1,290 1,377 1,187
45| 6962 7,821 8445 9,073 7956| 1038 1,166 1,259 1,353 1,186
48| 7421 8255 8882 9294 8383 1071 1,192 1282 1,341 1,210
54| 7906 8625 9129 9654 8720 1076 1,174 1242 1,314 1,187
60| 805 8877 9421 983 9002 1040 1146 1216 1,270 1,162
72| 9265 10,084 105585 10,942 10,187 1,092 1,188 1,247 1,290 1,201
80| 949% 10373 10916 11,244 10487 1062 1,160 1,220 1,257 1,172
90| 10,580 11,524 11,772 12,036 11,609| 1,115 1215 1241 1,269 1,224
108| 11,311 11,891 12,321 12,660 11,996| 1,08 1,144 1,186 1218 1,154
120| 12,308 13,054 13,411 13,610 13,163 1,124 1,192 1,224 1242 1,202
135| 13,585 14,288 14,559 14,863 14,372 1169 1,230 1,253 1,279 1,237
144| 14,032 14,948 15327 15582 15060 1,169 1,246 1277 1299 1,255
180| 15,205 16,350 16,661 16,940 16,470 1,133 1,219 1,242 1,263 1,228
216 | 17,945 18,648 18,842 18947 18,714| 1221 1269 1,282 1,289 1,273
240| 17,088 17,868 18,287 18622 18,009 1,103 1,153 1,180 1,202 1,162
270| 20,442 21,344 21,424 21539 21443 1244 129 1304 1311 1,305
360 | 23,586 24,620 24,914 25025 24,767 1243 1298 1313 1319 1,305
432 | 25004 25,633 25,763 25870 25741 1,203 1233 1,240 1245 1238
540| 27,110 28,215 28,304 28,309 28326 1167 1214 1218 1,218 1,219
720| 32,141 32,936 33373 33693 33,123| 1,198 1227 1244 1256 1234
1080 | 40,541 42,418 42,391 42244 42556| 1234 1291 1290 1,28 1,295

Zdroj: vlastny

Tab. 2.1.12 V — Statistika pre Svaj¢iarsky frank

CHF [1+2] CHF[1] CHF [2]

V (q=0) 1,0879 1,0638 1,1572
Stand. odchylka 0,0900 0,0708 0,1363
P(V <V(0)) 0,2986 0,2636 0,4003
V(g=4) 1,2174 1,1696 1,2622
Stand. odchylka 0,0622 0,0469 0,0710
P(V<V(4) 0,4915 0,4191 0,5558
V(=9 1,3284 1,2693 1,3859
Stand. odchylka 0,1441 0,1513 0,1279
P(V <V(8)) 0,6430 0,5656 0,7120
V (q=12) 1,3747 1,3115 1,4321
Stand. odchylka 0,1740 0,1831 0,1512
P(V <V(12) 0,7007 0,6219 0,7587
ga (podra Andrews) 5 1 5
V (ga) 1,2386 1,0935 1,2679
Stand. odchylka 0,0587 0,0593 0,0702
P(V <V(da)) 0,5224 0,3053 0,5637

Zdroj: vlastny

42



Na zé&klade uskutoc¢nenych analyz mdZeme uviest' nasledovny zaver pre
Svagciarsky frank. Vypocet Hurstovho koeficientu H = 0,562 (pre obdobie jun 1994 —
janu&r 2003) naznatuje perzistentnl povahu vyvoja kurzu CHF, ale na druhej strane
sa &atisticky vyznamne neliSi od predpokladane] ocakévanej hodnoty. Na zaklade
analyzy vyvoja V — &tatistiky mézeme povedat’, Ze vo vyvoji kurzov CHF pre celé
skiimané obdobie existuji tri cykly s priemernou dizkou 36, 54 a 90 pracovnych dni,
resp. 7, 11 al8 tyzdinov. Modifikovand R/S analyza nezamietla hypotézu
o nepritomnosti  dlhodobej paméte, zcoho vyplyva, Ze ¢asovy rad kurzov
Svgjciarskeho franku mbzeme povaZzovat’ za nahodny a nezavisly proces.

2.2 Britskalibra

Vyvoj vymenného kurzu britskej libry voci slovenskej korune v obdobi od 7.
juna 1994 do 30. januéra 2003 znazornuje obr. 2.1.1 a v logaritmickych zmenéach —
priloha 2.1.

Obr. 2.2.1 Vyvoj GBP/SKK: jan 1994 — januér 2003
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Vysledky Dickey — Fullerovho testu stacionarity pre britska libru sumarizuje
priloha 2.2. Prvotné Udaje maju nestacionarny charakter, ale na druhej strane
logaritmické rozdiely vytvargju stacionarny casovy rad, ktory podrobime R/S

analyze.
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Hodnoty autokorelaénej funkcie, funkcie parcidlngl autokoreléacie, ako
i vysledok testu jej vyznamnosti pre jednotlivé skimané obdobia (pozri priloha 2.3.1
a2.3.2) nepotvrdili pre jednotlivé obdobia pritomnost &atisticky vyznamnych
korelécii, preto nie je potrebna d’alSia Gprava radov logaritmickych rozdielov.

Po vykonani testu stacionarity atestu na autokoreléciu pocitame hodnoty
(R/9)n pre jednotlivé skimané obdobia. Priloha 2.4.1 prezentuje vysledky klasickej
R/S analyzy pre celé skimané obdobie t.j. jun 1994 — janu&r 2003. Hodnoty (R/S),
pre 1. a 2. subobdobie udava priloha 2.4.2.

Na z&klade vypocitanych hodnét (R/S), mbdzeme urcit Hurstov koeficient

pomocou metody najmensSich Stvorcov v regresnom modeli log(R/ S), =alog(n) +b.

Nasledne pocitame oc¢akavané hodnoty Hurstovho koeficientu E(H) podl'a pristupu
Annis — Lloyda (vzorec 5.16), aby sme mohli otestovat’ &tatistickll vyznamnost’
odhadu H na z&klade vzorca (5.18). Vysledky sumarizuje taburka 2.2.1.

Tab. 2.2.1 Hurgtov koeficient pre GBP, atisticka vyznamnost’

GBP [1+2] GBP[1] GBP[2]
koeficient a—Hurstov (H) 0525514487 0525852734 0532861583
Stand. OdCh)ﬂ ka 0,00570071 0,007397727 0,008625395
Koeficient b -0,013014924 -0,006941429 -0,023517935
Stand. OdCh)ﬂ ka 0,011219926 0,013583897 0,015838173
KoefiGient determinégie 0,096598997 0,995861086 0994527757
F — charakteristika 8497 896719 5052,794387 3816,548693
pocet stupniov volnosti 29 21 21
E(H) 0,534596019 0,551865836 0,551865836
Stand. OdCh)ﬂ ka 0,000650607 0,000760114 0,000760114
s =1/T 0,0215166 0,0304290 0,0304290
%(H) -0,4220715 -0,8548778 -0,6245435
Zdroj: vlastny

Hurstov koeficient je pre britska libru v celom skimanom obdobi rovny
hodnote H = 0,526, apredstavuje taktiez sklon funkcie log(R/S), v zavislosti od
log(n) na obrézku 2.2.2. Graf log(R/S), v zavislosti od log(n) pre GBP [1] a GBP [2]
je mozné ngst’ v prilohe 2.5.1 a2.5.2. Na z&klade testu vyznamnosti nemdzeme ani
v jednom obdobi zamietnut’ nulovl hypotézu, z ¢oho vyplyva, Ze britska libra sa

podoba na spravanie procesu ndhodnej prechadzky.



Obr. 2.2.2 Grafické znézornenie log(R/S),, 1og[E(R/S.] v zavislosti od log(n) pre
britsku libru: jan 1994 — januér 2003
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Hodnoty V — &atistiky ztabuliek v prilohe 2.4.1 a2.4.2 sa graficky
znézornené na obrézku 2.2.3 pre celé skimané obdobie a pre subobdobia 1 a2 na
obrézku 2.2.4. Z grafov je mozne vidiet', Ze hodnoty V, rastt o nieco miernejSie ako
oc¢akavané hodnoty V — &atistiky, naznatuje to miernu antiperzistentni povahu
britskej libry, ktoru viak na zéklade prevedenych testov vyznamnosti nemdzeme
vierohodne potvrdit’.

Identifikaciu cyklov vykondme na zéklade analyzy zlomov v grafe
V — &atistiky. Mozné zlomy s oznatené Sipkami, arozdelujd nam c¢asovy rad
vyvoja kurzov na niekol’ko casovych obdobi. Tie si nasledne analyzované
v tabul'kéch 2.2.2 az 2.2.4 pre jednotlivé skiimané obdobia

Tab. 2.2.2 R/S analyza GBP [1+2] pre ¢iastkové intervaly n

n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. %(H)
10<n<15 07356 002841 | 06851 000386 2.3481*
15<n<27 05950 003299 | 06249 000160 11,3443

27 <n<108 04857 001452 | 0569 000078 -3,8999¢
108<n<1080 | 05170 002472 | 05146  0,00052 0,1099
Zdroj: vlastny
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Tab. 2.2.3 R/S analyza GBP [1] pre ciastkové intervaly n

n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. %(H)
10<n<15 0,7160 0,03833 0,6851 0,00386 1,0154
15<n<27 0,6098 0,06041 0,6249 0,00160 -0,4952
27<n<45 0,6379 0,07490 0,5911 0,00081 1,5378
45<n<90 0,7099 0,02398 0,5627 0,00041 4,8349*

90<n<180 0,6795 0,14059 0,5427 0,00018 4,4968*
180 < n <540 0,4998 0,03224 0,5263 0,00009 -0,8697
Zdroj: vlastny
Tab. 2.2.4 R/S analyza GBP [2] pre ciastkové intervaly n

n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. %(H)
10<n<15 0,7802 0,04196 0,6851 0,00386 3,1275*
15<n<27 0,6329 0,03792 0,6249 0,00160 0,2652

27<n<108 0,4516 0,01277 0,5696 0,00078 -3,8796*
108 <n <540 0,5477 0,02179 0,5310 0,00017 0,5477
Zdroj: vlastny

V pripade analyzy GBP [1+2] nach&dzame zékladné zlomy pri n = 15 a
n = 27. Pre 10 < n < 15 ma ¢asovy rad vyznamny perzistentny charakter, ale pre
15 < n < 27 nadobuda viac antiperzistentni povahu. Pri n = 27 nastava zlom a
pre 27 < n < 108 je hodnota Hurstovho koeficientu rovna 0,4857, ¢o potvrdzuje
vyraznu antiperzistentn(i povahu. DalSie zZlomy napr. pri n = 108 sii len nasobkami uz
skér zachytenych zlomov. (108 = 4. 27). Na zéklade analyzy mbZeme povedat’, Ze vo
vyvoji kurzov GBP [1+2] existuju dva neperiodické cykly spriemernou dizkou
trvania 15 a 27 pracovnych dni, resp. priblizne 3 a 5 tyZdiov.

Situacia sa opakuje g pri skimani vyvoja GBP [1] a GBP [2]. Takisto su tu
viditel’'né zlomy pre n rovné 15 a 27 (obrézok 2.2.4). Ogtatné zlomy vo vyvoji V —
&atistik zodpovedaju ur¢itym nasobkom zékladnych cyklov (45 = 3. 15, 90 = 6. 15,
180 = 12. 15, 108 = 4. 27).

Vo v&etkych analyzovanych obdobiach sa prejavili dva neperiodické cykly
s dizkou 15 a 27 pracovnych dni, resp. 3 a5 tyZdiov.
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Obr. 2.2.3V —&tatistika pre britskd libru: jun 1994 — januér 2003
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Obr. 2.2.4V — &atistika pre britsku libru pre subobdobia 1 a 2
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V dalSg casti vykondme modifikovani R/S analyzu britskej libry. Hodnoty
modifikovang] R/S &atistiky Qn(q) mozno ngjst’ pre jednotlivé skimané obdobia
v prilohéch 2.6.1 aZ 2.6.3. Priemerné hodnoty V — &atistiky V(q) pre vSetky obdobia
podavataburka 2.2.5. Ani jedna zvypocitanych hodndt V(g) nie je $tatisticky
vyznamna, nemdzeme teda zamietnut’ nulovd hypotézu o nepritomnosti dihodobej

paméte vo vyvoji kurzu britskej libry.

Tab. 2.2.5V — &atistika pre britsku libru

GBP[1+2] GBP[1] GBP[2]

V (q=0) 1,0859 1,0949 1,0851
Stand. odchylka 0,0550 0,0513 0,0621
P(V <V(0)) 0,2943 0,3073 0,2932
V(=4 1,1566 1,1440 1,1911
Stand. odchylka 0,0562 0,0482 0,0594
P(V <V(4) 0,3994 0,3806 0,4517
V(q=8) 1,2674 1,2592 1,3034
Stand. odchylka 0,1418 0,1369 0,1361
P(V<V(8) 0,5630 0,5516 0,6118
V(=12 1,3649 1,3499 1,4091
Stand. odchylka 0,1879 0,1802 0,1679
P(V <V(12) 0,6836 0,6699 0,7355
ga (podra Andrews) 2 0 0
V (9a) 1,0829 1,0949 1,0851
Stand. odchylka 0,0473 0,0513 0,0621
P(V <V(dn) 0,2901 0,3073 0,2932

Zdroj: vlastny

Na z&klade uskutocnenej klasickej amodifikovanej R/S analyzy mbzeme
vyvodit nasledovny zéver pre britska libru. Vypocet Hurstovho koeficientu
H = 0,526 (pre obdobie jun 1994 — januar 2003) naznatuje slabu antiperzistentni
povahu vyvoja kurzu GBP, ktorl nedokaZeme $atisticky potvrdit. Vo vSetkych
analyzovanych obdobiach sa prejavili dva neperiodické cykly s priemernou dizkou
15 a27 pracovnych dni. Hodnoty V — &atistiky modifikovang R/S analyzy
nezamietli hypotézu o nepritomnosti dihodobej paméte, z ¢oho vyplyva, Ze britska
libra sa podobé na spravanie ndhodného a nezévislého procesu.
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2.3 Americky dolar

Vyvoj vymenného kurzu amerického doléra voci slovenskej korune v obdobi
od 7. juna 1994 do 30. janudra 2003 charakterizuje obrédzok 2.3.1. V grafe
logaritmickych zmien (priloha 3.1) si takisto mdZzeme vSimnit vyrazny zlom
v obdobi prechodu na plévajuci kurzovy systém.

Obr. 2.3.1 Vyvoj USD/SKK: jan 1994 — januér 2003
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Vysledky Dickey — Fullerovho testu gacionarity pre americky dolér
sumarizuje priloha 3.2. Obdobne zistujeme ako v predchédzajucich pripadoch, Ze
prvotné Udaje maju nestaciondrny charakter, de na druhej strane logaritmickeé
diferencie sa stavaju stacionarnymi, ktoré pouZzijeme pri R/S analyze.

Hodnoty autokorelaénej funkcie, funkcie parcidlngl autokorelacie, ako
i vysledok testu jej vyznamnosti pre jednotlivé skimané obdobia (pozri priloha 3.3.1
az 3.3.3) potvrdili pre USD [1+2] a USD [2] pritomnost’ &atisticky vyznamnych
korelécii, preto je potrebna d’alSia Uprava radov logaritmickych rozdielov. V pripade
USD [1+2] a USD [2] ¢asovy rad logaritmickych diferencii obsahuje pre q = 2
Satisticky vyznamné autokorelécie, preto pouzijeme rezidud AR(2) namiesto
povodnych udajov. Casovy rad rezidui AR(2) X dostaneme z pévodného radu
logaritmickych diferencii S pre jednotlivé obdobia nasledovnym prepoctom:
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USD [1+2]: X, =S,,- (704.10°° - 00652215, ,), pret= 1, 2, ..., 2160.

uSD [2]: X, =S, - (73.10°- 00853845 ,), pret= 1,2, ..., 1080.

Priloha 3.4.1 prezentuje vysledky klasickej R/S analyzy pre celé skimané
obdobie (jun 1994 — janué&r 2003), hodnoty (R/S), pre ¢iastkové obdobia (jun 1994 —
oktdber 1998, oktober 1998 — januar 2003) udava priloha 3.4.2.

Na zé&klade vypocitanych hodnét (R/S), uréime Hurstov koeficient, ktory
porovname so zodpovedajlucou o¢akavanou hodnotou E(H), aby sme mohli otestovat’
jeho &tatistickd vyznamnost'. Vysledky st uvedené v taburke 2.3.1.

Tab. 2.3.1 Hurstov koeficient pre americky dolér, &tatisticka vyznamnost’

USD [1+2] USD [1] USD [2]
koeficient a—Hurstov (H) 0,560531785 0,540028454 0,552810641
Stand. OdCh)ﬂ ka 0,006768005 0,011971023 0,006147964
Koeficient b -0,066607746 -0,04610184 -0,050210911
Stand. OdCh)ﬂ ka 0,013320537 0,021981501 0,011289049
KoefiGient determinégie 0,995789956 0,989786139 0,097409387
F — charakteristika 6859,289271 2035,029607 8085,189667
pocet stupniov volnosti 29 21 21
E(H) 0,534596019 0,551865836 0,551865836
Stand. OdCh)ﬂ ka 0,000650607 0,000760114 0,000760114
s =T 0,0215166 0,0304290 0,0304290
%(H) 1,2053855 -0,3890161 0,0310495
Zdrgj: vlastny

Hurstov koeficient je pre americky dolér v obdobi jun 1994 a7 januar 2003
rovny hodnote H = 0,561, a predstavuje vlastne sklon funkcie log(R/S), v zavislosti
od log(n) na obrazku 2.3.2. Vzt'ah medzi vysvetlujacou avysvetl'ovanou velicinou
v skimanom modeli zodpoveda predpokladanému linearnemu vzt'ahu, o ¢om sved¢i
g hodnota koeficientu determinacie — 0,99579. Graf log(R/S), v zavislosti od log(n)
pre USD [1] aUSD [2] moZno ngjst’ v prilohe 3.5.1 a3.5.2.

Na z&klade testu vyznamnosti nemdzeme ani v jednom obdobi zamietnut
nulovd hypotézu, z ¢oho vyplyva, Ze vyvoj kurzu amerického dolara sa podoba na
nezavisly a nédhodny proces. V celom skimanom obdobi hodnota Hurstovho
koeficientu H naznatuje perzistentny charakter vyvoja kurzu, no nie je dostatocne
vzdialen& od predpokladanej hodnoty E(H), aby sme mohli prehlasit’ jeho Statistickl
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vyznamnost'. V ciastkovych obdobiach sa empiricky uréena hodnota Hurstovho

vyrazne neliSi od zodpovedajucich ocakavanych hodnét.

Obr. 2.3.2 Grafické zndzornenie log(R/S),, log[E(R/S),] Vv zavislosti od log(n) pre
americky dolar: jun 1994 — januar 2003
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Hodnoty V — &atistiky z prilohy 3.4.1 a3.4.2 si graficky znézornené na
obrézku 2.3.3 pre celé obdobie a pre ¢iastkové obdobia na obrazku 2.3.4. Teraz sa
pokusime identifikovat’ cykly vo vyvoji kurzov amerického doléra. Pravdepodobné
zlomy v grafe V — &tatistiky st oznatené Sipkami, a rozdel’'uja nam ¢asovy rad vyvoja
kurzov na niekol’ko ciastkovych ¢asovych obdobi. Tie si analyzované v taburkach
2.3.2 a7 2.3.4 pre jednotlivé skimané obdobia.

Tab. 2.3.2 R/S analyza USD [1+2] pre ¢iastkové intervaly n

n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. %(H)
10<n<40 0,6227 0,00457 0,6319 0,00302 -0,4281
40<n<54 0,7089 0,00938 0,5767 0,00040 6,1469*
54<n<90 0,6913 0,04852 0,5609 0,00035 6,0582*

90 <n <1080 0,5738 0,02676 0,5157 0,00051 2,7008*
Zdroj: vlastny
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Tab. 2.3.3 R/Sanalyza USD [1] pre ¢iastkové intervaly n

n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. %(H)
10<n<27 0,5570 0,02231 0,6573 0,00358 -3,2969*
27<n<40 0,7352 0,10018 0,5975 0,00092 4,5279*

40<n<180 0,5830 0,02081 0,5497 0,00036 1,0946
180 < n <540 0,5846 0,15420 0,5263 0,00009 1,9160
Zdroj: vlastny
Tab. 2.3.4 R/S analyza USD [2] pre ¢iastkové intervaly n

n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. H - SE( H)
10<n<30 0,6379 0,01363 0,6457 0,00335 -0,2544
30<n<54 0,6325 0,01714 0,5818 0,00064 1,6659
54<n<90 0,6072 0,00594 0,5609 0,00035 1,5210

90<n<135 0,8961 0,01104 0,5463 0,00015 11,4951*
135 <n <540 0,5584 0,05831 0,5275 0,00011 1,0172
Zdroj: vlastny

V pripade USD [1+2] nachadzame zlomy pri n = 40, 54, 90. Pre 10 <n <40
sa ¢asovy rad vyznamne neliS§i od procesu nahodnej prechédzky. V horizontoch
40 < n <54 a54 < n <90 masilny perzistentny charakter, ktory vieme g &tatisticky
potvrdit na z&klade empiricky vypocitanych hodnét Hurstovho koeficientu (vid’
taburka 2.3.2). DalSie zlomy v grafe st len désledkom uz skor prejavenych zlomov.
Na zé&klade analyzy mbZeme povedat’, Ze vo vyvoji kurzov USD [1+2] nachadzame
tri neperiodické cykly spriemernou dizkou 40, 54 a90 pracovnych dni (resp.
priblizne 8, 11 a 18 tyzdnov).

