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Abstract

LORENZ, M. Determination of influence of selected stock indexes to the output of the
real economy. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2015.
The diploma thesis focuses on the relationship between stock market indexes and
real gross domestic product (economy output). There is valuated the research
question: Are stock market indexes able to predict real gross domestic product
development? In this thesis the correlation analysis methods and Granger causality
tests are used.

The diploma thesis includes literature overview and results of related empirical
studies.

This empirical study analyses historical data of stock market indixes nad GDP
from Czech republic, Germany, Japan, Poland, the United Kingdom, the United States
of America, Eurozone and European Union.

Keywords

Stock markets, stock market indexes, economy growth, gross domestic product,
correlation analysis, Granger causality, vector autoregressive models.

Abstrakt

LORENZ, M. Determinace vlivu vybranych akciovych indexii na vystup prislusnych
redlnych ekonomik. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.
Diplomova prace se zabyva vztahem mezi vyvojem akciovych indext a vyvojem
ukazatele realného hrubého domaciho produktu. V praci je zkoumana vyzkumna
otazka, zda vyvoj akciovych indexii predikuje vyvoj redlného ukazatele HDP. Vyuzita
je korela¢ni analyza a test Grangerovy kauzality.

V praci je uvedeno mnoho teoretickych podkladd k danému tématu
a komentovano nékolik zavért obdobnych studii.

Empiricka studie je provedena na historickych datech z ekonomiky Ceské
republiky, Némecka, Japonska, Polska, Spojeného kralovstvi, Spojenych stati
americkych, eurozony a Evropské unie.

Klicova slova

Akciové trhy, akciové indexy, ekonomicky rist, hruby domaci produkt, korelacni
analyza, Grangerova kauzalita, vektorové autoregresni modely.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Neni pochyb, Ze v dnesni dobé je hospodaisky rilist obecné velice ¢asto skloiovanym
pojmem. Jedna se totiZ o pojem, ktery se dotyka Sirokého spektra zajmovych skupin
- ekonomové, investori, politikové, manaZeri firem, ale i verejnost jako takova.
Existuje tak silnd motivace, na zakladé ceho si vysvétlit ocekavany budouci
hospodarsky riist. Ocekavani totiz formuje soucasnd rozhodnuti v ekonomické
realité. At uz se jedna o rizeni ménové a hospodarské politiky, upravy investicni
strategie, ¢i rozhodnuti o budouci produkci podniku, je snaha determinovat vlivy
pusobici na vyvoj hospodarské aktivity znacna.

Dnesni moZnosti vypocetnich technologii pravé takovym determinacim davaji
prostor, jelikoZ je mozné pomoci sofistikovanych matematickych a statistickych
metod provadét empirické studie.

Tato diplomova prace se zabyva vztahem pravé mezi vystupem ekonomické
aktivity jednotlivych zemi a vyvojem na akciovych trzich. Motivaci jsou teoreticka
vychodiska a predpoklady, které povazuji vyvoj na akciovych trzich za tzv.
piredstihovy ukazatel vyvoje vystupu hospodaiské aktivity dané ekonomiky.
Akciové trhy tak Ize na zakladé téchto teoretickych predpokladii povazovat za jakysi
,barometr” vyvoje ekonomiky.

Vyvoj akciovych trhi je pro tucely prace zastoupen akciovymi indexy, které
vérné zachycuji vyvoj daného trhu v cCase. Ekonomicka aktivita je pak v praci
reprezentovana ukazatelem hrubého domaciho produktu, ktery byva obecné casto
pouzivan jakoZto ukazatel vykonu ekonomiky. CoZ casto prinasi chybnou
interpretaci tohoto ukazatele.

Diplomova prace jako takova je formalné rozdélena do nékolika kapitol.
Soucasti prvni kapitoly je vymezeny cil prace, po kterém nasleduje kapitola druha.
Ta se vénuje literarnimu piehledu, v kterém jsou uvedeny predpoklady a teoreticka
vychodiska pro dspéSnou empirickou analyzu, na zdkladé které by bylo moZné
determinaci zminéného vztahu mezi akciovymi indexy a ukazateli HDP provést.

Nechybi ani relativné Siroké uvedeni vystupi a zavéri jiz provedenych studif
na obdobné téma. Tyto zavéry jsou komentovany a mezi sebou hodnoceny
a srovnavany. Soucasné slouZzi jako zdroj informaci a ukazka rtiznych metodickych
postupd, které se v nékterych pripadech relativneé lisi.

Po této kapitole je detailné popsan datovy soubor, na zakladé kterého je
provedena konkrétné korela¢ni analyza a tzv. test Grangerovy kauzality. Tyto
metody jsou poté popsany v casti, ktera se vénuje metodice diplomové prace.
Kapitola, ktera je uvedena po popisu datového souboru a metodiky predstavuje
samotné empirické analyzovani na zakladé uvedenych metod. Pripojeny jsou
komentare a vysledky, které jsou nakonec shrnuty v zavéru prace.
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1.2 Cil prace

Cilem diplomové prace je identifikovat vlivy vyvoje vybranych akciovych indexii na
ekonomicky vystup realnych ekonomik prislusnych zemi. Je tak reSena vyzkumna
otazka predikcnich schopnosti akciovych indext. Diplomova prace je feSena za
Ucelem dodani podkladii k manaZerskému rozhodovani a planovani v oblasti
produkce, alokace finan¢nich zdroji ¢i miry rizika. Dil¢im cilem prace je popis
jednotlivych teoretickych vychodisek a zvaZeni teoretickych argumentt
podporujicich ¢i vyvracejicich existenci predikénich schopnosti akciovych indexi.

Diplomova prace tedy ve své stéZejni Casti (viz kapitola 4) testuje hypotézu,
ktera zni nasledovné: ,Akciové indexy predbihaji vyvoj realnych ekonomik
(ekonomicky vystup danych statti).” Je tak testovan teoreticky piredpoklad, zda lze
akciové indexy vyuzit v praktickém ekonomickém rozhodovani jako predstihové
ukazatele ekonomické aktivity.

Testovani je provedeno na datech (Casové rady) akciovych indexd z riznych
svétovych akciovych trhi jakoZto ukazatell vykonii akciovych trhi a prislusnych
makroekonomickych ukazatel hospodarského vystupu - ¢asové rady realného HDP,
jakoZto ukazatele ekonomické aktivity. Pro uskutecnéni hlavniho cile diplomové
prace je zvoleno sledované obdobi od 1. ¢tvrtleti roku 2000 aZ po 2. Ctvrtleti roku
2014 - casové rady tak vykazuji Ctvrtletni frekvenci. Do testovani hypotézy jsou
zahrnuty zemé Ceska republika, Polsko, Némecko, Spojené kralovstvi, Spojené staty
americké, Japonsko. Mimo jednotlivé zemé je hypotéza testovana i pro politicky
a ekonomicky celek Evropska unie a zvlast také pro euro oblast (eurozénu)?.

Soucasti diplomové prace také je, mimo samotné determinovani vlivu
akciovych indexii na ekonomicky vystup, popis nékterych odbornych praci, které se
uvazovanou problematikou zabyvaly. V praci je tudiz uveden souhrn zaveéri
obdobnych studii (viz ¢ast 2.5.1), ktery slouzi jako teoretické vychodisko pro
samotné testovani zminéné hypotézy. Tyto odborné studie pritom maji v nékterych
pripadech zcela rozdilné zavéry. Na jedné strané jsou v souladu s testovanou
hypotézou této diplomové prace, tedy Ze akciové indexy skutecné predbihaji
realnou ekonomickou aktivitu. Na strané druhé se vyskytuji i zavéry, které tvrdi, Ze
vyvoj akciovych indext je ovliviiovan pravé minulym vyvojem redlného vystupu
ekonomiky.

Vysledné zavéry daného zkoumani, které je provedeno v prvni fadé za pomoci
korela¢ni analyzy a testu Grangerovy kauzality, jsou konfrontovany se zavéry rady
odbornych, tematicky obdobnych, praci.

Zavéry diplomové prace mohou slouzit jako podklad pro investi¢ni
rozhodovani jednotlivych ekonomickych subjektii. PredevSim mohou byt zjiSténé
vazby mezi akciovymi indexy a ekonomickou aktivitou vyuZity podnikatelskymi
subjekty v souvislosti s planovanim své produkce, a tedy s planovanim a rizenim
alokace penéznich prostredka.

1 Uvazovano jako EU18. Od 1. ledna 2015 se k ménové unii pridava Litva jako 19. ¢len.
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2 Literarni prehled

2.1 Financ¢ni trhy jako soucast finan¢niho systému

Trhy finan¢niho kapitalu neboli finan¢ni trhy, jsou neustale nedilnou soucasti celého
a Sirokého finan¢niho systému. Finanéni systém jako celek v ramci fungujictho
ekonomického systému zabezpecuje fadu jednotlivych funkci, které jsou pro
zdravou ekonomiku potiebné. (Rejnus, 2010)

Dle RejnusSe (tamtéZ) je zminény financni systém mozno chapat jako jakysi
mechanismus, ktery umoziiuje ekonomickym subjektim zapijcit, pripadné
vypujcit, kapitadlové prostredky. Cely finan¢ni systém zahrnuje veSkeré segmenty
finan¢nich trh{, na nich obchodované finan¢ni instrumenty a stejné tak zahrnuje
i vSechny ekonomické subjekty, které se na financnich trzich angaZuji, tedy
obchoduji. Financ¢ni systém tak tvoii jakousi platformu, kde se penézni prostiredky
sménuji za finan¢ni instrumenty, které jsou tvoreny finanénimi sluZzbami
a finan¢nimi naroky. Tyto obchody posléze davaji moznost k nakupu kapitalovych
statkd, ¢imz zvySuji produkéni moznosti a tudiz i urychluji celkovy ekonomicky rist.

Finan¢ni systém jako celek tak zajiStuje koncentraci docCasné volnych
penéznich prostiedki a jejich naslednou alokaci do mist, kde jsou vyZadovany. Tato
realokace penéznich prostiedki predstavuje preménu uspor v investice. V ramci
finan¢niho systému se tak ustanovuje cena za Gvér2.

Podobné financ¢ni systém popisuje i Mishkin a Eakins (2012). Obdobné uvadi
schopnost finan¢niho systému transferovat volné zdroje od subjektli, které je
nepotiebuji k subjektim, jeZ maji o tyto zdroje zajem. Finan¢ni trhy, jako napriklad
dluhopisovy ¢i akciovy, jsou kriticky dtlezité z hlediska podporovani ristu
ekonomické efektivnosti - financ¢ni trhy zajistuji realokaci dostupnych zdroji od
subjekti, které pro né nemaji efektivni vyuziti k tém, ktef{ ho naopak maji. Oznacuji
dobte fungujici finan¢ni trhy za klicovy faktor pro vysoky ekonomicky rist.
Dlouhotrvajici chudoba nékterych zemi ve svété je dle Mishkina a Eakinse
zplUsobena, mimo jiné priCiny, pravé neefektivnimi, ned¢innymi a nevykonnymi
finan¢nimi trhy, které se v téchto zemich nachazi.

Vznikla cena disponibilnich prostiedki ve finanénim systému ma podstatny
vliv na ekonomickou aktivitu a tedy na zdravi celé ekonomiky. V ptipadé, Ze irokova
sazba roste, ekonomicka aktivita se sniZzuje. Ekonomické subjekty jsou motivovany
vice spofrit, tudiZ klesa jejich souCasna spotieba (odklad spotfeby do budoucna)
a zaroven si neplijcuji na spotirebu. Soucasné se tyto volné prostiedky s rostouci
urokovou sazbou stavaji relativné drazsimi oproti plivodnimu stavu. Kvili tomu
klesa i mnozstvi provedenych realnych investic podporujicich ekonomicky rist.
Nizsi spotreba zplisobuje sniZeni produkce firem - ty jsou nuceny propoustét své
zameéstnance, ¢imZ roste mira nezaméstnanosti dané ekonomiky. Vysledkem je
pokles realného vystupu ekonomiky. Piebytek disponibilnich prostiedki zpisobi
postupny pokles jejich ceny. Tedy pfi sniZeni drokové sazby je nasledny priibéh

2 Finan¢ni systém determinuje cenu za uvér jako drok (vyjadireny tirokovou sazbou).



Literarni prehled 14

v realné ekonomice opacny. Prostredky jsou lépe dostupné a tak firmy zacinaji
provadét redlné investice, najimaji nové pracovniky a zvysuji produkci, jelikoz
sniZené urokové sazby nemotivuji ekonomické subjekty jiZ tolik spofit, ale naopak
spotfebovavat. Mira nezaméstnanosti klesd a ekonomicka aktivita roste.
(Rose, 1994)

VySe uvedené propojeni financniho systému s readlnym ekonomickym
systémem uvadi i Howells a Bain (2007) ve své knize ,Financial Markets
and Institutions®.

2.2 Struktura financ¢nich trha

NiZe uvedena ¢ast textu diplomové prace se vénuje zakladnimu déleni financ¢nich
trhi. Je zde tedy vymezena i oblast finan¢niho sektoru, kterou diplomova prace
povaZzuje za podstatnou pro splnéni svého cile. Touto oblasti jsou konkrétné akciové
trhy spadajici do kategorie kapitalovych trhii, pomoci kterych je zkouman jejich
vztah s redlnou ekonomikou.

2.2.1 Zakladni déleni financénich trha

Zakladni déleni finan¢niho trhu je pomérné snadné, presto casto dochazi k zaménam
mezi pojmy. Mishkin a Eakins (2012), Rose (1994) a Rejnus (2010) déli financ¢ni trh
na trh s cizimi ménami, penézni trh, kapitdlovy trh a trh drahdch kovii. Penézni trh je
dale délen na trh krdtkodobych tivért a trh krdtkodobych cennych papiri. Stejné tak
kapitalovy trh je délen dale na trh dlouhodobych cennych papirii a na trh
dlouhodobych tuveri. Trh kratkodobych a dlouhodobych cennych papirt se
souhrnné oznacuje jako trh cennych papirt.

Pouze trh cennych papirt bude dale popisovan a délen v nasledujicim textu,
jelikoZ pravé dil¢i segment tohoto trhu v podobé akciového trhu je predmétem cile
a zkoumani diplomové prace.

Trhy cennych papird jsou segmentovany do dvou skupin, trh primarni
a sekundarni.

Primdrni trh je trh cennych papir(i, ktery slouzi pro obdrZeni novych zdroji
financovani a pro preménu téchto zdroji na zdroje dlouhodobé. Tyto trhy jsou
vyuzivany vétSimi ekonomickymi subjekty (korporace, obce, potifeby statu) pro
financovani jejich potreb. Investor za své penéZni zdroje financovani ziska jako
protihodnotu nové emitovany cenny papir od emitenta, ktery naopak obdrzi
plivodné investorovi zdroje - timto jsou zdroje financovani soucasné preménény na
zdroje dlouhodobé. V pripadé, Ze investor cenny papir proda, obdrZi za néj aktualni
trzni hodnotu daného cenného papiru. Tento instrument ovSem proda jiZ na
sekundarnim trhu. Financovani potieb ekonomickych subjektd prostrednictvim
primarniho trhu tak zavisi na kvalité a likvidité trhu sekundarniho. (Rejnus, 2010)

=7 s

emitované a do obéhu uvedené cenné papiry. Rejnus (tamtéz) urcuje jejich hlavni
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v__ s

funkci jako determinaci trzni ceny cenného papiru, ktery je obchodovan a zajisténi
likvidity cenného papiru3.

Déleni trhi primarnich a sekundarnich pokracuje ve skupinu trhii vefejnych
a neverejnych. (tamtéz)

Neverejné trhy primdrni - tzv. uzaviend emise cennych papirt je dojedndna
s potencialnimi investory predem. Emise je uverejnéna jiz jako skutecnost.

Neverejné trhy sekunddrni predstavuji nakup a prodej cenného papiru mezi
vlastnikem a zajemcem za individualnich smluvnich podminek.

Cenné papiry jsou tak na neverejnych trzich nabizeny omezenému poctu
investord, a to bud’ pfimo, anebo zprostiredkovanim.

Verejné trhy primdrni v praxi predstavuje emisi novych cennych papirt pomoci
aukce, tendru nebo Upisem za piredem stanovenou fixni cenu. Emitent ocekava
zajem investorl o emisi.

Verejné trhy sekunddrni predstavuji nejobjemnéjSi Cast. Zde se obchoduje
naprosta vétsina jiz existujicich cennych papiri.

Segmentace trhii pokracuje poslednim délenim vefrejného trhu sekundarniho
na trhy neorganizované (tzv. OTC-trhy) a trhy organizované (tzv. burzovni ¢i
mimoburzovni trhy).

Neorganizované verejné sekunddrni trhy (OTC-trhy) predstavuji obchodovani
cennych papirt mimo silnéji regulované organizované trhy. Obchody jsou
provadény prostiednictvim bank ¢i jinych instituci, které maji obchodovani
s cennymi papiry jako predmét podnikani4.

Organizované verejné sekunddrni trhy reprezentuji burzovni instituce nebo jiné
licencované subjekty. Jedna se o instituce, které organizuji verejny trh cennych
papirt - agreguji na jednom misté nabidku a poptavku cennych papirt a tak zajist'uji
trzni ohodnoceni daného instrumentu® a jeho likviditu. Burzy jsou povazovany za
nedilnou soucast vyspélych trznich systémii a byvaji ¢asto i specializované na urcité
finan¢ni instrumenty a typy cennych papirt (akciové, komoditni a devizové burzy
- devizy se ovSem nyni prevazné obchoduji na mimoburzovnim systému FOREX).
Mezi mimoburzovni trhy lze radit zminény FOREX ¢i do roku 2008 fungujici RM-
Systém v Ceské Republice. Za vyznamny mimoburzovni trh je povaZovan americky
NASDAQ®. Jsou povinny dodrzovat legislativu dané zemé a casto jsou levnéjsi, co se
tyCe poplatkii nez trhy burzovni. Vznikaji predevsim z divodu, Ze burzovni instituce
nemusi prijmout veskeré cenné papiry k obchodovani. Dalsi déleni lze ptijmout na
zakladé okamziku vyporadani obchodu - tedy trhy promptni (¢i spotové) a trhy
terminové. (Rejnus, 2010)

3 Opakovanym prodejem a ndkupem jiZ emitovaného cenného papiru nedochazi k realné investici -
ta je provedena pouze pri emisi cennych papirti na primarnim trhu. Obchodovani na sekundarnim
trhu tak predstavuje pouze investici ve smyslu financni investice. Nicméné dobre fungujici
sekundarni trh motivuje investory i k investovani na trhu primarnim - uskutecnéni realné investice.
4 Tzv. prodej pres prepazku (OTC - Over The Counter). (Rejnus, 2010)

5 Trzni cena cenného papiru je oznacovana jako ,kurz”. (tamtéz)

6 National Association of Securities Dealers Automated Quotes systém. (tamtéz)
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Musilek (2011) pridava déleni finan¢nich trhi i z hlediska geografického - trhy
domaci a narodni (nékdy i regiondlni), kde jsou obchodovany cenné papiry
a instrumenty v méné narodni; a trhy zahrani¢ni, kde se obchoduji instrumenty
zahrani¢ntho plivodu denominované v prislusSné zahranicni méné. Existuji
inadnarodni burzy a burzy globalniho vyznamu - NYSE (New York Stock Exchange),
International Stock Exchange London, Tokyo Stock Exchange. NYSE byla v roce 2007
spojena s evropskym operatorem Euronext.

