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1. Uvod

Finan¢ni literatura uziva sirokou paletu zptisobt klasifikace trzni volatility. V tomto ¢lanku
se zamétime na dekompozici volatility na bily Sum (Gaussovska slozka piedstavujici
difuzni proces) a cenové skoky.' Z empirického pohledu pak cenové skoky predstavuji
nahlé zmény v cen¢ béhem kratkého casového intervalu. Tyto procesy pak také odpovi-
daji velkému mnozstvi trznich jevi, které nemohou byt spojeny s Gaussovskym rozdele-
nim. Soucasna literatura nabizi dvé mozna vysvétleni vyskytu cenovych skoki. Zaprveé,
Bouchaud et al. (2006) a Joulin Lefevre, Lefevre, Grunberg a Bouchaud (2008) ukazuji,
ze skoky jsou zplisobeny prevazné nedostatkem trzni likvidity. Neefektivni poskytovani
likvidity, zpiisobené $patnou trzni mikrostrukturou, mize zapfi€init extrémni cenové
pohyby (viz piehled v Madhavan, 2000). Druhy pohled v literatufe pak fikd, Ze cenové
skoky spiSe odrazeji trzni reakci na neocekavané informace, viz Lee a Mykland (2008)
a Lahaye et al. (2011), ktefi dochazi k zavéru, ze (makroekonomickd) data a oznameni
novych zprav jsou primarnim zdrojem cenovych skok.

Cenové skoky tudiz mohou slouzit jako zastupné proménné pro prichod informaci
na trh a mohou tak byt vyuzity jako néstroje pro studium trzni efektivity (Fama, 1970),
¢i fenomént jako je informované obchodovani viz napiiklad Kennedy et al. (20006).
Navic, dobra znalost rozdéleni cenovych skoki je uzite¢na pro financni regulaci
a implementaci optimalnich politik, viz Becketti a Roberts (1990), ¢i Tinic (1995).
A koneéné, ptitomnost ne-Gaussovské slozky v cenovych procesech ovlivituje modely
a indikatory pouzivané ve financich, naptiklad pii vypoctech rizika ¢i vykonnosti
rozli¢nych finan¢nich nastroji (Heston, 1993, Bates, 1996, Scott, 1997).

V tomto ¢lanku analyzujeme vliv nedavné financni krize na rozdéleni a dynamiku
cenovych skokti. Nasim cilem je zejména studovat do jaké miry Ize pozorovat podob-
nosti a pfenaseni cenovych skokl z rozvinutych kapitalovych trhti do rozvijejicich se
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sttedovychodnich evropskych (CEE) trhi na piikladu. Ceské republiky. Ke sparovani
a porovnani New York Stock Exchange (NYSE) a BCPP jsme se rozhodli z n¢kolika
davodu.

Volba BCPP spliluje pozadavky na oba vySe zminéné zdroje cenovych skok:
1) mala celkova likvidita a nizky pocet obchodovanych cennych papirii, 2) cenovy
mechanismus na BCPP je pod silnym vlivem zahrani¢nich zprav z trhti v EU a USA,
a 3) podil zahrani¢nich investorti na celkovém objemu obchodovani je vyznamny
(Hanousek a Kocenda, 2011). Na zvoleny par burz cennych papirti Ize nahlizet také
z pohledu informacnich tokd: NYSE je pivodnim zdrojem, zatimco BCPP reprezen-
tuje rozvijejici se CEE trh, ktery je pod vlivem globalnich trhii (napt. Hanousek et al.,
2009). Navic, opacny smér vlivu smer spiSe neexistuje, jak ukazuje Dungey et al. (2005).

Je obecné ocekavano, ze v obdobi finan¢ni nejistoty budeme pozorovat vyssi volati-
litu, jelikoz investoii maji tendenci prehnané reagovat na Spatné signaly (Anderson et al.,
2007). Nicméné, stale neni dikladné popsano ¢i empiricky ovéfeno, zda a jak se
rozdéleni cenovych skokti méni béhem krize a jestli existuji rozdily mezi likvidnimi
vyspélymi a malymi a rozvijejicimi se trhy. Zvolena dvojice kapitadlovych trhit ndm
umozhuje tyto zmény studovat vetné rozdili mezi trhy pied a po krizi. Nasim cilem
je studovat nejen chovani trznich indexd, ale i rozdéleni skokd vybranych cennych
papirt, reprezentujicich vyznamné slozky téchto indexd.

Pochopeni dynamiky cenovych skoktl a vzajemné korelace napfic¢ trhy s sebou
nese zavazné dusledky pro regulaci. Nové zasady regulace, znamé jako Basel III
Accords, explicitné zdaraziiuji dilezitost modelovani korelaci pro portfolia v dobé
finan¢ni nejistoty, vcetn¢ doporuceni sledovat extrémni skokové udalosti a to pfipad
od pifipadu. Korelacni struktura mezi extrémnimi udélostmi, ¢i propady v portfo-
liu, mize, ale nutné¢ nemusi, byt propojena s celkovou korela¢ni strukturou. Znalost
dynamiky cenovych skokl tedy mtze naznacit zpuisoby, jak se vypotadat s korelaci
trhti ve vztahu k extrémnim udalostem.

