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1. Uvod, motivace a souhrn literatury

V tomto ¢lanku analyzujeme dopad makroekonomickych zprav na vynosy burzov-
nich indext na tfech nejvice likvidnich akciovych trzich novych ¢lentt Evropské unie:
Ceské republice, Mad’arsku a Polsku. P¥inos nasi studie k rozvoji souéasné odborné
literatury Ize vidét predev§im v tom, ze vyuzivame vysokofrekven¢ni (vnitrodenni)
data, tedy data na vyrazné vyssi nez denni frekvenci. Pfedchozi podobné vyzkumy
se zabyvaly pfedevsim rozvinutymi akciovymi trhy USA, Némecka a Velké Britanie.
Akciové trhy stfedni a vychodni Evropy vSak zatim byly pfedmétem pouze omezeného
poctu odbornych ¢lanku a nasledujici analyzou piispivame k rozsifeni této literatury.!
Nikkinen, Omran aj. (2006) analyzovali, jak reaguje volatilita regionalnich akciovych
trht véetné Ceské republiky, Polska, Mad’arska, Slovenska a Ruska na oznameni deseti
vych mésicnich dat ukazuji, Ze tranzitivni ekonomiky nejsou jako celek ovlivnény
makroekonomickymi ukazateli vyvoje americké ekonomiky. Na zéklad¢ spornych

*  Tento vyzkum byl podpoten z prostiedktt GACR, grant &. 402/08/1376.

1 Chun (2000) analyzuje efektivnost budapest'ského akciového trhu. Tse, Wu a Young (2003)
zkoumaji transmisi Sokl z americkych akciovych trhii na Varsavskou burzu. Korczak a Bohl (2005)
zkoumaji zmény v cenach akcii a objemech obchodl okolo depository receipts issuance na vybér
Ceskych, Mad'arskych, Polskych, Ruskych, Slovenskych a Slovinskych akcii. Serve a Bohl (2005)
se zabyvaji efektem nakazy v souvislosti s finan¢nimi Soky ve stfedni a vychodni Evropé. Ostatni
studie diskutuji vyvoj akciovych trhti ve stfedni a vychodni Evropé¢, tyto studie jsou: Fink, Gauss aj.
(1998), Hermes a Lensink (2000), Rockinger a Urga (2000) a Scholtens (2000).

2 Tato makroekonomicka oznameni zahrnovala nasledujici typy informaci: diivéra spotiebitel,
index spotfebitelské inflace, index zaméstnaneckych nakladi, situace zaméstnanosti, hruby domaci
produkt, indexy cen importti a exportdl, prumyslova a ostatni produkce, index cen producentt,

a objem maloobchodnich obchodi.
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vysledktl prezentovanych i v dal$ich pracech se domnivame, Ze mési¢ni data mohou
stézi zachycovat skutecné okamzité efekty makroekonomickych zprav na vyvoj
finan¢nich trhd. V nasi analyze proto pfinasime presnéjsi pohled na tuto problematiku
na zaklad¢ vnitrodennich (pétiminutovych) dat.

Soucasna literatura zdiraziuje nezbytnost pouzivat vnitrodenni data pro analyzu
efektl makroekonomickych oznameni na chovani akciovych trhii. Mezi piiklady
studii s vysokofrekven¢nimi daty patfi mezi jinymi Bollerslav a Cai (2000), Nikkinen
a Sahlstrdm (2004), Jones, Lin a Masih (2005), Erenburg, Kurov a Lasser (2005)
a Rigobon a Sack (2006). Zatimco vSechny tyto studie se zaméiuji na rozvinuté trhy,
my pouzivame data z trhl tranzitivnich ekonomik. V nasi praci navazujeme na vyse
zminéné studie a pouzivame data s hodnotami akciovych indexii v pétiminutovych
intervalech, abychom poskytli dostate¢né robustni odhady vlivu vefejné dostupnych
informaci na vynosy akcii.

I pfes moderni pfistup vyuziti vnitrodennich dat se vétSina dosavadnich studii
zamétuje pouze na nékolik malo vybranych druh makroekonomickych zprav a efekty
jejich oznameni. Jde predevsim o dopad ménové-politickych oznameni na akciové
vynosy.> Je potfeba si uvédomit, ze zanedbani vlivu ostatnich makroekonomic-
kych zprav potencidlné vede k vyznamnému vychyleni odhadovanych koeficientu.
Ve zminénych studiich mtze pravé vybér makroekonomickych oznameni (tj. jejich
maly vzorek) byt diitvodem pro¢ tato oznameni nedostatecné vysvétluji vynosy akcio-
vych trhli. Ur¢itym pokrokem v tomto sméru je studie, kterou zpracovali Flandery
a Protopapadakis (2002) pouzivajici zatim nejliplnéjsi soubor zprav, ktery zahrnoval
sedmnact druhtt makroekonomickych oznameni v USA.* My se vSak domnivame, zZe
finan¢ni trhy mohou reagovat na velké mnozstvi, ne-li vSechny typy zprav o makro-
ekonomickém vyvoji. Proto v nasi analyze pouzivame vétsi soubor makroekonomic-
kych oznameni nez predchozi studie.

Dosavadni studie se predev§im zaméfovaly na lokalni makroekonomicka
oznameni. Investofi vSak mohou reagovat také na zahrani¢ni makroekonomické
oznameni, pokud existuji dostate¢né obchodni, finan¢ni nebo institucionalni vazby
mezi témito zemémi. V soucasnosti existuje pomérné malo studii, které zkoumaji
dopad domacich i zahrani¢nich zprav na akciové vynosy. Nikkine a Sahlstrom (2004)
zkoumaji relativni dulezitost domacich a americkych makroekonomickych zprav
na némecky a finsky akciovy trh. Zjist'uji, Ze americké zpravy ovlivituji oba evropské
trhy, zatimco domaéci zpravy se zdaji byt nesignifikantni. Albuquerque a Vega (2006)
studuji dopad domacich a zahrani¢nich (americkych) zprav na korelaci vynosu akcii
mezi USA a Portugalskem. Zjistuji, ze tato korelace klesa, kdyz domaci (portugalska)
zprava je oznamena, zatimco pii zahranicni (USA) zpravé zistava neménna. Podobné
uvefejnéni nové americké zpravy ovliviiuje portugalské akciové vynosy, nicméné tento

3 K témto studiim patii ptedevsim Jensen a Johnson (1995), Jensen, Mercer a Johnson (1996), Patelis
(1997), Thorbecke (1997), Siklos a Ahusiewicz (1998), Bomfin (2001), Ehrman a Fratzscher (2004,
2006), Gurkaynak, Sack a Swanson (2004), Mann, Atra a Dowen (2004), Rigobon a Sack (2006),
Fredin, Hyde a O’Reilly (2005), He (2006) a Wongswan (2006).

4 Pouzili obchodni bilanci, zadluzeni domacnosti, stavebni vyrobu, CPI, zaméstnanost (bez
zemé&dé€lstvi) a nezaméstnanost, prodeje nemovitosti, zapocaté stavby nemovitosti, primyslovou
produkci, hlavni monetarni indikatory M1 a M2, spotiebu a piijmy domacnosti, index cen
producentt, realny hruby narodni produkt a maloobchodni prodeje.
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efekt je mnohem mensi, pokud americké vynosy jsou piidany do odhadované speci-
fikace. Toto posledni zjisténi odpovida tomu, ze pouze makroekonomicka oznameni,
ktera ovliviiuji americké trhy a ovliviiuji i portugalsky akciovy trh.

Citovana literatura poukazuje na to, ze zahrani¢ni zpravy maji jednoznacné vliv
na pohyby cen akcii. Rozsifujeme proto dosavadni uvedené studie o nasi analyzu
z oblasti tii novych ¢lenskych zemi EU. Pouzivame pfitom regionalni a zahranicni
makroekonomické zpravy a vylu¢ujeme lokani zpravy. Tento postup volime ze dvou
diavodi. Lokalni makroekonomické zpravy predstavuji znacné mensi mnozstvi nez
pocet regionalnich a zahrani¢nich ozndmeni. Podstatnéjsim divodem je vSak skutec-
nost, ze vétSina lokalnich zprav je oznamena jesté pred zacatkem obchodovani a tak
nemohou ovlivnit obchodovani behem dne. Proto pouzivame zpravy z ostatnich trha
Eurozony a potom téz z USA. Toto slozeni souboru zprav je zvoleno zamérné. Zpravy
z USA predstavuji obecny sentiment na svétovych trzich a zpravy z Eurozony mohou
podstatné ovliviiovat rozvijejici se trhy, které maji téz ambici vstoupit do ménové unie.
Tento pfistup ndm umoziuje zkoumat, zda investofi vyuzivaji informace ze soused-
nich a svétovych trhti (aproximovano americkym). A protoze v tomto ¢lanku vyuzi-
vame mnohem vétsi soubor zahrani¢nich zprav, nez je pouzit v existujici literatufe,
muizeme zachytit institucionalni, obchodni a finanéni vazby mezi sousednimi staty
a navic vazby s globalnim trhem.

