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Abstract

Krenek, D. Stock market as indicator of development gross domestic product.
Bachelor thesis. Brno: Mendel university in Brno, 2016.

The bachelor thesis deals with the analysis of an influence of stock market devel-
opment on gross domestic product of chosen countries in 2000-2015. In the theo-
retical part is described current situation of stock indices and activity of world
stock exchanges. Further, findings related to main object and issues of regression
analysis, which including issue of time series also, are mentioned. The key part of
the thesis is focused on finding out an influence of stock market development on
gross domestic product in case of predictive indicator by regression analysis.
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Abstrakt

Krenek, D. Akciovy trh jako indikator vyvoje hrubého domaciho produktu. Baka-
larska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brng, 2016.

Bakalarska prace se zabyva analyzou vlivu vyvoje akciového trhu na hruby domaci
produkt vybranych zemi svéta vletech 2000-2015. V teoretické Casti je uvedena
soucasna situace akciovych indext a plisobeni svétovych burz. Dale jsou zde zmi-
nény stézejni poznatky vztahujici se k hlavnimu cili prace. V dalsi c¢asti prace je
predloZena problematika regresni analyzy, ktera je spojena s problematikou ¢aso-
vych fad. Zasadni ¢ast prace je zamérena na zjisténi vlivu vyvoje akciového trhu na
hruby domaci produkt ve smyslu predstihového ukazatele pomoci regresni analy-
zZy.

Klicova slova

Akciovy trh, hruby domaci produkt, predstihovy indikator, regresni analyza.






Obsah 9
Obsah
1 Uvod 11
2 Cil prace 13
3 Literarni reserse 14
3.1 Charakteristika akCiOVENO INAEXU ...cuueerieerrrrerreseeseseseessesesesssesesessses s ssssssssssanas 14
3.2 Vyznamné svétové burzovni firmy a bUIZy ... 14
3.2.1  DeUtChe BOTSE AG ..rereeeeeessseesssessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 15
3.2.2  DAX INAEX cootrrrrrrmrersseessmsessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 15
3.2.3  London Stock Exchange Group PIC. ....eenerenesneessesssssesssssssssssseeens 15
324 FTSE 100 acessrerseeessnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 15
3.2.5  Burza cennych papiriti Praha a. ... 15
3.2.6  PX INAEX euiirrererierseeessseessesssssssssessssessssessssssssssessssssssssessssssssssessssssssssassssessssssssssessssseses 16
3.2.7  NYSE EUTFONEXL ..o ssssssssssssssssssssssses 16
3.2.8 Index Dow Jones Industrial AVEIrage .......emenenessssesssessesssssssesseens 17
3.2.9 The NASDAQ OMX Group, INC. coreenreenernsesssessssssssssessssssssssesssssssssssssssssssssssnes 17
3.2.10 The NASDAQ COMPOSIte INAEX...merrenerrmmrrmessersessesssessesssessssssssssssssessssssssssssssesas 17
3.3 Velkd hoSPOAATSKA KIIZE ...vceneenesnssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 17
3.4 Redlny vystup ekonomiky a aKCioVEé KUTSY .....unmeneenmesnesnmsssmssnmssssssssssssessssssnns 18
4 Material a metodika 23
4.1 CASOVE FAAY .eovvverrrrreeesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 23
4.1.1  Financni CasoVe FadY ...sssssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 23
4.2 RegreSn{ aNalYZa ...oceeeeesneessessssessssessssssssesssssssssssssssssssesssssssssesssss st ssssssssassssans 23
4.2.1  FUNKCNI FOIMY oot seesseesesseeesesssssssessssssssesssesssesssessssssssessssssssssssssssssssssees 24
4.2.2  Verifikace ekonometrick€ého modelu ... 25
4.2.3  Statisticka verifikace a ekonometricka verifikace........cenmensecesreenneens 25
4.3 Analyza CaSOVYCH Fad...eeeerreesseeeseesseessesssesssesssesssesssessssssssessssesssssssssssesssssssssssssees 26
4.4 Modelovani ¢asovych rad - specifické problémy........coenreenmeeesreesneeesneeseeesnees 27
441  MUltIKOINEATTTA coooueeeeeeereeeseereeesseeseceseesesessessesssseeseessessessssssesssssssessssssssssssnees 27



10 Uvod

4.4.2 J N 0] (o) =) =TT 27
4.4.3 s Y STz T ) =) = o< 28
444  OpOZdEna KOTElACE.....comreeiriersrisssisr s sssssssssssssssssssssssss 28

5 Vlastni prace 29
5.1  SPeCifikace MOAEIT cocuuurreeerrerrreeseresssesssssesssssesssssesssssesssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 29
5.1.1  Model & 1 (Ceska republika VS. PX) ..oouececcomseseeesssssssessssssssesssssssssssssssessees 31
5.1.2  Model €. 2 (NEMECKO VS. DAX) ..ovvrermiererrsmemrsessssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssanes 33
5.1.3 Model €. 3 (USA VS. DIJA) ceerrerreeeseessseeseessssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 34
5.1.4 Model €. 4 (USA VS. NASDAQ) ..cueemrermeemeessmessssesssesssesssssssessssssssessssssssssssessssssanes 35
5.1.5  Model ¢. 5 (Velka Britanie vs. FTSE 100)......cueemseeessesssesess 36

5.2  Ekonometrickd verifikKace MOAEIT oo eeeeseseeseessessesesssessssessssessssessssessssesssseses 38

6 Zavér a diskuse 43
7 Literatura 45
8 Seznam obrazki 47
9 Seznam tabulek 48

Vstupni data 51



Uvod 11

1 Uvod

V dnes$nim svété globalizace a modernich technologii dochazi k neustalému zjed-
nodusSovani a ke snaze zvysit efektivnost vSech ¢innosti. Z finan¢niho sektoru tako-
vym piikladem mohou byt bezhotovostni platby, uzavirané obchody s cennymi
papiry nebo nabidky produktd bank. VSechny uvedené oblasti jsou zajimavé jak
z hlediska vyvoje, tak i z hlediska plsobeni na své okoli. Obchody s cennymi papiry
zejména akciové trhy dostavaji diky vySe uvedenym faktortim neuvétitelné moz-
nosti. Objemy obchodii na prazské burze cennych papird (burzovnich obchodi
v podobé akeif), které prob&hly dne 29. 1. 2016, &ini 956,102 mil. K& (PSE, 2016).

Akciovy trh mGzeme charakterizovat jako misto, kde se u akcii setkava nabid-
ka s poptavkou. V Ceské republice, podle Jilka (2009), je mozné obchodovat pfimo
na pirepazce Centralniho depozitaie cennych papirt. Jedna se o dohodu mezi naka-
pujicim a prodavajicim. Cely obchod se odehrava bez zprostiredkovatele a Centralni
depozitai cennych papirt plni pouze evidenc¢ni funkci podle zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu. Dal§im mistem k obchodovani jsou organizované mimoburzovni
trhy. Na takovém misté nemuseji byt vSechny verejné obchodovatelné cenné papi-
ry prijaty. Mohou byt upravovany hodiny provozu obchodniho systému. Celkovy
dohled zde neni tak silny, ale musi disponovat prislusnou licenci a respektovat za-
kony dané zemé. V Ceské republice jako organizovany mimoburzovni trh pisobil
az do roku 2008 RM-Systém (Rejnus, 2012). Poslednim a nejvyznamnéjSim mistem
k obchodovani jsou burzy. Burza funguje jako organizator trhu a obdobné jako or-
ganizovany mimoburzovni trh musi byt drZitelem opravnujici licence. Typické pro
ni je, Ze k uzavireni obchodu dochazi pres zprostredkovatele. Zprostredkovatel je
licencovany obchodnik s cennymi papiry a od investora mu je poskytnuta penézni
odmeéna za poskytnutou sluzbu. Proto dochazi k prodraZzeni celé transakce. V Ceské
republice lze takové obchody uzavrit pres Burzu cennych papird Praha (Jilek,
2009).

Vzhledem ke stalému vyvoji akciového trhu a jeho proménlivosti se nabizi
otazka k posouzeni jeho vlivu na redlnou ekonomiku. Motivaci ke zpracovani této
prace byla zvidavost a skutecnost, Ze danou problematikou se zabyva jen malo od-
borné literatury.

Prace je rozdélena do tii hlavnich ¢asti, literarni reSerse, material a metodika
a vlastni prace. V prvni ¢asti prace je uvedena soucasna situace na akciovych trzich
popisujici, jak vznikaji akciové indexy a jaké akciové indexy jsou v dnesni dobé po-
uzivané. Ddle je zde popsan soudoby stav vyznamnych burz ve svété. Hlavneé jsou
vyliCeny burzy, které se vztahuji k pozorovanym trhiim a jejich duilezité akciové
indexy. V posledni ¢asti literarni reserse je kriticky zhodnocena literatura tykajici
se vztahu mezi akciovymi kursy a realnym vystupem ekonomiky. Material a meto-
dika obsahuje zakladni principy jednoduché regresni analyzy s naslednou ekono-
mickou, statistickou a ekonometrickou verifikaci. Tahle ¢ast zahrnuje i charakteris-
tiku Casovych rad popripadé financnich ¢asovych rad a jejich analyzu. Jsou zde ro-
zebrany typické problémy, se kterymi se miizeme pfi modelovani ¢asovych rad
setkat. Vlastni prace ve svém pocatku podporuje hlavni cil prace nejprve pomoci
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grafického vychodiska a nasledné sestavuje modely pro Ceskou republiku, Némec-
ko, USA a Velkou Britanii. Modely budou verifikovany a pripadné identifikované
problémy, které mohou pri modelovani nastat, budou okomentovany s dalSim
moznym FeSenim.
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2 Cil prace

Hlavnim cilem je pomoci regresni analyzy ukazat, zda vyvoj akciového trhu ptisobi
jako indikator vyvoje hrubého domaciho produktu, tedy jestli 1ze na zakladé minu-
lych udalosti, napiiklad propadu akciovych burz s naslednym poklesem hrubého
domaciho produktu (krize v roce 2008), dokazat mezi sledovanymi veli¢inami fun-
damentalni vztah. Analyzovany budou akciové trhy a vykony ekonomik Ceské re-
publiky, Némecka, USA a Velké Britanie v obdobi od roku 2000 aZ do roku 2015 (u
Némecka do roku 2013). V souvislosti s regresni analyzou je pracovano s hrubym
domacim produktem a akciovym indexem jako nejlépe popisujici veli¢inou vykonu
akciového trhu.

Podminénym cilem je identifikace a reSeni ptipadnych problému pii modelo-
vani.

Sekundarnim cilem je nasledna predikce hrubého domaciho produktu pri
zdarném zavéru pro Ceskou republiku.
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3 Literarni reserse

3.1 Charakteristika akciového indexu

Akciovy index znazornuje statistickou velic¢inu, ktera zobrazuje zmény v portfoliu
cennych papirt. Nejcastéji se jedna o vazeny aritmeticky primeér zahrnujici dané
cenné papiry. Miizeme tedy Fici, Ze jde o ukazatel agregujici vybrané akcie a jejich
trzni ceny. K urceni vah jednotlivych slozek zahrnutych do akciového indexu lze
dospét tremi zpisoby.

e Metodou trZzni kapitalizace - té spolecnosti, ktera ma nejvyssi trzni ka-
pitalizaci bude pridélena i nejvyssi vaha (pokud napf. spole¢nost A bu-
de mit trzni kapitalizaci 20 mld. EUR a spole¢nost B bude mit trzni ka-
pitalizaci 40 mld. EUR, pak bude mit spolecnost B dvojndsobné vétsi
vahu v akciovém indexu). Dojde tedy k vytvoreni urcitého vlivu na cel-
kovy trh. Uvedenou metodu zastupuji indexy jako NASDAQ Composite
Index, FTSE v Londyné, nebo ¢esky PX Index.

e Metodou cenového vazeni - jednotlivym komponentam tvorici bazi in-
dexu je prirazena vaha podle jejich aktualni trzni ceny. Nezalezi zde na
trzni kapitalizaci, a proto akcie slepSim vykonem vykazuji rist vahy.
Na druhou stranu dochazi ke sniZovani vah akcif, jejichZ hodnota klesa.
Vhodnymi priklady uZivajici této metody jsou DJ Industrial Average In-
dex a Nikkei 225 Index v Japonsku.

e Metodou stejné vahy - kazda spolecnost zastoupena v indexu ma stej-
nou vahu. MiiZe zde dojit k negativnimu vlivu na spolecnost dosahujici
dobré vysledky spolecnosti, kterda dosahuje slabsich vykoni. V praxi se
takhle sestaveny index pouZiva u spolec¢nosti podobné kapitalové vel-
kych a i vykonnostné shodnych.