Clanek ma nasledujici strukturu: Nejprve vyuzivame riiznych ukazatelti volatility,
abychom ukézali, Zze dochazi k prendSeni cenovych skokli z USA na BCPP a ukazu-
jeme jejich dynamiku. Poté analyzujeme mozna schémata vyvoje cenovych skoku
na hlavnich cennych papirech obchodovanych na obou trzich. Testujeme, zdali doslo
k celkovému nartistu trzni volatility béhem finan¢ni krize. Nasledné se zaméfujeme
na cenové skoky a analyzujeme, jak se chovani cenovych skokd zménilo v pribéhu
nedavné financni krize a v dusledku padu Lehman Brothers. Explicitné testujeme
ptitomnost docasného a trvalého dopadu této udalosti na vlastnosti cenovych skoku
na financ¢nich trzich. Na konec davame nase vysledky do souvislosti s regulatornim
nahledem a porovnavame zménu v chovani cenovych skoki a CDS. Zavér struéné
shrnuje dosazené vysledky.
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2. Model cenového procesu: Skoky, jejich detekce a efekt krize

V této casti poskytujeme model log-cenové dynamiky a matematicky formalizujeme
efekt finan¢ni nejistoty, zptisobenych padem Lehman Brothers. Nasledné pak poskytu-
jeme piehled riznych indikatort pro detekci cenovych skokl a zaméfime se na indika-
tory optimalni k Chybé typu I a Chybé typu II.

2.1 Proces cenovych skoku

Cenovy skok mizeme definovat ze dvou riznych perspektiv. Z empirického pohledu
se cenovym skokem obecné rozumi nahly znacné vyznamny cenovy pohyb, tj. jedna se
o vyznamnou zménu v cen¢ aktiva. Tato zména ceny je vyrazné vyssi nez pievladajici
trzni volatilita a Skaluje se také jinak, nez obvykly cenovy Sum. Teoreticky Ize tento
pohled formalizovat tak, ze do cenového procesu zavedeme nespojitosti v cené, které
odpovidaji pravé témto cenovym skokiim. Matematicky pak mtzeme cenové skoky
zavést asymptoticky do cenového procesu bud’ jako nespojitosti v cenové trajektorii,
nebo muzeme pouzit princip ,,pozorované ekvivalence”. Pfi tomto piistupu se zavadi
skoky do cenového procesu tak, aby vysledna trajektorie cen aktiv byla svymi vlast-
nostmi ekvivalentni trajektori empiricky pozorované na dané frekvenci.

V tomto ¢lanku pak pouzijeme teoreticky piistup modelujici cenové skoky
pomoci nespojitosti a to pomoci skokovych Lévyho procest.. Predpokladame tedy,
ze log-ceny Y = {Y,}y<,< je proces definovany na pravdépodobnostnim prostoru
(Q, F, (F t)t>0 , P) v ¢asovém intervalu [0, 1]. Log-cenovy proces tvofi tzv. semi-martingal,
a jeho dynamiku lze ve spojitém Case specifikovat stochastickou diferencialni rovnici

ds,= p,dt + o,dW,+ dJ,, (1)

kde u, a g, jsou procesy urcujici deterministicky trend a volatilitu, dW, je standardni
Browntliv pohyb a ¢len dL, predstavuje ryze skokovy Lévyho proces (Merton 1976,
¢i Jacod a Shiryaev, 1987). V nasledujicich ¢astech pak uvazujeme skoky s konecnou
aktivitou (viz. Ait-Sahalia a Jacod, 2011) a faktorizujeme Lévyho proces jako Y, dJ,.
Prvni komponenta v tomto vztahu odpovidd nahodnému procesu urcujicimu velikost
skokd, zatimco druha tidi jejich ptichod.

Souhrné mizeme fici, ze ¢len o, dW, odpovida bézné komponenté Sumu, zatimco
¢len YdJ, odpovida procesu cenového skoku. Intuice pro velkou skupinu indikatora
cenovych skokil spociva v rozdilu mezi Kvadratickou Variaci a Integrovanou Variaci;
viz diskuze v Dumitru a Urga (2012) a odkazy tamtéz. Kvadraticka Variace je defino-
vana jako

t N,
QVI = J‘O'Szds + ZCZZ (2)

0 i=1
jez odhaduje celkovou volatilitu v log-cenovych procesech na casovém intervalu

[0, t], tj. jak pFispéni volatility ve spojitém Case, dané integraci ptes o/, tak i N,
cenovymi skoky, jejichz jednotlivé velikosti jsou dany ¢;.
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Integrovana Variace, na druhou stranu, je definovana na intervalu [0, t] jako
t
IV, = J'GSZ ds > 3)
0

pri¢emz Integrovana Variace nezohlednuje piispéni cenovych skokt.

Zatimco Kvadratickou Variaci Ize vhodné odhadnout pomoci indikatoru znamého
jako Realizovana Variace, definovaného na ¢asovém intervalu [0, t] rozdéleném do
N vynost jako

N

RV, =37 4)

i=1

i

vvvvvv

feSeni tohoto problému; viz Barndorff-Nielsen a Shephard (2004), Barndorft-Nielsen
a Shephard (2006), Andersen et al. (2012), ¢i Mancini (2009). V této studii vyuzivame
Dvojmocnou Variaci,” zavedenou v Barndorff-Nielsen a Shephard (2004), ktera je
definovana na intervalu [0, t], rozdélené¢ho do N ekvidistantnich krokd, jako

N
BY, =1 Y [n ||| (5)
i=2
kde u;, = E (|z|), pticemz z ~ N(0,1). Jak bylo ukazano (ibid), Dvojmocna Variace je
asymptoticky rovna Integrované Variaci.

S vhodnymi metodami pro odhad Kvadratické a Integrované Variace mlizeme
analyzovat pfispéni cenovych skokt k celkové trzni variaci cenového procesu.
Asymptotické vlastnosti téchto odhadli ndm umoziuji dokonce piimo testovat
pritomnost cenovych skokii. Mezi jinymi, Barndorff-Nielsen a Shephard (2006)
a Huang a Tauchen (2005) zkonstruovali testy zaloZené na rozdilu mezi Realizovanou
a Integrovanou Variaci, zatimco Lee a Mykland (2008) a Lee a Hannig (2010) pouzili
vynosy normalizované lokalni Integrovanou Variaci a spolecné s vysledky teorie
extrémnich hodnot zkonstruovali testy cenovych skoki.