Analogicky postupujeme & pri analyze USD [1] — tabulka 2.3.3 aobrazok
2.3.4. Z&ladné zlomy je mozné ngjst’ pri n = 27 an = 40. TaktieZ sa tu vyskytuje
cyklus sdizkou 54 dni, ktory sa prejavil pri analyze USD [1+2], apredstavuje
dvojnésobok 27-dnového cyklu.

Vysledky R/S analyzy pre USD [2] v tabulke 2.3.4 naznatuja pritomnost
cyklov pre n rovné 30, 54 a 135 (6, 11, 27 tyzdiov).

Vo v&etkych analyzovanych obdobiach sa prejavili neperiodicky cyklus
s dizkou 54 pracovnych dni, gomu zodpoveda priblizne obdobie 11 tyZdiiov.
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Obr. 2.3.3V —$tatistika pre americky dol&r: jun 1994 — janu&r 2003
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Obr. 2.3.4V — &atistika pre americky dolér pre subobdobia 1 a 2
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V d’alSg) ¢asti urobime modifikovani R/S analyzu vyvoja kurzu amerického
doléra. Hodnoty modifikovane] R/S &tatistiky Qn(q) sa pre jednotlivé analyzované
obdobia nachadzaju v prilohach 3.6.1 az 3.6.3. Priemerné hodnoty V — 3tatistiky
V(q) podava tabulka 2.3.5. Ziadna z vypogitanych hodndt V(g) nie je Hatisticky
vyznamna, nie sme schopni zamietnut’ nulovd hypotézu o nepritomnosti dlhodobe;

paméte vo vyvoji kurzu amerického doléra.

Tab. 2.3.5V — &atistika pre americky dolar

USD [1+2] USD [1] USsD [2]

V (q=0) 1,1210 1,0619 1,1076
Stand. odchylka 0,1017 0,0788 0,0724
P(V <V(0)) 0,3463 0,2610 0,3263
V(g=4) 1,1697 1,1464 1,1737
Stand. odchylka 0,0656 0,0663 0,0493
P(V <V(4) 0,4192 0,3842 0,4253
V (q=8) 1,2573 1,2756 1,2514
Stand. odchylka 0,1399 0,1531 0,1435
P(V <V(8)) 0,5490 0,5744 0,5407
V (q=12) 1,3064 1,3118 1,3211
Stand. odchylka 0,1736 0,1944 0,1692
P(V <V(12) 0,6155 0,6223 0,6339
ga (podla Andrews) 2 0 1
V (ga) 1,1350 1,0619 1,1111
Stand. odchylka 0,0713 0,0788 0,0612
P(V <V(da)) 0,3672 0,2610 0,3315

Zdroj: vlastny

Na zéklade uskutocnenej R/S analyzy mézeme vyvodit’ nasledovny zéver pre
vyvoj kurzu amerického doldra. Vypocet Hurstovho koeficientu H = 0,561 (pre
obdobie jun 1994 — januar 2003) naznacuje, Zze americky dolér predstavuje ndhodny
anezavisly proces, ¢o potvrdzuju g vysledky modifikovangj R/S analyzy, ktoré
nezamietli hypotézu o nepritomnosti dihodobej paméte. Vo v3etkych analyzovanych
obdobiach sme objavili neperiodicky cyklus sdizkou 54 pracovnych dni, &o
zodpoveda priblizne obdobiu 11 tyZdiov resp. dva a pol mesiaca.



2.4 Japonsky jen

Vyvoj vymenného kurzu japonského jenu voci slovenskej korune v obdobi
od 7. juna 1994 do 30. januéara 2003 znazoriuje obrazok 2.4.1 a priloha 4.1.

Obr. 2.4.1 Vyvoj JPY/SKK: jun 1994 — januar 2003
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Vysledky Dickey — Fullerovho testu gacionarity pre japonsky jen su
zosumarizované v prilohe 4.2. Pévodné Udaje si nestacionarne, ale logaritmickeé
diferencie vytvaraju stacionarny ¢asovy rad, ktory budeme d’alej analyzovat'.

Vzhradom na skuto¢nost, Zze R/S analyza je citliva na pritomnost
autokorelacie uvadzame v prilohe 4.3.1 a 4.3.2 hodnoty funkcie autokorelécie,
parcidngj autokorelacie, ako i vysledok testu jej vyznamnosti pre jednotlivé skimané
obdobia. Pri JPY [1+2] a JPY [2] v ¢asovom rade logaritmickych rozdielov nie sl
pritomné &atisticky vyznamné autokorelécie, preto nie je nutna d’aldia Uprava
pbvodného radu. V pripade JPY [1] ¢asovy rad logaritmickych diferencii obsahuje
pre q = 2 $atisticky vyznamné autokorelacie, preto pouzijeme rezidua AR(2)
namiesto pdvodnych tdajov. Casovy rad rezidui AR(2) X; vypo¢itame z pévodného
radu logaritmickych diferencii S nasledovne:

X, =S, - (-817.10°- 008255, ,), pret= 1, 2, ..., 1080.
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Po uskutocneni testu stacionarity atestov na autokoreléciu je mozné pristupit’
k vypocétu charakteristiky (R/S), pre jednotlivé obdobia. Priloha 4.4.1 prezentuje
vysledky klasickej R/S analyzy pre celé skimané obdobie, hodnoty (R/S), pre
Ciastkove obdobia udava priloha 4.4.2.

Na zé&klade vypocitanych hodnét (R/S), uréime Hurstov koeficient, ktory
porovname s oc¢akdvanou hodnotou E(H), aby sme otestovali jeho &atisticku
vyznamnost'. Vysledky st uvedené v tabulke 2.4.1.

Tab. 2.4.1 Hurgtov koeficient pre japonsky jen, &tatisticka vyznamnost’

IPY [142] IPY [1] IPY [2]
koeficient a—Hurstov (H) 0,585345346 0,633631862 053402176
Stand. OdCh)ﬂ ka 0,003441982 0,006356959 0,005253443
Koeficient b -0.10310527 -0.16214466 -0,029360437
Stand. OdCh)ﬂ ka 0,006774381 0,011672811 0,009646507
KoefiGient determinégie 0,098998259 0,097891087 0,097971814
F — charakteristika 28920,5928 9936,737069 10333,08144
pocet stupniov volnosti 29 21 21
E(H) 0,534596019 0,551865836 0,551865836
Stand. OdCh)ﬂ ka 0,000650607 0,000760114 0,000760114
s =T 0,0215166 0,0304290 0,0304290
%(H) 2,3586156" 2,6887490° -0,5864162
Zdroj: vlastny

Hurstov koeficient je pre japonsky jen v obdobi jun 1994 — januér 2003 rovny
hodnote H = 0,585, a predstavuje sklon funkcie log(R/S), v zavislosti od log(n) na
obrazku 2.4.2. Vzt'ah log(R/S), od log(n) zodpoveda linearnemu vzt'ahu, o ¢om
svedéi g hodnota koeficientu determindcie — 0,999. Obdobné grafy log(R/S)n
v zavidosti od log(n) pre JPY [1] aJPY [2] mozno ngst’ v prilohe 4.5.1 a4.5.2.

Vypocitana hodnota Hurstovho koeficientu je pre celé skimané obdobie
&atisticky vyznamna — je vzdialend viac ako dve &andardné odchylky (2,359
nasobok o) od predpokladane] otakavanej hodnoty E(H). M6Zeme teda zamietnut’
nulovl hypotézu, z ¢oho vyplyva, Ze vyvoj kurzu japonského jenu ma v obdobi jin
1994 — januéar 2003 perzistentny charakter. Takisto v prvom ¢iastkovom obdobi (jun
1994 — oktéber 1998) je hodnota empiricky uréeného Hurstovho koeficientu
&atisticky vyznamna — je vzdialena 2,689 Standardnej odchylky od E(H). Naproti
tomu hodnota Hurstovho koeficientu vdruhom subobdobi, ¢ize od
zavedenia plavajuceho kurzového rezimu nepotvrdila perzistentni povahu, ale

naopak naznacuje mierne antiperzistentny charakter. MéZeme teda usudit’, Ze celkovy
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perzistentny charakter v obdobi jun 1994 — januar 2003 je vysledkom perzistentnosti
procesu v obdobi jan 1994 — oktober 1998.

Obr. 2.4.2 Grafické zndzornenie log(R/S),, log[E(R/S),] Vv zavislosti od log(n) pre
japonsky jen: jun 1994 — januér 2003
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Vypocitané hodnoty V — &atistik z priloh 4.4.1 a4.4.2 si zndzornené na
obrazku 2.4.3 a 2.4.4. ldentifikéciu cyklického spravania vykondme na zé&klade
analyzy zlomov v grafe V — Statistiky. Zlomy s oznatené Sipkami, arozdeluju
casovy rad vyvoja kurzov na niekol’ko c¢asovych horizontov, ktoré blizSie
analyzujeme v tabulkéach 2.4.2 a7 2.4.4 pre jednotlivé skimaneé obdobia.

Tab. 2.4.2 R/S analyza JPY [1+2] pre Ciastkové intervaly n

n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. %(H)
10<n<72 05017 00040 | 06075 000234 10,7383
72 <n<120 06340 007546 | 05519 000025 3,8183"
120<n<216 | 06773 008761 | 05383  0,00014 6,4618"
216<n<432 | 06098 0082 | 05272 000008 3,8371*
432<n<1080 | 06920 010019 | 04718 000119 10,2380
Zdroj: vlastny
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Tab. 2.4.3 R/S analyza JPY [1] pre ciastkové intervaly n

n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. %(H)
10<n<54 0,6274 0,01078 0,6189 0,00267 0,2804
54<n<90 0,7064 0,06945 0,5627 0,00041 4,7198*

90<n<216 0,7270 0,06728 0,5406 0,00019 6,1262*
216 < n <540 0,5590 0,00752 0,5249 0,00007 1,1214
Zdroj: vlastny
Tab. 2.4.4 R/S analyza JPY [2] pre ciastkové intervaly n

n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. %(H)

10<n<72 0,5568 0,00617 0,6075 0,00234 -1,6676

72<n<120 0,6443 0,12000 0,5503 0,00020 3,0895*

120<n<216 0,5998 0,09711 0,5383 0,00014 2,0220*

216 < n < 540 0,3560 0,03672 0,5249 0,00007 -5,5494*
Zdroj: vlastny

V obdobi jun 1994 — janu&r 2003 hodnoty V, sprvoti tesne kopiruju priebeh
ocakavanych hodnét V — &atistiky, no ak 72 < n < 120, tak rastu vyraznejSie ako
predpokladané ocakévané hodnoty, ¢o spdsobuje vyslednl perzistentni povahu
japonského jenu v skiimanom horizonte. Dalie zlomy nachédzame pri n rovnom
216 a432, ktoré len potvrdzuju pritomnost’ 72 — dnového cyklu (216 = 3. 72,
432 = 6 . 72). Vo vyvoji kurzov JPY [1+2] sme objavili dva neperiodické cykly
s priemernou dizkou 72 a 120 pracovnych dni (resp. priblizne 14 a 24 tyzdiov).

Pri analyze JPY [1] — tabulka 2.4.3 aobrazok 2.4.4 — sme identifikovali
pravdepodobné zakladné zlomy pri n = 54 an = 90 (11 a 18 tyZdnov).

Vysledky R/S analyzy pre JPY [2] vtaburke 2.4.4 potvrdzuju pritomnost
cyklov pre n rovné 72 al120 (14 a 24 tyzdiov), ktoré sme nadli g vo vyvoji
JPY [1+2].
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Obr. 2.4.3V — $tatistika pre japonsky jen: jun 1994 — januér 2003
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V dalSeg) casti prevedieme modifikovani R/S analyzu aplikovanli na vyvoj
kurzu japonského jenu. Hodnoty modifikovaneg] R/S &tatistiky Qn(g) mozno ngst’ v
prilohach 4.6.1 aZ 4.6.3 Stredné hodnoty V — &atistiky V(q) prezentuje pre jednotlivé
obdobia tabulka 2.4.5. Ani jedna z vypocitanych hodndt V(g) nie je Statisticky
vyznamna, nemdzeme teda zamietnut’ nulovd hypotézu o nepritomnosti dihodobej
pamédte vo vyvoji kurzu japonského jenu. To znamend, Ze perzistentnl povahu
japonského jenu, ktoru sme identifikovali pomocou klasickej R/S analyzy bola
spbsobend pritomnost’ou kratkodobych zavislosti medzi Udajmi ¢asového radu. Préve
tdo krétkodobd pamé& nés doviedla k neopodstatnenému zamietnutiu nulovej
hypotézy. Vysledok modifikovanej R/S analyzy reviduje naSe rozhodnutie v tom
smere, Ze vyvoj japonského jenu sa neliSi od procesu nahodnej prechédzky.

Tab. 2.4.5V — Jatistika pre japonsky jen

JPY [1+2] JPY [1] JPY [2]

V (q=0) 1,1507 1,2018 1,0750
Stand. odchylka 0,1275 0,1815 0,0492
P(V <V(0)) 0,3906 0,4679 0,2792
V(=4 1,2283 1,2561 1,1669
Stand. odchylka 0,0664 0,0919 0,0554
P(V <V(4) 0,5076 0,5473 0,4150
V (q=8) 1,3161 1,3360 1,2872
Stand. odchylka 0,1168 0,1060 0,1595
P(V <V(8)) 0,6276 0,6525 0,5905
V (q=12) 1,3732 1,3789 1,3580
Stand. odchylka 0,1576 0,1316 0,1832
P(V<V(12) 0,6990 0,7049 0,6800
ga (podra Andrews) 1 1 0
V (ga) 1,1496 1,2094 1,0750
Stand. odchylka 0,1210 0,1646 0,0492
P(V <V(da)) 0,3890 0,4794 0,2792

Zdroj: vlastny

Na z&klade uskutocnenej klasickej a modifikovanej R/S analyzy mbzeme
vyvodit' nasledovny zaver pre vyvoj kurzu japonského jenu. Vypocet Hurstovho
koeficientu H = 0,585 (pre obdobie jun 1994 — januar 2003) potvrdil, Ze japonsky jen
predstavuje proces sperzistentnym charakterom. Naproti tomu  vysledky
modifikovaneg] R/S analyzy, ktoré nezamietli hypotézu o nepritomnosti dlhodobej
paméte, nas upozoriujy, Ze identifikovanie perzistentného charakteru na zéklade
empiricky ur¢eného Hurstovho koeficientu je len désdedkom kréatkodobych korelacii.
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Vyvoj kurzu japonského jenu je s velkou pravdepodobnostou taktieZ len ndhodnym
anezavislym procesom. Vo vyvoji kurzov japonského jenu pre celé skimané
obdobie sme objavili dva neperiodické cykly spriemernou dizkou 72 a120
pracovnych dni (resp. priblizne 14 a 24 tyzdiov).

2.5 Ceska koruna

Vzh'adom na skutoénost’, Ze NBS zacala udavat’ kurz ¢eskej koruny az od 16.
oktébra 1995, je nutné pozmenit' velkost skumanej vzorky prvého ciastkového
obdobia. V obdobi fixného kurzového rezimu mame k dispozicii ¢asovy rad s dizkou
742. VhodnejSia je vSak vzorka o velkosti 720 udajov, ktorej zodpoveda az 21
rdznych dizok n pre Gcely R/S analyzy. Na zaklade testu autokorelécii uvidime, Ze
pre prvé subobdobie je odporucana aplikécia rezidui procesu AR(1). Ako uz bolo
spomenuté prvotny rad musi mat dizku T+2 pri pouziti AR(1) rezidui, preto
pouZijeme ¢asovy rad s722 Udajmi. Ztohto dévodu bolo za skimané obdobie
stanovené rozmedzie dni 14.11.1995 a7z 2.10.1998. Velkost vzorky v druhom
subobdobi zostava nezmenend — 1081 (5.10.1998 — 29.1.2003). R/S analyzu
prevedieme a pre celé obdobie pokryvajuce obidve ¢iastkové obdobia — t.j. od
14.11.1995 po 29.1.2003 s dizkou 1801 (vzorke 1800 Udajov zodpoveda 27 réznych
dizok n).

Vyvoj vymenného kurzu ¢eskej koruny voci slovenskej korune v obdobi od
14. novembra 1995 do 29. janudra 2003 znazoriuje obr. 2.5.1 a v logaritmickych
zmenéch — priloha 5.1.

Skér ako pristipime k poc¢itaniu R/S &atistiky, je potrebné preverit
stacionaritu Udajov skimaného ¢asového radu. Vysledky Dickey — Fullerovho testu
stacionarity pre vyvoj kurzu c¢eskej koruny prezentuje priloha 5.2. Obdobne
zistujeme ako v predchéadzajlcich pripadoch, Ze pbvodné Udaje maju nestacionarny
charakter, ale na druhegj strane logaritmické diferencie sa stavaju stacionérnymi,
ktoré pouzijeme pri R/S analyze.
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Obr. 2.5.1 Vyvoj CZK/SKK: november 1995 — januar 2003
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Hodnoty autokorelacnej funkcie, funkcie parcidlnej autokorelécie a vysledok
testu jej vyznamnosti pre jednotlivé skimané obdobia (pozri priloha 5.3.1 a5.3.2)
nepotvrdili pre CZK [1+2] a CZK [2] pritomnost’ &atisticky vyznamnych korelécii,
preto nie je potrebnd d’alSia Uprava radov logaritmickych rozdielov. V pripade
CZK [1] c¢asovy rad logaritmickych diferencii obsahuje pre q rovné 1,45 a 6
&atisticky vyznamné autokorelacie. Aj napriek skutocnogti, Ze aplikécia AR(1)
rezidui na ¢asovy rad logaritmickych rozdielov neodstréni vsetky vplyvy krétkodobej
paméte (vid’ prava ¢ast’ tabulky v prilohe 5.3.2), pouZijeme rezidua AR(1) namiesto
pévodnych Udajov. Casovy rad rezidui AR(1) X prepocitame z pévodného radu

logaritmickych diferencii S:
CZK [1]: X, =S - (975.10° - 0060669.S_,), pret=1, 2, ..., 720.
Po vykonani testu stacionarity atestu na autokoreléciu pocitame hodnoty

(RIS, pre jednotlivé skimané obdobia. V prilohach 5.4.1 aZ 5.4.3 mozno n§st
vysledky klasickej R/S analyzy pre jednotlivé skiimané obdobia.
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Na zé&klade vypocitanych hodnét (R/S), uréime Hurstov koeficient, ktory
porovname s o¢akavanou hodnotou E(H), aby sme mohli otestovat’ jeho &tatisticka
vyznamnost'. Vysledky st uvedené v tabulke 2.5.1.

Tab. 2.5.1 Hurgtov koeficient pre ¢esku korunu, Statisticka vyznamnost’

CZK [142] CZK [1] CZK [2]
koeficient a—Hurstov (H) 0595162553 0524418215 0.602432965

Stand. OdCh)ﬂ ka 0,008827473 0,009556765 0,01198699
Koeficient b -0,116380602 -0,017797403 -0,118174125

Stand. OdCh)ﬂ ka 0,017202896 0,01658188 0,022010819
KoefiGient determinégie 0,094530348 0,993729703 0991754325
F — charakteristika 4545 674766 3011,159264 2525,789689
pocet stupnov vornosti 25 19 21
E(H) 0,541956223 0,560372577 0,551865836

Stand. OdCh)ﬂ ka 0,00056816 0,000975401 0,000760114
s =1/T 0,0235702 0,0372678 0,0304290
%(H) 2,2573534" -0,9647568 1,6618054
Zdroj: vlastny

Hurstov koeficient je pre ¢eska korunu v obdobi november 1995 — januér
2003 rovny hodnote H = 0,595, a predstavuje sklon funkcie log(R/S), v zavislosti od
log(n) na obrézku 2.5.2. Vztah log(R/S, od log(n) zodpoveda linedarnemu modelu
(koeficient determinacie je rovny 0,99517). Grafy log(R/S), v zavislosti od log(n) pre
CZK [1] aCZK [2] sanachédzaju v prilohe 5.5.1 a5.5.2.

