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Abstract

Picha, V. Effect of money supply on the stock market. Diploma thesis. Brno: Mendel
University, 2016.

Diploma thesis observes effect of money supply on the stock market by means of
portfolio balance channel as a transmission mechanism. National “flow of funds”
accounts, specifically assets from US households’ portfolios, represent a key data
source. Johansen’s cointegration methodology is employed in the empirical part of
the thesis to analyze both short-term and long-term relationships among re-
searched variables. Findings are contextualized in the concluding part of the thesis
using a monetary policy framework.

Keywords

Stock market, money supply, transmission mechanism, portfolio balance, flow of
funds, cointegration, VECM

Abstrakt

Picha, V. Vliv ménové zasoby na akciové trhy. Diplomova prace. Brno: Mendelova
univerzita v Brné, 2016.

Diplomova prace sleduje vliv ménové zasoby na akciové trhy prostrednictvim
portfolio balance kanalu jako transmisniho mechanismu. Klicovym zdrojem dat
jsou narodni ucetni vykazy ,flow of funds“, konkrétné vybrana aktiva z portfolia
americkych domadcnosti. Vempirické c¢asti prace je vyuzito Johansenovy
kointegrace kanalyze kratkodobych a dlouhodobych vztahli mezi sledovanymi
proménnymi. ZjiSténi jsou v zavérecné casti prace zasazena do ramce praktické
monetarni politiky.

Klicova slova

Akciové trhy, ménova zasoba, transmisni mechanismus, portfolio balance, flow of
funds, kointegrace, VECM
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1 Uvod

Vyuziti nekonvencnich ndastrojii monetarni politiky v americké ekonomice
vyvolalo nutnost nalézt ¢i znovu objevit fungujici kanaly, jimiZ by kvantitativni
uvolnovani mohlo stimulovat domaci ekonomiku. V té souvislosti byl predstaviteli
americké centralni banky prezentovan portfolio balance kanal jako jeden z
hlavnich kanald ptlisobicich na vynosové kiivky dluhopisii a tedy trokovou miru
(Bernanke, 2012). Prostiednictvim vlivu na mnozstvi a skladbu aktiv v portfoliich
investori se predpokladd sniZeni dlouhodobé uUrokové miry v ekonomice, je-li
centralni banka ochotna provadét nakupy nékterych aktiv (D’Amico et al,, 2012,
Gagnon et al, 2010). Nartst poptavky po dluhovych instrumentech ze strany
centralni banky vede k rlstu jejich ceny. ZvysSeni ceny aktiv nakupovanych
centralni bankou by nasledné mélo vést ke sniZzeni jejich vynosu a pokud jsou
investofi ochotni substituovat mezi aktivy, pak se efekt sniZeni urokové sazby
prelije i do jinych skupin aktiv (Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen, 2011). V ramci
kritiky portfolio balance pristupu je nejvice zpochybmovana jeho skute¢na ucinnost
v situaci, kdy je vliv tohoto kanalu sledovan oddélené od ostatnich kanalt
monetarni transmise (Christensen a Rudebusch, 2012, Thornton, 2012).
Kritzovana je i samotna schopnost portfolio balance kanalu piisobit na realnou
ekonomiku pomoci zmény mnoZstvi specifickych aktiv v drZeni soukromych
subjektli (Woodford, 2012).

Realizace monetarni politiky prostrednictvim ménové zasoby je Siroce
zkoumanou oblasti jak z pohledu monetaristické (Fisher, 1911), tak keynesianské
hospodarské politiky. Nékteré empirické studie (napt. Rozeff, 1974) potvrzuji
predpoklad vlivu zmén v ménové zasobé na akciové trhy. Teoretickym
predpokladem je vtakovém piipadé exogenita ménové zasoby, respektive
konkrétniho ménového agregatu, ktery mize centralni banka ovliviiovat i cilovat.
Na druhé strané je mozné pochybovat o vztahu ménové zasoby a cen akcii, coz by
implikovalo minimalni citlivost akciového trhu na realnou urokovou miru
(Campbell a Ammer, 1993).

Klicovym piinosem této prace je ojedinélé vyuziti ramce portfolio balance
kanalu k vysvétleni a kvantifikaci pfenosu stimulu monetarni politiky na akciovy
trh. Vzhledem ke vztahu mezi akciovym trhem (respektive trZznim ocenénim
akciovych titulii) a redlnou ekonomikou (viz Tobin 1969, Modigliani, 1971) je
takovy prenos klicem kpochopeni transmise mezi monetarnimi a realnymi
veliCinami. Efektivita prenosu pres akciové trhy tudiZ reprezentuje z hlediska
nositeld  monetarni  politiky = podstatny  faktor = vprocesu  tvorby
hospodarskopolitickych zasahu.

Ackoli nekonvencni monetarni politika na spodni hranici urokovych sazeb je
v americké ekonomice jiZ téma minulosti, zavaZznost této historické periody a
nutnost nachazet relativné rychle uc¢inné nastroje nekonvencni monetarni politiky
zvyraziiuje soudoby vyznam zkoumdni specifickych kandli transmisniho
mechanismu. V dobé, kdy navic Evropska centralni banka realizuje kvantitativni
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uvoliiovani, se téma efektivity ménové politickych nastrojii stava palcivé aktualnim
problémem.

Nasledujici kapitola predstavuje cil prace a navazuje souhrnem soucasného
stavu poznani v této oblasti. Kapitoly 4 a 5 popisuji strategii empirické analyzy a
jeji vysledky. Sesta kapitola je vénovana doporu¢enim pro tviirce hospodaiské
politiky. Zavérecné kapitoly 7 a 8 shrnuji zjiSténi této prace a uvadi je v kontextu
soucasného vyzkumu.
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2 Cil prace

Hlavnim cilem préace je identifikace vlivu ménové zasoby na americky akciovy trh
prostfednictvim portfolio balance kanalu jako transmisniho mechanismu.
Piredpokladem pro testovani tohoto vlivu je funkc¢nost portfolio balance kanalu
v americké ekonomice. Monetarni expanze by tedy teoreticky méla vést ke zméné
mnozstvi a ceny aktiv, jenz subjekty americké ekonomiky drZi ve svych portfoliich.
Tzv. rebalancing portfolii vlivem zménénych podminek na trhu povede dle
teoretickych zavéri ke zméné proporce mezi dluhopisy, akciemi a hotovosti
v portfoliich. Na zadkladé rebalancingu je vramci cile prace ocekavano zvySeni
drzby akcii v osobnich portfoliich zaroven s riistem cen akcii v reakci na provadéni
politiky monetarni expanze.

Pro modelovani budou vyuzity zakladni kategorie aktiv v osobnich portfoliich
ziskané z ucetni evidence flow of funds, jez publikuje statistické oddéleni Rady
guvernéri Federalniho rezervniho systému. Dle predpokladu se tedy kazdé osobni
portfolio amerického investora sklada zurcité proporce hotovosti, akcii a
dluhopisi, jez jsou v evidenci flow of funds jednotlivé zastoupeny agregovanymi
daty za konkrétni sektory ekonomiky. Tato proporce se v ¢ase méni v zavislosti na
faktorech ovliviiujicich selekci aktiv v portfoliu, tedy predevsim na vynosu a riziku.
VyuZiti narodni UCetni evidence flow of funds zaroven predstavuje neobvykly
piistup ke zkoumané problematice. Pifestoze Beckworth a Hendrickson (2014)
testovali s pomoci této databaze pritomnost portfolio balance kanalu v americké
ekonomice, standardné je flow of funds evidence vyuZivana spiSe v tématech dspor
¢i hospodarskych cyklt (Terzi, 1986, Christiano et al., 1994). Flow of funds rovnéz
umoziuje provést empirickou analyzu na relativné dlouhém obdobi od roku 1952
do roku 2015. Ménovou zasobu v tomto pripadé reprezentuji obézivo a vklady na
béZnych uctech americkych domacnosti, coZ odpovida ménovému agregatu M1. Za
proménnou slouZici ke kvantifikaci dopadu zmén v portfoliich na akciovy trh byl
zvolen reprezentativni index amerického akciového trhu S&P 500.

Casové fady s kvartalni frekvenci budou podrobeny testovani na piitomnost
jednotkového kotene. Ke zjiSténi vztahi mezi zkoumanymi veli¢inami bude
nasledné vyuZito metody kointegrace ¢asovych rad, pricemz cilem je kvantifikovat
jednak dlouhodoby rovnovazny stav a jednak rychlost prizplisobeni, s jakou se
proménné navraci k ekvilibriu v kratkém obdobi. Geograficky je prace zamétena
na finanéni a kapitalovy trh USA, jelikoZ poskytuje dostate¢ny ¢asovy usek k datové
analyze a zaroven je americkou centralni bankou predpokladdna funkcnost
portfolio balance kanalu monetarni transmise. Vysledky empirické analyzy
naleznou vyuZiti predevSim mezi nositeli monetarni politiky, nebot pienos
monetarnich stimull na trhy riiznych aktiv je predmétem podrobného zkoumani
vétSiny centralnich bank.
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3 Soucasny stav poznani

Nasledujici kapitola sumarizuje soucasny stav poznani v oblasti portfolio balance
kanalu monetarni politiky. Zvlastni pozornost je vénovana vlivu monetarni politiky
na akciové trhy.

3.1 Transmisni mechanismy monetarni politiky po finan¢ni
krizi

Po splasknuti bubliny na americkém hypotecnim trhu, nasledném propadu
akciovych trhli a padu nékterych systémové vyznamnych finan¢nich instituci se
americkd centralni banka ocitla na spodni hranici vyhlaSovanych urokovych
sazebl. V podminkach vycerpani béznych nastroji monetarni politiky rozhodla
Rada guvernérii Federalniho rezervniho systému o vyuziti tzv. large-scale asset
purchases, tedy nakupu znacného mnoZstvi strednédobych a dlouhodobych
cennych papirli prevazné dluhové povahy (dale jen LSAP). Rozsihlé vyuziti
alternativnich nastroji monetarni politiky vedlo k nutnosti zkoumat jejich tcinky a
efektivitu. Zamérem provadénych operaci bylo snizeni dlouhodobé drokové miry v
americké ekonomice, ¢ehoz jiz nebylo moZzné dosahnout zménou kratkodobé
urokové sazby. Z dostupnych zdroji je zjevné, Ze kromé ovlivnéni dlouhodobé
urokové miry sledovala americka centralni banka také cil “sniZit ndklady a zvysit
dostupnost tiveri na ndkup nemovitosti, coz by také mélo podporit nemovitostni trh
a celkové zlepsené podminky na financnich trzich.” (preloZeno autorem, Federal
Reserve, 2008). D’Amico et al. (2012, s. 11 - 13) predpokladaji, ze LSAP ptisobi
tfemi kanaly na sazby dlouhodobych dluhopist.

Prvnim uvddénym kandlem transmisniho mechanismu je tzv. signaling
channel, ktery vysvétluje vliv na dlouhodobé sazby prostrednictvim ocekavani
investord. Dojde-li naptiklad ke sniZeni sazeb kratkodobych dluhopisti, pak trzni
aktéri oCekavani, Ze k (zpravidla neproporciondlnimu) sniZeni sazeb dojde i u
dlouhodobych dluhopist. Z podstaty signalniho kanalu je zjevné, Ze v obdobi
provadéni LSAP je jeho funkce irelevantni, proto se jim odborné prace béhem
zminéné periody zabyvaji v minimalnim rozsahu. Navzdory tomu vSak napriklad
Eggertson a Woodford (2003, s. 52) tvrdi, Ze pouze signalni kanidl ma mezi
ostatnimi kanaly monetarni transmise vyhradni schopnost ovliviiovat inflaci,
respektive dlouhodobou turokovou miru?. Alternativni a spiSe psychologickou
hypotézu transmisniho mechanismu nabizi Cochrane (2012, s. 5 - 6), jez
v prostfedi nulovych udrokovych sazeb teoreticky ztotoZnuje rezervy
s kratkodobym dluhem. Odvozuje dale, Ze nariist rezerv a tedy i kratkodobého

! Vyhlasované sazby klesly na technickou nulu v prosinci 2008.

2 Obecné dochazi Eggertson a Woodford (2003) k zavéru, Ze skutecny dopad na inflaci, potazmo
realnou ekonomickou c¢innost maji ty ménové-politické nastroje, které ovliviiuji ocCekavani
ekonomickych aktérti o budoucim vyvoji urokovych sazeb.
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dluhu si investori vyloZi jako signal americké centralni banky, Ze sniZené sazby
budou trvat relativné dlouho.

Odchylky ve vyvoji dlouhodobych urokovych sazeb, jeZ nelze uspokojivé
vysvétlit pomoci hypotézy ocekavani, je moZné nahliZet perspektivou tzv. scarcity
channel (D’Amico, 2012). Podle scarcity channel zavisi tuUrokové sazby
dlouhodobych dluhopisti na relativnim mnozstvi téchto aktiv v drZeni soukromymi
subjekty (napt. Modigliani a Sutch, 1966). Pokud dojde k nakuplim dlouhodobych
dluhopisi, zvysi se poptavka po dluhovych cennych papirech, coz vede ke zvyseni
jejich ceny a snizeni jejich vynosu.

Treti kanal se oznacuje jako portfolio balance channel, v odborné literatuie
lze najit i alternativni oznaceni duration channel. Portfolio balance channel je
vysvétlenim transmisniho mechanismu monetarni politiky prostiednictvim
durace. LSAP omezuje nabidku aktiv s vys$si duraci soukromému sektoru a zvysuje
nabidku aktiv s nulovou duraci a konvexitou (Gagnon et al., 2010). V pripadé
uskutecniovanych nakupli mortgage-backed securities (dale jen MBS) dokonce Slo
o cenné papiry s negativni konvexitou3. Formalni vyjadifeni vlivu dvou

nejdiskutovanéjsich kanala (signalni a portfolio balance) na vynos dlouhodobého
vladniho dluhopisu lze zapsat jako:

n—-1

YE =171 By + YTP] ()

=0

kde:

y& ... je vynos dlouhodobého dluhopisu v ¢ase t s maturitou n

7t ... je vyhlasovana kratkodoba urokova mira

E; ... znaci o¢ekavani investori ohledné kratkodobé tirokové miry
YTP! ...je vynos odpovidajici casové prémii

Aditivni podoba rovnice zachycuje dvousloZkovy vynos ze sledovaného dluhopisu.
Na pravé strané rovnice zobrazuje prvni clen ocekdavani mezniho investora o
budouci urokové mire, respektive smérovani monetarni politiky. Druhy clen
vyjadfuje Casovou prémii, kterd vznikd na zakladé durace dlouhodobych
dluhopisi*. Pomoci prvniho Clenu je tudiZ métitelna sila signalniho kanalu na
dluhopis, pomoci druhého ¢lenu se zjiStuje mira vlivu portfolio balance kanalu (viz
Bauer, Neely, 2014).

