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1. Uvod

Neocekavané krachy kapitdlovych trhli jsou no¢ni muirou pro finanéni svét od samého
pocatku jejich existence. Teorie katastrof, jeZ je specidlni vétvi teorie dynamickych systému,
se pokousi vnést vice svétla do porozuméni jeho nahlych zmén. Tato teorie specidlné studuje
vliv malych spojitych zmén v fidicich parametrech systému, které ovliviluji jeho vystup, a
mohou vyznamné pusobit na diskontinualni efekty v zavislych proménnych. Budeme se tedy
zabyvat bifurkacemi systému, pficemz pod bifurkaci budeme rozumét kvalitativni zménu v
chovani struktury atraktoru, pti mirné zméné hodnoty fidicich parametr. To napf. znamena,
7ze v rovnovazném bod¢ systému neboli v fixnim bodé atraktoru dojde pfi mirné zméné
fidicich parametrii k periodickému, anebo naopak chaotickému chovéani. V tomto ¢lanku
aplikujeme teorii ndhlych zmén stavu kapitalovych trhl, které jsou zndmy jako krachy.
Zeeman (1974) byl prvni kdo kvalitativné popisuje nestabilni chovani trajektorie cen cennych
papiri na zékladé Thomovy (1975) teorie katastrof. Pro tento popis si vybral
dvoudimenziondlni prostor fidicich parametrti.

Clanek patii do skupiny téch &lanki, které se zabyvaji empirickou analyzou teorie
katastrof. Uvadény pfistup je sice postaven na Zeemanove¢ kvalitativnim popisu, ale nas
primarni cil je odpovédét na otdzku zda jsou katastrofické modely schopny identifikovat a
signifikantné¢ odhadnout ptiznaky krachti kapitalovych trhi. Vysledky jsou tedy obohacenim
dosazenych poznatkli o kvantitativni analyzu modelu, kterou dosavadni literatura neuvadi.
Struktura ¢lanku je nasledujici: prva ¢ast je vénovana zakladnim principim teorie katastrof.
Jelikoz byly statistické metody pro historii teorie katastrof rozhodujici, zejména v rukou
kritiki Sussmana a Zahlera (1977), uvadime i stochastickou teorii katastrof a ptehled
testovacich procedur. Druha ¢ast je vénovana konzistentni teorii testovani hypotéz o formé
modelu reprezentujici kapitalovy trh. Detailné je diskutovéana zakladni Zeemanova hypotéza o
nestabilité¢ kapitadlovych trhli. Posledni ¢ast je vénovana Uloze fundamentalist a chartist na
kapitalovém trhu a jejich vlivu na stabilitu chovani kapitalového trhu.

Nejvyznamnégj$im aspektem ¢lanku je empirické testovani popsanych jevl na kapitdlovém
trhu. Kli¢ové tvrzeni je, ze model katastrof typu Cusp (dale uvadény jako model Cusp) je
schopen popsat data vyrazné lépe neZ alternativni linedrni regresni model, resp. nelinearni
(logisticky) model. Pro nasi empirickou analyzu katastrofického modelu jsme si vybrali data z
kapitalového trhu USA, z 19. fijna 1987, znamého jako cerné pondéli. Pro srovnani jsme
vybrali data reprezentujici dalsi velky krach, a to z 11. zafi 2001. Ukazeme, ze krach z 1987
Katastroficky model odpovidajici krachu z roku 1987 obsahuje bifurkace vedouci
k nestabilité, zatimco katastroficky model z roku 2001 prakticky bifurkacni body neobsahuje.
Parametry, které¢ pouzivame k empirické analyze jsou miry sentimentu jako pomér prodejnich
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a nakupnich opci na Standard & Poor's 100 index (Put/Call ratio), ktery je velmi dobrou
mirou spekulativnich penéz na kapitdlovém trhu. Dal$i jsou objemy obchodi, které jsou
dobrou mirou sentimentu pro fundamentalni agenty. Pouzitd data jsou béznymi indikatory
sentimentu, které vyuziva napf. i technickd analyza. Objemy obchodii i pomé&r prodejnich a
nakupnich opci jsou v praxi ¢asto pouzivany obchodniky k posouzeni situace na trhu.

