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Abstract 

 

We characterize formation of market beliefs in the oil market by providing a complete 

characterization of the market reaction to oil inventory surprises. We utilize the unique 

sequential nature of inventory announcements to identify inventory shocks. We estimate an 

AR-ARCH-MEM model of the joint dynamics of returns, return volatilities and trading 

volumes around the announcements using high frequency data on oil futures contracts. Our 

model (i) handles illiquidity of long maturity contracts by accounting for trading inactivity, (ii) 

captures time varying trading intensity, and (iii) allows for structural changes in the dynamics 

and responses to news over time. We show (i) uniform formation of expectations across oil 

futures contracts with different maturities, (ii) a strong negative relation between inventories 

surprises and re-turns, (iii) no effect on the term premium, which suggests that inventory shocks 

are always considered to be permanent, and (iv) di_erentiation in the reaction of volume by 

maturity. We demonstrate how our results can be used to test theories of oil price determination 

and contribute to the debate on the recent oil glut.  
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 ��� �� �������
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	���	� ����� �� ��� ��� ����	� ��� ( ) 	���	�� /����	������� ��� ). ��� ( ) ��������� ���� �� ��
������	 �� ���� ����	� '�� ���� ����� ��� �	����� �� ). ����	������ ��� �� �	����������� ������
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�������� ��
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������� ��� $�	:�� �� ������ 	� 	�� ���$���� ���	 � ���"� 	� �������	� ������	��%
��� ��� �

	' �� ��$	�� �	;����� �	 ��*� �� �� ���������� '��� � ����������� 8
���
$	�����5 ���$����% 8�����	������ ���	�������5 % ��� 8
��� ������5 ���$����% ��� ' �$
��
�����	�� ��	�&� ���	 ��� ��	�$��
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��		��
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� " �	�� ���� �� '���� $
��� 	� �� �<� �����
 �� ������� �
	�� '��� �� 	���
$������� 	� �� �	�
% �$����
� �	� ��� �	�������
6�� #��� ���� ���
� �� ���� �	������ �������� �� ���
���� �	� �����#����	� 	� �����	�� ����

$����� � #�� ���� �� ������� '���� ���� �� ���&� $��� 	� �� �<� �����
 �� �� ��� �	�
�	������� '��� ��*��� ���������� � ����$�� ���� �� ����� 	� ����	����� 	� ��
� ������� ��
/$�����	� �	�����	� $�	���� �� $�����$
% 	� �	�
� '	��� �"	�� ���&� ��������	�% ��� ����
��� �$���� ���&� �������� ��� 	'� ����� �
���
 
		&��� �	� /$	��� �� :��� 	� $������
��
�	��.	�� =�*��� �	�$	����	�� 	� ������ ��� �	�� /$�����	�� �� ��*��� '���% ���� �� �	
��*���� �� �	$���������	� 
�
�% 	� "���� 	� ��*��� ����� �	 �� �<� ���	�����	�� -	'��%
	�� ���
�� ������ ���� 	� �� �	� '	��� �"	�� ��������	� �� 
��� �� ��� �� �� �������

������ �	
�������� �� �	������
6�� ���
�� ������� � ���	�� ������ �
���	� "�'� �����	�� ��	�&� ��� ������� �� $���

����
��% �� ��/$��� ��
�� 	� �����	��� "� �� 
��� 0.5% ����� �� 	�
 $��� �	 ������ "�
1.2 �� 2016� ���� �� �	 " /$���% ���� ���� �����	��� �>�� �������� 	� 	�
 �� �� ���&��
6�� ��	�� ���� #����� �� �� �"��� 	� ��� *�� 	� �����	��� 	� �� ��� $������

�� ���� ������ ���� ������ �$ 	� �	'� '�� �� ���	������ �	�� ��� �� ��� ��������
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������� 
������	�� �� ������� ���� ��� ��� ������ �� ���
��� ������
������ ��	��� ���� �������� �� ������ ���� ���� ��
�������	� �� ����� ��� 
���� �� ������
�	������� �	� �� ��� ���� ����	� ���
������ �� �������� ����� ��
���� ���� ��� ����� ����
�	��	��� ���	��� �� ������ ������	� ��������� � ��	� �����	� ������ ���� ��� ��� �������

�� �	��
�� �� ������� �� ��	 �� � ��	�	���� ���
������� ������ ������ ��� ������
�� �	
 ����	 �	� !��"�� #$%%&'� (� ��	� �� ��� 	�	)	��������� ��	����	� ���� 	�� ��	�� �	��	�����
���� �� ������ ��� ���
��� ����	� �	� ��

�� ������� ��� ���� �	 � ��� �� ������ �	���
���	� �	� ��
����� ����� 
���� �� �"����*�� #�
 �� �	����� �	� ������ �����'� +	 ���� �����
�	 �"��������� �
��������� �������� �� ��	�� �� ������ ���������� ��	����� ���
��� ����	�
�	� ��

�� ������ �	�� ����� ��� 
���	�	� �	��� �� �	��	� �� � 
������ ����� �� ��� ���
������� ���� ��	��� ���� 
�������	�
,������ ��� �"����*����	 �� 
���� �������� ��
�	�� �	 �
��������	 �������� �� ���� ��� �����


������ -��	 ��� �
�� ��
����� �� 	�� ���������	� � ���	 �	��	����� ���� ���	 ��
������ �
��)
������	 �������� ������� �������� +	 ���� ����� ���� ���
��� ������ ��	 	� ��	�� �� ��������
���� �	� ��� �
�� ��� 
��� ���	��� ������� �� ���� ��� �	������� ������ ,�	��� ��� ����� 
������
#�' ���	�� �	� ��������� ����� ������	� �� ����� �� �������� ���� � ��� �	��	������ �	�
#��' ��� ������� ��������	�� �� ��� ����� �	� �� ��� ����� �� ������ �	������ �	��	��������	
�� ������	 ���	 �	��	����� �� ����� ��� �������� ���� �	 ��� ��	� �������	. 	������� ������
�	���� ���� 
��� ��������	��� /�� ��
���	���� �� �	� 	� ��� ������� ��������	�� ���
��� �	��� 
�����
��� ���� �� �	� ����� �	 ��� ��� �
��� ���	 �	��	����� �� ���� �� ��
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E[Δ���EIA|Δ���BBG,Δ���API ] =ωΔ���API + (1− ω)Δ���BBG.
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x = Δ���EIA − E[Δ���EIA|Δ���BBG,Δ���API ].
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�
�$ ����
� ��� ��� �""����� "���
������ 1−πt$ � �
	� εt = 0$ ���� ������"���� �� ��� 
������
�� 
�� ��
���� �� "����� t. :�� ���� �� ��� 
�
����� � ��� ��� ��� �����
����� �
��
 ������������ ��

����� ��������	
����� ��� ����	������ ����� ����	������� ��� � ��	�����	�� a� m ��� λ0 ���

f(t) =
aλam

0 tam−1 exp(−(λ0t)
a)

Γ (m)
.
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��������	
 �� ��� Eεt = 1� ��� �	 �		
 E [εt|εt > 0] = π−1
t . ���	� �������������� �	 
	����� ��

f(εt) =
a(πtξ)

amεam−1
t exp(−(πtξεt)

a)

Γ (m)
,

�	�	 ξ = Γ (m+ a−1) /Γ (m) .
�	 ���
������� �	�� ψt �� ��
	�	
 �� ��������

ψt = w +

q∑
k=1

αkVt−k +

q0∑
k=1

α0
kI{Vt−k=0} +

p∑
k=1

βkψt−k +
∑
type

ctypev I typet .