3 Zaporna konvexita MBS je zplsobena rizikem predcasného splaceni hypoték (Gagnon et al,
2010). Srovname-li tedy MBS s béznym dluhopisem o stejné sazbé a kupdnu, avsak bez rizika
predc¢asného splaceni, pak cena MBS vzroste méné pri poklesu urokovych sazeb nez u
srovnatelného dluhopisu. Naopak cena MBS poklesne vice pri riistu irokovych sazeb ve srovnani s
béznym dluhopisem.

4 Casova prémie tedy odrazi citlivost dluhopisti na zmény trokové miry (Bauer, Neely, 2014, s. 9).
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3.2 Alternativni pristupy ke kanaltim monetarni transmise

Tri vySe zminéné kanaly monetarni transmise jsou v soucasném diskurzu bézné,
nicméné existuji i dalsi pristupy k totoZné problematice. Krishnamurthy a Vissing-
Jorgensen (2011) navrhuji pristup zvany safety premium channel, podle néhoz
poptavka po dlouhodobych aktivech povaZovanych za bezpecna trvale sniZuje
vynos z téchto aktiv. Jak totiZ dokladaji Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen (2010,
s. 32 - 33), existuje prokazatelny vztah mezi spreadem dluhopisii hodnocenych
ratingem Aaa a Baa na jedné strané a zménami v nabidce dlouhodobych vladnich
dluhopisti na strané druhé. Stejni autofi rovnéz prichazeji s tzv. liquidity channel,
ktery objastiuje zvySeni vynosu dlouhodobych dluhopist rezervami (bank), tedy
pfimo opacny dopad monetdrni politiky. Vlivem zvySeni mnoZstvi vysoce
likvidnich aktiv (typicky bankovnich rezerv) v poméru k mnozstvi dlouhodobych
dluhopisti vznikd tlak na zvySeni vynosu z dlouhodobych dluhopisii
(Krishnamurthy, Vissing-Jorgensen, 2011, s. 6). Investori totiZ poZaduji vétsi
prirazku za likviditu (liquidity premium) u dlouhodobych aktiv. Dale autofi
rozlisSuji tzv. inflation channel, jenz pisobi na inflacni ocekavani. Je vSak nabiledni,
ze zménu inflacnich ocekavani lze prisuzovat kazdému z drive jmenovanych
kanalli; oddélené definovani infla¢niho kanalu je tudiZ prinejmensim rozporuplné
(D’Amico, 2012, s. 14).

3.3 Portfolio balance pristup

V projevu zprosince roku 2009 shrnul viceprezident Federalni rezervniho
systému v New Yorku Brian Sack fungovani portfolio balance kanalu transmisniho
mechanismu monetarni politiky nasledovné: ,Primdrnim efektem je sniZovdni
rizikové prirdZky na [centrdIni bankou, pozn. autora] porizovanych aktivech.
Ndkupem konkrétnich aktiv sniZuje FED mnoZstvi cennych papirii v drZeni
soukromého sektoru. [...] Aby se investori mohli prizpiisobit, olekdvany vynos z
cennych papirti musi klesnout. Jinak receno, ndkupy aktiv vyZenou jejich cenu vzhtiru,
¢imZ sniZi jejich vynos. Dle ocekdvdni se tyto efekty preliji do dalSich podobnych aktiv
do té miry, pokud jsou investori ochotni mezi nimi substituovat.” (pteloZeno auto-
rem, Federal Reserve, 2009) Takika totoZné fungovani portfolio balance kanalu
monetarni politiky teoreticky popisuje napf. Thornton (2012), avSak upozornuje
na nedostatetné mnoZzstvi empirickych diikazii. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze
koreny portfolio balance pristupu se nachazi predevsim v teorii portfolia, hypotéze
segmentovanych trhi s dluhem, nedokonalé substituci aktiv a Casové strukture
urokovych sazeb.

3.3.1 Teorie portfolia

Teorie portfolia se zabyva individualizovanych vybérem aktiv, respektive skupin
aktiv pro dosaZeni optimalni skladby portfolia. Markowitz (1952) popsal zaklady
pro moderni teorii portfolia, pricemz se odvraci od zjednoduseného vybéru aktiv v
portfoliu dle o¢ekdvaného vynosu. NejenZe volba aktiv podle o¢ekavaného vynosu
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prehlizi rizikovost téchto aktiv, ignoruje i moznosti diverzifikace portfolia> (Mar-
kowitz, 1952, s. 77-78). Dava tak vzniknout modelu portfolia zohlednujici riziko
vyjadrené jako smérodatnd odchylka vynosi aktiva. Jsou-li znamy podily jed-
notlivych aktiv, 1ze o¢ekdvanou vynosnost portfolia E, obecné definovat jako:

n
E, = in M (2)
im1

pricemz:

W; ... je oCekdvand vynosnost aktiva i
X;... je vdha i-tého aktiva v portfoliu
n ... poCet aktiv v portfoliu

Zaroven lze obecné definovat riziko vyplyvajici z rozptylu vynost danych
aktiv. NiZze uvedeny obecny tvar variance v rovnici 3 (Markowitz, 1952, s. 81) je
upraven na smérodatnou odchylku.

zn:zn:auxx (3)

i=1j=1

kde:
o ... znaci kovarianci vynosnosti mezi jednotlivymi aktivy (i a j)

Zasadnim omezenim mean-variance modelu popsaného vyse je vyjadieni
volatility aktiva. Smérodatna odchylka vyjadiujici volatilitu ve skutecnosti neni
konstantni, naopak ma stochasticky charakter a v zavislosti na typu aktiva mohou
vykyvy volatility vyznamné ohrozit portfolio. Campbell a Viceira (2005, s. 2)
rovnéz upozornuji, ze rozhodovani o skladbé portfolia na zakladé mean-variance
modelu je vhodné spiSe pro kratkodoby investi¢ni horizont neZ pro dlouhodoby
zamér investice. Pomoci konstrukce portfolia s nejnizSim rizikem (tzv. global
minimum variance portfolio) dokazuji, Ze rizikové idedlni portfolio kratkodobého
horizontu je sloZeno takika kompletné ze statnich pokladni¢nich poukazek, kdeZto

5 Je-li alokace aktiv v portfoliu zaloZena pouze na otekdvaném vynosu, pak nelze vyloucit moZnost,
Ze optimalni alokaci bude investice vSech prostfedkii do pravé jednoho aktiva s nejvysSim
vynosem.
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nejméné rizikové dlouhodobé portfolio je kombinaci dlouhodobych dluhopist a
akcii® (Campbell, Viceira, 2005, s. 20 - 22).

Dle predpokladu mize investor cilit na vyssi vynosnost pouze pokud piijme
vy$3i riziko (Sharpe, 1964, s. 425). Cast vynosu, ktera odpovida zvy$enému riziku
napiiklad oproti aktivu nesoucimu bezrizikovou drokovou miru, je totoZna
s rizikovou prirazkou (v orig. risk-premium). P¥i porovnani rtznych aktiv lze tedy
brat v ivahu rizikovy profil investice. Ke zjisténi velikosti zvySeného vynosu, ktery
investor ziska alokaci financ¢nich prostredki do aktiva s vétSim rizikem, se vyuziva
Sharpe ratio (viz Sharpe 1966, Sharpe 1994). Obecna podoba ex ante? Sharpeho

pomeéru je definovana jako:

Sa _ E(Ra_ Rb) (4)

Oq

Kde:

E .. je ocekdvand vynosnost

R, ... je vynosnost aktiva v portfoliu

Ry, ... reprezentuje bezrizikovou tirokovou miru ndleZici dané tridé aktiv (benchmark)
o, .. je smérodatnou odchylkou vyjadrujici riziko zvyseného vynosu

Vy$$i hodnota Sharpeho poméru naznacuje, Ze investor ziskal za totoZné
podstoupené riziko vétsi vynos z aktiva (rizikovou prirazku). Mezi dvéma portfolii
je tedy zadanéjsi to, které dosahuje vyssiho Sharpeho poméru.

Investoii Celici proménlivym podminkdm trhu mohou pomoci zminénych
metod provadét zmény ve svych portfoliich v zavislosti na aktudlni strukture rizika
a vynosu dostupnych instrumentd. Proces vyvazovani portfolia (v orig. portfolio
rebalancing) na individudlni bazi predstavuje prvotni fazi mechanismu, ktery na
agregatni irovni mtze vést k ovlivnéni dlouhodobych tirokovych mér a je nazyvan
portfolio balance pristupem k transmisnimu mechanismu monetarni politiky (viz
Gagnon et al., 2010). Frekvence zmén v drzbé rizikovych aktiv navic nasvédcuje
vysoké ochoté investorli ke zménam skladby portfolia (Calvet et al., 2008). Napfric
populaci vSak neni sklon k aktivni zméné portfolia stejny. Calvet a kolektiv (2008)
odvozuji z dat Svédské ekonomiky, Ze vzdélanéjsi a relativné bohatsSi investofi

provadéji aktivni zmény v portfoliu ¢astéji nez ostatni.

6 Vys$8i rizikovost statnich pokladni¢nich poukazek (se splatnosti do 1 roku) v dlouhodobém
portfoliu je dana reinvesticnim rizikem (reinvestment risk), tedy situaci, kdy je nutno vynos
z dluhopisu reinvestovat za nizsi nez o¢ekavanou urokovou miru.

7 Sharpe (1994) rozliSuje ex ante pomér, ktery se zaklddd na ocekdvaném vynosu a ocekavané
volatilité aktiva, a ex post pomér, jenZ vyuziva historické hodnoty vynosnosti a smérodatné
odchylky vynosu.
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Konven¢ni uvaZovani o individualnim portfoliu prisuzuje nejmensi riziko
penézni hotovosti, u konzervativnich investorti predpoklada vyssi podil dluhopist
a se snizujici se averzi k riziku predjima rast podilu akcii v portfoliu. Campbell a
Viceira (2001, s. 51 - 54) potvrdili tyto predpoklady a zaroven poukazali na
zvySujici se drzbu akcii v portfoliu, pakliZe investori vyuZiji moZnosti ptjceni
prostiredkii na nakup aktiv do portfolia. Intuitivni doporuceni volby mezi dluhopisy
a akciemi vzavislosti na averzi kriziku je vSak vrozporu stzv. teorémem
podilového fondu (v orig. mutual fund theorem), podle néhoZ by averze k riziku
méla ovlivnit pouze podil penézni hotovosti viici rizikovym cennym papiriim, a
nikoli vahy rizikovych aktiv v portfoliu (viz napt. Canner, 1997). Bereme-li v ivahu
existenci  indexovanych dluhopisti, pak jsou drzeny v portfoliu predevsim
z divodu zajisténi proti inflacnimu riziku. Pro modelovy piipad nekonecné
rizikové averzniho dlouhodobého investora s minimalni mezi¢asovou substituci
aktiv je indexovany dluhopis dokonce jedinou optimalni volbou v portfoliu
(Campbell, Viceira, 2001, s. 51).

Jak vSak upozornuji Brennan et al. (1997), rozdily mezi individualni volbou
aktiv do portfolia zavisi také na tom, jaky pristup zvoli investor k dané alokaci. Je-li
portfolio spravovano strategicky, pak je dodrZovana predem stanovena proporce
jednotlivych trid aktiv v portfoliu a vynosy jsou reinvestovany tak, aby odpovidaly
stanovenym pomérim. Pokud investor zvoli taktickou alokaci aktiv, pak je urcen
rozsah, vnémzZ se pomeérové mohou jednotlivé tiidy aktiv podilet na portfoliu.
Takticka alokace tedy nabizi vétSi moznosti k aktivni spravé portfolia vzhledem
k aktualni ekonomické situaci.

3.3.2 Segmentované trhy a nedokonala substituce aktiv

Zakladem vysvétleni portfolio balance kanalu je teoreticky predpoklad oddéleni
trhii s dluhem. Obchodovani s dlouhodobymi dluhopisy je oddéleno od zbytku
dluhopisového trhu a trzni aktéri jsou si tohoto oddéleni (v orig. segmentation)
védomi. Mezi prvni proponenty tohoto pristupu pattil Winfield Riefler (1930) s
obsahlou studif amerického penezniho trhu. Podobny pohled na trh penéz a aktiv
nabizi Tobin (1969), kdyZ formalné odvozuje tzv. nedokonalou substituci aktiv.
Zasadni rozdil mezi penézi a cennymi papiry se podle néj nachazi ve skutecnosti,
Zze urokovda sazba penéz je exogenni, stanovena centrdlni bankou
(vladou, zakonem, apod.), ale urokova sazba cennych papiri je endogenni -
determinovand trznimi procesy. Tedy ,pokud se nabidka jednoho aktiva zvysi,
struktura vynosovych mér tohoto i ostatnich aktiv se musi zménit, aby umoznila
verejnosti pojmout novou nabidku. [...] Pokud je vsak vynosovd mira tohoto aktiva
fixni, pak se prizpitisobeni odehraje pouze prostrednictvim sniZeni vynosu ostatnich
aktiv nebo zvysenim jejich ceny.” (preloZeno autorem, Tobin, 1969, s. 26) Empiricky
dikaz o platnosti predpokladu nedokonalé substituce aktiv predloZili napft.
Andrés, et al. (2004) konstrukci modelu pro data z amerického dluhopisového
trhu.

Thornton (2012) kritizuje hypotézu segmentovaného trhu s dluhem a
povaZzuje ji za teoreticky relativné slabou. Vytyka predevSim absenci formalniho
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modelu, tudiZ nesnadnou testovatelnost predpokladi na empirickych datech.
Pokus o vytvoreni formalizovaného modelu segmentovaného trhu provedli
Vayanos a Vila (2009). Model predpoklada existenci dvou skupin obchodujicich -
investory s preferovanymi dobami splatnosti a rizikové averzni arbitrazéry.
Zvoleny model® umozZnuje testovat nékteré predpoklady tykajici se rizikové
prirazky Ci efektivnosti transmisnich mechanisml monetarni politiky a poskytuje
zatim nejfrekventovanéjsi vychodisko pro dals$i odborné prace na téma portfolio
balance (viz napt. Hamilton, Wu, 2011 nebo Neely, 2010).