V souvislosti s geografickym délenim lze zminit rozdily amerického
a evropskych finan¢nich trhi. Dle Laciny (2007) evropské finan¢ni trhy zaostavaji
za trhem americkym z hlediska integrace trhii a financovani projekti - v Evropé
soustifedéno do bankovniho sektoru’.

2.2.2  Burzy cennych papirt a burzovni indexy

Burzy jako takové maji ve svété jiZ dlouhou historii - prvni burzy se formovali jiz ve
stredovéku a to predevSim zamérené na zbozi. Postupny vyvoj trvajici staleti
obsahuje podobu burzovnictvi od pocatki, kdy se jednalo spiSe o neformalniho
setkavani obchodnikli, aZ po dnesSni velké burzovni instituce vybavené
nejmodernéjSimi technologiemi umoziujicimi obchodovani prakticky nepretrzité
a po celém svété. Nicméneé jejich historie v této diplomové praci nebude rozebirana,
jelikoz ke splnéni vytyceného cile historicky exkurz burzovnictvim neni predmétny.

V predchozim textu je rozebrana struktura finan¢niho trhu az po dil¢i cast
organizovanych vetejnych sekundarnich trhli, kam spadaji i burzy. Uvedeno je
i déleni burz dle piredmétnych obchodovanych aktiv. Dnesni burzy maji vétSinou
podobu akciovych spolecnosti, které nabizi prostor a zdzemi pro konani verejného
sekundarniho trhu. K tomu nabizeji doprovodné podptirné sluzby pro investory.
Prikladem miize byt ceskd BCPP v Praze8. (BCPP, 2014) Obchody probihaji
prostrednictvim oboustranné aukce a nejniZsi obchodovatelnou jednotkou je lot®.
(Rejnus, 2013)

Dilezitym ukazatelem o stavu burzy je jeji index. Index je tak nastrojem, ktery
vyuzivaji investofi a vefejnost pro monitorovani chovani urcité skupiny aktiv.
(Mishkin, Eakins, 2012)

Index popisuje soucCasny stav, ale v ¢asovém pribéhu zobrazuje i vyvojové
sklony na daném burzovnim trhu. Hodnota burzovniho indexe je v podstaté
generovana algoritmem, ktery jako vstupni hodnoty bere aktudlni kurzy
obchodovanych cennych papirt (fadové i stovky) na predmétné burze. Index tak
urcitym zplisobem v ¢ase popisuje obchodni vyvoj burzy. Burzy maji vétSinou své
burzovni indexy, které jsou v praxi doplnény indexy neburzovnich institucil0.
(Rejnus, 2013)

7 Dle Musilka (2011) je bankovni sektor eurozdény nejvétsi na svéte.

8 Burza cennych papirt Praha, www.bcpp.cz. (BCPP, 2014)

9 Lot - nejmensi obchodovatelné mnozZstvi cennych papira.

10 Burzovnim indexem je napt. index PX burzy BCPP, indexem netvofenym burzou je napt. S&P 500
ratingové agentury Standard & Poor’s.


http://www.bcpp.cz/
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Burzovni indexy jsou zakladné déleny dle zvolené vahy v jejich vypoctu.
Rozlisuji se tedy typy cenoveé vazenych a hodnotové vazenych indexu.

e (Cenové vazZeny index ma jako vahy pro vypocet zvoleny aktualni kurzy cennych
papird. Index tak zavisi pouze na cenach akcii, nikoliv na velikosti podniku ¢i
objemu danych cennych papird. Index tedy ovliviiuji spole¢nosti s vyssimi
kurzy cennych papirt, pti¢emz jejich trzni kapitalizace nehraje roli. Na zmény
kurzi relativné drazsich cennych papirli jsou pravé tyto indexy velmi citlivé.
Mezi takové indexy spada i znamy Dow Jones Industrial Average.

e Hodnotové vdzeny index jako vstup pro vypocet neuvazuje pouze kurz cenného
papiru, ale i mnozstvi téchto cennych papiri obchodovanych na dané burze.
Tento index je tedy urc¢ovan trzni kapitalizaci a jeji zménou. Index tudiZ mohou
vyznamné ovlivnit i cenné papiry s relativné nizsimi kurzy nybrz s ¢etnym
zastoupenim. Mezi tento typ indext lze fadit S&P 500, Nasdaq Composite ci
index PX. (Rejnus, 2001, 2013)

Indexy nemusi reprezentovat zastoupeni vSech cennych papirti na daném trhu. Bazi
index mohou tvorit riizné podkladové aktiva a index si tak mtiZe vytvorit prakticky
kdokoliv. ZaleZi jen na verejnosti, zda takovy index bude povazZovan za relevantni.

e Vyberovy index, nékdy oborovy, obsahuje vzorek vybérovych cennych papira
obchodovanych na daném trhu. Napt. Dow Jones Industrial Average.

e Souhrnny index obsahuje vSechny cenné papiry obchodované na daném trhu.
Napfi. Nasdaq Composite. (tamtéz)
U akciovych trhii se v praxi objevuji i indexy zapocitavajici ¢i nezapocitavajici vysi
dividend!®.

2.2.3 Déleni finan¢énich trha dle efektivnosti

Oproti predchozim podkapitoldam se nasledujici obsah vénuje segmentaci
finan¢niho trhu podle stupné dosazené efektivnosti. Teoreticti ekonomové rozlisuji
nékolik typti a stupnli dosaZené miry efektivnosti na daném finanénim trhu.

S klasickou teorii o dokonalych trzich a dokonalé konkurenci, kde neexistuji
bariéry a statni zasahy, a kde jsou vSechny informace dostupné vsem ekonomickym
subjektiim, kterych je idedlné nekonecné mnoho a jednotlivec tak nemiize zménit
trzni cenu, souvisi tzv. idediIni ¢i dokonaly trh. Idealni trh lze charakterizovat jako
trh, na kterém jsou veskeré cenotvorné informace dostupné veskerym ucastnicim
se ekonomickym subjektiim, a to volné. Transak¢ni naklady se povazuji za nulové
a tak jako v teorii o dokonalé konkurenci i zde neni jednotlivec schopen ovlivnit trzn{
cenu. Navic i zde se nevyskytuji Zadné neprirozené bariéry a zasahy. (Rejnus, 2001)
Rose (1994) koncepci idedlniho trhu odmita, jelikoZz na redlnych trzich se
informovanost jednotlivych subjekti lisi — ne vSichni investoti maji bezproblémovy

11V praktickém Zivoté je toto rozliSeni dlilezité napr. pti srovnavani vykonnosti fondi - tedy zda sviij
vykon srovnavaji s indexy uvazujicimi vyplacené dividendy ¢i nikoliv.
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pristup ke vSem informacim, které jsou relevantni a k tomu ziskani informaci
s sebou nese i nutnost vynaloZeni nakladd.

Je patrné, Ze stav idealniho trhu je nerealisticky. BliZe k praxi je stav efektivniho
trhu, kdy ceny instrumenti jsou ovlivnény veSkerymi dosazitelnymi informacemi
a neni zde nedostupnd informace, kterd by cenu mohla ovlivnit. Ekonomické
subjekty tak nemohou zneuzit lepSi informovanosti pro dosahovani vySsi
rentability, jelikoZ veskeré takové informace jsou v cené jiZ obsaZeny.
(Rejnus, 2001)

Efektivnost je délena na alokacni, operacni a informacni, pri¢emz se rozliSuji
formy slabé, stiedné silné a silné informacni efektivnosti.

o Alokacné efektivni trh spliiuje predpoklad, Ze doCasné volné penézni prostredky
od prebytkovych subjektii alokuje k deficitnim subjektim nabizejicich nejvyssi
rizikové ocistény vynos12,

e Operacné efektivni trh dokaZe disponibilni finan¢ni zdroje presouvat mezi
prebytkovymi a deficitnimi subjekty s minimalnimi transakénimi naklady.

e Informacné efektivni trh témér okamZité reaguje na novou, neocekdvanou
informaci. (Vesela, 2011)

Vesela (2003, 2011) rozliSuje 3 stupné informacni efektivnosti:

e Slabd forma informacni efektivnosti - kurzy investi¢nich instrument(i okamzité
absorbuji vSechny historické informace.

e Stredné silnd forma informacni efektivnosti - kurzy investi¢nich instrumentt
okamzité absorbuji historické informace a k tomu absorbuji vSechny vetejné
dostupné aktualni, soucasné informace.

e Silnd forma informacni efektivnosti - kurzy investi¢nich instrumentt okamzité
odrazeji veskeré informace, které lze ziskat. Kurzy jsou tvoreny informacemi
historickymi, aktualnimi, ale i informacemi aktualnimi a neverejné dostupnymi.

Mimo uvedené autory popisuji teorii efektivnich trhi identicky i Mishkin
a Eakins (2012).

Empirické pozorovani chovani financ¢nich trhi ovSem prinasi pochybnosti
k jejich efektivnimu fungovani. Z nedavného vyvoje, kdy se chronologicky
uskutecnily udalosti typu prasknuti technologické bubliny v 2000, hypotecni krize
roku 2007 a finan¢ni krize globalniho charakteru v 2008, je patrné Ze trhy nefunguji
tak, jak by mély dle teoretickych predpokladi. Akciové trhy tak ¢asto v praxi rostou
na zakladé neracionalnich zakladech, které neodrazi realny stav podkladovych aktiv
- jedna se tak o skutecnost, ktera akciové indexy jakoZto mozné predikcni ukazatele
realného vystupu ekonomiky znehodnocuje.

12 Vynosy srovnavané na stejné hladiné rizikovosti.
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2.3 Soucasné vyvojové trendy financ¢nich trhi

V této diplomové praci nejsou komentovany a rozebrany veskeré historické
souvislosti vyvoje finan¢niho systému od jeho pocatku do soucasné podoby. Text
prace v této podkapitole je zaméren hlavné na jednotlivé skutecnosti, které formuji
dnesni vyvojové trendy na finan¢nich trzich obecné. Casto jsou v této podkapitole
zminény terminy jako financni trh, akciovy trh, burzovnictvi, apod. Z predchoziho
textu je patrny rozdil mezi témito pojmy - nicméné v této kapitole lze pripustit jistou
zaménu mezi terminy, jelikoZ vyvojové trendy zde zminéné dopadaji na finan¢ni
trhy jako celek. RGzné terminy jsou pouzity tak, jak je pouZzivaji citovani autofi.

Soudobé vyvojové trendy byly postupné formovany jizZ v poslednich dekadach
20. stoleti. Zcela zasadnim a nepiehlédnutelnym impulsem pro odstartovani zmén
ve financnictvi se staly uskute¢néné reformy v 80. letech 20. stoleti, které lze spojit
piredevSim s burzovnictvim. Postupny a zna¢ny pokles regulace finan¢nich trhd,
priklon k liberalni a svobodné trzni konkurenci, zména hospodarskych politik ve
smyslu sniZeni zasaht statu do ekonomiky, zanik centralné planovanych ekonomik
a tedy narist masivni privatizace statnich podniki a zvyseni finan¢nich rizik - to vSe
zpusobilo zlom v dosavadnim fungovani burzovnictvi, ale i finan¢nich trhi jako
celku. K tomu Ize pfricist i vinu elektronizace diky rychlému vyvoji informacnich
a komunikacnich technologii.

Vyse uvedené nejenze zménilo tvar finan¢nich trha, které doposud existovaly,
ale také umoznilo vznik i novych trhli - pridavaji se financ¢ni trhy z centralné
planovanych ekonomik a trhy z nékterych evropskych zemi!3, které po 2. svétové
valce aplikovaly hospodarské politiky se silnymi statnimi zasahy a omezovaly do
znacné miry i fungovani financ¢nich a kapitalovych trhii. Rozvinuté trhy naopak
zaznamenaly pokles poctu burzovnich trha vzhledem k projevujici se centralizaci
trhi, kdy jednotlivé narodni burzy byly soustredény do jediné. (Vesela, 2006)

Na prelomu tisicileti tento proces pokracuje v samotné slucovani burz
v mezinarodni celky a burzovni aliance nebo preshrani¢ni obchodni systémy14.

Finan¢ni trhy ke konci 20. stoleti tak byly poznamenany zna¢nou elektronizaci,
deregulaci, internacionalizaci a globalizaci.

Internacionalizaci a globalizaci Veseld (2007), a Rejnu$ (2010), povaZuje za
systematické formovani jednotného celosvétového kapitadlového trhu. Uvedeny
vyvoj by vSak nebyl moZny bez dramatického rozvoje vypocetnich technologii
a deregulace financ¢niho systému.

Deregulace v 70. a 80. letech 20. stoleti predstavovala opousténi prisnych
a striktnich administrativnich metod a nastrojii regulace - jeden z projevi

13 Napf. Francie, Svédsko, Finsko, Rakousko.

14V roce 1998 vznikl spolecny obchodni systém EUREX pro obchody s instrumenty futures a opce
mezi SWX Swiss Exchange a Deutsche Borse AG. V roce 1999 zacinad fungovat aliance NOREX
zastrreSujici severské a pobaltské burzy. V roce 2000 zahgjila ¢innost burzovni aliance EURONEXT,
které zahrnuje spole¢ny obchodni systém pro burzu v Amsterodamu, Bruselu, Parizi a Lisabonu.
(Vesela, 2005) V roce 2007 pak vznika NYSE Euronext. (Vesela, 2007)
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liberalizace. Deregulace je povazovana za viibec nejpodstatnéjsi souhrn zmén, které
zapricinily soucasnou podobu a fungovani finan¢niho systému. (tamtéz)

Znacnym tempem rostl i objem zobchodovanych a pocet obchodovanych
novych financnich instrumenti!> véetné celkové trzni kapitalizacel6. Postupné také
ziskavali rozhodujici vyznam institucionalni investori - k tomuto procesu vice niZe.
Tyto znaky financnich trhii stale pretrvavaji a lze je oznacit i za soudobé vyvojové
trendy. (Veseld, 2006; Rejnus 2010)

Rejnus (2001, 2010), povazuje za hlavni vyvojové trendy v ramci nynéjsich
finan¢nich trhl liberalizaci, sekuritizaci, institucionalizaci a integraci. Hlavnim
trendem ve vyvoji finan¢nich trhii je rozsirovani volného trhu, ktery tak z dil¢ich
finan¢nich systémi postupné tvoii jeden globalni celek. Takovyto finan¢ni systém je
schopen zajistit efektivnéjSi realokaci volnych dostupnych penéZnich zdrojt.
Dlivodem je vyssi objem poptavky a nabidky disponibilnich zdroji financovani.
S tim je spojena vyssi likvidita trhu a diikladnéjsi ocenéni finan¢nich instrument.

Liberalizace, dle Rejnuse (tamtéz), financnich trhi se odrazi v realité zplisobem
rozSifovani svého ptlisobeni v globdlnim méritku, kdy dil¢i trhy narodniho
charakteru jsou integrovany do finan¢niho systému jako celku.

Sekuritizace se projevuje riistem vyznamu cennych papird a tedy poklesem
dilezitosti béznych tvérovych nastroji (bézna tivérova smlouva). Veselad (2007)
a Rejnus (2010) sekuritizaci popisuji jako proces, ktery zplisobuje, Ze objem
finan¢nich prostredki umisténych do bankovnich uveéri relativné klesa a soucasné
objem financnich prostredkl umisténych do financovani prostrednictvim cennych
papird relativné roste.

Cilem trendu sekuritizace tedy je snaha umoznit obchodovat neobchodovatelné
aktiva (bankovni uvér). Prakticky lze proces popsat jako zabaleni bankovnich uvéri
do ,baliku”, ktery je prodan nebankovni instituci nepodléhajici bankovni regulaci.
Ta na budouci pfijmy z uvéru v podobé splatek vystavi cenné papiry, jenZ jsou
nasledné obchodovatelné na finanénim trhu.

Institucionalizace podle Rejnuse (2001, 2010) zptsobuje postupnou dominanci
velkych korporatnich investord, tedy instituci na finan¢nich trzich (investi¢ni fondy,
investicni banky, pojiStovaci spoleCnosti, globalni firmy, apod.). Korporatni
investofi jsou spojeni se spravou velice objemného majetku. Drobni investoii maji
z tohoto pohledu zcela zanedbatelnou rolil’. (Vesela, 2007) K tomu jsou
instituciondlni investori Castéji lépe vybaveni, co se tyce dostupnosti informaci,
znalosti a védomosti relevantnich k pouziti na finan¢nich trzich. Dosahuji tak vyssi
rentability oproti investorovi drobného charakteru. Vesela (tamtéz) popisuje trend,

15 Napi. burzovné obchodované fondy - ETF’s; vznikaji i instrumenty umoznujici spekulaci (nové
opce, futures, apod.).

16 Trzni kapitalizace podnikd predstavuje vynasobeni poctu akcii jejich aktudlnim kurzem. Suma
trznich kapitalizaci jednotlivych podnikl zaznamenanych na burze pak vyjadruje trzni kapitalizaci
burzy.

17 Je tak modifikovana pouzitelnost nékterych investi¢nich teorii - Keynesova investic¢ni psychologie;
nebo pouziti nékterych analytickych indikatort - anticyklicky technicky indikator index odd-lot.
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ktery s vyse uvedenym souvisi za intelektualizaci - tendence ke zdliraznéni
vyznamu informaci, védomosti, dovednosti a znalosti jako faktort, které urcuji
uspéch investora. Tento proces je spojen predevSim s nové vznikajicimi finan¢nimi
instrumenty, které zahrnuji sloZitéjSi mechanismy jejich chovani. Jednotlivi
investori tak vyuzivaji stale pokrocilejsi metody a postupy pro své aktivni ptisobeni
na financ¢nich trzich, rizeni rizik a portfolia.

Prakticka znalost modernich metod zaloZenych na disciplinach financ¢niho
inZenyrstvi, matematiky, informatiky, statistiky a ekonometrie tak prinasi
podstatnou konkurenc¢ni vyhodu, tudiZ ma podstatny vliv na uspéch investora.
(Musilek, 2011)

Kromé toho se jasné projevuje konsolidace financnich instituci, kdy pocet
instituci klesa, ale jejich velikost neustale roste. Klesajici pocet téchto instituci je
zplsoben slu¢ovanim a fdzemi obecné. Nad touto realitou se vedou dosud
ekonomické diskuse, pro¢ k fuzim financ¢nich instituci dochazil® - zda se jedna
o motiv vyuziti synergického efektu, diverzifikace rizika, ziskani konkurencni
vyhody, snizovani naklada vici trzbam, rozsireni trzniho podilu, apod. Disledkem
je, Ze z financ¢nich instituci se stavaji ,finan¢ni supermarkety” nabizejici Siroké
portfolio instrumentd. (Vesela, 2007)

Integrace, jako posledni hlavni vyvojovy trend v soudobém finan¢nim systému
podle Rejnuse (2001, 2010), se projevuje soustied'ovanim dil¢ich systéml do
systéml spolecnych, nadnarodnich ¢i globalnich. Autor upozorinuje, Ze moZny
vznikly Sok v takovémto integrovaném finan¢nim systému mtize zptlisobit negativni
dopad pravé na celé zapojené redlné ekonomiky. Skutec¢nost formovani jednoho
globalniho systému pfinasi mimo moZnost obchodovat v jednom okamZiku na
finanénich trzich po celém svété i jista rizika. Uzké propojeni trhii predstavuje riziko
rychlého prelivu nervozity a poruch z jednoho trhu na druhy. Dalsi riziko vzniklé ze
silnéjsi zavislosti pohybli propojenych trhG souvisi s mensimi mozZnostmi
diversifikace systematického rizika z hlediska globalniho investovani. Tyto rizika
komentuje i Vesela (2007).

