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Abstract

Subject matter of this thesis is the problem of informed trading on the Prague Stock Exchange. This topic
is developed in two directions.

First one is empirical analysis of informed trading, which makes use of unique dataset which includes
trading in XETRA and SPAD. This dataset enabled the author to compare change in measures of informed
trading in respective trading systems. For this comparison models PIN and VPIN are used, the latter for
the first time in Czech academic research. Model PIN brings the result that the probability of informed
trading has significantly decreased following the transition to XETRA. On the contrary, results of VPIN
metric suggest that measure of toxic liquidity has slightly increased.

Second one is economic analysis of law. On the basis of economic insight two regulatory issues are
identified — the problem of inside information and conflict of interest in case of market makers. Legal
analysis has brought two key findings — problem of inside information is the result of incomplete
implementation of european legislature and the conflict of interest is attributed to its improper
treatment, based on the concept of fiduciary duties, which are hard to enforce in this particular case.

|ll

Proposal how to fix these problems suggests ,,chinese wall” as the solution which would prohibit

observed behavior which is concurrently untreated and undesirable.
JEL Classification Numbers: G14, G15
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Abstrakt

Predmétem této prace je problém informovaného obchodovani na Burze cennych papir( Praha. Toto
téma je v prdci rozvinuto dvéma sméry.

Prvnim je empirickd analyza informovaného obchodovani, kdy autor pracuje s unikdtnim datasetem,
zahrnujicim obchodovani v systémech XETRA i SPAD. Tento dataset umoznil porovnani zmén miry
informovaného obchdovani v téchto systémech. K tomuto porovnani jsou pouzity modely PIN a VPIN

z nichz druhy je v Ceské odborné literature pouzit poprvé. Model PIN pfindsi poznatek, ze informované
obchodani po pfechodu na systém XETRA vyrazné pokleslo. Naopak vysledky metriky VPIN naznacuiji, ze
se po prechodu na systém XETRA toxicita likvidity mirné zvysila.

Druhym smérem je ekonomicka analyza prava. Na zakladé poznatkd ekonomické analyzy jsou
identifikovany dva regulatorni problémy — problém vnitfnich informaci a stfetu zajmU v pfipadé tvlrct
trhu. Pravni analyza pfinesla dva kli¢ové poznatky — problém vnitfnich informaci vychazi z netplné
implementace evropské legislativy a problém stfetu zajm{ je pfisouzen nevhodné zvolenému konceptu
jeho feseni, konkrétné fiduciarnim povinnostem, které jsou v tomto pfipadé obtizné fakticky vynutitelné.
Jako ndvrh feseni téchto problému bylo zvoleno zavedeni , ¢inské zdi“, které by zamezilo nyni
neupravenému a zaroven nezadoucimu chovani.



Seznam zkratek

zédkon ¢.256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist — ZPKT

Utedni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 27.ledna 2012 o ochrané proti zneuZivani trhu a transparenci
— USZneuziti

zakon ¢.513/1991 Sb., obchodni zakonik — ObchZ

zakon ¢.15/1998 Sh., o dohledu v oblasti kapitalového trhu — ODKT
zakon €.591/1992 Sb., o cennych papirech — CP

Burza cennych papiri Praha — BCPP

Stfedisko cennych papird — SCP

MAD — Market Abuse Directive, 2003/6/EC
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,Cesky kapitdlovy uZ dostal jednu ddleZitou lekci:

“”

pokud hraci pole nevypadd fér, likvidita bude minimdlnii

publikace Global Investor: Guide to Investment in the Czech Republic, cerven 1996

1 Uvod

Informované obchodovani plsobi na prvni pohled jako termin pomérné absurdni. Proc by se méla
ekonomie zabyvat tim, zda-li jsou nékteri obchodnici informovani a jini ne? Divodem je fakt, Ze tato
informacni asymetrie je do znacné miry urcujici pro efektivni fungovani burz. Pfikladem budiz extrémni
pfripad informacni asymetrie — insider trading. Pokud si predstavime burzu, na které je bézné, ze se
setkavate s protistranou, ktera vi neumérné vice, jelikoZ se jedna napfiklad o ¢lena managementu
obchodované firmy, je pomérné jasnym zavérem bézné ekonomické intuice, Ze o obchodovani na
takovém trhu nebude mit bézny investor pfiliSny zajem.

Informované obchodovani — obchodovani mezi informovanymi a neinformovanymi obchodniky — tedy do
znacné miry urcuje atraktivitu trhu pro jeho potencialni ucastniky. A touto atraktivitou kupodivu nemusi
nutné byt vyjimecné vynosy Ci jiné tradicni ukazatele — muze ji byt i néco na prvni dojem tak teoretického
a neuchopitelného, jako je nepfiznivy vybér.

Zakladnim poznatkem teorie informovaného obchodovani, podpofené empirickymi pozorovanimi je fakt,
Ze existuje urcita pfirozena mira informovaného obchodovani, bézna na rozvinutych a likvidnich
kapitalovych trzich, kterd souvisi s odliSnou schopnosti jeho Ucastnikd analyzovat vSeobecné dostupné
informace. Jeji prekroceni pak naznacuje, Ze dochazi k naruseni rovnosti Uc¢astnikd obchodovani.

Tato prace prinasi nékolik prispévka k literatufe o informovaném obchodovani na Burze cennych papird
Praha. Tyto pfispévky je mozné zhruba rozdélit do dvou kategorii.

Prvni kategorie je vyzkum ptfimo navazujici na pfedchozi prace soustfedéné kolem vyzkumu profesora
Hanouska. Vyzkum prezentovany v této praci pfinasi prvni zhodnoceni fungovani systému XETRA oproti
predchozimu systému SPAD z pohledu teorie informovaného obchodovani, konkrétné odhady pomoci
modelu PIN — Probability of Informed Trading a naslednou kvalitativni analyzu.

Druhou kategorii je vyzkum vychazejici z posledni generace modell informovaného obchodovani,
nazyvané VPIN — Volume-Synchronized Probability of Informed Trading. Tento vyzkum je prvni zndmou
aplikaci této metodologie na BCPP a k jeho provedeni byl modifikovan plvodni algoritmus odhadu VPIN
v ndvaznosti na jeho kritiku v odborné literatufe. K samotnému provedeni odhad( byl vyvinut specidlni
software, ktery je nyni volné k dispozici a miZze slouZzit k dalSimu vyzkumu v oblasti informovaného
obchodovani. Ackoliv metodologie VPIN byla plvodné vyvinuta pro prostredi vysokofrekvencniho
obchodovani, jako napfiklad novy systém XETRA, Ize ji aplikovat (s urcitou interpretacni obezfetnosti) i na
prostiedi nizkofrekvencni, tedy systém SPAD. Prace pfindsi alternativni pohled na vysledky pfedchoziho
vyzkumu, zaloZzeného na starsi generaci modelll informovaného obchodovani.



Prace prinasi téz kontextudlnéjsi pohled na urcité otazky informovaného obchodovani (naptiklad otazku
trzni transparence), kdy jsou aplikovany poznatky teorie a empirie trzni mikrostruktury. Teorie trzni
mikrostruktury, mezi jejiz ¢asti patfi teorie informovaného obchodovani je prezentovana jako
alternativni pfistup k dvahdam nad fungovanim a regulaci kapitdlového trhu.

Z pohledu pravniho bude popsano soucasné feseni problém( identifikovanych ekonomickou analyzou a
provedena jeji analyza s pomoci ekonomické metodologie, tedy ekonomickd analyza prava.



2 Ekonomie informovaného obchodovani

2.1 Uvod do teorie informovaného obchodovani
Informované obchodovani a obecné teorie trzni mikrostruktury jsou terminy pomérné novymi,
vychazejicimi z praci o heterogennich agentech a asymetrickych informacich. Soucasny vyzkum v oblasti
informovaného obchodovani vychazi z ¢lankl (Kyle, 1985) a (Glosten & Milgrom, 1985).

Modely pouZité v této praci navazuji na Glosten-MilgromUv model (Glosten & Milgrom, 1985), ktery stoji
u poodatkd této vétve teorie trini mikrostruktury®, je tedy vhodné ho struéné uvést.

Tento model vychazi z Gvah nad tim, jakym zplsobem asymetrické informace ovliviiuji vynosy rdznych
Ucastnikd trhu. Na hypotetickém trhu v tomto modelu se stfetdvaji dvé skupiny obchodnikl —
,informovani“, ktefi obchoduji za Ucelem vyuziti jejich informacni prevahy a ,,obchodnici s likviditou®,
ktefi obchoduji na zakladé odlisné motivace (napftiklad tvirci trhu, ktefi poskytuji likviditu za ucelem
dosaZeni zisku nebo institucionalni investofi, ktefi se snazi umistit svéfené zdroje). Tento model pfichazi
s pomérné primocarym zavérem, konkrétné s vysvétlenim projevu asymetrické informace pomoci bid-
ask spreadu. Obchodnici s likviditou udrzuji bid-ask spread v urcité Siti jako svoji ochranu pred
informovanymi obchodniky.

Generacnim predélem, ktery urcil smér vyzkumu v oblasti informovaného obchodovani se stal ¢lanek
(Easley, Kiefer, & O’Hara, Cream-Skimming or Profit Sharing? The Curious Role of Purchased Order Flow,
1996), ktery navazal na vyse zminény model sekvencniho obchodovani — Glosten-MilgromGv model.
Tento model pfichazi s novou kategorii obchodniki — rizikové neutralnich tvarcl trhu. Nyni prostredi
burzy sestava ze tti typl obchodnikd — informovanych obchodnik(, neinformovanych obchodnikl a
rizikové neutralnich tvircl trhu. Dllezitym predpokladem je, Ze tvlrce trhu nevykonava zadné
strategické obchodovani. Tento predpoklad vsak ¢asto neplati, vice napfiklad prace (Hanousek & Kopfiva,
Detecting Information-Driven Trading in a Dealers Market, 2011), kterd umoznila identifikaci tvlrct trhu,
ktefi strategicky obchodovali. Jinak fe¢eno, sami se dopoustéli informovaného obchodovani®.

Teorie informovaného obchodovani byla vyvinuta za u¢elem popsani mechanismui vedoucich k urcitym
trznim situacim. Diky tomu pfinasi v riznych otevienych otazkach

Davodem, proc je informované obchodovani ekonomicky relevatnim problémem jsou jeho dlsledek pro
samotné fungovani financnich trha. Financni trhy pfimo ovliviiuje jak z hlediska trzni efektivity (market
efficiency), tak z hlediska ekonomie blahobytu (welfare economics), vice napfiklad v ¢lanku (Rahi & Dow,
2003). Tento ¢lanek se zabyva popisem ekvilibria teoretického modelu z oblasti teorie racionalnich
ocekavani, kde jsou analyzovany dopady na jednotlivé ucastniky.

Obecnéjsim prispévkem k teorii informovaného obchodovani je i ¢lanek (Grossman & Stiglitz, 1980),
ktery vznik této teorie znacné predesel a urcitym zplsobem ji ovlivnil. Tato prace z pocatkl teorie
asymetrickych informaci totiz pfinasi vysvétleni, pro¢ neni mozna existence informacné efektivnich trhi
a tedy pro¢ musi byt nutné néktefi obchodnici informovani a jini ne.




2.2 Ekonomie informovaného obchodovani v Sirsim kontextu
Mezi hlavni pfinosy ekonomie informovaného obchodovani patti skute¢nost, Ze zachycuje strategické
chovani Ucastnikl trhu. Pfinasi tedy rlizné nové odpovédi i otazky v rozmanitych tématech ekonomie.
Relevantni pro tuto praci jsou zejména nasledujici ¢lanky:

Pro regulatorni Gvahy v této praci je velmi podnétna prace (Iskoz & Wang, How to tell if a money
manager knows more?, 2003), ktera je vysledkem vyzkumného zdméru NBER (National Bureau of
Economic Research) ve véci odhalovani informovanych obchodnik( (zejména insider tradingu). Tato
prace prindsi statistickou techniku, kterd umoznuje identifikovat konkrétni informované odborniky,
vyzaduje ale vefejné nedostupna data, proto neni pro Ucely této prace pfimo pouZitelna. Pro ucely
reguldtora je ale velmi vhodn3, jelikoz umoziuje identifikovat konkrétni podezrelé.

Pro Gvahy o samotném market designu Burzy cennych papir( Praha je dobré poloZit si otazky resené

v praci (Who Makes Markets? Do Dealers Provide or Take Liquidity?, 2003). Tato prace odhaduje efekt
tvlrcl trhu na trhu obdobném jako BCPP, konkrétné na Taiwan Stock Exchange (TSE). Dochazi

k pomérné zavaznym poznatklm — zaprvé, tvirci trhu z trhu od¢erpavaji likviditu, misto toho, aby ji
dodavali. Zadruhé tvirci trhu dosahuji nadmérnych vynosu a jejich aktivita je zamérena spiSe nez na
poskytovani sluzeb tvirce trhu na aktivni obchodovani. Tyto zavéry jsou pomérné vainé a jelikoz je
vétsina pozorovanych vzorcl chovani v tomto ¢lanku patrna i na BCPP, zejména reakce tvlrcd trhu na
tok obchodnich ptikazl a aktivni obchodovani na zakladé z ného extraktované informace, bylo by vhodné
obdobny vyzkum provést i na BCPP.

Klicovou otazkou informovaného obchodovani je jeho vztah k trzni likvidité, ktera je k nému dle této
teorie v neptimé umére. Tento pohled je pomérné redukcionisticky, Uvahy o likvidité je tedy vhodné
zahrnout do SirSiho kontextu. Tento kontext poskytuje prace (Vayanos & Wang, Market Liquidity - Theory
and Empirical Evidence, 2012), ktera zpracovava dosavadni teoretickou a empirickou literaturu v otazce
likvidity. Pro Ucely této je klicovy Sirsi koncept pficin nedostatku likvidity, ktery byl jednim z kategorii
vystupu této prace. Tento koncept v souladu se sou¢asnym poznanim nedostatek likvidity vysvétluje Sesti
trznimi nedokonalostmi: naklady zucastnéni, transakénimi naklady, asymetrickymi informacemi,
nedokonalou konkurenci, omezenymi moznostmi financovani a naklady na vyhledavani obchodnich
prilezitosti. DUleZitym poznatkem jsou vysledky prace navazujici (Vayanos & Wang, Liquidity and Asset
Prices: Assymetric Information and Imperfect Competition, 2012), ktera dvé pro teorii informovaného
obchodovani nejrelavantnéjsi nedokonalosti — asymetrické informace a nedokonalou konkurenci
podrobuje podrobnéjSimu zkoumani a dochazi k zavéru, Ze ackoliv je bézné prijimano za dané, Ze obé

evvs

dlouhodobeé.

Davéra v kapitalovy trh, ackoliv obtizné méritelna, patfi dle mezi klicové determinanty jeho Uspésnosti —
v praci (Zingales, Sapienza, & Guiso, Trusting the Stock Market, April 2004) autofi prokazuji na pfipadu
micro dat z italského a nizozemského prostredi dva ocekavané dusledky nizsi dlvéry v kapitalovy trh —
investofi bud cenné papiry nenakupuji, a pokud ano, tak v mensi mife, nez v obdobi kdy byla dlivéra

v kapitalovy trh vyssi.



2.3 Prehled vyzkumu z oblasti informovaného obchodovani v Ceské republice
Cesky vyzkum v oblasti informovaného obchodovani je omezen na autorsky kolektiv profesora Hanouska
z CERGE-EI a kromé empirickych studiich, vychazejicich z literatury navazujici na vyzkum autorského
kolektivu EKO® prinesl nékolik pispévkd i teoretického razu.

JelikoZ se jedna pouze o nékolik malo ¢lankd, predstavim jejich pfinos chronologicky:

Prvni praci vtomto oboru je disertacni prace Libora Némecka, na zdkladé které vznikl ¢lanek (Hanousek
& Nemecek, Market Structure, Liquidity, and Information Based Trading at the Prague Stock Exchange,
2002). Tato prace poprvé pouzila model PIN, ale jelikoZ v té dobé na Burze cennych papird Praha
fungoval obchodni systém (ATS — Automated trading systém), ktery nebyl pro aplikaci tohoto modelu
vhodny, jelikoZ vétsina obchodi byla provadéna mimo burzu a navic k uzavirani obchodu slouzily aukce,
namisto kétaci objemu a ceny, jak je bézné a jak i model PIN predpoklada.

Praci, ktera pfinesla prvni vérohodné vysledky v oblasti informovaného obchodovani je prace nasleduijici,
(Hanousek & Podpiera, Information Driven Trading at the Prague Stock Exchange: Evidence from Intra-
day Data, 2002). Tato prace vyuZila zavedeni systému SPAD, ktery uzZ je pfipadem tradi¢niho ,,dealer
market” a splriuje predpoklady modelu PIN. Tato prace ptinesla pomérné kritické vysledky — priimérna
pravdépodobnost informovaného obchodovani na Urovni 32% a vysoka aktivita informovanych
obchodnik(l v obdobich daleZitych pro tvorbu cen, naptiklad obdobi Géetnich uzavérek.

Zaveéry této prace byly do urcité miry zeslabeny praci naslednou, (Hanousek & Podpiera, Informed
trading and bid-ask spread: evidence from emerging market, 2003), kterd s pomoci modifikace modelu

z ¢lanku (Huang & Stoll, 1997) provedli odhad komponentl bid-ask spreadu. Motivaci bylo zjistit velikost
komponentu odpovidajiciho nepfiznivému vybéru. Velikost tohoto komponentu byla odhadnuta na 17%,
coz bylo zhodnoceno jakoZto odpovidajici rozvinutym burzam a systém SPAD s konceptem soutézicih
tvarcl trhu je efektivni v feSeni problému informovaného obchodovani.

V roce 2004 bylo provedeno zhodnoceni systému SPAD, zavedeného v roce 1998. V této praci (Hanousek
& Podpiera, Czech Experience with market maker trading system, 2004) byly analyzovany primarné dvé
otdzky — zaprvé, jak se vyvijela Sitka bid-ask spreadu a zadruhé jak se vyvijela pravdépodobnost
informovaného obchodovani. Zavéry byly pro celkové zhodnoceni vyvoje burzy smiSené — doslo ke zuzeni
bid-ask spreadu a tedy snizeni pfimych transakénich naklad(, ale nedoslo ke sniZeni pravdépodobnosti
informovaného obchodovani, které je svym zplsobem nepfimym transakénim nakladem.

Zcela prilomovou praci, ktera pfinesla zcela novy pohled na Burzu cennych papirl Praha se stala prace
(Hanousek & Kopriva, Detecting Information-Driven Trading in a Dealers Market, 2011). Tato prace

s pomoci autory vyvinuté metody, kterd umoznila detekovat informované tvlrce trhu — tedy tvirce trhu,
ktefi se chovali zcela opacné, nezZ teorie prfedpoklada. Metoda Hanouska a Kopfivy byla inovativni

v pouziti metody jackknife, s pomoci které modifikovali pvodni model PIN.

