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Abstract

Brychtova, T. The link between stock indices and GDP of G8 countries. Diploma
thesis. Brno: Mendel University, 2017.

The aim of the thesis is to reveal the relationship between stock indices and GDP of
selected countries. The theoretical part explains the concepts of financial markets,
the essence of a functioning of public limited companies and earlier studies dealing
with this theme are also included. The practical part is focused on an actual rela-
tionship between the variables, both in terms of its existence, its strength and di-
rection. To reveal the relationship between variables and its strength, the correla-
tion analysis is used. Then In case of direction of this relationship a multivariate
time series analysis is used in a form of the VAR model using Granger causality.

Keywords

Correlation, Economic growth, GDP, Granger causality, G8, Stock indices, Stock
market, VAR model.

Abstrakt

Brychtova, T. Souvislosti vyvoje akciovych indexti a HDP statli G8. Diplomova pra-
ce. Brno: Mendelova univerzita v Brnég, 2017.

Cilem prace je odhaleni vztahu mezi akciovymi indexy a HDP vybranych zemi.
V teoretické ¢asti jsou vysvétleny pojmy z oblasti finan¢nich trhi, podstaty fungo-
vani akciovych spole¢nosti a jsou zde obsazeny také diivéjsi studie zabyvajici se
danym vztahem. Praktickd ¢ast se pak zaméfuje na samotny vztah mezi danymi
veli¢inami, a to z hlediska jeho existence, sily a také sméru. K odhaleni vztahu mezi
veli¢inami a jeho sily je v praci vyuzito korela¢ni analyzy a k urceni sméru tohoto
vztahu pak analyzy vicerozmérnych casovych rad v podobé VAR modelu s vyuzitim
Grangerovy kauzality.

Klicova slova

Akciové indexy, Akciovy trh, Ekonomicky rilist, Grangerova kauzalita, G8, HDP, Ko-
relace, VAR model.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Zakladnim principem, na kterém je postaveno fungovani finan¢niho systému, je
shromazd'ovani disponibilnich penéznich prostiedkii od subjektt, které jich maji
nadbytek, aby byly nasledné alokovany u subjekt(, které jich maji nedostatek. Ve
zjednodusené podobé lze Fici, Ze to jsou domacnosti, které nabizeji své volné pe-
nézni prostredky za Ucelem jejich zhodnoceni. Naopak firmy jsou ty, které tyto
prostiredky vyhledavaji. Jejich motivem je pak vétSinou jejich vlastni rist, ktery jim
umozni vyrabét vice a kvalitnéji, coz se nasledné odrazi ve velikosti ekonomické
aktivity dané zemé. Samoziejmé, Ze firmy musi za ptijcku téchto prostiredki zapla-
tit. Cenou je pak vétSinou arok, ktery putuje domacnostem jako jiZ zminéné zhod-
noceni. Je to tedy pravé financni systém, ktery umoznuje dané ekonomice rist
a vyvijet se. Je pak v zajmu systému ekonomického, aby zajistil efektivni fungovani
finan¢niho systému. Finan¢ni trh, jako soucast finan¢niho systému, pak miize volné
penézni prostiedky ziskané od domacnosti alokovat do nepieberného mnozZstvi
financnich instrumentd.

Vedle instrumentii z oblasti bankovnictvi patfi mezi velmi oblibenou oblast
investovani téchto prostredki akcie a dluhopisy. To, do kterého instrumentu bu-
dou prostiedky investovany, zavisi na daném investorovi, na jeho piistupu k riziku
a touze po zhodnoceni. Pokud se jedna o konzervativniho jedince arizika se tedy
spiSe obava, bude volit variantu sniz$im rizikem, ale také niZ$im vynosem
ainvestuje své prostiedky napft. do statnich dluhopisii nékteré z bonitnich zemd.
Pokud ale chce investor dosdhnout vysSiho vynosu, je tieba podstoupit také vyssi
miru rizika. Takovy investor bude spiSe investovat pravé do akcif a dluhopist.

Vzhledem k tomu, Ze stale roste pocet spolecnosti, které funguji jako akciové,
zabyva se tato diplomova prace pravé akciovym trhem a jeho vlivem na ekonomiku
zemé. Misto vyuZiti akcie jedné konkrétni firmy, ktera by neméla dostatecnou vy-
povidaci hodnotu, je vyuzito hlavnich akciovych indexii vybranych stati, které za-
hrnuji velké mnozZstvi akciovych spole¢nosti z rozlicnych sektorti ekonomiky.

Motivem ke zkoumani vztahu praveé mezi akciovymi indexy a HDP bylo nepre-
berné mnozstvi studii, které se timto vztahem zabyvaji. Zakladni hypotéza je pak
takova, Ze vyvoj akciovych indext predbiha o nékolik mésici ekonomicky vyvoj
dané zemé. Vzhledem k tomu, Ze hlavnim ekonomickym ukazatelem zemé je HDP,
bude v praci vyuZito pravé jej. Je vSak mozné vyuzit ijiné ukazatele jako index
primyslové produkce ¢i néktery z alternativnich ukazatelli, které se v soucasné
dobé rozvijeji v souvislosti s kritikou metod vypoctu HDP, které jsou vyuzivany
nyni.

Otazkou pak ale je, zda dany vztah sméfuje opravdu od akciovych indext
k HDP nebo je tomu naopak. MoZnosti je také obousmérny vztah vzijemného
ovliviiovani. Tato prace vsak piredpoklada pouze jednosmérnou kauzalitu ve sméru
od akciovych indexii k HDP. Vpraci je vyuZito modelu VAR ajeho aplikace
v podobé Grangerovy kauzality. Ta vychazi z myslenky, Ze pokud ptridani minulych
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hodnot nékteré jiné nez zkoumané veli¢iny poskytuje lepSi predikce této veliciny,
lze Fici, Ze zde existuje vztah ve sméru od pridané veliciny k veli¢iné zkoumané.

Prace je Clenéna do 5 hlavnich kapitol. Prvni kapitola zabyvajici se ivodem
acilem prace poskytuje zakladni nastin zkoumaného tématu acile, kterého je
v praci pozadovano dosahnout. Kapitola vénujici se literarnimu prehledu se vénuje
hlubSimu sezndmeni se vSemi souvislostmi a zkoumanymi oblastmi. Soucasti je
také kapitola vénujici se studiim, které se tomuto tématu jiZ vénovaly. Ve treti ka-
pitole jsou charakterizovana zkoumana data, zpulsoby jejich ziskani a dpravy
anasledné je zde rozebrana metodika pouZitd ke zpracovani téchto dat a ziskani
konecnych vysledki diplomové prace. Nasledné se jiz prace vénuje samotnému
zkoumani vztahu mezi akciovymi indexy a HDP a konkrétnim vysledkiim, kterych
bylo dosaZeno. Posledni kapitola vénovana diskuzi azavéru se pak zaméruje
zejména na komentar k dosazenym vysledkim a jejich porovnani s doposud ziska-
nymi vysledky jinych studii.

1.2 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je ovéreni kauzalniho vtahu mezi vyvojem akcio-
vych indexti a HDP v ramci stati G8 a nasledna moznost vyuziti tohoto vztahu pro
predikci jedné z velicin.

Dil¢im cilem diplomové prace je odhaleni vlivu globalni finan¢ni krize z roku
2008 na vztah mezi HDP a akciovymi indexy vybranych statii, a to jak z hlediska
sily korelace mezi proménnymi, tak z hlediska sméru ptisobeni kauzality mezi ni-
mi. Z tohoto diivodu jsou zkoumané casové rady testovany na vyznamnost zlomu,
reprezentovaném pravé finan¢ni krizi z roku 2008, a na zakladé zjisténych infor-
maci je sledované obdobi rozdéleno na dvé casti, pricemZ zkouman je vztah mezi
proménnymi i na datech celého sledovaného obdobi.

Dal$im dil¢im cilem je také porovnani vysledki dosaZenych korela¢ni analy-
zou a Grangerovou kauzalitou se zaméfenim pravé na smér a silu kauzalni zavis-
losti a na rozdilnost zpoZdéni efektu a disledku.
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2 Literarni prehled

2.1 Finanéni trh

Trzni ekonomika je systém, ktery v sobé spojuje 3 trhy, které jsou navzajem tzce
propojeny. Jedna se o trh zbozi a sluzeb, vyrobnich faktorti (prace a ptudy) atrh
financni. Subjekty, které na téchto trzich ptisobi, jsou na jedné strané firmy a vlada
a na strané druhé domacnosti. Firmy (resp. vlada) poptavaji po domacnostech pra-
ci (resp. ptidu) a nabizeji vyrobené zbozi a sluzby. Naopak domacnosti toto zbozi
asluzby poptavaji a nabizeji praci (resp. pidu), za kterou poté ziskavaji mzdu
(resp. rentu). Jak doméacnosti, tak firmy nebo vlada mohou své finan¢ni prostredky
bud’ utratit za vyrobky a sluzby nebo mohou volné penéZni prostiredky (Uspory)
nabidnout jinym subjektim, které jich maji nedostatek. Tim se docasné vzdavaji
moznosti s nimi disponovat a stavaji se tzv. investory. Na druhou stranu vSak oce-
kavaji, Ze své prostredky jednou dostanou zpét, nejlépe jesté zvysené o urok. Sub-
jekty, které volné penéZni prostiedky poptavaji, pak nejcastéji oznacujeme jako
dluzniky. Nabidka a poptavka po penéZnich prostiedcich pak stanovuje vysi droku.
Je-li poptavka vysoka a penéznich prostiredkii na trhu nedostatek, bude urok vyssi
nez za situace, kdy je penéz v ekonomice nadbytek a poptavka po nich je nizka.
Finan¢ni trh je tak tepnou trzni ekonomiky, ktery ji umoZnuje se dynamicky rozvi-
jet a odrazi také zdravi dané ekonomiky. (Liska a Gazda, 2004)

Obecné je pritomnost vyssi miry uspor v ekonomice povazovana za pozitivni,
nicméné podminkou tohoto pozitivniho vztahu je, aby investice realizované
z téchto uspor byly efektivni. Efektivnimi investicemi se v tomto slova smyslu ro-
zumi to, Ze by realizované investice mély v budoucnu prinést vyssi spotiebu, nez
byla ta, kterd byla ve prospéch téchto investic obétovana. Rostouci budouci spo-
tireba by pak méla vést k riistu celkové ekonomiky. (Hladik 2012)

Funkce finan¢niho trhu vekonomice spociva, jak jiz bylo naznaceno,
v presunu volnych penéznich prostiedki od subjektli, které jich maji prebytek
k tém, ktefi jich maji nedostatek, a to vzdy tak, aby tyto prostiedky byly alokovany
co nejefektivnéjSim zplisobem. Samotny pojem efektivnost 1ze dle Veselé (2011)
chapat v nékolika rovinach:

e Alokacni efektivnost - schopnost alokovat volné finantni prostiredky
k subjektu, ktery je schopen nabidnout co nejvyssi vynos pii dané mire pod-
stupovaného rizika.

vV

nakladech.

¢ Informacni efektivnost - souvisi srychlosti reakce kurzi investi¢nich in-
strumentii na pro trh nové informace.

S pojmem efektivnost pak Uzce souvisi také teorie efektivnich trhi. Tato teorie
vychazi z prace Louise Bacheliera, ktery v 30. letech 20. stoleti priSel s myslenkou,
Ze pohyby cen vybranych komodit jsou na sobé nezavislé. Na tuto myslenku pak
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navazalo mnoho dalSich autort, ktefi zkoumali nejen pohyby komodit, ale také
napft. akciovych trhi. Za pocatek teorie efektivnich trhg, jak ji zndme dnes, lze po-
vazovat az praci Eufena F. Famy v 60. a 70. letech 20. stoleti. Poznatky této teorie
lze shrnout do nékolika bodi, které ji charakterizuji. Vztazeno na akciovy trh, jsou
charakteristiky nasledujici (Vesela, 2011):

e Kurzy akcif reaguji na kazdou novou informaci ohledné daného instrumentu
okamzité a skokové. Neexistuje tedy Zadna reakce typu postupné, ¢i predbéz-
né.

e Jiz vsouvislosti s vyzkumy Maurice Kendalla z 50. let 20. stoleti Ize rici, Ze
kurzy akcii konaji tzv. ndhodnou prochazku a nejsou tedy zavislé na minulém
vyvoji, nebot informace, které jejich vyvoj ovliviiuji, jsou neocekavané
a nepredikovatelné.

e ZvySe uvedeného pak vyplyva, Ze investori nejsou na takovémto typu trhu
schopni dlouhodobé a trvale dosahovat nadpriimérnych ziski.

e Na efektivnim trhu je tedy trzni cena akcie (kurz akcie) stale rovna jeji vnitini
hodnoté. Jakékoliv strategie k dosazeni dlouhodobych nadpriimérnych ziskt
selhavaji. Neexistuji tak podhodnocené, resp. nadhodnocené akcie.

Teorii efektivnich trhi mizeme dle stupné, ve kterém trzni cena odrazi informace,
rozdélit do 3 hlavnich kategorii. Slaba forma je zaloZena na predpokladu, Ze trzni
cena odrazi pouze minulé informace. Pracujeme tedy pouze s historickymi daty,
jako jsou napft. historické ceny, objemy obchodovani apod. Technickd analyza je
tudiZ bezcennym nastrojem k dosahovani nadpriimérnych vynost, protoZe infor-
mace, které by k nim potencidlné mohly vést, jsou verejné dostupné a lze je ziskat
s prakticky nulovymi transak¢nimi naklady. Stiredné silna forma naopak tvrdi, Ze
tuto schopnost postrada nejen technickd, ale také fundamentalni analyza, nebot’
trzni cena odrazi nejen minulé informace, ale také vsechny aktualné dostupné in-
formace o emitentovi jako je obrat, U¢etni zavérka nebo vyrocni zprava. A konec¢né
silna forma tvrdi, Ze trZzni hodnota odraZi vSechny predchozi stupné informova-
nosti a soucasné také vSechny verejné ale i neverejné informace. Proto je jakakoliv
metoda, kterda by meéla slouZit k dosahovani nadprimérnych vynost, neucinna
a kurzy cennych papirii tak vytvari jiZz zminénou nahodnou prochazku. Pri této
formé efektivnosti neni mozné dosahovat vynosi prostiednictvim tzv. ,insider
tradingu,” protoZe verejnost ma zcela totoZné informace jako vlastnici dané spo-
leCnosti ¢i jeji management. (Mrkvicka a Strouhal, 2009)

Obecné dosahuji akciové trhy dle analyz slabé a stredni formy efektivnosti.
Nicméné zde lze pozorovat také jevy, které oznacuje teorie efektivnich trhi za tzv.
anomalie, protoZe se jedna o situace, kdy je investor schopen dosahovat nadpri-
meérnych ziskd, coz by na efektivnim trhu nemélo byt moZzné. Jednou ze zajimavych
anomalii je nap¥t. efekt malych akciovych spolecnosti. Ten je postaven na skute¢nos-
ti, Ze akcie malych spolecnosti obvykle prinaseji investorovi pravé onen nadpri-
mérny vynos. To je zplisobeno zejména tim, Ze akcie téchto spole¢nosti byvaji vel-
mi Casto podhodnocené nebo také tim, Ze o nich nejsou jesté dostatecné informace.
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Dal$i zajimavou anomalif je napt. lednovy efekt. Lze totiZ pozorovat, Ze nejvyssich
vynost je z hlediska kalendarniho roku dosahovano pravé v lednu. Néktef{ to pii-
kladaji snaze o danovou optimalizaci firem. Proti tomuto vysvétleni vSak stoji fakt,
Ze tento efekt 1ze pozorovat i ve statech, kde tato optimalizace neni z hlediska da-
nového zakona mozna. Za zminku také stoji pondéini efekt, ktery je postaven na
podobném principu jako efekt lednovy, a to, Ze v pondéli je dosahovano pri obcho-
dovani naopak nizsich ziskli nez v jiné dny v tydnu. (Hladik, 2012)

Kromé téchto anomalii, které znacné podkopavaji pravdivost teorie efektiv-
nich trht, je celkem zavadéjici také jeji predpoklad racionality a dokonalé informo-
vanosti. Je jasné, Ze ,,obycejny“ ¢lovék nebude nikdy schopen nejen ziskat, ale také
zpracovat vSechny informace o daném instrumentu tak jako profesionalni investo-
Ii, a nebude tak nikdy na stejné urovni informovanosti. Proto lze teorii efektivnich
trhl oznacit za teorii idealni, ktera miize existovat pouze na idealnim trhu, nicmé-
né v realité Celi znacnym uskalim. Kromé toho existuje mnoho oblasti, které tato
teorie nebyla nikdy schopna vysvétlit, jako je naptiklad vznik cenovych bublin.
Proto se v souCasné dobé dostava do popredi tzv. behavioralni teorie, ktera zkou-
ma chovani ucastnikd nejen akciového trhu a ktera dokaze mnohem lépe vysvétlit
nékteré jevy, jako je napriklad jizZ zminény vnik cenovych bublin. (Tregler, 2005)

2.1.1 Clenéni finanéniho trhu

Finan¢ni trh Ize Clenit dle pomérné Sirokého spektra kritérii. Kazdé takovéto cle-
néni ndm dava jiny pohled na finan¢ni trh a kazdy segment v jednotlivych zpuso-
bech tridéni je tak zcela specificky a podava ndm odliSné informace. Spojovacim
clankem vsak ziistdva obecnda charakteristika finan¢niho trhu tak, jak jsme si ji de-
finovali v ivodni kapitole.

Clenéni trhu, se kterym se nej¢astéji setkavame, je ¢lenéni dle doby splatnosti
danych instrumentd. Dle tohoto hlediska se pak financ¢ni trh déli na trh penéZni
a kapitalovy (Poloucek, 2009):

e Penézni trh - nachazeji se zde instrumenty se splatnosti do jednoho roku.
Typickymi hraci tohoto trhu jsou centralni banka a jednotlivé komer¢ni ban-
ky. Kromé kratkodobych cennych papirl typu statnich pokladni¢nich pouka-
zek zde nalezneme také kratkodobé uvéry bank. Tim, Ze se jedna o velmi krat-
ky Casovy horizont splatnosti, nejsou tyto trhy vsak prilis vynosné, naopak ale
podstupované riziko je velmi malé.

e Kapitalovy trh - zahrnuje instrumenty se splatnosti delsi neZ jeden rok. Lze
jej také jesté podrobnéji Clenit na trh stfednédoby (splatnost 4-7 let)
a dlouhodoby (splatnost delsi nez 7 let nebo bez splatnosti). Na tomto trhu vy-
stupuje podstatné vétsi mnozstvi hracl nez na trhu penéznim.

Dalsi mozné ¢lenéni financ¢niho trhu z hlediska riiznych specifik l1ze vidét na obraz-
ku 1. Z obrazku jsou pro ucely této prace zajimavé jeSté dalsi dvé mozna Clenéni
finan¢niho trhu. Prvnim z nich je ¢lenéni na trh primarni a sekundarni. Toto ¢lené-
ni zavisi na tom, zda byl cenny papir jiZ na trhu obchodovan, ¢i nikoliv. Primarni
trh, jak jiz nazev napovida, obchoduje pouze s cennymi papiry, které prichazeji na
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trh zcela poprvé ajsou tedy pravé emitovany. Na primarnim trhu lze obchodovat
jak verejné, tak neverejné (soukromé). Zatimco pri verejné emisi je treba vyhotovit
prospekt k danému cennému papiru, v neverejné to potieba vétSinou neni, nebot
cenny papir je nabizen jen omezené skupiné investori, ktefi jsou o daném cenném
papiru dostate¢né informovani.

Na sekundarnim trhu se obchoduje s cennymi papiry, které jiz prosly pri-
marnim trhem, a tudiZ s nimi jiZ bylo obchodovano. Sekundarni trh lze rovnéz cle-
nit na verejny a neverejny. Typickym zastupcem verejného trhu je burza. Neverej-
ny pak probiha formou individualnich dohod. Zasadnim rozdilem mezi primarnimi
a sekundarnimi trhy je také to, Ze zatimco na primarnim trhu emitent ziskava do-
stupné financni prostredky, na sekundarnim jiZ nic neziskd. Sekundarni trh pak
dale rozliSujeme na trh organizovany, kam patii trhy burzovni (napf. burza)
a mimoburzovni (v minulosti napf. RM-systém), aneorganizovany (napt. OTC
trhy). (Vesela, 2011)

Pro ucely dalsiho textu je vhodné si burzovni a mimoburzovni trh vice specifi-
kovat. Burzovni trh, resp. burza, je organizovanym trhem, ktery funguje na ¢len-
ském principu. Pouze ¢lenové burzy tak mohou provadét na burze obchody
s cennymi papiry, ato navic jeSté v presné vymezeném case a misté. Tyto cenné
papiry navic musi byt vedenim burzy schvaleny k obchodovani. Z toho plyne, Ze
burza se ridi predem definovanymi a striktné dodrZovanymi pravidly a zakony.
Kromé omezeni, sjakymi cennymi papiry lze na burze obchodovat, je zde jeSté
omezeni, které se tyka obchodovaného mnozstvi téchto cennych papirti. Podstatou
burzy je vsak stejné jako na jinych trzich obchodovani s riznymi druhy zboZi
a sluzeb, které vsak nejsou na burze fyzicky ptitomny. Na zdkladé toho, s ¢im se
tedy na dané burze obchodujeme lze rozlisit burzy komoditni, sluZeb a finan¢ni. Co
se tyka formy burz tak v anglosaskych zemich (napt. Velka Britanie, USA, Kanada)
pirevaZzovala jiZ od pocatku soukromopravni forma burzy, zatimco v evropskych
statech se jednalo spiSe o verejnopravni formu. V soucasné dobé je vSak vétSina
burz jiz ve formé soukromopravni, konkrétné ve formé akciové spolecnosti.

Zejména kviili svazujicim pravidlim a omezenému poctu ucastnikii se stalo
velice oblibenym obchodovani na mimoburzovnich trzich (napi. v USA NASDAQ).
Zatimco na burze lze obchodovat, jak jiZ bylo feceno, pouze burzou schvalené cen-
né papiry, na mimoburzovnim trhu Ize obchodovat prakticky jakykoliv cenny pa-
pir. Nicméné i zde existuje seznam obchodovanych cennych papirt. Kromé toho, Ze
je tento trh pristupnéjsi, jsou jeho dalsi vyhodou také nizsi poplatky. Se vSemi
svymi vyhodami tak tento trh piedstavuje silného konkurenta tradi¢nich burzov-
nich trhi a v soucasnosti je na tomto typu trhli obchodovano mnohem vice titulti
nez na burzach. (Poloucek, 2009)
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Obr. 1 Clenéni finan¢nich trht dle dal$ich kritérii
Zdroj: prekresleno dle Poloucka, 2009.

Z druhého mozného c¢lenéni finan¢niho trhu predstavuji nejhojnéji vyuzivanou
skupinu trhy dluhopisti a trhy akciové. Dluhopisy neboli dluhové cenné papiry
predstavuji zadvazek dluznika, Ze vériteli ve stanovené lhtité splati jim poskytnutou
financni ¢astku ovSem zvySenou o odménu pro véritele za poskytnuti této castky.
Tato odména ma vétsSinou formu drokid. Mezi dluhové cenné papiry tak dle této
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definice mizeme zaradit napriklad samotné dluhopisy, dile sménky c¢i Seky. (Pa-
vlat, 2003)

Akcie jakoZto majetkové cenné papiry predstavuji majetkovou ucast vlastnika
akcie neboli akcionare v dané akciové spolecnosti. S akciemi se poté obchoduje na
akciovych trzich. Kromé samotnych akcii se na tomto trhu obchoduje také
s jinymi instrumenty, jako jsou napriklad podilové listy apod. Na akciovém trhu se
stejné jako na kazdém jiném trhu stretava nabidka s poptavkou po danych akciich
atim se na tomto trhu utvari jejich cena neboli kurz akcie. Akciovy trh je ze své
podstaty trh sekundarni a podminkou k obchodovani na ném je tedy emise akcii na
trhu primarnim. Akciové trhy pak mtizeme clenit na trhy burzovni, které se vyzna-
Cuji prisnéjSimi pravidly, a mimoburzovni. (Pavlat, 2013)

V poslednich letech se na finan¢nim trhu zacinaji prosazovat nékteré tenden-
ce, které stoji za zminéni. Jednou z nich je stale vétsi provazanost jednotlivych na-
rodnich financ¢nich trhd, tzv. globalizace. To s sebou prinasi jak pozitiva, jakymi je
moznost investovat prakticky 24 h denné a vybrat si z rozlicného portfolia titulg,
,nakazy“ z jednoho trhu na druhy a snadnéji tak dochazi ke globalnim finan¢nim
krizim. S tim souvisi také skutec¢nost, Ze vznikaji velké finan¢ni instituce, které jsou
tzv. prilis velké na to, aby padly (,too big to fail“ neboli TBTF). K finan¢nim krizim
miiZe také prispét trend sekuritizace cennych papird, Ci stile vétsi rozmach fi-
nancnich derivati jako jsou opce, futures nebo swapy. Ty byly ptivodné zcela ne-
vinné a mély zmirfiovat riziko pro investora, nicméné se v soucasné dobé vyuzivaji
spise ke spekulaci. (Hladik, 2012)

Na druhou stranu prinesla finan¢ni krize vyhodnoceni stavajici situace
v oblasti regulace finan¢nich trhii, a hlavné také jeji nasledné zprisnéni. Vznikla
cela fada novych pravidel, co se tyka velikosti kapitalu instituci. Dale vznikl cely
novy systém organi dohledu a schvaleno bylo mnozZstvi pravidel, kterd omezuji
rizikové obchody na finan¢nich trzich. Nejvyznamnéjsi v této oblasti byla zejména
pravidla implementovana na zakladé Basel III v oblasti bankovnictvi a Solvency II
v oblasti pojiStovnictvi. Regulace a dohled byl zprisnén zejména u jizZ zminénych
instituci TBTF. Kromé toho se nova regulace tyka napriklad vytvoreni fondl dosta-
tecné velkych na to, aby v piipadé dalsi finan¢ni krize byly tyto schopny pokryt
restrukturalizaci instituci, pripadné ztraty spojené s jejich likvidaci. (Pavlat, 2013)

2.1.2 Akciova spolec¢nost

Akciovou spolecnost definuje zakon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich. Dle
tohoto zakona je akciova spolecnost pravni forma spolec¢nosti, jejiZ majetek je roz-
délen na urcity pocet akcii o urcité jmenovité hodnoté, pricemz tato hodnota miize
byt u riznych akcif riizna. Zakladni kapital akciové spolecnosti musi byt minimalné
2 000 000 K¢ nebo 80 000 EUR v piipadé, Ze dana akciova spolecnost povede ucet-
nictvi v EUR. Vlastnici akcii se pak stavaji akcionari dané akciové spolecnosti, a tim
ziskavaji majetkovy podil v této spolecnosti.

Pii rozhodovani o pravni formé nové vznikajici spolecnosti si ziskala akciova
spolecnost velkou oblibu. Je to dano zejména tim, Ze akcie spole¢nosti jsou obcho-
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dovany verejné, a to umoznuje dané spolecnosti ziskat prodejem téchto akcii velké
mnozstvi financnich prostiedkd, které maze dale vyuzit. Divodem obliby této for-
my pro potencialni investory je pak to, Ze akcionar za zavazky spolecnosti viibec
neruci, za ty je odpovédna pouze a jen akciova spolec¢nost jako takova. Kromé toho
predstavuje tato forma pro akcionare i dalsi vyhody. Tim, Ze jsou akcie obchodo-
vany verejné na sekundarnich trzich, odraZi jejich cena celkové zdravi spole¢nosti
a praci managementu. Tim padem je spolecnost neustale pod jakousi vnéjsi kon-
trolou a management je tak motivovan k zajisténi prosperity spolecnosti, zejména
pod vlivem hrozby nepratelského prevzeti a také prostrednictvim trhu manazerd.
(Salachova, 2014; Taranenko, 2008; Hladik, 2012)

Dle zdkona ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich tvori akciova spole¢nost
nasledujici organy:

¢ Valna hromada - jedna se o nejvyssi organ akciové spolecnosti tvoreny jejimi
akcionari. Hlasy, které maji akcionari pti hlasovani na valné hromadé, odpovi-
daji poctu jimi vlastnénych akcii, pricemZ akcie se stejnou jmenovitou hodno-
tou musi predstavovat také stejny pocet hlasti. Valna hromada je svolavana
predstavenstvem, a to minimalné jednou za dcetni obdobi. UsnasSenischopna
je pak za pritomnosti takového poctu akcionart, aby dohromady vlastnili mi-
nimalné 30 % zakladniho kapitalu spolecnosti. Ve vétsiné pripadd rozhoduje
valnd hromada prostou vétSinou hlast pritomnych akcionari. V pripadech,
které jsou vymezeny zakonem, se pak rozhoduje vétSinou jinou neZ prostou.

e Predstavenstvo - jedna se o statutarni organ akciové spolec¢nosti, ktery spo-
le¢nosti 1idi ajedna jejim jménem. Svolava valnou hromadu. Ta pak c¢leny
predstavenstva voli a odvolava. Predstavenstvo ma zpravidla 3 ¢leny a délka
jejich funkéniho obdobi je pak urc¢end ve stanovach dané akciové spolec¢nosti.
Vramci predstavenstva se pak rozhoduje prostou vétSinou, pokud stanovy
neurci jinak.

e Dozorci rada - jedna se o kontrolni organ, ktery dohliZi na ¢innost dané akci-
ové spolecCnosti. Kromé jiného také prezkoumava tucetni zavérku a navrh na
rozdélni vzniklého zisku nebo ztraty. Stejné jako predstavenstvo musi mit
i dozor¢i rada 3 cleny, ktefi si voli svého predsedu. Sama dozorci rada je pak
volena stejné jako predstavenstvo valnou hromadou. Délka jejich funkéniho
obdobi je poté také stejné jako v pripadé predstavenstva urcena ve stanovach
spolec¢nosti.