Mimo integraci trhG vznikaji a roste vyznam novych finan¢nich center.
Piedevs$im se jedna o finan¢ni centra v Asii (Japonsko, Cina, Hong Kong, Singapur).
(Vesela, 2007)

Veseld (tamtéz) zminuje i cenovou integraci. Ceny finan¢nich instrument(i na
jednotlivych trzich jsou prakticky na stejné drovni, jelikoZ jsou trhy samotné
integrovany. Drobné odchylky jsou témér okamzité vyrovnany ziskovym motivem
arbitrazérq.

Vesela (tamtéZz) pridava i dalsi soudobé vyvojové trendy. Mezi né fadi napf.
rostouci objem desintermediacel® (pokles zprostfedkovani) - situace, kdy volné

18 Objevuje se i teorie ,Too Big to Fail“ - vychazi se z predpokladu, zZe jakakoliv vlada nenecha
zbankrotovat obrovské korporace v piipadnych problémech, pokud naklady najeji, zachranu“budou
nizsi, nez naklady vzniklé jejim zdnikem (vazba na subdodavatele - ztrata pracovnich mist v dané
korporaci, ale i u dodavateld, apod.).

19 Termin uziva napft. Pavlat (2003)
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finan¢ni zdroje jsou premistény naprimo mezi ekonomickym subjektem, ktery ma
prebytek disponibilnich prostredkd, a subjektem, ktery ma nedostatek finan¢nich
zdroji. Tento proces prakticky znamena obchazeni bankovniho a tradi¢niho
uvérového systému. Znamena rovnéz vyssi konkurenci na daném trhu.

Vyraznou zménou pro evropské trhy, ale i svétové, byl 1. leden 1999 - 11 zemi
se stalo Cleny eurozdny, tedy ménové unie, v které se zacalo platit ménou euro?20.
(Musilek, 2011)

Zkoumana data této diplomové prace postihuji i udalosti odehravajici se
v rdmci vyvoje akciovych trhi v 1. desetileti 21. stoleti. Ty v tomto obdobi
zaznamenavaji pokracovani vyse uvedenych trendd.

Predmétné Casové rady jsou postihnuty krizi z obdobi let 2000-2002. Krize je
oznacovana jako prasknuti technologické bubliny, coZ se projevilo predevSim na
indexech, jejichz bazi tvori hlavné technologické spolefnosti (napf. Nasdaq
Composite, ktery je v této praci zastoupen). DalSi udalosti byla hypotec¢ni krize v USA
roku 2007, ktera se posléze o rok pozdéji prelila v krizi finan¢ni s celosvétovou
plsobnosti?l. Tyto zmény v pribéhu casovych fad vykonu akciovych trhi
predstavuji vhodnou moZnost prozkoumani jejich vazby na vyvoj v realné
ekonomice. Vznik hypote¢ni a financ¢ni krize je casto piisuzovan pokracujici
deregulaci na financ¢nich trzich, kterd spoletné s rozvojem vypocetni techniky
umoziiuje vznik novych finan¢nich instrumentt, které ovSem predstavuji i nova
rizika. (Musilek, 2011) Tyto nové instrumenty, ¢asto derivatového typu, vykazuji
znacnou volatilitu ve svych cenach.

231 Studie vénujici se integraci akciovych trhi

Integrace akciovych trhi je jednim z hlavnich vyvojovych trendd, napt. dle Rejnuse
(2001) ¢i Veselé (2007). JelikoZ jsou finanéni a tedy i akciové trhy propojeny
s redlnymi ekonomikami, a mohou tak na né plisobit v ur¢itém sméru, je vhodné znat
i vztahy mezi jednotlivymi finan¢nimi respektive akciovymi trhy.

Rejnus (2010) popisuje prvky, které dil¢i trhy provazuji v jeden celek. Mluvi
o faktorech spekulace, arbitrdz a aktudlni podminky pro ziskdni penéz a pro
investovani penéznich prostredka.

Prestoze zkoumani vztahd mezi jednotlivymi akciovymi trhy neni predmétem
této diplomové prace, je z vySe uvedeného diivodu v této kapitole uveden souhrn
studii a praci, které se tématu propojenosti akciovych trhii a miry integrace vénuji.
Nepredpoklada se, Ze by se zavéry pripadného nového zkoumani stejnych vztaht
vyznamné liily. Casovy odstup od poslednich studii neni nikterak znacny
- v nedavné dobé vznikla rada relevantnich empirickych studii.

V obdobi probihajici deregulace provedli studii Eun a Shim (1989), kteri
zkoumali provazanost akciovych indexii za obdobi od 1980 do 1985 (denni

20 O0d roku 1999 pouze v ramci bezhotovostniho styku. Narodni mény byly ve fyzické podobé
nahrazeny aZ v roce 2002.

21 Formalné se za pocatek krize oznacuje bankrot investi¢cni banky Lehman Brothers dne 15. zari
2008.
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hodnoty), prokazali dominantni vliv amerického akciového trhu na ostatni trhy.
Tento vztah se projevil jako jednostranny a veskeré pohyby amerického trhu se na
ostatnich trzich projevi do dvou dnii. V praci neni uvedeno, zda je respektovan efekt
nesynchronniho obchodovani. Mezi ostatnimi trhy vSak dle jejich studie neni
pritomna nikterak zasadni zavislost. Naopak Malliaris a Urruta (1992) ve své studii
neprokazali Zadnou jednostrannou zavislost - studie uvaZovala obdobi pred
rokem 1987.

Zajimavou studii zamérenou na tranzitivni ekonomiky stfedni Evropy, tedy
zaméfenou na postkomunistické zemé& Ceska republika, Polsko, Slovensko,
Mad'arsko, provedla dvojice Hanousek a Filer (2000). Jejich prace zkoumala vztahy
téchto ekonomik vii¢i svym redlnym ekonomikam, ale i vii¢i ostatnim, rozvinutym,
akciovym trhiim v obdobi od ledna 1993 aZ do cervna 1999 (mésicni frekvence, pro
slovensky a cesky akciovy trh jsou casové trady kratS$i o 8 pozorovani) - tedy
v obdobi transformace téchto ekonomik. Z jejich zavért vyplyva, ze akciovy trh
CesKky a slovensky neni ovliviiovan vyspélymi trhy, jako je americky ¢i némecky. Dale
z prace plyne, Ze Cesky akciovy trh nevykazuje Zadny kauzalni vztah s vyvojem
realné ekonomiky v CR. Tyto zavéry jsou pravdépodobné zplisobeny faktem, Ze
tehdejsi Cesky akciovy trh neni mozné povazovat za rozvinuty a efektivni. Mad'arsky
trh a polsky trh vykazuje dle zavéri testu Grangerovy kauzality pri¢innou zavislost
na trhu americkém a v pripadé mad'arského trhu i na akciovém trhu Némecka.

Dtikladnou studii vztahi mezi akciovymi trhy provedl Cerny a Koblas (2008).
Sledovali vysoce frekventovana data pro americky S&P 500 a Dow Jones Industrial
Average, britsky FTSE 100, némecky DAX 30, francouzsky CAC 40, polsky WIG 20,
Cesky PX 50 a madarsky BUX. PouzZili ¢asové rady obsahujici data s frekvenci
5 minut, 10-60 minut s krokem 10 minut a data s frekvenci 1 den (dle dostupnosti
pro jednotlivé indexy) za obdobi od 2. cervna 2003 po 6. ¢ervna 2005. Jejich zavéry
kauzality tvrdi, Ze trhy obecné reaguji velice rychle na zménu ceny na jiném
akciovém trhu - reakce se projevijiz do 1 hodiny a prvni reakce se objevuji dokonce
jiZ po 5 minutach. Dale tvrdi, Ze americky trh ovliviiuje vyrazné trh némecky
a britsky - zastupci indexli téchto zemi reaguji na zménu na americkém trhu do
30-40 minut, kdy nejsilnéjsi reakce probiha v prvnich 10 minutach. Zavéry tykajici
se mensich evropskych akciovych trhii (CR, Polsko, Mad'arsko) vypovidaji o reakci
na némecky trh do 40 minut, pricemz nejpomalejsi je pravé trh ¢esky. Autofi se
zamérili i na samotné zkoumani vztahli mezi zminénymi mensimi trhy a tvrdi, Ze
lidrem je akciovy trh v Mad'arsku a zbylé dva akciové trhy (CR, Polsko), reaguiji do
1 hodiny. Je nutné poznamenat, Ze autori zanedbali pti interpretaci vysledki rozdily
v institucionalnim fungovani jednotlivych trhti, které by ovSem nemeély zplisobit
vyrazny rozdil v zavérech v pripadé, Ze by byly uvazovany.

Prace Cerného a Koblase (tamté%) je diileZit4 i z pohledu metodiky. Autoti mluvi
o problému s volbou frekvence sbéru dat, ktera miize pri nevhodném zvoleni
zpUsobit i vymizeni Grangerovy kauzality.

Prace Krepelové (2010), kterd zkoumala miru provazanosti 7 akciovych trht.
Testovani provedla na 7 indexech prisluSnych burz za ¢asové obdobi od zati 2004
az do brezna 2010. Predmétem studie byly indexy americky S&P 500, britsky
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FTSE 100, némecky DAX, indicky BSE SENSEX, ¢insky HSI, japonsky Nikkei 225
a Cesky index PX. Kiepelova (tamtéz) uvadi zavéry, kdy americky index S&P 500
vykazuje urcujici postaveni vii¢i ostatnim burzam. Némecky DAX a britsky FTSE 100
vykazuje oboustranny vztah a u asijskych akciovych indext je prokazan pouze vztah
jednostranny, kdy jsou asijské akciové indexy ovliviiovany ostatnimi zahrani¢nimi
indexy. Krepelova (tamtéz) ve své praci datovy soubor rozdélila i na dil¢i obdobi tak,
aby mohla identifikovat zménu sledovanych vztaht pred hypotecni krizi v USA
oproti vztahtim vyplyvajicich z celého sledovaného obdobi - tedy vcetné krizového
obdobi. V predkrizovém obdobi Krepelova povazuje americky akciovy trh opét za
urcujici akciovy trh. Oboustranny vztah naopak prokazuje pouze u zastupce
¢inského indexu a amerického indexu.

Jochec (2010) obdobné jako predchozi autori provedl studii zavislosti mezi
akciovymi indexy, mezi néz zaradil britsky FTSE 100, japonsky Nikkei 225,
Svycarsky SMI, cesky PX, americky Nasdaq Composite, S&P 500 a Dow Jones
Industrial Average a index Euro Stoxx 50 pro eurozénu?2. Sledované obdobi je od
1. ¢tvrtleti 1998 do 2. Ctvrtleti 2009. JelikoZ autor pouZil Ctvrtletni udaje, jsou zavéry
jeho prace témér totozné se zavéry Krchnivé (2013) z asti jeji prace, kde zkoumala
vztahy také na ¢asovych radach s ¢tvrtletni frekvenci (viz nize v dalsim textu).

Relativné cerstvou a obdobnou studii zamérenou na provazanost jednotlivych
akciovych trhii provedla i Krchniva (2013). Ta sleduje vztahy v obdobi od roku 2000
az po 2. ctvrtleti roku 2012 pro akciové indexy americky Dow Jones Industrial
Average, japonsky Nikkei 225 Stock Average, némecky GDAX, mad'arsky BUX, ¢esky
PX, polsky WIG 20 a pro eurozénu Euro Stoxx 50. Autorka opétovné déli datovy
soubor na dil¢i predkrizové a pokrizové obdobi pro zjisténi rozdili ve zkoumanych
vztazich a zavislostech. Ve své praci prokazuje, Ze sledované akciové indexy vykazuji
slabou az stfedné silnou positivni (v kladném sméru) zavislost v celém obdobi se
zastupcem amerického indexu. Po krizovém obdobi, tedy v ramci dil¢iho datového
souboru, jsou zavislosti dokonce vyssi kromé zavislosti Nikkei 225, Euro Stoxx 50
a WIG 20 s americkym indexem Dow Jones Industrial Average.

Krchniva (tamtéz) dale sleduje kauzalni vztahy mezi jednotlivymi indexy ve
smyslu Grangerovy kauzality. Vztahy sleduje na ctvrtletnich priimérovanych
datech - autorka sama zasadni zavéry proto neocekavala, jelikoZ informace na
akciovych trzich jsou prenaseny mnohem vyssi frekvenci. Z provedeného testovani
Grangerovy kauzality vyplyva, Ze asijské trhy plni pasivni roli, coZ se shoduje se
zavérem Krepelové (2010). Krchniva (2013) testuje i denni data oCisténé o efekt
nesynchronniho obchodovani?? pro zpoZzdéni 1-10 dni. Pri této frekvenci ¢asovych
fad akciovych indexli autorka prokazuje kauzalitu jako oboustranné vztahy
prakticky pro vSechny indexy v ramci zpozdéni o 1 a 2 obchodni dny. U PX
a Nikkei 225 byl prokazan pouze jednostranny vztah, kdy PX ptlisobi na Nikkei 225.

22V roce 2010 jako EU15.

23 Jednotlivé akciové trhy se 1isi v poctu obchodnich dni za dané obdobi. Tento nesoulad miiZe p¥i
empirickém testovani zplsobit zkresleni vysledk, piredevsim kviili mozné autokorelaci ¢asovych
fad. (Baumohl, 2009a)
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Je nutné poznamenat, Ze vektorové autoregresni modely, na zakladé kterych bylo
provedeno  testovani  Grangerovy  kauzality, nespliuji ~ predpoklad
neautokorelovanych rezidui - zavéry tak mohou byt zkresleny.

S obdobnymi zavéry priSel i Baumohl (2009a) jesté pred Krchnivou (2013).
Predmétem jeho studie jsou akciové indexy japonsky Nikkei 225, némecky DAX,
belgicky BEL20, britsky FTSE100, francouzsky CAC40, americky S&P 500, ¢esky PX,
slovensky SAX za obdobi od 5. ledna 1998 az 1. 7. 2008 - denni uzaviraci hodnoty
akciovych indexi. Autor v prvé Fadé nezohlediiuje efekt nesynchronniho
obchodovani a dospiva k zavéru, Ze americky akciovy trh ovliviiuje ostatni trhy
jednostranné, ty vstiebavaji informace z amerického trhu se zpoZdénim ani ne
1 obchodni den. Pri zohlednéni zminéného efektu v fadé druhé urcuje oboustranné
zavislosti.

Z vyse uvedenych studii, které se vénuji empirickému testovani vztahli mezi
akciovymi indexy v rtznych obdobich, plyne, Ze tyto vztahy se postupné v Case
prohlubuji, coZ souhlasi s trendem integrace trhi. Ddle je patrné, Ze reakce na
podnéty mezi trhy se projevuji relativné rychle - do 1 hodiny dle Cerného a Koblase
(2008). VySe uvedeni autori Casto prokazuji i dominantni postaveni amerického
akciového trhu. Pravdépodobné to souvisi s relativné vétsi velikosti a objemem trhu
oproti trhiim ostatnim, s jeho rozvinutosti a efektivnosti.

Ptes jisté prokazané vztahy mezi akciovymi trhy je vhodné poznamenat, Ze ne
vSechny soudobé akciové trhy jsou zcela provazané - nékteré reaguji na podnéty na
jinych trzich rychleji ¢i pomaleji, nékteré s mensi ¢i vyS$i mérou. Tento fakt tedy
stale umoznuje praktickou diversifikaci portfolia mezi jednotlivymi trhy.

2.4 Kurzotvorné faktory na akciovych trzich

Diplomova prace ma za cil determinaci vztahi mezi vyvojem akciovych indexi
a redlnym vystupem ekonomik. Proto je nezbytné rozumét okolnostem ovliviiujici
kurzy cennych papirt na akciovych trzich - niZe uvedené faktory maji relativné
podstatny vliv na vyvoj akciovych kurzi a tedy i akciovych indexd.

Zakladni metodou urceni hodnoty cenného papiru je fundamentalni analyza.
Tato analyza predpoklada, Ze jednotlivi investori neméni v relativné kratkém
obdobi svilij nazor ohledné ocenéni jednotlivych cennych papird, které pak
srovnavaji s aktualnim ohodnocenim daného cenného papiru na trhu. Investofti tak
urcuji teoretickou cenu (tzv. vnitini hodnotu), ktera je v kratkém casovém intervalu
povazovana za neménnou. Jelikoz aktualni trzni kurz stale méni svou hodnotu, je
moZné pri srovnani tohoto kurzu s teoretickou cenou dospét k zavéru, zda je urcity
cenny papir nadhodnoceny ¢i podhodnoceny?24. Pro urceni vnitini hodnoty se v praxi
pouziva celd fada metod, postuptli a vypoctd, coz je také dlivodem, proc se teoretické
ceny lisi mezi vSemi investory. Nicméné zabudovani téchto cen do ocekavani
a burzovnich piikazi formuje pravé aktudlni trzni kurz. Aktudlni kurz tedy roste

24 Predpoklada se individualita teoretické ceny - kazdy investor tak urcuje jinou vnitini hodnotu
cenného papiru.
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v

s tim, jak investori postupné zvysSuji své ocekavani, s ¢imz navySuji i teoretickou
cenu. (Rejnus, 2010; Musilek, 2011)

Akcie jsou emitovany spoleCnostmi, jeZ provozuji podnikatelskou cinnost
v redlném ekonomickém systému. Tento systém tedy plisobi mimo jiné i na jejich
hospodareni - ma tak vliv na budouci zisky spolecnosti, jeji dividendy a trzni
hodnotu spolecnosti. Proto se predmétem fundamentalni analyzy stava globalni
makroekonomickd akciova analyza, odvétvova ¢i oborova analyza a analyza
jednotlivych akciovych spolecnosti a jejich akcii.

Z pohledu makroekonomické analyzy se za nejvyznamnéjsi kurzotvorné faktory
povazuji realny vystup ekonomiky, fiskalni politika, vySe penéZni nabidky, hladina
urokovych sazeb, mira inflace, bilance zahrani¢niho kapitalu a v neposledni radé
kvalita investi¢niho prostredi. (tamtéz)

Pro splnéni cile diplomové prace je predevsim podstatna teoreticka vazba na
vystup redlné ekonomiky. Rejnus (2010) uvadi, Ze z dlouhodobého hlediska jsou
akciové trhy a jejich kurzy spjaté s trendovou slozkou dlouhodobého vyvoje
redlného vystupu ekonomiky. Lze vypozorovat, Ze se jedna o dlouhodoby
nékolikaprocentni ro¢ni rist zptisobeny postupnym ristem ekonomické trovné
ekonomiky?5, Ve strednédobém horizontu tato vazba jiz tak zietelna neni, jelikoz
v tomto horizontu existuje vazba spiSe na jednotlivé cyklické etapy hospodaiského
cyklu. Vzhledem k tomu, Ze poptavka a nabidka na akciovém trhu odvisi od
budoucich o¢ekavanych vysledkd, Ize tvrdit, Ze akciové trhy piedbihaji vyvoj realné
ekonomiky o nékolik mésiciz2e.