Vypocitana hodnota Hurstovho koeficientu je pre celé skimané obdobie
&atisticky vyznamna — je vzdialend viac ako dve &andardné odchylky (2,257
nadsobok o) od ocakavanej hodnoty E(H). MéZeme zamietnut’ nulovd hypotézu,
z ¢oho vyplyva, Ze vyvoj kurzu ¢eskej koruny mé v obdobi november 1995 — januar
2003 perzistentny charakter. Taktiez v druhom ciastkovom obdobi (oktdber 1998 —
janu& 2003) hodnota empiricky urceného Hurstovho koeficientu naznaguje
perzistentni povahu vyvoja kurzu ¢eskej koruny — je vzdialena 1,662 Standardnej
odchylky od E(H). Naproti tomu hodnota Hurstovho koeficientu v prvom subobdobi,
Cize v ¢ase fixného kurzového rezimu nepotvrdila perzistentni povahu, ale naopak
naznacuje mierne antiperzistentny charakter. Mézeme teda usidit, Ze celkovy
perzistentny charakter v obdobi november 1995 — januar 2003 je ngima v doésledku
perzistentnosti procesu v obdobi oktober 1998 — januar 2003.
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Obr. 2.5.2 Grafické zndzornenie log(R/S),, log[E(R/S),] Vv zavislosti od log(n) pre

¢esku korunu: november 1995 — januéar 2003
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Hodnoty V — &atistik s zndzornené na obrézkoch 2.5.3 a 2.5.4. Nésledne sa

pokusime identifikovat’ cykly vo vyvoji kurzov ¢eskej koruny. Pravdepodobné zlomy

v grafe V — Statistiky s oznatené Sipkami, arozdeluju nam casovy rad vyvoja

kurzov na niekolko ciastkovych ¢asovych obdobi.

v tabul’kéch 2.5.2 az 2.5.4 pre jednotlivé skimané obdobia.

Tab. 2.5.2 R/S analyza CZK [1+2] pre ¢iastkové intervaly n

Tie s0 rozanalyzované

n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. %(H)
10<n< 60 06078 000738 | 06146 000254 20,2867
60 <n <100 02608 007492 | 05609  0,00035 -12,7356*
100<n<150 | 07373 000000 | 05437 0,00013 82132+
150<n<900 | 07001 002553 | 05200  0,00022 7,6415*

Zdroj: vlastny




Tab. 2.5.3 R/S analyza CZK [1] pre ¢iastkové intervaly n

n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. %(H)
10<n<24 0,5291 0,03232 0,6573 0,00358 -3,4394*
24<n<45 0,6171 0,05360 0,5973 0,00112 0,5291
45<n<90 0,3510 0,03052 0,5648 0,00048 -5,7357*

90<n<144 0,7175 0,07301 0,5249 0,00007 5,1679*
144 <n< 360 0,7162 0,09131 0,5308 0,00011 4,9752*
Zdroj: vlastny
Tab. 2.5.4 R/S analyza CZK [2] pre ¢iastkové intervaly n

n H Sand. odch. | E(H)  &and. odch. %(H)
10<n<40 0,6669 0,00907 0,6319 0,00302 1,1498
40<n<60 0,7777 0,05755 0,5743 0,00045 6,6836*

60 <n<108 0,7617 0,08007 0,5550 0,00028 6,7932*
108 < n <540 0,7548 0,03595 0,5303 0,00016 7,3784*
Zdroj: vlastny

V pripade CZK [1+2] nachédzame z&kladné zlomy pri n = 60, 100, 150. Pre
10 < n < 60 sa casovy rad vyznamne neliSi od procesu nahodnej prechédzky.
V horizonte 60 < n < 100 ma silne antiperzistentny charakter, ktory sa nasledne meni
na perzistentny. Na zaklade analyzy mdzeme usudit’, Ze vo vyvoji kurzov ceskej
koruny pre celé skimané obdobie nachadzame tri neperiodické cykly s priemernou
dizkou 60, 100 a 150 pracovnych dni (resp. priblizne 12, 20 a 30 tyZdiiov).

Analogicky postupujeme & pri analyze CZK [1] — tabulka 2.5.3 aobrézok
2.5.4. Z&ladné zlomy je mozné ngjst’ pri n = 24 an = 45 (5 a9 tyzdnov).

Vysledky R/S analyzy pre CZK [2] v tabulke 2.5.4 naznacuja pritomnost
cyklov pre n rovné 40, 60 a108 (8, 12, 22 tyzdnov). V druhom subobdobi sme
identifikovali podobné cykly, ktoré saprejavili g pri analyze CZK [1+2]: 60 — diiovy
cyklus je zhodny a neperiodické cykly sdizkami 108 a 100 pracovnych dni sa liSia

len nepatrne.
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Obr. 2.5.3V — $tatistika pre ¢esku korunu: november 1995 — januér 2003
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V nasledujucej casti vykoname modifikovani R/S analyzu vyvoja kurzu
ceskej koruny. Hodnoty modifikovang) R/S &tatistiky Qn(g) mozno ngjst’ v prilohach
5.6.1 aZ 5.6.3. Relevantné su v&ak priemerné hodnoty V — &atistiky V(q) v taburke
2.5.5. Ziadna z vypocitanych hodn6t V(q) nie je &atisticky vyznamna, nie sme teda
schopni zamietnut’ nulovi hypotézu o nepritomnosti dlhodobej paméte vo vyvoji
kurzu ¢eskej koruny. To znamend, Ze identifikovand perzistentna povaha ¢eskej
koruny na zaklade klasickej R/S analyzy je spdsobena krétkodobou pamét’ou medzi
Udajmi ¢asového radu. Pritomnost’ kratkodobej paméte neopodstatnene zamietla
nulovl hypotézu. Na zéklade vysledku modifikovanej R/S analyzy mézeme usidit’,

Ze vyvoj ¢eskej koruny sa nelidi od nezévislého a ndhodného procesu.

Tab. 2.5.5V —&atistika pre ¢esku korunu

CZK [1+2] CZK [1] CZK [2]

V (q=0) 1,1636 1,0562 1,1671
Stand. odchylka 0,1602 0,0515 0,1565
P(V <V(0)) 0,4100 0,2531 0,4153
V(g=4) 1,2478 1,1620 1,2481
Stand. odchylka 0,1215 0,0694 0,1041
P(V<V(4) 0,5355 0,4076 0,5360
V (q=8) 1,3488 1,3239 1,3503
Stand. odchylka 0,1464 0,1639 0,1382
P(V <V(8)) 0,6685 0,6374 0,6704
V (q=12) 1,3996 1,4199 1,3967
Stand. odchylka 0,1544 0,1924 0,1625
P(V <V(12) 0,7259 0,7464 0,7229
ga (podra Andrews) 0 2 1
V(ga) 1,1636 1,0810 1,1671
Stand. odchylka 0,1602 0,0459 0,1560
P(V <V(da)) 0,4100 0,2875 0,4153

Zdroj: vlastny

Na zéklade uskutocnenej R/S analyzy mézeme vyvodit’ nasledovny zéver pre
vyvoj kurzu ¢eskej koruny. Vypocet Hurstovho koeficientu H = 0,595 (pre obdobie
15.11.1995 — 29.1.2003) potvrdil, Ze ¢eska koruna ma perzistentny charakter. Naproti
tomu vysledky modifikovangj R/S analyzy, ktoré nezamietli hypotézu
o nepritomnosti dlhodobej paméte, nés upozoriuju, Ze identifikovanie perzistentného
charakteru na zaklade empiricky uréeného Hurstovho koeficientu je len désledkom
krétkodobych korelécii. Vyvoj kurzu ceskej koruny sa vyrazne neliSi od procesu
néhodnej prechédzky. Vo vyvoji kurzu ¢eskej koruny sme pre celé skimané obdobie
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identifikovali tri neperiodické cykly s priemernou dizkou 60, 100 a 150 pracovnych
dni (resp. 12, 20 a 30 tyzdnov).

Tab. 2.6 Zhrnutie vysledkov klasicke) R/S analyzy

- cykly (dizka
H E(H) H- E(H) yKly (
S v dinoch)
Svaj ciar sky frank
CHF [1+2] (jin 1994 — jan 2003) 0,562 0,535 1,277 36, 54, 90
CHF[1] (jln 1994 — okt 1998) 0,558 0,552 0,189 36, 54, 90
CHF[2] (okt 1998 - jan 2003) 0,595 0,552 1,407 54,135
britkalibra
GBP [1+2] (jun 1994 — jan 2003) 0,526 0,535 -0,422 15, 27
GBP[1] (jln 1994 — okt 1998) 0,526 0,552 -0,855 15, 27
GBP[2] (okt 1998 - jan 2003) 0,533 0,552 -0,625 15, 27
americky dolar
USD [1+2] (jin 1994 — jan 2003) 0,561 0,535 1,205 40, 54, 90
USD [1] (jun 1994 — okt 1998) 0,540 0,552 -0,389 27,40
USD[2] (okt 1998 —jan 2003) 0,553 0,552 -0,031 30, 54, 135
japonsky jen
JPY [1+2] (jun 1994 — jan 2003) 0,585 0,535 2,358* 72,120
JPY [1] (jun 1994 — okt 1998) 0,634 0,552 2,689* 54, 90
JPY [2] (okt 1998 - jan 2003) 0,534 0,552 -0,586 72,120
d¢eskakoruna
CZK [1+2] (nov 1995 — jan 2003) 0,595 0,542 2,257 60, 100, 150
CZK [1] (nov 1995 — okt 1998) 0,524 0,560 -0,965 24,45
CZK [2] (okt 1998 — jan 2003) 0,602 0,552 1,662 40, 60, 108
Zdrgj: vlastny

Aplikécia klasickej R/S metodoldgie na menovom trhu Slovenskej republiky
potvrdila pritomnost dlhodobej paméte iba v dvoch pripadoch: vo vyvoji kurzov
¢eskej koruny v obdobi november 1995 — januér 2003 a japonského jenu v obdobi
jun 1994 — januar 2003. Pri skimani spravania sa vybranych mien zvla&’ v obdobi
fixného reZzimu a samostatne v rezime plavajucich kurzov bol &atisticky potvrdeny
perzistentny charakter vyvoja kurzu iba pri japonskom jene v ¢asovom horizonte jin
1994 — oktéber 1998. Vyvoj kurzov ostatnych mien sme na zaklade testov
vyznamnosti nedokézali dostato¢ne odliSit’ od procesu ndhodnej prechadzky.
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Vysledky modifikovanej R/S analyzy ani v jednom pripade nezamietli
hypotézu o nepritomnosti dlhodobej paméte, z ¢oho mbZeme usudit’, Ze vyvoj kurzov
skimanych mien na menovom trhu Slovenskej republiky predstavuje ndhodny
anezavisly proces. To znamend, Ze perzistentnl povahu ¢eskej koruny a japonského
jenu, ktora sme identifikovali pomocou klasickej R/S analyzy bola spésobend
pritomnostou krétkodobych zavislosti medzi Udajmi ¢asového radu. Préve této
krétkodoba pamé’ nas doviedla k neopodstatnenému zamietnutiu nulovej hypotézy.
Vysledky modifikovane] R/S analyzy reviduju naSe rozhodnutia vtom smere, Ze
vyvoj kurzov analyzovanych mien sa vyrazne neliSi od sprédvania sa procesu
néhodnej prechadzky.

Pri skimani pritomnosti cyklov vo vyvoji kurzov jednotlivych mien sme
identifikovali neperiodické cykly spriemernou dizkou trvania, ktoré prezentuje
podedny stipec taburky 2.6.
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3 NAVRH UPRAV A OPATRENi PRI UPLATNOVANI
R/SMETODOLOGIE

V analytickej casti sme aplikovali jednak klasicki R/S metodologiu na
menovy trh Slovenskej republiky, ana druhej strane sme vykonali modifikovani
verziu R/S analyzy. Dospeli sme k nasledovnym vysledkom. Klasickd R/S analyza
potvrdila pritomnost’ dlhodobej paméte vo vyvoji kurzov ¢eskej koruny ajaponského
jenu. Naproti tomu sa pomocou modifikovanej R/S metodolégie nepodarilo
zamietnut'” nulovd hypotézu o nepritomnosti dlhodobej paméte, ¢o nés priviedlo
k zaveru, Ze vyvoj kurzov vsetkych skdmanych mien (Svaj¢iarsky frank, britska libra,
americky dolér, japonsky jen, c¢eskd koruna) predstavuje proces nahodnej
prechéadzky.

Ako sme sa mohli sami presvedCit na z&klade vykonanych analyz, je
nesmierne délezité vybrat vhodni formu metodologie. Vyhodou klasickel R/S
metodologie je, Ze na zéklade uréenia Hurstovho Kkoeficientu H vieme pomerne
jednoducho ur¢it o aky typ skimaného procesu sa jedna — ¢i ide o perzistentny,
antiperzistentny alebo ndhodny nezavisly proces. Pomocou grafického znazornenia V
— Statistiky vieme s uréitou davkou presnosti identifikovat’ vo vyvoji ¢asového radu
periodické i neperiodické cykly. Hlavnym nedostatkom je v3ak slabd schopnos’
rozliSenia kratkodobej adlhodobej paméte. Prave vyrazna pritomnos’ krétkodobe)
pamde mbZze podstatne skredlit pocitané hodnoty, aprimet nas tak
k neopodstatnenému zamietnutiu nulovej hypotézy, ktord hovori, Ze skimany proces
je ndhodny a nezavisly. Spominany problém zohladiuje pri svojej konstrukcii
modifikovana R/S &atistika, ktorgl spravanie je invariantné pre v&Sinu procesov
skrétkodobou pamét'ou, no odchyluje sa od o¢akavanych hodndt pre procesy s
dihodobou pamét'ou. Nevyhodou je, Ze sa zameriava len na &tatistické testovanie
nulovej hypotézy o nepritomnosti dlhodobej paméte, aneskima hodnoty Hurstovho
koeficientu. Taktiez jej vysledky si obzvléd’ citlivé na volbu ¢asovej medzery,
v ramci ktorej odstrainujeme kratkodobé zavislosti.

Vzhradom na spomenuté okolnosti avysledky analyzy sa pokusime
v navrhovej casti nacrtnat’ postupnost’” krokov, vhodné metodické Upravy a opatrenia,
na ktoré treba brat” ohl’ad pri kon&trukcii klasickej a modifikovanej R/S &tatistiky.
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3.1 Udajova zékladia

Vhodnost’” zvolenych udajov do velkej miery ovplyviiuje moznosti aplikacie
R/S metodoldgie. V prvom rade je potrebné ur¢it predmet vedeckého skimania
(v naSom pripade to bol vyvoj kurzov vybranych zahrani¢nych mien), od ktorého
z&visia také charakteristiky Udajovej zakladne ako dostupnod’, pocet Udajov aich
frekvencia vyskytu v ¢ase. Nie vzdy si v3ak k dispozicii vSetky potrebné Udaje.
Podobne to bolo g pri naSej analyze vyvoja kurzu ¢eskej koruny v obdobi fixného
kurzového systému. Vzhladom na skutocnost, Ze NBS zacala udavat’ kurz ceskej
koruny az od 16. oktébra 1995, sme museli pozmenit’ resp. skrétit’ velkost’ skimanej
vzorky prvého ciastkového obdobia. Chybajuce Udaje spred oktobra 1995 viak mbzu
byt relevantné, a mohlo tak déjst” k ¢iastocnému skresleniu dosiahnutych vysledkov
v désledku ich absencie. Dostupnost’ Udagjov vSak ¢asto nedokazeme ovplyvnit'.

Pocet skimanych Udajov ¢asového radu aebo velkost' vstupnej vzorky
zohrava taktieZ dolezita tlohu. V Seobecne je lepSie pouzit’ vacsSiu vzorku ako vzorku
pokryvajlcu kratSie ¢asové obdobie. Dovod je zrggmy najma pri hl'adani pritomnosti
cyklov vanalyzovanom procese. Ak sa v procese vyskytuje cyklus surcitou
priemernou dizkou trvania, no pre Geely analyzy zoberieme vzorku Udajov
zahriajlice obdobie, ktoré je kratSie ako dizka pritomného cyklu, je isté, Ze dany
cyklus vo vzorke neobjavime. Konkrétne si to mézeme predstavit’ pri sledovani 11 —
rocného cyklu striedavého vyskytu sinecnych Skvin. Pri pozorovaniach kratSich ako
11 rokov, bud’ nie sme schopni n§jst’ dany cyklus, alebo nevieme presne urcit’ jeho
pritomnost’ atrvanie. Tento problém je bezny pri vyskume finanénych trhov, nakol’ko
dostupné zéznamy cenovych zmien financnych aktiv pokryvaju relativne kratke
obdobia.

Vysledky su citlivé g na pouzitu frekvenciu vyskytu Udajov v case. Prilis
vysokad aebo priliS nizka frekvencia spdsobuje nezanedbatelné zmeny. Pri
vysokofrekvenénych datach (napr. hodinové alebo minatové) sa vyskytuje v&sSia
roztriestenost” Udajov, na vyvoj ¢asového radu vplyva viac rusivych procesov a sl
v iom castokré pritomné podstatné krétkodobé zavislosti. To v3etko mbze spdsobit’
podhodnotenie odhadu Hurstovho koeficientu. Naopak na druhej strane pri détach
snizkou frekvenciou vyskytu (tyZzdioveé, mesatné, roc¢né) neevidujeme tolko

rusivych momentov a kratkodobych zavislosti, ktoré vSak méZu nadhodnotit’ vypocet
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empiricky uréeného Hurstovho koeficientu. Ako vhodny kompromis sa javi pouZitie
Gdajov sdennou frekvenciou, pricom je vhodné vykonat analyzu & pre inu
samplovaciu frekvenciu — napr. tyZzdiovl. Nie vzdy je to v&ak mozné. Napr. pri
skumani inflacie mame k dispozicii maximalne mesacné zaznamy.

Relevantnym prvkom pri aplikovani R/S metodolégie je uréenie strategickych
zlomov vo vyvoji analyzovaného finanéného ¢asového radu, ktoré maju svoj pévod
v 8irSich ekonomickych slvislostiach — napr. transformécia systému, zmena
v uplatnovanej metodike vypoctu alebo rezimu koétovania. Ked’ze strategické zmeny
vyrazne ovplyviiuju sprévanie sa skimaného procesu, je preto vhodné rozdelit
Casovy rad Udagjov na ciastkové obdobia, ktoré si ohranicené identifikovanymi
strategickymi  zmenami. Obdobne sme postupovali g v nasom pripade analyzy
menového trhu Slovenskej republiky. Vzhl'adom na zmenu kurzového systému
v oktobri 1998 sme previedli R/S analyzu samostatne na vzorke Udajov z obdobia
fixného kurzového reZimu a zvlé&’ na vzorke z obdobia plavajucich vymennych
kurzov. Nakoniec sme aplikovali R/S metodologiu g na spolo¢nej vzorke udajov,
ktora zahrhala fixny a plavajuci kurzovy systém, aby sme poukazali na vplyv
strategického zlomu na kone¢né vysledky.

3.2 Optiméalna verkost’ vstupnej vzorky

Ako uz bolo uvedené v teoretickej casti na samotné testovanie &tatisticke)
vyznamnosti empiricky vypocitaného Hurstovho koeficientu sjeho ocakavanou
hodnotou je nevyhnutné stanovit' (R/S), &atistiku pre viacero obdobi s réznou dizkou
n (n3 10). Dalej pozadujeme, aby dizky zvolenych obdobi (n) boli celogiselnymi
delitelmi diZzky celého ¢asového radu T. Z toho vyplyva, Ze vol'ba dizky ¢asového
radu vyrazne ovplyviiuje moznosti jeho d’alsej analyzy. Za nevhodné povaZzujeme
dizky snizkym poctom celociselnych delitelov (krajnym pripadom st teda
prvocisla). Na zatiatku mame istd vel'kost” dostupnej vzorky, resp. ¢asove rozmedzie,
z ktorého s mdzeme zvolit' vhodnu vzorku. Optimane vsak je, ak zo v3etkych
vzoriek, ktorych dizka je mensia alebo rovna ako velkost dostupnych vzoriek
vyberieme taku, ktora ma ngjviac celociselnych delitel'ov v&Sich alebo rovnych ako
10 (aby bola splnend podmienka n? 10). V matematickom ponimani teda hl'adame
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tak( velkost vzorky, ktorej prvogiselny rozklad — vzt'ah (8.1) spina podmienky (8.2)
a(8.3).