Se zakonem o obchodnich Kkorporacich doSlo také kvytvoreni dualistického
a monistického modelu akciovych spolec¢nosti. Dualisticky model je Kklasicky, kdy
statutdrnim organem je predstavenstvo a kontrolnim dozor¢i rada. V monistickém
je vSak predstavenstvo nahrazeno statutarnim reditelem a dozorci rada je pak na-
hrazena spravni radou.

Akcie jako takové pak dle zakona ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich
rozliSujeme zejména podle toho, jaka prava z nich plynou na kmenové, prioritni
a zameéstnanecké:
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e Pokud akcionart vlastni kmenové akcie jsou s nimi spojena prava na fizeni
dané akciové spolec¢nosti, podil na zisku nebo likvida¢nim ztstatku spole¢nos-
ti.

e Oproti tomu akcie prioritni, jak uz nazev napovida, ptinaseji svému majiteli
nékteré specifické vyhody. Za ty vSak musi ,zaplatit omezenim svych hlaso-
vacich prav.

e Zaméstnanecké akcie jsou poté urceny zameéstnanciim dané akciové spolec-
nosti, ktera jim je vétSinou poskytuje za zvyhodnénou cenu, popripadé zcela
zdarma.

Vzhledem k tomu, Ze nejbéZnéji vyuzivané jsou akcie kmenové, je jim také vénova-
na nejvétsi pozornost. Z hlediska jejich ocenovani lze vyuzit nékolika moZnosti, jak
stanovit jejich hodnotu. Hodnot u akcii je nékolik druhti. Mezi 3 hlavni vSak patii
(Poloucek, 2009):

e Nominalni hodnota - jednd se o hodnotu uvedenou na dané akcii. Soucet
vSech nomindlnich hodnot vSech akcii ndm dava zakladni kapital akciové spo-
leCnosti.

e Emisni kurz - jedna se o hodnotu, za kterou je akcie poprvé uvedena na trh.
Emisni kurz nesmi byt niZsi, neZ je nominalni hodnota akcie. Pokud je naopak
vyssi, je rozdil mezi timto kurzem a nomindlni hodnotou tzv. emisni aZio.

e Trzni hodnota - hodnota, za kterou se akcie obchoduje na trhu. Je vysledkem
stietu nabidky a poptavky po daném akciovém titulu.

Nyni se miZeme vratit k ocenovani kmenovych akcii, kdy se budeme zabyvat
zejména stanovenim tzv. vnitfni hodnoty akcie. Podrobnéji se existenci této vnitini
hodnoty a zptsobu jejiho vypoctu zabyva fundamentalni analyza. Vnitini hodno-
ta by se dala definovat jako tzv. spravedliva cena, ktera v sobé zahrnuje veskeré
informace jak o emitentovi této akcie, tak ojeho potencidlu do budoucna atim
i o potencialu samotné akcie. Dle stanoveni vnitini hodnoty akcie a jejim nasled-
nym porovnanim s trzni hodnotou miiZeme zjistit, zda je dana akcie podhodnoce-
na, ¢i nadhodnocena. Pokud bude trzni hodnota vyssi, nez je vnitini hodnota akcie,
jedna se o akcii nadhodnocenou, naopak pokud bude trzni hodnota nizsi nez vniti-
ni hodnota akcie, jedna se o akcii podhodnocenou. Jak jiZ bylo receno, pokud by
platila teorie efektivnich trhi Zadné nadhodnocené ani podhodnocené akcie by
nemohly existovat, nebot’ trzni hodnota akcie by v kazdém okamziku odrazela ves-
keré informace o daném akciovém titulu a rovnala by se tak jeho vnitini hodnoté.
(Hladik, 2012)

Vnitini hodnotu akcie lze stanovit nékolika moznymi zptisoby. Hladik (2012)
uvadi nasledujici:

e Nejznaméjsi ucebnicovou metodou stanoveni vnitini hodnoty akcie je divi-
dendovy diskontni model. Ten pracuje s myslenkou, Ze vnitini hodnota ak-
cie by se méla rovnat souc¢asné hodnoté budoucich vynost z dané akcie ply-
noucich. Vnitfni hodnota akcie tak dle tohoto modelu zavisi na vysi dividendy
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po zdanéni, poZzadované vynosové mire, a pokud mame v planu akcii prodat,
tak také ocekavané prodejni cené na konci daného roku drzeni akcie.

e Hojné vyuzivané jsou potom také ziskové modely, nejcastéji tzv. ratio P/E.
Jedna se vlastné o podil trzni ceny akcie (P) a posledniho zndmého zisku na
jednu akcii po zdanéni (E). Vnitini hodnotu akcie pak miizeme stanovit, pokud
zname primeérné ratio dané zemeé ¢i trhu, a to odvozenim ze zakladniho vzor-
ce. Ratio samo o sobé ndm miiZe piedbézné podat obrazek o dané akcii. Pokud
je ratio vysoké, ziejmé se jedna o nadhodnocenou akcii a naopak.

Dal$imi alternativnimi moZnostmi stanoveni vnitini hodnoty akcii mtize byt napft.
technicka analyza, psychologicka analyza apod. Vysledky technické analyzy pak
mohou byt voditkem pro rozhodovani investora, zda koupit ¢i prodat, nebot’ po-
skytuji jakysi nastin toho, jakym smérem by se mohla hodnota akcie v budoucnu
pohybovat. Samoziejmé lze k stanoveni vnitini hodnoty akcie vyuzit také celou
Skalu dalsi metod a analyz.

Jak jiz bylo receno, akciovy trh je trhem sekundarnim. K tomu, aby se akcie
dané spolec¢nosti dostaly na tento trh, je tieba projit trhem primarnim. Déje se tak
primarni verejnou nabidkou akcii (Initial Public Offering neboli IPO). Tyto akcie
jsou vsak ve své prvni dny a mésice velmi nestalé. Spolecnosti vstupuji do nepro-
badanych vod ajsou vlastné pro trh zahadou. IPO akcie tak provazi velmi velké
vykyvy v cendch. Jakmile se vSak na trhu usadi a vykaZzi zde urcitou historii, jejich
volatilita se sniZuje. Proto do téchto akcii investuji zpocatku pouze zkuseni inves-
tori. (Hartman, 2013)

2.1.3 Akciové indexy

Podivame-li se na jakoukoliv narodni burzu ¢i kapitalovy trh, budeme zde moci
identifikovat jeden index, ktery bude predstavovat vykon této burzy, trhu nebo
celé ekonomiky. Tyto indexy se skladaji v pitipadé burzy ze vSech na dané burze
obchodovanych cennych papirt, které jsou urcitym zplisobem vazeny. Proto je ta-
ké tfeba od sebe striktné odliSit index a priimér. Nékteré indexy totiz aZ takovymi
indexy nejsou a pti blizsim zkoumani zjistime, Ze se vlastné jedna o nevazeny arit-
meticky primeér. Indexy se méri v bodech a maji vZdy stanovenou urcitou vychozi
hodnotu, tzv. bazi, kterd nejcastéji nabyva hodnot 100 nebo 1000 bodii. Tato baze
se pak méni pouze vyjimecné, a kromé znamych a velkych spolecnosti zahrnuje i ty
méné vyznamné. DilleZitou vlastnosti této baze je jeji spojitost, ktera musi byt vzdy
zarucena. Jedna se zejména o situace, kdy dochazi k obméné akcii v bazi nebo pri
délenti akcili. (Jilek, 2009; Poloucek, 2009)

V pripadé akciovych indextli nas tak jejich hodnota bude informovat o vyvoji
daného akciového trhu. Podle poctu zahrnutych akciovych tituli se pak odlisuji
indexy souhrnné, které jak uz nazev napovidd, zahrnuji veskeré akciové tituly
obchodované na dané burze (napi. NASDAQ Composite) a dale indexy vybérové,
které obsahuji pouze vybrané akcie dané burzy (napt. DJIA). (Jilek, 2009)

Dle Rejnuse (2014) existuji 2 nejcastéjsi zplsoby vypoctu akciovych indexd,
a to hodnotoveé vaZené indexy a cenové vazené indexy:
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e Cenové vazené indexy - jedna se o takové indexy, ve kterych je pomér jed-
notlivych akciovych tituli rozdélen dle jejich aktudlni trzni hodnoty. Akciové
tituly s nejvyssi aktualni trzni cenou tak maji vyssi vahu v ramci indexu neZz
akciové tituly s trzni hodnotou nizsi. Pohyby cen akcii s vy$si vahou tak maji
mnohem vétsi vliv na celkovy akciovy index nez pohyby cen akcii s nizsi va-
hou. Svétové nejznaméjSim cenové vaZenym indexem je DJIA. Tento typ vaze-
ného indexu je praveé tim, ktery bychom méli spiSe nazyvat primérem nez in-
dexem.

¢ Hodnotové vazené indexy - jedna se o akciové indexy, v ramci kterych jsou
vahy jednotlivych akciovych titulli rozdéleny dle mnohem vétSiho poctu krité-
rii. Obecné vsak lze tici, Ze spolecnosti, které jsou likvidni a maji velky podil na
trhu, byvaji ty, jejichz akcie maji vindexu poté nejvétsi vahu. Tento zplsob
vypoctu vah jednotlivych akciovych titulti v akciovych indexech je v soucasné
dobé tim nejrozsirenéjSim. Zastupcem hodnotové vdZeného indexu je naprii-
klad S&P 500, Nasdaq atd.

Nejzndméjsim ,indexem” na svété je bezesporu Dow Jones Industrial Average
(DJIA). Jak popisuje Siegel (2011), historie tohoto indexu saha aZ do konce 19. sto-
leti, kdy byl index primérem 12 akcii a pocital se jako prosty soucet cen téchto
akcii vydéleny jejich poCtem vindexu. V dne$ni dobé je soucasti DJIA celkem 30
akcii ajedna se o zastupce cenové vazeného primeéru. V D]JIA nalezneme povétsi-
nou akcie oznacované jako tzv. blue chips. Dle Hartmana (2013) se jedna o akcie
znamych spolecnosti s vysokym stupném trzni kapitalizace. TrZzni kapitalizaci poté
rozumime nasobek ceny bézné akcie dané spolecnosti a poctu téchto akcii v obéhu.
Podle trzni kapitalizace lze navic dale délit spole¢nosti do riznych kategorii.

Indexem v pravém slova smyslu je pak jiZ zminény S&P 500. Tento index za-
hrnuje akcie 500 akciovych spolecnosti, ato nejen obchodovanych na NYSE ale
také na mimoburzovnich trzich. Proto je mnohem zajimavéjsi nez vSemi piredhazo-
vany DJIA. Je také ale mnohem mladsi. Vznikl az v roce 1957. Zména v jeho vypoctu
pak nastala vroce 2005, kdy dosSlo k prechodu na plovouci vahy. Index tak
v soucasné dobé zahrnuje pouze ty akcie, které jsou veiejné obchodovany. Kromé
tohoto indexu vydava Standard & Poor’s také dalsi indexy. (Jilek, 2009)

2.2 HDP

Hruby domaci produkt neboli HDP je zakladnim a nejsledovanéjSich makroekono-
mickym ukazatelem vekonomice. Jedna se o ukazatel, ktery je zjistovan
z informaci shromazdénych v narodnim ucetnictvi. Pod pojmem narodni ti€etnictvi
si pak lze predstavit, jak jizZ nazev napovida, vztahy mezi jednotkami v ramci jed-
noho statu (resp. naroda). Stejné jako je pro podnikatele dilezité sledovat vztahy
s okolnimi jednotkami ve firmé ana zakladé toho Cinit rozhodnuti, i na makro
urovni v podobé statu je tfeba tyto informace shromazd'ovat a na zakladé nich se
poté rozhodovat ¢i predpovidat budouci vyvoj. K tomu slouzi pravé narodni ucet-
nictvi, které tak predstavuje urc¢ity makroekonomicky model, ktery popisuje vzta-
hy mezi ziCastnénymi subjekty. Pojem Ucetnictvi je zde zavadéjici, nebot predsta-



Literarni prehled 25

vuje pouze jakousi kostru. Nejedna se vSak o ucetnictvi jako takové, které by pro-
vadéli ucetni k tomu urceni. Témito ,uCetnimi“ se na narodni Urovni stavaji statis-
tici, ktefi shromazd'uji informace o jednotlivych subjektech, na zakladé nichz poté
vytvareji soustavy narodohospodaiskych ukazatelii shrnovanych v narodnim
Ucetnictvi. (Hronova a Hindls, 2000)

2.2.1 Vykazovani HDP a jeho vyjadreni

HDP lze vykazovat ¢tvrtletné nebo ro¢né. Metodika odhadu je v obou pripa-
dech stejn3, lisi se pouze zplisob, kterym se HDP v daném pripadé zjistuje. Napfti-
klad ctvrtletni HDP lze odhadovat metodou vyrobni, vydajovou nebo dichodovou,
aikdyZ prvni dvé zminéné metody sbiraji k vypoctu HDP jina data, vlivem postup-
ného zpresnovani udaji se ve vysledku obé metody dopracuji ke stejnému vysled-
ku. Ro¢ni HDP je poté zjistovano jiz na zakladé roc¢nich ucetnich vykazi (u firem),
statistiky rodinnych ¢t (u domacnosti) a vladnich statistik (u vlady). Na zakladé
udaji z téchto zdrojl jsou poté také revidovany ctvrtletni hodnoty HDP. (Hronova,
2009)

Dle Fischera (2005) je vSak tato metoda tzv. bilancovani zavadéjici. Pozasta-
vuje se nad tim, zda by nebylo lepsi vykazat odhady z jedné i druhé metody, které
se sice budou liSit, ale budou opatfeny bilan¢nimi rozdily. Tato metoda je pritom
vyuzivana napt. Ceskou narodni bankou, kterd pti sestavovani platebni bilance
vyuziva tzv. icet chyb a opomenuti.

Jak roc¢ni, tak ctvrtletni HDP miiZe byt vyjadieno v béZnych cendach, stalych ce-
nach nebo v cenach predchoziho roku. Kazdé vyjadieni ma vsak sva pro a proti.
BéZné ceny jsou skvélym ukazatelem aktudlni spotieby v daném obdobi, pro srov-
navani s jinymi obdobimi je vSak naprosto nevhodny, nebot je v ném zakompono-
vana nejen zména objemu, ale také zména cen. Vyjadieni HDP ve stalych cenach
sice problém zmény cen odstranuje, nicméné se stale delSim odstupem od zaklad-
niho obdobi jeho vypovidaci schopnost klesa. Jakymsi kompromisem by se tak
mohlo stat vyjadreni v cenach predchoziho roku. (Hronova, 2009)

S vyse zminénym vykazovani HDP v rtiznych cenach také souvisi skutecnost,
Ze odliSujeme realné a nominalni HDP. Nominalni HDP je pravé to, které je vyjad-
feno v cenach bézného roku, zatimco realné HDP je vyjadieno v cenach stalych.
Toto odliSenti je jak pro ekonomy, tak pro statistiky velmi diileZité, nebot sledovani
vyvoje realného HDP umoZiiuje sledovat jeho vyvoj v case. Podilem nomindlniho
HDP redlnym pak ziskavame ukazatel, ktery oznacujeme jako deflator HDP. Vyja-
druje pak jakousi ,cenu“ HDP. (Samuelson a Nordhaus, 2007)

2.2,.2 Metody vypoc¢tu HDP

Hruby domaci produkt lze odhadovat nékolika metodami. Tyto metody vyuzi-
vaji pri svém odhadu rizné vstupni zdroje. Kazda je svym zplisobem odhadu jedi-
necnd a pohlizi na zjistovany produkt z rliznych thli pohledu (Hronova a Hindls,
2000; Jurecka, 2013):
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e Vyrobni metoda - vyrobni metoda odpovida na otazku, odkud se HDP vytvo-
rené v daném narodnim hospodarstvi vzalo. Je sou¢tem hrubé pridané hodno-
ty (HPHs) vSech vyrobcli na jednotlivych stupnich vyroby a cistych dani
z vyrobkl (CDzP). PricemZ HPHs je rozdilem mezi celkovou produkci (CP)
a mezispotrebou (MS). Navic je to veli¢ina, do které je zahrnuta také amortiza-
ce neboli spotfeba fixniho kapitalu. HPH je vlastné to, co je vytvoreno kazdou
ekonomickou jednotkou na jednotlivych stupnich navic az do stupné, kdy do-
chazi ke konec¢né spotrebé. Nema tedy smysl pocitat HPH pro jednotlivé vy-
robky, ale aZ na urovni jednotlivych ekonomickych jednotek ¢i na makro
tirovni celého hospodaistvi. CDzP jsou poté kHPH pripocitavany
z toho diivodu, Ze v rovnici produkce, ze které tento vztah vychazi, jsou obé
strany jinak ocenény, co se tyka zapocteni, resp. nezapocteni DPH. Rovnici
pak Ize zjednodusené vyjadrit nasledujicim zptisobem:

HDP*® = HPH, +CDzP. (1)
S

e Vydajova (spotiebni) metoda - vydajova metoda je presnym opakem meto-
dy vyrobni. Zatimco vyrobni se pta, co se vytvorilo, vydajova, co se spotiebo-
valo. Jedna se tak o soucet vesSkerych vydaji na finalni statky a sluzby, coz
predstavuje soucet konetné spotreby (KS), hrubé tvorby fixniho kapitalu
(HTFK), zmény zasob (AZ) a vyvozu (V) poniZeného o dovoz (D). Tato rovnice
vychazi rovnéz z ptivodni rovnice celkové produkce:

HDP=KS+HTFK+AZ+V -D. (2)

VétsSina ucebnic ekonomie vSak poskytuje zjednodusSeny zapis této metody,
ktery vypada takto:

HDP=C+I+G+NX. (3)

Jedna se pouze o prepis rovnice 2 do jiné podoby. HDP je zde vyjadieno jako
soucet spotreby domacnosti (C), soukromych hrubych investic firem (I), vlad-
nich vydaji na nakup statkd a sluZeb (G) a c¢istého exportu (NX), ktery je roz-
dilem mezi dovozem a vyvozem.

Co se tyka spotireby domdcnosti (C), tak l1ze mezi ni zaradit jak porizeni
dlouhodobého, tak kratkodobého majetku. Kromé toho sem zatazujeme
i vydaje domacnosti v oblasti sluzeb.

Soukromé hrubé investice firem (1) vsobé zahrnuji fixni investice
ainvestice do zasob. Pod fixnimi investicemi si lze predstavit porizeni nové
budovy, stroje apod. Jedna se o investice firmy do nového majetku. Investice
do zasob poté reprezentuji prostou zménu stavu zasob, a to jak surovin, tak

1 Rovnice produkce ma tvar: CP+D=MS+KS+HTFK+AZ+V. Zatimco CP, MS a D jsou vyjadieny bez
fakturované DPH a v pripadé D také bez dovoznich dani, tak témér celd prava strana rovnice (bez
MS) je vyjadiena v cenach vcetné vSech dani.
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rozpracované produkce i findlnich vyrobku. Je tfeba rozliSovat ¢isté a hrubé
investice. Nebot' soucasti hrubého domaciho produktu jsou celkové neboli
hrubé investice, které zahrnuji jak investice restitu¢ni (obnovovaci), tak
nové budovy ¢i stroje.

Do viddnich vydajii na ndkup statkii a sluZzeb (G) zahrnujeme nejriiznéjsi
vyrobky a sluzby urcené pro statni sféru. At uz se jedna o armadu, Skolstvi Ci
jiné statni instituce. Do téchto vydaji vSak nezahrnujeme transferové platby.
Tyto platby totiZ nemaji protihodnotu. Stat je pouze poskytuje potiebnym so-
cidlnim skupindm. Nicméné ani tyto platby se pti vypoctu HDP neztrati, nebot
jsou obsazeny ve vydajich domacnosti ¢i firem.

Posledni polozkou je ¢isty export (NX). Cisty export vyjadfuje vztah dané
ekonomiky k zahranici, co se tykd nakupu tuzemského zbozi a sluZeb zahra-
ni¢nimi subjekty nebo naopak nakup zahrani¢niho zbozi a sluZeb tuzemskymi
spotrebiteli. Vyvoz je pro HDP poloZkou zvySujici jeho hodnotu. Naopak nakup
ze zahranici predstavuje polozku HDP sniZujici. Samoziejmé je u této polozky
dutlezita exportni ¢i importni orientace dané ekonomiky.

e Dichodova metoda - tato metoda poté vyjadiuje HDP jako rozdéleni diicho-
du. Vychazi ze skutecCnosti, Ze produkce je vlastné diichodem, ktery si jednotka
zaslouzila za vlastnictvi danych vyrobnich faktord. HDP je dle této metody
souCtem nahrad vyplacenych zameéstnanclim rezidentskymi sektory (NZ),
hrubého provozniho prebytku narodniho hospodarstvi (HPP), smiSeného dii-
chodu (SD) a ¢istych dani na produkci a dovoz (CDPD):

HDP=NZ+HPP+SD+CDPD. (4)

ZjednodusSena verze dlichodové metody vychazi z ¢istého domaciho produktu,
ke kterému se poté pricitad jak jiz zminéné opotiebeni, tak nepfimé dané
(v podobé DPH a spotiebnich danf). Cisty domaci produkt je tak sou¢tem C¢is-
tych hodnot, které jednotky dostavaji za jiz zminény fakt, Ze vlastni vyrobni
faktory, které jsou potiebné k vyrobé daného statku ¢i sluzby. Jedna se tak
o soucet mezd, které vyplaci firmy, a do kterych zahrnujeme jak hrubé mzdy,
tak i socidlni a zdravotni pojisténi hrazené firmou za zaméstnance, dale Cisté
uroky, hrubé zisky, renty a prijmy ze samozameéstnani.

2.2.3 Problémy s odhadovanim HDP

Skutec¢nosti, ktera ztéZuje stanovovani hodnoty HDP, a pro¢ vlastné mliZzeme Fict,
Ze HDP bude vzdy pouze odhadovano, je, Ze zde existuji ¢innosti, které jsou poloi-
legalni nebo zcela ilegalni, ze kterych se tak neodvadi dané, a které se nikdy nemo-
hou zapocitat do hodnoty HDP. Tyto Cinnosti se dle své zavaznosti rozlisuji na tzv.
$edou a ¢ernou ekonomiku. Seda ekonomika je mirnéjsi formou ilegalni ¢innosti,
ktera ma vsak néjaky spoleCensky prospéch. Jedna se napft. o riizné formy praci na
¢erno, jako jsou fusky. Naproti tomu ¢erna ekonomika je ta, kterd ma na vyvoj
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spole¢nosti neblahy vliv anijak ji svou existenci neobohacuje. Jedna se napft.
o vyrobu a prodej drog a zbrani, prostituci atd.

S tim souvisi i druhy problém HDP. A to, Ze HDP ve svém vypoctu vlastné nijak
nezohlednuje kvalitu vyrobkil a sluzeb v ném zapocitanych. Kdyz se na tuto pro-
blematiku podivame s odstupem, miiZzeme Fici, Ze vlastné véci spolecensky velmi
bolestné, jako jsou napriklad prirodni katastrofy, prinasSeji ekonomice vyssi HDP. Je
to z toho diivodu, Ze pokud se v néjakém statu vyskytne napft. zemétreseni nebo
povoden, kterd smete z povrchu zemského budovy a domy, je treba je znovu po-
stavit. Tim padem dostavaji praci stavebni firmy a roste HDP. Na druhou stranu
bychom mohli fict, Ze by prirodni katastrofy ajejich devastujici G¢inek na zemi
mély HDP naopak snizovat. To se vSak nedéje. (Jurecka, 2013; Samuelson
a Nordhaus, 2007)

VSechny zde zminéné nedostatky stavajicich zptisobi zjistovani ekonomické
aktivity zemé vedou k otazce, zda neni moZné dané nedostatky odstranit tim, Ze by
byl pouZit jiny ukazatel. Tzv. alternativni ukazatele zatim nebyly vSeobecné prijaty,
nicméné neni od véci si tady nékteré z nich uvést (Jurecka, 2013; United Nations,
2016; OECD, 2017b):

e Index lidského rozvoje (Human Development Index neboli HDI) -
z alternativnich ukazateld ziejmé ten nejvyznamnéjsi. Index je vyuzivan OSN
ana stupnici 0—1 vyjadfuje kvalitu Zivota v dané zemi z hlediska miry napl-
nénosti 3 cilti: pramérné délky zivota 85 let, pristupu ke vzdélani a dobré zi-
votni irovné kazdého obcana. Data z roku 2014 ze 188 zemi ukazuji, Ze nej-
vy$sich hodnot je vtomto ohledu dosahovano v Norsku, Australii nebo Svy-
gérie, Stiedoafricka republika nebo Eritrea. Naptiklad Ceska republika zauji-
mala 28. pozici s hodnotou HDI 0,87.

¢ Index lidské chudoby (Human Poverty Index neboli HPI) - opét je vyuzivan
OSN atvori jakousi druhou stranu mince k HDI. Jeho hodnota pak vychazi
z posuzovani velkého mnozstvi ukazateli jako je napt. détska imrtnost, délka
doZiti, aj.

¢ Index lepsSiho Zivota (Better Life Index - BLI) - jedna o index vyuZivany Or-
ganizaci pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD). Tento index se zamé-
fuje na 11 oblasti, které byly identifikovany jako zakladni v oblasti material-
nich zivotnich podminek a kvality Zivota - mezi tyto oblasti patii napft. bydle-
ni, prace, vzdélani, ale také Zivotni prostredi nebo spokojenost se Zivotem. Za-
chyceno je zde 35 zemi OECD a 3 zemé mimo toto uskupeni (Rusko, Jizni Afri-
ka a Brazilie).

Kromeé téchto alternativnich ukazatell vznikla také veli¢ina oznacovana jako Cisty
ekonomicky blahobyt (Net Economic Welfare neboli NEW). Aby byly do vypoctu
ekonomické aktivity zahrnuty veskeré vyrobky a sluzby, které se na daném tzemi
za urcité ¢asové obdobi vyprodukuji, je tieba pricist k HDP ¢i HNP jesté dalsi po-
loZky, ato zejména hodnotu volného casu, zvySovani kvality vyrobki, vyrobky
a sluzby, které vyprodukujeme pro sebe nebo rodinu, nebo které maji sviij ptivod
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v jiZ zminované stinové ekonomice. Naopak odecist bychom méli naklady na od-
stranéni Skod na Zivotnim prostredi a také prostfedky vynaloZené na zdravotni
péci spojenou pravé se Skodami na Zivotnim prostiedi. Nicméné ani toto neni cel-
kovy vycet vSech odecitatelnych a pricitatelnych poloZek ajejich stanoveni je
predmétem mnoha diskuzi. (Klima, 2006)

2.3 Studie o provazanosti HDP a akciovych indext

Vztah mezi cenami na akciovych trzich a HDP je neustdle pod drobnohledem a je
mu vénovana vcelku velka pozornost. Z dlouhodobych pozorovani lze usuzovat, Ze
se ceny na akciovych trzich pohybuji stejnym smérem jako HDP. Tedy v zemich,
kde je vysoké HDP, se i ceny na akciovych trzich pohybuji vyse neZ v zemich s HDP
niz§im. Vyvstava zde pak ale otazka, zda je tento vztah ve sméru od HDP
k akciovym trhiim, nebo zda ceny na akciovych trzich nasledné ovliviiuji HDP.

Tento vztah pak podporuje hned nékolik teorii. Asi nejvyznamnéjsi z nich je jiz
zminovany dividendovy diskontni model, ktery uvadi ve své praci také Foresti
(2007), kde cena cenného papiru je soucasnou hodnotou vsech budoucich vynost
z néj plynoucich. VysSe vynosti vSak zavisi na tom, jak se bude danému emitentu
v budoucnu darit. Tato skute¢nost ma pak vliv na to, jak se bude vyvijet dana eko-
nomika. Z predchoziho je jasné, Ze pokud se oc¢ekava riistovy potencial ekonomiky
a s tim spojené vyssi vynosy, bude také cena cenného papiru, poc¢itana na zakladé
tohoto modelu, vysoka.