Na kapitdlovém trhu plni akciové indexy rizné funkce. Jednou z hlavnich
funkci je funkce informacni, kterd popisuje dynamiku trhu. Dale je moZné na zakla-
dé porovnavani vice indexdi zhodnocovat alternativni investice a vycislovat nakla-
dy uslé prileZitosti. Staly se také nastrojem pro obchodovani, nebot’ jsou zastupo-
vany cennymi papiry pro konkrétni index. (Chovancova, 2006)

3.2 Vyznamné svétové burzovni firmy a burzy

Za nejvyznamnéjsi svétové burzovni firmy a burzy lze povazovat podle Musilka
(2011) NYSE Euronext, The NASDAQ OMX Group, Inc, Tokyo Stock Exchange
Group, Inc., London Stock Exchange Group Plc., Deutche Borse AG a Shanghai Stock
Exchange. V ramci prace je vhodné vystihnout ty, které se vztahuji k pozorovanym
trhim.
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3.2.1 Deutche Borse AG

Deutche Borse AG jako holdingova spolecnost sidli ve Frankfurtu nad Mohanem.
V roce 2009 se vyznacovala jako nejvétsi burzovni firmou na svété z hlediska trzni
kapitalizace. Dnes je organizovano obchodovani s cennymi papiry v Némecku pro-
strednictvim sedmi burz, Frankfurt, Diisseldorf, Mnichov, Hamburg, Stuttgart, Ber-
lin, Hannover. Frankfurtskd burza patfi do skupiny holdingové spolecnosti
pires 95 % burzovnich obchodi. Diilezitym segmentem frankfurtské burzy je index
DAX, ktery obsahuje nejvice likvidni tituly. (Musilek, 2011)

3.2.2 DAXIndex

Konstituenti indexu jsou Adidas, Allianz, BASF, Bayer AG, Beierdorf AG, BMW,
Commerzbank, Continental AG, Daimler, Deutsche Bank, Deutsche Borse, Deutsche
Post, Deutsche Telekom, E. ON, Fresenius Medi, HeidelbgCement, Henkel KGaA
Preferred Stock, Infineon Technol, K S, Linde AG, Lufthansa, Merck KGaA, Munich
Re, RWE, SAP AG, Siemens AG, ThyssenKrupp, Wolkswagen Preferred Stock. (Pa-
tria.cz, 2016)

3.2.3 London Stock Exchange Group Plc.

London Stock Exchange Group Plc. je korporace, ktera vznikla v roce 2007 fizi
londynské a italské burzy. Jeji hlavni sidlo je v Londyné. Obchody mohou byt uza-
vireny prostiednictvim nékolika elektronickych systémii. Z nichZ nejvétsi vyznam
ma napiiklad systém SEATS. Systém byl zaloZen v iijnu 1997 pro akcie obsazené
v akciovém indexu FTSE. (Musilek, 2011)

Londynska burza jakoZto soucast London Stock Exchange Group Plc. vybira
z ostatnich rodinnych indext do indexu FTSE 100 ty nejvétsi spolecnosti sidlici ve
Velké Britanii. (londonstockexchange.com, 2016)

3.2.4 FTSE 100

Bazi tvoii 100 spolecnosti majici nejvétsi trzni kapitalizaci. Za priklady spolec¢nosti
lze uvést Aberdeen Asset, ABF, Admiral Group, ARM Holdings Aviva, British Ameri-
can, British Land, BT Group, Bunzl, Capita Group, Easy]Jet, Experian, GKN Holdings,
Glencore, Hikma Pharma, HSBC, IAG, Intertek Group, Rolls Royce, Tesco. (Patria.cz,
2016)

3.2.5 Burza cennych papirt Praha a. s.

Burza cennych papiri Praha je nejvétsim organizatorem trhu cennych papird
v Ceské republice. ProtoZe je ¢lenem Federace evropskych burz a americkou Komi-
si pro cenné papiry a burzy ohodnocena jako burza bezpecna pro investory je za-
jimava pro domaci investory i pro zahrani¢ni. Hlavni index prazské burzy je index
PX. (PSE, 2016)
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3.2.6 PXIndex

Bazi indexu tvori AAA AUTO, CETV, CEZ, ERSTE BANK, FORTUNA, KOMERCNI
BANKA, NWR, 02 C. R, PEGAS NONWOVENS, PHILIP MORRIS CR, UNIPETROL, VIG.
(Patria.cz, 2016)

PX Index == o
14.2.2016 M PX Index - relativni 29.9.2002 - 14.2.2016
M ERSTE BANK - relativni

-100.00

2004 2006 2008 2010 2012 2014 201¢

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 3

Obr. 1 Vyvoj indexu PX ve srovnanim s vyvojem akcii ERSTE BANK v obdobf od 29. 2. 2002 do
14.2.2016
Zdroj: Patria.cz, 2016

Na obrazku je moZné vidét vyvoj indexu PX, ktery je tvoren metodou trzni kapitali-
zace, v souvislosti s vyvojem akcii ERSTE BANK podle PSE (2016) jako nejvétSim
zastupitelem redukované trzni kapitalizace v indexu (cca. 37 026 771 303 CZK).

3.2.7 NYSE Euronext

NYSE Euronext jako korporace sidlici v New Yorku byla zaregistrovana v roce
2007 v americkém staté Daleware. Pod NYSE Euronext spada New York Stock Ex-
change (NYSE, newyorksa burza), ktera sidli na Wall Street v New York City. Od-
vétvi cennych papirl patii v USA mezi nejvice regulované odvétvi. K celkové regu-
laci dochazi prostrednictvim Ctyt stupii. Zaklad pomyslné pyramidy dohledu tvoii
investic¢ni firmy, které by mély mit k dispozici kvalifikované pracovniky dodrzujici
zdkladni pravidla a etické kodexy. Druhym stupném jsou samoregulujici organiza-
ce. Kuprtikladu NYSE vytvorila elektronické monitorovaci systémy, nebo nezavislou
a neziskovou spole¢nost NYSE Regulation, Inc., aby nad ni provadéla dohled. Dal-
$im stupném je Komise pro cenné papiry a burzy. Komise slouzi jako organ dohli-
Zejici na dodrZovani zdkont a v neposledni radé udéluje tresty pri jejich poruseni.
Na vrcholku celé pyramidy je Kongres USA, jehoZ hlavni ¢innosti je schvalovani
zadkonl a jmenovani Clenti Komise pro cenné papiry a burzy. NejzndméjSim in-
dexem NYSE je Index Dow Jones Industrial Average. (Musilek, 2011)
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3.2.8 Index Dow Jones Industrial Average

Bazi indexu zde tvori 30 americkych momentalné nejvétsich spolecnosti 3M, Ame-
rican Express, Apple Computer, Boeing, Caterpillar, Cisco Systems, Coca Cola, E [ du
Pont, Exxon Mobil, General Electric, Goldman Sachs, Home Depot, Chevron, IBM,
Intel, Johnson&Johnson, JPMorgan Chase, McDonald's, Meck, Microsoft, NIKE, Pfi-
zer, Procter & Gamble, Travlrs, United Tech, UnitedHealth Grp, Verzion Comms,
Visa, Wal-Mart, Walt Disney Co. (Patria.cz, 2016)

3.2.9 The NASDAQ OMX Group, Inc.

The NASDAQ OMX Group, Inc., vznikl v roce 2008 flizi mezi americkou spolecnosti
NASDAQ a skandinavskou korporaci OMX. Stejné jako NYSE Euronext je zaregis-
trovana ve staté Daleware s centralou v New Yorku. Nyni pokryva americky trh i
skandinavsky trh. Americky trh je pokryt vétvi NASDAQ, ktera se preménila na The
NASDAQ Stock Market, Inc.. (Musilek, 2011)

Vsechny zalistované typy akcii v The NASDAQ Stock Market. Inc. jsou sou-
¢asti indexu The NASDAQ Composite Index, ktery je sloZzen metodou trzni kapitali-
zace. (business.nasdag.com, 2016)

3.2.10 The NASDAQ Composite Index

Za priklady spolecnosti tvorici bazi Ize uvést Adobe Sys., Amazon com Inc., Apple
Computer, eBay Inc., Electronic Arts, Facebook, Intel, Microsoft, NetApp, Netflix
Inc., Nvidia, NXP Semiconducto, Symatec, Yahoo, Vertex Pharma, Verisk Analytics.
(Patria.cz, 2016)

3.3 Velka hospodarska krize

Historické zkuSenosti poukazuji na vlastnost akciovych kurst, které mohou ptiso-
bit jako jakysi barometr ekonomického vyvoje. Nebot nejprve pokles akciového
indexu prekrocujici urcitou mez, miliZze nastartovat spiralu smérujici ke krizi eko-
nomiky. Paklize vnitini hodnota trhu poklesne na zakladé tipadku akciového inde-
xu, dojde k dal$im poklestim akcii. (Kohout, 2010)

S takovou souvislosti je obecné znama udalost, ktera nastala 24. rijna 1929,
Cerny ¢tvrtek. Toho dne byly kursy akcif na newyorské burze obchodovany na sta-
bilni tUrovni. OdliSnosti od jinych dnii mohlo byt, Ze obchodovani probihalo
v obrovském méritku. Z niceho nic se pribéh obchodovani obratil a zacali prevy-
Sovat prodejni ptikazy. Nikdo nevi, pro¢ presné doslo k takovému vyvoji. S nejvétsi
pravdépodobnosti zde nedoslo k zadavani prodejnich ptikazl v ramci Sitici se pa-
niky, ale z dGivodti nucenych prodejii. Obchodnici totiZ vycCerpali své tivérové ucty a
nezbylo jim uZ nic jiného. Takova uddlost spolu s platebni neschopnosti pak méla
na svédomi Velkou hospodarskou krizi ve 30. letech. (Kohout, 2010)
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Selhani systému zde bylo zpisobeno nezdravym bankovnim systémem. Doka-
zuje to krach bank na zacatku 30. let, ktery byl vycislen na nékolik desitek tisic
bankovnich instituci. (Kohout, 2010)

3.4 Realny vystup ekonomiky a akciové kursy

Akciové kursy kolisaji dlouhodobé kolem zakladniho trendu. Vystup ekonomiky
jako makroekonomicka veli¢ina vykazuje dlouhodobé rostouci trend, nebot
v dnesni dobé dochazi ke stdlému zlepSovani Zivotni tirovné. V ramci fundamental-
ni analyzy autor uvadi vystup realné ekonomiky jako jednu z vysvétlujicich veli¢in
(dale uvadi fiskalni politiku, penéZni nabidku, tirokové sazby, inflaci, mezinarodni
pohyb kapitalu a ekonomické a politické Soky). Vzhledem k rostoucimu trendu vy-
stupu ekonomiky je moZné tvrdit, Ze dlouhodoby trend vyvoje akcii je také rostou-
ci. Existuje zde tedy velmi tésny vztah mezi vyvojem akciovych kursi a vyvojem
ekonomiky. Pro podporu uvedené teze provedl korela¢ni analyzu zkoumajici vza-
jemnou zavislost mezi hrubym domdacim produktem a akciovymi kursy, kterou
popisuje tabulka niZe.