2.2 Finan¢ni nejistota: pripad Lehman Brothers

V tomto ¢lanku pouzivame pad Lehman Brothers (vyhlaseni konkurzu 15. zati 2008)
jako kli¢ovou udalost, ktera je obecné povazovana za zacatek financni krize a za zdroj
dalsich finan¢nich problémi. Viz MacDonald a Robinson (2009) pro dalsi divody
selhani. Tuto udalost povazujeme za exogenni spousté¢ krize.

Pro pochopeni vlivu finan¢ni nejistoty a zvySeného finan¢niho tlaku, uvazujeme
dv¢ odlisné obdobi po padu Lehman Brothers, charakterizujici docasné a trvalé efekty
pomoci dvou typt strukturalnich zlomu:

e Trvaly zlom (TZ): od 9. zafi 2008 az do konce vzorku — 31. ¢ervence 2009
*  Docasny zlom (DZ): od 9. zafi 2008 trvajici 30 obchodnich dnd, do 20. fijna 2008

2 Anglicky nazev pro Dvojmocnou Variaci je Bipower Variation.
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Nase definice padu Lehman Brothers (9. 9 misto 15. 9.) reflektuje skutecnost,
ze samotnému bankrotu predchazela série tydennich udalosti a konzultaci, které jiz
mohly mit dopad na finanéni trhy. Obé obdobi (kratkodobé DZ a dlouhodobé TZ)
byla zvolena na zéklad€ zprav a chovani na finan¢nich trzich. Zatimco TZ zodpovida
otadzku o dlouhodobé&jsi zmén¢ v chovani finan¢nich trhi, je schéma DZ soustiedéno
spiSe na bezprostiedni paniku po padu LB. Pfi nasi analyze budeme studovat chovani
finan¢nich trhi beéhem financni krize (DZ 1 TZ) a mimo ni jako proces se dvéma expli-
citné odliSnymi rezimy.

Abychom formaln¢ zachytili finanéni nejistotu, definujeme umélou indikatoro-
vou (0/1) proménnou F,, (rizikovy faktor), jez nabyva hodnoty jedna béhem financni
nejistoty — bud’to ve formé Docasného ¢i Trvalého Zlomu — a nula v opa¢ném piipade.
Obecné piijimana fakta naznacuji, Ze kratkodoba volatilita o, bude funkci F,, s nasle-
dujicim efektem zachycenym matematicky jako

c,=06,(F,),s E[o-t (F)

F_=1]>E[o,(F)

t

F_=0], (6)

t

coz znamena, ze ocekavana kratkodoba volatilita béhem obdobi nejistoty je striktné
vetsi nez za normalnich trznich podminek. Co se tyCe cenovych skoku, pak lze
ocCekavat:

Y=Y, (F, ). kde E[[¥,(F)

W=, (7(F))  kde E[4(F)

£ =1]> £[J1 ()

t

F_=0]

t

F_=1]>E[(F)F.=0] (7)
kde prvni fadek znamena, ze velikost nastalého cenového skoku se zvySuje, zatimco
druhy tadek fika, ze frekvence cenovych skokl se zvysuje. Efekt finanéni nejistoty
vyjadieny v (6) a (7) odrdzi intuici: finan¢ni nejistota zvySuje trzni volatilitu, stejné
jako frekvenci a vyznamnost cenovych pohybt.

Zavislost rozptylového a skokového ¢lenu na rizikovém faktoru £, ndm umoziuje
analyzovat odezvu cenového procesu napfic riznymi trhy. Nas model nejistoty neobsa-
huje Zadnou explicitni korelaci napfi¢ trhy (viz Ait-Sahalia et al., 2010). Namisto
toho pouzivame vysokofrekvencni data, abychom popsali zménu v trznich rezimech
v disledku finanéni nejistoty.

Hanousek et al. (2012) porovnavali ¢trnéact riznych indikatort cenovych skokt za
pouziti rozsdhlé Monte Carlo simula¢ni studie. Tato studie zejména analyzuje chovani
vzhledem k dvéma druhim chyb: 1) nedokazeme identifikovat skok a 2) skok identi-
fikujeme chybné. Prvni pfipad — kdyZ nedokazeme identifikovat existujici skok — je
podobny Chybé typu I pfi testovani. Druhy ptipad — kdyz identifikujeme cenovy skok,
ktery nicméné nenastane — je podobny Chybé typu II pii testovani.

Optimalni indikatory cenovych skokii vzhledem k Chybé typu 1. Simulacni studie
Hanousek et al. (2012) ukazuje, Ze nejlepsi indikéator ve smyslu Chyby typu I je zalozen
na percentilech, tj. cenové skoky jsou definovany podobnym zptsobem jako odlehlé
hodnoty v rozdéleni dat.
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Optimalni indikatory cenovych skokii vzhledem k Chybé typu Il. V simulacni
studii Hanousek et al. (2012) ukazuje, Ze nejlepsi indikatory minimalizujici tuto chybu
pouzivaji &-statistiku s 99% intervalem spolehlivosti a n = 120.

3. Metodologie

P11 testovani dopadu padu Lehman Brothers na cenotvorny proces a rozdéni cenovych
skoki budeme postupovat nasledovné. Nejprve na vysokofrekvenénich datech identi-
fikujeme cenové skoky pomoci optimalnich indikator vzhledem k Chybam typu I a I1.
Poté testujeme na dennich datech, do jaké miry pozorujeme statisticky vyznamné
rozdily pro obdobi s fina¢ni nejistotou a bez ni. Konkrétné nds zajimaji nasledujici
dvé otazky:

Otazka 1. Zpusobil pad Lehman Brothers trvalou/doc¢asnou zménu v poctu ce-
novych skoktl na finan¢nich trzich?