FiskdIni politika jednotlivych stati formuje vyvoj na akciovych trzich
prostrednictvim danové legislativy. Dan z ptijmi pravnickych osob snizuje zisky
firem a nizsi zisky predstavuji niZsi vyplacené dividendy a mensi prostor pro rozvoj
v budoucim obdobi. Vyplacené dividendy jsou dale danény dani z piijmi fyzickych
osob (pokud nejsou vyplaceny jinym pravnickym osobam) a této dani podléhaji
i pripadné kapitalové vynosy?’ plynouci z prodeje cennych papirt. Je patrné, Ze vyse
zdanéni ma negativni vliv na vyvoj kurzu cenného papiru?8. (tamtéz)

Rejnus$ (tamtéZ) komentuje i dal$i vazbu na fiskalni politiku - konkrétné se
jedna o vydajovou politiku vlady. Pokud vlada nakupuje statky od akciovych
spolecnosti a ty jsou zakdétovany na burze, projevi se to v ristu jejich akciovych

25 Tato skuteCnost podporuje investi¢ni strategii ,nakup a drz"“.

26 Tyrzeni v souladu s testovanou hypotézou této diplomové prace.

27 Kapitalovy vynos je vynos, ktery predstavuje ¢astku vzniklou rozdilem prodejni a kupni ceny
cenného papiru. Nékdy byva tento vynos daiové osvobozeny. Zalezi na legislativé daného statu.
V Ceské republice je tento vynos osvobozen, pokud mezi nidkupem a prodejem ubéhne alespoii
6 mésict.

28 'V praxi se objevuji disledky rozdilnosti danovych sazeb - tzv. efekt transfer pricing, kdy
nadnarodni holdingy provadéji zamérny a opakovany pireprodej mezi svymi dcefinymi spolecnostmi,
aby optimalizovaly miru zdanéni pro holding jako celek; dcefiné spole¢nosti v zemich s relativné
vysokou mirou zdanéni jsou tak postiZeny tim, Ze je u nich vykazan velmi nizky vysledek hospodareni
- vynosy jsou ,prelévany“ do mist s nizsim zdanénim. (Rejnus, 2010)
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kurzli. Negativné se naopak projevi financovani vladnich vydaji za pomoci
dluhopisti - projev pies zvySeni arokovych sazeb.

Vyrazny vliv na vyvoj akciovych trhi ma politika centralni banky - monetdrni
politika. Hlavni vliv maji zasahy do penézni nabidky a Uprava vySe tirokovych sazeb.
Rejnus (tamtéz), ale i Musilek (2011) a dal$i ekonomové, urcuji nékolik mozZnosti,
jak monetarni politika mliZe ovlivnit akciovy trh.

Prvni tfi mozZnosti jsou teoreticky mozné pres kanal nabidky penéz. Pokud bude
uvazovan kratky ¢asovy usek, v kterém se nezméni pocet obchodovanych akciovych
titulG a soucCasné dojde ke zméné penézni nabidky piti konstantni poptavce po
penézich, ocekava se, Ze investori ¢ast nové dostupnych penéznich prostiedki
investuji - za situace, Ze penéZni nabidka vzrostla. To ma za nasledek riist akciovych
kurzi. Tento proces se oznacuje jako efekt likvidity.2°

Druhy moZny zptlisob plsobeni monetarni politiky na akciové trhy vyse
uvedeni ekonomové spojuji opétovné s ristem penézni nabidky. Ackoliv v tomto
piipadé se jedna o predpoklad, Ze investofi prvné zacnou nakupovat dluhopisy
- zvySena poptavka po dluhopisech zapricini rast jejich kurzt. Tim dojde k poklesu
jejich vynosnosti, coZ zvysi atraktivnost substitutu, kterym je akcie. Dochazi
opétovné ke zvySeni poptavky po akciich. Dopad na akciovy trh je stejny jako
v predchozim pripadé (viz predchozi odstavec).

Poslednim zpisobem vysvétleni ovlivnéni akciového trhu pies ipravu penézni
nabidky vyplyva z domnénky, Ze napt. zvySena penézni nabidka zptisobuje pokles
urokovych sazeb. To podnécuje firmy k investi¢ni ¢innosti. V budoucnu tak lze
ocekavat vyssi zisky a také dividendy. Tato skute¢nost predstavuje zvysSeni hodnoty
akciového titulu. (tamtéz)

Ovlivnéni akciového trhu pres tirokové sazby teoreticky obsahuje také tri
mozné zpusoby. Prvni zpiisob souvisi s teorii ohodnoceni cenného papiru pomoci
tzv. diskontovaného cash flow30. Rejnus (2010) uvadi, Ze v pripadé riistu urokové
sazby se zveda i diskontni sazba. Tim se sniZuje vnitini hodnota akcif a tedy i akciové
kurzy, jak bylo uvedeno v predchozim textu.

Rist urokovych sazeb znamena i riist bézného vynosu u dluhopisu. Tudiz
dochazi k prelévani penéznich prostredki z akciového trhu na trh dluhopisovy pro
nakup dluhopist.

Poslednim mozZnym zptlisobem je dle Rejnuse (tamtéz) skutecnost, Ze rostouci
sazby zvySuji ndklady na financovani investi¢nich projektii a tak dochazi ze strany
investori ke snizeni ocekavani ohledné vyse budoucich ziski a dividend - aktualni
kurzy akcii klesaji.

Veskeré souvislosti mezi monetarni politikou a akciovymi trhy zde uvedené
jsou platné za podminky ceteris paribus3l. Teoretické vztahy jsou funkéni
i v obraceném smeéru - disledky jsou vzdy opacné.

29 Souvislost s neoklasickou teorii, kde rist penézni nabidky znamena riist cenové hladiny a naopak.
30 Vnitfni hodnota cenného papiru urcena jako suma diskontovanych penéznich tokd plynoucich
z daného aktiva po dobu drzby.

31 ,Zajinak neménnych okolnosti“.
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Do makroekonomické analyzy se radi také faktor inflace, kdy cenné papiry typu
akcif jsou povazovany za vhodné nastroje ve smyslu uchovatele hodnoty - obecny
rist cenové hladiny znamend nominalni rast ziskd a dividend spole¢nosti. Tim
rostou i akciové kurzy a trhy viilbec pravé kvili zvysené poptavce po danych
instrumentech - v obdobi zvysSené inflace tedy z tohoto divodu rostou akciové
trhy.32 Je nutné zminit, Ze pasobi i efekty opacné. S ristem miry inflace rostou
i nomindlni drokové sazby, které predstavuji vyssi nakladové polozky - sniZeni
nominalniho zisku a veskeré jeho disledky viz vyse. Stejné tak rast inflace zvysuje
nejistotu na trzich - poptavka po akciich tedy klesa. (tamtéz)

Preliv zahranicniho kapitdlu Rejnus (tamtéz) vysvétluje ve spojeni s velkymi
institucionalnimi investory disponujicimi zna¢nym objemem finan¢niho kapitalu.
Dnesni globalni trhy umoziiuji vyhledat cenny papir s nejlepSim pomérem vynosu
vUCi riziku. Své disponibilni prostiedky tak investori premistuji z trhu na trh
a ovlivituji tim poptavku a nabidku po danych akciovych titulech. Disledkem je
kolisani kurzu této akcie. Integrace trhli pak zapriciniuje, Ze pokles ¢i zvySeni kurzu
na jednom trhu znamena stejny pohyb i na trzich ostatnich, pokud se na nich stejny
cenny papir obchoduje.

Pod pojmem kvalita investicniho prostiedi se vyjevi mnoho dil¢ich a riiznych
faktorti. Nicméné pojem je pripustné charakterizovat jako vSeobecné podminky,
které vzbuzuji divéru investorii k obchodovani na daném trhu ¢i nikoliv. Zaradit
miliZeme transparentnost trhu, bezpecnost, stabilitu legislativniho prostiedi,
regulace a ¢erny trh, ekonomické i politické Soky, apod. (tamtéz)

Odvétvovd analyza a analyza jednotlivpch spolecnosti jakoZto Casti
fundamentalni analyzy nebudou dale podrobné komentovany. Pro predmét
diplomové prace jsou podstatné faktory, které maji dopad na akciové trhy jako celek,
¢imz ovliviiuji i vysi burzovnich indexi. Je z logiky véci jasné, Ze readlny dopad maji
i faktory ovliviiujici dil¢i obory ¢i spolecnosti, jelikoZ jsou zastoupeny na akciovych
trzich v urcitém podilu, a tak tedy proporciondlné ovliviiuji zminéné burzovni
indexy. Obecné mezi faktory spadaji regulace odvétvi, zavislost na hospodarském
cyklu, perspektiva budouciho vyvoje oboru, apod.

Podstatny vliv na vyvoj akciovych trhli ma i soubézny vyvoj na jinych trzich
v ramci finan¢niho systému.

241 Ostatni faktory putisobici na vyvoj akciovych trha

Predchozi podkapitola popisovala spiSe teoretické vlivy, které mohou ovlivnit vyvoj
na akciovém trhu. Mishkin a Eakins (2012) tvrdji, Ze z kratkodobého hlediska ptisobi
na akciové trhy tolik rtiznych vlivi, kviili kterym by mél jejich trzni vyvoj pripominat

32V realité tento faktor predstavuje ponékud diskutabilni problém. Akcie z pozorovani trhii nejsou
vétSinou schopny udrzet realnou hodnotu po delsi dobu. Objevuji se i dalsi skutecnosti, které plisobi
naopak na sniZenf akciového kurzu v dobé zvysené inflace - tzv. ,hypotéza danového efektu”, ktera
uvaZzuje problematiku odepisovani ¢i oceniovani zasob v obdobi riistu miry inflace. Vice viz Rejnus
(2010).
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proces nahodné prochazky (z anglického ,random walk“)33. Tvrzeni vychazi
z hypotézy o ndhodné prochdazce, kterou finan¢ni teorie nezamita a tvrdi, Ze
z kratkodobého hlediska nejsou trhy skutec¢né predikovatelné. Tato teorie uzce
souvisi s teorii o efektivnich trzich, kdy efektivita trhu je predpokladem. Mishkin
a Eakins (tamtéz) tvrdji, Ze teorie o nahodné prochazce je implikaci teorie o efektivité
trhi. A akciové trhy tak v kratkém casovém horizontu jsou nepiedvidatelné.

Prvni zminky, nebo spiSe koncept, o ndhodné prochazce prinasi francouzsky
maklér Jules Regnault jiZ roku 1863. Tato idea byla pozdéji rozvinuta na
Massachusetts Institute of Technology profesorem Cootnerem (1964). Dalsi studii
se vénovali ekonomové Malkiel (2012) v roce 1973 a Fama (1965) o néco drive
v roce 1965.34

Nicméné existuje i fada ekonomi, ktefi véri v alespon cCastecnou predikcni
schopnost akciovych trhi, kdy Ize hledat urcité vyvojové trendy. Studii s argumenty
vyvracejicimi tvrzeni o nahodné prochazce napi. provedla dvojice ekonomi
z univerzity Princeton a Oxford Andrew Lo a Craig MacKinlay (1999).

Vznika tak tedy prostor pro tzv. technickou analyzu, kterd pomoci riznych
grafickych a matematicko-statistickych metod hleda opakujici se vzorce a obrazce
v ¢asovych radach danych instrumentd. Tato metoda je relativné popularni mezi
verejnosti, ovSem jeji UspéSnost je diskutabilni. Jeji rozvoj podnitil predevsim vyvoj
v oblasti vypocetnich technologii. Dle teorie efektivnich trhii by technicka analyza
znamenala doslova plytvani ¢asem. Nicméné teorie efektivity pripousti nékolik
forem a zaroven se v praxi vyskytuji riizné efekty, které nekoresponduji s teorii
efektivnich trhii35. Proto i z Cisté teoretického hlediska by jisty vyznam technicka
analyza mit méla. (Mishkin, Eakins, 2012)

Technicka analyza ma své piivody jiz v 17. stoleti a jako jiz relativné uceleny
koncept byla uvedena na pocatku 20. stoleti jako tzv. Dow Theory. Dow vychazel
z predpokladu, Ze vétSina akcii ma podobné chovani na trhu a tedy je mozné vyvoj
popsat pomoci akciovych indextli - vznik indexti Dow Jones Industrial Average a Dow
Jones Rail Average. Technickd analyza3¢ tedy z historického vyvoje predikuje
chovani trhu, ¢i jednotlivych instrumentti; vzdy vsak v radu nékolika dnti ¢i tydni.
Fundamentalni analyza se na zakladé riznych podnétli soustiredi na to, co by se dit
mélo vici sou¢asnému stavu - i v fadech mésici a let. (Vesela, 2003)

Zavéry empirickych pozorovani ¢eského ekonoma Kohouta (2008) se blizi
pristupu o efektivnim trhu a nahodné prochazce. Kohout tvrdi, Ze ¢im je trh
vyspélejsi a efektivnéjsi, tim hire je predpovéditelny v kratkém ¢asovém horizontu.

33 Vyvoj casové rady udan zcela nahodnym procesem.

34Jedna se tedy o dalsi predpoklady, které podporuji investi¢ni strategii ve smyslu dlouhodobé drzby
diversifikovanych akcii.

35 Mishkin a Eakins (2012) napi. uvadi tzv. ,Small-Firm Effect, ,January Effect”, ,Market
Overreaction“, atd.

36 BliZe napt. Veselad (2003) - technicka analyza obsahuje mnoho sofistikovanych metod, které jsou
podporovany moderni technikou; ale i v ptivodni tzv. Dow Theory jsou formulovany jiz zakladni
technické metody.
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Rika, %e protaZeni kiivek u matematicko-statistickych modeli nema za téchto
podminek Zadny prakticky vyznam37. U akciovych trhii se lze spoléhat pouze na
dlouhodobé trendy, které jsou rostouci. AvSak i Kohout pripousti vznik
nendahodnych odchylek v ramci kratkého casového horizontu - jedna se o tzv.
investicni bubliny. Pfi efektivnim trhu proto i aktudlni cena odpovida vnitini
hodnoté, jelikoz trh teoreticky uvaZzuje veSkeré kurzotvorné faktory. Hodnota tak
roste pouze spolu s rozvojem ekonomiky jako celku. BlizZe o efektivité
v podkapitole 2.2.3.

V souvislosti se spekulativnimi bublinami lze poznamenat, Ze na trh piisobi
i faktory spiSe psychologického charakteru neZli racionalniho. Obchodovani na
finan¢nich trzich se uCastni i laicka verejnost, ktera ¢asto vyhodnoti novou informaci
neracionalné a prehnané tak na ni reaguje. Korekce této odchylky ptichazi vétSinou
opozdéné a skokové - tzv. ,prasknuti bubliny“. Mishkin a Eakins (2012) takovou
reakci oznacuji jako Market Overreaction. Kohout (2008) pridava i zavéry statistik,
které tyto citlivé pohyby popisuiji.

K tomu se ¢asto stava, Ze pii nepodloZeném riistu akciovych kurzi se pridavaji
i investori laikové, ktefi podlehli domnénce o rostoucim trhu. Takto zvySena
poptavka tvoii dalsi tlak na rast kurzl. Psychologicky je tak ,bublina vice a vice
nafukovana“ a rst tak nema zadnou racionalni vazbu na podkladova aktiva. Rychlé
splasknuti je poté zptisobeno tim, Ze velci a odborni institucionalni investori zacnou
na vrcholku bubliny prodavat dané cenné papiry, ¢imz plisobi nabidkové a srazi tak
kurz cenného papiru. Laicka verejnost se s prodejem pridava v domnéni, Ze trh
zacina Kklesat a snaZi se ,minimalizovat ztratu“ véasnym prodejem. Tim se tvori
velice rychla korekce trhu. Velice Casto se stava, Zze mala ¢ast investort realizuje zisk
plynouci z kapitalovych vynost pti prodeji na vrcholku bubliny. Nicméné znac¢na
¢ast trhu realizuje ztratu, jelikoZ byl proveden nakup pii rostoucim trhu a prodej pti
trhu prudce klesajicim. (Kohout, 2008) Prakticky se jedna o preliv prostredki mezi
témito investory.

Rejnus (2010) zminuje dva typy bublin - bublina s prudkym riistem kurzi
(¢astéjsi) a bublina dlouhotrvajiciho poklesu. Tyto psychologické faktory (jako je
strach, panika, apod.) mohou tedy vyrazné ovlivnit déni na trzich, pritom nemaji
racionalni zaklad. Jedna se tak o dalsi predpoklad, ktery podporuje vyznam
technické analyzy a moZnosti spekulace - je nutné ovSem zminit, Ze spravné
nacasovani procesu nakup a prodej je znacné problematické.

Pti objemnych korekcich mtize dojit i k ovlivnéni realné ekonomiky, ¢imz muze
byt zplisobena hospodarska krize. V historii burzovnictvi se udalo jiZ mnoho
takovych krizi. Nékteré krize se datuji napft. do obdobif tficetileté valky. Vice znamé
jsou ovSem Kkrize 20. stoleti a ty nedavné, které jsou patrné i z casového priibéhu jiz
dlouho zaznamendavanych burzovnich indext - napt. Dow Jones Industrial Average.

37 Presto jsou metody technické analyzy velice popularni a davaji tak prostor pro jistou formu
spekulace na akciovych trzich. V historii se prokazala i fada zneuZiti internich informaci, coz je
regulovano legislativou. Je tedy patrné, Ze pri ne zcela efektivnich trzich jisty prostor pro
predpovidani kratkodobych odchylek mize byt pripustén.
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Mezi tyto krize lze radit tzv. Velkou hospodarskou krizi, kterou pfedznamenal krach
na burze v New Yorku v roce 1929.38 Jako dalsi krizové roky je mozné zaradit rok
1987 a americky akciovy trh, 1990 a japonsky akciovy trh, prasknuti technologické
bubliny v roce 2000, nebo nedavna hypotecni krize v USA v roce 2007 a nasledna
celosvétova financ¢ni krize z roku 2008. (Rejnus, 2010)

2.5 Vazba akciovych trhii a realnych ekonomik

Myslenka propojenosti akciovych trhii s redlnou ekonomikou vyplyva ze zakladniho
modelu o fungovani finanénfho systému v ramci ekonomiky jako celku, jelikoz
i akciovy trh je soucasti finan¢niho systému. Rejnu$ (2010, 2014) tuto vazbu
popisuje na neodmyslitelném propojeni financ¢nich tokid prijmia a vydaji s toky
zboZi, sluzZeb a vyrobnich faktort. Toto propojeni predstavuje naprosto elementarni
predstavu o propojenosti redlné ekonomiky, kterou lze popsat pravé toky zboZi,
sluzeb a vyrobnich faktori; a finan¢niho systému, ktery je charakterizovan pravé
toky prijmu a vydaji. Tento model je ovSem zcela nedostacujicim, jelikoZ nerozlisuje
fyzicky a finan¢ni kapital - neni zde vymezen finan¢ni trh. Po zavedeni finan¢niho
trhu do modelu je teoreticka propojenost piehlednéjsi. Na finan¢nim trhu dochazi
k realokaci disponibilnich penéznich prostiredkii od ekonomickych subjekti
piebytkovych k deficitnim pri respektovani rizikové-vynosového profilu. Finanéni
kapital tak umoznuje deficitnim jednotkdm provadét s obdrZenymi prostredky
realné investice (nakup kapitalovych statkd - stroje, zarizeni, ptida, prace), které
ocekavané zvysuji produk¢ni moznosti ekonomiky v budoucim obdobi - tedy
podporuji i hospodarsky rist. Dale je mozné ziskané disponibilni prostredky pouzit
na aktualni spotiebu, ¢imZ se opét promitnou do hospodarského vyvoje. V tomto
pripadé ovsem do vyvoje aktualniho. Protistrana za do¢asné odloZeni spotieby utrzi
urok, ktery je stanoven trhem. Obdobné zakladni vazby finan¢nich trhi a realné
ekonomiky jsou popsany jiz v predchozim textu (napft. viz podkapitola 2.1)

JelikoZ mezi kurzotvorné faktory na financ¢nich trzich (viz ¢ast textu 2.4)
v souvislosti s podniky emitujicimi majetkové cenné papiry patti predevSim budouci
ocekavané zisky (a dividendy) téchto podniki, je mozné hledat propojeni finan¢nich
trhii, konkrétné akciovych trhii, s vystupem realné ekonomiky pravé v tomto
oCekavani budouci situace. Je jasné, Ze na celkovém produktu ekonomiky se podileji
i tyto podniky. Pokud se ocekava, Ze podniky budou produkovat vice svého zboZi
a sluzeb, budou tak nejen prispivat vice k celkovému produktu ekonomiky, ale
soucasné bude ocekavan i vyssi zisk téchto podnikii. Toto ocekavani se projevi
v rastu akciovych kurzii v soucasnosti, jelikoz investofi zvySuji ohodnoceni
predmétného cenného papiru. (Rejnus, 2014) Realny vztah je vSak ponékud
komplikovanéjsi. Zminit 1ze napt. psychologické faktory, které akciové trhy ovliviiuji

38 Tzv. Cerny ctvrtek, ¢i Cerné utery v zavislosti na zdroji.
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neracionalné. VySe uvedeny mechanicky princip vzajemného vztahu podporuje rada
ekonomil - napt. Shapiro (1988)3° ¢i Morck et al. (1990)40.

