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Abstrakt

V prvni ¢asti této prace popisuji zaklady a zpusoby méfeni slabé efektivnosti kapitalovych
trhti. V druhé €asti popisuji a zkoumam hospodarské krize v péti riznych zemich (Argenting,
Malajsii, Mexiku a Cesku) a vyslovuji hypotézu o mozném vlivu krize na slabou efektivnost
trhi. Nakonec pomoci nékolika testii (testem podilu rozptyld, testem runt a testem bodi
zvratu) a diskusi vysledkd vzhledem k hypotéze, ovéfuji platnost tvrzeni, zda hospodaiska

krize ma vliv na efektivnost kapitalovych trha.

In first part of my research a describe different ways of measuring weak efficiency of
capital markets. In second part I explore economical crises in five various countries
(Argentina, Malaysia, Mexico and Czech Republic) and I enounce hypothesis of effect of
economical crises on weak capital market efficiency. In the end by using some tests (variance
ratio test, run test, break event test) and discussion of results according to hypothesis 1 verify

an availability of statement if crises has any influence on capital market weak efficiency.
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Uvod

Ve své bakalaiské praci bych se chtél zaméfit na méfeni slabé efektivnosti
kapitalovych trhit nékolika zemi (Malajsie, Mexiko, Cesko, Argentina) a tyto
efektivnosti srovnat. Tyto staty jsem si vybral, z toho divodu, Ze v kazdém z nich
doslo v poslednich patnécti letech k né&jaké vaznéjsi hospodaiské krizi. Vyjimkou je
Cesko, které jsem chtél stémito zemémi srovnat. Vypocitané vysledky poté
srovnam s analyzou jednotlivych krizi a pokusim se zjistit, zda existuje mezi
hospodarskou krizi a slabou efektivnosti né¢jaka souvislost.

V prvni kapitole se zaméfim na definice efektivnosti a popis jeji podstaty a
zaveéru soucasného vyzkumu ve sveéte.

Ve druhé kapitole popisi rizné zplisoby testovani slabé efektivnosti pomoci
riznych statistickych testii. Podrobnéji se zamétim na testy, které pouziji k vlastnim
vypoctim (test bodii zvratu, run test a test podilu rozptyli).

Ve tieti ¢asti se pokusim rozebrat jednotlivé ekonomiky, jejich neddvné krize a
charakteristiky jejich lokalnich burzovnich systémut. Nasledné se z této analyzy
pokusim vyslovit hypotézu a efektivnosti danych trhti a pripadném vztahu mezi

hospodéiskou krizi a teorii o slabé efektivnosti kapitalovych trha.

1. Stav poznani a teorie

1.1 Definice slabé, stfedni a silné efektivnosti

Ve financich hypotéza efektivniho trhu (EMH) ik, Ze financni trhy jsou
,.efektivni®, jestlize ceny obchodovanych aktiv jiz obsahuji vSechny relevantni
informace a tedy jsou nezavislé vtom smyslu, ze odrazeji hromadnd oCekdvani
vsech investort ohledné budoucich ziskti Fama (1971).

Podle hypotézy efektivniho trhu neni mozné dlouhodobé ziskavat na trhu
vyrazné nadpriméré zisky, pii konstantnim riziku, oproti ostatnim obchodnikiim
vyuzitim néjaké dostupné informace (tuto informaci, jiz v pfipadé EMH, cena
obsahuje). Jedind moznost, jak se to miZe podafit, je pomoci Stésti. Informace je

v EMH definovana jako cokoliv, co miZe ovlivnit cenu akcie, neni to znamé



dopfedu a jeho odhady do budoucna jsou nahodné. Pravé nédhodné informace je to,
co v budoucnu ovliviuje cenu akcie. Dalsi podminkou efektivniho trhu je raciondlni
chovani investorii. To znamena, Ze v priméru se obchodnici rozhoduji spravné,
tedy, Ze oCekdvani investori je nédhodné a blizi se normalnimu rozdéleni, prestoze
by kazdy zhrict $patn¢ odhadl budouci vyvoj trhu, tak vsichni obchodnici
dohromady ho odhadnou dobfe Fama (1971).

RozliSujeme tfi stupné efektivnosti, podle podminek, které musi trh spliiovat :

i Lehka efektivnost : Nedd se ziskat dlouhodobé vyrazné nadprimérny

zisk pomoci analyzy historickych dat a vyvoji. Slabd forma EMH tedy
fika, ze pouze technickd analyza dat je vtomto pfipadé neucinnéa a
nevede k vyraznym Gspéchim v obchodovani. Oviem pomoci
fundamentalniho vyzkumu finan¢nich vykazi se da odhadnout vyvoj
hodnoty cenného papiru a ziskat vyhodu oproti ostatnim obchodnikim.

H. Stiedné silnd efektivnost : Vtomto piipadé ceny reaguji ve velmi

kratkém case na jakoukoliv relevantni informaci, proto neni mozné na
stfedné silné efektivnim trhi této informace vyuzit ke zvyseni ziski. Ani
fundamentalni analyza dat nepfinasi kyzené ovoce. Stredni efektivnost
se da testovat naptiklad testy reakci trhi na oznameni nové informace,
coz znamena vlastné meéfeni doby, ktera ub&hne, nez se cena piizptisobi

nové dostupné informaci.

[o—
.

Silnd Efektivnost : Pokud je kapitdlovy trh silné¢ efektivni, pak ani

vefejné nedostupna informace nepomutze k vyraznym ziskim, jelikoz
cena na trhu se ji v kratké dobé opét prizplisobi. Zpusob testovani silné
efektivnosti neni standardizovany. V podstaté se jen snazi zkoumat a
charakterizovat chovani dobfe informovanych investoru a jejich okoli.
Samoziejmé ¢loveék, ktery ma neverejné informace, dosdhne na
nadprimérné zisky, ovSem otazka je, jestli jsou dost vyrazné, aby

popiely hypotézu silné efektivniho trhu (Easley, 1996).

Normalni zisk je definovan jako dlouhodoby vynos akcie, ktery by mél byt
konstantni, oviem jeho vySe zavisi také na tUrokové mife, kterd se v ase méni.
Vyrazné nadprimérny (abnormalni) zisk je definovany jako rozdil zisku z akcie a

L)

normalniho zisku z akcie. A pravé, pokud je abnormélni vynos nepredvidatelny, at



uz ze zkuSenosti, nebo vyuzivanim balik(i vefejnych a nevefejnych informaci, pak

neni mozné zamitnout hypotézu efektivniho trhu (Campbell Lo MacKinlay, 1997).

1.2 Teorie nahodné prochazky

Pojem nahodnd prochézka, pouzil jako prvni Karl Person v roce 1905 v ¢asopise
Nature, kde tvrdil, Ze pfi zanechani opilce uprostied pole ho nejspise najdeme na
tom samém misté, kde jsme ho opustili, jestlize se pohybuje nahodné. V piipadé
pohybu ceny cenného papiru mizeme tento model pouzit jako ¢asovou fadu, kde se
ceny pohybuji nahodné v zavislosti na novych relevantnich informacich. Zakladni
teorie prochazky je ta, ze nejlepsi o¢ekdvana zména je zadna zména, ¢ili

E(po)=p, (1.1)

Zkoumame tedy vztahy mezi dvéma vynosy (r, a rsx) ve dvou Casovych
okamzicich (t a t+k). Proto si definujeme dvé funkce nahodnych proménnych f(r)) a

g(ryx). Picemz sledujeme situaci, kdy
Cov[f(ry), g(rex)] =0 (1.2)

pro vSechna t a k#0, rizné moznosti zvoleni funkei f a g jsou v tabulce (Tab. 1.1),

ktera rozdéluje nahodnou prochazku na 4 typy (Campbell, Lo, MacKinlay, 1997).