3 (Easley, Kiefer, & O’Hara, Cream-Skimming or Profit Sharing? The Curious Role of Purchased Order Flow, 1996)
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Tato modifikace zasadnim zplsobem rozsifila aplikaéni moznosti teorie informovaného obchodovani

v pfipadé dealers market. V této praci bylo prokdzdno znacné informované obchodovani v pfipadé
jednotlivych tvirct trhu, ktefi byli pravdépodobné ucastniky obchodu i v jinych rolich (poradenstvi,
financovani a dalsi). Autofi této prace vychazeli z modelu vyvinutého Easleyem et al. (Cream-Skimming or
Profit Sharing? The Curious Role of Purchased Order Flow, 1996), ktery s metodou pirevzorkovani na
zakladé podmnozin dat (jackknifing) pfepracovali takovym zplsobem, Ze byli schopni plivodné agregatni
pravdépodobnost informovaného obchodovani (PIN) odhadnout i pro jednotlivé tvirce trhu.

Poslednim prispévkem do teorie informovaného obchodovani na Burze cennych papirli Praha je prace
(Hanousek & Kopriva, Do Broker/Analyst Conflicts Matter? Detecting Evidence from Internet Trading
Platforms , Forthcoming), ktera analyzuje projevy stretu zajm0 v pripadé broker(, ktefi zaroven nabizi
sluzby analytické. Autofti na zakladé pozorovani chovani broker( poté, co zvefejni investi¢ni doporuceni
dospivaji k zavéru, Ze se brokefi systematicky chovaji v rozporu s investi¢cnim doporucenim. Tedy
napriklad pokud vydaji analytickou zpravu, predpovidajici zvySeni ceny, pak vstupuji do pozic ,prodej“,
které odpovidaji o¢ekdvanému poklesu ceny. Chovani popisované v praci samotné je vSak mnohem
komplexnéjsi a vychazi z metody SUR (seemingly unrelated regressions).

Tento vyzkum povaZzuji za velmi aktudlni a z pohledu regulatorniho za absolutné prelomovy. Metody,
které panové Hanousek a Kopfiva vyvinuli v obou jejich spoleénych ¢lancich jsou Siroce aplikovatelné a
bezesporu by se mély stat nastroji béZné pouzivanymi regulatory. Jelikoz byli autofi schopni prokazat sva
podezieni v obou pfipadech — jak informované obchoduijicich tvlrcl trhu, tak broker(, ktefi vydavaji
zavadéjici analytické zpravy, tak ocividné minimalné v téchto dvou pfipadech regulator selhava. Nemluvé
o tom, Ze regulator ma na rozdil od téchto dvou autorll nepomérné lepsi zdroje dat, autofi v obou
pfipadech vychazeli z vefejné dostupnych dat s pomérné skromnym informaénim obsahem.

2.4 Teorie trzna mikrostruktury a soucasna finan¢ni teorie
V souvislosti se svétovou financni krizi, datovanou od pfelomu let 2007-2008 do neznama, zesilila kritika
finan¢ni teorie hlavniho proudu. Tato kritika se na obecné Urovni stala vice otdzkou filozofickou, nez
védeckou®, a spide tématem politickym, neZ odbornym, ale pro téely této prace je zdhodno si vymezit co
je a co neni alesponi stavebni kdmen této teorie, samotna hypotéza efektivnich trh. Ddvodem budiz
kromé dlvodu vlastnich této praci (snaha o porozuméni jevim pozorovanych na BCPP) téz to, ze
samotnd americkd pravni doktrina z hypotézy efektivnich trh(i v blizké minulosti vychazela, viz.
rozhodnuti ve véci BASIC INC. v. LEVINSON, 485 U.S. 224 (1988) Nejvyssiho soudu Spojenych statd
americkych. Soudim, Ze je zdhodno dodat, Ze tato ddvéra v teorii, ktera jak dale pfipomenu ma velmi
skromné predpoklady a jesté skromnéjsi zavéry, byla velmi vécné kritizovana v odoborém tisku jiz v roce
1990 - (Good Finance, Bad Economics: An Analysis of the Fraud on the Market Theory). Autofi dochazeji
k zavéru, Ze tehdejsi ,fraud-on-the-market theory” je dogmaticky stavi na vife v platnost stfedné silné
efektivnosti kapitalového trhu, bez zvazeni souvislosti. K témto souvislostem se vratime po stru¢ném
pfipomenuti co je a co neni hypotéza efektivnich trha.

*Za nejzdarilejsi z konstruktivnich praci povaZuji (Lo, Reconciling Efficient Markets with Behavioral Finance: The
Adaptive Markets Hypothesis, 2012)



Hypotéza efektivnich trhli vychazi z Chicagské ekonomické skoly, jmenovité z vétve, kterou historikové
ekonomie nazyvaiji , tfeti vina chicagské Skoly“. Ackoliv existuji prace, v kterych Ize vystopovat myslenky
soubézné s ideou hypotézy efektivnich trhi (jmenovité Louis Bachellier), moderni ekonomie za otce této
teorie povazuje Eugena Famu, ktery hypotézu v jeji moderni podobé zformuloval v préci (Efficient Capital
Markets: A Review of Theory and Empirical Work, 1969).

V zavéru této prace se objevuje véta, kterou je dle mého vhodné zacit:

,Obecné feCena, teorie efektivnich trhi se zabyva tim, zda-li ceny v kazdy jednotlivy okamzik ,,pIné
odrazi“ veskeré dostupné informace.” Na této vété mi kromé jejiho explicitniho vyznamu prijde dalezité
tézZ to, Ze autor sam radéji slovni spojeni ,,pIné odrazi“ ohranicil uvozovkami, nejspiSe si sam uvédomoval,
jak zhoubné nasledky nespravné pochopeni jeho myslenek mizZe mit. Pro pfehlednost bych nyni poufzil
uvozovky Sirsi, pojimajici jadro problému s toutou teorii, a to nasledujicim zplsobem: ,,Ceny pIné odrazi
veskeré dostupné informace”. Teorie efektivnich trhi totiz explicitné nestanovi, co je to ,,pIné odrazet” a
co je to ,,cena”, pouze urcitym zplsobem definuje kategorie informace, ale o tom az déle. K jejimu
testovani tedy potfebujeme urdity ,deus ex machina®, model chovani jednotlivce, ktery urcitym
zpUsobem vnima ,,cenu” a tato cena v jeho modelu chovani , pIné odrazi” veskeré dostupné informace.
V disledku tedy nikdy nelze testovat hypotézu efektivnich trh(, Ize ji testovat jediné sdruzené s modely
investorova chovani.

Hypotézu efektivnich trhli jako takovou by tedy bylo predéasné zavrhovat a napftiklad testovani silné
formy hypotézy efektivnich trha, ktera se zabyva pfimo ,vnitfni informaci” by bylo hypoteticky vice nez
vhodné pro Ucely této prace. Je vSak nutné brat v potaz strukturu (respektive mikrostrukturu) Burzy
cennych papirl Praha a s ohledem na dfivéjsi prace, zejména (Hanousek & Kopfiva, Detecting
Information-Driven Trading in a Dealers Market, 2011) povaZuji za vhodné zaméfit se na dilci aspekty
efektivity trh( — skrze teorii ,,Market Microsture”.

,Market Microstructure Theory“, na rozdil od teorie efektivnich trhi, dava dlraz na pochopeni
mechaniky dil¢ich rozhodnuti ekonomické interakce na urovni jednotlivcl. Jako vhodnou analogii tohoto
pfistupu v makroekonomii vnimam Lucasianskou kritiku — bylo by naivni predpokladat, Zze optimalni
rozhodnuti jsou v ¢ase neménna. Méni se s mikrostrukturou trhu, a to i bez zmény fundamentd. V tomto
vidim pfinos pouZiti metodologie této teorie, jelikoZ ,,Market Microstructure Theory” se vnimanim tznich
jednani, v dsledku kauzalnich rozhodnuti, blizi tomu, co jiz pravo i ekonomie dokazi konkrétnéji uchopit.

2.5 Kapitalovy trh v makroekonomické perspektivé

Posledni otazkou, kterou je nutné si pfi studiu burzy — kapitalového trhu v rdmci ekonomického vyzkumu
poloZit, je otazka, zda-li je kapitalovy trh pro ekonomii relevatnim tématem. Otazkou tedy zUstava, je-li
Zadouci existence specializovaného kapitalového trhu — burzy cennych papird. Nedostacuje potiebam
moderni ekonomiky kapital poskytovany bankami, ¢i pfimo soukromymi investory? Na tuto otazku se
snazi odpovédét velké mnozstvi empirické literatury, v ceském prostredi napfiklad (Hanousek, Filler, &
Campos, Do Stock Markets Promote Economic Growth? , 2000), ktefi pfichazi se zdvérem, zaloZzenym na
zkoumdni Grangerovy kauzality mezi rozvojem burzy a ekonomiky dané zemé, Ze pozitivni dopad na
hospodafisky rlst ma burza pouze pokud je dostate¢né rozvinuta. S obdobnymi zavéry pfichazi i ¢lanek
Stock Market and Economic Growth: The Causal Linkage (2004) od Caporaleho, Howellse a Solimana.
Tato préce pfichazi s obdobnym poznatkem, tedy Ze teprve azZ rozvinuty kapitdlovy trh kladné ovliviuje
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hospodarsky rist. Obecnéjsi zavéry prinasi metaanalyza v praci (Havranek, Horvath, & Valickova, 2013).
Tato prace po metaanalyze dosavadni literatury syntetizuje dosavadni vyzkum do souhrnného poznatku,
Ze rozvoj kapitalového trhu prinasi rychlejsi ekonomicky rlst, nez jiné formy financovani. Dosavadni
empirické poznatky tedy pomérné silné favorizuji kapitalovy trh jako idealniho zprostfedkovatele
kapitalu, zejména v pfipadé rozvinutéjsich kapitalovych trhu.



3 Teorie a praxe tvorby trhu

3.1 Motivace
Pro ucely této prace je vhodné si vymezit, jakym zplsobem budeme na , hraci pole” a ,,hrace” pohlizet.

Prvni pohled je pohled redukcionisticky, ktery pro je pro svoji Sirokou aplikovatelnost vysvétleni
obvyklym v literature. Tento pohled povazuje trzni prostfedi za dané a zabyva se pfimymi ucastniky trhu
— v pfipadé tématu této prace tvirci trhu (market makers), informovanymi obchodniky(informed traders)
a neinformovanymi obchodniky (noise traders).

Schéma odpovidajici této literature je tedy ndsleduijici:

Tvlrce trhu

Informovany Neinformovany
obchodnik obchodnik

Tento redukcionismus je do znacné miry nezbytny, problematickym se s ohledem na dosavadni vyzkum i
ekonomickou intuici jevi fakt, Ze je z této Uvahy vynecham kli¢ovy hybatel — sama burza.

Druhy pohled naopak vychazi primarné z predpokladu, Ze trzni prostfedi neni dané — burza je v pfipadé
BCPP soukromy subjekt, ktery neni o nic méné motivovan ziskem, nez ,tradi¢ni“ Gcastnici obchodani.
Pricemz pfijem BCPP je tvofen dvémi hlavnimi zdroji — poplatky za nové emise a poplatky za
obchodovani. BCPP tedy neni pasivnim ,,hracim polem*, je to aktivni icastnik obchodovani, ktery se snazi
maximalizovat objem obchodovani a prilakat nové emise, jelikoZ prijmy burzy plynou zejména z poplatki
za obchodovani a poplatkd za umisténi nové emise akcii. A ani samotni U¢astnici burzovnich obchodi
nejsou motivovani jen ,tradi¢nim” ziskem, viditelnym v empirickych studiich — pfikladem budiz situace
tvarcl trhu, ktefi pfipadé BCPP od burzy samotné ziskavaji odménu za uzaviené obchody. Nepodafilo se
mi zjistit vysi ani strukturu odmény tvarclm trhu, ale naptiklad FIO banka ma pro svoji brokerskou



¢innost snizené poplatky pro své zakazniky v pfipadé cennych papirQ, na kterych vykonava funkci tvlrce
trhu, na 0,01% z 0,04%, coz naznacuje odménu burzy ve vysi do rozdilu téchto poplatkd —0,03%".

3.2 Teoreticka vychodiska tvorby trhu
RGzna forma tvorby trhu poskytovateli likvidity existuje prakticky na vSech vyznamnéjsich svétovych
burzach. Teoreticky poskytovatelé likvidity zajistuji zvyseni likvidity neustalym vstupovanim do pozic
»prodej” a ,,nakup” u cennych papird, jimzZ se zavazali poskytovat likviditu. Toto by mélo zvySovat
pravdépodobnost uzavieni obchodu ( a empirie to v mnoha ptipadech, zejména na téch
nejvyznamnéjsich burzach potvrzuje — viz naptiklad ¢lanek (Vayanos & Wang, Market Liquidity - Theory
and Empirical Evidence) ).

V pfipadé tvarct trhu je ddleZitou informaci spread jednotlivého tvirce trhu. Spread tvirce trhu je rozdil
mezi cenou, za jakou je tvlrce trhu koupit a prodat cenny papir. Tedy se sbliZzujicimi se nabidkovymi
cenami nakupu a prodej roste pravdépodobnost, Ze trzni spread se stane niz$im, neZ spread tvlrce trhu a
dojde k realizaci obchodu.

Pokud bychom chtéli popsat objektivni funkci tvlrce trhu, vypadala by v ramci teorie trzni mikrostruktury
(Easley, Lopez de Prado, & O'Hara, The Exchange of Flow Toxicity, 2011) takto:

L V(=8
Profit = T(PIN — PIN)
Kde S je dopad informaéni udalosti na ceny, konkrétné S pro ,,dobré zpravy“ a S pro ,Spatné zprava“, V je
objem obchod( a PIN je pravdépodobnost informovaného obchodovani odhadovana tvircem trhu a
PIN* je skute¢nd pravdépodonost informovaného obchodovani. Pokud tvirce trhu odhaduje PIN <
PIN*, pak Celi vétsi mite informovaného obchodovani, nez zamyslel, pokud naopak, tak nizsi, ale snizuje
tim trzni likviditu, jelikoZ rozsSifuje bid-ask spread.

Problémem v3ak je fakt, Ze informované obchodovani je konceptem pomérné vagné definovanym, ktery
zahrnuje jakykoliv typ informaci (napfiklad i o obchodnich pozicich ostatnich obchodnik(). Je tedy
zfejmé, Ze tato objektivni funkce je doopravdy jen ndzornd ukazka dvah, kterymi se teorie
informovaného obchodovani ubira.

> http://www.fio.cz/akcie-investice/obchodovani-akcie/akcie-cr/obchodovani-prazska-burza &innost
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4 Zmény obchodovani na Burze cennych papirti Praha

4.1 Prechod ze systému SPAD na systém XETRA
K 30.11.2012 doslo k prfechodu ze systému SPAD na systém XETRA. Systém XETRA, vyvinuty pro Frankfurt
Stock Exchange spole¢nosti Deutsche Bérse je momentdlné pouzivany na Irish Stock Exchange, Vienna
Stock Exchange, Bulgarian Stock Exchange — Sofia, European Energy Exchange, Budapest Stock Exchange,
Malta Stock Exchange, Shanghai Stock Exchange a nékolika dalsich burzach®. Jedna se tedy o $iroce
rozsiteny obchodni systém, na rozdil od SPAD BCPP.

Diky prechodu z obchodniho systému SPAD, vyvinutého Burzou cennych papirl Praha na Siroce rozsifeny
obchodni systém XETRA doslo na BCPP k pfirozenému experimentu. Tento experiment vSak nebyl uplné
dokonaly — obchodni systém XETRA je v mnohém podobny SPADu a ackoliv je povazovan za lepsi, co se
tyCe nepfiznivého vybéru, nez konkurencni obchodni systém EURONEXT (Kasch-Haroutounian &
Theissen, 2007), stale se jednd o obchodni systém s analogickymi neduhy, jako SPAD — anonymita
Ucastnikd a nejasné vymezeni postaveni tvircl trhu ohledné single capacity.

Mezi nejvétsi zmeény patii zruseni dvojiho trhu — KOBOS a SPAD a jejich nahrazeni trhem jednim — XETRA.
V systému XETRA uz je pouze jedna kotace a jedna hloubka trhu, ne dva simultanni trhy, jako v pfipadé
systémech predchozich.

Hlavni rozdily v systému XETRA oproti systému SPAD jsou nasledujici:

1) Pokles objemu minimalniho obchodovaného objemu z lotu, ktery obsahoval i tisice akcii, na
jednotlivou akcii

2) Objednavky jsou realizovany na zakladé cenové a poté casové priority — zména oproti systému
SPAD spociva v tom, Ze v systému XETRA existuje pro jednu emisi pouze jedna cena — nejvyssi

evvys

Doslo tedy k pomérné pozitivni zméné z pohledu zmény velikosti obchodni jednotky. Pfipomerimé, Ze

v predchozim vyzkumu, konkrétné (Hanousek, Kocenda, & Masika, Financial Efficiency and the
Ownership of Czech Firms, 2011), bylo identifikovano, Ze tvlrci trhu byli schopni diky velikosti lotd z toku
obchodnich pfikazl extrahovat informace, které vyuzivaly k vlastnimu informovanému obchodovani a pfi
snizeni velikosti lotu (stale ve stovkach akcii) doslo k méritelnému poklesu informovaného obchodovani.

Zajimavéjsi zmény ale nastaly z pohledu tvircl trhu:

1) V hloubce trhu — tedy souhrnu vsech individualnich bid-ask spread( jednotlivych tvirc( trhu,
jsou v systému XETRA tvdrci trhu stejné anonymni, jako ostatni Uc¢astnici burzovnich obchodu
2) Burza prichazi s konkrétnim maximalnim spreadem individualniho tvirce trhu (v CZK) a
s minimalni velikosti objednavek, které musi pfi tomto spreadu na obou jeho stranach nabizet

Doslo tedy ke dvoum pomérné vyraznym zménam. Zejména prvni zména, anonymizace tvlrcl trhu a
s nim souvisejici nizka informacni hodnota hloubky trhu je ve svétle predchoziho vyzkumu dosti

® http://deutsche-boerse.com/it/dispatch/en/kir/gdb_navigation/technology/11_it-solutions/40_Xetra_Out
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kontroverzni. V praci (Hanousek & Kopfiva, Detecting Information-Driven Trading in a Dealers Market,
2011) bylo identifikovano informované obchodovani tvircl trhu, které nebylo dohledovym organem dle
korespondence autora s CNB doposud fe$eno —, Studie Frantigka Kopfivy, kterou jste pfiloZil k Vasemu
podani, se zabyva jinym aspektem chovani ucastnikl trhu, kdy jeden z obchodnikl s cennymi papiry v
postaveni tvlrce trhu jednd na zakladé znalosti pokynu svého zdkaznika k provedeni obchodu o velkém
objemu. Ceska narodni banka se pfi analyzach obchod uskute¢nénych na regulovanych trzich zaméfuje i
na identifikaci takovych obchod(l a sledovani aspektd mozného poskozeni zdkaznika, napft. tzv. front-

7 Tedy je moiné, 7e tato praxe

running. Zavéry studie nebyly pro nastaveni analytickych postup( vyuZity.
u tvarcd trhu i pres zmenseni obchodni jednotky pokracuje a touto anonymizaci byli ostatni Ucastnici
pfipraveni o jedinou mozZnost, jak se této praktice vyhnout — neobchodovat s tvlircem trhu, u kterého je
dlvodna obava, Ze v tomto pokracuje. Na mnou poloZeny dotaz, zda-li je mozné poskytnout pro tcely
akademické prace identifikaci tvarcd trhu mi pfisla z BCPP nasledujici odpovéd : , Treti osobé mohou byt
informace poskytnuty pouze v souhrnné podobé tak, Ze nelze identifikovat konkrétni subjekt, kterého se
informace tyka. PoZadované informace o jednotlivych obchodech a tvircich trhu Vam proto nemohou
byt poskytnuty.” &. Tato zakonna povinnost tedy zamezuje tomu, aby kdokoliv jiny, nez CNB a pfipadné
BCPP, mél moZnost analyzovat jednani, které bylo v ve vyse citované praci zminéno. V pfipadé, Ze by toto
ustanoveni BCPP bylo v platnosti jiz v systému SPAD, nebylo by mozné vibec problém informovaného

obchodovani tvarcl trhu odhalit.