Dulezitym omezenim mnoha piedchozich studii je skutecnost, ze se vétSinou
zabyvaji dopadem makroekonomickych zprav na podminéné vynosy a predpokladaji, ze
akciové vynosy nevykazuji volatilitu ménici se v ¢ase.’ To je zna¢né omezujici piedpo-
klad, nejcastéji ¢inény z diivodli naro¢nosti odhadi parametrtt v modelech s ménici se
volatilitou. Proto v nasi praci simultanné modelujeme podminéné vynosy a podminénou
volatilitu vynost v ¢asové proménném ramci (SUR-GARCH), abychom 1épe zachytili
dopad makroekonomickych oznameni na vynosy a volatilitu akciovych trha.

Nase studie by méla byt zajimava i ze §ir$i perspektivy pro investory a tvirce
hospodatské politiky. Stiedoevropské trhy jsou relativné nové a byly pod vlivem
trhy byly pod vlivem uréitych Sok, zptisobenych oteviranim téchto ekonomik global-
nimu trhu a pfilivu zahrani¢nich investic. Navic soucasné snahy stfedoevropskych
zemi vstoupit do kurzového rezimu ERM 11 a poté do eurozony maji za nasledek to,
7e tyto ekonomiky budou podrobeny dalSimu externimu Soku. Béhem ptistupového
procesu bude zajimavé pozorovat, jak tyto trhy reaguji na zpravy, které prichazeji
z EU a USA. Jelikoz zpravy ze zahrani¢i mohou modelovat tok budoucich makroeko-
nomickych Soki, mohou nase poznatky pomoci k lepsimu pochopeni reakci investor
na téchto rozvijejicich se trzich. Nase vysledky mohou byt také uzite¢né pro vytvaieni
a Casovani strategickych investi¢nich rozhodnuti v regionu, jelikoz tyto rozvijejici se
trhy jsou relativné nejvétsi a nejlikvidngjsi ze vSech ostatnich trhi stiedni a vychodni
Evropy.

5 Mezi tyto studie patii: Jensen, Mercer a Johnson (1996), Patelis (1997), Siklos a Anusiewicz
(1998), Flannery a Protopapadakis (2002), Gurkaynak, Sack a Swanson (2004), Nikkinen and
Sahlstrom (2004), Bredin, Hzde a O'Reilly (2005), Albuquerque a Vega (2006), He (2006)

a Ramchander, Simpson a Thiewes (2006). Na druhou stranu, Bomfim (2001), Kim, McKenzie
a Faff (2004) a Jones, Lim a Masih (2005) pouzivaji ¢asové proménné GARCH modely.
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2. Data: burzovni indexy a makroekonomicka oznameni

Pfi analyze dopadu makroekonomickych zprav na vynosy na novych akciovych
trzich EU se zamétujeme na akciové trhy v Budapesti, Praze a Var§aveé.®* Méfeno trzni
kapitalizaci a rozsahem likvidity jsou tyto trhy nejvetsimi rozvijejicimi se trhy ve stiedni
Evropé (Egert, Ko¢enda, 2007). Dopad makroekonomickych oznameni analyzujeme
pomoci rozsitené verze zobecnéného autoregresniho modelu podminéné heteroskedas-
ticity (Garch, Bollerslev, 1986). Jelikoz specifikace naseho modelu vyzaduje znalost
konstrukce makroekonomickych ozndmeni a naseho ptistupu k jejich efekttim, popiseme
nejdiive naSe data a az nasledn¢ modelové specifikace. Z uveden¢ho diivodu se tak
védome odchylujeme od standardniho postupu, kdy popis modelu predchézi popisu dat.

Nas soubor vnitrodennich dat byl zpracovan na zdkladé casovych tad reporto-
vanych agenturou Bloomberg. Zaznamy o vyvoji akciovych indext jsou k dispozici
v pétiminutovych intervalech pro trhy v Budapesti (BUX), Praze (PX-50) a VarSave
(WIG-20). Nase obdobi zacina 1. ¢ervna 2004 v 9:00 a kon¢i 30. prosince 2007 v 16:00
sttedoevropského ¢asu (Central European Daylight Time; CEDT). Celkem se jedna
(v zavislosti na konkrétnim trhu) o 878-880 dnl obchodovani po odecteni vikenda
a statnich svatki. Popisné statistiky zminénych akciovych indexi jsou prezentovany
v tabulce 1 (viz pfiloha). VSechny tfi indexy jsou sloZeny z akcii reprezentujicich
ekonomické sektory, jejichz vaha se v jednotlivych zemich lisi. Energetika, bankov-
nictvi a telekomunikace dominuji v§em tfem indextim s tim, Ze bankovnictvi je zastou-
peno v podobné proporci na vsech trech trzich.

Dalsi ¢asti naSich dat je rozsahly soubor 15 riznych makroekonomickych oznameni
(zpréav) z vySe popsanych trhil, z EU a USA. Tato ozndmeni jsou zvefejiiovana agentu-
rami Reuters a Bloomberg. Zpravy jsou rozdéleny do ¢tyi kategorii: nomindlni ceny
(indexy spotiebitelskych a primyslovych cen), redlna ekonomika (HDP, bézny ucet,
trzby, obchodni bilance, nezaméstnanost atd.), ménova politika (ménové agregaty
a trokova mira), a ekonomické prostredi (divéra spotiebitelll a podniki, ekonomické
klima, atd.). Dilezité pro nasi analyzu je nacasovani jednotlivych zprav. Vétsina
mistnich zprév na tfech stfedoevropskych trzich je zdmémeé oznamovana pied zacat-
kem obchodovani a jejich efekt je tedy zohlednén v oteviracich cenach. Proto se v nasi
analyze zam¢fujeme na vliv zahrani¢nich zprav. Celkem vstupuje na jednotlivé trhy
behem obchodovani nésledujici pocet oznameni z EU: 899 (Praha), 934 (Budapest),
731 (Varsava). Pocet zprav z USA je pak: 536 (Praha), 700 (Budapest’), 535 (VarSava).

Efekty makroekonomickych ozndmeni definujeme a analyzujeme ndsledovné.
Kazda dilezitd makroekonomicka zprava i ma svij kalendar s pfesnym datem a Casem
t, ve kterém bude oznamena.” Konkrétni hodnota takové zpravy neni pfedem znama, ale
trh si jiz pfedem vytvaii sva ocekavani prostfednictvim analytikl a jejich predpovédi.
Hodnoty ocekdvanych ukazatell jsou prezentovany v analytickém prazkumu, ktery
je pro ucastniky na trhu dostupny prostiednictvim spolecnosti Reuters a Bloomberg.
Diky témto oc¢ekavanim se dopad konkrétni zpravy promitne do zmény v cené akcii
ne prostiednictvim hodnoty ¢i velikosti zpravy samotné, ale prostiednictvim rozdilu

Vynosy jsou stacionarni asové fady. Testy stacionarity nejsou reportovany.

Také mohou existovat zpravy, jejichz oznameni je neocekavané. V tomto pfipadé¢ mizeme mluvit
o skute¢né exogennim Soku ¢i prekvapeni. Nicméné pocet takovych udalosti je velmi maly a proto
je do této studie nezahrnujeme.
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mezi ocekavanim trhu a oznamenou hodnotou. Z tohoto diivodu definujeme zpravu
(respektive jeji velikost) pomoci rozsahu tohoto rozdilu od ocekévani trhu (excess
impact). Jelikoz oznameni jsou Casto reportovana v riznych jednotkach, jsou zpravy
standardizovany (viz Andersen, Bollerslev, Diebold, Vega, 2007).

Standardizované rozdily hodnot zprav od trznich ocekavani jsou oznaceny jako
xnit a formalné je definujeme jako xn;, = (sn;, — E,_ [sn;]) / 0;. V této formulaci sn;,
predstavuje hodnotu ¢i rozsah zpravy i jez bude oznamena ve stanoveném terminu ¢
a E, |[sn;] je hodnota takové zpravy v Case ¢ tak jak ji o¢ekava trh v ¢ase #-1. Symbol o,
oznacuje standardni odchylku ve vzorku oznameni i. Tato standardizace zprav neovliv-
nuje vlastnosti odhadovanych koeficientt, jelikoz standardni odchylka o; je konstantni
pro jednotliva oznameni i. Pro Gcely nasi analyzy pouzivame pouze takova makroeko-
nomicka oznameni, pro ktera existuje prizkum trzniho ocekéavani ziskany agenturami
Bloomberg nebo Reuters a to véetné jasné definovaného kalendare publikovani zprav.
Ty zpravy, u kterych chybi trzni o¢ekavani, do analyzy nezahrnujeme, protoze u nich
nemuzeme odlisit odchylku od oc¢ekavani trhu. Podrobné rozdéleni a pocty zprav jsou
uvedeny v tabulkach 2—4 v pfiloze.