2. Teorie katastrofickych modeli

Vyznamnou soucasti moderni teorie nelinearni dynamiky je katastroficka teorie. Je to
specialni ptfipad teorie singularit, ktera je klicova v bifurkaéni teorii (Rosser (2007)). Vyvinul
ji matematik R. Thom (1975), ktery s jeji pomoci vysvétlil biologickou morfogenezi jako
jednu z nejvétsich zdhad matematické biologie. Rozsah potencidlnich aplikaci této teorie je
velice Siroky, protoze katastroficka teorie ma blizko k teorii Taylorovych fad. Zeeman (1974)
byl prvni kdo aplikoval tuto teorii k analyze chovani kapitalového trhu. Ackoliv jeho prace
byla zaméfena spiSe na kvalitativni nez na kvantitativni analyzu, jeho hypotézy byly na tu
dobu velice zajimavé. Katastrofické teorii se bohuzel v disledku zdrcujici kritiky vedené
Zahlerem a Sussman (1977) a Sussman a Zahler (1988a,b) nedostalo pozornosti, kterou by
zasluhovala. Jejich argumenty proti teorii katastrof byly zaloZeny na nadmérném spoléhani se
na kvalitativni metody, nevhodnou kvantifikaci v aplikacich, na uZzivani omezujicich
matematickych predpokladii, a na neexistenci statistické teorie, kterd by byla schopna
kvantitativni vyzkum aplikovat na redlnad data. Diskuse byla zfejmé také vyrazné¢ podpotena
provokativnim jménem teorie. Na druhé stran¢ tato diskuze poukdzala na netrivialni aspekty
chovani nelinearnich dynamickych modeli (Cobb, Zacks (1985)).

Ackoliv nékteré argumenty Sussmana a Zahlera byly podlozené, jejich kritika vedla k
potlaceni vyzkumu v tomto sméru. Na tento fakt upozornil ve své rozsahlé kritice Rosser
(2007), ktery ve skutecnosti ptredchozi kritiky zesmésiiuje. Ve své praci diskusi sumarizuje a
ukazuje, ze pouzité argumenty proti teoriim katastrof jsou chabé. Neexistence statistické
teorie je na druhé stran¢ problém, ktery zblsobil, Ze se teorie aplikovala pouze kvalitativné.
Statistick¢ metody se tedy zacCaly rychle v tomto oboru rozvijet. Naptiklad Cobb (1981) a
Coob, Watson (1980) poskytuji spolehlivou metodu pro odhad cusp katastrofickych modelii
zalozenych na maximaln¢ vérohodném odhadu (MLE). Soubézné byly rozvijeny dalsi dvé
metody. Prva Guastellem (1984), ktery uziva jednoduchou regresni techniku a druha autory
Oliva, Desabro, Day a Jedidi (1987) uzivajici pro odhad metodu nejmenSich ¢tvercti. Tato
metoda je uvadéna pod zkratkou GEMCAT, coz znamend A General Multivariate
Methodology for Estimating Catastrophe Models. A kone¢né Hartelman (1997) nabizi piehled
metod a vysledkli, a navrhuje konzistentni invariantni stochastickou teorii katastrof pro
empirickou verifikaci a testovani. Velmi dobry piehled o téchto metodach a vysledcich je
uveden v publikaci Rosser (2007).