Naopak druha zména se da povaZzovat za zménu velmi pozitivni, zamezuje dfive bézné praxi, kdy néktefi
tvdrci trhu svym zplisobem opoustéli fakticky bid-ask spread nastavenim neimérné Sirokého bid-ask
spreadu vlastniho. Nyni doslo k situaci, kdy zafixovani maximalniho spreadu v korundch méni omezeni na
relativni bid-ask spread v ¢ase — se zménou ceny akcie dochazi ke zméné relativniho bid-ask spreadu.
Napfiklad v pfipadé spole¢nosti CEZ se ve studovaném obdobi pfi maximalnim spreadu 8 K& a vyvoji ceny
akcie mezi 776 K¢ a 558 K¢ ménil relativni povoleny spread z 1,03% na 1,43%.

Zdroj: depozitér historickych dokument( BCPP na ftp://ftp.pse.cz/

7 Jednaci &islo podani kvalifikovaného dotazu 2013/2718/160
® Jednaci &islo podani kvalifikovaného dotazu 2013/2718/160
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4.2 Kategorizace ucastnikli obchodovani pro ucely prace
Nasledujici tabulka popisuje zakladni design BCPP v ptfipadé poskytovatell financnich sluzeb

Typ obchodnika

Priklad

Konkrétni priklady
z BCPP

Dlvod obchodovani

Dealer

(obchoduje na vlastni
Ucet)

Tvarce trhu

WOOD & Company
Financial Services

Zisk z poskytovani
likvidity

Broker

(obchoduje na cizi ucet)

Retailovy broker

Institucionalni broker

Patria Finance

Zisk ze zprostiedkovani
obchodl

Broker-Dealer

(obchoduji na vlastni i
cizi ucet)

Tvlrce trhu

BH Securities

Ceska Spofitelna
EQUILOR ZRt

FIO Banka
J&T Banka

Patria Finance
Raiffeisenbank
Unicredit Bank

WOOD & Company

Zisk z poskytovani
likvidity i
zprostiredkovani
obchodu

4.3 Objednavky

Objednavky, BCPP uzivany termin pro anglické ,orders“’, vymezuji, za jakych podminek je obchodnik

ochoten nakupovat ¢i proddvat. Tyto objednavky slouzi jako instrukce zdkaznik( brokerdm, aby pro né

zprostredkovali dany obchod.

Objednavky se vsak netykaji dealert — dealefi mohou vstupovat do obchodi kdykoliv, bez podani

objednavky.

% viz. Pravidla pro obchodovani pro automatizovany obchodni systém XETRA




4.4 Obchodovani na BCPP
BCPP je burzou elektronickou — pokyny zadané ¢leny burzy jsou zpracovany automaticky podle predem
znamého algoritmu. Obchody jsou nasledné uzavirany ¢leny burzy svym jménem, a to v pfipadé
obchodovani na vlastni i cizi ucet.

Druhy obchod, provadéné na BCPP v systému SPAD i XETRA, jsou nasledujici:
Automatické obchody:

a) Aukéni obchody — jsou shromazdény objednavky k ndkupu, které jsou
nasledné realizovany v jeden ¢asovy okamzik
Tento druh obchod je kurzotvorny — stanovi takzvanou aukéni cenu.
Na obchodovani v aukénim reZzimu navazuje obchodovani v rezimu
kontinualnim.

b) Obchody v kontinudlnim rezimu — objednavky k nakupu i prodeji jsou
shromazdovany pribéziné, kdy k realizaci obchod(l dochazi na zakladé
cenové a nasledné ¢asové priority.

Jak v systému SPAD, tak XETRA je pravidlem, Ze pokud dosahne volatilita urcité urovné, obchodovani
v kontinualnim rezimu, tedy za podpory tvlrct trhu, se pferusi a nastava znovu aukce. Po ni se
obchodovani vraci do kontinudiniho rezimu.

Pokyny v systému XETRA

evvs

realizovan
e Stop-limitni pokyn (stop limit order) — urcuje cenu, pfi jejimZ dosaZzeni se z tohoto pokynu stane
okamzity pokyn (market order) a dojde k okamZitému prodeji za aktualni trzni cenu
e Pokyn zobrazit kusy (iceberg) — tento pokyn je z pohledu drivéjsich poznatk(i pomérné zajimavy,
jelikoZ se pouZziva ke skryti casti (zpravidla velkého) objemu pokynu. V Pravidlech obchodovani
v systému XETRA neni zminéno, zda-li je cely objem pokynu vidén tvlrcem trhu, ale zejména
v pfipadé, kdyby byl tviirce trhu zdroven brokerem tohoto pokynu, je to mozné predpokladat.
e Pokyn ihned nebo zrus (immediate or cancel) — neuspokojena c¢ast pokynu je okamzité zrusena
e Pokyn realizuj vSe nebo zrus — bud' je uspokojen cely pokyn, nebo je cely zrusen
e Book-or-cancel — pokyn je zruSen, pokud je moZzné mozné ho uspokojit okamzité
Zdroj:Pravidla obchodovani pro automatizovany obchodni systém XETRA

Z pohledu studované problematiky se stava zajimavym zejména pokyn ,,zobrazit kusy“, bohuzel se to ale
nemUze stat predmétem vyzkumu kohokoliv jiného, nez CNB nebo BCPP, p¥ipadné konkrétnich
investor(, jelikoZ data o pokynech ani identifikaci zadavatele pokynu nejsou verejna.
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5 Empiricka analyza
5.1 Data

Pro ucely této préce bylo potfeba ziskat data, ktera by bylo moZno pouzit pro analyzu informovaného
obchodovdni. V tvahu pfichazely dvé skupiny dat — data o obchodovani na BCPP a pfipadné dalsi,
zejména regulatorni data.

V ptipadé dat o obchodovani na BCPP ptipadaly v Uvahu dvé kategorie dat — data o vyvoji bid-ask
spreadu, respektive o pozicich, které tvlrci trhu v pribéhu ¢asu udrzovali aktivni a data o jednotlivych
obchodech. Z podstaty studovaného problém{ vyplyva nutnost na tyto obchody pohlizet nikoliv
agregatné — pro vSechny emise, ale specificky — v perspektivé jednotlivych emisi. Z téchto dat vychazi
analyza modelu PIN i modelu VPIN provedena v této praci.

V pFipadé regulatornich dat byla z Ceskou narodni bankou (ktera vykonava dohled nad kapitalovym
trhem) uverejfiovanych dat zvolena data o akciovych obchodech osob, ktera maji vii¢i obchodované
spoleénosti fidici pravomoc, takzvané manazerské obchody™. Jeliko? se ale ukazalo, Ze tato data jsou
vzhledem k jejich povaze z pohledu ekonomické analyzy bezpfedmétnd. Manazerské obchody jsou Ceské
narodni bance odesilany ve formé oznameni o jejich provedeni do péti pracovnich dnti a CNB je nasledné
uverejni. S ohledem na tuto skuteénost nebyla tato data zahrnuta v Zadném z v praci model(, pro
ilustraci jsou vSak presto uvedena, jelikoZ naznacuji nékolik znepokojujicich vzorcli chovani, které lze
povazovat za velmi vazné pripady informovaného obchodovani.

5.1.1 Popis sbéru data

Jsou mi zndmy dva mozné zdroje dat o obchodovani na BCPPP: vyuZit sluzeb samotné Burzy cennych
papird Praha a zakoupit data z jeji databaze, anebo poutZit historickou datatabazi webu www.akcie.cz .
JelikoZ data nabizena Burzou cennych papird Praha jsou nabizena za poplatek, ackoliv sniZzeny o
akademickou slevu, a jsou navic vyraznym zplsobem anonymizovana, rozhodl jsem se ziskat mnohem
vhodnéjsi data z webu www.akcie.cz . Tato data byla staZzena z tohoto webu s pomoci softwaru
vyvinutého na zdkladé zadani autora RNDr. Frantiskem Konopeckym. Zadani na tento software vychazelo
ze skutecnosti, Ze obdobny software pro systém SPAD vyvinul Frantisek Kopfiva a poufZil ho ve své
akademické praci.

Data o manazerskych obchodech byla ziskana z Centralniho ulozZisté regulovanych informaci na webu
Ceské narodni banky. Sbér téchto dat probéhl manualné — prepisem z webovych stranek, polozku od
polozky z rozlikdvaciho boxu. Tato data jsou ve formatu, ktery velmi znesnadnuje jejich analyzu, je tedy
diskutabilni, zda-li by CNB neméla v p¥ipadé povinné zvefejiiovanych informaci pfistoupit k méné
nepratelskému pristupu a umoznit stahovani dat napfiklad v béZznych, statistickym softwarem
analyzovatelnych, formatech.

1% Vice v § 125 odst. 5 zdkona ¢&. 256/2004 Sb., vycet osob, kterych se toto ustanoveni tyka, je pomérné Siroky,
ackoliv je ustanoveni ve své podstaté nefunkéni
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5.1.2 Charakter sebranych dat

V ptipadé dat o obchodovani na BCPP nebylo mozné ziskat data o emisich, které byly delistovany pred
4.4.2013, kdy bylo stazeni dat provedeno. Vzorek dat tedy obsahuje 14 emisi obchodovanych v rezimu
SPAD k 4.4.2013. StaZena data sahaji az do roku 2003, pro analyzu samotnou ale nebyla pouzita. Pro
ucely analyzy byla pouZita pouze data od 23.08.2012 do 29.11.2012 v systému SPAD a nésledné od
30.11.2012 do 4.4.2013 v systému XETRA. V obou pfipadech se jednalo o identicky pocet obchodnich dni,
a to 83. Ne vSechny emise vSak byly obchodovany alespon jednou kazdy z obochodnich dni. Pomérné
okrajovou poznamkou je fakt, Ze chybi pozorovani za akcie spolecnosti Kit Digital, jejiz akcie byly stazeny
26.10.2012 z hlavni trhu a prevedeny na trh START. Jedna se tedy o nevyrovnany panel. Jelikoz ale tato
akcie byla jednou z nejmensich emisi na BCPP, nepovazuji to pro Ucely této prace za vétsi prekazku.

V pripadé dat o manazerskych obchodech se jedna celkem o 2130 obchodnich transakci v obdobi od
1.1.2010 do 31.12.2012.

5.2 Uvodni deskriptivni statistiky BCPP
BCPP se v poslednich tfech letech potykala s nékolika problémy, které ilustruji nasledujici grafy. Prvnim
problémem je pokles trzni kapitalizace spolecnosti na BCPP kdtovanych.

Trzni kapitalizace [mil. K]
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Druhym, pro fungovani burzy mnohem zavaznéjsim problémem je pokles obchodnich objemi — od roku
2010 dochazi k neustalému poklesu objemu obchodovani. Tento trend je pokracovanim poklesu, ktery
nastal od kulminace obchodovani v roce 2007 — v tomto roce dosahly objemy obchodl nyni
nepredstavitelnych 1 003 617 milion( K¢. V roce 2012 se tedy objemy obchodovani pohybovaly na drovni
méné nez Ctvrtiny obchod( v roce 2007.

Objem obchodU s akciemi [mil. K¢]
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Tento trend nezvratil ani pfechod na systém XETRA — dochazelo k dalSimu propadu objem( obchodovani,
a to z 57 468 miliéna K¢ v poslednim ctvrtleti fungovani systému SPAD na hodnoty mezi 40 511 aZ 46 633
milidny K¢ ve tfech nasledujicich obdobich systému XETRA.

Vyvoj likvidity na Burze cennych papird Praha pfili§ nenaplnil pfani jejiho feditele, ktery mél od systému
XETRA velka ocekavani : ,Diky implementaci nového obchodniho systému se prazska burza dostava do
hledacku zahranic¢nich investor, ktefi jiz tento systém vyuzZivaji, coz, jak pevné doufame, mlze mit
pozitivni vliv na likviditu na nasem trhu. Tim, Ze platformu vyuZivaji i naSe partnerské burzy v ramci
skupiny CEESEG, dochazi k logické harmonizaci pravidel obchodovani i listingu, a pro ¢eské emitenty se
tak otviraji dvefe ke snadnému vstupu na dalsi evropské trhy“, fika generalni feditel BCPP Petr Koblic."

K nekoncicimu propadu likvidity na Burze cennych papir(i Praha se pozdéji burza vyjadfrila i oficialné, kdyz
v ramci tiskového prohlaseni byly formulovany dva hlavni divody, které dle burzy tento propad zpUsobily
: "Za poklesem objemu obchod( stoji nizka aktivita instituciondlnich investord," s ¢cimz neni mozno
nesouhlasit, jelikoZ institucionalni investofi tvori na BCPP historicky vyraznou vétsinu. Druhy vyrok je o
néco kontroverznéjsi : "V tomto regionu trhy rovnéz trpi tim, Ze jiz nejsou investory vnimany jako
emerging markets (rozvijejici se trhy), ale fadi se jiz spiSe k trhm rozvinutym. Pfichazi tak kvali tomu o

" http://www.fio.cz/zpravodajstvi/novinky-z-burzy-komentare/122833-prazska-burza-prechazi-na-novy-obchodni-
system-xetra, 20.11.2012
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celou skupinu investor(, kterd se na mladé trhy soustiedi,""> — neni zcela ziejmé, jestli neni problémem
spiSe to, Ze BCPP neni schopnd investordm pfindset vynosy asociované s rozvijejicimi se trhy.

Vysvétleni pro problémy s likviditou jsou rozmanita®, v souladu s myslenkovou linii této prace se nabizi
dvé — zaprvé zvyseni informacni asymetrie a zadruhé strategické problémy béznych aktérd burzovnich
obchodu. Zvysena informacni asymetrie ma prirozené za nasledek silnéjsi projevy nepftiznivého vybéru —
Ucastnici obchodl poZaduji vétsi vynosnost obchodu, vétsinou tedy nedojde ke sparovani poptavkové a
nabidkové strany. Reakci tvircl trhu na systematické stretdvani se s informovanymi obchodniky ma za
nasledek horsi poskytovani likvidity celému trhu. Potud tradi¢ni teorie informovaného obchodovani,
vychazejici z ¢lanku (Kyle, 1985).

5.2.1.1 ManaZerské obchody

Z pravniho hlediska jsou takzvané manazerské obchody ¢eskym pravnim systémem upraveny v §125
odst.5 zakona €. 256/2004 Sb. — zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Omezeni spociva v tom, ze
uréend skupina osob ma povinnost oznamit Ceské narodni bance transakci s cennymi papiry (nebo od
nich odvozenymi finan¢nimi nastroji, napriklad opcemi) do 5 dn(l. Toto ustanoveni je uz na prvni pohled
z pohledu ekonomické analyzy ponékud bezvyznamnym, jelikozZ slouzi pouze pro potreby dohledového
organu, jako informace pro ostatni obchodniky se jedna o informaci prakticky bezcennou. Pfistup
rozsahlé americké literatury, kterd se timto typem obchodu (, director’s dealings) zabyva je pomérné
jednoznacny a je shrnut v praci (Reducing the Profitability of Corporate Insider Trading Through
Pretrading Disclosure, 2010). Tedy Ze jedinym obhajitelnym pfistupem k manazerskym obchodlm je
zverejnéni jejich Umyslu ex ante namisto zverejnéni jejich oznameni ex post.

2 http://www.investicniweb.cz/zpravy-z-trhu/2013/2/21/analytici-objem-obchodu-s-akciemi-na-bcpp-klesne-i-
letos/, 21.2.2013
B pro prehled tématu ,,mizejici likvidity” v souvislosti s finan¢ni krizi 2007-2009 je vybornou praci (Nagel, 2012)
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Vyvoj manazerskych obchodd, zachyceny v tabulce niZe, naznacuje zajimavé chovani — vice nez
dvojnasobny narlst spojeny s poklesem vSech obchodi na témér polovinu, tedy témér ¢turnasobny
narlst relativni ¢etnosti mezi roky 2010 a 2012.

Objem béznych a manazerskych obchod( s
akciemi [mil.K¢]
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Tento nar(st byl zplisoben zejména dvéma obchodniky — zaprvé spole¢nosti Wood & Company, ktera
aktivné obchodovala s emisi Pegas Nonvowens, v které se stala hlavnim akcionafem™ co? Ize povaZovat
za béZné a z pohledu kapitdlového trhu zZadouci. Toto nelze tvrdit v pfipadé druhého nejvétsiho pfipadu
manazerského obchodovani, a to skupovani akcii spole¢nosti AAA Auto Group N.V., kdy generdlni feditel
spolec¢nosti Anthony Denny dosahl majority a nasledného delistingu akcie z regulovaného trhu. Situace,
ktera skoncila nucenym odkupem akcii od zbyvajicich akcionard nelze povaZzovat za dobrou pro BCPP a
dlvéru v ni — z tiskové zpravy BCPP v otdzce delistingu této akcie vyplyva, Ze stat se akcionarem emise

v podobné situaci neni pfilis komfortni : “V pozvance na valnou hromadu je uréeno orientacni rozpéti od
0,1 EUR do 4 EUR. Nezbyva nez vyckat,”.

“ Viz Vyro&ni zprava spole¢nosti Pegas Nonwovens SA za rok 2012
B http://byznys.ihned.cz/c1-59358650-tajemstvi-pomaleho-konce-akcii-aaa-auto-jejich-stazeni-z-prahy-muze-trvat-
mesice
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5.3 Model informovaného obchodovani PIN dle EKO16(1996)

5.3.1 Uvod

K provedeni empirické analyzy informovaného obchodovani vychazi tato prace z dvou generaci model(
informovaného obchodovani. A to prvni generace modell PIN ( Probability of Informed Trading)
prezentovanych v ¢lancich (Easley, Kiefer, & O"Hara, Cream-Skimming or Profit Sharing? The Curious Role
of Purchased Order Flow, 1996), (Easley, Hvidkjaer, & O’Hara, Factoring Information into Returns, 2010),
(Hanousek & Kopftiva, Detecting Information-Driven Trading in a Dealers Market, 2011) a druhé generace
VPIN ( Volume Synchronized Probability of Informed Trading) zaloZené na ¢lanku (Easley, Lépez de Prado,
& O’Hara, The Exchange of Flow Toxicity, 2011).