Kromé zakladniho modelu lze uvést inékolik dalSich ekonomickych teorii,
které tento vztah podporuji. Jedna se napiiklad o Tobinovo Q, které pomaha in-
vestorovi v rozhodovani o tom, zda rozsirit kapital firmy ci nikoliv. Tento ukazatel
nam totiZ porovnava soucasnou cenu kapitalu firmy oproti situaci, kdy by musela
veskery svilij kapital nakoupit na soucasném trhu znovu. Z toho vyplyva, Ze pokud
je tento ukazatel vyssi nez 1, podnécuje to investora k rozsireni kapitalu. CozZ ma
nasledné vliv také na ekonomickou aktivitu dané zemé a tim i na velikost HDP.

Zatimco Tobinovo Q je spiSe orientovano na rozhodovani firem o investicich,
hypotéza, se kterou priSel v 70. letech Modigliani, se zamétuje spiSe na rozhodova-
ni domacnosti o spotrebé. V podstaté vsak Ize hovorit i o jakémkoliv jiném béZném
investorovi. Pokud jsou totiZ ceny cennych papiru na trhu vysoké, zvysuje se také
celkové bohatstvi domdacnosti. To ma za nasledek rist jejich permanentniho di-
chodu anasledné také rilist spotieby. Ktomuto tvrzeni se piiklani ve své praci
i Foresti (2006), ktery tento jev oznacuje jako efekt bohatstvi.

Poslednim kandlem, pres ktery lze identifikovat vztah mezi trhem cennych
papird a HDP, je tzv. finan¢ni akcelerator. V tomto ptipadé je sledovany vztah
vysvétlovan pres vliv ceny cennych papirt na rozvahu firem. Pokud jsou zde pozi-
tivni ocekavani ohledné budoucnosti dané firmy, je pro ni snadnéjsi ziskat doda-
teCny kapital, nebot hodnota zastavy, kterou je firma schopna rucit, je vysoka.
A pokud firma investuje, podnécuje to samoziejmé ekonomiku, tedy irtist HDP.
(Duca, 2007)
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Prizkum spolecnosti MSCI Inc. (2010) se pak vénuje otazce vztahu mezi ris-
tem HDP acen akcii z pohledu tzv. Supply-Side modeli. Tyto modely vychazeji
z toho, Ze ceny akcii jsou Ziveny rlstem dané ekonomiky, a tudiz se rist vynosi
z akcii mlZze pohybovat minimalné a zaroven i maximalné na stejné urovni jako
rist ekonomiky. Pod jeji uroven by vsak ceny akcii klesnout nemély. Modely jsou
vystavény ve 3 urovnich, kde se postupné vysveétluje proces toho, jak se pres rist
HDP dostaneme az k riistu cen akcii:

¢ Nejprve dochazi k transformaci ristu HDP do ristu firemniho zisku. Na datech
z USA ohledné rtistu HDP a firemnich ziski bylo zjisténo, Ze tomu tak skutecné
je, nebot’ podle téchto dat maji tyto dvé veliCiny tendenci pohybovat se stej-
nym smeérem.

e Druhou drovni je potom transformace firemniho zisku do zisku na akcii. Ve
skutecnosti je vSak rist zisku na akcii nizsi, nez je riist samotného firemniho
zisku. Je tomu tak proto, Ze existuji faktory, které plsobi tak, Ze redi firemni
zisk do dalSich oblasti, takZe se tento rovnou nepromita do zisku na akcii. Tou-
to oblasti mtiZze byt navyseni kapitalu naptiklad emisi novych akcii (IPO).

e Posledni Urovni je poté konecfna transformace zisku na akcii do cen samot-
nych akcii. Tato transformace je v plné mife moZna pouze v pripadé, Ze nedo-
chazi soucasné ke zméné poméru P/E, tedy poméru trzni ceny akcie k ¢istému
zisku na akcii.

Tim bylo dokazano, Ze ekonomicky rist, resp. riist HDP, nema automaticky za na-
sledek riist cen akcii. Nicméné bylo také pozorovano, Ze i kdyZ v letech 1969—2009
byl ve vybranych vyspélych zemich, mezi kterymi byla napiiklad Australie, USA
nebo Velka Britanie, pozorovan rozdil mezi redlnym HDP a ziskem na akcii kolem
2,3 %, zaostaval rist cen akcii za HDP v priméru jen kolem 0,3 %. Tento vcelku
tésny vyvoj byl vSak spojen se soucasnym ristem poméru P/E, ktery v tomto ob-
dobif Cinil kolem 2 %.

Zakladnim otazkou vSak ziistavd, jestli viibec néjaky vztah mezi akciovym
trhem aredlnou ekonomikou existuje. Binswanger (2000, 2003) se ve své praci
vénoval prave této otazce. Odpovéd’ pak spojil s dalsim tématem, a to, zda l1ze boom
na akciovych trzich v 80. a 90. letech v USA vysvétlit fundamentalnimi faktory ci
nikoliv. Nékter{ autofi se totiZ priklanéli k ndzoru, Ze tento boom byl zplisoben spi-
Se nez fundamentalnimi faktory spekulativnimi bublinami. Pro ovéreni této do-
mnénky vyuzil metodu diskontovaného cash flow, ktera poté také umoznuje pre-
dikovat budouci vyvoj ekonomiky. Binswanger konstatoval, Ze doposud silné pouto
mezi akciovym trhem a HDP se s ndstupem boomu 80. a 90. let prerusSilo. Jinymi
slovy, Ze zde jiz neexistuje kauzalni vztah mezi akciovym trhem a HDP. Vysledky
této prace tak podpofrily tvrzeni, Ze je boom zpilisoben spiSe psychologickymi neZ
fundamentalnimi faktory. Kromé spekulativnich bublin vsak tvrdi, Ze zde mohou
byt ijiné faktory, které preruseni tohoto vztahu zptsobily, jako naptiklad zména
monetarni politiky (zejména zmény v nominalni tirokové mire a inflaci) nebo stale
se prohlubujici proces globalizace.
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Po potvrzeni této domnénky nasledné zkoumal, zda se tak stalo i v ostatnich
statech G-7 ana agregované urovni také u 4 evropskych statd, které jsou jeji sou-
casti. Ktestovani vyuZzil 3 modely, ato OLS, CUSUM testu a vektorového modelu
korekce chyb (dale jen VECM). Navic jesté zkoumal, zda ma na vysledky vliv to,
jestli je ekonomicka aktivita zemé vyjadirena jako HDP nebo priimyslova produkce.
Ve vSech 3 modelech bylo dokazdno preruseni zkoumaného vztahu v Japonsku,
Kanadé a agregované skupiné evropskych stati G-7. Strukturalni zlom vSak nebyl
u zkoumanych stat objeven ve stejném roce. Nicméné lze rici, ze 80. 1éta jako ta-
kova byla pro tento vztah zlomova. Vysledkem také bylo poznani, Ze pred 80. lety,
tedy v dobé, kdy dle modelt byl zkoumany vztah jesté ziejmy, byl tento vztah sil-
néjsi u agregované skupiny evropskych statii G-7 nez u stati samotnych.

S negativnim vysledkem ohledné soucasného vztahu mezi volatilitou akcio-
vych trhti a HDP na obyvatele prisel ve své studii i Cilin (2015). Ten zkoumal tento
vztah na datech 10 statd, mezi kterymi byla i Francie, Némecko a Itdlie, piicemz
vyuzil dennich dat akciovych indexti a ctvrtletnich hodnot HDP na obyvatele
z obdobi od ledna 2000 do fijna 2014. Aby vyteSil problém s rozdilnou frekvenci
dat, pouzil metodu MIDAS. Data jesSté rozdélil na celé sledované obdobi, obdobi
pred krizi a po krizi. Vysledkem bylo, Ze vztahy mezi témito dvéma veli¢inami byly
oznaleny za statisticky nevyznamné, a tedy Ze HDP neni determinovano vyvojem
akciovych trhi, ato ve vSech sledovanych obdobich. Jedinou vyjimkou bylo Né-
mecko, které vykazalo vyznamnou propojenost zkoumanych veli¢in, ale pouze
v pripadé celkovych dat. U jejich rozdélenti jiZ ani u Némecka nepozorujeme propo-
jenost akciovych trhii a HDP.

Pfi zkoumdani vztahu mezi akciovymi trhy areadlnou ekonomikou
v jednotlivych zemich svéta lze rozdilné vysledky pricitat odliSné trovni ekono-
mické vyspélosti zemi. Mnoho studii vsak tento vztah potvrzuje, na ¢em se vSak
nedokaZi shodnout, je smér, ve kterém se tento vztah pohybuje. Zdrojem odlisSnosti
v této oblasti se pak jevi zejména rozdilné metody pouZzivané pri zkoumani daného
vztahu. (Krchnivg, 2016)

Napriiklad Duca (2007) testoval vztah mezi ctvrtletnim nomindlnim HDP
a akciovymi indexy pomoci asi nejCastéji vyuzZivané metody, ato Grangerovy
kauzality. Zaméril se na 5 zemi s nejvétsi trzni kapitalizaci a k nim priradil jim zvo-
lené hlavni akciové indexy - USA (D]IA), Japonsko (IFS akciovy index), Velka Brita-
nie (FTSE 100), Francie (IFS akciovy index) a Némecko (IFS akciovy index). Sledo-
vané obdobi nebylo pro vSechny zkoumané zemé stejné, pohybovalo se ale cca od
roku 1950 do roku 2005. Pro ziskani stacionarnich ¢asovych rad, které jsou jednou
z podminek testovani Grangerovy kauzality bylo vyuZito prvnich diferenci. Vysled-
Ky testu ukazaly, Ze ani v jednom pripadé se nevyskytuje kauzalni vztah ve sméru
od HDP k akciovym indextim. Naopak u vSech zkoumanych statd s vyjimkou Né-
mecka byl prokdzan na 5% hladiné vyznamnosti kauzalni vztah ve sméru od akcio-
vych indexii k HDP.

V pripadé Némecka tak nebyl identifikovan kauzalni vztah ani v jednom ze
smérd, a tudiz se akciové indexy a HDP pohybuji dle tohoto testu zcela nezavisle na
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sobé. Odiivodnit mizeme tento vysledek tim, Ze Némecko ma v poméru k velikosti
ekonomické aktivity pomérné nizkou uroven trzni kapitalizace.

Vylu¢né na Némecko se pak ve své praci zaméril Adamopoulos (2010). Ten
vztah mezi akciovym trhem a ekonomickym rtstem zkoumal na datech z obdobi
let 1965-2007, pricemz vyuZil stejné jako Binswanger metody VECM. Kromé toho
do této studie zapojil také tidaje o bankovnich uvérech. Jako data pouzil v pripadé
vyjadireni ekonomického ristu index ro¢ni zmény redlného HDP ajako zastupce
vyvoje akciového trhu obecny index némeckého akciového trhu, zpoZdéni volil
v délce 3 roky. Ze studie poté vyplynulo, Ze ekonomicky riist a bankovni uvéry maji
v dlouhém obdobi pozitivni vliv na vyvoj akciového trhu. Na rozdil od Ducy (2007)
vSak Adamopoulos odhalil jednosmérnou kauzalitu smérem od akciového trhu
k ekonomickému ristu.

To, zda existuje kauzalni vztah mezi akciovym trhem arealnou ekonomikou
nam, muze poslouzit také jako informace o tom, zda je dany trh informacné efek-
tivni ¢i nikoliv neboli zda plati hypotéza efektivnich trhli, zminéna v predchozich
castech textu. To, zda tato hypotéza plati 1ze ovérit, pokud je akciovy trh hlavnim
faktorem, ktery ovliviiuje vyvoj realné ekonomiky. JestliZe lze pozorovat vztah ve
sméru od realné ekonomiky k akciovému trhu, dany trh efektivni neni. Na némec-
kych datech tuto hypotézu zkoumal Plihal (2016), ktery se tak zaméril na kauzalni
vztah mezi akciovym trhem, reprezentovanym némeckym akciovym indexem DAX,
a vybranymi makroekonomickymi proménnymi - primyslovou produkci, inflaci,
penézni nabidkou, irokovou mirou, obchodni bilanci a ménovym kurzem. Pravé
primyslova produkce zde predstavuje alternativu k redlnému HDP, které je vétsi-
nou v této souvislosti vyuzivano. Autor ji vyuzil z divodu potieby mési¢nich dat, ve
kterych se HDP nevykazuje. Kromé toho se primyslova produkce vice zaméfuje na
vyrobni ¢ast ekonomiky. Na mési¢ni data z obdobi ledna 1999 — prosince 2015 byl
pouzit model VAR s vyuzitim pristupu Tody a Yamamota, ke zkoumani Grangerovy
kauzality. Vysledkem poté bylo prokazani vztahu ve sméru od akciového indexu
DAX k priimyslové produkci (pti zpozdéni 15 mésicli) a také k irokové mire. Dale
byl také prokazan vztah mezi indexem DAX a penéZzni nabidkou, a to v obou smé-
rech.

VétsSim skupinam statii se pak ve své praci vénuje Boubakari a Jin (2010). Ti
zkoumali vztah mezi ekonomickym ristem aakciovym trhem pro 5 statii, které
jsou soucasti Euronextu (Belgie, Francie, Portugalsko, Nizozemi a Velka Britanie).
Zkoumali ¢tvrtletni data od prvniho Ctvrtleti roku 1995 do posledniho c¢tvrtleti ro-
ku 2008 pri vyuziti zpozdéni v délce 3 ctvrtleti. Tento vztah zkoumali opét pomoci
Grangerovy kauzality, kde je nulova hypotéza stanovena jako skutecnost, Ze akcio-
vy trh Grangerovsky neptlisobi na vyvoj ekonomického riistu. Ekonomicky riist zde
byl zastoupen redlnym HDP danych statl a také primymi zahrani¢nimi investicemi.
Finan¢ni trh byl poté zastoupen trzni kapitalizaci, celkovou hodnotou obchodova-
nych cennych papiri a pomérem obratu, coz je index, ktery porovnava hodnoceni
likvidity trhu a velikost transakénich nakladd. V pripadé Velké Britanie a Francie
doSlo na 10% hladiné vyznamnosti k zamitnuti nulové hypotézy, a tudiz Ize rici, Ze
pro tyto dvé zemé plati, Ze vyvoj na akciovém trhu Grangerovsky ptisobi na eko-
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nomicky rust. V pripadé Nizozemi byly vysledky podobného razu nicméné uz ne
tak vyznamné jako u Velké Britanie a Francie. Naopak u Belgie a Portugalska neby-
la nulova hypotéza zamitnuta.

Skupinu stati si za svou oblast zajmu zvolila i Krchniva (2016), ktera si za za-
stupce ekonomického vyvoje zemé vybrala sez6nné ocisténé tidaje o HDP ve sta-
lych cenach aza zastupce akciového trhu prislusné priimérné ctvrtletni uzaviraci
hodnoty hlavnich akciovych index dané zemé. Data sledovala na 7 statech - USA
(DJIA), Japonsko (Nikkei 225), Némecko (DAX), Polsko (WIG 20), Mad'arsko (BUX),
Ceska republika (PX) a eurozéna (DJEUROSTOXX 50), a to v obdobi prvniho &tvrleti
roku 2000 do druhého Ctvrtleti roku 2012. Ve své praci predpokladala smér vyvoje
vztahu od akciovych indext k HDP. K analyze dat pak vyuzila korela¢ni analyzu
a oblibenou Grangerovu kauzalitu, priCemz jako délku zpoZdéni volila 1 a 2 ¢tvrtle-
ti. Zatimco v pripadé korela¢ni analyzy zkoumala spiSe samotnou existenci a silu
vztahu mezi danymi veliCinami, v pfipadé Grangerovy kauzality Slo o urc¢eni sméru
daného vztahu. Zatimco Duca (2007) vyuzil pro splnéni podminky stacionarity
prvnich diferenci, Krchniva obé veli¢iny zlogaritmovala. Vysledky poté ukazaly v 5
ze 7 statl (Japonsko, Némecko, Polsko, Ceska republika, eurozéna) na jednosmér-
nou kauzalitu ve sméru od akciového indexu k HDP stejné jako v pripadé Boubaka-
riho aJina (2010). V pripadé Mad'arska se jednalo o reverzni kauzalitu a v pripadé
USA pak o kauzalitu presné opacnou, tedy od HDP k akciovym indextim, coz se na-
opak rozchazi s vysledky studie od Ducy (2007), ktery pozoroval také jednosmér-
nou kauzalitu, ale od akciovych indexti k HDP, a to i pres to, Ze vyuZili oba indexu
DJIA. Naopak ke stejnému zavéru jako Krchniva doSel také Foresti (2006), ktery se
ve své praci zamétil na USA a vyuzil stejné jako ona zpoZdéni v délce 2 Ctvrtleti.
Vyuzil ale jiny akciovy index, a to konkrétné Standard & Poor’s Composite Index,
ktery zkoumal ve vztahu k ¢tvrtletnimu tempu ristu redlného HDP.

Tim, zda je rozdil mezi kauzalnim vztahem mezi staty eurozoény a staty, které
sice jsou soucasti Evropské unie, ale nikoliv eurozény, se zabyvali Kajurova
a Rozmahel (2016). Ktomu vyuzili HDP a ceny akcii, ato Ctvrtletni data od roku
1999, kdy eurozoéna vznikla, do tretiho ctvrtleti roku 2015 u 22 statli Evropské
unie. Vztah byl zkouman technikou panelovych dat s vyuZitim VECM modelu
a Grangerovy kauzality. Bylo tak zjiSténo, Ze u statli eurozdény lze pozorovat jak
v dlouhém, tak kratkém obdobi kauzalni vztah od ekonomického rustu
k akciovému trhu. U statfi, které nejsou soucasti eurozény, byl pozorovan kauzalni
vztah pouze v kratkém obdobi, a to ve sméru od akciového trhu k ekonomickému
ristu. Zdrojem téchto odliSnosti je dle autori zejména rozdilna troven vyvoje ak-
ciovych trhl danych stati. Posun u statli mimo eurozoénu lze ocekavat po prijeti
spole¢né mény, kdy by mélo dojit jak ekonomickému ristu, tak k posunu ve vyvoji
finan¢niho trhu.

Podrobné se vztahem mezi akciovym trhem ariistem ekonomiky zabyvali
i Zalgiryte, Guzavicius a Tamulis (2014). Ve své praci zkoumali, jaké sektory eko-
nomiky maji nejvétsi vliv na rast HDP. Za timto dcelem se rozhodli vyuzit data
z USA a Francie z obdobi let 2000-2012. Sektory ekonomiky jsou pak zastoupeny
jednotlivymi Dow Jonesovymi indexy v pripadé USA av pripadé Francie indexy
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Euronext CAC. Jedna se celkem o 10 indexi reprezentujicich rozlicné oblasti eko-
nomiky danych statli, najdeme zde tak naptiklad jak index primyslové produkece,
tak index zdravotni péce atd. Kromé toho byly k témto sektorovym indextim zara-
zeny i hlavni indexy daného trhu (DJIA v USA a CAC 40 ve Francii). Vysledky ukaza-
ly, Ze jednotlivé sektorové indexy jsou mnohem lepsi v identifikaci vyvoje HDP nez
hlavni indexy. V USA pak byly za hlavni sektory ovliviiujicimi rist HDP oznaceny
finan¢ni a primyslovy sektor. Ve Francii pak pouze sektor primyslovy. Téchto po-
znatkl pak lze dle autort vyuzit napriklad k sestaveni nového indexu HDP, diky
kterému by se dal 1épe predikovat vyvoj HDP, pravé diky znalosti toho, ktery sek-
tor ekonomiky na jeho vyvoj nejvice pisobi a s jakym zpozdénim se zména daného
sektorového indexu na HDP projevi.

Nejen linearnim ale také nelinedrnim vztahem mezi volatilitou akciového trhu
a hospodarskym cyklem se zabyvali ve své rozsahlé praci Choudhry, Papadimitriou
a Shabi (2016). Kromé klasického kauzalniho vztahu mezi témito dvéma veli¢inami
vramci jednoho statu se zamérili také na vliv amerického akciového trhu
a hospodarského cyklu na zbylé zkoumané staty svéta - Kanadu, Japonsko
a Velkou Britanii. Vybér USA jako referenc¢ni zemé byl zcela jasny - jedna se
o nejvétsi ekonomiku jak z pohledu zkoumanych statd, tak celosvétove, ma nejveétsi
politicky vliv, a navic pravé zde zapocala posledni globalni finan¢ni krize. Jako za-
stupce volatility akciového trhu si vybrali opét hlavni akciové indexy dané zemé -
TSX-Compsite Index (Kanada), Nikkei 225 (Japonsko), FTSE-All share (Velka Brita-
nie) a S&P 500 (USA). Hospodarsky cyklus pak v ramci jednotlivych statd repre-
zentuji sezénné ocisténé hodnoty indexu primyslové produkce. Ve studii pracovali
s mésicnimi daty z obdobi 1990-2011. Vyzkum byl jesté navic rozdélen na pred-
krizové obdobi od roku 1990 do cervna roku 2007 a celé sledované obdobi. Ke
zkoumani linearni zavislosti jak ve dvourozmérném, tak vicerozmérném provedeni
bylo vyuZito VAR modelu v implikaci Grangerovy kauzality. Pro nelinearni testova-
ni zavislosti bylo vyuZzito Hiemestrova a Jonesova statistického testu v pripadeé jed-
norozmeérné kauzality a v pripadé dvourozmérné kauzality pak jeho rozsirené ver-
ze, kterou vypracovali ve své praci Bai, Wong a Zhang (2010).

Vysledky jednorozmérné linedrni inelinedrni Kkauzality miliZeme vidét
v tabulce 1. Pfi zkoumani linedrni kauzality pak bylo vyuZzito zpozdéni 1—12 mési-
cl. Pro lepsi porovnani vysledkii byly dany obé kauzality do jedné tabulky. Jednot-
livé typy kauzalniho vztahu jsou oznaceny bud jako L (linedrni) nebo jako N (neli-
nearni). ANO pak znac¢i odmitnuti nulové hypotézy o nepiitomnosti kauzality
v daném sméru, NE pak znac¢i nezamitnuti nulové hypotézy. Dle vysledki lze rici,
Ze mezi volatilitou akciového trhu a hospodarského cyklu existuje silny linearni
kauzalni vztah, ktery je vyznamny i v pripadé nelinearni kauzality.
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Tab. 1 Vysledky jednorozmeérné linearni a nelinearni kauzality mezi volatilitou akciového trhu
a hospodarskym cyklem

Smér kauzality hospodarsky cyklus — volatilita akciového trhu
Zemé Kanada Japonsko Velka Britanie USA
Typ kauzality L N L N L N L N
Predkrizové obdobi | ANO | NE NE NE | ANO | ANO NE NE
Celé obdobi ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | NE

Smér kauzality volatilita akciového trhu - hospodarsky cyklus
Zemé Kanada Japonsko Velka Britanie USA
Typ kauzality L N L N L N L N
Predkrizové obdobi | ANO | ANO | NE | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO
Celé obdobi ANO | ANO | NE NE | ANO | ANO | ANO | NE

Zdroj: Choudhry, Papadimitriou a Shabi, 2016.

U vicerozmérné analyzy byly vysledky velmi obsahlé. Zkoumany byly vSechny
mozné kombinace zavislosti vzhledem k USA. Tedy jak ve sméru od akciového trhu
a ekonomického cyklu k témto proménnych v ostatnich statech, tak naopak. Zaji-
mavym vysledkem bylo, Ze v pripadé Velké Britanie byl prokdzan linearni kauzalni
vztah k USA ve vSech sledovanych vztazich, ato jak v predkrizovém obdobi, tak
v priibéhu celého obdobi. Naopak co se tyka nelinedrni kauzality, tak v tomto pii-
padé na tom byla Velka Britanie podstatné hiire.

Vztah mezi americkym akciovym trhem ajeho hospodarskym cyklem byl po-
tvrzen také ve studii Roxany (2015). Ten vSak pouZil zcela odliSnou metodiku.
Rozhodl se ze C(tvrtletnich casovych tad HDP aindexu DJIA z obdobi
1.1.1947 - 30.9. 2015 extrahovat cyklickou slozku pomoci Hodrick-Prescottova
filtru. AZ tu vyuZil ke zkoumani vzajemné zavislosti téchto velicin. Ta je potvrzena
v pripadé, Ze ¢asové rady jsou stacionarni a zdroven je Spicatost obou rad vyssi,
nez je u normalniho rozdéleni. Vysledkem studie pak bylo tvrzeni, Ze jakakoliv od-
chylka ¢i Sok v jedné z rad zpusobi odchylku v fadé druhé neboli Ze zde existuje jiz
zminéna vzajemna zavislost mezi ekonomickou aktivitou a akciovym trhem.
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3 Data a metodika

3.1 Casové Fady

Data ke zpracovani diplomové prace byla ziskana ve formé ¢asovych fad. Casovou
fadou se dle Hindlse, Hronové aSegera (2003) rozumi: ,posloupnost vécné
a prostorové srovnatelnych pozorovani (dat), ktera jsou jednoznatné usporadana
z hlediska ¢asu ve sméru minulost-piitomnost.“ Casové fady pak miZeme ¢lenit
z hlediska ¢asového na okamzikové Casové rady aintervalové. Zatimco hodnoty
okamZikové casové rady odpovidaji stavu sledované veliCiny v dany okamZik (napf-.
k néjakému konkrétnimu datu), intervalové casové rady zachycuji jeji hodnotu za
urcité sledované obdobi. S intervalovymi ¢asovymi fadami se pak poji problém
jejich nestejné délky, ktery je Casto reSen pomoci kalendainiho ociStovani. Prikla-
dem intervalové casové rady je napiiklad ndmi vybrana casova rada ctvrtletnich
hodnot HDP, naopak okamZikovou ¢asovou radu reprezentuji napriklad denni uza-
viraci ceny akciovych indexd, které jsou v praci rovnéz zastoupeny. Z hlediska pe-
riodicity se pak Casové rady cleni na dlouhodobé (sledované obdobi delsi nez 1
rok) a krdtkodobé (méné nez 1 rok). Dalsi ¢lenéni casovych rad je pak mozné napft-.
dle druhu sledovanych ukazatel na ¢asové fady primdrnich (prvotnich) ukaza-
tell a sekunddrnich (druhotnych) ukazatelii, nebo dle zpiisobu vyjadi‘eni na caso-
vé fady naturdlnich ¢i penéznich ukazateld.

Abychom mohli ¢asové rady vzajemné porovnavat a vyvozovat z nich néjaké
zavéry, je tieba, aby splnovaly 3 zdkladni podminky, a to z hlediska vécné, prosto-
rové a Casové srovnatelnosti. Vécné srovnatelnosti je dosazeno, pokud jsou sledo-
vané ukazatele stale stejné obsahové vymezené ajsou zjiStovany stdle stejnym
zpusobem. Prostorovd srovnatelnost je splnéna, sledujeme-li dany ukazatel stale na
stejném Uzemi, ato nejen geografickém. A nakonec, jak uZ jsme si tekli
u intervalovych casovych rad, je dileZzité, aby sledované obdobi nami zkoumaného
ukazatele bylo stale stejné, ¢imz je dosaZeno casové srovnatelnosti. Kapitola sama
pro sebe je pak cenovd srovnatelnost — zde je mozné vyuZzit jak béznych cen, tak cen
stalych. Nicméné izde se vyskytuji problémy, zejména u dlouhych ¢asovych rad.
Obecné vsak lze tici, Ze je lepsi vyuZivat cen stalych.

Pro ekonomické ¢asové rady (napft. fada ctvrtletnich hodnot HDP) jsou pak
dle Arlta a Arltové (2009) charakteristické urcité znaky, které se vétSinou nevysky-
tuji vSechny zaroven, ale casto jsou specifické pro urcité typy casovych rad. Témito
znaky jsou:

e Pritomnost trendu - trend v casové radé oznacuje obecnou tendenci dané ca-
sové fady vyvijet se ur¢itym smérem. Trend vSak nemusi byt v priibéhu caso-
vé tady stdle stejny, ale mlZe se ménit. MliZe byt jak rostouci, tak klesajici,
strmy nebo i mirny. Dynamiku dané ¢asové rady lze pak identifikovat nékolika
moZnymi ukazateli napf. absolutnim priristkem, relativnim prirtistkem, koe-
ficientem ristu apod.
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e Sezonnost - jedna se o kazdoroc¢ni periodicky se opakujici odchyleni od tren-
du. Sezonnost je zplisobena nejcastéji stiidanim roc¢nich obdobi, ale mtiZe byt
zplsobena i jinymi vlivy napt. riiznymi spolecenskymi navyky apod.

e Podminénd heteroskedasticita - jedna se o vlastnost finan¢nich ¢asovych rad,
ktera je charakteristickd normalnim rozdélenim srozptylem ménicim se
v Case. U financ¢nich Casovych rad je totiZ typické, Ze obdobi s nizkou volatili-
tou strida obdobi s volatilitou vysokou, coz je zplisobeno ménicimi se pod-
minkami na financ¢nich trzich zejména v disledku zmény nejistoty.

e Nelinearita - je zpisobena charakterem nékterych ¢asovych rad, které obsa-
huji strukturalni zlomy, ¢i jiZ zminéné zmény v trendu nebo rozptylu. Takova-
to fada pak dosahuje v riiznych obdobich riiznych urovni primeérnych dife-

renci (resp. primérnych koeficient rtstu).

e Nékteré spolecné vlastnosti casovych rad - pokud se zabyvame analyzou vice
¢asovych fad, miZeme pozorovat, Ze nékteré z nich sdileji trend, rozptyl ¢i se-
zonnost. Dilezité ale je, aby rezidua spolecné casové rady tyto vlastnosti ne-
sdilela.

