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Abstract

Galecka, 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

Index S&P 500, Quantitative Easing, Stocks, MZM, Federal Reserve Bank, Price
Bubble, Policy Uncertainity Index

Abstrakt

Galecka, O., Alternativni valuace indexu S&P 500 ve vztahu ke kvantitativnhimu
uvolfiovani a behavioralnim financim. Diplomova prace. Brno: Mendelova uni-
verzita v Brné, 2015.

Diplomova prace je zaméfena na analyzu akciovych trhti s podrobnéjsim
pohledem na index S&P 500. U¢elem analyzy trhu je odhaleni pfipadné cenové
bubliny v ndvaznosti na efekt kvantitativniho uvolfiovani, politiku Federalni
rezervni banky a behavioralni faktory. Naplni praktické casti je vypocet pri-
padného signifikantniho nadhodnoceni indexu S&P 500, respektive cenové
bubliny.
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10 Uvod

1 Uvod

Investice a volny pohyb kapitalu jsou povaZovany za soucast vyspélé ekonomi-
ky 21. stoleti. Tak, jako vzdélani ¢i vychova budoucich generaci mohou byt po-
kladany za druh investice, tak i vkladani penéZnich prostfedkii na terminové
ucty, do fondd nebo pfima koupé CP jsou investici.

V dobé nizkych urokovych sazeb a ve svété se stalym nadechem ekono-
mické krize z roku 2008 je vSak nelehky ukol, aby individudlnim investorem
nebo i profesiondlnim analytikem byla vybrana spravna kombinace aktiv k in-
vestovani na financnich trzich.

Pfi investovani penéZznich prostfedkii musi byt brany v potaz mnohé fakto-
ry a rizika, v€etné nasSich individudlnich preferenci. Mnoho véci, jako potencial-
ni vynos, likvidita, prostfedi a ekonomicka aktivita, dostupné zdroje informaci
¢i samotna dostupna aktiva jsou jen zlomkem toho, na co musi byt bran zfetel.

Velmi zdtraznovanymi faktory v poslednich letech jsou pak politika cent-
ralnich bank, které pfimo i nepfimo ovliviiuji financni trhy, a také chovani in-
vestortl, tedy vSech subjektti trhu, které maji odliSné cile, preference, sklony
k riziku a celkové chovani.

Pro uzsi pohled na trh je tato prace zaméfena na akciovy index S&P 500,
nebot je vhodnym reprezentantem nejen amerického trhu, ale je nasledovan
mnohymi investory a fondy po celém svété. Jak a jestli vlibec na valuaci zminé-
ného indexu ma vliv politika Federdlni rezervni banky, zejména jeji rozsahlé
kvantitativni uvolnovani, nebo chovani investorského davu a pfipadné jiné fak-
tory, to je velkym sporem mezi mnoha ekonomy dnesni doby.

Tato prace je tedy zaméfena na valuaci a jeji rekalkulaci vzhledem ke zvy-
Sené penézni zdsobé v ramci kvantitativniho uvolnovani a pfidruzenych opera-
ci Federdlni rezervni banky. Zdmérem je také zhodnotit vysledky pro zminény
index ve vztahu k behaviordlnim financim. Prace by také méla byt odpovédi,
zdali se dle alternativni valuace na trhu akcii nachdzi cenova bublina.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Na zakladé reSerSe identifikujici vliv penéZzni nabidky na akciovy index
S&P 500 budou provedeny korekce valuace a kapitalizace indexu S&P 500
s cilem identifikace cenové bubliny na akciovém trhu dle stanovenych indikato-
ri.

Dil¢im cilem je porovnani, zdali trzni ndlady dle stanoveného indikatoru
behavioralnich financi odpovidaji vyvoji akciovych trhii a pfipadné cenové
bubliné.

2.2 Metodika

Tato diplomova prace bude rozdélena na dvé zakladni casti, literdrni reSersi
a ¢ast empirickou. Dle vychodisek ze zdkladnich casti bude dale vénovan
prostor doporuceni investortim a také diskusi na zvolené téma.

Teoreticka ¢ast prace bude zaméfena k vysvétleni zakladnich pojmd, vzta-
hti a souvislosti kapitalového trhu se zaméfenim na trh akciovy. Dalsi prostor
bude vénovan informacim o indexu S&P 500, politice Federalniho rezervniho
systému (ddle jen ,,FED") a monetarni politice obecné. Budou taktéz definovany
vlivy na akcie a index S&P 500 se zaméfenim na identifikaci vlivu penézni na-
bidky na index S&P 500.

Prostor bude taktéz vénovan casti tykajici se cenovym bublindm na kapita-
lovych trzich, dtlezitym souvislostem a faktoriim vzniku. Soucasti také bude
popis identifikace dle teorie uZivané nap¥. Ceskou narodni bankou (CNB, 2012;
Kubicova, Komarek, Plasil, 2012).

Dalsi cast literarni reSerSe bude zaméfena na vysvétleni pojmti a vztaht
v oblasti behavioralnich financi, které mohou mit vliv na chovani investoru
do zminéného akciového indexu.

Cast empiricka bude nejprve zaméfena na zménu valuaci akciovych titult
indexu S&P 500. Divodem zvoleni tohoto indexu je jeho Siroké zastoupeni na
americkém akciovém trhu. Americky akciovy trh byl vybran diky faktu, Ze Fe-
deralni rezervni banka v poslednich letech aplikuje agresivnéjsi formu mone-
tarni politiky s nizkymi drokovymi sazbami a kvantitativnim uvolfiovanim.
Zvolené obdobi je stanoveno mezi roky 1990 a 2014. Obdobi bylo stanoveno pro
zachyceni dostatecné dlouhé doby za ucelem dostate¢né robustni databaze dat
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a moznosti odhalit extrémni hodnoty za pomoci ekonometrickych metod. Ty-
to extrémy mohou byt pravé zminénymi cenovymi bublinami na trhu.

V praktické ¢asti bude vedle niZe zminéného postupu analyzy vyuzito také
nekolika doprovodnych makroekonomickych ukazateli pro zajisténi integrity
zjisténych skutecnosti.

Zminéné zmény valuaci budou vychdazet ze zjiSténého vlivu penézni na-
bidky v literarni reSersi. Tento vliv bude vyjadfen jako korelace mezi penéZnim
agregatem MZM a valuaci indexu S&P 500. Nasledné bude provedena uprava
valuace indexu S&P 500 atrzni kapitalizace o vliv zvySené nabidky penéz
v ramci kvantitativniho uvolfiovani Federalni rezervni banky.

Tento pfepocet bude proveden v relativnim méfitku ve vztahu mezi agre-
gatem MZM a indexem S&P 500. O procentni body (upravené o vysi korelace
téchto proménnych), o které se zménila hodnota agregatu MZM v ramci méno-
vé politiky Federalniho rezervniho systému, bude zménéna hodnota indexu
S&P 500.

Z prepoctené valuace indexu bude vypoéten jednoduchy, 150denni
klouzavy praimeér pro ocisténi hodnot v ramci celé casové periody. K tomuto
klouzavému praméru bude vypocétena smérodatna odchylka a racionalni ceno-
va bublina, jejiz vypocty jsou uvedeny nize. Hodnoty racionalni cenové bubliny
a smérodatné odchylky budou porovnany dle uvedeného postupu vychazejici-
ho zliterarni reSerSe. Timto bude moci byt identifikovana pripadna cenova
bublina (significantly overvalued) akciového indexu S&P 500.

Jako druhy indikator bude vyuzit index trzni kapitalizace k hrubému do-
macimu produktu. Trzni kapitalizace bude upravena podle pfepoctené vyse
zminéné hodnoty indexu S&P 500 a ptivodni hodnoty proménné Divisor.
Po tpravé kapitalizace bude vypoctena hodnota indexu (TMCsspsoo/GDPusa)
a k nému vypocten medidn za danou c¢asovou periodu véetné smérodatné od-
chylky od medidnu.

Nasledné bude podle uvedeného postupu porovnan index se smérodatnou
odchylkou od medidnu k identifikaci pfipadné cenové bubliny (significantly
overvalued) akciového indexu S&P 500.

Jako doprovodny indikator je zvolen Policy Uncertainty Index, ktery vyja-
dfuje chovani trhu v rdmci teorie behavioralnich financi. U tohoto doprovodné-
ho indikdtoru bude sledovano, jaka je jeho hodnota ve vztahu k hodnotdm vyse
zminénych indexti.

Vypocet jednoduchého klouzavého primeéru pro upravené hodnoty inde-
xu S&P 500 proveden podle vzorce (Adamec, Stfelec, Hampel, 2013):

& l i _ yt—m+ yl—m+1+.“+ yt+m
|:7myt+i - p
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Od hodnot klouzavého priméru bude odvozena smérodatnd odchylka oy
(Blaskov4a, 2009):

Dale je nutno vypocist tzv. raciondlni cenovou bublinu (B:) dle vzorce
(Musilek, 2011):

Pt =VH t Bt

Kde Bt < okp znaci béZznou volatilitu aktiva (market volatility),
Bt > 01 znaci nesladénost cen (overvalued),
Bt > 20k znadi trzni cenovou bublinu (significantly overvalued).
Druhym indikatorem, jenz bude uZit k posouzeni pfitomnosti cenové bub-
liny na trzich, bude pomér trzni kapitalizace indexu a hrubého doméciho pro-
duktu USA. Pfepocet kapitalizace bude proveden dle oficidlnich prospektt spo-
lecnosti Standard & Poor’s (2015) timto zptisobem:

Z Pi*Q' _ TMCS&PSOD

Index_ Level=-

Divisor Divisor
Podle niZze uvedeného vzorce bude pak vypocten pomeérovy index (Stan-
dard & Poor’s Dow Jones Indicies, 2015):

TMC,
DP.

Index =

Kde TMC: (total market capitalisation) znaci celkovou trzni kapitalizaci
v letech.
Index je nutno porovnat sjeho medidnem a smérodatnou odchylkou
od medidnu (Omediin), kde
Index < Omedien znaci béznou volatilitu aktiva (market volatility),
Index > Omedian znaci nesladénost cen (overvalued),
Index > 20medisn znadi trzni cenovou bublinu (significantly overval-
ued).
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3 Literarni reSerse

V literarni reSersi je vénovan prostor pro uvedeni zakladnich poznatkii o akcio-
vych trzich a investovani obecné, nebo také o makroekonomickych a behavio-
ralnich faktorech. Déle budou uvedeny teoretické predpoklady pro analyzy
provedené v praktické casti. Celd literdrni reserSe by méla byt teoretickym
predpokladem pro praci s daty v ¢asti praktické a pro jejich vyhodnoceni.

3.1 Financni a kapitalovy trh

Teoretickd ¢ast bude zprvu zaméfena na samotny financni a kapitalovy trh, de-
finovani akciového trhu vcetné vlivi na akcie a dalSich skutecnosti.

Trhy financni jsou mistem stfetu poptavky po penéznich prostiredcich
anabidkou téchto penéZnich prostfedkd, jak pise Jilek (2009). Tato poptavka
a nabidka je zaroven poptavkou po finan¢nich instrumentech.

Obchody, jeZ jsou realizovany na téchto trzich, jsou tedy dtilezité k toku
kapitalu v ekonomice. Ucel obchodti miZe byt jak investi¢ni, tak spekulativni.
Obecné miize byt tedy feceno, Ze trhy jsou dulezité ke stfetu subjektt nabizeji-
cich kapitdl za instrumenty nabizejici vynos. Tyto instrumenty nabizeji subjekty
poptavajici kapital, za ktery jsou ochotny zaplatit, jak zmiriuje ve své knize Mu-
silek (2011).

Tak, jak uvadi Nyvltova a Reznakova (2007), je mozno délit finanéni trh
na nékolik ¢asti, konkrétné ¢asti 4. Jsou jimi:

e penézni trh,

e kapitalovy trh,

e devizovy trh a

e trh drahych kovti.

Veskeré zminéné trhy jsou dtlezité jak z hlediska investovani, tak z hledis-
ka spekulaci. V pfipadé transakci a drzby aktiv do jednoho roku je dilezity pe-

Kapitalovy trh (capital market) zahrnuje transakce s aktivy, které maji da-
tum expirace delsi jak jeden rok. Miize jit jak o dluhové cenné papiry, tak o avé-
ry nebo majetkové cenné papiry (akcie).

Diky predpokladu trvani obchodu nad jeden rok se zde pohybuji subjekty,
které mtizeme oznacit za investory (Jilek, 2009). Jak zminuje Janda (2011), po-
skytovani finan¢nich prostredkii se déje diky vidiné vynosti, které mohou pro-
stftedky subjektu pfinést. Tato skutecnost s sebou vSak nese i rlizna rizika, ktera
budou zminéna pozdéji. Tato rizika se zpravidla zvysuji se zdelSujicim se ¢aso-
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vym horizontem, protoze nemtZeme pfesné odhadnout vyvoj v ekonomice.
U kapitalového trhu mize byt tedy feceno, Ze je zpravidla rizikovéjsi, nez trh
penézni, jak zminuje Janda (2011). Toto riziko byva vykoupeno vyssim pozado-
vanym vynosem, respektive rizikovou pfirazkou (risk premium), jak souhlasi
Rejnus (2010).
I trh kapitalovy je nadéle délen, a sice na:

e trh akciovy,

e trh dluhopisovy a

e trh financnich derivata.

Diky zaméfeni této prace je dulezity trh akciovy, byt budou ostatni trhy
taktéZ zminény a to z divodii vzajemné propojenosti.

Dluhopisové trhy (bond markets) jsou mistem, kde se nabizi dluhové cenné
papiry. Jedna se o typické dluzni upisy (dluhopisy, obligace, bondy; bonds),
kde se dluznik zavazuje v dohodnutém horizontu splatit vyptijcené prostredky
spolu s pfipadnymi kupony. Existuje mnoho rtiznych bondd obchodovanych
na trzich a jak Musilek (2011) zminuje, jsou obchodovany na primarnich i
sekunddarnich trzich. Mimo jiné zde najdeme i konvertibilni bondy, které jsou
pri expiraci sménitelné za akcie v dohodnutém poméru.

Trhy derivatové (Financial derivatives market) jsou Musilkem (2011) vysvét-
leny jako rozsahlé trhy, kde cenné papiry maji sva podkladova aktiva vcetné
zminénych akcii, a jsou hojné vyuzivany ke spekulacim ¢i zajisténi. Obchodo-
vano je zde napft. s forwardy, futures, opcemi ¢i swapy.

Akciovym trhiim a akciim bude vénovana nasledujici podkapitola.

3.2 Akcie a akciovy trh

Diky zaméfeni této prace je za klicovy trh povazovan americky trh akcii. Tato
kapitola bude vénovana zdkladnim souvislostem tohoto trhu a také specifikaci
indexu S&P 500 jako zastupnému vzorku akcii za cely trh. Na tomto indexu
budou ve vlastni praci provadény vypocty a pozorovany veskeré poznatky.