Vyse zminéna myslenka vedla celou fadu ekonomt k empirickému ovérovani
vztahu akciového trhu a vystupu realné ekonomiky. Vznikla tak rada studif, které se
ovSem ne vzdy svymi zavéry shoduji. Pfi empirickém zkoumani vztahli miliZe byt
piekazkou, Ze ne vSechny podniky jsou emitenty akcii a uz viibec nelze fici, Ze
vSechny akcie jsou obchodovany na burzovnich trzich. Rist akciového trhu tak
nemusi znamenat positivni vyhled pro vSechny podniky. Navic nékteré obory maji
charakter anticyklického vyvoje. Zkresleni mohou prinést i mezinarodni a globalni
spolecnosti - pokud se oCekava rist jejich ziskli, nemusi tento rlist souviset s danou
ekonomikou, nybrz miize souviset s ekonomikou mezinarodni ¢i globalni, na
kterych tyto spolecnosti plisobi. Struktura ekonomiky a rozvinutost akciového trhu
dané ekonomiky tak predstavuje technicky problém pro hledani
vzajemného vztahu.

Empirické zkoumani vztahu zavisi i na zvoleném ukazateli vystupu realné
ekonomiky. Casto pouzivany ukazatel hrubého domaciho produktu plné
nekoresponduje s opravdu udplnym vystupem ekonomiky za dané obdobi
- problematika ¢erného trhu, ktery neni mozné ,zmérit“, ale Ize jej jen odhadnout;
¢i ohodnoceni domacich praci, které se lisi v ramci souboru riznych ekonomik;
naklady kriminality; apod.#! (Goossens et al, 2010) Nékdy se vyuZziva index
priumyslové produkce (IPP), ktery se zjiStuje mésicné, coz mize byt vyhoda oproti
ukazateli HDP, ktery je zjisStovan ctvrtletné. Nicméné index primyslové produkce
nepostihuje hospodarstvi jako celek. Ukazateli vykonu ekonomiky samoziejmé
existuje mnohem vice (hruby narodni produkt, index ndkupnich manazert, apod.)
a je tak otazkou, ktery pro empirické zkoumani zvolit. Problémem miize byt
i rozdilnost metodiky sbéru dat v rliznych zemich a tak mezinarodni srovnani trpi
urcitym zkreslenim. Problém predstavuje i historické srovnani - v minulosti se
pouzivali dnes jiZ zastaralé ukazatele jako napt. americky ,Federal Reserve Board
index of industrial production“ pouzity v praci Schwerta (1990).

Problematikou miize byt pro praktické zkoumani i volba vhodného zastupce
vykonu akciového trhu - zda vyuZit akciové indexy, kde miize byt problém
s metodikou jejich vypoctu, pripadné s bazi indexu; nebo jeho diference ¢i pripadné
miru ristu; nebo zda zvolit zcela jiny ukazatel (trzni kapitalizace, apod.).

Pres tyto omezeni se ovSem pro vySetieni vztahii a vazeb mezi vyvojem
akciového trhu a vyvojem ekonomické aktivity ukazatel HDP a akciovy index
pouziva velice casto, jelikoZ jejich metodika vypoctu je jasnd a mezinarodné
srovnatelna. Akciové indexy navic maji vyhodu, Ze jsou generovany prakticky
okamzité a denné.

39 In Binswanger (2000).

40 Tamtéz.

41Ve studii od Goossense a spoluautorii (2010) jsou rozebrany detailné vyhody a nevyhody hrubého
domaciho produktu, ale i alternativni ukazatele mérici vystup ekonomiky.
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Pavlat (2003) mluvi o burze cennych papirti jako o relativné solidnim
a presném ,barometru” vyvoje realného vystupu ekonomiky. Tato paralela tedy dle
Pavlata znamena, Ze akciové trhy jsou schopny s predstihem predznamenat vyvoj
realné ekonomiky.

Z dlouhodobého hlediska je vySe uvedeny vztah povaZovan za pravdivy
i Musilkem (2011). V kratSim c¢asovém obdobi Musilek tvrdi, Ze vzajemny vztah
slabne, anebo se dokonce stava opacnym. Kohout (2008) tvrdi, Ze pribéh HDP
relativné dobre vysvétluje akciové vynosy v dlouhém obdobi. Tedy teoreticky by
dané Casové fady mély mit velice podobny priibéh v ¢ase. Odtivodnéni je takové, Ze
soucasti ukazatele HDP je i produkt vytvoireny podnikatelskymi subjekty. Tento
vztah je vSak dle Kohouta zpiisoben pouze podobnym trendem. Po trendovém
oCisténi je obdrzen datovy soubor, ktery obsahuje pouze kratkodobé vykyvy, které
jsou dle Kohouta blizké procesu tzv. nahodné prochazky - tedy
nepredvidatelny vyvoj.

Teoretickou provazanost akciovych trhii a redlné ekonomiky podporuje
i Mishkin a Eakins (2012), jelikoz dobte fungujici finan¢ni trh obecné je dilezitym
klicem pro stabilni a prosperujici ekonomiku. Dle téchto ekonoml pravé chudé
zeme zistavaji chudymi mimo jiné vlivy praveé proto, Ze nemaji funkéni finanéni trh.
Tuto myslenku podporuje i Kohout (2008). Kritickou dtlezitost funkéniho
finan¢niho trhu pro ekonomicky rist zdiiraznil jiz Bagehot (1873)#% a Schumpeter
(1912)%3 - tedy ve spojeni s bankovnim sektorem. VyloZené zvyraznuji okolnosti,
kdy bankovni sektor miiZe aktivné napomoci inovacni ¢innosti a tedy i budoucimu
ekonomickému rlstu prostiednictvim identifikace vhodnych investic,
které financuje.

2,51 Studie vztahu mezi akciovymi trhy a vystupem ekonomik

Empirickych studii a analyz, které se vénuji vzajemnému vztahu a pri¢inné zavislosti
mezi vyvojem na akciovém trhu a vyvojem ekonomické aktivity vzniklo v poslednich
letech zna¢né mnoZstvi. Presto zavéry nejsou vidy shodné a dopliiujici se. Nékteré
z téchto studii jsou v této Casti textu uvedeny a rozebrany - ovSem ne zcela detailné
a uz vibec ne vSechny vzniklé studie, ponévadz rozsah diplomové prace je znacné
omezeny. Problematika hospodarského riistu je obecné velmi Zivou a diskutovanou
rovinou - zajmovymi skupinami nejsou jen ekonomové a akademikové, ale
i politikové, podnikatelské subjekty a Sirokd verejnost.#* Existuje tedy silna

42 In Levine a Zervos (1998)

43 tamtéz

4 Pro méreni ekonomického vystupu je pouZivdn hruby doméaci produkt, nicméné jak bylo
poznamenano, tento ukazatel nese radu praktickych problémi. Je casto interpretovan zplisoby
(predevsim Sirokou verejnosti, politiky, novinari, atpod.), které ale nevyplyvaji z jeho samotné
konstrukce - prikladem mize byt interpretace hrubého domdaciho produktu jako ukazatele
rozvinutosti a kvality zivota v dané ekonomice; ano, jista korelace zde byt miize, nicméné vysoky
hruby doméci produkt neimplikuje tento zavér.
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motivace z riznych sfér pro zjisténi vlivi, které urcuji a popisuji hospodarsky
vystup zemé, piripadné jej dokonce predikuji.

Mezi mnohokrat citované studie patfi napt. empiricky prizkum E. F. Famy
(1981), ktery se zabyval vztahy mezi vynosy akciovych trhi, redlnou ekonomickou
aktivitou, mirou inflace a penézni nabidkou. Studie se tyka ekonomiky USA (pro data
po roce 1953 - rlizné konce casovych rad pro dil¢i analyzy) a zavéry jsou nasledujici.
Vyskytuje se silny positivni vztah mezi vynosy akciovych trhii a vykonem
ekonomiky; pricemZ soucasné prokazuje vyskyt negativniho vztahu miry inflace
a vynosi akciového trhu. Dlivodem je zjiStény negativni vztah mezi mirou inflace
a realné aktivity, coz Fama (tamtéZz) vysvétluje kombinaci teorie penézni poptavky
a kvantitativni teorie penéz. Obdobné zavéry vyplyvaji i ze studii ekonomt Geskeho
a Rolla (1983)%>, Kaula (1987)%¢, Barra (1990)%7 ¢i Shaha (1989)48; kteri tvrdi, Ze
ro¢ni vynosnost akciovych trhli mize vysvétlit i vice nez 50 % rozptylu a predvidat
hruby narodni produkt, priimyslovou produkci a vysi investic, jeZ jsou dilezitym
determinantem podnikovych cash flow. Pozdéji se Fama (1990) tématu vénuje
znovu na datech (mésicni, ¢tvrtletni i ro¢ni pozorovani) z obdobi 1953 az 1987
a dospiva k obdobnému nazoru, zZe vykon akciovych trh miize mit positivni dopad
na vykon realné ekonomiky. Nicméné ve své studii identifikuje jista obdobi, kdy je
vztah porusen.

Pearce (1983) provedl studii, zda vyvoj akciovych kurz miiZe predikovat vyvoj
realné ekonomiky na datech za obdobi 1956 az 1983 v USA. Identifikoval, Ze akciovy
trh vykazuje pokles zhruba o 2 az 4 ctvrtleti pred zacatkem hospodarské recese.
Pied zacatkem konjunktury akciovy trh zac¢inda rist jiZ o nékolik mésicli predem.
Tato studie tak podporuje myslenku, Ze akciové indexy mohou slouZit jako
predstihové ukazatele ekonomické aktivity. Pearce a Roley (1985) dale provedli
studii, kde zkoumaji reakci akciovych kurzii (uzaviraci denni hodnoty - mezi lety
1977 az 1982) na nové ekonomické informace. Zjistili, Ze nové informace tykajici se
monetarni politiky se vyrazné projevuji ve vyvoji akciovych kurzl. Naopak nové
informace o vyvoji redlné ekonomické aktivity nemaji vliv na akciovy index v den
zverejnéni, jelikoZ je trhy jiZ absorbovali v podobé minulého ocekavani.

Replikaci prace Famy (1990) provedl Schwert (1990) rozsifenim casové rady
na interval od roku 1889 aZz 1988 se shodnymi zavéry. Schwert (tamtéZ) tak
povazuje vysledky Famovy (1990) studie za aplikovatelné i na delsi ¢asovy horizont.
Avsak je uvedeno, Ze rozsitujici data obsahuji pravdépodobné vysoké odchylky od
skutecnych stavili - v praci jsou za realny vystup pouzity jiz zastaralé a specifické
ukazatele vykonu, které trpi zvySenou autokorelaci®.

45 In Fama (1990)

46 Tamtéz.

47 Tamtéz.

48 Tamtéz.

49 Industrial Production by Babson, Federal Reserve Board index of industrial production, Miron and
Romer index“. (Schwert, 1990)
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DalSim rozsifenim studii Famy (1990) a Schwerta (1990) je prace trojice
ekonomii Choie, Hausera a Kopeckého (1999). Studie je rozsifena na zemé G-750
a uvazuje hodnoty primyslové produkce a redlné akciové kurzy za obdobi 1957 az
1996. Byl prokazan dlouhodoby vztah pro vSechny zemé mezi logaritmickymi
hodnotami primyslové produkce a redlnymi akciovymi vynosy. Dale byla
prokazana statisticky vyznamna korelace mezi mirou riistu primyslové produkce
a zpozdénymi realnymi akciovymi vynosy v kratkém casovém horizontu pro
vSechny zemé mimo Italie. Autofi také predkladaji zavér, Ze predikci ristu
industrialni produkce vyrazné zlepSuji mésicni data z akciového trhu pro Spojené
kralovstvi, Japonsko a USA; a také ctvrtletni data pro Kanadu, USA a Némecko. Jedna
se tak o jednu ze studii, kde je prokazana nejen zavislost, ale i pri¢inny vztah.

Peiro (1996)>1 potvrdil zavéry Famy (1990) a Schwerta (1990) i pro jiné zemé,
jejichZ struktura ekonomiky ma primyslovy charakter. VyuZil ovSem namisto
akciovych vynost diference akciovych kurzt.

Estrella a Mishkin (1996)>2 ptipadné Domian a Louton (1997)533 pridavaji studii
pro USA, kde dokazuji predikéni schopnost akciovych vynosti na miru ristu
priamyslové produkce. Podle jejich empirického zkoumani po zapornych akciovych
vynosech nasleduje ostry pokles v mife rlstu industridlni produkce, zatimco
nepatrnému zlepSeni v realné ekonomické aktivité nasleduji mirné positivni reakce
v akciovych vynosech. Tito ekonomové tvrdi, Ze akciové vynosy by mély byt zvlasté
spolehlivymi v predikci recesi, kdy na recesi upozorni s piedstihem od 1 do
3 mésici.

Levine a Zervos (1998) prokazuji, Ze akciové trhy a bankovni sektor podnécuji
dlouhodoby ekonomicky riist (Casové rady za obdobi od 1976 az 1993 pro 49 zemi).
Dilezitymi faktory jsou dle téchto ekonom likvidita akciového trhu a rozvinutost
bankovniho a akciového trhu, pricemz maji positivni dopad na budouci ekonomicky
rist a jsou silné s timto ristem korelovany. Rozvoj finan¢niho trhu je dle této studie
povazovan za nedilnou soucast ekonomického ristu.

Pro teprve rozvijejici se trhy vznikla studie na prikladu Malajsie, kde byla
prokazana pricinna zavislost ve smyslu Grangerovy kauzality mezi akciovymi kurzy
a makroekonomickymi proménnymi - ovliviiujicim ¢lenem jsou akciové kurzy.
Z této studie také vyplyva, Ze mistni akciovy trh je informacné neefektivni. Autor
pouzil mésicni data od ledna 1977 do ¢ervna 1996. Za zastupce akciového indexu
byl pouzit Kuala Lumpur Composite index a jako ukazatel vystupu ekonomiky byl
pouzit realny index primyslové produkce. (Ibrahim, 1999)

Pomérné komplexni studii provedl Filer, Hanousek a Campos (1999) pro 64
zemi svéta pro Casové fady zkoumanych veli¢in mezi lety 1985 a 1997. Testovana
byla kauzalni vazba od rozvoje kapitalového trhu k ekonomickému rtstu. Rozvoj
kapitalového trhu autofi vyjadiuji proménnymi trzni kapitalizace viici HDP, rychlost

50 Kanada, Francie, Némecko, Italie, Japonsko, Spojené kralovstvi, USA.
51 In Binswanger (2000).

52 Tamtéz.

53 Tamtéz.
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obratu na kapitalovém trhu a zménou poctu zalistovanych domacich akcii. Mira
riastu HDP a HDP prepocteny na obyvatele byli pouzity jako ukazatele vyvoje
ekonomické aktivity. Z této studie vyplyva, hlavné pro rozvojové ekonomiky, Ze
akciové trhy do soucasnych kurzli zapocitavaji budouci ocekavany rist, coz je
v souladu s teorii efektivnich trhli. Také byl prokazan silny kauzalni vztah mezi
vykonem akciového trhu a budoucim ekonomickym rlistem pro nerozvinuté zemé.
Tento vztah se neprokazal pro vSechny rozvojové zemé uvaZované ve studii
- v zemich, kde je odhadovana vyrazna mira korupce, a kde je patrné nefungujici
institucionalni zazemi se kauzalita neprokazala.

Autofti uvadi nékolik teoretickych mechanismii, kterymi akciové trhy plisobi na
realnou ekonomiku:

e Vice rozvinuté trhy poskytuji relativné vyssi likviditu, ktera relativné snizuje
naklady zahrani¢niho kapitdlu a ten je nezbytny pro ekonomicky rozvoj

zejména v nizkoprijmovych zemich, které nedokazi generovat v dostatecné vysi
domaci uspory. (Wider, 1990; Bencivenga et al., 1996; Neusser, Kugler, 1998)>4

e ManaZefijsou ¢asto motivovani drzbou podnikovych akcii. Konaji tak investi¢ni
rozhodnuti, které ovliviiuji hodnotu téchto akcii a trzni kapitalizaci spole¢nosti
v dlouhém obdobi. Provedena investice v budoucnu zvySuje produkci.
(Dow, Gorton, 1997)55

e Akciové trhy maji schopnost generovat informace o inovactni c¢innosti
zaméstnavatelli (King, Levine, 1993b)>¢. Inovacni ¢innost se v budoucnu
projevuje vyssi ekonomickou aktivitou, pricemZ tuto informaci dle uvedené
myslenky akciové trhy generuji s predstihem.

Hanousek a Filer (2000) provedli dale studii, ktera se tykala transmisnich ekonomik
v 90. letech 20. stoleti v Evropé. Do této studie byli zafazeny zemé Ceska republika,
Polsko, Slovensko a Mad'arsko. PouZita data méla charakter mésicnich pozorovani
v ¢asovém intervalu od roku 1993 po polovinu roku 1999. Vysledkem vySetifovani
téchto postkomunistickych ekonomik jsou rozporuplné zavéry. Kromé zavért
tykajicich se efektivnosti trhli (uvedeno bliZe v podkapitole 2.2.3) ze studie vyplyva,
7e v Ceské republice neni v uvedeném obdobi patrné Zadné propojeni mezi dénim
na akciovém trhu a realnou ekonomikou; v pripadé Polska a Mad'arska tato vazba
byla prokazana a pro Slovensko je velmi slaba.

V roce 2000 publikoval studii Binswanger (2000), v které rika, Ze pri¢inna
vazba mezi aktivitou na akciovém trhu a redlnou ekonomickou aktivitou byla
zaleZitosti povalecného vyvoje a v 80. letech 20. stoleti byla tato vazba preruSena
- alespon v ramci USA.57

54 [n Filer, Hanousek a Campos (1999).