Ve vysSe zminéném Clenéni casovych rad dle periodicity jsme si neuvedli jesté jeden
specificky druh kratkodobych ¢asovych rad, a to vysokofrekvencéni casové rady, me-
zi které pak mizeme zaradit jiz zminéné financ¢ni ¢asové rady. Ty zachycuji infor-
mace z finan¢niho trhu v podobé ceny akcie, dluhopisu nebo mény. Finan¢ni fady
jsou pak charakterizovany nékterymi typickymi vlastnostmi, jako je vysokd frek-
vence jejich hodnot a vysokd variabilita, ktera je zplisobena vysSim vlivem nesyste-
matické slozky, neZ je tomu u jinych druhti ¢asovych rad. Vliv slozky systematické
vSak zlistava stdle vyznamny a nejvétsi vliv pak maji slozky trendova a cyklicka.
(Arlt a Arltova, 2003)

3.2 Data

Data predstavujici HDP zemi G8 byla stazena z databaze OECD, ktera poskytu-
je ctvrtletni hodnoty HDP ziskané vydajovou metodou. HDP je vyjadieno
v milionech USD a cenach roku 2010 s vyuzitim parity kupni sily téhoZ roku. Data
jsou také jiz sezénné ocisténa.

Pro kazdou ze zemi G8 byl vybran hlavni index akciového trhu (uveden
v zavorce) — USA (S&P 500), Velka Britanie (FTSE 100), Kanada (S&P/TSX 60),
Némecko (DAX), Francie (CAC 40), Italie (FTSE MIB), Rusko (RTSI), Japonsko (Nik-
kei 225) a Evropska unie (Dow Jones EURO STOXX 50). Casové fady dennich uzavi-
racich hodnot akciovych indext z obdobi 1.1.2003 - 30.9.2015 byly ziskany
z databaze Yahoo Finance, pouze pro data kanadského akciového indexu S&P/TSX
60 bylo vyuZzito databaze Investing.com.

Jako dvojice k akciovému indexu Dow Jones EURO STOXX 50 bylo vybrano
HDP statd eurozony, které OECD rovnéz vykazuje. Toto HDP je tvotfeno z nynfi jiz
19 zemi Evropské unie, které se rozhodly pripojit ke spolecné méné euro. 11 z nich
je svymi tituly zastoupeno pravé vindexu Dow Jones EURO STOXX 50. HDP vsech
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statli eurozény bylo vybrano z divodu neexistence vykazovani HDP pouze pro 11
zemi eurozony, jejichz tituly jsou v indexu obsaZeny. Navic téchto 11 zemi predsta-
vuje puvodni zakladatele eurozény z roku 1999 a jedna se tak o nejvétsi zemé této
monetarni unie. Jejich HDP tvori z celkového HDP eurozdny vice nez 94 %. Pri tes-
tovani, zda by doslo k vyraznéjsimu nariistu korelace, pokud by bylo pouZzito HDP
pouze téchto 11 zemi, bylo zjisténo, Ze korelace by se nijak markantné nezvysila.
Proto bylo rozhodnuto o ponechani HDP vSech zemich eurozény jako dvojice
k indexu Dow Jones EURO STOXX 50.

Data byla dale v programu MS Excel zpracovana do formy ctvrtletni casové
fady, a to z dGvodu nutnosti stejného vyjadireni obou ¢asovych rad, protoze HDP se
vykazuje pouze ve &tvrtletni & ro¢ni frekvenci a nizsi tak neni dostupna. Ctvrtletni
hodnoty akciovych indexi byly ziskany jako median dennich uzaviracich kurzi
jednotlivych akciovych indext za sledované ctvrtleti. Tim bylo ziskano celkem 51
hodnot, ato jak ctvrtletniho HDP, tak akciovych indexd. Vypoctem medianu
z dennich uzaviracich hodnot akciovych indextl za sledované ctvrtleti byl také vy-
feSen problém nestejnych obchodnich dni na jednotlivych burzach, kde se vybra-
né indexy obchoduji. Median pak byl vybran proto, Ze neni ovlivnén extrémnimi
hodnotami ¢i jejich poctem v ramci jednotlivych ctvrtleti, ale bere v iivahu stfedni
hodnotu sledovaného useku. (Hindls, Hronova a Seger, 2003)

Dale je v souboru tieba zajistit stejné vyjadieni hodnot ¢asovych rad. Pokud
mezi sebou porovname meziro¢ni hodnoty ctvrtletniho HDP napf. v pripadé USA
anasledné v pripadé Némecka, bude rozdil v jejich absolutni velikosti markantni.
Abychom zajistili lepsi srovnatelnost hodnot a zaroven i jejich lepsi interpretaci,
pouZijeme misto absolutnich hodnot logaritmi, v nasem piipadé tedy logaritmic-
kych diferenci. Dlivodem tohoto kroku je také tvrzeni, Ze pozorovani finan¢nich
casovych rad jsou tvorena pomoci logaritmicko-normalniho rozdéleni. Iz tohoto
diivodu se tento typ ¢asovych fad logaritmuje. (Arlt a Arltova, 2009)

Data budou rozdélena na 2 dil¢i ¢asti, a to z dlivodu posouzeni vyvoje vztahu
mezi akciovymi indexy a HDP pted apo financni krizi. Bod, ktery oznacime za
zlom, urc¢ime v ¢asovych radach pomoci QLR testu ataké dle znalosti ¢asového
pribéhu globalni finan¢ni krize, ktera zacala v USA v roce 2007 jako krize hypo-
tecni. V tomto roce totiz splaskla na americkém hypotecnim trhu bublina, ktera se
zde tvofila jiZ od roku 2000. FED zacal nasledné zvedat urokové sazby a méné bo-
nitni dluZnici se zacali dostavat do znacnych problémi. V roce 2008 se do problé-
mi dostaly postupné spolecnosti Bear Stearns, Freddie Mac a Fannie Mae. Ty vSak
byly jesté zachranény, at' uz prevzetim jinou spolecnosti nebo zestatnénim. Za
symbolicky pocatek globalni krize lze pak oznacit pad investi¢ni banky Lehman
Brothers v zai{ roku 2008. Do CDO (Collateralized Debt Obligations) americkych
finan¢nich spolecnosti, které slouzily pravé ke kryti hypoték, vsak investovaly
i evropské firmy, pres které se krize dostala i na stary kontinent. Proto lze uvazo-
vat o tom, Ze se zlom v Casovych fadach bude nalézat na konci roku 2008 ¢i poc¢at-
kem roku 2009. (Musilek, 2008)

Hodnoty HDP byly jiZ stazeny jako sezénné ocisténé. Bylo tedy tieba zajistit,
aby i hodnoty akciovych indexi byly takto oCistény. I pies to, Ze v tomto typu caso-
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vych tad je vyskyt sezonnosti nepravdépodobny, tak byly ¢asové rady akciovych
indexii sezénné ociStény pomoci funkce X-12-ARIMA, ktera je doplitkovou funkci
programu Gretl.

Predpokladem vétsiny ekonometrickych modelt, tedy i VAR modelt vyuZziva-
nych pro testovani Grangerovy kauzality, je stacionarita ¢asovych rad. Dle Cipry
(2013) lze rozliSovat 2 druhy stacionarity, a to striktni a slabou. Striktni stacionari-
ta predstavuje takovou vlastnost Casové trady, kdy pravdépodobnostni chovani
Casové rady nepodléha v Zzadném okamziku zménam v Case. Slabd stacionarita pak
znamena, Ze dana c¢asova rada nepodléha zméndm v Case pouze do druhého radu.
ProtoZe se striktni stacionarita vyskytuje pomérné vzacné, prepoklada vétsSina
modell stacionaritu slabou. Stacionarni ¢asova fada ma pak v kazdém okamziku
stejny rozptyl, sttedni hodnotu ataké kovarian¢ni strukturu. Obecné lze fici, Ze
nestacionarni je ¢asova fada v momenté, kdy v jejim pribéhu pozorujeme trend.
Stacionarizovani pak vlastné znamena zbaveni se daného trendu.

Problémem, ktery je tfeba pfianalyze vice ¢asovych rad reSit asouvisi
s existenci trendu v Casovych tadach, je také tzv. zddnlivd korelace. Ta spociva
v tom, Ze i kdyz 2 ¢asové rady spolu nemaji viibec nic spolecného a zadna korelace
by u nich tak identifikovana byt nemeéla, v dlisledku toho, Ze maji spolecny trend, se
zdanlivé jevi jako korelované. Tato nespravna korelace pak uméle navysuje koefi-
cienty determinace a zvySuje pravdépodobnost prijeti ¢i zamitnuti nékterych testd,
jejichZ vysledky jsou tak Spatné. Jako feSeni se doporucuje praveé diferenciace ¢a-
sovych rad. (Husek, 2007)

Samotnou stacionaritu pak budeme zjiStovat pomoci grafu autokorelacni
funkce (ACF) a nasledné vyuzijeme také 2 testli pritomnosti jednotkového korene,
a to rozsireny Dickey-Fullerlv test (ADF test) a Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
test (KPSS test). V pripadé zjisténi nestacionarni ¢asové rady je ji tieba stacionari-
zovat, a to nejcastéji pomoci prvnich diferenci. Vzhledem k vySe zminénému po-
stupu tedy ve findle budeme mit logaritmické diference c¢tvrtletnich hodnot jak
¢asové rady HDP, tak akciovych indext. Logaritmické diference pak predstavuji
logaritmy tzv. koeficientl rlstu alze diky tomu dale charakterizovat variabilitu
dané rady. (Arlt a Arltova, 2009)

Existuje vSak i pristup, ktery ndm umoZiiuje vyhnout se pouziti diferenci
pti stacionarizovani ¢asové rady. Pokud totiZ casovou radu diferencujeme, ztraci-
me tim také ¢ast informaci v ptivodni fadé obsazZenych. Alternativnim piistupem je
tzv. kointegrace c¢asovych rad. Tento pristup je zaloZeny na mysSlence, Ze pokud
mame nestacionarni ¢asové rady, existuje néjaka jejich linearni kombinace, ktera
ve vysledku jiz stacionarni je. Pro vétSinu casovych rad tato varianta neni mozna,
ale pro ekonomické a finan¢ni ¢asové rady ji Ize dosahnout. (Cipra, 2013)

3.2.1  Vybrané akciové indexy

Jak jiz bylo zminéno na jednotlivych akciovych trzich zemi G8 byly vybrany hlavni
akciové indexy téchto trhi.

Jako zastupce amerického akciového trhu byl zvolen jiZ zminény index Stan-
dard & Poor’s 500. Historie tohoto indexu saha do roku 1943, kdy jej zacala poprvé
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spolec¢nost Standard & Poor’s vykazovat. JiZ z ndzvu indexu mizeme vyvodit, Ze se
jednd o index sloZeny z 500 tituldi, které jsou vybirany na zakladé jejich trzni hod-
noty a celkového objemu obchodii. Navic musi byt spole¢nosti zastoupené v tomto
indexu tzv. férové ke svym akcionaiim. Nevyplaceni dividend tak v tomto piipadé
znamena, Ze v indexu nebudou zastoupeny. Index se navic nezaméruje jen na tituly
obchodované na New York Stock Exchange (NYSE), ale rovnéz na tituly z American
Stock Exchange (AMEX) ¢i NASDAQ. (Svoboda, Heussinger a Rohl, 2006)

Japonsko pak zastupuje index Nikkei 225. Ten je slozen z 225 tituld, které se
obchoduji na Tokyo Stock Exchange (TSE). Jedna se o index, ktery byl poprvé pred-
staven v roce 1950 a v soucasné dobé je na tokijské burze pocitan kazdych 15 vte-
fin od otevieni burzy az po jeji uzavreni. Tituly v indexu jsou revidovany na roc¢ni
bazi vZdy v tijnu daného roku. Vybér je realizovan na zakladé 2 kritérii, a to likvidi-
ty a rovnovahy sektoru. (Nikkei Inc., 2016)

Némeckym akciovym indexem je pak DAX. Zahrnuje 30 nejvétSich némeckych
spolecnosti obchodovanych na frankfurtské burze (Frankfurt Stock Exchange,
FWB), které jsou do indexu vybirany dle jejich trZni kapitalizace a objemu burzov-
nich obchodi. Téchto 30 zarazenych spolecnosti pak predstavuje okolo 80 % trzni
kapitalizace. Nejvice jsou zde zastoupeny technologické spole¢nosti z cca 30 %.
Index byl poprvé zverejnén vroce 1987 ado dnesniho dne se stal jednim
z nejsledovanéjsich evropskych akciovych indext. (Deutsche Borse Group, 2016;
Svoboda, Heussinger a Rohl, 2006)

Na londynské burze (London Stock Exchange, LSE) se pak obchoduje index
FTSE 100, ktery je zastupcem britského akciového trhu. Sklada se z tituli 100 nej-
vétsich spolecnosti zalistovanych pravé na LSE. Kromé tohoto indexu je vykazovan
také FTSE 250, FTSE 350 ataké FTSE SmallCap a FTSE All-Share, ktery zahrnuje
vSechny drive zminéné. Index vznikl roku 1984. Tituly, které jsou obchodovany na
LSE, jsou dle své velikosti a trzni kapitalizace umistovany do skupin, ze kterych
nasledné komise vybira ty, které by mohly byt zarazeny do indexu a nahradit tak
néktery z jiz zarazenych tituld. (The Share Centre Limited, 2017)

Zastupcem italského akciového trhu je FTSE MIB, ktery zahrnuje 40 akcii ob-
chodovanych pravé na italské burze (Borsa Italiana, BIt). Jedna se o akcie vysoce
likvidnich italskych spole¢nosti. Index je vazeny a dnes pokryva cca 80 % domaci
trzni kapitalizace. Akcie jsou do indexu vybirany z nepireberného mnoZstvi tituli
zalistovanych na BIt dle velikosti trzni kapitalizace a likvidity akcie. Index je revi-
dovan na ctvrtletni bazi vZdy v bireznu, Cervnu, zari a prosinci, a to vZdy na konci
tiretiho patku v téchto mésicich. (LSE Group Plc., 2016)

Na parizské burze, ktera nese nazev Euronext Paris, se od roku 1991 obchodu-
je index s nazvem Dow Jones EURO STOXX 50. Jedna se o index sloZeny z 50 tzv.
blue chip akcii z11 zemi Evropy (Rakousko, Belgie, Finsko, Francie, Némecko,
Irsko, Italie, Nizozemi, Lucembursko, Portugalsko a Spanélsko), které maji nejveétsi
trzni kapitalizaci. Nejvétsi zastoupeni ma v indexu bezesporu sektor finan¢ni, ktery
tvori témér 30 %. Index je vyuZivan jako podklad v Siroké skale investi¢nich pro-
duktd, jako jsou rlizné burzovné obchodované fondy, futures, opce a strukturované
produkty. Je revidovan na ctvrtletni bazi nejen z hlediska zarazenych tituld, ale
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také jejich vah. Od tohoto zakladniho indexu jsou pak odvozeny také indexy pro
jednotlivé zemé jako je EURO STOXX 50 subindex Francie, EURO STOXX 50 subin-
dex Italie a EURO STOXX 50 subindex Spanélska. (Svoboda, Heussinger a Réhl,
2006; STOXX Ltd., 2017)

Na Euronext Paris se také obchoduje CAC 40, hlavni francouzsky akciovy in-
dex. Jedna se o index volné obchodovanych akcii, ktery je vazeny trzni kapitalizaci
jednotlivych tituli zarazenych do indexu. V indexu je zahrnuto 40 nejaktivnéji ob-
chodovanych akcii nejvétSich francouzskych spole¢nosti ajeho trzni kapitalizace
tak ¢ini okolo 68 % vSech zalistovanych spolecnosti, jejichZ tituly jsou zahrnuty
vindexu CAC All share. Nejvétsi zastoupeni (necelych 12 %) pak maji spolecnosti
ze sektoru ropy a plynu. Index je sestavovan dle ceny, Cistého a hrubého vynosu
v EUR. RovnéZ slouZi jako podklad pro strukturované produkty, fondy, burzovné
obchodované fondy, opce a futures. (Euronext N. V., 2016)

Rusky akciovy trh je reprezentovan indexem RTSI, ktery je obchodovan na
na se ovazeny index sestaveny z 50 nejlikvidnéjsich ruskych akcii emitovanych
nejvétsimi dynamicky se rozvijejicimi ruskymi spolecnostmi. Index byl poprvé
predstaven v roce 1995 aje denominovany v USD. Na Ctvrtletni bazi jsou pak vy-
davany tzv. ¢ekaci listy, na kterych jsou zarazeny tituly, které mohou byt zarazeny
do indexu pri jeho pristim revidovani. O tom, zda bude titul opravdu do indexu
zarazen, rozhoduje komise slozena z prednich analytikd ruského finan¢niho trhu.
(Moscow Exchange, 2017)

Kanadsky index S&P/TSX 60 predstavuje 60 akcii hlavnich kanadskych spo-
le¢nosti piisobicich ve vedoucich ekonomickych odvétvich. Tyto spole¢nosti jsou
charakterizovany velkou trzni kapitalizaci. Souc¢asti indexu se pak mohou stat pou-
ze ty akciové tituly, které jsou jiz soucasti S&P/TSX Composite index. Nejvétsi pro-
cento titull je pak vindexu zastoupeno ze sektoru finan¢niho, a to cca 40 %. (TSX
Inc.,, 2017)

3.3 Metodika

V prvni fazi budou data zpracovana tak, jak bylo uvedeno v predchozi kapitole. Na-
sledné jiz bude zahajeno samotné testovani. V prvni fazi je také tieba odhalit, zda
se viibec mezi nami sledovanymi proménnymi néjaky vztah vyskytuje, k tomu vyu-
Zijeme Korela¢ni analyzu, ktera se zabyva predevsim silou vztahu mezi promén-
nymi. Nasledné pak jiZ pomoci sestaveného VAR modelu lze testovat smér ptlisobe-
ni daného vztahu prostfednictvim Grangerovy kauzality.

3.3.1 Korela¢ni analyza

Jednou z vyznamnych oblasti zkoumani ¢asovych rad je to, zda vyvoj jedné casové
fady souvisi s vyvojem jiné ¢asové rady nebo, zda mezi nimi existuje néjaka pricin-
na souvislost. Zavislost mezi jevy lze pak rozliSovat na pevnou a volnou. Zatimco
pevnd zdvislost odpovida pravdépodobnosti 1, tedy Ze nastoupeni jednoho jevu
automaticky podminuje nastoupeni jevu druhého, volnd zdvislost odpovida jiz
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pravdépodobnosti mensi neZ jedna, ale vétsi neZ nula, a lze tedy rici, Ze nastup jed-
noho jevu v tomto pripadé zvySuje pravdépodobnost nastupu jevu druhého. Speci-
fickym pripadem volné zavislosti je pak zdvislost statistickd, kterd definuje jevy
jako kvantitativni statistické znaky. V praxi se pak nejcastéji setkavame pravé se
zavislostmi volnymi. (Hindls, Hronova a Seger, 2003)

Ke zkoumani zavislosti se pak vyuZiva regresni a korela¢ni analyza. Zatimco
regresni analyza se zabyva pouze jednosmérnymi zavislostmi, kdy v modelu vzdy
vystupuje jedna zavisle proménna (vysvétlovana) ainékolik nezavisle promén-
nych (vysvétlujicich), korela¢ni analyza se zabyva vzajemnymi zavislostmi mezi
jevy ajak uz jsme si rekli, je zamérena spiSe na zkoumanti sily zavislosti mezi pro-
ménnymi. Vyuziti kauzality v ekonomii je pomérné casté, setkavame se sni jak
v mikroekonomii, tak v makroekonomii. Plisobi vSak kauzalni vztahy, které zname
z teoretickych koncepci, skutecné v takovém sméru, ve kterém jsou popisovany?
Tady zaleZi, ke kterému nazorovému proudu ekonomie se priklonime, protoZe ko-
lik existuje proudti ekonomie, tolik je i nazort na urcité kauzalni vztahy mezi pro-
ménnymi. (Gujarati, 2003; Korda, 2007)

K posouzeni zavislosti mezi akciovymi indexy a HDP bude vyuZzito parového
korelacniho koeficientu. Tento korela¢ni koeficient méri silu zavislosti mezi dvéma
proménnymi a nabyva hodnot <-1;1>, pricemZ -1 indikuje perfektni negativni ko-
relaci a 1 poté dokonalou pozitivni korelaci. Obé hrani¢ni hodnoty pak indikuji tzv.
perfektni korelaci. (Gujarati, 2003)

3.3.2 Grangerova kauzalita

K testovani Grangerovy kauzality bude v této praci vyuZito vektorového autore-
gresniho modelu (VAR modelu). VAR modely se zabyvaji analyzou mnohorozmér-
nych Casovych rad, které vznikaji sloucenim 2 avice jednorozmeérnych casovych
fad a které spliuji podminku stacionarity. Jedna se ve své podstaté o zobecnéni
jednorozmérného autoregresniho modelu. VAR modely jsou vyuZivany ke zkou-
mani vzajemnych zavislosti bez nutnosti vyuZiti strukturnich dynamickych modeli
simultannich rovnic, které jsou pomérné slozité. Zjednoduseni bylo ve VAR mode-
lech dosazeno naptiklad v oblasti volby exogennich a endogennich proménnych,
ktera je u modelli simultannich rovnic vyzadovana. VAR modely totiz piedpoklada-
jl uvSech proménnych pouze endogenitu. Kromé testovani Grangerovy kauzality
se modely VAR vyuzivaji zejména k predikcim ¢i k impulse response analyze. (Hu-
Sek, 2007)

S konstrukci VAR modeli vsak souvisi také nékteré problémy. Jednim z nich je
i otazka volby radu modelu, tedy pocet zpozdéni. Pfedpoklad stacionarity sam
0 sobé problémem neni, nicméné dosaZeni stacionarity prvnimi diferencemi jiz
problémy prinasi, a to zejména proto, Ze diferencemi ndm z dané ¢asové rady uni-
ka cast informaci o jejich vzajemném vztahu. Dale se setkavame také s problémem
urcité priliSné techni¢nosti modelu nebo se situaci, kdy i pres nizky rad modelu je
v ném obsazeno velké mnozZstvi rovnic. (Cipra, 2013)

Kauzalita jako takova pak prestavuje situaci, kdy existence jednoho jevu pod-
minuje existenci jevu druhého. Realita je vSak ¢asto jina a v praxi se tak setkame se
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vice nez pouhy jeden jiny jev. Samotné testovani Grangerovy kauzality je posta-
veno na jednoduché myslence, se kterou priSel C. W. J. Granger v roce 1969. Gran-
gerova kauzalita nastava, jestlize vyuziti minulych hodnot jedné proménné vylep-
Suje predpovédi soucasnych hodnot proménné druhé. (Hindls, Hronova a Seger,
2003; Artl a Artlova, 2009)

Hlavnim predpokladem Grangerovy kauzality, ktery vychazi z predpokladi
samotnych VAR modelli, je jiZz zminéna stacionarita casovych trad. Té bylo
v ¢asovych radach vyuzitych v diplomové praci dosazeno pouZitim prvnich dife-
renci. Z diivodu lepsi interpretovatelnosti dosazenych vysledki byly ptivodni ¢aso-
vé tady jeSté pred jejich diferencovanim ilogaritmovany a dostali jsme tak loga-
ritmické diference ¢tvrtletnich hodnot zkoumanych ¢asovych rad.

Tato diplomova prace zkouma smér kauzalniho vztahu mezi akciovymi indexy
a HDP, pricemzZ predpoklada jednosmérny kauzalni vztah ve sméru od akciového
indexu k HDP (I=HDP). Neni vSak vylouceno, Ze bude prokazan vztah opacny, tedy
ve sméru od HDP k akciovému indexu (HDP=I). Kromé toho miizeme také objevit
kauzalitu obousmérnou (I<HDP) nebo také Zadnou. Vzhledem k tomu, Ze mame 2
proménné, bude se v nasem piipadé jednat o dvojstrannou kauzalitu. Grangertv
test kauzality pak zahrnuje odhadnuti nasledujici dvojice regresnich rovnic:

HDP, :Zailt_i + ZB].HDPH. +uy,, (5)
i=1 j=1
I => Al + > 8HDP_ +u,. (6)
i=1 j=1

Jak bylo uvedeno vyse, z dlivodu nestacionarity ¢asovych rad a také z divodu lepsi
interpretovatelnosti vysledki, upravime rovnice (5) a (6) do tvaru s vyuZitim loga-
ritmickych diferenci ¢tvrtletnich hodnot danych proménnych. Predpoklad stacio-
narnich Casovych rad existuje z dlivodu jejich nezavislosti na ¢ase. Tim vlastné ri-
kame, Ze kauzalita existuje vtomto Casovém okamziku. U nestacionarnich caso-
vych fad se totiz miZe existence kauzality v ¢ase ménit. Uprava proménnych pak
bude vypadat takto:

HDP, (Id) = (InHDP, —InHDP,_, )*100, (7)

I,(Id)=(InI, —InI,_, )*100. (8)

Nasledné dosadime tyto udaje zpét do pilivodnich rovnic (5) a (6), které nyni budou
mit tuto podobu:
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HDP,(1d)=> oI, (1d)+ > BHDP_(Id)+u,,, 9)
i=1 =1
LAd)=> A1 (d)+> §HDP_(1d)+u,, . (10)
i=1 =1

Dostavame tak finalni podobu testovanych regresnich rovnic. Jejich predpokladem
je, Ze chybové ¢leny ui: a uzc jsou nekorelované. Tyto rovnice tvori tzv. jednoduchy
kauzdilni model. To, zda lze model takto oznacit, zavisi zejména na dvou kritériich,
ato na rychlosti, se kterou informace plynou danou ekonomikou, a také na frek-
venci pouzitych dat. Opacnym piipadem je pak model okamZité kauzality. V tomto
modelu soucasné hodnoty jedné proménné pomahaji predikovat soucasné hodnoty
jiné proménné.

Vysledky Grangerova testu kauzality jsou pak interpretovany nasledujicim
zplsobem:

e Pokud je suma odhadnutych koeficientii zpozdéného I z rovnice (9) statisticky
rizna od 0 (tedy Za;#0) asuma odhadnutych koeficientli zpozdéného HDP
zrovnice (10) neni statisticky rizna od 0 (tedy X§;=0), potom hovoiime
0 jednosmérné kauzalité ve sméru od akciového indexu k HDP (I=HDP).

e Pokud suma odhadnutych koeficientd zpozdéného I z rovnice (9) neni statis-
ticky rizna od 0 (tedy Za;=0) a suma odhadnutych koeficientli zpozdéného
HDP zrovnice (10) je statisticky rtizna od 0 (tedy Z4;#0), potom hovoiime
o0 jednosmérné kauzalité ve sméru od HDP k akciovému indexu (HDP=I).

e Pokud jsou v obou rovnicich (9) a (10) sumy odhadnutych koeficientli zpoz-
déného HDP a I statisticky rtizné od 0 (tedy Zai#0 a £§;#0), potom hovoiime
0 obousmeérné kauzalité mezi HDP a akciovym indexem (HDP&I).

e A konecné pokud v obou rovnicich (9) a (10) sumy odhadnutych koeficienti
zpoZzdéného HDP a I nejsou statisticky rtizné od 0 (tedy Zai=0 a £§;=0), potom
miiZeme Fict, Ze mezi danymi proménnymi je nezdvislost ve smyslu Grangero-
vy kauzality.

Je jasné, Ze budoucnost nemtiZe predpovidat minulost. Pokud tedy ma I plisobit na
HDP ve smyslu Grangerovy kauzality, potom by zmény v [ mély predchazet zmé-
ndm v HDP. Nasledné pokud do regrese HDP s ostatnimi proménnymi piidame
minulé nebo zpozdéné hodnoty I, a ty nesou informace, které vyznamné prispivaji
klepsi predikci HDP a nebyly dosud obsazeny v jinych proménnych modelu, Ize
tvrdit, Ze I pisobi na HDP ve smyslu Grangerovy kauzality. Obdobné lze interpre-
tovat i kauzalitu opac¢nou. (Granger, 1969; Gujarati, 2003)
Postup testovani Grangerovy kauzality pak standardné probiha nasledujicim
zpusobem (Gujarati, 2003):
1. Nejprve se vregresni rovnici odhadne model pro HDP, do kterého pridame
vSechna zpoZdéna pozorovani HDP adalsi moZzné proménné s vyjimkou I.
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Z této rovnice ziskdme regresni sumu ctvercii (promeénlivost vysvétlenou da-
nym regresnim modelem) RSSg.

