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Abstract 

Galečka, O., Alternative Evaluation of S&P 500 Index in Relation to Quantita-

tive Easing and Behavioural Finance. Final thesis. Brno: Mendel University 

in Brno, 2015. 

This Final thesis is focused on analysis of stock markets with more detailed 

view at S&P 500 index. The goal of market analysis is to reveal possible price 

bubble in relation to effect of quantitative easing, Federal Reserve Bank policy 

and behavioural factors. The content of practical part is to evaluate possible 

significant overvalue of S&P 500 index and possible price bubble of mentioned 

index. 

Keywords 
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Bubble, Policy Uncertainity Index 

Abstrakt 

Galečka, O., Alternativní valuace indexu S&P 500 ve vztahu ke kvantitativnímu 

uvolňování a behaviorálním financím. Diplomová práce. Brno: Mendelova uni-

verzita v Brně, 2015. 

Diplomová práce je zaměřena na analýzu akciových trhů s podrobnějším 

pohledem na index S&P 500. Účelem analýzy trhu je odhalení případné cenové 

bubliny v návaznosti na efekt kvantitativního uvolňování, politiku Federální 

rezervní banky a behaviorální faktory. Náplní praktické části je výpočet pří-

padného signifikantního nadhodnocení indexu S&P 500, respektive cenové 

bubliny. 
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1 Úvod 

Investice a volný pohyb kapitálu jsou považovány za součást vyspělé ekonomi-

ky 21. století. Tak, jako vzdělání či výchova budoucích generací mohou být po-

kládány za druh investice, tak i vkládání peněžních prostředků na termínové 

účty, do fondů nebo přímá koupě CP jsou investicí. 

V době nízkých úrokových sazeb a ve světě se stálým nádechem ekono-

mické krize z roku 2008 je však nelehký úkol, aby individuálním investorem 

nebo i profesionálním analytikem byla vybrána správná kombinace aktiv k in-

vestování na finančních trzích. 

Při investování peněžních prostředků musí být brány v potaz mnohé fakto-

ry a rizika, včetně našich individuálních preferencí. Mnoho věcí, jako potenciál-

ní výnos, likvidita, prostředí a ekonomická aktivita, dostupné zdroje informací 

či samotná dostupná aktiva jsou jen zlomkem toho, na co musí být brán zřetel. 

Velmi zdůrazňovanými faktory v posledních letech jsou pak politika cent-

rálních bank, které přímo i nepřímo ovlivňují finanční trhy, a také chování in-

vestorů, tedy všech subjektů trhu, které mají odlišné cíle, preference, sklony 

k riziku a celkové chování. 

Pro užší pohled na trh je tato práce zaměřena na akciový index S&P 500, 

neboť je vhodným reprezentantem nejen amerického trhu, ale je následován 

mnohými investory a fondy po celém světě. Jak a jestli vůbec na valuaci zmíně-

ného indexu má vliv politika Federální rezervní banky, zejména její rozsáhlé 

kvantitativní uvolňování, nebo chování investorského davu a případně jiné fak-

tory, to je velkým sporem mezi mnoha ekonomy dnešní doby. 

Tato práce je tedy zaměřena na valuaci a její rekalkulaci vzhledem ke zvý-

šené peněžní zásobě v rámci kvantitativního uvolňování a přidružených opera-

cí Federální rezervní banky. Záměrem je také zhodnotit výsledky pro zmíněný 

index ve vztahu k behaviorálním financím. Práce by také měla být odpovědí, 

zdali se dle alternativní valuace na trhu akcií nachází cenová bublina. 
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2 Cíl práce a metodika 

2.1 Cíl práce 

Na základě rešerše identifikující vliv peněžní nabídky na akciový index 

S&P 500 budou provedeny korekce valuace a kapitalizace indexu S&P 500 

s cílem identifikace cenové bubliny na akciovém trhu dle stanovených indikáto-

rů. 

Dílčím cílem je porovnání, zdali tržní nálady dle stanoveného indikátoru 

behaviorálních financí odpovídají vývoji akciových trhů a případné cenové 

bublině. 

2.2 Metodika 

Tato diplomová práce bude rozdělena na dvě základní části, literární rešerši 

a část empirickou. Dle východisek ze základních částí bude dále věnován 

prostor doporučení investorům a také diskusi na zvolené téma. 

Teoretická část práce bude zaměřena k vysvětlení základních pojmů, vzta-

hů a souvislostí kapitálového trhu se zaměřením na trh akciový. Další prostor 

bude věnován informacím o indexu S&P 500, politice Federálního rezervního 

systému (dále jen „FED“) a monetární politice obecně. Budou taktéž definovány 

vlivy na akcie a index S&P 500 se zaměřením na identifikaci vlivu peněžní na-

bídky na index S&P 500. 

Prostor bude taktéž věnován části týkající se cenovým bublinám na kapitá-

lových trzích, důležitým souvislostem a faktorům vzniku. Součástí také bude 

popis identifikace dle teorie užívané např. Českou národní bankou (ČNB, 2012; 

Kubicová, Komárek, Plašil, 2012). 

Další část literární rešerše bude zaměřena na vysvětlení pojmů a vztahů 

v oblasti behaviorálních financí, které mohou mít vliv na chování investorů 

do zmíněného akciového indexu. 

Část empirická bude nejprve zaměřena na změnu valuací akciových titulů 

indexu S&P 500. Důvodem zvolení tohoto indexu je jeho široké zastoupení na 

americkém akciovém trhu. Americký akciový trh byl vybrán díky faktu, že Fe-

derální rezervní banka v posledních letech aplikuje agresivnější formu mone-

tární politiky s nízkými úrokovými sazbami a kvantitativním uvolňováním. 

Zvolené období je stanoveno mezi roky 1990 a 2014. Období bylo stanoveno pro 

zachycení dostatečně dlouhé doby za účelem dostatečně robustní databáze dat 
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a možnosti odhalit extrémní hodnoty za pomocí ekonometrických metod. Ty-

to extrémy mohou být právě zmíněnými cenovými bublinami na trhu. 

V praktické části bude vedle níže zmíněného postupu analýzy využito také 

několika doprovodných makroekonomických ukazatelů pro zajištění integrity 

zjištěných skutečností. 

Zmíněné změny valuací budou vycházet ze zjištěného vlivu peněžní na-

bídky v literární rešerši. Tento vliv bude vyjádřen jako korelace mezi peněžním 

agregátem MZM a valuací indexu S&P 500. Následně bude provedena úprava 

valuace indexu S&P 500 a tržní kapitalizace o vliv zvýšené nabídky peněz 

v rámci kvantitativního uvolňování Federální rezervní banky. 

Tento přepočet bude proveden v relativním měřítku ve vztahu mezi agre-

gátem MZM a indexem S&P 500. O procentní body (upravené o výši korelace 

těchto proměnných), o které se změnila hodnota agregátu MZM v rámci měno-

vé politiky Federálního rezervního systému, bude změněna hodnota indexu 

S&P 500. 

Z přepočtené valuace indexu bude vypočten jednoduchý, 150denní 

klouzavý průměr pro očištění hodnot v rámci celé časové periody. K tomuto 

klouzavému průměru bude vypočtena směrodatná odchylka a racionální ceno-

vá bublina, jejíž výpočty jsou uvedeny níže. Hodnoty racionální cenové bubliny 

a směrodatné odchylky budou porovnány dle uvedeného postupu vycházející-

ho z literární rešerše. Tímto bude moci být identifikována případná cenová 

bublina (significantly overvalued) akciového indexu S&P 500. 

Jako druhý indikátor bude využit index tržní kapitalizace k hrubému do-

mácímu produktu. Tržní kapitalizace bude upravena podle přepočtené výše 

zmíněné hodnoty indexu S&P 500 a původní hodnoty proměnné Divisor. 

Po úpravě kapitalizace bude vypočtena hodnota indexu (TMCS&P500/GDPUSA) 

a k němu vypočten medián za danou časovou periodu včetně směrodatné od-

chylky od mediánu. 

Následně bude podle uvedeného postupu porovnán index se směrodatnou 

odchylkou od mediánu k identifikaci případné cenové bubliny (significantly 

overvalued) akciového indexu S&P 500. 

Jako doprovodný indikátor je zvolen Policy Uncertainty Index, který vyja-

dřuje chování trhu v rámci teorie behaviorálních financí. U tohoto doprovodné-

ho indikátoru bude sledováno, jaká je jeho hodnota ve vztahu k hodnotám výše 

zmíněných indexů. 

Výpočet jednoduchého klouzavého průměru pro upravené hodnoty inde-

xu S&P 500 proveden podle vzorce (Adamec, Střelec, Hampel, 2013): 

pp
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y mtmtmt
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mi
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Od hodnot klouzavého průměru bude odvozena směrodatná odchylka σkp 

(Blašková, 2009): 

 

Dále je nutno vypočíst tzv. racionální cenovou bublinu (Bt) dle vzorce 

(Musílek, 2011): 

Kde  Bt < σkp značí běžnou volatilitu aktiva (market volatility), 

Bt > σkp značí nesladěnost cen (overvalued), 

  Bt > 2σkp značí tržní cenovou bublinu (significantly overvalued). 

Druhým indikátorem, jenž bude užit k posouzení přítomnosti cenové bub-

liny na trzích, bude poměr tržní kapitalizace indexu a hrubého domácího pro-

duktu USA. Přepočet kapitalizace bude proveden dle oficiálních prospektů spo-

lečnosti Standard & Poor´s (2015) tímto způsobem: 

Podle níže uvedeného vzorce bude pak vypočten poměrový index (Stan-

dard & Poor´s Dow Jones Indicies, 2015): 

Kde  TMCt (total market capitalisation) značí celkovou tržní kapitalizaci 

v letech. 

Index je nutno porovnat s jeho mediánem a směrodatnou odchylkou 

od mediánu (σmedián), kde 

Index < σmedián značí běžnou volatilitu aktiva (market volatility), 

Index > σmedián značí nesladěnost cen (overvalued), 

Index > 2σmedián značí tržní cenovou bublinu (significantly overval-

ued). 
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3 Literární rešerše 

V literární rešerši je věnován prostor pro uvedení základních poznatků o akcio-

vých trzích a investování obecně, nebo také o makroekonomických a behavio-

rálních faktorech. Dále budou uvedeny teoretické předpoklady pro analýzy 

provedené v praktické části. Celá literární rešerše by měla být teoretickým 

předpokladem pro práci s daty v části praktické a pro jejich vyhodnocení. 

3.1 Finanční a kapitálový trh 

Teoretická část bude zprvu zaměřena na samotný finanční a kapitálový trh, de-

finování akciového trhu včetně vlivů na akcie a dalších skutečností. 

Trhy finanční jsou místem střetu poptávky po peněžních prostředcích 

a nabídkou těchto peněžních prostředků, jak píše Jílek (2009). Tato poptávka 

a nabídka je zároveň poptávkou po finančních instrumentech. 

Obchody, jež jsou realizovány na těchto trzích, jsou tedy důležité k toku 

kapitálu v ekonomice. Účel obchodů může být jak investiční, tak spekulativní. 

Obecně může být tedy řečeno, že trhy jsou důležité ke střetu subjektů nabízejí-

cích kapitál za instrumenty nabízející výnos. Tyto instrumenty nabízejí subjekty 

poptávající kapitál, za který jsou ochotny zaplatit, jak zmiňuje ve své knize Mu-

sílek (2011). 

Tak, jak uvádí Nývltová a Režňáková (2007), je možno dělit finanční trh 

na několik částí, konkrétně části 4. Jsou jimi: 

 peněžní trh, 

 kapitálový trh, 

 devizový trh a 

 trh drahých kovů. 

Veškeré zmíněné trhy jsou důležité jak z hlediska investování, tak z hledis-

ka spekulací. V případě transakcí a držby aktiv do jednoho roku je důležitý pe-

něžní trh. V rámci akcií je však důležitější trh druhý, a to kapitálový. 

Kapitálový trh (capital market) zahrnuje transakce s aktivy, které mají da-

tum expirace delší jak jeden rok. Může jít jak o dluhové cenné papíry, tak o úvě-

ry nebo majetkové cenné papíry (akcie). 

Díky předpokladu trvání obchodu nad jeden rok se zde pohybují subjekty, 

které můžeme označit za investory (Jílek, 2009). Jak zmiňuje Janda (2011), po-

skytování finančních prostředků se děje díky vidině výnosů, které mohou pro-

středky subjektu přinést. Tato skutečnost s sebou však nese i různá rizika, která 

budou zmíněna později. Tato rizika se zpravidla zvyšují se zdelšujícím se časo-
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vým horizontem, protože nemůžeme přesně odhadnout vývoj v ekonomice. 

U kapitálového trhu může být tedy řečeno, že je zpravidla rizikovější, než trh 

peněžní, jak zmiňuje Janda (2011). Toto riziko bývá vykoupeno vyšším požado-

vaným výnosem, respektive rizikovou přirážkou (risk premium), jak souhlasí 

Rejnuš (2010). 

I trh kapitálový je nadále dělen, a sice na: 

 trh akciový, 

 trh dluhopisový a 

 trh finančních derivátů. 

Díky zaměření této práce je důležitý trh akciový, byť budou ostatní trhy 

taktéž zmíněny a to z důvodů vzájemné propojenosti. 

Dluhopisové trhy (bond markets) jsou místem, kde se nabízí dluhové cenné 

papíry. Jedná se o typické dlužní úpisy (dluhopisy, obligace, bondy; bonds), 

kde se dlužník zavazuje v dohodnutém horizontu splatit vypůjčené prostředky 

spolu s případnými kupony. Existuje mnoho různých bondů obchodovaných 

na trzích a jak Musílek (2011) zmiňuje, jsou obchodovány na primárních i 

sekundárních trzích. Mimo jiné zde najdeme i konvertibilní bondy, které jsou 

při expiraci směnitelné za akcie v dohodnutém poměru. 

Trhy derivátové (Financial derivatives market) jsou Musílkem (2011) vysvět-

leny jako rozsáhlé trhy, kde cenné papíry mají svá podkladová aktiva včetně 

zmíněných akcií, a jsou hojně využívány ke spekulacím či zajištění. Obchodo-

váno je zde např. s forwardy, futures, opcemi či swapy. 

Akciovým trhům a akciím bude věnována následující podkapitola. 

3.2 Akcie a akciový trh 

Díky zaměření této práce je za klíčový trh považován americký trh akcií. Tato 

kapitola bude věnována základním souvislostem tohoto trhu a také specifikaci 

indexu S&P 500 jako zástupnému vzorku akcií za celý trh. Na tomto indexu 

budou ve vlastní práci prováděny výpočty a pozorovány veškeré poznatky. 

3.2.1 Akcie 

Akcie, jako jeden z mnoha cenných papírů, jsou formou majetkového cenného 

papíru. Svým majitelům zaručují mnohá práva. Mezi hlavní práva patří mož-

nost účasti a hlasování na valné hromadě, právo na podíl na zisku, právo dis-

pozice s cenným papírem či právo na vypořádací podíl při likvidaci společnosti. 

Podle druhu akcie mohou být práva přenositelná či nikoliv. Běžní, mino-

ritní akcionáři akcie drží zejména kvůli výnosům. Ty mohou být v podobě di-
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vidend, jakož to podílu na zisku s tím, že mnohdy si akcionář má právo vybrat 

mezi výplatou dividendy v penězích nebo v podobě akcií (trhem jsou tyto udá-

losti označovány jako DVOP, dividend option, nebo DRIP, dividend reinvestment 

plan, a pro investory se liší zdaněním). Druhý možný výnos je označován jako 

kapitálový výnos, jež je tvořen vzestupem cen akcie (Musílek, 2011). 

Na trhu v dnešní podobě mohou být nalezeny převážně akcie 

v elektronické podobě, zapsané v centrálních depozitářích. Akcie v podobě lis-

tinné již dostupné téměř nejsou. Zpravidla mohou být akcie nalezeny v podobě 

akcií na jméno, to je zapsáno v centrálním depozitáři nebo na rubové straně 

a práva náleží poslednímu uvedenému majiteli. Akcie na doručitele jsou nao-

pak majetkem poslední osoby, která je má v držení a ta může vykonávat jejich 

práva, byť není zapsána přímo na akcii. 