Tab. 1 Ndhodné prochazky

Cov[f(ry), g(re)] =0 Vg linedrni Vg
Vf linearni Nekorelovatelné
Vynosy
Néahodna prochazka3 ~ =-meee-

Proj[re« | 1] =p
Yf Martingalova hypotéza Nezévislé vynosy
Nahodna prochazka 1 a 2

E [rux | ] =p pdifre l r=pdffre]

proj(y | X) — projekce y na x, pdf — hustotni funkce pravdépodobnosti



Martingalova hypotéza

Historie martingdlového modelu sahd az do podatkii zkoumani
pravdépodobnosti a teorie her. Vychazi totiz teorie spravedlivé hry od italského
matematika Girolama Cardana (1565). Tato hra je z definice takova, kdy hra¢i maji
stejné vychozi podminky a neexistuje objektivné nejlepsi strategie. Spravedliva hra

je zdkladem martingdlové hypotézy, je to stochasticky proces, spliujici :

E[P+ | Py, Pey, «o..] =Py = E[Pwi- Py | Py P, ...} =0  (1.3)
Kde v naSem piipadé P, reprezentuje hodnotu cenného papiru k momentdlnimu
dasu. Tedy o¢ekdvany vynos za daldi ¢asové obdobi je roven nule. Cili nejlepsim
odhadem budouci ceny je cena piitomnd a to je zaklad martingalové hypotézy.
Dalsim aspektem je nekorelovatelnost vyvoju v riznych ¢asovych obdobich.

Martingalovd hypotéza byla brana v podstaté za nezbytnou podminku
efektivnosti trhu, kdyz by byl trh efektivni, cena by obsahovala okamzité¢ vSechny
historické informace a nedalo by se jejich analyzovanim dosdhnout abnormalniho
zisku (Samuelson 1965).

Ovsem martingalova hypotéza nebrala v ivahu vztah mezi ocekdvanym
vynosem a rizikem, dava velky diraz na ocekavany zisk, ale Gplné opomijela risk
snim spojeny. Ukazalo se, ze martingdl neni nutnou, ale ,,pouze™ postaCujici
podminkou efektivnosti (Lucas 1978), jelikoz existuji vyspélé efektivni trhy, které
vak nespliiuji nulovou korelovatelnost cenovych zmén v nepiekryvajicich se

obdobich. Od martingalu se preslo tedy dal a to k nahodné prochazce prvniho typu.

Nahodna prochazka prvniho typu

Ndhodna prochézka prvniho typu je asi nejjednodudsi variantou ndhodné
prochazky. Jeji podminky jsou, Ze zkoumané ndhodné veli¢iny musi byt nezavisl¢ a

stejné rozdélené, tedy

Pi=p+ P +e, e~1ID (0,6 (1.4)



Kde p je ocekdvany vynos cenného papiru za dané obdobi (tzv. drift) a € jsou
nezavislé a stejné rozdéleni velic¢iny o stiedni hodnoté 0 a varianci o”. V nasem
pripad¢ o nich mizeme mluvit jako o odchylkach z primémého vyvoje (residua).
Nezavislost residui nam vlastné fika, Zze nahodna prochézka prvniho typu je také
férovou hrou, ale v silngjsim slova smyslu, jelikoz nejen Ze vynosy jsou
nekorelovatelné, ale i vsechny jejich nelinearni funkce nejsou vzajemné

korelovatelné. Pro NP 1 tedy plati :
E [P |Pg]=Py+ut a Var[P|Py]=c (1.5)

Pokud budou proménné mit normalni rozdéleni, pak NP1 odpovida
Brownovu pohybu. BohuZel ma rovnice (1.4) pro normalni rozdéleni jednu velkou
nevyhodu a to je nenulové pravdépodobnost, ze P, = 0, proto ji ,.vylep§ime*

zlogaritmovanim cen, tzn. p;= InP, Proto v pfipadé normalniho residui dostavame :
pe=p + pri + €, € ~ [ID N(0, 6%) (1.6)

Coz znamend, ze prubéZzné zaznamendvané vynosy maji normalni rozdéleni o

sttedni hodnoté p a rozptylu o

Nahodna prochazka druhého typu

Pres eleganci modelu NP1, pfedpoklad stejné¢ rozdélenych residui
neodpovida dostate¢né realité kapitalovych trhii. Rozhodné se neda Fict, ze by za
celou existenci burzy (napiiklad v New Yorku pfes 200 let) byly vynosy stejné
rozdélené, ve velmi dlouhém obdobi se projevuji ekonomické, sociologické a
zvlasté technické zmény, které na vynosy danych akcii maji v danou dobu témeér
rozhodujici vliv. Proto z NP1 vypustime podminku stejné rozdélenych vynosi,
¢imz ziskame nahodnou prochazku druhého typu — NP2. Opét je tedy NP1 pouze
postacujici a ne nutnou podminkou efektivniho trhu a specidlnim pfipadem NP2.
Piestoze je NP2 ,slabsi“ nez NPI, tak u ni plati, Ze nelze pfedem predpovédeét

budouci pirtstky ceny s vyuzitim minulych znamych vyvoju.



Nahodna prochéazka tretiho typu

JeSté vice obecnou a nejcastéji testovanou variantou nahodné prochézky je
ta tfetiho typu (NP3). NP3 vznikla vypusténim podminky nezavislosti z NP2. Opét
tedy plati, ze NP1 a NP2 jsou pouze specialnimi ptipady NP3. Jako piiklad, kdy
proces vyhovuje NP3 ale nikoliv NP1 a NP2 bych ukazal ten, kdy Cov (e, €.x) = 0,
pro vSechna k#0, tedy hodnoty € a €. jsou nekorelovatelné, ale nemusi byt
nezavislé, jelikoz jejich kvadrity korelovatelné byt mohou Cov (e, €’) # 0 pro

néjaké k#0 (Campbell, Lo, MacKinlay, 1997).

1.3 Historie zkoumani efektivnosti kapitalovych trhu

Kofeny hypotézy efektivnich trhi (EMH) sahaji do roku 1900, kdy ji ve své
dizerta¢ni préci teoretické zaklady dava Bachelier a empirickym zkoumdanim se
pozdé&ji zacina zabyvat Cowles (1933). Bachelier ukazuje, Ze ceny akcii obsahuji
historické, sou¢asné i o¢ekavané budouci udalosti, které maji na cenu akcie urcity
vliv. Tedy podle n¢j nelze ofekavat jiny budouci vynos nez nulovy vynos a tedy
jeho teorie je vlastné martingalova hypotéza. Cowles ve svych vyzkumech ukazuje,
ze americky trh se chovéa nahodné. Tyto studie v3ak zustavaji opomijené az do 60.
let a vlastné cela EHM nema v prvni poloviné 20 stoleti zadnou ucelenou strukturu.

Prvnim z ,modernich ekonomu, ktery se zacal zabyvat EMH byl roku 1965
slavny americky neo-Keynesianec Paul Samuelson, jehoz zavéry v podstaté shrnuje
uz nazev jeho dila ,,Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly*,
tedy, dikaz, Ze fadné ocekavané vyvoje cen se chovaji ndhodné (Bernstein, 1992).
Na informac¢né efektivnim trhu jsou ceny nepredvidatelné, jestlize jsou trzni
o¢ekavani tvofena spravné.

Eugen Fama shrnuje EHM vyslovenim véty : ., Trh, jehoZ ceny vzdy plné
reflektuji dostupné informace se nazyvaji efektivnimi® (Fama, 1970). Oviem vzdy
zavisi efektivnost trhu na vyloZeni terminu ,,pIn¢ reflektovat®.

O dlouhou dobu pozd&ji nabidl Burton Malkiel vice konkrétni definici.
Napsal, Ze trh se da nazyvat efektivnim, jestlize pfi tvorbé trznich cen pIné a
spravné reflektuje vSechny relevantni informace. Formélné je trh efektivni
vzhledem k n&jakému ,baliku informaci, tedy kdyz se cena nezméni po zvefejnéni

daného ,baliku®. Tedy efektivnost trhu vzhledem k sadé informaci znamena, ze



neni mozZn¢ vyde€lat na obchodovani stémito informacemi (insider trading)
(Malkiel, 1992).

1.4 Nejnovéjsi poznatky a nazory

Od konce sedmdesitych let se zadinaji objevovat pochybnosti, 7e na
efektivnich trzich nedochazi k trendiim, pfedvidatelnému chovani cen akcii a tim
padem i abnormalnim ziskiim. Napfiklad vynosy jsou nadprimémé v lednu, ale
podprimérné v pond€li. Jednim z prvnich ekonomii, ktefi na toto upozornil byl
William, ktery v roce 1978 udélal n¢kolik studii, které ukazuji abnormalni vynosy
ocistén€ o riziko. Dlvodem podle ngj je nepiili§ vysoka schopnost cen absorbovat
zvefejnéné informace. Na druh strané , barikady* Stal Firth, jehoz studie z let 1976-
80 srovnavaly trzni cenu britskych spole¢nosti pred oznidmenim o prevzeti a
nabidku o odkoupeni celého podniku. Firth timto zptisobem ukézal, Ze ceny se
v Case pln€ prizplsobuji vnitini hodnoté akcii a britskd burza je tedy alespon
stredné efektivni.