2. Nasledné do regrese pridame také zpoZdéné hodnoty I. Z této rovnice ziskame
dalsi regresni sumu ¢tvercti RSSugr.

3. Nulova hypotéza Grangerova testu je pak takova, Ze zpoZdéné hodnoty pro-
ménné [ do modelu nepatri, tedy Ho: Za;=0.

4. Ktestovani nulové hypotézy vyuzijeme F test, ktery ma nasledujici podobu:
(RSS; —RSS,; )/ m

F= ks, /n-k) (1)

Koeficient m predstavuje pocet zpozdéni proménné I a kje pocet parametri
odhadnutych vrovnici zbodu 1. Dana testova statistika ma F rozdéleni se
stupni volnosti m a (n-k).

5. Pokud vypocitana F statistika bude presahovat jeji kritickou hodnotu na zvo-
lené hladiné vyznamnosti, nulovou hypotézu zamitneme a mizZeme Fict, Ze
zpozdéné hodnoty I opravdu do rovnice patti a zlepsSuji tak predikce HDP.

6. Nasledné postup opakujeme pro testovani opacného sméru piisobeni kauzali-
ty.

S pojetim Grangerova testu kauzality vSak vyvstavaji nékteré problémy. Napiiklad
Korda (2007) si klade otdzku, zda je postacitelné, Ze kauzalita je indikovana jiz
v pripadé tzv. volné zavislosti, tedy kdyZ pravdépodobnost nastupu jednoho jevu je
pritomnosti druhého jevu pouze zvySovana, nikoliv podminovana. I Sgrensen
(2005) hovori o tom, Ze Grangerova kauzalita zase takovou kauzalitou neni. Jediné,
co podle néj Grangerova kauzalita déla je, Ze zjiStuje, zda se jeden jev stal pied
druhym, ktery nasledné pomaha predikovat. Také zminuje problém spojeny
svybérem frekvence dat. Zatimco priliS dlouha frekvence miize vést k tomu, Ze
vztah odhalen byt nemusi, prilis§ kratkd (napf. meési¢ni) naopak miize zplisobit
velmi vysoké hodnoty chyb, které prameni zociSténi dat o sezénnost, ktera se
v tomto typu fad vyskytuje. Stejny nazor zastava i Artl a Artlova (2009), ktef{ sice
tvrdi, Ze Grangerova kauzalita filozofickému pojeti kauzality neodpovida, nicméné
jiny pohled na tento pojem je potiebny, aby bylo viibec moZno jej néjak ekonome-
tricky uchopit a testovat. Také se priklani k tvrzeni, Ze zalezi na frekvenci dat, ne-
bot' jiné vysledky mliZeme dostat pro data mési¢ni a jind pro data ¢tvrtletni ¢i roc-
ni.
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4 Vlastni prace

Vlastni prace je rozdélena na 3 ¢asti. V prvni ¢asti je popsana pocatetni Uprava ca-
sovych rad, ktera se tyka zejména jejich stacionarizace a vybéru zlomu casovych
rad, kterého bude vyuZito ke zkoumani vlivu finan¢ni krize na vztah mezi promén-
nymi. V dalsi Casti je provedena korela¢ni analyza, ktera se zaméruje na smér a silu
vztahu mezi proménnymi. Také slouzi k rozhodnuti o po¢tu zvolenych zpozdéni
v modelu VAR. Toho je poté vyuZito v posledni ¢asti vlastni prace, ktera zkouma jiz
samotnou Grangerovu kauzalitu. Predpokladem prace je, Ze kauzalni vztah bude
indikovan ve sméru od akciovych indext k HDP.

Pro ucely diplomové prace si jesté pred zapocetim uUpravy dat definujeme
zkratky, které budou uZivany po celou dobu prace ve vSech analyzach v ramci
softwaru Gretl a programu MS Excel.

Tab. 2 Definice zkratek pro jednotlivé HDP a akciové indexy

HDP
Zkratka Vyznam
HDP_CAN HDP Kanady
HDP_EU19 HDP Evropské unie (resp. eurozony)
HDP FRA HDP Francie
HDP_GBR HDP Velké Britanie
HDP_GER HDP Némecka
HDP_ITA HDP Italie
HDP_JAP HDP Japonska
HDP_RUS HDP Ruska
HDP_USA HDP USA
AKkciové indexy
Zkratka Vyznam
SPTSX60 kanadsky akciovy index S&P/TSX 60
DJEUROSTOXX50 | akciovy index eurozény Dow Jones EURO STOXX 50
CAC40 francouzsky akciovy index CAC 40
FTSE100 britsky akciovy index FTSE 100
DAX némecky akciovy index DAX
FTSEMIB italsky akciovy index FTSE MIB
NIKKEI225 japonsky akciovy index Nikkei 225
RTSI rusky akciovy index RTSI
SP500 akciovy index USA S&P 500
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4.1 Pocdatecni aprava ¢asovych rad

Pred jakoukoliv Upravou prvotnich dat bylo tfeba si dané Casové rady zobrazit
a provést rozbor jejich pribéhu.

Z grafi ¢asovych rad ¢tvrtletnich hodnot HDP statd G8, které miizeme vidét na
obrazku 2, lze vycist, Ze vSechny maiji rostouci trend s vyjimkou HDP Italie, jejizZ
trend je v prvni Casti rostouci, nicméné v druhé ¢asti se méni na trend klesajici.
Tim, Ze jsme identifikovali trend, lze jiz predbéZné rici, Ze ¢asové rady budou
s nejvétsi pravdépodobnosti nestacionarni. Sezénnost vsak v casovych radach ne-
pozorujeme z dlivodu jejich ocisténi jiz u zdroje dat. Pro lepsi interpretaci také bu-
deme Casové Fady logaritmovat, coz je pochopitelné zejména z hodnot, které mu-
Zeme pozorovat na vertikalni ose vSech grafti. Tyto hodnoty jsou pomérné vysoké
a bude tak jednodussi, pokud budou vyjadieny v logaritmech, které pro nizké hod-
noty odpovidaji relativnim zménam a po vynasobeni 100 pak zménam procentnim.
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Obr. 2 Vyvoj HDP zemi G8 v obdobi 1Q:2003 — 3Q:2015
Zdroj: Vystup programu Gretl.

Na grafech c¢tvrtletnich hodnot akciovych indexi, které jsou zobrazeny na obraz-
ku 3, 1ze opét pozorovat trend. At jiz rostouci nebo Klesajici. TudiZ lze opét usuzo-
vat, Ze dané casové rady budou vykazovat nestacionaritu. Opét budeme Casové
rady logaritmovat a v zavislosti na vysledcich testu stacionarity také diferencovat,
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¢imZ dostaneme logaritmické diference danych casovych rad. Stejny postup pak
bude realizovan také pro Casové rady HDP. V obou skupinach c¢asovych fad miize-
me také pozorovat zlomy vjejich pribéhu, které jsou pomérné vyrazné. Jiz
v predchozi kapitole jsme si rekli, Ze tento zlom ofekavame bud’ v poslednim ctvrt-
leti roku 2008, nebo v prvnim ctvrtleti roku 2009. Testovanim této hypotézy se

budeme zabyvat pozdéji.
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Obr. 3 Vyvoj akciovych indexti zemi G8 v obdobi 1Q:2003 — 3Q:2015

Zdroj: Vystup programu Gretl.

V prvnim kroku byly ¢asové rady akciovych indexl sezénné ociStény pomoci do-
plitkové funkce X-12-ARIMA programu Gretl. Nasledné byly obé skupiny ¢asovych
fad podrobeny testim jednotkového koiene ke zjisSténi jejich (ne)stacionarity.
Nejprve byla (ne)stacionarita zjiStovana z grafli autokorela¢ni funkce (ACF). Dle
téchto grafii, které jsou soucasti prilohy A (grafy funkce ACF pro HDP) a B (grafy
funkce ACF pro akciové indexy), 1ze usuzovat na nestacionaritu ¢asovych rad. Tuto
domnénku jsme si posléze potvrdili také prostiednictvim jiz zminénych testt jed-
notkového kotene (ADF aKPSS), jejichz hypotézy ivysledky jsou obsazeny
v priloze C. Za hlavni ukazatel (ne)stacionarity je zde povaZovan ADF test. KPSS
test pak slouZzi jako dopliikovy test v pripadé, Ze jsou vysledky ADF testu nejedno-
znacné. Vramci ADF testu byla stacionarita testovana ve 3 verzich, ato jak bez
konstanty, s konstantou i s konstantou a trendem, a to na 5% hladiné vyznamnosti.
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KPSS test pak byl testovan na 1%, 5% a 10% hladiné vyznamnosti. Vysledky ADF
testu pak jasné ukazuji, Ze sez6nné ocisténé casové rady jak HDP, tak akciovych
indext jsou nestacionarni ve vSech 3 verzich tohoto testu. Vyjimkou jsou vysledky
ADF testu s konstantou a trendem pro HDP Némecka, kdy indikuje stacionaritu. Ale
pokud se podivame na vysledky KPSS testu, tak ten nas jasné odkazuje na nestaci-
onaritu dané Casové rady.

Nasledné byly vSechny c¢asové rady prevedeny na logaritmické diference
a byly znovu testovany na piitomnost jednotkového korene. Vysledky téchto testi
jsou soucasti prilohy D. VSechny c¢asové rady byly po tomto zdsahu stacionarni az
na ¢asovou radu ruského HDP, u kterého by muselo byt vyuZito i druhych diferen-
ci, aby byla dana ¢asova rada oznacena jako stacionarni. Z diivodu vzajemné srov-
natelnosti vysledki jednotlivych testd byla ale tato fada ponechana jako nestacio-
narni s véedomim mozného vychyleni vysledki. Zaroven vsak byly zjistovany vy-
sledky i pro druhé logaritmické diference ruského HDP iindexu RTSI, které jsou
nasledné konfrontovany s vysledky prvnich logaritmickych diferenci téchto pro-
ménnych. V pripadé casové rady HDP EU19 je pak jedna verze ADF testu
(s konstantou a trendem) také nestacionarni, nicméné pokud se podivame na KPSS
test, tak ten ndm na vSech urovnich hladiny vyznamnosti tvrdji, Ze je Casova rada jiz
stacionarni, a proto zde znacime stacionaritu. Zobrazili jsme si také grafy funkce
ACF, ato jak pro logaritmické diference vsech HDP, tak i akciovych indext. Tyto
grafy jsou soucasti priloh E a F.

Dale bylo také treba rozhodnout, ve kterém ctvrtleti, kterého roku budou data
rozdélena za ucelem zkoumani, zda doslo po krizi v roce 2008 ke zméné charakte-
ru vztahu mezi akciovymi indexy a HDP zemi G8. O zlomu bylo rozhodnuto pro-
strednictvim jednoduché regresni analyzy, kdy byly do regrese ptidany jako zavis-
le proménna jednotlivé piivodni ¢asové rady HDP a akciovych indext a jako neza-
visle proménna pouze ¢as. Na takovéto jednoduché regresi pak byl proveden QLR
test, ato na 5% hladiné vyznamnosti. Vysledky pro jednotlivé ¢asové rady jsou
soucasti prilohy G. Nasledné byl vybran zlom, ktery se v ¢asovych radach nejvice
opakoval. Z vysledki tak vyplynulo, Ze zlomem bude 4. ¢tvrtleti roku 2008. Testo-
vani Grangerovy kauzality tedy bude probihat jak na celkovych datech z obdobi
1Q:2003 - 3Q:2015, tak na jednotlivych dil¢ich obdobich, ato 1Q:2003 - 3Q:2008
a4Q:2008 - 3Q:2015.

4.2 Korelaéni analyza

V dalsi casti textu se bude prace vénovat korela¢ni analyze mezi vybranymi pro-
ménnymi. Vzajemna zavislost bude zkoumana nejen na celém zkoumaném obdobi,
ale také na dilcich celcich, které byly definovany v predchazejici kapitole. Sila kore-
lace pak bude vyhodnocena na zakladé tabulky 3.
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Tab. 3 Interpretace hodnot korelac¢niho koeficientu

Hodnota Interpretace
<0,9;1,0) | velmi silna pozitivni korelace
<0,7;0,9) | silna pozitivni korelace
<0,5;0,7) | stredné silna pozitivni korelace
<0,3;0,5) | slaba pozitivni korelace
(-0,3;0,3) | nepatrna korelace
(-0,5;-0,3> | slaba negativni korelace
(-0,7;-0,5> | stredné silna negativni korelace
(-0,9;-0,7> | silna negativni korelace
(-1,0;-0,9> | velmi silna negativni korelace

Zdroj: Mukaka, 2012.

Vzhledem k tomu, Ze jako nejpravdépodobnéjsi se jevi zpoZdéni kauzalni zavislosti
mezi akciovymi indexy a HDP o 3—6 mésict (tj. 1—2 Ctvrtleti), jak uvadi napt. Hla-
dik (2012), a které bylo také potvrzeno v nékolika studiich zpracovanych pro po-
treby této prace (Krchniva, 2016; MPRA, 2007; Choudhry, Papadimitriou a Shabi,
2016), bylo toto zpoZdéni zvoleno také v ramci VAR modelu vyuzitého pro nasled-
né testovani Grangerovy kauzality v této diplomové praci. Proto byly také hodnoty
parového korela¢niho koeficientu, ktery indikuje silu zavislosti mezi danymi pro-
ménnymi, zjiStény nejen pro nezpozdéné hodnoty logaritmickych diferenci akcio-
vych indexi a HDP, ale také pro tato maximalni 2 zpoZdéni danych proménnych.
Zpozdéni jsou v nasledujicich tabulkach vzajemné korelace popsana jako t (Zadné
zpozdéni), t-1 (zpozdéni o 1 Ctvrtleti) resp. t-2 (zpoZdéni o 2 ctvrtleti) u zvolené
proménné - hruby domaci produkt (HDP) nebo akciovych index (I). U kazdého
statu je v korelacni matici zvyraznéna ta hodnota, ktera je nejvyssi vzhledem
k riznym kombinacim zpozdéni danych promeénnych.

4.2.1 Korela¢ni matice pro celé sledované obdobi

Jak je vidét v korela¢ni matici v tabulce 4, maximalni hodnota korela¢niho koefi-
cientu byla zaznamendna u vztahu mezi nezpoZdénym HDP Kanady a zpoZdénymi
hodnotami indexu S&P/TSX 60 o1 ctvrtleti. Tuto hodnotu lze pak interpretovat
jako stiedné silnou pozitivni zavislost. Pokud se podivame obecné na nezpozdéné
hodnoty obou proménnych, miZeme pozorovat zavislost v kategorii slaba pozitivni
korelace a stiedné silna pozitivni korelace s nejvyssi dosaZzenou hodnotou 0,6505
(USA) a nejnizsi 0,3053 (Kanada). Do modelu VAR, kterym budeme testovat Gran-
gerovu kauzalitu, pak bylo u 6 zemi indikovano jako nejvhodnéjsi zpozdéni akcio-
vych indexti o1 ctvrtleti pii nezpozZdénych hodnotdch HDP. Naopak zpozdéné
hodnoty HDP vykazuji u vétSiny zemi jen velmi nizké hodnoty korelace, popisova-
né jako nepatrna korelace.
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Tab. 4 Korelac¢ni koeficienty logaritmickych diferenci ¢asovych rad ¢tvrtletniho HDP
a akciovych indext pro obdobi 1Q:2003 — 3Q:2015; 5% oboustranna kriticka hodnota = 0,2845 pro
n=48

HDP_CAN HDP_EU19 HDP_FRA | HDP_GBR | HDP_GER
SPTSX60 | DJEUROSTOXX50 | CAC40 | FTSE100 | DAX
HDP(t-2),I(t) | -0,1709 -0,1396 -0,1255 | 0,0277 | -0,1416
HDP(t-1),1(t) | -0,1780 0,1269 0,2213 | 03503 | 0,0626
HDP(t),1(t) | 0,3053 0,5030 0,5097 | 0,5456 | 0,4209
HDP(1),I(t-1) | 0,6817 0,6319 0,5400 | 05181 | 0,6214
HDP(t), I(t-2) | 0,4569 0,4121 03286 | 04244 | 02435
HDP_ITA HDP_JAP HDP_RUS | HDP_USA
FTSEMIB | NIKKEI225 RTSI SP500
HDP(t-2), I(t) | -0,0892 -0,0184 -0,0960 | -0,0674
HDP(t-1),1(t) | 0,2428 0,1549 0,1696 | 0,2025
HDP(t),1(t) | 0,5057 0,3988 0,4507 | 0,6505
HDP(t),1(t-1) | 0,5981 0,3973 0,6009 | 0,4676
HDP(t),1(t-2) | 0,3727 0,0868 04719 | 03156

Zdroj: Vystup softwaru Gretl, zpracovano v MS Excel.

Je treba se podivat také na vysledky pro c¢tvrtletni hodnoty druhych logaritmickych
diferenci ruského HDP a k nému ptirazeného indexu RTSI. AZ pouZiti druhych dife-
renci nam totiz zajistilo stacionaritu ¢asové rady ruského HDP. Musime tak porov-
nat vysledky obou dprav a vyhodnotit, zda se vysledky rozchazeji a je zde tak pfri-
tomna neprava korelace, nebo zda jsou si vysledky podobné a neprava korelace se
v Casové radé nevyskytuje. Pokud vysledky v tabulce 5 porovname s vysledky pro
Rusko v tabulce 4, ve které je vyuZito pouze prvnich logaritmickych diferenci, zjis-
time, Ze u obou Uprav bylo nejvyssi hodnoty korelacniho koeficientu dosazeno pro
nezpozdéné hodnoty ruského HDP a zpozdéného indexu RTSI o 1 ¢tvrtleti. Hodno-
ty vtabulce 5 jsou vSak podstatné nizsi, a zatimco v tabulce 5 indikujeme pouze
slabou pozitivni korelaci, v tabulce 4 dosahujeme i stfedné silné pozitivni korelace.
Co se tyka korelacniho koeficientu nezpozdénych hodnot jak HDP, tak RTSI, m-
Zeme vidét, Ze v tabulce s prvnimi diferencemi indikujeme pouze nepatrnou kore-
laci, zatimco v tabulce s druhymi diferencemi slabou pozitivni korelaci.




52 Vlastni prace

Tab. 5 Korelac¢ni koeficienty druhych logaritmickych diferenci casové rady ctvrtletniho HDP
Ruska a indexu RTSI pro obdobi 1Q:2003 - 3Q:2015; 5% oboustranna kriticka hodnota = 0,2876
pro n=47

HDP_RUS
RTSI
HDP(t-2),1(t) | -0,0954
HDP(t-1),1(t) | -0,0466
HDP(t),1(t) | 0,1859
HDP(1), I(t-1) | 0,4706
HDP(t),1(t-2) | 0,0358

Zdroj: Vystup softwaru Gretl, zpracovano v MS Excel.

4.2.2 Korela¢ni matice pro obdobi piredkrizové

Nasledné byla korela¢ni matice sestavena pro obdobi 1Q:2003 - 3Q:2008, tedy
obdobi tzv. predkrizové. Tato matice, kterd je zobrazena v tabulce 6, jizZ nabyva
podstatné odliSnych hodnot. Co je naprosto zadsadni zménou, je nepritomnost sta-
tisticky vyznamné, at' uz pozitivni nebo negativni, korelace v pripadé Kanady. Nej-
vyssi hodnotou, kterou v piipadé Kanady najdeme, je hodnota 0,2394 ato
v pripadé nezpozdéného HDP a zpoZdéné hodnoty kanadského indexu S&P/TSX 60
o1 ctvrtleti. V matici se ndm vsSak poprvé objevuje také silnad pozitivni korelace,
a to v pripadé nezpozdénych hodnot francouzského HDP a zpoZdéného indexu CAC
40 o1 ctvrtleti. Co se tyka obecné nezpozdénych hodnot jak HDP, tak akciovych
index(i, tak zde pozorujeme nepatrnou Korelaci, slabou pozitivni korelaci
avjednom pripadé (USA) istfedné silnou pozitivni korelaci. Nicméné hodnoty,
které jsou zde dosahovany, jsou podstatné nizsi neZ v predchozi tabulce, ktera po-
kryvala celé sledované obdobi. Doporuceni ohledné volby vhodného zpozdéni do
modelu VAR vsak nelze jednoznacné urcit. Vysledky jsou velmi rozdilné od druhé-
ho zpoZzdéni HDP a nezpozdénych hodnot indexu Nikkei 225 pro Japonsko aZ po
druhé zpozdéni indexu Dow Jones EURO STOXX 50 a nezpoZdénych hodnot HDP
eurozony. Prevazujicimi se vsak jevi zpozdéni akciovych indext, a to bud o 1 ¢tvrt-
leti, nebo 2 ¢tvrtleti, a proto by bylo vhodné volit pravé je.
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Tab. 6 Korelac¢ni koeficienty logaritmickych diferenci ¢asovych rad ¢tvrtletniho HDP
a akciovych indext pro obdobi 1Q:2003 — 3Q:2008; 5% oboustranna kriticka hodnota = 0,4438 pro

n=20

HDP_CAN HDP_EU19 HDP_FRA | HDP_GBR | HDP_GER
SPTSX60 | DJEUROSTOXX50 | CAC40 | FTSE100 | DAX

HDP(t-2),I(t) | 0,0054 0,1246 0,0094 | 0,0377 | 0,0560

HDP(t-1),I(t) | 0,0871 0,3908 0,3502 | 04220 | 0,1768

HDP(t),1(t) | 0,2272 0,4934 03246 | 04941 | 02597

HDP(t), I(t-1) | 0,2394 0,5800 0,7156 | 04079 | 0,3784

HDP(1),1(t-2) | 0,1671 0,6060 04659 | 0,6156 | 0,2178
HDP_ITA HDP_JAP HDP_RUS | HDP_USA
FTSEMIB | NIKKEI225 RTSI SP500

HDP(t-2),1(t) | 0,0122 0,4250 -0,1440 | 0,4884

HDP(t-1),1(t) | 0,5380 0,2126 0,2350 | 0,0701

HDP(t),1(t) | 0,4462 0,0371 0,3981 | 0,6935

HDP(1), I(t-1) | 0,5341 0,4052 0,1090 | 0,2102

HDP(t), 1(t-2) | 0,5181 0,3191 03431 | 0,5265

Zdroj: Vystup softwaru Gretl, zpracovano v MS Excel.

Opét se musime podivat u Ruska jak na vysledky pro prvni logaritmické diference,
tak pro druhé logaritmické diference. Tentokrat nas korela¢ni matice reprezento-
vana tabulkou 7 odkazuje na zpozdéni HDP, a to celkem vyrazné. Pri vyuZiti zpoz-
déni ruského HDP o 2 Ctvrtleti a pfi nezpoZdéni indexu RTSI dosahuje korela¢ni
koeficient hodnoty 0,6262 aindikuje tak stfedné silnou pozitivni korelaci mezi
proménnymi oproti matici s vyuzitim pouze prvnich diferenci, kdy nas matice od-
kazovala spiSe na pouziti zpoZzdéni indexu RTSI nez HDP. Tady tak oproti vysled-
klim pro celé sledované obdobi miiZzeme zaznamenat rozdilnost pti vyuziti prvnich
diferenci a druhych diferenci, a to zcela opacnou.
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Tab. 7 Korelac¢ni koeficienty druhych logaritmickych diferenci casovych rad ¢tvrtletniho HDP
Ruska a indexu RTSI pro obdobi 1Q:2003 — 3Q:2008; 5% oboustranna kriticka hodnota = 0,4555
pron=19

HDP_RUS
RTSI
HDP(t-2),1(t) | 0,6262
HDP(t-1),1(t) | 0,3164
HDP(t),I(t) | 0,0974
HDP(t), I(t-1) | 0,0485
HDP(Y), I(t-2) | 0,1142

Zdroj: Vystup softwaru Gretl, zpracovano v MS Excel.

4.2.3 Korela¢ni matice pro obdobi pokrizové

Pokud se podivame na korelacni matici pro akciové indexy a HDP v pokrizovém
obdobi tedy 4Q:2008 — 3Q:2015, kterd je zobrazena v tabulce 8, 1ze u vSech pripa-
di pro nezpozdéné hodnoty jak HDP, tak akciovych indexi, indikovat vyssi koefi-
cient korelace neZ v obdobi predkrizovém. Vyjimku tvori pouze USA, kde korela¢ni
koeficient nepatrné poklesl, ale stale se radi do sekce stredné silné pozitivni kore-
lace. U zpozdénych hodnot Ize pak pozorovat markantné odlisSné vysledky zejména
pro Kanadu, kde se pti nezpozdénych hodnotach HDP a zpoZdéni indexu S&P/TSX
60 o 1 cCtvrtleti dostdvame na hodnotu korela¢niho koeficientu 0,7236 (silna pozi-
tivni korelace), pricemz v predkrizovém obdobi jsme ve stejném pripadé dosahli
pouze hodnoty 0,2394 (nepatrna korelace). Vyraznéjsi zménu lze indikovat také
v pripadé Francie, kdy jsme v predkrizovém obdobi zaznamenali pti nezpozdénych
hodnotach HDP a zpoZdéni indexu CAC 40 o 1 ctvrtleti hodnotu korela¢niho koefi-
cientu 0,7156 (silnad pozitivni korelace) a v pokrizovém obdobi jiZ jeho hodnota
dosahuje pouze 0,4706 (slaba pozitivni korelace). V této korela¢ni matici také po-
prvé indikujeme silnéjsi negativni zavislost, a to v piripadé nezpoZdénych hodnot
RTSI a zpozdénych hodnot ruského HDP o 2 Ctvrtleti, kdy hodnota korela¢niho ko-
eficientu dosahuje -0,3319 (slaba negativni korelace). Co se tyka volby zpozdéni do
modelu VAR tak na rozdil od predchozi korelacni matice nas tato mnohem vice
sméruje k vyuziti zpozdéni akciovych indexii o 1 ¢tvrtleti.

Pokud porovname korela¢ni matici pokrizového obdobi a celého zkoumaného
obdobi nalezneme zde prakticky totoZna doporuceni ohledné volby zpoZzdéni do
modelu VAR s tim rozdilem, Ze pro celé obdobi jsou hodnoty korela¢niho koeficien-
tu jen o néco mensi neZ v obdobi pokrizovém. Vyjimkou je pouze Francie, kde je
nejvyssich hodnot korela¢niho koeficientu v pripadé pokrizového obdobi dosaZeno
pii vyuziti nezpozdéného HDP azpozdéného indexu CAC 40 o1 ctvrtleti, ale
v pripadé korela¢ni matice pro celé sledované obdobi je nejvyssi hodnoty dosazeno
pfi nezpozdénych hodnotach obou proménnych.
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Tab. 8 Korelac¢ni koeficienty logaritmickych diferenci ¢asovych rad ¢tvrtletniho HDP
a akciovych indext pro obdobi 4Q:2008 — 3Q:2015; 5% oboustranna kriticka hodnota = 0,3739 pro

n=28

HDP_CAN HDP_EU19 HDP_FRA | HDP_GBR | HDP_GER
SPTSX60 | DJEUROSTOXX50 | CAC40 | FTSE100 | DAX
HDP(t-2),1(t) | -0,2428 -0,2400 -0,2132 | 0,0044 | -0,1981
HDP(t-1),I(t) | -0,2689 0,0617 0,1713 | 03333 | 0,0297
HDP(t),I(t) | 0,2828 0,5181 0,5766 | 0,5751 | 04526
HDP(1),I(t-1) | 0,7236 0,6349 04706 | 05650 | 0,6694
HDP(t),1(t-2) | 0,4654 0,3317 02433 | 03478 | 02263
HDP_ITA HDP_JAP HDP_RUS | HDP_USA
FTSEMIB | NIKKEI225 RTSI SP500
HDP(t-2),I(t) | -0,1601 -0,0844 -0,3319 | -0,1740
HDP(t-1),1(t) | 0,1770 0,1529 0,0229 | 0,2533
HDP(t),1(t) | 0,5300 0,4860 04267 | 0,6689
HDP(1),I(t-1) | 0,6063 0,4033 0,6768 | 0,5301
HDP(t), 1(t-2) | 0,2949 0,0233 04158 | 0,2632

Zdroj: Vystup softwaru Gretl, zpracovano v MS Excel.