Z praktickych divodu sledujeme efekt zpravy az po péti minutach po jejim zvetej-
néni a métime jeji dopad béhem dalSich 10 minut. Podle naseho pfistupu k definici
zprav (excess impact), ktery jsme zvolili a popsali vyse, rozliSujeme mezi pozitivnim
(+) a negativnim (-) dopadem zpravy vzhledem k trznim ocekdvanim. Oznameni by
mélo mit nulovy dopad, pokud je v souladu s o¢ekavanim trhu.® V naprosté vétsiné
pfipadii ma oznameni pozitivni (negativni) dopad, pokud je nad (pod) ocekavanim
trhu. Existuji v8ak oznameni, jejichz dopad je pfesné opacny. Na piiklad vétsi nez
ocekavana mira nezaméstnanosti ma negativni dopad, jelikoz v disledku znamena
nizsi ekonomicky rust, nizsi vybér dani, vyssi vydaje stditu a podobné. Na druhou
stranu, niz$i nez o¢ekavana mira inflace ma obecné pozitivni dopad. Pro piehlednost
uvadime v tabulce 5 souhrn v§ech druhti analyzovanych oznameni/zprav. U typt zprav
uvadime jejich teoreticky motivovany vliv na cenu akcii spolu s odkazy na empirické
studie, které se specifickymi ozndmenimi zabyvaji. V tabulce uvazujeme samostatné
efekty jednotlivych oznameni. V ptipadé¢ vice zprav, které pfichazeji na trh ve stejnou
dobu, miize jedno z oznameni bud’ dominovat, nebo spolu ozndmeni mohou vytvaret
komplikovany spojeny efekt, jak ukazuji Hanousek, Kocenda a Kutan (2009).

Vsechny zpravy jsou identifikovany ve spole¢ném case CEDT. Timto zpisobem
eliminujeme potencidlni nesrovnalosti z diivodu ¢asového rozdilu mezi USA a konti-
nentalni Evropou.

3. Specifikace modelu

Pro nasi analyzu vyuzivame rozsifeny autoregresni model podminéné heteroskedasti-
city (GARCH), abychom mohli empiricky testovat efekt makroekonomickych zprav
na akciové vynosy spolecné s volatilitou akciovych trhil. Rozsifujeme specifikaci
o proménné, které zahrnuji vliv makroekonomickych oznameni ve formé odchylek
od hodnot oc¢ekavanych trhem. Dale zachycujeme efekty vazeb a interakci vyvoje

8  Pfti odhadovani jsme brali v uvahu oznamenti, ktera jsou v souladu s o¢ekavanim trhu nebo se od n¢j
1i8i 0 £2%. Jak strikni chapani zpravy v souladu s trhem tak jeji volnéjsi verze davaji obdobné
vysledky.
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cen akcii (spillovers) na rozvinutych trzich a mezi stfedoevropskymi ekonomikami
navzajem. Nas model tudiz zachycuje interakce mezi vyvojem cen akcii nejen v ramci
sttedoevropského regionu, ale i vazby z rozvinutych ekonomik na tfi ekonomiky, které
zkoumame.

Pro testovani vlivu makroekonomickych zprav pouzivame nasledujici specifikaci:

2007 D 2 q n_ 3 n_ 3
E M E j j
R = Z A, + Z ZﬂkRk’,_j + ZZ YR+ Z Zél,jxn{w +ZZKZ’jxn{/S +&,
y=2004 ke{EU US} j=1 i=l j=I j=1 1=l j=1 1=l
(1
r 2 s 4
hi,t =0+ Zmzl amgtfm + zmzl ﬂmhi,tﬂn + ZIuTDT + zdzl Wde (2)

el

Proménné v rovnici (1) jsou znac¢eny nasledovné. Zavisla proménna Rf, je vynos speci-
fického akciového indexu i na rozvijejicim (E) se trhu (Budapest, Praha, VarSava).
Proménna R,f,fj je zpozdény vynos na specifickém vyspélém (M) trhu v EU nebo
USA. Jako zastupce eurozony pouzivame némecky DAX index z Frankfurtského
akciového trhu a pro USA pouzivame Dow Jones Industrial Average.” Koeficient 7,
zahrnuje efekt vazeb vyvoje cen akcii na dvou rozvinutych trzich prostfednictvim
akciovych indexd. Proménna Rf,f ;Je zpozdény vynos na specifickém rozvijejicim se
trhu, ktery je odlidny od zavislé proménné. Konkrétng, v piipadé prazského indexu
jako zavislé proménné, je zpozdény budapest’sky a varSavsky index na pravé strané
rovnice. Koeficient y; zahrnuje efekt vazeb vyvoje cen akcii z rozvijejicich se trhu.
Koeficient A zachycuje mnozinu binarnich proménnych reprezentujici dany rok béhem
obdobi 2004-7. Vektor ozndmeni je oznaden xnj,, pokud zprava ptichazi z EU a
xn/, pokud z USA. Dolni index j zna¢i oznameni podle kategorii popsanych v sekci
2 a uvedenych v tabulkach 2 az 4. Nakonec dolni index / oznacuje tfi kvalitativni
vlastnosti zprav, které vstupuji do nasi klasifikace. Timto zpisobem jsme schopni
rozliSit rozdiln¢ reakce na oznamenti, kterd jsou pod ocekavanim trhu (d, ), oznament,
ktera jsou v souladu s o¢ekavanim (4, ), nebo oznameni nad trznim oc¢ekavéanim (J; ).
Koeficient ¢;; proto zachycuje docasné efekty riiznych typl zprav a oznameni. Pocty
zpozdéni p, ¢, 1, a s u specifickych proménnych jsou vybrany pomoci Akaike infor-
macniho kritéria a Schwarz-Bayesian informacniho kritéria. Konstanty v riznych
letech zachycené koeficientem A, se mohou lisit, aby odfiltrovaly vliv riznych stied-
nich hodnot vynosu v jednotlivych letech.

Rovnice volatility (2) zahrnuje ARCH &len, ag”,, ktery primarné zachycuje dopad
zprav a miru prekvapeni z pfedchoziho obdobi. Statisticky vyznamna a pozitivni
hodnota koeficientu o mensi nez jedna charakterizuje stav, kdy tento Sok nedestabi-
lizoval volatilitu. Pokud je a vétsi nez jedna, minuly Sok ma destabiliza¢ni Gc¢inek.
GARCH ¢len fh, |, méti dopad volatility z minulého obdobi na souc¢asnou podminénou
volatilitu. Statisticky vyznamna hodnota koeficientu £ blizka hodnot¢ jedna znamena
vysoky stupen perzistence ve volatilité cen akcii. Soucet koeficientd o a S ukazuje

Pouziti kompozitnich indext Stoxx 50 nebo EuroStoxx 50 neni mozné, jelikoz nejsou k dispozici
historicka data na vnotrodenni frekvenci. Navic se nejedna o realné trzni indexy charakterizujici
jeden trh, ale o kompozitni indexy, u nichz je detekce vlivu zprav z davodu jejich konstrukce ex post
logicky problematicka.

440 @ POLITICKA EKONOMIE, 4, 2010



rychlost konvergence podminéné volatility do stalého stavu. Cim je jeho hodnota bliZze
jedné, tim je koveregence pomalejsi.

Nase specifikace téz zahrnuje fakt, ze trhy vykazuji nizsi a vyssi aktivitu béhem
riznych fazi obchodniho dne, a tedy i riznou volatilitu. Tato skutecnost je v litera-
tufe znama jako tvar ,,U* volatility béhem dne (McMillan, Speight, 2002; Fan, Lai,
2006) a vyskytuje se i na nasich tfech trzich (Egert, Kogenda, 2007). Vy3i volati-
lita na pocatku a na konci obchodovani je zachycena koeficientem g, pii proménné
D, pro jednotlivé pétiminutové intervaly. Pokles volatility je obsazen v konstanté w.
Rozdilnou volatilitu béhem pracovniho tydne, ktera je rovnéz znama z empirické
literatury (viz. Tonchev, Kim, 2004), zachycuji koeficienty y, pii indikatorovych
proménnych jednotlivych pracovnich dni ,.

Model odhadujeme pomoci logaritmického tvaru vérohodnostni funkce

InL, =—0.5(In(27h,) + z; & I/h). Odhady jsou ziskany pomoci numerické

optimaliza¢ni metody, kterou popsali Berndt et al. (1974). Abychom zamezili nadméme
velkym odhadim volatility, nepouzivame predpoklad normalniho rozdéleni chyb. Radgji
pouzivame zobecnénou metodu rozdéleni chyb (GED), jenz popsal Nelson (1991).
Volatilita cen akcii vykazuje leptokurtické rozdéleni, tj. GED hodnoty jsou niz§i nez 2,
coz je hodnota typickd pro normdlni rozdéleni. Leptokurtéza v nasem piipadé¢ ukazuje,
ze denni volatilita cen je koncentrovana kolem klidného obdobi, ale Soky jsou béhem
turbulentnich period. Standardizovana rezidua jsou bez ARCH efektu.