Tab. 1 Korelac¢ni koeficienty hrubého domaciho produktu a akciovych kursi (1967-1996)
Zdroj: Musilek, 1999

Trh Korelacni koeficient
USA 0,897399
Velka Britanie 0,938361
Japonsko 0,899020
Némecko 0,855074
Svycarsko 0,824824
Belgie 0,829624
Rakousko 0,850840
Ceska Republika -0,531100

Silna pozitivni Korelace statisticky vyznamna byla zjiSténa u vyspélych zemi
svéta. V Ceské republice pak statisticky vyznamna negativni korelace, kterou si
autor vysvétluje jako pricinu Spatné vypovidaci schopnosti ¢eskych akciovych in-
dext a kratkého sledovaného obdobi. Dale poukazuje na to, Ze ve stfrednédobém
hospodarském cyklu zjiStény pevny vztah mezi velicinami neni ustaleny a dochazi
zde dokonce k predbihani ekonomického vyvoje akciovymi kursy. (Musilek, 1999)
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akciowy trh

\reélna ekonomika

HDP nebo akciovy kurs

Obr. 2 Vztah mezi akciovym trhem a vyvojem redlné ekonomiky
Zdroj: Musilek, 1999

Z teoretického hlediska je mozné predbihani vysvétlit tfemi ivahami.

1. Investori neberou v uvahu aktualni stav trhu, nybrz se snazi predpovidat bu-
douci vyvoj ekonomiky.

2. Indikatory, které investori sleduji, jako jsou zisk a marze predbihaji realny vy-
stup ekonomiky.

3. Spotrebitelské a podnikatelské chovani je ovlivnéno zménami odehravajici se

na akciovych trzich a tim dochazi k ovlivnéni nasledného realného vyvoje
ekonomiky. (Musilek, 2011)

Také Chovancova (2006), se shoduje s myslenkou, Ze dochazi ke stiednédo-
bému predbihani vyvoje akcii pred vyvojem ekonomiky. Pri¢inu dava hlavné cho-
vani investorii na trhu. Investofi se na akciovém trhu rozhoduji na zakladé progné-
zy budouciho vyvoje. DokdZou rozpoznat, kdy dojde k recesi nebo k prehrati eko-
nomiky. Jejich chovani pak miiZe ovlivnit masové rozhodovani a prohloubit pii-
padnou recesi.

Bystry investor totiZ rozsituje svoje portfolio podhodnocenymi akciemi. Jestli-
Ze je odvétvi v recesi, pak budoucnost neni malovana razové a analytici $ifi mys-
lenku o konci vesmiru. VétSina investorti dostava zachvat paniky a prodavaji.
V dobé konjunktury pak ti predvidavi postupné prodavaji a oc¢ekavaji nasycendi.
Nevsimavi investofi v tomhle obdobi nakupuji a tési se z iluze nabytého bohatstvi.
(kurzy.cz, 2016)

Vyvoj cennych papiru hlavné pak akcii se oproti hrubému domacimu produk-
tu miZe pohybovat v jiné trovnové hladiné, neboli mize mit jiné tempo ristu. M-
Ze hlavné prevySovat v dlouhodobém horizontu rychlost hospodarského vyvoje. Za
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priklad autor zminuje americkou ekonomiku a kapitalovy trh v obdobi 1959-1996.
Hruby domaci produkt se za sledované obdobi ztrojnasobil, zatimco realné akciové
vynosy vzrostly osmkrat. Ve sledovaném obdobi 1870-1996 (dlouhodobé) vzrostl
hruby domaci produkt 200krat a realnd hodnota akciového trhu 2 500krat. (Ko-
hout, 2010)

Petr Musilek (2011) dokonce predklada, Ze akciové kursy predbihaji vyvoj
ekonomiky rozdilné v ndvaznosti na stupni recese nebo expanze. Celou hypotézu
vysvétlil na zakladé analyzy, kterou provedl Seigel (1998).

Tab. 2 Recese a vynosova mira DJIA po roce 1948
Zdroj: Seigel (1998), Tregler (2001)

Vrchol . Y. Pocet mésicti mezi
Vrchol Pocet mésici Pokles DJIA
Recese hosp. cyklu . . 8% poklesem
DJIA (1) mezi (1) a (2) mezi (1) a (2) .
(2) indexu a (2)
1948-1949 | 5/48 11/48 6 -8,74 % 0
1953-1954 | 12/52 7/53 7 -391% neklesl pod 8 %
1957-1958 | 7/57 8/57 1 -5,05 % -1
1960-1961 | 12/59 3/60 4 -8,28 % 0
1970 11/68 12/69 13 -12,19% 10
1973-1975 | 12/72 11/73 11 -16,20 % 7
1980 1/80 1/80 0 0,00 % -2
1981-1982 | 11/80 7/81 8 -4,08 % -1
1990-1991 | 7/90 7/90 0 0,00 % -3
Primér 5,6 -6,49 % 1,3
Smérodatni
merodatna 4,4 5,10 4,4
odchylka

Analyza se tyka zachyceni stavu hospodaiského cyklu a vynosové miry Dow
Jones Industrial Average indexu po roce 1948. Z uvedenych poznatkii uvedl schop-
nost akciového trhu prognézovat vzestup s naskokem o 1,3 mésice (s naskokem o
5,6 mésice nebral-li by stanovené kritérium - 8% pokles jako zacatek recese
v Uvahu). Se stejnym Kkritériem opacného sméru pak piedstihl akciovy trh zotaveni
ekonomiky o 3 mésice (o 5,1 mésic bez braného kritéria).
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Tab. 3 Expanze a vynosova mira DJIA po roce 1948
Zdroj: Seigel (1998), Tregler (2001)
Vrchol . Y. Pocet mésicti mezi
S Vrchol hosp. cyklu Pocc.at mésici Polfles DJIA 8% poklesem
DJIA (1) mezi (1) a (2) mezi (1) a (2) .
(2) indexu a (2)
1948-1949 | 5/49 10/49 5 15,59 % 3
1953-1954 | 8/53 5/54 9 29,13 5
1957-1958 | 12/57 4/58 4 10,27 % 1
1960-1961 | 10/60 2/61 4 21,25% 2
1970 6/70 11/70 5 21,86 % 3
1973-1975 | 9/74 3/75 6 35,60 % 5
1980 3/80 7/80 4 22,60 % 2
1981-1982 | 7/82 9/82 4 33,13 % 3
1990-1991 | 10/90 3/91 5 25,28 % 3
Primér 51 23,86 % 3
Smérodatna
odchylka 1,73 8,59 % 1,41

Uvedeny zavér se shoduje s tvrzenim v publikaci, ktera vznikla z divodu
nedostatku jinych podobnych zdroji jak na domacim trhu tak i na zahrani¢nim.
Byla schvalena v edi¢nim programu Ekonomické university v Bratislavé. Autori
v praci uvadéji, ze akciovy trh by mél predbihat redlnou ekonomiku o 3 az 6 mési-
cl. Dilezitou pozndmkou je dokazani prostiednictvim dynamickych regresnich
modell ¢asovych rad, Grangerova kauzalita. Hlavni mysSlenkou je vysvétleni pro-
ménné y jako linearni funkci jeji vlastnich minulych hodnot a i hodnot proménné
druhé tedy proménné x. (Eduard Baumohl, Stefan Lydcsa, Tomas Vyrost, 2011)

V diplomové praci (Krchniva, 2013) je pravé pomoci Grangerovy kauzality
predstavena vyznamnost akciovych indexii ve smyslu predstihového ukazatele
ekonomiky. Ve svych vysledcich uvadi Sest pripadii s prokdazanym vlivem akciové-
ho trhu. Dokonce vypozorovala opacny jednostranny vliv americké ekonomiky,
ktera podle ni predbiha udalosti akciovych trhii o tri mésice.

O uvedenou problematikou se dale zajimal Fama (1990), ktery provadél
empirické testovani akciového trhu v USA. Zjistil vzajemnou zavislost mezi oceka-
vanou mirou vynost a budoucim vyvojem realné ekonomiky. Sledovani provadél
vletech 1953 az 1987. Objasnil zde také nékteré sniZené vypovidaci schopnosti
urcitych pozorovanych jevili z dlivodu mozné kolinearity.

Kohout (2010) vSak upozornuje na to, Ze nelze pocitat s tim, Ze by akciové
trhy mély kopirovat vyvoj hrubého domaciho produktu, i kdyZ v sobé vykon eko-
nomiky obsahuje podnikové zisky. Uvedené tvrzeni oziejmuje na grafu vykreslujici
souvislosti zmén HDP a nasledné realné vynosy amerického akciového indexu, kde
poukazuje na neexistujici kratkodobou zavislost. Vzhledem k tomu, Ze se zaméruje
hlavné na investi¢ni strategii tak povazuje kratkodobé vykyvy za zanedbatelné. A i
k dlouhodobému horizontu nepristupuje optimisticky a nepredpoklada, Ze by
dlouhodobé vynosy byly pfimo itmérné dlouhodobym ekonomickym trendim. Ve
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své publikaci se vSak nevyjadiuje k vlastnosti akciovych trhii pfedbihat realny vy-
kon ekonomiky. Ale na druhou stranu nepochybuje o kladném fundamentalnim
vztahu mezi ristem hospodarstvi a ristem akcii. Existenci takového vztahu prikla-
da hlavné faktu, Ze nikde na svété nenajdeme (kromé napriklad Islandu) takovou
ekonomiku, ktera by prosperovala a zaroven nemeéla rozvinuty kapitalovy trh.
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4 Material a metodika

4.1 Casové irady

V praci je zachazeno s daty akciovych indexti a hrubého domaciho produktu. Tyto
hodnoty jsou s ¢asem postupné generovany a jsou nazyvany ¢asovou radou.

Mtzeme je chapat jako posloupnost, ktera je uspoiradana z casového hlediska
od minulosti k pritomnosti, tedy chronologicky. Data jsou zaroven vécné a prosto-
roveé srovnatelna. U tohoto typu dat nas zajima vyvoj v minulosti a moZné ekono-
mické zavéry do budoucnosti na zakladé minulych pozorovani. (Hindls, 2007)

Casové fady lze ¢lenit hlavné kviili obsahu sledovanych ukazateldi, protoze
mohou vykazovat specifické statistické vlastnosti, které si vyZaduji odliSné pro-
stredky zkoumani. Zakladni ¢lenéni je podle rozhodného ¢asového hlediska (inter-
valové, okamZzikové), podle periodicity (dlouhodobé-roc¢ni, kratkodobé-ctvrtletni,
mésicni, tydenni), podle druhu sledovanych ukazatell (prvotni, odvozené), podle
zplsobu vyjadieni (naturalni jednotky, penézni ukazatelé). (Hindls, 2007)

Napriiklad hruby domaci produkt jako ekonomicka ¢asova rada je v praci sle-
dovan za jednotliva ¢tvrtleti. Lze tedy tici, Ze je prvotni kratkodobou intervalovou
Casovou Fadou vyjaddrenou v penéznich jednotkach.

4.1.1  Finanéni casové irady

Ptidame-li pridavné jméno finan¢ni k pojmu casové rady, dostaneme diferencova-
ny pristup k urcité skupiné ¢asovych rad.

Takova skupina vznika na dluhopisovych, akciovych a devizovych trzich, kde
se obchoduje s cennymi papiry a financnimi prostredky v riiznych ménach. Za-
kladni informace, kterou trh vykazuje, je cena. Zaznamendavané ceny v dané ¢asové
frekvenci pak tvoti ¢asovou radu. Jako financni ¢asové fady jsou oznacovany i rady
od nich odvozené nebo zaznamenavajici jejich vyvoj. (Artl, Artlova, 2003)

0d jinych ekonomickych casovych rad se lisi hlavné specifickymi vlastnostmi
a tvarovymi odliSnostmi, které jsou zptisobeny mikrostrukturou finan¢nich trh.
Charakteristickym rysem je vysoka ¢asova frekvence jednotlivych hodnot. Obvykle
se setkdvame s dennim zaznamenavanim hodnot. (Artl, Artlova, 2003)

V navaznosti na praci financni ¢asovou radu tvori pozorovani akciovych in-
dexu.

4.2 Regresni analyza

vvvvvv

k vysvétleni zmén hodnot jedné proménné (y) prostiednictvim hodnot promén-

nych jinych (x;, xz, ..., xi), tedy kvantitativné popisuje vztah mezi ekonomickymi a

financnimi veli¢inami. Vztah je zachycen formalné pomoci regresni rovnice.
Linearni regresni model lze zapsat



24 Material a metodika

Y. =Bt 8%, + BXig +oot B Xy + &, kdet=1,.., T, (1)

kde y: je vysvétlovana proménnd (nékdy nazyvana i jako zavisla proménnj,
regresand, efekt) v Case t

Xt1, Xtz, -, Xtk jSou hodnoty vysvétlujicich proménnych (téZ nazyvany jako ne-
zavislé proménné, regresory, pri¢iny) v Case t

B1, B2, ..., frjsou neznadmé parametry modelu

&t je rezidudlni sloZka modelu (chybovy ¢len).