Alternativni pohled na segmentovany dluhopisovy trh poskytuje dal$i model
se dvéma skupinami investori dle Curdia a Ferrero (2013). Prvni skupina
investord alokuje svoje prostiedky do kratkodobych i dlouhodobych dluhopist.
Dojde-li ke zméné v urokovych sazbach nebo nabidce dluhovych cennych papird,
investori realokuji mezi kratkodobymi a dlouhodobymi dluhopisy, avsak jejich
spotfeba ziistane neovlivnéna. Druha skupina pozaduje pouze dlouhodobé
dluhopisy ve svém portfoliu®. Pokud v takovém pripadé poklesnou urokové sazby,
pak se investorim prestava vyplacet drzet mnozstvi dlouhodobych dluhopisi a
mohou preferovat spotiebu. Model s vyuzitim hypotézy segmentovaného trhu
ukazuje naznacuje rozdily v dopadu na agregatni poptavku (spotiebu) v zavislosti
na preferencich investort (Curdia, Ferrero, 2013, s. 2).

3.3.3 Casova struktura urokovych sazeb

Dalsi klicovou teorii v pozadi portfolio balance kanalu je c¢asova struktura
urokovych sazeb (v orig. term structure of interest rates). Oznacuje vztah mezi
vynos dluhopisu a dobou do jeho splatnosti. Graficky lze Casovou strukturu
urokovych sazeb vyjadrit jako tzv. vynosovou krivku. BéZné piinasi dluhopisy
s delsi splatnosti i vétsi kupdén, coz znazorniuje rostouci tvar vynosové Kkrivky.
Vreakci na ocekavani investorii se vSak objevuji i atypické situace, a tedy
vynosové krivky méné béZznych tvara.

Na rozdily v Casové strukture urokovych sazeb mezi dlouhodobymi a
kratkodobymi dluhopisy upozornil jiz Culbertson (1957), pricemz identifikoval
ctyri faktory ovliviiujici rozdil mezi urokovymi sazbami v case. Jedna se o (1)
faktor odlisné likvidity, nebot’ kratkodoby dluhopis poskytuje investorovi vétsi
likviditu nez dluhopis dlouhodoby. Dale (2) faktor atraktivity dluhopist riiznych
dob splatnosti v zavislosti na ocekdvané zméné jejich ceny. Také (3) faktor zmén v
nabidce dluhopisi a rigidit v poptavce po dluhopisech, ktery bere v uvahu
predevsim neelasticity v kratkém obdobi. V neposledni radé (4) faktor rozdilu v
nakladech dluhu vzhledem ke splatnosti dluhopisu, jelikoZ naklady na drZeni

8 Tav. preferred-habitat model vysvétluje, pro¢ investori uprednostiuji vlastnictvi kratkodobych
dluhopisi oproti dlouhodobym, a jaka rizikova prirazka (risk premium) je pro investory diivodem k
drzbé dluhopisi jiné nez preferované splatnosti.

9 Portfolio slozené vyhradné z dlouhodobych dluhopisi muze nalezet investorovi, ktery se
zaméfuje na urcity vynos v konkrétnim budoucim okamziku, napriklad vyuziti portfolia v roce
odchodu do penze (Curdia, Ferrero, 2013, s. 2).
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dluhopisu rostou s prodluzujici se splatnosti dluhopisu (Culbertson, 1957, s. 490).
Diisledkem hypotézy ¢asové struktury urokovych sazeb je existence stalé poptavky
riznych skupin investort s riznymi preferencemi po dluhopisech. V kombinaci s
teorii segmentovaného trhu dojde pfi sniZeni mnoZstvi dluhopisi s konkrétni
dobou splatnosti v drZzeni soukromych investorti k nedostatku téchto aktiv, ktery
nelze za danych cen uspokojit z dlivodu nedokonalé substituce aktiv (D’Amico,
2012, s. 12). Situace miize vyustit ve zménu cen dluhopist, coZ byva nazyvano jako
tzv. scarcity effect.

3.4 Motivace k drzbé dlouhodobych dluhopisii a akcii

Investoti se rozhoduji drzet dlouhodobé dluhopisy ze dvou diivodii. Jednak mohou
dlouhodobé dluhopisy slouzit jako ndastroj spekulace, pakliZe existuje casova
prémie, tedy nadvynos dlouhodobého dluhopisu v porovnani sdrZenim série
kratkodobych dluhopisii na totoznou dobu (Campbell, Viceira, 2001, s. 51).
Druhym diivodem je zajisténi. Dlouhodoby dluhopis ziistdva obecné nejlakavéjsim
instrumentem pro rizikové averzni investory sdlouhodobym investicnim
horizontem a typicky také pro penzijni ¢i investicni fondy. Zatimco spekula¢ni
poptavka se miize v ¢ase vyrazné meénit, zajiStovaci poptavka vykazuje vétsi
stabilitu (viz Campbell, Viceira, 2001 nebo Campbell, Viceira, 2005). K podobnym
zavérim dochazi i Brennan et al. (1997), jeZ identifikuji strategicky alokované
portfolio jako de facto kombinaci dvou portfolii - (1) kratkodobého portfolia
zaloZeného na striktni mean-variance logice a (2) dlouhodobého portfolia
vykonavajiciho predevsSim zajiStovaci roli. Zatimco vySe uvedené motivy drZzby
intiuitivné definuji poptavku po dlouhodobych dluhopisech, nékteré modely (napft.
Hamilton, Wu, 2011) alternativné uvadi poptavku po dluhopisech jako neménnou,
pricemz jediny faktor, ktery miiZze ovlivnit urokové sazby, je zména objemu
nabidky dluhopist (Cochrane, 2011, s. 17).

Drzbu akcif motivuji rozdilné faktory v pripadé primého nakupu a v ptipadé
drzby prostrednictvim podilového fondu. Vyssi vynosy z pfimo nakoupené akcie
vyrazné zvysuji pravdépodobnost, Ze investor cenny papir prodd, navic v relativné
kratkém Casovém horizontu. Naopak vyssi vynosy z akciového podilového fondu
tento vztah vykazuji velice slabé (Calvet et al, 2008, s. 346). Investori totiz
predpokladaji, Ze podilové fondy jsou fizeny odborniky a sviij predpoklad
aktualizuji aZ v zavislosti na zverejiiované vykonnosti fondu; naproti tomu prima
drzba akcii je vyrazné ovlivnéna psychologiil? investora.

3.5 Kritika portfolio balance pristupu

Portfolio balance pristup se v kontextu politiky Federalniho rezervniho systému
stal dominantnim pohledem na problematiku transmisniho mechanismu.

10 Nejcastéji se hovoii o tzv. disposition effect, ktery se projevuje priliS kvapnym prodejem akcie,
jejiz cena pravé vzrostla, a zaroven neochotou prodat akcii, jejiz cena klesa.
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Existence mnoha empirickych studii zaroven vedla ke kritice z nékolika pozic. Dle
Thorntona (2012) se projevuji tri linie kritiky. Zaprvé, prestoZze Gagnon et al.
(2010) empiricky prokazali nejvyznamnéjsi roli portfolio balance kanalu v dopadu
LSAP na urokové sazby, jsou podrobeni kritice za nedostatecné objasnéni faktické
stranky daného pristupu. Postradaji vysvétleni a konceptualizaci pojmu casova
prémie. Smérodatna odchylka vynosi, s jejiz pomoci se ¢asova prémie kvantifikuje,
totiz zahrnuje jak trzni riziko, tak riziko selhani emitenta. Cilem vsak je pozorovat
oddélené trzni riziko, tedy vétsi citlivost dlouhodobych dluhopisti na zménu
urokové miry v porovnani s kratkodobymi dluhopisy (Thornton, 2012). Podobné
volaji D’Amico et al. (2012, s. 30) po piepracovani a zpresnéni modelu casové
struktury pro ucely makroekonomické analyzy.

Druhou linif kritiky se ukazuje byt predpoklad segmentovaného trhu véetné
zminéného preferred-habitat modelu. Aby mohl preferred-habitat model poslouZit
vysvétleni portfolio balance pristupu, vyuzivd jako predpoklad neochotu
(neelasticitu) investorti ke zméné splatnosti svych dluhopisli, coZz sami autofii
oznacuji za extrémni predpoklad (Vayanos, Vila, 2009, s. 7). Jak ale vyplyva
z konstrukce modelu, trh dluhopisi se dostane do rovnovahy, pouze pokud
investofi mohou substituovat v ramci svych preferovanych splatnosti (viz Vayanos,
Vila, 2009). Za timto uUcelem navrhuji pouZit jind neZ dluhopisova aktiva mimo
model, vtomto konkrétnim piipadé nemovitosti.

Treti linie kritiky se tykd vyznamu portfolio balance kanalu a to predevsim
ve spojitosti s monetarni politikou na spodni hranici sazeb. Cochrane (2011)
Kkritizuje predevsim empirickou praci Hamiltona a Wu (2011), kteii konstrukci
modelu casové struktury dochazi kvysledku, Ze druhad faze kvantitativniho
uvolnovanill snizila sazby dlouhodobych dluhopist v priméru o 13 bazickych
bodil. Dle Cochrane (2011) autofi vyuZivaji prostych regresnich modelti namisto
robustniho modelu ¢asové struktury, dosahuji vysokého koeficientu determinace
na testovacim vzorku, avSak s pomoci multikolinearovanych proménnych. Fakticky
pak rozporuje vyznam portfolio balance kanalu, nebot’ ¢ast dlouhodobych statnich
dluhopisi je vazana v centralni bance a dalsi ¢ast spociva v penzijnich fondech, coz
narusSuje predpoklad modelu. Dale uvadi, Ze aktéri financniho trhu celi riziku
vyplyvajicimu z durace na mnoha jinych neZ dluhopisovych trzich, proto je
ptisobeni  portfolio balance kandlu na  dlouhodobych dluhopisech
nepravdépodobné (Cochrane, 2011, s. 16 - 17). Thornton (2012) zGstava skepticky
vuci portfolio balance kanalu, ptricemZ zpochybnuje piredevsim vyznam dopadu
LSAP na ekonomickou aktivitu. Priznava, Ze portfolio balance kanal plisobi jako
soucast transmisniho mechanismu, avsak jeho kvantitativni dopad oznacuje za
nevyznamny. Podobné prisuzuji Christensen a Rudebusch (2012) vyrazné vétsi
roli signalnimu kandlu nez portfolio balance kanalu. Stejné tak argumentuji Cdardia
a Ferrero (2013), pricemZ za prekazku dopadu LSAP na ekonomickou aktivitu
oznacuji nedostatecnou segmentaci trhu s dluhopisy. Thornton (2012) dale

11 Druha faze kvantitativniho uvoliiovani o objemu 600 miliard dolarti byla Federalnim vyborem
pro volny trh (FOMC) ohlasena 3. listopadu 2010.
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upozornuje, Ze existuje nedostatek empirickych studii provadénych na datech
s niZs$i neZ mésicni frekvenci.

Naopak viibec nejtésnéjsi vztah mezi LSAP a dlouhodobou drokovou mirou
potvrdili Gagnon et al. (2010). Dopad omezeni nabidky dluhopisti béhem prvni
viny kvantitativniho uvoliiovani odhadli autofi na pokles 82 bazickych bodiil2 na
10-letém vladnim dluhopisu, zc¢ehoz 52 bazickych bodl tvori pokles casové
prémie. Tabulka 1 wuvadi normalizovany dopad LSAP na udrokové sazby
dlouhodobych dluhopisti dle jednotlivych autorti za predpokladu provedeni LSAP o
objemu 600 miliard dolar vamerické ekonomice. Odhady se v nékterych
pripadech vyrazné lisi, primérné se vSak odhad dopadu LSAP pohybuje mezi 15 az
25 bazickymi body poklesu urokové sazby. To priblizné odpovida ekvivalentu
sniZeni vyhlaSované kratkodobé sazby (federal funds rate) o 0,75 aZ 1 procentni
bod (Williams, 2014, s. 10). Pfitomnost portfolio balance kanalu prokazuji Bauer a
Neely (2014) i v mezinarodnim méritku. V pripadé Némecka a Autralie pripisuji
autori relativné vétsi vyznam portfolio balance kanalu, nez signalnimu kandalu. Na
japonsky dluhopisovy trh ptisobil portfolio balance kanal méné, pro Kanadu a
Spojené staty americké pak identifikuji spiSe slaby vyznam diskutovaného kanalu
ve srovnani se signalnim kanalem (Bauer, Neely, 2014, s. 28). Vyrazny mezinarodni
dopad nekonvencni monetarni politiky prostifednictvim portfolio balance kanalu
dale potvrdil Neely (2010), avsak jiZ neuvadi, jakou roli sehral signalni kanal.

12 Odhad dle Gagnona a kolektivu (2010) neni harmonizovan jako souhrn dle Williamse (2014),
zjisténé hodnoty se tedy lisi v zavislosti na velikosti LSAP.
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Autori

Vzorek dat

Metoda

Odhad opovidajici
vlivu $600
miliard LSAP (£2
stand. chyby, je-li
k dispozici)

Modigliani, Sutch (1966,

Twist operace, USA

Casové rady

0 bp (+20 bp)

1967)
B ke, Reinhart, Sack » , ) 400 bp (370 bp),
ernanie, Retiars sac Japonsko, USA pripadova studie Pl P)
(2004) 40 bp (60 bp)

USA po 2. svétové

Greenwood, Vayanos (2008) i . L, Casové rady 14 bp (=7 bp)
valce (pred Krizi)
Krishnamurthy, Vissing- USA povalecné, tasové Fady 15 bp (£5 bp)
Jorgensen (2011, 2012) LSAP1, LSAP2
Gagnon, Raskin, Remache, LSAP1 pripadova studie, 30 bp (15 bp),
Sack (2010) Casové rady 18 bp (27 bp)
pripadova studie
LSAP1 specifick améfena na
D’Amico, King (2013) AT Shecllicy Zamerendat 100 bp (+80 bp)
nakupy dluhopist specificky
instrument

USA, perioda 1990-

afinni model bez

Hamilton, Wu (2011 17
amilton, Wu (2011) LSAP2 arbitraze bp
LSAP1 specifick
Hancock, Passmore (2011) , P Y Casové rady 30 bp
nakupy MBS
Swanson (2011) Twist operace, USA pripadova studie 15 bp (£10 bp)
Joyce, Lasaosa, Stevens, Tong LSAP ve Velké ptipadova studie 40b
(2011) Britanii Casové rady P
Vliv LSAP1 v USA na
vynosy nékterych . 3 )
Neely (2013 d tud 17 bp (#13 b
eely ( ) zahranicnich pripadova studie p( P)
dluhopisi
LSAP1, LSAP2 fipadova studie,
Christensen, Rudebusch ,a pqpa, ovastudie
LSAP ve Velké afinni model bez 10 bp
(2012) ol sy
Britnii arbitraze
tvdenni ¢ .
D’Amico et al. (2012) USA pred krizi yaenti casove 45bp
rady
pripadova studie,
Bauer, Rudebusch (2015) LSAP1, LSAP2 afinni model bez 16 bp
arbitraze
finni model b
Li-Wei (2013) USA pred krizi attni modet bez 26 bp

arbitraze

Tabulka 1, Pfehled normalizovanych odhadu vlivu nekonvenénich nastrojii monetarni
politiky na vynos dlouhodobych dluhopisii; upraveno a pielozeno autorem dle Williams,

2014
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3.6 Vliv monetarni politiky na akciovy trh

Z historického kontextu vyvstavaji dvé zakladni vysvétleni vazby mezi monetarni
politikou a vyvojem cen akcii. V klasickém monetaristickém pojeti se zvySeni
penézni nabidky projevi zvySenim mnozstvi penéznich zlstatki v drzeni
ekonomickych subjektli, coZ v diisledku znamena, Ze drzi vice hotovosti nez je
Zzadouci. Ke snizeni mnoZstvi penéznich zlistatki pak muZe dojit naptiklad
nakupem financnich aktiv. ZvySena poptavka po akciich tedy ve vysledku zvySuje
jejich cenu, jak uvadi jiz I. Fisher (1911).