X
Topt = plal-pzaz---pkak = O piai ) (8.1)
i=1
kde ps, p2, ..., Px SU prvocisla,
o1, 02, ..., ox SU kladné gisla,
Topt — hl'adana optimalna dizka vzorky.
Ty £ Velkost' dostupnej vzorky, (8.2
éx u
max[(a, +1)@, +1)..{a, +1)], resp. max$O (a, +1); (8.3)
i=1 u

Da sa ukézat’, Ze maximalizovany vyraz vo vzt'ahu (8.3) je z&roven poctom
celociselnych delitel'ov Top. Ked'Ze pracujeme s 10 < n < T/2, tak od celkového poctu
celo¢iselnych delitelov musime odréat’ jednu jednotku (reprezentuje delitela T)
apocet delitelov, ktoré si mensie ako 10. V tabulke 3.1 podavame prehlad velkosti
optimalnych vstupnych vzoriek Top S poétom odpovedajlcich roznych dizok n. Pri
kazdej vzorke sme prepocitali g obdobie (pocet rokov, mesiacov adni), ktoré
pokryva svojou dizkou za predpokladu, Ze rok mé 252 pracovnych dni.

Tab. 3.1 Prehl'ad optimalnych velkosti vstupnych vzoriek pre vypocet R/S &atistiky

Topt 120 180 240 360 420 480 540 600 630
pocet celoéiselnych delitelov 16 18 20 24 24 24 24 24 24
potet r6znych dizok n 8 10 12 15 16 16 16 16 16
rokov 0 0 0 1 1 1 2 2 2
mesi acov 5 8 11 5 8 10 1 4 6
dni 15 12 9 3 0 18 15 12 0
Topt 660 720 840 1080 1260 1440 1680 2160 2520
pocet celoéiselnych delitelov 24 30 32 32 36 36 40 40 48
potet r6znych dizok n 17 21 23 23 27 27 31 31 38
rokov 2 2 3 4 5 5 6 8 10
mesi acov 7 10 4 3 0 8 8 6 0
dni 9 6 0 9 0 12 0 18 0
Zdroj: vlastny
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3.3 Test stacionarity udajov a autokorelacie

Pred samotnou kondtrukciou R/S &tatistiky, je potrebné preverit’ stacionaritu
Udajov skimaného casového radu, aby sme sa vyhli pripadnym skresleniam
&atistickych odhadov. MéZeme pouzit’ napriklad Dickey — Fullerov alebo Phillips —
Peronov test. Ak na zaklade testu zistime, Ze ¢asovy rad je stacionarny, tak potom nie
je nutna Ziadna Uprava ¢asového radu. Ak je skimany ¢asovy rad nestacionérny, je
Castokrat mozné dosiahnut’ stacionaritu Udajov pouZzitim prvych diferencii pre Gcely
dalSieho analytického spracovania. V naSom pripade sme pri analyze vyvoja
menovych kurzov stéle pracovali slogaritmickymi diferenciami, nakorko pdvodné
Udaje vykazovali nestacionérny charakter.

Stacionarita ¢asového radu vSak mbéze byt ovplyvnena g pritomnostou
trendu. Nakorko prvé diferencie nedokéZzu odstrénit’ trendovi zlozku, je vhodné
pouzit' napriklad rezidua autoregresivneho procesu AR(p). AR rezidua minimalizuju
linearnu zavislos' Udajov casového radu, snaZia sa eliminovat’ tzv. kratkodobu
paméat’. Typ adekvatneho procesu AR(p), ktory aplikujeme na pdvodny ¢asovy rad
ur¢ime na z&klade testu vyznamnosti funkcie autokorelécie aparcidne
autokorelécie. Napriklad ak casovy rad obsahuje pre ¢asovi medzeru q = 1
&atisticky vyznamné autokorelacie, pouzijeme rezidua AR(1) namiesto pdvodnych
Udajov. Ak ¢asovy rad neobsahuje &tatisticky vyznamné autokorelécie, tak pracujeme
s povodnou vzorkou Gdajov.

Ked’Ze logaritmické diferencie skracuju pévodny ¢asovy rad o jednu jednotku
arezidua AR(p) procesu o p Udajov, musi mat’ prvotny rad dizku T+p+ 1 Gdajov, aby
sme mali pre vypocet R/S &atistiky k dispozicii upraveny ¢asovy rad s dizkou T.

3.4 Klasicka R/S metodol6gia

Po uskutocneni testu stacionarity atestov na autokorelaciu je mozné pristupit’
k samotnému vypoctu charakteristiky (R/S)n, ktorgl hodnota sa ganovuje ako priemer
charakteristik vypogitanych pre kazdé z ¢iastkovych obdobi s dizkou n. Na zéklade
vypocitanych hodnét (RIS, mbézeme uréit Hurstov koeficient pomocou metddy

najmenSich &vorcov v regresnom modeli log(R/ S), =alog(n)+b, kde parameter
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aje prave hradanym Hurstovym koeficientom. Vztah medzi vysvetlujlcou
avysvetlovanou velicinou vskimanom modeli by ma  zodpoveda
predpokladanému linearnemu vztahu, o com sa mbZeme presvedCit’ na zéklade
vypoctu hodnoty koeficientu determinécie, ktora by sa mala blizit k jednotke.
Takisto hodnoty log(R/S), v grafe zavislosti log(R/S)» od log(n) by sa nemali prilis
vzdalovat’ od priamky log(R/ S), =alog(n) +b.

Aby sme mohli otestovat’ &atistickl vyznamnost empiricky uréeného
Hurstovho koeficientu H, pocitame ocakévané hodnoty Hurstovho koeficientu E(H)
podra pristupu Annis — Lloyda, nakolko sprévnejSie popisuje asymptomické
spravanie sa R/S &atistiky. Koeficient H mézeme prehlésit’ za &tatisticky vyznamnym
préve vtedy, ak empiricky vypocitana hodnota Hurstovho koeficientu H je vzdialené
od predpokladanej ocakévanej hodnoty E(H) viac ako dve &andardné odchylky
s =1/+T. Ak H > E(H), ¢asovy rad méa perzistentny charakter, ak 0 < H < E(H)
financny rad mé antiperzistentny charakter. Ak vypocitanAd hodnota H nie je
Satisticky vyznamnd, znamena to, Ze vyvoj ¢asoveého radu nevieme dostatocne
odliSit od procesu nahodnej prechadzky. V takomto pripade s mozné nasledovné
Upravy ¢asového radu, v désledku ktorych sa mdze potvrdit’ Statisticka vyznamnost’
empiricky poc¢itaného Hurstovho koeficientu:

a) zvasSime rozsah skimanej vzorky — predizime ¢asovy rad. Ak Hurstov
koeficient ma tendenciu byt stdlym a pri zmene rozsahu vzorky, tak & jeho
vzdialenost’ od predpokladanej hodnoty E(H) sa nebude vyrazne menit’. Preto staci
adekvétne zvadt dizku ¢asového radu, ¢im sa zmensi &andardnd odchylka
s =1/+T, anédledne sa prejavi &atisticka vyznamnost® vypoéitaného Hurstovho
koeficientu H, t.j. bude platit’ nasledovné& nerovnost”:

H- E(H)

TN (8.4)

Velkost vstupnej vzorky T, pri ktorej sa prejavi tatisticka vyznamnost® koeficientu H
uré¢ime jednoduchou Upravou vztahu (8.4):
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T>4(H - E(H)) (8.5)

Problém vSak mbze pretrvavar, ak Hurstov koeficient je nestaly v case. Aj pri
zvéacSeni vzorky podlra vztahu (8.5) sa nasledne nemusi potvrdit’ jeho Statisticka

vyznamnost'.

b) rozdelime c¢asovy rad na niekol’ko podsiborov askimame hodnoty
Hurstovho Kkoeficientu v jednotlivych subobdobiach. Pri vhodnom rozdeleni
pbvodnej vzorky mdzeme dospiet” k &atisticky vyznamnym hodnotdm Hurstovho
koeficientu aspon v niektorych subobdobiach.

C) postupne menime pociato¢ny Udaj ¢asového radu — posivame celll vzorku
v ¢ase. Vypocitany Hurstov koeficient porovndme shodnotou H predchédzajdceho
Casového posunu. Takto mbZzeme jednoducho sledovat’ citlivost Hurstovho
koeficientu. Pri istom ¢asovom posuve sa mbzZe prejavit’ Statisticka vyznamnost
empiricky ur¢eného koeficientu H, hoci pri predchadzajicom posune sa
nepreukazala. Znamena to, Ze v obdobi nového posunu sa vyskytuju Strukturdne
zmeny resp. v analyzovanom procese sa potvrdila pritomnost’ dihodobej paméte.

d) zmenime frekvenciu vyskytu Gdajov v ¢ase — napr. namiesto dennych
Udajov pouZijeme tyzdenné, dvojtyZdenné, mesatné atd’. Déta s nizSou frekvenciou
vyskytu neobsahuju tolko rusivych momentov akrékodobych zavislosti, ale na
druhg] strane mdZu neopodstatnene nadhodnotit’ vypocet empiricky uréeného

Hurstovho koeficientu.

3.5V —statistika

Na identifikéciu dizky trvania cyklov ¢asového radu sa vyuZziva tzv. V —
Satistika, ktorl predstavuje R/S &tatistika normalizovana druhou odmocninou z ¢asul.
Z grafu V, v zévislosti od log(n) je mozné jednoducho vyéitat dizku cyklu, ato
v miestach nahlych zlomov. Vhodné je g sledovat’ vyvoj V — &tatistiky v porovnani

s predpokladanymi o¢akavanymi hodnotami V, pocitanych podl'a pristupu Annis —
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Lloyda, z ktorého 'ahko vy¢itame intervaly, v ktorych sa proces najviac odchyl'uje od
procesu nahodnej prechadzky. V intervaloch, kde V, rastie rychlejSie ako o¢akavané
hodnoty V — &atistiky mé casovy rad perzistentny charakter. A naopak, v intervaloch,
kde hodnoty V, rasti pomalSim tempom ako oc¢ak&vané hodnoty V — &atistiky ma
proces antiperzistentni povahu. Zlomy identifikujeme teda v miestach, v ktorych
proces viditel'ne prechédza z perzistentného charakteru na antiperzistentny a naopak,
alebo pri prechode z procesu nahodnej prechadzky na proces s anti/perzistentnym
charakterom a opacne. ldentifikované zlomy rozdel'uju ¢asovy rad na niekolko
¢asovych horizontov, v rdmci ktorych mozeme empiricky urc¢it hodnotu Hurstovho
koeficientu na zistenie typu podkladaného procesu. Nie vsak kazdy zlom v grafe
reprezentuje d'alSi novy cyklus, nakolko méze byt’ len uré¢itym nésobkom menSieho
predchadzajuceho cyklu. Preto staci identifikovat’ len miesta predpokladanych cyklov
so zékladnou dizkou trvania. Ak v skiimanom procese objavime viac ako tri cykly,
svelkou pravdepodobnostou sa prejavili g cykly, ktorych trvanie je len urgitym
nasobkom zakladnych cyklov. Podobne to bolo g pri naSom vyskume menového
trhu, kde sme pri kazdej zahrani¢nej mene identifikovali nangjvys tri rézne zakladné
cykly.

Na potvrdenie pritomnosti cyklu mdZeme vyuZit' techniku pozmenenia
frekvencie vyskytu tdajov ¢asoveho radu. Ak sa napriklad cyklus prejavil v dennych
Gdajoch pri n = 500, mal by sa taktieZz objavit’ pri tyZzdennych Udajoch v okoli
n = 100. DaSu alternativou mdze byt sledovanie cyklického spravania
v ¢iastkovych obdobiach. Ak sa cyklus prejavil v celom skiimanom obdobi, mali by
sme ho identifikovat’ asponi v jednom subobdobi. Tymto spdsobom mbdzeme
pozorovat & zmenu priemerngj dizky trvania cyklu v jednotlivych parcidlnych
obdobiach, t.j. ¢i maju z&kladné cykly tendenciu sa prediZovat’ resp. skracovat’
S postupom casu.

Hlavny vyznam identifikovania cyklov v3ak spociva vtom, Zze mézu byt
zdrojom potencianych ziskovych obchodnych prileZitosti. No menSie problémy nam
spbsobuje fakt, Ze v&sina ekonomickych cyklov, ktoré objavime pomocou R/S
metodologie ma neperiodicky charakter. Znamenato, Ze sa vyznatuju len priemernou
dizkou trvania, teda aktudlny cyklus mdZe trvat a kratSe, g dihde ako
predchadzajci.
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3.6 M odifikovana R/S metodol 6gia

Vysledky klasicke] R/S analyzy st obzvl&’ citlivé na pritomnost’ kratkodobej
pamdte medzi Udajmi casového radu, a tak mbze spbsobit’ neopodstatnené
zamietnutie nulovej hypotézy, ktora hovori, Ze skimany proces je néhodny
anezavigly. Preto sa odporu¢a na potvrdenie resp. vyvrétenie zaverov klasickej R/S
analyzy prepocitat’ af modifikovanu R/S &atistiku, ktorej spravanie je invariantné pre
va&Sinu procesov s krétkodobou pamét’ou.

Pri jgj aplikécii treba byt zvl&St obozretny pri vybere ¢asovej medzery q,
vramci ktorel odstrdnime z procesu krékodobl pamé’. Ak q je prilis verké
v porovnani sn, rozdelenie &tatistického odhadu mdze byt radikélne skreslené. Na
druhej strane pri zvoleni priliS malej hodnoty g, autokorelacie za medzerou g mézu
byt relevantné, amali by tak byt zahrnuté pri vypoctoch. Vyber parametra g mézeme
vykonat' na zéklade Andrewsovho pravidla, ktoré zohladiuje vstupni Udajovu
z&kladnu. Iny spdsob predstavuje vyber vhodnej ¢asovej medzery q na zéklade testu
vyznamnosti funkcie autokorelécie aparcialngj autokorelacie. Napriklad ak ¢asovy
rad obsahuje pre posun 1 az 4 &atisticky vyznamné autokorelacie, pouZijemeq = 4.
Pre porovnanie je vhodné vypocitat® modifikovani R/S &atistiku pre viacero
casovych medzier. Pri aplikécii modifikovanej R/S analyzy na menovy trh
Slovenskej republiky sme volili g rovné hodnotam O, 4, 8, 12 aga (ga bolo uréené
podra Andrewsovho pravidla). Pre g = 0 je vypocet modifikovanej R/S Statistiky
zhodny s klasickou R/S &tatistikou.

V pripade, ak sa podari pomocou modifikovanej R/S analyzy zamietnut
nulovd hypotézu o nepritomnosti dlhodobej paméte, je mozné zvolit' nasledovni
proceduru. ZniZzime frekvenciu vyskytu Udajov ¢asoveho radu, t.j. namiesto dennych
zéznamov zoberieme napriklad tyzdenné, dvojtyZdenné alebo mesatné. Nasledne
pocitame hodnoty modifikovane] R/S &tatistiky pre postupne zvé&t3ujlce sa ¢asove
medzery q. Casovil medzeru zvysujeme az po hodnotu, pri ktorgj uz nedokézeme
zamietnut’ nulova hypotézu. Znamena to, Ze z procesu sa vytratila dihodoba pamé&’,
anaznatuje sa tym ukongenie trvania cyklu. Dizku objaveného cyklu Tahko
prepocitame na zéklade hodnoty kritickej ¢asovej medzery q apouzitej frekvencie
Udajov.
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ZAVER

R/S metodoldgia, ktora bola Ustrednym motivom celej tejto diplomovej préce
poskytuje oproti tradicnym alternativam viacero vyhod: moznost’ identifikovania
korelécii svelkym ¢asovym posunom, g Vv pripade stochastickych procesov, ktoré
nie s zaloZzené na predpokladoch normality; umoziuje rozoznat’” ndhodne rady od
nendhodnych alebo deterministickych radov; schopnost’ identifikovat' neperiodické
cykly, ktoré mézu byt vyuzité v prospech potencidlnych ziskovych obchodnych
prileZitosti; pripusta priame porovnanie obdobi rozloZenych v ¢ase bez nutnosti
oc¢istovania o inflé&ciu.

V analytickej casti sme aplikovali jednak klasicki R/S metodologiu na
menovy trh Slovenskej republiky, ana druhej strane sme vykonai & jgj
modifikovanu verziu. Na z&klade uskutocnenych analyz mdzeme uviest’ nasledovné
z&very pre jednotlivé skimané zahrani¢né meny.

Vypocet Hurstovho koeficientu H = 0,562 (pre obdobie jun 1994 — januér
2003) naznacuje perzistentnl povahu vyvoja kurzu Svajciarskeho franku, ale na
druhg] strane sa tatisticky vyznamne nelisi od predpokladanej ocakévanej hodnoty.
Na z&klade analyzy vyvoja V — &atistiky méZzeme poveda’, Ze vo vyvoji kurzov
Svajciarskeho franku pre celé skimané obdobie existuju tri cykly spriemernou
dizkou 36, 54 a90 pracovnych dni, resp. 7, 11 a18 tyzdnov. Modifikovana R/S
analyza nezamietla hypotézu o nepritomnosti dihodobej paméte, z ¢coho vyplyva, Ze
¢asovy rad kurzov Svgjciarskeho franku mézeme povaZzovat’ za nahodny a nezavisly
proces.

Pri britskej libre empiricky ur¢end hodnota Hurstovho koeficientu H = 0,526
(jun 1994 — januar 2003) naznatuje slabl antiperzistentnd povahu vyvoja kurzu,
ktoru v&ak nedok&Zeme &tatisticky potvrdit. Vo v3etkych analyzovanych obdobiach
sa prejavili dva neperiodické cykly s priemernou dizkou 15 a27 pracovnych dni.
Hodnoty V — &atistiky modifikovangg R/S analyzy nezamietli hypotézu
o nepritomnosti dlhodobej paméte, z ¢oho vyplyva, Ze britska libra sa podoba na
sprévanie ndhodného a nezévislého procesu.

Na zéklade uskutocnenej R/S analyzy mézeme vyvodit’ nasledovny zéver pre
vyvoj kurzu amerického doléra. Vypocet Hurstovho koeficientu H = 0,561 (jun 1994
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— januér 2003) naznatuje, Ze americky dolé&r predstavuje ndhodny a nezavisly proces,
¢o potvrdzuju g vysledky modifikovane] R/S analyzy, ktoré nezamietli nulovd
hypotézu. Vo vSetkych analyzovanych obdobiach sme objavili neperiodicky cyklus
sdizkou 54 pracovnych dni, ¢o zodpoveda priblizne obdobiu 11 tyZdiiov resp. dva
apol mesiaca.

Vypocet Hurstovho koeficientu H = 0,585 (jun 1994 — januér 2003) potvrdil,
Ze japonsky jen predstavuje proces sperzistentnym charakterom. Naproti tomu
vysledky modifikovangj R/S analyzy, ktoré nezamietli hypotézu o nepritomnosti
dihodobej paméte, nés upozoriuju, Ze identifikovanie perzistentného charakteru na
z&klade empiricky ur¢eného Hurstovho koeficientu je len désledkom krétkodobych
korelécii. Vyvoj kurzu japonského jenu je svelkou pravdepodobnostou taktiez len
ndhodnym anezavislym procesom. Vo vyvoji kurzov japonského jenu pre celé
skimané obdobie sme objavili dva neperiodické cykly s priemernou dizkou 72 a 120
pracovnych dni (resp. priblizne 14 a 24 tyzdiov).

Pre vyvoj kurzu ¢eskej koruny mdzeme vyvodit' nasledovny zaver. Vypocet
Hurstovho koeficientu H = 0,595 (pre obdobie november 1995 — janudr 2003)
potvrdil, Ze c¢eska koruna maperzistentny charakter. Naproti tomu vysledky
modifikovanej R/S analyzy nezamietli nulovu hypotézu, to znamend, Ze perzistentna
povaha uré¢ena na zaklade empiricky urceného Hurstovho koeficientu bola spdsobena
len pritomnostou krétkodobych zavislosti medzi idajmi ¢asového radu. Vyvoj kurzu
¢eskej koruny sa teda vyrazne neliSi od procesu ndhodnej prechadzky. V historickom
vyvoji kurzu sme pre celé skimané obdobie identifikovali tri neperiodické cykly
s priemernou dizkou 60, 100 a 150 pracovnych dni (resp. 12, 20 a 30 tyzdiiov).

V stihrne klasicka R/S analyza potvrdila pritomnost” dlhodobej paméte iba vo
vyvoji kurzov ¢eskej koruny ajaponského jenu. Naproti tomu sa pomocou
modifikovane] R/S metodolégie nepodarilo zamietnut’ nulova hypotézu, ¢o nés vedie
k z&veru, Ze vyvoj kurzov vSetkych skimanych mien predstavuje proces nahodnej
prechéadzky.