�� �

����� �� ����
��
 ����	
 �����	� ��
 ����	
 ���
������� �	���� �	 ���� �

 ��
������� ��
�	 ���	��	 �� ���
��� �� ��	����� �	���
�� �	 ��	���	��� �� ������� ���	�	�� ��	 ctypev ��� ����

��� �	 �	�����	 �� ���
��� �����	 �� ���	����� �������	��

������� ��	 
������� �� ���	������	 �	 	�	��� �� ��� ���	�����	� �� �	������ �	 ��	 �	 � !
� "# ����	���$ ����	��	
 ��� ���
��� ����������� ��� ��� ��� ����������� 1 − πt� �� ���
���
������� ��
 ��� �	 �	���� �� 	%��� �� �	��� rt = 0. &�� �	 �������	 ����������� πt� ���
���
������� ��
 �	 �	���� rt �� 
���� ���� �	 �������� 
����������� ��� �	 ���
������� �	�� ���
�	 ��������� 
��������

μt =μ+

qr∑
k=1

ρkrt−k +

q0r∑
k=1

ρ0kI{Vt−k=0} +
∑
type

ctyper σD(t),SI
type
t ,

��
 �	 ���
������� �������	 ��� �	 ��������� '(� "# )*	���� )+,,+-- 
��������

ln σ2
t = ω + φ ln σ2

D(t),S +

pσ∑
k=1

τk ln σ
2
t−k +

qσ,1∑
k=1

δkηt−k +

qσ,2∑
k=1

γk|ηt−k|+
∑
type

ctypeσ I typet ,

�	�	 ηt = rt/σt ��	 ����
��
��	
 �	������ �	 '(� "# 	%������ �� � ����	� �� �
������	�
����� � "# ��
	�� ��� �	�	���	 )�		  �
����	� ��
  ��� )./+.--� ��	 �� ��� �� �������	�	�� ��
���
������� �������	� �� ������������� &	 �����
	 �� �	 ���� ��
 ��
	 �	 
���� �	�	� �� �����������
σ2
D(t),S� ��� 
�� D(t) �� ������� ��� ���� ������ ����	� �� �	 ����������� &	 ���� ��������	 σ2

D(t),S

�� 0��	�	
 �	����	
 ���������� ��� 
�� D(t)� �		 1����	 +2���,��

� �	� ����� ��	 ���� 
���������� 1����� �	 �	������ �� �	 ���
������� �	�� �� �	����� ��
�	�� �� ��������	
 �� 0��	�	
 �	����	
 ����������� �	 ������	 �� �� �������� �	 ���������� ��
�	 �	����� ��	� ���	� &����� ������������� �	 ����
 ��� �	 ���	 �� ���	���	� ���	���0������ ��
�	����� �	������ �� �	��� ���$	
 �� ��	� ���������	 �� ���	����� �	��� ��� �� ����	�
���� ��
�	 ���$	� ����
 ��	 �	���	 ���	 �	������	 �� ��� ����� �� �	��� ��� 3��� �� ���	�����	�� ��

��	������	 4���������� �� ��	���� ���$	� �	��������� �� �	�� ���� 4���������� �� ���$	� �	�����	
�� ���	����� �	��� �	 ����	�� ������������� �� �	 �	�	� �� ����������� ��� �		�� �������� ���	�

����� ���� ����	���
��� ��� �� ����	���� �������� ��������� 	���� � ����� �� ��
����� ����	������ ���
 � ��� ��

�� 
��	���� ��� ���� ���� �� �������� ��������� ������	�� ����� ��� 
��� ��� ��� ��� �� ���� ������ �� ����	�������
�� � 	�� ��� !������"#������� $���� ���� � �
������� ����
���� �� �%��� &���������� �
������� �������	��

���� ��
���� ���	����
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���� ���������� �	
���� ���	 ���
� ����	� ���� ���	��� �� ��
� 	�� �������� �� �	����������
σ2
D(t),S ��
� �� ��� 
����	 
����	�	�� ������ ��� 
���
��	� ctyper ����
� � �
���	��� ������

����	� �� �	��	����� 	��� ����	� �	� ����� ��� 
����	 
����	�	�� ��

��
�	�� ���	 ������ ��� �����	 �� !"#$ ����� ���������� 
������ ����� ���� ��������
�	� ��� ���� � � %���&���������� ����� '�� 
�	���	� ��������	 �' ��� ���������� �%�����	� ��
��� ��� ����	���	 �� 
�	�����	�� ���� �	� �����(� �����	�� t ����������	 �� 
������ ��� ���� �'
��� 
�	�����	�� ��	��� �	 ��� ���� ���� �

�������� )��� �� ���	 �����	� �

��� ��� �����	 rt �
����	 '��� �����	�� t ����������	 ���� ��� ���� ���������� ������ �' '������� ��*	�� �� ν,
���� ��� 
�	�����	�� ���	 �	� ��� 
�	�����	�� �����	
� ��*	�� � ��'���� )�� ����� ��� ������
�	� ��� ����	��� �	 ����	��+ ,�

���� �����	
 ��������� -������	� $���
� �� ��� �./01 � �� ���� ���� ��� ����������� �'
�	�
������ ��� ��� ���� ���� ����� 2� ��*	�

ht = ln
πt

1− πt

,

�	� ������ ��� '������	� ��
�*
����	 '�� ��� ���� �����	� ����������� �' �	�
������3

ht = ωh + κD(t) +

ph∑
k=1

ζkht−k +

qh∑
k=1

ξkI{Vt−k>0} + cπI{t=t�},

������ ����	� κD(t) � ��� ����� 
����	�	� ����� �� ��
� �� �	� 
��	�� �	 ������� �����������
�' �����	� ���� �����

��������� ���������� )�� '��� �� ���� ��
�*�� 
�	�����	�� ��	���� '�� ������ �	� �����	
��	� �����	 ���������� � 4��	 ������ ��� � 	�� � 
������� ����� '�� ��� 5��	� ������6�����	
����������	�� ��	���
� �� � ��
��	� '�� ��� ������ �' ��������	 �' ��� ��������� �' ���
�	������ )��� �� �����(� ��� 
������� ���������� ������
� �7���	 �� ���� ./00 � ���� �� ���� ���
�����
� �' ��� ��
�*�� 
�	�����	�� ��	����� )�� 
������� ���&���������� '�	
���	 '�� ��� �����
� ����	� �� �� � ���������&'��� 
�	��	� ����� ��

L =
T∑
t=1

{
I{Vt>0} ln πt + I{Vt=0} ln(1− πt)

}
+

T∑
t=1

I{Vt>0}(Lvol
t + Lret

t ), �0 

�����

Lvol
t = ln a+ (am− 1) lnVt −

(
πtξ

Vt

ψt

)a

− am (lnψt − ln (πtξ))− lnΓ (m),

�	�

Lret
t = −1

2
ln σ2

t −
(rt − μt)

2

2σ2
t

,

���� ������	 
����
������	 ���
������ �
 ����
�� ������ ��� �� ���� ���� ������� ��� 
����
��	 ����� �� ��
����
��� ����� ����� ������ 
����
�� �� ���
������ �������! "���	 �� �
 ���������
�� 
 ����
�� � �
�#��
���������� �� ���!

��$� ��� %������ ��
��&�� ���
������	 ���
��� ��� ��
��&�� �
��
�� ������ �� ��������� ���
����! �������� �� ��
��
��
��� �� 
�������� ��
��� � ���
������ ������� �� ��
��� � �
�#�� ������������ �� ���	 �� ����� �� �
��
�� 
���� ��
� ���� �������� '����
���� � �( 
��� ��'��� ��
��� � ������������!