4. Empirické vysledky

Vysledky odhadt specifikace (1 a 2) jsou uvedeny podrobné v tabulkach 6 az 8 pro
kazdou zemi zvlast. Kazda tabulka je rozdélena do dvou panelt. Panel A ukazuje (i)
odhady efektli pfelévani vyvoje vynost mezi trhy v rovnici pro stfedni hodnoty a (ii)
efekty v rovnici volatility. VIiv jednotlivych specifickych zprav v rovnici stfednich
hodnot je uveden podrobné v panelu B. Kazdy efekt oznameni je identifikovan piislus-
nymi koeficienty J,; a x;;. Napfiklad koeficient d; ; ukazuje efekt oznamenti o primyslové
produkei (dolni index 3) pochézejici z eurozony, jehoz hodnota je pod ocekavani trhu
(dolni index 1). Analogicky koeficient x; , ukazuje efekt ozndmeni spotiebitelskych cen
v USA (dolni index 1), které je v souladu s trznim oé¢ekavanim (dolni index 2).

Nase vysledky ukazuji znacné efekty vlivu pielévani vynosu, které ovliviiuji nové
trhy EU spolu s dopady zprav ovliviiujici vynosy indext. Nejvice ovliviiuje nové trhy
némecky akciovy index DAX, nasledovan americkym indexem Dow-Jones a regio-
nalnimi indexy, jejichz vliv v§ak kolisa. Dopad jednotlivych oznameni se 1isi podle
typu a zdroje zprav stejn¢ jako podle ovliviiovaného akciového trhu. Tyto rozdily
pripisujeme rozdilné angazovanosti zahrani¢nich investori na trhu a jejich podilu
na objemech obchodi. Angazovanost zahrani¢nich investort je velmi silnd zejména
na ¢eském a mad’arském akciovém trhu. I kdyz v jednotlivych letech kolisa, podle
informaci prazské a budapest'ské burzy se pohybuje mezi 55 az 75 procenty. Na mad’ar-
ském trhu dominuji investofi z ptivodnich zemi EU, zatimco investofi z USA prevla-
daji na ceském akciovém trhu. Toto je v kontrastu s polskym trhem, kde zahrani¢ni
investofi realizuji pouze tietinu celkovych obchodovanych objemt.. Rozdilné vnimani
a citlivost téchto investorti na ptivod zprav jsou pravdépodobné zdrojem riznych
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vysledkll nasi analyzy. Tyto vysledky jsou obecné v souladu s empirickym poznat-
kem, Ze signifikantni dopad zahrani¢nich zprav je Castéjsi na trzich s vys$sim podilem
zahrani¢nich investord, viz Hanousek, Ko¢enda a Kutan (2009).!° Zda se tedy, Ze insti-
tucionalni faktory by mély mit vétsi vahu v interpretaci vlivu zahrani¢nich makroeko-
nomickych ozndmeni na rozvijejici se trhy, zejména pokud se na nich mnoho obchodu
realizuje prostfednictvim zahrani¢nich investora.

Efekty makroekonomickych oznamenich se zasadné 1isi podle typu a charakteru
zprav. Ze ¢tyt druhi makroekonomickych oznameni maji ménové zpravy v zasadeé
nulovy vliv na akciové vynosy. Divod miize byt v relativnim oddéleni ménové
politiky od vyvoje na akciovych trzich. Alternativng, jak tvrdi Rigobon a Sack (2006),
,»odtrzeni® ocekavané meénové politiky a cen aktiv od prichazejicich zprav je castecné
spojené s problematickym méfenim miry pirekvapeni v této zprave. Jelikoz kontrolu-
jeme pro komponent piekvapeni v kazdé ménové zpraveé, domnivame se, ze odchylky
od ocekavani hraji dalezitou roli a efektivné tak vylu¢ujeme vySe uvedeny argument.
Odde¢leni meénové politiky od vyvoje na akciovych trzich je tak ziejmé zpusobeno
malou vahou, kterou trhy ptikladaji ménovée-politickym rozhodnutim a také tomu, ze
rozhodnuti monetarnich organii jsou velmi spravné analyzovana akciovymi trhy.

Ceny na druhou stranu ovliviiuji vSechny tii trhy intuitivnim zptisobem: vysledky
pod (nad) ocekavanimi trhu ptinaseji negativni (pozitivni) efekty na vynosy akcii.
Vysledky podporuji hypotézu, ze trhy zahrnuji inflaéni ocekavani do cen akcii.
Zajimavé zjisténi je také to, Ze oznameni o cenovém vyvoji v USA maji silnéjsi vliv
nez oznameni tohoto typu v eurozéné. Mozné vysvétleni spociva v tom, Ze si stiedo-
evropské trhy vytvareji velmi piesna ocekavani o jednotlivych krocich Evropské
centralni banky. Jiné vysvétleni miize nabizet rozdil v rolich téchto centralnich bank;
hlavnim cilem Evropské centralni banky je ménova stalilita, zatimco FED se kromé
inflace rovnéz soustiedi na ekonomicky rist a zaméstnanost.

Oznameni, ktera se tykaji realné ekonomiky, maji velmi riizné dopady. Nicméné
oznameni o bilanci bézného uctu EU ovliviiuji vSechny tii trhy stejnym zptisobem:
lepsi nez ocekavany vysledek zptisobuje pozitivni reakci a naopak. Tento vysledek
je v souladu se silnou zavislosti vSech tfi zkoumanych ekonomik na zahrani¢nim
obchodé s EU, s ptisobenim mnoha firem z EU na téchto trzich, s podobnosti v nabid-
kovych a poptavkovych skocich (Fidrmuc, Korhonen, 2003) a pomérné vysokym
stupném korelace hospodarského cyklu mezi starymi a novymi zemémi EU (Fidrmuc,
Korhonen, 2006). Neni tieba podotykat, ze nejdulezitéjsi korporace v novych zemich
EU pusobi jako vlastnici nebo spoluvlastnici hlavnich mistnich firem a bank a jsou
také kotovany na mistnich akciovych trzich. Tato skute¢nost rovnéz odrazi dilezitost
zahrani¢nich zprav typu bilance bézného uctu. Ostatni zpravy z realné ekonomiky
maji omezeny dopad a ovliviiuji bud’ dva, nebo pouze jeden trh. Primyslova vyroba
ovlivituje Prahu a VarSavu, kdezto oznameni o obchodni bilanci a nezaméstnanosti
maji vliv v Praze a Budapesti. Oznameni o objednavkach a trzbach v maloobchodé
nevyvolavaji zadné reakce. Stejné tak ozndmeni o realné ekonomice v USA nemaji
skoro zadny dopad na vynosy akcii. Tento vysledek je vsak tieba ¢aste¢n¢ zrelativizo-
vat a chapat ve vztahu k obdobi obchodniho dne, protoze mnohd oznameni jednoduse
nejsou k dispozici béhem paralelniho obchodovani v Evropé a USA. Obecné neni

10 Oproti ucinku jednotlivych zprav je dopad zprav také silngjsi, pokud jsou sdruzeny a oznameny ve stejny
Cas.
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prazska burza ovlivnéna zpravami o realné¢ ekonomice z USA, kdezto budapestska
a var$avska ukazuji mirny vliv téchto oznameni. Existuje moznost, ze nékteré nesig-
nifikantni vysledky mohou byt vysvétleny relativné kratkym zpozdénim, v némz vliv
zprav zkoumame. Nekterd rozhodnuti po zvetejnéni informace provadi okamzité
obchodnici na trhu, zatimco u nékterych hiife analyzovatelnych novych informaci
¢ekaji na doporuceni analytiktl. Tento postup je bézny na devizovém trhu napiiklad
ve vztahu k novym informacim o vyvoji HDP."! Vzhledem k tomu, Ze v tomto ¢lanku
studujeme bezprostiedni reakce trhu na makroekonomicka oznameni, ponechavame
tuto otazku otevienou dalsimu vyzkumu.

Zpravy o duvéfe (spotiebiteltt) a ekonomickém klimatu v ekonomice poskytuji
zajimavy doplnék ve vztahu k predchozim kategoriim zprav. Prakticky zadné oznameni
tohoto typu neovlivituje zminéné trhy obecné. Avsak, zpravy tohoto typu ptichazejici
z eurozony maji urcity dopad. Naopak zpravy o divére spotiebitelli a zpravy o chovani
indexu nakupt manazert (Purchasing Manager s Index — PMI) ovliviyji vSechny tii
trhy v souladu s intuici: vysledky, které jsou pod ocekavanimi trhu, maji negativni
dopad na vynosy akcii a naopak.