Rozdíl lze najít také v jejich formě, která představuje jiná práva. Těmito 

formami jsou akcie: 

 kmenové, jež nesou běžná práva spojená s akciemi, 

 prioritní, které zaručují svým věřitelům zejména přednostní výplatu divi-

dend a podílu při likvidaci společnosti před akcionáři s kmenovými akcie-

mi, a 

 zaměstnanecké, jež jsou účelně vydávaný zejména managerům společností 

jako motivační odměna, často ve formě opčních programů. 

Akcie mohou být obchodovány veřejně na primárních trzích (IPO, initial 

public offering), kde jsou obchody prováděny mezi velkými institucionálními 

investory a emisní bankou, nebo na sekundárních trzích, kde je obchodováno 

mezi všemi ostatními subjekty na trhu přímo skrze burzu, nebo obchodníky 

s cennými papíry. Možné je i neveřejné obchodování akcií mimo burzy, tedy 

tzv. přes přepážku přímo mezi vlastníky akcií. Toto obchodování je však možné 

pouze u akciových společností, které zatím nerealizovaly IPO. 

Akcie, jakož to majetkový cenný papír, má svou hodnotu, jež se odvíjí 

od hodnoty společnosti vč. jejích nehmotných složek, jako know-how a good 

will. Více prostoru je ocenění společností a akcií věnováno v kapitole 3.3 (Musí-

lek, 2011, Rejnuš, 2010). 

3.2.2 Akciový trh 

Akcie jsou jako jiné cenné papíry obchodovány na svých specifických trzích. 

Jako u jiných cenných papírů jsou zde k nalezení trh primární a sekundární. 

Obchodování s akciemi probíhá buď přes překážku (over the counter), ne-

bo na burzách, a to začátku 17. století. Formy obchodování na trhu jsou shrnuty 

v následujícím výčtu: 
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 aukční systém, kde dochází k přímému kontaktu (dnes elektronicky) mezi 

prodávajícím a kupujícími, kteří ohlašují nabízenou cenu, 

 systémy tažený příkazy, v němž se ještě před obchodováním soustředí 

prodejní a kupní příkazy, na jejich základě je stanovena cena a transakce 

spárovány tak, aby proběhlo co nejvíce obchodů, 

 cenově tažený systém, jenž je charakterizován přítomností subjekty zpro-

středkovávajícími obchodování, tzv. „market makers“, kteří řídí kotování 

a  vytvářejí protistrany pro kupující i prodávající s individuálně sjednaný-

mi cenami, 

 systém tažený kotacemi, jenž je obdobný jako systém tažený cenou, protože 

market makers vkládají pouze vlastní a cizí příkazy a jsou tak tvůrci ceno-

vých kotací (Rejnuš, 2010). 

Veškeré transakce provedené na trzích jsou pak vypořádány buď v jeden 

konkrétní den (po provedení transakcí za několik po sobě jdoucích dní, trans-

akce se tedy hromadí), nebo jsou prováděny denně s několikadenním zpoždě-

ním po fyzickém zadání obchodu. Zpoždění je v dnešní době v podobě jednoho 

až tří dní (T+1 až T+3), pole typu systému, který místní burza využívá. 

Na trhu je akcie reprezentována tržní kapitalizací, jež je počítána jako počet 

akcií násobený tržní hodnotou akcie. Tento ukazatel je velmi důležitý, ne-

boť je dokladem o velikosti a síle společnosti. Velké společnosti s vysokou hod-

notou kapitalizace jsou zpravidla zastoupeny v různých indexech akcií sesta-

vovaných pro daný trh. 

Mimo kapitalizaci je důležitým faktorem taktéž množství akcií ve volném 

oběhu (free-float), neboť bývá dalším kritériem zařazení do indexu po porovnání 

s ostatními akciemi dle stanovených kritérií. 

Tato dvě zmíněná kritéria taktéž slouží k teritoriálnímu rozdělení trhů 

podle indexů společnosti MSCI na: 

 okrajové trhy (frotier markets), jež jsou definovány jako trhy s méně jak třemi 

akciemi s kapitalizací nad 1 032 mil. USD a free float akciemi v hodnotě 

alespoň 516 mil. USD, 

 rozvíjející trhy (emerging markets), které jsou charakterizovány alespoň třemi 

společnostmi s kapitalizací nad 1 032 mil. USD a zároveň s free float akcie-

mi ve výši alespoň 516 mil. USD, 

 vyspělé trhy, ve kterých musí být splněno, aby hrubý národní důchod 

na osobu převyšoval o 25 % míru pro země s vysokými příjmy stanovenou 

Světovou bankou, zároveň musí být na trhu přítomno alespoň pět společ-

ností s kapitalizací nejméně 2 065 mil. USD a free float akciemi v hodnotě 

alespoň 1 302 mil. USD. 
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Mimo jiné je dle popisu nutno, aby byly dostatečně dostupné a organizo-

vané. Zde se jedná zejména o otevřenost pro zahraniční investory, existující 

domácí instituce zajišťující fungování trhu vč. centrálního depozitáře, regulace, 

stejná práva pro zahraniční a domácí subjekty apod. (Marek, 2014; Musí-

lek 2011). 

3.2.3 Index S&P 500 

Tento index 500 akcií byl vybrán jako reprezentativní vzorek akcií této práce 

kvůli rozmanitým společnostem z mnoha sektorů, atraktivitě těchto vysoko 

kapitalizovaných společností nejen na americkém, ale i globálním trhu, ale také 

díky dostatečnému množství akcií v indexu oproti indexu DJIA. 

Jedná se o vážený index na základě tržní hodnoty akcie. Celková kapitali-

zace indexu tvořena všemi 500 společnosti je na úrovni přibližně 80 % kapitali-

zace celého severoamerického trhu. Minimální kapitalizace jedné společnosti 

je určena na 1,8 mil. USD. 

Při přepočtech kapitalizací jednotlivých společností je užíván statisticky 

vypočtený, proměnný dělitel (divisor), kterým je zaručeno správné přepočtení 

kapitalizací společností. Zároveň je tato úprava prováděna denně za účelem 

ponechání zvolených společností v indexu, jinak by docházelo k příliš častým 

změnám. Změny v indexu jsou prováděny pouze týmem analytiků společnosti 

S&P Dow Jones Indicies (2015A,B). 

3.3 Faktory ovlivňující cenu akcií 

Akcie, stejně jako jiná aktiva obchodovatelná na trzích, jsou ovlivňována mnoha 

faktory. V této podkapitole bude věnován prostor pro výčet nejdůležitějších 

z těchto faktorů. 

Jak uvádí Harper (2015), za jeden z nejdůležitějších faktorů lze označit eko-

nomické výsledky společnosti, jakož to fundamentální faktor ceny. Díky způso-

bům oceňování bývá nejsledovanější provozní cash-flow, respektive zisky spo-

lečnosti. Ze zisků bývají investory nadále užívány zisky na akcii (earnings per 

share, EPS) a ukazatele, jako P/E ratio. 

Cena akcií je samozřejmě úměrná počtu akcií. Protože po ocenění společnos-

ti, respektive stanovení hodnoty, je hodnota rozpočtena na jednu akcii, 

je množství akcií důležité, stejně jako u zisků na akcii. 

Úrokové sazby v ekonomice jsou dalším determinantem ceny akcie, jak je 

uvedeno v textu Kohouta (2010).  Díky nižším sazbám v ekonomice klesají ná-

roky na cizí kapitál a optimalizace kapitálové struktury společnosti může znač-
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ně zlepšit hodnotu společnosti. Jakékoliv snížení úrokových nákladů také při-

náší možnost vyšších zisků na akcii. Protože zisky jsou rozdělovány v podobě 

dividend, očekává  se, že při nízkých úrokových sazbách by dividendy mohly 

růst. Na druhou stranu Kohout (2010) uvádí, že výplata dividend není jistou 

záležitostí. Mimo jiné jsou akcie označovány za cenný papír s teoreticky neko-

nečnou dobou trvání, oproti třeba dluhopisům. Proto jsou akcie zpravidla citli-

vější na pohyby úrokových měr než jiná aktiva. Naopak cena akcií se vyvíjí 

stejně jako zmíněné dluhopisy, tedy inverzně k vývoji úrokových měr. 

Jako klíčové jsou úrokové míry označeny také Musílkem (2011). Inverzní 

vztah úrokových měr a ceny akcií je doložen několika teoriemi. V prvé řadě 

očekávaným zvýšením firemních zisků jsou firmy vystaveny nižším nákladům 

 a rostou tak jejich zisky. Dále je věnována pozornost požadované výnosové 

míře ve vztahu k ostatním aktivům. Jsou-li sazby nízké, klesá požadovaná vý-

nosová míra a inverzně vzrůstá cena akcií. 

Další faktory mohou být nalezeny v textu Kerana (1971), v němž jsou uve-

deny 4 základní vlivy na cenu akcií, a to potenciální výstup ekonomiky, změny 

peněžní nabídky, změny vládních výdajů a korporátní daně. Firemní daně jsou 

jednoznačným determinantem výše zisků s nepřímou úměrou. Vládní výdaje 

a ceny akcií se pak dle autora vyznačují smíšeným ovlivněním, neboť vládní 

zakázky (výdaje) jsou potenciální poptávkou po výrobcích a službách společ-

ností. Avšak přílišné zadlužení a deficit jsou důvodem, proč rostou úrokové 

sazby obligací. Pokud rostou výnosy obligací jako alternativní investice k akci-

ím, pak hodnota akcií klesá. 

Za třetí determinant ceny je Keranem (1971) označen potenciální výstup eko-

nomiky měřený důchodovou metodou. Z hlediska makroekonomických modelů 

tak ukazuje, jaký je potenciál subjektů trhu v jejich spotřebě. Očekávaný výstup 

ekonomiky taktéž ovlivňuje chování spotřebitelů, kteří v očekávání tíživější do-

by mohou zvýšit svou snahu spořit. 

V neposlední řadě je uváděna jako faktor ovlivňující ceny také peněžní na-

bídka. Stejného názoru je i Musílek (2011), jímž je peněžní nabídka označena 

za jeden z nejdůležitějších determinantů ceny akcie v několika uplynulých dese-

tiletích. Vysvětlení je nabízeno v textu Rogalskiho a Vinsona (1977). Je-li eko-

nomika zasažena šokem v podobě neočekávaného zvýšení peněžní nabídky 

za konstantní poptávky po penězích, vzniká nerovnovážná pozice peněžních 

prostředků vůči ostatním aktivům v portfoliu investorů. Zvýší se tak úsilí in-

vestorů investovat nově nabyté peníze a nebalancovat portfolio. Tím vzniká 

dodatečná poptávka po ostatních aktivech včetně akcií. Protože je v krátkém 

období nabídka akcií považována za nepružnou, prudce se zvyšují ceny akcií. 
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Tento efekt je autory označen jako efekt likvidity. Dle Musílka (2011) zvýšení 

peněžní nabídky také vede k poklesu úrokových sazeb, které zvedají investiční 

aktivitu a posléze firemní zisky, což je přeneseno do růstu cen akcií. 

Za další faktor je Musílkem (2011) označena likvidita akciových titulů, 

u které platí dle autora přímá úměra ve vývoji (pokles likvidity je následován 

zvýšením prémie za likviditu, čímž klesá hodnota akcií). 

Za další z důležitých faktorů lze označit sentiment trhu nebo aktuální trendy, 

který v menší či větší míře může ovlivňovat jednotlivé investory nebo celý in-

vestorský dav (Harper, 2015). 

Protože je tato práce zaměřena právě na vliv monetární politiky na ocenění 

akcií a indexu S&P 500, je této politice věnována následující kapitola. 

3.4 Monetární politika a kvantitativní uvolňování 

Tato kapitola je věnována monetární politice centrálních bank, způsobům, ja-

kými centrální banky ovlivňují ekonomiku i vybrané trhy. Součástí kapitoly 

je také několik vztahů mezi ekonomickými veličinami a akciemi, respektive je-

jich cenou. 

3.4.1 Vymezení monetární politiky 

Tato politika, jež je v rukou zvolené centrální autority, kterou bývá zpravidla 

centrální banka, respektive Federální rezervní banka v případě Spojených států 

amerických, je tvořena několika částmi: diskontní politikou, operacemi na vol-

ném trhu, změnami měr povinných minimálních rezerv a intervencemi na de-

vizových trzích. Mimo jiné je prací centrálních bank regulace a dohled nad fi-

nančním sektorem. 

Stanovení sazeb v ekonomice je důležité zejména pro bankovní sektor. Pro-

tože je však bankovní sektor označován za stroj úvěrování, jsou pohyby s refe-

renčními sazbami přeneseny až na koncové subjekty, spotřebitele a firmy, po-

tažmo státní instituce (skrze vládní obligace, jejichž úroková míra mlže být tak-

též ovlivněna). 

Zejména expanzivní monetární politikou je charakterizována dnešní politi-

ka centrálních bank některých vyspělých zemí. Zvláště k operacím na volném 

trhu a snížení úrokových sazeb bylo přikročeno za účelem podpory ekonomiky 

a uzavření deflačních mezer (Jurečka, 2010). 
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3.4.2 Měnové agregáty 

Tato podkapitola je věnována stručnému popisu měnových agregátů, které jsou 

využívány při popisu množství peněz v ekonomice. Centrálními bankami může 

být ovlivněna pouze monetární báze a peníze se do ekonomiky dostávají pouze 

skrze komerční banky úvěrovým kanálem. Obecně jsou používané agregáty 

označovány Mi, respektive MZM. 

 M1, základní měnový agregát jinak nazývaný „úzký peněžní agregát“, 

je vztažen pouze na peníze v ekonomice v podobě oběživa a jednodenních 

vkladů, 

 M2, jinak označovaný jako „široký peněžní agregát“, jehož součástí 

je agregát M1, obsahuje také vklady s dlouhodobou splatností, vklady s vý-

povědní lhůtou a repo-operace, 

 Mx, dle ekonomických teorií je možno využít k podrobnějším popisům 

i více agregátů. Například Evropskou centrální bankou je využíváno tří 

agregátů, M1 až M3 (ČNB, 2015), 

MZM, tedy peníze s nulovou dostupnou splatností (money zero maturity), 

je agregát představující okamžitě likvidní prostředky. Je přirovnáván agregátu 

M2, od něhož jsou odečteny termínované vklady, respektive vklady 

s dlouhodobou splatností vč. repo-operací, a jsou přičteny peníze fondů peněž-

ního trhu (Kohout, 2011B). 

3.4.3 Politika nízkých úrokových sazeb 

Tato podkapitola je podrobnějším rozvinutím informací o monetární politice. 

Existují mnohé přístupy k monetární politice a její účinnosti na ekonomiky, re-

spektive reálné veličiny, od těch, jejichž předpokladem je naprostá neúčinnost 

či dokonce negativní vliv, až po ty, které doporučují plné využití monetární 

politiky k podpoře ekonomické aktivity. 

Politika nízkých úrokových sazeb je řazena k expanzivní monetární politi-

ce. Účelem této politiky jsou zejména „levné peníze“, tedy úvěry za nízkou 

úrokovou sazbu. Zvýšení úvěrování by dle teorií mělo být impulzem 

jak pro vyšší spotřebu, tak pro vyšší investice firem do rozvoje. Za další pozi-

tivní fakt je označován efekt úrokového diferenciálu, který by v případě země 

s nižší úrokovou sazbou vedl k oslabení měnového kurzu a tím k pozitivnímu 

vlivu na obchodní bilanci (Jurečka, 2010). 

Za velmi negativní následek této politiky je považována inflace, respektive 

její akcelerace do vyšších hodnot na celém trhu či na vybraných trzích. Protože 

jsou nízké úrokové sazby v jednadvacátém století využívány poměrně hojně 

k oživení ekonomiky a to i v rámci takzvaného „kvantitativního uvolňování“, 
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je vlivu nízkých úrokových sazeb a zvýšené peněžní nabídky věnován prostor 

v dalších kapitolách (Weale, Wieladek, 2014). 

Protože je úrokovými sazbami determinována „cena“ peněžních prostřed-

ků, které firmy mohou využít k investování, rozvoji či rekapitalizaci, je vhodné 

se podívat i na tuto možnost ovlivnění firemních valuací skrze nízké úrokové 

sazby, které jsou součástí zmíněného kvantitativního uvolňování. Tomuto ob-

sahu je věnována následující kapitola. 