55 Tamtéz.

56 Tamtéz.

5719. fijna 1987 ,praskla“ akciova bublina.
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Binswanger (2000) tak ve své praci vyvraci pouzitelnost zavéri studii Famy
(1990), Barra (1990)58, Schwerta (1990) a mnohych dalSich na obdobi po 80. letech
20 stoleti. Binswanger (tamtéZ) prakticky testoval, mimo jiné, zda vztahy mezi
akciovymi trhy a HDP ¢i industridlni produkci, které byly zjiStény predchozimi
studiemi, lze povazZovat stale za platné v obdobi 80. let 20. stoleti a pozdéji.

Za nedostatek predchozich studii Binswanger (tamtéz) povaZuje nedéleni
datového souboru na dil¢i soubory. Predchazejici studie testovali relativné dlouhé
Casové rady pres nékolik dekad a také pres zacatek akciového boomu v 80. letech.
Dle Binswangera (tamtéz) tato skutecnost mohla téZce ovlivnit presentované
vysledky v danych studiich. Binswanger (tamtéz) pouZil data mezi roky 1953 a 1995
z USA a testoval je jak v ramci celého obdobi, tak i na rozdélenych dil¢ich souborech
odroku 1953 az 1965 a 1984 az 1995. Data rozdélil dle rlistovych fazi na americkém
akciovém trhu - prvni soubor obsahuje akciovy boom po druhé svétové valce,
nicméné zacina o par let pozdéji kviili slabym roktim zaptic¢inénych valkou v Koreji;
druhy soubor obsahuje druhy akciovy boom v 80. letech. Ze zavéru testu Grangerovy
kauzality vyplyva, Ze v ramci celého datového souboru je determinovany vztah mezi
vyvojem akciového trhu a redlnym vystupem ekonomiky v souladu se zjiSténimi
piedchozich studii. V dlouhém obdobi tedy miiZe byt vyvoj akciového trhu vysvétlen
vyvojem realné ekonomiky. AvSak Binswanger (2000) empiricky prokazuje na
druhém dil¢im datovém souboru, Ze v 80. letech doslo k preruseni této vazby. Ke
stejnému zavéru dosSel i pii riizné frekvenci sbéru pozorovani - pouzil jak mésicni,
tak ctvrtletni a ro¢ni udaje. Zavér neméni ani s pouzitim indexu primyslové
produkce namisto ukazatele hrubého domaciho produktu. Dale autor tvrdi, Ze
v obdobi druhého dil¢iho souboru akciové vynosy nenesou Zadnou vyznamnou
informaci o budouci ekonomické aktivité - tedy neni zde prokazana kauzalita.

Za hlavni pricinu, ktera prerusila zminénou vazbu, Binswanger (tamtéz)
povazuje vyskyt spekulativnich bublin, které neracionalné ovliviiuji vyvoj na
akciovych trzich (viz podkapitola 2.4.1). Jistym vysvétlenim by mohly byt i efekty
monetarni politiky a nartstajici globalizace, avSak dle autora zde nejsou tak silné
argumenty, které by bylo mozné prijmout za presvédcivé.

V rdmci Evropy provedli pozdéjsi studii Siliverstovs a Duong (2006), jejichZ
zavéry opétovné podtrhuji priinny vztah od akciového trhu k vyvoji realné
ekonomiky. Predmétné zemé =zahrnuté do testovdni Grangerovy kauzality
prostiednictvim vektorovych autoregresnich modeli byly Némecko, Francie, Italie,
Nizozemi a Spojené kralovstvi. Autori testovali vztah na ctvrtletnich datech od
1. Ctvrtleti roku 1985 po 4. ¢tvrtleti roku 2004. ZjiStény kauzalni vztah ovSem nebyl
statisticky vyznamny, pirestoZe jisté informace akciové trhy dle autorti obsahuji pro
predikci readlné ekonomické aktivity — dle funkce impulsu reakce na Sok v proménné.
Predik¢ni schopnost byla vyrazné zlepSena po zapojeni indikatoru ekonomické
nalady, ktery zverejiiuje Evropska komise. Dlivodem dle autorti je, Ze tento indikator
obsahuje mnohem vice domacich informaci o budouci aktivité ekonomiky. Z jejich
zavéri tak plyne, Ze akciové trhy v Evropé se ridi spiSe mezindrodnimi a globalnimi

58 [n Binswanger (2000).
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faktory. Tento zavér je v souladu s vyvojovymi trendy na financnich trzich viz
podkapitola 2.3.

V poslednich letech zaZivaji nékteré zemé znacny ekonomicky riist a dohanéji
tak vyspélé zemé svéta. Chakraborty (2008) tak testuje pricinny vztah pro Indii ve
smyslu Grangerovy kauzality, zda data z akciovych trhii ovliviiuji budouci vyvoj
hospodaiského ristu. Autor pouzil ¢tvrtletni data od 3. ctvrtleti roku 1996 po
1. Ctvrtleti roku 2005. Chakraborty (tamtéz) ve své studii prokazal opacnou
kauzalitu, neZ predpokladal - tedy positivni hospodarsky vyvoj zapric¢iniuje positivni
vyvoj akciového trhu. Zjisténému vztahu vSak nepriklada vyznamnou vahu, jelikoZ
odhadnuté parametry jsou vyrazné nizké ve své hodnoté a tudiz cely vztah povaZuje
za velmi slaby. Autor v zavéru zdliraziiuje, Ze vztah mutze byt zkresleny nutnosti
primeérovat data z akciového trhu pro dosazZeni ¢tvrtletni frekvence. Primérovani
velice Casto zplsobuje ztratu informace.

Na tento vztah v Indii se pozdéji zaméril Srinivasan (2014), ktery naopak tvrdji,
Ze existuje oboustranna kauzalita mezi trzni kapitalizaci akciového trhu
a ekonomickym rlstem a positivni jednostranna kauzalita ve sméru od rychlosti
obratu akciového trhu k ekonomickému ristu.

Binswangerovi (2000) zavéry vypovidaji o preruseni vztahu v 80. letech 20.
stoleti, presto se zda, Ze toto preruseni se tyka jen velmi rozvinutych zemi, jako je
USA. Ibrahim (1999), Chakraborty (2008) a Hanousek a Filer (2000) provedli studie
tykajici se teprve rozvijejicich se zemi pripadné ne tak rozvinutych zemi, jako je USA
¢i zemé zapadni Evropy, v kterych prokazali vyskyt urcitych kauzalnich vztahi.

K témto studiim uvazujici ne zcela vyvinuté ekonomiky mizeme tadit i praci
Kaplana (2008), ktery se zaméril na ekonomiku Turecka v obdobi od 1987 po 2006
(¢tvrtletni data). Kaplan prokazal vyznamny a dlouhodoby vztah, kdy akciové trhy
ovlivituji vyvoj ekonomické aktivity. Dokonce navrhuje, Ze by zmény akciovych
kurzti mohly byt vyuzity pro planovani hospodarské politiky. Kaplan (tamtéz) také
sestrojil funkci impulsu reakce ekonomické aktivity na Sok v akciovych kurzech.
Vysledkem je, Ze Sok zacina ekonomika vstiebavat jiz od 2. nasledujiciho ¢tvrtleti po
nastalém Soku a vyznamny je do 4. Ctvrtleti. (je nutné uvést, Ze konfiden¢ni interval
je pomérné Siroky).

Vztahem turecké ekonomiky a akciového trhu se pozdéji znovu zabyvala
dvojice ekonomi Goktas a Hepsag (2011), ktefi na ¢tvrtletnich datech od roku 1987
po rok 2009 vyvraceji zavéry Kaplana (2008). Dle téchto ekonomt zde kauzalni
vztah existuje, nybrz s opatnym smérem pisobeni a 6 mésicnim predstihem.
Pravdépodobna pricina rozdilnych vysledkii je uZiti nestejného metodického
postupu pri analyze.

Nigerie, jako zastupce rozvojové ekonomiky kauzalni vztah vykazuje také
- tedy pro obdobi 1981 az 2008, v kterém je prokazan jednostranny kauzalni vztah
ze strany akciového trhu, ktery ma vysokou predikéni schopnost viici ekonomické
aktivité. (Aruwa, 2009)

Dals8i studii z roku 2008 byl testovan vztah ve smyslu Grangerovy kauzality
v Recku, Tsouma (2009), pro mési¢ni data od ledna 1991 po prosinec 2006. Prokazal
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se empiricky vztah s predpovidajici schopnosti akciovych vynost vii¢i ekonomické
aktivité.

Opakované pro USA zpracoval studii Baumohl (2009b) pro Ctvrtletni udaje od
1950 azZ po 2008. Testoval kauzalni vztah pomoci testu Grangerovy kauzality na
dynamickém modelu relativnich zmén hrubého domaciho produktu a relativnich
zmén indexu Dow Jones Industrial Average a indexu S&P 500.59 Baumohl (tamtéz)
ve studii uvazoval stejny vztah i pro ekonomiku Slovenska a indexu SAX.

Zavéry pro pripad USA prokazuji kauzalni vztah mezi indexem S&P 50060
a vystupem realné ekonomiky ve sméru plisobeni od indexu k redlné ekonomice.
Predik¢ni schopnost indexu akciového trhu byla zjisténa na 3 aZ 6 mésicu.
V podminkach Slovenska byl zjistén opacny vztah, tedy kdy akciovy trh nasleduje
vyvoj slovenské ekonomiky. Stejné vysledky prineslo také zkoumdani na dil¢ich
datovych souborech rozdélenych dle jednotlivych krizi. (Baumohl, 2009b) Tato
studie je tedy v rozporu se zavéry prace Binswangera (2000).

Baumohl spolu s ekonomy Lyo6csa a Vyrostem (2012) provedl dalsi studii,
tentokrat zamérenou na zemé G-7, kde s tvrzenim Binswangera (2000) ohledné
preruseni vySe uvedené vazby v 80. letech souhlasi (ackoliv ne pro vSechny
testované zemé G-7). V této praci kolektiv autorli disponoval mési¢nimi daty od
ledna 1961 do kvétna 2012. PreruSeni vztahu se prokazuje v obdobi 1983 az 2001
pro Kanadu, Némecko, Italii a Japonsko. Nicméné od roku 2002 je vztah obnoven pro
vSechny uvazované zemé dle autori studie.

Jinou praci pro dalsi rozvinutou ekonomiku, Némecko, je studie Adamopoula
(2010), ktera opétovné prokazuje kauzalni vztah ve smyslu Grangerovy kauzality ve
sméru od vykonu akciového trhu k vyvoji ekonomické aktivity. PouZita data méla
charakter rocnich pozorovani v intervalu od 1965 do 2007 a byl tak prokazan
dlouhodoby vztah.

Jochec (2010) ve své praci potvrdil jednostranny kauzalni vztah (Grangerova
kauzalita) ve sméru ptsobeni od akciového trhu k vystupu redlné ekonomiky témér
pro viechny sledované ekonomiky (Ceska republika, Japonsko, Spojené kralovstvi,
USA, eurozéna; vyjimkou je Svycarsko). VyuZil ¢tvrtletni data od 1. étvrtleti roku
1998 po 2. ctvrtleti roku 2009. Dle autora maji akciové trhy urcitou predikcéni
schopnost vic¢i budouci ekonomické aktivité. Testovani provedl za pomoci
transformace dat na relativni zmény.

Posledni uvedena studie v textu diplomové prace je analyza Krchnive (2013),
ktera prokazala obdobné vztahy jako Jochec (2010), ovSem pii pouZiti metodiky
close-to-close (diference po logaritmické transformaci dennich uzaviracich hodnot).
Autorka testovala pri¢inné vztahy na ctvrtletnich datech od 1. ¢tvrtleti 2000 po

59 Baumohl (2009b) nepouZil klasickou metodu close-to-close (tedy diference zlogaritmovanych
uzaviracich hodnot) z diivodu zachovani interpretacni schopnosti modelu.

60 Autor pouzil pro testovani dva rizné indexy, jelikoz standardné je pro méreni ekonomiky USA
vyuzivan S&P 500. Dow Jones Industrial Average je kritizovan kvili metodice vypoctu a relativné

vvvvvv

(Baumohl, 2009b)
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2. Ctvrtleti 2012. Zapojené zemé byly USA, Japonsko, Némecko, Polsko, Mad’arsko,
Ceska republika a ekonomika Evropské unie.

Ze vSech vySe uvedenych studii vyplyva, Ze neni mozZné zcela spolehlivé
a jednoznacné vyvodit zavér o sméru plsobeni a o intenzité vztahu mezi akciovymi
trhy a ekonomickou aktivitou na zakladé empirického pozorovani. Je evidentni, Ze
se vyskytuji nejen metodické problémy pri analyze, ale i samotny charakter
fungovani danych trhi se v ¢ase méni. Na trhy ptlisobi faktory globalizace (tedy vyvoj
akciovych trhli postupné reflektuje spiSe vyvoj globalni ekonomiky), integrace, atd.
(blize viz podkapitola c¢islo); nebo zasahy typu monetarni politiky a omezeni
v podobé nefunkcniho institucionalniho ramce, apod. Redlny problém predstavuje
i vybér vhodnych ukazatelli, které by vérohodné reprezentovaly chovani
piedmétnych prvki, mezi kterymi je hledan pricinny vztah.

Je tedy otazkou, zda akciové kurzy kmitaji okolo své vnitini hodnoty a zda vyvoj
téchto kurzl reflektuje fundamenty. Pokud by tomu tak bylo, dle teoretickych
piistupt fundamentalni analyzy, akciové kurzy by mély byt tizce spojeny s budouci
ekonomickou aktivitou. (Vesela, 2003)
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3 Data a metodika

Nasledujici kapitola je rozdélena do dvou podkapitol. Prvni podkapitola popisuje
datovy soubor, ktery je pouZity pro analyzu zkoumaného vztahu mezi akciovymi
indexy a prislusnymi vystupy realnych ekonomik. Druha podkapitola se poté vénuje
metodice, ktera je pro determinaci uvedeného vztahu uzita.

3.1 Data

Diplomova prace ma za cil urcit vlivy akciovych indexi, jakoZto ukazatelli akciovych
trha, na vystupy prislusnych realnych ekonomik. Zkouma se tak jednostranny vztah
mezi akciovymi indexy a prisluSnymi realnym ekonomikami. Do této studie byly
zarazeny nasledujici zemé, pripadné ekonomické celky, a akciové indexy, které jsou
k danym zemim parové prifazeny (akciové indexy uvedeny v zavorce): Ceska
republika (PX), Némecko (DAX), Japonsko (Nikkei 225), Polsko (WIG 20), Spojené
kralovstvi (FTSE 100), Spojené staty americké (Dow Jones Industrial Average,
S&P 500, Nasdaq Composite), Evropska unie a eurozéna (Dow Jones EURO STOXX
50). Toto pritazeni je prehledné uvedeno v tabulce niZe. Akciové indexy byly zvoleny
dle vyznamu pro jednotlivé burzovni trhy a zemé. Vybér zemf a parové prirazenych
indexti respektuje jiz drive provedené studie z divodu srovnani zavérl v case
- moznost pripadné zmény vztahd. Dale jsou tyto zemé vyznamnymi ekonomikami
ve svété, pripadné jsou diilezitymi z pohledu vazeb s ekonomikou Ceské republiky.
Pro Spojené staty jsou uvazovany 3 indexy. Dow Jones Industrial Average je zvolen
predevsim z toho diivodu, Ze byl uzit v mnoha predchozich studiich. Avsak jak uvadi
napt. Baumohl (2009b), jeho metodika vypoctu neni idealni a proto je uvaZovan
i S&P 500, ktery je pro ucely prace vhodnéjsi. Nasdaq Composite je pripojen spiSe
pro zajimavost, jelikoZ jeho bazi tvori pouze technologické spolecnosti - je tedy
zjiSténo, zda vyvoj americké ekonomiky zavisi predevSim na vyvoji v oblasti
technologickych spole¢nosti. Dow Jones EURO STOXX 50 je indexem eurozdny,
presto je do studie zatfazena i ekonomika Evropské unie jako celku, jelikoZ nékteré
predchozi prace uvazovali vazbu mezi touto ekonomikou a indexem. Znac¢né rozdily
nejsou oCekavany, jelikoZ vykon ekonomiky Evropské unie je z podstatné ¢asti dan
pravé vykonem eurozony - tyto ekonomiky jsou tedy svou ekonomickou aktivitou
znacné positivné korelovany. Jednotlivé akciové indexy jsou bliZe charakterizovany
v dil¢i ¢asti této podkapitoly niZe.
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Tab. 1 Piehled parové prirazenych indexti k danym zemim ¢i ekonomikam.
Zemé/Ekonomika Index
Ceska republika Index PX
Némecko DAX
Japonsko Nikkei 225
Polsko WIG 20
Spojené kralovstvi FTSE 100
Spojené staty americké | Dow Jones Industrial Average, S&P 500, Nasdaq Composite
Eurozéna Dow Jones EURO STOXX 50
Evropska unie Dow Jones EURO STOXX 50

Realny vystup ekonomik je vyjadien pro ucely prace ukazatelem realného hrubého
domaciho produktu v milionech americkych dolart dle parity kupni sily. Redlna
veli¢ina znamena ocisténi o vliv inflace, tedy vyjadieni hrubého domaciho produktu
ve stalych cenach (cenova hladina tzv. zakladniho obdobi) - data tohoto ukazatele
pro tuto praci uvazuji jako zakladni obdobi rok 2005. Zdrojem téchto dat je databaze
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvojé! a jsou jiZz ociSténa o sezénni
slozku®2. Frekvence sbéru dat je ctvrtletni, coZ koresponduje s frekvenci, kterou
uzivali autori predchozich studii na dané téma. Dle Famy (1990) je tato frekvence
pozorovani vhodnéjsi pro dany ucel oproti krat$im ¢asovym intervaltim - zkoumané
vztahy se nemusi ve vysokofrekvenc¢nich datech projevit. BliZe k ukazateli hrubého
domaciho produktu dale v textu.

Data akciovych indexi jsou stazena z portalu Yahoo Finance®3 - vyjimku tvori
index PX a WIG 20, jejichZ data jsou obstarany piimo z webovych portali
prisluSnych burzovnich trhi.64 Data akciovych indexti maji charakter dennich
uzaviracich hodnot. Aby bylo moZné datovy soubor analyzovat jako celek, je
zapotiebi sjednotit frekvenci jednotlivych pozorovani. Z tohoto divodu byla
vysokofrekvencni data akciovych indexti pro ucely prace zprimérovana za
jednotliva ctvrtleti tak, aby korespondovala s udaji ukazateli HDP. Avsak
primérovanim muaze dojit ke ztraté ¢asti informace, ktera je v datech obsazena, jak
napf. uvadi Chakraborty (2008) ve své studii. Toto negativum je podstoupeno.