Vice keynesiansky pohled na monetarni expanzi usti vtotoZny zavér.
Zvyseni penézni nabidky zplisobené expanzivni monetarni politikou se projevi ve
vetsi atraktivité akcii oproti dluhopistim. V disledku zvySené poptavky po akciich
opét dochazi k rlistu jejich ceny v souladu s teorii preference likvidity.

Alternativni pohled nabizi James Tobin, ktery objasniuje vliv monetarni
politiky na akcii pomoci tzv. Tobinova q. Tobinovo q lze vyjadrit jako pomér trzni
kapitalizace firmy vici nakladlim na reprodukci kapitalu. S rostoucim q vzrista i
ochota investovat, nebot firmy mohou financovat velké investi¢ni projekty
vydanim relativné mensiho mnoZstvi akcii (viz Tobin, 1969). Za rostoucim q se pak
skryva zvyseni penéznich tokl spolecnosti nebo sniZeni diskontni miry, kterou
jsou penézni toky upravovany, vlivem monetarni expanze.

O empirickou studii potvrzujici primy vliv riistu penézni zasoby na akciové
trhy se zaslouzil Rozeff (1974). Autor dokonce nachazi skutecnosti podporujici
stredné silnou aZ silnou hypotézu efektivniho trhu, nebot nedokazal identifikovat
vyznamné zpoZzdéni mezi zménami penéZni zasoby a odpovidajicimi zménami cen
akcii. Vedle vlivu na absolutni droven cen akcii byly nalezeny i dikazy pro vliv
ménového agregatu M1 na volatilitu akcii (Flannery, Protopapadakis, 2002).
Zaroven vsak v téze studii nebylo potvrzeno, Ze rist agregatu M1 vede ke zvyseni
objemu obchodtl na akciovém trhu!3. Pesimisticky pohled na vztah penézni zasoby
a cen akcii prezentuje napriklad Black (1987), ktery vyvozuje, Ze monetarni
politika neméa Zadny dopad na ceny akcii. Podobné interpretuji Campbell a Ammer
(1993) vysledky vyzkumu, jeZ naznacuje minimalni vyznam14 realné arokové miry
ve vztahu k cendm jak akcif, tak dluhopisti. Naopak Barsky (1989) objastiuje slabou
korelaci mezi vynosy dluhopisti a akcii sklonem ke zvySeni akciového prémia,
paklize dojde k poklesu kratkodobé urokové miry (naptiklad vlivem monetarni
expanze). Obecné lze tvrdit, Ze empirické potvrzeni ¢i vyvraceni vlivu monetarni
politiky na akciové trhy silné zavisi na teoretickych predpokladech konkrétni
studie a predevSim zvolené metodologii. Kvantifikované odhady citlivosti se

13 Autoii se domnivali, Ze funguji-li makroekonomické proménné (napriklad agregat M1) jako
determinanty akciovych vynost a volatility, pak by hospodarskopolitickd ozndmeni o jejich
zménach méla vyvolat zvySenou tendenci obchodovat (Flannery, Protopapadakis, 2002).

14 Autori vSak zaroven dodavaji, ze v mensi casti vzorku dat se v ramci dekompozice projevila velmi
silnd pozitivni korelace mezi redlnou urokovou mirou a akciovymi prémii, kterda zistava
nevysvétlena (Campbell a Ammer, 1993, s. 30). Anomalie byla pozorovana na americkém akciovém
indexu predevsim v zavéru 70. let a prvni poloviné 80. let.
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zpravidla také lisi - naptiklad Thorbecke (1997) odhaduje 0,8% propad cen akciil®
pfi neocekdvaném rlstu vyhlaSované kratkodobé sazby o 1 procentni bod.
Rigobon a Sack (2004) predpokladaji propad 1,7% na akciovém indexu S&P 500,
respektive 2,4% na akciovém indexu Nasdaq, pokud dojde ke zvySeni tfimési¢ni
urokové miry o 0,25 procentnich bodii. Obdobny odhad pro penéZni agregat M1
naznacuje, Ze pokles jeho mnoZstvi o 1% povede ke sniZeni cen akcii o 2,4%
(Lastrapes, 1998).

Empirické studie prokazuji zretelnou miru vlivu dividendového vynosu a
kratkodobé ¢i dlouhodobé drokové miry na vynos z akciovych tituli (napt. Cutler,
Poterba a Summers 1990; Fama a Schwert, 1977). Stabilita predikce takového
vztahu se dle dostupnych dat zvySuje s prodluZujicim se ¢asovym ramcem odhadu.
Sledovana vysvétlujici schopnost jednak potvrzuje historicky starsi hypotézy o
transmisi monetarnich zasahii a jednak predstavuje vyzvu pro kvantifikaci tohoto
efektu v ramci portfolio balance pristupu. Jak totiZ uvadi Gagnon a kolektiv (2010,
s. 43, preloZeno autorem): ,Efekty dopadu portfolio balance kandlu by nemély byt
omezeny pouze na snizeni vynosu na nakupovanych dlouhodobych dluhopisech, ale
také na ovlivnéni vynosu jinych aktiv. Investori totiZz vnimaji riiznd aktiva jako
substituty a v reakci na zmény jejich relativni vynosnosti se budou snaZit nakupovat
vice aktiv svys$sim relativnim vynosem. V tomto pripadé by mély niZsi ocekdvané
vynosy zvlddnich dluhopisti ¢i MBS primét investory k presunu cdsti prostredkii
v portfoliu do jinych aktiv jako napriklad korpordtnich dluhopisti nebo akcii, cimZ by
mélo dojit ke zvyseni jejich cen.” Intenzitu vazby mezi drokovymi sazbami a
vykonem akcii ovliviiuje stav ekonomiky a prostiredi, v némz je monetarni politika
vytvarena. Obzvlast vyrazna role je prikladana rozdilu mezi ekonomikou na spodni
hranici arokovych sazeb a ekonomikou, ktera disponuje konvenc¢nimi nastroji
expanzivni monetarni politiky. Jak totiz zjistuje Kiley (2014), pokles urokové sazby
na desetiletém vladnim dluhopisu o 100 bazickych bodi mimo obdobi nulovych
urokovych sazeb vyvolaval 6 - 9% riist cen akcii. Navzdory tomu v exponované
dobé omezené konvenc¢ni monetarni politiky vyvolaval totozny pokles urokové
sazby dlouhodobého dluhopisu rist cen akcii pouze o 1,5 - 3%.

3.7 Dilcizavér

Portfolio balance kandl monetdrni transmise predklada teoretické vysvétleni
fungovani monetarni politiky predevsim v obdobi kvantitativniho uvoliovani.
PrestoZe identifikovana sila vlivu na redlnou ekonomiku se napii¢ vyzkumy lisf,
teoretickd vychodiska jsou shodné nalézana v moderni teorii portfolia, hypotéze
segmentovanych trhi s dluhem, nedokonalé substituci aktiv a ¢asové strukture
urokovych sazeb.

Vlivem zvySeni poptavky po specifickych finan¢nich instrumentech (naptiklad
dluhopisech) ze strany centralni banky dochazi k riistu jejich trzni ceny a zaroven

15 Odhady citlivosti jsou velmi zavislé na geografickém vymezeni trhu, jez podléhd zkoumani. Ve
vSech uvedenych pripadech se jedna o americky akciovy trh.
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poklesu jejich urokového vynosu vcéetné zmény durace u dluhovych cennych
papirt. V reakci na zménu vynosu jsou investori motivovani ke zménam ve svych
portfoliich. Pokud jsou navic investofi ochotni substituovat mezi aktivy, lze
ocekavat preneseni tohoto efektu i na dalsi trhy aktiv. Vliv zmény v ménové zasobé
pak miuZe prostupovat portfolii jednotlivych investord, prostiednictvim cehoz
muze ovlivnit cenu akciovych tituli. Ackoli vykazuji dosavadni vyzkumy v oblasti
vlivu ménové zasoby na akciovy trh smisené vysledky, lze predpokladat, Ze
investori budou reagovat na zmény v relativni vynosnosti mezi akciemi a
dluhopisy. Vyssi relativni vynosy akciovych tituld by tedy mohly motivovat
investory k rebalancingu portfolia ve prospéch akcii, jejichZ cena nasledné vzroste
vlivem zvySené poptavky.
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4 Metodika empirické analyzy

Empiricka strategie podrobné ukazuje, jakymi postupy bylo dosaZeno vysledki
prezentovanych vtéto praci. Nejprve jsou predstavena vstupni data spolecné
s jejich zdkladni charakteristikou. Nasledujici podkapitoly, jenZ popisuji teoreticky
zaklad pouzitych metod, jsou razeny v logické posloupnosti odrazejici priibéh
samotné empirické analyzy.

4.1 Vstupni data

Vstupni data pro empirickou analyzu byla ziskana ze dvou zdrojt. Jako proménna
reprezentujici americky akciovy trh byl vybran index Standard & Poor’s 500. Jeho
vyhodou je dlouhd historie, nebot prvni hodnoty indexu S&P 500 byly zverejnény
jiZz roku 1923. Podstatnym faktorem vybéru tohoto indexu je jeho Siroka
reprezentativnost, odrazi pét set nejvyznamnéjsich americkych firem a lze o ném
hovorit jako o nejsledovanéjSim akciovém indexu amerického trhu. Zdrojem
Casové rady indexu je verejné dostupna online knihovna prof. Roberta Schilleralé.
Vramci svého vyzkumu uverejiiuje dlouhodobé casové rady akciovych indexl a
pro index S&P 500 publikuje i hodnoty dividendy.

Druhym datovym zdrojem je databaze ,flow of funds accounts“l’, kterou
zpracovava a publikuje oddéleni pro vyzkum a statistiku Rady guvernéri
Federalniho rezervniho systému. Primarnim tcelem FFA je poskytnout podrobna
agregatni data pro rozhodovani Radé guvernérii a Federadlnimu vyboru pro
otevieny trh. Vsouladu s principem podvojného ucetnictvi vede evidenci ucta
americké ekonomiky jako celku podle jednotlivych instrumenti. Podrobnéjsi
déleni nabizi aktivné-pasivni ucty pro pét konkrétnich sektorti ekonomiky - (1)
domacnosti a neziskové organizace, (2) obchodni korporace mimo finan¢ni sektor,
(3) vlada, (4) financni instituce, (5) zbytek svéta. Déleni dle jednotlivych
instrumentti je vyrazné obsahlejsi, priCemz zahrnuje desitky rtiznych poloZek. FED
uverejiiuje tuto evidenci na ro¢ni bazi od roku 1945 a s kvartalni frekvenci od roku
1952. K dispozici je pro kazdy kvartal jednak hodnota Grovné instrumentu, jednak
hodnota toku (prvni diference).

Na zakladé vysSe uvedenych zdroji byl sestaven dataset Citajici Ctyfi casové
Fady s kvartalni frekvenci. VSechny casové rady zacinaji prvnim kvartidlem roku
1952 a kon¢i poslednim kvartalem roku 2015. Celkem obsahuje dataset 256
pozorovani kazdé Casové rady. Cely dataset byl dlisledné zkontrolovan, aby byl
vyloucen pripad chybéjiciho pozorovani. V tabulce niZe je uvedeno kédovani nazvi
jednotlivych casovych rad za ucelem prehlednéjsi prace s empirickymi daty a
unikatni identifikatory analytické evidence FFA pro kazdou ¢asovou Fadu.

16 Viz http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm
17 Oficialné uzivanym pojmenovanim je ,Z.1 Statistical Release: Flow of Funds Accounts®, pro tcely
této prace bude dale pouzivana zkratka FFA.
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PouZivany nazev Vysvétleni FFA identifikator
<0500 Hodnota indexu Standard & )
p Poor’s 500
Hotovostni obéZivo a vklady
depcurr v bankach, domdacnosti a FL153020005.Q

neziskové organizace

Dluhové  cenné  papiry
treasury drzené domadacnostmi a FL153061105.Q
neziskovymi organizacemi

Akcie ve vlastnictvi
equities domacnosti a neziskovych FL153064105.Q
organizaci

Tabulka 2, Kédovani vstupnich dat

4.2 Testy stacionarity

Prvotnim Kkrokem vanalyze pouzitych casovych tad je zjisténi jejich
(ne)stacionarity. Stacionarnil8 casové rady se vyznacuji v ¢ase konstantni stiedni
hodnotou, rozptylem a typickou kovarian¢ni strukturou, pricemz kovariance dvou
hodnot ¢asové fady neni zavisla na jejich postaveni v Case, ale na jejich vzajemné
vzdalenosti vramci dané casové rady. PakliZze naopak dochazi ke zménam ve
stredni hodnoté, rozptylu ¢i kovariancni strukture v zavislosti na Case, jedna se o
nestacionarni ¢asovou fadu. Pro testovani stacionarity budou vyuzity testy na
pritomnost jednotkového korene. Predpokladejme autoregresni proces fadu jedna
AR(1).

Yt = PYe-1 t+ € (5)

Dle parametru ¢ vrovnici 5 lze nasledné urcit, zda-li ¢asova rada generovana
timto procesem je stacionarni ¢i nikoli. Je-li || < 1, pak je casova rada stacionarni.
Jeji stfedni hodnota postupné koverguje k nule. Pokud vsak |@| = 1, hovoiime o
specialnim pripadu AR(1) procesu, o tzv. nahodné prochazce. Stredni hodnota
nekonverguje knule a ¢asova fada je tudiZ nestacionarni. V pripadé, ze |@| > 1,
jedna se o Casovou tadu s explozivnim priibéhem, ktera je také nestacionarni.
K testovani stacionarity se vyuziva Dickey-Fullerv test (dale jen DF) na
jednotkovy Kkoten. Zakladni varianta DF testu (viz rovnice 6) vychazi z
modifikované rovnice AR(1) procesu (viz Dickey, Fuller, 1981).