V této ¢asti praci budou odhadnuty pravdépodobnosti informovaného obchodovani. V pfipadé
obchodniho systému SPAD a obdobi 23.8.2012 — 29.11.2012 a pro obdobi 30.11.2012 —4.4.2013

v systému XETRA bude pouZita plvodni metoda z ¢lanku (Easley, Kiefer, & O"Hara, Cream-Skimming or
Profit Sharing? The Curious Role of Purchased Order Flow, 1996).

Zasadnim problém, kterému tvirci trhu Celi, je problém nepfiznivého vybéru. Za predpokladu, Ze
poskytu;ji likviditu — vstupuji do pasivnich pozic — v prostiedi burzy, kterému jsou vlastni asymetrické
informace jejich aktérd, tak se stavaji snadnym cilem informovanych obchodnikl. Pokud tv(rci trhu
zhodnoti nebezpedi, ze by mohli poskytovat likviditu a pfitom zaroven prodéldvat, omezi poskytovani

evvys

V ptipadé informacni udalosti, tedy vzniku prvotné privatni informace, dochazi k situaci, kdy néktefi
obchodnici se stanou informovanyni, a néktefi nikoliv. V. mezidobi mezi vznikem privatni informace a
okamzikem, kdy se stane informaci vefejnou, je mozné Ze se stane tato informace téz informaci vnitni,
tak, jak ji definuje zakon.

16 (Easley, Kiefer, & O’Hara, Cream-Skimming or Profit Sharing? The Curious Role of Purchased Order Flow, 1996)
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5.3.2 Model PIN a jeho odhad

Model informovaného obchodovani PIN vychazi z dvah nad asymetrickymi informacemi. Tento model
k odhadu pravdépodobnosti informovaného obchodovani pouzivd metodu maximalné vérohodného
odhadu (MLE), s pomoci které odhaduje Ctyfi parametry modelu trzni mikrostruktury. Tyto parametry

jsou odhadovany jakozto funkce nakupl a prodejlj, respektive jejich struktury.

5.3.2.1 Model
Model pravdépodnosti pozorovani daného poctu nakupll a prodeju:

L((B,S)|0) =

o EDE __(eT)S
(A -a)xe ™ e —

B N
+a8 x e <T (eT) e~ (u+e)T (('u + S)T)
B!

S!

(1= 8y« e-twror (B F er)” g-er T

B! S!

a ... pravdépodobnost, Ze signdl nastane
6 ... pravdépodobnost nizké ceny (za podminky, Ze pftijde signal)
(1-8) ... pravdépodobnost vysoké ceny (za podminky, Ze pfijde signal)

£... Poissonv proces pfichodu obchodnich prikazl (veskerych)

... Poissonlyv proces pfichodu obchodnich pfikazl informovanych obchodniki

S ... pocet prodejli
B ... pocet nakupl

0 ... vektor parametrd odhadnutych metodou maximalni vérohodnosti

den bez udalosti

den se Spatnou udalosti

den s dobrou udalosti

JelikoZz model predpoklada, Zze pocet ndkupl i prodejl v jednotlivych dnech je na sobé nezavisly a Ze
samotné prodeje a nakupy se fidi Possonovym procesem, je pravdépodobnost poctu nakup( a prodejl

nasobkem jednotlivych dng.

I
L(B1, Sy, By Si10) = | [ L(CBuSDI)
i=1

K odhadu parametru 6 je pouZita metoda nasledujici vérohodnosti z ¢lanku (Easley, Hvidkjaer, & O’Hara,
Factoring Information into Returns, 2010), stejné jako v praci (Hanousek & Kopfiva, Detecting

Information-Driven Trading in a Dealers Market, 2011).
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Pravépodobnost informovaného obchodovani je dana pravdépodobnosti, Ze tvlrce trhu bude
obchodovat s informovovanym obchodnikem, pravdépodobnost informovaného obchodovani je tedy
uréena jako pomér mezi informovanymi a viemi obchodniky.

ap

PIN = ————
ap + 2¢

Problémem modelu PIN je ale skute¢nost, Ze podhodnocuje skute¢ny PIN, coz bylo prokazano v ¢lanku
(Boehmer, Grammig, & Theissen, 2006).
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53.2.2 Vysledky odhadu modelu PIN

Standardni | Stupné t- Spodni | Horni
Ticker PIN chyba volnosti | statistika [t] Alpha | odhad | odhad
aaaSPAD 0,50 0,05 56,00 10,06 <,0001| 0,05 0,40 0,60
aaaXETRA 0,13 0,08 82,00 1,63 0,11 0,05 -0,03 0,28
cemeSPAD 0,24 0,04 70,00 6,38 <,0001| 0,05 0,17 0,32
cemeXETRA 0,14 0,03 83,00 4,73 <,0001| 0,05 0,08 0,20
cezSPAD 0,15 0,03 83,00 4,85 <,0001| 0,05 0,09 0,21
cezXETRA 0,13 0,02 83,00 6,53 <,0001| 0,05 0,09 0,17
ersteSPAD 0,16 0,03 70,00 5,79 <,0001| 0,05 0,10 0,21
ersteXETRA 0,25 0,03 83,00 7,45 <,0001| 0,05 0,18 0,32
fortunaSPAD 0,27 0,07 55,00 3,71 0,00 0,05 0,12 0,41
fortunaXETRA 0,18 0,03 83,00 5,68 <,0001| 0,05 0,12 0,24
kbSPAD 0,15 0,02 70,00 6,90 <,0001| 0,05 0,11 0,19
kbXETRA 0,11 0,02 83,00 5,15 <,0001| 0,05 0,07 0,15
nwrSPAD 0,25 0,04 70,00 6,74 <,0001| 0,05 0,18 0,33
nwrXETRA 0,17 0,03 83,00 6,33 <,0001| 0,05 0,12 0,23
orcoSPAD 0,25 0,04 68,00 5,65 <,0001| 0,05 0,16 0,34
orcoXETRA 0,17 0,03 83,00 5,49 <,0001| 0,05 0,11 0,23
pegasSPAD 0,23 0,06 62,00 3,66 0,00 0,05 0,10 0,35
pegasXETRA 0,18 0,03 83,00 5,40 <,0001| 0,05 0,11 0,25
tartySPAD nebylo moZzné odhadnout parametr pro nedostatek pozorovani
tatryXETRA nebylo moZné odhadnout parametr pro nedostatek pozorovani
telefonicaSPAD 0,19 0,03 70,00 6,26 <,0001| 0,05 0,13 0,25
telefonicaXETRA 0,00 0,00 83,00 3,97 0,00 0,05 0,00 0,00
unipetrolSPAD 0,30 0,08 54,00 3,75 0,00 0,05 0,14 0,47
unipetrolXETRA 0,24 0,03 83,00 7,62 <,0001| 0,05 0,18 0,30
vigSPAD nebylo moZné odhadnout parametr pro nedostatek pozorovani
VigXETRA 0,24 004 | 8300 | 606 |<0001] 005 | 016 | 033

Vysledky odhadu informovaného obchodovani modelem PIN po zavedeni systému XETRA vykazuji
vyrazny pokles pravdépodobnosti informovaného obchodovani z 25% na 15%. Pouze u jedné emise doslo
ke zvyseni PIN. Celkem ve tfech pfipadech (u dvou rliznych emisi) nebylo mozno z dlivodu nedostatecné
obchodni aktivity model PIN odhadnout. Soucasna uroven informovaného obchodovani odpovida
burzam dfive branym za vzor, napfiklad New York Stock Exchange®’.

Obchodni systém | Prlimérny PIN
SPAD 0,25
XETRA 0,15

v (Easley, Kiefer, & O’Hara, Cream-Skimming or Profit Sharing? The Curious Role of Purchased Order Flow, 1996)
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Pro jediné pozorovani nepoklesl odhad parametru PIN pfi pfechodu do systému XETRA — Erste. Pro akcii

Tatry Mountain Resorts nebylo moZné pro nedostatek pozorovani odhadnout parametr PIN v Zddném

systému a pro akcii VIG pro systém SPAD.

5.3.2.3 Porovndni vysledkti s predchozimi odhady na BCPP

Porovnani s pocatky systému SPAD

Komeréni Cesky telecom /
parametr obdobi CEZ banka Telefdnica Unipetrol
pocatek
SPAD 0,48 (0,07) 0,33 (0,07) 0,48 (0,08) 0,31 (0,09)
0,1789 0,2965
konec SPAD (0,04351) 0,25 (0,0354) 0,2315 (0,03433) (0,04149)
pocatek 0,2851 0,3828
a XETRA (0,05029) 0,2051 (0,044) 0,0015 (0,0004) (0,0604)
pocatek
SPAD 0,5 (0,08) 0,38 (0,11) 0,52 (0,08) 0,77 (0,09)
0,3468
konec SPAD 0,7239 0,607 (0,818) 0,7837 (0,07216) (0,07921)
pocatek 0,7887 0,7611 0,3221
6 XETRA (0,08416) (0,1044) 0,7494 (0,1086) (0,0951)
pocatek
SPAD 10,63 (0,15) 8,52 (0,16) 11,84 (0,19) 9,52 (0,16)
26,3532 70,7871 5,0107
konec SPAD (0,4402) (0,5791) 50,123 (0,4385) (0,1567)
pocatek 115,370 8,2594
3 XETRA 201,08 (1,2849) (0,8822) 86,0143 (0,7686) (0,2798)
pocatek
SPAD 21,4 (0,76) 18,2 (0,57) 19,41 (0,73) 26,21 (0,78)
52,5544 123,96 15,1197
konec SPAD (2,8998) (3,0853) 166,66 (2,3499) (0,8051)
pocatek 139,730 13,5941
vl XETRA 213,625 (5,288) (4,0341) 133,68 (3,8755) (0,9528)
pocatek
SPAD 0,32 (0,03) 0,26 (0,05) 0,28 (0,04) 0,3 (0,07)
0,15154 0,1796 0,3090
konec SPAD (0,03121) (0,02081) 0,2122 (0,02502) (0,03188)
pocatek 0,1313 0,1105 0,2396
PIN XETRA (0,02011) (0,2015) 0,0012 (0,0003) (0,0314)

Cisla v zavorce udavaji standardni odchylku odhadu

Pokud porovname vysledky odhadu modelu PIN s vysledky prvni ¢eské studie v této oblasti (Hanousek &
Podpiera, Information Driven Trading at the Prague Stock Exchange: Evidence from Intra-day Data,
2002), dostaneme pomeérné pozitivni obraz vyvoje BCPP. Odhad informovaného obchodovani ve vsech
tfech obdobich — pocatek systému SPAD, konec systému SPAD a pocatek systému XETRA klesal u vSech
sledovanych emisi.
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5.3.3 Model informovaného obchodovani VPIN dle EOP18 (2012)

5331 Uvod

Model VPIN (Volume Synchronized Probability of Informed Trading) je dalsi generaci model(
informovaného obchodovani. Na rozdil od modelu PIN je schopen zachytit Sirsi spektrum chovani
informovanych obchodnik( — ktefi si v tomto pfipadé ani nemusi byt védomi toho, Ze jsou
informovanymi obchodniky. Na rozdil od modelu PIN, ktery vychazi z Gvahy, Ze informovani obchodnici
jsou ti, ktefi vyuzivaji urcéité materialni informace o fundamentech, informovani obchodnici v modelu
VPIN se jimi stavaji i v pfipadé, kdy pokracuji v trendu, ktery nastolili ostatni obchodnici. Tento model
tedy méri konkrétni miru nepfiznivého vybéru, které neinformovani obchodnici Celi. NepFiznivy vybér

v tomto modelu nemusi byt podlozen dokonce zddnou ekonomicky relevantni informaci, vSichni mohou
byt ,neinformovani”, pokud pouzijeme terminologii modelu PIN. Nepfiznivy vybér se na financnich trzich
projevuje slovy praktikujicich obchodnikl jako ,Pfirozeny sklon pasivnich pfikazl byt sparovany rychle,
kdyz by se mély podle vseho sparovat pomalu a naopak sparovat se pomalu (nebo viibec), kdyzZ by se
mély sparovat rychle.” (Jeria & Sofianos, 2008). Pfikladem budiz problém , flash crashd” - chvilkovych
propadud v obchodovani. Vysvétleni tohoto pomérné kritického problému vysokofrekvencéniho
obchodovani patfilo mezi hlavni motivace autord modelu VPIN. Tyto propady v obhcodovani nejvice
zasahuji profesionalni obchodniky s likviditou — tviirce trhu®®, pro které je z v akademické literatute
pouzivanych technik metrika VPIN asi nejpresnéjsim méritkem jejich operacniho rizika.

5.3.3.2 Model

K tomuto pfispiva zejména jedna konkrétni generacni zména — model VPIN na rozdil od modelu PIN
pfichazi s konceptem ,volume time“. Pro vysvétleni tohoto konceptu je vhodné jeho porovnani's ,clock
time” v modelu PIN —,,volume time“ méfi obchody v objemu, zatimco ,,clock time“ méfi obchody v Case.
Tento model pouziva k méreni nerovnovahy toku obchodnich pfikaz( ,volume buckets”, pres které méri
tok novych informaci. Tyto volume buckets obsahuji urcitou ¢ast denniho objemu obchodd.

5.3.3.3 Algoritmus
Tento algoritmus ma v pripadé mé aplikace na BCPP tuto podobu:

1) Identifikaci prodavajicich a kupujicich jsem na zakladé prace porovnani efektivity rdznych
klasifikaénich algoritm( orderflow (Trade Classification Algorithms: A Horse Race Between the
Bulk-based and the Tick-based Rules, 2013)* proved| podle takzvaného tick-rule. Tic-rule
znamena3, Ze pokud je nasledny obchod uzavien za vyssi cenu, je , buyer initiated”, pokud za nizsi
cenu, pak je ,buyer initiated” a pokud za cenu stejnou, tak se pouzije posledni zndma iniciace.

2) Po poutiti tick-rule nastava preformatovani dat na ,bulk volume” — na stejné velké jednotky
obchodu. Jednotlivé ,bulks” mohou byt ,buys®, ,sells“ nebo rlizny pomér obou. Toto odlisuje

18 (Easley, O'Hara, & Lopez de Prado, Flow toxicity and liquidity in a high frequency world, 2012)
° pomérné obgirné se tomuto tématu vénuje zprava americké Komise pro cenné papiry,
http://www.sec.gov/news/testimony/2010/ts051110mls.pdf

? Tato prace zjistila, Ze tick-rule classification algorithm vede k nejptfesnéjSimu odhadu VPIN
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metriku VPIN od sofistikovanéjsi metody PIN, kterd pracuje s klasifikaci chronologickou, a ne
,bulk volume”.

] L . . v |vE-vE
3) Poslednim krokem je vypocet samotné metriky VPIN = - Ziza|Ve —ve'|
au+e 14 nv

Formalnéji:
Vstupy:

1) Pro kazdou emisi vezmeme ¢asovou fadu , ktera obsahuje tfi proménné (t,p,v)
e tje cas, kdy k ochodu doslo
e pjecena, za kterou byl obchod uzavien
e vjeobjem, vjakém byl obchod uzavren

2) Tato Casova rada musi byt vzristajici v ¢ase

Kategorizace a ,,bucketovani“:

1) Spocitdme, zda doslo k narlstu ceny, pokud ano, kategorizujeme obchod jako iniciovany kupujicim,
pokud k poklesu, pak iniciovany prodavajicim. Pokud nedoslo ke zméné ceny, kategorizujeme obchod
stejné, jako jemu predchazejici

2) Spocitame denni priimér objem obchodu a vydélime ho parametrem k*, ktery uréuje ,jemnost”
buckets. Tyto buckets o velikosti V nyni nahradily pro dalsi vypocty ,time clock” ,,volume clockem®,
kterym je nyni V.

3) Nyni vygenerujeme odpovidajici pocet volume buckets, do kterych se presunou dfive kategorizované
obchody
Pozn.: nové vytvoreny volume bucket V mize byt bud' cely tvofen objemem , kupujicim*,
,prodavajicim”, pripadné jejich kombinaci — jeden volume bucket miZe byt z ¢asti iniciovan obéma
stranami obchodu, tato pomérné antiintuitivni skute¢nost vychazi ze zplsobu kategorizace obchodu
—tick rule.

Vypocet VPIN

1) Zvolime parametr n*%, ktery uréuje pocet volume buckets, ptes které bude vypocet provadén. Nyni
aplikujeme metriku VPIN, ktera pro kazdych n volume buckets spocita absolutni prevahu jednoho
typu pfikazu nad druhym a toto vydéli velikosti bucketu:

n S B
t=1|Vt -V

VPIN =
nVv

Tento vypocet udava miru nepriznivého vybéru, které poskytovatel likvidity celi.

21V literatu¥e obvyklych 50, s nizéim k se vysledky vypoétu VPIN blizi odhad@m PIN
22V literatufe obvyklych 250, coZ odpovida 5 obchodnim dnim, s nizsim n se vysledky vypoc¢tu VPIN blizi odhadim
PIN
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5.3.3.4 Software k vypoctu VPIN
Software vyvinuty k vypoctu VPIN ma nasledujici funkcionalitu:

1) Vypocet VPIN s libovolné volitelnym ,n“ a , k“ — vystup s koncovkou VPIN
Ptikaz, ktery tuto zménu zpUsobi vypada v pfikazové fadce takto:
,umisténi softwaru” ,,adresar s daty” ,-k=?“ ,-n=?" . Defaultni volbou jsou parametry k=50 a n=250.

2) Vypocet VPIN pro konkrétni obchod — tedy jaky jednotlivych uskutecnénych obchod( na VPIN —
vystup s koncovkou VPIN BY TRADES

3) Vypocet jakéhosi VPIN v ramci jednoho dne — misto vypoctu primérného denniho obchodovani
pouziva primérny denni obchod — jedna se tedy o jakousi dalsi fragmentaci plivodniho modelu
VPIN. JelikoZ jsem ale nechtél v praci prezentovat dalsSi metriku, pro kterou jsem neptisel
s odpovidajici ekonomickou interpretaci jinou nez denni nerovnovaha toku obchodnich prikazd,
tak jsem ji do prace nezahrnul. Vystup s timto vypo¢tem ma koncovku VPIN2.