Ako sme sa mohli sami presved¢it na zaklade vykonanych analyz, je
nesmierne délezité vybrat vhodni formu metodologie. Vyhodou klasickel R/S
metodoldgie je, Ze na zéklade empirického vypoctu Hurstovho koeficientu H vieme
ur¢it povahu skimaného procesu — ¢i ide o perzistentny, antiperzistentny alebo
proces nahodnej prechddzky. Pomocou grafického zndzornenia V — $atistiky
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dok&Zeme identifikovat’ vo vyvoji kurzov cykly. Hlavnym nedostatkom je, Ze
Satistické odhady mbzu byt vyrazne ovplyvnené pritomnostou kratkodobych
korelacii, adoviest nas tak k neopodstatnenému zamietnutiu nulovej hypotézy.
Uvedeny problém zohladiuje modifikovana R/S &Satistika, ktorej spravanie je
invariantné pre vaSinu procesov skratkodobou pamétou, no odchyluje sa od
oc¢akavanych hodnét pre procesy s dlhodobou pamé’ou. Nevyhodou je, Ze sa
zameriava len na Statistické testovanie nulove] hypotézy o nepritomnosti dihodobe;j
paméte, ajegj vysledky su citlivé na volbu casove] medzery, vramci ktore
eliminujeme kratkodobé zavislosti.

Vzhradom na spomenuté okolnosti adosiahnuté vysledky analyz sme
v navrhove casti nacrtli postupnost’ krokov, vhodné metodické Upravy aopatrenia,
na ktoré treba brat’ ohl'ad, amali by byt zapracované pri konstruovani klasickej
amodifikovangj R/S &atistiky. Konkrétne ako spréavne postupovat’ pri vybere
Udajove] zékladne, ako optiméne zvolit’ verkost” vstupnej vzorky pre vypocet R/S
Satistiky. Navrhli sme ako sa vyhnut’ pouZitiu nestacionédrneho ¢asového radu a ako
zmiernit’ krétkodobé zavislosti vstupnych Udajov. Nacrtli sme Upravy ¢asového radu
v pripade, ak nevieme dostatoéne potvrdit Statistickll vyznamnost empiricky
poc¢itaného Hurstovho koeficientu. Uk&zali sme ako vhodne postupova’ pri
identifikécii cyklov na z&klade kondtrukcie tzv. V — &atistiky. A nakoniec sme
naznili - alternativne spdsoby vyberu casovej medzery pri uplatiovani
modifikovanej R/S metody, ako & jej mozné vyuzitie pri uréovani dizky trvania
z&kladného cyklu.

Nakorko R/S metodoldgia doposial’ nebola v takom rozsahu aplikovana na
menovy trh Slovenskej republiky, m6Zeme povaZzovat' ciel' diplomovej prace za
splneny, ajgj prinos na poli slovenského vedeckého vyskumu ako nezanedbatelny, aj
s ohr'adom na absenciu literatdry azdrojov skimanej problematiky v domacom

jazyku.
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ZOZNAM SKRATIEK

[1] — prveé ciastkové obdobie, prvé subobdobie

[1] - log — logaritmické diferencie Udajov prvého ciastkového obdobia
[1+2] — celé skimané obdobie

[2] — druhé ciastkoveé obdobie, druhé subobdobie

[2] - log — logaritmické diferencie idajov druhého ¢iastkového obdobia
AC — autokorelacna funkcia

ADF test — Dickey — Fullerov test stacionarity

AR — autoregresivny proces

CZK —¢eska koruna

GBP — britska libra

CHF —Svgjciarsky frank

DD — ndhodny nezavisly proces

JPY —japonsky jen

NBS — Néarodna banka Slovenska

PAC —funkcia parcidlnej autokorelécie

R/S—z angl. rescaled range — Skélovanie rozsahu

USD — americky dolar
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Priloha 1.1.1 Graf log(R/S)n, log[ E(R/S)] Vv zévislogti od log(n) pre CHF [1]
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Priloha 1.1.2 Graf log(R/S)n, log[ E(R/S)] Vv zévislogti od log(n) pre CHF [2]
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Priloha 1.2.1 Modifikovana R/S analyza pre CHF [1]

N Qn(q) Vn(9)
g=0 g=4 9=8 q=12 qga=1l| gq=0 g=4 g=8 =12 ga=1
10| 2,989 4,031 5,262 — 3208| 0945 1,275 1,664 - 1,014
12| 3,312 4,365 5,557 — 3528| 0956 1,260 1,604 - 1,018
15| 3,803 4,679 5933 7,043 3985 0982 1,208 1,532 1,818 1,029
18| 4,186 5,008 6,060 7,039 4,347| 0,987 1,180 1,428 1,659 1,025
20| 4,493 5287 6,246 7,254 4,693| 1,005 1,182 1,397 1,622 1,049
24| 5070 5,762 6514 7,157 5222| 1035 1,176 1,330 1461 1,066
27| 5297 5990 6,631 7,218 5477 1,019 1,153 1,276 1,389 1,054
30| 5647 6,312 7,055 7633 5845| 1,031 1,152 1,288 1,394 1,067
36| 6365 6966 7504 8,107 6536| 1061 1,161 1,251 1,351 1,089
40| 6,488 7,047 7536 8051 6,666 1,026 1,114 1,191 1,273 1,054
45| 6,910 7,473 8,010 8,747 7,08 1,030 1,114 1,194 1,304 1,060
54| 7,843 8415 8,712 9,172 8,040| 1,067 1,145 1,186 1,248 1,094
60| 8054 8571 8819 9,056 8,246| 1,040 1,106 1,139 1,169 1,065
72| 8978 9450 9,628 9921 9,173| 1,058 1,114 1,135 1,169 1,081
90| 10,524 10,965 11,069 11,308 10,767| 1,109 1,156 1,167 1,192 1,135
108| 11,183 11,617 11,721 11,885 11,352| 1,076 1,118 1,128 1,144 1,092
120| 12,151 12,629 12,712 12,802 12,355| 1,109 1,153 1,160 1,169 1,128
135| 12,414 12,875 12,947 13,221 12,629| 1,068 1,108 1,114 1,138 1,087
180| 15,661 16,106 16,095 16,238 15,913| 1,167 1,200 1,200 1,210 1,186
216| 17,306 17,630 17,575 17,706 17,501| 1,478 1,200 1,196 1,205 1,191
270| 18,857 19,501 19,437 19,528 19,109| 1,148 1,187 1,183 1,188 1,163
360| 21,850 22,710 22,849 23,023 22,224| 1,152 1,197 1,204 1,213 1,171
540| 28,310 28,855 28,525 28,468 28,647| 1,218 1,242 1,228 1,225 1,233

Zdroj: vlastny
Priloha 1.2.2 Modifikovana R/S analyza pre CHF [2]

N Qn(@) V(@)
g=0 g=4 9=8 q=12 ga=5| gq=0 g=4 g=8 =12 ga=5
10| 3,030 4,213 5544 — 4264| 0958 1,332 1,753 - 1,349
12| 3,287 4,392 5,698 — 4445| 0949 1,268 1,645 - 1,283
15| 3,860 4,881 6,078 7,102 4,923| 0,997 1260 1569 1,834 1,271
18| 4,237 5,162 6,402 7,358 5211| 0,999 1,217 1,509 1,734 1,228
20| 4636 5520 6,517 7,367 5562| 1,037 1,234 1,457 1,647 1,244
24| 5117 5851 6,834 7629 5891| 1,045 1,194 1,395 1557 1,202
27| 5422 6,207 7,025 7,851 6,248| 1,044 1,195 1,352 1511 1,202
30| 5991 6,725 7,518 8,174 6,764| 1,094 1,228 1,373 1492 1,235
36| 6662 7,208 7913 8308 7,241| 1,110 1,201 1,319 1,385 1,207
40( 7,007 7,614 8435 9040 7,647 1,108 1,204 1,334 1,429 1,209
45| 7,738 8,290 8960 9551 8,327| 1,153 1,236 1,336 1,424 1,241
54| 8,808 9,205 9,754 10,222 9,232| 1,199 1,253 1,327 1,391 1,256
60| 8,737 9,176 9,795 10,294 9,208| 1,128 1,185 1,265 1,329 1,189
72| 10,350 10,768 11,235 11,448 10,792| 1,220 1,269 1,324 1,349 1,272
90| 11,084 11,649 11,954 12,242 11,674| 1,168 1,228 1,260 1,290 1,231
108| 13,096 13,151 13,543 13,798 13,178| 1,260 1,265 1,303 1,328 1,268
120| 13,184 13,473 13,796 14,061 13,494| 1,203 1,230 1,259 1,284 1,232
135| 15,172 15,326 15,579 15,754 15,347| 1,306 1,319 1,341 1,356 1,321
180| 16,258 16,964 17,394 17,645 17,004| 1,212 1,264 1296 1,315 1,267
216 | 20,512 20,481 20,499 20,265 20,498| 1,396 1,394 1,395 1,379 1,395
270| 23,821 24,038 24,094 24,084 24,063| 1,450 1,463 1466 1,466 1,464
360 | 26,477 26,417 26,354 26,051 26,447| 1,395 1,392 1,389 1,373 1,394
540| 27,560 27,866 28,056 27,882 27,907| 1,186 1,199 1,207 1,200 1,201

Zdroj: vlastny



Priloha 2.1 Vyvoj GBP/SKK v logaritmickych zmenach
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Priloha 2.2 ADF test stacionarity pre britsku libru
GBP[1] GBP[2] GBP[1] - log GBP[2] - log
ADF &atistika -0.008388 -2.171744 -14.41080° -15.11870°
1% kriticka hodnota -3.4392 -3.4392 -3.4392 -3.4392
5% kriticka hodnota -2.8646 -2.8646 -2.8647 -2.8647
10% kriticka hodnota -2.5684 -2.5684 -2.5684 -2.5684
pocet pozorovani 1080 1080 1076 1076
koeficient GBP(-1) -1.26E-05 -0.009082 -0.981580 -1.064660
&and. odchylka 0.001497 0.004182 0.068114 0.070420
t — charakteristika -0.008388 -2.171744 -14.41080 -15.11870
pravdep. 0.9933 0.0301 0.0000 0.0000
koeficient C 0.009622 0.617247 7.15E-05 9.62E-06
&and. odchylka 0.076855 0.284821 5.53E-05 7.75E-05
t — charakteristika 0.125198 2.167143 1.293983 0.124165
pravdep. 0.9004 0.0304 0.1960 0.9012
F — charakteristika 0.000220 2.359700 213.9322 215.0700
pravdep. 0.999781 0.094937 0.000000 0.000000
Durbin — Watson 1.998424 1.989762 1.999821 1.999671

Zdroj : vypocty boli prevedené pomocou programu E-Viewsv 4.0



Priloha 2.3.1 Hodnoty autokorelaénej funkcie (AC) a funkcie parcidlnej autokorelécie
(PAC) pre GBP [1+2]

GBP [1+2] - log

o} AC PAC Q-Stat  pravdep.

0.022 0.022 1.0147 0.314
-0.035 -0.036 3.5939 0.166
-0.049 -0.047 8.4352 0.038

0.001 0.002 8.4366 0.077

0.020 0.016 9.2362 0.100

0.058 0.055 16.174 0.013
-0.042 -0.043 19.722 0.006
-0.053 -0.046 25.496 0.001
-0.024 -0.019 26.659 0.002
10 -0.032 -0.039 28.802 0.001
11 0.010 0.004 29.015 0.002
12 0.007 0.001 29.117 0.004
13 0.014 0.018 29.545 0.005
14 0.006 0.011 29.631 0.009
15 -0.010 -0.010 29.856 0.012

Zdroj: vypocty boli prevedené pomocou programu E-Views v 4.0
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Priloha 2.3.2 Hodnoty autokorelaénej funkcie (AC) a funkcie parcidlnej autokorelécie
(PAC) preGBP[1] aGBP[2]

GBP[1] -log GBP[2] -log

o} AC PAC Q-Stat  pravdep. AC PAC Q-Stat  pravdep.
1 -0.013 -0.013 0.1823 0.669 0.003 0.003 0.0126 0.911
2 0.021 0.021 0.6575 0.720 -0.045 -0.045 2.2264 0.329
3 -0.012 -0.012 0.8250 0.843 -0.042 -0.042 41632 0.244
4 -0.013 -0.013 0.9982 0.910 0.006 0.004 41984 0.380
5 0.037 0.038 25234 0.773 0.005 0.001 4.2239 0.518
6 0.037 0.038 4.0009 0.677 0.057 0.056 7.8020 0.253
7 -0.006 -0.007 4.0465 0.774 -0.030 -0.030 8.7848 0.268
8 -0.010 -0.011 41544 0.843 -0.043 -0.038 10.819 0.212
9 0.038 0.040 5.6914 0.770 | -0.058* -0.056 14.438 0.108
10 0.008 0.009 5.7578 0.835 -0.014 -0.020 14.644 0.146
11 -0.028 -0.033 6.5892 0.831 0.018 0.010 14.983 0.183
12 0.010 0.009 6.6962 0.877 0.007 -0.002 15.032 0.240
13 -0.063* -0.059* 11.069 0.605 0.001 0.006 15.034 0.305
14 -0.018 -0.023 11.443 0.651 -0.017 -0.012 15.356 0.354
15 -0.021 -0.023 11.923 0.685 0.003 0.007 15.364 0.425

Zdroj: vypocty boli prevedené pomocou programu E-Views v 4.0



Priloha 2.4.1 R/S analyza britskej libry: jun 1994 — januér 2003. Dizka pouzivanych
obdobi, jegj logaritmus, logaritmus hodnét (R/S),, logaritmus oc¢akavanych hodn6t

(RIS podra Annis-Lloyda, V — Satistika.

n | logn) log(R/S), log[E(R/S))] Vi n | logn) log(R/S), log[E(RIS)] Vi
10| 1,0000 0,4865 0,4456 0,9695| 80 | 19031 0,9871 1,0019 1,0854
121 1,0792 0,5403 0,5010 1,0017| 90 | 1,9542  1,0127 1,0304 1,0853
15111761 0,6158 0,5662 1,0659| 108 | 2,0334  1,0315 1,0740 1,0347
16| 1,2041 0,6246 0,5847 1,0532| 120 | 2,0792  1,1063 1,0001 1,1661
18] 1,2553 0,6438 0,6178 1,0379| 135 | 2,1303  1,1184 1,1270 1,1303
20| 1,3010 0,6789 0,6470 1,0676| 144 | 2,1584  1,1444 1,1422 1,1621
24113802 0,7184 0,6965 1,0674| 180 | 2,2553  1,1829 1,1945 1,1357
27114314 0,7522 0,7279 1,0878| 216 | 2,3345  1,2160 1,2369 1,1189
30| 14771 0,7727 0,7556 1,0817| 240 | 2,3802  1,2119 1,2613 1,0514
36| 1,5563 0,8067 0,8029 1,0679| 270 | 2,4314 1,2344 1,2884 1,0440
40| 1,6021 0,8407 0,8299 1,0956| 360 | 2,5563  1,3362 1,3544 1,1429
45| 1,6532 0,8634 0,8598 1,0885| 432 | 2,6355  1,3353 1,3959 1,0413
48|1,6812 0,8667 0,8760 1,0620| 540 | 2,7324  1,3993 1,4465 1,0793
54| 1,7324 0,8834 0,9054 1,0404| 720 | 2,8573  1,5104 15114 1,2071
60| 1,7782 0,9217 0,9315 1,0779|1080| 3,0334  1,6085 1,6023 1,2352
72118573 0,9615 0,9763 1,0784

Zdroj: vlastny

Priloha 2.4.2 R/S analyza britskej libry pre subobdobia 1 a 2. Dizka pouzivanych
obdobi, jg logaritmus, logaritmus oc¢akévanych hodnét (R/S), podra Annis-Lloyda,
logaritmus hodndt (R/S),, V — Statistika.

n logn) | log[E(R/Sn]  1og(R/IS)n[1]  10g(R/S)}n[2] | Vn[1] V.[2]
10 1,0000 0,4456 0,4966 0,4799 0,9921 0,9549
12 1,0792 0,5010 0,5472 0,5351 1,0177  0,9897
15 1,1761 0,5662 0,6222 0,6169 1,0819 11,0687
18 1,2553 0,6178 0,6477 0,6473 1,0474 1,0463
20 1,3010 0,6470 0,6730 0,6811 10532 1,0730
24 1,3802 0,6965 0,7120 0,7221 10517 1,0763
27 1,4314 0,7279 0,7590 0,7628 1,1050 1,1147
30 14771 0,7556 0,7715 0,7830 10788 11,1077
36 1,5563 0,8029 0,8060 0,8031 1,0662 1,0590
40 1,6021 0,8299 0,8526 0,8411 1,1260 1,0967
45 1,6532 0,8598 0,8802 0,8579 1,1313 1,0747
54 1,7324 0,9054 0,8886 0,8943 1,0530 11,0668
60 1,7782 0,9315 0,9178 0,9254 1,0684 11,0873
72 1,8573 0,9763 0,9815 0,9465 1,1293  1,0420
90 1,9542 1,0304 1,0438 0,9927 1,1660 1,0365

108 2,0334 1,0740 1,0382 1,0305 1,0507 1,0323
120 2,0792 1,0001 1,1145 1,0082 1,1881 1,1444
135 2,1303 1,1270 1,1295 1,1100 1,1597  1,1088
180 2,2553 1,1945 1,2035 1,1680 1,1909 11,0974
216 2,3345 1,2369 1,2126 1,2515 11100 1,2142
270 2,4314 1,2884 1,2516 1,2665 1,0863 1,1241
360 2,5563 1,3544 1,3322 1,3764 11326  1,2538
540 2,7324 1,4465 1,4062 1,4025 1,0966  1,0871

Zdroj: vlastny



Priloha 2.5.1 Graf log(R/S)n, log[ E(R/S),] Vv z&vislogti od log(n) pre GBP [1]
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Zdroj: vlastny

log(n)

Priloha 2.5.2 Graf log(R/S)n, log[ E(R/S),] Vv z&vislogti od log(n) pre GBP [2]

18

1,6

1,4 1

1,2 1

log[(R/S)n]

0,8

0,6 1

0,4

——log[(R/S)n] =
a.log(n) +b

o log[(R/S)n]

= = log[E(R/S)n]
Annis-Lloyd

0,2
0,5

Zdroj: vlastny

log(n)




Priloha 2.6.1 Modifikovana R/S analyza pre britsku libru: jun 1994 — janu&r 2003

N Qn(a) V(@)

q=0 gq=4 q=8 =12 ga=2| 9g=0 9g=4 g=8 =12 ga=2
10 | 3066 4,053 5,268 - 3211| 0969 1,282 1,666 - 1,015
12 | 3470 4,332 5,439 - 3576| 1,002 1,251 1,570 - 1,032

15 | 4128 4,744 5821 6,983 4,171 1,066 1,225 1503 1,803 1,077
16 | 4213 4912 5951 7,136 4,252 1,053 1,228 1,488 1,784 1,063
18 | 4,403 5063 6,123 7,258 4,453| 1,038 1,193 1,443 1,711 1,050
20 | 4774 5371 6,345 7,498 4,808 1,068 1,201 1,419 1,677 1,075
24 | 5229 5825 6,801 7937 5233| 1,067 1,189 1,388 1,620 1,068
27 | 5652 6,133 7,034 8030 5668 1,088 1,180 1,354 1545 1,091
30 | 5925 6,319 7,100 8154 5903| 1,082 1,154 1296 1,489 1,078
36 | 6,407 6,798 7,567 8475 6,376 1,068 1,133 1,261 1,413 1,063
40 | 6,929 7,360 8,153 9,063 6,910| 1,096 1,164 1,289 1433 1,093
45 | 7302 7,639 8207 9,100 7,271| 1,088 1,139 1,223 1,357 1,084
48 | 7,358 7,783 8569 9,648 7,321| 1,062 1,123 1,237 1,393 1,057
54 | 7646 8,028 8671 9539 7,604 1,040 1,092 1,180 1,298 1,035
60 | 8350 8,659 9,314 10216 8254| 1,078 1,118 1,202 1,319 1,066
72 1 9151 9,369 9947 10,792 9,036| 1,078 1,104 1,172 1272 1,065
80 | 9,708 10,009 10,576 11,329 9,622| 1,085 1,119 1,182 1,267 1,076
90 |10,296 10,585 11,061 11,748 10,234| 1,085 1,116 1,166 1,238 1,079
108 | 10,753 11,076 11,632 12,404 10,688| 1,035 1,066 1,119 1,194 1,028
120 | 12,774 13,002 13,545 14,388 12,632| 1,166 1,187 1,236 1,313 1,153
135 | 13,133 13,402 13,854 14,733 13,005| 1,130 1,153 1,192 1,268 1,119
144 113,946 14,238 14,652 15468 13,820 1,162 1,187 1,221 1,289 1,152
180 | 15,238 15,556 16,118 16,917 15056| 1,136 1,159 1,201 1,261 1,122
216 | 16,445 16,739 17,083 17,762 16,309 1,119 1,139 1,162 1,209 1,110
240 | 16,288 16,746 17,382 18,365 16,121| 1,051 1,081 1,122 1,185 1,041
270 | 17,155 17,485 17,989 18,851 16,959| 1,044 1,064 1,095 1,147 1,032
360 | 21,685 22,022 22,491 23,344 21,409| 1,143 1,161 1,185 1,230 1,128
432 121,643 22,402 22,882 23,933 21,580| 1,041 1,078 1,101 1,151 1,038
540 | 25,080 25,691 26,432 27,610 24,829| 1,079 1,106 1,137 1,188 1,068
720 32,390 32,639 32,715 33510 31,934| 1,207 1,216 1219 1,249 1,190
1080| 40,594 40,955 41,261 42,102 40,195| 1,235 1246 1256 1,281 1,223