Zpravy, které ovliviyji volatilitu, maji podobny efekt na vSech tiech akciovych
trzich. Obecné se da fici, Ze na zddném ze tii trhi nejsou makroekonomickd oznameni
destabilizujicim prvkem. Specifické rysy vlastni jednotlivym trhiim jsou nasledujici.
Volatilita v Praze je nejvice ovlivnéna minulymi oznamenimi. Volatilita varSavského
indexu vykazuje nejpomalejsi konvergenci ke stalému stavu, zatimco budapest’'ska
burza ma nejvétsi perzistenci ve své volatilité. Pokud se podivame na vnitrodenni
volatilitu, budapestska burza vykazuje nejvyssi volatilitu na zacatku a na konci dne.

svvr

Twwr

v souladu s podobnymi vysledky pro jiné rozvijejici se trhy, viz napt. Chang, Pinegar
a Ravichandran (1993) a Kiymaza a Berument (2003).

5. Zaveér

V tomto ¢lanku zkoumame vliv makroekonomickych oznameni na vyvoj vynost akcio-
vych indexi a jejich volatilitu na tfech novych akciovych trzich EU. Pouzivame detailni
charakteristiku patnacti druhi zprav objevujicich se béhem denniho obchodovani. Pouziti
vysokofrekvenénich vnitrodennich dat na téchto trzich dovoluje novy pohled na jejich
chovani, ktery na nizsich frekvencich neni mozny. Nase vysledky ukazuji, Ze transakce
béhem realného Casu jsou znacné ovlivnény jak interakcemi a vazbami ve vyvoji cen
akcii mezi jednotlivymi trhy, tak makroekonomickymi zpravami na rozvinutych trzich.
Stfedoevropské trhy nejsou v tomto smyslu efektivni z hlediska klasické definice trzni
efektivity. Zvoleny pfistup méfeni vlivu makroekonomickych zprav pomoci rozdilu
oznamené hodnoty od o¢ekavani trhu (excess impact) redukuje problémy se spravnym
méfenim zprav z minulych studii. Hlavni rozdily reakce jednotlivych trhl jsou podle
naseho nazoru zpusobeny strukturou investorti pusobicich na trhu, respektive na objemu
obchodd, které jsou realizovany zahrani¢nimi investory.

11 Dékujeme anonymnimu recenzentovi za upozornéni na tuto interpretaci.
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Vysledky nasi analyzy ptinaseji dal$i pohled na proces integrace na akciovych
trzich v EU a mohou poskytnout diilezité implikace pro portfoliovou diverzifikaci
a risk management na rozvijejicich se trzich EU. Jelikoz se tyto zemé pfipravuji
na vstup do eurozony, lze oCekavat, ze jejich finan¢ni trhy budou citlivéjsi na makro-
ekonomické Soky, které zasahuji vyspélé staty EU. To znamen4, ze investofi by méli
vzit na védomi ocekavanou budouci volatilitu, pokud investuji na téchto trzich nyni.
V sir§im kontextu jsme zjistili, ze rozvijejici se trhy v nasem vzorku reaguji na makro-
ekonomicka oznameni podobné jako zemé s rozvinutymi trhy. To nasvédcuje tomu,
7e burzy v Ceské republice, Mad’arsku a Polsku udélaly vyznamny pokrok ve svém
vyvoji a ze jejich integrace do celosvétového trhu probéhla v relativné kratkém case.
Nase vysledky poskytuji také motivaci pro zemé v tomto regionu, aby dale prohlubo-
valy dozor a zpruhlednéni finan¢nich trhi.
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PRILOHA
Tabulka 1
Deskriptivni statistiky vynost akciovych indext novych zemi EU (2004-2007).
Poc":et’ ) Stiedni Smérodatna Minimum Maximum
pozorovani hodnota odchylka
2004
BUX 11,904 0.001 0.089 -0.875 0.867
PX50 10,182 0.002 0.064 -0.628 0.789
WIG20 9,542 0.0003 0.106 -1.055 0.922
2005
BUX 22,089 0.0001 0.125 -1.125 0.898
PX50 19,180 0.001 0.084 -1.934 1.927
WIG20 17,608 0.001 0.102 -0.793 1.513
2006
BUX 21,169 -0.001 0.131 -1.453 1.413
PX50 18,257 -0.0006 0.096 -3.546 3.549
WIG20 16,956 -0.0005 0.135 -1.142 1.125
2007
BUX 21,299 -0.001 0.108 -3.437 3.550
PX50 18,868 0.0002 0.079 -1.141 1.120
WIG20 17,318 -0.001 0.120 -1.140 1.406
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Tabulka 2
Makroekonomicka oznameni zaznamenana na Prazském akciovém trhu

Dopad
Oznameni Negativni V souladu Pozitivni Celkem
Abs. % Abs. % Abs. % Abs. %
Eurozéna
Ceny
1-CPI 13 (21.7) 32 (53.3) 15 (25.0) 60 (100)
2-PPI 17 (41.5) 19 (46.3) 5 (12.2) 41 (100)
Ekonomika
3 — Primyslova vyroba 36 (43.9) 6 (7.3) 40 (48.8) 82 (100)
4 - HDP 8 (19.5) 21 (51.2) 12 (29.3) 41 (100)
5 — Primyslové objednavky 32 (41.0) 1 (1.3) 45 (57.7) 78 (100)
6 — Maloobchodni trzby 22 (55.0) 3 (7.5) 15 (37.5) 40 (100)
7 — Obchodni bilance 5 (7.5) 59 (88.0) 3 (4.5) 67 (100)
8 — Bézny ucet 20 (60.6) 0 (0.0) 13 (39.4) 33 (100)
9 — Nezaméstnanost 14 (20.9) 18 (26.9) 35 (52.2) 67 (100)
Ménové
10 — Penize 27 (71.0) 2 (5.3) 9 (23.7) 38 (100)
11 — Urokova mira 0 (0.0) 39 (100) 0 (0.0) 39 (100)
Ekonomické klima a duvéra spotrebiteli
12 — Ekonomické klima 77 (32.5) 59 (24.9) 101 (42.6) 237 (100)
13 — Dlvéra spotrebitell 12 (33.3) 14 (38.9) 10 (27.8) 36 (100)
14 — ISM Index n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
15 - PMI 13 (32.5) 21 (52.5) 6 (15.0) 40 (100)
Celkové 296 (32.9) 294 (32.7) 309 (34.4) 899 (100)
US.A
Ceny
1-CPI 17 (40.5) 13 (31.0) 12 (28.5) 42 (100)
2-PPI 40 (46.5) 10 (11.6) 36 (41.9) 86 (100)
Ekonomika
3 — Pramyslova vyroba 22 (53.7) 4 (9.8) 15 (36.5) 41 (100)
4 - HDP n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
5 — Primyslové objednavky 0 (0.0) 0 (0.0) 1 (100) 1 (100)
6 — Maloobchodni trzby 19 (45.2) 2 (4.8) 21 (50.0) 42 (100)
7 — Obchodni bilance 19 (44.2) 1 (2.3) 23 (53.5) 43 (100)
8 — Bézny ucet n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
9 — Nezaméstnanost 78 (36.1) 46 (21.3) 92 (42.6) 216 (100)
Ménové n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
10 — Eenl’ze
11 — Urokova mira 28 (53.8) 2 (3.8) 22 (42.4) 52 (100)
fgg;‘;’:l’z,‘: klima a divéra 1 (100) 0 (0.0) 0 (0.0) 1 (100)
12 — Ekonomické klima 1 (100) 0 (0.0) 0 (0.0) 1 (100)
13 — Dlvéra spotrebitel 5 (45.5) 0 (0.0) 6 (54.5) 1 (100)
14 — ISM Index 230 (42.9) 78 (14.6) 228 (42.5) 536 (100)
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Tabulka 3