Vysvétlujici proménna x;; se do modelu nezapisuje, protoZe jeji hodnota je stale
rovna jedné. Slouzi k zachyceni parametru f; tzv. absolutniho ¢lenu. Parametry
rovnice B, ..., Bk 1ze interpretovat, tak Ze, jestlize se zvysi hodnota vysvétlujici pro-
ménné x; o jednu jednotku za jinak neménnych podminek, mliZeme zaznamenat
zménu vysvétlované proménné y o hodnotu ;. Vzhledem k tomu, Ze jde o linearni
regresni model je model linearni v parametrech.

Nezndmé parametry v modelu jsou odhadnuty pomoci metody nejmensich
¢tverci (OLS = Ordinary Least Squares), diky které jsou nalezeny takové odhady
parametri, co zpisobuji minimalizaci souctu ¢tvercli odchylek vypoctenych hod-
not od hodnot naméienych (minimalizace souctu ¢tverci rezidui).

Rezidudlni sloZka vyjadruje vlivy, které plisobi na vysvétlovanou promén-
nou, ale nejsou v modelu zachyceny. V modelu miZe odrazet také chyby méreni,
tézko zaznamenatelné jevy, nebo nepiedvidatelné udalosti. V oblasti ekonomiky a
financi se nejcastéji miizeme setkat napriklad s turbulencemi na burzach, teroris-
tickymi utoky, vypadky energetickych a pocitacovych siti i nedostatecnou kvantifi-
kaci lidského chovani. (Cipra, 2008)

4.2.1 Funkéni formy

Ke zdarnému zjisténi vztahu mezi veli¢inami je dtlezité zvolit spravnou funkcni
formu. Nejcastéji vyuzivané a zakladni formy jsou linearni v parametrech. Ty pak
mohou byt podle jejich priibéhu linedrni v proménnych napft. rovnice (2) nebo ne-
linedrni v proménnych napft. rovnice (3).

Linearni forma, y =BtBX +¢, (2)

polynomicka forma, Y =B X + X +¢€, (3)
: , _ 2

reciproka forma, y _'81+X_ T, (4)
1

Uvedené formy se vztahuji k vysvétleni pomoci jednoho regresoru. Mohou byt
modifikovany pridanim dalSiho regresoru nebo napriklad pridanim dalSiho radu
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polynomu. Dals$i, vpraxi casto uZivané, jsou logaritmicko-linearni, linearné-
logaritmické a dvojité logaritmické funk¢ni formy.

Rovnice, které jsou nelinearni v parametrech Ize také vyuzit. Casto je mozné je
i linearizovat vhodnou tupravou, i kdyZ vétSina z nich takto upravit nejde napfr.
rovnice (5).

a

Logisticky model, = Tie Prx +

g, (S)
(Adamec, Strelec, Hampel, 2013)

4.2.2 Verifikace ekonometrického modelu

Verifikace ekonometrického modelu je nedilnou soucasti celého procesu. Sklada se
ze tii Casti. Prvni Cast je ekonomicka verifikace, kde je ovéfeno, zda se model sho-
duje s ekonomickou teorii daného tématu a zda koeficienty vykazuji ocekavana
znaménka. Dals{ Casti je statisticka verifikace, kterd posuzuje statistické charakte-
ristiky odhadnutych parametrd, ale i celého modelu. Posledni ¢asti je ekonomet-
ricka verifikace zkoumajic, zda jsou splnény urcité predpoklady, na kterych stavi
metody ziskani odhadili a statistické testy. Pouze pfi jejich splnéni pak miiZeme
povazovat model za spravny a vhodny k pouZiti. (Adamec, Stielec, Hampel, 2013)
VySe uvedené predpoklady se nazyvaji klasické predpoklady regresniho mo-
delu a zahrnuji uvedend pravidla:
L. ,Regresni model je linedrni v parametrech, je sprdvné specifikovdn a md
aditivné pripojeny chybovy clen.
I. ~ Chybovy ¢len md nulovou stiedni hodnotu.
IIl.  Vsechny vysvétlujici proménné jsou nekorelované s chybovym ¢lenem.
IV.  Pozorovdni chybového clenu jsou nekorelovand se sebou samymi, tj.
v chybovém clenu se nevyskytuje sériovd korelace.
V. Chybovy ¢len md konstantni rozptyl, tj. v chybovém clenu se nevyskytuje
heteroskedasticita.
VI.  Zddnd vysvétlujici proménnd neni perfektni linedrni kombinaci jiné vy-
svétlujici proménné, tj. v modelu nenfi perfektni multikolinearita.
VII.  Chybovy ¢len md normdlni rozdéleni.” (Adamec, Stielec, Hampel, 2013)

4.2.3 Statisticka verifikace a ekonometricka verifikace

Ke statistické verifikaci se nejcastéji pouzivaji t-testy, F-testy, nebo koeficient de-
terminace (pomér sum Ctvercl vysvétlujicich k celkové sumé Ctvercl) a stredni
chyby. U testi je nejprve zvolena nulova hypotéza Hy a alternativni hypotéza H;. Je
urcena hladina vyznamnosti, na které bude test probihat a odviji se od ni spolu se
stupni volnosti kritickd hodnota (kriticky obor). Nasledné budeme usilovat o za-
mitnuti nebo nezamitnuti nulové hypotézy na zakladé vypocteného testovaciho
kritéria (prisluSny vzorec) z namérenych dat, u kterého je ocekavané rozdéleni
podle vybraného testu. Jestlize vypoctené testovaci kritérium je vétsi nez kriticka
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hodnota, mizeme vyslovit zavér o zamitnuti nulové hypotézy Hy. Alternativni vy-
hodnoceni testu je pomoci tzv. p-hodnoty, ktera zastupuje pravdépodobnost vysky-
tu extrémnéjsi hodnoty testovaci statistiky, vzhledem k hypotéze Hj, a proto do-
chazi k zamitnuti Hy, jestlize je hodnota mensi nez urc¢ena hladina vyznamnosti
(nejcastéji 5 % — 0,05).
Formulace uvedenych testt je nasledujici:
e t-test, testuje statistickou vyznamnost regresnich parametru g,
o Hp: parametr f;je statisticky nevyznamny (5=0),
o Hp: parametr f;je statisticky vyznamny (£:#0);

e F-test, testuje statistickou vyznamnost regresniho modelu,
o Hp: model nenfi statisticky vyznamny,
o Hi:model je statisticky vyznamny.

Jak jiz bylo zminéno, tak v ekonometrické verifikaci ovérujeme prednesené
piredpoklady a Ize je ovérit napriklad pomoci testi:
e RESET test nebo LM test, testuje spravnou specifikaci modelu,
o Hp: model je spravné specifikovan,
o Hi: model neni spravné specifikovan;

e Whiteliv test, testuje, zda ma chybovy ¢len konstantni rozptyl,
o Hp: homoskedasticita,
o Hji: heteroskedasticita;

e Shapiro-Wilkiiv test, testuje normalitu chybového ¢lenu,
o Hp: normalita,
o Hi;: nema normadlni rozdéleni;

e Durbintiv-Watsontiv test, testuje sériovou korelaci 1. fadu v chybovém
¢lenu,
o Hp: autokorelace se nevyskytuje,
o Hjp: autokorelace se vyskytuje;

e Ljungiiv-Boxiiv test, testuje sériovou korelaci prvniho nebo vyssiho ra-
du chybového clenu,
o Hp: autokorelace se nevyskytuje,
o Ho: autokorelace se vyskytuje. (Adamec, Stfelec, Hampel, 2013)

4.3 Analyza casovych rad

Vzhledem k tomu, Ze v praci jsou porovnavany dvé ¢asové rady, je diilezité objasnit
¢asovou fadu i z hlediska jeji formy. Na ¢asovou fadu mizeme nahliZet jako na jed-
norozmérny model.
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y, = f(t,&), kdet=1,2,.,n (6)

kde proménna t je nazyvana jako proménna ¢asova (&: je nahodna slozka v Case t).
Nejcastéji se pristupuje k popisu modelu pomoci tzv. klasického modelu. U takové-
ho modelu se pribéh ¢asové rady rozlozi na ctyti slozky.

Yt:Tt+St+Ct+‘9t (7)

kde T:je trendova slozka, kterad popisuje hlavni tendenci dlouhodobého vyvoje.

Stje sezonni sloZka a popisuje odchylky od trendové sloZzky, které se pravidel-
né opakuji.

C: je slozka cyklicka popisujici dlouhodobé kolisani okolo trendu, kde délka
jedné viny je zpravidla delsi nez jeden rok. Model je rozlozeny aditivnim zptso-
bem. Lze se setkat i se zptisobem multiplikativnim. Ke kazdé slozce se nasledné
pristupuje individualné a pouZiji se vhodné metody pro modelovani. Pro trendo-
vou slozku se nejcastéji pouziva napriklad odhad parametri pomoci OLS.

K modelu (8) lze pristupovat i pomoci Boxovy-Jenkinsovy metodologie nebo
pomoci spektralni analyzy, jeZ zkoumaji spiSe vécné vyznamné slozky c¢asové rady
na zakladé kterych, by pak byla ¢asova rada vysvétlena. Dalsim zptisobem jak ana-
lyzovat Casovou fadu je prostrednictvim linearnich dynamickych modeldl, kde
proménna y: je vysvétlena svymi zpozdénymi hodnotami a jinymi vysvétlujicimi
Ciniteli. (Hindls, 2007)

4.4  Modelovani ¢asovych rrad - specifické problémy

4.4.1 Multikolinearita

S multikolinearitou se mliZeme setkat, pokud je v modelu obsaZeno vice regresort.
Jedna se o vzajemnou zavislost dvou nebo vice regresort, ktera zptsobuje vyssi
vysvétleni nezavislé proménné, nez ve skutecnosti je. Pficinou u finan¢nich ¢aso-
vych rad je predevsim spolec¢na trendova slozka. I opacny smér trendové slozky
pak zpisobuje multikolinearitu. Za ptiklad perfektni multikolinearity lze uvést po-
uzity regresor xz jako x3 = 500x;. Jeji negativni vliv spociva predevsim ve vysokém
koeficientu determinace a tak model vypada jako vhodny. Odhadnuté parametry
jsou nevyznamné a maji Siroké intervaly spolehlivosti. Navic vlivy jednotlivych
regresorll na regresand nejdou spolehlivé rozlisit. (Cipra, 2008)

4.4.2 Autokorelace

DalSim specifickym problémem je autokorelace rezidui a dochazi tak k poruseni
¢tvrtého predpokladu. Jedna se o zavislost rezidualni sloZky se svymi zpozd énymi
hodnotami a budoucimi hodnotami. Divodem vzniku uvedeného problému je bud,
Ze vmodelu chybi regresor casové rady, ktera vykazuje autokorelaci, a proto se
autokorelace objevi v chybové slozce. Nebo model neni dostate¢né dynamicky spe-
cifikovan a méli by byt do modelu zarazeny vysvétlované/vysvétlujici zpozdéné
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proménné. Pricinou mize byt také pouZiti linedrni aproximace ve funkcionalnim
regresnim vztahu, ktery je nelinearni. Autokorelace nezptisobuje vychyleni v od-
hadech parametrii, pokud se nejedna o tzv. necistou autokorelaci, ktera je zaprici-
néna chybéjici proménnou. Zptisobuje vSak vétsi rozptyl rozdéleni parametrt, diky
kterému OLS odhad ztraci schopnost byt nejlepSim moZznym odhadem. K detekci
autokorelace slouzi testy (Durbintiv-Watsoniiv) nebo grafické vyhodnoceni jako
ACF (graf auotokorela¢ni funkce) ¢i PACF. V praxi se setkdvame s rezidualni sloz-
kou, u které jsou rezidua pozitivné ¢i negativné korelovana. Cochranova-Orcuttova
metoda je pak jedna z cest jak autokorelovanost fesit. (Cipra, 2008)