Dalsi moznosti ,,skryté” efektivnosti je informaéni blok mezi védci, ktefi
zkoumaji trh a obchodniky, ktefi na ném vydélavaji. Je totiz mozné, ze EMH
neplati a tedy je mozné na zékladé trendi nebo vypocti dosdhnout abnormalniho
zisku, coz se 1 mnoha z nich dafilo a daii i v dlouhém obdobi. Jmenujme snad jen ty
nejuspésnéjsi : Peter Lynch, Warren Buffett, Bill Miller a mnoho dalsich. Tito
obchodnici, i kdyby se jim podafilo vyvoj burzy ,rozlustit”, samoziejmé sviij objev
nebo strategii neodhali, jelikoz by okamzité o své dal$i abnormalni vynosy pfisli.
Také Warren Buffet kdysi fekl, Ze zasadni chybou, kterou délaji profesori studujici
efektivnost kapitalovych trhu je ta, Ze i kdyz se trh zda byt vétSinou efektivni, neni
tomu tak vzdy a tyto dvé tvrzeni jsou jako den a noc (www.siliconeinvestor.com)

AZ na Malkielovu knihu ,,A Random Walk by Wall Street”, ktera se stala

bestsellerem, se zadné literatuie obhajujici EMH nepodafilo prosadit do zajmu Sirsi
populace. To naopak jeji odptirci slavili velké Gspéchy se svymi knihami a ¢lanky
plnymi rad, jak ,porazit® trh a vybrat kam a kdy investovat. Z mnoha bych
jmenoval zvlasté komentatora CNBC Jamese Cramera, zakladatele teorie zarucené
investice Petera Lynche, téma ,,pordZeni trhu® déle velmi podrobné zkoumal Joel

Greenblatt ve své knize ,, The Little Book that Can Beat Market*.



2. Zpusoby testovani lehké efektivnosti

Nejstarsi testy hypotézy nahodné prochazky se vétSinou zamé&fovaly na
nahodné prochdzky typu 1 a 2. Piestoze jsou dnes jiz spise jen predmétem
historického zdjmu, miZeme se ztéchto testi pfiucit o vlastnostech nahodné

prochazky.

2.1 Test sekvenci a zvratu

Tento test se pouZivé pro testovani ndhodné prochazky prvniho typu, je tedy
»hejtvrdSim®  testem lehké efektivnosti kapitalovych trhi. Zaéneme nejprve
logaritmickou verzi NP1 (geometricky Brownliv pohyb), kde log P, = p, se chova
jako NP1 bez driftu.

pe=puite, e=IID (0,07 (2.1)

Nyni si vytvofime ndhodnou proménnou I; ur¢enou nasledovné :

if r=p — >0
Il:{ 1 f ! P~ P (22)

0¥ r=p-p,<0

Toto je jeden z nejstarSich testi NP1 navrhnuty Cowlesem a Jonesem jiz
vroce 1937, velmi podobny Bernoulliho hodu minci a sklada se z porovnavani
Cetnosti sekvenci a zvrat. Sekvence jsou dva kladné nebo zaporné po sobé jdouci
vynosy, kdezto zvraty jsou dva po sobé jdouci vynosy s opa¢nym znaménkem.
M¢jme n+1 pozorovani a vynosy rj ....... Iy+1 pocet sekvenci Ng a zvratu (revers) N,

muzeme vyjadiit jednoduse jako funkce I,
Ns= 3" Yo, Yi= Tl + (1-1)(1-Ie) , Ne=n-Ng(2.3)

Jestlize se logaritmy cen chovaji jako NP1 a jestlize je rozdéleni e
symetrické, pak pravdépodobnost vyskytu kladného nebo ziporného vynosu by
méla byt priblizné stejnd z ¢ehoz vyplyva, Ze i pravdépodobnosti vyskytu sekvenci

nebo zvratii by se mély priblizné rovnat. Tzv. Cowles — Jonestiv pomér CJ=NyN,



by tedy nemel byt vyznamné vzdaleny od jedné. Vice formalné by jedy pomér CJ

mél vyjadfovat pravdépodobnost vyskytu sekvence i, tedy 1-7;.

(v‘} = NA\ = N.\'/n s /%.\A P 7[\
N N,/Jn 1-7,

r

=1

T
N

|

~

S~

I
r\)‘._.lr\)|_.

OvSem Cowles a Jones udélali nékolik téchto testl a zjistili, Ze hodnota CJ neni
presné jedna, coz zplisobuje tzv. drift (dlouhodoby vynos), ktery hodnotu CJ od
Jedné odchyluje zvySovanim pravdépodobnosti vyskytu sekvence, proto upravili
svil) model na nésledujici tvar :

pi=H+pute =ID (0, 02)

Nyni jiz proménnd I; nemd vlastnosti hodu minci, ale je vychylend ve sméru driftu.

] s prav. T A
1, = (2.4)
0 s prav. l-gx

kde
n=Pr(r>0)= O [ﬂ] (2.5)
(o2

Drift p je bud’ kladny, pak m > 0,5, nebo zaporny a pak © < 0.5. Po téchto Upravach

je hodnota mg vyjadiena nasledovné :

z’+(1-7)"
27n(1—1)

Cl=

Pokud je drift rlizny od nuly, pak je vzdy pravdépodobnost sekvence vyssi, nez
pravdépodobnost vyskytu zvratu, Cisté protoze nenulovy drift vyjadfuje trend ve
Vyvoji ceny.

Pro ukéazku jak moc drift ovliviiuje CJ pomér si vezméme n = 0,08 a 6 =
0,21, hodnoty které odpovidaji vyvoji americké burzy za léta (1957-97) (Campbell,
Lo, MacKinlay, 1997) ze kterych dostavame odhad = :

=g 2981 _ 06484
0,21

£, =2 +(1-7)" =0,544

CJ =119



Hodnota odhadovaného CJ je blizko hodnoté 1,17, kterou namé&iili Cowles a Jones

jako primérny ro¢ni vynos akcii Zeleznic za léta 1835-1935.,
Nameéfenou hodnotu CJ =N /n—N_ srovname poté s asymptotickym normélnim

rozdélenim :

a = 3 o\ 2
CTaN T ’7r.‘,(l r)+2r" +(-7) -7x]) 2.6)
1-7, n(l-r)*
Kde n je pocet zkoumanych vynosi. Pokud CJ odpovida tomuto rozdéleni,
nezamitame hypotézu ndhodné prochazky prvniho fadu, pokud ne, pak ji
zamitneme.

Pro zjednoduseni se pouziva z statistika

)

1

(4/N)?

za predpokladu, ze n="%  (2.7)

2.2 Test runu

DalSim bézné pouzivanym testem ndhodné prochazky prvniho tadu je runs
test, pti kterém je pocet sekvenci po sobé jdoucich vynosti se stejnym znaménkem
(runtt) spocitan a nasledné srovndn s rozdélenim odpovidajicim teorii ndhodné
prochazky. Napiiklad pouzijeme-li proménnou [; (2.2), potom fada vynosu ve tvaru
1001110100 obsahuje 6 runi (tii se znaménkem 1 a tfi se znaménkem 0). Oproti
tomu fada 1111100000 obsahuje stejny pocet nul i jednicek, avSak pouze 2 runy.
Srovnanim poctu runit ve zkoumané fadé dat vynost s oekdvanym mnozstvim dle
NP1 mutzeme vytvofit odpovidajici test teorie ndhodné prochdzky. Pro provedeni
testu je nutné znat rozdéleni poctu runtt Npps ze vzorku pozorovani n. Mood (1940)
byl prvni kdo proved] podrobnou analyzu runt.

Piedpokladejme, ze kazdé z n IID pozorovani ma jadnu z ¢ moZznych hodnot
s pravdépodobnosti m;, i = 1,...., ¢. Ukazme, pomoci Nrps(7) celkovy pocet runi typu
i (o jakékoliv délce), i = 1....,q, tedy celkovy pocet runli Nyyns = i Nruns (i).Pomoci
kombinatorNickych argumenti a vlastnosti multinominalniho rozdéleni, Mood

odvodil presné rozdéleni Nyys (i) z kterého vypocital nasledujici hodnoty :

EN,, =nz(-n)+x}  (28)

a 110



Var[Nmm, (l)] =nr, (l ~4zx, +6x' 31’ )+ nl(3-87, + 571) (2.9)
C,‘()v[N,,,,,,\ (1) N, (j)] =-nzxx,(1-27 27, +3n,7,)-7,w,(27, + 2z, -5n,m,)

(2.10)

Navic Mood ukézal, Ze rozdéleni pottu runi konverguje asymptoticky
k normalnimu rozdéleni, pokud je spravné normalizovano.