3.2.1 Akcie

Akcie, jako jeden z mnoha cennych papirti, jsou formou majetkového cenného
papiru. Svym majiteldm zarucuji mnoha prava. Mezi hlavni prava patfi moz-
nost ticasti a hlasovani na valné hromadé, pravo na podil na zisku, pravo dis-
pozice s cennym papirem ¢i pravo na vyporadaci podil pfi likvidaci spolecnosti.

Podle druhu akcie mohou byt prava pfenositelnd ¢i nikoliv. BéZni, mino-
ritni akcionafi akcie drzi zejména kvuli vynosiim. Ty mohou byt v podobé di-
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vidend, jakoZ to podilu na zisku s tim, Ze mnohdy si akciondf md pravo vybrat
mezi vyplatou dividendy v penézich nebo v podobé akcii (trhem jsou tyto uda-
losti oznacovany jako DVOP, dividend option, nebo DRIP, dividend reinvestment
plan, a pro investory se liS$i zdanénim). Druhy mozny vynos je oznacovan jako
kapitdlovy vynos, jeZ je tvofen vzestupem cen akcie (Musilek, 2011).

Na trhu vdneSni podobé mohou byt nalezeny prevazné akcie
v elektronické podobé, zapsané v centrdlnich depozitafich. Akcie v podobé lis-
tinné jiz dostupné témér nejsou. Zpravidla mohou byt akcie nalezeny v podobé
akcii na jméno, to je zapsano v centralnim depozitafi nebo na rubové strané
a prava nalezi poslednimu uvedenému majiteli. Akcie na dorucditele jsou nao-
pak majetkem posledni osoby, kterd je ma v drZeni a ta miize vykonavat jejich
prava, byt neni zapsana pfimo na akcii.

Rozdil 1ze najit také v jejich formé, kterd predstavuje jind prava. Témito
formami jsou akcie:

e kmenové, jeZ nesou bézna prava spojend s akciemi,
e prioritni, které zarucuji svym véfiteliilm zejména prednostni vyplatu divi-
dend a podilu pfi likvidaci spolecnosti pfed akcionafi s kmenovymi akcie-

mi, a

o zaméstnanecké, jez jsou ucelné vydavany zejména manageriim spolecnosti
jako motiva¢ni odména, ¢asto ve formé opcnich programi.

Akcie mohou byt obchodovany vefejné na primarnich trzich (IPO, initial
public offering), kde jsou obchody provadény mezi velkymi instituciondlnimi
investory a emisni bankou, nebo na sekunddrnich trzich, kde je obchodovano
mezi vSemi ostatnimi subjekty na trhu pfimo skrze burzu, nebo obchodniky
s cennymi papiry. Mozné je i nevefejné obchodovani akcii mimo burzy, tedy
tzv. pies pfepazku pfimo mezi vlastniky akcii. Toto obchodovani je vSéak mozné
pouze u akciovych spolecnosti, které zatim nerealizovaly IPO.

Akcie, jakoz to majetkovy cenny papir, ma svou hodnotu, jez se odviji
od hodnoty spole¢nosti v¢. jejich nehmotnych slozek, jako know-how a good
will. Vice prostoru je ocenéni spolecnosti a akcii vénovano v kapitole 3.3 (Musi-
lek, 2011, Rejnus, 2010).

3.2.2 Akciovy trh

Akcie jsou jako jiné cenné papiry obchodovany na svych specifickych trzich.
Jako u jinych cennych papirti jsou zde k nalezeni trh primarni a sekundarni.
Obchodovani s akciemi probihd bud pres ptfekdzku (over the counter), ne-
bo na burzach, a to zacatku 17. stoleti. Formy obchodovani na trhu jsou shrnuty
v nasledujicim vyctu:
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e aukdéni systém, kde dochdzi k pfimému kontaktu (dnes elektronicky) mezi
prodavajicim a kupujicimi, ktefi ohlasuji nabizenou cenu,

e systémy tazeny piikazy, v némz se jesté pred obchodovanim soustfedi
prodejni a kupni prikazy, na jejich zakladé je stanovena cena a transakce
sparovany tak, aby probéhlo co nejvice obchod,

e cenové taZeny systém, jenz je charakterizovan pritomnosti subjekty zpro-
sttedkovavajicimi obchodovani, tzv. ,market makers”, ktefi fidi kotovani
a vytvareji protistrany pro kupujici i prodavajici s individualné sjednany-
mi cenami,

¢ systém tazeny kotacemi, jenz je obdobny jako systém taZzeny cenou, protoze
market makers vkladaji pouze vlastni a cizi pfikazy a jsou tak tviirci ceno-
vych kotaci (Rejnus, 2010).

Veskeré transakce provedené na trzich jsou pak vypofadany bud v jeden
konkrétni den (po provedeni transakci za nékolik po sobé jdoucich dni, trans-
akce se tedy hromadi), nebo jsou provadény denné s nékolikadennim zpozdé-
nim po fyzickém zadani obchodu. Zpozdéni je v dnesni dobé v podobé jednoho
az tfi dni (T+1 az T+3), pole typu systému, ktery mistni burza vyuziva.

Na trhu je akcie reprezentovana trzni kapitalizaci, jez je pocitana jako pocet
akcii nasobeny trzni hodnotou akcie. Tento ukazatel je velmi duleZity, ne-
bot je dokladem o velikosti a sile spolecnosti. Velké spole¢nosti s vysokou hod-
notou kapitalizace jsou zpravidla zastoupeny v rtiznych indexech akcii sesta-
vovanych pro dany trh.

Mimo kapitalizaci je dtlezitym faktorem taktéZ mnozstvi akcii ve volném
obéhu (free-float), nebot byva dalS$im kritériem zafazeni do indexu po porovnani
s ostatnimi akciemi dle stanovenych kritérii.

Tato dvé zminénd kritéria taktéz slouzi k teritoridlnimu rozdéleni trht
podle indext spole¢nosti MSCI na:

e okrajové trhy (frotier markets), jez jsou definovany jako trhy s méné jak tfemi
akciemi s kapitalizaci nad 1032 mil. USD a free float akciemi v hodnoté
alespon 516 mil. USD,

e rozvijejici trhy (emerging markets), které jsou charakterizovany alespon tfemi
spole¢nostmi s kapitalizaci nad 1 032 mil. USD a zaroven s free float akcie-
mi ve vy$i alesponi 516 mil. USD,

e vyspélé trhy, ve kterych musi byt splnéno, aby hruby narodni dichod
na osobu prevysoval o 25 % miru pro zemé s vysokymi pfijmy stanovenou
Svétovou bankou, zarovenl musi byt na trhu pfitomno alespon pét spolec-
nosti s kapitalizaci nejméné 2 065 mil. USD a free float akciemi v hodnoté
alespon 1 302 mil. USD.
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Mimo jiné je dle popisu nutno, aby byly dostatecné dostupné a organizo-
vané. Zde se jedna zejména o otevienost pro zahranic¢ni investory, existujici
domaci instituce zajistujici fungovani trhu v¢. centrdlniho depozitare, regulace,
stejna prava pro zahraniéni a domaci subjekty apod. (Marek, 2014; Musi-
lek 2011).

3.2.3 Index S&P 500

Tento index 500 akcii byl vybran jako reprezentativni vzorek akcii této prace
kvili rozmanitym spolecnostem z mnoha sektorti, atraktivité téchto vysoko
kapitalizovanych spole¢nosti nejen na americkém, ale i globalnim trhu, ale také
diky dostate¢nému mnozstvi akcii v indexu oproti indexu DJIA.

Jedna se o vaZzeny index na zdkladé trzni hodnoty akcie. Celkova kapitali-
zace indexu tvofena vSemi 500 spole¢nosti je na trovni priblizné 80 % kapitali-
zace celého severoamerického trhu. Minimdlni kapitalizace jedné spolecnosti
je urcenana 1,8 mil. USD.

Pri prepoctech kapitalizaci jednotlivych spolecnosti je uzivan statisticky
vypocteny, proménny délitel (divisor), kterym je zaruceno spravné prepocteni
kapitalizaci spole¢nosti. Zaroven je tato Gprava provadéna denné za tcelem
ponechdani zvolenych spole¢nosti v indexu, jinak by dochazelo k pfilis ¢astym
zménam. Zmény v indexu jsou provadény pouze tymem analytikd spolecnosti
S&P Dow Jones Indicies (2015A,B).

3.3 Faktory ovliviujici cenu akcii

Akcie, stejné jako jina aktiva obchodovatelna na trzich, jsou ovliviiovana mnoha

vvvvv

vvvvv

nomické vyjsledky spole¢nosti, jakoZ to fundamentalni faktor ceny. Diky zptiso-
blim ocenlovani byva nejsledovanéjsi provozni cash-flow, respektive zisky spo-
le¢nosti. Ze ziskli byvaji investory nadéle uzivany zisky na akcii (earnings per
share, EPS) a ukazatele, jako P/E ratio.

Cena akcii je samozfejmé umérna poctu akcii. Protoze po ocenéni spole¢nos-
ti, respektive stanoveni hodnoty, je hodnota rozpocétena na jednu akcii,
je mnozstvi akcii diileZité, stejné jako u zisk(i na akcii.

Urokové sazby v ekonomice jsou dalsim determinantem ceny akcie, jak je
uvedeno v textu Kohouta (2010). Diky niz$im sazbam v ekonomice klesaji na-
roky na cizi kapital a optimalizace kapitalové struktury spolecnosti mtiZze znac-



Literarni reserse 19

né zlepsit hodnotu spolecnosti. Jakékoliv sniZzeni urokovych naklada také pfi-
nasi moznost vyssich ziskli na akcii. Protoze zisky jsou rozdélovany v podobé
dividend, ocekava se, Ze pfi nizkych urokovych sazbach by dividendy mohly
rist. Na druhou stranu Kohout (2010) uvadi, Ze vyplata dividend neni jistou
zaleZitosti. Mimo jiné jsou akcie oznacovany za cenny papir s teoreticky neko-
necnou dobou trvani, oproti tfeba dluhopistim. Proto jsou akcie zpravidla citli-
vé€jsi na pohyby urokovych mér neZ jind aktiva. Naopak cena akcii se vyviji
stejné jako zminéné dluhopisy, tedy inverzné k vyvoji tirokovych mér.

Jako klicové jsou urokové miry oznaceny také Musilkem (2011). Inverzni
vztah arokovych mér a ceny akcii je doloZen nékolika teoriemi. V prvé radé
ocekavanym zvySenim firemnich ziskt jsou firmy vystaveny niz§im nakladtim
a rostou tak jejich zisky. Ddle je vénovana pozornost pozadované vynosoveé
mife ve vztahu k ostatnim aktiviim. Jsou-li sazby nizké, klesa pozadovana vy-
nosova mira a inverzné vzriista cena akcii.

Dalsi faktory mohou byt nalezeny v textu Kerana (1971), v némz jsou uve-
deny 4 zakladni vlivy na cenu akcii, a to potencidlni vystup ekonomiky, zmény
penézni nabidky, zmény vladnich vydaji a korporatni dané. Firemni dané jsou
jednoznaénym determinantem vySe zisk(i s nepfimou umérou. Vlidni vydaje
a ceny akcii se pak dle autora vyznacuji smiSenym ovlivnénim, nebot vladni
zakazky (vydaje) jsou potencidlni poptavkou po vyrobcich a sluzbach spolec-
nosti. Avsak pfiliSné zadluzeni a deficit jsou divodem, pro¢ rostou trokové
sazby obligaci. Pokud rostou vynosy obligaci jako alternativni investice k akci-
im, pak hodnota akcii klesa.

Za tfeti determinant ceny je Keranem (1971) oznacen potencidlni vystup eko-
nomiky méfeny dichodovou metodou. Z hlediska makroekonomickych modelt
tak ukazuje, jaky je potencidl subjekt(i trhu v jejich spotfebé. Ocekavany vystup
by mohou zvysit svou snahu spofit.

V neposledni fadé je uvadéna jako faktor ovliviiujici ceny také penézni na-
bidka. Stejného nazoru je i Musilek (2011), jimZ je penézni nabidka oznacena
tiletich. Vysvétleni je nabizeno v textu Rogalskiho a Vinsona (1977). Je-li eko-
nomika zasaZena Sokem v podobé neocekdvaného zvysSeni penézni nabidky
za konstantni poptavky po penézich, vznikd nerovnovazna pozice penéznich
prostfedkll vii¢i ostatnim aktiviim v portfoliu investorti. Zvysi se tak usili in-
vestori investovat nové nabyté penize a nebalancovat portfolio. Tim vznika
dodatecnd poptavka po ostatnich aktivech véetné akcii. Protoze je v kratkém
obdobi nabidka akcii povazovana za nepruznou, prudce se zvysuji ceny akcii.
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Tento efekt je autory oznacen jako efekt likvidity. Dle Musilka (2011) zvySeni
penézni nabidky také vede k poklesu urokovych sazeb, které zvedaji investi¢ni
aktivitu a posléze firemni zisky, coz je pfeneseno do rtistu cen akcii.

Za dalsi faktor je Musilkem (2011) oznacena likvidita akciovych tituld,
u které plati dle autora pfima umeéra ve vyvoji (pokles likvidity je nasledovan
zvySenim prémie za likviditu, ¢imzZ klesa hodnota akcii).

Za dalsi z dtileZitych faktorti 1ze oznacit sentiment trhu nebo aktudlni trendy,
ktery v mensi ¢i vétsi mife mtZe ovliviiovat jednotlivé investory nebo cely in-
vestorsky dav (Harper, 2015).

Protoze je tato prace zamérfena praveé na vliv monetarni politiky na ocenéni
akcii a indexu S&P 500, je této politice vénovana nasledujici kapitola.

3.4 Monetarni politika a kvantitativni uvolnovani

Tato kapitola je vénovana monetarni politice centralnich bank, zptsobtm, ja-
kymi centralni banky ovliviiuji ekonomiku i vybrané trhy. Soucasti kapitoly
je také nékolik vztahti mezi ekonomickymi veli¢inami a akciemi, respektive je-
jich cenou.

3.4.1 Vymezeni monetarni politiky

Tato politika, jez je v rukou zvolené centrdlni autority, kterou byva zpravidla
centrdlni banka, respektive Federalni rezervni banka v pripadé Spojenych statii
americkych, je tvofena nékolika ¢astmi: diskontni politikou, operacemi na vol-
ném trhu, zménami mér povinnych minimalnich rezerv a intervencemi na de-
vizovych trzich. Mimo jiné je praci centrdlnich bank regulace a dohled nad fi-
nancnim sektorem.

Stanoveni sazeb v ekonomice je dtlezité zejména pro bankovni sektor. Pro-
toze je vSak bankovni sektor oznacovan za stroj ivérovani, jsou pohyby s refe-
rencnimi sazbami pfeneseny az na koncové subjekty, spotiebitele a firmy, po-
tazmo statni instituce (skrze vladni obligace, jejichz tirokova mira mlze byt tak-
téz ovlivnéna).