Tabulka 9 pak reprezentuje vysledky pii vyuziti druhych logaritmickych diferenci
ruského HDP a indexu RTSI. V porovnani s uzitim prvnich logaritmickych diferenci
lze Fici, Ze oba zplisoby tUpravy casovych fad nas odkazuji na vyuZiti zpozdéni o 1
ctvrtleti. V obou pripadech je totiZ nejvysSich hodnot dosaZeno pfti nezpoZdéném
HDP a zpozdéni RTSI o 1 Ctvrtleti. Co se tyka vysledki cistého kauzalniho vztahu
mezi proménnymi, tedy bez zpozdéni, tak zde vidime, Ze prvni diference nam indi-
kuji slabou pozitivni zavislost, zatimco druhé diference zavislost jen nepatrnou.




56 Vlastni prace

Tab. 9 Korelac¢ni koeficienty druhych logaritmickych diferenci casovych rad ¢tvrtletniho HDP
Ruska a indexu RTSI pro obdobi 4Q:2008 — 3Q:2015; 5% oboustranna kriticka hodnota = 0,3739
pro n=28

HDP_RUS
RTSI
HDP(t-2),1(t) | 0,2970
HDP(t-1),1(t) | 0,5149
HDP(t), I(t) | 0,2208
HDP(1), I(t-1) | 0,6165
HDP(t), I(t-2) | 0,0143

Zdroj: Vystup softwaru Gretl, zpracovano v MS Excel.

4.3 Grangerova kauzalita

Smér kauzalni zavislosti mezi akciovymi indexy a HDP byl vpraci testovan
v softwaru Gretl pomoci VAR modeli. Pro jejich pouziti vSak bylo treba nejprve
zvolit optimalni rad zpoZdéni. JiZ v ramci korela¢ni analyzy jsme si ukazali silu vza-
jemné zavislosti pii riznych zpozdénych hodnotach HDP nebo akciovych index.
V Gretlu lze pak pro testovani volby vhodného radu zpoZdéni vyuZit jeho specialni
funkci k tomu urcenou, a to ,VAR vybér zpoZdénych proménnych“. Tato funkce voli
nejvhodnéjsi rad zpozdéni dle informacnich kritérii - Akaikeho (AIC), Schwarzova
hodnotu. Nicméné ani tato Kritéria nejsou bezchybnd, zatimco AIC vysledky nad-
hodnocuje, BIC je naopak podhodnocuje. Proto se jako nejvhodnéjsi k rozhodovani
o poctu zpozdéni jevi HQC. Vhodny rad zpozdéni byl zjiStovan nejen pro celé sle-
dované obdobi, ale také pro stanovené dil¢i casti. (HuSek a Formanek, 2014)

V priloze H najdeme vysledky nejvhodnéjsiho fadu zpozdéni pro ¢asové rady
za celé sledované obdobi. Jak jiZ bylo feceno, rozhodovat se budeme primarné na
zakladé HQC. To nam ve vétSiné piipadi rika, Ze mame vyuzit zpozdéni o 1 Ctvrtleti
s vyjimkou obou variant pro Rusko (prvni idruhé logaritmické diference)
a Francie, kde je odkaz spiSe na vyuziti zpozdéni o 2 Ctvrtleti.

V priloze I a] pak najdeme vysledky pro ndmi zvolena dil¢i obdobi. V piipadé
piredkrizového obdobi jsou vysledky, které jsou soucasti prilohy I, vcelku vyrovna-
né. Zpozdéni o 1 ¢tvrtleti bychom méli vyuzit v pripadé Kanady, eurozény, Némec-
ka, USA aRuska (prvni logaritmické diference), zatimco zpoZdéni o 2 ctvrtleti
u Francie, Velké Britanie, Itdlie, Japonska a Ruska (druhé logaritmické diference).
Za zminku stoji pravé rozdilnost vysledki pro obé varianty Upravy dat pro Rusko.

Piiloha ] se pak tyka jiZ obdobi pokrizového. Tady se vysledky viceméné sho-
duji s témi pro celé sledované obdobi. Vyjimkou je pouze Velka Britanie, kde ndm
test v pokrizovém obdobi doporucuje volit spiSe zpozdéni o 2 ctvrtleti. VétSinové
zde ale opét prevlada odkaz na vyuZiti zpozdéni o 1 ctvrtleti s vyjimkou jiZ zmino-
vané Velké Britanie, Francie a opét obou variant pro Rusko, kde nas vysledky od-
kazuji spiSe na vyuziti zpozdéni o 2 Ctvrtleti.
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Volba vhodného fadu zpozdéni byla pro praci dilezita pii hodnoceni vysledki
Grangerovy kauzality s vyuzitim VAR modelti. Na zakladé nich pak bylo rozhodnu-
to, ktera varianta modelu (zpoZdéni o 1 nebo 2 ctvrtleti) je vhodnéjsi jako indika-
tor skute¢ného vztahu mezi proménnymi. Vysledky samotné Grangerovy kauzality
pak byly ziskdny pomoci jiz zminénych VAR modelli ze softwaru Gretl, a to kon-
krétné pomoci F-testu, ktery byl charakterizovan rovnici (11). VSechny testy Gran-
gerovy kauzality byly provedeny na 5% hladiné vyznamnosti, priCemz nulova
a alternativni hypotéza testu jsou uvedeny v tabulce 10. Pro vétsi prehlednost jsou
jednotlivé vysledky v tabulkach oznaceny ANO/NE. Hvézdicka v jednotlivych rad-
cich pak indikuje vysledky pri tom zpoZdéni, které bylo pro dané proménné dopo-
ruceno funkci ,, VAR vybér zpoZdénych proménnych*.

Tab. 10  Hypotézy Grangerova testu kauzality

Hypotéza Interpretace Oznaceni
Ho HDP/akciovy index neptisobi ve smyslu Grangerovy NE
kauzality na akciovy index/HDP daného statu.
H, HDP/akciovy index piisobi ve smyslu Grangerovy ANO

kauzality na akciovy index/HDP daného statu.

4.3.1 Grangerova kauzalita pro celé sledované obdobi

Jak miizeme vidét v tabulce 11, kauzalni vztah ve sméru od akciového indexu
k HDP byl prokazan u vétsiny statd s vyjimkou Velké Britanie. Pro nékteré staty byl
identifikovan také smér od HDP k akciovym indexiim, a to v pripadé vyuziti zpoZz-
déni o 2 c¢tvrtleti u Velké Britanie a Ruska. Pokud se vSak podivame na vysledky
s prihlédnutim ke vhodnému radu zpoZdéni pro dany stat, tak lze konstatovat, Ze
u vSech, s vyjimkou jiz zminované Velké Britanie, bylo indikovano, Ze akciové inde-
xy pusobi ve smyslu Grangerovy kauzality na HDP téchto statii. V jednom pripadé
se zde pak objevuje i zavislost obousmérna, a to v pripadé prvnich logaritmickych
diferenci ruského HDP aindexu RTSI. Nicméné pokud se podivdme na vysledky
druhych diferenci, tak nalezneme shodu pouze v piipadé sméru od indexu RTSI
k ruskému HDP. ProtoZe jsme si v kapitole vénované dpravé dat rekli, Ze casova
fada ruského HDP byla stacionarni aZ pti vyuziti druhych logaritmickych diferenci,
lze na zakladé toho usuzovat, Ze jako jediny mozZny vysledek se jevi pravé jedno-
smérna kauzalita ve sméru od RTSI k ruskému HDP. Vysledek prvnich diferenci,
poukazujici na vztah od ruského HDP k indexu RTSI mizZe byt zatiZen v disledku
neodstranéné nestracionarity zdanlivou zavislosti, a tudiZ nemusi byt spravny.
Smér od HDP k akciovému indexu byl pak ve smyslu Grangerovy kauzality identifi-
kovan také v piripadé Velké Britanie, a to pri vyuziti zpozdéni o 2 ¢tvrtleti, nicméné
protoZe tento vysledek neodpovida vhodnému Fadu zpozdéni, nelze jej oznacit jako
zcela priikazny.
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Tab.11  Vysledky Grangerovy kauzality pro obdobi 1Q:2003 — 3Q:2015

v o . . Zpozdéni
Smér pusobeni kauzality 1 étvrtleti 2 trtleti
HDP_CAN = SPTSX60 0,0505 | NE* | 0,8326| NE
SPTSX60 = HDP_CAN <0,0000 | ANO* | 0,0001 | ANO
HDP_EU19 = DJEUROSTOXX50 | 0,8935 | NE* | 0,2831| NE
DJEUROSTOXX50 = HDP_EU19 | 0,0008 | ANO* | 0,0080 | ANO
HDP_FRA = CAC40 0,6080 | NE |0,1686| NE*
CAC40 = HDP_FRA 0,0059 | ANO | 0,0260 | ANO*
HDP_GBR = FTSE100 0,1081 | NE* | 0,0172 | ANO
FTSE100 = HDP_GBR 0,1706 | NE* | 0,3368| NE
HDP_GER = DAX 0,6388 | NE* | 06177 | NE
DAX = HDP_GER 0,0001 | ANO* | 0,0005 | ANO
HDP_ITA = FTSEMIB 0,5586 | NE* | 0,0605| NE
FTSEMIB = HDP_ITA 0,0036 | ANO* | 0,0347 | ANO
HDP_JAP = NIKKEI225 0,6797 | NE* | 0,8336| NE
NIKKEI225 = HDP_JAP 0,0234 | ANO* | 0,0657 | NE
HDP_USA = SP500 0,7323 | NE* | 0,9538| NE
SP500 = HDP_USA 0,0468 | ANO* | 0,1927 | NE
HDP_RUS = RTSI 0,6728 | NE | 0,0003 | ANO*
RTSI = HDP_RUS 0,0006 | ANO | 0,0452 | ANO*
HDP_RUS = RTSI (2. log. dif) | 0,8806 | NE | 0,0919 | NE*
RTSI = HDP_RUS (2. log. dif) | 0,0027 | ANO | 0,0175 | ANO*

Zdroj: Vystup softwaru Gretl, zpracovano v MS Excel.

4.3.2 Grangerova kauzalita pro obdobi predkrizové

Pro predkrizové obdobi ilustruje vysledky Grangerova testu kauzality tabulka 12.
Jak miZeme vidét prokazani jakékoliv kauzality je v tomto piipadé velmi obtiZné,
a pokud se néjaka objevuje, tak se jedna vesmeés o smér od akciovych indexi k HDP
(eurozdna, Francie, Itdlie, Japonsko) s vyjimkou druhych logaritmickych diferenci
Ruska, které odkazuji na smér od ruského HDP k indexu RTSI pri vyuziti zpoZdéni
o 2 ¢tvrtleti. Shodny smér pisobeni jako v pripadé druhych logaritmickych dife-
renci Ruska byl také indikovan v piipadé Velké Britanie a Italie s tim rozdilem, Ze
jsou oba realizovany pri zpozdéni o 1 Ctvrtleti. Co se Itdlie tyka, tak by se nam zde
méla vyskytovat obousmérna Grangerova kauzalita, a to pravé v pripadé vyuziti
zpozdéni o 1 Ctvrtleti, nicméné pokud se podivame na vysledky z pohledu optimal-
ni volby radu zpoZdéni, tak v pripadé Italie je jedinym priikaznym piisobenim to,
ve sméru od indexu FTSE MIB k italskému HDP p¥i vyuZiti zpozdéni o 2 ¢tvrtleti.
Pokud se podivame i na ostatni pozorované vztahy z hlediska vhodné volby zpoz-
déni, tak zde rozhodné prevlada zpozdéni o 2 Ctvrtleti, ve kterém je potvrzena vét-
Sina kauzalnich vztahi. Vyjimku tvori eurozoéna, kde byla jizZ zminéna jednosmérna
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kauzalita potvrzena pri vyuziti zpoZdéni pouze o 1 ctvrtleti. Vysledky pro Rusko se
ndm ale pro jednotlivé dpravy casovych rad rozchazeji ajediné, co mizeme
s jistotou potvrdit je, Ze ani jedna Uprava neprokazuje, ze index RTSI pulsobi ve
smyslu Grangerovy kauzality na ruské HDP. Potvrzené sméry kauzalnich vztahi
z tabulky 12 (bez ohledu na rad zpoZdéni) pak kopiruji vysledky pro celé sledova-
né obdobi, které jsme mohli pozorovat v tabulce 11.

Tab.12  Vysledky Grangerovy kauzality pro obdobi 1Q:2003 — 3Q:2008

v o , . Zpozdéni
Smér pusobeni kauzality 1 étvrtleti 2 Etvrtleti
HDP_CAN = SPTSX60 0,0485 | NE* | 0,4186| NE
SPTSX60 = HDP_CAN 0,5512 | NE* | 0,7282| NE
HDP_EU19 = DJEUROSTOXX50 | 0,2945 | NE* | 0,8975 | NE
DJEUROSTOXX50 = HDP_EU19 | 0,0031 | ANO* | 0,0078 | ANO
HDP_FRA = CAC40 0,3587 | NE |0,2639 | NE*
CAC40 = HDP_FRA 0,0004 | ANO | 0,0004 | ANO*
HDP_GBR = FTSE100 0,0392 | ANO | 0,7588 | NE*
FTSE100 = HDP_GBR 0,0784 | NE |0,0548 | NE*
HDP_GER = DAX 0,7673 | NE* | 0,9160 | NE
DAX = HDP_GER 0,1011 | NE* | 0,2579| NE
HDP_ITA = FTSEMIB 0,0335 | ANO | 0,3794 | NE*
FTSEMIB = HDP_ITA 0,0188 | ANO | 0,0129 | ANO*
HDP_JAP = NIKKEIZ225 0,1189 | NE |0,2115| NE*
NIKKEI225 = HDP_JAP 0,0567 | NE | 0,0286 | ANO*
HDP_USA = SP500 0,6644 | NE* | 0,3991| NE
SP500 = HDP_USA 0,1830 | NE* | 0,3418| NE
HDP_RUS = RTSI 0,4474 | NE* | 0,7698 | NE
RTSI = HDP_RUS 0,1484 | NE* | 0,6762| NE
HDP_RUS = RTSI (2. log. dif) | 0,9571| NE |0,0309 | ANO*
RTSI = HDP_RUS (2. log. dif) | 0,2972| NE |0,5809 | NE*

Zdroj: Vystup softwaru Gretl, zpracovano v MS Excel.

4.3.3 Grangerova kauzalita pro obdobi pokrizové

Jako posledni bylo provedeno testovani Grangerovy kauzality pro pokrizové obdo-
bi. Vysledky zobrazuje tabulka 13. V tomto pripadé miiZeme opét fici, Ze ve vétSiné
pripadi, kdy lze néjakou Grangerovu kauzalitu identifikovat, piisobi index daného
statu ve smyslu Grangerovy kauzality na prislusné HDP. Jednd se o pripad Kanady,
eurozony, Némecka, Ruska (prvni i druhé logaritmické diference). S vyjimkou eu-
rozony jsou tyto vztahy pozorovany pro obé varianty zpozdéni (u eurozoény pouze
svyuZitim zpozdéni o1 ctvrtleti). VSechny tyto vztahy lze pak potvrdit také
s prihlédnutim k optimalni volbé Fadu zpozdéni, a to konkrétné pri vyuziti zpozdé-
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ni o 1 Ctvrtleti, pouze s vyjimkou v podobé obou uprav c¢asovych rad pro Rusko,
u kterého se jako optimalni jevi vyuZiti zpozdéni o 2 ctvrtleti. V pripadé Ruska nas
navic vysledky navadi také pro potvrzeni, Ze pri vyuZiti prvnich logaritmickych
diferenci ptlisobi ve smyslu Grangerovy kauzality také HDP Ruska na index RTSI,
ato pri vyuZziti zpoZdéni praveé o 2 ctvrtleti. Nicméné vzhledem k tomu, Ze stacio-
narni je Casova rada ruského HDP az s vyuZitim druhych logaritmickych diferenci,
které nas pri daném zpoZdéni odkazuji pouze na smér od akciového indexu RTSI
k ruskému HDP, nelze této kauzalité vérit, a proto lze za smérodatné povaZovat
pouze vysledky shodné pro obé Upravy casovych rad, tudiz jiz zminény smér od
indexu RTSI k ruskému HDP.

Tab.13  Vysledky Grangerovy kauzality pro obdobi 4Q:2008 — 3Q:2015

v o ; . Zpozdéni
Smer plsobeni kauzality 1 Ctvrtleti 2 Etvrtletd
HDP_CAN = SPTSX60 0,0561 | NE* | 0,9728] NE
SPTSX60 = HDP_CAN 0,0000 | ANO* | 0,0007 | ANO
HDP_EU19 = DJEUROSTOXX50 | 0,5450 | NE* | 0,5600 | NE
DJEUROSTOXX50 = HDP_EU19 | 0,0147 | ANO* | 0,0777 | NE
HDP_FRA = CAC40 0,0481| NE | 04826 | NE*
CAC40 = HDP_FRA 0,1949 | NE | 0,3715| NE*
HDP_GBR = FTSE100 0,5809 | NE |0,2923 | NE*
FTSE100 = HDP_GBR 03682 | NE | 05807 | NE*
HDP_GER = DAX 0,6610 | NE* | 0,7169 | NE
DAX = HDP_GER 0,0014 | ANO* | 0,0069 | ANO
HDP_ITA = FTSEMIB 0,0718 | NE* | 0,2086 | NE
FTSEMIB = HDP_ITA 0,0658 | NE* | 0,3262| NE
HDP_JAP = NIKKEI225 0,7817 | NE* | 0,9832| NE
NIKKEI225 = HDP_JAP 0,1007 | NE* | 0,1919| NE
HDP_USA = SP500 0,159 | NE* | 0,6488| NE
SP500 = HDP_USA 0,1266 | NE* | 0,3452 | NE
HDP_RUS = RTSI 0,6549 | NE | 0,0019 | ANO*
RTSI = HDP_RUS 0,0007 | ANO | 0,0485 | ANO*
HDP_RUS = RTSI (2. log. dif) | 0,6738 | NE | 0,1864 | NE*
RTSI = HDP_RUS (2. log. dif) | 0,0024 | ANO | 0,0163 | ANO*

Zdroj: Vystup softwaru Gretl, zpracovano v MS Excel.

4.3.4 Srovnani vysledka obdobi predkrizového a pokrizového

Nyni se podivejme na hodnoceni rozdilnosti vysledkii predkrizového
a pokrizového obdobi, a to zatim bez ohledu na vhodny rad zpozdéni. Situace, kdy
se negativni vztah predkrizového obdobi zménil v pozitivni v obdobi pokrizovém,
miiZeme nalézt v pripadé Kanady, kde se vysledek zménil z negativniho v obou
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smérech plsobeni na pozitivni, ve sméru od S&P/TSX 60 ke kanadskému HDP, a to
pii vyuziti zpozdéni jak o 1, tak 2 Ctvrtleti. Stejny vyvoj miiZzeme pozorovat také
pro index DAX a némecké HDP.

Vopatném sméru, tedy v predkrizovém obdobi potvrzeni vztahu
av pokrizovém jeho zamitnuti, se pohybuji vysledky napriklad pro Francii. Zde
bylo v predkrizovém obdobi identifikovano plisobeni ve smyslu Grangerovy kauza-
lity ve sméru od indexu CAC 40 k francouzskému HDP pfti zpoZdéni jak o 1, tak 2
Ctvrtleti, ale v obdobi pokrizovém byl jiZ v obou pripadech tento vztah zamitnut.
V pripadé Italie byla v predkrizovém obdobi pii vyuZiti zpozdéni o 1 Ctvrtleti indi-
kovana obousmérna Grangerova kauzalita, v obdobi pokrizovém vsak jiZ pti da-
ném zpozdéni nepozorujeme Grangerovu kauzalitu ani vjednom ze smeért.
V predkrizovém obdobi bylo také v pripadé Italie identifikovano ptisobeni od inde-
xu FTSE MIB k italskému HDP pri zpozdéni o 2 Ctvrtleti, nicméné i tento vztah se jiz
v pokrizovém obdobi zcela vytraci. Podobné jsou na tom také vysledky pro Velkou
Britanii, kde bylo jediné vyznamnéjsi ptisobeni ve smyslu Grangerovy kauzality
pozorovano v predkrizovém obdobi pti vyuziti zpozdéni o 1 ¢tvrtleti, a to ve sméru
od HDP k indexu FTSE 100, ale v obdobi pokrizovém je i tento vztah zcela ztracen.

Co se tyka Ruska, tak zde jsme pii vyuziti prvnich logaritmickych diferenci
v predKkrizovém obdobi vztah neodhalili ani v jednom ze smért, v obdobi pokrizo-
vém se ndm vsak jiz vztahy objevuji. Ve sméru od indexu RTSI k ruskému HDP bylo
plisobeni ve smyslu Grangerovy kauzality identifikovano jak pro zpozdéni o 1, tak
2 cCtvrtleti, ale v pripadé zpozdéni o 2 ctvrtleti bylo odhaleno ptlisobeni také ve
sméru od ruského HDP k indexu RTSI, tedy obousmérna kauzalita. Pokud se vSak
podivame na vysledky pii vyuZiti druhych logaritmickych diferenci, tak
v predkrizovém obdobi zde bylo plisobeni ve smyslu Grangerovy kauzality pozo-
rovano pouze pri vyuziti zpozdéni o 2 Ctvrtleti ve sméru od ruského HDP k indexu
RTSI, v pokrizovém obdobi se ale vysledky pri vyuZiti zpoZdéni jak o 1, tak 2 ¢tvrt-
leti shoduji na zcela jiném sméru a indikuji piisobeni od indexu RTSI k ruskému
HDP. Abychom vSak mohli z téchto vysledki vyvodit néjaky zavér, je tieba se podi-
vat, kdy se vyuZiti prvnich a druhych logaritmickych diferenci shoduje a tim nam
indikuje, Ze vysledky pro prvni logaritmické diference nejsou ovlivnény tim, Ze
ruské HDP jesté pii této Upravé Casové rady nebylo staciondrni. V predkrizovém
obdobi lze pouze s jistotou rici, Ze pri vyuZiti zpoZdéni o 1 ctvrtleti neni pozorova-
no zadné plisobeni ve smyslu Grangerovy kauzality a pti vyuZiti zpoZdéni o 2 ¢tvrt-
leti pak neni toto plisobeni pozorovano ve sméru od indexu RTSI k ruskému HDP.
Co se tyka obdobi pokrizového, tak lze potvrdit, Ze pii vyuziti zpozdéni o1 i2
¢tvrtleti je identifikovano plisobeni ve smyslu Grangerovy kauzality ve sméru od
akciového indexu RTSI k ruskému HDP.

Pokud nyni prihlédneme kvysledkiim, které jsou optimdalni vzhledem
k vybéru zpozdéni, tak tady byly stejné vysledky pro predkrizové i pokrizové ob-
dobi pozorovany pro eurozénu, Velkou Britanii a USA. V piipadé poslednich dvou
zminovanych byly oba vysledky negativni. Nebylo tedy odhaleno piisobeni ve
smyslu Grangerovy kauzality ani v jednom ze smérua. Rozdil byl pouze v optimalni
volbé zpozdéni, protoZe zatimco pro Velkou Britanii bylo jako optimalni zvoleno
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zpozdéni o 2 Ctvrtleti, pro USA o 1 ctvrtleti. Co se tyka eurozony, tak tady bylo pri
zpozdéni o 1 Ctvrtleti identifikovano plsobeni ve smyslu Grangerovy kauzality od
indexu Dow Jones EURO STOXX 50 k HDP eurozoény. Ve zbylych vysledcich ma
mirnou prevahu situace, kdy v predkrizovém obdobi Grangerova kauzalita potvr-
Japonsko, Italie a Rusko (druhé logaritmické diference). V pripadé prvnich tfi zmi-
nénych bylo v predkrizovém obdobi odhaleno ptisobeni od indexu daného statu
kjeho HDP. V pokrizovém obdobi se vSak tento vztah vytratil. Zatimco u Francie
bylo vobou obdobich jako idedlni zpoZdéni zvoleno zpoZdéni o2 Ctvrtleti,
u zbylych 2 stati bylo v predkrizovém obdobi oznaceno za idedlni zpozdéni o 2
ctvrtleti, zatimco v pokrizovém uz pouze o 1 ctvrtleti. Co se tyka Ruska (druhé lo-
garitmické diference), tak tam doslo k vyméné vysledki z jednotlivych obdobi. Za-
timco v predkrizovém obdobi byla Grangerova kauzalita identifikovana ve sméru
od ruského HDP kindexu RTSI v pokrizovém obdobi je tomu jiZ naopak, ato
v obou pripadech pri vyuziti zpozdéni o 2 ctvrtleti. U ostatnich stati doslo vzdy
k situaci, kdy v predkrizovém obdobi Grangerova kauzalita pozorovana nebyla, ale
v pokrizovém jiZ ano. Jedna se o staty Kanada, Némecko a Rusko (prvni logaritmic-
ké diference). V pripadé Kanady a Némecka bylo pak plisobeni ve smyslu Grange-
rovy kauzality identifikovano ve sméru od akciovych indext danych statd
(S&P/TSX 60, DAX) k HDP danych statli, ato pii vyuziti zpozdéni o 1 ctvrtleti.
V pripadé Ruska pak bylo v predkrizovém obdobi piisobeni ve smyslu Grangerovy
kauzality v jakémkoliv sméru vylouceno, a to pri optimalnim vyuZiti zpozdéni o 1
ctvrtleti, zatimco v pokrizovém obdobi jiZ bylo v obou smérech identifikovano
a bylo tak dosazZeno obousmérné kauzality, a to pri vyuziti zpozdéni o 2 ctvrtleti.
Nicméné musime v tomto pripadé opét prihlédnout k vySe zminéné potiebné sho-
dé vysledkii zobou variant Upravy dat, atim padem lze pouze potvrdit, Ze
v pokrizovém obdobi, kde se jako optimalni jevi zpoZdéni o 2 c¢tvrtleti, plisobi ve
smyslu Grangerovy kauzality akciovy index RTSI na ruské HDP.

4.3.5 Vysledky podptrnych testi

Vzhledem k tomu, Ze jednim z jiZ zminénych predpokladli Grangerovy kauzality je
sériova nezavislost, bylo tfeba otestovat rezidua rovnic vSech VAR modelti na tuto
skutecnost. Test byl proveden v prvnim kroku pomoci Portmanteau statistiky na
5% hladiné vyznamnosti, stejné jako vSechny nasledné testy modelt VAR. Vysled-
Ky pro celé sledované obdobi, predkrizové obdobi a pokrizové obdobi jsou soucasti
ptilohy K.

Pro celé sledované obdobi byla v mnoha modelech identifikovana sériova au-
tokorelace rezidui. Pro problémové ¢asové rady byly nasledné vyhotoveny z obou
rovnic i vzajemné korelogramy rezidui. Na zakladé téchto korelogramii bylo zjisté-
no, Ze v danych ¢asovych radach hraje velmi vyznamnou roli zlom, ktery byl poslé-
ze rozpoznan, a na jehoz zakladé byly casové rady rozdéleny na 2 dil¢i aseky. Vliv
tohoto zlomu je pak tak silny, Ze dané ¢asové rady vykazuji sériovou korelaci rezi-
dui. Tim bylo také potvrzeno, Ze rozdéleni ¢asovych rfad na 2 samostatné useky
bylo spravné.
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V tabulce, ktera se vénuje jiZ samostatné pouze obdobi predkrizovému, hod-
noty nabyvaji podstatné jinych hodnot, a problém zde byl prostfednictvim testu
sériové korelace odhalen pouze ve 2 pripadech, a to v pripadé vyuZiti zpozdéni o 2
ctvrtleti pro Italii a zpoZdéni o 1 Ctvrtleti pro Japonsko. V téchto pripadech byly
opét vyhotoveny vzdjemné korelogramy rezidui a na zakladé nich bylo vyhodnoce-
no, Ze ani v pripadé Italie, ani Japonska zde sériova korelace identifikovana neni,
coz mizeme pozorovat na korelogramech v priloze N.

Vysledky sériové korelace v pokrizovém obdobi byly velmi podobné tém
z obdobi predkrizového. Opét zde ve 2 pripadech test odhalil pritomnost sériové
korelace, a to konkrétné v pripadé vyuZiti zpoZdéni o 2 ctvrtleti v pripadé Velké
Britanie a také Ruska (prvni logaritmické diference). I vtomto pripadé byly vyho-
toveny vzajemné korelogramy rezidui. Zde jiz problém pozorovan byl a mizeme
ho vidét na korelogramech v priloze 0. Nicméné se ziejmé jedna opét o vliv néja-
kého jiného mensiho zlomu v téchto ¢asovych radach, ktery zptlisobuje, Ze se zde
vyskytuje sériova korelace. Tato domnénka pak byla potvrzena také provedenim
QLR testu na ¢asovych adach danych statti pro pokrizové obdobi. V pripadé Velké
Britanie vySel zlom u Casové rady britského HDP v 1. ¢tvrtleti roku 2013, u FTSE
100 potom v 3. ¢tvrtleti roku 2011. Pro Rusko (prvni logaritmické diference) pak
byl zlom detekovan v pripadé ruského HDP v 1. ¢tvrtleti roku 2014 a u indexu RTSI
potom stejné jako v pripadé FTSE 100 v 3. ¢tvrtleti roku 2013.