4.4.3 Zdanliva korelace

Ke zdanlivé korelaci mize dochazet, pokud mezi proménnymi bude existovat spo-
leCna trendova slozka, ktera zpiisobi silnou zavislost. Nebo pokud u dvou zkouma-
nych proménnych bude ke zdanlivé korelaci prispivat tieti proménna, se kterou
budou zkoumané proménné souviset. Pfi zkoumani casovych rad s takto spole¢nou
trendovou slozkou se doporucuje zkoumat zavislost odchylek od vyrovnavajiciho
trendu. Zde je dulezité zvolit spravny vyrovnavajici trend, nebot by koeficient ko-
relace byl stale zkresleny. Jestlize bude zvolen vyrovnavajici trend Spatné, ztista-
nou v odchylkach zavislosti poukazujici na autokorelaci. (Hindls, 2007)

Tuhle nepravou zavislost lze diagnostikovat na zakladé vétsi hodnoty koefici-
entu determinace oproti Durbin-Watsonovi statistiky. (Adamec, Stielec, Hampel,
2013)

4.4.4 Opozdéna korelace

U casovych rad se také casto setkdvame s plisobenim jednoho jevu na jiny jev, ale
az po uplynuti urcité doby. Intenzitu piisobeni pak musime zkoumat stejnymi me-
todami s tim rozdilem, Ze posuneme jednu ¢asovou fadu. V tomhle pripadé ¢aso-
vou radu zavislé proménné napriklad do obdobi i+1, i+2, .., kde i je rok
(Hindls, 2007)
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5 Vlastni prace

Nasledujici ¢ast se zabyva hledanim zavislosti pomoci regresni analyzy mezi
hrubym domacim produktem a vyvojem akciového indexu v souvislosti sjeho
vlastnosti predstihového ukazatele. Zavislost je zkoumana pro Ceskou republiku
(PX index), Velkou Britanii (FTSE 100 index), USA (DIJA index a NASDAQ index) a
Némecko (DAX index). Data hrubého domaciho produktu jsou sezéné ocistény a
jsou vyjadreny v domaci méné ve ctvrtletni frekvenci. Zaznamy akciovych indexi
jsou pocitany jako Ctvrtletni priiméry z dennich uzaviracich hodnot. Délka obdobi,
za které jsou data sledovany je od roku 2000 aZ do roku 2015 (u Némecka do roku
2013). Nasledné jsou uvedena vzhledem k jejich rozsahu v priloze. K praci byl pou-
Zit volné dostupny statisticky systém Gretl a tabulkovy procesor Microsoft Excel.

5.1 Specifikace modelt,

V ramci regresni analyzy zvolime proménné, které budou vysvétlovany a promén-
né, které je budou vysvétlovat tzv. vysvétlujici proménné. ProtoZe je zkoumana
zavislost v péti zemich a Sesti indexti, dospéjeme k Sesti modeltim.

e 1.Model
o vysvétlovana proménna: HDP Ceské republiky v mil. korun ¢es-
kych
o vysvétlujici proménna: vyvoj indexu PX
e 2.Model

o vysvétlovand proménna: HDP Némecka v mil. eur
o vysvétlujici proménna: vyvoj indexu DAX
e 3.Model
o vysvétlovand proménna: HDP USA v mld. americkych dolari
o vysvétlujici proménna: vyvoj indexu DIJA
e 4. Model
o vysvétlovana proménna: HDP USA v mld. americkych dolart
o vysvétlujici proménna: vyvoj indexu NASDAQ
e 5.Model
o vysvétlovana proménna: HDP Velké Britanie v mil. liber Sterlin-
ki
o vysvétlujici proménna: vyvoj indexu FTSE 100

Nejprve je vhodné si ovérit ekonomickou teorii, tedy zda lze vychazet
z nastudované literatury. K tomu poslouZi vytvorené grafy v programu Gretl. Grafy
popisuji vyvoj hrubého domaciho produktu v Némecku a vyvoj némeckého indexu
DAX.
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Obr. 3 Vyvoj indexu DAX v obdobi 2000-2013

Zde je vidét, Ze u grafu na obrazku ¢islo tfi dochazi k ipadku v ramci krize v roce
2008 jesté drive, nez na obrazku cislo Ctyfti.
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Obr. 4 Vyvoj HDP Némecka v obdobi 2000-2013

Na obrazku ¢islo Ctyri dojde k ipadku se zpoZdénim v roce 2008.
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Na prvni pohled se jevi, Ze nemizeme vyvratit ekonomickou teorii, na které stavi
zaklady této prace a nic nebrani k dalsimu postupu.

5.1.1

Model é&. 1 (Ceska republika vs. PX)

Nyni pomoci metody OLS v softwaru Gretl odhadneme parametry modelu a roz-
hodneme se pro funkéni formu modelu, ktera se bude jevit jako nejvice vhodna.

Tab.4  Udaje pro zvoleni funkéni formy modelu ¢. 1
Funk¢ni Koeficient Akaikovo Schwarzovo Ha.nnan-
. . ot Quinnovo
forma determinace Kritérium Kritérium s
Kritétium
Linearni 0,359726 1692,848 1697,166 1694,549
Kvadraticka | 0,633857 1659,081 1665,557 1661,632
Inverzni 0,564798 1668,139 1672,457 1669,840
Lin-log 0,493028 1677,908 1682,226 1679,609

Koeficient determinace popisuje, jak model vysvétluje zavislou proménnou, a
proto je zde nejvhodnéjsi kvadraticka funkéni forma, ktera vysvétluje asi 63 % va-
riability. Lze se rozhodnout i na zakladé kriterii (Akaikovo, Schwarzovo, Hannah-
Quinnovo) ve snaze minimalizovat jejich hodnoty.

Tab. 5 OLS kvadratické funkéni formy modelu €. 1
Kvadraticka f.f. koeficient smeér. chyba t-podil p-hodnota
const 174576 76670,9 2,277 0,0263 **
X 1283,28 155,643 8,245 1,67e-011 ***
x2 -0,494157 0,0731218 -6,758 6,03e-09 ***
F(2,61) 52,80069
P-hodnota (F) 491e-14

Odhad koeficient modelu je proveden metodou nejmensich ¢tvercii a zahrnu-
je parametry f31, B2, B3. Jednotlivé parametry modelu jsou podrobeny t-testu, ktery
lze vyhodnotit na zdkladé t-podilu nebo prislusnych p-hodnot. Parametr 7 ma p-
hodnotu (0,0263) mensi nez je zvolena hladina rizika (5 % — 0,05), a proto neza-
mitame hypotézu H; o jeho statistické vyznamnosti. Statisticky vyznamné jsou i
parametry f2, B3 s p-hodnotami 1,67-10-11, 6,03-10-°. V rdmci dalsi statistické veri-
fikace zkoumame, zda je model celkové statisticky priikazny a to pomoci F-testu, u
kterého nezamitame hypotézu H; o celkové priikaznosti modelu na stavené hladiné
vyznamnost s p-hodnotou 4,9-10-4. V neposledni fadé je vhodné porovnat koefici-
ent determinace 0,633857 s adjustovanym koeficientem determinace 0,621852 a
konstatovat na zakladé podobnych hodnot, Ze nedoslo ke zlepseni pouze v diisled-
ku pridani dalsich vysvétlujicich proménnych. Nyni mizeme zkoumat, zda je hruby
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domaci produkt vysvétlen pomoci vyvoje PX indexu v predstihu. To znamena, Ze
budeme vychazet z mySlenky opozdéné korelace, kdy vliv vysvétlujici proménné
plisobi na vysvétlovanou proménnou se zpozdénim. V naSem pripadé totiz pied-
pokladame, Zze vysvétlujici proménna plsobi na vysvétlovanou proménnou
v predstihu, a proto musime zvolit pro zkoumani intenzity plisobeni vhodné posu-
nuti. Posunuti je vZdy zvoleno pro vysvétlovanou proménnou, hruby domaci pro-
dukt, ktery je zpoZdén o jedno, dvé, tri a Ctyti Ctvrtleti a je sledovana zména koefi-
cientu determinace.

Tab. 6 Zpozdéni hrubého domaciho produktu Ceské republiky

Nezpozdéno | O 1 ¢tvrtleti | O 2 ¢tvrtleti | O 3 ¢tvrtleti | O 4 Ctvrtleti

Koeficient

. 0,633857 0,646779 0,660577 0,671091 0,683146
determinace

Zde je vidét, Ze model pti zpoZdéni hrubého domaciho produktu 1épe vysvét-
luje pomoci indexu PX. Ke zlepSeni asi o 2 % dojde, pokud je HDP zpoZdén o jedno
ctvrtleti. NavySeni o 3 % nastane pri zpoZdéni o dvé Ctvrtleti. Ve zpoZdéni o tri
ctvrtleti vysvétluje model 1épe 0 4 % a v nasledujicim zpoZdéni o 5 %. Uvedené se
shoduje i s ekonomickou teorii, ktera uvadi, Ze akciové trhy by mély predbihat re-
alnou ekonomiku o tfi aZ pét mésici. V nasem pripadé dochazi k predchazeni vyvo-
je priblizné o tfi azZ devét mésict.

Skutegna a vyrovnana y_HDP Skutetnd a vyrovnana y_HDP_LAG4
1,2e+006 — - T T T T T T T 1,2e+006 (—
v

vyrovnané
skutang ——— skuteng ———
1,1e+006 -
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Obr. 5 Skutecné a vyrovnané hodnoty modelem ¢. 1, skute¢né a vyrovnané hodnoty modelem se
zpozdénym HDP CR o 4 ¢tvrtleti

Na uvedeném srovnani grafi je vidét, Ze vyrovnané hodnoty HDP modelem
¢ 1 popisuji skute¢ny HDP Ceské republiky hiife oproti vyrovnanym hodnotim
HDP modelem se zpozdénymi hodnotami. Ve vysledku se podarilo prokazat, Ze
v tomhle pripadé vyvoj indexu PX opravdu predchazi vyvoj hrubého domaciho
produktu Ceské republiky.
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5.1.2 Model ¢. 2 (Némecko vs. DAX)

Tab. 7 Udaje pro zvoleni funkéni formy modelu ¢&. 2

Funkéni Koeficient Akaikovo Schwarzovo Ha.nnan-

. . ot Quinnovo
forma determinace Kritérium Kritérium el e

Kkritétium
Linearni 0,457409 1278,176 1282,227 1279,747
Kvadraticka | 0,459466 1279,964 1286,040 1282,319
Inverzni 0,390956 1284,646 1288,697 1286,217
Lin-log 0,435636 1280,380 1284,430 1281,950
Kubicka 0,438834 1280,061 1284,112 1281,632

V modelu ¢islo dvé je vybrana linearni funkéni forma, i kdyZ koeficient determina-
ce kvadratické funkcni formy dosahuje nejvyssi hodnoty. U ni vSak nejsou parame-
try modelu vyznamné a nemohl by byt uspésné statisticky verifikovan. Zkoumana
byla i kubicka forma ve tvaru y = f; + f2x:3. U které parametry vysly statisticky vy-
znamné, ale koeficient determinace niZsi. Nejvice vhodnou funk¢ni formou se jevi
linearni, kterad popisuje asi 46 % variability vyvoje HDP v Némecku.

Tab. 8 OLS lineadrni funkéni formy modelu €. 2

Kvadraticka f.f. koeficient smeér. chyba t-podil p-hodnota
const 501453 11589,2 43,27 1,34e-043 ***
X 13,0490 1,93404 6,747 1,06e-08 ***
F(1,54) 45,52244
P-hodnota (F) 1,06e-08

Odhadnuté parametry pro linedrni funkc¢ni formu jsou statisticky vyznamné.
Parametr f; (droviova konstanta) ma p-hodnotu 1,34:10-43 a parametr 2 ma p-
hodnotu 1,06-10-8 na zakladé, kterych opét nezamitdme hypotézu H; o jejich nenu-
lovych hodnotach (statistické vyznamnosti), protoZe jsou mensi nez 0,05 (zvolena
hladina vyznamnosti). Model je i celkové statisticky vyznamny, nebot p-hodnota F-
testu je 1,06-10-8 a je také mensi, nez hladina vyznamnosti, na které je test prova-
dén. Koeficient determinace 0,457409 ve srovnani s adjustovanym koeficientem
determinace 0,447361 nevykazuje zahrnuti nadbyte¢né proménné do modelu.