08



�� ��� ������	
� �	�� 	��

Lret
t = lnΓ

(
ν + 1

2

)
− ln

√
ν − 2− ln Γ

(
ν

2

)
− ν + 1

2
ln

(
1 +

(rt − μt)
2

(ν − 2)σ2
t

)
− 1

2
ln σ2

t ,

���� �� 	������ ��
 �	� �	����

��� �	����� ��������� ���������� �����	�� �� ��� ����� �� ��� �	��� �� ��� �	
	����
� ��	�

�	������� ��� ���������	� ��������� ���������������

������� ���	
���� 
	 	
�����
� ���������
� ��
���� ���	���� � �������� ��� ���������

�������������� �������� ��
 	 ������ ����
�� ����
	��� ��� �	
��� �������
 ��
�
���� 	���	
 �� ����

�������� ��	 �����	��
� ��
 ��� 	������������� !�������	���� �� ����� ��
�
���� ������� �� ω 	��

x̄  �	
	����
� �� ��� ������	���� ��
�	���� �
����� �� 	 ����
	� �	�� ������ �� ��� �	
��� ��


���� ������� ����
�� ����
	���

"� �������� 	���� �� ����� ���� �� ��
��
� 	 ���� �� ������
 {ω, x̄} ������ ��#�
 �������	��� 

	�
��� ��� �	
����� $� ��� 	 ������ %& ���� ���
� ��� '���� �������������� �������� �� ������ 	�

	 ��� �� ��������� �������������� ��������� ��
 ��� �
�� 	�� ������ ����� ����
	��� 	� ��������

�� ��

������� ����
���� �������� �������� �� �
	���� ������� 	����� �� �� 	�	� �� ��� ��������� ��

�
	���� �������� �� 
������� �� ����� �� ��	
	���
��� ��	��� ��� ������ �
	�� �� �	����	�� ���

� ��� �� ������ ������� 
���������

�� (�
 �
�� ��	��
� �� ��� ��#�
���� ������� �������� ������� ��������� 	� ������
�	����

	����������� ��
��� ��������� �� 	����������� 	� 	��)

IRF 0
h = E

[
Vt�+h|I0t� = 1, ht�−1

]︸ ︷︷ ︸
���������	�
�

− E
[
Vt�+h|I+t� = I−t� = I0t� = 0, ht�−1

]︸ ︷︷ ︸
�� �����������	

.

���
� t = t� ������� ��� ���� �� ��� 	����������� 	�� ht�−1 ������� ��� �����
 �� ��

��� ���� 
���� ����
� ��� 	������������ ���� IRF 0
h ��	��
�� ���
	 �
	���� ��� �� ���

	����������� �������

*� (�
 ������ ��	��
� �� ��� ��#�
���� ������� �������� ������� ��������� ��� 	

��	� �� 	�

�������
 ��
�
��� 
��	���� �� ��� 	

��	� �� 	� ������
�	���� 	�����������)

IRF±
h = E

[
Vt�+h|I±t� = 1, ht�−1

]︸ ︷︷ ︸
����������

− E
[
Vt�+h|I0t� = 1, ht�−1

]︸ ︷︷ ︸
�����	�
����

.

���� IRF+
h ��	��
�� ���
	 �
	���� ��� �� ��� 	

��	� �� 	 �������� �������
 ��
�
����

$� �	�� ������ �� ����� ��� !&+� �� ��� �	 �� �� ��
 ��� 
�	����� +�
�� ��
 ����� �� ��� ����	
�

,�������	
�� ������� ��	� �����
 �	���
� 	�� ���� ��� 	���� �� �� ���� ���� 	�� ����
 ������

����� ����
 	���
 ��� 	����������� �� �
����� �����
���� �� �
��	�	���� �
���
����� "� 	 
�����

�
	������	� ������� 
������� ��������� �	���� �� ���� �� ��
 �	��� -����� �� �	���� �	����	��

��� ����
	����� !&+� ��
 ��	���� E
[
Vt�+h|I+t� = 1, ht�−1

] − E [Vt�+h|ht�−1] .
� !� ��
 ������� 	�

	����������� 	��	 � ����
� 	� t = t�, ��	� �� I+t� = I−t� = I0t� = 1. ��	� �� ����
�	�� �� ��� � ��

����� ���� �� ��	 
����	

��



�� ��������	 
��� � �� �� ��� ����� ��������� ������� �� ����� ����� ������������ �� �����
������	 ���������� ��� ������� �� ��������� �� ������� ��������� �� ���������� �������	
��������� ���� �� ������� IRF 0

h � �� ���� ���� �� ��� ����� �� �������� ������ ��� �������
�� ��� ������ ��� ����� ������ �� ��� ������ �� �� ��������� ������������ ����� ���� �� 
���� �� ������������ ��������	

���� �������	
 �
 ������ ���	
���

�� ������� ����� ��������� �� ���� �� ��� ���� ����	 ��� �� �� ������ ���� �������
����� �� �� ����� ��� ����� �� ������ ��� �� ������� ��� ����� �������� ��� ��� ���	
��� ������ �� �������� ��� ��� ����������� �� ��� ���� ��� �� ���� ���� ��� �� ������ ���
�� ��	  ������� ��������� ���� ������� �� ���� ��� �� ��� �� ��� ���� ��� ���� ������ ��
 ������ ��� �� �� ����� ��� ����� �� �!�������	 ���� ��"����� �� �� ����� ��� ���������
������� ��������	

�� ������������� ����� ��� ��������� �� ���� �������� �� ��� ������ �� �������  ���������
������������� ����� #�$%&	 '� ������ ��� ���� ������ �� d� ����� �� ��� ��� ���������� 
�������� ����������� ����	 ��� ������� x(d) ����� ���� ���� �������� ��

x(d) = x0 + (x1 − x0)G(d, d�, δ),

����� ���� ��������� �� ������ ��  ��� ��������� ��������� �������� G(d, d�, δ) ��� ���� �������
���� �� ���	 '��� G ���� ���� ���� �� ���� x(d) ������ ���� x0 �� x1 ��(������ ��� ���������	
��� �������� �� ��� ��������� ��������� ��� ���� ��� ���� ������ �� ��� ��������� d� �� 
������ �� �������� δ� ��� ������� ��� ������ �� ����� �� �!������� ������������	

��� �������� �������� ��������� �������� �� ��� �������� ��������) G(d, d�) = Id≥d� . ����
�����*����� ������  ��������� ���� �� ���� d�	 �� ���������� �� ����� ���� �� �������� ��
!��� ������������� �� ����� ��� ��� ������ ������ �� ��� ����	 ���� ������� �������� ��
����������� � ��� ��� ����� �� �� ���!��� �� ����� ��������� ������ � ��� ��� ����	 ���
�������� ������ ��  +���������, ����� ����� ��  ������ ������ �� ������� ����� �����
������� ��� ������� ������	 $� ���������� (�� �� -�.� ����� ���� ��� ����������� �� ������
��������� ��������	 ����� � ��� ������ ����� �� ������ ��(������ �� ��� ������, �������� ��
������ �� ��� ��������� ��������� ��� �� ������ �� ����� ��������	 $�  �������  ����������
������ ����� ���� �� ��� ����� ���������	��

�� ���������� ������ �� �������� ������ �� ������������ �� ��� ������ ���������� ����
��� ������ �� ����� ���������� �� ��������� ����� �� ����� ���� ���� �������� �� ������ 
���� ���������� �������)

x(d) = x0 + (x1 − x0)GI(d, d
�
I , δI) + (x2 − x1)GH(d, d

�
H , δH),

����� GI(d, d
�
I , δI) �� GH(d, d

�
H , δH) ��*�� ��� ������ ��������� �������) I����������� ���/

�������� �� ����� ���������� �� ��������� ���� �� H����������� ����������� �� ������ �� ���
����������� �� ������ ���������	 ��� ������*����� ����� ���� ��0������� �������� �� ���
����� �������� �� ��� ������� �� ���� �������� �� ���������� ���� ��0����� ������ � �����
��� ������ �����	 �� ��� ������� ��� ���1������ ��� ������ ����� ������� �� ���������
����� {ctypev , ctyper , ctypeσ }� ����� ������ I/��������� ����	 2�������� �� �������� �� ��� �������/
��� �"������ {ωh, ζk, ξk}� �� �������� �� ��� ���������� ��� �"����� ��� ������ ��������

����� �������� 	 
�� ��� ��������
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{w, αk, α
0
k, βk}� ��� ��� ���	�
���� 
� �� ����
�
���� ���� �����
�� ��� �������� {μ, ρk, ρ0k} ���

���	�
���� 
� �� ����
�
���� ���
���� �����
��� {ω, δk, γk, τk, φ}� �
�� ��� ������ H������
�
�� �����
�� �
�� ������� ��� �����
���� �� ���� ������� �� 
��
����� �����
�
�� �����
���� GI(d, d

�
I) =

I{d≥d�I} ��� GH(d, d
�
H) = I{d≥d�H} ��� �� ����� ���� ��� ����
��� ����
���
��� �� (d�I , d

�
H) 
� ��

�
�� ����� �� ��� 
��������� 
�� �� �� ������ �����
��� ��  ��� �� ���� GH(d, d
�
H), ��� �������

GI(d, d
�
I) �
�

GI(d, d
�
I , δ) =

1

1 + e−δ1(d−d�I )
I{d<d�I} +

1

1 + e−δ2(d−d�I )
I{d≥d�I}.