Dale byly dané VAR modely testovany na piitomnost heteroskedasticity, a to
pomoci ARCH testu, jehoZ vysledky jsou soucasti prilohy L. Zde vysly vysledky
velmi podobné tém pri testovani sériové korelace. Je to logické, nebot’ tento test je
stejné jako test sériové korelace ovlivnén, pti testovani podminéné homoskedasti-
city pro celé sledované obdobi, zZlomem, ktery se zde nachazi a v dlisledku kterého
byly dané ¢asové rady nasledné rozdéleny na 2 dil¢i obdobi. Navic je tady jesté je-
den divod, pro¢ dané rady vykazuji podminénou heteroskedasticitu, a tim diivo-
dem je rozkolisani jejich hodnot v pocatcich finan¢ni krize a nasledné zklidnéni
v obdobi pokrizovém. To miizeme také potvrdit, nebot pri testovani podminéné
homoskedasticity, zvlast pro predkrizové obdobi a pokrizové obdobi, se jiz vysky-
tuje pouze vyjimecné. Pritomnost podminéné heteroskedasticity by vsak na vy-
sledky VAR modelli neméla mit vétsi vliv.

Poslednim podplirnym testem, ktery byl proveden pro vytvorené VAR modely,
byl test normality. Ta je testovdana pomoci Doornik-Hansenova testu vicerozmeérné
normality ajeji vysledky jsou soucasti piilohy M. Na zakladé vysledkli mizeme
konstatovat, Ze rezidua viceméné nemaji ani v celém sledovaném obdobi ani
v obdobi pokrizovém normalni rozdéleni, obdobi predkrizové je na tom o néco
malo 1épe, tady prevlada normalni rozdéleni rezidui. Nicméné to, Ze rezidua nemaji
normalni charakter, miZe negativné ovlivnit vysledky nékterych testl. To, co by se
nam mohlo zdat jako nevyznamné, vyznamné byt mliZe a naopak. Abychom odhad-
li tento vliv na vysledky, je tfeba se podivat u danych ¢asovych fad na hodnoty F-
testil modell a t-testy proménnych v nich pouzitych, ato zejména na modely pfri
zpozdéni, které bylo funkci ,VAR vybér zpoZdénych proménnych“ oznaceno jako
nejvhodnéjsi. Ve vétsiné pripadi byl ve vybranych VAR modelech vZdy problém
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s druhou rovnici, tedy s rovnici, dle které bylo rozhodovano o piisobeni ve smyslu
Grangerovy kauzality ve sméru od HDP k danému akciovému indexu. U prvni rov-
nice, ktera se zabyvala vztahem ve sméru od indexu k HDP, byl problém objeven
jen vyjimecné. Lze tedy konstatovat, Ze u modeld, kde byly F-testy a t-testy ovliv-
nény, mohlo zaroven dojit také k ovlivnéni i ostatnich vysledkd.

4.4 Srovnani vysledki korelaéni analyzy a Grangerovy
kauzality

V nasledujici kapitole budou porovnany vysledky, které jsme ocekavali na zakladé
korela¢ni analyzy a kterych bylo dosaZeno pomoci testovani Grangerovy kauzality
prostiednictvim VAR modelt. U vysledki Grangerovy kauzality se budeme vzdy
divat na vysledky, které jsou optimalni z hlediska volby zpozdéni na zakladé funk-
ce ,VAR vybér zpoZdénych proménnych.”

4.4.1 Srovnani vysledkt pro celé sledované obdobi

Pokud se podivame na vysledky korelacni analyzy a Grangerovy kauzality pro celé
sledované obdobi, tak zde nalezneme jak vysledky, které se zcela shoduji, tak i ty,
které se zcela rozchdazeji. Staty, u kterych bylo dosaZeno v ramci téchto dvou pfi-
stupd shodnych vysledkd, jsou Kanada, eurozéna, Némecko a Italie. U téchto stati
bylo nejvyssich hodnot korelacniho koeficientu dosazeno pti nezpoZdénych hod-
notach HDP a zpoZdénych hodnotach danych akciovych indexti o 1 ¢tvrtleti a stejné
bylo plisobeni ve smyslu Grangerovy kauzality pozorovano ve sméru od akciovych
indexti k HDP daného statu pri vyuZiti zpoZdéni o 1 ctvrtleti. VSechny hodnoty zis-
kanych korela¢nich koeficientli se navic pohybovaly v rozmezi 0,5—0,7, které znaci
stredné silnou pozitivni korelaci.

Dale se zde objevuji staty, u kterych je vyrok o shodé ¢i neshodé vysledkl
obou piistupti téZko stanovitelny. Jedna se o Velkou Britanii a Japonsko. V pripadé
Velké Britanie bylo nejvyssi hodnoty korelacniho koeficientu (0,5456) dosaZeno
pfi nezpozZdénych hodnotach obou proménnych. Vysledky Grangerovy kauzality,
pak na rozdil od Kkorela¢ni analyzy odkazovaly na zpozdéni o1 Cctvrtleti
aneodhalily ani v jednom ze sméri Zadny vztah. Z toho tedy lze usuzovat bud’, Ze
jako nejlepsi se opravdu jevi nezpozdéné hodnoty obou proménnych a tudiz, Ze se
britské HDP a index FTSE 100 pohybuji vZdy stejnym smérem, nebo pokud se po-
divdme na hodnotu korela¢niho koeficientu pro zpozdény index FTSE 100 pfi ne-
zpozdénych hodnotach HDP tak zjistime, Ze jeho hodnota je 2. nejvyssi (0,5181),
atim padem by spravnym vysledkem mohl byt iten, ktery byl vykazan v ramci
Grangerova testu kauzality. Vice pravdépodobnd je pfritom druha varianta.
U Japonska bylo v ramci korela¢ni analyzy také dosazeno nejvyssi hodnoty kore-
la¢niho koeficientu (0,3988) pii nezpozdénych hodnotiach obou proménnych.
V ptipadé Grangerovy kauzality ndm pak vyslo jako vyznamné pisobeni ve sméru
od akciového indexu Nikkei 225 kjaponskému HDP, ato pii vyuZiti zpoZdéni
o 1 ¢tvrtleti. Vzhledem k tomu, Ze korelacni koeficient byl v ptipadé zpozdéné hod-
noty akciového indexu o 1 ctvrtleti a nezpoZdéné hodnoty HDP jen nepatrné nizsi
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(0,3973) neZ pro nejlepsi variantu pri nezpoZdénych hodnotach obou proménnych,
tak i v tomto pripadé lze rici, Ze vysledky jsou shodné.

U ostatnich stati jiz vyrok o shodé pouzit nelze. U Francie bylo nejvyssi hod-
noty korelacniho koeficientu dosazeno pri nezpozdénych hodnotach HDP
a zpoZdéni indexu CAC 40, a to o 1 ¢tvrtleti. Grangerova kauzalita pak sice zachova-
la smér aodkazovala nas tak na pulsobeni ve smeéru od akciového indexu
k francouzskému HDP, ale jiZ pri vyuziti zpozdéni o 2 Ctvrleti. Tento pripad ale
vramci korela¢ni analyzy dosahoval az treti nejvyssi hodnoty korelatniho koefi-
cientu, stale vSak nad hranici nepatrné korelace. Stejné na tom bylo i Rusko (druhé
logaritmické diference) s tim rozdilem, Ze tady byla tataz varianta korela¢niho koe-
ficientu na Urovni oznacené jako nepatrna korelace. Vysledky druhé mozné varian-
ty Upravy dat pro Rusko (prvnich logaritmické diference) také odkazovaly dle ko-
rela¢ni analyzy na nezpozdéné hodnoty ruského HDP azpoZdéni indexu RTSI
o 1 Ctvrtleti, ale v ramci Grangerovy kauzality bylo plisobeni odhaleno pti vyuziti
zpozdéni az o 2 Ctvrtleti, a to navic v obou smérech, tedy i od zpoZdénych hodnot
ruského HDP k indexu RTSI. Pokud se ale pro uvedené situace podivdme na kore-
la¢ni koeficienty, zjistime, Ze pro zpozZdéné hodnoty RTSI o 2 Ctvrtleti sice jesté
korela¢ni koeficient dosahuje 2. nejvyssi hodnoty, ale pro to samé zpozdéni ze
strany ruského HDP se dostavame aZ do zapornych hodnot nepatrné korelace.
V pripadé USA pak shodu zamitdme proto, Ze nejvyssi hodnoty korelacniho koefi-
cientu bylo dosaZeno pii nezpoZdénych hodnotach obou proménnych, ato pri
stredné silné pozitivni korelaci, ale Grangeriiv test kauzality odhalil piisobeni ve
sméru od indexu S&P 500 k HDP USA pfti vyuziti zpoZdéni o 1 ctvrleti. Pokud se
vSak podivame na tuto situaci z hlediska hodnoty daného korela¢niho koeficientu,
tak se dostavame do oblasti pouze slabé pozitivni korelace.

4.4.2 Srovnani vysledka pro obdobi piredkrizové

V predkrizovém obdobi se objevuje pouze jedina situace, kde mliZeme s jistotou
rici, Ze se vysledky korela¢ni analyzy a Grangerova testu kauzality shoduji, a to
v pripadé Ruska (druhé logaritmické diference). Korela¢ni analyza astejné tak
i Grangerova kauzalita identifikovaly jako nejvhodnéjsi zpoZzdéni o 2 ctvrtleti, a to
ve sméru od ruského HDP k indexu RTSI.

Vyskytuje se zde vSsak mnoho situaci, kdy pti prihlédnuti k nékterym okolnos-
tem lze o shodé obou pristupli usuzovat. Jedna se napriklad o vysledky pro eu-
rozénu. Korela¢ni koeficient nas sice odkazuje na zpozdéni indexu Dow Jones EU-
RO STOXX 50 o 2 Ctvrtleti pti nezpoZdéné hodnoté HDP, ale Grangeriv test kauza-
lity nas sméruje pouze ke zpoZdéni o 1 Ctvrtleti, i kdyZ ve stejném sméru. Pokud se
vSak podivame na hodnotu korela¢niho koeficientu pri zpozdéni indexu o 1 ¢tvrtle-
ti, tak zjistime, Ze rozdil mezi jeho hodnotou a hodnotou nejvyssi je velmi maly,
a tudiZ zde lze usuzovat o shodé korela¢ni analyzy s Grangerovym testem kauzali-
ty. Vysledky pro Italii jsou na tom se zavéry velmi podobné. Nejvyssi hodnoty kore-
la¢niho koeficientu bylo dosaZeno pro situaci nezpozdéného indexu FTSE MIB
a zpozdéné hodnoty italského HDP o 1 ¢tvrtleti (0,5380), Grangertv test kauzality
vSak identifikoval vztah ve sméru od FTSE MIB k HDP, a to pti zpoZdéni o 2 ¢tvrtle-
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ti. Pokud se vSak pro tuto situaci podivame na hodnotu korela¢niho koeficientu,
zjistime, Ze dosahuje hodnoty velmi blizké té nejvyssi (0,5181). Proto zde lze opét
usuzovat o shodé s Grangerovym testem kauzality. V pripadé Velké Britanie nas
korelatni koeficient odkazuje stejnym smérem jako v pripadé eurozény, tedy
k zpozdénému indexu FTSE 100 o 2 ¢tvrtleti pri nezpozdéném HDP, ale Grangertv
test kauzality, ktery rovnéZ jako nejvhodnéjsi vyuziva zpoZdéni o 2 ctvrtleti, nei-
dentifikoval ptlisobeni ani vjednom ze smért. Pii blizSim pohledu na vysledky
Grangerova testu kauzality vSak zjistime, Ze ve sméru od indexu FTSE 100
k britskému HDP pti vyuZiti zpoZdéni o 2 Ctvrtleti se vysledek testu pohybuje ne-
patrné nad hranici 0,05, konkrétné na hodnoté 0,0548. To nas opét navadi
k mySlence, Ze by se zde pravdépodobné o tento vztah jednat mohlo.

Pro Kanadu, USA a Rusko (prvni logaritmické diference) jsou vyvozené vy-
sledky velmi podobné. U Kanady se oba pristupy shoduji na vyuziti zpozdéni
o 1 ctvrtleti. Ale zatimco korela¢ni koeficient dosahuje nejvyssi hodnoty pri zpoz-
dénych hodnotach indexu S&P/TSX 60 anezpoZdénych hodnotach kanadského
HDP, Grangerova kauzalita neodhalila plisobeni ani v jednom ze smért. Pokud se
ale podivame na hodnoty korela¢nich koeficientl pro jednotlivé varianty, dosahuji
vSechny nepatrné korelace a rozdil mezi nezpoZdénymi hodnotami obou promén-
nych a variantou s nejvyssi hodnotou koeficientu je velmi maly. Z toho Ize usuzo-
vat, Ze by zde moznda zZadné zpozdéni byt nemélo, coZ podporuje i fakt, Ze i pti vyu-
Ziti zpozdéni o 2 ctvrleti nebylo identifikovano zadné piisobeni ve smyslu Grange-
rovy kauzality. USA jsou na tom s vysledky velmi podobné s tim rozdilem, Ze tady
nas korela¢ni koeficient rovnou odkazuje na nezpoZzdéné hodnoty obou promén-
nych, kde je dosahovdno nejvy$Si urovné korela¢niho koeficientu, stejné tak
i u Ruska (prvni logaritmické diference).

S negativnim vysledkem o shodé vysledkii korela¢ni analyzy a Grangerovy
kauzality se v tomto obdobi setkame u Francie, kde by dle korela¢niho koeficientu
(0,7156) mélo byt vyuzito zpoZdéni indexu CAC 40 o 1 ctvrtleti pti nezpoZdénych
hodnotach francouzského HDP, ale Grangertv test kauzality ndm tika, Ze zpozdéni
by mélo byt o 2 Ctvrtleti ve stejném sméru. Tady vSak o shodé rozhodnout nemu-
Zeme z toho diivodu, Ze korela¢ni koeficient pro zpozdéni o 2 ctvrtleti je mnohem
nizsi (0,4659) a presouvame se tak ze silné pozitivni korelace do slabé pozitivni
korelace. Stejné tak v pripadé Némecka o shodé nelze hovofrit, protoZe zatimco ko-
rela¢ni koeficient odkazuje se svou hodnotou na vyuziti zpozdéni indexu DAX
o 1 ¢tvrtleti pti nezpoZdéné hodnoté némeckého HDP, Grangerliv test kauzality
indikoval, Ze pti tomto zpozdéni zde Zadny vzajemny vztah neni. Pro Japonsko mu-
sime shodu vysledki také zamitnout, nebot oba vysledky sice odkazuji na vyuziti
zpozdéni o 2 ctvrtleti, ale ve zcela opacném sméru. Korela¢ni koeficient se priklani
ke zpoZdéni HDP, zatimco Grangertv test kauzality k indexu. Prihlédnuti ke kore-
la¢nimu koeficientu nam v tomto ptipadé nepomiZe, protoze izde pozorujeme
rozdilné vysledky.
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4.4.3 Srovnani vysledku pro obdobi pokrizové

Vysledky korelacni analyzy a Grangerovy kauzality jsou pro pokrizové obdobi jiz
mnohem vice podobné ave 3 pripadech dokonce shodné. Jedna se o Kanadu, eu-
rozonu a Némecko. Ve vSech trech pripadech bylo nejvyssi hodnoty korela¢niho
koeficientu dosaZzeno pro zpoZdéni indexu daného statu o 1 ctvrtleti
a nezpozdénych hodnot k nému patriciho HDP a zaroven bylo Grangerovou kauza-
litou identifikovano ptlisobeni ve sméru od akciového indexu k HDP pfi jiz zminé-
ném zpozdéni o 1 Ctvrtleti.

V pripadé Francie a Velké Britanie se vysledky také viceméné shoduji, ale tady
uz rozhodnuti o shodé neni tak jednoznacné. U obou zemi dosahl korela¢ni koefi-
cient nejvyssich hodnot pfi nezpozdénych hodnotach HDP iindexd. Pri testovani
Grangerovy kauzality pak nebylo pri optimalnim zpozdéni o 2 Ctvrtleti odhaleno
plisobeni ani v jednom smeéru, a to ani v pripadé zpozdéni pouze o 1 ¢tvrtleti. Dru-
hym nejvyssSim korela¢nim koeficientem v obou maticich byly zpoZdéné hodnoty
indexti o1 Ctvrtleti pti nezpozdénych hodnotich HDP, ale tyto se nepotvrdily
vramci testovani Grangerovy kauzality. Proto se jako optimdlni jevi moZnost, Ze
zde zadné zpoZdéni potirebné neni a spiSe se tak potvrzuji vysledky korelacni ana-
lyzy. Podobné vysledky pak vyplynuly izporovnani korelacni analyzy
a Grangerovy kauzality pro Japonsko a USA s tim rozdilem, Ze tady bylo jako opti-
malni pro Grangerovu kauzalitu stanoveno zpozdéni o 1 Ctvrtleti. Zavéry jsou vSak
stejné. Je mozné, Ze zde neni potreba zadné zpozdéni a pohyby akciovych indext
i HDP jsou stejné a méni se pouze v zavislosti na case. U Italie jsou opét zavéry
stejné, ale vysledky ponékud jiné. Nejvyssi hodnoty korelacniho koeficientu bylo
dosaZeno pro zpoZzdéni indexu FTSE MIB o 1 c¢tvrtleti a nezpoZdénych hodnotach
italského HDP, Grangerova kauzalita pak také pracovala se zpoZdénim o 1 Ctvrtleti,
ale neodhalila zde Zadné vyznamné ptlisobeni v kterémkoliv sméru. To nebylo od-
haleno ani v pripadé zpoZdéni o 2 Ctvrtleti. Vzhledem k tomu, Ze hodnota korelac-
niho koeficientu se pii nezpozdénych hodnotach obou proménnych pohybuje na
urovni velmi blizké hodnoté nejvyssi, opét je zde moznost, Ze zde Zadné zpozdéni
byt nema.

Pro Rusko (prvni logaritmické diference) by dle korela¢niho koeficientu mélo
byt nejlepsich vysledkii dosaZeno pii nezpozdénych hodnotiach ruského HDP
azpozdéného indexu RTSI o1 ctvrtleti. Grangeriiv test vSak odhalil kauzalitu
obousmérnou, ato dokonce az pii vyuZziti zpozdéni o 2 ctvrtleti. Korelacni koefi-
cienty jsou vsak vtomto pripadé velmi nizké a co se tyka jinych znakd, které by
mohly naznacovat shodu vysledki korela¢ni analyzy a Grangerovy kauzality, tak ty
zde také nenalézame. Proto musime v tomto pripadé shodu vysledkli obou pristu-
pl zcela odmitnout. Co se tyka upravy casovych fad v podobé druhych logaritmic-
kych diferenci pro Rusko, tak zde bylo jako optimdlni stanoveno pro Grangertv
test kauzality zpozdéni o 2 Ctvrtleti. Pii tomto zpoZdéni zde bylo odhaleno ptisobe-
ni ve smyslu Grangerovy kauzality od indexu RTSI k ruskému HDP. Hodnota kore-
la¢niho koeficientu pak sice byla nejvyssi pii zpozdéni indexu RTSI, ale pouze
o 1 ¢tvrtleti. Smér se tedy shoduje. Pokud se podivdme na to, jaké vyznamnéjsi ko-
relace se pro tuto upravu vyskytuji v korela¢ni matici, tak zjistime, Ze se uz jedna
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pouze o situaci nezpozdénych hodnot indexu RTSI a zpoZdénych hodnot ruského
HDP o1 cCtvrtleti, kde se pohybujeme v pasmu stfedné silné pozitivni korelace.
V ostatnich pripadech lze pozorovat jiZ pouze nepatrné korelace. Ale pokud se po-
divame na vysledky Grangerova testu kauzality pro zpoZdéni pouze o 1 ctvrtleti,
miizeme tady také pozorovat vyznamné piisobeni ve sméru od indexu RTSI
k ruskému HDP. Je tedy moZné, Ze by bylo lepsi vyuZit zpoZdéni o 1 Ctvrtleti, coZ je
ale vrozporu s vysledky funkce ,VAR vybér zpoZdénych proménnych,” kterad nas,
jak jiZ bylo receno, odkazovala na zpozZdéni o 2 ¢tvrtleti.
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5 Diskuze a zavér

Vysledky této diplomové prace se priklanéji k zavérim prace Binswangera (2000,
2003), ktery odhalil preruseni kauzalniho vztahu mezi akciovymi indexy a HDP
v USA po nastupu boomu z 80. a 90. let 20. stoleti. V pripadé stati G7, na kterych
chtél toto tvrzeni dokazat i pro ostatni nejvyspélejsi staty svéta, se vSak vysledky
s diplomovou praci rozchazeji. Pro Japonsko, Kanadu a USA, kde Binswanger kon-
statoval preruSeni vztahu, tato prace totiZ odhalila v celém sledovaném obdobi
pritomnost kauzalniho vztahu ve sméru od akciového indexu k HDP. Pro ostatni
staty, kde podle néj k preruseni vztahu nedoslo, plati, Ze s vyjimkou Velké Britanie
toto tvrzeni podporuje i tato diplomova prace.

S praci Calina (2015) se vysledky této diplomové prace také rozchazeji. Ten
vztah mezi akciovymi trhy a HDP popird pro Francii altalii, coZ je vrozporu
s vysledky této prace, ale naopak jej potvrzuje pro Némecko v souladu s vysledky
této prace v ramci celého sledovaného obdobi.

Plihal (2016) rovnéz vztah mezi némeckym akciovym indexem DAX
a primyslovou produkci (jako alternativou HDP) potvrzuje. Ale zatimco Plihal volil
zpozdéni 15 meésict, tato diplomova prace vztah identifikovala pri zpozdéni pouze
o1 ctvrtleti, tj. 3 mésice. Rozdil v délce zpozdéni mizZe byt dan pravé vyuzitim
priamyslové produkce misto HDP nebo také rozdilnosti frekvence zkoumanych dat.
Zatimco Plihal vyuZzival mési¢ni data, tato prace pracovala s daty ¢tvrtletnimi.

Némecku spolu s USA, Japonskem a eurozénou se pak ve své praci vénovala
také Krchniva (2016), jejiz vysledky mlizeme s nasSimi porovnavat opét na Urovni
celého sledovaného obdobi. Pro vSechny zminéné staty s vyjimkou USA se pak vy-
sledky shoduji s touto diplomovou praci v tom, Ze akciové indexy daného statu pi-
sobi na jeho HDP, a to i pri stejném zpoZdéni o 1 ctvrtleti. Pro USA identifikovala
Krchniva také smér od HDP k indexu D]JIA, ale ten uZ nebyl v této praci potvrzen.
Stejnych vysledki ve smyslu sméru vztahu mezi proménnymi jako Krchniva do-
spéla ve své praci vénujici se USA také Roxana (2015), i kdyZ pomoci jiného pristu-
pu ke zkoumani daného vztahu.

S vysledky celého sledovaného obdobi lze porovnat také praci Kajurové
a Rozmahela (2016), ktefi se zamérili vyhradné na staty eurozony a odhalili jak
v dlouhém, tak kratkém obdobi vztah od ekonomického rustu k akciovému trhu,
coz ale nepotvrzuje tato diplomova prace, ktera odhalila vztah presné opacny, a to
ve sméru od akciového indexu Dow Jones EURO STOXX 50 k HDP eurozény. Zde
mohou byt zdrojem odliSnosti vysledkili rozdilné metody, které byly pouZity.

To, Ze v této diplomové praci nebyla odhalena Zadna kauzalita v pripadé Velké
Britanie a pouze v jednom piipadé u USA, mizZe souviset s tvrzenim prace Choud-
hryho, Papadimitrioua a Shabiho (2016), kteri odhalili tésny linedrni vztah mezi
USA a Velkou Britanif v ramci jejich vicerozmérné analyzy. Kromé toho se zabyvali
ijednorozmérnou linearni analyzou mezi volatilitou akciového trhu
a hospodarskym cyklem, kterou pro ucely porovnani s vysledky této prace miize-
me opét ztotoZnit s celym sledovanym obdobim. Vysledky pro Kanadu a USA
v jejich praci odhalily obousmérnou kauzalitu, ale tato diplomova prace potvrzuje
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pouze smér od akciového indexu k HDP. V pripadé Japonska pak odhalily smér od
hospodarského cyklu k volatilité akciového trhu, zatimco tato prace ve sméru zcela
opacném. Pro Velkou Britanii pak byla identifikovana kauzalita obousmérna, za-
timco tato diplomové prace neodhalila kauzalitu ani v jednom ze smért.

Co se tyka vysledkt pro obdobi predkrizové, tak napt. Cdlin (2016), jehoZz vy-
sledky zde jiZ prezentovany byly v souvislosti s celym sledovanym obdobim, rozdé-
lil rovnéz data na obdobi predkrizové a pokrizové a zlom identifikoval ve stejném
bodé jako tato diplomova prace, a to ve 3. Ctvrtleti 2008, konkrétné v zari tohoto
roku. V téchto dil¢ich obdobich opét zamitl jakykoliv vztah mezi akciovym trhem
a HDP, ato i v pripadé Némecka, kde jej pti testovani celého sledované obdobi po-
tvrzoval. Tato diplomova prace vSak nékteré vztahy potvrzuje, a to v predkrizovém
obdobi pro Francii a Italii a v pokrizovém pro jiZ zminéné Némecko, a to vZdy ve
sméru od akciového indexu k HDP.

Duca (2007) naopak vztah mezi akciovym indexem a k nému patiicimu HDP
potvrzuje pro vSechny jim zkoumané staty (USA, Japonsko, Velka Britanie, Francie)
s vyjimkou Némecka ve sméru od akciového indexu k HDP. Vzhledem k tomu, Ze
zkoumal pomérné dlouhou ¢asovou fadu od roku 1950 do roku 2005, Ize se v této
diplomové praci identifikovat jediné svysledky pro predkrizové obdobi. V tom
pripadé se vysledky rozchazeji pro Francii aJaponsko, coz mize byt zptsobeno
pravé volenou délkou casové tfady. V ¢em se prace shoduji, je, Ze ani v jednom ze
statli nenalezly kauzalitu ve sméru od HDP k akciovym indextim.

Pokud se podivame na vysledky pro Némecko u nékterych dalSich autort, tak
napiiklad Adamopoulos (2010) odhalil, na rozdil od jinych zde uvedenych autort,
kauzalitu ve sméru od akciového trhu k ekonomickému riistu. Opét miZeme
vzhledem k jeho zvolené délce ¢asové fady porovnavat pouze s piredkrizovym ob-
dobim této diplomové prace, kde nebyla pro Némecko odhalena kauzalita ani
vjednom ze sméri. Adamopoulos navic volil zpoZdéni 3 roky, zatimco tato prace
pracuje se zpozdénim maximalné 2 ¢tvrtleti, tj. pil roku, coZ miize byt prave prici-
nou rozdilnost vysledki s touto diplomovou praci.

Pozitivni vysledky ve sméru vztahu od akciového trhu k ekonomickému ristu
u Francie a Velké Britanie ve své praci prezentuje Boubakari a Jin (2010). Zatimco
v pripadé Francie se vysledek ztotoZiuje stouto diplomovou praci pro obdobi
predkrizové, které je s praci Boubakariho a Jina srovnatelné, u Velké Britanie tomu
jiz tak neni. V obou pripadech vyuZzila tato diplomova prace pak zpozdéni o 2 ctvrt-
leti, zatimco Boubakari a Jin pouZili zpozdéni o ¢tvrtleti 3.

Choudhry, Papadimitriou a Shabi (2016), jejichz vysledky byly uvedeny jiz
v souvislosti s celym sledovanym obdobim, od tohoto obdobi rovnéz oddélili ob-
dobi predkrizové, které nasledné zkoumali zvlast a které pro né predstavovala
data do cervna 2007. Pro toto obdobi se jejich vysledky s touto diplomovou praci
odlisuji jesté vice nez pro celé sledované obdobi. V pripadé Kanady, Velké Britanie
a USA nebyla v této diplomové praci identifikovana kauzalita ani v jednom ze smé-
rq, ale v jejich praci byla v piipadé prvnich dvou zminénych identifikovana kauzali-
ta obousmérna a v pripadé USA poté pouze jednosmérng, a to od volatility akcio-
vého trhu k hospodarskému cyklu. Naopak tato diplomova prace odhalila v pripadé
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Japonska kauzalitu ve sméru od akciového indexu k HDP, zatimco jejich prace ne-
odhalila kauzalitu zadnou. Je vSak treba také znovu dodat, Ze ve své praci pracovali
se zpozdénim v rozsahu od 1-12 mésicii. Rozdilnost vysledki tak miiZe byt nejen
ve zvoleném zpozdéni, ale také v délce sledovaného obdobi, které je v pripadé je-
jich prace, jak jiz bylo zminéno, mnohem delsi.