Tab. 9 Zpozdéni hrubého domaciho produktu Némecka

Nezpozdéno | O 1 ctvrtleti | O 2 Ctvrtleti | O 3 ctvrtleti | O 4 ctvrtleti

Koeficient

. 0,457409 0,488643 0,466292 0,421535 0,364270
determinace
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Ve snaze dokazat zda i vyvoj indexu DAX predchazi vyvoji HDP Némecka,
jsou formovany modely se zpoZdénym HDP a jsou porovnavany jejich koeficienty
determinace. Model se zpoZdénymi hodnotami o jedno ctvrtleti vysvétluje 1épe o
3 %. JestliZe je HDP zpoZdén o ctvrtleti dvé koeficient determinace se snizi o 2 %,
ale stale vysvétluje variabilitu l1épe, neZ model, u kterého hodnoty HDP zpoZdéné
nejsou. Variabilitu vysvétluje 1épe zhruba o 1 %. Hodnoty zpoZdéné o tri Ctvrtleti
uz nevysvétluji 1épe, ale dojde ke zhorSeni koeficientu determinace asi o 3 % oproti
modelu s nezpoZdénymi hodnotami. U zpoZdéni o Ctvrtleti ¢tyri se zhorsi schop-
nost modelu vysvétlit HDP Némecka prostrednictvim vyvoje DAX indexu oproti
modelu s nezpozdénym HDP (model ¢. 1) 0 9 %.

V tomhle pripadé je vidét, Ze vyvoj indexu DAX predbiha vyvoj HDP v Né-
mecku asi o 3 mésice a vysvétluje jeho proménlivost 48 %.

5.1.3 Model ¢. 3 (USA vs. DIJA)
Tab.10  Udaje pro zvoleni funkéni formy modelu &. 3
Funkc¢ni Koeficient Akaikovo Schwarzovo Ha.nnan-
. s s Quinnovo
forma determinace Kritérium Kritérium .
Kritétium
Linearni 0,599892 1100,312 1104,599 1101,998
Kvadraticka | 0,597675 1100,661 1104,947 1102,346
Inverzni 0,535774 1109,676 1113,963 1111,362
Lin-log 0,579674 1103,418 1107,704 1105,104

Model ¢. 3 vysvétluje HDP USA prostiednictvim indexu DIJA. Pfi porovnavani koe-
ficientu determinace a zvolenych kriterii vychazi nejlépe linearni funkéni forma,
ktera vysvétluje 59,9 % vysvétlované proménné.

Tab.11  OLS linearni funk¢ni formy modelu ¢. 3
Kvadraticka f.f. koeficient smeér. chyba t-podil p-hodnota
const 5736,23 882,553 6,500 1,67e-08 ***
X 0,701260 0,0733275 9,563 9,56e-014 ***
F(1,61) 91,45867
P-hodnota (F) 9,56e-14

Model €. 3 obsahuje parametr f8; a parametr 2. U parametru f; je p-hodnota
na zakladé t-testu 1,67-10-8 a p-hodnota parametru 29,56-10-14, a proto se nezami-
ta hypotéza H; na zvolené hladiné rizika 5 % o jejich statistické vyznamnosti. [ na
zakladé F-testu s p-hodnotou 9,56-10-14 mliZeme mluvit s 5 % rizikem o celkové
statistické priikaznosti modelu. Srovnani koeficientu determinace 0,599892 s ad-
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justovanym koeficientem determinace 0,593332 poukazuje i v tomhle pripadé na
vhodné vytceni modelu.

Tab. 12  ZpoZdéni hrubého doméaciho produktu USA a)

NezpoZdéno | O 1 ctvrtleti | O 2 ¢tvrtleti | O 3 Ctvrtleti | O 4 ctvrtleti

Koeficient

. 0,599892 0,606082 0,601440 0,589417 0,572130
determinace

Dalsi zkoumani popisuje, zda dojde ke zlepSeni vysvétlujici schopnosti DIJA
indexu vystihnout HDP USA zpozZdénim jeho hodnot oproti modelu ¢. 3, u kterého
hodnoty HDP zpoZdéné nejsou. Pri zpoZdéni o jedno ctvrtleti indikuje koeficient
determinace zlepSeni o ani ne 1 %. ZpoZdéni o dvé ctvrtleti zhorsi koeficient de-
terminace o 5 desetin procenta oproti zpoZdéni o Ctvrtleti jedno. ZpoZdéni o tri
nebo o Ctyri Ctvrtleti pak zplisobi zhorseni koeficientu determinace pod uroven
vysvétleni modelu €. 3 s nezpozZdénym HDP.

Hruby domaci produkt USA tedy vysvétluje index DIJA 60 %. Na zakladé zis-
kanych vysledku bud’ miizeme konstatovat, ze HDP USA piedbiha vyvoj indexu
DIJA o 3 aZ 6 mésic, ale musi byt poukazano na ani ne jedno procentni zlepSeni pri
snaze identifikovat predbihani vyvoje. Nebo lze jen dospét k zavéru, Ze se podarilo
nedokazat opak, kdy by pri zpoZzdéni HDP USA doslo rovnou ke zhorseni koeficien-
tu determinace a nebyl by zde Zadny znak, ktery by predbihani signalizoval.

5.1.4 Model ¢. 4 (USA vs. NASDAQ)

Tab.13  Udaje pro zvoleni funkéni formy modelu ¢. 4

Funk¢ni Koeficient Akaikovo Schwarzovo Ha.nnan-
. s o Quinnovo
forma determinace Kritérium Kritérium el s
Kritétium
Linearni 0,335792 1132,245 1136,531 1133,930
Kvadraticka | 0,304088 1135,182 1139,468 1136,868
Inverzni 0,352557 1130,634 1134,920 1132,320
Lin-log 0,356899 1130,210 1134,496 1131,896

V ramci hledani zavislosti mezi hrubym domacim produktem USA a vyvojem inde-
xu NASDAQ dosahuje lin-log funkéni forma nejvyssiho koeficientu determinace a
popisuje proménlivost HDP 35 %. Model nevysvétluje HDP USA ani z poloviny, a
proto napriklad jeho vyuziti k modelovani redlnych situaci nebude vhodné. Vzhle-
dem k tomu, Ze na trhu USA figuruje jiny podstatny akciovy index DIJA, je moZné,
Ze je HDP USA spiSe ovliviiovan indexem DIJA. Pro ovéreni zda akciovy index pt-
sobi ve smyslu predstihového ukazatele HDP, lze i tento model ¢. 4 zahrnout do
testovani. Funkcni forma modelu je zvolena lin-log, ktera popisuje nejvice variabili-
tu HDP.
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Tab. 14  OLS lin-log formy modelu ¢. 4

Lin-log f.f. koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const -17755,1 5460,57 -3,252 0,0019 ***
X 4060,06 697,806 5,818 2,36e-07 ***
F(1,61) 33,85292
P-hodnota (F) 2,36e-07

Model ¢. 4 zahrnuje parametr ; a parametr 2. U parametru f; je zaporna
hodnota - 17755,1 (mld. USD), ktera z ekonomického hlediska nedava smysl, ne-
bot' hruby domaci produkt nedosahuje zapornych hodnot. ProtoZe vSak NASDAQ
Composite Index dosahl minimalni hodnoty 54 bodd v fijnu v roce 1974, lze tuto
zapornou hodnotu tolerovat. P-hodnota parametru f;je v radmci t-testu 0,0019 a je
prokazana jeho statisticka vyznamnost. Hypotézu H; o statistické vyznamnosti ne-
zamitame ani u parametru Sz s p-hodnotou 2,36-10-7. Model je celkové statisticky
prikazny, nebot provedeny F-test prokazuje pomoci p-hodnoty 2,36-10-7 nezamit-
nutf alternativni hypotézy H;na 5% hladiné vyznamnosti.

Tab. 15 Zpozdéni hrubého domaciho produktu USA b)

Nezpozdéno | O 1 ¢tvrtleti | O 2 ctvrtleti | O 3 ctvrtleti | O 4 Ctvrtleti

Koeficient

. 0,356899 0,362528 0,358254 0,348988 0,334323
determinace

Pti zpoZdéni HDP USA o jedno ctvrtleti vysvétluje vyvoj NASDAQ indexu vari-
abilitu 1épe o necelé jedno procento. Pti zpoZdéni o dvé ctvrtleti klesne vysvétlujici
schopnost oproti prvnimu ctvrtleti o ¢tyri desetiny procenta. JestliZe je HDP zpoz-
dén o tii a Ctyti ctvrtleti dojde k poklesu koeficientu determinace pod uroven koe-
ficientu determinace modelu ¢. 4 nezpoZzdéného HDP.

Vzhledem k tomu, Ze ke zhorseni vysvétleni HDP USA indexem NASDAQ doslo
v posunuti o tii a Ctyrti Ctvrtleti, Ize uvést piredbihani vyvoje HDP indexem o 3 az 6
meésici. Nebo jako v predchozim piipadé na zakladé pouze necelého zlepSeni vy-
svétleni variability o 1 %, mlZeme pouze tvrdit nevyvraceni hypotézy, Ze je akcio-
vy trh piedstihovym indikatorem HDP.

5.1.5 Model ¢. 5 (Velka Britanie vs. FTSE 100)

Tab.16  Udaje pro zvoleni funkéni formy modelu &. 5

Funk¢éni Koeficient Akaikovo Schwarzovo Ha.nnan-
. ot oAt Quinnovo
forma determinace Kritérium Kritérium s
Kkritétium
Linearni 0,229232 1481,481 1485,798 1483,182
Kvadraticka | 0,238095 1480,740 1485,058 1482,441
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0,206138
0,218483

1483,370
1482,367

1487,688
1486,685

1485,071
1484,068

Inverzni

Lin-log

U modelu €. 5 zahrnujici jako vysvétlujici proménnou vyvoj index FTSE 100 a
vysvétlovanou proménnou HDP Velké Britanie je zvolena kvadraticka funké¢ni for-
ma, ktera vysvétluje 23 % variability vysvétlované proménné. Model vzhledem
k nizké vysvétlujici schopnosti nelze povaZovat za nastroj, ktery by mohl byt uzi-
tecny. Ale stejné jako v pripadé u modelu €. 4 je moZné zkoumat, zda dojde ke zlep-
Seni pri zpozdéni HDP.

Tab.17  OLS kvadratické funkéni formy modelu ¢. 5
Kvadraticka f.f. koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 351714 11302,8 31,12 1,51e-039 ***
x2 0,00150366 0,000341608 4,402 4,31e-05 ***
F(1,62) 19,37499
P-hodnota (F) 0,000043

Odhady pomoci metody OLS tvofi parametr §; a parametr 2, u kterych p-
hodnota 1,51-10-3% pro B;a 4,31-10-> pro parametr ; prokazuje v ramci t-testu je-
jich statistickou vyznamnost. Statistickou vyznamnost celého modelu prokazuje i
vyhodnoceni F-testu s p-hodnotou 0,000043, diky které je nezamitnuta alternativni
hypotéza H;. Koeficient determinace 0,238095 se priblizné shoduje
s adjustovanym koeficientem determinace 0,225806, a proto model neni prefito-
van.

Tab. 18  Zpozdéni hrubého domaciho produktu Velké Britanie
Nezpozdéno | O 1 ¢tvrtleti | O 2 ctvrtleti | O 3 ctvrtleti | O 4 Ctvrtleti
Koeficient 0,238095 | 0252844 | 0240793 | 0242007 |  0,224188
determinace

Koeficient determinace se pii zpozdéni HDP o jedno c¢tvrtleti zvysi o 1,5 %.
Pii zpozdéni o dvé ctvrtleti dojde k poklesu vysvétleni o 1 %, ale oproti modelu
regrese s nezpoZdénym HDP je variabilita vysvétlena 1épe o dvé desetiny procenta.
Stejnou hodnotu ma koeficient determinace u modelu se zpozZdénym HDP o tri
ctvrtleti jako koeficient determinace u modelu se zpoZdénymi hodnotami HDP o
dvé Ctvrtleti. ZpoZdénim o ctyfti Ctvrtleti klesne koeficient determinace o 1 % opro-
ti regresi s nezpozdénym HDP.