2.1 Zakladni struktura

Pro ptedstaveni zakladnich konceptl teorie katastrof pouzijeme nasledujici, bézné¢ uzivany
ptiklad, ktery byl vybran pro jednoduchost. UvaZzujme dynamicky systém reprezentovany
obycejnou diferencialni rovnici

y=x+y—y’. (2.1)
kde y=dy/dt. Tento systtm ma jeden nebo tii rovnovazné body pro kazdou hodnotu x.
Rovnovazné body rovnice (2.1) jsou kofeny rovnice y =0, ktera je prezentovana na obrazku

1. Systém ukazuje dva tzv. katastrofické body, coZ jsou body na ose x , ve kterych se pocet
rovnovaznych bodii méni z jednoho na tfi. Rovnovazny bod nazveme stabilnim, jestlize
sousedni body v okoli rovnovazného bodu zustavaji v tomto okoli pro vSechna dalsi obdobi.



Rovnovazny bod, ktery neni stabilni, nazveme nestabilnim. Uvnitf mnoziny bifurkaci existuji
dva stabilni rovnovazné body a jeden nestabilni bod. Reseni je ilustrované fazovym
portrétem. Tato koexistence dvou riiznych atraktorti ve stejném bod¢ je nazyvana bistabilitou.
Jestlize uvazujeme dynamicky systém, tj. neptfedpokladame statickou rovnovéhu v jednom
bod¢, systém skoky méni polohu z jedné stabilni rovnovahy do jiné. Tento jev se nazyva
hysterezni smycka.

(vlozit Obr. 1)

2.2 Model Cusp

Pro lepsi pochopeni navrhované analyzy za¢neme s predpokladem, Ze uvazovany jev miizeme
popsat aparatem linearniho regresniho modelu. Pfedpokladejme tedy, Zze mame zavislou
proménnou Y a mnozinu n nezavislych ndhodnych proménnych {X;X,....Xn}. Vyraz y
reprezentuje realizaci ndhodné proménné Y, vyraz x; reprezentuje realizaci ndhodné proménné
X;. Linearni regresni model popisuje povrch, ktery je plochy ve vSech uvazovanych
dimenzich. Regresni model bude tedy mit nasledujici tvar

y=By+ Y, 2)

kde u predstavuje realizaci nahodné proménné U s distribu¢ni funkei normalniho rozdéleni
N(0, 6°). Tento model ma n+2 stupiitl volnosti.
Pro vétsi variabilitu modelovaciho aparatu nelinearniho modelu (2.1) zvySime pocet stupiiti
volnosti na hladinu 2n+2 zavedenim fidicich faktori do modelu. Definujme fidici faktory
nasledujicim zptisobem

a, =o,+ox +...+a,x

n’’n?

ﬂx =ﬂ0 +ﬂ1x1 +"'+ﬂn‘xn'
Tyto faktory potom dosadime do rovnovéazného tvaru rovnice (2.1). Tudiz hodnotou predikce
y pii dané realizaci {x;,x,,...,x,} budou kofeny nasledujici rovnice
O=a +By-y. (2.4)
V piipad¢ existence tii riznych kofent (viz.obr.2), je prostfedni z nich nazyvan antipredikce.
Jinymi slovy to je nejméné pravdépodobny stav systému.

(2.3)

(vlozit Obr. 2)

Tato vlastnost je jasna také z bimodality hustoty pravdépodobnostniho rozdéleni proménné y
(obr. 3).

Ridici parameter a, je nazyvan faktorem asymetrie a ¥idici parameter /3, je nazyvan faktorem
bifurkace. Kanonicka forma (2.4) je charakterizovana miniméalnim poctem nezbytnych
proménnych a faktem, Ze pouze kriticky bod (a,, f,, ») je lokalizovan do pocatku. Je ziejmé,
7e kritickym bodem miize byt jakykoliv bod v trojdimensionalnim vektorovém prostoru R> Je
tedy vhodné, aby soutadnice kanonické formy byly standardizovany nésledujicim zptisobem:

3
0=ax+ﬂx(y_2j—(y_lj : 2.5)
o o
kde a, a S jsou linearn¢ zavislé na realizaci nezavislych proménnych {X;,X5,....X,}, A je
parametr polohy, a o je parametr méritka. Je tedy potfeba nalézt odhady pro 2n + 4
parametra




(A, 0,ap,....a,, By s By} (2.6)
z n pozorovani n+1 nahodnych proménnych {Y, X, X,,....X,}.