: = N @) —nr,(1-7)-n} s
’ Jn

a

Covlx,.x, =72, (1 =27, ~27, +37,7)) 2.12)

9

NO,z,(1-7z)-3x’(1-x,)%) (2.11)

Nrum “fl(l_ 7[12 g d 2 : 3
: 2, Jin o,zfr,-(1+2n,2)—3[z;zfj (2.13)
\/; 1=] 1=1

Testy NP1 mohou byt tedy provadény pouzitim asymptotickych aproximaci

X

(2.11), nebo (2.13) a pravdépodobnosti 7; mizeme odhadnout piimo z nadich dat

jako pomér 7, =n,/n, kde n; je podet runii ve vzorku n, které jsou typu i, tedy
n=) n.

Pro pochopeni smyslu chovani celkového poctu runii, vezméme Bernoulliho
pfipad hodu kostkou (k=2) korespondujici s nasi proménnou I;, definovanou v (2.2),
kde m vyjadfuje pravdépodobnost, ze I; = 1, v tomto pfipadé je ocekavany pocet
runtt E[N,,,.|=2nz2(1-7)+ 7% +(1-7)* (2.14)
Vsimnéme si, ze pro libovolné n>1 je (2.14) konkavni kvadraticka funkce m na
intervalu <0,1> s maximdalni hodnotou (n+1)/2 vbodé n=1/2. Tedy nahodna
prochazka bez drifti maximalizuje pocet runt v jakkoliv velkém vzorku n a
zavedenim jakéhokoliv driftu s libovolnym znaménkem snizi ocekdvany pocet
runt.

Abychom vidéli citlivost o¢ekdavaného po¢tu runi na driftu, vtab. 2.
Ukazeme si jejich pocet na vzorku n = 1000 pozorovani, pro ndhodnou prochdzku
s normalné rozdélenymi slozkami, drifty p=0 %......, 20%, smérodatnou odchylkou
0 = 21% (ktera je vypocitand, aby odpovidala roénim vynosim indexu burzy USA),
proto T = ® (u / o). Z tabulky 2 vidime, Ze jak roste drift, otekdvani pocet runi

klesa stale vyrazné&jsim zpusobem, od 500,5 pro 0% az po 283.5 pro 20% drift.

SIS



Nicmén€, vSechny tyto hodnoty jsou stile konzistentni s hypotézou ndhodné

prochazky.

Tab. 2 Test runt

n H n E[N,, |
1000 0 0,5 500
1000 2 0,538 4976
1000 4 0,576 489,1
1000 6 0,612 4752
1000 8 0,648 456.5
1000 10 0,683 4336
1000 12 0,716 407,2
1000 14 0,748 378,1
1000 16 0,777 347.3
1000 18 0,804 315,5
1000 20 0.830 283,5

Pro provedeni testu ndhodné prochazky v Bernoulliho piipadé, mizeme vypocitat
nasledujici statistiku :

N, —2nz(l1- a
z = runs nﬂ-( 7[) ~ N(O’])
2na(l-m)1-37(1-7)]

a z ni provézt obvykly test vyznamnosti. Lehkou upravou této statistiky se vyfesi

problém, ze aproximace normélniho rozdéleni ma na intervalu (N, Nyunst1) razné
hodnoty a tedy Wallis a Roberts (1965) opravili tuto z — statistiku tak, aby byla
pocitana uprostred intervalu, tedy :

a

~N(0,1)

runs

N +%—2n7r(1—fr)

Z =
2Jn7r(1 - o)l -3z~ 7))
Ostatni vlastnosti runi byly a jsou pouzivany pro testovani IID nahodné
prochazky, stejné jako rozdéleni runi podle velikosti a znaménka. Mood (1940)

vydal paper, ktery je vyCerpavajicim seznamem vlastnosti runi, obsahujici
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konkrétni mezni a celkové rozdéleni, faktoridlni a centrdlni momenty a
asymptotické aproximace. Vyborné shruti téchto vysledkii spolu spolu se
souvisejicimi kombinatorickymi problémy vytvofili David a Barton (1962). Fama
(1965) prezentoval uzasnou empririckou analyzu runid, pro denni. ¢tyfdenni,
devitidenni a Sestnactidenni vynosy americké burzy cennych papirii od roku 1952
do roku 1962 a vyvodil toto : ,,..neni zde 7adny dikaz vyrazné zavislosti, at’ uz
z investi¢niho, nebo statistického hlu pohledu.”

Pozd€ji se tomuto problému vénoval Markov, ktery rozvinul teorii rund pro
non — IID sekvence, kteru dale rozvijeli ve svych dilech Aldous (1989), Aldous a

Diaconis (1986) a Diaconis (1988).

2.3 Test podilu rozptylu

Dtlezitou vlastnosti vSech trech teorii nahodnych prochazek je ta, Ze rozptyl
nahodné prochazky musi byt linearni funkci délky ¢asového intervalu. Napiiklad
rozptyl vynostk rtr musi byt dvakrat vétsi, nez rzptyl vynosu r. Samoziejmé,
v praxi si rozptyly vynosi v riznych casech nebudou pfesné odpovidat, ovsem
jejich pomér by se neme¢l statisticky vyznamné lisit od jedné. Tedy, pro vytvofeni
statistického testu hypotézy nahodné prochazky s vyuzitim testu podilu rozptylt,
potiebujeme srovnavaci rozdéleni odpovidajici teorii nahodné prochazky (Lo,
MacKinlay, 1988).

Nejprve si definujme pomér rozptyli VR(q). V pfipadé konstantniho
pomeéru rozptyll plati :

VR(q)= Varr(q)] =1+ 211’l (1 —%jp(k) o

q.Var[r,] P q
kde r, (k) =7 +7_ +.tr_, apk) je k-t autokorelace koeficientl 1. q je pocet

zkoumanych vynosd. Toto ukazuje, Ze VR(q) je Caste¢né linedrni kombinaci

prvnich k-1 autokorelagnich koeficientti ry s linedrné se snizujicimi véhami.

)
VR(q) ——02(1)

- 1 <& s
o(g) = ;Z(ln]’, ~InF,_, —qu)

=q

-13-



2 1 n
a’(l)= (nP -InP_ -i)?
(ng —1) 2 |
kde q je zpozdéni a n je pocet pozorovani

m=q(ng—q+1)(1--L)
ng

= L(ln P —InP,)
hq

Podle nulové hypotézy H, je asymptotické rozdéleni poméru rozptyli déno :

Jna (ﬁ(q)—l);N[O,M] 2.16

3q

Nyni vytvofime dvé testovaci statistiky z; a z,. Prvni statistika odpovida

teorii ndhodné prochazky prvniho druhu, u které predpokladéme homoskedasticitu

namétenych vynost. Statistika z, je zas pouzivana pfi testovani teorie ndhodné

prochazky druhého a tfetiho druhu, kde nemusi podminka homoskedasticity dat byt

nutné splnéna. Vzorce obou statistik, které by za platnosti nulové hypotézy mély

odpovidat normalnimu rozdéleni, maji nasledujici tvar :

_WRlg)=1_ 2.17
Zl(q) m ( 3) U
kde

_2(2¢-1)g-1)

@, )_——3q(nq) 2.18

_ PRI e 2.19
kde

=1

®,(q)=" ‘(2(‘](] f)] 5()) 220

nq 2

(P -nP, ~a) (nF,~InP_ -

8(j) ="

ng ’)

S (mp -mp, - o))

1=1



Je viak nutné pfedem otestovat, zda-li jsou piiriistky logaritmi cen & jsou
IID pro pouziti statistiky z;, nebo jestli jsou alespon nezavislé, nebo dokonce jen

nekorelovatelné pro uziti statistiky z,. (Lo, Campbell, MacKinlay, 1997)

2.4 Ostatni testy

Jednim z dalSich nejzndméjsich testl je test filtrovacich pravidel. Tento test
zavedl profesor Sidney S.Alexander (1961). Filtrovaci technika profesora
Alexandra je mechanické obchodni strategie. Nejprve si uréime konstantu x, podle
které pak obchodujeme nasledujicim zpisobem. Pokud cena akcie za jeden den
stoupne o X %, potom akcii koupit a pokud poklesne o x % tak prodat. Vysledky
takto dosazené strategie potom Alexander porovnal s vynosy z dlouhodobého
drzeni akcie a pokud se vysledky vyznamné nelisily, pak poukazuji na efektivnost
sledovaného trhu.