4) Vypocet VPIN z bodu 1), pouze s vybérem kazdého 10., respektive 100. obchodu se nachazi ve
vystupu s koncovkou VPIN10 a VPIN100.
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Nazorna ukazka postupu aplikace metriky VPIN:

Origindlni data:

Nazev Cas Obchod mnozstvi Obchod cena
CEZ 4.4.2013 16:25 42772 568
CEZ 4.4.2013 16:18 1700 566.9
CEZ 4.4.2013 16:18 10 567.8
CEZ 4.4.2013 16:18 92 567
CEZ 4.4.2013 16:18 200 567.6
CEZ 4.4.2013 16:18 400 567.1
Klasifikovana data dle iniciace:
Nazev Cas Obchod mnozstvi | Obchod cena Iniciace
4.4.2013 16:25
CEZ 42772 568 Kupujici
4.4.2013 16:18
CEZ 1700 566.9 Prodavajici
4.4.2013 16:18
CEZ 10 567.8 Kupuijici
4.4.2013 16:18
CEZ 92 567 Prodavajici
4.4.2013 16:18
CEZ 200 567.6 Kupuijici
4.4.2013 16:18
CEZ 400 567.1 Prodavajici
Vystup programu pocitajiciho VPIN:
Cas v buckets| VPIN
t+3,t4+253 | 0,08842
t+2,t+252 |0,08103
t+1,t4+251 |0,07308
t,t+250 0,07140

Pozn: Tato ukdzka je pfipadem nahlého velkého objemu, ktery vytvofil velky tlak v toku obchodnich

prikaz( na konci dne — pravdépodobné se tedy jednalo o informovaného obchodnika, ktery vytvofril velky

tlak na inventare tvarct trhu.
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5.3.3.5 Vysledky vypoctu metriky VPIN

Nizev emise VPIN ve SPAD VPIN v XETRA
ramer smeérodatna amér smérodatna
P Median odchylka P median odchylka
CEz 0,087559 | 0,074156 0,058972 0,117502 0,080794 0,109986
KOMERCNI
BANKA
0,101601 | 0,077129 0,086208 0,095169 0,075623 0,074286
ERSTE GROUP
BANK
0,082294 | 0,069115 0,060239 0,149465 0,142717 0,082045
TELEFONICA
C.R. 0,127187 | 0,111591 0,090717 0,152098 0,112848 0,13594
NWR 0,127297 | 0,108891 0,086414 0,152176 0,131321 0,109816
CETV 0,144426 | 0,120267 0,11235 0,14231 0,132324 0,095365
UNIPETROL
0,424288 | 0,316357 0,32639 0,360197 0,308535 0,253818
VIG 0,253141 | 0,207961 0,205671 0,376328 0,322071 0,276578
PEGAS
NONWOVENS
0,267316 | 0,244585 0,18627 0,379376 0,335809 0,279321
FORTUNA
0,253573 | 0,195941 0,215991 0,24861 0,229833 0,167353
ORCO 0,166902 0,12252 0,151628 0,18747 0,182465 0,105061
AAA Auto
0,463837 | 0,465736 0,258663 0,284832 0,203845 0,25579
TMR 0,360688 0,34037 0,244711 0,513507 0,440356 0,306581

V ptipadé metriky VPIN byl proveden jeji vypocet pro 14 emisi kétovanych na BCPP k 4.4.2013. Vysledky,
které tento vypocet ptinesl jsou pomérné prekvapivé a pozitivni — zejména v pfipadé
nejobchodovanéjsich emisi®® — CEZ, Komeréni banky, Erste a Telefénicy je situace nasledujici:

Obchodni systém | primérny VPIN (1-50-250) 4 nejobchodovanéjsi emisi
SPAD 0,09966

XETRA 0,12855
Jejich prdmérny VPIN (1-50-250) tedy mirné vzrostl, je vSak presto velmi nizky a i jeho variabilita je velmi

nizka. Z pohledu dalsich studovanych burz, jmenovité (Abad & Yague, 2012) a (Easley, Lopez de Prado, &
O’Hara, Flow Toxicity and Volatility in High Frequency World, 2012) se jednd o vyborné vysledky.
Z porovnatelnych burz, konkrétné Spanélské burzy SIBE, tak nizké miry toxické likvidity nedosahuje Zadny

2 Tyto emise tvofi priblizné 95% vsech obchodu celkem za rok 2012

29



https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005112300#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0008019106#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0008019106#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000652011#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000652011#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009093209#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009093209#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=GB00B42CTW68#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=BMG200452024#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009091500#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000908504#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=LU0275164910#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=LU0275164910#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=NL0009604859#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=LU0122624777#KL
https://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=SK1120010287#KL

ze segmentl burzy. Segment nejobchodovanéjsich emisi na této burze dosahoval ve zkoumaném obdobi
v pfipadé VPIN (1-50-250) 0,255, co? je vice neZ dvojnasobek jak priméru BCPP v systému SPAD, tak
XETRA.

V pfipadé zbytku emisi BCPP* byly vysledky nepomérné horsi, co? odpovida bézné pozorovanému i
teoreticky ocekavanému chovani. Konkrétné doslo ke zhorseni z priméru 0,2734 na 0,2938, co? lze stale
povaZzovat za Unosnou miru toxické likvidity. V tomto segmentu se ale objevilo nékolik emisi, jejichz
likvidita byla uz vyrazné toxicka — jmenovité UNIPETROL, TMR a AAA Auto.

Obchodni systém | Primérny VPIN (1-50-250) zbytku emisi BCPP
SPAD 0,2734
XETRA 0,2938

V tomto segmentu BCPP doslo ale také k prudkému nardstu variability miry toxické likvidity. Toto je
nejlépe patrné na porovnani grafu vyvoje VPIN v p¥ipadé ,blue chip“ emise CEZ a malo obchodované
emise UNIPETROL.

VPIN CEZ XETRA

0,5
0,45
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05

141
281
421
561
701
841
981
1121
1261
1401
1541
1681
1961
2101
2241
2381

1821
2521
2661
2801
2941
3081
3221
3361
3501
3641
3781

V ptipadé CEZ se VPIN (1-50-250) pohyboval v pomérné uzkém pasu mezi 0,05 a 0,25, pouze ke konci
sledovaného objemu obchodovani doslo k prudkému narlstu VPIN. Tento narlst mimochodem
odpovidal ,,2010 Flash Crash” z ¢lanku (Easley, O'Hara, & Lépez de Prado, The microstructure of the
"Flash Crash":Flow Toxicity, Liqudity Crashes and the Probability of Informed Trading, 2011).

4 Tyto emise byly prakticky neobchodované a tvofrily necelych pét procent vsech obchodnich objem( v roce 2012
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Naopak malo likvidni emise UNIPETROL vykazuje zcela odliSné chovani. Podivame-li se graf, je problém
této emise (a emisi obdobné likvidity) pomérné ziejmy.

VPIN Unipetrol XETRA

1,2
1
0,8
0,6
0,4
0,2
0
O 14O 4O dOdOWdO-dOWdOdO-dO-d0O-d 0O 0W-dA 0O -
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Mira toxické likvidity se prabeZné udrZuje na pomérné vysoké Urovni a béhem pozorovaného obdobi
doslo ke dvoum situacim, kdy VPIN (1-50-250) dosahl hodnoty 1 —toto je kriticka hodnota, ktera
odpovida situaci, kdy pét praimérnych dennich objem( obchodi sestavalo pouze z obchod( pfi nakupnim
¢i prodejnim tlaku. Tato trzni situace v pripadé tvlrcl trhu odpovida neustalému dokupovani inventard
za opacnou cenu, nez kterou se vydava trh — tedy v pfipadé rostouciho trhu byli tvlrci trhu neustale
nuceni nakupovat a se ztratou prodavat, v pfipadé klesajiciho trhu naopak. Byli tedy vystaveni vysoké
mife toxické likvidity, ktera je téZ definovana zpétné jako , likvidita, pti jejimz poskytovani je tvirce trhu

X

ve ztraté“. (Easley, O'Hara, & Lépez de Prado, Flow toxicity and liquidity in a high frequency world, 2012)

Celkovd mira toxicity pfi pfechodu ze SPAD na XETRA vzrostla z 0,22 na 0,243. Tento vysledek, pocitany
jako prlimér jednotlivych emisi, a ne obchodd, jak je v teorii informovaného obchodovani i pres urcitou
nelogi¢nost standardem ukazuje urcity narQst toxické likvidity, i pres to je mozné povaZovat Burzu
cennych papir za burzu pomérné malo zasaZzenou toxickou volatilitou a celkovy vysledek je ovlivnén
zejména odlehlymi pozorovanimi.

Obchodni systém | Primérny VPIN za cely trh
SPAD 0,2200
XETRA 0,2430
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5.4 Porovnani vysledki modelt PIN a VPIN

Porovnani modeld PIN a VPIN pfinasi nasledujici zjisténi:

1) Stejné jako v pripadé modelu PIN i metrika VPIN dosahuje vyssich hodnot v pfipadé méné
likvidnich emisi — je tedy patrny vztah mezi informovanym obchodovanim a toxickou likviditou

2) VPIN dosahuje nejvyssich hodnot pro nejméné obchodované emise

3) Chovani totoznych emisi v systému SPAD i XETRA bylo obdobné

Informované obchovani na BCPP
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0,5
0,4
0,3
0,2 L
01 -
0
7’%% &6@ (’Q:\/ e}‘;& {0)& . fba@ <§k o‘(lO Qz@b‘j (236 X Ko(\\db . ééO\ ®
<0 Qj\é\@ Y@}Q, 0(\&
\eo(o
e PIN SPAD e PIN XETRA VPIN SPAD e \/PIN XETRA
VPIN VPIN
emise PIN SPAD | PIN XETRA SPAD XETRA
aaa 0,50 0,13 0,463837 | 0,284832
ceme 0,24 0,14 0,014426 | 0,142310
0,087559
cez 0,15 0,13 0,117502
erste 0,16 0,25 0,082294 | 0,149465
fortuna 0,27 0,18 0,253573 | 0,248610
komercnibanka 0,15 0,11 0,101601 | 0,095169
nwr 0,25 0,17 0,127297 | 0,152176
orco 0,25 0,17 0,166902 | 0,187470
pegas 0,23 0,18 0,267316 | 0,379376
tatry 0,360688 | 0,513507
telefonica 0,19 0,00 0,127187 | 0,152098
unipetrol 0,30 0,24 0,424288 | 0,360197
vig 0,24 0,253141 | 0,376328
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6 Metodologie prace v oblasti pravni analyzy

6.1 Obecné o pouziti ekonomické metodologie v pravu
JelikoZ je pouziti ekonomické metodologie v pravu v prostifedi prdva kontinentdlniho a jmenovité
¢eského tématem pomérné kontroverznim?®, pred popisem mnou zvoleného pfistupu popisi sou¢asnou
situaci a alternativy mnou zvoleného pfistupu.

Pouziti ekonomické metodologie je v pravu celosvétové pomérné okrajovou zaleZitosti, vyjma oblasti,
ktera si tuto metodologii prakticky vynucuji — pravo soutézni, insolvencni a dalsi ekonomii vlastni oblasti.
O to vice je matouci fakt, Ze pouziti ekonomické metodologie v pravu se déli na dva hlavni proudy-
ekonomicka analyza prava a prédvo a ekonomie (Miller, 2011). Ackoliv se tyto proudy ani v akademickém
prostiedi prakticky nerozliSuji, existuje mezi nimi zasadni rozdil — ekonomicka analyza prava je primarné
ekonomii, kde pravo je zkoumanym problémem, zatimco prdvo a ekonomie se pokousi o skloubeni obou
disciplin.

Toto rozdéleni bylo zachovavano uz od samotného pocatku aplikaci ekonomické metodologie v pravu.
Explicitni vymezeni ekonomické analyzy prava je zcela jasné formulovano v odpovédi vidciho
predstavitele ekonomické analyzy prava Ronalda Coase na otazku proc se jakozto ekonom stal ¢lenem
Chicago Law School: ,,Nemyslim si, Ze bych pfisel na Chicago University nebyt c¢asopisu Journal of Law
and Economics. To je to, ¢emu jsem se chtél vénovat. Chtél jsem pokracovat v tom, co Aaron Director
zapocal pro celou profesi — a kdyz fikdm profesi, myslim tim profesi ekonomickou. Nezajimam se o
pravniky ani o pravni vzdélani.” (Mercuro & Medema, 2006).

Naopak pravo a ekonomie, jejimz hlavnim predstavitelem je Richard A. Posner pfistup ekonomické
analyzy prdva odmita, pfichazi s tezi ,pravniho centralismu” (Mercuro & Medema, 2006) a pravo stavi
kdyZ ne nad, tak na rover ekonomii. Mozna nebude Uplné bez viny ve zmateni pojm0 ekonomicka
analyza prava a pravo a ekonomie nejznamnéjsi Posnerovo dilo — Economic Analysis of Law (Posner,
1973).

Toto rozdéleni se s rozvojem obou disciplin dale prohloubilo - zajimavé se k tématu divergence vyzkumu
v pravu a ekonomii (a jakémkoliv kombinaci téchto slov) vyjadfil Eric A. Posner na podnétné konferenci
The Future of Law and Economics®, ktery soucasné trendy nazval ,ekonomie, pravo a ekonomie“ a
,pravo, pravo a ekonomie”. Timto prakticky presné vystihl vétsinu ¢lank(, které jsem pfi resersi odborné
literatury Cetl — tyto ¢lanky byly bud’ pokrocilé kvantitativné-analytickym aparatem (ptipad ,EPE” — psané
vétsinou absolventy PhD v ekonomii, jako je napfiklad R.H. Coase nebo Andrei Shleifer), nebo naopak
kvalifikovanou praci s pravnimi otazkami (ptipad ,PPE” — psané prakticky bez vyjimky pravniky, jako je
napfriklad R.A. Posner). Ekonomové tedy piSou o pravu pro ekonomy a pravnici o ekonomii pro pravniky,
ke skute¢né syntéze vyzkumu bézné nedochazi.

% Vice Jan Komarek v &ldnku Law and Economics v (Postkomunistické) Evropé -
http://jinepravo.blogspot.cz/2006/12/law-and-economics-v-postkomunistick.html
*® http://www.law.uchicago.edu/alumni/magazine/fall11/lawandecon-future
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6.2 Metodologicky pristup této prace po strance pravni analyzy
V této prdci jsem zvolil pfistup ekonomické analyzy prava — po ekonomickou analyzou motivovaném
popisu soucasného prava a regulace podrobuji konkrétni ustanoveni analyze z pohledu ocekavané
ekonomické efektivnosti.
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7 Otazka prava aregulace
7.1 Uvod

Pohled ekonomie hlavniho proudu na oblast prdva a regulace je vystizné popsan v samotném nazvu
knihy v sou¢asnosti nejcitovanéj$iho ekonoma®” Andreie Shleifera - (The Failure Of Judges And The Rise
Of Regulators, 2012). Tedy Ze prdvo ve své tradi¢ni formé (v angloamerickém prostredi tedy , torts and
contracts”, v pripadé Ceské republiky pak zakond pFijatych Poslaneckou snémovnou) ztraci schopnost
efektivné resit konflikty, které moderni spole€nost pfinasi. Ekonomie tedy preferuje jako efektivné;si
zpUsob feseni a pfedchazeni konfliktl regulaci — tedy urcité pravni normy, které jsou pfijaty
specializovanym ufadem - regulatorem. V pripadé Burzy cennych papird Praha je timto reguldtorem
Ceska narodni banka jako?to organ dohledu nad kapitalovym trhem.

JelikoZ regulace je normativnim ukonem, musi vychazet z urcitych teoretickych vychodisek. Andrei
Shleifer v ¢lanku (Understanding Regulation, 2005) jmenuje tfi hlavni soudobé sméry regulatornich tvah
: public interest theory v tradici A.C.Pigoua, contracting theory R. Coase a capture theory J. Stiglera. Tyto
sméry se ale vice zabyvaji samotnou otazkou regulace a jeji vnitini problematiky, nez konkrétnim
predmét regulace, budu se v dalSich Uvahach drzet pomérné minimalistického konceptu public interest
theory, ktery ignoruje vedlejsi otazky, jako naptiklad nezavislost reguldtora, a drzi se pouze a jen linie
ekonomické analyzy regulovaného problému. Je vSak vhodné zminit, Ze teorie regulace je nepomérné
rozsahlejsi a z vétsiny se vénuje tomu, proc je regulace pfinosna pouze pro nékteré skupiny lidi, ¢asto ty,
které ji tvofi — napfriklad (Tullock, 1967).

%’ Dle IDEAS RePEC
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7.1.1 Regulace versus samoregulace

Mezi zakladni otazky regulace patfi otdzka samoregulace. Je samoregulace burzy efektivnéjsi, nez
regulace statnim reguldtorem? Otazka samoregulace je redukovatelnd na dva hlavni problémy — problém
obchodovani jako takového a problém systematického rizika, které pro navazujici ekonomiku z existence
samoregulovaného trhu plyne. Toto je dale rozvedeno v ¢lanku (Omarova, 2011).

Pribéh vyvoje nazorl na tuto otazku do doby pred soudasnou svétovou hospodarskou krizi popisuje
¢lanek (Mahoney, 1997). V tomto ¢lanku je popsan posun vnimani samoregulace z pohledu tvircl
hospodarskych politik — od absolutné odmitavého vnimani po Velké hospodaiské krizi v roce 1929, aZ po
atmosféru deregulace financnich trhli v 80. a 90. letech 20. stoleti. V této ,,deregulatorni” éfe byla
efektivni samoregulace povaZovana za automatickou reakci financénich trhd na uvolnéni statni regulace.
V soucasnosti, zejména v souvislosti se Svétovou financni krizi v roce 2008, je regulatorni i akademické
minéni striktné proti tomuto vnimani samoregulace. Pfikladem budiz ¢lanek (Schwarcz, 2011), ktery je
odpovédi na ¢lanek (Omarova, 2011). Autor v ném znovu zmifuje ¢asto opakované kritiky
samoregulatorniho pfistupu — neefektivni feSeni stfetu zajmu v obchodovani a ignoranci systematického
rizika.

7.2 Pravo aregulace v pripadé informovaného obchodovani
Vnimani kapitalovych trhi a jejich pravni regulace proslo béhem 20.stoleti nékolika paradigmatickymi
zlomy. Ceska regulace kapitalovych trhii vychazela od svych pocatka® z pomérné minimalistické
koncepce, kterad nasledovala tehdejsi evropské i celosvétové paradigma samoregulace vychazejici
z neopravnéné divéry v teorii efektivnich trh(l. Zafnym budiz napfiklad britsky regulatorni koncept
nazyvany médii Big Bang, ktery zasadnim zplsobem dereguloval London Stock Exchange béhem éry
Thatcherovského konzervativniho kapitalismu. Tato deregulace® spocivala mimo jiné v ukonéeni ,single
capacity” obchodnik(— nyni se obchodnici mohli tcéastnit aktivné — na vlastni uéet — i obchodd, v kterych
byli zaroveh zprostfedkovateli — a tedy obchodovali na cizi Gi&et. Reéi teorie zmocnéni mohl byt
obchodnik s cennymi papiry jak principalem, tak agentem. V americkém podani tuto roli plnil Gramm-
Leach-Billey Act of 1999, ktery zavrsil opusténi nyni tak vzyvaného Glass-Steagall Act of 1929. Tyto
regulatorni akty vznikly v zemich s neporovnatelné rozvinutéjSim kapitalovym trhem, ilustruji viak
atmosféru, kterad v panovala béhem pocatk( ceské regulace.