Zdroj: vlastny




Priloha 2.6.2 Modifikovana R/S analyza pre GBP [1]

N Qn(a) V(@)
g=0 g=4 9=8 q=12 ga=0f g=0 g=4 g=8 =12 ga=0
10| 3,137 3,988 5,092 - 3,137| 0,992 1,261 1,610 - 0,992
12| 3525 4,234 5,210 — 3525| 1,018 1,222 1,504 - 1,018
15| 4,190 4,683 5664 6,773 4,190| 1,082 1,209 1463 1,749 1,082
18| 4,444 4978 6,065 7,086 4444| 1,047 1,173 1,430 1,670 1,047
20| 4,710 5205 6,229 7,333 4,710| 1053 1,164 1,393 1,640 1,053
24| 5152 5657 6,689 7,833 5152| 1,052 1,155 1,365 1599 1,052
27| 5741 6,155 6,96 7,900 5,741| 1,105 1,185 1,341 1520 1,105
30| 5909 6,216 6,947 7,773 5909| 1,079 1,135 1,268 1,419 1,079
36| 6,397 6673 7473 8519 6,397| 1066 1,112 1,245 1,420 1,066
40| 7,121 7,139 7,866 8,757 7,121| 1,126 1,129 1,244 1,385 1,126
45| 7589 7583 8,074 8865 7589 1,131 1,130 1,204 1,322 1,131
54| 7,738 7,889 8,477 9268 7,738| 1053 1,074 1,154 1,261 1,053
60| 8276 8378 8975 9,768 8276| 1068 1,082 1,159 1,261 1,068
72| 9,582 9547 10,057 10,811 9582| 1,129 1,125 1,185 1,274 1,129
90| 11,062 10,923 11,273 11,730 11,062| 1,166 1,151 1,188 1,236 1,166
108| 10,919 11,018 11,466 12,253 10,919| 1,051 1,060 1,103 1,179 1,051
120| 13,015 12,866 13,251 13,962 13,015| 1,488 1,175 1,210 1,275 1,188
135| 13,475 13,349 13,679 14,372 13,475| 1,160 1,149 1,177 1,237 1,160
180| 15,977 15,897 16,277 16,850 15,977| 1,191 1,185 1,213 1,256 1,191
216| 16,314 16,359 16,611 17,174 16,314| 1,110 1,113 1,130 1,169 1,110
270| 17,850 17,886 18,280 18,902 17,850 1,086 1,089 1,112 1,150 1,086
360| 21,490 21,520 21,728 22,302 21,490| 1,133 1,134 1,145 1,175 1,133
540| 25,482 25574 25979 26,757 25,482| 1,097 1,101 1,118 1,151 1,097

Zdrgj: vlastny
Priloha 2.6.3 Modifikovana R/S analyza pre GBP [2]

N Qn(9) V(@)
g=0 g=4 9=8 q=12 ga=0f g=0 g=4 g=8 =12 ga=0
10| 3,020 4,119 5,292 — 3,020| 0,955 1,303 1,674 — 0,955
12| 3,429 4,389 5,430 — 3429| 0,990 1,267 1,567 — 0,990
15| 4,139 4826 5754 6,98 4,139| 1,069 1,246 1,486 1,804 1,069
18| 4,439 5279 6,240 7,479 4439| 1,046 1244 1471 1,763 1,046
200 4,799 5443 6,276 7,390 4,799| 1,073 1,217 1,403 1,652 1,073
24| 5273 5970 6,736 7,731 5273| 1076 1,219 1375 1578 1,076
27| 5792 6,203 6,900 7,815 5792| 1,115 1,194 1,328 1504 1,115
30| 6,067 6553 7,184 8,293 6,067| 1,108 1,196 1,312 1514 1,108
36| 6354 684 7533 8375 6,354 1059 1,144 1255 1,396 1,059
40| 6936 7,605 8370 9390 6,936| 1,097 1,202 1,323 1,485 1,097
45| 7,209 7,697 8,158 9,047 7,209| 1,075 1,147 1,216 1,349 1,075
54| 7839 8376 8980 9,745 7,839| 1,067 1,140 1,222 1,326 1,067
60| 8,422 8995 9556 10,632 8422| 1,087 1,161 1,234 1,373 1,087
72| 8842 9,381 9967 10866 8,842| 1,042 1,106 1,175 1,281 1,042
90| 9,833 10,471 10,877 11,659 9,833| 1,036 1,104 1,147 1,229 1,036
108| 10,728 11,324 11,845 12546 10,728| 1,032 1,090 1,140 1,207 1,032
120| 12,536 13,167 13,670 14,614 12536| 1,144 1,202 1,248 1,334 1,144
135| 12,883 13,453 13,761 14,733 12,883| 1,109 1,158 1,184 1,268 1,109
180| 14,723 15,710 16,410 17,493 14,723| 1,097 1,171 1,223 1,304 1,097
216| 17,845 18,390 18,736 19,498 17,845| 1,214 1,251 1,275 1,327 1,214
270| 18,471 19,201 19,620 20,598 18471| 1,124 1,169 1,194 1254 1,124
360| 23,788 24,944 25504 26,645 23,788| 1,254 1,315 1,344 1404 1,254
540| 25,262 26,739 27,479 28,848 25,262| 1,087 1,151 1,183 1,241 1,087

Zdroj: vlastny



Priloha 3.1 Vyvoj USD/SKK v logaritmickych zmenéch
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Zdrgj: vlastny
Priloha 3.2 ADF test stacionarity pre americky dolér
USD [1] USD [2] USD [1] —log USD [2] —log
ADF &tatistika -0.678221 -1.454905 -15.74926 -14.33398
1% kritick& hodnota -3.4392 -3.4392 -3.4392 -3.4392
5% kritick& hodnota -2.8646 -2.8646 -2.8647 -2.8647
10% kritick& hodnota -2.5684 -2.5684 -2.5684 -2.5684
pocet pozorovani 1080 1080 1076 1076
koeficient USD(-1) -0.001297 -0.003650 -1.075155 -0.981181
&and. odchylka 0.001912 0.002508 0.068267 0.068451
t — charakteristika -0.678221 -1.454905 -15.74926 -14.33398
pravdep. 0.4978 0.1460 0.0000 0.0000
koeficient C 0.043210 0.163471 2.67E-05 2.19E-05
&and. odchylka 0.061231 0.112541 5.29E-05 9.45E-05
t — charakteristika 0.705688 1.452549 0.504489 0.231734
pravdep. 0.4805 0.1466 0.6140 0.8168
F — charakteristika 0.250483 1.491592 220.4162 205.0750
pravdep. 0.778470 0.225479 0.000000 0.000000
Durbin — Watson 1.995365 1.988829 1.996929 1.996856

Zdroj : vypocty boli prevedené pomocou programu E-Viewsv 4.0



Priloha 3.3.1 Hodnoty autokorelaénej funkcie (AC) a funkcie parcidlnej autokorelécie
(PAC) preUSD [1+2]

USD [1+2] - log model AR(2) pre USD [1+2] - log
o} AC PAC Q-Stat  pravdep. AC PAC Q-Stat  pravdep.

0.038 0.038 29742 0.085 0.038 0.038 29754
-0.065*  -0.067* 11.690 0.003 0.001 -0.001 2.9768 0.084
-0.044 -0.039 15.626 0.001 -0.041 -0.041 6.4010 0.041
0.017 0.016 16.187 0.003 0.014 0.017 6.7800 0.079
0.013 0.006 16.533 0.005 0.010 0.009 6.9817 0.137
0.020 0.019 17.328 0.008 0.020 0.018 7.8255 0.166
-0.007 -0.006 17.418 0.015 -0.007 -0.008 7.9402 0.243
-0.006 -0.003 17.505 0.025 -0.008 -0.007 8.0631 0.327
-0.028 -0.027 19.131 0.024 -0.026 -0.025 9.4952 0.302
10 -0.035 -0.035 21.628 0.017 -0.036 -0.035 12.142 0.205
11 0.038 0.037 24.565 0.011 0.036 0.038 14.805 0.139
12 -0.004 -0.014 24.600 0.017 -0.008 -0.013 14.934 0.186
13 -0.007 -0.003 24.692 0.025 -0.006 -0.007 15.002 0.241
14 -0.021 -0.017 25,591 0.029 -0.022 -0.017 16.003 0.249
15 -0.020 -0.020 26.410 0.034 -0.020 -0.019 16.847 0.264

O©CoO~NOUA,WNPEF

Zdroj: vypocty boli prevedené pomocou programu E-Views v 4.0

Priloha 3.3.2 Hodnoty autokorelaénej funkcie (AC) a funkcie parcidlnej autokorelécie
(PAC) preUSD [1]

USD [1] -log
o} AC PAC Q-Sat  pravdep.
-0.010 -0.010 0.1035 0.748
0.042 0.042 2.0343 0.362
-0.017 -0.017 2.3637 0.500
-0.053 -0.055 5.3901 0.250
-0.036 -0.036 6.8172 0.235
0.003 0.007 6.8286 0.337
0.039 0.040 8.4528 0.294
-0.024 -0.028 9.0754 0.336
0.051 0.044 11.918 0.218
10 -0.019 -0.016 12.321 0.264
11 0.046 0.046 14.611 0.201
12 0.007 0.011 14.672 0.260
13 0.016 0.014 14.944 0.311
14 0.005 0.006 14.969 0.380
15 -0.015 -0.011 15.205 0.437

Zdroj: vypocty boli prevedené pomocou programu E-Views v 4.0
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Priloha 3.3.3 Hodnoty autokorelaénej funkcie (AC) afunkcie parcidlnej autokorelécie
(PAC) preUSD [2]

uUsD [2] - log model AR(2) pre USD [2] - log

o} AC PAC Q-Stat  pravdep. AC PAC Q-Stat  pravdep.
1 0.027 0.027 0.7964 0.372 0.029 0.029 0.9293
2 -0.085* -0.086* 8.6628 0.013 0.010 0.009 1.0436 0.307
3 -0.027 -0.023 9.4753 0.024 0.005 0.005 1.0717 0.585
4 0.065 0.059 14.014 0.007 0.053 0.052 4.0707 0.254
5 0.009 0.001 14.095 0.015 0.005 0.002 4.0972 0.393
6 0.025 0.034 14.758 0.022 0.037 0.036 5.5559 0.352
7 -0.006 -0.003 14.794 0.039 -0.006 -0.009 5.5953 0.470
8 0.007 0.008 14.843 0.062 0.002 -0.001 5.5982 0.587
9 -0.068* -0.069* 19.829 0.019 -0.053 -0.053 8.6258 0.375
10 -0.027 -0.026 20.629 0.024 -0.028 -0.029 9.4702 0.395
11 0.046 0.037 22.915 0.018 0.034 0.037 10.722 0.380
12 -0.009 -0.021 23.002 0.028 -0.016 -0.019 11.016 0.442
13 -0.013 0.002 23.185 0.040 -0.014 -0.007 11.232 0.509
14 -0.030 -0.027 24.167 0.044 -0.023 -0.020 11.830 0.542
15 -0.010 -0.011 24.272 0.061 -0.015 -0.013 12.081 0.600

Zdroj: vypocty boli prevedené pomocou programu E-Views v 4.0



Priloha 3.4.1 R/S analyza amerického doléra: jun 1994 — januér 2003. Dizka
pouzivanych obdobi, jej logaritmus, logaritmus hodnét (R/S), logaritmus
oc¢akavanych hodnét (R/S), podla Annis-Lloyda, V — &atistika.

n | logn) log(R/S)n Iog[E(R/S)] Vi n | log(n) log(R/S), Iog[E(RIS)] V,

10(1,0000 0,4731 0,4456 0,9399 | 80 | 1,9031 1,0078 1,0019 1,1382
12(1,0792 0,5240 0,5010 0,9648 | 90 | 1,9542 1,0462 1,0304 1,1724
15(1,1761 0,5878 0,5662 0,9994 | 108 | 2,0334 1,0694 1,0740 1,1291
16(1,2041 0,6011 0,5847 0,9977 | 120 | 2,0792  1,1048 1,0001 1,1621
18(1,2553 0,6329 0,6178 10122 | 135 | 2,1303 1,1381 1,1270 1,1829
2011,3010 0,6653 0,6470 1,0347 | 144 | 2,584 1,1574 1,1422 1,1975
2411,3802 0,7080 0,6965 1,0421 | 180 | 2,2553  1,1980 1,1945 1,1760
27(1,4314 00,7447 0,7279 1,0692 | 216 | 2,3345  1,2552 1,2369 1,2246
30|1,4771 0,7766 0,7556 1,0015 | 240 | 2,3802  1,2095 1,2613 1,0456
36|1,5563 0,8182 0,8029 1,0965 | 270 | 2,4314  1,2393 1,2884 1,0559
40|1,6021 0,8492 0,8299 1,1172 | 360 | 2,5563  1,3553 1,3544 1,1945
45|1,6532 0,8623 0,8598 1,0858 | 432 | 2,6355  1,3863 1,3959 1,1709
48|1,6812 0,8829 0,8760 1,1023 | 540 | 2,7324  1,4698 1,4465 1,2695
5411,7324 0,9186 0,9054 1,1282 | 720 | 2,8573  1,5360 1,5114 1,2802
60|1,7782 0,9221 0,9315 1,0791 1080 | 3,0334 1,6773 1,6023 1,4476
7211,8573 0,9873 0,9763 1,1446

Zdroj: vlastny

Priloha 3.4.2 R/S analyza amerického doléra pre subobdobia 1 a 2. Dizka
pouzivanych obdobi, je logaritmus, logaritmus ocakavanych hodnét (R/S), podra
Annis-Lloyda, logaritmus hodnot (R/S),, V — Satistika.

n login) | log[E(R/Sn]  1og(R/IS)n[1]  10g(R/S)}n[2] | Vn[1] V.[2]
10 1,0000 0,4456 0,4673 0,4732 0,9275 0,9401
12 1,0792 0,5010 0,5227 0,5329 0,9619 0,9847
15 1,1761 0,5662 0,5855 0,6031 0,9941 11,0352
18 1,2553 0,6178 0,6163 0,6494 09742 1,0513
20 1,3010 0,6470 0,6535 0,6718 1,0068 1,0502
24 1,3802 0,6965 0,6872 0,7269 0,9934 11,0884
27 1,4314 0,7279 0,7086 0,7546 0,9839 1,0938
30 14771 0,7556 0,7630 0,7807 1,0580 11,1019
36 1,5563 0,8029 0,7974 0,8113 1,0454 1,0792
40 1,6021 0,8299 0,8452 0,8361 1,1070  1,0842
45 1,6532 0,8598 0,8450 0,8722 10432 1,1106
54 1,7324 0,9054 0,9122 0,9213 1,1118 1,1352
60 1,7782 0,9315 0,9066 0,9223 10412 1,0794
72 1,8573 0,9763 0,9866 0,9713 11426 1,1031
90 1,9542 1,0304 1,0357 1,0292 11445 1,1275

108 2,0334 1,0740 1,0786 1,0569 1,1531 1,0970
120 2,0792 1,0001 1,1076 1,0970 1,1695 11,1413
135 2,1303 1,1270 1,1285 1,1437 1,1569  1,1983
180 2,2553 1,1945 1,1967 1,1744 11724 1,1136
216 2,3345 1,2369 1,2154 1,2505 11172 1,2113
270 2,4314 1,2884 1,1950 1,2859 0,9534 1,1756
360 2,5563 1,3544 1,2792 1,3857 1,0024  1,2809
540 2,7324 1,4465 1,4319 1,4423 11633 1,1914

Zdroj: vlastny



Priloha 3.5.1 Graf log(R/S)n, log[ E(R/S),] Vv z&vislogti od log(n) pre USD [1]
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Zdroj: vlastny

log(n)

Priloha 3.5.2 Graf log(R/S)n, log[ E(R/S),] Vv z&vislogti od log(n) pre USD [2]
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Zdroj: vlastny
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Priloha 3.6.1 Modifikovana R/S analyza pre americky dolér: jun 1994 — januar 2003

N Qn(a) Vi(Q)

qg=0 g=4 g=8 =12 ga=2| q=0 g=4 g=8 =12 ga=2
10| 2,972 4,042 5,227 — 3,389| 0940 1,278 1,653 - 1,072
12| 3342 4,405 5,598 — 3,770 0965 1,272 1,616 — 1,088

15| 3871 4,625 5607 6641 4,161 0,999 1,194 1448 1,715 1,074
16| 3991 4,727 5815 6,912 4,287| 0998 1,182 1454 1,728 1,072
18| 4294 4950 5934 6,922 4541| 1,012 1,167 1,399 1,632 1,070
20| 4,627 5229 6,122 7,006 4,853| 1,035 1,169 1,369 1,567 1,085
24| 5105 5643 6,506 7,321 5349 1,042 1,152 1,328 1,494 1,092
27| 5556 6,036 6,818 7,575 5747| 1,069 1,162 1,312 1,458 1,106
30| 5979 6,326 6,969 7,562 6,093| 1,092 1,155 1,272 1,381 1,112
36| 6579 6919 7562 8301 6,716| 1,09 1,153 1,260 1,384 1,119
40| 7,066 7,370 7,893 8445 7,174| 1,117 1,165 1248 1,335 1,134
45| 7,283 7,608 8,098 8,677 7,428 1,08 1,134 1,207 1,294 1,107
48| 7637 7,88 8352 8889 7,748| 1,102 1,138 1,205 1,283 1,118
54| 8291 8534 9,011 9473 8369| 1,128 1,161 1,226 1,289 1,139
60| 8359 8520 8,847 9354 8398| 1,079 1,100 1,142 1,208 1,084
72| 9,712 9,719 10,030 10,388 9,704| 1,145 1,145 1,182 1,224 1,144
80/10,181 10,327 10,630 10,970 10,230| 1,138 1,155 1,188 1,227 1,144
90|11,122 11,002 11,091 11,354 11,046| 1,172 1,160 1,169 1,197 1,164
108|11,734 11,661 11,804 12,038 11,651| 1,129 1,122 1,136 1,158 1,121
120|12,730 12,525 12,677 12,880 12564| 1,162 1,143 1,157 1,176 1,147
135|13,744 13438 13430 13,627 13557| 1,183 1,157 1,156 1,173 1,167
144114370 14,196 14,402 14,583 14,199| 1,197 1,183 1,200 1,215 1,183
180| 15,778 15563 15,680 15926 15605| 1,176 1,160 1,169 1,187 1,163
216|17,997 17,595 17,614 17,669 17,699| 1,225 1,197 1,198 1,202 1,204
240|16,199 15985 16,335 16,618 15912| 1,046 1,032 1,054 1,073 1,027
270|17,351 16,934 16,990 17,244 17,021| 1,056 1,031 1,034 1,049 1,036
360| 22,664 21,987 22,057 22,325 22,162| 1,194 1,159 1,163 1,177 1,168
432|24,336 24,020 24,388 24,690 23,849| 1,171 1,156 1,173 1,188 1,147
540|29,500 28,743 28,699 28,899 28,780| 1,269 1,237 1,235 1,244 1,238
720|34,353 33,705 33,787 34,150 33,644| 1,280 1,256 1,259 1,273 1,254
1080| 47,572 455534 44,797 44,671 46,126| 1,448 1,386 1,363 1,359 1,404

Zdroj: vlastny




Priloha 3.6.2 Modifikovana R/S analyza pre USD [1]