2.3 Stochasticka dynamika modelu Cusp

Necht’ y, je funkci Casu ¢ pro t€ <O,T > Rovnice (2.5) je z pohledu dynamickych systémt

nadrovina rovnovaznych bodl dynamického systému stavové proménné y,, kterd je feSenim
obycejné diferencialni rovnice
dy, = g(x, yt)dt , (2.7)

kde g(x,»1) je pravou stranou rovnice (2.5). Pfidejme do rovnice (2.7) stochasticky prvek v
podobé Gaussova bilého Sumu. Systém potom popisuje stochasticka diferencialni rovnice ve
tvaru

dy, :g(x,yt)dt+0'yrdW,, (2.8)

kde g(x,y;) je nazyvana deterministickou ¢asti nebo-li driftem. Substitujme drift do rovnice
(2.8) a obdrzime nasledujici rovnici

3
dy, = ax+ﬂx[y;—/1}[yt—z} dt+c,dw,,

O-yz

(2.9)

kde W, je standardni Wienerliv proces. Hartelmanovi (1997) se podafilo prokazat spojeni
mezi deterministickou funkci modelu Cusp a hustotou pradépodobnostniho rozdéleni (déle jen

hustota) odpovidajiciho stochastickému procesu. Ukazal, Ze hustota f ( yt) konverguje, pro

rostouci #, k hustoté f; ( yw), ktera odpovida hustoté limitniho stacionarniho stochastického

procesu. Tato konstrukce vedla k uréeni stochastického rovnovazného stavu a bifurkaci, ktera
je spojena s deterministickou ¢asti. Kdyz aproximujeme deterministicky proces, pak jsou
hlavnim stfedem pozornosti rovnovazné body systému. Zatimco v tomto piipad¢ je pozornost
vztazena k extrémim podminéné hustoty pravdépodobnosti y za podminky x. Podle
Hartelmana (1997) a Wangenmakers (2005) podminéna hustota pravdépodobnostniho
rozdeleni y za podminky x=(1, x;,x,...,x, ) je

2 4
£ (7. ) = K exp axmﬂ(—ywﬂ —1[_%—4] . 210
2 o, 4| o

Yoo Yo

Konstanta K normalizuje podminénou hustotu tak, aby byl integral ptes defini¢ni obor
jednotkovy. Moédem budeme nazyvat lokdlni maximum podminéné hustoty a antimdédem jeji
lokalni minimum. Mdédy a antimédy podminéné hustoty modelu Cusp jsou feSenim rovnice

df (-|-)/ dy =0, coz je implicitni forma nadroviny modelu Cusp vyjadfené rovnici (2.5).

Parametry tohoto modelu budou odhadovany metodou uvedenou rovnéz v Hartelman (1997) a
Wangenmakers (2005).
Faktor A, patfi do mnoziny redlnych c¢isel. Kdyz f_ prechazi ze zépornych hodnot do

kladnych hodnot, hustota f ( v, |x) meéni svij tvar z unimodalni do bimodalni formy, jak je
vidét 1 na obr. 3. To je také divod pro¢ faktor B nazyvame bifurkacnim faktorem. Pro

a, =0 je f ( v, |x) symetrickd . Pro a # 0 je faktor nazyvan faktorem asymetrie.

(vlozit Obr. 3)



Podle Cobba (1983) je mozné konstruovat statistiku, kterd je zdporna v piipadég, Ze existuji tfi
rizné kofeny v rovnici (2.5), a nezapornd, jestlize existuje pouze jeden realny koten. Touto
statistikou je Cardanliv diskriminant. Pro nés pfipad mé Cardanliv diskriminant tvar

2 3
@ 2
o =|—=| -] —=1|. 2.11
5 )
Kdyz o <0, potom je hustota bimodalni. Zaroven v tomto pfipadé faktor « ukazuje
relativni vahu dvou modu a faktor S, relativni separaci obou modi. KdyZz o, >0, potom je

hustota unimodalni a soucasné faktor ¢, je mirou Spicatosti a faktor £, je mirou seSikmeni.