Dal§im zajimavym testem je test neadekvatnich reakci, takzvané
piestielovani cen. Tato teorie fikd, ze akcie, kterd patfila v poslednich letech
k nejhor§im, bude rlst vyrazn¢ vice, nez akcie uspéSného podniku a to i po
zohlednéni investi¢niho rizika, De Bondt, Thaler (1985). Pri¢inou téchto rozdila
jsou prehnané reakce investort, ktefi jsou ochotni zaplatit za podnik, kterému se
pravé dafi nepfiméfené vysoké Castky a naopak o podnik, ktery na tom zrovna neni
dobfe nemaji zajem a tedy cena jeho akcii neumérné klesa. Pokud je tedy mozZné
takto dosdhnout nadprimérnych vynost, nemuzeme Fici, Ze by tento trh byl

efektivni.

3. Analyza vybranych trhu

V této kapitole bych se rad zaméfil na popis vyvoje a stavu, ve kterém se nachazeji
jednotlivé burzy a pokusil se z danych informaci odhadnout vysledek testovani jejich

lehké efektivnosti vznesenim hypotéz a v nasledné diskusi srovnat vlastnosti burz

s testovanymi vysledky.
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3.1 Ceska burza

3.1.1 Strucna historie ¢eské ekonomiky

Na zalitku devadesdtych let se do Ceské republiky dostavalo velké
mnozstvi zahrani¢niho kapitdlu. Ceskd nirodni banka se snazila intervenovat
prodejem dluhopisti, coz bylo zaprvé drahé a za druhé to kvili vytlatovani
soukromych investic, zvySovalo Grokovou miru a tim pAdem pritahovalo dalsi kapital
ze zahrani¢i. Piiliv zahrani¢niho kapitalu zvySoval domaci agregatni poptavku a
nabidka nestacila kviili omezené produkei tento rust sledovat. Tento pfevis poptavky
zpusobil dramatické zhorSeni obchodni bilance. Vlada vSak nebyla ochotna
nasledovat doporuceni centralni banky a prosazovat duslednou rozpoétovou politiku.
CNB se tedy rozhodla fesit problém sama a zpfisnila ménovou politiku. V Gnoru
1996 centralni banka rozsifila fluktua¢ni pasmo ¢eské koruny na 15%. O par mésict
pozdgji v ervenci 1996 zvysila CNB povinné minimalni rezervy a trokové sazby.
Toto samostatné rozhodnuti centralni banky vedlo ke zpomaleni ekonomiky, ktera
méla vrchol hospodaiského cyklu jiz za sebou a tim padem se efekt zabrzdéni
ekonomiky znasobil.

Na jafe 1997 se Ceské hospodafstvi ocitlo v recesi, proto se tehdejsi vlada Vaclava
Klause rozhodla prosazovat restriktivni fiskalni politiku ve formé vladnich ,balicku™.
Naproti tomu viak CNB dale provozovala misto expanzivni ménové politiky, politiku
restriktivni a tim padem kurz koruny byl stale pfili§ vysoky, obchodni bilance Spatnéd
a recese se dale prohlubovala.

Zhor$ujici se ekonomickd situace vCR a zaroven vliv asijské krize vedly
investory ke zbavovéani se &eskych korun a zahrani¢ni kapitdl zacal opoustét zemi.
V kvétnu doslo ke spekulativnimu atoku na ¢eskou korunu, kterému centralni banka
zabranila zvySenim urokovych mér a posléze prechodem z fixniho na plovouci
ménovy kurz. Pfechodem na plovouci ménovy kurz ztratila CNB moznost plné
kontrolovat inflaci a proto zavedla politiku infla¢niho cilovani. Problém tohoto
néstroje byla tehdy nedostate¢na kooperace vlady a vedeni centréalni banky. Banka ve
snaze udrzet nizkou inflaci drzela své urokové miry velmi vysoko, coz ale nebylo
spravné rozhodnuti pro zemi jejiz hospodafstvi se nachazi v recesi. Napiiklad v roce

1998 bylo infladni pasmo predsevzaté centralni bankou 5.5 — 6,5%, ovSem nakonee
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Cista inflace za tento rok dosdhla pouhych 1,7%. Proto neni pochyb, Ze tato politika
vedla k prohlubovéni hospodaiského poklesu v tomto roce (Holman, 2000).

Krize byla nakonec prekonana a to nejen kone¢nym sladénim monetérni politiky
centralni banky a fiskalni politiky ¢eské vlady, ale predeviim ukondenim svétovych
krizi a prirozenym hospodaiskym cyklem. Jak je vidét i z finanénich ukazatelil, tak

krize byla plné zazehnana kolem roku 2000.
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Graf 2 Obecné mira nezaméstnanosti v CR 1996 — 2006
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Graf 3 Inflace v CR 1996 — 2006

Inflace

12

10—

) \ % — Inflace
2 \/ \ sl
i

0 T T T T T T T T 1 T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

(Cesky Statisticky Utad)
3.1.2 Burza cennych papirt Praha

Burza cennych papiri Praha (BCPP) je nejvétsim organizatorem trhu s cennymi
papiry v Ceské republice. Ze zakona je akciovou spole¢nosti. BCPP je zalozena na
¢lenském principu, coZ znamend, Ze na ni mohou piimo obchodovat pouze
licencovani ¢lenové.

Historie obchodovani s akciemi v ¢eskych zemich sahd az do doby vlady Marie
Terezie, tehdy se obchodovaly na prazské burze jak cenné papiry, tak komodity,
zv1a3té rozsifené bylo obchodovani s cukrem. Po prvni svétové vélce se vSak od
komodit ustoupilo a obchodovalo se vyhradné s cennymi papiry. Mezi vilkami se
prazska burza velice rozmohla a v objemu obchodovani predtila dokonce burzu
videfiskou. S prichodem druhé svétové valky se bohuZel na PraZské burze
obchodovat prestalo a byla obnovena az po vice nez Sedesati letech, kdy se 6. dubna
1993 na parketu burzy uskute¢nily prvni obchody. Dnes je BCPP respektovanou
svétovou burzou, ktera spliiuje ty nejvyssi standardy. V kvétnu 2004 udélila americka
Komise pro cenné papiry a burzy (US SEC) Prazské burze statut definované
zahrani¢ni burzy a zafadila ji tak do prestizniho seznamu neamerickych burz
bezpecnych pro investory.

Prazskd burza mé plné automatizovany potitatovy systém, proto se fadi
mezi takzvané elektronické burzy. Zpiisob obchodovéni se déli na obchody aukéni a

kontinualni. Obchodovéni v aukénim rezimu je zaloZeno na shromazdéni objednéavek
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k ndkupu a prodeji investi¢nich instrumenti k jednomu casovému okamziku.
Vysledkem tohoto obchodovani je stanoveni aukéni ceny. Na obchodovani v aukénim
rezimu navazuje obchodovani v kontinualnim rezimu. Obchodovani v kontinudlnim
rezimu umoziuje uzavirdni obchodi na zékladé pribézné zadavanych objednavek k
ndkupu a prodeji investi¢nich instrumentti. Na pfijaté objednavky se uplatiiuje princip
cenové a nasledné casové priority (www.bepp.cz).

Index PX je oficidlnim indexem Burzy cennych papird Praha. Prvni vypocet
indexu PX se uskutecnil 20. bfezna 2006, kdy se stal nastupcem indexi PX 50 a PX-
D. Index PX pievzal historické hodnoty star§iho indexu PX 50 a spojité na né
navazal. Vypocet indexu PX 50 byl zaveden ve shodé¢ s metodologii IFC
(International Finance Corporation) doporu¢enou pro tvorbu indexi na vznikajicich
trzich. Pocatecnim dnem vypoctu indexu se stal 5. duben 1994, k némuz byla
sestavena baze obsahujici 50 nejvyznamnéjsich akciovych emisi a nastavena vychozi
hodnota indexu na - 1 000 bodu.

Maximalni vaha v indexu PX je 25%, jeho hodnota se prepocitava kazdych 60
vtefin a jeho slozeni jednou za tii mésice.