Zejména expanzivni monetarni politikou je charakterizovdna dnesni politi-
ka centralnich bank nékterych vyspélych zemi. Zvlasté k operacim na volném
trhu a sniZeni tirokovych sazeb bylo prikroceno za ticelem podpory ekonomiky
a uzavreni deflacnich mezer (Jurecka, 2010).
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3.4.2 Ménové agregaty

Tato podkapitola je vénovana stru¢nému popisu ménovych agregatt, které jsou
vyuzivany pfi popisu mnozstvi penéz v ekonomice. Centrdlnimi bankami muze
byt ovlivnéna pouze monetarni baze a penize se do ekonomiky dostavaji pouze
skrze komercni banky uvérovym kandlem. Obecné jsou pouZzivané agregaty
oznacovany M;, respektive MZM.

e M, zdkladni ménovy agregat jinak nazyvany ,uzky penézni agregat”,
je vztaZen pouze na penize v ekonomice v podobé obéZiva a jednodennich
vkladdg,

e My, jinak oznacovany jako ,Siroky penézni agregat”, jehoZ soucasti
je agregat M1, obsahuje také vklady s dlouhodobou splatnosti, vklady s vy-
povédni lhtitou a repo-operace,

e M, dle ekonomickych teorii je mozno vyuzit k podrobné&j$im popisim
i vice agregati. Napfiklad Evropskou centrdlni bankou je vyuzivdno tfi
agregatti, Mi az Ms (CNB, 2015),

MZM, tedy penize snulovou dostupnou splatnosti (money zero maturity),
je agregat predstavujici okamzité likvidni prostfedky. Je pfirovnavan agregatu
M:, od néhoz jsou odeéteny terminované vklady, respektive vklady
s dlouhodobou splatnosti v¢. repo-operaci, a jsou pfic¢teny penize fondd penéz-
niho trhu (Kohout, 2011B).

3.4.3 Politika nizkych arokovych sazeb

Tato podkapitola je podrobné€jsim rozvinutim informaci o monetdrni politice.
Existuji mnohé pristupy k monetarni politice a jeji t¢innosti na ekonomiky, re-
spektive redlné veliciny, od téch, jejichz pfedpokladem je naprostd netcinnost
¢i dokonce negativni vliv, az po ty, které doporucuji plné vyuziti monetarni
politiky k podpofe ekonomickeé aktivity.

Politika nizkych trokovych sazeb je fazena k expanzivni monetarni politi-
ce. Ulelem této politiky jsou zejména ,levné penize”, tedy uvéry za nizkou
urokovou sazbu. ZvySeni uvérovani by dle teorii mélo byt impulzem
jak pro vyssi spotfebu, tak pro vyssi investice firem do rozvoje. Za dalsi pozi-
tivni fakt je oznacovan efekt arokového diferencidlu, ktery by v pfipadé zemé
s niz$i urokovou sazbou vedl k oslabeni ménového kurzu a tim k pozitivnimu
vlivu na obchodni bilanci (Jurecka, 2010).

Za velmi negativni nasledek této politiky je povazovana inflace, respektive
jeji akcelerace do vyssich hodnot na celém trhu ¢i na vybranych trzich. Protoze
jsou nizké trokové sazby v jednadvacatém stoleti vyuzivany pomérné hojné
k oziveni ekonomiky a to i v ramci takzvaného ,kvantitativniho uvolfovani”,
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je vlivu nizkych urokovych sazeb a zvySené penézni nabidky vénovan prostor
v dalsich kapitolach (Weale, Wieladek, 2014).

Protoze je trokovymi sazbami determinovana , cena” penéznich prostred-
ki, které firmy mohou vyuZit k investovani, rozvoji ¢i rekapitalizaci, je vhodné
se podivat i na tuto moznost ovlivnéni firemnich valuaci skrze nizké trokové
sazby, které jsou soucasti zminéného kvantitativniho uvolfiovani. Tomuto ob-
sahu je vénovana nasledujici kapitola.

3.44 Vliv urokovych sazeb na ocenéni podnikii a akcii

Podniky a akcie mohou byt ocenény nékolika zptisoby. Velmi dulezity je zdmér
tohoto ocenéni, ktery je determinujici veli¢inou, kterd z metod bude vyuZita.

V roviné investovani je zpravidla vyuZzito nékolik metod, v nichZ je nejéas-
t&ji kladen dtiraz na volné penézni toky (cash flow, CF) podniku. Nékdy je vyu-
zivan taktéz dividendovy diskontni model, ve kterém hraje dominantni roli
dividenda vyplacena spole¢nosti, zpravidla pravidelné. Nedilna soucast je tvo-
fena i metodami zaloZenymi na srovnani, jelikoZ na dnesSnim globalnim trhu
je mozno najit podnik podobny.

Modelt je samoziejmé i vice, ve vSech modernich metodach je vSak spo-
lecnym zdkladem diskontovdni na soucasnou hodnotu. Toto diskontovani
je dalezitym krokem pro investora pro srovnani investic z hlediska ¢asu, proto-
Ze penize maji jinou hodnotu dnes a v budoucnu, diky svému alternativnimu
vyuziti.

Mezi nejcast€ji vyuzivany model je vSak fazen ten, ktery vyziva cash flow.
Jde tedy o model diskontovanych penéznich tokd.

pep=—th ¢ o Ch
@+t (1+1)? (1+m)m
Kde DCF je hodnota diskontovanych penéznich tok,

CF je hodnota penéZzniho toku v daném obdobi,

r je diskontni mira (WACC),

n je pocet obdobi.
Zdroj: Maftik, 2011; Investopedia, 2015

V téchto modelech je pak velmi daleZitym faktorem referen¢ni urokova

sazba. Pro dlouhodobé ptisobeni podnikti jsou prevazné vyuzity dlouhodobé
urokové sazby vladnich obligaci. Tedy 10 — 50leté vladni bondy bonitnich zemi,
které jsou povazovany za kreditni (zpravidla dle ratingu nejvétsich agentur ja-
ko Moody’s, Fitch ¢i Standard & Poor’s) a predstavuji tak bezrizikovou uroko-
vou miru (Mafik, 2011; Kislingerova, 2001). Bezrizikova trokova mira je vyuzi-



Literarni reserse 23

ta nejen pri vypoétu WACC (vazenych priameérnych nakladd na kapitdl),
ale také pri samotném vypoctu hodnoty podniku.

Zde lze postfehnout, Ze urokové sazby téchto vladnich obligaci pfimo
ovliviiuji ocenéni podnik(i zaloZenych na téchto ocenovacich modelech, kte-
ré jsou, mimo jiné, velmi hojné vyuZzivané. Jak je v nasledujicich kapitolach vy-
svétleno, na tyto trokové sazby ma vliv i centralni banka a jeji referencni sazby,
¢imZ miize mit nepfimy vliv na ocenéni podnikti, potazmo akcii.

3.4.5 Vymezeni kvantitativniho uvoliovani

Nekonvencni monetdrni politika, nebo také kvantitativni uvoliovani (quantita-
tive easing, QE) jsou pojmy casto pouzivané od zacatku 21. stoleti. Je jimi mysSle-
na zejmeéna politika nizkych trokovych sazeb za masivnich odkupti dluhopisti
na sekundarnich trzich ze strany centralni banky. Odkupovanymi dluhopisy
jsou zejména dluhopisy statni, pfipadné formy hypotecnich zastavnich listi
nebo jiné sekuritizované CP.

K této politice je centrdlni bankou pristoupeno zejména s cilem ozivit eko-
nomickou aktivitu zemé&, pokud béZné monetdrni ndstroje a samotna fiskalni
politika nepomadhaji. V souc¢asné dobé jsme byli svédky sniZeni referencnich
sazeb v ekonomice na minimdlni tirovné, stejné tak i do zapornych hodnot.

V pifipadé, Ze nizké urokové sazby v ekonomice nejsou dostate¢nym na-
strojem k podpore ekonomického ristu, priklani se mnohé velké centralni ban-
ky pravé k operacim na sekundarnim trhu, tedy ke kvantitativnimu uvolfiova-
ni. Mezi hlavni , zastance” kvantitativniho uvolfiovani na poli centralnich bank
lze oznacit centrdlni banky Japonska, Anglie a Federdlni rezervni banku USA
(CNB, 2009).

Tato politika byla dfive nazyvéna ,ndkup aktiv ve velkych objemech”
(LSAP, large-scale asset purchase). Tento ndzev zda se byt vice vystiZznym, protoze
je vném obsaZeno jasnéjsi pojmenovani kvantitativniho uvolfovani. Jak bylo
vySe popsano, tyto nadkupy scilem zvySeni mnoZstvi penéz v ekonomice,
a to skrze monetarni bazi (v jiném pojeti jde o praci s agregaty Mi respektive
MZM), jak je zminéno Dolezalem (2012).

3.4.6 Vztah kvantitativniho uvolnovani a inflace

Velmi diskutované téma se zastanci na obou ndzorovych stranach, jez je posu-
zovano fadou ekonomil v poslednim desetileti, bezesporu je vztah kvantitativ-
niho uvolnovani a inflace. Tento vztah byl zkouman na rtiznych ekonomikach
s pouzitim rtiznych metod. Diky Sokim ve vyvoji ekonomik vSak mnohé mode-
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ly z historie nebyly dostatecné robustni, casové fady nebyly stacionarni, ne-
bo modely nemély dostatecnou vypovidaci hodnotu.

Jiz dlouho existujici vztah popsany M. Friedmanem (1997) je poukdzanim
na nebezpeci vysokeé inflace pri vysokém zvySeni penéZzni nabidky. Ke stejnym
zavéram se priklani taktéz Spacilova (2011), kterou bylo poukdzano zejména
na casové zpozdéni mezi zvySenim penéZni nabidky a zptsobenou inflaci
az o 3 roky (data ovéfovana pro ekonomiky USA, Japonska a Velké Britanie),
kdy byla korelace mezi veli¢cinami pomérné signifikantni.

Nazorem druhé strany ekonomti, ktery je podporovan i cleny bankovni ra-
dy Federalni rezervni bankys, je, Ze i prudsi zvyseni penézni nabidky nedolehne
na akceleraci inflace. Diivodem totiZ je, Ze centralni banka pracuje pouze s mo-
netarni bazi. OvSem objem penéz méfeny ménovymi agregaty je ovlivnén ko-
mercnimi bankami, jejich tvérovanim, taktéZ regulacemi omezujicimi tvérova-
ni nebo také sklonem k tsporam.

Jeden z modelli poslednich let, ktery byl sestaven ekonomy z Britské cent-
ralni banky na datech ekonomiky USA a Velké Britdnie, je oznacovan za jeden
z nejvhodnéjsich, splnujicich nélezitosti ekonometrickych testi na hladiné vy-
znamnosti 5 %. V rdmci vyzkumu Britské centrdlni banky (Weale, Wieladek,
2014) byly provedeny analyzy vlivu zvySovani penézni nabidky na cenu aktiv,
indexu spotiebitelskych cen (CPI) ahrubého domadaciho produktu (GDP).
V tomto vyzkumu bylo zjisténo, ze zvySeni penézni nabidky odkupem dluho-
pistt odpovidajicim 1 % GDP dochazi k rastu GDP v praméru o 0,36 % (0,18 %)
a rastu CPI v praméru o 0,38 % v Americe (0,3 % v Anglii). Mimo jiné bylo stu-
dii poukdzano na fakt, Ze nedochdzelo ke zvyseni toku kapitalu ze zminénych
zemi do rozvojovych zemi.

Jak je vS8ak zminéno v dalSich ¢astech textu, nejsou-li penize ziskané ko-
mercénimi bankami v rdmci kvantitativniho uvolnovani vyuzitelné v ramci avé-
rovani pro béznou spotfebu ¢i investicim do rozvoje firem, banky se uchyluji
k jejich vyuziti jinym zplisobem.

3.4.7 Past likvidity

Pas likvidity je terminem pouzivanym v monetarni politice, ktery mtize byt po-
vazovan za nepfimou kritiku kvantitativniho uvolfiovani, byt tento termin za-
cal byt uzivan mnohem dfive, nez termin QE.

V teorii pasti likvidity je apelovdno na velmi nizky aZ nulovy efekt zvySo-
vani penézni zasoby na produkt ekonomiky pfi referencnich sazbach limitné
se bliZicich nule. Teorii je pak doporuceno vyuziti pouze fiskdlni politiky.
Za zadkladni argument této teorie pak jisté mtizeme oznacit preferenci drzby



Literarni reserse 25

penéz. Ta 1ika, Ze pri urokovych sazbach bliZicich se nule, pfipadné rovnych
nule nebo i dokonce zdpornych, budou subjekty radéji drZet hotovost pro jejich
likviditu, nez aby své penize ptjcovaly za tak nizky (nulovy, zaporny) urok,
jak poznamenava DoleZal (2012).

Vjistych vyzkumech jiz bylo zminéno, Ze tato politika ma taktéZz vliv
na sménné kurzy diky parité trokovych mér, nebo také na vyssi tvérovani
anaslednou poptavku. Velikost téchto vlivli je vSak velmi nizka, alespor
pro ekonomiky USA a Velké Britdnie, stejné jako vliv na inflaci, jak je popsano
pozdéji. Stejné tak je poukazovano na neucinnost kvantitativniho uvolnovani
na redlné veli¢iny ekonomiky na pfikladu Japonska v letech 2001 — 2006 (Eg-
gertsson, 2013).

Jak je nize v textu poznamendno, vliv penézni nabidky na zvySeni produk-
tu ekonomiky je nizky, avSak u aktiv na jednotlivych trzich (nemovitosti, akcie,
dluhopisy aj.) tento vliv mtze byt signifikantni, diky aktudlni trzni situaci
a presunu kapitalu na konkrétni trh.

3.5 Cenové bubliny

Podkapitola ,,Cenové bubliny” bude zameéfena na popis cenovych bubliny
na trzich, skute¢nosti souvisejicich se vznikem a mozZnou identifikaci cenovych
bublin.

Cenové bubliny jsou na trhu zpravidla vnimany jako neZadouci situace.
V anglickém jazyce jsou popsany jako ,significantly overvalued”, tedy vysoké
nadhodnoceni cen aktiva. A¢ samotné nadhodnoceni neni povazovano za pro-
blém, historie ukazuje, Ze , prozieni” investort a zejména drobné investorské
verejnosti vedouci k velkym vyprodejim a tedy rychlému poklesu cen aktiv
uz problémem je.

Z historie je zndmo né€kolik pfipadti cenovych bublin. Pfiklady jsou patrné
zlet 2000, kdy ,praskla” tzv. ,dot.com” bublina na akciovém trhu, ne-
bo z let 2008, kdy byla zfetelnd bublina na nemovitostnim trhu.

3.5.1 Vymezeni cenovych bublin

Cenova bublina je odbornou vefejnosti definovana rtiznymi zptisoby. Vhodné
vymezeni muiize byt takové, které popisuje situaci na trhu jako signifikantni
previs poptavky nad nabidkou, coz nasledné zptsobuje rlst cen aktiv v mife
vétsi, nez by bylo jinak obvyklé. V pfipadé, Ze se na trhu nevyskytuji dtvody
k takto vysoké cené aktiv a poptavce po nich, jinak fe¢eno neexistuji fundamen-
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talni faktory, muze tato situace byt oznacena jako cenovd bublina (Kubicova,
Komarek, 2011).