Otdzka 2. Zpusobil pad Lehman Brothers trvalou/do¢asnou zménu v homogenité
finan¢nich trhl vzhledem k ptichodu cenovych skokii?

Prvni otdzka vychézi z uvahy, Ze extrémni udalost jako pad LB zpisobi nartst
celkové volatility a zvySeni poc¢tu extrémnich cenovych pohybi. Ve druhé otazce
zjistujeme, zdali pad LB nezpisobil zménu v chovani cenovych skokt, napiiklad
vyssi variabilitu ve frekvenci jejich pfichodt. K zodpovézeni vyse zminénych otazek
pouzijeme odpovidajici statisticky ovétitelné hypotézy.

Hypotéza A. Hy: Primérny pocet cenovych skokil ve dvou vybérech, tj. béhem
a mimo obdobi nejistoty, je stejny.

Hlavnim smyslem tohoto testu je porovnat, zdali se odhadnuty pocet cenovych
skokd méni béhem krize — otazka 1. K testovani pouzivame dvojvybérovy Wilcoxontiv
test coz je neparametricky test porovnavajici, zda tyto obé obdobi maji stejny (sttedni)
pocet skokti (Mann a Whitney, 1947, Wilcoxon, 1945).

Hypotéza B. Hy: Rozptyl v poctu skokll téchto dvou vybeéri, tj. béhem a mimo
obdobi nejistoty, je stejny.

K ovéfeni této hypotézy pouzivame standardni F-test a porovnavame, zdali se
rozptyl odhadnutych méfitek cenovych skokii méni béhem krize. Testova statistika je
definovana jako

Se

S2 - (chlvNNofC*I)
No-C

kde S? je smérodatna odchylka charakteristického koeficientu spo¢tena béhem krize
“C” a mimo krizi “No — C”. N je pocet dni trvani krize a Ny, . je dopln¢k k celko-
vému poctu dni ve vzorku.

Nasim cilem je ovéteni té€chto dvou hypotéz pro rtizné trhy a jejich segmenty
(trzni ukazatele, ETF a/nebo vybrané cenné papiry).
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4. Popis dat

Pouzivame vysokofrekvencni data obchodovanych cen pro vybrané cenné papiry ze
dvou riiznych burz cennych papirti: Burzy cennych papirti Praha (BCPP) a New York
Stock Exchange (NYSE). Data z obou burz pokryvaji obdobi od 1. ledna 2008 do 31.
cervence 2009 a tudiz obsahuji dostate¢né dlouhé obdobi pied a po padu Lehman
Brothers.

Graf 1 zobrazuje denni trovné v Kvadratické Variaci a rozdily mezi Kvadratickou
a Integrovanou Variaci pro oba trhy, coz poskytuje dobrou predstavu (nikoliv vsak
spolehlivou statistiku) o chovani cenovych skokidi v obdobi finan¢ni nejistoty
a standardniho trhu. Trzni index PX je zobrazen v levém panelu a index S&P napravo.
Grafy jasné ukazuji, ze po padu LB se trhy staly vice volatilnimi. Navic, reakce trhl
v USA byla mnohem vétsi ve srovnani s eskym burzovnim ukazatelem. V nésledujici
¢asti se zamétujeme na uroven mikrostruktury trhu a pouzivame dosazené ceny pro
cenné papiry z BCPP a NYSE.

Graf 1
Integrovana a Kvadraticka Variace pro Index PX a Index S&P 500
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Poznamka: Horni panel obsahuje Kvadratickou Variaci, kterd je odhadnuta pomoci Realizované Variace. Spodni
panel zobrazuje rozdil mezi Kvadratickou a Integrovanou Variaci, ktera je odhadnuta Dvojmocnou Variaci; Gdaje jsou
v dennich urovnich. Prvni svisla pfimka odpovida 9. zafim 2008 a druha svisla pfimka 20. fijnu 2008. Tato dvé data
definuji Trvaly a Do¢asny Zlom.
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Tabulka 2
Charakteristika podili na Burze cennych papirti Praha pro roky 2008 a 2009

2008 2009
Emitent ID Hodnota (m. CZK) | Podil | Hodnota (m. CZK) Podil
CEZ CEZ 364 225 45,8% 202 358 43,6%
KOMERCNI BANKA KB 110 544 13,9% 63 262 13,6%
TELEFONICA O2 C.R. | TEL 85519 10,9% 65 731 14,2%
ERSTE GROUP BANK | ERSTE 84 473 10,6% 56 940 12,3%
81,2% 83,7%

Poznamka: Objem predstavuje objem obchodu na Burze cennych papirt Praha pro dany podil za rok. Sménny kurz
CZKUSD dne 1. 1. 2009 byl 19,2155.

4.1 Burza cennych papirti Praha

Pro analyzu dat (5 min. frekvence) pouzivame cenné papiry s nejvyssi trzni kapita-
lizaci v ramci BCPP. Tyto spolecnosti ptredstavuji piiblizné 80 % celkového obcho-
dovaného objemu a zaroven maji dostatecnou likviditu béhem celého obchodniho
dne. Tabulka 2 obsahuje charakteristiky téchto spolecnosti obchodovanych na BCPP
v letech 2008 a 2009. Data pro BCPP ukazuji, Ze dosazena Sikmost vynosi je zdporna
a tudiz extrémni pohyby smérem dold jsou vice pravdépodobné. Spicatost je zfetelnd
vyss§i nez 3, coz podporuje t€zké chvosty rozdéleni. Jarque-Bera statistika zamita
nulové hypotézy nezavislého a normalniho rozdéleni vynosi na velmi vysoké hladiné
spolehlivosti. Zminéné ¢tyfi hlavni akcie vykazuji vyznamné zvySenou stiedni kvadra-
tickou odchylku vynosti béhem obdobi nejistoty, at’ jiz definovaného jako DZ ¢i TZ.