N Qn(a) V(@)
g=0 g=4 9=8 q=12 ga=0f g=0 g=4 g=8 =12 ga=0
10| 2,933 4,043 5,289 — 2933| 0928 1,279 1,673 - 0,928
12| 3,332 4,255 5,438 - 3332| 092 1,228 1,570 - 0,962
15| 3,850 4644 5731 6875 3,850 0994 1,199 1480 1,775 0,994
18| 4,133 4,927 6,143 7,236 4,133| 0974 1,161 1448 1,706 0,974
20| 4503 5171 6,250 7,157 4503| 1,007 1,156 1,398 1,600 1,007
24| 4867 5481 6644 7338 4867| 0993 1,119 1,356 1,498 0,993
27| 5112 5772 6,667 7,349 5112 0984 1,111 1,283 1,414 0,984
30| 5795 6,344 7,276 7,814 5795| 1,058 1,158 1,328 1,427 1,058
36| 6,273 6,649 7,446 7,990 6,273| 1,045 1,108 1,241 1,332 1,045
40| 7,001 7,318 7,854 84171 7,001| 1,107 1,157 1,242 1,292 1,107
45| 6,998 7,553 8251 8836 6998| 1,043 1,126 1,230 1,317 1,043
54| 8,170 8,639 9260 9597 8,170 1,112 1176 1,260 1,306 1,112
60| 8065 8333 8,792 9003 8065| 1,041 1076 1,135 1,162 1,041
72| 9,695 9904 10,303 10456 9,695| 1,143 1,167 1,214 1,232 1,143
90| 10,858 11,017 11,374 11,527 10,858| 1,145 1,161 1,199 1,215 1,145
108| 11,984 12,271 12,689 12,694 11,984| 1,153 1,181 1,221 1,222 1,153
120| 12,811 12,979 13,485 13,391 12,811| 1,169 1,185 1,231 1,222 1,169
135| 13,442 13,707 14,071 14,043 13,442| 1,157 1,180 1,211 1,209 1,157
180| 15,729 15,854 16,372 16,490 15,729| 1,172 1,182 1,220 1,229 1,172
216| 16,420 16,622 17,055 16,899 16,420 1,117 1,131 1,160 1,150 1,117
270| 15,667 15,655 16,290 16,359 15,667| 0,953 0,953 0,991 0,99 0,953
360| 19,019 19,082 19,813 19,871 19,019| 1,002 1,006 1,044 1,047 1,002
540| 27,032 27,160 27,970 27,813 27,032 1,163 1,169 1,204 1,197 1,163

Zdroj: vlastny
Priloha 3.6.3 Modifikovana R/S analyza pre USD [2]

N Qn(9) V(@)
g=0 g=4 9=8 q=12 qga=1l| gq=0 g=4 g=8 =12 ga=1
10| 2,973 4,047 5,129 — 3,120 0,940 1,280 1,622 — 0,986
12| 3,411 4,451 5,514 — 3552| 098 1,285 1,592 - 1,025
15| 4,009 4,702 5504 6,479 4,041 1,035 1,214 1421 1673 1,043
18| 4,460 5,075 5941 6,950 4,520 1,051 1,19 1400 1638 1,065
20| 4,697 5326 6,175 7,173 4,752| 1050 1,191 1,381 1,604 1,063
24| 5332 5837 6530 7506 5365 1,088 1,192 1,333 1,532 1,095
27| 5683 6,102 6,798 7,792 5730| 1,094 1,174 1,308 1,500 1,103
30| 6,036 6,38 6946 7,730 6,029| 1,102 1,166 1,268 1,411 1,101
36| 6475 6915 7,397 8329 6520| 1,079 1,152 1,233 1,388 1,087
40| 6,857 7,272 7,712 8,467 6,877| 1,084 1,150 1,219 1,339 1,087
45| 7450 7,756 7,948 8533 7,466| 1,111 1,156 1,185 1,272 1,113
54| 8,342 8495 8,762 9456 8,348| 1,135 1,156 1,192 1,287 1,136
60| 8361 8633 8925 9,760 8,333| 1,079 1,115 1,152 1,260 1,076
72| 9,360 9,421 9667 10,289 9321| 1,103 1,110 1,139 1,213 1,098
90| 10,697 10,761 10,709 11,145 10,657| 1,128 1,134 1,129 1,175 1,123
108| 11,400 11,370 11,303 11,845 11,333| 1,097 1,094 1,088 1,140 1,091
120| 12,502 12,367 12,255 12,617 12,403| 1,141 1,129 1,119 1,152 1,132
135| 13,923 13,715 13,512 13,918 13,816| 1,198 1,180 1,163 1,198 1,189
180| 14,940 15,067 15,011 15,411 14,905| 1,114 1,123 1,119 1,149 1,111
216| 17,802 17,501 17,189 17,529 17,687| 1,211 1,191 1,170 1,193 1,203
270| 19,317 19,036 18,712 19,092 19,210 1,176 1,158 1,139 1,162 1,169
360| 24,303 23,862 23,484 23,979 24,169| 1,281 1,258 1,238 1,264 1,274
540| 27,686 27,650 27,234 27,769 27,505 1,191 1,190 1,172 1,195 1,184

Zdroj: vlastny



Priloha 4.1 Vyvoj JPY/SKK v logaritmickych zmenéach

0,040
0,030 -
0,020
0,010 -
0,000 -
-0,010 -
0,020
FTTIFTFFTFS TS 335 FFIIEISSSITIFTIII
~OS Ss ~S SS SS Ss SOS ~S o~
PR RF AT AT EF VR FAT S EY
g @ 3 @ 3 @ 3 @ T @ g @ 3 @ g @ 5
Zdroj: vlastny
Priloha 4.2 ADF test stacionarity pre japonsky jen
JPY [1] JPY [2] JPY [1] —log JPY [2] —log
ADF &tatistika -0.943763 -2.308414 -14.38995 -15.49868"
1% kritick& hodnota -3.4392 -3.4392 -3.4392 -3.4392
5% kriticka hodnota -2.8646 -2.8646 -2.8647 -2.8647
10% kritick& hodnota -2.5684 -2.5684 -2.5684 -2.5684
pocet pozorovani 1080 1080 1076 1076
koeficient JPY (-1) -0.002123 -0.006403 -1.013850 -1.073015
&and. odchylka 0.002250 0.002774 0.070455 0.069233
t — charakteristika -0.943763 -2.308414 -14.38995 -15.49868
pravdep. 0.3455 0.0212 0.0000 0.0000
koeficient C 0.056591 0.249317 -8.53E-05 2.64E-05
&and. odchylka 0.065546 0.106689 8.72E-05 0.000119
t — charakteristika 0.863387 2.336863 -0.978429 0.221391
pravdep. 0.3881 0.0196 0.3281 0.8248
F — charakteristika 0.724967 2.815695 207.3930 230.6730
pravdep. 0.484577 0.060304 0.000000 0.000000
Durbin — Watson 1.995639 2.002723 2.005171 1.997063

Zdroj : vypocty boli prevedené pomocou programu E-Viewsv 4.0



Priloha 4.3.1 Hodnoty autokorelaénej funkcie (AC) a funkcie parcidlnej autokorelécie
(PAC) pre JPY [1+2] a JPY [2]

JPY [1+2] - log JPY [2] -log

o} AC PAC Q-Stat  pravdep. AC PAC Q-Stat  pravdep.
1 0.007 0.007 0.0997 0.752 -0.008 -0.008 0.0610 0.805
2 -0.027 -0.027 15511 0.460 -0.003 -0.003 0.0679 0.967
3 0.015 0.015 1.9944 0.574 -0.001 -0.001 0.0694 0.995
4 0.038 0.037 49972 0.288 0.013 0.013 0.2592 0.992
5 0.010 0.010 5.1884 0.393 -0.015 -0.015 0.5004 0.992
6 0.018 0.020 5.8804 0.437 -0.016 -0.016 0.7729 0.993
7 -0.021 -0.022 6.7916 0.451 -0.004 -0.004 0.7913 0.998
8 -0.010 -0.011 7.0082 0.536 0.012 0.012 0.9574 0.999
9 -0.012 -0.014 7.2896 0.607 -0.016 -0.015 1.2300 0.999
10 0.003 0.001 7.3055 0.696 -0.013 -0.013 1.4031 0.999
11 -0.019 -0.018 8.0406 0.710 -0.043 -0.043 3.3967 0.984
12 -0.031 -0.029 9.9744 0.618 -0.005 -0.007 3.4265 0.992
13 0.022 0.024 10.988 0.612 0.033 0.034 4.6542 0.982
14 0.009 0.008 11.172 0.672 -0.015 -0.014 4.8979 0.987
15 -0.019 -0.016 11.927 0.685 -0.011 -0.011 5.0398 0.992

Zdroj: vypocty boli prevedené pomocou programu E-Views v 4.0

Priloha 4.3.2 Hodnoty autokorelaénej funkcie (AC) a funkcie parcidlnej autokorelécie
(PAC) pre JPY [1]

JPY [1] - log model AR(2) pre JPY [1] - log

o} AC PAC Q-Stat  pravdep. AC PAC Q-Stat  pravdep.
1 0.025 0.025 0.7004 0.403 0.025 0.025 0.7007
2 -0.082* -0.083* 8.0099 0.018 0.001 0.000 0.7014 0.402
3 -0.017 -0.013 8.3169 0.040 -0.011 -0.012 0.8443 0.656
4 0.018 0.012 8.6799 0.070 0.017 0.017 1.1488 0.765
5 0.044 0.041 10.752 0.057 0.042 0.041 3.0713 0.546
6 0.064 0.065 15.204 0.019 0.066* 0.064 7.8345 0.166
7 -0.011 -0.007 15.326 0.032 -0.008 -0.011 7.9008 0.245
8 -0.010 0.001 15.442 0.051 -0.002 -0.001 7.9075 0.341
9 -0.015 -0.017 15.700 0.073 -0.015 -0.014 8.1384 0.420
10 0.034 0.031 16.995 0.074 0.031 0.028 9.2012 0.419
11 0.034 0.025 18.249 0.076 0.033 0.026 10.362 0.409
12 -0.012 -0.011 18.3%4 0.104 -0.008 -0.014 10.437 0.492
13 -0.003 0.005 18.402 0.143 0.000 0.003 10.437 0.578
14 0.018 0.017 18.752 0.175 0.020 0.021 10.854 0.623
15 0.006 0.004 18.792 0.223 0.002 0.000 10.859 0.697

Zdroj: vypocty boli prevedené pomocou programu E-Views v 4.0



Priloha 4.4.1 R/S analyza japonského jenu: jun 1994 — januar 2003. Dizka
pouzivanych obdobi, jej logaritmus, logaritmus hodnét (R/S), logaritmus
oc¢akavanych hodnét (R/S), podla Annis-Lloyda, V — &atistika.

n | log(n) log(R/S) Iog[E(R/S)y] Vi n | log(n) log(R/S), log[E(RIS)] V,

10(1,0000 04771 0,4456 0,9486 | 80 | 1,9031 1,0063 1,0019 1,1344
12(1,0792 0,5290 0,5010 09758 | 90 | 1,9542 1,0380 1,0304 1,1505
15(1,1761 0,5877 0,5662 0,9992 | 108 | 2,0334 1,0751 1,0740 1,1440
16(1,2041 0,6037 0,5847 1,0038 | 120 | 2,0792  1,1242 1,0001 1,2150
18(1,2553 0,6265 0,6178 0,9975 | 135 | 2,1303  1,1493 1,1270 1,2138
2011,3010 0,6560 0,6470 10127 | 144 | 2,1584 1,1674 1,1422 1,2253
2411,3802 0,7089 0,6965 1,0443 | 180 | 2,2553  1,2133 1,1945 1,2180
2711,4314 0,7305 0,7279 1,0347 | 216 | 2,3345 1,2935 1,2369 1,3375
30|1,4771 0,7585 0,7556 1,0470 | 240 | 2,3802  1,2917 1,2613 1,2635
36|1,5563 0,8102 0,8029 10766 | 270 | 2,4314 1,3208 1,2884 1,2739
40|1,6021 0,8273 0,8299 1,0623 | 360 | 2,5563 1,3874 1,3544 1,2861
45|1,6532 0,8623 0,8598 1,0858 | 432 | 2,6355 14511 1,3959 1,3594
48|1,6812 0,8829 0,8760 1,1024 | 540 | 2,7324  1,4594 1,4465 1,2395
5411,7324 0,9102 0,9054 1,1066 | 720 | 2,8573  1,5735 1,5114 1,3959
60|1,7782 10,9401 0,9315 1,1247 | 1080 | 3,0334  1,6707 1,6023 1,4257
7211,8573  0,9955 0,9763 1,1665

Zdroj: vlastny

Priloha 4.4.2 R/S analyza japonského jenu pre subobdobia 1 a 2. Dizka pouzivanych
obdobi, jg logaritmus, logaritmus oc¢akévanych hodnét (R/S), podra Annis-Lloyda,
logaritmus hodndt (R/S),, V — Statistika.

n logn) | log[E(R/Sn]  1og(R/IS)[1]  10g(R/S)}n[2] | Vn[1] V,[2]
10 1,0000 0,4456 0,4666 0,4922 0,9260 0,9822
12 1,0792 0,5010 0,5214 0,5372 0,9590 0,9944
15 1,1761 0,5662 0,5877 0,5974 0,9993 11,0218
18 1,2553 0,6178 0,6202 0,6338 0,9829 11,0144
20 1,3010 0,6470 0,6529 0,6637 1,0056  1,0308
24 1,3802 0,6965 0,7276 0,7050 1,0903 1,0350
27 1,4314 0,7279 0,7347 0,7452 1,0449 11,0704
30 14771 0,7556 0,7765 0,7530 1,0913 1,0339
36 1,5563 0,8029 0,8206 0,8110 1,1027  1,0786
40 1,6021 0,8299 0,8467 0,8290 1,1109 1,0666
45 1,6532 0,8598 0,8815 0,8631 1,1349 11,0876
54 1,7324 0,9054 0,9242 0,9017 1,1428 1,0853
60 1,7782 0,9315 0,9728 0,9219 12126  1,0786
72 1,8573 0,9763 1,0315 0,9768 12673 1,1172
90 1,9542 1,0304 1,0836 1,0108 1,2780 1,0807

108 2,0334 1,0740 1,1213 1,0500 12723  1,0797
120 2,0792 1,0001 1,1718 1,0936 13558  1,1325
135 2,1303 1,1270 1,1949 1,1067 1,3483 1,1003
180 2,2553 1,1945 1,2655 1,1657 13735 11,0917
216 2,3345 1,2369 1,3588 1,2317 15545 11,1600
270 2,4314 1,2884 1,3716 1,2844 14321 1,1713
360 2,5563 1,3544 1,4436 1,3390 14635 11,1503
540 2,7324 1,4465 1,5401 1,3926 14926 1,0627

Zdroj: vlastny



Priloha4.5.1 Graf log(R/S)n, log[ E(R/S)] Vv z&vislogti od log(n) pre JPY [1]
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Zdroj: vlastny

log(n)

Priloha 4.5.2 Graf log(R/S)n, log[ E(R/S),] Vv z&vislogti od log(n) pre JPY [2]
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Zdroj: vlastny
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Priloha 4.6.1 Modifikovana R/S analyza pre japonsky jen: jun 1994 — januar 2003

N Qn(a) V(@)

dg=0 gq=4 9=8 =12 ga=1| g=0 g=4 q=8 =12 ga=1
10| 3,000 4,095 5,275 — 3,058| 0,949 1,295 1,668 - 0,967
12| 3380 4,415 5,647 - 3426| 0,976 1,274 1,630 — 0,989

15| 3870 4,637 5679 6,731 3,905| 0,999 1,197 1466 1,738 1,008
16| 4,015 4,899 5925 7,058 4,063| 1,004 1225 1481 1,765 1,016
18| 4232 5082 6,092 6994 4264| 0997 1,198 1436 1,648 1,005
20| 4529 5364 6,342 7,479 4561| 1,013 1,199 1,418 1,672 1,020
24| 5116 5803 6,656 7,623 5136| 1,044 1,185 1,359 1,556 1,048
27| 5377 6,099 6972 7,852 5405| 1,035 1,174 1,342 1511 1,040
30| 5734 6,387 7,178 8070 5744| 1,047 1166 1,311 1,473 1,049
36| 6460 7,011 7,644 8352 6467| 1,077 1,168 1,274 1,392 1,078
40| 6,718 7,339 8,098 8,792 6,741 1,062 1,160 1,280 1,390 1,066
45| 7,284 7,761 8377 9055 7,271| 1,086 1,157 1,249 1,350 1,084
48| 7,637 8036 8538 9144 7,618| 1,102 1,160 1,232 1,320 1,099
54| 8132 8625 9156 9,720 8126| 1,107 1,174 1,246 1,323 1,106
60| 8712 9061 9491 10,028 8,693| 1,125 1,170 1,225 1,295 1,122
72| 9,898 10,227 10,485 10,862 9,869| 1,166 1,205 1,236 1,280 1,163
80/10,246 10,581 11,131 11,560 10,122| 1,134 1,183 1,244 1,292 1,132
90110915 11,205 11,469 11,868 10,884| 1,151 1,181 1,209 1,251 1,147
108|11,888 12,196 12,356 12,552 11,854| 1,144 1,174 1,189 1,208 1,141
120|13,309 13,573 13,767 13,991 13253| 1,215 1,239 1,257 1,277 1,210
135|14,103 14,416 14,480 14,803 14,049| 1,214 1,241 1,246 1,274 1,209
144114704 14,808 14,845 15,041 14,615| 1,225 1,234 1,237 1,253 1,218
180|16,341 16,314 16,216 16,356 16,203| 1,218 1,216 1,209 1,219 1,208
216|19,657 19,655 19,505 19,400 19,536| 1,337 1,337 1,327 1,320 1,329
240|19,575 19,506 19,363 19,477 19,457| 1,264 1,259 1250 1,257 1,256
270|20,932 20,850 20,705 20,870 20,786| 1,274 1,269 1,260 1,270 1,265
360 | 24,403 24,096 23,734 23,612 24,170| 1,286 1,270 1,251 1,244 1,274
432|28,254 27,770 27,256 27,146 28,064| 1,359 1,336 1,311 1,306 1,350
540|28,804 28,721 28,147 27,918 28594| 1,240 1,236 1,211 1,201 1,230
720|37,455 36,912 36,232 36,107 37,276| 1,396 1,376 1,350 1,346 1,389
1080| 46,853 46,627 45,813 45661 46,660| 1,426 1419 1,394 1,389 1,420

Zdroj: vlastny




Priloha 4.6.2 Modifikovana R/S analyza pre JPY [1]

N Qn(@) V()
g=0 g=4 9=8 q=12 qga=1l| gq=0 g=4 g=8 =12 ga=1
10| 2,928 4,072 5,191 — 3,085 0926 1,288 1,642 - 0975
12| 3,322 4,307 5,490 — 3458| 0,959 1,243 1,585 — 0,998
15| 3870 4517 5499 6445 3973| 0999 1,166 1,420 1,664 1,026
18| 4,170 5,032 6,081 7,032 4316| 0983 1,186 1,433 1,657 1,017
20| 4,497 5324 6,277 7,348 4613 1,006 1,190 1,404 1643 1,032
24| 5341 5830 6533 7239 5431 1,090 1,190 1,333 1,478 1,109
27| 5429 6,006 6,881 7,790 5514 1,045 1,156 1,324 1,499 1,061
30| 5977 6473 7,109 7,799 6,061 1,091 1,182 1,298 1424 1,107
36| 6616 6919 7450 8,078 6,672 1,103 1,153 1,242 1,346 1,112
40| 7,026 7,435 8151 8,729 7,118| 1,111 1,176 1,289 1,380 1,126
45| 7,613 7,809 8299 885 7,635 1,135 1,164 1,237 1,320 1,138
54| 8398 8665 9185 9,754 8425| 1,143 1,179 1,250 1,327 1,147
60| 9,393 9405 9620 9945 9,406| 1,213 1,214 1242 1284 1,214
72| 10,753 10,594 10467 10,595 10,770 1,267 1,248 1,234 1249 1,269
90| 12,124 12,001 12,008 12,286 12,142| 1,278 1,265 1,266 1,295 1,280
108| 13,222 13,112 12,934 12,980 13,224| 1,272 1,262 1,245 1249 1,272
120| 14,852 14,603 14,373 14,287 14,825| 1,356 1,333 1,312 1,304 1,353
135| 15,666 15,351 14,924 14,960 15,586| 1,348 1,321 1,284 1,288 1,341
180| 18,428 17,694 17,067 16,898 18,247| 1,374 1,319 1272 1260 1,360
216| 22,847 21,932 21,179 20,732 22,715| 1,555 1,492 1,441 1411 1,546
270| 23531 22,414 21584 21,250 23,306| 1,432 1,364 1,314 1,293 1,418
360| 27,768 26,251 24,995 24,293 27,377| 1464 1,384 1,317 1,280 1,443
540| 34,685 32,846 31,270 30,328 34,200f 1,493 1,413 1,346 1305 1472

Zdroj: vlastny
Priloha 4.6.3 Modifikovana R/S analyza pre JPY [2]