�
� ����
����
�� ������ ��� �
!����� ������ �� ��"�������� ������ ��� ����� �� �������� #����
��
�� ���� �� ������� �� d�I , �� ���
���� δ = (δ1, δ2).

� ���� ��� ���	
��	��

���� �� �
� ������ �� ��
�
$� ������ 
� ��� �� %�&� ���
�� ���� � ������
�� &'( ��� 
�����
��
����� ���� � �� ����� �
� �� ����
��� �� �� )����� ��������
�� #��
�
�����
��� �� *�� 
����
��
���
�� �� ��� �� �����
��� �� ��� �� ���
����� �� 
�������� ������ ����
��� �� �� #���
���
'�������� ����
����� �� ���� �� �� ���
�� ��������� �������� ���� �� +�������� ������ �� ����
������

�� 
� ��������� ���� �� ��� �
� ������� ������ �� ,-.)/ 01.) �����2 ��� ����
���
���� �
� 3���� 4�� ������ ������ �� ���
�� ���� 5676 �� 5678�� ��� ����� �����
�� �����
�� 99:
������������ ����� �� ����� �� ��� ��� ������ )�# �������������� ��� 
�� ���� 76 �� 77
��� �� ���
��� ��� �� ��� ��� ���� 
������� 
� ���� ����� �� ����
� � ���������� ���
���� ��
�� ���������� �� ��� �����
� ������ �� �����
�� 
� ���� �� � ;������� ���������� �
� �
����
:56 ���� ��
��� ��� ��� ������������ ����

������� 	��
 ������ �������� +����� �� ������� �� ���
���
��� �� ���� �� ���� �
� �
������ �� 
����� ����
�� �� �� ������� ��� ��� 4�� ��� ������� 
� ���
���
��� #� ��� ������

� �
��� ,-.)/ �!��� � ��� �� ��������� ��� �
!�� �� ���
���� ����� �� ���
�� ����� �����
���� ��� ���� �� �� �
�� ����� 
� �� ������� ��� �����
���
�� ���� ��� 766 ��������� �� ���
�
��� ������� ����
�� 
� �� ������� ���
���� ���� ������ �� �� �
�� ���
���� ��� ��
�� ��
�� ���������� �������� ��� �� �� ���� ������
�� �� ���
���� ���� 0��� �������� �� ����
����
�� ��� �� � *��������567< �������� 
� =������ 552��� *
��� ���
���
�� ����� ���� ��� ��
�����
�� �� � �������� ���
�� ���� �
��� �� ���� �� ���� 
������� ��� ����
�� ������� >�����
�� ����� �� ��������� ����� ����
����
��? ����� ���� ��� �����
� �������
�� �� ������� ��
��� ���
������� ��@��� �� ������
�
�� �� ����
�� �������
�� ��
�
$�� �� �� ������� �� ������ � ��������
������� 
� �� �
�������� ��� ���� �� � ����
�� ��������� �� ������ ����
����� ������� ����������
�� ����
������ �� ������� �� ���
�
�� �������� �
� �� ���� ��� �� �� ;� ��� �� ��� �����
���� �� �����
�� �� ��� �� ���� �� ���� ���� �������� 
� ��� ������ ������ ���� ; ��� �
�� 5 ��� �� ��� �� �����������
�� �������� 
� �������� �
� �� ���� ���� ��� � ��� �����
��

����� ��� ���	
���� ����
���
�� �� ��
� ���
�� 
� �����	��� ����� ��� ��� ���� ��� 	������ �� ��� ��� ����� 

!��� ��
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�����
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�� � ���"� �� (��� 	�� ������� �� ((�� 	�� ������� ���	 )����� ���* �����"� )��� �����
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����� �������� ����
,���
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����� ���������	 
� ���� �� �� ������� ������ ��� ���� ��������� ��� ���� ���� ������ ����
��� ������ �� ������� �� ����� ��� ���� ���� ���������� �������� ��� ���������	

��� �������� �� ������ ��������� ��� ������������ ������� ��������� ������� ��������� ��
��� ��������	 ���� ������ ��� ����� � ���������� ������� �� ������ � ������ ����� �� ��������
���� �� ���� ������ ��� ���� ����� ������� ���������� ������ ����� ����������� ��� ���������
��� ��������� �������	 ������������ �� ��� ���� ������ ��������� ������ ���������� ������
���������� ��� ���� !������� ��� "��� ��������� #$%& ��� $%'(	 !������������ ������� �
����� ��������� ������� ��)���� ��� ���������� ���� �� ���� ��� ��� �� ��� ���� �*��� ����� ��
�������� �� ������ ����������	 
������������ � ��� ����� ��)��� ������ ������ ����������
���� ���	 +�� � �� ���� �� ���,� ��������� ��� �*�� ������� ������ ������ ���� ���������
���������� �� ���� ��������� ��� ���������� ����	 -� �� ���� ��� � ��������� ��������� ����
���������� �� ������� ����� ���� ������������	 ��� �*������ � �� �����,� ��� ������ �� �
�������� ���� �*���� � !������� �� ./01� �� ������� ����� ����� ���� .2 ������ � "������
�� ./03 �� 4��� 0. ������ � !������� �� ./03	 -� � ����� ������� ���� � �������� �������� �
������ � �*����� ��� ���� ��� �� � �������� ��������� ��� ���� �� �� ��� ���� ����������	

5�� ��� �� ������ ��� ������� ����� �� �� ������� ��� ������ �� ���� � ��� ������� �	�	�
�� ������� ���� ����� ������ ���� "������ �� '���� �� ./03� ��� ���� ��� ��� ������� �
������� �� .2�.0 ������	 6������� �� ����� ���� �� ���������� ������� ��� ������ �,�	 ��
����������� �� ������ ��� ���� �������� �� �7����� ����� ��� ��� ������	 ���� �� �� ������
./0/� ./00� ��� ./0.8 ���� ./02 ��� ./098 ��� ������ ./03 ��� ./01	 ��� ����� �� ������
������� � ����� �� ��� ������� �������� ������� ���� ���� ������� �� �������� ���:�����
������ ����� �����	 ����� �� ������� ������� � ���������� ���� ���� ��� � ������ �� ��������
������� ��� ������� � ���������� ������ ��������	 '��� ����������� ��� ��������� ������ �� ��
���� ��������� ��� ��� ������ ��� �� ��� ���� ��������� ����� �� ���� ��������� ��� ��:����
������	