4.2 New York Stock Exchange

Mikrostruktura trhu NYSE je zachycena pomoci 16 vyznamnych akcii a jednoho ETF
z databaze Trade and Quote (TAQ) a je zndzornéna v tabulce 3. VSechny tyto akcie
jsou mezinarodné uzndvané, maji vysokou likviditu a jsou obchodované ve velkych
objemech. To ndm umoziuje analyzu na minutové frekvenci. Kromé toho jsme zapojili
také Exchange Traded Fund (ETF), ktery sleduje vykon indexu S&P 500.3

3 ETF nesleduje index S&P 500 piesné jelikoz zahrnuje i poplatky spojené s napodobovanim
podkladového indexu.
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Tabulka 3
Spole¢nosti a ETF na NYSE

Spolecnost ID
Bank of America Corp. Finan¢nictvi BAC
Citigroup, Inc. Financnictvi C
Wells Fargo & Co. Finanénictvi WFC
Pfizer Zdravotnicka péce PFE
Johnson & Johnson Zdravotnicka péce JNJ
General Electric Co. Konglomerat GE
Chevron Corp. Energie CvX
Exxon Mobil Corp. Energie XOM
Apple Inc. Informacni technologie APPL
Microsoft Corp. Informacni technologie MSFT
Google Inc. Informaéni technologie GOOG
Hewlett-Packard Informacni technologie HPQ
Intl. Business Machines Corp. | Informacni technologie IBM
Coca Cola Company Spotfebni zbozi KO
Procter & Gamble Spotfebni zbozi PG
AT&T Inc. Telekomunikaéni sluzby T
S&P 500 ETF SPY
5. Vysledky

Nasim cilem je ovéfeni dvou hypotéz o rozdéleni skokd. Hypotéza A porovnava

pramérny pocet skokd a hypotéza B vyhodnocuje rozptyly poctu cenovych skoku

béhem obdobi finan¢ni nejistoty. K detekci skokti vyuzivame nasledujici indikatory

cenovych skoki:

*  Optimalni ve smyslu Chyby typu I — Cenovy skok definujeme jako takové vynosy,
které jsou pod/nad 2,5%/97,5% percentilovou urovni,

¢ Optimalni ve smyslu Chyby typu Il — Pouzivame indikator zaloZzeny na Dvojmocné
Variaci, konkrétné &-statistiku s 95% intervalem spolehlivosti n = 120.

Jelikoz se primarn¢ zaméfujeme na rozvijejici se trh, pfedstavime nejprve vysledky

pro BCPP a pro ndzornost nabidneme vysledky pro vybrané akcie z NYSE.

5.1 Burza cennych papirti Praha

Vysledky nasi dvojice testl pro Ctyfi akcie z Burzy cennych papirti Praha jsou prezen-
tovany v tabulce 4.
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Tabulka 4
Hypotéza A a B — optimalni indikatory cenovych skoki ve smyslu Chyby typulall

Optimalni ve smyslu Chyby typu | Optimalni ve smyslu Chyby typu Il

Hypotéza A Hypotéza B Hypotéza A Hypotéza B

TZ Dz TZ Dz TZ Dz TZ Dz
CEz -7,512 -7,20# 3,412 3,052 1,13 2,692 0,97 0,48
ERSTE -11,532 | -5,202 7,002 2,132 -1,20 1,70¢ 1,23¢ 0,44
KB -9,362 | -4,912 3,572 1,54° 3,342 2,652 0,59 0,44
TEL -6,27% | -5922 1,29° 3,212 -1,12 3,142 1,09 0,53

Poznamka: Hypotéza A: Uvedena je -statistika pro WilcoxonUv test. Zaporna/kladna -hodnota naznacuje, ze prameér
poctu identifikovanych cenovych skokud (za pouziti optimalnich indikatord ve smyslu Chyby typu I, respektive II) ma
tendenci byt nizsi/vy$$i mimo krizi ve srovnani s obdobim krize. Hypotéza B: Uveden je F-test, jenzZ je asymptoticky
roven ~F 3 174) pro schéma Trvalého Zlomu a ~F 59 365 pro schéma Docasného Zlomu. Nulova hypotéza tvrdi, Ze
neexistuje zména v rozptylu poétu cenovych skokl pro obé obdobi. Pismena oznaduji, na jaké hladiné spolehlivosti
muUzeme zamitnout nulovou hypotézu: 90% (c), 95% (b) a 99% (a).

Pro testovani rozdilu v primémém poctu skokti (hypotéza A) pouzivame Wil-
coxonuv znaménkovy test, kde zaporna (a signifikantni) hodnota znamena vyssi pocet
skokd béhem obdobi finanéni nejistoty. U optimalni identifikace ve smyslu Chyby
typu I vidime zfetelny vzor naznacujici vice skokii béhem finanéni krize u DZ a/nebo
TZ. Situace je opacna, kdyz pouzijeme optimalni indikator ve smyslu Chyby typu II:
u TZ nachéazime signifikantni vysledek pouze pro KB (Komercni banka), zatimco DZ
byl signifikantni pro v§echny akcie. Pokud pouZijeme optimalni indikator ve smyslu
Chyby typu II, pocet ,,predikovanych* skoktli byl ve skutecnosti niz§i béhem finan¢ni
nejistoty.