18 Uvedeny popis stacionarity se vztahuje k tzv. slabé stacionarité. Striktni stacionarita je vSak
v ekonomickych ¢asovych fadach raritou, a tak je dale pouzita formulace ,stacionarni ¢asova ada“
ve smyslu piredpokladu slabé stacionarity.
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AY, = BYe 1 + € (6)

Uvedeny tvar je DF testem bez uroviiové konstanty, béZné se vsak uzivaji dalsi dva
tvary regresni rovnice - tvar pouze s uroviiovou konstantou (viz rovnice 7) a tvar
s uroviiovou konstantou i zahrnutim trendu (viz rovnice 8). Ve vSech pripadech je
odhadovan koeficient f;, jak je uvedeno vrovnici 9, priCemZ pouZité ¢ je
v principu shodné s vyjadienim parametru v obecném AR(1) procesu.

AY; = Bo+ B1Yio1 t € (7)
AY; = Bo + B1Yi—1 + Bt + €; (8)
Pr=9—1 9)

Nulova hypotéza DF testu je ;= 0, coZ predjima existenci jednotkového kotene
Casové trady. Pro vSechny varianty DF testu je pouzita totoZna nulova hypotéza.
Proti nulové hypotéze je postavena jednostranna alternativni hypotéza ;< 0. Pro
rozhodnuti o hypotézach na odpovidajici hladiné vyznamnosti se pouziva t-
statistika (T), jeZ je zachycena v rovnici 10. Rozdéleni testovaci statistiky DF testu
ale neni asymptoticky normalni, jeho hodnoty byly odhadnuty s pouZitim Monte
Carlo simulace. Odpovidajici rozdéleni je nazyvano Dickey-Fullerovo a jeho hod-
noty je nutno dohledat v tabulkach.

~

B
"=SE®

(10)

V nékterych pripadech vSak nemusi byt tfi vySe uvedené varianty DF testu
dostacujici. Lze je vyuzit, pokud proménn3, respektive jeji rezidua, nevykazuji au-
tokorelaci. JestliZe vSak rezidua nevykazuji charakter bilého Sumu, nelze DF test
odpovédné vyuzit k posouzeni pritomnosti jednotkového korene. Na misté je
pouziti tzv. rozsifeného Dickey-Fullerova testu (ADF testu). Podstatou ADF testu je
zahrnuti dynamiky zkoumané proménné do vychozi rovnice, ktera je obohacena o
p radl zpozdéni dané promeénné (viz rovnice 11). Zavedeni odpovidajictho radu
zpozdéné proménné ma videdlnim pripadé za nasledek chybovy clen bez
autokorelace.

14
AYt = (th—l + Z aiAYt_i + € (11)

i=1

<p=—<1—iai) (12)

i=1
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a; = — i a; (13)

j=i

[ takto formulovany ADF test ma sva aplikacni uskali, kriticky lze pohliZet
predevsim na vypovidajici silu testu v pripadé, kdy nedojde ke spravnému urceni
zpoZdéni dané proménné. Jestlize je urcen fad zpozdéni niZsi nez skutecny, pak
rezidua zlistavaji autokorelovana a vysledek testu je zpochybnitelny. Pokud je
naopak rad zpozdéni proménné zvolen vyssi nez skutec¢ny, dojde k nartstu stand-
ardni chyby koeficientu, coZ vede ke sniZeni sily testu. Prakticky lze vhodny rad
zpoZdéni urcit metodou minimalizace informacnich kritérii pro jednotlivé rady
zpoZdéni. V analytické casti bude tento postup oSetien vybérem radu zpozdéni,
Kritérium lze pouzit pro hodnoceni modelii, nebot nezahrnuje pouze maximum
vérohodnostni funkce, ale navic penalizuje pocCet odhadovanych parametra
(proménnych), viz rovnice 14.

AIC = =21In(L) + 2k (14)
Kde:
L ... vyjadiuje maximum vérohodnostni funkce
k ... oznacuje pocet odhadovanych parametri

Mezi dalsi slaba mista DF testu patii skutecnost, Ze ¢asova rada je testovana na
pritomnost pouze jednoho jednotkového korene, pfi zjiStovani pritomnosti vice
moznych jednotkovych korentli se aplikuje specifickd metoda (viz napft. Jezkova,
2013).

Kromé Siroce pouzivaného Dickey-Fullerova testu se k testovani jednotko-
vého korene Casovych rad vyuzivaji Phillipsiiv-Perrontiv test a KPSS test. Nebot'
bylo ukazano, ze Dickey-Fullertav test vykazuje v nékterych pripadech nizsi silu,
budou sledované casové rady dale otestovany na stacionaritu pomoci KPSS testu.
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt a Shin (1992) navrhli alternativni pristup k tes-
tovani pritomnosti jednotkového kotene, kdyZ testovanou casovou fadu dekom-
ponuji na tfi sloZky. Jednak na deterministicky trend, pak na komponentu ndhodné
prochazky a nakonec na chybovy Clen se stacionarni charakteristikou. Formalné
uvadi dekompozici KPSS testu rovnice 15 a 16.

Ve =B'Dy + pe +u, (15)
Ut = Ue—1 T & e~WN(0,0%) (16)

Deterministicka slozka D; mtize v zavislosti na specifikaci testu zahrnovat variantu
s urovinovou konstantou nebo s uroviiovou konstantou a trendem. Nulova hypoté-
za KPSS testu je stanovena jako ¢2 = 0, coZ nutné usti v konstantni hodnotu p;.
Alternativni hypotéza je nasledné sestavena jako o2 > 0. Z toho vyplyv4, Ze naroz-
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dil od DF testu jsou hypotézy KPSS testu obracené. Nulovou hypotézou je absence
jednotkového kotene, tedy stacionarita, ktera je testovana proti alternativni hypo-
téze nestacionarity. Tohoto rozdilu bude vyuZito v analytické ¢asti prace, kdy pri
provadéni testl stacionarity bude idealnim vystupem shoda obou testli na vyroku
stacionarity Ci nestacionarity. Vzhledem k odlisné konstrukci ADF a KPSS testu
vylepsi jejich spole¢né pouziti silu aplikovanych testi jednotkového kotene.
Piipadny rozpor mezi vyroky obou testii bude v analytické ¢asti feSen ad hoc.

4.3 Kointegrace

Pouziti linearni regrese na sledované Casové rady by v tomto pripadé bylo chy-
bnym postupem, protozZe by mohlo vést (a pravdépodobné i vedlo) k tzv. nepravé,
zdanlivé korelaci. Ekonomické casové tady casto obsahuji spolecnou riistovou
komponentu, kvili niz se ve vystupech regresniho modelu vytraceji skutecné
kauzalni zavislosti a jsou nahrazeny zpravidla spolecnym deterministickym
trendem. Takova neprava korelace vychyluje koeficient determinace i t-testy jed-
notlivych proménnych.

Alternativné se nabizi Uprava casovych trad diferencovanim, pricemz pii
pouziti odpovidajicich diferenci je casova rada stacionarizovana. V diferen-
covanych datech se vSak vytraci stochasticky trend, a ¢ast informace, kterou caso-
va rada nese, nemiiZe byt zkoumana. Charemza a Deadman (1997) uvadi, Ze pri
zkoumdani vicerozmeérnych casovych tfad za pomoci diferencovani dochazi k
zastieni informace o dlouhodobém vztahu mezi ¢asovymi Fadami. Postupem, jenz
miZe zachovat podstatné informace v Casovych fadach a zarovenni umozni ana-
lyticky zpracovat data, respektive vytvorit jejich predikci, je vyuZiti kointegrace.

Kointegrace pracuje s predpokladem, Ze prestoZe jsou jednotlivé ¢asové rady
nestacionarni, mize existovat jejich linedrni kombinace, kterd je stacionarni. V ta-
kovém pripadé hovoiime o kointegrovanych casovych radach. Predpokladame-li
dvé nestacionarni casové fady obsahujici jednotkovy koten (viz rovnice 17), pak
mohou byt jejich rezidua (viz rovnice 18) stacionarni. Jejich jednotkové koreny se
navzajem vyrusily.

Ye = Bo + B1X: + € (17)
€ =Y — ,éo - let r (18)

Ve zminéném pripadé existuje mezi ¢asovymi fadami X a Y dlouhodoby linearni
vztah, ktery kointegrace miiZe kvantifikovat. Kvantifikuje jej odhadem tohoto vzta-
hu, z néjz Ize ziskat kointegracni vektor. V pripadé dvou ¢asovych rad miiZe existo-
vat pouze jeden kointegracni vektor. Analogicky je-li r kointegrovanych ¢asovych
fad, mize byt odhadnuto nejvyse r — 1 kointegra¢nich vektort.

V zasadé existuji dva pristupy, jakymi lze kointegra¢ni vztah odhadnout.
Zaprvé je to dvoustupiiovy Engle-Grangertiv ptistup. Vychazi z rovnice 16, kdy je
sestavena jednoduchd linedrni regrese. Nasledné jsou testovana rezidua €; na
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stacionaritu pomoci ADF testu bez uroviiové konstanty (viz rovnice 11). Neni-li
nasledné mozné zamitnout nulovou hypotézu o pritomnosti jednotkového korene,
pak mezi zkoumanymi ¢asovymi radami neexistuje kointegra¢ni vztah. Na druhou
stranu pokud dojde k zamitnuti nulové hypotézy, mezi dvéma Casovymi fadami je
predpokladan kointegracni vztah. Ackoli je Engle-Grangerliv pristup metodicky
pomérné jednoduchy, vnasi do testovani kointegrace veskeré nevyhody Dickey-
Fullerova testu, jak byly uvedeny vyse. Navic problém nastdvd v okamZiku
testovani kointegrace mezi vice neZ dvéma casovymi radami. Engle-Grangerovo
sestaveni testu vzdy bere v potaz pouze dvé ¢asové rady, pro ziskani informace o
pritomnosti kointegrace mezi vice ¢asovymi radami je tedy nutné kombinovat
dané Casové rady do vstupni rovnice a provadeét tak rozsahlejsi série testa.

Z tohoto diivodu bylo uZiti Engle-Grangerova pristupu v praci zamitnuto,
nebot’ vzhledem k vicerozmérné povaze vzorku dat se jevi vhodnéjsi vyuzit
Johansentv piistup. Pfed samotnym testem je nutno ovérit, zda-li jsou casové rady
nestacionarni procesy I(d), pricemz d je shodné pro kazdou uvaZovanou tradu?®.
Pokud by tomu tak nebylo, vstupuje do analyzy dat moZna multikointegrace. Pro
ziskani formalni podoby Johansenova kointegra¢niho testu je nejprve navrZena
nasledujici rovnice (viz rovnice 19).

Ve =A1Ye1 Ay o+ o HApyip € (19)

Kde:
Y; ... 0Znacuje vektor n proménnych
p ... reprezentuje rad zpoZdéni proménnych

K testu kointegrace vyuziva johansenovska metodologie vector error correction
model, ktery nastifiuje nasledujici podkapitola. Transformaci obecného zapisu
rovnice 19 do tohoto modelu je dosaZeno rovnice 20.

Aye = ye—q + LAY + Ay 2 + o+ DAY p-1) T € (20)
p
M= <2Ai>—l 1)
i=1
p
j=i+1

Parametr I1 odpovidd parametru soustavy rovnic, tudiZ se jedna o matici para-
metrd. Tudiz tam, kde je v intencich Engle-Grangerova postupu odhadovan para-

19 U ekonomickych ¢i finan¢nich ¢asovych rad se bude zpravidla jednat o I(1), avSak ani vyssi
hodnoty d nejsou vylouceny.
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metr pro jednorovnicové vyjadreni, Johansenova metodologie operuje s mati-
covym vyjadienim, které je odrazem moZnosti testovat kointegra¢ni vztahy vice
nez dvou casovych rad. Predmétem zajmu odhadu matice II je jeji hodnost, jez
vyjadruje pocet zjisténych kointegracnich vektorti. Mozné vysledky ma smysl
obecné rozdélit na tfi moZné varianty. Zaprvé se jedna o pripad, kdy ma matice
nulovou hodnost. Diisledkem je absence zjistitelného kointegra¢niho vztahu. Za-
druhé je moZny pripad, kdy ma matice IT plnou hodnost. Zde vSak nemiize byt
uvazovano o kointegraci, nebot zahrnuté proménné neobsahuji jednotkovy koren.
Pouze ve tretim moZném pripadé lze hovorit o kointegraci. Hodnost matice II na-
povida na existenci r riznych kointegrac¢nich vektord. PakliZze [ reprezentuje (-
rozmérnou Casovou Fadu, pro kazdy takovy pripad plati, ze 0 < h(IT) =r < L.
Kointegraci naptiklad tii ¢asovych fad tedy miizeme ziskat matici maximalné o
h(I) = 2, znacici identifikaci pravé dvou kointegracnich vektord. Prvni a druhy
piipad je z teoretického hlediska intuitivni, avSak treti pripad je nutno dasledné
dokazat. Dikaz tohoto vztahu prinasi tzv. Grangerova véta20. Jeji nesporny prinos
tkvi v prokazani, Ze je moZno kointegrovany systém casovych rad vyjadrit tfemi
riznymi reprezentacemi - vektorovym autoregresnim modelem, vektorovym pro-
cesem Klouzavych primeéri nebo error correction modelem (Arlt, 1999, s. 245).
Testovani samo o sobé je zaloZeno na zjisStovani poctu vlastnich c¢isel. BéZné se uZi-
vaji dvé varianty testovacich statistik pro Johansentiiv test, dale bude uvedena
pouze testovaci statistika pouZzitd v analytické casti prace. Trace statistika Johan-
senova testu je uvedena v rovnici 23.

n
Atrace(r) =-T Z ln(l - /Tl) (23)
i=r+1
Pricemz:
r ... 0znacuje pocet kointegracnich vztaht
T ...je poCet pozorovani

Nulova hypotéza o poctu kointegracnich vektorti maximalné r je zde testovana
proti alternativni hypotéze, Ze kointegracnich vektort je vice nez r. Prakticky tak
postupujeme od nejniz§tho mozZného poctu kointegracnich vektorti dale a o
kone¢ném poctu rozhodujeme porovnanim kritickych hodnot na dané hladiné
vyznamnosti s testovaci statistikou. Pro kazdou hodnost zkoumané matice je
vyhodnocen praveé jeden A, test, coZ znameng, Ze u daného r vZidy rozhodujeme
o nulové ¢i alternativni hypotéze. Rozdéleni testu neni asymptoticky normalni,
musi byt ziskdno zvlast, zpravidla pomoci urceného softwaru ¢i tabulek.