Analyzované obdobi zac¢ina 1. ¢tvrtletim roku 2000 a kon¢i 2. ¢tvrtletim roku
2014, coz ve vysledku predstavuje 58 pozorovani pro jednotlivou proménnou
veli¢inu pfi frekvenci ¢tvrtletniho sbéru dat. Zvolené obdobi obsahuje i krizovy
vyvoj, ktery je v samotnych datech patrny. Pocatek datového souboru je v nékterych
pripadech poznamenan prasknutim technologické bubliny, ktera se projevuje

61 Prislusna databaze OECD dostupna z DOI: 10.1787/data-00017-en.

62 Hruby domaci produkt je veli¢inou, kde se sezénnost vyskytuje ve znacné mire.

63 Data dostupna z: http://finance.yahoo.com.

64 Data indexu PX staZeny z: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy a data indexu
WIG 20 staZeny z: http://www.gpw.pl/opis_indeksu_WIG20_en.
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predevsim na indexu Nasdaq Composite (diivodem je charakter baze), v roce 2000.
Déle je v souboru obsaZeno obdobi hypotecni krize ve Spojenych statech americkych
roku 2007 a pozdéjsi celosvétova finan¢ni krize z roku 2008. Datovy soubor tak neni
analyzovan pouze na celé délce, ale i na dil¢ich obdobich pred a po krizi. Datovy
soubor je rozdélen na zakladé znalosti historickych udalosti a na zakladé Chowova
testu a QLR testu.65 Zavéry diplomové prace tudiz obsahuji i komentovani zmény ve
zkoumanych vztazich, které financni krize potencidlné prinesla. Déleni souboru je
i z metodického hlediska vhodné, jak napr. uvadi Binswanger (2000) ve své praci.

U akciovych indext neni respektovan efekt nesynchronniho obchodovani, viz
komentovana studie Baumohla (2009a). Diplomova prace nezkouma vztahy mezi
jednotlivymi akciovymi indexy, ale samostatné vztahy mezi akciovymi indexy
a ekonomickou aktivitou. JelikoZ jsou data akciovych indext dale priimérovana na
ctvrtletni hodnoty, rozliSovani tohoto efektu by nemélo podstatny vliv na vysledky.
Dal$im divodem je, Ze v fadé studii neni viibec uvedeno, zda tento efekt byl
pripustén ¢i nikoliv; nékteré predchozi prace jej ignoruji - napt. Krchniva (2013)
v Casti, kde pracuje se ¢tvrtletnimi hodnotami.

Vstupni data byla rozclenéna v tabulkovém procesoru Microsoft Excel a dale
nahrana do volné dostupného ekonometrického softwaru Gretl¢, prostrednictvim
kterého byla analyza ¢asovych rad provedena. Nékteré vystupy softwaru Gretl, které
jsou presentovany v ramci diplomové prace, byly opétovné upraveny do tabulkové
podoby.

3.1.1  Casové rady

Data pouzita v této diplomové praci (akciové indexy a ukazatele redlného HDP) maji
ze své podstaty charakter ¢asovych fad - hodnoty téchto proménnych velicin jsou
ziskavany v Case.

Casovd Fada je termin, ktery charakterizuje specificky typ datového souboru.
Tento soubor je typicky tim, Ze data v ném obsaZend jsou generovany postupné
v Case a v riznych okamzicich, usporadana od minulosti do soucasnosti. Jedna se tak
0 pozorovani urcité proménné velic¢iny, ktera je v ase popsana rtiznymi hodnotami.
(Gujarati, Porter, 2008)

Casové tfady nejobvykleji obsahuji data, kterd jsou tvoiena, pozorovana
a shromazdéna v urcitych ¢asovych intervalech, tedy s urcitou frekvenci pozorovani
- dennfi (pt. akciové indexy), tydenni (pt. idaje o penézni zasobé), mésicni (pf. mira
nezaméstnanosti, index spotrebitelskych cen CPI), ¢tvrtletni (pf. HDP), ro¢ni (pf.
rozpocet vlady), vyskytuji se i delSi intervaly jako 10 let (pr. s¢itani lidu). Nicméné
s vyvojem vypocetnich technologii a s nartistem hrubého vypocetniho vykonu lze
hovorit prakticky i o kontinualnich ¢asovych radach, presnéji receno o radach
s extrémné kratkym Casovym intervalem. Mezi takové rady je moZné zminit akciové
kurzy na burzach. (tamtéZz) Arlt a Arltova (2009) vySe uvedené rozdéleni klasifikuji

65 Blize ve vysledcich diplomové prace.
66 Dostupné z: http://gretl.sourceforge.net.
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do tri skupin jako rady dlouhodobé (roc¢ni a delsi intervaly), krdtkodobé (kratsi jak
rok) a vysokofrekvencni (tseky kratsi jak 1 tyden).

Arlt a Arltova (2009) dale casové rady déli do dvou skupin na tzv. intervalové
a okamZikové Casové rady. Tyto pojmy souvisi se skutecnosti, zda je proménna
veli¢ina tokového ¢i stavového charakteru. V ramci diplomové prace jsou
zastoupeny oba typy Casovych rad - hruby domaci produkt je veli¢ina tokového
charakteru, tedy méri se za urcity ¢asovy interval; akciové indexy jsou veli¢inou
stavovou, popisuji dany stav, tedy aktudlni hodnotu indexu, ktera je slozena
z aktudlnich kurz akcif a pripadné aktualnich objemd.

V soucasné dobé analyza ¢asovych rad predstavuje velmi dlileZitou soucast
ekonomické reality, kdy je potreba konat kvalifikovana rozhodnuti na zakladé
urcitych podkladii. Sofistikované matematicko-statistické modely jsou nastroje,
které takova rozhodnuti velice dobie podporuji. S kvalitnim zpracovanim téchto
modeli jsou ovSem spojeny i praktické problémy a omezeni, s kterymi je potieba se
vyporadat - prikladem miiZe byt poZadavek na stacionaritu®? casovych rad, ktery je
podstatny pro znacnou Cast uUkoni pri modelovani casovych rad. (Gujarati,
Porter, 2008)

3.1.2 AKciové indexy

Diplomova prace zkouma vztah mezi akciovymi indexy a vyvojem prislusnych
ekonomik. Vztahy jsou analyzovany za pomoci celkem 9 akciovych indext a 8
prisluSnych ekonomik - 3 indexy nalezi americké ekonomice; 1 index je spole¢ny
jak pro Evropskou unii, tak i pro eurozénu (viz prvni ¢ast této podkapitoly). Popis
uvazovanych akciovych indext je uveden v nasledném vyctu.

e Index PX je indexem Ceské Burzy cennych papirti Praha a soucasné jejim
nejsledovanéj$im indexem. Vypovida o vykonu této burzy jako takové. Samotny
pocatek tohoto indexu se datuje k 20. bfeznu roku 2006. Presto je zajiSténa
spojita casova rada jiz od 5. dubna 1994, jelikoZ index PX pievzal historické
hodnoty indexu PX 50, ktery byl nejstarSim indexem této burzy. Jeho vychozi
hodnota byla stanovena na 1000,0 bodii a jedna se o cenovy index, ktery
neuvazuje vysi dividend®8. Bazi tvori tzv. blue chips®?, které v soucasnosti
piredstavuji 13 akciovych tituli’?. (BCPP, 2014)

e DAX, presnéji Deutscher Aktien Index 30, je nejvyznamnéjSim némeckym
akciovym indexem. Je zverejnovany na Frankfurt Stock Exchange a baze
obsahuje 30 blue chips akcif. Tento index je hodnotové vazeny, respektuje trzni
kapitalizaci akciovych tituldi, a fadi se do skupiny index, které zohlednuji vysi
dividend - ,index celkového vynosu®. (Rejnus, 2014)

67 Zjednodusené receno, casova Fada je stacionarni, pokud jeji primeér a rozptyl je systematicky
nemeénny v pribéhu casu. (Gujarati, Porter, 2008)

68 Dividendy zohlediiuje index PX-TR.

69 Akciové tituly nejvyznamnéjsich a nejziskovéjsich spole¢nosti obchodovanych na dané burze.

70 Aktualni baze indexu PX dostupna z: http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/PX.pdf.



Data a metodika 45

e Nikkei 225, neboli Nikkei Stock Average, je prvnim indexem japonského
akciového trhu a je velmi podobny americkému Dow Jones Industrial Average.
Tento japonsky akciovy index je cenové vazeny (nezohlednuje dividendy)
a obsahuje 225 domacich akciovych titulli z 1. sekce na Tokyo Stock Exchange.
Baze indexu se hodnoti kazdy rok v fijnu a mize se ménit. V soucasnosti je tento
index urcovan kazdych 15 sekund od otevreni burzy v Tokiu. (Nikkei, 2011)

e WIG 20 je indexem polské akciové burzy ve Varsavé (Warsaw Stock Exchange).
Tento index predstavuje hodnotové vazeny index (nezohlednuje dividendy),
ktery obsahuje 20 nejvyznamnéjsich a nejlikvidnéjsich akciovych titulti na dané
burze. Jeho zakladni hodnota byla 16. dubna 1996 stanovena na 1000,0 bodi.
Baze je upravovana ctvrtletné a revidovana rocné. (Warsaw Stock Exchange,
2007)

vvvvvv

akciovym indexem londynské burzy London Stock Exchange. Obsahuje 100
nejvétsich domacich akciovych titult z Sirstho indexu FTSE 250 - kritériem je
trzni kapitalizace, trzni hodnota volné obchodovaného poctu akcii (tzv. free
float) a likvidita. Index je tedy hodnotové vazeny. Uvadi se, Ze velice dobre
charakterizuje strukturu britské ekonomiky. (Rejnus, 2014)

e Dow Jones Industrial Average, zkracené DJIA, je pravdépodobné nejznamé;jsi
index ve svété. Byl zalozen roku 1896 Charlesem H. Dowem. Index obsahuje 30
nejvyznamneéjsich spole¢nosti Spojenych statii americkych, jejichz akcie jsou
obchodovany na NYSE (New York Stock Exchange). Tito akcie predstavuji tzv.
blue chips tituly. Tento index je cenové vazeny, a jelikoZ obsahuje pouze 30
spolecnosti, je jeho uzké zaméreni Casto kritizovano. (Rejnus, 2014) Bazi tvori
spolec¢nosti jako je Coca Cola, McDonald’s, Hewlett Packard, atd.

e S&P 500, Standard & Poor’s 500, je index tvoreny stejnojmennou ratingovou
agenturou a vSeobecné je povaZovan za nejpresnéjsi méritko vykonnosti
amerického akciového trhu jako celku. Baze indexu obsahuje 500 vyznamnych
americkych spolec¢nosti, které jsou obchodovany na burze NYSE,
mimoburzovnim trhu Nasdaq a na dalSich akciovych americkych trzich.
Kritériem pro bazi je trzni kapitalizace spole¢nosti, celkové objemy obchodi
daného akciového titulu a struktura amerického hospodarstvi. Index je
hodnotové vazeny. (Rejnus, 2014)

e Nasdaq Composite Index je index nejvétsSiho mimoburzovniho trhu ve Spojenych
statech americkych. Tento trh se oznacuje jako Nasdaq Stock Exchange. Index
obsahuje 3000 spolecnosti z technologického sektoru (nemusi byt americke),
které jsou na uvedené mimoburzovnim trhu obchodovany. Index je vaZeny dle
trzni kapitalizace akciovych titulli. Zvlast tento index v souvislosti se svou bazi
zazil vyrazny pokles po prasknuti technologické bubliny v roce 2000 (tzv.
,Dot-com bublina“). (NASDAQ, 2014)

e Dow Jones EURO STOXX 50, se povaZuje za nejvyznamnéjsi globalni evropsky
akciovy index zahrnujici 50 blue chips akciovych tituli eurozony. Index je
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hodnotové vaZzeny a Casto slouZi jako podkladové aktivum pro derivatové
instrumenty. Kritériem pro bazi indexu je free float value - hodnota volné
obchodovanych akcii, tedy téch, které nejsou drZeny strategickymi investory.
(Rejnus, 2014)

Nasledujici tabulka uvadi legendu k pouzitému znaceni akciovych indexi jakoZto
proménnych veli¢in v samotné analyze této diplomové prace.

Tab. 2 Legenda pouZitého znaceni akciovych indext jakoZto proménné v diplomové praci dle
znaceni agentury Reuters.

Proménna Index

PX Index PX

GDAXI DAX 30

N225 Nikkei 225

WIG WIG 20

FTSE FTSE 100

DJI Dow Jones Industrial Average
GSPC S&P 500

IXIC Nasdag Composite
STOXX50E Dow Jones EURO STOXX 50

3.1.3  Hruby domaci produkt

V podkapitole 2.5.1, kde jsou prezentovany zaveéry rady jiz drive provedenych studii
na toto téma, je vidét, Ze vystup realné ekonomiky lze zastoupit pro ucely prace
radou velic¢in (hruby doméci produkt, index priimyslové produkce, apod.). Nicméné
v této praci je uzit pouze ukazatel redlného hrubého domaciho produktu (hruby
domaci produkt ociStény o vliv inflace), jelikoZ obecné popisuje ekonomiku jako
je tak vice relevantni. Jedna se o makroekonomicky agregat a obecné je hruby
domaci produkt pouZivan nejcastéji v souvislosti s vykonnosti urcité ekonomiky za
urcité obdobi. Je tfeba rozliSovat mezi nominalni a redlnou hodnotou této veliciny.
Nomindalni hodnota vyjadiuje celkovy produkt pti soucasnych cenach, kdezto realna
veli¢ina vyjadiuje celkovy produkt ve stalych cenach - tedy produkt vztaZeny
k cendm viic¢i zvolenému zakladnimu obdobi (v pripadé této prace je za zakladni
obdobi zvolen rok 2005). Pro mezinarodni srovnani jsou ukazatele vyjadieny dle
parity kupni sily (v této praci byly udaje porizeny z databaze OECD, které jsou jiZ
vyjadieny v milionech americkych dolari dle parity kupni sily).

Hruby domdci produkt lze charakterizovat jako soucet penéZnich hodnot
konecnych vyrobkl a sluzeb, které jsou vyprodukovany béhem daného obdobi

71 Napt. zminény index primyslové produkce se soustiedi ze své podstaty pouze na primyslova
odvétvi, coz neni v zajmu této diplomové prace.
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vyrobnimi faktory umisténymi v dané zemi. (Jurecka, Janosikova a kol., 2009) Jedna
se tak o souhrn finalni produkce, ktera je za dané obdobi vyprodukovana na daném
uzemi bez rozliSeni, kdo vlastni vyrobni faktory a odkud pochazi kapital pouZity pro
produkci. Z definice tak vyplyva, Ze tento ukazatel neni vyjadifenim rozvinutosti
ekonomiky ¢i kvality Zivota v dané zemi’Z - k tomu nebyl vytvoren. (Goossens et al.,
2010) Presto se tak Casto a nespravné hruby domaci produkt pravé vysSe uvedenym
zplsobem interpretuje - vétSinou po prepocteni ukazatele na pocet obyvatel zemé.
Relativni vyjadieni poté vypovida o dynamice a rychlosti ristu, ptipadné poklesu
ekonomické aktivity.

Ukazatel HDP ma vyhodu oproti jinym ukazatelim ekonomické aktivity, Ze jeho
metodika vypoCtu je mezindrodné srovnatelna a transparentni (nezavisi na
subjektivnich faktorech jako napft. index nakupnich manazeri, ktery je zjistovan
dotaznikovou formou). Nevyhodou hrubého domaciho produktu je, Ze se méii
v Ctvrtletnich intervalech a neni tak k dispozici casova rada s vyssi frekvenci - pro
ucely této diplomové prace tato skutecnost nepredstavuje omezeni.

Jak je uvedeno v popisu datového souboru, predmétné zemé podléhajici
analyze jsou Ceska republika, Némecko, Japonsko, Polsko, Spojené kralovstvi,
Spojené staty americké, Evropska unie a eurozona. Nasledujici tabulka obsahuje
legendu pro znaceni proménné realny hruby domaci produkt prislusnych ekonomik.
Proménna realny hruby domaci produkt je znacena zkratkou HDP a za podtrzitkem
nasleduje tripismenny ISO k6d73 prislusné zemé ¢i ekonomiky, ke které se uvedeny
realny hruby domaci produkt vztahuje. Vyjimku tvori oznaceni pro Evropskou unii
(EU28 dle poctu clenskych zemi) a oznacCeni pro eurozénu (EU18 dle poctu
Clenskych zemi).

Tab. 3 Legenda pouzitého znaceni realnych hrubych domacich produkti prislusnych ekonomik
jakozto proménné v diplomové praci.

Proménna Popisek

HDP_CZE |Redlny hruby domaci produkt Ceské republiky

HDP_DEU | Realny hruby domdci produkt Némecka

HDP_JPN | Realny hruby domdci produkt Japonska

HDP_POL | Redlny hruby domaci produkt Polska

HDP_GBR | Realny hruby domdci produkt Spojeného kralovstvi
HDP_USA | Redlny hruby domaci produkt Spojenych statli americkych

HDP_EU18 | Realny hruby domaci produkt eurozény

HDP_EU28 | Redlny hruby domdci produkt Evropské unie

72 K tomuto ucelu vzniklo mnoho alternativnich ukazateld - napf. HDI (tzv. index lidského rozvoije).
(Goossens etal., 2010)
73 Standard ISO 3166-1 alpha-3.
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3.2 Metodika

Determinace vlivu akciovych indext na vystup prislusnych realnych ekonomik je
provedena pomoci statisticko-ekonometrickych metod. Rozhodnuti o pritomnosti
pric¢inného vztahu mezi jednotlivymi veli¢inami je uskute¢néno na zakladé vysledkt
testovani tzv. Grangerovy Kkauzality (hodnoceni vzajemného vztahu veli¢in
z hlediska pric¢iny a nasledku). Zkouman je predevsim vliv vyvoje akciovych indexi
na budouci hodnoty realného hrubého domaciho produktu. JelikoZ je provadéna
analyza ex post, urcuje se tato predikéni schopnost akciovych indexti na historickych
datech s vyuzitim zpozdénych Casovych rad. Je vhodné doplnit, Ze na realnych
datech se muze projevit i opacny vliv, kdy vyvoj ekonomické aktivity bude
ovliviiovat vyvoj akciovych indexl - tento zavér byl zjistén napt. v praci Goktase
a Hepsaga (2011) pro tureckou ekonomiku. Testem Grangerovy kauzality tedy bude
zodpoveézeno, v piipadé Ze se projevi kauzalni vztah, jakym smérem na sebe veliciny
plsobi - bud’ jednostranné piisobeni jedné veli¢iny na druhou, piipadné pisobeni
oboustranné. Test Grangerovy kauzality vychazi z modelu, ktery navrhl C. W. J.
Granger v roce 1969. Jedna se o dynamicky regresni model, ktery je dynamizovan
zapojenim zpoZdénych proménnych. V diplomové praci jsou dynamické modely
sestrojen pomoci techniky vektorovych autoregresnich modeli (VAR) s pouZitim
zpoZdénych proménnych. VAR modely umoZiuji modelovat vicerozmérné casové
rady.

Grangertv model konceptu kauzality 1ika, Ze proménna veli€ina Y je linearni
funkci svych historickych pozorovani a historickych pozorovani proménné velic¢iny
X. ZjednodusSené lze poté tvrdit, Ze pokud pravé pripojené historické pozorovani
proménné veliciny X do modelu zlepSuji vysvétleni proménné veli¢iny Y, pak
proménna veli¢ina X ovliviluje proménnou veli¢inu Y ve smyslu Grangerovy
kauzality. (Granger, 1969; Gujarati, Porter, 2008)

V diplomové praci je realizovana také korela¢ni analyza, ktera oproti testu
Grangerovy kauzality nepopisuje vztah jako pri¢inu a nasledek, ale uvadi silu
zavislosti a vztahu mezi dvéma proménnymi veli¢inami. Intenzita vztahu je
vyjadiena parovym korela¢nim koeficientem. Druhd mocnina parového korela¢niho
koeficientu je rovna koeficientu determinace R?, ktery by byl vystupem regrese
uvazovanych velic¢in, mezi kterymi byla urcena mira korelace.