[ pres nizkou schopnost vysvétleni HDP Velké Britanie pomoci vyvoje akci-
ového indexu FTSE 100 se jevi na zakladé zmén hodnot koeficientu determinace
predstihova charakteristika jako u predchozich modelt asi o 3 az 6 mésict.
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5.2 Ekonometricka verifikace modela
Tab.19  Ekonometrické testy model
Whitetv Gk 3 koeficient D-W
Reset test kvadrat .
test . autokorelace | statistika
Model ¢.1 4,51:10-5 0,290 0,034 0,922 0,131
Model ¢.2 0,87 0,037 0,005 0,872 0,099
Model ¢.3 0,021 0,003 0,767 0,921 0,078
Model ¢.4 0,914 0,052 0,000 0,886 0,046
Model ¢.5 0,24 0,078 0,000 0,931 0,041

Vramci ekonometrickych modelt je dtlezité provést nasledné testy v softwaru
Gretl, které ovéruji predpoklady pro linedrni regresni model.

U modelu ¢. 1 byl proveden Reset test, ktery zkouma spravnou specifikaci mo-
delu. P-hodnota Reset testu (druhych a tietich mocnin) je 4,51-10-°, na zakladé kte-
ré zamitame hypotézu H; o spravné specifikaci. Takovy vysledek mize nasvédco-
vat tomu, Ze HDP CR je ovliviiovan i jingmi promé&nnymi, neZ pouze indexem PX,
napf. vladnimi vydaji. Whitetiv test testuje, zda ma chybovy ¢len konstantni rozptyl.
P-hodnota 0,29 nezamita hypotézu Hy o konstantnim rozptylu. Normalita rezidui je
ovérena pomoci Chi-kvadrdt testu. Zde zamitame hypotézu Hy s p-hodnotou 0,034
o normdalnim rozdéleni chybového ¢lenu. Vysoky koeficient autokorelace a nizka
hodnota D-W (Durbin-Watsonové) statistiky signalizuje pozitivni zavislost chybo-
vého clenu se svymi zpozdénymi hodnotami.

Reset test u modelu ¢. 2 s p-hodnotou 0,87 nezamita hypotézu Hy o spravné
specifikaci modelu na zvolené hladiné vyznamnosti. Ale je zde prokazana heteros-
kedasticita pomoci p-hodnoty 0,037, kterou vygeneroval Whiteiiv test. Pritomnost
heteroskedasticity je zavazny problém, nebot zplsobuje neplatnost odhadl roz-
ptyli regresnich parametrl a jejich intervald spolehlivosti, které vedou k neplat-
nosti testli o jejich statistické vyznamnosti. Takovy model pak poskytuje nespoleh-
livé prognézy. Chi-kvadrdt test dokazuje s p-hodnotou 0,005, Ze chybovy ¢len nema
normalni rozdéleni. Nizka hodnota D-W statistiky 0,099 ukazuje pritomnost auto-
korelace, ktera je vyjadiena koeficientem autokorelace 0,872.

Model ¢. 3 neni spravné specifikovan a vyskytuje se v ném heteroskedasticita.
Ale chybovy ¢len ma normalni rozdéleni, kde Chi-kvadrdt test nezamita hypotézu
Hyp s p-hodnotou 0,767. Je zde pritomna autokorelace, kde koeficient autokorelace
0,921 a D-W statistika 0,078 nam rikaji o silné pozitivni zavislosti.

Model ¢. 4 je spravné specifikovan, Reset test ma p-hodnotu 0,914. Na zakladé
Whiteova testu s p-hodnotu 0,052, vyhodnotime model ¢. 4 jako model, ktery je
nepostiZen heteroskedasticitou, protoze p-hodnota je vétsi nez hladina zvoleného
rizika 0,05. Normalita rezidui zde neni pritomna, protoze Chi-kvadrdt test dosahuje
p-hodnoty 0,000 (velmi malé hodnoty), a proto dojde k zamitnuti hypotézy Hy o
normalnim rozdéleni. I zde je pritomna autokorelace s autokorela¢nim koeficien-
tem 0,886 a D-W statistikou 0,046.
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U modelu €. 5 Reset test vyhodnocuje model jako model, ktery je spravné spe-
cifikovan, nebot na zakladé p-hodnoty 0,24 nezamitame hypotézu Hy o jeho sprav-
né specifikaci. Na zakladé p-hodnoty 0,078 Whiteova testu nezamitame hypotézu
Hp o pritomnosti homoskedasticity. Stejné jako u modelu ¢. 4 nema i v tomhle mo-
delu chybovy ¢len normalni rozdéleni, protoze Chi-kvadrdt test vykazuje p-
hodnotu 0,000 (velmi malou). Jako u piredchozich modelt se zde vyskytuje autoko-
relace. Autokorela¢ni koeficiente je 0,931 a D-W statistika 0,041.

Modely, u kterych je diagnostikovana heteroskedasticita nelze pouzit
k naslednym prognézam v Zadném piipadé. Heteroskedasticitu lze resit napft. po-
moci metody vazenych nejmensich ctvercii nebo pomoci predefinovani promén-
nych. U modelu ¢. 2 byla vyzkouSena transformace HDP na obyvatele a logaritmic-
ka transformace, ktera vedla k nezdarnému konci. Logaritmicka transformace HDP
Némecka a logaritmicka transformace indexu DAX (log-log funkéni forma) dosahu-
je ve Whiteové tetu p-hodnoty 0,053 diky které 1ze nezamitnout hypotézu Hy o ho-
moskedasticité. Vtakovém modelu je sniZen koeficient determinace na 0,432 a
vysledKky ostatnich testd jsou shodné jako vysledky uvedené v tabulce. U modelu
C. 3 se heteroskedasticita vhodnou transformaci odstranit nepovedla.

Rezidua regrese (= pozorovana - wyrovnana y_HDF)
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Obr. 6 Vypoctena rezidua proti proménné x_DIJA u modelu ¢. 3
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Z grafu rezidui vs. x_DIJA u modelu €. 3 a z vysledku Reset testu spiSe vypliva, Ze
problém je zplisoben bud striddnim obdobi s vysokou variabilitou s obdobimi
s niz8i variabilitou (charakteristické pro vysokofrekvenc¢ni financni casové rady)
nebo opomenutou proménnou. Pravé opomenuta proménna miize zptisobovat au-
tokorelaci, ktera je pritomna ve vSech modelech. Takova opomenutd proménna je
napriklad ve formé zpozdéné vysvétlované nebo vysvétlujici proménné, ktera by
meéla byt do modelu zahrnuta, tak aby byly modely dostatecné dynamicky specifi-
kovany. Jedna se o obvykly problém pfi pracovani s ¢asovymi radami. Pomoci line-
arnich dynamickych modelti pak Ize dosdhnout dostatecné specifikace. DalSim fak-
torem, ktery prispiva k problému autokorelace, je fakt, Ze v modelu mize chybét
dalSi regresor casové rady vykazujici autokorelaci, diky kterému se autokorelace
vyskytne v chybovém ¢lenu. Uvedeny zavér vyskytu autokorelace lze vyhodnotit i
prostirednictvim ACF grafti. Pro ukazku je uveden ACF graf modelu ¢. 2, ktery je
upraven na log-log formu a napovida o pouZiti Boxovy-Jenkinsovy metodologie.

ACF rezidui
1 T T T

|
+- 1,96/T~0,5 ——

1 ! ! ! ! !
0 2 4 5] 8 10 12

zpoZdéna proméEnna

Obr. 7 ACF graf modelu ¢. 2

Ve vSech modelech kromé modelu ¢. 3 je prokazana nenormalita chybového
¢lenu. Rezidua nemaji normalni rozdéleni. Poruseni normality lze zobrazit i pomo-
ci grafu rezidui. Nasledné je k porovnani zobrazen graf rezidui pro model ¢. 1, u
kterého se vyskytuje nenormalni rozdéleni chybového ¢lenu. U modelu €. 3 se nao-
pak vyskytuje normalita chybového. Podle mého uvazeni se normalita chybového
¢lenu u modelu ¢. 3 vyskytuje z existenc¢nich divod daného piedpokladu, i kdyz
v ostatnich pripadech se normalita chybového ¢lenu nevyskytuje.

Vzhledem k tom, Ze financni data nemaji normalni rozdéleni, které je zpuiso-
beno velkou hustotou dat a v naSem piipadé se jedna o vyvoj akciovych indext, u
kterého se normalni rozdéleni také nevyskytuje, 1ze o¢ekavat poruseni predpokla-
du normality. Pfi modelovani jednoduché linedrni regrese se dale predpoklada
asymetrické pravdépodobnostni rozdéleni tzn., Ze vysvétlovana velicina ma byt
nahodna a vysvétlujici velicina ma byt nenahodna. Jelikoz je pracovano s vyvojem
akciového indexu jako vysvétlujici veli¢inou, ktera je také nahodnou veli¢inou, do-
chazi k poruseni uvedeného predpokladu, ktery prispiva k problému.
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Na obrazku ¢. 8 je ukazano nenormalni rozdéleni chybového ¢lenu vztahujici se
k modelu ¢. 1. Naproti tomu obrazek ¢. 9 popisuje normalni rozdéleni chybového
¢lenu modelu ¢. 3.



42 Vlastni prace

V posledni radé je dilezité zjistit, zda vysoké fity modeli nejsou zplsobeny
pouze zdanlivou korelaci. Je zde totiZ velka pravdépodobnost, Ze spolecny trend
obou ¢asovych rad takové naruseni zplisobit mize.

Tab.20 Test zdanlivé korelace

Koef1c1e.nt Znaménko D-W statistika
determinace
Model ¢. 1 0,633857 > 0,131497
Model ¢. 21 0,432434 > 0,089898
Model ¢. 3 0,599892 > 0,078231
Model ¢. 4 0,356899 > 0,046418
Model ¢. 5 0,238095 > 0,041353

V tabulce jsou porovnany koeficienty determinace modeld s Durbin-Watsonovou
statistikou. Ve vSech pripadech je koeficient determinace vétsi nez D-W statistika.
Takovy zavér identifikuje zdanlivou korelaci. U vSech modeld je koeficient deter-
minace ovlivnén spolecnou trendovou slozkou, ktera napriklad zptisobuje u mode-
lu ¢. 1 Sedesatiprocentni vysvétleni modelem. Pritomna zdanliva korelace je sou-
¢asti modelovani tohoto typu dat. K uvedenému problému lze pristupovat pomoci
dekompozi¢niho pristupu, kdy by se nejprve vymodelovala trendova slozka a od
niZ by se pak vypocitané odchylky podrobily nasledné analyze. Zde by byly zkou-
many pouze ndhodné vykyvy. Trendova slozka by vSak ve vétSiné piipadl obsaho-
vala tolik modelovanych zlomi, Ze by se uz nejednalo o trendovou sloZku. Proto se
i zde jevi jako vhodnéjsi varianta vySe zminéna Boxova-Jenkinsova metodologie.

1 Pracovano s log-log formou zbavenou heteroskedasticity.
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6 Zavér a diskuse

Hlavnim cilem bylo dokazat pomoci regresni analyzy, zda vyvoj akciového trhu
plisobi jako indikator hrubého domaciho produktu. Aby uvedeny soud bylo mozné
dokazat, byly analyzovany akciové trhy a vykony ekonomik Ceské republiky, Né-
mecka, USA a Velké Britanie v obdobi od roku 2000 aZ do roku 2015.

Vramci regresni analyzy bylo pracovano s prisluSnymi akciovymi indexy, které
charakterizuji vyvoj akciového trhu v danych zemich.