20 Pro jeji podrobny diikaz viz Engle, Granger (1987) nebo zjednodusené viz Arlt (1999).
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4.4 Vector error correction model

0d pouziti Johansenovy metody pro zjiSténi kointegrace zbyva posledni krok ke
kvantifikaci zkoumaného efektu. K tomu bude vyuzit tzv. vector error correction
model, ktery je schopen mezi ¢asovymi radami rozlisit dvé slozky. DokaZe identif-
ikovat (1) dlouhodoby rovnovazny stav a tendenci, s jakou jsou proménné systému
pritahovany zpét k ekvilibridlnimu stavu. Zaroven muze ukazat, (2) kratkodobou
dynamiku systému popisujici silu, s jakou systém “napravuje” prechodné zmény ci
odchylky. Pravé ona kratkodoba dynamika prisoudila modelu jeho pojmenovani,
nebot sleduje “korekci chyby”, ktera vychyluje systém z jeho rovnovazného stavu.
Obecné lze k vypoltu modelu pristoupit dvéma zminénymi metodami - bud’ vyuZit
dvoustuptiovou Engle-Grangerovu metodu, nebo aplikovat Johansenovu
kointegracni metodologii. Vyhody a nevyhody obou pfistupli byly nastinény
v predchozi podkapitole. V analyze dat byl zvolen Johanseniiv postup, bude proto
dale detailné popsan. Jiz samotny test kointegrace se zaklada na jednoduché
podobé VEC modelu v rovnici 20. Tuto podobu je vSak zapotiebi rozsirit (viz
rovnice 24).

Ay, = a(B'ye-1) + Ay 1 + Ay 2 + o+ T 1Ay po1) + € (24)

Rozpad ptivodni matice I na maticové koeficienty a a B’ je kliCovy pro interpretaci
VEC modelu. V souladu s Johansenovou (1991) interpretaci reprezentuji hodnoty
nachazejici se v matici o koeficienty korekc¢nich ¢lend. Zpravidla se pro né uziva
nazev rychlost prizplsobeni (v orig. speed of adjustment) a jsou vyjadrenim
rychlosti, s jakou se systém rovnic dostava do svého ekvilibria. Vystup v podobé
koeficientd rychlosti prizplisobeni je klicovy pro naplnéni cile prace a bude ana-
lyticky zhodnocen v nésledujici kapitole. Matici B’ 1ze ¢ist i jako vystup bézného
kointegracniho testu, protoZe zobrazuje kointegracni vektory. Parametry vektoru
jsou rozepsany na radcich pro jednotlivé kointegracni vztahy. Pro kterykoli kointe-
gratni vektor B plati, Ze B'Y je staciondrni povahy, pficemZ Y sdm o sobé je
generovan nestacionarnim procesem. Pro dplnost lze doplnit, ze IT = af3".

Kvalita a pouzitelnost vystupu VEC modelu vSak primo zavisi na jeho spravné
specifikaci. Vzhledem ktomu, Ze odhadovana rovnice zahrnuje zpozdéné
proménné, je nutné stanovit vhodny rad zpoZzdéni, pro néjZ bude model odhadnut.
V podstaté se jedna o stejny problém jako u volby fadu zpozdéni ADF testu (¢i VAR
modelu) a lze postupovat obdobné. Praktickym teSenim tedy muze byt
minimalizace nékterého z informacnich kritérii v sérii regresi na vychozi rovnici
(viz rovnice 19). Jako alternativa se nabizi stanoveni radu zpoZdéni dle
predpokladii ekonomické teorie, coz ale vyzaduje nemalou miru védecké
zkuSenosti. Vtéto praci bude postupovano cestou minimalizace Akaikeho
informacniho kritéria. Druhou velice podstatnou vstupni informaci je specifikace
testovaného modelu. Dle Johansena (1991) existuji varianty s konstantou nebo
trendem (pripadné obojim), pricemz obé varianty mohou byt i neomezené.
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Specifikaci VEC modelu sneomezenou (v orig. unrestricted) konstantou i
neomezenym trendem zobrazuje rovnice 25.

Ay =u+a(f'ye—1 +¢) + DAY + LAY + o+ T Ay -1y t €0 (25)

Vyjadreni obohacuje zakladni specifikaci VEC modelu o proménné u a c, pricemz%
u=1uy+utac= cy+ cit. Omezeni na dané parametry se netyka jejich hodnoty,
ale zahrnuti v odhadované rovnici. Pokud je napriklad trend obsaZen i v clenu
error correction, pak lze hovorit o neomezeném trendu. V pripadé, Ze by byl trend
obsazen pouze v dlouhodobé strukture VEC modelu, jednd se o specifikaci
s omezenym trendem. Existuje tedy vice moZnosti, jak sestavit finalni VEC model
(pro prehled viz napt. Jezkova, 2013). Prakticky budou vytvoreny série riiznych
kombinaci VEC modelu a bude posouzena vhodnost jednotlivych sestaveni
vzhledem k relevantni ekonomické interpretaci.
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5 Vysledky empirické analyzy

V nasledujici kapitole je uveden rozbor konkrétnich vysledkii dosaZenych na
zakladé uvedené metodiky.

5.1 Stacionarita

Na pritomnost bylo otestovano vSech pét pouzitych cCasovych rad. Nejprve byl
proveden ADF test, jehoZ vysledky jsou uvedeny v tabulce 3. VSechny proménné
zahrnuté v datasetu byly s pouzitim vhodného sestaveni testu vyhodnoceny jako
spolehlivé nestacionarni, tedy ani u jedné proménné nedoslo k zamitnuti nulové
hypotézy nestacionarity na hladiné vyznamnosti 1%. Naopak u prvnich diferenci
totoznych proménnych zamitame nulovou hypotézu o nestacionarité - rovnéz na
hladiné vyznamnosti 1% - a diferencované ¢asové rady tak neobsahuji jednotkovy
koren. VSechny proménné jsou tudiz povazovany za integrované o adu jedna I(1).
Prostiednictvim ADF testu byla splnéna klicova podminka pro spravné sestaveni
VEC modelu.

Uroviiova hodnota Prvni diference )
Proménna ADF ADF Rad
yAanT ¥ AdnT integrace
statistika Zpozden statistika Zpozden &
sp500 -0,9608 2 -9,5728%** 1 1
depcurr -2,0648 4 -9,6283*** 1 1
equities -1,7415 2 -9,5689*** 1 1
treasury -2,2714 2 -8,6279*** 1 1

Tabulka 3, Vysledky ADF testu pro zakladni dataset; pouzita notace *, ** respektive ***
odpovida vysledku na hladiné vyznamnosti 10%, 5% respektive 1%

Identifikované rady zpozdéni zjednodusSené ukazuji, jak historické hodnoty dané
proménné ovliviiuji jeji soucasnou hodnotu. U zvoleného akciového indexu,
drzenych akcii a dluhopisti v drzbé (tedy proménné sp500, equities a treasury) je
soucasnd hodnota ovliviiovdna vyrazné hodnotou nameéienou pied pil rokem.
Zpozdéni lIze prisuzovat napiiklad rozhodovani aktérti, kteri jsou ucastni
burzovniho obchodovani?l. Investofi pri svém rozhodovani vyuzivaji nastroje
technické a fundamentalni analyzy, které nutné vychazi z historickych dat. Mohou
tedy napriklad povaZovat soucasnou cenu cenného papiru za pftiliS vychylenou od

21 Pficemz nehraje roli, zda-li jednotlivec pristupuje piimo na burzu ¢i obchoduje se sekundarnimi
instrumenty.
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dlouhodobéjsi stiedni hodnoty22 a rozhodnou se spekulovat na jeji navrat do
oblasti, o niZ predpokladaji, Ze je adekvatnim trznim ocenénim cenného papiru.
Tak je vyvolan pohyb ceny akcie ¢i dluhopisu, kterd se miize vratit ke své stiedni
hodnoté a dava vzniknout vazbé mezi minulymi a soucasnymi hodnotami téhoz
instrumentu. Existence takové vazby ukazuje na nekonformitu s charakteristickou
vlastnosti efektivniho trhu. Dle teorie efektivnich trhil je totiz aktudlni trzi cena
instrumentu vysledkem spravného ocenéni a zahrnuje vSechny dostupné
informace o jejim vyvoji. Podle sily predpokladi se rozliSuji teoretické stupné trzni
efektivity (slaba, stfedné silna a silna), Zadna z nich vSak nepripousti moZnost
zavislosti ceny mezi rliznymi obdobimi. Pokud by totiZ skutecné byla hodnota
akciového indexu zpozdéna o pul roku jakkoli vysvétlujici pro hodnotu akciového
indexu dnes (v intencich autoregresniho procesu), pak by bylo mozné dlouhodobé
a konzistentné porazet trh a dosahovat nadpriimérného zhodnoceni. Komplexni
posouzeni efektivity neni hlavnim ani dil¢cim cilem této prace, interpretace
vysledki dat ve svétle ekonomickych teorii vSak muiZe napomoci hlubSimu
pochopeni zaveért prace.

Proménna depcurr, tedy obéZivo a vklady na béZnych uctech, ukazala
vyznamny vliv zpozdéné proménné tadu Ctyri, coZ casové odpovida jednomu
kalendafnimu roku. MoZna vysvétleni lze hledat v ménové politice, urokovych
sazbach ¢i vykonu ekonomiky. Specifika proménné obéziva a vkladii na béznych
uctech budou fesena dale.

Uroviiova hodnota Prvni diference )
statistika Zpozdeni statistika pozdeni
sp500 1,5409*** 2 0,0479 1 1
depcurr 3,3859*** 4 0,489* 1 1
equities 1,4916*** 2 0,0299 1 1
treasury 0,4398*** 2 0,0531 1 1

Tabulka 4, Vysledky KPSS testu pro zakladni dataset; pouZzita notace *, ** respektive ***
odpovida vysledku na hladiné vyznamnosti 10%, 5% respektive 1%

Pro kontrolu byl proveden i KPSS test na jednotkovy koren (viz tabulka 4).
Testovany byly stejné proménné za pouziti stejnych radd zpozdéni, jaké
vygeneroval ADF test. U vSech ¢ty proménnych v plivodni podobé pirevysuje
testovaci statistika kritické hodnoty na hladiné vyznamnosti 1%. Je tedy zamitnuta
nulova hypotéza stacionarity a casové rady jsou vyhodnoceny jako nestacionarni v
souladu s vysledky ADF testu. Prvni diference se zpoZdénim o radu jedna vykazuji

22V tomto piipadé nejde o univerzalné kvantifikovanou veli¢inu, ale spiSe o individualni vyjadieni
presvédceni investora o vyvoji ceny akcie nebo dluhopisu. Jeji konkrétni hodnota je zavisla na
nastrojich, které investor vyuzije k jejimu stanoveni.
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u Casovych rad sp500, equities a treasury stacionaritu, nebot nelze na zakladé tes-
tovaci statistiky zamitnout nulovou hypotézu. I zde jsou tedy vysledky KPSS testu
prvnich diferenci ¢asové rady depcurr, kde na hladiné vyznamnosti 10% doSlo k
zamitnuti nulové hypotézy stacionarity. Na presnéjsich hladinach vyznamnosti jiz
test vykazoval nepfitomnost jednotkového korene. Pricinou tohoto vysledku muze
byt nepiiliS vhodna specifikace KPSS testu pro casovou tadu depcurr, na coZ
naznacCuje i pomérné vysoka hodnota testovaci statistiky u uroviiové hodnoty
proménné. Specifikace byla ovlivnéna vystupy ADF testu (predevSim co se tyce
radl zpozdéni) a bylo by bezucelné znovu optimalizovat KPSS test s cilem dosazeni
piresnéjsich vysledki. Navic I1ze rozpor ve vysledcich vysvétlit i odliSnym sestaven-
im obou testd.

V sedmi piipadech z osmi vykazaly ADF a KPSS testy shodu na 1% hladiné
vyznamnosti. ACkoli KPSS test naznacil nejistotu v pripadé stacionarity prvnich
diferenci proménné depcurr, vzhledem k presvédcivému vysledku ADF testu miiZe
byt povazZovana za stacionarni. Oba testy prokazaly, Ze proménné jsou integrované
o Fadu jedna I(1), coz napliuje podminku pro odhad modelu VEC.

5.2 Kointegracni odhady

Nasledné byla provedena série testil, které odhaluji pritomnost a pocet kointe-
gracnich vektori. Varianta odhadovaného modelu stejné jako rad zpozdéni byly
zvoleny s prihlédnutim k ekonomické teorii a moznosti interpretace vysledki.

Trace test
ZpozZdéni 2 2
r<=3 1,40 2,19
r<=2 14,40 16,10
r<=1 32,49** 34,51
r=0 85,93+ 88,16***
Varianta S omezenym trendem S neomezenym trendem

Tabulka 5, Trace test poctu kointegracnich vektord; pouzita notace *, ** respektive ***
odpovida vysledku na hladiné vyznamnosti 10%, 5% respektive 1%

Vysledky trace testu na pritomnost kointegracnich vektort se zpozdénim radu dva
jsou uvedeny v tabulce 5. Zvolené zpozdéni se zaklada identifikaci autoregresnich
vztahl v rdmci jednotlivych proménnych. Ve varianté s omezenym trendem, kter-
ou analyticky software navrhl jako optimalni, 1ze z porovnani testovaci statistiky s
kritickymi hodnotami odvodit pritomnost pravé jednoho kointegracniho vektoru
na hladiné vyznamnosti 5%. DalSi testovana varianta s trendem zahrnutym v koin-
tegraci neprokazala pritomnost alespoii jednoho kointegra¢niho vektoru. Jako al-
ternativni moznost byla provérena data se zpoZdénim radu ctyri. Podnét k prez-
koumani vétsitho zpozdéni prinesly predevsSim zjiSténé zavislosti v proménné
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depcurr. Prestoze ro¢ni zpozdéni prinasi ztiZzenou interpretovatelnost vysledkd u
ostatnich ¢asovych rad, v rdmci hledani vhodného modelu byly testy provedeny a
jejich vystup popisuje tabulka 6. Podobné jako u nizsiho radu zpoZdéni naznacuje
trace test pritomnost jednoho kointegra¢niho vektoru na hladiné vyznamnosti 1%
u ro¢ntho zpozdéni. U varianty s neomezenym trendem je jeden kointegracni
vektor zjiStén na hladiné vyznamnosti 5%. Pro dalsi analyzu sestavenim VEC mod-
elu byla zvolena varianta s omezenym trendem a zpoZdénim o fadu dva. Jednak se
jedna o model, jehoZ prakticka interpretace bude snaze proveditelna v porovnani s
ostatnimi zkoumanymi variantami, a jednak Ize o tomto modelu uvaZovat jako o
zakladni podobé (basic fit) pro volbu pokrocilejsich model.