Udaje pro hypotézu B potvrzuji piedchozi zavéry: pro optimalni indikator ve
smyslu Chyby typu I vidime signifikantné vyssi rozptyl cenovych skokii béhem obdobi
finan¢ni krize. Pro optimalni indikator ve smyslu Chyby typu II, nevidime tento rozdil
s vyjimkou TZ u Erste Bank. To Ize vysvétlit snad dudlnim obchodovanim (primarnim
trhem je Vienna Stock Exchange) a zapojenim Erste Bank do ptijcovani na Islandu,
v Recku a Spanélsku.

Celkove vysledky testu jasné ukazuji, ze doslo k vyznamnému zvétseni cenovych
skoki a jejich rozptylu v disledku nejistoty, pokud k méfeni pouzijeme optimalni
indikator cenovych skokii ve smyslu Chyby typu I. Na druhou stranu, optimalni
indikator cenovych skok ve smyslu Chyby typu Il naznacuje, Ze bezprostiedné
po padu Lehman Brothers pocet cenovych skokli za den bud’to poklesl nebo zlstal
stejny. Mlzeme tak fici, ze BCPP byla v obdobi nejistoty vice volatilni s mensim
mnozstvim cenovych skokd.

5.2 The New York Stock Exchange a srovnani

Vysledky nasich testovacich postupl prezentujeme v nasledujici tabulce 5. Stejné jako
u BCPP optimalni identifikace ve smyslu Chyby typu I vede k zavéru, ze pozorujeme
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vice skoku s vétsi odchylkou béhem obdobi finan¢ni nejistoty. Optimalni identifikace
ve smyslu Chyby typu II vykazuje na rozdil od BCPP signifikantnéjsi vysledky. Reakce
je zcela ziejmé specificka pro jednotlivé spole¢nosti a-nebo sektory. Lze spekulovat,
ze bankovnictvi zazilo ve skutecnosti nizs§i primérny pocet skokl s vyssi odchylkou;
(mezinarodni firmy se zaméfenim na) spotfebni zbozi vykazuje vyssi pocet skok
béhem obdobi finan¢ni nestability a potencialnim posunem k vyssi odchylce atd.

Prakticky zadny z téchto jevii nebyl pozorovan u BCPP. Na trhu USA pozorujeme,
ze kratké obdobi bezprostiedné po problémech Lehman Brothers bylo charakteristické
velkym nartistem volatility a poctu cenovych skokli. Kromé toho pozorujeme zménu
v poctu cenovych skokt v dlouhodobém horizontu, coz ukazuje, ze vysoka volatilita
a nejistota pretrvala i dlouho po pocate¢nim signalu potizi.

Lit;)u;ﬁzi A a B - optimalni indikatory cenovych skokt ve smyslu Chyby typu | a |l
Optimalni ve smyslu Chyby typu | Optimalni ve smyslu Chyby typu Il
Hypotéza A Hypotéza B Hypotéza A Hypotéza B

TZ Dz TZ Dz TZ Dz TZ Dz
BAC -11,942 -5,132 21,772 1,47 5,422 0,30 1,00 2,252
C -11,222 -5,422 40,842 1,71° 3,312 -1,45 0,89 1,62°
WFC -9,872 | -5592 |12,9922 1,65° 4,792 0,03 1,03 1,17
PFE -14,042 | -6,222 28,62 3,172 1,67°¢ 0,28 0,91 1,23
JNJ -13,09% | -4,682 31,912 3,642 -1,34 -0,57 1,03 1,05
GE -15,19 -6,102 | 144,30 2,192 6,082 0,57 1,05 1,21
CvX -7,42@ | -7,132 20,10° 6,672 0,00 -0,05 0,77¢ 0,70
XOM -5,872 | -7,212 18,90 6,672 2,31P -0,85 1,11 0,74
APPL -2,662 | -7,83° 4,182 7,722 -0,14 -0,16 1,28 1,86°
MSFT -10,972 -6,072 22,602 5,242 -0,41 -0,70 0,83 1,09
GOOG -3,872 | -6,70° 6,622 4,572 -2,642 2,02° 0,93 0,90
HPQ -9,69@ | -5812 16,862 3,842 2,14° -1,99° 1,08 1,56¢
IBM -8,622 -7,072 22,612 4,272 1,66¢ -1,42 1,05 1,51¢
KO -9412 | -5782 19,582 4,222 -1,87¢ 1,95¢ 0,98 1,51¢
PG -12,632 | -4,952 24,47+ 3,712 -2,672 -2,29° 1,04 1,10
T -6,76@ | -6,352 9,212 2,932 0,24 -2,19° 0,76° 1,11
SPY -11,572 -6,102 31,912 4,72# -0,13 -0,78 0,95 1,51¢

Poznamka: Hypotéza A: Uvedena je -statistika pro Wilcoxonuv test. Zaporna/kladna -hodnota naznacuje, ze prameér
poctu identifikovanych cenovych skoku (za pouziti optimalnich indikatord ve smyslu Chyby typu I, respektive 1I) ma
tendenci byt niz8i/vy$$i mimo krizi ve srovnani s obdobim krize. Hypotéza B: Uveden je -test, jenz je asymptoticky
roven pro schéma Trvalého Zlomu a pro schéma Docasného Zlomu. Nulova hypotéza tvrdi, Ze neexistuje zména
v rozptylu poctu cenovych skokl pro obé podobdobi. Pismena oznacuji, na jaké hladiné spolehlivosti mizeme zamit-
nout nulovou hypotézu: 90% (c), 95% (b) a 99% (a).