���������	��
 ��� ������ ���� � ������,���� �� ������ �������	 5�� ����� � ��� ���
������ �� ������� ��� �������� ���������� ������� � ��� ��������� �� �������� �� ���������
���,��� �� ������� �� ������	 ��� �*������ ������ ��� �� ���� � 
������ �� �� ��� ���� ������
��4�� �������	 
������������ �� �������; ��������� �� ��������� #�� �� ����� �����( ��� �������
���� ���� ��� ���� ������ ������������� ���� ��� �� ��������	 ����� �� ������ �� ������,�
������ ������� �� ������� ��� �7������� ������� ������ ����	 ��� ���� ������������ ���
�� ��������� ��� ����� ������ ����������� ���� < �� ���� 1 ��� 	�	 ���� 0/ ������ �����	 ����
�� ��������� ��� ���� ���� ������� ��� ��� ���� ��� �� ��� ��� ��� ��� ������ ���� �� ������
������ ���� ��� ��� �� ��� ���� ���� ������ ������	 ������� ��� ��������� ������ �������
��� ������,�� �� ��� ����	 ��������� ������ �� vt,d ��� ������ ������ �������� ���� � 3�������

������� t � ��� d	 ����� ������ ������ ��� ��� � ���� �� vd =
∑N

t=1 vt,d� ����� N = 7200

� ������ �� ���� �����	 ��� ���� ���� ������ ������ v̄d = D−1
∑D

d=1 vd� ����� D = 337 �
������ �� ����� ��� ����� ��� ������ ���� ������ Rd = vd/v̄d	 ������� ������,�� ������� ���
���� �� ṽt,d = vt,d/Rd	 ��� ����� ������� ������ ���� ��� ���� ������ ��� ������������ ���
���� �7�� ���� ��� �� ��� #�� ������,�� ����� ���� �������(� ��� ����� �7������� ��� ��� ��
��������� �� ��� ����� �7��� �� ��� ����	

��	���	��
 =� ���,� �������� ������� �� ����� ��� ��� ������ ��������� ������	 
� � ����
�� ��� ����,���� ������� �� ���,� � ����� ��� �� ������ ���� ������� ������ �� ω ��� x̄	 ���
���� ����� �� ��� ������ �� ���� ��� ������ �� � �������� ���� ��� ����� �� ��� ��� ���� ����
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�� ��� �������� ������ �����	��� -�� �� �	�������0 ������� ��	������ ������ �������� ����� ��
	����� �������

/�� ��������� ������� �� -�	��,�� �	 .����� �"#$#� ����� ��� ����� �� ���������	� ��
�'���	���� �	 ���� ���� 	� ����������	� �	 ��� �	����� ������ 	�� �	 ��� ��������	 ����� ��� ���	��
1���	 ���� 2�'�������� ���� �� ��� ��������� ����� ���� �� �����	�� �	����	� �������	� �� �	�	(
��������� 	��� �	 ������ ���������	 �� ����	� �������� �������	� �	 ���	� ��� ��������������	
�� ��������� ��	 �� ������ ��	����� �� ����� ����� !������� ��� �����	�	� ��� ����� ��� �����
�� ��������� �	 ��&���� ���� �'��� ���� ����	� ���������	� �	 ��� ����� �� ���������	�� 3�����
�� �����	� ��� ����	��� ����	� �	 �����	�� �� ����� �	��	���� ���������� �	�� ��� �� ������ ����
��� ������ ���� ���� �'����� �	�����������	� �������	� ����� �	��	���� ������� 4���	� �� ��	(
����� ��� �������� ����	� �������� ���� �� ������� �	 "#$%� �	� ��� �� ������ �������	�� ������

��	
����	�� �� ������ �������	� �	 �	��	���� ���������
/�� &������	 �����	� ������� � ���� ��������	� ���� ��	 ��	����� ���� �����
� ��������

�� ���������	� �	���	������ 5��������� ���������	� ���	� ������ ����� �� ����	 �� �����
�	��������	 ��&�������	 �	 �	��������	 ��������	� ��������� 4��� �� ��� ��	��
� ���������� ��
���������	�� ���� �� ����	��� �������	� �� �	��	���� ���������� ��� ����� ���� ��� �����(��	��	��	�
�	��������	 ��&�������	� /�� ����������	 �� � ����� �	��	���� ����� ������ ���	�� �� �������� ����
����	���	 �� ������� ��� 	���� �	 ���� ����	������ �������	������ �������� ������ �	����� ����	�
�	 ������ ������ ��	�����	���

+����� ������ ���������� ��� ����	��� ��� ��	�������� ������ �� ���� �	���� �	��������	
��&�������	� 3�� �'������ -�	��,�� �	 -���	(6���� �"#$7� ��	���� �	��������	 ��&�������	 ��
� ���� �����	�  	 ����� ����� ��� �	��������	 ��&�������	 ������	 �� � ����� ����8 ��� ���	�
������� �� ��&���� �	��������	 �	�� ���	 ������ �	������	�� ������� � ��������� *��	 �	������	��
����� ��� ����� ����� �� ��9���	��� ����� ��� �'����� ���
�� ���� ���	� �	����� ��� ��9���	���
������  	 ��� ����� ��� ������� �� �	 �	��	���� �������� ��	 �	������ ��� �	������	�� �	���� ��
������� �	��������	 ��������	�� ����� �	 ���	� �	��	��
�� ����	� �	 �������	������ ����� �� ���
��	�����	�� �� ��������

":



2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

c v0

Volume response to uninformative announcement

F1
F2
F3
F4

������ ��	 
���� ��������� �� ������������ ������������ �� �������� ��������

������� ���	�
��� �� ������ �������� �������� �� ������ ��� ������� �������� �� ���������
���� �������� ���������� ������ �� ����� ��� ����� �������� �� ������������ ������������
��� ��� ���� ���� ������� ���������� 
���� �������� ������� ������ ���� ���� �� ���� ��� ����
��� ���� ������� �������� ������ ��� ��� ��� ����� ����� ��� ����� �������� �� ��� ���� �������
�������� ������������ ��������� ���� ���� �������� �� �� � �!� ��� ������ ���� �������� �����
��� ��������� ��� � ����� �������� ����� ��� � �� �� � �!� "�� ��� ������� �� �������� ���
��� ����� ��� ����� ���� ���������� #���������� ����� �������� �������� ��� ��� �� ��$��
������������ "��� ��� ���� ������ ������� ������ �	
�������� ��� ����� �������� ������
��������� %�� ��� �������� ������� ���� �����&� ��������� �� ���������� ������� �� �������� �� ����
��� ���'�� ��� ���� ������� ��� ������ ���'���� ���� ���� (� ��$��� ������� �������� ��������� ��
���� �)���� ���������� �� ���������� ��'�������� ��� ����������� ��� ���� ����������� �������
����� ���������� �� ���� �� ����������� ������ �� ����� �������� ����� ��� ������ �������

�� ����� ���� ��� ������ ��� ��� ���$ �� ��������� �� ������ ����� �� ���� ��������*�
���'�� �)������ �� �������� ����������� +�� �������� ����������� ���� �� �)������ ������
������ ������������ �� ��� ���� ������� "�� ,�� �� ��������� �� ����� ����� ������ ���� ���
��� ������� ���������� ������� -������� ."�� ���� �)������ ���� �� � ������ ��� �� ����������
������� ��� ��� ��'��� ����� ��� �)����� ��� �� ��� ������� ."�� �� ��� /����� 0����� 1�� �����
����� ������� �� ��� ���� ������� ��������� ��� ����� ���� ��� ������ ��������� ����� ��� ���$� ������
��� �)��������� "���� �� ���������� � ���'�� ���������� �� ������� ��� ����� �� ������� ����������
��� ����������� ����� ��������� ������ ��� ����� ���������� ��$�� ������������ 2��������
�� ��������� ,��� �� ���� �� ��������� ,������� '���� ������������� ���� ���� ��� ������ ��
��$�� ����������� �� ���� ���� ��� �� �����
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�
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������ ��	 
��� ����	 ������ ���� ������ ������ �� ����� ��� ��������� ��� ����  ������! �����
����"� ������ #��$���! %���$��� ������ ������ �� ����� ��� ��������� ��� ����  ������! ���$��
����"�
���$� ����	 &���$�� %'#( ���������� ����� ��� ��� ��$�� ��)���� ��*������ ����  ������"�

���������� �	
�� 
� ��������� ���
��� 
� ����

�����! ��� ��  ���+� ������ � �$� �$�������� �� �*����� ,� -.�/! �� ��� ��������� �������!
����$��� ������ 0 ���  ������ �� ���! ��� �� 1�� ������� �� ���1 �*�� ����$��� 2� ��������!
���������� ��������� �� #$��� ��� '���� ������ ��� �� �$�� �� 1����  � ���� �� �� ��������
�$� ���� ��� �� ������ ���1�$ ��  �����! ������ �$� ���� �$�� �$� ��� ����� �������� $��$�
3�1�*��! �� 4��� �� -.�/! �$� ���� �� ��� ������� �� �������� ,� 5�*�� �� �$� ��� ���� $�� ������
 � �.6! ��� �$� ���� ��������� �� ��� �����  ����� �1��� ������� %� 5�*�� �� -7! -.�/!
%�'# ��������� �$��� �������� �� �������� ��������� ��*���! ��� ���� �����1���� �$� ���� ��
��� ����$�� �*�� ����$��� ,� �$�  �������� �� -.�8! ��� ��*�������� ����$�� ������������ ��*���
��� 1��� ���������� �� � ���� �� �� ������� ��� �*������ ���� 9���� ��"�

:� �*������ �� ��� ����  ����� ���������� �� �$� ���� ���*� �� �$� ������� ��*������ ��
��� ������ ,�� $�1 ������� ��� �*������ ����� ��*���; :��<�� ��� ,����$��� �-.�8" ����� ��
��*�� �� � ���������� �$��� �� ������ ����������� ����� �$� %�'# ������� �� 5�*�� �� �� -.�/�
=$� ���1��� ��� ��������� ��� ���������� 1�������� ������ $��  ��� � ���*�� ����  �����
�$� ������� ��� $��  ��� ��+����� �� ������� ��� ������ ,�� �*�� �$���$ �*����� ��� ���������
1�� ������� �� ���1! �$� ������ ���������� �$�  ����� �$�� %�'# �������� 1���� ��>���!  �
������� ��������� �� ��*� 1�� �� �$��� ��� ��������� : ������� ������ �� 1$��$ �������� 1����
���  � � �� �� ������ �$��� ����� ��� 1�� ������� ��  � �� ������ ������ 3�1�*��! ����� �$�
������� �� 5�*�� ��! ��  ����� ����� �$�� %�'# �������� 1��� ��� 1������ �� �����9�� �$���
�$��� �� ���������� 3����! ��� ���� ��� �$� ��� �� ����������� �� �$� ������ ��$ �� �$� ���
���� $�*� ��  � ������������!  �� �$� ���� ����� �� �������� �*������ �� �$� ������� ������
 ����� �� ��������� '���� �� -.�8! �$�� �*������ �������� ��������� 3�1�*��! �$� ���������
1�� �$�� ��� �*������ 1����  � �$���?��*��! 1$��$ 1�� ��+����� �� �$� �1��� ������ ���1���
���*�� ,�������� ��� �*������ ����� �����1� ���� �� ���� �$� ���� �������
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������ ��	 
��������� �������� ����� �� ����� ������� � ����	 �� ����� �� �� ��������
�������������� ������� ��� ���� d�I � ��� ����� �� �� ���� �������� d�H ����������� � ��������
 ! "#���

������� ��� ���	
�


� ��� ������ �� ��� ��� ���������� � �� ��� ����� �������� ��� ������� ������ �� $��%��
��� &��������'� ("#�)* �������� �� � �������� ���� �� ����� �+�������� ���� �� ,-./
������� ��� ����� ����� ������� ���������� �� �� ����� ����������� 0���� �� ,-./ ��������!
�� ����� ��� ���� �������� ������� ��� ����� �� ����������� $�� ���+����� ������ �� ���
�� ������ ����� ������ �� ��������� �� � ������ �� �+���� ������� &� �� ������ ������ ����
������� � ������ ���������� ��������� �� ���������� � ��������� ������ �� �+���� �� ������ ���!
����� ����������	
 ��
� � ����
�� ���� 
���	��� �� �������� � �������� ������� 0��������! ��
���������� ���� ������! �� ���������� ������������ ��� �������� ������ ������ ������� ����! ��
����� �������� � �������� ���������! ���������� � ������� ���������! ������ ���� ���� �������
������1�� ���� �� ,-./ ������! ��2����� � �������� ���� �� �+���������

3� ������ ��� � �������� ����� �� ����� �������� � ���� ���� �� ��� ������ ���� 0�����
��� "#�� � �� ��� �� 4���� "#�)� ��� ���� ���������� �� ��������� (d�I , d

�
H) �� �� ����� �����!

�� ������ ��� ����� ��� ������� �� ������ �� �� ��5����� �������� ��� ������� ������ ����
��� "#� � "#�6��� ����! �� ���� �����+������ �� ����� ������ ��� ���� �� ����� ������ �
������� � ���������� ��������! �� �� � ���� ������ ������ � ����� �� ������ �� ����������

,�� ������ ������� ������� �� �� ����� �� �� ������ �����! d�H , �������� ������ �� 1��
���� �� �������� "#��� ��� ��� �� �� ������ �� �������� ��� �������� ������� �� ��������
��� ������� �� ������ �� �������� �� �� ������� �� �������� ��� �� ������! ��� ������� �7
��� �8� 3� ������� �� �� ����� �� ������ ������ ��� �� ������� � ������� �������
��2��� � �+������ ����� �����! ���� �� �� 9���� 0��� ,�� ����! �� ���� �������� �����
��� ������ ��������


� ������! �� ����� �� ����� �������� � ���� �������� ���� ����� �� �������� ���!
������ �� ����� �� ����� �� �� �������� ��� ���������� ������� ��� ���� ����� �� �� ��������
d�I � ��� ��+���� �� �������� ��� �� ������ �� �� �������� ������������� � �� ���� �� ��������
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�� ��� ��� ���� ���������� �� �� �� �� ��������� ���� ��� ���� �!� ����� �� ��"�������� ��

����#�� �!� �����!�� ��� �$ ����� �� �!� ���������� ��� ���� �� ��� �$�� �� �� ���� �� ������ ��
���� �� �!� ��������� �������� �� ������� ��� ����� �� ��������� ���������� �!� ������� ��� �����
�� ���� �������� �� !����� ���� �!� ��� �� ���%� &� $�� ����!�� ������ � �� � ���� ���� �!���
�� ���� ������� ������ �!� '(
) ������� �� *�������� �+ �� ���%� ��� ������ ���������� ��
��������� ����� �!����!��� ���%� ,��������� ��� -���� .���/0 ��� � 123 ���� ������ ���� ���
�!� ��� ��� � �� �� �� �!�� �!�� ���� �!�� !�� �� �!� �� ��� �� �!� ��� � �� �� ��� ����� ����
�� ��� ���� �� �� 4��� ���%� '�  ������ �!�� ���� ��� �� ������� ���� �!�� �!� ���5�� ������
�� ��������� �!�� ����������� �� ������ ������� !������� �� �������� �!�� �������� �� ���������
������  ��� !��� ���� ������� 6�  �������� ��� ������ ���� ��� �!�� ��������� ����� ��������
������� �� �!� ����� �� �������� �� ����� ��� ����������� ����� ����������� ��� !�� ��������
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������ �	 ��%%�� ���$-�	 7���������� -�����������$��0 �� ��� ��� ��4 8 ��� �##���$-	
��	�	�
����� �� ���� �'9&�9�	