Trace test
Zpozdéni 4 4
r<=3 1,66 2,14
r<=2 15,22 15,70
r<=1 43,66%** 45,95%*
r=0 79,82%** 82,12%**
Varianta S omezenym trendem S neomezenym trendem

Tabulka 6, Alternativni trace test poctu kointegracnich vektori; pouzita notace *, **
respektive *** odpovida vysledku na hladiné vyznamnosti 10%, 5% respektive 1%

Pro zvoleny zakladni VEC model byly odhadnuty koeficienty clent korekce a
koeficienty dlouhodobého stavu. Kompletni vystup odhadl koeficienti ukazuji
tabulky 7 a 8.

Kointegrac¢ni vektory

sp500 depcurr treasury equities
sp500.12 1 1 1 1
depcurr.l2 -0,14484 -0,26538 0,61261 -0,34413
treasury.12 -0,11072 0,61438 -0,31897 -0,07716
equities.12 -0,14952 -0,17849 -0,15847 -0,09596

Tabulka 7, Normalizované kointegracni vektory pro odhadovany VEC model, upraveno pro
jednotky v radech tisict

Odhadnuté kointegra¢ni vektory vyjadiuji dlouhodoby vztah mezi sledovanymi
proménnymi. Na zakladé otestovani ¢asovych fad na pritomnost kointegrac¢nich
vektort bylo zjisténo, Ze v tomto VEC modelu lze predpokladat jeden kointegracni
vektor. Praveé vektor koeficientd, s jejizZ pomoci byla sestavena rovnice 26, ukazuje,
jaké sily ptisobi mezi proménnymi ve stavu dlouhodobého ekvilibria.

sp500 = 0,144 depcurr + 0,11 treasury + 0,149 equities (26)



Vysledky empirické analyzy 41

Uvedena rovnice usnadnuje interpretaci VEC modelu (dle Johansen, Juselius,
1990). Obecné lze potvrdit o¢ekavani o vlivu obéZiva a vkladii v bankach a hodnoté
akcii v portfoliich americkych domacnosti na cenu indexu S&P 500. ZvySeni obou
proménnych (nezavisle na sobé) vede ke zvySeni hodnoty trZzniho akciového in-
dexu. Konkrétné zvysi-li se mnozstvi obéziva a vkladli v bankach americkych
obcanli o 1 miliardu dolari, pak z dlouhodobého hlediska vzroste akciovy index
S&P 500 o 0,144 bodu. Podobny vztah byl vycislen pro hodnotu akcii vlastnénych
americkymi domdacnostmi. Pokud vzroste jejich hodnota o 1 miliardu dolard,
nasledné dlouhodobé prizplisobeni by mélo ceteris paribus vratit index S&P 500
do rovnovazné hodnoty vyssi o 0,149 bodu. Podobné vysledky ukazal i VEC model
pro zpozdéni radu ctyri, tedy jeden rok (viz priloha 1), coZ naznacuje na pomérné
stabiln{ ekvilibridlni vztah vzhledem ke zménam v ¢asové sloZce.

Naopak vysledky dlouhodobého vztahu mezi hodnotou dluhopisii v amer-
ickych portfoliich a akciovym indexem nepotvrdily ofekavani. ZvySeni hodnoty
dluhopisi totizZ dle odhadnutych hodnot vede ke zvysSeni hodnoty akciového in-
dexu. Nartist dluhopisi v portfoliich o 1 miliardu dolard by totiz mél v delSim ob-
dobi vést ke zvySeni hodnoty akciového indexu S&P 500 o 0,11 bodu. Intuitivné lze
piedpokladat, Ze hodnota akcii a dluhopist v portfoliich bude v ¢ase kolisat a v
zavislosti na fazi ekonomického cyklu se vrcholy a dna jejich hodnot budou
viceméné stiidat. Opacny vysledek miZe byt vysvétlen roli drokové miry. Pokud se
sniZuje urokova mira v ekonomice, dochazi k riistu ceny dluhopisti a zaroven k
pravdépodobnému riistu cen akcii (nebot budouci penézni toky jsou pri ocenéni
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Rychlosti prizptisobeni

sp500.12 depcurr.12 treasury.l2 equities.12
sp500.d -0,16402 0,07447 0,02229 -0,01561
depcurr.d -0,81046 0,33380 0,10791 0,10977
treasury.d -0,25820 -0,44071 1,08466 -0,03167
equities.d -0,42162 0,85802 0,32280 -0,09757

Tabulka 8, Koeficienty rychlosti prizptisobeni pro odhadovany VEC model

Koeficienty korekéniho c¢lenu jsou uvedeny v rovnici 27 v souladu s Johansen
(1990). Vysvétluji kratkodoby vztah mezi zkoumanymi proménnymi, nebot
vyjadruji rychlost, s jakou se jednotlivé proménné vraci do ekvilibria, pokud dojde
k jejich kratkodobému vychyleni. Nizké hodnoty koeficientu zna¢i pomalé
prizplisobeni, naopak vys$si hodnoty koeficientu znaci rychlejsi prizpiisobeni. Oce-
kavany byly hodnoty koeficientu v intervalu (-1,0). Pokud by koeficient nabyval
pozitivnich hodnot, pak je jeho prakticka vyuzitelnost silné zpochybnéna, nebot
naznacuje na explozivni priibéh casové rady. Korek¢ni ¢len by danou proménnou
nepribliZzoval k rovnovaznému stavu, ale naopak by zvétSoval rozdil mezi stavem
ekvilibria a danou proménnou.
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&' = (—0,164; —0,810; —0,258; —0,421) 27)

Odhadnuty koeficient -0,164 pro zpozdénou hodnotu indexu S&P 500 indikuje, jak
intenzivné je Sokova zména korigovana smérem k dlouhodobému rovnovaznému
stavu béhem piilrocniho obdobi. Porovnani s jinymi zpozdénimi zasazuje zakladni
odhad do kontextu trzni reality. TotoZna varianta VEC modelu se zpoZdénim radu
Ctyti vykazuje koeficient rychlosti prizptisobeni -0,078 (viz priloha 2). V horizontu
jednoho roku je tedy kratkodoby Sok korigovan vyrazné méné neZ v kratSim ob-
dobi. Protoze se takovy vysledek mtiZze zdat nedostatecné konformni s realitou, k
jeho rozumné interpretaci je potieba brat v potaz charakteristiku a limity VEC
modelu. Velmi nizka rychlost ptizplisobeni pro ro¢ni zpozdéni totiZ nutné nezna-
men3, Ze neexistuje prizplisobovaci proces. Pravdépodobné jde o obdobi natolik
dlouhé, Ze se jakykoli Sok strukturalné projevi v dlouhodobém ekvilibridlnim vzta-
hu spiSe nez ve clenu korekce. Nabizi se tedy otazka, do jaké miry je vykyv v hod-
noté indexu S&P 500 zaznamenany pied rokem kratkodobou odchylkou (Sokem)
pro zminénou proménnou. UvaZujeme-li o americkém akciovém trhu jako o
relativné efektivnim burzovnim trhu, na némz jsou neefektivity rychle vyuZzivany
obchodniky pro statistickou arbitraz, pak jsou Soky absorbovany pomérné rychle.
Hledani vyssi rychlosti ptizptisobeni by pravdépodobné prineslo kyzené vysledky
na vyssich casovych frekvencich (mési¢ni ¢i denni). Naopak se zvySujicim se
testovanym zpozdénim je pravdépodobné, Ze se rychlost prizptisobeni bude bliZit
nule, nebot vSechny prizpisobovaci mechanismy probéhnou na urovni
dlouhodobé ¢asti rovnice.

Pro proménnou obéziva a béznych vklada v bankach byl odhadnut koeficient
prizptisobeni -0,81. Jedna se o nejvyraznéjsi dynamiku prizplisobeni mezi
sledovanymi proménnymi pii predpoklddaném vlivu na index S&P 500. Tento
vztah miiZe naznacovat na silnou vazbu mezi mnozstvim obéZziva a vyvojem ceny
akcii. Sokova zména je relativné rychle (vzhledem kostatnim uvaZovanym
proménnym) absorbovana do vyvoje ceny indexu S&P 500, coZ odpovida
obecnému predpokladu o vztahu mezi ménovym agregatem M1 a nominalni cenou
aktiv. Jesté intenzivnéjsi rychlost prizplisobeni byla identifikovana ve VEC modelu
se zpozdénim c¢tvrtého radu. Korekéni ¢len ma v takové varianté koeficient -1,22 a
naznacuje rychlou absorbci Soku v hodnoté obéziva a vkladi na béZnych tuctech
s ro¢nim zpozdénim.

Naopak nejméné intenzivni rychlost prizpGsobeni mezi proménnymi
povazovanymi za vysvétlujici byla zjiSténa u dluhopisi. Konkrétné byl odhadnut
koeficient -0,258. Pomérné vysokou rychlost prizplisobeni, konkrétné -0,421
vykazuje vzhledem k indexu S&P 500 hodnota akcii v portfoliu americkych in-
vestortl. Siroce reprezentativni trzni index Standard & Poor’s 500 je logicky
zakladnim stavebnim kamenem portfolia a dojde-li tedy ke zvySeni hodnoty akcif
v soukromych portfoliich, je mozné kratkodobé ocekavat prizptisobeni indexu S&P
500. Zaroven ale vyvstdva problém exogenity hodnoty akcii vici akciovému
indexu. Snadno predstavitelny je i scénar, kdy Sokovy rist indexu S&P 500 zvysi
obecné hodnotu akcii v americkych portfoliich a bylo by pak na misté hovorit o
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rychlosti prizplisobeni hodnoty akcii v portfoliich vii¢i exogenni proménné trzniho
akciového indexu.

Vintencich cile této prace je vztah exogenity proménnych reSen posouzenim
koeficienti rychlosti ptrizplisobeni jednotlivych proménnych. Vzhledem k nalezeni
nikoli nevyznamnych koeficientl prizpilisobeni miiZe byt predpoklddan exogenni
vztah pouZitych proménnych (depcurr, equities a treasury) vici vysvétlované
proménné indexu S&P 500. Korektni a presnéjsi metodu vySetieni exogenity nabizi
napriklad Ericsson et al. (1998) nebo Johansen (1992), avsak jeji dlikladné
testovani prekracuje cil a limity této prace.

5.3 Diléi zavér

Vramci kointegracni analyzy byla identifikovana pritomnost pravé jednoho
kointegracniho vektoru. Na jeho zakladé byl vytvoren vector error correction
model vyuzivajici kointegra¢niho vektoru ke stanoveni dlouhodobych a
kratkodobych vztahti mezi zahrnutymi proménnymi.

Z hlediska dlouhodobého vztahu byl zjiStén pozitivni vliv vS§ech zkoumanych
proménnych na hodnotu akciového indexu S&P 500. Dojde-li tedy k nartistu obézi-
va a vkladi na béznych uctech, akcii nebo dluhopist v portfoliich americkych
investorli (nezavisle na sobé), dlouhodoba rovnovaha je obnovena ristem hodnoty
akciového indexu.

Kratkodoby vztah mezi proménnymi popisuji koeficienty rychlosti
prizplisobeni. Kvantifikuji intenzitu (rychlost), s jakou dojde k pohlceni Soku na
vysvétlujici proménnou. Nejvyssi hodnota koeficientu rychlosti prizptsobeni byla
odhadnuta pro obézivo a vklady na béZnych uctech, tedy ménovou zasobu (-0,81).
Relativné vysokou rychlost prizplisobeni vykazala hodnota akcii v portfoliich
rychlosti ptizptisobeni zjisténa pro hodnotu dluhopisti v americkych portfoliich (-
0,258).
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6 Doporuceni pro tviirce hospodarské
politiky

Klicovou roli vsoudobé hospodarské politice sehrava globalizovany finanéni a
kapitalovy trh. MozZnost subjekt investovat na likvidnich zahrani¢nich trzich
srelativné nizkymi transak¢nimi ndklady miize predstavovat prekazku ve
fungovani nékterych kanali monetadrni transmise. Provadéni nekonvencni
monetarni politiky americkou centralni bankou béhem financ¢ni krize vedlo
prostrednictvim LSAP ke zvySeni likvidity na strané bank a financnich instituct.
Vysoce likvidni aktiva (napf. bankovni rezervy) umistuje banka tak, aby dosahla
vynosu. Obecné vzato ma tfi moZnosti. Jednak miiZze za béZnych podminek
poskytnout nové uvéry svym Kklientlim. V situaci neochoty ptijcovat i klientim
s kvalitnim Gvérovym ratingem (viz credit crunch) vSak banka nemusi byt schopna
¢i ochotna likvidni prostiedky rozptjcovat. Jak ukazuje graf v priloze 3, americké
spolec¢nosti s nejkvalitnéjSim tvérovym ratingem AAA méli v nejvice trubulentni
dobé finan¢ni krize moZnost Gvéru s prirdzkou 6% nad Urokovou miru z vladnich
dluhopisti. Pred vypuknutim finan¢ni krize vsak prirazka c¢inila méné nez 1%. Se
zhorSujicim se ratingem uvérované spolecnosti se rapidné zvySovala i prirazka (viz
uvérové moznosti firem sratingy CCC v priloze 4). Namisto standardniho
uvérovani klienti miize banka likviditu nabidnout na mezibankovnim trhu. Jsou-li
urokové sazby na uUrovni technické nuly, ani na mezibankovnim trhu nedosahne
finan¢ni instituce pozadovaného vynosu. Zbyva nejrizikovéjSi varianta, a sice
investovat prebytec¢nou likviditu na akciovém trhu. To povede nejen ke zvySeni cen
akcii, ale také k moznosti firem 1épe financovat svoji ¢innost prostrednictvim Gpisu
akcii. Faze financovani investicnich zdmérli firem je momentem monetarni
transmise, kdy nominalni veli¢ina (ménovy agregat) prenesené pisobi na
podnikatelskou aktivitu s potencidlem ovlivnit redlnou ekonomiku. Institucionalni
prostiedi zaloZené na kapitdlovém trhu jako klicovém zdroji financovani firem
(napt. USA) dale napomdahd tucinnosti kanalu transmisniho mechanismu. Tenty?Z
mechanismus ma vsSak nejasnou ucinnost v prostredi, kde je bézné financovat
expanze soukromych podniki predevsim bankovnimi tuvéry jako napriklad
v kontinentdlni Evropé. Vzhledem ksilné globalizovanému finanénimu a
kapitadlovému trhu mohou evropské financni instituce, které na jedné strané
prijimaji likviditu, smérovat jeji prebytky na americky (¢i jiny perspektivni)
akciovy trh. Dochazi tak koslabeni zamysleného transmisntho mechanismu a
dopad na evropské firmy zlstava nejasny, nebot stimul k evropskym podnikiim
nedoputuje.