Rovnice (2.11) také urcuje tvar modelu Cusp , ktery urcuje misto bodii pro asymetrii a misto
bodl pro bifurkaci. Toto misto bodi také separuje oblast s dvéma stabilnimi feSenimi od
oblasti s jednim stabilnim feSenim (viz obr.2).

3. Empiricky vyzkum modelu krachi na kapitalovych trzich

V této kapitole budeme testovat hypotézu, ze realizace z modelu Cusp se shoduje s
naméfenymi daty z kapitdlovych trhli s mensi chybou nez realizace z linearniho regresniho
modelu. Je tfeba zdiiraznit, Ze neexistuje zadna jednoducha statistickd procedura pro ovéteni
této hypotézy. Hlavné v disledku multimodality hustoty modelu Cusp, nemlizeme pouzit
zadny tradi¢ni test dobré shody. Techniku rezidui ma smysl aplikovat pouze tehdy, jestlize
rozdéleni rezidui je unimodalni. V testovani této hypotézy budeme tedy aplikovat pfistup
Hartelmana (1987), ktery je zalozen na vérohodnostnim poméru empirické hustoty z realizaci
modelu Cusp a empirické hustoty z realizaci linearniho regresniho modelu. Tato statistika ma
asymptoticky y? rozd&leni s poétem stupiiii volnosti, ktery je roven absolutni hodnots rozdilu
stupniti volnosti uvazovanych modeld.
Hartelman (1987) pouziva pro srovnani modelu Cusp krom¢ linedrniho modelu 1
nelinearni logisticky model nasledujiciho tvaru
o
£ j J 3.1

1+exp(—2
9

kde 0>0, & odpovidd a, a ¢ odpovidd S, . Pro srovnani téchto modeli se pouZivaji, jako

y=A+

jiz obvykle, Akaikeho informaéni kriterium a Schwarz-Bayesovo informacni kriterium.

3.1 Mira nejistoty v trznim indexu

Zeeman (1974) byl prvni kdo jasné¢ formuloval hypotézu, ze model Cusp je schopen vysvétlit
chovani kapitdlového trhu za nejistoty. Zeeman piedpokladd, ze existuji dva typy investor. A
to fundamentalisti a chartisti. Fundamentalisti jsou investofi, ktefi operuji v oblasti zdkladnich
ekonomickych modeli a jejich parametrti. Jejich zaméry jsou ekonomicky nosné a
dlouhodobé. Naopak chartisti operuji v oblasti ukazateli pfimo vazanych na chovani
indikatortt kapitalového trhu. Z toho plyne kratkodobost zamérii a predikci chartisti.
Formalnéji feceno, m&jme dveé proménné C-chartisti a /- fundamentalisti. Chartisti operuji s
podilem v baliku spekulativnich pen¢z a fundamentalisti operuji se stavovou proménnou J,
reprezentujici previs poptavky po kapitalu. Tedy



Jojod (3.2)
dt
je mira zmény trzniho indexu /1. Jestlize J = 0, potom pracujeme se statickym kapitalovym
trhem. Jestlize J > 0, potom pracujeme s kapitalovym trhem, ktery trpi previsem poptavky po
kapitalu (By¢i trh), a jestlize J < 0, potom pracujeme s kapitalovym trhem, ktery trpi previsem
nabidky kapitalu (Medvédi trh). Pfeved'me rovnici (2.9) do Zeemanova oznaceni.