V soucasnosti je této viné regulace pfisuzovano zejména systematické riziko, které udajné do globalni
ekonomiky vnesla. Tato prace se vzhledem k charakteru ¢eského kapitdlového trhu a jeho vyvoje béhem
posledni dekady bude zaobirat tématem skromnéjsim — informovanym obchodovanim, tedy vyuZivanim
(a zneuzivanim) soukromych informaci®, coz ma dle teoretickych model( za nasledek vy$si transakéni

28 Zejména zakony ¢.591/1992 Sh., o cennych papirech a ¢.15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu

29 v P . P . , v ;
Nebyla to vSak deregulace v Uzkém vyznamu slova, byla to nahrada dosavadni samoregulace LSE (povazované za

cechovni preZitek a brzdu rozvoje) vnucenou statni regulaci, doplnéna o navazujici The Financial Services Act of

1986, ktery byl tou novou regulaci v izkém vyznamu slova

%0 Nejen pravné upravenymi vnitfnimi informacemi
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naklady. Tyto zvySené transakéni naklady maji za nasledek nizkou likviditu, potazmo atraktivitu ceského
kapitalového trhu®.

Samotny mechanismus informovaného obchodovani v pfipadé tvlrcd trhu, popsany podrobnéji

v kapitole O trzni mikrostruktufe, vymezuje dva zakladni zdroje informaci — informace o fundamentech
individualni emise a informace o order-flow, neboli o toku zobchodvanych pohledavek. Informace o
fundamentech individudlni emise vedou k otdzce vyuziti vnitinich informaci. Tato otazka se dale rozpada
do dvou podotazek, coz vyplyva z dvoji role tvlrce trhu. Role dealera, tedy ucastnika trhu obchodujiciho
na vlastni Ucet, vede k podezreni, ze vyuzil vnitini informaci on sdm. Role brokera, tedy Ucastnika trhu
obchodujiciho na cizi Ucet, vede k podezieni, Ze vnitfni informaci vyuzil jeho klient. Informace o order-
flow jsou naproti tomu zfetelnym pripadem stfetu zajma — i tady se projevuje dvoji role tvilrce trhu,
majici za nasledek dvoji fiducidrni povinnost loajality.

Otéazkou vsak zUstava, zda — li tvarci trhu poskytuji trzni likviditu (coZ je dvod jejich privilegovaného
postaveni), nebo toto postaveni vyuZivaji k vlastnimu obchodovéni. Tedy to, co je v ¢lanku (Chae &
Wang, 2003) formulovano jako otazka, jakou roli tvilrci trhu plni — jsou to liquidity — providing market
makers, nebo liquidity — taking information traders?

Problém likvidity, ackoliv je do zna¢né miry doposud pomérné opomijeny, se dostava do popredi
regulatorni debaty. Napfiklad Luigi Zingales v ¢lanku (The Future of Securities Regulation, 2009) likviditu
povazuje spolu s problémem ,too big to fail“ jako hlavni vyzvu soucasné financni krize.

Hlavnim problémem, spojenym s informovanym obchodovanim, je dle zavér(i ekonomické analyzy v této
praci i v ostatni literatufe problém transparence.

Problém transparence je v soucasnosti asi nejskloriovanéjsim problémem financnich trhii obecné,
prikladem budiz ¢lanek (Lo, Regulatory reform in the wake of the financial crisis of 2007-2008, 2009),
ktery byl podkladem pro slySeni pred komisi Snémovny reprezentantl Spojenych statl americkych.
Expert na hedgeové fondy Andrew W. Lo zde obhajuje pohled, Ze nejzasadnéjsim faktorem vedoucim ke
krizi byla klesajici mira transparence a s tim spojena rostouci mira systematického rizika.

Tento pohled je do zna¢né miry sdilen i v teorii trzni mikrostruktury, ktera povazuje trzni transparenci za
urcujici faktor trzni rovnovahy.

Klicovou experimentalni praci je v pfipadé informovaného obchodovani prace (Bloomfield & O'Hara,
Market Transparency: Who Wins and Who Loses, 1999). Tato prdace pfinasi vysledky, které se staly
nosnymi otazkami spojenymi s trzni transparenci v pfipadé trzni mikrostruktury. Konkrétné se jednd o
zdanlivy paradox, kdy zvySeni trzni transparence vede k vétSimu informacnimu obsahu burzy a tedy

k snazsimu dosaZeni rovnovazného stavu, ale zaroven rozsifuje bid-ask spread a snizZuje zajem tv(rcl
trhu soutézit o tok obchodnich pfikazl. Zasadnim poznatkem je, Ze dochazi ke zméné z pohledu
ekonomie blahobytu — nastdva snizeni ziskovosti infromovaného obchodovani.

*! Vice napfiklad (Glosten & Milgrom, 1985)
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Klicovym argumentem, ktery zastavaji odplrci trzni transparence, je argument ,, odkrytych karet” — tedy
situace, kdy se néktery trh stane transparentnim a dalsi zistane netransparentnim. Tento hypoteticky
problém se stal velmi aktudlnim zejména s narUstajici provazanosti trhu a praxi ,,cross-listingu“ —
soubéZného obchodovani jedné emise na vice burzach zaroven. Teoretické i experimentalni odpovédi na
tuto otazku ptinasi ¢lanek (Bloomfield & O’Hara, Can transparent markets survive? , 2000). Tato prace
potvrzuje obavy zastancim argumentu ,odkrytych karer” a podporuje tezi, Ze méné transparentni burzy
nejsou schopny konkurovat vice transparentnim. Prace pfipomina empiricky pozorovanou situaci

v pfipadé ,cross-listingu” emisi na Paris Bourse a London Stock Exchange, kde po zvyseni trzni
transparence na Paris Bourse doslo k odlivu obchodl na London Stock Exchange. Vysvétleni, pro¢ k tomu
dochazi, je pomérné neintuitivni — teorie trzni mikrostruktury tuto situaci vysvétluje zhorsenim
strategické situace tvarcl trhu. Ti jsou nasledné nuceni rozsitit bid-ask spread, coZ vede

k nekonkurenceschopnosti s méné transparentni burzou.

OdlisSnou odpovéd' v otdzce zvyseni trzni transparence a jejiho dopadu na fungovani trhu prindsi prace
(Iskoz, Essays in Financial Economics, 2003). Tato prace vychazi z pfistupu v ekonomii hlavniho proudu
obvyklého, tento problém tedy modeluje jako tlohu dynamického programovani, kdy se ve trech
obdobich setkdvaji rizikové averzni investofi a rizikové neutralni tvlrci trhu. Zavérem této prace je, ze
zvysSeni trzni transparence je Pareto-optimalni situaci. Tato prace dobfe ilustruje vyhody pfistupu teorie
trzni mikrostruktury.
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8 Regulatorni resSeni

Prace v kvalitativni analyze a v dosavadni literature identifikovala dvé hlavni regulatorni témata:

1) Vyuzivani vnitfnich informaci
2) Stret zajmu

V pfipadé vyuzivani vnitfnich informaci se jednd zejména o otevienou otdzku vyuzivani neverejnych
informaci o toku obchodnich pfikaz( — tedy zda-li soucasna pravni Uprava resi problém informovaného
obchodovani tvircd trhu.

V pfipadé stfetu zajmu se regulatorni otazka tyka zpUsobu, zda-li a pfipadné jakym zplsobem predchazi
Ceské pravo a regulace stfetu zajma u tvlrcl trhu.
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8.1 VyuZivani vnitinich informaci

8.1.1 Definice vnitini informace v ZPKT

Pojem vnitfni informace je v ¢eském pravu definovan na zakladé §124 odst. 1 zakona ¢.256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu (dale ZKPT), ve znéni pozdéjsich predpist®>. Vnitini je informace je tedy
informaci pfesnou, kterd neni vefejné znama, je kurzotvorna®> a kterd se p¥imo nebo nepfimo tyka
finanéniho ndstroje, nastroje od néj odvozeného, emitenta financniho nastroje nebo jiné skutecnosti
vyznamné pro pro vyvoj kurzu ¢i vynosu takového finan¢niho ndstroje. Jedna se tedy o ptikladny vycet,
ktery tuto informaci definuji. Jak se v dalsi ¢asti prace dozvime, toto chdpani ptinasi z pohledu ekonoma

vice obtiZi, neZ pfinosu.

Vnitfni informaci je téz, jak je explicitné uvedeno v §124 odst. 2 ZPKT i informace dle odst. 1 sdélend
zakaznikem pfi predavani pokynu k poskytnuti investi¢ni sluzby (nebo-li jazykem BCPP umisténi
objednavky investora u brokera).

8.1.2 Definice zasvécené osoby v ZPKT

Zasvécené osoby (dale zasvécenci) jsou osoby, které védi (nebo by mohly védét), Ze informace, kterou
ziskaly, je informaci vnitfni. ZPKT ne Uplné zfetelné rozliSuje dvé kategorie zasvécenych osob — tzv.
primarnich a sekundarnich zasvécencul. Toto ¢lenéni je zaloZzeno na zpUsobu, jakym k ziskani vnitini
informace dochazi:

a) Primarni zasvécenec se vyznacuje specifickym postavenim vici spolecnosti, jejiz vnitini
informace nabyl:
i) zaméstnanec Ci ¢len statutarniho a dozorciho organu emitenta financ¢niho nastroje
ii) akcionar ¢i jeho zastupce
iii) osoba majici vic¢i emitentovi urcitou povinnost v souvislosti s poskytovanim sluzeb emitentovi
iv) osoba, ktera ziskala informaci v souvislosti se spachanim trestného cinu

Jeho zavinéni ma tedy objektivni povahu — kdokoliv, kdo patfi mezi primarni zasvécence, si musi
byt védom povinnosti zasvécené osoby, viz niZe.

32 Tento zakon byl pfijat jakoZto implementace evropské smérnice o zneuzivani trhu (Market Abuse
Directive 2003/6/EC) , budeme jej proto v této praci vykladat v jejich intencich.

33 Smérnice MAD k tomuto uvadi, ze ,,...information which, if it were to be made public, would be likely
to have a significant effect on the prices of financial instruments or related derivative financial
instruments shall mean information a reasonable investor would be likely to use as part of the basis of
his investment decisions." , coZ s sebou nese dva problémy — ,reasonable investor test”, tedy test, jak by
k této informaci pristupoval kvalifikovany investor a , significance test” — test vyznamnosti vnitfni
informace, zda je tuto informaci ve svétle ostatnich okolnosti povaZovat za vyznamnou pro rozhodnuti
investora
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b) Sekundarni zasvécenec specifické postaveni vici spolec¢nosti nemusi nutné mit, vi vsak, nebo by
mohl védét, Ze informace, kterou ziskal, je informaci vnitini
Zavinéni sekundarniho zasvécence ma naopak povahu subjektivni — mize tedy hypoteticky
nastat situace, kdy sekundarni zasvécenec vyuzije vnitini informace v rozporu s povinnosti
zasvécenych osob, avSak neporusi zdkon. To vSak pouze za podminky, Ze si povahy informace
nebyl ¢i nemohl byt védom.

Status zasvécené osoby je z asového hlediska vymezen jasné : trvd od okamziku, kdy se dana osoba

s vnitfni informaci seznami az do chvile, kdy se vnitini informace stane informaci verejnou. Otdzkou
zGstava, do jaké miry je moZno tuto ,vefejnost” informace vymezit. Ceska narobni banka jakozto organ
dohledu nad kapitalovym trhem toto ve svém Ufednim sdéleni Ceské narodni banky ze dne 27.ledna
2012 o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci (dadle USZneuziti) vymezuje nasledujicim zplsobem:
Luverejnénim informace se rozumi zpfistupnéni v zasadé neomezenému okruhu subjekt(, zaroven plati,
Ze informace rozsifena pomoci internetovych portald nebo agentur jsou verejné dostupné”

8.1.3 Povinnosti zasvécenné osoby
Zasvécennd osoba ma dle §117 odst.1 ZPKT uloZeny nasledujici povinnosti:

a) Nesmi nabyt ci zcizit financi nastroj (véetné pokusu o to), jehoz se informace tyka

b) Nesmi ucinit pfimo nebo nepfimo doporuceni k nabyti i zcizeni jiné osobé

c) Musi zachovavat micenlivost a téZ zamezit jiné osobé pfistupu k vnitini informaci, ustanoveni O
vyjimce z povinnosti ml¢enlivosti dle §117 ZPKT se plati obdobné.

Zajimavou je zejména povinnost mil€enlivosti — v pfipadé uplatnéni vyjimky se rozsifuje okruh
zasvécenych osob. Zakon vSak mlc¢i ohledné otazky, zda-li se stdva nové zasvécennd osoba zasvécencem
primarnim, ¢i sekundarnim, ackoliv vyklad §124 ods.3 véty 1. ZPKT podporuje domnénku, Ze se nové
zasvécenna osoba stdva primarnim zasvécencem. S tim se ale vazi urcité problémy - v pfipadé, Ze osoba
zprosténa povinnosti mlcenlivosti osobu zasvécovanou obezndmi s vnitini informaci bez toho, Ze by ji
upozornila na to, Ze sdélena informace je informaci vnitfni, nastdva problematicka situace. Vznika
situace, kdy osoba se statusem primarniho zasvécence se podstatou svého zasvéceni bliZi spiSe
zasvécenci sekundarnimu.

8.1.4 Soupisy zasvécenych osob

Vést seznamy primarnich zasvécencu je dle §125 odst. 4 ZPKT povinnosti emitenta finanéniho nastroje
obchodovaného na regulovaném trhu. Regulator ma tedy moznost ex ante kontroly, kdo se v jaké oblasti
stdva zasvécenou osobou.

8.1.5 Ustanoveni o zakazu vyuziti informaci o prijatych pokynech

Jiz vySe zminéna ustanoveni postacu;ji k definovani informace o toku obchodnich pfikazl jako informace
vnitfni. S ohledem na vykladové obtize vychozi smérnice MAD je kontext téchto ustanoveni vice
rozpracovan v souboru vysvétleni CESR/06 -562b, ktery podporuje extenzivni vyklad vnitfnich informaci a
noveé zahrnuje informaci o obchodnich ptikazech do pfikladmého vyctu informaci vnittni. Toto je

v ptipadé CNB zvefejnéno v Urednim sdéleni CNB o ochrané proti zneuzivéni trhu a transparenci ze dne
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27.1.2012 je na zakladé tohoto vysvétleni zaveden termin ,,nepfimé informace”, ktery taktéz
v pfikladmém vyc¢tu zminuje informaci o toku obchodnich prikaz(.

Mimo téchto ustanoveni, kterd sama o sobé zachycuji problém obchodovéni na zdkladé obchodnich
prikazll tfetich osob a zahrnuji je do zneuziti vnitfnich informaci existuje v ZPKT, resp. vychozi smérnici
MAD ustanoveni §14p — zdkaz vyuziti informaci o pfijatych pokynech. Toto ustanoveni dale zpfesiuje
podminky vztahu mezi brokerem a zdkaznikem, vychdzi ale primarné z ustanoveni o vnitinich
informacich a postihu jejich zneuziti.

Z0stava otazkou, zda-li se tento tato ustanoveni vztahuji na vSechny brokery bez rozdilu. Odpovédi je

IIIIII

informace ziskaji jako tv(rci trhu.

Vlastni preklad relevantni formulace v tomto recitélu34je nasledujici: ,Samotny fakt, Ze tvlrci trhu, ktefi
jsou autorizovani k vykondvani pokyn( tfetich stran a zavazuji se k vykonavani jejich legitminiho
predmétu podnikani, tedy nakupovani a prodavani cennych papirli za i¢elem udrzovani trzni likvidity, by
nemél byt sam o sobé byt povaZovan za vyuzivani vnitfnich informaci“. Toto pomérné krkolomné
ustanoveni v pripadé tvlrcl trhu tedy fika, Ze jelikoZ je samotnou podstatou jejich ¢innosti reakce na
obchodni pokyny ostatnich ucéastniku trhu

8.1.6 Zavér z analyzy upravy vnitrnich informaci a zasvécenych osob

Soucasna pravni plné upravuje jednani, které je v pravni literatufe nazyvano ,front running”, tedy
obchodovéni broker(i na zakladé informaci o pokynech zékaznik(. Dle autorovy korespondence s CNB
patfi identifikace ,front runningu” mezi ¢innosti, které tato instituce pfi dohledu nad kapitadlovym trhem
vykonava. Problém vyplyva z vyjimky v pripadé tvirch trhu — jednani, které by u ostatnich poskytovatell
finacnich sluzeb bylo povazovano za ,front running” je v pfipadé tvlrcid trhu na zakladé Recitalu 18 ke
smérnici MAD povaZovano za legitimni, potaimo legalni.

Lze tedy fici, Ze v pfipadé odpovidajicim vysledkim prace (Hanousek & Kopfiva, Detecting Information-
Driven Trading in a Dealers Market, 2011) nedochazi k selhani prava a regulace — spiSe k selhani
komunikace, jelikoz CNB dle mych poznatkd tuto vyjimku ze zékazu obchodovéni na zékladé obchodnich
pokynu tfetich osob nikterak nezverejnila. Pokud se tedy investofi do hloubky do hloubky neseznami

s relevantni legislativou, mohou se mylné domnivat, Ze jsou pted ,front runningem® chranéniiv ptipadé,
pokud vyuZiji brokerskych sluzeb tvirce trhu.

** http://www.esma.europa.eu/system/files/06_562b.pdf
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8.2 Stretzajmi
Problém stfetu zajm(, jak bylo v prlibéhu prace popséano, je u urcitého typu poskytovatell financnich
sluzeb v soucasnosti nevyhnutelny. Po opusténi konceptu ,single capacity” a liberalizaci podminek
obchodovani doslo ve svété ke stejné situaci, ktera nyni panuje na BCPP — ke vzniku multifunkénich
poskytovatell finacnich sluzeb, vétSinou ve formé brokeri-dealer(.

Pravni koncept, na kterém je feSeni tohoto vztahu postaveno, se nazyva fiducidrni povinnosti. Poc¢atkem
moderniho pfistupu k fiducidrnim povinostem se stal spor Keech v. Sandford™®, kde byla poprvé vyslovné
formulovana povinnost loajality. Tato povinnost znamena, Ze pokud jste ji zavazan (fiduciar), jste povinen
jednat v prospéch nékoho dalsiho (fiducianta) a nebyt motivovan prospéchem vlastnim. V pfipadé tvircu
trhu, jejichz fiducianty jsou ostatni Uc¢astnici obchodovani, je tato povinnost pomérné absurdni, jelikoz
samotny pfistup burzy s konkurencnimi tvlrci trhu je nuti maximalné se zamérit na prospéch vlastni, aby
v této konkurenci ekonomicky prezili. Konkrétni ustanoveni, v kterych je povinnost loajality formulovana
v pfipadé pravni Upravy Ceského kapitalového trhu jsou obsaZzena v §12 ZPKT a jsou pomérné obecnd —
poskytovatel financnich sluzeb musi stfetu zajm( bud zamezit, nebo o jeho eventualité predem
protistranu informovat. Druhou fiducidrni povinnosti je povinnost radné péce, formulovana ve sporu The
Charitable Corporation v. Sutton®, kterd zavadi povinnost, aby fiduciar jednal s pé&i fadného hospodare,
tedy urcité lege artis. Tato povinnost je v pripadé regulace BCPP rozsifena do konceptu ,,odborné péce”,
upravené v §11a) ZPKT — v pfipadech, kdy je reguldtorem svérena regulovanym subjektim dlvéra, ze
budou vykondvat poskytovani financnich sluzeb s povinnosti odborné péce, dochazi k rozsireni
povinnosti téchto subjektl. V pfipadech, kdy je po téchto subjektech vyZzadovana odborna péce, tak
nejsou omezeni pouze zvlast upravenymi skutkovymi podstatami, jejichZ poruseni by se mohli dopustit,

.....

ucely vydava rlizné metodické materidly, zejména vyhlasky.