Na pocatku roku 2015 ozndmila Evropska centralni banka rozsifeni programu
nakupu nékterych aktiv (tzv. extended asset purchase programme, zkracené EAPP),
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pro néjz se vZzilo oznaceni evropské kvantitativni uvoliiovani23. Trvani EAPP bylo
Evropskou centralni bankou prodlouZeno nejméné do brezna 2017, paklize budou
naplnény inflacni cile. V kontextu institucionalniho prostredi ekonomiky eurozony
jako bank-based economy jsou efektivita a redlny dopad takovych nastroji
nekonvencni monetarni politiky diskutabilni. PfrestoZe modelové odhady efektivity
EAPP plisobi vesmés optimisticky (viz Cova et al., 2015), soudobé studie zamétujici
se na systémovy a kvalitativni rdamec EAPP vyjadruji predevSim pesimisticky
pohled na jeho efektivitu a vliv na realné ekonomické velic¢iny (napr. Bernoth et al.,
2015). Na nedostacujici roli kapitalového trhu reagovala Evropska komise prijetim
Akcéniho planu pro vytvoreni Unie kapitdlového trhu (CMU). CMU by méla
znamenat lépe integrovany kapitalovy trh, sniZeni nakladd financovani a zaroven
odolnéjsi finan¢ni systém Evropské unie (European Commission, 2015). Idealnim
dlouhodobym cilem je vytvoreni jednotného evropského kapitalového trhu. Ackoli
je vytvoreni CMU logickym krokem v kontinuité integrace Evropské unie, nelze
ocCekavat, ze by Unie kapitdlového trhu v blizké dobé napomohla transmisi
monetarnich opatfeni do realné ekonomiky. Kone¢na implementace zakladnich
kamenti CMU se totizZ oCekava vroce 2019 a dosud neni jasné, zda-li vystupem
bude uspésné fungujici jednotny trh kapitalu nebo ,pouze” legislativni mozaika
jako predstupen budouciho jednotného kapitalového trhu.

Opatreni zavadéna Evropskou unii jsou odrazem doporuceni vyplyvajicich
ztéto prace. Integrace Kkapitdlového trhu, prekonani specifik fungovani
kapitalovych trhli na narodni drovni a zvysSeni informacni a operacni efektivnosti
piedstavuji cestu k efektivni transmisi ménové-politickych nastroji do realné
ekonomiky prostrednictvim portfolio balance kanalu.

23 V prvnim roce plsobeni EAPP byly mésicné provadény nakupy specifickych aktiv v hodnoté
priblizné 60 miliard eur. V bireznu roku 2016 byla hodnota mési¢nich nakupi zvySena na 80 miliard
eur (European Central Bank, 2016).
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7 Diskuze

Vysledky kointegra¢ni analyzy potvrdily existenci zkoumaného vztahu mezi
meénovou zasobou a reprezentativnim akciovym indexem. Nabizi se otazka, je-li
tento zavér v souladu s doposud provedenym vyzkumem. Po zhodnoceni
dosavadniho vyzkumu bude v této kapitole nasledovat zasazeni portfolio balance
kanalu transmisniho mechanismu do souvislosti s empirickymi zjiSténimi.

Piitomnost vztahu mezi zménou ménové zdsoby a cenami aktiv je hojné
diskutovanym tématem, priCemz napri¢ soudobym vyzkumem existuje shoda na
existenci odlisné sily tohoto vztahu mezi riznymi tridami aktiv. Belke et al. (2010)
se zamérili na vliv globalniho nartstu likvidity na spotiebitelské ceny, ceny
nemovitosti, komodit a akcii. V obdobi expanzivni ménové politiky na pocatku
tretiho tisicileti dochdzelo v mnoha zemich OECD k silnému riistu cen nemovitosti
(v USA o 55%, v eurozoné o 41% mezi roky 2001 aZ 2006) a jeSté vyraznéjSimu
ristu akcii, které vice neZz zdvojnasobily svoji hodnotu na vétSiné vyznamnych
svétovych trzich. Avsak zatimco vliv Sokové zmény mnozstvi likvidity na index cen
nemovitosti a komodit byl vyhodnocen jako statisticky vyznamny, vliv zvySeni
likvidity na akciovy index se ukazal jako nevyznamny (Belke et al., 2010). Podobné
se s takovymi zavéry ztotoZznuji i Fisher et al. (2008) pro oblast eurozény. Autori
zpravidla obecné argumentuji cenovou elasticitou nabidky aktiv. ZvySeni ménové
zasoby by mélo mit silny cenovy dopad na aktiva s nizkou cenovou elasticitou
nabidky. Empiricky to potvrzuji vySe uvedené vyzkumy u cen nemovitosti, jejichz
mnozstvi je omezené a piedevsim v nékterych ¢astech svéta (napr. Japonsko) nelze
realizovat jejich urychlenou vystavbu vreakci na zvySené mnozZstvi likvidity.
Naopak aktiva s vysokou cenovou elasticitou by teoreticky méla zaznamenat méné
intenzivni rist ceny v reakci na injekci likvidity. Akcie jsou schopny mnoZstvim
reagovat rychleji neZ zminéné nemovitosti, moznost Upisu novych akcii vSak také
neni neomezend. Obzvlasté v pripadé finan¢ni krize minulé dekady se pocet i
hodnota primarnich udpisti akcii rapidné sniZovaly i v podminkach zvySovani
ménové zasoby, jak ukazuje graf v priloze 5. Na prelomu let 2008 a 2009 lze
americka centralni banka zacala provadét prvni ze série LSAP. Nasledny vyvoj
hodnoty globalnich IPO se jiZ vice pribliZzuje teoretickému predpokladu. Zavéry
vyzkuml pomérné Siroké skupiny autort tedy nejsou kozistentni se zjiSténimi
v této praci.

Naopak empirické dikazy vlivu ménové zasoby na akciovy trh poskytuji
napriklad Baks a Kramer (1999). Ve své studii na panelovych datech zkoumali
mimo jiné vliv ménovych agregatii na hodnotu akcii v zemich G-7 od roku 1971 do
roku 1998. Vysledkem bylo potvrzeni statisticky vyznamného vztahu mezi riistem
ménové zasoby?4 a realnymi vynosy akcii napri¢ zemémi G-7. Takirka totoZné
zavéry publikovali i Conover et al. (1999) a Marshall (1992). Z teoretického

24 Neni prekvapivé, Ze silnéjsi vztah byl identifikovan u izce vymezenych ménovych agregatii (napf-.
M1), $irsi ménové agregaty (napi. M3) vykazovaly slabsi vazbu.
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hlediska existuje pro zavéry zminénych vyzkumi vcetné této prace nékolik
odlivodnéni. Na jednu stranu zvySeni ménové zasoby muZe vést ke zvyseni celkové
hodnoty aktiv jednotlivcli, jezZ nasledné alokuji zvolenou c¢ast ,nadbytecné”
hotovosti (také) do akcii. Na druhou stranu mohou vyssi ocekavané vynosy akcif
vést k substitucnimu efektu. Pro investory se stane lakavéjsi investovat do akcii
oproti drzeni hotovosti z dlivodu vyssiho vynosu. V neposledni radé muze zvyseni
mnozstvi likvidity vést kniZ$im urokovym sazbdm a nutné také nizZsSimu
diskontnimu faktoru budoucich cash flows vstupujicich do ocenéni akciovych
tituld.

Z kontextu uvedenych odbornych praci vyplyva, Ze existenci vztahu mezi
ménovou zasobou a akciovymi vynosy zpravidla potvrzuji vyzkumy zabyvajici se
relativné dlouhym casovym obdobim. Naopak vazba se ukazuje jako slabsi ¢i
nevyznamnd, pokud je pozorovdna na pripadové studii nebo kratsim casovém
obdobi. Rovnéz vysledky této prace reflektujici obdobi 63 let potvrzuji zkoumany
vztah. Plsobeni zmén v ménové zasobé na ceny akcii se zda byt lépe
identifikovatelné z dlouhodobého hlediska, prestoze miize byt cilem nalezeni
kratkodobé dynamiky naptiklad s pouZitim error correction modelu jako v této
praci. Z kratkodobého hlediska mohou do sledovaného vztahu vstupovat ¢asové
specifické a do zna¢né miry unikatni podminky, které vztah ,zamlzuji“. V pripadé
nedavné financni Krize l1ze zminit credit crunch, krizi diivéry ve stabilitu finan¢niho
systému, splasknuti bubliny na realitnim trhu ¢i provadéni monetarni politiky na
dolni hranici trokovych sazeb jako mistné a ¢asové podminéné fenomény, jez maji
potencial pro dané obdobi oslabit vazbu mezi ménovou zasobou a vynosy akcii.
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8 Zaver

Vysledky analyzy potvrzuji existenci vztahu mezi ménovou zdsobou a akciovym
indexem S&P 500. Z dlouhodobého hlediska zpiisobuje zvyseni ménové zasoby
nartist akciového indexu. Pri zvySeni ménové zdsoby o 1 miliardu dolari dojde
v dlouhém obdobi krastu akciového indexu o 0,14 bodu. V kratkém obdobi
dochazi k dynamickému ptizplisobeni navracejicimu akciovy index zpét ke stavu
ekvilibria. Bylo zjiSténo, Ze rychlost prizptisobeni na zménu ménové zasoby je vyssi
nez rychlost prizplisobeni na zménu hodnoty akcii a dluhopisti, které domacnosti
drzi. Vkratkém obdobi totiz byla pro meénovou zasobu zjiSténa rychlost
prizpiisobeni -0,81, zatimco pro hodnotu akcii v portfoliich pouze -0,42. Nejnizsi
rychlost prizplisobeni -0,26 vykazala zména hodnoty dluhopist v portfoliich.
Pritomnost kointegra¢niho vektoru naznacuje na existenci vztahu mezi ménovou
zasobou, hodnotou akcii a dluhopisii v portfoliich americkych investori a zaroven
akciovym trhem. Monetarni opatieni v podobé zmény ménové zasoby tedy
prostupuje portfolii investorl, piicemz zmény v rizikové vynosovém profilu
jednotlivych skupin aktiv vytvari pobidku krealokaci aktiv (jinak feceno
rebalancingu portfolia). Vyraznéjsi rychlost prizptisobeni akcii v portfoliich
americkych obcand vypovida o vyusténi portfolio balance kanalu monetarni
transmise na akciovém trhu. Vzhledem kjiz provedenym vyzkumiim na obdobné
téma lze odvozovat, Ze tyto zavéry jsou na daném datovém vzorku obecné
vsouladu nejen steoretickymi predpoklady, ale i spredchozim vyzkumem.
Dosavadni vyzkum totiZ naznacuje, Ze vliv ménové zasoby na akciové trhy je
zpravidla spolehlivéji identifikovan v delSich ¢asovych radach.

V Sirsim smyslu poukazuji vysledky zarovenl na vyznamnou roli akciového
trhu v portfolio balance kanalu monetarni transmise. Dle zjiSténi je akciovy trh
schopen ve specifickém institucionalnim prostredi prenaset projevy monetarni
politiky a stdvd se tak klicovym pro vysvétleni mechanismu udcinnosti
kvantitativnich uvoliiovani. Organizace kapitdlového trhu, jenZ umoZiuje
soukromym spolec¢nostem efektivné financovat sviij rozvoj, je pro portfolio balance
kanal kriticka. Ziejmym hospodaisko-politickym doporucenim vyplyvajicim z této
prace je tedy implementace zmén kapitalového trhu, které podpofti financovani
Sirsiho spektra podnikt kapitalovym zpiisobem. Konkrétni opatieni mohou sahat
od sniZzeni danové zatéZe firem vstupujicich na kapitdlovy trh pres zavedeni
disledného dohledu nad kapitalovym trhem az po stabilni a predvidatelné pravni
prostiedi. Je-1i existence portfolio balance kanalu monetarni autoritou vyuZzivana,
musi byt nastaveny vhodné institucionalni podminky pro jeho fungovani. Nelze jej
totiz ocekavat v prostredi bank-based economy, kde podniky vyuZivaji prevazné
forem uvéru k financovani investi¢nich zamérd. Vsouladu s hospodarsko-
politickymi implikacemi této prace je snaha Evropské unie prohloubit integraci
kapitalového trhu a vytvorit jednotny trh kapitalu nutnym krokem k fungujici
transmisi monetarni politiky do realné ekonomiky.

Vyuziti ramce portfolio balance kandlu monetarni transmise k odhadu vlivu
ménoveé zasoby na akciové trhy je v kontextu dosavadniho vyzkumu unikatni a
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potvrzuje tak schopnost portfolio balance kanalu vysvétlit prenos monetarnich
opatfeni do roviny realnych ekonomickych velicin.
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A Seznam pouzitych zkratek

e bp - basis point

e (MU - Capital Markets Union

e EAPP - Extended asset purchase programme
e FFA - Flow of funds accounts

e FOMC - Federal Open Market Committee

e (-7 - Group of Seven

e [PO - Initial public offering

o LSAP - Large-scale asset purchases

e MBS - Mortgage-backed security
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B Prilohy

Kointegracni vektory

sp500 depcurr treasury equities
sp500.14 1 1 1 1
depcurr.l4 -0,05499 -0,72074 0,67322 -0,29268
treasury.l4 -0,10406 1,19581 -0,18948 -0,01046
equities.l4 -0,15332 -0,19902 -0,16595 -0,11092

Priloha 1; Normalizované kointegracni vektory pro VEC model s omezenym trendem a
zpozZdénim radu 4, upraveno pro jednotky v iradech tisict

Rychlosti prizptisobeni

sp500.14 depcurr.14 treasury.l4 equities.l4
sp500.d -0,07862 0,06514 0,07495 -0,01316
depcurr.d -1,22087 0,11769 0,08801 0,13986
treasury.d -0,38438 -0,60814 0,75202 -0,07101
equities.d 0,23637 0,54600 0,73682 -0,01977

Priloha 2; Koeficienty rychlosti prizptisobeni pro VEC model s omezenym trendem a

zpozdénim radu 4
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americkych vladnich dluhopisi, 2006 - 2015
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis
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