Jiné vymezeni je uvadéno Ceskou nérodni bankou (2012) a sice nesoulad
cen, ptipadné vynost, ktery je vétsi nez bézna volatilita, 1ze chapat jako situaci
cenové bubliny. V grafickém vyjadfenti je situace zndzornéna nasledovné:
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Obr.1  Graf identifikace cenové bubliny dle odchylky cen aktiv
Zdroj: Ceskd narodni banka (2012), pfevzato od Kubicova, Komarek, Plasil 2012.

Pro ceny akcii mtize byt uzito i rliznych ukazatelt ke statistickému vy-
poctu cenové bubliny dle vySe uvedeného grafu (pomoci odchylky od stfednich
hodnot). Jako vhodny ukazatel byva oznacovan Shiller P/E ratio, index kapitali-
zace ku HDP a mnoho dalsich.

3.5.2 Priciny krizi

Trhy a ekonomiky se vyvijeji cyklicky, proto bylo vénovano velké usili zjisto-
vani, ¢im je tento cyklicky vyvoj zptisoben. Stejné tak bylo mnoho praci zamé-
feno na zjisténi dtivodti, proc jsou trendy ve vyvoji zménény velmi nahle.

Napf. Kaminsky a Reinhart (1996) ve svych pracich zminuji, Ze p¥ilis rychla
a rozsahla liberalizace financnich systémi a programt byva pricinou vzniku
bankovnich krizi, ndsledné ménovych a financnich.

Na velmi podobné skutecnosti je poukazovano také v textech Beswor-
tha (1998). Dle jeho jisténi je nadmérna liberalizace dtlezitym faktem, nikoliv
viak spoustéem krizi. Ovsem v piipadé nizké regulace kapitdlovych toku
a velkého mnozstvi volného kapitalu v dispozici bank je vytvofeno idedlni pro-
stiedi pro rychly pohyb spekulativniho kapitélu a vysoké tivérovani. Casto jsou
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tyto situace vyusténim v disproporci alokovani zdrojii a mnozZstvim investova-
nych ¢i ptijéenych penéznich prostfedki. Ignorovani rizik, at zamérné ¢i z ne-
zkuSenosti, je pak autory oznacovano za nebezpecné. UZiti netransparentnich
uct, neucinné regulace, spekulativni vysokopakové obchody aj. skutecnosti
jsou zadkladem pro nefungujici bankovni systém, odlivy kapitalu a finanéni kri-
Z1.

Pokud je tedy kvantitativni uvolfiovani fazeno mezi nestandardni ménové
politiky s velmi expanzivnim charakterem a ucinky této politiky nebyly zatim
zcela prozkoumany, mutze byt tato politika potencidlné nebezpecna pro ban-
kovnictvi a finanéni sektor obecné. Jak je také uvedeno v textu Jonase (1998),
s takto uvolnénou politikou pfichazi vysoky optimismus investorti. Ve velké
mife se rozviji investorské projekty a/nebo odkupy vlastnich akcii. Mimo jiné
jsou mnohdy nespravné posuzovana rizika veskerych projekti pro pfitomny
optimismus na trzich. Naslednym pfistavem, ve kterém bankovni kapital kotvi,
je autorem oznacen jako spekulativni kapital. VSechny tyto udalosti jsou zdro-
jem velkého zahrani¢niho kapitalu, coz je diivodem rtistu ceny akcii a nemovi-
tosti. Ceny se priliSné odchyluji od fundamentti, vznikaji cenové bubliny. Zmé-
na chovani investord a investi¢nich bank vede k prudkym poklestim cen, ban-
kovnim a finan¢nim krizim.

V pifipadé velkého pohybu kapitdlu v¢. toho spekulativniho, cenovych
bublin a finanénich krizi 1ze pozorovat v pracich nejednoho autora, Ze vysoka
liberalizace, nedostate¢na nebo pozdi regulace a neuvazena monetdrni expanze
mohou byt pfi¢inou vyse zminénych problému. Jak jsou ceny akcii ovliviiovany
nékterymi klicovymi faktory, spojovanymi i s kvantitativnim, uvolfiovdnim
je popsano v nasledujici kapitole.

3.6 Faktory ovliviiujici akceleraci ristu cen akcii

Jak mtize byt souzeno jiz z vySe uvedeného grafu, cenové bubliny jsou vysled-
kem pusobeni rtznych vlivli, které ceny zvysuji do extrémnich hodnot,
jeZ nejsou opodstatnéné.

Scheinkman a Xiong (2003) jsou tviurci modelu, v némz jsou jako pficina
cenovych bublin uvedeny psychologické vlivy a spekulace investort. Dle jejich
pozorovani je trh charakterizovan priliSnym optimismem. Investory jsou pak
provadény obchody za ceny vyssi, nez je fundament. A to ve vife, Ze stale bu-
dou k nalezeni jini, ktefi aktivum koupi za vyssi cenu. Spekulace jsou provade-
ny tak dlouho, nez optimismus vyprcha kvili externim vliviim, nebo poklesem
poptavky kvtli prilisné cené. Z hlediska behavioralnich financi je jejich pozoro-
vani potvrzeno i vyzkumem De Bondta (2005). Zjeho vyzkumu je patrné,
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Ze koupé investoril nejsou zaloZené jen na racionalité a fundamentech. Za dalsi
vyznamné vlivy jsou De Bondtem povaZovany sebediivéra, srovnadni s okolim
apod.

V dalsich vyzkumech lze najit, Ze mnohymi ekonomy je za vlivny faktor
priliSného rtstu cen povazovana monetarni politika. Béhem vyzkumu s délkou
pozorovani 200 let (Christiano, Ilut, Motto, Rostango, 2012) bylo zjiSténo,
Ze cenové bubliny se objevuji v obdobi nizké inflace. Diky nizké poptavce
je v téchto obdobich aplikovdna expanzivni monetdrni politika. Protoze vsak
mnoha monetarni pravidla nevyuZivaji ¢asova zpozdéni k fizeni urokovych
mér a penéZni nabidky, mtiZze dochézet k disproporcim. Urokové miry tak mo-
hou byt nastaveny prilis nizko po dlouhou dobu. Po zvySeni inflace na cilovou
uroven jsou zvysSeny i urokové miry, avsak diky ¢asovym zpozdénim dochazi
k netimérnému ristu cen aktiv jesté v nasledujicich obdobich. K témto tvrzenim
se priklani i Spacilova (2011). Dle jejich zjisténi taktéz rtst penézni baze
ma za nasledek rtst cen aktiv. Jak ukazuje Tab.1 v pfiloze B na vzorku dat
USA, Japonska a Velké Britanie, vystupem jeji prace byly kladné korelace mezi
penézni bazi a ristem cen, zejména s ¢asovym zpozdénim 1 - 3 roky.

Z téchto diivodd bude v nasledujicich podkapitolach vénovan prostor vyse
zminénym vliviim na ceny aktiv.

3.6.1 Monetarni politika

1. Politika nizkych trokovych sazeb

Monetarni politika nizkych tirokovych sazeb byva oznacovana za velmi kon-
troverzni zejména v dlouhém obdobi. Velké spekulace jsou vedeny nejen
ovlivu na inflaci, ale i dlouhodobé tucinnosti na vysledky ekonomiky.
Z hlediska ocenéni akcii je vliv velmi jasny. Nizsi referencni sazby vedou ke
sniZzeni bezrizikovych drokovych mér. V oceniovacich modelech je tak vynos-
nost investi¢nich zdmért zvysena nikoliv ¢innosti firem, ale politikou centralni
banky. Inverzné k tomu se zvySuje cena kotovanych spolec¢nosti. Byt naklady
na externi financovani jsou redlné nizsi, zvyseni firemnich ziskt touto cestou
neni zptisobeno schopnosti managerti a vyssich prodeju.

Miizeme tedy vidét, Ze snizenim zdkladnich referencnich sazeb (efektivni
urokové miry Federdlni rezervni banky) v ekonomice muze centralni banka
nepiimo ovliviiovat ceny akcii v jejich prospéch. A to at investofi v rdmci fun-
damentalni analyzy vyuziji dividendovy diskontni model, modely zaloZené
na cash flow, ¢i modely ekonomické pfidané hodnoty a mnohé dalsi.

V pripadé raciondlniho uvazovani investorti by tento efekt byl zapocten
jen castecné jako docasny nebo viibec. Z historie 1ze vsak vidét viny sentimentu
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pri probihajici monetarni expanzi. Naopak moZzny zacatek monetarni restrikce
je casto doprovazen velkou nervozitou a zvySenou volatilitou na trhu, jak bude
zminéno v dalSich dastech textu. Na niZe uvedenych grafech lze vidét,
Ze zvySena volatilita na akciovém trhu byla patrna pfi monetarnich restrikcich
v letech 2005 — 2007, naopak po prasknuti nemovitostni bubliny a prudkém sni-

Zeni urokovych sazeb se index volatility znacné sniZoval.
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Obr.2  Graf vyvoje efektivni ar. miry vyhlasené Federalni rezervni bankou v letech 1990-2015
Zdroj: FRED, 2015A
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Obr.3  Graf vyvoje volatility indexu S&P 500 v letech 1990-2015
Zdroj: Yahoo! Inc., 2015

2. ZvysSovani penézni zasoby

Doprovazeni politiky nizkych arokovych sazeb i politikou zvysovdni penéz-
ni zdsoby (nabidky) je oznacovano taktéz za znaéné kontroverzni. Za neblahé
pripady historie mohou byt oznaceny napf. cenova bublina na japonském trhu
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doprovazena velkou monetarni expanzi v 80. letech 20. stoleti (Shiratsuka,
2003), nebo bublina cen nemovitosti v roce 2008.

Jak jiz bylo zminéno vyse, dle vyzkumu Britské centrdlni banky (Weale,
Wieladek, 2014), zvySeni penéZzni nabidky odkupem dluhopisti dochazi k riistu
GDP a rtstu inflace méfené indexem CPI (statisticka data byla dostatecné ro-
bustni a vykazovala presvédcivé statistické vypocty (p-hodnota < 0,05) na hla-
diné vyznamnosti 5 % pro americky i britsky trh).

Dal$im ze zminovanych fakt pfilivu penéz do ekonomiky je kvantitationi
uvoliiovdni drzici ceny vladnich dluhopisti vysoko. Inverzné k cenam se nacha-
zeji urokové sazby vladnich dluhopist nizko, nékdy i v zapornych cislech. Di-
ky propojeni trhii pak mohou byt i korporatni dluhopisy nabizeny s niz$imi
sazbami a ndklady na financovani firem jsou redlné snizeny, opét vsak vlivem
politiky centralni banky. Tato situace byva oznacena jako cenovy kanal (price
channel), jak popisuje Dédek (2012).

Je-li mozno na trhu ziskat dobré vynosy pouze zakcii a derivatd,
pak se bankovni domy a firmy samotné uchyluji k investicim do akcii. Zejména
jsou-li na trhu pfitomny vynosy dluhopisti pod trovni indexu earnings-to-
price, pak jsou akcie investory povazovany za podhodnocené a samotnymi spo-
le¢nosti za velmi dobrou moznost ke zpétnym odkuptim akcii (Yardeni, Abbott,
2015, investicniweb, 2015). NiZe zminéné grafy jsou dukazem zvySujicich
se zpétnych odkupti akcii v obdobich, kdy jsou velmi nizké vynosy dluhopisti
a ekonomika je podporovana kvantitativnim uvolfiovanim.
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Obr.4  Graf vyvoje zpétnych odkupt akcif
Zdroj: Yardeni, Abbott, 2015
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Obr.5  Graf vyvoje vynost korporatnich bondii a ziskii na akcii indexu S&P 500
Zdroj: Yardeni, Abbott, Quintana, 2015

Zaroven lze v grafu Obr. 18 pfilohy A pozorovat, Ze tyto zpétné odkupy
prevysuji mnozstvi novych emisi, ¢imz postupné klesd mnozstvi emitovanych
akcii i pfes pokracujici byc¢i trh, coZ je pomérné nestandardni. Ve stejném grafu
je mozno také pozorovat, Ze mnozstvi emitovanych akcii mimo financni sektor
v poslednich letech stagnuje v zdpornych ¢islech. Spole¢nostmi byla spiSe vyu-
zivana moznost levného tivérovani a zpétného vykupu akcii z trhu.

Jak bylo poukazano profesorem Auerbachem (2013) v rozhovoru pro Huf-
fington Post, banky nové nabyté rezervy drzi az z 85 %. Jelikoz nizké urokové
sazby nemohou nabidnout dostate¢ny vynos pro kladny urokovy spread
u statnich dluhopisti, je nutno investovat jinde. Mezi volby mtiZze byt povazo-
vano investovani do spottebitelskych tvért a hypoték, ¢ehoz se banky po roce
2008 boji, nebo do vynosnéjsich aktiv. Diky bankovnim regulacim, likvidité CP
a dalsim faktorim pak mohly byt akcie nebo pijcky spolecnostem vyuZity,
aby bylo dosazeno zminéného kladného urokového spreadu. Nejen bankami
mohlo byt tedy dosazeno dostate¢ného vynosu, ale i spolecnostmi mohla byt
vyuzita tato situace k levhym ptijckdm a vykoupeni vlastniho kapitalu, kte-
ry je zpravidla popisovan jako relativné drazsi oproti externimu kapitalu.

Jak bylo zminéno vySe, dochdzi-li plisobenim zvySujici se penézni nabidky
v diisledku kvantitativniho uvolfiovani jen k velmi mirnému rastu hrubého
domaciho produktu a inflace méfené indexem CPI, coZ by odpovidalo nizkému
uvérovani domdcnostem a spolecnostem na inovace, pak rezervy v bankach
bud zastavaji, nebo jsou vyuzivany na nakup financnich aktiv. Jak vSak bylo
poznamendno profesorem Ruskem (2014), zdmérem Federalni rezervni banky
po finanéni krizi v roce 2008 s velkou pravdépodobnosti bylo a je udrzeni cen
finanénich aktiv na vysoké tirovni:

,,...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 penézni prostfedky nabyté bankovnimi domy a posléze
korporatnimi spolec¢nosti uzity k ndakuptim akcii, je moZzno pozorovat neustalé
zvysovani hodnoty akcii a celych indexd, jak to ukazuje napt. graf na Obr. 17
uvedeny v pfiloze A.

Prokazan byl také kointegrovany vyvoj penézni nabidky a akciového inde-
xu S&P, kde na 10 % hladiné vyznamnosti Dickey-Fullerova testu (p-
hodnota 0,0823) existovala vyznamna kointegrace. Tato kointegrace byla testo-
vana v ramci kauzality prokdzané Grangerovym testem, kde na 10 % hladiné
vyznamnosti byla prokazana kauzalita vlivu penéZni nabidky na akciovy index
(Wong, Khan, Du, 2005).