3
_ - 33
dJ,=FX+Cv£Jf 1}—(‘]’ /1] dt+o,dW,. G-3)
’ o, o, !

t

Potom stavova proménna y, reprezentuje zménu trzniho indexu /. Fundamentalisti, ktefi jsou
externim fidicim faktorem na kapitdlovém trhu, budou reprezentovani asymetrii a,. Chartisti,
kteti jsou internim fidicim faktorem kapitdlového trhu, ovliviiujicim spiSe vnitini
mechanismus kapitdlového trhu, budou reprezentovani bifurkaci f,. Pfirozené existuje
mnohem vice externich faktord, které ovliviluji cenu na kapitdlovém trhu. Aplikace
dynamického vztahu mezi C, F a J, kterou popisuje stochasticky model Cusp (rovnice (2.9)
resp. (3.3)) ale nabizi feSeni tohoto problému. Dale zména v podilu spekulativnich penéz na
kapitalovém trhu bude mit bezprostfedni vliv na zménu trzniho indexu. Tedy zafixovani C a
vybilancované, kdyz je pocet chartistli nizky, a na trhu jsou dominantni dobfe informovani
investofi. Naopak velky pocet chartisti znamena posileni vyznamu trzniho indexu, a tim
moznost vyskytu nerovnovahy na kapitalovém trhu. To je také diivod pro¢ se bifurka¢ni body
vyskytuji v prostoru fidicich faktorti. Model je zobrazen na obr. 2. Detailnéjsi popis modelu je
uveden v Zeeman (1974).

3.2 Popis dat

Primarn¢é budeme testovat model na mnozin€ dat s jednodenni periodou, kterad obsahuje data
z 19.tijna 1987, kdy doslo ke krachu kapitdlového trhu znamého jako "Cerné pondéli". Krach
byl nejvétsim poklesem v jednom dni, které Wall Street zaznamenala v kontinudlnim
obchodovani. Divody pro "¢erné pondéli" jsou pfedmétem jak praktickych, tak teoretickych
diskuzi. Do dnesniho dne ale neexistuje konsensus v pohledu na pfi¢iny krachu. Pro srovnani
budeme pracovat jeste s krachem z 11. zafi 2001, ktery byl zptisoben teroristickym utokem na
obchodni centrum v New Yorku. Zatimco budeme piedpokladat, ze krach ze dne 19.10.1987
zpusoben exogennimi silami. Proto by mél katastroficky model byt schopen popsat data z
19.10. 1987, ktera nesou bifurkace, a vedou k nestabilité. Model pro krach trhii 11.9.2001 by
mél naopak byt dobfe reprezentovan alternativnim uvazovanym modelem, nebot’ se jednd o
krach zplisobeny externimi silami.

Data reprezentuji denni vynosy S&P 500 (Standard and Poor's 500 index je dobrou
aproximaci USA trhit) v letech 1987 - 1988 a 2001 — 2002, které obsahuji intervaly s krachy
kapitdlovych trhi, na které se ve studii soustiedime. Pro parametr asymetrie, ktery
reprezentuje zmeény objemu na kapitalovém trhu, uvazujeme denni zmeény objemu obchodu.
Indikator objemu obchodll je dobrou mirou pro fundamentalisty, protoze je korelovan s
volatilitou, a je hlavné uzivan pii analyze trhu fundamentalisty. Pro zjiSténi bifurkaci sbirame
data oznacena OEX Put/Call ratio, kterd reprezentuji velmi dobrou miru pro spekulativni
penize. Tento pomér je konstruovéan jako pomér prodejnich a nakupnich opci s podkladovym
aktivem S&P 100 indexu a velmi dobfe méfi pomér spekulativnich penéz na trhu. Oba
indikatory jsou béznym meéfitkem sentimentu, které obchodnici pouzivaji k posouzeni trzni
situace.



3.2.1 Bimodalita testovanych dat

Tab. 1 a Tab. 2 ukazuji deskriptivni statistiky dat. Data maji tézké chvosty a jsou bimodalni.
Pro ilustraci bimodality uzivame odhad hustoty jadrového typu. V odhadu bylo pouzito
Epanechnikovo jadro, které ma nésledujici tvar

m

. 1e 1 (y-¥,
fn(y)=;§h—1<[%j , (3.4)

m m

kde
K(u)z%(l—uz) pro |u| <I.