3.4.4 Vliv úrokových sazeb na ocenění podniků a akcií 

Podniky a akcie mohou být oceněny několika způsoby. Velmi důležitý je záměr 

tohoto ocenění, který je determinující veličinou, která z metod bude využita. 

V rovině investování je zpravidla využito několik metod, v nichž je nejčas-

těji kladen důraz na volné peněžní toky (cash flow, CF) podniku. Někdy je vyu-

žíván taktéž dividendový diskontní model, ve kterém hraje dominantní roli 

dividenda vyplácená společností, zpravidla pravidelně. Nedílná součást je tvo-

řena i metodami založenými na srovnání, jelikož na dnešním globálním trhu 

je možno najít podnik podobný.  

Modelů je samozřejmě i více, ve všech moderních metodách je však spo-

lečným základem diskontování na současnou hodnotu. Toto diskontování 

je důležitým krokem pro investora pro srovnání investic z hlediska času, proto-

že peníze mají jinou hodnotu dnes a v budoucnu, díky svému alternativnímu 

využití. 

Mezi nejčastěji využívaný model je však řazen ten, který vyžívá cash flow. 

Jde tedy o model diskontovaných peněžních toků. 

    
   

      
 

   

      
   

   
      

 

Kde  DCF je hodnota diskontovaných peněžních toků, 

  CF je hodnota peněžního toku v daném období, 

  r je diskontní míra (WACC), 

  n je počet období. 
Zdroj: Mařík, 2011; Investopedia, 2015 

V těchto modelech je pak velmi důležitým faktorem referenční úroková 

sazba. Pro dlouhodobé působení podniků jsou převážně využity dlouhodobé 

úrokové sazby vládních obligací. Tedy 10 – 50leté vládní bondy bonitních zemí, 

které jsou považovány za kreditní (zpravidla dle ratingu největších agentur ja-

ko Moody´s, Fitch či Standard & Poor´s) a představují tak bezrizikovou úroko-

vou míru (Mařík, 2011; Kislingerová, 2001). Bezriziková úroková míra je využi-
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ta nejen při výpočtu WACC (vážených průměrných nákladů na kapitál), 

ale také při samotném výpočtu hodnoty podniku. 

Zde lze postřehnout, že úrokové sazby těchto vládních obligací přímo 

ovlivňují ocenění podniků založených na těchto oceňovacích modelech, kte-

ré jsou, mimo jiné, velmi hojně využívané. Jak je v následujících kapitolách vy-

světleno, na tyto úrokové sazby má vliv i centrální banka a její referenční sazby, 

čímž může mít nepřímý vliv na ocenění podniků, potažmo akcií. 

3.4.5 Vymezení kvantitativního uvolňování 

Nekonvenční monetární politika, nebo také kvantitativní uvolňování (quantita-

tive easing, QE) jsou pojmy často používané od začátku 21. století. Je jimi myšle-

na zejména politika nízkých úrokových sazeb za masivních odkupů dluhopisů 

na sekundárních trzích ze strany centrální banky. Odkupovanými dluhopisy 

jsou zejména dluhopisy státní, případně formy hypotečních zástavních listů 

nebo jiné sekuritizované CP. 

K této politice je centrální bankou přistoupeno zejména s cílem oživit eko-

nomickou aktivitu země, pokud běžné monetární nástroje a samotná fiskální 

politika nepomáhají. V současné době jsme byli svědky snížení referenčních 

sazeb v ekonomice na minimální úrovně, stejně tak i do záporných hodnot. 

V případě, že nízké úrokové sazby v ekonomice nejsou dostatečným ná-

strojem k podpoře ekonomického růstu, přiklání se mnohé velké centrální ban-

ky právě k operacím na sekundárním trhu, tedy ke kvantitativnímu uvolňová-

ní. Mezi hlavní „zastánce“ kvantitativního uvolňování na poli centrálních bank 

lze označit centrální banky Japonska, Anglie a Federální rezervní banku USA 

(ČNB, 2009). 

Tato politika byla dříve nazývána „nákup aktiv ve velkých objemech“ 

(LSAP, large-scale asset purchase). Tento název zdá se být více výstižným, protože 

je v něm obsaženo jasnější pojmenování kvantitativního uvolňování. Jak bylo 

výše popsáno, tyto nákupy s cílem zvýšení množství peněz v ekonomice, 

a to skrze monetární bázi (v jiném pojetí jde o práci s  agregáty Mi respektive 

MZM), jak je zmíněno Doležalem (2012). 

3.4.6 Vztah kvantitativního uvolňování a inflace 

Velmi diskutované téma se zastánci na obou názorových stranách, jež je posu-

zováno řadou ekonomů v posledním desetiletí, bezesporu je vztah kvantitativ-

ního uvolňování a inflace. Tento vztah byl zkoumán na různých ekonomikách 

s použitím různých metod. Díky šokům ve vývoji ekonomik však mnohé mode-
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ly z historie nebyly dostatečně robustní, časové řady nebyly stacionární, ne-

bo modely neměly dostatečnou vypovídací hodnotu. 

Již dlouho existující vztah popsaný M. Friedmanem (1997) je poukázáním 

na nebezpečí vysoké inflace při vysokém zvýšení peněžní nabídky. Ke stejným 

závěrům se přiklání taktéž Spáčilová (2011), kterou bylo poukázáno zejména 

na časové zpoždění mezi zvýšením peněžní nabídky a způsobenou inflací 

až o 3 roky (data ověřována pro ekonomiky USA, Japonska a Velké Británie), 

kdy byla korelace mezi veličinami poměrně signifikantní. 

Názorem druhé strany ekonomů, který je podporován i členy bankovní ra-

dy Federální rezervní banky, je, že i prudší zvýšení peněžní nabídky nedolehne 

na akceleraci inflace. Důvodem totiž je, že centrální banka pracuje pouze s mo-

netární bází. Ovšem objem peněz měřený měnovými agregáty je ovlivněn ko-

merčními bankami, jejich úvěrováním, taktéž regulacemi omezujícími úvěrová-

ní nebo také sklonem k úsporám. 

Jeden z modelů posledních let, který byl sestaven ekonomy z Britské cent-

rální banky na datech ekonomiky USA a Velké Británie, je označován za jeden 

z nejvhodnějších, splňujících náležitosti ekonometrických testů na hladině vý-

znamnosti 5 %. V rámci výzkumu Britské centrální banky (Weale, Wieladek, 

2014) byly provedeny analýzy vlivu zvyšování peněžní nabídky na cenu aktiv, 

indexu spotřebitelských cen (CPI) a hrubého domácího produktu (GDP). 

V tomto výzkumu bylo zjištěno, že zvýšení peněžní nabídky odkupem dluho-

pisů odpovídajícím 1 % GDP dochází k růstu GDP v průměru o 0,36 % (0,18 %) 

a růstu CPI v průměru o 0,38 % v Americe (0,3 % v Anglii). Mimo jiné bylo stu-

dií poukázáno na fakt, že nedocházelo ke zvýšení toku kapitálu ze zmíněných 

zemí do rozvojových zemí. 

Jak je však zmíněno v dalších částech textu, nejsou-li peníze získané ko-

merčními bankami v rámci kvantitativního uvolňování využitelné v rámci úvě-

rování pro běžnou spotřebu či investicím do rozvoje firem, banky se uchylují 

k jejich využití jiným způsobem.  

3.4.7 Past likvidity 

Pas likvidity je termínem používaným v monetární politice, který může být po-

važován za nepřímou kritiku kvantitativního uvolňování, byť tento termín za-

čal být užíván mnohem dříve, než termín QE. 

V teorii pasti likvidity je apelováno na velmi nízký až nulový efekt zvyšo-

vání peněžní zásoby na produkt ekonomiky při referenčních sazbách limitně 

se blížících nule. Teorií je pak doporučeno využití pouze fiskální politiky. 

Za základní argument této teorie pak jistě můžeme označit preferenci držby 
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peněz. Ta říká, že při úrokových sazbách blížících se nule, případně rovných 

nule nebo i dokonce záporných, budou subjekty raději držet hotovost pro jejich 

likviditu, než aby své peníze půjčovaly za tak nízký (nulový, záporný) úrok, 

jak poznamenává Doležal (2012). 

V jistých výzkumech již bylo zmíněno, že tato politika má taktéž vliv 

na směnné kurzy díky paritě úrokových měr, nebo také na vyšší úvěrování 

a následnou poptávku. Velikost těchto vlivů je však velmi nízká, alespoň 

pro ekonomiky USA a Velké Británie, stejně jako vliv na inflaci, jak je popsáno 

později. Stejně tak je poukazováno na neúčinnost kvantitativního uvolňování 

na reálné veličiny ekonomiky na příkladu Japonska v letech 2001 – 2006 (Eg-

gertsson, 2013). 

Jak je níže v textu poznamenáno, vliv peněžní nabídky na zvýšení produk-

tu ekonomiky je nízký, avšak u aktiv na jednotlivých trzích (nemovitosti, akcie, 

dluhopisy aj.) tento vliv může být signifikantní, díky aktuální tržní situaci 

a přesunu kapitálu na konkrétní trh. 

3.5 Cenové bubliny 

Podkapitola „Cenové bubliny“ bude zaměřena na popis cenových bubliny 

na trzích, skutečností souvisejících se vznikem a možnou identifikaci cenových 

bublin. 

Cenové bubliny jsou na trhu zpravidla vnímány jako nežádoucí situace. 

V anglickém jazyce jsou popsány jako „significantly overvalued“, tedy vysoké 

nadhodnocení cen aktiva. Ač samotné nadhodnocení není považováno za pro-

blém, historie ukazuje, že „prozření“ investorů a zejména drobné investorské 

veřejnosti vedoucí k velkým výprodejům a tedy rychlému poklesu cen aktiv 

už problémem je. 

Z historie je známo několik případů cenových bublin. Příklady jsou patrné 

z let 2000, kdy „praskla“ tzv. „dot.com“ bublina na akciovém trhu, ne-

bo z let 2008, kdy byla zřetelná bublina na nemovitostním trhu. 

3.5.1 Vymezení cenových bublin 

Cenová bublina je odbornou veřejností definována různými způsoby. Vhodné 

vymezení může být takové, které popisuje situaci na trhu jako signifikantní 

převis poptávky nad nabídkou, což následně způsobuje růst cen aktiv v míře 

větší, než by bylo jinak obvyklé. V případě, že se na trhu nevyskytují důvody 

k takto vysoké ceně aktiv a poptávce po nich, jinak řečeno neexistují fundamen-
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tální faktory, může tato situace být označena jako cenová bublina (Kubicová, 

Komárek, 2011). 

Jiné vymezení je uváděno Českou národní bankou (2012) a sice nesoulad 

cen, případně výnosů, který je větší než běžná volatilita, lze chápat jako situaci 

cenové bubliny. V grafickém vyjádření je situace znázorněna následovně: 

 
Obr. 1 Graf identifikace cenové bubliny dle odchylky cen aktiv 

Zdroj:      Česká národní banka (2012), převzato od Kubicová, Komárek, Plašil 2012. 

Pro ceny akcií může být užito i různých ukazatelů ke statistickému vý-

počtu cenové bubliny dle výše uvedeného grafu (pomocí odchylky od středních 

hodnot). Jako vhodný ukazatel bývá označován Shiller P/E ratio, index kapitali-

zace ku HDP a mnoho dalších. 

3.5.2 Příčiny krizí 

Trhy a ekonomiky se vyvíjejí cyklicky, proto bylo věnováno velké úsilí zjišťo-

vání, čím je tento cyklický vývoj způsoben. Stejně tak bylo mnoho prací zamě-

řeno na zjištění důvodů, proč jsou trendy ve vývoji změněny velmi náhle. 

Např. Kaminsky a Reinhart (1996) ve svých pracích zmiňují, že příliš rychlá 

a rozsáhlá liberalizace finančních systémů a programů bývá příčinou vzniku 

bankovních krizí, následně měnových a finančních. 

Na velmi podobné skutečnosti je poukazováno také v textech Beswor-

tha (1998). Dle jeho jištění je nadměrná liberalizace důležitým faktem, nikoliv 

však spouštěčem krizí. Ovšem v případě nízké regulace kapitálových toků 

a velkého množství volného kapitálu v dispozici bank je vytvořeno ideální pro-

středí pro rychlý pohyb spekulativního kapitálu a vysoké úvěrování. Často jsou 
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tyto situace vyústěním v disproporci alokování zdrojů a množstvím investova-

ných či půjčených peněžních prostředků. Ignorování rizik, ať záměrně či z ne-

zkušenosti, je pak autory označováno za nebezpečné. Užití netransparentních 

účtů, neúčinné regulace, spekulativní vysokopákové obchody aj. skutečnosti 

jsou základem pro nefungující bankovní systém, odlivy kapitálu a finanční kri-

zi. 

Pokud je tedy kvantitativní uvolňování řazeno mezi nestandardní měnové 

politiky s velmi expanzivním charakterem a účinky této politiky nebyly zatím 

zcela prozkoumány, může být tato politika potenciálně nebezpečná pro ban-

kovnictví a finanční sektor obecně. Jak je také uvedeno v textu Jonáše (1998), 

s takto uvolněnou politikou přichází vysoký optimismus investorů. Ve velké 

míře se rozvijí investorské projekty a/nebo odkupy vlastních akcií. Mimo jiné 

jsou mnohdy nesprávně posuzována rizika veškerých projektů pro přítomný 

optimismus na trzích. Následným přístavem, ve kterém bankovní kapitál kotví, 

je autorem označen jako spekulativní kapitál. Všechny tyto události jsou zdro-

jem velkého zahraničního kapitálu, což je důvodem růstu ceny akcií a nemovi-

tostí. Ceny se přílišně odchylují od fundamentů, vznikají cenové bubliny. Změ-

na chování investorů a investičních bank vede k prudkým poklesům cen, ban-

kovním a finančním krizím. 

V případě velkého pohybu kapitálu vč. toho spekulativního, cenových 

bublin a finančních krizí lze pozorovat v pracích nejednoho autora, že vysoká 

liberalizace, nedostatečná nebo pozdí regulace a neuvážená monetární expanze 

mohou být příčinou výše zmíněných problémů. Jak jsou ceny akcií ovlivňovány 

některými klíčovými faktory, spojovanými i s kvantitativním, uvolňováním 

je popsáno v následující kapitole. 

3.6 Faktory ovlivňující akceleraci růstu cen akcií 

Jak může být souzeno již z výše uvedeného grafu, cenové bubliny jsou výsled-

kem působení různých vlivů, které ceny zvyšují do extrémních hodnot, 

jež nejsou opodstatněné.  

Scheinkman a Xiong (2003) jsou tvůrci modelu, v němž jsou jako příčina 

cenových bublin uvedeny psychologické vlivy a spekulace investorů. Dle jejich 

pozorování je trh charakterizován přílišným optimismem. Investory jsou pak 

prováděny obchody za ceny vyšší, než je fundament. A to ve víře, že stále bu-

dou k nalezení jiní, kteří aktivum koupí za vyšší cenu. Spekulace jsou provádě-

ny tak dlouho, než optimismus vyprchá kvůli externím vlivům, nebo poklesem 

poptávky kvůli přílišné ceně. Z hlediska behaviorálních financí je jejich pozoro-

vání potvrzeno i výzkumem De Bondta (2005). Z jeho výzkumu je patrné, 
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že koupě investorů nejsou založené jen na racionalitě a fundamentech. Za další 

významné vlivy jsou De Bondtem považovány sebedůvěra, srovnání s okolím 

apod. 

V dalších výzkumech lze najít, že mnohými ekonomy je za vlivný faktor 

přílišného růstu cen považována monetární politika. Během výzkumu s délkou 

pozorování 200 let (Christiano, Ilut, Motto, Rostango, 2012) bylo zjištěno, 

že cenové bubliny se objevují v období nízké inflace. Díky nízké poptávce 

je v těchto obdobích aplikována expanzivní monetární politika. Protože však 

mnohá monetární pravidla nevyužívají časová zpoždění k řízení úrokových 

měr a peněžní nabídky, může docházet k disproporcím. Úrokové míry tak mo-

hou být nastaveny příliš nízko po dlouhou dobu. Po zvýšení inflace na cílovou 

úroveň jsou zvýšeny i úrokové míry, avšak díky časovým zpožděním dochází 

k neúměrnému růstu cen aktiv ještě v následujících obdobích. K těmto tvrzením 

se přiklání i Spáčilová (2011). Dle jejích zjištění taktéž růst peněžní báze 

má za následek růst cen aktiv. Jak ukazuje Tab. 1 v příloze B na vzorku dat 

USA, Japonska a Velké Británie, výstupem její práce byly kladné korelace mezi 

peněžní bází a růstem cen, zejména s časovým zpožděním 1 – 3 roky. 