Vliv penéZni zasoby na ceny akcii nebo indexti byl taktéz zkouman Homou
a Jaffeem (Princeton Uniersity, 1971). Korelace mezi témito veli¢inami byla mo-
delovana regresni analyzou jak na datech statickych, tak na indexech rtstu
téchto veli¢in. V obou pfipadech byla ze statistického hlediska korelace vy-
znamna (p-hodnota < 0,05). Pro staticka data bylo vysvétleno témér 97 % dat
(R?=0,968) na zdkladé regresni analyzy, ovSem se zna¢nou sériovou korelaci.

Studie bylo taktéz poukazano na fakt, ktery byl zminén Spacilovou vyse,
dokladajici zpozdény vliv penézni nabidky na ceny akcii. Z tohoto hlediska by-
lo autory doporuceno, aby se investofi zamétovali na odhad vyvoje penézni
zasoby, jako vhodného determinantu pohybu cen akcii. Pro riistové indexy
(1. diference statickych dat) jiz testy regresniho modelu nebylo vykazano signi-
fikantni sériové korelace. Bylo vSak vysvétleno nizsi procento dat za pomoci
tohoto regresniho modelu a jeho predikci budoucich hodnot (R? = 0,637). Vyka-
zana korelace touto regresni analyzou byla 0,895 pro data bez zapocteni zpoz-
déni na vzorku celych dat (nebyly uvazovany strukturalni zlomy). V pfidé uva-
zovani strukturdlnich zlomt a rozdéleni vzorku dat poklesla korelace mezi vy-
vojem penézni zasoby a cen akcii na 0,127 pro jednoduchou extrapolaci hodnot,
stoupla mira vysvétlenych dat na témér 52,9 %, nebyla pfitomna autokorelace
ani sériova korelace a data byla statisticky vyznamna.

3.6.2 Spekulativni obchody

V této podkapitole bude kratce vénovan prostor spekulativnim ndkuptim a ob-
chodovani, které muze mit vliv na vyvoj cen aktiv. Obvykle jsou spekulativni
obchody pritomny na vSech trzich a jednotlivé trhy propojuji, napt. teritoridlné.
Spekulativni obchody jsou provadény za uicelem nalezeni rozdilu v cené aktiva
bud v case, nebo misté. Zejména pri euforii na trzich jsou transakce provadény
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tim vice, ¢im je nadlada na trzich lepsi. Jako zdarny ptiklad mohou byt uvedeny
akcie na pfelomu tisicileti, kdy takfka cely investorsky dav wuchvatily
tzv. ,dot.com” akcie, ceny dlouhodobé rostly a byly velmi zajimavou pfileZitos-
ti pro spekulanty. Jedna-li se o0 dominovy efekt, pyramidovou hru, kdy je dtile-
zitym faktem jen to, jestli je na trhu pritomen dalsi clanek, ktery nakoupi
za vys$i cenu, pak tato euforie je zdkladem netimérného rtistu cen, ktery vsak
nikdy neni nekonecny (Novotny, 2009).

Prikladem spekulativnich obchod@t mtiZe byt taktéZ trh americkych obliga-
ci (CDO, collateralized debt obligation). V dobé, kdy byly ohlaseny odkupy obliga-
ci ze strany Federdlni rezervni banky, mohly tyto obligace byt nakoupeny
spravci aktiv a bankami. Témito subjekty pak byly obligace prodany Federalni
rezervni bance za vyssi cenu (Manadk, 2010).

DalSim ptikladem, ktery mtZe byt nalezen na jiném trhu, je spekulace, kte-
ra byla provedena mnoha obchodniky a zejména pak ze strany George Sorose
v roce na britskou libru. Diky participaci Britdnie v ERM (European Echange
Rate Mechanism) a nutnosti tprav parity, bylo velmi dobfe predpovéditelné,
jak centrdlni banka zméni paritu britské libry. Tato pfileZitost byla velmi dobfe
vyuzita Georgem Sorosem a od té doby je 16. Zafi 1992 zndmo jako cerna stfeda
(Beattie, 2011).

Jak lze na uvedenych pfikladech pozorovat, ve vSech pfipadech mohlo byt
spekulanty s velkou pravdépodobnosti kalkulovano s jistou informaci, naladou
na trhu ¢i periodicky se pakujici skutecnosti, ktera nabidla moZznost spekulace.
Tyto obchody a pfeprodavani aktiv pak vedou k postupnému rlstu cen
nad hranice fundamentalni hodnoty.

3.6.3 Psychologie investorského davu

Tento faktor ovlivnéni cen aktiv je zohledfiovan majoritné v modernich teoriich
portfolia. A¢ na néj stale neni kladen priliSny dtraz, stale vice ekonomii s nim
zacind kalkulovat.

Raciondlni chovani investorti, a ekonomickych subjektii obecné, bylo zpo-
chybniovano jiz v minulém stoleti. Chovani lidi byva ovlivnéno mnohymi vlivy,
internimi i externimi. Momentalnimi ndladami, zkuSenostmi, oblibenymi véc-
mi, nebo také zprdvami v novindch a na trzich, informacemi od financ¢nich po-
radcti ¢i ¢lenti rodiny a dal$imi vlivy, to vSe je brano v potaz behavioralni eko-
nomii. Nezastupitelnd role je zaujimana taktéz naladami na trhu. Jak bylo zmi-
néno v podkapitole 3.6.2, velka oblibenost jist¢ého druhu aktiva mtize vést
az k nesmyslnym ndkuptim za vysoké ceny, byt jsou aktiva ve skutecnosti
taktka bezcennd. To, zdali se na trhu nachdzi byk ¢i medvéd a jak dlouho
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na trhu tento trend zistane, byva znaéné ovlivnhéno médii, centralni bankou
a vladou kazdé zemé, respektive zpravami, které jsou publikovany.

Z historie lze vidét, Ze kazda situace, ve které byly valuace jakékoliv tfidy
aktiv vyhnany pfili§ vysoko nad fundament, zazila pad cen. Stejné tak
se pro tento obrat muselo vyskytnout na trhu néco, co presvédcilo investorsky
dav ke zméné nalady, ke zméné trendu z byc¢iho na medvédi. Mimo jiné fakt,
Zejsou investory vice vnimany ztraty neZ vynosy, a to i ty potencidlni,
je poklddan za pri¢inu, pro¢ mohou byt ndhlou informaci zptisobeny velmi
rychlé vyprodeje danych aktiv, tedy splasknuti cenové bubliny (Kohout, 2010).

Byt miiZze byt informace ¢i skutecnost malého vyznamu, mtZe byt onou
roznétkou (trigger) k obratu trendu. Nejcastéji je touto roznétkou zprava v mé-
diich ¢i na financnich trzich, politicka prohlaseni vcéetné prohlaseni centralnich
bankéiti apod. (Dvorak, 2008). Napt. v pfipadé nemovitostni krize v roce 2008
lze pozorovat, Ze volatilita na trzich byla rapidné zvysena s tydennim zpozdé-
nim po zvysSeni poctu zprav o blizici se krizi (finan¢ni krizi) nebo recesi. Srov-
nani je vyobrazeno na grafech (Obr. 19 a Obr. 20) v pfiloze A. Obdobnym pri-
kladem muiZe byt taktéZ zvysena volatilita pfed zaseddnim guvernéra Federalni
rezervni banky v roce 2014, nebot za dutleZity bod bylo nékolikrat vybrano zvy-
Sovani zakladnich referencnich sazeb. ZvySeny pocet titulk(i a vyssi volatilitu
je mozno pozorovat na grafech (Obr. 21 a Obr. 22) v pfiloze A, zejména pfi za-
sedanich v lednu, bfeznu, fijnu a prosinci. V téchto mésicich mohli byt investofi
svédky nejen prudkého vzristu volatility, ale po ponechani sazeb na ptivodni
urovni taktéz skokového poklesu.

Protoze psychologie investovani a chovani investorského davu mftze
pro trhy byt pozitivnim pfinosem stejné jako zacatkem prudkych padti, bude
tomuto tématu vénovana dalsi kapitola.

3.7 Behavioralni finance

Behaviordlni finance a obecnéji behaviordlni ekonomie jsou oznacovany ja-
ko trendy v druhé dekadé 21. stoleti. A¢ tento smér stidle neni povazovan
za majoritni, bezesporu je podporovan fadou ekonom, finanénik a investort.

V roviné jednotlivych subjektti jsou vyzdvihovany charakteristické rysy
jednotlivcli, momentalni nalady, zkusenosti a mozna ovlivnéni okolim. Naopak
je do znacné miry zpochybnovano zcela racionalni mysleni subjektt, na kterém
je zaloZeno ekonomickych teorii, véetné teorie portfolia. Stejné tak je nasledné
zpochybrniovdana dokonald efektivnost trhii. Vychozi popis Martina Sewella
(2007) behavioralnich financi je nasleduyjici:
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,Behaviordlni finance jsou studiem vlivu psychologie na chovdni ticastnikii fi-
nancnich trhit a ndslednych efektii na trhy samotné. Behavioralni finance pomahaji vy-
svétlit, pro¢ a jak mohou byt trhy neefektivni.” (preloZeno z anglictiny).

Za velmi vyznamné pifinosy jsou oznacovany teorie Kahemana a Tversky-
ho. Dle téchto autorti je pro kazdy subjekt pfitomna jista adaptacni iirover, refe-
renéni bod. Tuto troven je mozno také oznacit za status quo. Referen¢ni bod
muZe byt predstavovan napf. mzdou, bonusy, vynosy aktiva apod. Veskeré
urovné nad arovni adaptacni (ref. bodem) jsou pak povazovany za zisky. Di-
ky neustalému srovnani s okolim je tato teorie zaroven vysvétlenim pro averzi
ke ztratam (Kanehman, Tversky, 1979).

Vroviné trhii je vSak velmi dtleZitym subjektem investorsky dav.
Dle G. Le Bona (1994) je tento dav charakterizovan tim, Ze davové chovani
je zcela odlisné od chovani jednotlivych individui davu. Individudlni osoby
nejsou vyznacovany dostatecnou schopnosti odolat chovani davu, které je od-
li¥né, a podvoluji se mu. Veselou (2007) je toto doplnéno o znaky chovani inves-
torského davu, mezi které patfi napt. pfehnané city a reakce na né, nesnasenli-
vost a autoritativnost vedouci k opovrzeni kritikou jednani davu, podléhani
sugesci silnéjSich (expertt1, médii apod.).

Veselou (2011) je taktéz zminovano, Ze davova psychologie je castym za-
kladem ¢i akcelerujicim faktorem pro cenové bubliny. Investofi jsou casto pohl-
ceni optimistickym ndzorem trhu (davu) a pridavaji se ke koupim. V jisté chvili
je na trhu prosazen sebe-napliiujici se charakter vyvoje trhu. Investory jsou ak-
tiva nakupovana do té doby, nez dostatecny pocet zprav nezméni nazor celého
davu. Tato situace je transformovana do splasknuti cenové bubliny. Jeji nazor
je podporovan také pozorovanimi Smithe!, ktery fikd, Ze investory jsou aktiva
majoritné nakupovana ne kvili zisku, napt. z dividend, ale kviili vidiné zvySeni
cen. Proto je optimisticky trh vyznaény tim, ze je vice kupujicich a lze opét po-
zorovat sebe-naplnujici se proroctvi.

Jind interpretace je nabizena Minskym (1982) v jeho modelu financnich krizi.
V jeho teorii je mozno najit vysvétleni priibéhu krizi a vzniku spekulativnich
bublin v roviné psychologie investorského davu. Faze finan¢ni krize jsou po-
psany nasledovné:

1. onéjsi sok, tedy vyrazny impulz v podobé deregulaci, expanzivni politice
vlady nebo centrdlni banky, otevfeni financ¢nich trhti externimu kapitalu
apod.; tyto Soky jsou zpravidla impulzem pro optimismus investorti
na daném trhu a vyrazné piesouvaji penézni prostfedky na trh konkrétnich

1 Prevzato od G. Smithe, Investments, London, 1990.
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aktiv, protoze vySe zminéné externi vlivy prindseji moznost vysokych zis-
ka,

2. dvérovd expanze provadéna komercénimi bankami za pfisunu zahrani¢niho
kapitalu nebo kapitdlu dodaného centralni autoritou (zvySeni penézni za-
soby); ziskané penézni prostfedky z téchto ptijcek jsou investory alokovany
do daného sektoru a ceny aktiv vyrazné rostou; v této fazi jsou penézni
prostfedky od komercnich bank zpravidla snadno ziskatelné,

3. euforie a spekulace jsou uvadény jako dalsi faze vyvoje; vysokeé zisky z inves-
tic jsou poklddany za dostatecné vysoké, novi investori vstupuji na trh
a optimismus je vysoky; psychologické faktory (optimismus, srovnani
ve smyslu ,tuto prileZitost si nemohu nechat uniknout” apod.) jsou pfeva-
Zujicim faktorem nad fundamentem a na trh tak vstupuje vysoké procento
spekulantt,

4. financni tisen a rychly obrat trendu; ceny aktiva bez fundamentalniho zakla-
du, jez jsou Ziveny spekulacemi, jsou ¢asem vnimany jako neadekvatni;
v pfipadé, Ze i investorsky dav je presvédcen o nadhodnoceni, nastava
strmy pad cen aktiva (splasknuti cenové/spekulativni bubliny); tato faze
je vyznacna také tim, ze spekulantiim dochdzeji , levné” finan¢ni prostred-
ky a tvérovani v ekonomice vyrazné ztraci na sile,

5. panika a vyprodeje jsou autorem uvedeny jako posledni faze financni krize;
investorskym davem jsou velmi rychle opoustény pozice, nabidka vysoce
prevysuje poptavku, obvykle se na trhu objevuje negativni zprava (restrik-
ce, uvérové a kreditni problémy bank, negativni progndzy apod.) a trh
je svédkem panickych vyprodeji;; mnohé subjekty v této fazi byvaji kon-
frontovany financni tisni a bankrotuji.

TaktéZz ve vyzkumu Wealeho a Wieladeka (2014) je prokdzano skrze testo-
vani volatility akciovych trhti, Ze nekonvencni monetarni politika, kterou kvan-
titativni uvolnovani bezesporu je, signifikantné vede k sniZeni nejistoty na tr-
zich.

Moznym indikatorem pro méfeni ndlady na trhu, nebo jeho obav, byva
oznacovan tzv. index nejistoty (Economic Policy Uncertainty Index). V tomto in-
dexu je zahrnuto nékolik faktorti méfenych na nékolik obdobi dopfedu. Mezi
hlavnimi faktory jsou rozhodnuti centralnich autorit (jak ve fiskalni tak mone-
tarni politice), vliv a zmény dani, vliv ekonomickych zprav z 10 nejvétsich mé-
dii nebo ekonomické predpovédi (jedna se o predpovédi Filadelfské Federalni
rezervni banky).
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Obdobnym indikatorem, jenz je UZeji zaméfen pfimo na akciové trhy
a ekonomické skutecnosti s nimi souvisejicimi, je tzv. Equity market-related Eco-
nomic Uncertainty Index. Tento index je zaméfen na akciové indexy, zpravy
o ekonomickém vyvoji a vyvoji akcii a dale na vSechna ekonomicka data souvi-
sejici s akciemi (jako volatilita, irokové sazby, mira inflace apod.).