(vlozit Obr. 4)

Jadrovy odhad pro periodu 1970 — 2007 je vidét na obr. 4, kde pro ilustraci pouzivame
ttirozmérny jadrovy odhad vynost indexu S&P 500 pro toto obdobi. Odhad hustoty pro
dvouleté vynosy v letech 1987 — 1988 je mozné vidét na obr. 5, a pro 1éta 2001 — 2002 na
obr. 6.

(vlozit Obr. 5 a 6)

Tabulka 1
Popisné statistiky pro data 1987

Objemy obchodii Pomér Put/Call opci | Vynosy S&P500
Vybérovy primér 0.37082 0.02871 0.00036
Stfedné kvadraticka 0.06927 0.01433 0.00087
chyba
Median 0.01277 0.00000 0.00102
Modus multi 0 multi
Stfedné kvadraticka 1.39928 0.28943 0.01764
odchylka
Vybérova variance 1.95798 0.08377 0.00031
Spicatost 50.54401 58.09584 47.26796
Sikmost 5.41975 5.35765 -3.92644
Minimum -0.93786 -0.74005 -0.20457
Maximum 16.70808 3.54255 0.09099
Tabulka 2
Popisné statistiky pro data 2001

Objemy obchodii Pomér Put/Call opci | Vynosy S&P500
Vybérovy primér 0.24162 0.06894 -0.00108
Stfedné kvadraticka 0.06161 0.01973 0.00072
chyba
Median 0.02315 0.01867 -0.00147
Modus multi 0 multi
Stfedné kvadraticka 1.24446 0.39850 0.01458
odchylka
Vybérova variance 1.54868 0.15880 0.00021
Spicatost 153.42761 2.36763 1.31866
Sikmost 10.19473 1.09433 0.24263




Minimum -0.95221 -0.78571 -0.04922
Maximum 19.88924 2.05063 0.05728
3.3 Vysledky

Hartelmantv test multimodality nezamitl, ze v obdobi 1987 — 1988 je ve tfech Ctvrtinach
vSech vyskytl alespon jeden bifurkacni bod, a v letech 2001 — 2002 se v tomto testu vyskytuje
alespon jeden bifurkacni bod pouze v jedné Ctvrtin€ pfipadd. Jingm znakem bimodality je
vyskyt hojného poctu skokli v datech, takZe variance zmén je v tomto piipadé vyrazné vyssi,
jak je mozno vidét na obr.7 a obr. 8. V tabulce 3 jsou vysledky odhadnutého modelu Cusp s
daty v letech 1987 — 1988.

(vlozit Obr. 7 a 8)

Tabulka 3
Vysledky odhadi modelta pro data 1987 — 1988

model Linedrni model Logisticky model Model Cusp
R? (koeficient determinace) 0.1452 0.2558 0.4025
log vérohodnosti -6.09x10° -5.17x10? -4.95x10?
AIC 1.23x10° 1.05x10? 1.00x103
BIC 1.24x10° 1.07x103 1.03x103
Pocet parametrti 4 5 6

Miizeme vidét, Ze logaritmus vérohodnosti je nejvétsi pro model Cusp. y° - test nevyvraci, Ze
model Cusp popisuje data z tohoto obdobi 1épe nez ostatni modely. Rovnéz Akaikeho (AIC)
a Schwarz-Bayesova (BIC) informaéni kritéria odpovidaji modelu Cusp. R* je taktéZ mnohem
lepsi pro model Cusp. Miizeme tedy fict, ze model Cusp nabizi vhodné vysvétleni pro krach
1987. V souboru dat pro 1éta 2001 a 2002 miizeme naopak vidét, Ze model Cusp pro tento

piipad neni ptili§ vhodny (viz. Tab.4).