Makroekonomicka oznameni na mad’arském akciovém trhu

Dopad
Oznameni Negativni V souladu Pozitivni Celkem
Abs. % Abs. % Abs. % Abs. %
Eurozéna
Ceny
1-CPI 20 (28.2) 33 (46.5) 18 (25.3) 71 (100)
2-PPI 17 (41.5) 19 (46.3) 5 (12.2) 41 (100)
Ekonomika
3 — Priimyslova vyroba 38 (44.7) 6 (7.1) 41 (48.2) 85 (100)
4 - HDP 8 (19.0) 22 (52.4) 12 (28.6) 42 (100)
5 — Primyslové objednavky 32 (39.5) 1 (1.2) 48 (59.3) 81 (100)
6 — Maloobchodni trzby 23 (54.8) 3 (7.1) 16 (38.1) 42 (100)
7 — Obchodni bilance 5 (7.2) 61 (88.4) 3 (4.4) 69 (100)
8 — Bézny ucet 20 (62.5) 0 (0.0) 12 (37.5) 32 (100)
9 — Nezaméstnanost 22 (27.2) 19 (23.5) 40 (49.3) 81 (100)
Ménové
10 — Penize 28 (71.8) 2 (5.1) 9 (23.1) 39 (100)
11 —Urokova mira 0 (0.0) 41 (100) 0 (0.0) 41 (100)
Ekonomické klima a divéra spotiebitelt
12 — Ekonomickeé klima 78 (33.1) 59 (25.0) 99 (41.9) 236 (100)
13 — Dlvéra spotiebitelt 12 (32.4) 14 (37.8) 1 (29.8) 37 (100)
14 — ISM Index n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
15 - PMI 12 (32.4) 19 (51.4) 6 (16.2) 37 (100)
Celkem 315 (33.7) 299 (32.0) 320 (34.3) 934 (100)
US.A.
Ceny
1-CPI 17 (40.5) 13 (31.0) 12 (28.5) 42 (100)
2-PPI 38 (45.2) 10 (11.9) 36 (42.9) 84 (100)
Ekonomika
3 — Primyslova vyroba 23 (54.8) 4 (9.5) 15 (35.7) 42 (100)
4 - HDP n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
5 — Primyslové objednavky 17 (44.7) 1 (2.6) 20 (52.7) 38 (100)
6 — Maloobchodni trzby 19 (45.2) 2 (4.8) 21 (50.0) 42 (100)
7 — Obchodni bilance 19 (44.2) 1 (2.3) 23 (53.5) 43 (100)
8 — Bézny ucet n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
9 — Nezaméstnanost 82 (37.3) 46 (20.9) 92 (41.8) 220 (100)
Ménové n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Ekonomické klima a divéra spotrebitelt
12 — Ekonomickeé klima 43 (53.8) 3 (3.8) 34 (42.4) 80 (100)
13 — Dlvéra spotebitelt 17 (43.6) 0 (0.0) 22 (56.4) 39 (100)
14 — ISM Index 17 (51.5) 6 (18.2) 10 (30.3) 33 (100)
15— PMI 15 (40.5) 0 (0.0) 22 (59.5) 37 (100)
Celkem 307 (43.9) 86 (12.3) 307 (43.8) 700 (100)
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Tabulka 4

Makroekonomicka oznameni zaznamenana na polském akciovém trhu

Dopad
Oznameni Negativni V souladu Pozitivni Celkem
Abs. % Abs. % Abs. % Abs. %
Eurozéna
Ceny
1-CPI 13 (21.7) 32 (53.3) 15 (25.0) 60 (100)
2-PPI 17 (44.7) 17 (44.7) 4 (10.6) 38 (100)
Ekonomika
3 — Pramyslova vyroba 38 (45.2) 6 (7.1) 40 (47.7) 84 (100)
4 - HDP 8 (20.0) 21 (52.5) 1 (27.5) 40 (100)
5 — Pramyslové objednavky 33 (40.2) 1 (1.2) 48 (58.6) 82 (100)
6 — Maloobchodni trzby 23 (54.8) 3 (7.1) 16 (38.1) 42 (100)
7 — Obchodni bilance 6 (8.6) 61 (87.1) 3 (4.3) 70 (100)
8 — Bézny ucet n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
9 — Nezaméstnanost 5 (12.8) 17 (43.6) 17 (43.6) 39 (100)
Ménové
10 — Penize n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
11 — Urokova mira 0 (0.0) 41 (100) 0 (0.0) 41 (100)
Ekonomické klima a divéra spotrebitelu
12 — Ekonomické klima 67 (34.0) 53 (26.9) 77 (39.1) 197 (100)
13 — Divéra spotebiteld 13 (34.2) 14 (36.8) 1 (28.9) 38 (100)
14 — ISM Index n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
15 - PMI n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Celkem 223 (30.5) 266 (36.4) 242 (33.1) 731 (100)
US.A
Ceny
1-CPI 18 (42.9) 12 (28.6) 12 (28.6) 42 (100)
2 -PPI 40 (47.8) 10 (11.9) 34 (40.5) 84 (100)
Ekonomika
3 — Primyslova vyroba 22 (55.0) 3 (7.5) 15 (37.5) 40 (100)
4 - HDP n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
5 — Pramyslové objednavky 0 (0.0) 0 (0.0) 1 (100) 1 (100)
6 — Maloobchodni trzby 20 (46.5) 2 (4.7) 21 (48.8) 43 (100)
7 — Obchodni bilance 19 (44.2) 1 (2.3) 23 (53.5) 43 (100)
8 — Bézny ucet n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
9 — Nezaméstnanost 81 (37.5) 46 (21.3) 89 (41.2) 216 (100)
Ménové n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Ekonomické klima a divéra spotrebitelt
12 — Ekonomické klima 29 (54.7) 2 (3.8) 22 (41.5) 53 (100)
13 — Davéra spotebiteld 1 (100) 0 (0.0) 0 (0.0) 1 (100)
14 — ISM Index n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
15— PMI 5 41.7) 0 (0.0) 7 (58.3) 12 (100)
Celkem 235 (43.9) 76 (14.2) 224 (41.9) 535 (100)
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Tabulka 5

Ocekavané efekty makroekonomickych oznameni na vyvoj cen akcii

Druh oznameni/zpravy

Ocekavany efekt v pripadé, ze
hodnota oznameného ukazatele je
vyssi, nez byla ocekavana

Reference

Ceny
1_CPI Negativni efekt. Narast cen Flannery and Protopapadakis (2002);
spotfebitelt a producentl indikuje Kim, McKenzie and Faff (2004);
vzrastajici inflaci a mozné zvyseni Rigobon and Sack (2006)
2_ PP urokovych sazeb. Ramchander, Simpson and Thiewes
(2006); Jones, Lin and Masih (2005)
Ekonomika

3 — Primyslova vyroba

Pozitivni. Rist ekonomiky.

Ramchander, Simpson and Thiewes
(2006)

4 - HDP

Pozitivni. Rist ekonomiky.

Funke and Maksuda (2002)

5 — Primyslové objednavky

Pozitivni. Rist ekonomiky.

Funke and Maksuda (2002)

6 — Maloobchodni trzby

Pozitivni. Rist ekonomiky.

Ramchander, Simpson and Thiewes
(2006)

7 — Obchodni bilance

Pozitivni. Pfebytek nebo snizeni
schodku indikuji zlepSeni.

Kim, McKenzie and Faff (2004);
Ramchander, Simpson and Thiewes
(2006); Funke and Maksuda (2002)

8 — Bézny ucet

Pozitivni. Pfebytek nebo snizeni
schodku indikuji zlep$eni.

Ramchander, Simpson and Thiewes
(2006); Funke and Maksuda (2002)

9 — Nezaméstnanost

Negativni. ZvySeni nezaméstnanosti
indikuje zhorSeni ekonomiky.

Nikkinen and Sahlstrom (2004); Funke
and Maksuda (2002)

Ménové

10 — Penize

Negativni. Rust penéz chapan jako
znameni budouci inflace, ktera
pusobi negativné na rast cen akcii.

Flannery and Protopapadakis (2002);
Ehrman (2004), (2006); Thorbecke
(1997); He (2006); Patelis (1997)

11 — Urokova mira

Negativni. Zdrazeni Uvérd pro
podniky a vétsi atraktivita na trhu
dluhopisu.

Flannery and Protopapadakis (2002);
Bredin, Hyde and O’Reilly (2004);
Jones, Lin and Masih (2005)

Ekonomické klima a divéra

spotrebitelu

12 — Ekonomické klima

13 — Davéra spotiebitelt

14 — ISM Index

15 - PMI

Pozitivni. Jedna se o indikatory
(budouciho) zlep$eni a rustu
ekonomiky.

Funke and Maksuda (2002)
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Tabulka 6.A

Efekt prelévani a volatilita: Prazsky akciovy trh

Rovnice stiedni hodnoty

Rovnice volatility

Parametr Koef. odscmh;e/lri(a Parametr Koef. odscn;s:i(a
Vynos akciového trhu Volatilita
DAX 4 m 0,110 a (0,003) Constant w -5,373 a | (0,003)
DAXi., m, 0,050 a (0,003) ARCH term a 0,342 a | (0,004)
DJl4 m, 0,050 a (0,008) GARCH term B 0,019 a (0,001)
DJl;., m, 0,019 a (0,006) Vnitrodenni volatilita
BUX4 y; 0039 a (0,002) D, U4 0,937 a (0,049)
BUXq., Y. 0,027 a (0,002) D, U 0,810 a (0,030)
PXi4 Y3 n/a D, U3 0,580 a (0,037)
PX.» Y4 n/a D, U4 0,531 a (0,039)
WIG4 ys 0,002 (0,002) Ds Us 1,099 a (0,031)
WIG,, Y¢ 0,010 a (0,002) Drs M -0,451 a (0,033)
Dummy za roky D1y U7 -0,265 a (0,031)
2004 Ay 0,003 (0,001) Drs ug  -0,363 a (0,028)
2005 A, 0,003 (0,001) Dty Mg  -0,146 a (0,029)
2006 A; 0,001 a (0,001) Dr4 Mo -0,115 a (0,031)
2007 A, 0,002 (0,001) Dummy za dny v tydnu
W, W 0,210 a (0,005)
W, W, 0,217 a (0,004)
W, y;  -0,040 a (0,005)
W, Wy 0,101 a (0,005)
;:zcs:ovéni 65955 Z:zl‘gsc;;;(aa 4564
Log likelihood 72017 Chi- kvadrat 76
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Tabulka 6.B

Efekty makroekonomickych oznameni: Prazsky akciovy trh

Dopad

Oznameni Negativni V souladu Pozitivni

Koef. Sm. Odch. Koef. Sm. Odch. Koef. Sm. Odch.