Z těchto důvodů bude v následujících podkapitolách věnován prostor výše 

zmíněným vlivům na ceny aktiv. 

3.6.1 Monetární politika 

1. Politika nízkých úrokových sazeb 

Monetární politika nízkých úrokových sazeb bývá označována za velmi kon-

troverzní zejména v dlouhém období. Velké spekulace jsou vedeny nejen 

o vlivu na inflaci, ale i dlouhodobé účinnosti na výsledky ekonomiky. 

Z hlediska ocenění akcií je vliv velmi jasný. Nižší referenční sazby vedou ke 

snížení bezrizikových úrokových měr. V oceňovacích modelech je tak výnos-

nost investičních záměrů zvýšena nikoliv činností firem, ale politikou centrální 

banky. Inverzně k tomu se zvyšuje cena kotovaných společností. Byť náklady 

na externí financování jsou reálně nižší, zvýšení firemních zisků touto cestou 

není způsobeno schopností managerů a vyšších prodejů. 

Můžeme tedy vidět, že snížením základních referenčních sazeb (efektivní 

úrokové míry Federální rezervní banky) v ekonomice může centrální banka 

nepřímo ovlivňovat ceny akcií v jejich prospěch. A to ať investoři v rámci fun-

damentální analýzy využijí dividendový diskontní model, modely založené 

na cash flow, či modely ekonomické přidané hodnoty a mnohé další. 

 V případě racionálního uvažování investorů by tento efekt byl započten 

jen částečně jako dočasný nebo vůbec. Z historie lze však vidět vlny sentimentu 
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při probíhající monetární expanzi. Naopak možný začátek monetární restrikce 

je často doprovázen velkou nervozitou a zvýšenou volatilitou na trhu, jak bude 

zmíněno v dalších částech textu. Na níže uvedených grafech lze vidět, 

že zvýšená volatilita na akciovém trhu byla patrná při monetárních restrikcích 

v letech 2005 – 2007, naopak po prasknutí nemovitostní bubliny a prudkém sní-

žení úrokových sazeb se index volatility značně snižoval. 

 
Obr. 2 Graf vývoje efektivní úr. míry vyhlášené Federální rezervní bankou v letech 1990-2015 

Zdroj:       FRED, 2015A 

Pozn.: Šedé oblasti znázorňují recesi 

 
Obr. 3 Graf vývoje volatility indexu S&P 500 v letech 1990-2015 

Zdroj:       Yahoo! Inc., 2015 

2. Zvyšování peněžní zásoby 

Doprovázení politiky nízkých úrokových sazeb i politikou zvyšování peněž-

ní zásoby (nabídky) je označováno taktéž za značně kontroverzní. Za neblahé 

případy historie mohou být označeny např. cenová bublina na japonském trhu 
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doprovázená velkou monetární expanzí v 80. letech 20. století (Shiratsuka, 

2003), nebo bublina cen nemovitostí v roce 2008. 

Jak již bylo zmíněno výše, dle výzkumu Britské centrální banky (Weale, 

Wieladek, 2014), zvýšení peněžní nabídky odkupem dluhopisů dochází k růstu 

GDP a růstu inflace měřené indexem CPI (statistická data byla dostatečně ro-

bustní a vykazovala přesvědčivé statistické výpočty (p-hodnota < 0,05) na hla-

dině významnosti 5 % pro americký i britský trh). 

Dalším ze zmiňovaných faktů přílivu peněz do ekonomiky je kvantitativní 

uvolňování držící ceny vládních dluhopisů vysoko. Inverzně k cenám se nachá-

zejí úrokové sazby vládních dluhopisů nízko, někdy i v záporných číslech. Dí-

ky propojení trhů pak mohou být i korporátní dluhopisy nabízeny s nižšími 

sazbami a náklady na financování firem jsou reálně sníženy, opět však vlivem 

politiky centrální banky. Tato situace bývá označena jako cenový kanál (price 

channel), jak popisuje Dědek (2012). 

Je-li možno na trhu získat dobré výnosy pouze z akcií a derivátů, 

pak se bankovní domy a firmy samotné uchylují k investicím do akcií. Zejména 

jsou-li na trhu přítomny výnosy dluhopisů pod úrovní indexu earnings-to-

price, pak jsou akcie investory považovány za podhodnocené a samotnými spo-

lečnosti za velmi dobrou možnost ke zpětným odkupům akcií (Yardeni, Abbott, 

2015, investičníweb, 2015). Níže zmíněné grafy jsou důkazem zvyšujících 

se zpětných odkupů akcií v obdobích, kdy jsou velmi nízké výnosy dluhopisů 

a ekonomika je podporována kvantitativním uvolňováním.  

 
Obr. 4 Graf vývoje zpětných odkupů akcií 

Zdroj:       Yardeni, Abbott, 2015 
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Obr. 5 Graf vývoje výnosů korporátních bondů a zisků na akcii indexu S&P 500 

Zdroj:      Yardeni, Abbott, Quintana, 2015 

Zároveň lze v grafu Obr. 18 přílohy A pozorovat, že tyto zpětné odkupy 

převyšují množství nových emisí, čímž postupně klesá množství emitovaných 

akcií i přes pokračující býčí trh, což je poměrně nestandardní. Ve stejném grafu 

je možno také pozorovat, že množství emitovaných akcií mimo finanční sektor 

v posledních letech stagnuje v záporných číslech. Společnostmi byla spíše vyu-

žívána možnost levného úvěrování a zpětného výkupu akcií z trhu. 

Jak bylo poukázáno profesorem Auerbachem (2013) v rozhovoru pro Huf-

fington Post, banky nově nabyté rezervy drží až z 85 %. Jelikož nízké úrokové 

sazby nemohou nabídnout dostatečný výnos pro kladný úrokový spread 

u státních dluhopisů, je nutno investovat jinde. Mezi volby může být považo-

váno investování do spotřebitelských úvěrů a hypoték, čehož se banky po roce 

2008 bojí, nebo do výnosnějších aktiv. Díky bankovním regulacím, likviditě CP 

a dalším faktorům pak mohly být akcie nebo půjčky společnostem využity, 

aby bylo dosaženo zmíněného kladného úrokového spreadu. Nejen bankami 

mohlo být tedy dosaženo dostatečného výnosu, ale i společnostmi mohla být 

využita tato situace k levným půjčkám a vykoupení vlastního kapitálu, kte-

rý je zpravidla popisován jako relativně dražší oproti externímu kapitálu. 

Jak bylo zmíněno výše, dochází-li působením zvyšující se peněžní nabídky 

v důsledku kvantitativního uvolňování jen k velmi mírnému růstu hrubého 

domácího produktu a inflace měřené indexem CPI, což by odpovídalo nízkému 

úvěrování domácnostem a společnostem na inovace, pak rezervy v bankách 

buď zůstávají, nebo jsou využívány na nákup finančních aktiv. Jak však bylo 

poznamenáno profesorem Ruskem (2014), záměrem Federální rezervní banky 

po finanční krizi v roce 2008 s velkou pravděpodobností bylo a je udržení cen 

finančních aktiv na vysoké úrovni: 

„…Look, the Americans take care about two things. The house and retirement sav-

ings. When the real estate market fell, the financial market fell as well. There are very 

few the FED can do about real estate market.” … “But with the financial markets it´s 

different. As we discussed before the FED can hold government bonds prices high and 

interest rates low by it´s policy, quantitative easing if you want to call it like that, so at 
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least something keeps it´s vale for Americans. It was the only thing they could do 

against panic…” (Rusek, 2014). 

Jsou-li tedy volné peněžní prostředky nabyté bankovními domy a posléze 

korporátními společnosti užity k nákupům akcií, je možno pozorovat neustálé 

zvyšování hodnoty akcií a celých indexů, jak to ukazuje např. graf na Obr. 17 

uvedený v příloze A. 

Prokázán byl také kointegrovaný vývoj peněžní nabídky a akciového inde-

xu S&P, kde na 10 % hladině významnosti Dickey-Fullerova testu (p-

hodnota 0,0823) existovala významná kointegrace. Tato kointegrace byla testo-

vána v rámci kauzality prokázané Grangerovým testem, kde na 10 % hladině 

významnosti byla prokázána kauzalita vlivu peněžní nabídky na akciový index 

(Wong, Khan, Du, 2005). 

Vliv peněžní zásoby na ceny akcií nebo indexů byl taktéž zkoumán Homou 

a Jaffeem (Princeton Uniersity, 1971). Korelace mezi těmito veličinami byla mo-

delována regresní analýzou jak na datech statických, tak na indexech růstu 

těchto veličin. V obou případech byla ze statistického hlediska korelace vý-

znamná (p-hodnota < 0,05). Pro statická data bylo vysvětleno téměř 97 % dat 

(R2 = 0,968) na základě regresní analýzy, ovšem se značnou sériovou korelací.  

Studie bylo taktéž poukázáno na fakt, který byl zmíněn Spáčilovou výše, 

dokládající zpožděný vliv peněžní nabídky na ceny akcií. Z tohoto hlediska by-

lo autory doporučeno, aby se investoři zaměřovali na odhad vývoje peněžní 

zásoby, jako vhodného determinantu pohybu cen akcií. Pro růstové indexy 

(1. diference statických dat) již testy regresního modelu nebylo vykázáno signi-

fikantní sériové korelace. Bylo však vysvětleno nižší procento dat za pomocí 

tohoto regresního modelu a jeho predikcí budoucích hodnot (R2 = 0,637). Vyká-

zaná korelace touto regresní analýzou byla 0,895 pro data bez započtení zpož-

dění na vzorku celých dat (nebyly uvažovány strukturální zlomy). V přídě uva-

žování strukturálních zlomů a rozdělení vzorku dat poklesla korelace mezi vý-

vojem peněžní zásoby a cen akcií na 0,127 pro jednoduchou extrapolaci hodnot, 

stoupla míra vysvětlených dat na téměř 52,9 %, nebyla přítomna autokorelace 

ani sériová korelace a data byla statisticky významná. 

3.6.2 Spekulativní obchody 

V této podkapitole bude krátce věnován prostor spekulativním nákupům a ob-

chodování, které může mít vliv na vývoj cen aktiv. Obvykle jsou spekulativní 

obchody přítomny na všech trzích a jednotlivé trhy propojují, např. teritoriálně. 

Spekulativní obchody jsou prováděny za účelem nalezení rozdílu v ceně aktiva 

buď v čase, nebo místě. Zejména při euforii na trzích jsou transakce prováděny 
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tím více, čím je nálada na trzích lepší. Jako zdárný příklad mohou být uvedeny 

akcie na přelomu tisíciletí, kdy takřka celý investorský dav uchvátily 

tzv. „dot.com“ akcie, ceny dlouhodobě rostly a byly velmi zajímavou příležitos-

tí pro spekulanty. Jedná-li se o dominový efekt, pyramidovou hru, kdy je důle-

žitým faktem jen to, jestli je na trhu přítomen další článek, který nakoupí 

za vyšší cenu, pak tato euforie je základem neúměrného růstu cen, který však 

nikdy není nekonečný (Novotný, 2009). 

Příkladem spekulativních obchodů může být taktéž trh amerických obliga-

cí (CDO, collateralized debt obligation). V době, kdy byly ohlášeny odkupy obliga-

cí ze strany Federální rezervní banky, mohly tyto obligace být nakoupeny 

správci aktiv a bankami. Těmito subjekty pak byly obligace prodány Federální 

rezervní bance za vyšší cenu (Maňák, 2010). 

Dalším příkladem, který může být nalezen na jiném trhu, je spekulace, kte-

rá byla provedena mnoha obchodníky a zejména pak ze strany George Sorose 

v roce na britskou libru. Díky participaci Británie v ERM (European Echange 

Rate Mechanism) a nutností úprav parity, bylo velmi dobře předpověditelné, 

jak centrální banka změní paritu britské libry. Tato příležitost byla velmi dobře 

využita Georgem Sorosem a od té doby je 16. Září 1992 známo jako černá středa 

(Beattie, 2011). 

Jak lze na uvedených příkladech pozorovat, ve všech případech mohlo být 

spekulanty s velkou pravděpodobností kalkulováno s jistou informací, náladou 

na trhu či periodicky se pakující skutečností, která nabídla možnost spekulace. 

Tyto obchody a přeprodávání aktiv pak vedou k postupnému růstu cen 

nad hranice fundamentální hodnoty. 

3.6.3 Psychologie investorského davu 

Tento faktor ovlivnění cen aktiv je zohledňován majoritně v moderních teoriích 

portfolia. Ač na něj stále není kladen přílišný důraz, stále více ekonomů s ním 

začíná kalkulovat. 

Racionální chování investorů, a ekonomických subjektů obecně, bylo zpo-

chybňováno již v minulém století. Chování lidí bývá ovlivněno mnohými vlivy, 

interními i externími. Momentálními náladami, zkušenostmi, oblíbenými věc-

mi, nebo také zprávami v novinách a na trzích, informacemi od finančních po-

radců či členů rodiny a dalšími vlivy, to vše je bráno v potaz behaviorální eko-

nomií. Nezastupitelná role je zaujímána taktéž náladami na trhu. Jak bylo zmí-

něno v podkapitole 3.6.2, velká oblíbenost jistého druhu aktiva může vést 

až k nesmyslným nákupům za vysoké ceny, byť jsou aktiva ve skutečnosti 

takřka bezcenná. To, zdali se na trhu nachází býk či medvěd a jak dlouho 
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na trhu tento trend zůstane, bývá značně ovlivněno médii, centrální bankou 

a vládou každé země, respektive zprávami, které jsou publikovány. 

Z historie lze vidět, že každá situace, ve které byly valuace jakékoliv třídy 

aktiv vyhnány příliš vysoko nad fundament, zažila pád cen. Stejně tak 

se pro tento obrat muselo vyskytnout na trhu něco, co přesvědčilo investorský 

dav ke změně nálady, ke změně trendu z býčího na medvědí. Mimo jiné fakt, 

že jsou investory více vnímány ztráty než výnosy, a to i ty potenciální, 

je pokládán za příčinu, proč mohou být náhlou informací způsobeny velmi 

rychlé výprodeje daných aktiv, tedy splasknutí cenové bubliny (Kohout, 2010).  

Byť může být informace či skutečnost malého významu, může být onou 

roznětkou (trigger) k obratu trendu. Nejčastěji je touto roznětkou zpráva v mé-

diích či na finančních trzích, politická prohlášení včetně prohlášení centrálních 

bankéřů apod. (Dvořák, 2008). Např. v případě nemovitostní krize v roce 2008 

lze pozorovat, že volatilita na trzích byla rapidně zvýšena s týdenním zpoždě-

ním po zvýšení počtu zpráv o blížící se krizi (finanční krizi) nebo recesi. Srov-

nání je vyobrazeno na grafech (Obr. 19 a Obr. 20) v příloze A. Obdobným pří-

kladem může být taktéž zvýšená volatilita před zasedáním guvernérů Federální 

rezervní banky v roce 2014, neboť za důležitý bod bylo několikrát vybráno zvy-

šování základních referenčních sazeb. Zvýšený počet titulků a vyšší volatilitu 

je možno pozorovat na grafech (Obr. 21 a Obr. 22) v příloze A, zejména při za-

sedáních v lednu, březnu, říjnu a prosinci. V těchto měsících mohli být investoři 

svědky nejen prudkého vzrůstu volatility, ale po ponechání sazeb na původní 

úrovni taktéž skokového poklesu. 

Protože psychologie investování a chování investorského davu může 

pro trhy být pozitivním přínosem stejně jako začátkem prudkých pádů, bude 

tomuto tématu věnována další kapitola. 