Tabulka 4

Vysledky odhadi modela pro data 2001-2002

model Linedrni model | Logisticky model Model Cusp
R? (koeficient determinace) 0.1128 0.4682 0.2023
log v€rohodnosti -0.61x10° 0.45x10° -0.55x10°
AIC 0.12x10* 0.91x10° 0.11x10*
BIC 0.12x10* 0.93x10° 0.11x10*
Pocet parametrii 4 5 6

Logaritmus vérohodnosti modelu Cusp je vétsi nez v ptipad¢ linedrniho modelu, ale mnohem
mensi v logistickém modelu. Dalsi informacni kriteria jsou také ve prospéch logistického
modelu.

4. Zavér

Ze ziskanych vysledki mizeme tvrdit, ze model Cusp vysvétluje krach kapitalovych trhi
zpusobeny endogennimi faktory mnohem Iépe nez alternativni regresni modely nebo
nelinearni logistické modely. Pro empirickou analyzu byly pouzity miry sentimentu
kapitdlového trhu k modelovani proporce mezi fundamentilnimi investory a technickymi
analytiky. OEX put/call ratio je velmi dobra mira pro technické analytiky, a reprezentuje ¢ast
baliku spekulativnich penéz. Objem obchodii je mira fundamentdlnich investort, kterd
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roku 1987 obsahovala bifurka¢ni body. Jasn¢ jsme identifikovali bimodalitu vynosu aplikujice
Epanechnikiv jadrovy odhad hustoty, a podle testu multimodality se potvrdil zvySeny vyskyt
bifurka¢nich boda v datech. Kone¢n¢ model Cusp dokaze popsat tato data mnohem Iépe nez
by tak Cinily jiné modely. Proto mlzeme usoudit, Ze v roce 1987 vedly ke krachu vnitini
procesy na kapitdlovych trzich. Na druhé strané krach z 11. zafi 2001 muze byt dobie
vysvétlen alternativnim logistickym modelem. V daném obdobi se bifurkacni body vyskytuji
velice zfidka, coz je v souladu s naSim predpokladem, jelikoz tento krach byl zplsoben
externimi faktory.
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Stock Market Crashes Modeling: Stochastic Cusp Catastrophe Application
Abstract:

We show that the cusp catastrophe model explains the crash of stock exchanges much better
than other models. On the data of U.S. stock markets we demonstrate that the crash of 1987
may be better explained by cusp catastrophe theory, which is not true for the crash of 2001.
With the help of sentiment measures, such as index put/call options ratio and volume (the
former models the proportion of the chartists, while the latter the fundamentalists), we have
found that the 1987 returns are clearly bimodal and contain bifurcation flags. The cusp
catastrophe model fits these data better then alternative models. Therefore we may say that the
crash may have been led by internal forces. However, the causes for the crash of Sept. 11,
2001 are external, which is also evident in much weaker presence of bifurcations in the data.
Thus alterantive models may be used for its explanation.

Keywords: cusp catastrophe, bifurcations, singularity, nonlinear dynamics, stock market
crash
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Obrazek 1
Hysterezni smy¢ka: Rovnovazné body
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Obrazek 2

Plocha modelu Cusp. Ridicimi parametry jsou zmény podili C-chartisti a F-
fundamentalisti. Stavova proménna J je mira zmény trzniho indexu.
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Obrazek 3
Hustota pravdépodobnostniho rozdéleni s parametry o,=-0.1, K=-1.23, =0, o=1.

Hustota se méni z unimodalni na bimodalni pFi riistu parameteru bifurkace f

Obrazek 4
Trirozmérny jadrovy odhad hustoty pravdépodobnostniho rozdéleni vynost indexu

S&P 500 v letech 1970-2007
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Obrazek 5 Obrézek 6

Jadrovy odhad hustoty Jadrovy odhad hustoty
pravdépodobnostniho rozdéleni pro vynosy  pravdépodobnostniho rozdéleni pro
indexu S&P 500 vynosii v letech 1987-1988  vynosy indexu S&P 500 vynosii v letech

2001-2002
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