Vysledky pouze pro USA nam poskytuje prace od Forestiho (2006), ktera nam
je umoZiiuje porovnavat s vysledky této diplomové prace pro predkrizové obdobi.
Ve své praci tak Foresti odhalil obousmérnou kauzalitu, a to pri zpoZdéni o 2 Ctvrt-
leti, coZ vysledky této prace nepotvrzuji, a to ani pro zpozdéni o 1 ctvrtleti.

Hlavni hypotézou této diplomové prace bylo, Ze akciové indexy predbihaji vy-
voj HDP dané zemé. Tato hypotéza byla potvrzena pti vyuZiti Grangerova testu
kauzality a optimalniho zpoZdéni pro Kanadu, eurozénu, Némecko, Italii, Japonsko
a USA pri zpozdéni o 1 Ctvrtleti, Francii a Rusko pri zpoZdéni o 2 ¢tvrtleti, a to pri
zkoumani celého sledovaného obdobi, tedy 1Q:2003 — 3Q:2015. Dale pro eurozo-
nu pri zpozdéni o 1 Ctvrtleti, Francii, Italii a Japonsko pri zpozdéni o 2 ctvrtleti
v predkrizovém obdobi, tedy 1Q:2003 — 3Q:2008, a nakonec pro Kanadu, eurozé-
nu aNémecko pri zpozdéni o1 ctvrtleti a Rusko pri zpoZdéni o2 ctvrtleti
v pokrizovém obdobi, tedy 4Q:2008 — 3Q:2015. Obousmérna kauzalita nebyla po-
tvrzena ani v jednom pripadé, totéz plati pro smér od HDP k akciovym indextim.

Dale mlizeme pozorovat, Ze zatimco v pripadé testovani dat celého sledova-
ného obdobi byla kauzalita prokazana v 8 z 9 pripadi, jedinou vyjimku tvoii vy-
sledky pro Velkou Britanii, v predkrizovém obdobi uz pouze ve 4 z 9 pripadd, stej-
né tak v obdobi pokrizovém. Jedinym statem, u kterého ani v jednom z testovanych
obdobi nebyla kauzalita ve sméru od akciového indexu k HDP zaznamenana, je jiz
zminovand Velka Britanie. Pfrevazujicim zpozdénim je pak ve vSech zkoumanych
obdobich zpoZdéni o 1 ctvrtleti. ZpoZdéni o 2 ¢tvrtleti nalezneme jen v 6 pripadech,
zatimco o 1 Ctvrtleti v 10 pripadech.

Vliv krize na vztah mezi proménnymi pak lze popsat nasledovné: na vztah me-
zi akciovymi indexy a HDP neméla krize vliv v piipadé eurozény, vztah se vsak
v pokrizovém obdobi oproti predkrizovému ztraci v ptripadé Francie, Italie
aJaponska. Naopak se objevuje vpiipadé Kanady, Némecka aRuska, kde
v predkrizovém obdobi nebyl identifikovan. Pokud se vSak podivame na obé obdo-
bi a staty, pro které byla kauzalita pozorovana, tak seznam téchto stati odpovida
tém, kde bylo plsobeni ve smyslu Grangerovy kauzality identifikovano v celém
sledovaném obdobi. Jedinou vyjimku tvoii USA, kde sice pti zkoumani celého sle-
dovaného obdobi kauzalita odhalena byla, ale v dil¢ich obdobich uz nikoliv.

Zavérem je tieba Fici, Ze to, zda je kauzalita prokazana ¢i nikoliv velmi zavisi
na frekvenci zkoumanych dat, kde se mnoho autori priklani k tomu, Ze by se mélo
jednat o data ¢tvrtletni, dale na vybéru ukazatele, ktery reprezentuje ekonomickou
aktivitu dané zemé, at uz se jedna o HDP, index primyslové produkce, ¢i néktery
z alternativnich ukazateli, ataké na délce zkoumané Casové rady. VSechny tyto
veli¢iny maji vliv na to, v jakém sméru je kauzalita prokazana a zda viibec proka-
zana je. Najit jejich idealni kombinaci je pak predmétem mnoha diskuzi.
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A Grafy funkce ACF pro sezonné
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C Vysledky testu jednotkového korene
sezonnée ocisténych c¢asovych rad
akciovych indexa a HDP

ADF test KPSS test
Interpretace | Oznaceni | Interpretace | Oznaceni
Ho | Nestacionarita NE Stacionarita ANO
H; | Stacionarita ANO Nestacionarita NE
ADF test
Zemé Proménna bez konstanty s konstantou s konstantou
atrendem
USA HDP 0,9961 NE 0,7895 NE 0,5417 NE
SP500 0,9150 NE 0,8447 NE 0,7976 NE
GBR HDP 0,9861 NE 0,8687 NE 0,6376 NE
FTSE100 0,8218 NE 0,2385 NE 0,3567 NE
CAN HDP 0,9993 NE 0,8751 NE 0,2466 NE
SPTSX50 0,8996 NE 0,2829 NE 0,4575 NE
ITA HDP 0,5625 NE 0,3249 NE 0,0871 NE
FTSEMIB 0,4762 NE 0,5657 NE 0,5436 NE
GER HDP 0,9552 NE 0,6920 NE 0,0384 ANO
DAX 0,9891 NE 0,8764 | NE 0,6275 NE
FRA HDP 0,9442 NE 0,4238 NE 0,0810 NE
CAC40 0,7412 NE 0,2261 NE 0,5191 NE
RUS HDP 0,9606 NE 0,2204 | NE 0,8456 NE
RTSI 0,4753 NE 0,1070 NE 0,4549 NE
EU19 HDP 0,9166 NE 0,1300 NE 0,1433 NE
DJEUROSTOXX50 | 0,7019 NE 0,2520 NE 0,5263 NE
JAP HDP 0,8591 NE 0,1507 NE 0,1283 NE
NIKKEI225 0,8509 NE 0,5884 | NE 0,8470 NE
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KPSS test

Zemé Proménna Hladina vyznamnosti | 1% | 5% | 10%
t-statistika/Krit. hodn. | 0.725 | 0.462 | 0.351

USA HDP 1.0027 NE NE NE

SP500 0.6577 ANO | NE NE

GBR | HDP 0.8623 NE NE NE

FTSE100 0.6165 ANO NE NE

CAN | HDP 1.0579 NE NE NE

SPTSX50 0.7412 NE NE NE

ITA HDP 0.5960 ANO NE NE

FTSEMIB 0.5900 ANO NE NE

GER | HDP 09778 NE NE NE

DAX 0.8781 NE NE NE

FRA | HDP 0.9559 NE NE NE
CAC40 0.1189 ANO | ANO | ANO

RUS HDP 0.9850 NE NE NE
RTSI 0.2985 ANO | ANO | ANO

EU19 HDP 0.7034 ANO NE NE
DJEUROSTOXX50 0.1481 ANO | ANO | ANO

JAP HDP 0.6162 ANO NE NE
NIKKEI225 0.1669 ANO | ANO | ANO
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D Vysledky testu jednotkového korene

casovych rad logaritmickych diferenci
akciovych indexa a HDP

ADF test KPSS test
Interpretace | Oznaceni | Interpretace | Oznaceni
Ho | Nestacionarita NE Stacionarita ANO
H; | Stacionarita ANO Nestacionarita NE
ADF test
Zemé Proménna Bez konstanty S konstantou S konstantou
atrendem

USA HDP 0,0012 | ANO | 0,0016 | ANO | 0,0091 | ANO

SP500 <0,0000 | ANO | <0,0000 | ANO | 0,0003 | ANO
GBR HDP 0,0263 | ANO | 0,0044 | ANO | 0,0271 | ANO

FTSE100 <0,0000 | ANO | 0,0001 | ANO | 0,0010 | ANO
CAN HDP 0,0035 | ANO | 0,0001 | ANO | 0,0011 | ANO

SPTSX50 <0,0000 | ANO | <0,0000 | ANO | <0,0000 | ANO
ITA HDP 0,0005 | ANO | 0,0088 | ANO | 0,0372 | ANO

FTSEMIB <0,0000 | ANO | 0,0002 | ANO | 0,0014 | ANO
GER HDP 0,0002 | ANO | 0,0017 | ANO | 0,0099 | ANO

DAX <0,0000 | ANO | 0,0001 | ANO | 0,0004 | ANO
FRA HDP 0,0126 | ANO | 0,0029 | ANO | 0,0095 | ANO

CAC40 <0,0000 | ANO | 0,0001 | ANO | 0,0007 | ANO

HDP 1. diference 0,1362 NE 0,5970 NE 0,5984 NE
RUS | HDP 2. diference 0,0003 | ANO | <0,0000 | ANO | <0,0000 | ANO

RTSI <0,0000 | ANO | <0,0000 | ANO | <0,0000 | ANO
EU19 HDP 0,0042 | ANO | 0,0302 | ANO | 0,1004 NE

DJEUROSTOXX50 | <0,0000 | ANO | 0,0001 | ANO | 0,0005 | ANO
JAP HDP <0,0000 | ANO | 0,0001 | ANO | 0,0006 | ANO

NIKKEI225 0,0031 | ANO | 0,0346 | ANO | 0,0002 | ANO
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KPSS test

Zemé Proménna Hladina vyznamnosti 1% | 5% | 10%
t-statistika/krit. hodn. | 0.724 | 0.462 | 0.351
USA HDP 0.1798 ANO | ANO | ANO
SP500 0.1092 ANO | ANO | ANO
GBR HDP 0.1280 ANO | ANO | ANO
FTSE100 0.1336 ANO | ANO | ANO
CAN HDP 0.0850 ANO | ANO | ANO
SPTSX50 0.2293 ANO | ANO | ANO
ITA HDP 0.1722 ANO | ANO | ANO
FTSEMIB 0.1528 ANO | ANO | ANO

GER HDP 0.0453 ANO | ANO | ANO
DAX 0.1488 ANO | ANO | ANO

FRA HDP 0.1795 ANO | ANO | ANO
CAC40 0.1442 ANO | ANO | ANO

HDP 1. diference 0.4343 ANO | ANO NE

RUS | HDP 2. diference 0,0468 ANO | ANO | ANO
RTSI 0.3271 ANO | ANO | ANO

EU19 HDP 0.1441 ANO | ANO | ANO
DJEUROSTOXX50 0.1443 ANO | ANO | ANO

JAP HDP 0.0869 ANO | ANO | ANO
NIKKEI225 0.1590 ANO | ANO | ANO
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F Grafy funkce ACF pro casové rady
logaritmickych diferenci hodnot
akciovych indexu stata G8
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G Vysledky QLR testu na zlom
v ¢asovych radach HDP a akciovych
indexu

Zemé Proménna QLR test
HDP 2008 4Q
usa SP500 2008 4Q
HDP 2008 4Q
GBR FTSE100 2008 3Q
HDP 2009 1Q
CAN SPTSX50 2008 4Q
i7a | HDP 2008 4Q
FTSEMIB 2008 3Q
HDP 2009 1Q
GER DAX 2008 4Q
HDP 2008 4Q
FRA CAC40 2008 3Q
HDP 2008 4Q
RUS RTSI 2008 3Q
EU19 HDP 2008 4Q
DJEUROSTOXX50 | 2008 3Q
JAP HDP 2008 4Q
IKKEI225 2008 4Q




VAR vybér zpozdénych proménnych pro obdobi 1Q:2003 — 3Q:2015

H VAR vybér zpozdénych proménnych
pro obdobi 1Q:2003 — 3Q:2015

VAR vybér zpozdénych proménnych
Oznaceni Interpretace
ANO NejniZsi hodnota daného informacniho kritéria
NE Vy$si hodnota daného informacniho kritéria
HDP_CAN HDP_EU19
SPTSX60 DJEUROSTOXX50
Zpozdéni/Inform. kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ¢tvrtleti ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO
2 Ctvrtleti NE | NE | NE | NE | NE | NE
HDP_FRA HDP_GBR
CAC40 FTSE100
Zpozdéni/Inform. kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ¢tvrtleti NE |ANO | NE | NE | ANO | ANO
2 Ctvrtleti ANO | NE | ANO | ANO | NE | NE
HDP_GER HDP_ITA
DAX FTSEMIB
Zpozdéni/Inform. kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ¢tvrtleti ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO
2 Ctvrtleti NE | NE | NE | NE | NE | NE
HDP_JAP HDP_USA
NIKKEI225 SP500
Zpozdéni/Inform. Kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ctvrtleti ANO | ANO | ANO | NE | ANO | ANO
2 Ctvrtleti NE | NE | NE | ANO | NE | NE
HDP_RUS HDP_RUS
RTSI RTSI - 2. log. dif.
Zpozdéni/Inform. Kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ctvrtleti NE | NE | NE | NE | NE | NE
2 Ctvrtleti ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO
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I VAR vybér zpozdénych proménnych
pro obdobi 1Q:2003 — 3Q:2008

VAR vybér zpozdénych proménnych
Oznaceni Interpretace
ANO NejniZsi hodnota daného informac¢niho kritéria
NE Vy$si hodnota daného informacniho kritéria
HDP_CAN HDP_EU19
SPTSX60 DJEUROSTOXX50
Zpozdéni/Inform. kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ctvrtleti NE | ANO | ANO| NE | ANO | ANO
2 Ctvrtleti ANO | NE | NE | ANO | NE | NE
HDP_FRA HDP_GBR
CAC40 FTSE100
Zpozdéni/Inform. kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ¢tvrtleti NE | NE | NE | NE | ANO | NE
2 Ctvrtleti ANO | ANO | ANO | ANO | NE | ANO
HDP_GER HDP_ITA
DAX FTSEMIB
Zpozdéni/Inform. Kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ¢tvrtleti ANO | ANO [ ANO | NE | NE | NE
2 Ctvrtleti NE | NE | NE | ANO | ANO | ANO
HDP_JAP HDP_USA
NIKKEI225 SP500
Zpozdéni/Inform. kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ctvrtleti NE | ANO | NE | NE | ANO | ANO
2 Ctvrtleti ANO | NE | ANO | ANO | NE | NE
HDP_RUS HDP_RUS
RTSI RTSI - 2. log. dif.
Zpozdéni/Inform. Kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ctvrtleti NE | ANO [ ANO| NE | ANO | NE
2 Ctvrtleti ANO | NE | NE | ANO | NE | ANO
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J VAR vybér zpozdénych proménnych

pro obdobi 4Q:2008 — 3Q:2015

VAR vybér zpozdénych proménnych
Oznaceni Interpretace
ANO NejniZsi hodnota daného informacniho kritéria
NE Vy$si hodnota daného informacniho kritéria
HDP_CAN HDP_EU19
SPTSX60 DJEUROSTOXX50
Zpozdéni/Inform. kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ¢tvrtleti ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO
2 Ctvrtleti NE | NE | NE | NE | NE | NE
HDP_FRA HDP_GBR
CAC40 FTSE100
Zpozdéni/Inform. kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ¢tvrtleti NE |ANO | NE | NE | ANO | NE
2 Ctvrtleti ANO | NE | ANO | ANO | NE | ANO
HDP_GER HDP_ITA
DAX FTSEMIB
Zpozdéni/Inform. kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ¢tvrtleti ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO
2 Ctvrtleti NE | NE | NE | NE | NE | NE
HDP_JAP HDP_USA
NIKKEI225 SP500
Zpozdéni/Inform. Kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ctvrtleti ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO
2 Ctvrtleti NE | NE | NE | NE | NE | NE
HDP_RUS HDP_RUS
RTSI RTSI - 2. log. dif.
Zpozdéni/Inform. Kritérium | AIC | BIC | HQC | AIC | BIC | HQC
1 ctvrtleti NE | NE | NE | NE | NE | NE
2 Ctvrtleti ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO
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K Testsériové korelace rezidui
modelu VAR

Portmanteau test
Hypotéza Interpretace Oznaceni
Ho Neni pritomna sériova autokorelace rezidui. NE
H; Je pritomna sériova autokorelace rezidui. ANO

1Q:2003 - 3Q:2015
Portmanteau test

Proménné/Zpozdéni 1 Ctvrtleti 2 Ctvrtleti
HDP_CAN < SPTSX60 0,3884 | NE | 0,5073 | NE
HDP_EU19 & DJEUROSTOXX50 | 0,2417 | NE | 0,3349 | NE
HDP_FRA & CAC40 0,0307 | ANO | 0,0571 | NE
HDP_GBR < FTSE100 0,0129 | ANO | 0,0056 | ANO
HDP_GER & DAX 0,1258 | NE | 0,0757 | NE
HDP_ITA < FTSEMIB 0,0303 | ANO | 0,0332 | ANO
HDP_JAP < NIKKEI225 0,0356 | ANO | 0,0386 | ANO
HDP_USA < SP500 0,0447 | ANO | 0,1132 | NE
HDP_RUS < RTSI 0,0057 | ANO | 0,0008 | ANO
HDP_RUS & RTSI (2. log. dif.) 0,0107 | ANO | 0,0035 | ANO

1Q:2003 - 3Q:2008
Portmanteau test

Proménné/Zpozdéni 1 Ctvrtleti 2 Ctvrtleti
HDP_CAN < SPTSX60 0,2523 | NE | 0,0967 | NE
HDP_EU19 & DJEUROSTOXX50 | 0,4008 | NE | 0,1602 | NE
HDP_FRA & CAC40 0,1762 | NE | 0,3669 | NE
HDP_GBR < FTSE100 0,4925 | NE | 0,6052 | NE
HDP_GER < DAX 0,0915| NE | 0,1341 | NE
HDP_ITA < FTSEMIB 0,1361 | NE | 0,0369 | ANO
HDP_JAP < NIKKEI225 0,0481 | ANO | 0,0932 | NE
HDP_USA < SP500 0,4898 | NE | 0,2009 | NE
HDP_RUS < RTSI 0,3295| NE | 0,0902 | NE
HDP_RUS < RTSI (2. log. dif.) 0,4728 | NE | 0,1016 | NE
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4Q:2008 - 3Q:2015

Portmanteau test

Proménné/Zpozdéni 1 Ctvrtleti 2 Ctvrtleti
HDP_CAN & SPTSX60 0,9742 | NE | 0,9941 | NE
HDP_EU19 & DJEUROSTOXX50 | 0,8102 | NE | 0,8159 | NE
HDP_FRA & CAC40 0,432 | NE | 0,5207 | NE
HDP_GBR & FTSE100 0,1102 | NE | 0,0086 | ANO
HDP_GER & DAX 0,6967 | NE | 0,6028 | NE
HDP_ITA < FTSEMIB 0,3013 | NE | 0,1129 | NE
HDP_JAP < NIKKEI225 0,6651 | NE | 0,6366 | NE
HDP_USA < SP500 0,5751 | NE | 0,5155 | NE
HDP_RUS < RTSI 0,5748 | NE | 0,0182 | ANO
HDP_RUS < RTSI (2. log. dif.) 0,2619 | NE | 0,0747 | NE
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L Test podminéné homoskedasticity
modelti VAR

ARCH test
Hypotéza Interpretace Oznaceni
Ho Podminéna homoskedasticita ANO
H1 Podminéna heteroskedasticita NE

1Q:2003 - 3Q:2015

ARCH test

Smeér piisobeni/Zpozdéni 1 ctvrtleti 2 ctvrtleti
HDP_CAN = SPTSX60 0,9927 | ANO | 0,9830 | ANO
SPTSX60 = HDP_CAN 0,6806 | ANO | 0,7803 | ANO
HDP_EU19 = DJEUROSTOXX50 | 0,2376 | ANO | 0,3946 | ANO
DJEUROSTOXX50 = HDP_EU19 | 0,0016 | NE | 0,0018 | NE
HDP_FRA = CAC40 0,2157 | ANO | 0,5881 | ANO
CAC40 = HDP_FRA 0,6846 | ANO | 0,1553 | ANO
HDP_GBR = FTSE100 0,0174 | NE | 0,2429 | ANO
FTSE100 = HDP_GBR 0,0179 | NE | 0,0215| NE
HDP_GER = DAX 0,6941 | ANO | 0,8403 | ANO
DAX = HDP_GER 0,0226 | NE | 0,0649 | ANO
HDP_ITA = FTSEMIB 0,6253 | ANO | 0,7314 | ANO
FTSEMIB = HDP_ITA 0,0239 | NE | 0,0730 | ANO
HDP_]JAP = NIKKEI225 0,4109 | ANO | 0,6200 | ANO
NIKKEI225 = HDP_]JAP 0,0465 | NE | 0,0887 | ANO
HDP_USA = SP500 0,9713 | ANO | 0,9543 | ANO
SP500 = HDP_USA 0,7782 | ANO | 0,8935 | ANO
HDP_RUS = RTSI 0,1845 | ANO | 0,6344 | ANO
RTSI = HDP_RUS 0,0070 | NE | 0,4717 | ANO
HDP_RUS = RTSI (2. log. dif.) 0,0010 | NE | 0,0354 | NE
RTSI = HDP_RUS (2. log dif.) 0,0380 | NE | 0,0786 | ANO
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1Q:2003 - 3Q:2008

ARCH test
Smér pilisobeni/Zpozdéni 1 ctvrtleti 2 ¢tvrtleti

HDP_CAN = SPTSX60 0,8024 | ANO | 0,8071 | ANO
SPTSX60 = HDP_CAN 0,2128 | ANO | 0,0327 | NE

HDP_EU19 = DJEUROSTOXX50 | 0,8108 | ANO | 0,4360 | ANO
DJEUROSTOXX50 = HDP_EU19 | 0,2129 | ANO | 0,8668 | ANO
HDP_FRA = CAC40 0,6636 | ANO | 0,7924 | ANO
CAC40 = HDP_FRA 0,3078 | ANO | 0,2197 | ANO
HDP_GBR = FTSE100 0,7404 | ANO | 0,6163 | ANO
FTSE100 = HDP_GBR 0,6770 | ANO | 0,9184 | ANO
HDP_GER = DAX 0,5636 | ANO | 0,7136 | ANO
DAX = HDP_GER 0,9863 | ANO | 0,9140 | ANO
HDP_ITA = FTSEMIB 0,7512 | ANO | 0,2410 | ANO
FTSEMIB = HDP_ITA 0,6304 | ANO | 0,7250 | ANO
HDP_JAP = NIKKEI225 0,8973 | ANO | 0,6888 | ANO
NIKKEI225 = HDP_JAP 0,8423 | ANO | 0,7208 | ANO
HDP_USA = SP500 0,4304 | ANO | 0,1819 | ANO
SP500 = HDP_USA 0,2155 | ANO | 0,2308 | ANO
HDP_RUS = RTSI 0,0826 | ANO | 0,5131 | ANO
RTSI = HDP_RUS 0,0232 | NE | 0,3104 | ANO
HDP_RUS = RTSI (2. log. dif.) 0,9636 | ANO | 0,2378 | ANO
RTSI = HDP_RUS (2. log dif.) 0,0944 | ANO | 0,2371 | ANO




106 Test podminéné homoskedasticity modelti VAR

4Q:2008 - 3Q:2015

ARCH test
Smér pilisobeni/Zpozdéni 1 ctvrtleti 2 ctvrtleti
HDP_CAN = SPTSX60 0,7499 | ANO | 0,6411 | ANO
SPTSX60 = HDP_CAN 0,6649 | ANO | 0,3598 | ANO
HDP_EU19 = DJEUROSTOXX50 | 0,4239 | ANO | 0,5005 | ANO
DJEUROSTOXX50 = HDP_EU19 | 0,1956 | ANO | 0,2732 | ANO
HDP_FRA = CAC40 0,6495 | ANO | 0,7149 | ANO
CAC40 = HDP_FRA 0,8148 | ANO | 0,7642 | ANO
HDP_GBR = FTSE100 0,6056 | ANO | 0,5911 | ANO
FTSE100 = HDP_GBR 0,0246 | NE | 0,0804 | ANO
HDP_GER = DAX 0,9569 | ANO | 0,8163 | ANO
DAX = HDP_GER 0,7825 | ANO | 0,7342 | ANO
HDP_ITA = FTSEMIB 0,7445 | ANO | 0,7736 | ANO
FTSEMIB = HDP_ITA 0,1211 | ANO | 0,1396 | ANO
HDP_JAP = NIKKEI225 0,8350 | ANO | 0,7879 | ANO
NIKKEI225 = HDP_JAP 0,3519 | ANO | 0,2379 | ANO
HDP_USA = SP500 0,8937 | ANO | 0,8008 | ANO
SP500 = HDP_USA 0,5526 | ANO | 0,5642 | ANO
HDP_RUS = RTSI 0,1059 | ANO | 0,6375 | ANO
RTSI = HDP_RUS 0,4830 | ANO | 0,8551 | ANO
HDP_RUS = RTSI (2. log. dif.) 0,2191 | ANO | 0,3293 | ANO
RTSI = HDP_RUS (2. log dif.) 0,9701 | ANO | 0,9925 | ANO
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M Test normality modelid VAR

Doornik-Hansentiiv test
Hypotéza Interpretace Oznaceni
Ho Rezidua jsou normalné rozdélena. ANO
H; Rezidua nejsou normalné rozdélena. NE
1Q:2003 — 3Q:2015
Doornik-Hanseniiv test
Proménné/Zpozdéni 1 ctvrtleti 2 ctvrtleti
HDP_CAN < SPTSX60 0,0000 | NE | 0,0000 | NE
HDP_EU19 & DJEUROSTOXX50 | 0,0000 | NE | 0,0000 | NE
HDP_FRA < CAC40 0,0461 | NE | 0,0751 | ANO
HDP_GBR < FTSE100 0,0290 | NE | 0,1900 | ANO
HDP_GER & DAX 0,0000 | NE | 0,0001 | NE
HDP_ITA & FTSEMIB 0,0013 | NE | 0,0002 | NE
HDP_]JAP & NIKKEI225 0,0006 | NE | 0,0035 | NE
HDP_USA < SP500 0,0000 | NE | 0,0000 | NE
HDP_RUS < RTSI 0,0000 | NE | 0,0305 | NE
HDP_RUS < RTSI (2. log. dif.) 0,0000 | NE | 0,1255 | ANO
1Q:2003 - 3Q:2008
Doornik-Hanseniiv test
Proménné/Zpozdéni 1 ctvrtleti 2 Ctvrtleti
HDP_CAN & SPTSX60 0,5544 | ANO | 0,6487 | ANO
HDP_EU19 < DJEUROSTOXX50 | 0,0135 | NE | 0,0050 | NE
HDP_FRA < CAC40 0,0325| NE | 0,1328 | ANO
HDP_GBR < FTSE100 0,0062 | NE | 0,0181 | NE
HDP_GER & DAX 0,0752 | ANO | 0,1341 | ANO
HDP_ITA & FTSEMIB 0,2629 | ANO | 0,3827 | ANO
HDP_JAP < NIKKEI225 0,0071 | NE | 0,2292 | ANO
HDP_USA < SP500 0,7454 | ANO | 0,4201 | ANO
HDP_RUS & RTSI 0,1689 | ANO | 0,2181 | ANO
HDP_RUS < RTSI (2. log. dif.) 0,3652 | ANO | 0,7979 | ANO
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4Q:2008 - 3Q:2015
Doornik-Hansentiv test

Proménné/Zpozdéni 1 ctvrtleti 2 ctvrtleti
HDP_CAN & SPTSX60 0,0000 | NE | 0,0003 | NE
HDP_EU19 & DJEUROSTOXX50 | 0,0351 | NE | 0,0382 | NE
HDP_FRA & CAC40 0,5501 | ANO | 0,2300 | ANO
HDP_GBR < FTSE100 0,3611 | ANO | 0,7989 | ANO
HDP_GER < DAX 0,0038 | NE | 0,0042 | NE
HDP_ITA < FTSEMIB 0,0122 | NE | 0,0162 | NE
HDP_]JAP & NIKKEI225 0,0227 | NE | 0,0115 | NE
HDP_USA < SP500 0,0028 | NE | 0,0011 | NE
HDP_RUS < RTSI 0,0143 | NE | 0,7860 | ANO
HDP_RUS < RTSI (2.1og. dif) | 0,0272 | NE | 0,8189 | ANO




Korelogramy modelti VAR nepostizenych sériovou korelaci

109

N Korelogramy modeli VAR

nepostizenych sériovou korelaci

Korelace ita_var2_pred_rcel a zpoZdéné ita_war2_pred_rce2

T
1k +-1,96/7~0,5 —— |
0,5 F
ok I 1 . 1 1 . [ ! [
-0,5 F
_]_ -
1 1 I I I
-4 2 ] 2 4
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Korelace jap_wvarl_pred_rcel a zpoZdéné jap_varl_pred_rce2
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O Korelogramy modeli VAR
postizenych sériovou korelaci

Korelace gbr_war2_po_rcel a zpoZdéné gbr_var2_po_rce2

T T T T T
+-1,96/T~0,5 —— |

0,5 F :
1 F B

1 1 I I I

-4 -2 0 2 4

zpozdéna promeénna
Korelace rus_var2_po_ld1l_rcel a zpoidéné rus_var2_po_ld1_rce2
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