3.7 Behaviorální finance 

Behaviorální finance a obecněji behaviorální ekonomie jsou označovány ja-

ko trendy v druhé dekádě 21. století. Ač tento směr stále není považován 

za majoritní, bezesporu je podporován řadou ekonomů, finančníků a investorů. 

V rovině jednotlivých subjektů jsou vyzdvihovány charakteristické rysy 

jednotlivců, momentální nálady, zkušenosti a možná ovlivnění okolím. Naopak 

je do značné míry zpochybňováno zcela racionální myšlení subjektů, na kterém 

je založeno ekonomických teorií, včetně teorie portfolia. Stejně tak je následně 

zpochybňována dokonalá efektivnost trhů. Výchozí popis Martina Sewella 

(2007) behaviorálních financí je následující: 
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„Behaviorální finance jsou studiem vlivu psychologie na chování účastníků fi-

nančních trhů a následných efektů na trhy samotné. Behaviorální finance pomáhají vy-

světlit, proč a jak mohou být trhy neefektivní.“ (přeloženo z angličtiny). 

Za velmi významné přínosy jsou označovány teorie Kahemana a Tversky-

ho. Dle těchto autorů je pro každý subjekt přítomna jistá adaptační úroveň, refe-

renční bod. Tuto úroveň je možno také označit za status quo. Referenční bod 

může být představován např. mzdou, bonusy, výnosy aktiva apod. Veškeré 

úrovně nad úrovní adaptační (ref. bodem) jsou pak považovány za zisky. Dí-

ky neustálému srovnání s okolím je tato teorie zároveň vysvětlením pro averzi 

ke ztrátám (Kanehman, Tversky, 1979). 

V rovině trhů je však velmi důležitým subjektem investorský dav. 

Dle G. Le Bona (1994) je tento dav charakterizován tím, že davové chování 

je zcela odlišné od chování jednotlivých individuí davu. Individuální osoby 

nejsou vyznačovány dostatečnou schopností odolat chování davu, které je od-

lišné, a podvolují se mu. Veselou (2007) je toto doplněno o znaky chování inves-

torského davu, mezi které patří např. přehnané city a reakce na ně, nesnášenli-

vost a autoritativnost vedoucí k opovržení kritikou jednání davu, podléhání 

sugesci silnějších (expertů, médií apod.). 

Veselou (2011) je taktéž zmiňováno, že davová psychologie je častým zá-

kladem či akcelerujícím faktorem pro cenové bubliny. Investoři jsou často pohl-

ceni optimistickým názorem trhu (davu) a přidávají se ke koupím. V jisté chvíli 

je na trhu prosazen sebe-naplňující se charakter vývoje trhu. Investory jsou ak-

tiva nakupována do té doby, než dostatečný počet zpráv nezmění názor celého 

davu. Tato situace je transformována do splasknutí cenové bubliny. Její názor 

je podporován také pozorováními Smithe1, který říká, že investory jsou aktiva 

majoritně nakupována ne kvůli zisku, např. z dividend, ale kvůli vidině zvýšení 

cen. Proto je optimistický trh význačný tím, že je více kupujících a lze opět po-

zorovat sebe-naplňující se proroctví. 

Jiná interpretace je nabízena Minskym (1982) v jeho modelu finančních krizí. 

V jeho teorii je možno najít vysvětlení průběhu krizí a vzniku spekulativních 

bublin v rovině psychologie investorského davu. Fáze finanční krize jsou po-

psány následovně: 

1. vnější šok, tedy výrazný impulz v podobě deregulací, expanzivní politice 

vlády nebo centrální banky, otevření finančních trhů externímu kapitálu 

apod.; tyto šoky jsou zpravidla impulzem pro optimismus investorů 

na daném trhu a výrazně přesouvají peněžní prostředky na trh konkrétních 

                                                 
1 Převzato od G. Smithe, Investments, London, 1990.  
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aktiv, protože výše zmíněné externí vlivy přinášejí možnost vysokých zis-

ků, 

2. úvěrová expanze prováděná komerčními bankami za přísunu zahraničního 

kapitálu nebo kapitálu dodaného centrální autoritou (zvýšení peněžní zá-

soby); získané peněžní prostředky z těchto půjček jsou investory alokovány 

do daného sektoru a ceny aktiv výrazně rostou; v této fázi jsou peněžní 

prostředky od komerčních bank zpravidla snadno získatelné, 

3. euforie a spekulace jsou uváděny jako další fáze vývoje; vysoké zisky z inves-

tic jsou pokládány za dostatečně vysoké, noví investoři vstupují na trh 

a optimismus je vysoký; psychologické faktory (optimismus, srovnání 

ve smyslu „tuto příležitost si nemohu nechat uniknout“ apod.) jsou převa-

žujícím faktorem nad fundamentem a na trh tak vstupuje vysoké procento 

spekulantů, 

4. finanční tíseň a rychlý obrat trendu; ceny aktiva bez fundamentálního zákla-

du, jež jsou živeny spekulacemi, jsou časem vnímány jako neadekvátní; 

v případě, že i investorský dav je přesvědčen o nadhodnocení, nastává 

strmý pád cen aktiva (splasknutí cenové/spekulativní bubliny); tato fáze 

je význačná také tím, že spekulantům docházejí „levné“ finanční prostřed-

ky a úvěrování v ekonomice výrazně ztrácí na síle, 

5. panika a výprodeje jsou autorem uvedeny jako poslední fáze finanční krize; 

investorským davem jsou velmi rychle opouštěny pozice, nabídka vysoce 

převyšuje poptávku, obvykle se na trhu objevuje negativní zpráva (restrik-

ce, úvěrové a kreditní problémy bank, negativní prognózy apod.) a trh 

je svědkem panických výprodejů; mnohé subjekty v této fázi bývají kon-

frontovány finanční tísní a bankrotují. 

Taktéž ve výzkumu Wealeho a Wieladeka (2014) je prokázáno skrze testo-

vání volatility akciových trhů, že nekonvenční monetární politika, kterou kvan-

titativní uvolňování bezesporu je, signifikantně vede k snížení nejistoty na tr-

zích. 

Možným indikátorem pro měření nálady na trhu, nebo jeho obav, bývá 

označován tzv. index nejistoty (Economic Policy Uncertainty Index). V tomto in-

dexu je zahrnuto několik faktorů měřených na několik období dopředu. Mezi 

hlavními faktory jsou rozhodnutí centrálních autorit (jak ve fiskální tak mone-

tární politice), vliv a změny daní, vliv ekonomických zpráv z 10 největších mé-

dií nebo ekonomické předpovědi (jedná se o předpovědi Filadelfské Federální 

rezervní banky). 
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Obdobným indikátorem, jenž je úžeji zaměřen přímo na akciové trhy 

a ekonomické skutečnosti s nimi souvisejícími, je tzv. Equity market-related Eco-

nomic Uncertainty Index. Tento index je zaměřen na akciové indexy, zprávy 

o ekonomickém vývoji a vývoji akcií a dále na všechna ekonomická data souvi-

sející s akciemi (jako volatilita, úrokové sazby, míra inflace apod.). 

Tyto indexy jsou sestavovány teritoriálně pro různé trhy i celou ekonomi-

ku. Jejich přepočty a váhy jednotlivých složek jsou postupně adaptovány statis-

tickými výpočty (Baker, Bloom, Davis, 2015). Historická data zvoleného indexu 

budou využita v následující části práce. 
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4 Empirická část 

Tato část práce bude zaměřena na aplikování teoretických poznatků uvedených 

v této práci. Budou provedeny výpočty dle výše uvedené metodiky a provede-

na hodnocení zjištěných výsledků. 

Veškeré výpočty budou prováděny pro období v letech 1990 – 2015 pro do-

statečně robustní základnu dat. Veškerá data jsou vázána na ekonomiku Spoje-

ných států amerických a hlavní zastupitelský akciový index, S&P 500. Ten-

to index byl vybrán jednak díky vysoké kapitalizaci (až 80 % amerického trhu), 

sektorovou různorodost zahrnutých společností a vysokým množstvím volně 

obchodovatelných akcií na globálním trhu. Index má také dlouhotrvající tradici 

a využitá data jsou dobře porovnatelná. 

Výsledky této části práce budou využity k formulaci doporučení investo-

rům a na jejich základě bude také provedena diskuse s výsledky jiných autorů. 

4.1 Úprava agregátu MZM 

Za základní výpočet je považována úprava agregátu MZM dle zjištěného vlivu 

zvýšené peněžní nabídky působením kvantitativního uvolňování. Protože 

kvantitativní uvolňování je v USA aplikováno od konce roku 2008, budou časo-

vé řady skutečného a upraveného agregátu MZM velmi podobné. 

Úpravou tohoto agregátu bude zajištěna výpočetní základna pro další kal-

kulace. Tato výpočetní základna je tvořena procentuálním změnou agregá-

tu MZM. Skrze zjištěnou korelaci bude v dalších částech práce přepočtena výše 

vlivu na další veličiny. 

4.1.1 Rekalkulace agregátu MZM 

Ovlivnění měnových agregátů je z velké míry v rukou centrálních bank. Skrze 

transmisní mechanismy ekonomiky je do ekonomiky přidávána peněžní záso-

ba, nebo ubírána. Nástrojem centrální banky, s kterým je centrální bankou ope-

rováno, jsou zejména nákupy a prodeje různých obligací. Změny bilance cent-

rální banky jsou odrazem těchto operací na trzích. 

Federální rezervní bankou je využíváno několikerých cenných papírů. Jsou 

jimi krátkodobé a dlouhodobé cenné papíry. Zejména v posledních letech 

v rámci operace Twist byly Federální rezervní bankou nakupovány vládní obli-

gace s dlouhou dobou splatnosti (6 – 30 let) a prodávány ty obligace s dobou 

splatnosti pod 3 roky. V rámci kvantitativního uvolňování pak byly využívány 

obligace podobné hypotečním zástavním listům, tzv. mortgage-backed securities. 
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Na níže uvedeném grafu je zřetelný progresivní růst bilance Federální rezervní banky 

v posledních letech, kdy je praktikována politika kvantitativního uvolňování. 

 
Obr. 6 Graf vývoje bilance Federální rezervní banky USA v letech 2003 - 2014 (v mil. USD) 

Zdroj:       FRED, 2015G 

Oznámení o odkupech dluhopisů a obecněji o veškerých standardních i nestan-

dardních programech Federální rezervní banky jsou vyhlášena oficiálně na webových 

stránkách Federální rezervní banky po každém zasedání radou guvernérů (Board 

of Governors of Federal Reserve System, 2015). 

Dle dat uváděných Federální rezervní bankou byly provedeny výpočtu agregátu 

MZM a jeho snížení o peněžní prostředky emitované v rámci programů kvantitativní-

ho uvolňování. Na grafech níže lze vidět postupně se rozrůstající rozdíl mezi skuteč-

ným agregátem MZM a agregátem upraveným o zmíněné peněžní prostředky. 
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Obr. 7 Graf vývoje skutečného a upraveného agregátu MZM v letech 1990 - 2014 v USA 
Zdroj:       FRED, 2015B; vlastní práce 

 Výše ovlivnění agregátu MZM však dle zmíněné teorie není přenositelná 

ve stejné proporci i na samotné akcie, tedy i na jejich indexy nebo kapitalizaci 

indexů. V tomto ohledu je v pozdějších částech práce upraven procentuální vliv 

o korelaci zjištěnou v Homou a Jaffem (Princeton Uniersity, 1971), jejíž hodnota 

činí 0,127 (R2 = 0,529). 

4.1.2 Doprovodné indikátory 

Jak je zmíněno v teoretické části této práce, zvýšení peněžní nabídky a nízké 

úrokové sazby bývají považovány za faktory ovlivňující ekonomické veličiny. 

Jinými autory jsou naopak tato tvrzení zpochybňována. Protože efekt peněžní 

nabídky je dle zjištění Homeho a Jaffeeho (Princeton University, 1971) menší, 

než 1% za objem odkoupených dluhopisů ekvivalentní 1 % HDP, je vhodné uži-

tí základních veličin jako doprovodných indikátorů (HDP, míra inflace a neza-

městnanost). 
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Obr. 8 Vývoj hrubého domácího produktu v letech 1990 - 2014 v USA 

Zdroj:      FRED, 2015D; vlastní práce 

Jak je vidět na výše uvedeném grafu, hrubý domácí produkt USA roste 

stabilním tempem. Výpočty Wealeho a Wieladeka (2014) jsou tedy pozorova-

telné i v grafickém vyjádření. A tedy, že efekt dodatečné peněžní nabídky 

na hrubý domácí produkt není příliš veliký. 

Druhou zobrazenou veličinou je míra inflace americké ekonomiky. 

Jak je uvedeno v teoretické části práce, americká centrální banka se obvykle 

uchyluje ke snížení úrokových sazeb v období recese a nízké míry inflace 

za účelem podpory ekonomického růstu a dosažení svého inflačního cíle. Po-

rovnáním grafů vývoje úrokových sazeb (Obr. 2) a níže uvedeného grafu vývo-

je míry inflace je patrné, že Federální rezervní bankou je inflační cíl opravdu 

sledován. Zjištěný vliv odkupů dluhopisů na míru inflace je zde však diskuta-

bilní, neboť z grafu je patrná značná volatilita míra inflace. Lze tedy usoudit, 

že vliv na míru inflace měly i jiné faktory. 
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Obr. 9 Graf vývoje míry inflace v letech 1990 - 2014 v USA (v %) 

Zdroj:      FRED, 2015H 

V neposlední řadě je dle oficiálních zpráv Federální rezervní banky nahlí-

ženo na stav pracovního trhu (Board of Governors of Federal Reserve System, 

2012). Zejména pro období třetího kvantitativního uvolňování bylo Federální 

rezervní bankou uvedeno, že odkup dluhopisů neskončí dříve, než se výsledky 

(myšleno míra nezaměstnanosti) trhu práce podstatně nezlepší. Číselné určení 

však nebylo uvedeno. Jaký je tedy vývoj trhu práce v porovnání s vývojem 

kvantitativního uvolňování lze porovnat z níže uvedeného grafu vývoje neza-

městnanosti a grafu vývoje bilance Federální rezervní banky (Obr. 6). 

 
Obr. 10 Graf vývoje míry nezaměstnanosti v letech 1990 - 2014 v USA (v %) 

Zdroj:      FRED, 2015I 

Ze srovnání grafů lze usoudit, že vliv kvantitativního uvolňování 

na zlepšení trhu práce je znatelný. V průběhu všech tří období odkupů dluho-

pisů (QE) Federální rezervní bankou se míra nezaměstnanosti průběžně snižo-

vala. Naopak mírná zvýšení byla patrná jak po ukončení prvního i druhého 

programu odkupů dluhopisů (QE 1, QE 2). Tento vývoj by byl odpovídající 

i stabilnímu růstu HDP. 
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4.2 Přepočet valuace akciového indexu S&P 500 

Na základě dat zjištěných v kapitole 4.1 je v následující části proveden přepočet 

hodnot akciového indexu S&P 500. Data tohoto indexu byla zachycena 

od roku 1990, kde po dlouhou dobu, až do roku 2008, nedošlo k ovlivnění inde-

xu nestandardní měnovou politikou, tedy kvantitativním uvolňováním. Důvo-

dem pro takto dlouhou časovou řadu je zachycení období bez vlivu kvantita-

tivního uvolňování, aby použitý klouzavý průměr nebyl signifikantně ovlivněn. 

Mimo jiné bude v dalších částech práce porovnatelné, jak rychlý růst měl 

akciový index v jiných obdobích bez vlivu kvantitativního uvolňování. Taktéž 

je možné pozorovat, zdali i v těchto obdobích docházelo k signifikantnímu 

odchýlení cena od fundamentu. 

4.2.1 Úprava akciového indexu S&P 500 

Úprava hodnot akciového indexu je provedena jako procentuální odečtení 

vlivu zvýšené peněžní nabídky. O procenta, o která byl snížen agregát MZM 

odečtením peněžní nabídky vytvořené v rámci kvantitativního uvolňování, byla 

snížena i hodnota indexu S&P 505. Vliv však není ve stejné proporci, nýbrž 

je upraven o korelaci ve výši 0,127 (Homa, Jaffe, 1971). Níže uvedený graf 

je vyobrazením skutečného vývoje indexu S&P 500 v porovnání s upraveným. 