Vypocet indexu PX vychézi z tohoto vzorce :

PX(t) = K(r).AA;’—((%.looo (3.1)

kde
M(0) — Trzni kapitalizace baze ve vychozim dni po¢itani (5.4.1994)
K(t) - Faktor zietézeni v ¢ase t, kde K(0) k datu 5.4.1994 — 1,0000

M(t) — Trzni kapitalizace baze v ase t definovana vzorcem :

N

M) =Y q,(t).p, (1) (3.2)
=1

kde

qi (t) — oznaluje poet cennych papirt i-té¢ bazické emise uplatnény ve vypoctu
indexu v case t

pi(t) — oznacuje kurz i-té bazické emise v Case t

N(t) — pocet bazickych emisi v Case t

Vzorec (3.1) 1ze tedy piepsat na :

PX(I):—AZ;]—((I?.1000 (3.3)
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kde
M(0)

D(t) = —K(E pfedstavuje hodnotu baze

Pokud v Case t+1 neni baze indexu shodna s bazi v ¢ase t, dochazi k nasledujicim

Gpravam koeficient K(t) a D(t).

M(t)
K(t+1)=K(1).
(r+1)=K(r) M0

- M’ (1)
D(t+1) = D(1). "

kde

M(t) — trZni kapitalizace baze v ¢ase t pred provedenim zmén

M’(t) — trzni kapitalizace nové baze v Case t
Snadno Ize dokazat, Ze se vzorci (3.1) a (3.3) je ekvivalentni nasledujici rekurentni
vztah pro vypocet indexu.

M(t+1)
M (1)

PX(t +1) = PX(1). (3.4)

kde obé trzni kapitalizace M(t+1) a M*(t) jsou vypocteny na zdkladé ,nové* baze a
P(0) = 1 000,0 bodu. Burza pouziva ve vypoctu indexu PX vzorec (3.4). Hodnoty
koeficient K(t) a D(t) jsou k dispozici

1) U bazickych emisi zafazenych do SPAD vstupuji do vypoctu indexu:

~ a) stiedy platného rozpéti po dobu obchodovani v oteviené fazi SPAD

b) auk¢ni ceny a ceny poslednich obchodii uzavienych v kontinualnim rezimu v
dobé uzaviené faze SPAD.

2) U bazickych emisi nezatazenych do SPAD vstupuji do vypoctu indexu aukéni

ceny a ceny poslednich obchodt uzavienych v kontinudlnim rezimu.



Graf 4 Hodnota indexu PX-50, respektive PX 1997 - 2007
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Hodnota indexu PX v druhé poloviné devadesétych let fluktuovala stile kolem
stejné urovné, pfiblizné péti set boda. Krize nezaséhla burzu vyraznym zpusobem,
jelikoz index PX klesl mezi léty 1997 a 1999 o pfiblizné tficet procent, coz je vyrazné
méné, nez u ostatnich zkoumanych trhi béhem krize. OvSem v poloviné roku 2003
zadal tento index rist a od té doby roste v podstaté nepfetrzité a za posledni Ctyfi roky
se jeho hodnota zvysila vice nez trojnasobné. Ur¢ity vliv na jeho hodnotu ma ur€ité i

relativné silny kurz koruny za posledni léta a zvlasté v dnesni dobé.
3.2 Malajsijska burza

3.2.1 Historie Malajsie a jeji ekonomiky

Malajsie se osamostatnila jako stat od britské kolonidlni nadvlady az v roce 1957,
presto si Malajsie udrZela s Britanif dobré vztahy a stala se ¢lenem Commonwealthu .
Malajsie je narodnostné a etnicky velmi heterogenni stat, proto jiZ od za¢atku historie
této zemé v ni dochézelo k bezpottu vnitrostatnich konflikti. Po nésilnostech pfi
konani prezidentskych voleb v roce 1969 zatala Malajsijska vlada fesit nesvary mezi
Malajci a etnickymi Ciflany a budovat novou narodni jednotu.

Nejvétsi ekonomickou depresi zazila Malajsie v druhé poloviné devadesatych let pfi
asijské krizi. Devalvace thajského bathu druhého Eervence 1997 vytvotila turbulenci na
penéznich a kapitdlovych trzich, kterd predcila i tequilovou™ krizi v Mexiku po
devalvaci pesa vroce 1994 (viz. kapitola 3.3). Krize se nejprve rozsifila po

jihovychodni Asii ve formé fetézcl devalvaci a kolapsti akciovych trh. Jak se problém
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zvétsoval, mény ostatnich zemi vcetné Jizni Korey a Hong Kongu se dostaly pod tlak
spekulantl (Kaminsky, Reinhart, 1998).

Kromé ristu HDP vSak nebyla malajsijska ekonomika jako celek vyrazngji
zasazena v takové mite, jako okolni staty. Rist ekonomiky se sice propadl az na pokles
pres 6% za rok 1998, ovSem hned v nasledujicim roce se vysplhal na slusnych 6%.
Nezaméstnanost béhem krize neprerostla pres 4% a inflace se také pohybovala kolem
slusné hranice 5%.

Malajsijskd burza vSak byla zasazena vyrazné. Béhem dvandcti mésict od
propuknuti krize se sniZila hodnota indexu malajsijské burzy KLCI o neuvéfitelnych
80% (viz. graf 8). Pred krizi pattila KLSE (Malajsijsk4 burza) mezi burzy s nejvétsim
obratem na celém svété, s obratem vétsim, nez naptiklad NYSE. Na zac¢atku roku 1997
byla hodnota indexu KLCI pfes 1200 bodt a malajsijsky ringgit se prodaval za cca 2,50
za USD. Béhem par dni v ¢ervenci po devalvaci bathu , byl ringgit vystaven viné
spekulatort a over-night sazba vzrostla z 8% na 40%. Do konce roku KLCI sklesl na
necelych 600 bodu a kurz ringgitu na 3,80 za USD. Béhem roku 1998 poprvé za mnoho
let doslo v Malajsii k recesi, pokles HDP doséahl hodnoty 6,2%, kurz ringgitu na 4,70 za
USD a hodnota burzovniho indexu na 270 bodd, v srpnu viak uz nékteré ekonomické
ukazatele naznacovaly, Ze nejhorsi krize je zazehndana.

Jednim z opatieni bylo zavedeni fixniho kurzu vici dollaru 3,80. Dalsim bylo
zaloZeni nékolika agentur zaméfenych na kapitalovou kontrolu a navic agentura
Danaharta (statni agentura, ktera se stard o vladni aktiva) skoupila $patné uvéry od
bank. Uz v pii§tim roce (1999) se Malajska ekonomika ocitla opét v ristu, byt
mirn&j$im, nez pied piichodem krize. Piestoze pied krizi méla malajsijska vlada
vyrazny schodek statniho rozpoétu, po jejim prekondni se vlddni ucet dostal do
kladnych ¢isel. Finanéni ustavy si zacaly drzet vétsi kapitdlovou priméfenost a mensi
banky byly skoupeny svymi vét§imi konkurenty, coZ sice vedlo k mensi konkurenci na
financnich trzich, ale zaroven k vétsi stabilizaci. V roce 2005 bylo zruSeno posledni
krizové  opatieni, fixovani domdci mény ringgit na americky dolar

(www.cia.org/cia/publications/factbook).
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Graf 5 - Vyvoj ristu HDP Malajsie 1993 — 2004

Vyvoj HDP 1996 - 2004
12
10
s L
g BIEk
; '\\ / \\ T
i PILRE IR |~ Vyvoi HDP 1996 - 2004
D
T EHE S TS
-6
8

(www.bbc.co.uk)

Graf 6 - Nezaméstnanost v Malajsii v letech 1995 — 2004
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Graf 7 - Inflace v Malajsii
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Od roku 1999 se nékteré administrativni ufady presunuly do nového mésta
Putrajaya, asi 50 kilometrii od Kuala Lumpur. Putrajaya se roku 2001 stala hlavnim
administrativnim méstem, Kuala Lumpur nadéle zistava hlavnim federalnim méstem.

Rok 2003 pfinesl vyménu vlady a rezignaci dlouholetého premiéra Dr. Mahathira
Mohamada, ktery je v nékterych smérech pro zipad kontroverznim politikem
kritizujicim svétovou politiku zapadni mocnosti. Piikladem jsou jeho projevy na
summitu islamskych zemi nebo vrcholném shromazdéni organizace statd Hnuti

neangazovanych (NAM-Non Aligned Movement)(www.desperado.cz).