Provedena jednoduchd regresni analyza popisuje situaci prostrednictvim mo-
deld, které jsou nasledné verifikovany. Model Ceské republiky vysvétluje vyvoj
HDP indexem PX Sedesati tfemi procenty. Model Némecka zbaveny heteroskedas-
ticity vysvétluje vyvoj HDP indexem DAX Ctyfticeti tfemi procenty. Prvni model USA
vysvétluje vyvoj HDP indexem DIJA padesati deviti procenty a druhy model vysvét-
luje vyvoj HDP indexem NASDAQ tficeti péti procenty. Zde se jevi vhodnéjsi pouziti
vysvétlovani pomoci indexu DIJA, nebo se nabizi moZnost vytvoreni vicenasobného
regresniho modelu. U modelu Velké Britanie je vysvétlen HDP indexem FTSE 100
dvaceti péti procenty. Vzhledem k tomu, Ze je HDP vysvétlen nad padesat procent
pouze ve dvou ptipadech (Ceska republika, USA) a u viech modeld je prokazana
zdanliva korelace, kdy opravdova zavislost by méla byt zkoumana mezi daty ocis-
ténych i o trendovou sloZku, nelze tedy uvedené modely povazovat za elegantni
nastroj k naslednému spolehlivému pouziti. Podobnou myslenku uvadi i Kohout
(2010), ktery dokazuje, Ze po ocisténi trendové slozky zlistanou pouze ndhodné
vykyvy velicin, které spolu neprokazuji Zddnou zavislost. Zaroven byly modely
testované, zda spliuji klasické regresni predpoklady. U ¢ty modelt z péti byl po-
rusen predpoklad normadlniho rozdéleni chybového €lenu. ProtoZe finan¢ni data
nemaji normalni rozdéleni, jedna se o tzv. husté rady a ¢asové rady HDP obsahuji
dlouhodobé rostouci trend, je tohle poruseni akceptovatelné a normalita chybové-
ho ¢lenu u modelu ¢. 3 pouze poukazuje na existenci daného predpokladu. Dalsim
porusenym piedpokladem je predpoklad homoskedasticity. Na zakladé Whiteova
testu byla diagnostikovdna heteroskedasticita u dvou modelli z péti. Vzhledem
Kk jejim nepriznivym dlisledkiim je vhodné takovy jev odstranit. U modelu ¢. 2 se
povedlo pomoci logaritmické transformace heteroskedasticity zbavit. U modelu ¢.
3 pak lze doporucit pouziti napriklad vazené metody nejmensich ¢tverct pro jeji
odstranéni, protoZe se jedna s nejvétsi pravdépodobnosti o podminénou heteros-
kedasticitu, ktera je charakteristicka pro vysokofrekvencni ¢asové rady. U dvou
modelil z péti byla na zakladé Reset testu zamitnuta hypotéza o jejich spravné spe-
cifikaci a u vSech modelti je prokazana autokorelace, ktera je pro finan¢ni ¢asové
fady také charakteristickd. Takova situace naznacuje vyuZiti spiSe Boxovy-
Jenkinsovy metodologie, u které je predpoklddano s ndhodnou slozkou tvotenou
korelovanymi ndhodnymi veli¢inami.

U Ceské republiky se povedlo dokazat, Ze akciovy index PX ptredbiha vyvoj
HDP. Stejného vysledku bylo zjisténo i u indexu DAX, ktery predbiha vyvoj HDP
Némecka. Uvedené poznatky jsou krasné vidét i na grafickém srovnani. V USA ne-
doslo ke zlepSeni ani o jedno procento pri snaze analyzovat vyvoj HDP na zakladé
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vyvoje indexu DIJA a i indexu NASDAQ jako predstihového ukazatele. Na druhou
stranu nedoS$lo ani k okamzitému znatelnému zhorsSeni, a proto v tomhle ptipadé
nedochdazi k vyvraceni hlavniho cile prace. U Velké Britanie se povedla dokazat
vlastnost predstihového ukazatele HDP indexu FTSE 100. Ve trech pripadech z péti
se prokazalo, Ze akciovy index skutec¢né predchazi vyvoji HDP. Ve zbyvajicich dvou
nelze jednoznacné rozhodnout. Podle Krchnivé (2013), ma americka ekonomika
opacny vliv a predbiha udalosti akciovych trhii o tii mésice. Pravé proto se v USA
neprokazalo, Ze by index DIJA nebo index NASDAQ predbihaly vyvoj HDP. USA ma
totiZ specifickou ekonomiku oproti Evropé. Obecné lze tedy rict, Ze akciovy trh je
,barometrem“ hrubého domaciho produktu alespon pro Evropu. Poznatku, Ze ak-
ciovy trh predbiha redlnému vystupu ekonomiky, pak mohou vyuZit manazeri fi-
rem ve stiedné dlouhém a kratkodobém planovani.

Vzhledem k vySe uvedené problematice zdanlivé korelace a vysledkim eko-
nometrické verifikace a znatelné malym koeficientim determinace, které poukazu-
ji na mnoho faktort, jez by mohly HDP zemi ovlivnit, avSak ve vztahu k hlavnimu
cili prace jsou uZite¢né, nebyl naplnén sekundarni cil prace, nasledna predikce pro
Ceskou republiku.

Vytvoreni takového modelu, ktery by popisoval dokonale vyvoj HDP, a bylo by
mozné podle ného sestavovat progndzy o jeho budoucim vyvoji a tim vytesit mno-
ho dnesnich globdlnich problémij, je nadlidsky vykon. Miizeme si zde i uvédomit,
Ze progndézy sestavované ekonomy nebo obchodniky s cennymi papiry, nejsou pro-
chazkou riiZovou zahradou, jsou mnohdy kritizovany za jejich nenaplnéni, ale jsou
nedilnou soucasti jejich efektivniho chovani.
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Vstupni data
Tab. 21  Vstupni data: HDP
Obdobi HDP CZ HDP GER HDP USA HDP GB
(mil. CZK) (mil. EUR) | (mld.USD) | (mil. GBP)

2000_Q1 571478 535927 10031 341636
2000_Q2 590890 541767 10278 344025
2000_Q3 602669 541099 10357 345374
2000_Q4 609988 540988 10472 346576
2001_Q1 619911 548926 10508 350471
2001_Q2 636152 549538 10638 353126
2001_Q3 649020 547814 10640 355392
2001_Q4 659817 548871 10701 356616
2002_Q1 656649 546994 10834 358033
2002_Q2 667777 548551 10935 360932
2002_Q3 671214 550664 11037 364371
2002_Q4 678930 549608 11104 367574
2003_Q1 686052 545326 11230 370170
2003_Q2 698819 544881 11371 373540
2003_Q3 703280 547439 11625 376432
2003_Q4 712908 549663 11817 379180
2004_Q1 742548 549719 11988 381745
2004_Q2 745969 551498 12181 383795
2004_Q3 766873 550553 12368 384640
2004_Q4 797680 550720 12562 386451
2005_Q1 801803 550025 12814 389097
2005_Q2 804621 553584 12974 393287
2005_Q3 812979 557810 13205 397286
2005_Q4 836029 559701 13382 403005
2006_Q1 849858 565845 13649 404477
2006_Q2 866639 574298 13800 405652
2006_Q3 888474 579859 13909 406173
2006_Q4 905619 587423 14066 408500
2007_Q1 942475 590856 14233 412446
2007_Q2 944958 594248 14422 414937
2007_Q3 967722 599198 14570 418107
2007_Q4 979860 601311 14685 421331
2008_Q1 992201 607303 14668 422382
2008_Q2 1 006545 604967 14813 420031
2008_Q3 1017149 602242 14843 412965
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Vstupni data

2008_Q4 996253 590342 14550 403661
2009_Q1 994345 566012 14384 397326
2009_Q2 975568 567403 14340 396514
2009_Q3 971660 571629 14384 397125
2009_Q4 983076 577524 14567 398528
2010_Q1 978591 580290 14681 400001
2010_Q2 989260 591913 14889 403217
2010_Q3 992352 596695 15058 405186
2010_Q4 990404 601700 15230 405570
2011.Q1 996088 610918 15238 408601
2011_Q2 1001320 611474 15461 409994
2011_Q3 1005537 614087 15587 413292
2011_Q4 1016843 614699 15785 413921
2012_Q1 1015246 618759 15974 414835
2012_Q2 1011465 618258 16122 414099
2012_Q3 1006608 619481 16228 418255
2012_Q4 1008603 616645 16297 418024
2013_Q1 1007387 616673 16441 420779
2013_Q2 1010719 621122 16527 423282
2013_Q3 1016394 623124 16728 427197
2013_Q4 1042759 625515 16958 429922
2014_Q1 1052103 16984 432660
2014_Q2 1061206 17270 436128
2014_Q3 1069844 17522 438985
2014_Q4 1077986 17616 441939
2015_Q1 1108029 17649 443786
2015_Q2 1116277 17914 446446
2015_Q3 1125021 18060 448329
2015_Q4 1127644 450485
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Tab. 22

Vstupni data: vyvoj akciovych indext

Obdobi | PX DAX | DIJA | NASDAQ | FTSE 100
2000_Q1 609 | 7440 | 10746 4433 6396
2000_Q2 580 | 7232 | 10695 3744 6329
2000_Q3 545 | 7155 | 10892 3937 6462
2000.Q4 | 477| 6680 10580 3035 6302
2001_Q1 472 6309 | 10495 2357 6002
2001_Q2 424 | 6053 | 10686 2078 5800
2001_Q3 367 | 5246 | 10037 1876 5282
2001_Q4 380 | 4846| 9599 1820 5158
2002_Q1 417| 5123 10106 1881 5190
2002_Q2 452 | 4882| 9987 1663 5053
2002_Q3 439 3712| 8560 1319 4176
2002.Q4 | 443| 3102| 8387 1341 4012
2003_Q1 475| 2673| 8122 1351 3687
2003_Q2 536 | 2967 | 8668 1517 3992
2003_Q3 588 | 3436| 9307 1763 4164
2003_Q4 631 | 3684 | 9821 1930 4338
2004_Q1 744 | 4017 | 10480 2039 4453
2004_Q2 800 | 3963 | 10290 1984 4483
2004_Q3 808 | 3849 | 10130 1871 4432
2004.Q4| 959 4086 | 10346 2046 4711
2005.Q1 | 1136 4316]| 10647 2053 4931
2005.Q2 | 1161 4388/ 10387 2010 4950
2005.Q3 | 1313 | 4842 10546 2151 5299
2005.Q4 | 1405| 5108| 10608 2177 5422
2006.Q1| 1529 5711 11006 2290 5825
2006.Q2 | 1417| 5769 11187 2238 5843
2006.Q3 | 1418 5745]| 11260 2137 5868
2006.Q4 | 1547 | 6325]| 12158 2388 6146
2007.Q1| 1658 6767 12461 2443 6265
2007.Q2 | 1818 7575 13215 2551 6537
2007.Q3| 1794 7661 13461 2602 6360
2007.Q4 | 1835| 7865 13526 2706 6455
2008.Q1| 1550 6906 | 12375 2330 5873
2008.Q2 | 1605| 6864 | 12579 2432 5997
2008.Q3 | 1411 6324 11354 2303 5378
2008.Q4| 882 4776| 8823 1608 4254
2009_Q1 741 | 4240 | 7736 1481 4025
2009_Q2 891 | 4784| 8324 1728 4264
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2009_Q3 1074 5279 9188 1975 4693
2009_Q4 1136 5713 | 10148 2155 5231
2010_Q1 1169 5809 | 10467 2280 5430
2010_Q2 1202 6087 | 10597 2351 5356
2010_Q3 1160 6125 | 10361 2228 5306
2010_Q4 1159 6713 | 11217 2528 5757
2011_Q1 1239 7090 | 12031 2740 5944
2011_Q2 1243 7239 | 12366 2765 5905
2011_Q3 1058 6215 | 11678 2614 5477
2011_Q4 898 5855 | 11784 2601 5427
2012_Q1 974 6686 | 12855 2911 5824
2012_Q2 901 6437 | 12761 2928 5551
2012_Q3 930 6910 | 13102 3023 5744
2012_Q4 986 7345 | 13141 3001 5843
2013_Q1 1014 7775 | 14004 3177 6304
2013_Q2 952 8049 | 14968 3368 6442
2013_Q3 936 8299 | 15287 3630 6531
2013_Q4 994 9044 | 15673 3940 6606
2014_Q1 1006 16173 4212 6680
2014_Q2 1011 16592 4186 6764
2014_Q3 973 16948 4482 6761
2014_Q4 968 17303 4589 6525
2015_Q1 996 17808 4827 6797
2015_Q2 1022 18019 5031 6920
2015_Q3 1006 17138 4946 6419
2015_Q4 967 6272