Rozdíly jsou tedy patrny až od roku 2008. 

 
Obr. 11 Graf vývoje skutečného a upraveného indexu S&P 500 v letech 1990 – 2014 

Zdroj:      FRED, 2015C; Chicago Board Options Exchange, 2015; vlastní práce 
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Pro novou časovou řadu je třeba provést klouzavý průměr k vyhlazení ex-

trémních hodnot. Data časové řady v rámci statistického testování vykazují sta-

cionaritu, nevykazují autokorelaci, respektive sériovou korelaci, jsou statisticky 

významná a jsou zachovány extrémní hodnoty. Protože potenciální cenové bub-

liny jsou statisticky extrémní hodnotou, ale cílem práce je tyto hodnoty identifi-

kovat, není časová řada dělena dle strukturálních zlomů. 

Hodnoty původní časové řady indexu S&P 500 a jednoduchého klouzavé-

ho průměru (150denního) upravené časové řady indexu S&P 500 jsou zobraze-

ny na následujícím grafu: 

 
Obr. 12 Graf skutečných hodnot indexu S&P a jednoduchého klouzavého prům. upravených 

hodnot indexu S&P 500 

Zdroj:       FRED, 2015C; Chicago Board Options Exchange, 2015; vlastní práce 

Výše zmíněný graf je již charakteristický svým odchýlením hodnot klouza-

vého průměru po roce 2008. Zejména vyhlazením časové řady pomocí klouza-

vého průměrů došlo k potlačení náhlých výkyvů v hodnotách indexu, jež mo-

hou být jak znakem vyšší volatility, tak skokových nákupů při panujícím opti-

mismu na trhu (např. po ohlášení prodloužení období nízkých úrokových sa-

zeb). 

Více budou data využita v  kapitole 4.4. 
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4.3 Přepočet indexu tržní kapitalizace k hrubému národnímu 

produktu 

V této kapitole je obdobně jako v kapitole předcházející upravena veličina, kon-

krétně kapitalizace a od ní se odvíjející index kapitalizace k HDP, o vliv zvýšené 

peněžní nabídky. 

U vypočteného indexu však není využit klouzavý průměr, ale medián, 

od něhož je dále počítána směrodatná odchylka. Důvodem k mediánu 

je stabilizace veličiny (neproměnlivost v letech) pro výpočet racionální cenové 

bubliny. Jak je zmíněno např. Buffetem (Lenzner, 2014), obvyklá míra indexu 

kapitalizace k HNP2 (hrubému národnímu produktu) na akciových trzích 

je 75 % až 90%. Hodnoty indexu nad cca 115 % jsou jím označovány za signifi-

kantní nadhodnocení trhů. 

4.3.1 Úprava tržní kapitalizace 

Úprava tržní kapitalizace indexu je přepočtena dle % změny agregátu MZM 

snížené o vliv korelace. Pro snížení hodnoty kapitalizace a její přepočet 

jsou užity hodnoty původního dělitele indexu, jež jsou oficiálně uvedeny spo-

lečností Standard & Poor´s. Hodnoty dělitele jsou uvedeny v Tab. 2 přílohy C. 

Výpočty HDP, kapitalizace a odvozeného indexu jsou provedeny na čtvrt-

letní bázi vždy k prvnímu dni čtvrtletí. Na následujícím grafu lze vidět změny 

v hodnotách kapitalizace od roku 2008. 

                                                 
2 Ve výpočtech je využíván HDP (hrubý domácí produkt), jelikož jeho výše se limitně blíží k 

HNP (hrubému národnímu produktu) pro ekonomiku USA 
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Obr. 13 Graf vývoje skutečné a upravené kapitalizace indexu S&P 500 v letech 1990 – 2014 

Zdroj:       Standard & Poor´s, 2015B; vlastní práce 

4.3.2 Výpočet indexu tržní kapitalizace k HDP 

Tato podkapitola, jež je navázáním na výše vypočtenou kapitalizaci, je vě-

nována samotnému indexu tržná kapitalizace k hrubému domácímu produktu. 

K tomuto indexu je nadále vypočten medián za sledované období 1990 – 2014. 

Hodnoty skutečného a přepočteného indexu jsou dále využity 

v kapitole 4.4 k výpočtu (racionální) cenové bubliny. Níže je uveden graf vývoje 

indexu vč. mediánu. 

 
Obr. 14 Graf vývoje indexu tržní kapitalizace S&P 500 k HDP v letech 1990 - 2014 

Zdroj:       Vlastní práce 
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Z grafu je patrné, že vývoj indexů je velmi podobný, avšak s přibývající 

peněžní zásobou uvolněnou do ekonomiky se hodnoty vzdalují. Hodnota me-

diánu pro index je vypočtena na úrovni 89,73. Již v současné chvíli je viditelné, 

v jakých hodnotách se index nacházel v období bublin na akciovém trhu, a tedy 

okolo roku 2000 a 2008. Rozdíl mezi hodnotami let 2000 a 2008, respektive 

roku 2014, je však jasně viditelný. Číselné vyjádření potenciálního nadhodnoce-

ní trhu dle tohoto indexu je uvedeno v podkapitole 4.4.2. 

Avšak z již zmíněných úvah W. Buffeta je patrné, že nejen v roce 2000, ný-

brž i v letech 2008 a 2014 je nadhodnocení signifikantní. Dle výpočtu racionální 

cenové bubliny se však nemusí jednat o cenovou bublinu akciového trhu. 

4.4 Výpočet cenové bubliny 

Zaměření této kapitoly je směřováno na klíčové výpočty potenciálních ceno-

vých bublin na americkém akciovém trhu. K výpočtu jsou užity 2 metody, 

jež jsou charakterizovány jiným přístupem k datům. Využitím klouzavého 

průměru upravených hodnot indexu S&P 500 je docíleno výpočtu od upravené 

a vyhlazené časové řady. Využitím mediánu od upraveného indexu kapitaliza-

ce S&P 500 k HDP USA je dosaženo výpočtu racionální cenové bubliny od sta-

tické hodnoty. Oba tyto výpočty jsou provedeny pro možnost srovnání výsled-

ků dosažených při využití teorie racionální cenové bubliny. 

4.4.1 Výpočet cenové bubliny dle úpravy akciového indexu S&P 500 

(metoda A) 

Prvním způsobem identifikace potenciální cenové bubliny je počítán z dat 

upraveného indexu S&P 500. Vypočtená racionální cenová bublina jako rozdíl 

mezi tržní cenou aktiva a klouzavým průměrem upravených hodnot (dle teorie 

považovaných za fundament) je porovnána se směrodatnou odchylkou klouza-

vého průměru upravených hodnot. Níže je uveden graf poměřující hodnoty 

časové řady racionální cenové bubliny a směrodatné odchylky. 

Dle teorie uvedené Musílkem (2011) jsou hodnoty racionální cenové bubli-

ny (RCB) menší jak hodnota jedné směrodatné odchylky považovány za běžnou 

volatilitu v ceně aktiva. Hodnota poměru v rozmezí 1 – 2 je považována 

za nadhodnocení ceny aktiva. V neposlední řadě jsou všechny hodnoty poměru 

RCB a směrodatné odchylky větší než 2 považovány za signifikantní nadnod-

nocení (podhodnocení), tedy za cenovou bublinu na trhu s aktivy. 
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Obr. 15 Graf vývoje poměru RCB k směrodatné odchylce od klouzavého průměru upravené-

ho indexu S&P 500 v letech 1990 – 2014 

Zdroj:      Vlastní práce 

Z výše uvedeného grafu může být souzeno, že hodnoty akciového indexu 

kolem let 2000, 2008 a od roku 2013 nesou známky signifikantního nadhodno-

cení, a tedy cenové bubliny na akciovém trhu3 

Již dříve bylo zmíněno, že od konce roku 2008 byla praktikována netradič-

ní monetární politika (expanze) Federální rezervní bankou (Board of Governors 

of Federal Reserve System, 2008 – 2015). Konkrétně v obdobích: 

 prosinec 2008 – březen 2010 (QE 1), 

 listopad 2010 – červen 2011 (QE 2) a 

 září 2012 – říjen 2014 (QE 3). 

Po pádu cen akciových titulů následujících po finanční krizi roku 2008 

se ceny začaly postupně zvyšovat s asi půlročním až jednoročním časovým 

zpožděním, které zmiňuje například Spáčilová (2011). V grafu je patrné, že zvý-

šení cen akcií odpovídají období kvantitativního uvolňování a následně je vidi-

telná stabilizace nebo mírná konsolidace. 

Protože vliv dodatečné peněžní nabídky na ceny akcií je předkládán ve vý-

zkumu Homeho a Jaffeeho (Princeton University, 1971), lze z výše uvedené-

ho usuzovat, že vliv kvantitativního uvolňování vede ke zvyšování cen akcií 

a po roce 2008 je jedním z faktorů, které jsou příčinou signifikantního nadhod-

nocení cen akcií (cenové bubliny). 

  

                                                 
3 Vypočtené měsíční hodnoty jsou uvedeny v Tab. 4 a Tab. 5 přílohy D. 
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4.4.2 Výpočet cenové bubliny dle indexu tržní kapitalizace (metoda B) 

V této podkapitole bude uveden výpočet dle druhé metody využívající in-

dexu tržní kapitalizace indexu S&P 500 a mediánu od upravených hodnot toho-

to indexu. Protože tato metoda využívá index poměřující dvě časové řady, 

je využit medián jako stabilizující (neměnná) proměnná pro výpočet racionální 

cenové bubliny. Výsledky poměru RCB a směrodatné odchylky od mediánu 

upravených hodnot jsou graficky vyjádřeny na níže uvedeném grafu4. 

 
Dle uvedeného grafického zobrazení je patrné signifikantní nadhodnocení 

kapitalizace kolem roku 2000 a po roce 2013. Data dále dokládají, že kolem 

roku 2008 je patrné nadhodnocení blížící se cenové bublině. Hodnot cenové 

bubliny však poměr nedosahuje. Díky stabilizaci indexu mediánem je taktéž 

možno pozorovat změnu proporcí časové řady poměru RCB k směrodatné od-

chylce. Mnohem více je zde zdůrazněno nadhodnocení v roce 2000, za-

tím co nadhodnocení v letech 2008 a po roce 2012 není tak signifikantní. 

I přesto lze pozorovat vypočtenou racionální cenovou bublinu 

jak v roce 2008 tak i v roce 2014. Patrny jsou také účinky expanzivní měnové 

politiky s přibližným půlročním až ročním zpožděním, jako tomu bylo u před-

chozí metody. Tato politika vedla k opětovnému rychlému nárůstu hodnot po-

měru a jeho stabilizaci v obdobích mimo kvantitativní uvolňování. 

I v tomto případě lze tedy říci, že kvantitativní uvolňování je jedním 

z příčin signifikantního nadhodnocení s viditelně naměřenou cenovou bublinou 

na akciovém trhu v letech 2000 a 2014 (měřeno kapitalizací). 

                                                 
4 Vypočtené kvartální hodnoty jsou uvedeny v Tab. 6 přílohy D 
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4.5 Uncertainty Index 

V této kapitole je užita modelace indexu nejistoty pro zhodnocení nálady 

na trzích. Toto hodnocení je provedeno jako doplňkový indikátor k dříve uve-

deným výpočtům a slouží k poskytnutí porovnání na základě zjištěných teore-

tických poznatků. K modelaci je vybrán tento index: 

 index ekonomicko-politické nejistoty (EPUI, Economic Policy Uncertainty In-

dex). 

Tímto indexem je měřena nejistoty na základě ekonomických dat, zpráv 

a dalších skutečností (více viz kap. 3.7). Index byl vybrán pro jeho širší záběr 

na skutečnosti týkající se jak ekonomiky a trhů, tak i monetární a fiskální politi-

ky. Výpočet indexu byl proveden pro zvolená období v letech 1990 – 2014 

n měsíční bázi. 

4.5.1 Vývoj indexů 

Pro první vyobrazení je zvolen širší index nejistoty EPUI, jehož grafické vy-

jádření je následovné: 

 
Obr. 16 Graf vývoje indexu ekonomicko-politické nejistoty v letech 1990 - 2014 v USA 

Zdroj:      FRED, 2015F 

Tento graf je zachycením celkové nejistoty vztažené k ekonomice a politic-

kým rozhodnutím, ekonomickým zprávám v médiích a změnám daní. Ve vzta-

hu k cenovým bublinám je patrná zvýšená nejistota po poklesu cen akcií v le-

tech 2001 – 2002. Zároveň je toto období odrazem zvýšené míry nezaměstnanos-

ti, jak je patrné z dříve uvedeného grafu (Obr. 10). 
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4.5.2 Porovnání vývoje s vývojem akciového indexu S&P 500 

Období ekonomického růstu je význačné poklesem indexu nejistoty. Širší index 

EPUI se nachází ve vyšších hodnotách až po pádu trhů v roce 2008. 

Opět s mírným časovým zpožděním je úroveň nejistoty signifikantně vyšší 

a klesá až za stabilního růstu ekonomiky a poklesu nezaměstnanosti po ro-

ce 2012. Ze širšího hlediska je tedy vývoj indexu odpovídající vzhledem 

k vývoji akciových trhů. Korelační koeficienty pro jednotlivá období (dělená 

strukturálními zlomy ve smyslu propadů cen akcií) jsou následující: 

 pro období 1990 – 2000 je korelační koeficient roven -0,474, 

 pro období 1990 – 2000 je korelační koeficient roven -0,563 a 

 pro období 1990 – 2000 je korelační koeficient roven -0,593. 

Strukturální zlomy byly z hlediska teorie Minskeho (1982) zohledněny 

a časová řada rozdělena do tří částí pro účely vpočtu korelačního koeficientu. 

Toto rozdělení je užito k zachycení jednotlivých fází vývoje nálad ekonomic-

kých subjektů. Patrné jsou nižší hodnoty nejistoty v obdobích vysokého růstu 

trhů, která jsou Minskym označena jako období euforie a spekulativních ob-

chodů. Velmi rychlý přerod pak trh zažívá, dostává-li se do finanční tísně, spe-

kulativní obchody ustávají a subjekty rozpoznávají silná nadhodnocení 

nad fundament. Následně je dosaženo stádia paniky a aktiva jsou silně vypro-

dávána. 

Hodnoty indexu nejistoty EPUI v tomto případě dobře identifikují období 

optimismu na trzích, kdy se tvoří spekulativní bubliny. Jsou nízké v obdobích 

před roky 2000 i 2008. Taktéž výrazně klesají na velmi nízké úrovně v letech 

2013 a 2014 v období tvorby další vypočtené cenové bubliny. 

Naopak dochází k prudkému růstu indexu v zvýšeného počtu špatných 

zpráv z ekonomiky a finančních trhů, ať už se jedná o období „dot.com“ bubli-

ny, finanční krize v roce 2008 nebo období signifikantního nadhodnocení 

v roce 2014 (2013). 

Minskym vystihnuté stavy ekonomických subjektů, investorů, jsou dle zjiš-

těných dat vhodným popisem vlivu optimismu a pesimismu na trzích. Pro zvo-

lené období byly zjištěny 3 momenty se signifikantním nadhodnocením akcií, 

pro něž bylo patrné i velmi optimistické naladění trhů. Po pádu cen akcií 

je trend v náladě investorů obrácen a nabývá vyšších hodnot. 
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5 Diskuse 

V této práci jsou využity či vypočteny mnohé ekonomické veličiny a údaje. 

Vzhledem k zaměření a cíli práce jsou však některá data a teoretické poznatky 

převzaty z jiných zdrojů. Provedené výpočty se zakládají na jednoduchých ex-

trapolacích hodnot. Pro časové řady jsou provedeny jednotlivé testy, nebo jsou 

provedeny autory zdrojových dat. 

Testované časové řady jsou upraveny a splňují běžné ekonometrické testy. 

Nevyznačují se autokorelací, respektive sériovou korelací (korelace nižší 

než 0,8). Data jsou homoschedastická (vyznačují se konstantním rozptylem), 

mají normální rozdělení a jsou statisticky významná. 