������ �:� �	 �	 ��� 5	 � �: ������	 ��/������ �/���� #�# ��� ���$- ����� ���- ��/����� �,�$�4
��,����$� ��� ����������	 �	����� 	� ��������� ��	�	�
���� �� �'�� 6�9&66(	

���$-� 8	 ��� 1	 )$-����� �� ������	 7� �� ��� #�� #��$� ��� �-� ������; #��$�#���� ��
��/�����0 ���	 7�������$� #����������� <)= ����	

)���:��/�� +	 ����*�	 8 ��� �,�$� �� >���$��� ����/�����	 ��� $��#�� 75�
5?5<	

+����� 7	� �	 ����� ��� �	 =���- ������	 8� �/��/��� �� $��#���� ������-��� ���-��	 ���������

������ ��� *&'�	

3�� )	 ��� @	 A����� ����6�	 2-� ������������� $������ �� ��/�����0 ���� �$�����4 <������0
�/����$� ���� $� �� ��� � � �� ������	 ��
��� ��	�	��� ��� �'%&�6'	
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� ���������	 
� ����� ����� �������
� ������
�

���� �����	 ω? 
� 	�� ��� �������� ������ ��� �� ��	����� ���� ��� �����������	 �� ������ �������
��� ������������� �� ������	� ������ �� x = Δ���EIA ��� ������ �� ����������	 �� �� �����	�� ��

��� �� �  		�� ���� � �����	�������� �����		����� ������	��� 	�!�������� ��	����	 ��� 	�����	 ���

��������� ������	 ����� "�� zBBG �� ��� ������� 	����� �������� �� ��� ������ #��� �� �����		�	 ���

�� �������	 ��	 ����������� �� $�������� �� �� ����	���% �� ������ �� �	 Δ���BBG ≡ E[x|zBBG]�
&������� ��� zAPI �� ���  '� �	������ �� ��� ����������	� ��	����� �� ��� ����� ������ ��� �����

������������ &������� �		�� ���� ���������� �	 ��	������� ��������� ��� ��� ��	�������	 ���

x ��� �����������(

x ∼ N(0, σ2
x),

zBBG = x+ η, η ∼ N(0, σ2
η),

zAPI = x+ ξ, ξ ∼ N(0, σ2
ξ ).


�� ������� 	����� ���������� ������� ���� �������� ��	������� ��	�������	 ������	

E[x|zBBG] =
1

1 + σ2
η/σ

2
x

zBBG.

)���������

E[x|zBBG, zAPI ] = ωzAPI + (1− ω)E[x|zBBG],

�����

ω =
1− 1/(1 + σ2

η/σ
2
x)

1− 1/(1 + σ2
η/σ

2
x) + σ2

ξ/σ
2
x

.


�� �������� �	 	��������������� �� ���  '� �	������ ������	 �� �� ���� �����	�� ���� �	� ��

��� ���	�*��*	����� ����� �� ���  '� 	������ σ2
ξ/σ

2
x� �	 ���	� �� +���� ����� ��� 	���� �������	 ���

������ σ2
η/σ

2
x > 0� ���� ��� ������ ������ ��  '� �	 ���	� �� ���� ω ≈ 1�  ����	 ��	������ �������	�

����������� ���� ��� 	�����  ������������� �� ��� ������� ����������� �������� �� �����		�����

������	���	 �	 ���� �����	�� σ2
η/σ

2
x �	 ���	� �� +���� ����� ���  '� �	������ �	 ���	�� σ

2
ξ/σ

2
x > 0� ����

ω ≈ 0� ��� ���  '� 	����� �	 ��	��������� �� 	�� ������ ������ ω ������ �� ���  '� 	����� ��,���	
������ !�����  '� �	������	 �������� �� ����������� ��������� �� �����		����� ������	���	�

-	��� �� ������	 �������� ���� ��� ���� ����� ��� ������ ����� ��� �� ��������� �	

E[Δ���EIA|Δ���BBG,Δ���API ] = ωΔ���API + (1− ω)Δ���BBG.

 	 �� 	��� ��� ������ 	����������� ��� ������ ����������� ������� ���	 �� �� �� ������� ����

��� �		��� ����������� 	�������

� ��������� ��� �����

�� ���	 	������ �� ��� ��������� �� ����������� ����	 ��� ����+� ��� )�����.	 t ��	�������� ��
������ ��� 	���� �� ��� ����������� ���	��� �� ��� ����	 ���� ���������� 
��� �	� ���� �������

����	� ��� ����� rt �	 ����� ���� ��� )�����.	 t ��	�������� ���� ��� 	���� ���������� ������	
�� �������� ������ �� ν, ���� ��� ����������� ���� ��� ��� ����������� �������� ������ �	 �������
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������ ��	 
������� �� �����
��� �����	 ������� ����� ω �� ��� ������� ��� ����� ���� ���� ����������� � �� ������ �
� ������� ������! �� ������ ���� ���� ����������� � �� ������ ���� ������� ��� ����"
���� ���� ������#� �� $���� ω ����� ��������� � ������� � �� ������ ������ � ������ ��������
%��� �����	 &������'�� ����� ������� � ��$����# ��������� ��� �� (�� �� �������	 �����
���� ) ��! ������ ���� ) �*�

��� ����� ��������! ν! �� ������� � �� �+��� � ,�** �� �$����� ��� �� (�� ���� ������!
-�.. ��� �� ������! /��� ��� �� ����! ��� *�.* ��� �� ������ ���� ��� ������ ������� �����# ��
���� ����� ��� ���� ���������� ��� �� ���� �����# ��������

��� ������� $����� �� ω ��� �������� �� ������ �� ��������# ��� �� (�� �� ��������
�� ������� �� $����� ��� �������! ����$�� ��� �� ����! �� ������� �� ω 0����� ����� ���
� �����! �� ������ $���� �� �+��� � 1�2 �� *1��� �� *1��! �� ��� � ���� � 1��! ����$�� ��
��� �������� ������� �� ����� ������# 0� ��� ��� #��� ��� $����� �� ����� ���� 1�1, � 1�-�
������#! �� ����� ��3�� �� �#������� �� ������� �������� �� � �������� ������ ������� ���
��# #��� � ��� *1�-� ��� ��� #���! �� �% �� ��3��� �� ���� �#������� � 1�1�4 ���(�����
��$���

��� ���"� �������� ������ ��� ��������# �������� ������ 16 �������� �� �������'�� �����
������� � ���� ��� �� (�� �� ��� ��+��� ������ �������� � ����� �����$� ������� ��
������ 5������� ������ ��� �� �������� �� �� ������6! ��� �� ���" �� ��# �7�� �� �� ���
�������� ��� ���# ���� �� �� ��� ���� �� �� �� (�� �����$� ������ ��$����� �� ��������
� ����������$� ������������! ����$��! �� ������� ��� �� �����(����# ��7���� ���� '����

8���$��! ������ �� ���� ����� �� ���� �� ���� ��� �������� ���! ��� ������ �� �� �������
��#����# �� ������ ���������� 9� ���� (�� ��! �� ��� ���������� �� �� �"�� ��� ��������:
���� ���� �������� ���"� � �������� �# ( ��� ω � '���! �� ��#����# �� ���� �� ��$������
����! ���� �� ���������� ���� � �� ������� � ��#����# ������! ����� ����� � ����� ��#
�� �$������ �� ��#����# �� �� �������� �� �� ���

� ���� ����	���� �
�	�� �� �������� ����

���� ��������� �	���� 
� ����
�� ��� � ���� �� ���� �� ��� ������ �� ��������
�� ��������� �� *1�, ��� *1��! ��� ���� ��� �������� #���� ��� +������� ��� ���� +����� ��
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����� �� �	�
��� ����	� ������ �	 �� ������ ��� �� �����	 �������� ��	��� ��� ��!� ��
	�" ���� #�	� ��	��� ���$ �%!� �	� �� 	�" ���� �������� ��	��� ��� �%!& '���
��
�� ���
���� (����� �� ���%� �� ��� �� �����	 �������� ��	��� ��� �%!� �� 	�" ���� #�	� ��	���
���$ �)!� �	� �� 	�" ���� �������� ��	��� ��� �)!& *� ��	 �����	� �� +�� (������
�� ���� �	� ���% �	� �	� ���,
� �	� ��

 � -.�/� �� ����	� (������ �	� �	���� ���,
� ��

��
-.�/ �	� �� �	&

0�� ������ �� ���� ��	���� ��1�� �� (�����& 0�� ��
� ��
�� ����� ������ �	�������	
���� �������� ��	���& 2�� �"��,
�� � ����� �� ���	 �� ��	����� �� +�� (������� �� ���
���
�	� ��� ��	���� �� ���� ������ ��	��	� ���� �� ��	�� � 3 ��	�� ��� �����	 ��4
������ ��	����!� ���� �) ��	�� � �� ��	�� ��� 	�" ���� #�	� ��	����!� �	� ���� �5
��	�� � ��	�� ��� �����	 �������� ��	����!6

$����� � �� ����		�	� �� �� ,����� �	 ��	��
F1 �����	 �������� 7�" #�	� 7�" ��������

.� � �� �) �5

.� � 8 �9 ��

.5 � � �� �)

.� � � 8 �9

:�� ���	�+����	 �� ����� ���,�	��� � �	��	��� ���,����� ��(����� �� ,����	�� �� � ��;4
���	 	����� �� 
����� �	��	��� ���,������ ����� ��	 �� ����� ����	 ��� ���� ���,
� ���� �	 ���
�"������& 0�� ��

���	� ��
� ����� �� 	����� �� 
���� �	��	��� ���,����� �� ���� �,� ,�� (�����6

I+ I−

.� ) �

.� � �

.5 9 9

.� 9 9

0�� ����	� ������	 � �	��	��� ���,����� ��� ,����	�� �	 �� ��

���	� ��
�6

2� �����	 ��������� 7�" #�	��� 7�" ��������
<�	�
 =6 >���	� ������	 � 
���� ,������ �	��	��� ���,����� �I+!

.� −0.25 ��&�9! −0.24 ��&�5! ? −0.18 ��&�)!

.� −0.42 ��&�3! −0.20 ��&��! ? −0.42 ��&�5!

.5 −0.31 ��&�5! −0.27 ��&�5! −0.23 ��&�)! −0.20 ��&�)!

.9 −0.35 ��&�)! ? −0.45 ��&�)! −0.37 ��&�)!
<�	�
 @6 >���	� ������	 � 
���� 	������ �	��	��� ���,����� �I−!

.���� 0.39 ��&��! 0.35 ��&��! ? 0.19 ��&�5!
.� 0.43 ��&�)! 0.47 ��&��! ? 0.35 ��&�3!
.5 0.27 ��&��! 0.23 ��&�3! 0.11 ��&��! 0.15 ��&��!
.9 0.59 ��&�8! ? 0.52 ��&�9! 0.56 ��&��!
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�� �� ���� ����	 �
�� 
� �� ������� ���� ���� ������ ������� 
� �����
�� ���������	 �
 ��
����� �� ��������
�� �
� �� �������� �������	 �� ����� �� �
����� ��������

�� ������ ��������� ���  ����� ��� ��������
!���� �� "����� �����
� 
 ����� �
����� �����
�� ��������� #I+�

����� −0.32 ����	� −0.26 ����
� −0.34 ������ −0.27 ����
�
�	��� −0.33 ����	�  −0.44 ����	� −0.30 ������

����� �� ������� �������� �� ����� �������� ��������� ��� ����� �I−�
����� 0.30 ����!� 0.37 ������ 0.23 ����"� 0.26 ����
�
�	��� 0.43 ������  0.40 ������ 0.38 ����"�

�������� �����	 
� ��������	
	 ��� ��������� �� �� ��� ���	
��� ��� ������� ���� �������� �������� ��� �� 
�	

��������
�� ���
���
�� ���� ��������� ��� ����
�� � ��� ���� ���� !��� �������� 
	 	�
"" #��� "
�
���

���� ��������� �	���� 
� ����
�� ��� � ��������� #$� ��%&�� �' ����� ���������
��� ����� �' ���$ �� �  �� (�������

I+ I−

�� � !
�� � �
�	 
 


#$� ������� �������� �� ��������� ��� ����� ���  �������) �� �$� '����*��� ��&���

+� ,������ -���%&���

����� .� ������� �������� �� �����  ������� ��������� ��� ����� �I+�
�� −0.08 ����	� −0.06 ������
�� −0.12 ����	� −0.14 ������
�	 −0.07 ����	� −0.05 ����	�
����� �� ������� �������� �� ����� �������� ��������� ��� ����� �I−�
�� 0.12 ����!� 0.12 ����
�
�� 0.08 ������ 0.05 ������
�	 0.15 ����	� 0.14 ����	�

�������� �����	 
� ��������	
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��� ��� ������� ���� �������� �������� ��� �� 
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�� ������� ��
������

�	��� �� ������� ��	
���� �� �	��� ������� �������� ��������� �I+ 
!� −0.21 �"#"$ −0.16 �"#"% 
!$ −0.20 �"#"& −0.18 �"#"% 
!% −0.23 �"#"& −0.22 �"#"' 
�	��� (� ������� ��	
���� �� �	��� ���	��� �������� ��������� �I− 
!� 0.25 �"#"% 0.00 �"#"� 
!$ 0.18 �"#") 0.12 �"#") 
!% 0.25 �"#"% 0.22 �"#"" 
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���� 	���� ��� ��	����	����* �	����* ���� 	��	���� �� ��� ���
� ���������
�� ��	����# �����* ������ �+ ����� ��	��,�� 	��	�
� �����	��� ����� ����-���.���
� ������� �� ���
�����-����� ������� 
����	
�# /� 
	� ��� 	 ������
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�	��� �� ��� ��	������ ������ ��	� �

�����
	� ��� ��� �� $"�&* ���� ��	������ ��
��	��� ��	�	��
	��� 	�� ���	���� ���� ��� 	 ���� ������
�� ����# �� ��
��	�� �� ��	������ ���� $"�& �	� ���� ���� ��
�������0 ��	� �� ���� 1���� ��
��� 
��������	����� 
�	��� �� ��	���� ��������� �� ��� ������� �	�1��# �� ��������	�� ����* ��
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Abstrakt 

Charakterizujeme utváření tržních očekávání na ropném trhu kompletním popisem reakcí trhu 

na neočekávané změny zásob ropy. Využíváme jedinečnou sekvenční povahu zpráv o stavu 

zásob k identifikaci šoků. Odhadujeme AR-ARCH-ARCHMEM model sdružené dynamiky 

výnosů, volatility výnosů a objemu obchodů v době vydání zpráv s použitím 

vysokofrekvenčních dat futures kontraktů na ropu. Náš model (i) popisuje nízkou likviditu 

kontraktů s dlouhou dobou do splatnosti s použitím nízké obchodní aktivity, (ii) zachycuje 

kolísání intenzity obchodování v čase, a (iii) umožňuje strukturální změny v dynamice reakcí 

na nové informace v průběhu času. Ukazujeme (i) jednotnou tvorbu očekávání napříč 

kontrakty s různou splatností, (ii) silný negativní vztah mezi neočekávanými změnami zásob 

ropy a výnosy, (iii) žádný vliv na výnosovou strukturu, což naznačuje, že ropné šoky jsou 

vždy považovány za trvalé, a (iv) rozdílnou reakci obchodovaných objemů pro různé doby do 

splatnosti. Demonstrujeme, jakým způsobem mohou být naše výsledky použity k testování 

teorií o tvorbě ceny ropy, a přispíváme k debatě o nedávném nadbytku ropy.   
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