3.2.2 Bursa Malaysia

Bursa Malaysia (BM) byla zalozena v roce 1973 a dnes nabizi akcie vice nez

tisice spolec¢nosti. BM se déli na tfi Casti podle vlastnosti kétovanych spolecnosti :

1. BM Securities Main Board : Velké spolecnosti

2. Second Board : Stiedné velké spolecnosti

3. MESDAQ Market : Rychle rostouci a technologické spole¢nosti

Obchodovani probihd jako ve vétsiné ostatnich zemi pres pocitaé, béznym a
konvenénim zplisobem. Po otevieni (¢tu u BM ziskd zékaznik kontakt na obchodnika,
ktery bude realizovat na burze jeho pokyny. Piikazy zdkaznika jsou zadany do plné

automatického elektronické obchodniho systému WinScore, jehoz termindly jsou



umisténé v kancelafich brokerskych firem. Pfkaz poté okamzité putuje do centralniho
pocitate BM a v zapéti je odtamtud zpétné potvrzen. Ptikazy jsou poté automaticky
sefazeny podle ceny a systémem nejlepsi nabidky a poptivky, kdy jsou v kazdé

tvwr

transakci akcie nakoupeny za nejnizsi a prodany za nejvy3si nabizenou cenu.

P(S) < P(R)

P(D) = P(R)

P(S) — cena v piikazu k prodeji akcie, P(D) - cena v ptikazu k nakupu akcie, P(R) —
cena, za kterou je obchod realizovan.

Po zrealizovani obchodu da opét systém automaticky védét brokerské firmé, ze
prikaz byl tspéné proveden a zasle podrobnou zprdvu o transakci, kterd obsahuje
mimo jiné jak pocet objednanych, tak polet zakoupenych akcii a jejich cenu. Na BM
neprobihd Zadné fyzické predavani akcii, misto toho CDS (centralni depoziéni systém)
vede pichled o vSech transakcich a zaznamenava je. Obchodnici musi mit vzdy
piipsany spravny pocet akcii ve 12:30 T+2 (www.klse.com).

Zajimavosti malajsijské burzy je nabidka obchodovéni na burze pro muslimy
(Islamic Capital Market), coz je specialni trh, na kterém je mozné obchodovat podle
pravidel islamu a muslimské viry. Transakce jsou oprosténé od elementd, jakymi jsou
napiiklad lichva (riba), hazard (maisir) a nejasnost (gharar). ICM funguje paralelné
vedle bézného trhu s cennymi papiry a spolu s islamskym bankovnim systémem spojuje
islamsky finanéni trh v Malajsii. ICM Malaysia je nejvétsi trh na svété svého druhu.

Pro zkoumani slabé efektivnosti malajsijské burzy jsem si vybral index KLCI
(Kuala Lumpur Composite Index), ktery je pouzivan od roku 1977 a zahrnuje 100
spole¢nosti s nejvy$si trzni hodnotou na burze. Véhy vindexu jsou poéitiny pravé
z trzni hodnoty a to nasledujicim zptisobem :

Current aggregate Market Capitalisation x 100 (3.5)

Base Aggregate Market Capitalisation

Ukolem tohoto indexu je reflektovat a méfit vykon spole¢nosti, které reprezentuji
nejdilezitéjsi sektory malajsijského hospodatstvi. Pii zapocitavani akceii spole¢nosti do
indexu plati mnoho pravidel, ty nejdtlezitéjsi bych se pokusil shrnout : Spole¢nosti,
které jsou z 50% vlastnény spole¢nosti jiz indexovanou nejsou zapocitivany a dale neni
povoleno, aby vahy spole¢nosti jednoho odvétvi presahovaly 125% odvétvovych vah,

nastavenych fidici radou BM. Spole¢nost, kterd dva roky po sobé vykazuje ztratu, bude
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taktéz z indexu vylouCena a to pfestoZe spliuje ostatni kritéria. Docasné vyloucené
indexované spolecnosti, se nemohou do indexu vratit dfive, nez za 6 mésici. Nové
kotovana akcie mize byt zafazena nejdfive po trech mésicich, v novych odvétvich se
tato lhtta zkracuje na jeden mésic. V pripadé, Zze vdha v indexu jedné spolecnosti

presahne 5%, bude se i pfi navySeni jeji trzni hodnoty po¢itat index s touto vahou.

Graf 8 - Vyvoj akciového indexu KLCI 1997 - 2007
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3.3 Mexicka burza

3.3.1 Kratka historie mexického hospodarstvi

Zakladatelem moderniho mexického statu je Benito Juaréz, prvni prezident
indianského pivodu v Americe. Diky objevu ropy v Mexickém zélivu je Zivotni uroven
v zemi relativné vyssi, nez v ostatnich latinsko-americkych zemich. Mexiko ma ¢inné
sopky a je ohrozovano zemétiesenimi. Roku 1985 jedno takové napéchalo velké Skody
v hlavnim mésté.

Béhem revoluce v Mexiku se vjeho chudych ¢astech (predevsim Chiapasu)
zformovalo hnuti EZLN, vedené Emilianem Zapatou, které nakonec vytvofilo na jihu
zemé vlastni autonomni oblast a dodnes je v konfliktu s mexickou vlddou. Na rozdil od
ostatnich latinskoamerickych zemi zde od roku 1945 nedoslo ke statnimu pfevratu a od

roku 1929 do roku 2000 zde nepietrzité vladla Instituciondlni revolu¢ni strana (PRI),

coz nemélo ve svété obdoby (www.czechembassy.org).
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Po 2. svétové valce Mexiko usiluje o upevnéni jednoty proti viivu USA. 12.8.1990
uzavielo po velkych ekonomickych problémech v 80. letech smlouvu s USA a Kanadou
o vytvoreni Severoamerické zony volného obchodu (NAFTA). 19.1.1996 uzaviela
mexickd vlada a zastupci indidnskych povstalct sérii dohod o pravech indianské
komunity, feSici otazky v socialni, ekonomické a kulturni oblasti a tykajici se
politického zastoupeni domorodého obyvatelstva. Obé¢ strany se dohodly na za¢lenéni
prav indianského obyvatelstva na autonomii a sebeurceni do ustavy. 1.1.1995 vstoupila
v platnost smlouva o volném obchodu mezi Mexikem, Kolumbii a Venezuelou.

Krize finan¢niho sektoru byvaji vrozvojovych zemich obvyklym jevem.
V relativné jesté nedavné dobé bylo Mexiko donuceno devalvovat svou ménu (peso) a
to 20. prosince 1994, coz zpusobilo fetéz udalosti, zahrnujici napiiklad zvySeni
volatility ménového kurzu, makroekonomickou krizi a finanéni krizi. Tato krize se
objevila pouhé dva roky po privatizaci mexického bankovniho sektoru vrocel992 a
piinutila mexickou vladu zpétné znarodnit nékteré finanéni skupiny a finanéné pomoci
vet§iné ostatnich.

V zasadé se da krize rozdélit na pét zasadnich bodu :

i.  Devalvace mény 20.12.1994

ii. Zvefejnéni informace obsahujici snizujici se statni rezervy a zvySovani
rizikovosti Mexika.

iii. Ozndmeni prvniho Clintonova planu pomoci 12.1.1995

iv. Clintonova revize planu pomoci za pouziti Ménového Stabilizatniho Fondu
(ESF)

v.  Fiskélni reformy délané mexickym kongresem.

Podle prvniho Clintonova planu ziskala mexicka vlida piislib na ptjcku ve vysi 25
— 40 miliard americkych dolart. Na toto oznameni zareagovala v pribéhu dalSich tiech
dni mexick4 burza nominalnim vzestupem o 10,6% a navic kurz pesa posilil o 4,7%.
Tedy v dolarech burza za tyto tii dny posilila 0 15,6%. Tento vzestup ukazal divéru
vefejnosti a hlavné investort v Clintontiv plan (Wilson, 2000).

Krize v Mexiku méla poté dopad na pohled investori na argentinsky trh a
argentinské banky zaCaly mit problém s udrzovanim tvérovych konexi v zahranici
(www.cse.cz) (dale viz. kapitola 3.4.1). Clintontv pldn a restriktivni fiskalni politika
mexické vlady nakonec pomohly ke zotaveni mexické ekonomiky a po nekolika letech

se hospodatské ukazatele zacaly vracet k normélu (viz. grafy nize).

2T «



Graf 9 - HDP Mexika 1995-2006
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Na tomto grafu je vidét, Zze zrealizovani Clintonova planu vedlo ke zvySeni divery
zahrani¢nich i domécich investorti v mexické hospodafstvi a prudké navyseni investic a
tim i knavraceni na plvodni hladinu HDP. Podobné reagovala také vySe
nezaméstnanosti viz graf 10 a vySe cenové hladiny, ta se v3ak dostala na svou
pfirozenou troveti az o n&kolik let pozdgji, ale to je dané ristem mexické ekonomiky,
investic a snizovanim nezaméstnanosti v tomto obdobi.