Možným diskutabilním prvkem může být existence extrémních hodnot, 

podle nichž by mohly být stanoveny strukturální zlomy. Protože zaměření prá-

ce je specifikováno právě na nalezení extrémních hodnot, označených jako sig-

nifikantní nadhodnocení, jsou v užitých časových řadách vynechány struktu-

rální zlomy. Tyto zlomy byly využity pouze při kalkulaci korelačního koeficien-

tu indexu nejistoty s akciovým indexem S&P 500, aby byla zachována integrita 

s teoretickými poznatky práce. Tyto poznatky jsou reprezentovány předpokla-

dem pěti fází trhu s různým chováním subjektů. Za předpoklad této teorie 

lze tedy označit nutnost strukturálních zlomů jako znak obratu trendu nálad 

na trzích a v ekonomice obecně. 

V práci zjištěné výsledky lze označit za podporu zmíněných ekonomických 

teorií. Práce v tomto ohledu však užívá hned několik teorií, které jsou odbornou 

veřejností značně diskutovány. 

V rámci teorie vlivu peněžní nabídky na akciové trhy poukazují mnozí au-

toři na fakt, že vliv na akcie nebo míru inflace obecně je minimální. Např. Hed-

dlem (2013) je uváděno, že dlouhodobě, zdá se, je naplněna teorie M. Friedma-

na (1997). Ta říká, že v dlouhodobém horizontu způsobuje růst peněžní nabíd-

ky doprovázený relativně stejným podílem růstu reálného produktu také růst 

míry inflace. Heddlem je však zpochybňován tento efekt pro krátká období. 

Dle jím zjištěných dat je v posledních letech zvyšování peněžní nabídky vysoké, 

ovšem míra inflace zůstává na nízkých úrovních. 

Tato práce je však zaměřena na rozšíření poznatků zjištěných jinými auto-

ry. Proto jsou užity teorie, v nichž je autory poukazováno na pozitivní vztah 

mezi růstem peněžní zásoby a mírou inflace, respektive cenou některých aktiv. 

Protože za hlavní cíl této práce je označena identifikace případné cenové bubli-

ny, je proto zkoumán vliv zjištěných teoretických poznatků na valuaci akcií. 

V případě, že by vliv růstu peněžní zásoby na akcie byl limitně se blížící k nule, 
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tak by se trh akcií dle výpočtů stále nacházel ve stavu signifikantního nadhod-

nocení. Práce je však směřována tak, aby byl zjištěn právě případný vliv na va-

luaci, který by mohl být způsoben kvantitativním uvolňováním. Proto je v práci 

zachován předpoklad pozitivního a prokazatelného vlivu peněžní nabídky 

na ceny akcií. 

Mimo jiné jsou v práci využity výpočty, které pocházejí z dat, která nejsou 

ovlivněna podobnou monetární politikou, jako je kvantitativní uvolňování. 

U dat je navíc zohledněna přítomnost strukturálních zlomů a korelační koefici-

ent je tak přesněji vypočítán. Mimo jiné je korelační koeficient počítán nejen pro 

statická data, ale i pro změny těchto dat. 

V práci je dále užita část teorie Bisphamovy analýzy. Tato teorie slouží 

primárně k výpočtům na dluhopisových trzích. Není však vyloučena pro jiná 

aktiva. Mimo jiné také Kubicovou, Komárkem a Plašilem (2012) je označena 

možnost kalkulace cenových bubliny skrze relativní porovnání cen se směro-

datnou odchylkou. 

Další z užitých teorií jsou poznatky týkající se behaviorálních financí. Ty-

to teorie teprve nabývají na popularitě v posledním desetiletí. Přesné analýzy 

a výpočty však nejsou ještě provedeny na dostatečném vzorku dat, nebo se sig-

nifikantním výsledkem. Kalkulace korelačního koeficientu se tak provedena 

na základě Minskeho teorie, která zohledňuje několik stupňů finančních krizí 

a tržních nálad (fází). 

V praktické části není dokázáno, zdali zmíněná korelace je ve směru 

od psychologie ke změnám hodnot akciových indexů, nebo naopak. Další zmí-

něné teorie však předpokládají vzájemné prolínání ovlivnění oběma směry. Op-

timismus na trhu je výsledkem růstu cen. A v případě dostatečného optimismu 

je prováděno více transakcí, vč. spekulací, jež vedou k dalšímu růstu cen. Ob-

dobně jsou popisovány pesimistické nálady na trzích. Obvykle je v tomto kon-

textu užíváno označení „sebe-naplňující se proroctví“. 

Na základě zjištěných poznatků by pak mohlo být sepsáno doporučení in-

vestorům hned v několika ohledech. Jedním z nich by mohlo být větší zaměření 

na fundamenty akciových titulů. Mimo jiné také nepodléhání tržním náladám 

a sledování svých investičních cílů. V neposlední řadě by mělo být kladeno vět-

šího důrazu na odhad vývoje úrokových měr a peněžní nabídky jako indikáto-

ru vývoje akciového trhu. Stejně tak by měla být zohledňována časová zpoždě-

ní při predikcích. Investoři pak měli více diverzifikovat svá portfolia, 

a to s předstihem, než se objeví náznaky příliš vysokých valuací akcií. 
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6 Závěr 

Z hlediska zjištěných výsledků lze pozorovat, že hodnoty akciového indexu 

S&P 500 i indexu jeho kapitalizace jsou odchýleny vlivem působení dodatečné 

peněžní nabídky vytvořené v rámci programu kvantitativního uvolňování. 

Provedené výpočty cenové bubliny lze označit okolo roku 2000 za jasně 

identifikující přítomnost cenové bubliny na akciovém trhu (zastoupeného in-

dexem S&P 500). Signifikantní nadhodnocení je zde patrné u obou užitých me-

tod. Stejně tak tržní nálady vyjádřené indexem nejistoty jasně poukazují na vy-

soce optimisticky naladěný trh před tím, než ceny dosáhly svých vrcholů. Obrat 

trendu cenového vývoje je pak znatelný i na zvýšení indexu nejistoty. Výsledky 

se tak shodují např. s výsledky zjištěné Kohoutem (2011A) v jím publikovaném 

akcioměru5 s hodnotami nadhodnocení/podhodnocení příbuzného indexu 

DJIA 30. Dle srovnání míry nadhodnocení jsou výsledkům akcioměru více při-

blíženy hodnoty zjištěné metodou B, za užití indexu kapitalizace. 

Pro období okolo roku 2008 jsou dosažené výsledky mírně odlišné. 

Při využití metody A spojené s úpravou indexu S&P 500 je dosaženo výsledku 

signifikantního nadhodnocení. V poměru racionální cenové bubliny a směro-

datné odchylky lze pozorovat jen mírné převýšení dvou směrodatných odchy-

lek. Jsou-li tato zjištění konfrontována s výsledky dosaženými metodou B, jsou 

získány velmi podobné hodnoty. V metodě B ovšem hodnota racionální cenové 

bubliny nepřevýšila hodnotu dvou směrodatných odchylek. Tyto podobné vý-

sledky jsou znakem vysokého nadhodnocení cen akcií indexu S&P 500, avšak 

přítomnost cenové bubliny je zde sporná. Podle dat uvedených v indexu nejis-

toty je možno výše zmíněné tvrzení podpořit nízkou úrovní indexu nejistoty 

před rokem 2008. Následné zvýšení nejistoty je znakem možného vysokého 

nadhodnocení. Toto zvýšení nejistoty však není v takové míře, jako tomu bylo 

u cenové bubliny okolo roku 2000. Mimo jiné hodnoty indexu nejistoty rychle 

klesají již v roce 2009. 

Podobných výsledků je dosaženo za pomocí akcioměru, uvedeného Ko-

houtem (2001A). Nadhodnocení o necelých 30 % je mnohonásobně nižší, jsou-

li hodnoty porovnány s hodnotami nadhodnocení okolo roku 2000. Z výše uve-

deného může být usuzováno, že se akcie v období okolo roku 2008 nacházely 

ve stavu většího nadhodnocení, avšak přítomnost bubliny akciového trhu není 

jednoznačně prokázána. 

                                                 
5 Viz graf na Obr. 23 přílohy A 
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Posledním období, ve kterém byly analýzou dat vykázány vyšší valuace, 

je období let 2013 a 2014. I v tomto období jsou však oběma metodami vykazo-

vány rozdílné výsledky. Dle metody A se trh nachází ve stavu signifikantního 

nadhodnocení jak v roce 2013, tak roce 2014. Trend růstu racionální cenové bub-

liny nad hodnotu dvou směrodatných odchylek je zde poměrně značný. Vý-

sledky získané metodou B taktéž vykazují signifikantní nadhodnocení 

v roce 2014, nikoliv však v roce předcházejícím, 2013. Rozdílnost výsledků mů-

že být způsobena odlišností ve výpočtech. V metodě A byl využit klouzavý 

průměr a racionální cenová bublina byla počítána od proměnné hodnoty. V me-

todě B však byla racionální cenová bublina počítána od statické hodnoty medi-

ánu. 

Na vyšší správnost výsledků získaných metodou B je také poukázáno vý-

sledky akcioměru uveřejněnými Kohoutem (2011A), jako v případě období ko-

lem roku 2000.  Výsledky autora jsou dokonce charakterizovány mírným pod-

hodnocením v roce 2013. Dle trendu akcioměru v roce 2013 je pravděpodobné, 

že se uvedené hodnoty budou vyvíjet směrem k férovým valuacím a následné-

mu nadhodnocení. Data pro rok 2014 však nejsou dostupná. 

Velmi rozdílných výsledků akcioměru a metody A, respektive mírným 

rozdílům v případě metody B, může být dosahováno z důvodů zcela odlišných 

akciových indexů. Indexem S&P 500 je zaujímáno takřka 80 % kapitalizace ce-

lého amerického akciového trhu. Vývoj indexu podléhá vybraným 500 společ-

nostem napříč různými sektory. V případě indexu DJIA 30 je však užito mno-

hem menšího vzorku společností s celkovou nižší kapitalizací, což může tvořit 

rozdíly ve výsledcích. 

V případě dat indexu nejistoty je patrná fluktuace v roce 2013 i v období 

před ním. Na jednoznačné určení signifikantního nadhodnocení tudíž není po-

ukazováno. Ovšem v případě roku 2014 má trend indexu jednoznačně klesající 

charakter do velmi nízkých hodnot v porovnání s celou časovou řadou. Tento 

vývoj je možné interpretovat jako optimistické naladění trhů. Zároveň při tak 

nízkých hodnotách indexu nejistoty je charakteristické, že se jedná o silný býčí 

trend a vysoké nadhodnocením trhů v rámci sledované časové periody. 

Výše získané výsledky pro roky 2013 a 2014 se vyznačují většími odlišnosti. 

Na jejich základě lze odvodit, že v roce 2013 nedocházelo k signifikantnímu 

nadhodnocení. V roce 2014 pak data ukazují na vysokou valuaci, nízký index 

nejistoty a značný trend v růstu racionální cenové bubliny nad výši dvou smě-

rodatných odchylek v obou využitých metodách výpočtu. Je tedy možné usou-

dit, že s vysokou pravděpodobností je rok 2014 charakteristický signifikantním 
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nadhodnocení, respektive cenovou bublinou na akciovém trhu USA (měřeno 

zástupným indexem S&P 500). 
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A Grafická příloha 

 
Obr. 17 Graf vývoj indexu S&P 500 s vyznačením období kvantitativního uvolňování 

Zdroj:        Vlastní práce  

Popisky (chronologicky v letech): 

- QE 1 – červená 

- QE 1 (prodloužení) – oranžová 

- QE 2 – modrá 

- Operace Twist – tmavě zelená 

- QE 3 – světle růžová, světle fialová 

- QE 3 (spekulace o ukončení (Tantrum period)) – hnědá 

- QE 3 (konec Tantrum period) – světle zelená 

- QE 3 (snižování odkupů dluhopisů (Tappering)) – tmavě růžová 



66 Grafická příloha 

 

- Šedé oblasti: období bez odkupů dluhopisů 

 
Obr. 18 Graf zpětných odkupů akcií v porovnání s hrubou výší nově emitovaných akcií 

Zdroj:      Yardeni, Abbott, Quintana, 2015 
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Obr. 19 Graf volatility před vypuknutím finanční krize roce 2008 

Zdroj:      Yahoo! Inc., 2015 

 
Obr. 20 Graf počtu zpráv s vybranými titulky (A) 

Zdroj:        Google, 2015 

Popisky:   Titulky zpráv: modrá – „crisis“ (průměr 48), červená – „recession“ ( 11), žlutá – „fi-

nancial crisis“ (průměr 4) 
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Obr. 21 Graf volatility před zasedáními Federální rezervní banky v roce 2014 

Zdroj:      Yahoo! Inc., 2015 

 
Obr. 22 Graf počtu zpráv s vybranými titulky (B) 

Zdroj:      Google, 2015 

Popisky:    Titulky zpráv: modrá – „FED“(průměr 32), červená – „interest“ (průměr 87) 

  



Grafická příloha 69 

 

 

Obr. 23 Graf míry nadhodnocení/podhodnocení indexu DJIA 30 dle Akcioměru v le-

tech 1990 – 2013 

Zdroj:      Kohout, 2011A; vlastní práce 
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B Koeficienty korelace s časovým zpožděním 

Tab. 1 Koeficienty korelace mezi peněžní bází a inflací (USA, JPN, VB) 

Období Běžné období 
Zpoždění efektu v letech 

o 1 rok o 2 roky o 3 roky 

Spojené státy americké 

1971-1991 −0,08 −0,03 0,32 0,51 

1992-2006 −0,47 −0,36 0,02 0,18 

1971-2006 0,27 0,34 0,54 0,64 

Japonsko 

1971-1991 0,40 0,76 0,80 0,78 

1992-2006 −0,45 −0,09 −0,05 −0,28 

1971-2006 0,29 0,55 0,59 0,57 

Velká Británie 

1971-1991 0,62 0,76 0,73 0,46 

1992-2006 −0,45 0,29 −0,17 −0,31 

1971-2006 0,62 0,76 0,73 0,46 
Zdroj: Spáčilová, 2011, upraveno autorem 
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C Hodnoty dělitele indexu S&P 500 

Tab. 2 Hodnoty dělitele indexu S&P 500 v letech 1990 – 2014 

Date Divisor Date Divisor Date Divisor Date Divisor 

31.3.1990 6 669,89 31.3.1998 7 829,71 31.3.2006 9 004,80 31.3.2014 8 973,43 

30.6.1990 6 656,02 30.6.1998 7 898,50 30.6.2006 9 051,20 30.6.2014 8 970,87 

30.9.1990 6 653,10 30.9.1998 7 989,24 30.9.2006 8 997,93 30.9.2014 8 993,31 

31.12.1990 6 647,01 31.12.1998 8 088,29 31.12.2006 8 974,73 31.12.2014 9 004,75 

31.3.1991 6 666,67 31.3.1999 8 172,68 31.3.2007 8 942,67     

30.6.1991 6 685,13 30.6.1999 8 182,00 30.6.2007 8 879,99   

 30.9.1991 6 723,09 30.9.1999 8 227,74 30.9.2007 8 822,50   

 31.12.1991 6 770,28 31.12.1999 8 381,82 31.12.2007 8 763,44   

 31.3.1992 6 833,95 31.3.2000 8 465,46 31.3.2008 8 702,39   

 30.6.1992 6 867,07 30.6.2000 8 582,71 30.6.2008 8 720,75   

 30.9.1992 6 900,48 30.9.2000 8 770,40 30.9.2008 8 729,25   

 31.12.1992 6 918,99 31.12.2000 8 872,78 31.12.2008 8 692,85   

 31.3.1993 6 947,24 31.3.2001 8 949,76 30.3.2009 8 682,64   

 30.6.1993 6 974,55 30.6.2001 9 006,43 30.6.2009 8 750,83   

 30.9.1993 7 011,06 30.9.2001 9 065,58 30.9.2009 8 832,37   

 31.12.1993 7 086,53 31.12.2001 9 113,82 31.12.2009 8 902,83   

 31.3.1994 7 127,98 31.3.2002 9 152,85 31.3.2010 9 030,03   

 30.6.1994 7 211,87 30.6.2002 9 184,12 30.6.2010 9 044,81   

 30.9.1994 7 265,69 30.9.2002 9 221,83 30.9.2010 9 057,38   

 31.12.1994 7 285,82 31.12.2002 9 214,85 31.12.2010 9 088,35   

 31.3.1995 7 331,51 31.3.2003 9 227,64 31.3.2011 9 102,05   

 30.6.1995 7 340,26 30.6.2003 9 236,54 30.6.2011 9 102,53   

 30.9.1995 7 373,75 30.9.2003 9 244,95 30.9.2011 9 106,38   

 31.12.1995 7 449,38 31.12.2003 9 250,51 30.12.2011 9 052,93   

 31.3.1996 7 511,21 31.3.2004 9 288,96 30.3.2012 9 038,37   

 30.6.1996 7 550,72 30.6.2004 9 311,93 29.6.2012 9 032,07   

 30.9.1996 7 573,12 30.9.2004 9 328,90 28.9.2012 8 940,96   

 31.12.1996 7 594,79 31.12.2004 9 314,65 31.12.2012 8 934,61   

 31.3.1997 7 655,79 31.3.2005 9 164,75 28.3.2013 8 908,33   

 30.6.1997 7 673,57 30.6.2005 9 141,05 30.6.2013 8 928,65   

 30.9.1997 7 741,54 30.9.2005 9 018,96 30.9.2013 8 937,86   

 31.12.1997 7 784,88 31.12.2005 9 015,96 31.12.2013 8 952,35   

 Zdroj: Ergo Inc. (2015), vlastní práce 
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D Doprovodné výpočty 