Srovnani NYSE a BCPP ukazuje zajimavé rozdily. Zaprvé, v rozvinutém trhu jsou
rozdéleni cenovych skoki béhem finanéni nejistoty specifické v ramci spole¢nosti
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anebo sektort a v nékterych piipadech indikuji trvalou zménu.* Celkové reakce
reflektuji narQst nejistoty, jez ma za nasledek zménu ve struktufe volatility. Reakce
specifické pro spole¢nosti a sektory ukazuji propojeni burzy cennych papiri a realné
ekonomiky, viz napt. Cooper a Priestley (2013) pro diskuzi propojeni mezi oceno-
vanim aktiv a ekonomickymi a finanénimi proménnymi. Na druhou stranu, BCPP
vykazuje relativné marginalni reakce; nachazime celkovy nartst volatility, nicméné
zmény v prichodu skokd a struktufe volatility jsou témér nezjistitelné v dlouhém
obdobi. Volatilita tedy na obou trzich po padu LB narostla, ale na BCPP nepozorujeme
v dlouhém obdobi tolik zmén ve struktute volatility a cenovych skoki.

6. Regulatorni disledky

V predchozi ¢asti ukazujeme, ze reakce na financni nejistotu na BCCP a NYSE jsou
pomérné odlisné. Obecné se oc¢ekava, ze rozvijejici se trhy budou vykazovat jak vyssi
volatilitu (napf. Schwert, 2011), tak i ¢ast&jsi pfichod cenovych skokl. Ovsem, jak
jsme ukazali v ptedchozi sekci, na BCCP tento trend nepozorujeme. Prozkoumejme
nyni ziskané vysledky z pohledu regulatora a aplikujme obdrzeny statisticky popis
chovani finan¢nich trht z pohledu pifipadové studie informovaného regulétora.

Soucasné finan¢ni regulace kladou velky diraz na riizné zdroje rizika a jejich
fadné vyhodnocovani, jak lze vidét na nejaktudlnéjsich regulacnich pravidlech Basel
II1. Konkrétné pad Lehman Brothers ptfedstavuje jeden z ucebnicovych ptikladu, jak
muze divéryhodna spolecnost, hodnocena jako AAA, kterd je primarnim obchodni-
kem (!), zmizet v horizontu n€kolika dni. VE&fime, ze existuje intuitivni spojitost mezi
uverovym rizikem protistran a trznim rizikem spojenym s cenovymi skoky.

Jelikoz je tato zalezitost velice Siroka, zuzime téma na procedury zatézovych
testl a na nedavno vydany set pravidel Basel I1I. Uvérové riziko protistran je modelo-
vano s pouzitim CDS (Credit Default Swap) prémii, kde vyssi prémie odpovida vyssi
pravdépodobnosti nesplaceni v rdmci ekonomiky. Pii modelovani zatézovych scénait
pro uvérove riziko protistran, regulace tika, Ze ,,banka musi prokazat, alespon ctvrt-
letn€, ze zatézové obdobi se kryje s obdobim zvySenych CDS ¢i jinych uvérovych
prémii® (s. 30, odstavec 98—61, preklad autorti).

Graf 2 zobrazuje pétileté sazby CDS pro ¢eské a americké trhy, pokryvajici akcie
pouzité v této studii, pro které obsahovala databaze WRDS (Wharton Research Data
Services pii Pennsylvanské univerzité) v daném obdobi. V piipadé Ceské republiky
zakreslujeme spoleénost CEZ, pro trh USA zobrazujeme AT&T, Coca Cola Company,
Hewlett-Packard, IBM, Chevron a Microsoft. Krom¢ toho zakreslujeme plnou carou
prémie CDS pro ceské a americké vladni dluhopisy.

Jak je ziejmé, v pripadé uziti TZ jako obdobi finan¢ni nejistoty, chovani prémii
CDS potvrzuje nékteré z prechozich zjisténi. Konkrétné€, po padu Lehman Brothers
vyznamné narostly CDS prémie nad piedeslé trovné, s pozoruhodnym zpozdénim

4 Pro dalsi vyzkum by bylo zajimavé porovnat rozdilné reakce napfi¢ primyslovymi odvétvimi, napt.
porovnani cyklickych a proticyklickych odvétvi, a/nebo globalnich oproti lokalnim hracam.
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a jistymi nekonzistencemi v piipad¢ ¢eské ekonomiky. Piekvapive, prémie ceskych
vladnich dluhopist byla po pomérné dlouhou dobu finan¢ni nejistoty nasobkem () CDS
prémie CEZ Navzdory relativné nizkému dluhu a celkové stabilité jsou ¢eské dluhopisy
obchodné svazany s dalSimi, spiSe exotickymi dluhopisy a tato skutecnost by mohla
vysvétlit pozorovanou externalitu. Toto chovani vyvolava otazku, zdali naptiklad role
rozdilné likvidity v obchodovani s ¢eskymi dluhopisy a s akciemi/dluhopisu CEZu
mohla hrat roli. Pravé zatrazeni ¢eskych dluhopisti mezi exotické dluhopisy mohlo
zplisobit vyznamny pokles v obchodované likvidité, zatimco CEZ, jakozto energeticka
spole¢nost, mohl byt z pohledu cizich investort znalych trhu béhem krize vniman
mnohem stabilngji. Pfesto popsana externalita ukazuje omezeni pravidel Basel III,
zejména v ramci malych rozvijejicich se trhi.