Graf 10 - Nezaméstnanost v Mexiku 1995-2006
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Graf 11 - Inflace v Mexiku 1997 — 2006
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3.3.2 Institucionalni prostiedi a pravidla burzy v Mexico City

Mexicka burza cennych papiri (Bolsa Mexicana de Valores, BMV) poskytuje
technologii, systém a samoregula¢ni pravidla pro obchodovani scennymi papiry
v Mexiku. Primarné se stard o zprostfedkovani a zaznamenavani obchodii s akciemi,
podilnickymi listy, instrumenty s fixnim vynosem a waranty. Cilem BMV je udrZet
efektivnost a spolehlivost mexické burzy pro kvalitni financovani mexického primyslu
a pro investory vytvofit prostiedi ve kterém jsou kvalitni informace, podle kterych
mohou efektivné alokovat své investice (www.bmv.com).

BMV méa velmi rozvinuty informaéni servis, ktery je piistupny vSem
registrovanym uZivatelim a zdroveil poskytuji konzultace ohledné investovani
v realném CGase. Také BMV vydéava kazdy den informaéni letdk o zménich na burze,
ktery je volné k dispozici v hlavni budové v Mexico City.

Na burze BMV se obchoduje v elektronickém systému vyvinutém a
spravovaném pravé BMV (BMV SENTRA Capitales, BMVSC). BMVSC nabizi
mnoho zpiisobd, jak uZivatelim véas a efektivné umoznit vzdjemné obchodovat, pfes

pracovisté umisténa v obchodnich mistnostech brokerskych firem. Dalsi aktivity, které
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je mozné ztéchto center provozovat pres potita¢, jsou napiiklad : ziskani aktualnich
informaci o obchodech a moZnost v redlném ¢ase prohliZet obchodni knihu, najit
nejlepsi obchodni alternativu a hlavné se piimo ucastnit obchodovéni. Nabidky na
prodej nebo nakup jsou na trh umistovany pravé piimo skrze tato specidlni pracoviste,
kde investor do formuléfe zapiSe nazev akcie, jeji &islo, sérii a samoziejmé mnoZstvi a
cenu, za kterou chee nakupovat, respektive prodévat. Tato informace poté okamzité
putuje do centralniho pocitate BMV a je ihned umistovéana na trh a realizovéna. Pro
zajisténi bezpe¢nosti obchodli a pfistupu, méa kazdy registrovany uzivatel svij
elektronicky podpis, ktery je nepfenosny a konzistentni s uzivatelskym ¢islem a heslem.

Historie tohoto elektronického systému saha do devadesatych let, kdy se BMV
musela pfizplsobit zavadéni elektronickych systémii na svétovych burzich. V bieznu,
roku 1992 BMV spustila Sistema Integral de Valores Automatizados (SIVA), coz byl
prvni elektronicky systém obchodovéni cennych papirti s fixnim vynosem, akcii a jejich
loth. Stejn¢ tak slouzil k vefejnému nabizeni a poptavani a k zapisovani viech
obchodnich operaci.

Nejnovéjsi elektronicky systém SENTRA Capitales (Sistema Electronico de
Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion) zacal byt vyvijen v roce 1995, do
provozu byl uveden o rok pozdéji. Ze zacatku se akcie obchodovaly bud klasickym
vyvolavacim zptsobem, nebo pies systém SENTRA, nikdy se vsak jedna akcie
neobchodovala zaroven obéma zplsoby. Pfes SENTRU se ze zacdtku obchodovalo
pouze kotované akcie, u kterych to podle pravidel BMV bylo mozné. Po sp&Sném
obdobi a po rozhodnuti Administrativni komise bylo obchodovani plné pfevedeno do
elektronické podoby. Od 1.1.1999 se na BMV burze obchoduje pouze elektronicky pres
pocitac.

Prodej se fidi primarné mexickym zakonem o obchodovéni s cennymi papiry (Ley
del Mercado de Valores), sekundarné internimi pravidly burzy BMV a
samoregulanimi nafizenimi. Dohlizenim na obchodovani a na dodrZovani povinnosti
ze strany emitenti, obchodniki dociluje instituce burzy kvalitniho a efektivniho
obchodovani. Pied samotnym obchodem jsou peclivé prozkoumany vSechny patii¢né
dokumenty. Mezi dalsi aktivity samoregulacniho orgdnu patii sledovani chovéni a
ocenovani akcii obchodovanych na kapitdlovém trhu a tim zajiStovani toho, Ze se

k obchodnikiim dostévaji informace pravdivé a vcas.

-30-



Na mexickém kapitdlovém trhu se vypocitava nekolik index, ja jsem si pro mou
studii vybral index MXY (Mexico Stock), ktery se sklada z deviti nejobchodovanéjsich
velkych mexickych spole¢nosti. Jeho hodnota se za poslednich deset let téméf
ztrojndsobila, proto bude velmi zajimavé sledovat slabou efektivnost mexického trhu,
ktera podle mého nazoru bude velmi nizka a to pies to, Ze na mexické burze obchoduje

mnoho zkuSenych americkych investori.

Graf 12 - Hodnota indexu MXY v USD
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3.4 Burza Buenos Aires

3.4.1 Kratka historie vyvoje Argentinské ekonomiky a burzy

Argentina patfila pred druhou svétovou valkou nejen k nejprimyslovéjsim a
nejbohat$im zemim JiZni Ameriky, ale i celého svéta. Po roce 1938 viak zalali
dosahovat podobnych vysledk( v industrializaci také Brazilie a Mexiko. Argentinsky
podil na primyslové vyrobé poklesl za dvacet let z 31% na 21%. Kdyz se v roce ujala
vlady v Argentiné vlada prozatimni po svrzeni Perénova rezimu, vzaly predstavy
navratu argentinské ekonomiky mezi velmoci za své. A Argentina se stala zdvisld na
zahrani¢nich ekonomikach a trzich a na pomoc ciziho kapitalu na zklidnéni strukturdlni
nerovnovahy v ekonomice. V roce 1960 se Argentina spolu s dal$imi jihoamerickymi

zemémi stala ¢lenem Latinsko Americké Zony Volného Obchodu. M. Johns (1992).
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V tomto obdobi méla Argentinska vlada velkou moc a dohlizela prakticky na viechno,
co se tykalo domaci ekonomiky, jednim z disledkii byl i velmi maly podil investic na
HDP (13,9% za obdobi 1960-64). Tato zvla3tni finandni struktura vydrZela aZ do
rannych osmdesatych let minulého stoleti. Taylor (1994).

Zatatek nejvetsi krize vSak prisel s asijskou krizi v letech 1997-98, ktera spolu
s vysokym pevnym kurzem pesa za americky dolar a velkym statnim dluhem, po
restrukturalizaci a ristu devadesatych let pfivedla zemi opét ke krizi v roce 2002.
Danovy systém i systém vefejnych financi je v Argenting velmi slozity, vyse dani se lidi
od provincie k provincii a tim padem se tézko vymahaji. Navic Mezinarodni ménovy
fond doporucil Argentiné zvysit dané, aby snizila sviij deficit vefejného rozpoétu, coz
se vSak ukézalo neacinné, jelikoz objem vybranych dani se jesté snizil a ekonomika
zpomalila.

Na problémy verejnych financi zacal reagovat i bankovni a burzovni sektor.
Na kapitdlovych trzich se nedivéra projevila vysokymi rizikovymi pfirazkami
(spready) za argentinské dluhopisy. Tato skute¢nost déle zplsobila zvy$eni nakladi na
dluhovou sluzbu. V kritickém roce 2001 se vynosy argentinskych statnich dluhopisi
vyjadfovaly v fadech desitek procent. Banky, které byly privatizované v 90. letech,
dostaly od svych zahrani¢nich majiteld za ukol, aby byly kapitidlové pfiméfené a
chovaly rezervovany piistup k ptijcovani penéz, coz vedlo k nedostate¢nému mnozstvi
penéz v ob¢hu v ekonomice (credit crunch). Nevyspélé kapitdlové trhy nedokazaly
‘nahradit roli bank a navic emise statnich dluhopisti zptisobovala vytéstiovani téch
soukromych, coZ celou krizi jest¢ zhorsilo (Kohout, 2004).<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>