Ackoliv na prvni pohled plisobi fiducidrni povinnosti jako elegantni feSeni stietu zajmu, respektive
problému zmocnéni, jejich aplikace prinasi velké obtize. V ceské prostiedi se obtizim pfi jejich vykladu
vénuje napriklad (Havel, 2010), zejména jsou vsak aktualnim tématem americké akademické debaty,
zejména v pfipadé ekonomické analyzy prava. Nejvlivnéjsi soucasny teoeretik fiduciarnich povinnosti
Leonard |. Rotman shrnuje ve své praci (Fiduciary Law’s Holy Grail: Reconciling Theory and Practice in
Fiduciary Jurisprudence, 2010) nosny poznatek v této oblasti nasledujicim zplsobem :, Nikdy nebylo
umyslem aplikovat fiduciarni povinnosti vSobjimajicim zplsobem. Byly vyvinuty spiSe za Ucelem feseni
problému, ke kterym zbytek prava bud micel, nebo byl nedostatecny ze své podstaty.” Z pohledu
ekonoma se jedna o pomérné explicitni, ackoliv intuitivni, vymezeni toho, jaké problémy ma fiduciarni
pravo ambice Fesit — specifické, jinak nefesitelné problémy zmocnéni. Tato teze je v rGznych obménach
podporovana v dalSich zasadnich pracich, napfiklad (Hawley & Williams, The Emergence of Fiduciary
Capitalism, 1997), kde jsou z poskytovatelU finacnich sluzeb za pfirozené fiduciare povazovany zejména
rtzné fondy, koncept fiduciarnich povinnosti se tedy v prostiedi ekonomické analyzy prava vraci

k pivodnimu ucelu — ochrané nepomérné slabsi smluvni strany.

%> Zndmého té? jako Romford Market Case, (1726) 2 Eq Cas Abr 741, 25 ER 223, [1726] EWHC Ch J76

%% (1742) 26 ER 642; 2 Atk 404
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Vystavét regulaci stietu zajmU na takto nekonkrétnich zakladech povaZuji se zfetelem na tyto poznatky
za neoptimalni feseni. Zejména s ohledem na pozorované problémy — jmenovité problém informovanych
tvlrcl trhu, u kterych se projevil stfet zajm0 s investory, jejichZ pokyny méli zpracovavat a problém
poskytovani umysiné nepresnych investi¢nich doporuceni pro vlastni zisk v pripadé stfetu zajm
broker/analytik.

Z moznych regulatornich feSeni stfetu zajmuU se nabizi dvé — navrat k single capacity, ktery by ale byl asi
tézko realizovatelny, ackoliv zavedeni takzvaného Volcker Rule® v pfipadé americké regulace je ve své
podstaté navrat k urcité formé “single capacity” — banky nemaji nadale moznost vénovat se “proprietary
trading” — obchodovani na vlastni tGcet, avsak s nékolika vyjimkami. Jednou z vyjimka je tvorba trhu —
banky se mu mohou dale vénovat, ackoliv je ve své podstaté (vyuZiti vlastniho kapitalu banky) stejné
podstaty, jako samotny , proprietary trading“.*® Nebo d(isledné oddéleni jednotlivych &asti
multifunkénich poskytovatell financénich sluzeb — naptiklad izolace brokerskych sluzeb od zbytku
spole¢nosti, ktera se vénuje tvorbé trhu. Tomuto reseni, které bude ddle rozvedeno, se fika ¢inské zdi.
Vyhody tohoto pfistupu jsou dvé — zaprvé je tato forma regulace jiz zavedena v ¢eském pravu a zadruhé

je pouzivana v pfimo v piipadé americké regulace broker(-dealert™.

8.3 Cinské zdi jako fe$eni problému vnitfnich informaci a stfetu zajmd

8.3.1 Uvod a ptipad bankovni regulace

Cinské zdi jsou regulatornim opattenim proti stfetu zajma, majici sv(ij ptivod v regulaci bankovni. Na
tomto regulatornim opatfeni je zajimavy uz samotny vznik mechanismu regulace — ¢inské zdi vznikly jako
dobrovolna seberegulace banky Merill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc.*. Tato regulace spocivala

v zajisténi informacni neprostupnosti jednotlivych oddéleni banky, jejichz vzajemny vztah zakladal stfet
zajm(. Je vhodné dodat, Ze k této regulaci doslo béhem platnosti Glass-Steagall Act, v éfe oddéleni
investi¢niho a Uvérového bankovnictvi, tedy pfed znovuzrozenim bankovnictvi univerzalniho. Tedy pred
tim, neZ se toto regulatorni opatfeni stalo byt doopravdy Zadouci v éfe univerzalniho bankovnictvi.

Regulaéni opatfeni tohoto charakteru zna i ¢eské pravo — zakon ¢.21/1992 Sb., o bankach (dale ZoB)
institut ¢inskych zdi zavadi v §19b. Tento strucny paragraf bance prikazuje provést opatreni, ktera zajisti
oddéleni tvérovych a investi¢nich obchodd, respektive informaci s nimi spojenych. Toto ustanoveni tedy
zamezuje bance vyuzZivat vnitfni informace ziskané v souvislosti s vykonem jeji dvoji funkce — funkce
investora do dluhu (véfitele) a funkce investora do ekvity (akcionare). Za obdobu uvérového obchodu je
pro ucely tohoto ustanoveni povazovano i poskytovani bankovnich zaruk, jelikoz hospodarské dasledky
z poskytnuti Uvéru i bankovni zaruky jsou pro banku obdobné. Toto regulacni opatreni tedy resi stret
zajm{, ktery je svoji podstatou shodny s konfliktem zajm0 pozorovanym na kapitdlovém trhu v pripadé
brokeru-dealerd.

37 Section 619 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act

38 http://www.bloomberg.com/news/2011-09-26/trader-pay-may-face-restrictions-under-dodd-frank-s-volcker-
rule.html

* Vice na www.sec.gov/regulation/brokersdealers.com

0 Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc., 43 S.E.C. 933, Exchange Act Release No. 34-8459 (Nov. 25, 1968)
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8.3.2 Priklad analogické Upravy stfetu zajmG v ZPKT

V ptipadé zdkona o podnikani na kapitalovém trhu by se pravdépodobné jednalo o zménu v Casti druhé —
Investi¢ni nastroje a investicni sluzby, a jeji Hlavy druhé — Obchodnik s cennymi papiry. V Dilu tfetim této
hlavy — Pravidla a ¢innost hospodareni obchodnika s cennymi papiry by doslo k pfidani nového oddilu,
konkrétné Oddilu desatého — Specialni povinnosti tvlrce trhu. Tento oddil by mél pfiblizné nasledujici
paragrafové znéni:

§ 18 Specialni povinnosti tviirce trhu

(2) Obchodnik s cennymi papiry, ktery je vyjat z plisobnosti §14 a souvisejicich je povinen
zabranit pfi provadéni své ¢innosti tvlrce trhu vyuZivani informaci ziskanych v souvislosti se
svoji zprostiedkovatelskou

(2) Ke splnéni povinnosti uvedené v odstavci 1 je tvlrce trhu povinnen zejména ucinit ve svém
organizacnim, Fidicim a kontrolnim systému opatfeni zajistujici oddéleni ¢innosti tvlrce trhu
a ¢innosti zprostfedkovatelské

(3) Cinnosti zprostfedkovatelskou se rozumi ¢innost obchodnika s cennymi papira na zakladé
pokyn( zakaznikd
(4) Ustanoveni odstavcl (1) aZz (3) se vztahuji i na pobocky zahranicnich tvlrc( trhu

Mam za to, Ze toto fesSeni by napravilo soucasnou situaci, kdy nelplna Gprava umoziuje tvirctim trhu
zneuzivat vnitfnich informaci, ke kterym se dostanou pfi své zprostifedkovatelské Cinnosti.
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9 Shrnuti

Pro ekonomickou analyzu informovaného obchodovani byly pouZity dva modely, PIN a VPIN, aplikované
na data z obdobi zmény obchodniho systému SPAD (a KOBOS) na XETRA. Tato data sestavaji z emisi
kétovanych v systému SPAD, které byly nasledné pfevedeny do systému XETRA. Pro oba modely byl vzat
v potaz stejny pocet obchodnich dni v systému SPAD a XETRA, v obou ptipadech 83. V pfipadé systému
SPAD se jednalo o obdobi 23.08.2012-29.11.2012 a v pfipadé systému XETRA o obdobi 30.11.2012-
4.4.2013.

Ekonomickd analyza pfinesla dva hlavni druhy poznatk.

Prvnim jsou poznatky empirické, tedy o méfitelnych projevech chovani Gc¢astnikll Burzy cennnych papird
Praha. Tyto empirické poznatky se tykaji zejména faktu, Ze doslo ke zméné obchodniho systému, coz Ize
povazovat za prirozeny experiment. Analyza tohoto pfirozeného experimentu pfinesla poznatek, ze doslo
k poklesu pravdépodobnosti informovaného obchodovani odhadovaného modelem PIN z 25% na 15%.
Tento poznatek je z pohledu dfivéjsiho vyzkumu na Burze cennych papirl Praha velmi pozitivni a
naznacoval by vyrazné zlepseni obchodniho prostiedi. Tento zavér je konfrontovan s poznatky nové
generace modell informovaného obchodovani, modeld miry toxické likvidity VPIN (1-50-250) — Burza
cennych papirt Praha byla v systému SPAD i nové v systému XETRA pomérné malo zasazena toxickou
likviditou. Doslo vsak k jejimu mirnému narUstu po prechodu na systém XETRA, cozZ je v rozporu

s vysledky odhadu modelu PIN. V pfipadé, Ze vezmeme v potaz pouze ¢tyfi nejlikvidnéjsi emise, které
tvofily v nedavné minulosti témér 95% viech objem( obchodu, doslo po prechodu ze systému SPAD na
systém XETRA k mirnému narGstu toxické likvidity béhem obchodniho tydne (VPIN 1-50-250) z 0,09966
na 0,12855. | pres tento narlst zlstavaji nejlikvidnéjsi emise Burzy cennych papirli Praha z pohledu
obdobnych studii nejméné zasazenymi.tato metrika prinesla pomérné protichudné vysledky, kdy dos
Cinnost tvircd trhu na téchto emisich by tedy méla byt pomérné snadnda. Naopak zbytek emisi se potykal
s pomérné vysokou mirou toxické likvidity a jeji narlist z 0,2734 na 0,2938 jiz znaci jeji nebezpecnou
uroven. Toxicka likvidita v pfipadé téchto emisi ja navic velmi variabilni a dochazi zde k ob¢asnym
narGstdm toxické likvidity v pribéhu tyden az k hodnoté 1 — tyto hodnoty odpovidaji vyraznému tlaku na
inventare tvlrcd trhu a nesou s sebou velké operacni riziko pro jejich ¢innost.

Druhy typ poznatkl ekonomické analyzy jsou poznatky kvalitativni. V ndvaznosti na predchozi kritiku
market designu Burzy cennych papirl Praha se jevi z pohledu teorie informovaného obchodovani jako
nejproblematictéjsi fakt, Ze doslo k anonymizaci pozic tvircll trhu. Prace se zaméfuje zejména na popis
stretu zajma tvlrcl trhu s ostatnimi Ucastniky obchodovani. Projevy jednoho z téchto stretd zajm byly
popsany v drivéjsi literatufe, konkrétné stret zajmuU v pripadé brokera a soubézné dealera (Hanousek &
Kopfiva, Detecting Information-Driven Trading in a Dealers Market, 2011).

Tento problém je podrobeny ndsledné pravni analyze, respektive ekonomické analyze prava. Problém
stfetu zajmua, spojeny s problémem vnitfnich informaci, ma pomérné neocekavané rozuzleni. Jelikoz

z Ceské pravni Upravyneni zcela zfejmé, zda-li se v pfipadé informaci pfi tomto stfetu zajmu (tedy
informaci o pfijatych pokynech) jedna o informace chranéné zdkonem, je hloubéji studovdna legislativa
evropska. V evropské legislativé je objeven recital (upfesnujici vyklad), ktery tuto situaci objasnuje —
ackoliv je v pripadé ostatnich obchodnik( toto jednani zakazané, v pfipadé tvlrci trhu je zavedena
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vyjimka, kdy je této kategorii obchodnikll vysvlovené umoznéno tyto informace vyuZivat. S pouzitim
ekonomické analyzy prava je navrzena pravni Uprava, ktera je z pohledu stfetu zajmu na analogicky
problém poutzita v ¢eském bankovnim pravu.
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11 Zaver

Hlavni pfinos této préce spociva v navazani na dosavadni vyzkum informovaného obchodovani na Burze
cennych papir Praha a zavedeni nové tfidy model(l VPIN, k jehoZ vypoctu byl vyvinut specidlni program
s Sirokou funkcionalitou, ktery muze byt zakladem pro dalsi vyzkum.

V pripadé hypotéz uvedenych v Uvodu prace jsou poznatky nasleduijici:

Prvnim poznatkem je pokles pravdépodobnosti informovaného obchodovani PIN po prfechodu na systém
XETRA. Porovnani historického vyvoje od prvnich studii z po¢atku systému SPAD aZ po v této praci
prezentované odhady z konce systému SPAD a nasledné systému XETRA prindsi pak jesté pozitivnéjsi
obraz pribéziného poklesu az na soucasnou Uroven, kterd odpovida rozvinutym burzam.

Druhym poznatkem je mirny narust toxické likvidity VPIN po pfechodu na systém XETRA. Druha hypotéza
byla tedy vyvracena, vysledek vsak v kontextu metriky VPIN neni zcela negativni. Burza cennych papir(
Praha zejména v pripadé nejobchodovanéjsich akcii dosahovala v obou obchodnich systémech vyjimeéné
nizkych a tedy velmi pozitivnich hodnot, tudiz celkovy obraz je i vtomto pfipadé nadmiru kladny.

Tretim poznatkem je zodpovézeni zdsadni regulatorni otdzky z pohledu teorie informovaného
obchodovani. Pfechozi vyzkum identifikoval problém informované obchodujicich tvircl trhu. Tento
problém byl i v rdmci této praci zhodnocen jako nejaktualnéjsi a byla provedena jeho pravni analyza,
ktera v evropské legislativé objevila ustanoveni, které toto v ¢eské legislativé nejasné upravené jednani
postihuje. Toto ustanoveni vyclenuje tvlrce trhu z pdsobnosti Upravy zakazujici vyuzivani informaci o
pfijatych pokynech, coz odpovida pozorovanému jednani. Jelikoz zamérem evropského regulatora
zfejmé nebylo umoznéni zneuZivani pozice brokera soubézné s vykonem funkce tvirce trhu, navrhuji

s pomoci opory v ekonomické analyze prava zpresnujici ceskou Upravu, ktera vychazi z dpravy analogicky

1

pouzité v bankovnictvi, jmenovité opatteni nazyvané ,¢inska zed”.

Souhrnny poznatek z ekonomické i pravni analyzy je veskrze pozitivni — i pres dil¢i problémy se Burza
cennych papird Praha stala i diky pfechodu na obchodni systém XETRA burzou, kterd je alespon po
strance informovaného obchodovani na drovni burz dfive davanych za vzor.
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13 Prilohy

13.1 Harmonogramy burzovniho dne

13.1.1 Harmonogram burzovniho dne v systému XETRA

0d 30.11.2012 do 5.2.2013

13.1.1.1 Obchodni rezim - kontinudlni obchodovdani a kontinudlni aukce

e 08:00-08:50 — Predobchodni faze (sbér objednavek)

e 08:50-09:00 — Aukce uvodni

e 09:00 - 16:20 — Kontinual — ¢innost tvlrcd trhu

e 16:20-16:32 — Aukce zavérecna

e 09:00 - 16:32 — Pribézny vypocet indexu PX

e 16:32-17:00 — Poobchodni faze (sbér objednavek pro pfristi den)
e 17:15-17:15 - Zverejnéni vysledkd — Kurzovni listek

e 17:15-20:00 — Stahovani vysledka

13.1.1.2 Obchodni rezim - samostatnd aukce

e 08:00 - 08:50 — Pfedobchodni faze (sbér objednavek)

e 08:50-09:55— Aukce

e 09:55-17:00 — Poobchodni faze (sbér objednavek pro pfristi den)
e 17:15-17:15 - Zverejnéni vysledkd — Kurzovni listek

e 17:15-20:00 — Stahovani vysledkd

Zdroj informaci: http://zpravy.kurzy.cz/343398-zmena-casoveho-harmonogramu-burzy-v-systemu-xetra/
0d 5.2.2 2013

13.1.1.3 Obchodni rezim - kontinudlni obchodovdni a kontinudlni aukce

e 08:00 - 08:50 — Predobchodni faze (sbér objednavek)

e 08:50 - 09:00 — Aukce uvodni

e 09:00 - 16:20 — Kontinual — ¢innost tvlrcd trhu

e 16:20- 16:30 — Aukce zavérecna

e 09:00 - 16:30 — Pribézny vypocet indexu PX

e 16:30-17:00 — Poobchodni faze (sbér objednavek pro pfisti den)
e 17:15-17:15 - Zverejnéni vysledkd — Kurzovni listek

e 17:15-20:00 — Stahovani vysledku

13.1.1.4 Obchodni rezim - samostatnd aukce

e 08:00 - 08:50 — Predobchodni faze (sbér objednavek)

e 08:50-09:00 — Aukce

e 09:00-17:00 — Poobchodni faze (sbér objednavek pro pfristi den)
e 17:15-17:15 — Zvefejnéni vysledkd — Kurzovni listek

e 17:15-20:00 — Stahovani vysledkd



Zdroj informaci : **

13.1.2 Harmonogram burzovniho dne v systému SPAD a KOBOS
0d 1.1.2010do 31.1.2011

13.1.2.1 Obchodni reZim — KOBOS

e 08:00 - 08:45 — Aukce — sbér objednavek

e 08:45-09:10 — Aukce

e 09:10 - 16:00 — Kontinudlni rezim

e 16:00 - 16:07 - Zavérecna aukce pro vybrané cenné papiry

13.1.2.2 Obchodni rezim - SPAD

e 08:00-09:15 — SPAD — uzaviena faze
e 09:15-16:00 — SPAD — otevrena faze

13.1.2.3 Obchodni rezim — blokové obchody

e 08:00-16:20 — Blokové obchody
e 17:15-20:00 - Blokové obchody

0d 1.2.2011 do 29.11.2012

13.1.2.4 Obchodni reZim — KOBOS

e 08:00 - 08:45 — Aukce — sbér objednavek

e 08:45-09:10 — Aukce

e 09:10 - 16:20 — Kontinudlni rezim

e 16:20-16:27 - Zavérecna aukce pro vybrané cenné papiry

13.1.2.5 Obchodni rezim - SPAD

e 08:00-09:15 — SPAD — uzaviena faze
e 09:15-16:20 — SPAD — oteviena faze

13.1.2.6 Obchodni rezim — blokové obchody

e 08:00-16:20 — Blokové obchody
e 17:15-20:00 - Blokové obchody

Zdroj informaci - web 2

* http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Harmonogram-BD
* http://www.businessday.cz/akcie/novy-harmonogram-burzovniho-dne-na-bcpp/