Co to ovSem znamend pro chovani cenovych skokt? Implikuji zvySené CDS
prémie skuteéné zvysenou uroven cenovych skokd, protoze propady hodnot firem
jsou intuitivné spojeny s moznym nesplacenim zavazka a/nebo vysokého a zajistitel-
ného rozptylu derivatovych kontraktii? NaSe vysledky nepotvrzuji tuto intuici, jelikoz
frekvence cenovych skoku zlistdva nezménéna u BCPP a vykazuje specifické chovani
v ramci spolecnosti a/nebo sektorti na trhu USA. NemiZeme proto jasné spojovat
prémie CDS s cenovymi skoky, obzvlast¢ u malych, rozvijejicich se trhl, protoze
struktura trzniho rizika pro rozvinuté a rozvijejici se trhy je odlisna, viz Avramov et al.
(2012). Aplikace totoznych vzorci a pravidel pro oba typy trhti neodpovida skutecné
trzni reakci a mize vést k nepfesnym scéndiiim zat€zovych zkousek. Navic, nase
vysledky jasné ukazuji, ze ,,zvyseni frekvence cenovych skoki“ nekoresponduje se
skute¢nou trzni reakci béhem obdobi nejistoty.

Graf 2
Prémie pétiletych CDS
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(b) ceské trhy
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Poznamka: PIna ¢ara predstavuje vladni dluhopisy. Pferusovana ¢ara odpovida panelu spole¢nosti,
které maji uplnou historii pétiletych sazeb CDS po dobu studie. Pro ¢esky trh pouzivame spolec-
nost CEZ, pro trhy v USA pouzivame AT&T, Coca Cola Company, Hewlett-Packard, IBM, Chevron
a Microsoft. Data pochazeji ze spole¢nosti Bloomberg.

Skutecnost Ze na BCPP mtizeme pozorovat odliSnou reakci na (globalni) finan¢ni
nejistotu mize mit fadu piicin a disledkti. Predev§im BCPP nereflektuje dobie redlnou
ekonomiku. Je charakterizovéana relativné nizkou trzni kapitalizaci, velmi omezenym
poctem obchodovanych akcii, nizkym obratem, zanedbatelnym poctem nové obcho-
dovanych spolecnosti a nové navySovaného kapitalu. Déle, silna pozice tviircti trhu
umoznuje strategické obchodovani a potencialni cenovou manipulaci, véetné obcho-
dovéani s vyuzitim vnitinich informaci (viz Hanousek a Koptiva, 2013).5 Z pohledu
regulace by mohly volatilita a vysoké prémie pomémé dobfe zachytit chovani béhem
finan¢ni nejistoty, protoze akcie nereflektuji primarné okamzité signaly a/nebo funda-
menty spolecnosti a proces formovani jejich cen je pod silnym vlivem lokalnich hraca
interagujicich s dramaticky klesajicim poctem (a zajmem) zahrani¢nich investora.

7. Zaveér

V tomto ¢lanku jsme analyzovali vliv padu Lehman Brothers na volatilitu a piede-
v§im frekvenci cenovych skokti na Burze cennych papiri Praha (BCPP) a New York
Stock Exchange (NYSE). Pouzili jsme ctyfi akcie z BCPP a Sestnict akcii z NYSE
spole¢n¢ s ETF sledujicim index S&P 500. Pro analyzu jsme pouzili vysokofrekvenéni
(1-5 minutova) data od ledna 2008 do konce Eervence 2009.

5 Dalsi rozmér se vztahuje k ochrané investori. Je bézné, ze béhem problematickych obdobi
(vztahujicich se k obchodovani, vydavani informaci, podezieni z informacnich asymetrii atd.)
trhy s dobrou ochranou investorti pozastavuji obchodovani s akciemi. K tomu doslo napiiklad 11.
prosince 2012 u KITD na NASDAQ, zatimco ten samy dudlni listing na PSE byl voln¢ obchodovan.
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Nase analyza naznacCuje, ze oba trhy vykazovaly zvySené trovné volatility
za finan¢ni nejistoty, ale u BCPP nepozorujeme v dlouhém obdobi podstatné zmény
ve struktufe volatility a v rozdé€leni nahlych cenovych zmén (skoki). Zajimavé jsou
rozdily mezi NYSE a BCPP. Pfedevsim analyza NYSE ukazuje, ze zmény v chovani
cenovych skokil jsou specifické pro spolecnosti a/nebo sektory. Specificka reakce
ruznych sektortt ukazuje skutecné propojeni mezi kapitdlovym trhem a redlnou
ekonomikou.

Regulatorni dtsledky nasich vysledkt jsou ilustrovany na piistupu preferova-
ném v dokumentech Basel Il — porovnanim chovani cenovych skokii s charakteris-
tikami pétiletych CDS prémii. U BCPP neexistuje jasna shoda mezi sazbami CDS
a cenovymi skoky, zatimco na trhu USA je reakce specificka pro spolecnosti a/nebo
sektory. Navzdory ziejmé intuici se ukazuje, ze frekvence ptichodu cenovych skoku
jednotné neroste s nartistem CDS prémii, jejichz vysoka troven definuje z pohledu
regulace finan¢ni nejistotu. NaSe vysledky také ukazuji, ze ocekavané ,,zvySeni
frekvence cenovych skokl za finan¢ni nejistoty” neodpovida skute¢nému trznimu
chovéni behem krize.
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Abstract

In this paper, we employ the high-frequency data from Prague Stock Exchange (PSE) and New
York Stock Exchange (NYSE) to analyse the variation in extreme price movements and market
volatility around the period of fall of Lehman Brothers. The sample ranges from January 2008 to
July 2009. We employ the price jump indicators optimal with respect to Type-l and Type-II errors.
The former one shows an increase in market volatility and extreme price movements during finan-
cial distress, while the later one distinguishes extreme price movements and shows that they
do not react in the long-run to financial distress at PSE, while for the matured US market suggests
a company/sector-specific reaction. We analyse behaviour of extreme price movements with
respect to CDS. Our results suggest that both markets are different — extreme price movements at
PSE are independent of CDS movements, while those at NYSE show a sector/company specific
reactions to CDS.
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