Eurozéna
Ceny
1-CPI 5,4, -0,012 (0,029) | 5,, -0,011 (0,024) | 8,3 0,053 a (0,017)
2-PPI 5,4 -0,013 (0,027) | &,, 0,000 (0,024) | d,; -0,005 (0,023)
Ekonomika
3 — Pramyslova vyroba | 8;; -0,022 b  (0,010) | &;, -0,033 (0,063) | d;;3 0,012 (0,012)
4 - HDP 5,4 -0,006 (0,016) | &,, 0,015 (0,015) | d,5; 0,028 (0,030)
5- Et’,:g‘jﬁ'a‘(’; 85, 0,009 (0.023) | 55, -0,062 (59,09) | 855 0,008 (0,017)
6 — Maloobchodni trzby | g, -0,025 (0,024) | 35, 0,005 (0,066) | 855 -0,007 (0,071)
7 — Obchodni bilance | &;; -0,008 (0,126) | 5;, -0,005 (0,010) | 8,5 0,043 (0,100)
8 — B&zny ucet O34 -0,042 ¢ (0,023) | &g, n/a 83 0,026 (0,020)
9 — Nezaméstnanost 5y -0,094 a (0,010) | &g, 0,018 (0,020) | dy; 0,005 (0,012)
Ménové
10 — Penize 5104 0,001 (0,018) |dy0, nla 8103 0,010 (0,102)
11 — Urokova mira B41.4 n/a 611, 0,002 (0,026) |645 nla
Ekonomické klima a duvéra spotriebitelt
12 — Ekonomickeé klima | 8,54 -0,004 (0,007) |dy,, 0,000 (0,024) |8;,5 0,000 (0,009)
13- sD;l(;ll?:ibilelL‘] Biss 0,011 (0,028) |83, -0032 ¢ (0,017) |Biss -0,014 (0,023)
14 — ISM Index B4 n/a B142 n/a 8143 Nla
15 - PMI 554 0,004 (0,022) |d45, -0,077 a  (0,013) |d53 0,078 a (0,016)
U.S.A.

Ceny
1-CPI Ky -0,008 (0,016) Ki2 -0,039 a (0,009) | k3 0,022 (0,029)
2 -PPI Ko -0,006 (0,009) Kp2 0,009 (0,071) | k3 0,038 a (0,008)
Ekonomika
3 — Pramyslova vyroba | k3; -0,019 (0,014) Kz2 -0,003 (0,174) | k35 0,004 (0,069)
4 — HDP Kq.1 n/a K2 n/a K3 n/a
5- Eg;‘;‘;{f;g;’j ks, nla ksz nla Kss -0,001 (7,254)
6 — Maloobchodni trzby | Ke; -0,021 (0,018) Keo -0,024 (0,131) | kg3 0,006 (0,018)
7 — Obchodni bilance K71 -0,001 (0,022) K72 -0,005 (123,1) | k;3 0,008 (0,018)
8 — Bézny ucet K1 n/a Kg 2 n/a Kg 3 n/a
9 — Nezaméstnanost Kg4 0,007 (0,009) Kgo -0,013 (0,011) Kgz 0,005 (0,010)
Ménové
10 — Penize K10.1 n/a Kio2 n/a Kios Nla
11 — Urokova mira Ki1.1 n/a Kirp  N/a Kz Nla
Ekonomické klima a divéra spotiebitelt
12 — Ekonomickeé klima | kyo4 -0,011 (0,015) | K4y, 0,006 (0,101) |Kqp3 0,008 (0,018)
13- ?:(‘)’t‘?;“em Kigs  -0,247 (29.37) |k, nla Kiss Na
14 — ISM Index K141 n/a Kig2 n/a Kigz Nla
15 - PMI Kis1 -0,005 (0,026) |Ky5, nNla Kis3 0,003 (0,033)

Poznamka: ISM je Institut pro management dodavek; PMI je index nakupnich manageru.
Horni indexy a, b, a ¢ znadi statistickou signifikanci na 1, 5 a 10%.
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Tabulka 7.A

Efekty prelévani a volatilita: Budapest'sky akciovy trh

Rovnice stfedni hodnoty

Rovnice volatility

Parametr Koef. Sm. odch Parametr Koef. Sm. odch
Vynosy akciového indexu Volatilita
DAXi.4 he 0,084 a | (0,004) Konstanta w -5,287 a (0,007)
DAXq, m, 0,074 a | (0,004) ARCH ¢len a 0291 a (0,004)
DJl;.4 m 0,085 a | (0,011) GARCH ¢len B 0303 a (0,003)
DJl, un 0,002 (0,012) Dummy pro vnitrodenni volatilitu
BUX.4 Y4 n/a D, My 2,259 a (0,426)
BUXq, Y2 n/a D, M 2,132 a (0,153)
PXi4 Y 0,028 a | (0,003) Ds s 2,157 a (0,035)
PXi2 Ya 0,016 a | (0,002) D, Mg 1,334 a (0,046)
WIG Ys 0,006 b | (0,003) Ds ps 0,883 a (0,088)
WIG,, V¢ 0,015 a | (0,003) Drs s 0487 a (0,054)
Dummy pro roky D1y y; 0,488 a (0,035)
2004 A 0 b | (0,001) D1, g -0,162 b (0,073)
2005 Ay 0 a | (0,001) D1, Mg 0,112 (0,069)
2006 A;  -0,001 b | (0,001) D4 Mo 0,394 a (0,063)
2007 Ay -0,003 b | (0,001) Dummy pro dny v tydnu
W, y; -0,026 a (0,008)
W, y, -0,039 a (0,010)
Wi y; -0,110 a (0,009)
W, y, -0,027 a (0,009)
porerovini 72180 statistina 1458
Log likelihood 62001 Chi-kvadrat 82
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Tabulka 7.B

Efekty makroekonomickych oznameni: Budapest'sky akciovy trh

Dopad
Oznameni Negativni V souladu Pozitivni
Koef. Sm. Odch. Koef. Sm. Odch. Koef. Sm. Odch.
Eurozéna
Ceny
1-CPI 5,1 -0,016 (0,029) |5,, 0,014 (0,017) | 5,5 0,005 (0,024)
2 -PPI 5,1 -0,019 (0,026) | 5,, -0,026 (0,033) | 5,5 0,029 (0,045)
Ekonomika
3 — Pramyslova vyroba 534 -0,005 (0,019) |55, 0,019 (0,066) | 833 0,002 (0,013)
4 - HDP d,1 -0,014 (0,020) |5,, 0,085 a (0,022) |d,; 0,030 (0,037)
5 — Pramyslové objednavky | 35, -0,014 (0,030) |55, -0,011 (35909) | 855 0,009 (0,017)
6 — Maloobchodni trzby Os1 -0,012 (0,032) |55, -0,115 (0,138) | ds3 0,016 (0,016)
7 — Obchodni bilance 5,4 -0,022 (0,060) |5;,, -0,026 b (0,012) |d;; 0,034 (0,136)
8 — Bézny Ucet 54 -0,038 (0,040) |85, nla 833 0,059 b (0,028)
9 — Nezaméstnanost 8g4 -0,025 b (0,012) |dy, 0,019 (0,020) | dg3 0,009 (0,011)
Ménové
10 — Penize 8104 -0,023 (0,023) | 849, nla 8105 0,005 (0,018)
11 — Urokova mira 8111 n/a 811, 0,012 (0,019) | 8415 nla
Ekonomické klima a divéra spotiebitelt
12 — Ekonomické klima 5121 -0,006 (0,006) | 51,, -0,016 (0,013) | 4,5 0,005 (0,010)
13 — Davéra spotfebitell 0131 -0,042 b (0,020) | 345, -0,008 (0,036) |35 0,003 (0,028)
14 — ISM Index 8144 N/a 814, nNla 8143 nNla
15 - PMI 051 -0,005 (0,034) |55, 0,084 a (0,025) |d55 0,069 b (0,038)
U.S.A.
Ceny
1-CPI K1 -0,016 (0,028) | ks, 0,029 ¢ (0,015) |kq3 0,032 (0,037)
2-PPI Kpq -0,002 (0,018) |k, -0,020 (0,028) | k3 0,002 (0,014)
Ekonomika
3 — Primyslova vyroba K34 -0,025 (0,022) | k3, 0,038 (0,086) | k353 0,044 (0,030)
4 — HDP Ksqy D/a Ksp N/a Ka3 n/a
5 — Primyslové objednavky | ks; -0,031 (0,085) | ks, nla Ks3 0,033 (0,069)
6 — Maloobchodni trzby Ke1 -0,001 (0,026) | ks, 0,002 (2,629) |ks3 0,016 (0,018)
7 — Obchodni bilance K71 -0,019 (0,030) | k7, 0,027 (0,499) |k;3 0,006 (0,014)
8 — Bézny ucet Kg1 Nla Ks2 N/a Ks3 DN/a
9 — Nezaméstnanost Ke1 -0,007 (0,012) | kg, 0,047 a (0,010) |Kkg3 0,004 (0,014)
Ménové
10 — Penize Kig1 D/a Kipp N/a Koz N/a
11 — Urokova mira Kypq N/a Kno nN/a Kns nla
Ekonomické klima a divéra spotiebitelt
12 — Ekonomické klima Kiz1 -0,012 (0,022) | Ky, 0,033 (0,073) |kqp3 0,003 (0,024)
13 — Duveéra spotiebitel K34 -0,031 (0,040) | k3, nla Kizs 0,032 (0,038)
14 — ISM Index Kt -0,077 a (0,026) | Ky, 0,041 (0,068) |kKiy3 0,061 (0,078)
15— PMI Kisq -0,014 (0,022) K5, n/a Kiss 0,031 (0,071)