Tyto indexy jsou sestavovany teritoridlné pro rtazné trhy i celou ekonomi-
ku. Jejich prepocty a vahy jednotlivych sloZek jsou postupné adaptovany statis-
tickymi vypocty (Baker, Bloom, Davis, 2015). Historicka data zvoleného indexu
budou vyuzita v nasledujici ¢asti prace.
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4 Empiricka cast

Tato cast prace bude zamétfena na aplikovani teoretickych poznatk uvedenych
v této praci. Budou provedeny vypocty dle vySe uvedené metodiky a provede-
na hodnoceni zjisténych vysledki.

Veskeré vypocty budou provadény pro obdobi v letech 1990 — 2015 pro do-
statecné robustni zdkladnu dat. Veskera data jsou vazana na ekonomiku Spoje-
nych stat(i americkych a hlavni zastupitelsky akciovy index, S&P 500. Ten-
to index byl vybran jednak diky vysoké kapitalizaci (az 80 % amerického trhu),
sektorovou rtiznorodost zahrnutych spolecnosti a vysokym mnoZstvim volné
obchodovatelnych akcii na globalnim trhu. Index ma také dlouhotrvajici tradici
a vyuzita data jsou dobfe porovnatelna.

Vysledky této c¢asti prace budou vyuzity k formulaci doporuceni investo-
rim a na jejich zdkladé bude také provedena diskuse s vysledky jinych autord.

41 Uprava agregatu MZM

Za zakladni vypocet je povazovana tprava agregatu MZM dle zjisténého vlivu
zvySené penézni nabidky ptsobenim kvantitativhiho uvolfovani. ProtoZze
kvantitativni uvolfiovani je v USA aplikovano od konce roku 2008, budou caso-
vé fady skutecného a upraveného agregatu MZM velmi podobné.

Upravou tohoto agregatu bude zajisténa vypocetni zakladna pro dalsi kal-
kulace. Tato vypocetni zdkladna je tvofena procentudlnim zménou agrega-
tu MZM. Skrze zjisténou korelaci bude v dalSich ¢astech prace prepoctena vyse
vlivu na dalsi veliciny.

4.1.1 Rekalkulace agregatu MZM

Ovlivnéni ménovych agregatti je z velké miry v rukou centrdlnich bank. Skrze
transmisni mechanismy ekonomiky je do ekonomiky pfiddvana penézni zaso-
ba, nebo ubirdna. Nastrojem centralni banky, s kterym je centralni bankou ope-
rovano, jsou zejména nakupy a prodeje rtiznych obligaci. Zmény bilance cent-
ralni banky jsou odrazem téchto operaci na trzich.

Federalni rezervni bankou je vyuzivano nékolikerych cennych papirti. Jsou
jimi kratkodobé a dlouhodobé cenné papiry. Zejména v poslednich letech
v rdmci operace Twist byly Federalni rezervni bankou nakupovany vladni obli-
gace s dlouhou dobou splatnosti (6 — 30 let) a prodavany ty obligace s dobou
splatnosti pod 3 roky. V ramci kvantitativniho uvolnovani pak byly vyuzivany
obligace podobné hypote¢nim zastavnim listiim, tzv. mortgage-backed securities.
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Na niZe uvedeném grafu je zfetelny progresivni rtst bilance Federalni rezervni banky
v poslednich letech, kdy je praktikovana politika kvantitativniho uvolfiovani.
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Obr. 6  Graf vyvoje bilance Federalni rezervni banky USA v letech 2003 - 2014 (v mil. USD)
Zdroj: FRED, 2015G

Oznameni o odkupech dluhopisti a obecnéji o veskerych standardnich i nestan-
dardnich programech Federalni rezervni banky jsou vyhlaSena oficidlné na webovych
strankdch Federdlni rezervni banky po kazdém zaseddni radou guvernéri (Board
of Governors of Federal Reserve System, 2015).

Dle dat uvadénych Federalni rezervni bankou byly provedeny vypoctu agregatu
MZM a jeho snizeni o penézni prostiedky emitované v ramci programt kvantitativni-
ho uvolnovani. Na grafech nize Ize vidét postupné se rozristajici rozdil mezi skutec-
nym agregatem MZM a agregatem upravenym o zminéné penézni prostredky.
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Obr.7  Graf vyvoje skute¢ného a upraveného agregatu MZM v letech 1990 - 2014 v USA
Zdroj: FRED, 2015B; vlastni prace

VySe ovlivnéni agregatu MZM vSak dle zminéné teorie neni prenositelna
ve stejné proporci i na samotné akcie, tedy i na jejich indexy nebo kapitalizaci
indexti. V tomto ohledu je v pozdéjsich ¢astech prace upraven procentudlni vliv
o korelaci zjisténou v Homou a Jaffem (Princeton Uniersity, 1971), jejiz hodnota

&ni 0,127 (R2= 0,529).

4.1.2 Doprovodné indikatory

Jak je zminéno v teoretické casti této prace, zvySeni penézni nabidky a nizké
urokové sazby byvaji povazovany za faktory ovliviiujici ekonomické veliciny.
Jinymi autory jsou naopak tato tvrzeni zpochybriovana. Protoze efekt penézni
nabidky je dle zjisténi Homeho a Jaffeeho (Princeton University, 1971) mensi,
nez 1% za objem odkoupenych dluhopisti ekvivalentni 1 % HDP, je vhodné uzi-
ti zdkladnich veli¢in jako doprovodnych indikatort (HDP, mira inflace a neza-

meéstnanost).
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Obr.8  Vyvoj hrubého domaciho produktu v letech 1990 - 2014 v USA
Zdroj: FRED, 2015D; vlastni prace

Jak je vidét na vySe uvedeném grafu, hruby domaci produkt USA roste
stabilnim tempem. Vypocty Wealeho a Wieladeka (2014) jsou tedy pozorova-
telné i v grafickém vyjadreni. A tedy, ze efekt dodatecné penézni nabidky
na hruby domaci produkt neni pfilis veliky.

Druhou zobrazenou veli¢inou je mira inflace americké ekonomiky.
Jak je uvedeno v teoretické casti prace, americka centrdlni banka se obvykle
uchyluje ke snizeni urokovych sazeb v obdobi recese a nizké miry inflace
za Ucelem podpory ekonomického rastu a dosazeni svého infla¢niho cile. Po-
rovnanim grafli vyvoje trokovych sazeb (Obr. 2) a niZe uvedeného grafu vyvo-
je miry inflace je patrné, Ze Federalni rezervni bankou je infla¢ni cil opravdu
sledovan. Zjistény vliv odkupti dluhopis(i na miru inflace je zde vSak diskuta-
bilni, nebot z grafu je patrnd znacna volatilita mira inflace. Lze tedy usoudit,

ze vliv na miru inflace mély i jiné faktory.
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Obr.9  Graf vyvoje miry inflace v letech 1990 - 2014 v USA (v %)
Zdroj: FRED, 2015H

V neposledni fadé je dle oficidlnich zprav Federalni rezervni banky nahli-
Zeno na stav pracovniho trhu (Board of Governors of Federal Reserve System,
2012). Zejména pro obdobi tfetiho kvantitativniho uvolfovani bylo Federalni
rezervni bankou uvedeno, Ze odkup dluhopisti neskon¢i dfive, nez se vysledky
(mysleno mira nezaméstnanosti) trhu préce podstatné nezlepsi. Ciselné uréent
viak nebylo uvedeno. Jaky je tedy vyvoj trhu prace v porovnani s vyvojem
kvantitativniho uvolfiovani 1ze porovnat z niZe uvedeného grafu vyvoje neza-
méstnanosti a grafu vyvoje bilance Federalni rezervni banky (Obr. 6).
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Obr. 10  Graf vyvoje miry nezaméstnanosti v letech 1990 - 2014 v USA (v %)
Zdroj: FRED, 20151

Ze srovnani grafti lze usoudit, ze vliv kvantitativniho uvolnovani
na zlepSeni trhu prace je znatelny. V pritbéhu vSech tfi obdobi odkupti dluho-
pist (QE) Federalni rezervni bankou se mira nezaméstnanosti priibézné snizo-
vala. Naopak mirnd zvySeni byla patrna jak po ukonceni prvniho i druhého
programu odkupti dluhopist (QE 1, QE 2). Tento vyvoj by byl odpovidajici
i stabilnimu réistu HDP.
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4.2 Prepocet valuace akciového indexu S&P 500

Na zakladé dat zjisténych v kapitole 4.1 je v ndsledujici ¢asti proveden prepocet
hodnot akciového indexu S&P 500. Data tohoto indexu byla zachycena
od roku 1990, kde po dlouhou dobu, az do roku 2008, nedoslo k ovlivnéni inde-
xu nestandardni ménovou politikou, tedy kvantitativnim uvolfiovanim. Dtvo-
dem pro takto dlouhou ¢asovou fadu je zachyceni obdobi bez vlivu kvantita-
tivniho uvoliiovani, aby pouzity klouzavy primér nebyl signifikantné ovlivnén.
Mimo jiné bude v dalSich castech prace porovnatelné, jak rychly rtist mél
akciovy index v jinych obdobich bez vlivu kvantitativniho uvolfiovani. Taktéz
je mozné pozorovat, zdali iv téchto obdobich dochézelo k signifikantnimu

odchyleni cena od fundamentu.

421 Uprava akciového indexu S&P 500

Uprava hodnot akciového indexu je provedena jako procentudlni odecteni
vlivu zvySené penézni nabidky. O procenta, o ktera byl sniZen agregat MZM
odectenim penézni nabidky vytvorené v rdmci kvantitativniho uvolnovani, byla
sniZena i hodnota indexu S&P 505. Vliv vSak neni ve stejné proporci, nybrz
je upraven o korelaci ve vysi 0,127 (Homa, Jaffe, 1971). Nize uvedeny graf
je vyobrazenim skutecného vyvoje indexu S&P 500 v porovndni s upravenym.

Rozdily jsou tedy patrny az od roku 2008.
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Obr. 11  Graf vyvoje skutecného a upraveného indexu S&P 500 v letech 1990 - 2014
Zdroj: FRED, 2015C; Chicago Board Options Exchange, 2015; vlastni prace
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Pro novou casovou fadu je tfeba provést klouzavy primér k vyhlazeni ex-
trémnich hodnot. Data ¢asové fady v ramci statistického testovani vykazuiji sta-
cionaritu, nevykazuji autokorelaci, respektive sériovou korelaci, jsou statisticky
vyznamna a jsou zachovany extrémni hodnoty. ProtoZe potencialni cenové bub-
liny jsou statisticky extrémni hodnotou, ale cilem prace je tyto hodnoty identifi-

kovat, neni Casova rada deélena dle strukturalnich zlomu.
Hodnoty ptivodni ¢asové fady indexu S&P 500 a jednoduchého klouzavé-

ho primeéru (150denniho) upravené casové fady indexu S&P 500 jsou zobraze-

ny na nasledujicim grafu:
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Obr.12  Graf skutecnych hodnot indexu S&P a jednoduchého klouzavého prim. upravenych
hodnot indexu S&P 500

Zdroj: FRED, 2015C; Chicago Board Options Exchange, 2015; vlastni prace

VysSe zminény graf je jiz charakteristicky svym odchylenim hodnot klouza-
vého priméru po roce 2008. Zejména vyhlazenim casové fady pomoci klouza-
vého primért doslo k potlaceni nahlych vykyva v hodnotach indexu, jez mo-
hou byt jak znakem vyssi volatility, tak skokovych ndkupt pfi panujicim opti-
mismu na trhu (napf. po ohladSeni prodlouzeni obdobi nizkych trokovych sa-

zeb).
Vice budou data vyuzita v kapitole 4.4.
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4.3 Prepocet indexu trzni kapitalizace k hrubému narodnimu
produktu

V této kapitole je obdobné jako v kapitole predchdzejici upravena velicina, kon-
krétné kapitalizace a od ni se odvijejici index kapitalizace k HDP, o vliv zvySené
penézni nabidky.

U vypocteného indexu vSak neni vyuZzit klouzavy primér, ale median,
odnéhoz je déale pocitana smérodatna odchylka. Davodem k medianu
je stabilizace veli¢iny (nepromeénlivost v letech) pro vypocet racionalni cenové
bubliny. Jak je zminéno napf. Buffetem (Lenzner, 2014), obvykla mira indexu
kapitalizace k HNP? (hrubému narodnimu produktu) na akciovych trzich
je 75 % az 90%. Hodnoty indexu nad cca 115 % jsou jim oznacovany za signifi-
kantni nadhodnocent trhi.

4.3.1 Uprava trzni kapitalizace

Uprava trzni kapitalizace indexu je prepoctena dle % zmény agregatu MZM
snizené o vliv korelace. Pro sniZeni hodnoty kapitalizace a jeji prepocet
jsou uzity hodnoty ptivodniho délitele indexu, jeZ jsou oficidlné uvedeny spo-
le¢nosti Standard & Poor’s. Hodnoty délitele jsou uvedeny v Tab. 2 pfilohy C.

Vypoéty HDP, kapitalizace a odvozeného indexu jsou provedeny na ctvrt-
letni bazi vzdy k prvnimu dni ¢tvrtleti. Na nasledujicim grafu lze vidét zmény
v hodnotach kapitalizace od roku 2008.

2 Ve vypoctech je vyuzivan HDP (hruby domaci produkt), jelikoz jeho vysSe se limitné blizi k
HNP (hrubému narodnimu produktu) pro ekonomiku USA
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Obr. 13 Graf vyvoje skutecné a upravené kapitalizace indexu S&P 500 v letech 1990 — 2014
Zdroj: Standard & Poor’s, 2015B; vlastni prace

4.3.2 Vypocet indexu trzni kapitalizace k HDP

Tato podkapitola, jeZ je navdzdnim na vyse vypoctenou kapitalizaci, je vé-
novana samotnému indexu trzna kapitalizace k hrubému domacimu produktu.
K tomuto indexu je nadale vypocten medidn za sledované obdobi 1990 — 2014.

Hodnoty skutecného a prepoéteného indexu jsou dale vyuZity
v kapitole 4.4 k vypoctu (raciondlni) cenové bubliny. Nize je uveden graf vyvoje

indexu v¢é. medianu.
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Obr. 14  Graf vyvoje indexu trzni kapitalizace S&P 500 k HDP v letech 1990 - 2014
Zdroj: Vlastni prace
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Z grafu je patrné, Ze vyvoj indext1 je velmi podobny, avsak s pribyvajici
penézni zasobou uvolnénou do ekonomiky se hodnoty vzdaluji. Hodnota me-
dianu pro index je vypoctena na trovni 89,73. JiZz v soucasné chvili je viditelné,
v jakych hodnotach se index nachazel v obdobi bublin na akciovém trhu, a tedy
okolo roku 2000 a 2008. Rozdil mezi hodnotami let 2000 a 2008, respektive
roku 2014, je vSak jasné viditelny. Ciselné vyjadieni potencidlniho nadhodnoce-
ni trhu dle tohoto indexu je uvedeno v podkapitole 4.4.2.