N Qn(@) V()
g=0 g=4 9=8 q=12 ga=0f g=0 g=4 g=8 =12 ga=0
10| 3,106 4,183 5,490 - 3106| 0982 1,323 1,736 - 0,982
12| 3445 4462 5,713 — 3445| 0994 1,288 1,649 - 0,9%
15| 3957 4,729 5848 7,055 3957| 1,022 1,221 1510 1,822 1,022
18| 4,304 5158 6,108 7,028 4,304| 1,014 1,216 1,440 1656 1,014
20| 4,610 5322 6,114 7,240 4610 1,031 1,190 1,367 1,619 1,031
24| 5070 5742 6,627 7,751 5070 1,035 1,172 1,353 1582 1,035
27| 5562 6,120 6,875 7,769 5562| 1,070 1,178 1,323 1,495 1,070
30| 5663 6,240 7,074 8,007 5663 1,034 1,139 1,292 1462 1,034
36| 6472 7,164 7,945 8753 6,472 1,079 1,194 1,324 1,459 1,079
40| 6,746 7,172 7,767 8,456 6,746 1,067 1,134 1,228 1,337 1,067
45| 7,296 7,801 8440 9224 7,296 1,088 1,163 1,258 1,375 1,088
54| 7,975 8404 8910 9540 7,975| 1,085 1,144 1212 1,298 1,085
60| 8355 8660 9211 9898 8355 1,079 1,118 1,189 1,278 1,079
72| 9480 9,931 10,494 11,123 9480| 1,117 1,170 1,237 1,311 1,117
90| 10,252 10,583 11,040 11,529 10,252 1,081 1,116 1,164 1,215 1,081
108 | 11,220 11,489 11,995 12,420 11,220, 1,080 1,106 1,154 1,195 1,080
120| 12,406 12,578 13,010 13,488 12,406| 1,133 1,148 1,188 1,231 1,133
135| 12,784 13,119 13559 14,152 12,784| 1,100 1,129 1,167 1,218 1,100
180| 14,646 14,770 15,154 15663 14,646, 1,092 1,101 1,129 1,167 1,092
216| 17,048 17,184 17,569 17,793 17,048| 1,160 1,169 1,195 1,211 1,160
270| 19,247 19,495 19,955 20,631 19,247| 1,171 1,186 1,214 1256 1,171
360| 21,825 21,855 22,365 22,932 21,825| 1,150 1,152 1,179 1,209 1,150
540| 24,696 25,173 25487 26,049 24696| 1,063 1,083 1,097 1,121 1,063

Zdroj: vlastny



Priloha 5.1 Vyvoj CZK/SKK v logaritmickych zmenéach
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Zdroj: vlastny
Priloha 5.2 ADF test stacionarity pre ¢esku korunu
CZK [1] CZK [2] CZK [1] —log CZK [2] —log
ADF &atistika -1.442245 -0.947354 -12.46201° -13.95937
1% kriticka hodnota -3.4420 -3.4392 -3.4420 -3.4392
5% kriticka hodnota -2.8659 -2.8646 -2.8659 -2.8647
10% kriticka hodnota -2.5691 -2.5684 -2.5691 -2.5684
pocet pozorovani 720 1080 716 1076
koeficient CZK(-1) -0.006498 -0.001924 -1.112295 -0.935504
&and. odchylka 0.004505 0.002031 0.089255 0.067016
t — charakteristika -1.442245 -0.947354 -12.46201 -13.95937
pravdep. 0.1497 0.3437 0.0000 0.0000
koeficient C 0.007096 0.002484 1.06E-05 2.45E-05
&and. odchylka 0.004908 0.002567 0.000102 5.78E-05
t — charakteristika 1.445870 0.967571 0.103830 0.423210
pravdep. 0.1487 0.3335 0.9173 0.6722
F — charakteristika 2.392413 0.472378 164.3630 211.4127
pravdep. 0.092138 0.623647 0.000000 0.000000
Durbin — Watson 2.002266 1.965303 2.008424 1.998344

Zdroj : vypocty boli prevedené pomocou programu E-Viewsv 4.0



Priloha 5.3.1 Hodnoty autokorelaénej funkcie (AC) a funkcie parcidlnej autokorelécie
(PAC) pre CZK [1+2] aCZK [2]

CZK [1+2] - log CZK [2] -log
o} AC PAC Q-Stat  pravdep. AC PAC Q-Stat  pravdep.

-0.044 -0.044 3.4215 0.064 -0.013 -0.013 0.1823 0.669
-0.020 -0.022 4.1673 0.124 0.021 0.021 0.6575 0.720
-0.013 -0.014 4.4526 0.217 -0.012 -0.012 0.8250 0.843

0.035 0.034 6.6920 0.153 -0.013 -0.013 0.9982 0.910
-0.004 -0.001 6.7163 0.243 0.037 0.038 2.5234 0.773
-0.013 -0.012 7.0187 0.319 0.037 0.038 4.0009 0.677

0.002 0.001 7.0239 0.426 -0.006 -0.007 4.0465 0.774
-0.010 -0.012 7.2206 0.513 -0.010 -0.011 4.1544 0.843

0.003 0.002 7.2427 0.612 0.038 0.040 5.6914 0.770
10 -0.002 -0.001 7.2489 0.702 0.008 0.009 5.7578 0.835
11 -0.038 -0.039 9.8543 0.544 -0.028 -0.033 6.5892 0.831
12 0.009 0.006 10.003 0.616 0.010 0.009 6.6962 0.877
13 -0.033 -0.034 11.920 0534 | -0.063*  -0.059* 11.069 0.605
14 -0.004 -0.008 11.954 0.610 -0.018 -0.023 11.443 0.651
15 -0.033 -0.032 13.942 0.530 -0.021 -0.023 11.923 0.685

O©CoO~NOUA,WNPEF

Zdroj: vypocty boli prevedené pomocou programu E-Views v 4.0

Priloha 5.3.2 Hodnoty autokorelaénej funkcie (AC) a funkcie parcidlnej autokorelécie
(PAC) preCZK [1]

CZK [1] -log model AR(1) pre CZK [1] - log
o} AC PAC Q-Stat  pravdep. AC PAC Q-Stat  pravdep.

-0.061*  -0.061* 2.6612 0.103 -0.002 -0.002 0.0041
-0.035 -0.039 3.5632 0.168 -0.040 -0.040 1.1857 0.276
-0.018 -0.022 3.7869 0.285 -0.015 -0.015 1.3442 0.511
0.082* 0.079* 8.7350 0.068 0.077* 0.076* 5.6671 0.129
-0.079*  -0.072* 13.315 0.021 | -0.079*  -0.080* 10.151 0.038
-0.063*  -0.068* 16.229 0.013 | -0.069*  -0.064* 13.616 0.018
-0.009 -0.020 16.286 0.023 -0.013 -0.017 13.738 0.033
-0.003 -0.019 16.295 0.038 -0.006 -0.020 13.768 0.055
-0.038 -0.032 17.371 0.043 -0.038 -0.030 14.809 0.063
10 0.016 0.015 17.567 0.063 0.011 0.014 14.902 0.094
11 -0.046 -0.056 19.098 0.059 -0.042 -0.054 16.185 0.094
12 0.053 0.043 21.167 0.048 0.049 0.044 17.937 0.083
13 -0.027 -0.023 21.699 0.060 -0.023 -0.026 18.332 0.106
14 0.010 -0.001 21.778 0.083 0.006 -0.002 18.355 0.144
15 -0.052 -0.048 23.796 0.069 -0.050 -0.047 20.202 0.124

O©CoO~NOUTA,WNPEF

Zdroj: vypocty boli prevedené pomocou programu E-Views v 4.0



Priloha 5.4.1 RIS analyza eskej koruny: november 1995 — janué 2003. DiZka

pouzivanych obdobi, jej logaritmus, logaritmus hodnét (R/S), logaritmus
oc¢akavanych hodnét (R/S), podla Annis-Lloyda, V — &atistika.

n | log(n) log(R/S), loglE(R/S)] Vi n_ | log(n) log(R/S)y log[E(R/S)] Vi
10]1,0000 0,4835 04456  0,9626| 75 | 1,8751 0,9735 1,0019  1,0863
12| 1,0792 0,5367 05010  0,9934| 90 | 1,9542 0,9966 1,0304  1,0459
15| 1,1761 0,5806 0,5662  0,9830| 100 | 2,0000 1,0646 1,0740  1,1603
18| 1,2553 0,6325 06178  1,0112| 120 | 2,0792 1,0833 1,0991  1,1059
20| 1,3010 0,6704 06470  1,0469| 150 | 2,1761  1,1547 1,1422  1,1660
24|1,3802 0,7170 0,6965  1,0638| 180 | 2,2553  1,1772 1,1945  1,1208
25| 1,3979 0,7291 0,7279  1,0717| 200 | 2,3010  1,2606 12369  1,2885
30| 1,4771 0,7807 0,7556  1,1020| 225 | 2,3522  1,2733 1,2613  1,2508
36| 1,5563 0,8302 0,8029  1,1272| 300 | 2,4771 1,3538 1,2884  1,3039
40|1,6021 0,8550 0,8299  1,1324| 360 | 2,5563  1,4038 1,3544  1,3355
45|1,6532 0,8733 0,8598  1,1135| 450 | 2,6532  1,4909 1,4465  1,4597
50|1,6990 0,9068 0,9054  1,1410| 600 | 2,7782  1,5580 15114  1,4754
60| 1,7782 0,9520 09315  1,1558| 900 | 2,9542  1,6940 16023  1,6477
72| 1,8573 0,9559 0,9763  1,0648

Zdroj: vlastny

Priloha 5.4.2 R/S analyza pre CZK [1]. Dizka pouZivanych obdobi, jej logaritmus,
logaritmus hodnét (R/S),, logaritmus oc¢akavanych hodnét (R/S, podrla Annis-
Lloyda, V — Satistika.

n | log(n) log(R/S)n[1] I0g[E(R/S)] Vn[l] | n | log(n) [og(R/S)n[1] l0g[E(R/S)n] Va[l]
10| 1,0000 0,5017 0,4456  1,0039| 48 | 1,6812 0,8747 0,8760  1,0818
12| 1,0792 0,5458 0,5010  1,0144| 60 | 1,7782 0,9117 0,9315  1,0536
15|1,1761 0,5843 0,5662  0,9913| 72 | 1,8573 0,9471 09763  1,0432
16| 1,2041 0,6262 0,5847  1,0573| 80 | 1,9031 0,9591 10019  1,0175
181 1,2553 0,6303 0,6178  1,0062| 90 | 1,9542 0,9663 10304  0,9755
20| 1,3010 0,6704 0,6470  1,0469|120| 2,0792 1,0679 1,0091  1,0674
2411,3802 0,6992 0,6965  1,0212|144| 2,1584 1,1109 1,1422  1,0757
30| 1,4771 0,7784 0,7556  1,0961|180| 2,2553 1,1331 1,1945  1,0127
36| 1,5563 0,8170 0,8029  1,0936|240| 2,3802 1,2477 1,2613  1,1419
40| 1,6021 0,8299 0,8299  1,0687|360| 2,5563 1,3514 13544  1,1837
45|1,6532 0,8787 0,8598  1,1275

Zdroj: vlastny

Priloha 5.4.3 R/S analyza pre CZK [2]. Dizka pouzivanych obdobi, jej logaritmus,
logaritmus hodnét (R/S),, logaritmus oc¢akavanych hodnét (R/S, podrla Annis-
Lloyda, V — Satistika.

n | log(n) log(R/S)n[2] log[E(RIS))] Va[2] | n |log(n) [og(R/IS)n[2] T0g[E(R/S)] Va[2]
10 1,0000 0,4721 0,4456 0,9378| 60 |1,7782 0,9753 0,9315 1,2197
12 11,0792 0,5291 0,5010 0,9762 | 72 | 1,8573 0,9639 0,9763 1,0844
15| 1,1761 0,5793 0,5662 0,9802 | 90 | 1,9542 1,0259 1,0304 1,1188
18| 1,2553 0,6421 0,6178 1,0338 | 108 | 2,0334 1,0988 1,0740 1,2081
20| 1,3010 0,6709 0,6470 1,0481 (120 2,0792 1,0949 1,0001 1,1359
241,3802 0,7234 0,6965 1,0796 | 135 2,1303 1,1004 1,1270 1,0845
27|1,4314 0,7553 0,7279 1,0955 | 180 | 2,2553 1,2071 1,1945 1,2007
30|1,4771 0,7993 0,7556 1,1502 | 216 | 2,3345 1,2861 1,2369 1,3147
36 | 1,5563 0,8423 0,8029 1,1590 | 270 | 2,4314 1,3814 1,2884 1,4645
40 |1,6021 0,8695 0,8299 1,1708 | 360 | 2,5563 1,4502 1,3544 1,4862
45 |1,6532 0,8793 0,8598 1,1289 | 540 | 2,7324 1,5602 1,4465 1,5631
5411,7324 0,9465 0,9054 1,2032

Zdroj: vlastny



Priloha5.5.1 Graf log(R/Sn, log[ E(R/S),] Vv z&vislogti od log(n) pre CZK [1]
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Zdroj: vlastny

Priloha5.5.2 Graf log(R/S)n, log[ E(R/S),] Vv z&vislogti od log(n) pre CZK [2]

18

1,6

1,4 4

1,2 —— log[(R/S)n] =
E a.log(n) + b
n
g !
S o log[(R/S)n]
o
- 084

06 = = log[E(R/S)n]

) Annis-Lloyd
0,4
0,2 T T T T
0,5 1 15 2 2,5 3

log(n)

Zdroj: vlastny



Priloha5.6.1 Modifikovan4 R/S analyza pre CZK: november 1995 — januér 2003

N Qn(a) Vi(Q)

dg=0 gq=4 9=8 g=12 ga=0| =0 g=4 q=8 =12 ga=0
10| 3,044 4,205 5524 — 3,044| 0963 1,330 1,747 - 0,963
12| 3441 4,269 5,368 — 3441| 0993 1,232 1,550 - 0,993

15| 3807 4,822 6,053 7,105 3,807| 0983 1,245 1563 1,835 0,983
18| 4290 5,066 6,138 7,117 4,290 1,011 1,194 1447 1677 1,011
20| 4682 5413 6,311 7,166 4,682 1,047 1210 1411 1,602 1,047
24| 5212 5731 6437 7,156 5212| 1,064 1,170 1314 1461 1,064
25| 5359 5903 6,652 7,373 5359 1,072 1,181 1,330 1475 1,072
30| 6,036 6,666 7,448 8133 6,036 1,102 1,217 1,360 1,485 1,102
36| 6,763 7,189 7,827 8412 6,763 1,127 1,198 1,304 1,402 1,127
40| 7,162 7575 8141 8741 7,162| 1,132 1,198 1,287 1,382 1,132
45| 7470 8056 8725 9367 7,470 1,114 1201 1,301 1,396 1,114
50| 8,068 8423 8891 9458 8,068 1,141 1,191 1257 1,338 1,141
60| 8953 9,336 9,855 10,334 8,953| 1,156 1,205 1,272 1,334 1,156
72| 9,035 9,449 10,048 10594 9,035| 1,065 1,114 1,184 1,249 1,065
75| 9,408 10,023 10,386 10,867 9,408 1,086 1,157 1,199 1,255 1,086
90| 9,922 10,357 10,925 11,437 9,922| 1,046 1,092 1,152 1,206 1,046
100(11,603 11,946 12,302 12,654 11,603| 1,160 1,195 1,230 1,265 1,160
120(12,114 12372 12,801 13,362 12,114| 1,106 1,129 1,169 1,220 1,106
150 (14,281 14,939 15278 15,673 14,281| 1,166 1,220 1,247 1,280 1,166
180(15,037 15439 15797 16,109 15037| 1,121 1,151 1,177 1,201 1,121
200|18,222 18,362 18,489 18,604 18,222| 1,288 1,298 1,307 1,315 1,288
225|18,763 19,330 19,693 19,955 18,763| 1,251 1,289 1,313 1,330 1,251
300|22,585 22,990 23270 23,384 22585| 1,304 1,327 1,343 1,350 1,304
360|25,340 25315 25426 25529 25340| 1,336 1,334 1,340 1,345 1,336
450|30,965 31,485 31,806 31,703 30,965| 1,460 1,484 1,499 1,494 1,460
600| 36,139 36,394 36,323 36,254 36,139| 1475 1,486 1,483 1,480 1,475
900|49,430 49,259 48,876 48,359 49,430| 1,648 1642 1629 1612 1,648

Zdroj: vlastny




Priloha 5.6.2 Modifikovana R/S analyza pre CZK [1]

N Qn(q) Vn(9)
g=0 g=4 9=8 q=12 ga=2| q=0 g=4 g=8 =12 Qga=2
10| 3,174 4,172 5548 - 3398| 1,004 1,319 1,74 - 1,075
12| 3514 4,307 5,496 — 3698| 1,014 1,243 1,587 - 1,067
15| 3,839 4,750 5933 6,995 4,08| 0991 1227 1532 1806 1,055
16| 4,229 4,908 6,115 7,317 4,362 1,057 1,227 1529 1,829 1,091
18| 4,269 4,928 5922 6,921 4,412 1,006 1,162 1,396 1,631 1,040
20| 4,682 5404 6,492 7534 4841 1,047 1208 1452 1,685 1,083
24| 5003 5526 6504 7,336 5127 1,021 1,128 1,328 1,497 1,046
30| 6,004 6605 7421 8,171 6,166 1,096 1,206 1,355 1,492 1,126
36| 6562 7,014 8,002 8889 6,615 1,094 1,169 1,334 1,481 1,103
40| 6,759 7,114 7913 8,777 6,752 1,069 1,125 1,251 1,388 1,068
45| 7563 8,106 8957 9821 7,672 1,127 1,208 1,335 1,464 1,144
48| 7495 7,893 8661 9383 7,585| 1,082 1,139 1250 1,354 1,095
60| 8,161 8599 9390 10,054 8,297| 1,054 1,110 1,212 1,298 1,071
72| 8,852 9,230 10,050 10,911 8,932 1,043 1,088 1,184 1,286 1,053
80| 9,100 9,613 10,402 11,101 9,187| 1,017 1,075 1,163 1,241 1,027
90| 9,254 9,824 1059 11,390 9415| 0975 1,036 1,117 1,201 0,992
120| 11,693 12,001 12,636 13,458 11,662| 1,067 1,096 1,153 1,229 1,065
144 | 12909 13,440 14,182 15,078 13,119| 1,076 1,120 1,182 1,256 1,093
180| 13,586 14,511 15,201 15,870 14,088| 1,013 1,082 1,133 1,183 1,050
240| 17,690 18,458 19,537 20,341 17,878| 1,142 1,191 1,261 1,313 1,154
360 | 22,460 23,588 24,535 25,497 22,848| 1,184 1243 1,293 1,344 1,204

Zdrgj: vlastny
Priloha 5.6.3 Modifikovana R/S analyza pre CZK [2]

N Qn(@) V(@)
g=0 g=4 9=8 q=12 qga=1l| gq=0 g=4 g=8 =12 ga=1
10| 2,966 4,109 5,362 - 2971| 0938 1,299 1,696 - 0,940
12| 3,382 4,355 5,506 - 3388| 0976 1,257 1,590 - 0,978
15| 3,796 4,738 5929 6,993 3,802| 0980 1,223 1531 1,806 0,982
18| 4,386 5062 6,201 7,191 4387 1,034 1193 1462 1695 1,034
20| 4687 5375 6,230 7,120 4,687| 1,048 1,202 1,393 1,592 1,048
24| 5289 5899 6530 7,255 5289 1,080 1,204 1,333 1,481 1,080
27| 5693 6,213 7,081 7876 5693| 1,09 1,19 1,363 1516 1,096
30| 6300 6804 7,637 8354 6,300 1,150 1,242 1,394 1525 1,150
36| 694 7,262 7,689 8140 6,950| 1,159 1,210 1,282 1,357 1,158
40| 7405 7,803 8,209 8697 7,403 1,171 1234 1298 1,375 1,171
45| 7573 8020 8,710 9319 7569| 1,129 1,196 1,298 1,389 1,128
54| 8842 9,139 9,660 10,063 8,837 1,203 1,244 1,315 1,369 1,203
60| 9,448 9,765 10,044 10,392 9445| 1,220 1,261 1,297 1,342 1,219
721 9,201 9575 9980 10,307 9,199| 1,084 1,128 1,176 1,215 1,084
90| 10,614 10,825 11,360 11,744 10,610 1,119 1,241 1,197 1,238 1,118
108| 12,555 12,612 12,768 12,999 12553| 1,208 1,214 1,229 1,251 1,208
120| 12,443 12,669 12,843 13,174 12/441| 1,136 1,157 1,172 1,203 1,136
135| 12,601 13,075 13,328 13,614 12,605 1,085 1,125 1,147 1,172 1,085
180| 16,109 16,249 16,284 16,357 16,103| 1,201 1,211 1,214 1,219 1,200
216| 19,323 19,252 19,105 18,943 19,317| 1,315 1,310 1,300 1,289 1,314
270| 24,064 23,802 23,694 23,483 24,047| 1,465 1,449 1442 1,429 1,463
360| 28,199 27,778 27,185 26,712 28,181| 1,486 1,464 1433 1,408 1,485
540| 36,322 35,934 34,789 33,968 36,313| 1,563 1546 1497 1462 1,563

Zdroj: vlastny
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