13.2 Kod v SAS pro vypocet PIN

ods output AdditionalEstimates=pin ConvergenceStatus=cs
IterHistory=ih FitStatistics=fs;

proc nlmixed data=trades fd=central technique=quanew update=bfgs;
by ticker;

parms a=.1 .5 .9, d=.1 .5 .9, u=20 200 2000, e=20 200 2000;
bounds 0 <= a d <=1, u e >= 0;

pin = a*u / (a*u + 2*e);

temp = (l-a) *pdf ('poisson',buys,e) *pdf ('poisson',sells,e)
+ a*d*pdf ('poisson',buys,e) *pdf ('poisson',sells,ute)
+ a* (1-d) *pdf ('poisson',buys,ute) *pdf ('poisson’',sells,e);

if temp = 0 then temp = 1E-300;
loglik = log(temp);

model buys~general (loglik);

estimate 'alpha' a;
estimate 'delta' d;
estimate 'mu' u;
estimate 'epsilon' e;
estimate 'PIN' pin;
run;

proc print data=pin label;
label ticker='Stock ticker';
title 'PIN estimates';

run;

proc print data=cs;
title 'Convergence Status for MLE procedure';
run;

proc print data=fs;

title 'Additional statistics';
run;

Pozn: pfevzato z webové stranky Noaha Stoffmana - http://kelley.iu.edu/nstoffma/ekop.html



http://kelley.iu.edu/nstoffma/ekop.html

13.3 Kod v C# pro vypocet VPIN
Zajemci o tento kdd, popfripadé jiz zkompilovany program mne mohou kontaktovat na emailu
tomas@dolezal.com



mailto:tomas@dolezal.com

13.4 Kod pro program na stahovani dat o obochovani a hloubce trhu na Burze
cennych papird Praha
Obdobné i zajemci o tento kdd, poptipadeé jiz zkompilovany program mne mohou kontaktovat na emailu
tomas@dolezal.com. JelikoZ je vétsi mnozstvi dat, zejména cela historie systému SPAD uz nedostupna,

mohu poskytnout i historicka, jiz stazend data.


mailto:tomas@dolezal.com

13.5 Tabulky

TrZni kapitalizace akcii na BCPP

Rok Trh Pocet emisi Trzni kapitalizace [mil. K¢]
Prime 141087 351,5
2012 Standard 14|54 738,4
Celkem 281142 089,9
Hlavni trh 1411 010983,0
2011 Volny trh 12|49 784,7
Celkem 26|1060767,7
Hlavni trh 15|1331187,5
2010 Volny trh 12|56 817,1
Celkem 271388 004,5

\




Odhady parametr( modelu PIN pro jednotlivé emise ve SPAD a XETRA

Parame Odhad Standardni Stupné t- Alph
Ticker tr parametru chyba volnosti statistika | |t| a

<,000

aaaSPAD alpha 0,50 0,08 56,00 6,16 1 0,05

aaaSPAD delta 0,43 0,13 56,00 3,33 0,00 | 0,05
<,000

aaaSPAD mu 7,92 0,94 56,00 8,46 1 0,05
<,000

aaaSPAD epsilon 1,96 0,17 56,00 11,44 1 0,05
<,000

aaaSPAD PIN 0,50 0,05 56,00 10,06 1 0,05

aaaXETRA alpha 0,02 0,02 82,00 1,43 0,16 | 0,05

aaaXETRA delta 0,50 0,36 82,00 1,40 0,17 | 0,05
<,000

aaaXETRA mu 109,86 7,72 82,00 14,23 1 0,05
<,000

aaaXETRA epsilon 9,14 0,24 82,00 38,47 1 0,05

aaaXETRA PIN 0,13 0,08 82,00 1,63 0,11 | 0,05
<,000

cemeSPAD alpha 0,27 0,05 70,00 4,92 1 0,05

cemeSPAD delta 0,40 0,12 70,00 3,47 0,00 | 0,05
<,000

cemeSPAD mu 37,97 1,97 70,00 19,29 1 0,05
<,000

cemeSPAD epsilon 15,97 0,39 70,00 41,27 1 0,05
<,000

cemeSPAD PIN 0,24 0,04 70,00 6,38 1 0,05

cemeXETRA alpha 0,17 0,04 83,00 4,06 0,00 | 0,05

cemeXETRA delta 0,25 0,09 83,00 2,93 0,00 | 0,05
<,000

cemeXETRA mu 65,28 3,33 83,00 19,60 1 0,05
<,000

cemeXETRA epsilon 34,87 0,50 83,00 69,76 1 0,05
<,000

cemeXETRA PIN 0,14 0,03 83,00 4,73 1 0,05
<,000

cezSPAD alpha 0,18 0,04 83,00 4,11 1 0,05
<,000

cezSPAD delta 0,72 0,12 83,00 6,04 1 0,05
<,000

cezSPAD mu 52,55 2,90 83,00 18,12 1 0,05
<,000

cezSPAD epsilon 26,35 0,44 83,00 59,87 1 0,05
<,000

cezSPAD PIN 0,15 0,03 83,00 4,85 1 0,05

VI




<,000

cezXETRA alpha 0,29 0,05 83,00 5,67 1 0,05
<,000

cezXETRA delta 0,79 0,08 83,00 9,37 1 0,05
<,000

cezXETRA mu 213,26 5,29 83,00 40,33 1 0,05
<,000

cezXETRA epsilon 201,08 1,28 83,00 156,49 1 0,05
<,000

cezXETRA PIN 0,13 0,02 83,00 6,53 1 0,05
<,000

ersteSPAD alpha 0,27 0,06 70,00 4,86 1 0,05

ersteSPAD delta 0,30 0,11 70,00 2,63 0,01 | 0,05
<,000

ersteSPAD mu 59,04 2,96 70,00 19,96 1 0,05
<,000

ersteSPAD epsilon 42,94 0,66 70,00 64,94 1 0,05
<,000

ersteSPAD PIN 0,16 0,03 70,00 5,79 1 0,05
<,000

ersteXETRA alpha 0,28 0,05 83,00 5,64 1 0,05

ersteXETRA delta 0,25 0,08 83,00 3,25 0,00 | 0,05
<,000

ersteXETRA mu 136,42 2,99 83,00 45,67 1 0,05
<,000

ersteXETRA epsilon 56,49 0,63 83,00 89,67 1 0,05
<,000

ersteXETRA PIN 0,25 0,03 83,00 7,45 1 0,05

fortunaSPAD alpha 0,14 0,05 55,00 2,87 0,01 | 0,05

fortunaSPAD delta 0,61 0,20 55,00 3,08 0,00 | 0,05
<,000

fortunaSPAD mu 11,47 1,47 55,00 7,79 1 0,05
<,000

fortunaSPAD epsilon 2,19 0,15 55,00 14,45 1 0,05

fortunaSPAD PIN 0,27 0,07 55,00 3,71 0,00 | 0,05
<,000

fortunaXETRA alpha 0,23 0,05 83,00 4,69 1 0,05

fortunaXETRA delta 0,25 0,09 83,00 2,65 0,01 | 0,05
<,000

fortunaXETRA mu 28,97 1,87 83,00 15,46 1 0,05
<,000

fortunaXETRA epsilon 15,27 0,35 83,00 44,16 1 0,05
<,000

fortunaXETRA PIN 0,18 0,03 83,00 5,68 1 0,05
komercnibankaSPA <,000

D alpha 0,39 0,06 70,00 6,08 1 0,05

Vil




komercnibankaSPA

D delta 0,25 0,08 70,00 3,33 0,00 | 0,05
komercnibankaSPA <,000

D mu 28,03 1,74 70,00 16,08 1 0,05
komercnibankaSPA <,000

D epsilon 30,78 0,57 70,00 54,15 1 0,05
komercnibankaSPA <,000

D PIN 0,15 0,02 70,00 6,90 1 0,05
komercnibankaXET <,000

RA alpha 0,21 0,04 83,00 4,62 1 0,05
komercnibankaXET <,000

RA delta 0,76 0,10 83,00 7,29 1 0,05
komercnibankaXET <,000

RA mu 139,73 4,03 83,00 34,64 1 0,05
komercnibankaXET <,000

RA epsilon 115,37 0,88 83,00 130,77 1 0,05
komercnibankaXET <,000

RA PIN 0,11 0,02 83,00 5,15 1 0,05
<,000

nwrSPAD alpha 0,31 0,06 70,00 5,07 1 0,05
<,000

nwrSPAD delta 0,59 0,12 70,00 5,11 1 0,05
<,000

nwrSPAD mu 26,33 1,73 70,00 15,23 1 0,05
<,000

nwrSPAD epsilon 11,98 0,36 70,00 32,96 1 0,05
<,000

nwrSPAD PIN 0,25 0,04 70,00 6,74 1 0,05
<,000

nwrXETRA alpha 0,26 0,05 83,00 5,26 1 0,05
<,000

nwrXETRA delta 0,69 0,10 83,00 6,74 1 0,05
<,000

nwrXETRA mu 88,54 3,16 83,00 27,99 1 0,05
<,000

nwrXETRA epsilon 55,30 0,66 83,00 83,46 1 0,05
<,000

nwrXETRA PIN 0,17 0,03 83,00 6,33 1 0,05
<,000

orcoSPAD alpha 0,23 0,05 68,00 4,21 1 0,05

orcoSPAD delta 0,47 0,13 68,00 3,54 0,00 | 0,05
<,000

orcoSPAD mu 35,35 2,33 68,00 15,19 1 0,05
<,000

orcoSPAD epsilon 11,81 0,34 68,00 34,26 1 0,05
<,000

orcoSPAD PIN 0,25 0,04 68,00 5,65 1 0,05




<,000

orcoXETRA alpha 0,22 0,05 83,00 4,50 1 0,05
<,000

orcoXETRA delta 0,72 0,12 83,00 6,17 1 0,05
<,000

orcoXETRA mu 34,97 2,28 83,00 15,36 1 0,05
<,000

orcoXETRA epsilon 19,10 0,40 83,00 47,66 1 0,05
<,000

orcoXETRA PIN 0,17 0,03 83,00 5,49 1 0,05

pegasSPAD alpha 0,20 0,07 62,00 2,73 0,01 | 0,05
<,000

pegasSPAD delta 0,71 0,15 62,00 4,75 1 0,05
<,000

pegasSPAD mu 6,53 1,18 62,00 5,52 1 0,05
<,000

pegasSPAD epsilon 2,23 0,17 62,00 13,04 1 0,05

pegasSPAD PIN 0,23 0,06 62,00 3,66 0,00 | 0,05
<,000

pegasXETRA alpha 0,26 0,06 83,00 4,30 1 0,05

pegasXETRA delta 0,31 0,12 83,00 2,65 0,01 | 0,05
<,000

pegasXETRA mu 15,58 1,46 83,00 10,67 1 0,05
<,000

pegasXETRA epsilon 9,12 0,30 83,00 30,75 1 0,05
<,000

pegasXETRA PIN 0,18 0,03 83,00 5,40 1 0,05

tartySPAD alpha 0,00 , 17,00 , , 0,05

tartySPAD delta 0,10 706,79 17,00 0,00 1,00 | 0,05

tartySPAD mu 20,00 , 17,00 , , 0,05
<,000

tartySPAD epsilon 0,85 0,16 17,00 5,39 1 0,05

tartySPAD PIN 0,00 , 17,00 , , 0,05

tatryXETRA alpha 0,00 , 80,00 , , 0,05

tatryXETRA delta 0,10 188,81 80,00 0,00 1,00 | 0,05

tatryXETRA mu 20,00 98,34 80,00 0,20 0,84 | 0,05
<,000

tatryXETRA epsilon 0,96 0,08 80,00 12,41 1 0,05

tatryXETRA PIN 0,00 , 80,00 , , 0,05
<,000

telefonicaSPAD alpha 0,31 0,06 70,00 5,11 1 0,05
<,000

telefonicaSPAD delta 0,47 0,11 70,00 4,16 1 0,05
<,000

telefonicaSPAD mu 27,94 1,81 70,00 15,41 1 0,05




<,000

telefonicaSPAD epsilon 17,89 0,43 70,00 41,74 1 0,05
<,000

telefonicaSPAD PIN 0,19 0,03 70,00 6,26 1 0,05

telefonicaXETRA alpha 0,00 0,00 83,00 3,99 0,00 | 0,05
<,000

telefonicaXETRA delta 0,75 0,11 83,00 6,90 1 0,05
<,000

telefonicaXETRA mu 133,68 3,88 83,00 34,49 1 0,05
<,000

telefonicaXETRA | epsilon 86,01 0,77 83,00 111,90 1 0,05

telefonicaXETRA PIN 0,00 0,00 83,00 3,97 0,00 | 0,05

unipetrolSPAD alpha 0,24 0,09 54,00 2,69 0,01 | 0,05

unipetrolSPAD delta 0,57 0,19 54,00 3,04 0,00 | 0,05
<,000

unipetrolSPAD mu 4,33 0,92 54,00 4,72 1 0,05
<,000

unipetrolSPAD epsilon 1,19 0,14 54,00 8,62 1 0,05

unipetrolSPAD PIN 0,30 0,08 54,00 3,75 0,00 | 0,05
<,000

unipetrolXETRA alpha 0,38 0,06 83,00 6,34 1 0,05

unipetrolXETRA delta 0,32 0,10 83,00 3,39 0,00 | 0,05
<,000

unipetrolXETRA mu 13,59 0,95 83,00 14,27 1 0,05
<,000

unipetrolXETRA epsilon 8,26 0,28 83,00 29,52 1 0,05
<,000

unipetrolXETRA PIN 0,24 0,03 83,00 7,62 1 0,05

vigSPAD alpha 0,00 , 56,00 , , 0,05

vigSPAD delta 0,10 452,21 56,00 0,00 1,00 | 0,05

vigSPAD mu 20,00 , 56,00 , , 0,05
<,000

vigSPAD epsilon 2,03 0,13 56,00 15,07 1 0,05

vigSPAD PIN 0,00 , 56,00 , , 0,05
<,000

VigXETRA alpha 0,24 0,05 83,00 4,60 1 0,05

VigXETRA delta 0,41 0,12 83,00 3,36 0,00 | 0,05
<,000

VigXETRA mu 18,31 1,45 83,00 12,64 1 0,05
<,000

VigXETRA epsilon 6,87 0,24 83,00 28,05 1 0,05
<,000

VigXETRA PIN 0,24 0,04 83,00 6,06 1 0,05

XI
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bankovnictvi obhajoba:

Navrhované téma:

Informované obchodovani na Burze cennych papir(i Praha — ekonomicka a pravni analyza

Charakteristika tématu:

Tématem této prace je informované obchodovani na Burze cennych papirt Praha. Informované obchodovani
je termin z teorie trzni mikrostruktury, popisujici interakci informovanych a neinformovanych obchodnikd. Tato
interakce je v literatufe povazovana za kli¢ovy faktor funkéniho kapitalového trhu. Za zdravy kapitalovy trh je
povazovan ten, kde je pravdépodobnost informovaného obchodovani nizka.

dUsledkem je dle sou€asného vyzkumu jeho dopad na bid-ask spread a trzni likviditu. Bid-ask spread a jeho
Sife jsou pfimo ur€eny informovanym obchodovanim, které je mozno slovy standardni ekonomické teorie
nazvat nepfiznivym vybérem. Trzni likvidita je v ramci teorie trzni mikrostruktury vysvétlovana taktéz skrze
nepfiznivy vybér.

Tato prace ma za cil po kvantitativni i kvalitativni strance analyzovat problém nizké likvidity, zejména

v navaznosti na pfedchozi vyzkum profesora Hanouska. Jelikoz v listopadu 2012 doSlo k pfechodu na novy
obchodni systém XETRA, doslo na BCPP k ur€itému pfirozenému experimentu. Diky tomuto pfirozenému
experimentu je mozné zkoumat, zda-li dfive pozorovana mira informovaného obchodovani byla zpisobena
mechanismem obchodovani na BCPP, nebo nedostate&nou regulaci. S ohledem na nazory odborné
obchodovani ze vSech obdobnych evropskych obchodnich systémd, tak je mozné po zodpovézeni této otazky
prikro€it k dalSim Uvaham, zejména regulatorniho sméru, jelikoZ BCPP se po technické strance stala
plnohodnotnou sougésti globalniho kapitalového trhu.

Hypotézy:

1. Pravdépodobnost informovaného obchodovani dle modelu PIN po pfechodu na systém XETRA
poklesla

2. Mira toxické likvidity dle modelu VPIN po pfechodu na systém XETRA poklesla

3. Model VPIN je vhodna proxy modelu PIN v redlném Case
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Metodologie:

Plan analyzy je nasledujici:

1) Sbér dat, zpracovani deskriptivnich statistik

2) Kvantitativni analyza pomoci modeld PIN a VPIN

3) Kuvalitativni analyza a identifikace neuralgickych bod( BCPP
4) Ekonomicka analyza prava

Ekonomicka analyza bude zaloZena na modelu PIN, ktery je odhadem maximalni vérohodnosti
parametru, uréujicich pravdépodobnost informovaného obchodovani a modelu VPIN, ktery je metrikou
nerovnovahy obchodnich pfikazu (pfikazt nakup a prodej). Odhady téchto modell budou dale
interpretovany v SirSich souvislostech teorie trzni mikrostruktury.

Pravni analyza bude zalozena na konfrontaci ¢eského prava a regulace se sou¢asnou
americkou regulatorni debatou, ktera se za¢lenénim poznatku teorie trzni mikrostruktury zabyva.
Taktéz bude provedena ekonomicka analyza prava v pfipadé problematickych ustanoveni ¢eského
prava kapitalového trhu.

Osnova:

1. Uvod
2. Metodologické otazky
3. Popisna ¢ast
3.1 Kapitélovy trh a jeho mechanika
- Obecny uvod do teorie kapitalového trhu
- Mechanika obchodovani na BCPP
3.2 Empiricka analyza
3.3 Ekonomické analyza prava
- Teoreticka vychodiska — z jakych ekonomickych uvah &eska regulace vychazi
- Bild mista — jaké problémy &eské regulace nefesi
4. Normativni ¢ast
5. Zavér
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