Poznamka: ISM je Institut pro management dodavek; PMI je index nakupnich managerd.
Horni indexy a, b, a c znadi statistickou signifikancina 1, 5 a 10 %.

454 o

POLITICKA EKONOMIE, 4, 2010




Tabulka 8.A

Efekty prelévani a volatilita: VarSavsky akciovy trh

Rovnice stfedni hodnoty Rovnice volatility
Parametr Koef. Osdr::lh Parametr Koef. Osdr::lh
Vynosy akciovych trha Volatilita
DAX.4 M 0,176 a | (0,005) Konstanta w -5,058 a | (0,009)
DAXi, M, 0,071 a | (0,006) ARCH ¢len a 0,261 a | (0,004)
DJl;4 3 0,124 a | (0,016) GARCH ¢len | B 0,253 a | (0,003)
DJl, un -0,025 (0,020) Dummy pro vnitrodenni volatilitu
BUXi.4 Y1 0,024 a | (0,003) D; M4 1,016 a | (0,061)
BUXq, Y2 0,041 a | (0,003) D, P2 0,834 a | (0,048)
PXi4 Y3 0,017 a | (0,004) Ds U3 1,527 a | (0,054)
PXi2 Ya -0,001 (0,003) Dy A 1,836 a | (0,027)
WIG, Vs n/a Ds s 0460 a | (0,067)
WIG,, Ve n/a D15 He 0,345 a | (0,038)
Dummy pro roky Diy i 0,470 a | (0,042)
2004 M 0,004 (0,001) D13 g -0,006 (0,054)
2005 A, 0,005 c |(0,001) Drs o 0195  a | (0,054)
2006 As 0,006 ¢ |(0,001) D14 o 0398  a | (0,062)
2007 Ay 0,003 (0,002) Dummy pro dny v tydnu
W, IR 0,134 a | (0,011)
W, W, 0,120 a | (0,012)
W W3 0,055 a | (0,011)
W, Wy 0,132 a |(0,012)
posorovini 8400 statistika 2791
Log likelihood 46511 Chi-kvadrat 81
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Tabulka 8.B

Efekty makroekonomickych oznameni: Varsavsky akciovy trh

Dopad

Oznameni Negativni V souladu Pozitivni

Koef. Sm. odch. Koef. Sm. odch. Koef. Sm. odch.

Eurozéna
Ceny
1-CPI O 4 0,031 (0,033) [P 0,029 (0,025) 5,3 -0,019 (0,026)
2-PPI 5,  -0,035 (0,032) 5, 0,012 (0,027) 5,5 0,067 (0,044)
Ekonomika
3 — Primyslova vyroba | &,  -0,003 (0,027) 5;,  -0,048 (0,044) 555 0036 ¢ (0,021)
4 - HDP 5, 0,057 (0,040) 5,, 0,047 (0,030) 5,5 0,012 (0,051)
gb‘jezrrf’ér:‘/i;'m’é 8. 0015 0023) |8, -0013 (0.625) |85, -0,025 (0,016)
6 — Maloobchodni trzby | &, 0,003 (0,030) B, 0,050 (0,073) Bs; 0,000 (0,026)
7 — Obchodni bilance 574 -0,065 (0,069) [P 0,003 (0,012) 5;,; 0,055 (0,136)
8 — Bézny ucet g 4 0,036 (0,066) Og.2 n/a Og3 0,147 b (0,059)
9 — Nezaméstnanost 84 0,000 (0,041) [P 0,007 (0,021) 5g3  -0,007 (0,025)
Ménové
10 — Penize Bioq 0,023 (0,049) B, 0494 a  (0,061) Bi05 0,050 (0,153)
11 — Urokova mira [ n/a 841,  -0,017 (0,019) 8413 nla
Ekonomické klima a duvéra spotiebitelt
12 — Ekonomické klima | 8,,, -0,008 (0,010) 5,, 0,018 (0,015) 55 0,018 (0,014)
;so‘ﬁggi‘t’;? Biss  -0056 b (0,024) | i, -0012 0046) | 515 0068 a (0,017)
14 — ISM Index O14.1 n/a 81, Nla 8143 nla
15— PMI BS54 0,017 (0,083) 85, 0,053 (0,124) 555 0,187 a  (0,069)
U.S.A.

Ceny
1-CPI K14 -0,064 a (0,021) K12 0,013 (0,020) Ki3 0,033 (0,027)
2-PPI Ka.1 -0,019 (0,017) Koo -0,055 a  (0,016) K3 0,037 b (0,019)
Ekonomika
3 - Primyslova vyroba | ks;  -0,018 (0,029) ks, 0,066 (0,057) ks 0,005 (0,032)
4 — HDP Ky 1 n/a Kgo n/a Ky n/a
2b‘jezrrf’ér:‘/i§'°"é Kei  -0,060 0.040) | ks» nia Kss 0,008 (0,096)
6 — Maloobchodni trzby | Ke 4 -0,015 (0,020) Ks.2 0,290 a  (0,023) Ke3 0,036 (0,026)
7 — Obchodni bilance k.1 -0,033 (0,022) k;, 0,116 b (0,049) k73 0,018 (0,023)
8 — Bézny ucet Kg 1 n/a Kg o n/a Kg3 n/a
9 — Nezaméstnanost Keqs  -0,005 (0,012) ke,  -0,024 b (0,011) Ko  -0,002 (0,013)
Ménové
10 — Penize K101 n/a K2 Nla Kigz N/a
11 — Urokova mira K111 n/a K112 n/a Ky 3 N/a
Ekonomické klima a duvéra spotrebitelt
12 — Ekonomické klima | Kk,  -0,013 (0,018) Kip2 0,039 (0,283) Kips 0,014 (0,022)
;go‘ﬁi‘i‘t’;{f Kipn 0,024 0.029) | kg2 nia Kiss 0,021 (0,043)
14 — ISM Index K11 n/a Kig2 n/a Kyy3 N/a
15— PMI Kisqi  -0,136 a  (0,021) Kiso  N/a Kiss 0,028 (0,048)

Poznamka: ISM je Institut pro management dodavek; PMI je index nakupnich managert.
Horni indexy a, b, a ¢ znadi statistickou signifikanci na 1, 5 a 10 %.
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EFFECT OF INTRADAY INFORMATION FLOW ON THE EMERGING
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Abstract

We analyze effect of intraday information flow in three emerging EU stock markets—the Czech
Republic, Hungary, and Poland. We use five-minute intraday data on stock market index returns
and 15 types of EU and U.S. macroeconomic announcements during 2004—-2007. \We measure
each announcement as its difference from market expectation. Mean and variance equations
are jointly estimated. We bring evidence of strong spillovers from matured stock markets as well
as effects of the macroeconomic news originating thereby. We find varying effects of the real
economy news. Information on current account and prices has strong effect across all markets.
We find limited evidence of the economic climate news and no evidence of the monetary announ-
cements. Volatility of the returns is accounted for at the beginning and end of the trading session
and it declines dramatically during the rest of the day. The three emerging markets react to infor-
mation flow in a similar manner as matured markets.

Keywords
stock markets, intra-day data, macroeconomic news, European Union, volatility, excess impact

of news.
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