Avsak zjiz zminénych ttvah W. Buffeta je patrné, Ze nejen v roce 2000, ny-
brz i v letech 2008 a 2014 je nadhodnoceni signifikantni. Dle vypoctu racionalni
cenové bubliny se vSak nemusi jednat o cenovou bublinu akciového trhu.

4.4 Vypocet cenové bubliny

ZaméTteni této kapitoly je sméfovano na klicové vypocty potencidlnich ceno-
vych bublin na americkém akciovém trhu. K vypoctu jsou uzity 2 metody,
jeZjsou charakterizovany jinym pfistupem k datim. Vyuzitim klouzavého
pruméru upravenych hodnot indexu S&P 500 je docileno vypoctu od upravené
a vyhlazené casové fady. Vyuzitim medidnu od upraveného indexu kapitaliza-
ce S&P 500 k HDP USA je dosazeno vypoctu racionalni cenové bubliny od sta-
tické hodnoty. Oba tyto vypocty jsou provedeny pro moznost srovnani vysled-
kit dosazenych pfi vyuZziti teorie raciondlni cenové bubliny.

44.1 Vypocet cenové bubliny dle apravy akciového indexu S&P 500
(metoda A)

Prvnim zptisobem identifikace potencidlni cenové bubliny je pocitan z dat
upraveného indexu S&P 500. Vypoctena raciondlni cenova bublina jako rozdil
mezi trzni cenou aktiva a klouzavym pramérem upravenych hodnot (dle teorie
povazovanych za fundament) je porovnana se smérodatnou odchylkou klouza-
vého praméru upravenych hodnot. NiZe je uveden graf poméiujici hodnoty
casové fady raciondlni cenové bubliny a smérodatné odchylky.

Dle teorie uvedené Musilkem (2011) jsou hodnoty raciondlni cenové bubli-
ny (RCB) mensi jak hodnota jedné smérodatné odchylky povazovany za béZnou
volatilitu v cené aktiva. Hodnota poméru vrozmezi 1 — 2 je povaZovana
za nadhodnoceni ceny aktiva. V neposledni fadé jsou vSechny hodnoty poméru
RCB a smérodatné odchylky vétsi nez 2 povaZzovany za signifikantni nadnod-
noceni (podhodnocenti), tedy za cenovou bublinu na trhu s aktivy.
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Pomér RCB k smérodatné odchylce

Obr.15  Graf vyvoje poméru RCB k smérodatné odchylce od klouzavého praméru upravené-
ho indexu S&P 500 v letech 1990 — 2014
Zdroj: Vlastni prace

Z vyse uvedeného grafu muze byt souzeno, Ze hodnoty akciového indexu
kolem let 2000, 2008 a od roku 2013 nesou znamky signifikantniho nadhodno-
ceni, a tedy cenové bubliny na akciovém trhu®

Jiz dfive bylo zminéno, Ze od konce roku 2008 byla praktikovana netradic-
ni monetarni politika (expanze) Federalni rezervni bankou (Board of Governors
of Federal Reserve System, 2008 — 2015). Konkrétné v obdobich:

e prosinec 2008 — brezen 2010 (QE 1),
e listopad 2010 — ¢erven 2011 (QE 2) a
e zari 2012 - fijen 2014 (QE 3).

Po padu cen akciovych titulti nadsledujicich po finanéni krizi roku 2008
se ceny zacaly postupné zvySovat s asi ptlrocnim az jednoroénim casovym
zpozdénim, které zminiuje naptiklad Spacilova (2011). V grafu je patrné, ze zvy-
Seni cen akcii odpovidaji obdobi kvantitativniho uvoliiovani a nasledné je vidi-
telna stabilizace nebo mirna konsolidace.

Protoze vliv dodate¢né penézni nabidky na ceny akcii je predkladan ve vy-
zkumu Homeho a Jaffeeho (Princeton University, 1971), lze z vySe uvedené-
ho usuzovat, ze vliv kvantitativniho uvoliiovani vede ke zvySovani cen akcii
a po roce 2008 je jednim z faktorti, které jsou pfi¢inou signifikantniho nadhod-
noceni cen akcii (cenové bubliny).

3 Vypoctené mésicni hodnoty jsou uvedeny v Tab. 4 a Tab. 5 prilohy D.
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4.4.2 Vypocet cenové bubliny dle indexu trzni kapitalizace (metoda B)

V této podkapitole bude uveden vypocet dle druhé metody vyuZivajici in-
dexu trzni kapitalizace indexu S&P 500 a medianu od upravenych hodnot toho-
to indexu. Protoze tato metoda vyuZziva index poméfujici dvé casové fady,
je vyuZzit median jako stabilizujici (neménna) proménna pro vypocet racionalni
cenové bubliny. Vysledky poméru RCB a smérodatné odchylky od medidnu
upravenych hodnot jsou graficky vyjadfeny na niZze uvedeném grafu®.
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Dle uvedeného grafického zobrazeni je patrné signifikantni nadhodnoceni
kapitalizace kolem roku 2000 a po roce 2013. Data dale doklddaji, Ze kolem
roku 2008 je patrné nadhodnoceni bliZici se cenové bubliné. Hodnot cenové
bubliny vSak pomér nedosahuje. Diky stabilizaci indexu medidnem je taktéz
mozno pozorovat zménu proporci ¢asové fady poméru RCB k smérodatné od-
chylce. Mnohem vice je zde zdtraznéno nadhodnoceni v roce 2000, za-
tim co nadhodnoceni v letech 2008 a po roce 2012 neni tak signifikantni.

I pfesto lze pozorovat vypoctenou raciondlni cenovou bublinu
jak v roce 2008 tak iv roce 2014. Patrny jsou také ucinky expanzivni ménové
politiky s pfibliZznym ptilroénim azZ roé¢nim zpoZzdénim, jako tomu bylo u pred-
chozi metody. Tato politika vedla k opétovnému rychlému narastu hodnot po-
méru a jeho stabilizaci v obdobich mimo kvantitativni uvolfiiovani.

I vtomto pfipadé lze tedy fici, Ze kvantitativni uvoliovani je jednim
z pficin signifikantniho nadhodnoceni s viditelné naméfenou cenovou bublinou
na akciovém trhu v letech 2000 a 2014 (méfeno kapitalizact).

¢ Vypoctené kvartalni hodnoty jsou uvedeny v Tab. 6 ptilohy D
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4.5 Uncertainty Index

V této kapitole je uzita modelace indexu nejistoty pro zhodnoceni nalady
na trzich. Toto hodnoceni je provedeno jako dopliikovy indikator k dfive uve-
denym vypoctiim a slouzi k poskytnuti porovnani na zakladé zjisténych teore-
tickych poznatki. K modelaci je vybran tento index:

¢ index ekonomicko-politické nejistoty (EPUIL, Economic Policy Uncertainty In-

dex).
Timto indexem je méfena nejistoty na zdkladé ekonomickych dat, zprav

a dalSich skute¢nosti (vice viz kap. 3.7). Index byl vybran pro jeho SirSi zabér
na skutecnosti tykajici se jak ekonomiky a trhti, tak i monetarni a fiskalni politi-
ky. Vypocet indexu byl proveden pro zvolena obdobi v letech 1990 — 2014

n mési¢ni bazi.
4.5.1 Vyvoj indext

Pro prvni vyobrazenti je zvolen Sirsi index nejistoty EPUI, jehozZ grafické vy-

jadreni je nasledovné:
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Obr.16  Graf vyvoje indexu ekonomicko-politické nejistoty v letech 1990 - 2014 v USA
Zdroj: FRED, 2015F

Tento graf je zachycenim celkové nejistoty vztaZené k ekonomice a politic-
kym rozhodnutim, ekonomickym zprdvdm v médiich a zménam dani. Ve vzta-
hu k cenovym bublindm je patrna zvysend nejistota po poklesu cen akcii v le-
tech 2001 — 2002. Zaroven je toto obdobi odrazem zvysené miry nezaméstnanos-
ti, jak je patrné z dfive uvedeného grafu (Obr. 10).
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4.5.2 Porovnani vyvoje s vyvojem akciového indexu S&P 500

Obdobi ekonomického riistu je vyznaéné poklesem indexu nejistoty. Sirsi index
EPUI se nachdzi ve vysSich hodnotdch az po padu trhti vroce 2008.
Opét s mirnym casovym zpozdénim je uroven nejistoty signifikantné vyssi
a klesa az za stabilniho rastu ekonomiky a poklesu nezaméstnanosti po ro-
ce 2012. Ze Sirstho hlediska je tedy vyvoj indexu odpovidajici vzhledem
k vyvoji akciovych trhti. Korelacni koeficienty pro jednotlivd obdobi (délena
strukturalnimi zlomy ve smyslu propadi cen akcif) jsou nasledujici:

e pro obdobi 1990 — 2000 je korelacni koeficient roven -0,474,

e pro obdobi 1990 — 2000 je korelacni koeficient roven -0,563 a

e pro obdobi 1990 — 2000 je korela¢ni koeficient roven -0,593.

Strukturdlni zlomy byly z hlediska teorie Minskeho (1982) zohlednény
a ¢asova fada rozdélena do tfi ¢asti pro ucely vpoctu korelacniho koeficientu.
Toto rozdéleni je uzito k zachyceni jednotlivych fazi vyvoje ndlad ekonomic-
kych subjekt(i. Patrné jsou niz$i hodnoty nejistoty v obdobich vysokého rtstu
trhi1, kterd jsou Minskym oznacena jako obdobi euforie a spekulativnich ob-
chodti. Velmi rychly pferod pak trh zazivd4, dostava-li se do finan¢ni tisn€, spe-
kulativni obchody ustavaji a subjekty rozpoznavaji silnd nadhodnoceni
nad fundament. Ndsledné je dosazeno stadia paniky a aktiva jsou silné vypro-
davana.

Hodnoty indexu nejistoty EPUI v tomto pfipadé dobie identifikuji obdobi
optimismu na trzich, kdy se tvofi spekulativni bubliny. Jsou nizké v obdobich
pred roky 2000 i 2008. Taktéz vyrazné klesaji na velmi nizké urovné v letech
2013 a 2014 v obdobi tvorby dalsi vypoctené cenové bubliny.

Naopak dochdzi k prudkému riistu indexu v zvySeného poétu Spatnych
zprav z ekonomiky a finan¢nich trht, at uz se jedna o obdobi , dot.com” bubli-
ny, finanéni krize v roce 2008 nebo obdobi signifikantniho nadhodnoceni
v roce 2014 (2013).

Minskym vystihnuté stavy ekonomickych subjektt, investort, jsou dle z;jis-
ténych dat vhodnym popisem vlivu optimismu a pesimismu na trzich. Pro zvo-
lené obdobi byly zjiStény 3 momenty se signifikantnim nadhodnocenim akcii,
pronéz bylo patrné i velmi optimistické naladéni trhi. Po padu cen akcii
je trend v naladé investorti obracen a nabyva vyssich hodnot.
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V této praci jsou vyuZity ¢i vypocteny mnohé ekonomické veli¢iny a udaje.
Vzhledem k zaméfeni a cili prace jsou vSak néktera data a teoretické poznatky
prevzaty zjinych zdrojii. Provedené vypocty se zakladaji na jednoduchych ex-
trapolacich hodnot. Pro ¢asové fady jsou provedeny jednotlivé testy, nebo jsou
provedeny autory zdrojovych dat.

Testované casové fady jsou upraveny a spliuji béZné ekonometrické testy.
Nevyznacuji se autokorelaci, respektive sériovou korelaci (korelace nizsi
nez 0,8). Data jsou homoschedasticka (vyznacuji se konstantnim rozptylem),
maji normalni rozdéleni a jsou statisticky vyznamna.

MozZnym diskutabilnim prvkem mftiZze byt existence extrémnich hodnot,
podle nichZ by mohly byt stanoveny strukturalni zlomy. Protoze zaméfeni pra-
ce je specifikovano pravé na nalezeni extrémnich hodnot, oznacenych jako sig-
nifikantni nadhodnoceni, jsou v uzitych casovych fadach vynechany struktu-
ralni zlomy. Tyto zlomy byly vyuZity pouze pfi kalkulaci korela¢niho koeficien-
tu indexu nejistoty s akciovym indexem S&P 500, aby byla zachovana integrita
s teoretickymi poznatky prace. Tyto poznatky jsou reprezentovany predpokla-
dem péti fazi trhu s riaznym chovanim subjekt. Za predpoklad této teorie
lze tedy oznacit nutnost strukturalnich zlomt jako znak obratu trendu nalad
na trzich a v ekonomice obecné.

V praci zjisténé vysledky 1ze oznacit za podporu zminénych ekonomickych
teorii. Prace v tomto ohledu vsak uziva hned nékolik teorii, které jsou odbornou
vefejnosti znacné diskutovany.

V rdmci teorie vlivu penézni nabidky na akciové trhy poukazuji mnozi au-
tofi na fakt, Ze vliv na akcie nebo miru inflace obecné je minimalni. Napt. Hed-
dlem (2013) je uvadéno, Ze dlouhodobé, zda se, je naplnéna teorie M. Friedma-
na (1997). Ta fika, ze v dlouhodobém horizontu zptisobuje riist penézni nabid-
ky doprovazeny relativné stejnym podilem riistu redlného produktu také rtst
miry inflace. Heddlem je vSak zpochybriovan tento efekt pro kratka obdobi.
Dle jim zjisténych dat je v poslednich letech zvySovani penéZni nabidky vysoké,
ovSem mira inflace ztistava na nizkych trovnich.

Tato prace je vSak zaméfena na rozsifeni poznatk zjisténych jinymi auto-
ry. Proto jsou uzity teorie, v nichZ je autory poukazovano na pozitivni vztah
mezi ristem penézni zasoby a mirou inflace, respektive cenou nékterych aktiv.
Protoze za hlavni cil této prace je oznacena identifikace pfipadné cenové bubli-
ny, je proto zkouman vliv zjiSténych teoretickych poznatkt na valuaci akcii.
V piipadé, Ze by vliv rlistu penézni zdsoby na akcie byl limitné se blizici k nule,
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tak by se trh akcii dle vypocth stale nachéazel ve stavu signifikantniho nadhod-
noceni. Prace je vSak sméfovana tak, aby byl zjistén pravé pfipadny vliv na va-
luaci, ktery by mohl byt zptisoben kvantitativnim uvolfiovanim. Proto je v praci
zachovan predpoklad pozitivniho a prokazatelného vlivu penézni nabidky
na ceny akcil.