Tab. 3 Odkupy dluhopisů v rámci programů kvantitativního uvolňování v letech 2008 - 

2014 v USA 

Datum Odkup (mld. USD) Datum Odkup (mld. USD) 

30.12.2008 100,00 31.1.2012 0,00 

31.1.2009 100,00 29.2.2012 0,00 

28.2.2009 110,00 31.3.2012 0,00 

31.3.2009 110,00 30.4.2012 0,00 

30.4.2009 100,00 31.5.2012 0,00 

31.5.2009 100,00 30.6.2012 0,00 

30.6.2009 110,00 31.7.2012 0,00 

31.7.2009 110,00 31.8.2012 0,00 

31.8.2009 110,00 30.9.2012 40,00 

30.9.2009 100,00 31.10.2012 40,00 

31.10.2009 100,00 30.11.2012 40,00 

30.11.2009 100,00 31.12.2012 85,00 

31.12.2009 100,00 31.1.2013 85,00 

31.1.2010 100,00 28.2.2013 85,00 

28.2.2010 100,00 31.3.2013 85,00 

31.3.2010 100,00 30.4.2013 85,00 

30.4.2010  0,00 31.5.2013 85,00 

31.5.2010   0,00 30.6.2013 85,00 

30.6.2010   0,00 31.7.2013 85,00 

31.7.2010   0,00 31.8.2013 85,00 

31.8.2010   0,00 30.9.2013 85,00 

30.9.2010   0,00 31.10.2013 85,00 

31.10.2010   0,00 30.11.2013 85,00 

30.11.2010 75,00 31.12.2013 85,00 

31.12.2010 75,00 31.1.2014 75,00 

31.1.2011 75,00 28.2.2014 65,00 

28.2.2011 75,00 31.3.2014 55,00 

31.3.2011 75,00 30.4.2014 45,00 

30.4.2011 75,00 31.5.2014 35,00 

31.5.2011 75,00 30.6.2014 25,00 

30.6.2011 75,00 31.7.2014 15,00 

31.7.2011   0,00 31.8.2014 10,00 

31.8.2011   0,00 30.9.2014 5,00 

30.9.2011 0,00 31.10.2014 0,00 

31.10.2011 0,00     

30.11.2011 0,00   

 Zdroj: Board of Governors of Federal Reserve System, 2008 – 2015; vlastní práce 
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Tab. 4 Výše poměru racionální cenové bubliny k směrodatné odchylce (metoda 1 dle akcio-

vého indexu S&P 500) - A 

Datum Poměr Datum Poměr Datum Poměr Datum Poměr Datum Poměr 

31.1.1990 -4,34 31.12.1992 -3,75 30.11.1995 -2,80 30.10.1998 -0,06 28.9.2001 -0,38 

28.2.1990 -4,32 29.1.1993 -3,73 29.12.1995 -2,74 30.11.1998 0,31 31.10.2001 -0,27 

30.3.1990 -4,28 26.2.1993 -3,70 31.1.1996 -2,63 31.12.1998 0,67 30.11.2001 0,17 

30.4.1990 -4,33 31.3.1993 -3,66 29.2.1996 -2,61 29.1.1999 0,95 31.12.2001 0,22 

31.5.1990 -4,16 30.4.1993 -3,72 29.3.1996 -2,58 26.2.1999 0,72 31.1.2002 0,12 

29.6.1990 -4,18 31.5.1993 -3,67 30.4.1996 -2,53 31.3.1999 0,99 28.2.2002 -0,01 

31.7.1990 -4,19 30.6.1993 -3,66 31.5.1996 -2,45 30.4.1999 1,26 29.3.2002 0,22 

31.8.1990 -4,38 30.7.1993 -3,68 28.6.1996 -2,44 31.5.1999 1,08 30.4.2002 -0,18 

28.9.1990 -4,47 31.8.1993 -3,59 31.7.1996 -2,61 30.6.1999 1,47 31.5.2002 -0,23 

31.10.1990 -4,48 30.9.1993 -3,62 30.8.1996 -2,54 30.7.1999 1,23 28.6.2002 -0,66 

30.11.1990 -4,38 29.10.1993 -3,57 30.9.1996 -2,35 31.8.1999 1,18 31.7.2002 -1,10 

31.12.1990 -4,33 30.11.1993 -3,60 31.10.1996 -2,25 30.9.1999 0,97 30.8.2002 -1,07 

31.1.1991 -4,26 31.12.1993 -3,57 29.11.1996 -1,96 29.10.1999 1,42 30.9.2002 -1,63 

28.2.1991 -4,13 31.1.1994 -3,49 31.12.1996 -2,05 30.11.1999 1,56 31.10.2002 -1,24 

29.3.1991 -4,08 28.2.1994 -3,57 31.1.1997 -1,80 31.12.1999 2,01 29.11.2002 -0,96 

30.4.1991 -4,08 31.3.1994 -3,69 28.2.1997 -1,77 31.1.2000 1,59 31.12.2002 -1,27 

31.5.1991 -4,00 29.4.1994 -3,66 31.3.1997 -1,96 29.2.2000 1,44 31.1.2003 -1,41 

28.6.1991 -4,11 31.5.1994 -3,63 30.4.1997 -1,71 31.3.2000 2,17 28.2.2003 -1,49 

31.7.1991 -4,01 30.6.1994 -3,70 30.5.1997 -1,45 28.4.2000 1,91 31.3.2003 -1,45 

30.8.1991 -3,97 29.7.1994 -3,62 30.6.1997 -1,24 31.5.2000 1,74 30.4.2003 -1,07 

30.9.1991 -4,01 31.8.1994 -3,52 31.7.1997 -0,86 30.6.2000 1,93 30.5.2003 -0,81 

31.10.1991 -3,99 30.9.1994 -3,60 29.8.1997 -1,16 31.7.2000 1,79 30.6.2003 -0,75 

29.11.1991 -4,08 31.10.1994 -3,54 30.9.1997 -0,90 31.8.2000 2,28 31.7.2003 -0,66 

31.12.1991 -3,85 30.11.1994 -3,65 31.10.1997 -1,08 29.9.2000 1,83 29.8.2003 -0,56 

31.1.1992 -3,90 30.12.1994 -3,61 28.11.1997 -0,85 31.10.2000 1,79 30.9.2003 -0,63 

28.2.1992 -3,87 31.1.1995 -3,55 31.12.1997 -0,77 30.11.2000 1,15 31.10.2003 -0,32 

31.3.1992 -3,92 28.2.1995 -3,46 30.1.1998 -0,71 29.12.2000 1,18 28.11.2003 -0,28 

30.4.1992 -3,86 31.3.1995 -3,38 27.2.1998 -0,33 31.1.2001 1,43 31.12.2003 0,02 

29.5.1992 -3,86 28.4.1995 -3,31 31.3.1998 -0,04 28.2.2001 0,73 30.1.2004 0,13 

30.6.1992 -3,90 31.5.1995 -3,20 30.4.1998 0,02 30.3.2001 0,29 27.2.2004 0,20 

31.7.1992 -3,81 30.6.1995 -3,14 29.5.1998 -0,10 30.4.2001 0,78 31.3.2004 0,10 

31.8.1992 -3,87 31.7.1995 -3,04 30.6.1998 0,14 31.5.2001 0,82 30.4.2004 -0,01 

30.9.1992 -3,85 31.8.1995 -3,04 31.7.1998 0,07 29.6.2001 0,64 31.5.2004 0,07 

30.10.1992 -3,84 29.9.1995 -2,92 31.8.1998 -0,84 31.7.2001 0,57 30.6.2004 0,18 

30.11.1992 -3,77 31.10.1995 -2,93 30.9.1998 -0,51 31.8.2001 0,14 30.7.2004 -0,04 

Zdroj:  Vlastní práce 
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Tab. 5 Výše poměru racionální cenové bubliny k směrodatné odchylce (metoda 1 dle akcio-

vého indexu S&P 500) - B 

Datum Poměr Datum Poměr Datum Poměr Datum Poměr 

31.8.2004 -0,02 28.4.2006 1,12 31.3.2009 -1,73 29.2.2012 1,43 

30.9.2004 0,03 31.5.2006 0,90 30.4.2009 -1,31 30.3.2012 1,67 

29.10.2004 0,12 30.6.2006 0,90 29.5.2009 -1,05 30.4.2012 1,61 

30.11.2004 0,36 31.7.2006 0,94 30.6.2009 -1,05 31.5.2012 1,12 

31.12.2004 0,58 31.8.2006 1,09 31.7.2009 -0,67 29.6.2012 1,41 

31.1.2005 0,40 29.9.2006 1,27 31.8.2009 -0,49 31.7.2012 1,51 

28.2.2005 0,53 31.10.2006 1,50 30.9.2009 -0,29 31.8.2012 1,66 

31.3.2005 0,40 30.11.2006 1,63 30.10.2009 -0,40 28.9.2012 1,85 

29.4.2005 0,27 29.12.2006 1,72 30.11.2009 -0,07 31.10.2012 1,69 

31.5.2005 0,46 31.1.2007 1,84 31.12.2009 0,04 30.11.2012 1,71 

30.6.2005 0,46 28.2.2007 1,66 29.1.2010 -0,19 31.12.2012 1,77 

29.7.2005 0,70 30.3.2007 1,74 26.2.2010 -0,02 31.1.2013 2,17 

31.8.2005 0,62 30.4.2007 2,08 31.3.2010 0,34 28.2.2013 2,26 

30.9.2005 0,67 31.5.2007 2,35 30.4.2010 0,43 28.3.2013 2,56 

31.10.2005 0,55 29.6.2007 2,20 31.5.2010 -0,11 30.4.2013 2,72 

31.8.2004 -0,02 31.7.2007 1,93 30.6.2010 -0,43 31.5.2013 2,91 

30.9.2004 0,03 31.8.2007 2,03 30.7.2010 -0,04 28.6.2013 2,77 

29.10.2004 0,12 28.9.2007 2,33 31.8.2010 -0,33 31.7.2013 3,21 

30.11.2004 0,36 31.10.2007 2,45 30.9.2010 0,18 30.8.2013 2,92 

31.12.2004 0,58 30.11.2007 2,07 29.10.2010 0,42 30.9.2013 3,19 

31.1.2005 0,40 31.12.2007 2,00 30.11.2010 0,40 31.10.2013 3,61 

28.2.2005 0,53 31.1.2008 1,50 31.12.2010 0,83 29.11.2013 3,88 

31.3.2005 0,40 29.2.2008 1,24 31.1.2011 0,99 31.12.2013 4,12 

29.4.2005 0,27 31.3.2008 1,19 28.2.2011 1,22 31.1.2014 3,75 

31.5.2005 0,46 30.4.2008 1,54 31.3.2011 1,21 28.2.2014 4,18 

30.6.2005 0,46 30.5.2008 1,62 29.4.2011 1,42 31.3.2014 4,25 

29.7.2005 0,70 30.6.2008 0,95 31.5.2011 1,32 30.4.2014 4,32 

31.8.2005 0,62 31.7.2008 0,88 30.6.2011 1,18 30.5.2014 4,54 

30.9.2005 0,67 29.8.2008 0,97 29.7.2011 1,02 30.6.2014 4,74 

31.10.2005 0,55 30.9.2008 0,32 31.8.2011 0,61 31.7.2014 4,58 

30.11.2005 0,78 31.10.2008 -0,78 30.9.2011 0,13 29.8.2014 4,98 

30.12.2005 0,78 28.11.2008 -1,18 31.10.2011 0,81 30.9.2014 4,81 

31.1.2006 0,95 31.12.2008 -1,14 30.11.2011 0,77 31.10.2014 5,06 

28.2.2006 0,96 30.1.2009 -1,57 30.12.2011 0,83 28.11.2014 5,34 

31.3.2006 1,04 27.2.2009 -2,08 31.1.2012 1,13 31.12.2014 5,29 

Zdroj: Vlastní práce 
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Tab. 6 Výše poměru racionální cenové bubliny k směrodatné odchylce (metoda 2 dle indexu 

kapitalizace k HDP) 

Datum Poměr Datum Poměr Datum Poměr Datum Poměr 

1.1.1990 -2,55 1.4.1996 -0,56 1.7.2002 0,02 1.10.2008 -0,65 

1.4.1990 -2,89 1.7.1996 -0,42 1.10.2002 -1,42 1.1.2009 -2,30 

1.7.1990 -2,73 1.10.1996 -0,33 1.1.2003 -0,98 1.4.2009 -2,92 

1.10.1990 -3,62 1.1.1997 0,02 1.4.2003 -1,30 1.7.2009 -1,94 

1.1.1991 -3,52 1.4.1997 -0,07 1.7.2003 -0,32 1.10.2009 -1,01 

1.4.1991 -2,57 1.7.1997 1,08 1.10.2003 -0,24 1.1.2010 -0,79 

1.7.1991 -2,71 1.10.1997 1,76 1.1.2004 0,59 1.4.2010 -0,40 

1.10.1991 -2,48 1.1.1998 1,79 1.4.2004 0,63 1.7.2010 -1,38 

1.1.1992 -2,09 1.4.1998 2,90 1.7.2004 0,55 1.10.2010 -0,71 

1.4.1992 -2,31 1.7.1998 2,99 1.10.2004 0,25 1.1.2011 0,03 

1.7.1992 -2,43 1.10.1998 1,48 1.1.2005 0,93 1.4.2011 0,25 

1.10.1992 -2,38 1.1.1999 3,27 1.4.2005 0,58 1.7.2011 0,09 

1.1.1993 -2,10 1.4.1999 3,51 1.7.2005 0,61 1.10.2011 -1,23 

1.4.1993 -1,95 1.7.1999 4,24 1.10.2005 0,74 1.1.2012 -0,48 

1.7.1993 -2,00 1.10.1999 3,22 1.1.2006 0,79 1.4.2012 0,23 

1.10.1993 -1,86 1.1.2000 4,94 1.4.2006 1,05 1.7.2012 -0,14 

1.1.1994 -1,89 1.4.2000 5,25 1.7.2006 0,72 1.10.2012 0,20 

1.4.1994 -2,25 1.7.2000 4,36 1.10.2006 0,98 1.1.2013 0,14 

1.7.1994 -2,43 1.10.2000 4,31 1.1.2007 1,51 1.4.2013 0,95 

1.10.1994 -2,23 1.1.2001 2,91 1.4.2007 1,51 1.7.2013 1,09 

1.1.1995 -2,40 1.4.2001 1,47 1.7.2007 1,87 1.10.2013 1,48 

1.4.1995 -1,99 1.7.2001 2,04 1.10.2007 1,82 1.1.2014 2,28 

1.7.1995 -1,50 1.10.2001 0,42 1.1.2008 1,42 1.4.2014 2,57 

1.10.1995 -1,04 1.1.2002 1,34 1.4.2008 0,40 1.7.2014 2,81 

1.1.1996 -0,82 1.4.2002 1,30 1.7.2008 0,16 1.10.2014 2,52 

Zdroj: Vlastní práce 