Mimo jiné jsou v praci vyuzity vypocty, které pochdzeji z dat, ktera nejsou
ovlivnéna podobnou monetarni politikou, jako je kvantitativni uvolfiovani.
U dat je navic zohlednéna pritomnost strukturalnich zlomu a korelacni koefici-
ent je tak pfesnéji vypocitan. Mimo jiné je korelacni koeficient pocitan nejen pro
statickd data, ale i pro zmény téchto dat.

V praci je ddle uzita cast teorie Bisphamovy analyzy. Tato teorie slouzi
primarné k vypoctiim na dluhopisovych trzich. Neni vSak vyloucena pro jina
aktiva. Mimo jiné také Kubicovou, Komarkem a Plasilem (2012) je oznacena
moznost kalkulace cenovych bubliny skrze relativni porovnani cen se sméro-
datnou odchylkou.

Dalsi z uzitych teorii jsou poznatky tykajici se behavioralnich financi. Ty-
to teorie teprve nabyvaji na popularité v poslednim desetileti. Pfesné analyzy
a vypocty vsak nejsou jesté provedeny na dostatecném vzorku dat, nebo se sig-
nifikantnim vysledkem. Kalkulace korela¢niho koeficientu se tak provedena
na zakladé Minskeho teorie, kterd zohledniuje nékolik stupnii financnich krizi
a trznich nalad (fazi).

V praktické casti neni dokadzano, zdali zminénd korelace je ve sméru
od psychologie ke zméndm hodnot akciovych indexti, nebo naopak. Dalsi zmi-
néné teorie vSak pfedpokladaji vzadjemné prolinani ovlivnéni obéma sméry. Op-
timismus na trhu je vysledkem rtistu cen. A v pfipadé dostatecného optimismu
je provadéno vice transakci, v¢. spekulaci, jez vedou k dalSimu rtstu cen. Ob-
dobné jsou popisovany pesimistické nalady na trzich. Obvykle je v tomto kon-
textu uzivano oznaceni ,sebe-naplnujici se proroctvi”.

Na zékladé zjisténych poznatkil by pak mohlo byt sepsano doporuceni in-
vestorim hned v nékolika ohledech. Jednim z nich by mohlo byt vétsi zaméteni
na fundamenty akciovych titul. Mimo jiné také nepodléhdni trznim naladdm
a sledovani svych investic¢nich cild. V neposledni fadé by mélo byt kladeno vét-
$iho dtirazu na odhad vyvoje trokovych mér a penézni nabidky jako indikato-
ru vyvoje akciového trhu. Stejné tak by méla byt zohledriovana casova zpozdé-
ni pfi predikcich. Investofi pak méli vice diverzifikovat sva portfolia,

a to s pfedstihem, nez se objevi ndznaky prili§ vysokych valuaci akcii.
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Z hlediska zjisténych vysledkil lze pozorovat, Ze hodnoty akciového indexu
S&P 500 i indexu jeho kapitalizace jsou odchyleny vlivem ptisobeni dodatecné
penézni nabidky vytvorené v ramci programu kvantitativniho uvolfiovani.

Provedené vypocty cenové bubliny lze oznacit okolo roku 2000 za jasné
identifikujici pfitomnost cenové bubliny na akciovém trhu (zastoupeného in-
dexem S&P 500). Signifikantni nadhodnocenti je zde patrné u obou uzitych me-
tod. Stejné tak trzni nalady vyjadfené indexem nejistoty jasné poukazuji na vy-
soce optimisticky naladény trh pfed tim, neZ ceny dosahly svych vrcholt. Obrat
trendu cenového vyvoje je pak znatelny i na zvySeni indexu nejistoty. Vysledky
se tak shoduji napft. s vysledky zjisténé Kohoutem (2011A) v jim publikovaném
akcioméru® s hodnotami nadhodnoceni/podhodnoceni pfibuzného indexu
DJIA 30. Dle srovnani miry nadhodnoceni jsou vysledkiim akcioméru vice pfi-
blizeny hodnoty zjisténé metodou B, za uziti indexu kapitalizace.

Pro obdobi okolo roku 2008 jsou dosazené vysledky mirné odlisné.
Pfi vyuziti metody A spojené s ipravou indexu S&P 500 je dosaZeno vysledku
signifikantniho nadhodnoceni. V poméru raciondlni cenové bubliny a sméro-
datné odchylky lze pozorovat jen mirné prevyseni dvou smérodatnych odchy-
lek. Jsou-li tato zjisténi konfrontovana s vysledky dosazenymi metodou B, jsou
ziskany velmi podobné hodnoty. V metodé B ovSem hodnota racionalni cenové
bubliny nepfevysila hodnotu dvou smérodatnych odchylek. Tyto podobné vy-
sledky jsou znakem vysokého nadhodnoceni cen akcii indexu S&P 500, avsak
pritomnost cenové bubliny je zde spornd. Podle dat uvedenych v indexu nejis-
toty je mozno vySe zminéné tvrzeni podpofit nizkou trovni indexu nejistoty
pred rokem 2008. Nasledné zvyseni nejistoty je znakem mozného vysokého
nadhodnoceni. Toto zvySeni nejistoty vSak neni v takové mife, jako tomu bylo
u cenové bubliny okolo roku 2000. Mimo jiné hodnoty indexu nejistoty rychle
klesaji jiz v roce 2009.

Podobnych vysledki je dosazeno za pomoci akcioméru, uvedeného Ko-
li hodnoty porovnany s hodnotami nadhodnoceni okolo roku 2000. Z vyse uve-
deného mtize byt usuzovano, Ze se akcie v obdobi okolo roku 2008 nachazely
ve stavu vétsiho nadhodnoceni, avSak pritomnost bubliny akciového trhu neni
jednoznacné prokazéana.

5 Viz graf na Obr. 23 prilohy A
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Poslednim obdobi, ve kterém byly analyzou dat vykazany vyssi valuace,
je obdobi let 2013 a 2014. I v tomto obdobi jsou vSak obéma metodami vykazo-
vany rozdilné vysledky. Dle metody A se trh nachézi ve stavu signifikantniho
nadhodnoceni jak v roce 2013, tak roce 2014. Trend rlistu racionalni cenové bub-
liny nad hodnotu dvou smérodatnych odchylek je zde pomérné znacny. Vy-
sledky ziskané metodou B taktéZ vykazuji signifikantni nadhodnoceni
v roce 2014, nikoliv vSak v roce pfedchazejicim, 2013. Rozdilnost vysledk{i mi-
Ze byt zptlisobena odliSnosti ve vypoctech. V metodé A byl vyuzit klouzavy
primeér a racionalni cenova bublina byla pocitdna od proménné hodnoty. V me-
todé B vsak byla raciondlni cenova bublina pocitdna od statické hodnoty medi-
anu.

Na vy$si spravnost vysledkti ziskanych metodou B je také poukdzano vy-
sledky akcioméru uverejnénymi Kohoutem (2011A), jako v pfipadé obdobi ko-
lem roku 2000. Vysledky autora jsou dokonce charakterizovany mirnym pod-
hodnocenim v roce 2013. Dle trendu akcioméru v roce 2013 je pravdépodobné,
Ze se uvedené hodnoty budou vyvijet smérem k férovym valuacim a nasledné-
mu nadhodnoceni. Data pro rok 2014 vsak nejsou dostupna.

Velmi rozdilnych vysledkti akcioméru a metody A, respektive mirnym
rozdilim v pfipadé metody B, muze byt dosahovano z divodi zcela odlisnych
akciovych indexti. Indexem S&P 500 je zaujimano takika 80 % kapitalizace ce-
lého amerického akciového trhu. Vyvoj indexu podléha vybranym 500 spolec-
nostem napric¢ raznymi sektory. V pfipadé indexu DJIA 30 je vSak uZito mno-
hem mensiho vzorku spolecnosti s celkovou nizsi kapitalizaci, coz mtize tvofit
rozdily ve vysledcich.

V pfipadé dat indexu nejistoty je patrna fluktuace v roce 2013 i v obdobi
pfed nim. Na jednoznacné urceni signifikantniho nadhodnoceni tudiZ neni po-
ukazovano. Ovsem v pripadé roku 2014 ma trend indexu jednoznacné klesajici
charakter do velmi nizkych hodnot v porovnani s celou ¢asovou fadou. Tento
vyvoj je mozné interpretovat jako optimistické naladéni trhii. Zaroven pii tak
nizkych hodnotach indexu nejistoty je charakteristické, ze se jedna o silny by¢i
trend a vysoké nadhodnocenim trhii v rdmci sledované ¢asové periody.

Vyse ziskané vysledky pro roky 2013 a 2014 se vyznacuji vétsimi odliSnosti.
Na jejich zdkladé 1ze odvodit, Ze v roce 2013 nedochézelo k signifikantnimu
nadhodnoceni. V roce 2014 pak data ukazuji na vysokou valuaci, nizky index
nejistoty a znacny trend v ridstu raciondlni cenové bubliny nad vysi dvou smé-
rodatnych odchylek v obou vyuzitych metodach vypoctu. Je tedy mozné usou-
dit, Ze s vysokou pravdépodobnosti je rok 2014 charakteristicky signifikantnim
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nadhodnoceni, respektive cenovou bublinou na akciovém trhu USA (méfeno
zastupnym indexem S&P 500).
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Koeficienty korelace s ¢asovym zpozdénim

B Koeficienty korelace s casovym zpozdénim

Tab. 1 Koeficienty korelace mezi penézni bazi a inflaci (USA, JPN, VB)

Obdobi Bésné obdobi Zpozdéni efektu v letech
o 1rok o 2 roky ‘ o 3 roky
Spojené staty 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
Velka Britanie
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: Spacilova, 2011, upraveno autorem




Hodnoty délitele indexu S&P 500

C Hodnoty délitele indexu S&P 500

Tab.2  Hodnoty délitele 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 | 7829,71| 31.3.2006 | 9004,80| 31.3.2014 | 8973,43
30.6.1990 6 656,02 | 30.6.1998 | 7 898,50 | 30.6.2006 | 9051,20| 30.6.2014 | 8970,87
30.9.1990 6 653,10 | 30.9.1998 | 7989,24| 30.9.2006 | 8997,93| 30.9.2014 | 8993,31
31.12.1990 | 6647,01|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 | 8172,68| 31.3.2007 | 8942,67
30.6.1991 6 685,13 | 30.6.1999 | 8182,00| 30.6.2007 | 8 879,99
30.9.1991 6 723,09 | 30.9.1999 | 8227,74| 30.9.2007 | 8 822,50
31.12.1991 6 770,28 | 31.12.1999 | 8381,82|31.12.2007 | 8 763,44
31.3.1992 6 833,95| 31.3.2000 | 8465,46| 31.3.2008 | 8702,39
30.6.1992 6 867,07 | 30.6.2000 | 8582,71| 30.6.2008 | 8720,75
30.9.1992 6 900,48 | 30.9.2000 | 8770,40| 30.9.2008 | 8729,25
31.12.1992 |  6918,99 | 31.12.2000 | 8 872,78 | 31.12.2008 | 8 692,85
31.3.1993 6947,24| 31.3.2001 | 8949,76| 30.3.2009 | 8 682,64
30.6.1993 6 974,55 | 30.6.2001 | 9 006,43 | 30.6.2009 | 8750,83
30.9.1993 7011,06| 30.9.2001 | 906558 | 30.9.2009 | 8 832,37
31.12.1993 | 7086,53|31.12.2001 | 9113,82|31.12.2009 | 8 902,83
31.3.1994 712798 | 31.3.2002 | 9152,85| 31.3.2010 | 9 030,03
30.6.1994 7211,87| 30.6.2002 | 9184,12| 30.6.2010 | 9 044,81
30.9.1994 7 265,69 | 30.9.2002 | 9221,83| 30.9.2010 | 9 057,38
31.12.1994 | 7 285,82 |31.12.2002 | 9214,85|31.12.2010 | 9 088,35
31.3.1995 7 331,51 | 31.3.2003 | 9227,64| 31.3.2011 | 9102,05
30.6.1995 7 340,26 | 30.6.2003 | 9 236,54 | 30.6.2011 | 9102,53
30.9.1995 7 373,75| 30.9.2003 | 9244,95| 30.9.2011 | 9106,38
31.12.1995| 7449,38|31.12.2003 | 9 250,51 | 30.12.2011 | 9 052,93
31.3.1996 7 511,21 | 31.3.2004 | 9288,96| 30.3.2012 | 9 038,37
30.6.1996 7 550,72 | 30.6.2004 | 9311,93| 29.6.2012 | 9 032,07
30.9.1996 7 573,12 | 30.9.2004 | 9328,90| 28.9.2012 | 8940,96
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 | 9164,75| 28.3.2013 | 8908,33
30.6.1997 7 673,57 | 30.6.2005 | 9141,05| 30.6.2013 | 8 928,65
30.9.1997 7 741,54 | 30.9.2005 | 9018,96| 30.9.2013 | 8937,86
31.12.1997 | 7 784,88 |31.12.2005 | 9015,96|31.12.2013 | 8 952,35

Zdroj: Ergo Inc. (2015), vlastni prace
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D Doprovodné vypocty

Tab.3  Odkupy dluhopisii v rdmci programi kvantitativniho uvolfiovani 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; vlastni prace
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Tab.4  VySe pomeéru racionalni cenové bubliny k smérodatné odchylce (metoda 1 dle akcio-
vého indexu S&P 500) - A
Datum |Pomér| Datum |Pomér| Datum |Pomér| Datum |Pomér| Datum |Pomér
31.1.1990 -4,34 31121992 | -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 -3,73129.12.1995| -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| -1,9629.10.1999 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| 2941994 | -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 -3,90130.12.1994 | -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 -3,5531.12.1997 | -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 | -0,7129.12.2000 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: Vlastni préce
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Tab.5  VySe pomeéru racionalni cenové bubliny k smérodatné odchylce (metoda 1 dle akcio-
vého indexu S&P 500) - B
Datum |Pomér| Datum |Pomér| Datum |Pomér| Datum |Pomér
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 0,271 29.12.2006 1,72130.11.2009 | -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 0,58 130.11.2007 2,071 29.10.2010 042 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 0,83129.11.2013 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 0,771 31.10.2014 5,06
28.2.2006 0,96 | 30.1.2009 -1,57 1 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: Vlastni préce
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Tab.6  VySe poméru racionalni cenové bubliny k smérodatné odchylce (metoda 2 dle indexu
kapitalizace k HDP)

Datum |[Pomér| Datum |Pomér| Datum |Pomér| Datum |Pomér

1.1.1990 | -2,55| 1.4.1996 | -0,56| 1.7.2002 0,02]1.10.2008 | -0,65
141990 | -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| 1.42003| -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

1.41991| -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| 1.72010| -1,38

1.1.1992 | -2,09| 1.4.1998 2,90 | 1.7.2004 0,55]1.10.2010| -0,71

1.41992| -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

1.41993| -1,95| 1.7.1999 4,241 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 11.10.2012 0,20

1.41994| -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 042 | 1.1.2008 1,42 | 1.4.2014 2,57

1.10.1995| -1,04| 1.1.2002 1,34 | 1.4.2008 040| 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: Vlastni prace