Regresni analyza v této praci provedena neni, jelikozZ jeji prakticky vyznam je
odliSny od korela¢ni analyzy (presto si jsou tyto metody relativné blizké). Regresni
analyza nezkouma intenzitu vzajemného vztahu, ale snaZi se chovani jedné
proménné vysvétlit pomoci dalSich proménnych. Regresni analyza proto slouzi
spiSe k popisu a modelovani urcité situace a reality. Vystupem je regresni model,
ktery je urcen regresni rovnici - modelovani zavislé proménné (regresand)
vysvétlujicimi proménnymi (regresory) a odhadnutymi parametry (napf. metodou
nejmensich ¢tvercti). Je velice pravdépodobné, Ze vyvoj redlného hrubého doméaciho
produktu zavisi na mnoha veli¢inach a proto regresni analyza s jednim regresorem
(vysvétlujici proménnd) v pripadé této prace (akciové indexy) nema prilis smysl.
(Gujarati, Porter, 2008)
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Analyzovani v diplomové praci podléhaji Casové rady realného hrubého
domaciho produktu a ¢asové rady akciovych indext. Jak je uvedeno v textu drive,
denni uzaviraci hodnoty akciovych indexti jsou primérovany na ¢tvrtletni hodnoty
pro zajisténi stejné frekvence dat s fadami ukazatele realného hrubého domaciho
produktu. Primérovani bylo provedeno v tabulkovém procesoru Microsoft Excel.
Veskeré testovani a analyzovani vztahid bylo provedeno v softwaru Gretl. Casové
fady zpriameérovanych akciovych indexii jsou ociSténa o sezénni sloZku metodou
X-12-ARIMA74,

Vstupni data jsou pred samotnym analyzovanim transformovana dle metody
close-to-close, tedy zlogaritmovany a poté diferencovany. Touto operaci je zajiStén
stacionarni charakter ¢asovych rad, které ve své ptivodni podobé jsou nestacionarni.
Stacionarita je nutnym piedpokladem pro radu navazujicich postupd. Doslo tedy
k odstranéni trendové slozky, ktera miize zkreslovat nékteré vysledky. Tato
transformace datového souboru by méla také napomoci tomu, Ze ¢asové rady maji
normalni rozdéleni, netrpi heteroskedasticitou a nekonstantni stredni hodnotou.
Dale by transformace méla zajistit, Ze rezidua ve VAR modelech nebudou sériové
korelovana. Autokorelace je pritom v ekonomickych a zvlast financnich ¢asovych
Fadach piitomna pomérné casto. (Arlt, Arltova, 2009)

VySe uvedeny postup dpravy vstupnich dat je velice ¢asto pouzivan ve spojeni
s financnimi ¢asovymi radami, jak uvadi napf. Baumohl (2009b) ve své studii.
Obdobny postup pouzila napt. Krchniva (2013), ktera ovSem v metodice své prace
uvadi, Ze data nasledné prevedla do relativniho vyjadieni. Nevyhodou metody
close-to-close je, Ze logaritmické vynosy relativné ztraci oproti ptivodnim datiim
interpretacni schopnost.

3.2.1 Korela¢ni analyza

Korela¢ni analyza predstavuje metodu, kde je primarnim cilem méreni sily nebo
stupné  linedrni  zavislosti mezi dvéma  proménnymi  veli¢inami.
(Gujarati, Porter, 2008)

Urceni intenzity a sily vzdjemného vztahu je provedeno nejcastéji parovym
korela¢nim koeficientem?> ry, ktery vyjadruje miru linearni stochastické zavislosti
mezi veli¢inou X a Y. Jeho hodnota tak jednim bezrozmérnym ¢islem popisuje dany
vztah z hlediska zavislosti proménnych veliCin. Vypocet hodnoty koeficientu je
proveden jako podil, kde délenec predstavuje kovarianci proménné X a Y a délitel
souCin smeérodatnych odchylek téchto proménnych. Koeficient mtize nabyvat
hodnot od -1 do 1, kde -1 znamena perfektni negativni fit (zavislost, kdy se jedna
proménnad vyviji proporcionalné zcela stejné jako druhd proménna, avSak
v opactném sméru) a 1 predstavuje perfektni positivni fit (zavislost, kdy se jedna
proménna vyviji proporcionalné zcela stejné jako druha proménna). Hodnota
0 potom znamena, Ze proménné veli¢iny nejsou zavislé viibec. Jejich vyvoj v Case je
zcela nezavisly. (tamtéz)

74 Volné dostupny doplnék pro software Gretl.
75 Nékdy oznacovan jako Pearsontiv koeficient korelace.
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JestliZe je analyzovano vice ¢asovych rad, vystupem byva velice Casto korela¢ni
matice, kterd obsahuje v zahlavi sloupci a radkl stejné poradi jednotlivych
Casovych rad. Na jednotlivych pozicich (prislusny radek a sloupec) je poté zobrazena
hodnota korela¢niho koeficientu mezi dvéma proménnymi, které jsou urceny ze
zahlavi sloupce a fadku. Na diagonale jsou poté logicky hodnoty rovné 1.

Sila vztahu je ¢asto patrna jiz z grafického zobrazeni priibéhu v ¢ase danych
proménnych veli¢in. Vyviji-li se veli¢iny podobnym zplisobem ve stejném sméru, lze
uvazovat relativné silnou vzajemnou positivni korelaci (koeficient korelace blizky
1). Naopak vyviji-li se veli¢iny podobnym zpisobem, ale v opacném sméru, lze
uvazovat relativné silnou vzadjemnou negativni korelaci (koeficient blizky -1).

Korela¢ni analyza by se méla provadét vZdy na trendové ocisténych casovych
Fadach. Ignoraci této skutecnosti miize dojit k situaci, kdy korelacni koeficient
vypovida o silné intenzité vzajemného vztahu (negativni ¢i positivni vztah), av§ak
realna situace je zcela odliSna. Hrozi tzv. zdanliva korelace, ktera je zptisobena pravé
spolecnym vyvojovym trendem. Dal$i mozZnosti, kterd mize zpiisobit zdanlivou
zavislost, je spole¢na reakce na jinou proménnou veli¢inu. To ovSem neznamen3, Ze
ovliviiované veli¢iny jsou mezi sebou zavislé. V regresni analyze pfi ignoraci vyse
uvedenych skutecnosti ¢asto dochazi k tzv. faleSné regresy, kterad je zplisobena
multikolinearitou ¢asovych rad - ta mize byt detekovana jiz z hodnot parovych
korela¢nich koeficientl v korelacni matici. (Hindls, Hronov4, Seger, Fischer, 2007)
Piicinnym kauzalnim vztahem (vztah pri¢ina a nasledek) se zabyva tzv. test
Grangerovy kauzality.

V této diplomové praci se predpoklada a testuje predik¢ni schopnost akciovych
indext vii¢i ekonomické aktivité. Z toho vyplyva, Ze 1ze testovat i vzajemnou korelaci
mezi proménnymi se zahrnutim zpoZdéni urcitého radu. Takova korelace se
oznacuje jako opoZdénd korelace. Koeficient korelace je vyuzivan i pro konstrukci
tzv. korelogramu - graf, ktery ma na ose x jednotliva zpoZdéni proménné a na ose
vy hodnoty korelacniho koeficientu. Z korelogramu je tedy mozné detekovat napf.
autokorelaci, ¢i stacionaritu ¢asové rady. (tamtéz)

3.2.2 Grangerova kauzalita

V mnoha disciplinach, kde jsou analyzovany Casové rady a hledany vazby mezi
témito fadami, je uZitecné znat, kterd z ¢asovych rad ptisobi na tu druhou a v jakém
sméru ve smyslu kauzalniho pri¢inného vztahu. Regresni analyza a ani korelacni
analyza z podstaty svého fungovani takovy zavér nepodavaji. Pravé Grangerova
kauzalita, dle tvirce C. W. ]. Grangera’¢, predstavuje koncept zabyvajici se vztahy
mezi proménnymi veli¢inami ve smyslu pri€ina a nasledek.

Kauzalita jako takova je obtiZné uchopitelna a spiSe predstavuje filozoficky
problém. Presto je v praktické ekonomii nutné determinovat vztahy mezi velicinami
z hlediska kauzality a fici, ktera z velic¢in je ovliviiovana a ktera ovliviiujici. Kauzalita
vychazi z faktu, Ze cas plyne stale jednim smérem. To znamena, Ze jestliZe se jev A
stane pred jevem B, je moZné, Ze jev A zapricinil jev B. Opacné to mozné neni

76 Laureat Nobelovy ceny za ekonomii z roku 2003.
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z principu plynuti ¢asu. Jinak receno, historické udalosti mohou zapricinit udalosti
v budoucnu, nikoliv naopak. Tato myslenka je podstatou tzv. Grangerova testu
kauzality. Nicméné, jak jiz bylo reCeno, otazka kauzality je hluboce filosoficka a nese
s sebou spoustu kontroverzi. Z tohoto diivodu nékteii ekonometrové pouZzivaji
terminy opatrnéjsiho razu - precedence ¢i predikéni kauzalita. (Granger, 1969;
Gujarati, Porter, 2008)

Pti praktickém ovéreni Grangerovy kauzality lze pouZit modely VAR. Zakladem
je myslenka: plisobi-li fada X na radu Y, pak by rada X méla pomoci zlepsit
predpovédi fady Y. Casova fada X v takovém piipadé obsahuje informace pro
predikci hodnot ¢asové rady Y. (Arlt, Arltova, 2009)

Cilem diplomové prace je urceni vlivu akciovych indexii na vystup ptislusnych
redlnych ekonomik - uvaZované indexy a ekonomiky jsou popsany v predchozi
podkapitole. Diplomova prace tak dle vySe uvedeného konceptu Grangerovy
kauzality zkouma vyzkumnou otazku, zda akciové indexy jsou schopny predikovat
budouci vyvoj prislusnych redlnych ekonomik vyjadireny ukazatelem realného HDP.
Tento vztah predstavuje smér plisobeni od akciovych indexli jakoZto priciny
k vystupu realné ekonomiky jakoZto nasledku.

Prestoze je ocekavan vysSe uvedeny smeér pusobeni, bude otestovan i opacny
smér plisobeni. Pripadné se mliZe projevit oboustranny smér ptisobeni. Pro splnéni
cile jsou v praci sestrojeny nasledujici VAR modely o dvou regresnich rovnicich.
Predpokladem je linearita modelu, stacionarita ¢asovych fad a nepritomnost
autokorelace chybové slozky (rezidui). Grangertv test kauzality také piredpoklada,
ze informace pro predikci ukazatele HDP a akciovych indextl jsou obsazeny pravé
v jejich ¢asovych radach. (Gujarati, Porter, 2008)

HDP, = ay + Xi% i a;HDP,_; + ¥y Bile—j — Uy, (1)

Iy = yo + Xi%1 Vile—i + Xju1 GGHDP_j — uy; (2)

V rovnici (1) HDP: predstavuje vysvétlovanou proménnou, kterd je vysvétlovana
vlastnimi minulymi hodnotami a minulymi hodnotami akciovych indexa, které jsou
v rovnici zastoupeny proménnou I. Tato rovnice je uZita pro testovani predikéni
schopnosti akciovych indext vici redlnému HDP. Interpretace rovnice (2) je zcela
obdobna - je uZita pro testovani vztahu s opacnym ptisobenim.

Znaky recké abecedy (a, B, v, 6) zastupuji odhady parametri modelu pomoci
metody nejmensich Ctvercli a znaky uir a uz: jsou rezidua modelu. Dolni index ¢t
nabyva hodnot od 1 do n, kde n je rovno poctu pozorovani v ¢asové radé. Horni mez
sumy m predstavuje pocet posunuti.

Predchozi text zminuje realizovanou transformaci datového souboru dle
metody close-to-close. Uprava jednotlivych ¢asovych fad zahrnuje provedeni
logaritmickych diferenci (v rovnici znaceno ,Id"“), viz rovnice (3) a (4).
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ld_HDPt = lnHDPt_lnHDPt_l (3)

ld_[t == ln It - ln It—l (4‘)

Rovnice (1) a (2) doplnéna o tuto skutecnost ziskava tvar niZe uvedeny rovnicemi

(5) a (6).

ld_HDPt = ao + Z:’il alld_HDPt_l + Zyl::l ﬁjld—lt—] - ult (5)

ld1 =yo+ X2 vild I + Z;n:1 6jld_HDPt—j — Uyt (6)
Dle Gujaratiho a Portera (2008) Ize nyni rozliSit 4 mozné pripady:

1. Jednosmérnd kauzalita od I (akciové indexy) k HDP (readlny hruby domaci
produkt) je indikovana, pokud suma odhadnutych Kkoeficientli zpozdéné
proménné [ v rovnici (1) ¢i (5) je statisticky rizna od 0 (neni statisticky
nevyznamna) a suma odhadnutych Kkoeficienti zpozdéné proménné HDP
v rovnici (2) ¢i (6) neni statisticky rtizné od 0 (je statisticky nevyznamna).

2. Jednosmérnd kauzalita od HDP (realny hruby domaci produkt) k I (akciové
indexy) je indikovdna, pokud suma odhadnutych Kkoeficienti zpoZdéné
proménné HDP v rovnici (2) ¢i (6) je statisticky rtizna od 0 (neni statisticky
nevyznamna) a suma odhadnutych koeficientli zpozdéné proménné I v rovnici
(1) ¢i (5) neni statisticky riizné od 0 (je statisticky nevyznamna).

3. BilaterdIni kauzalita (nebo tzv. feedback, ¢i oboustranna kauzalita) je navrZena,
kdyz sumy odhadnutych koeficientli I a HDP jsou v obou regresnich rovnicich
statisticky razné od 0 (nejsou statisticky nevyznamné).

4. Nezdvislost je navrZzena, kdyZ sumy odhadnutych koeficienti I a HDP nejsou
v obou regresnich rovnicich statisticky rtzné od 0 (jsou statisticky
nevyznamné).

V obecnéjsi roviné nemize budoucnost predikovat minulost. Pak jestlize proménna
X Grangerovsky kauzalné ovliviiuje proménnou Y, pak zmény v X by mély predchazet
zmény v Y. Pokud v regresi proménné Y na zakladé ostatnich proménnych
(a soucasné vlastnich minulych hodnot) dojde ke zlepSeni predikce Y po pridani
zpozdéné proménné X, mlze byt feCeno, ze X zapricCinuje Y ve smyslu Grangerovy
kauzality. Definice je zcela obdobna pro opac¢nou situaci. (tamtéz)

Gujarati a Porter (2008) uvadi postupné kroky pii implementaci Grangerova
testu kauzality - viz niZe uvedeny vycet. Kroky jsou popsany pro situaci, kdy vyvoj
akciovych indexa I zapticinuje vyvoj redlného HDP.

1. Regrese soucasné hodnoty HDP na zpoZdénych hodnotach HDP (tzv. omezena
regrese). Z regrese je obdrzena omezend rezidudlni suma c¢tverct RSSr.

2. Regrese se zahrnutou proménnou zpozdéné [ (tzv. neomezena regrese).
Z regrese je obdrzena neomezena rezidudlni suma ¢tvercti RSSur.
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3. Stanoveni nulové hypotézy Ho: suma odhadnutych Kkoeficienti pfi neni
statisticky rizna od 0 (je statisticky nevyznamna).

4. Testovani hypotézy pomoci F-testu (7), kde testova statistika ma F rozdéleni
pravdépodobnosti s m a (n - k) stupni volnosti - m je rovno poctu zpozdéni
proménné [ a k je pocet parametrti odhadovanych v neomezené regresy; n je
pocet pozorovani.

_ (RSSR—RSSUR)/m
"~ RSSyr/(n—=k)

(7)

5. Jestlize vypoctena hodnota F testu piekracuje kritickou F hodnotu pii dané
hladiné vyznamnosti, zamita se nulova hypotéza. Pak zpozdénd proménna I/
patii do regrese - tedy predikuje HDP.

6. Tyto dil¢i kroky 1-5 se opakuji i pro druhy uvazovany regresni model.

Je nutné zminit, Ze vysledek Grangerova testu kauzality miiZe zna¢né ovlivnit volba
Fadu zpozdéni. V diplomové praci jsou predpokladana zpozdéni radu 1 az 2 ¢tvrtleti
(tedy 3 aZ 6 mésicii), coz je v souladu s jiz provedenymi studiemi. Presto bude
vhodny Fad zpozdéni urcen i za pomoci informacnich kritérii (AIC - Akaikeho
informacni kritérium, BIC - Bayesovské inf. krit. a HQC - Hannan-Quinnovo inf.
krit.), kde niz8i hodnota kritéria predstavuje lepsi vysledek. Dalsim predpokladem,
jak jiz bylo uvedeno, je nepritomnost autokorelace chybové slozky modelu. Pro
rozhodnuti o kauzalité neni tfeba prezentovat veskeré vysledky modeli. (Gujarati,
Porter, 2008)

3.2.3  Vyhodnoceni statistickych testii

V diplomové praci je pouzito mnoho statistickych testii. Jejich vyhodnoceni je
provadéno na zakladé tzv. p-hodnoty a pri uvazZovani 5% a hladiny vyznamnosti
- pokud neni uvedeno jinak. To znamen3, Ze pokud je vypoctena p-hodnota nizsi nez
zminéna hladina vyznamnosti, pak se zamitd nulova hypotéza daného testu
a nezamita hypotéza alternativni. Pokud je vypoctena p-hodnota vyssi neZ zminéna
hladina vyznamnosti, pak se nulova hypotéza nezamita.

Tab. 4 Systém znaceni Zadouciho a neZadouciho stavu vysledk statistickych testd.
Nulova hypotéza Zadouci Nezadouci
Ho Zamitnuti Nezamitnuti
Ho Nezamitnuti Zamitnuti

JelikoZ u nékterych testii je pro analyzu diplomové prace Zddouci zamitnout nulovou
hypotézu a u nékterych naopak nezamitnout, je zaveden systém, kdy Zadouci
vysledek je oznacen zelenou barvou a nezadouci stav slabé ¢ervenou (viz tab. 4).
Prikladem miuze byt rozsiteny Dickey-Fulleriiv test jednotkového kotrene a test
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KPSS. Tyto testy slouZi pro testovani stacionarity casové rady, ktera je podstatna pro
naslednou analyzu. Uvedené testy maji ovSem zcela opacné znéjici nulové hypotézy
- u kazdého z testu je tedy Zadouci jiny vysledek. Nicméné pravé KPSS test je
vyhodnocen na zakladé testovaci statistiky a kritické hodnoty - jeli testovaci
statistika vyssi neZ kriticky hodnota, pak nulovou hypotézu testu zamitame.
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4 Korelacni analyza a Grangerova kauzalita

4.1 Transformace a analyza datového souboru

V kapitole ,Data a metodika“ je popsan postup upravy vstupnich ¢asovych rad, ktery
je nezbytny pro obdrzeni dat spliiujici jisté predpoklady pro jejich dalsi analyzovani
ve smyslu korelac¢ni analyzy a Grangerovy kauzality. V této podkapitole diplomové
prace jsou blize komentovany operace, které jsou na datech provedeny.

4.1.1  Prubéh puvodnich ¢asovych rad

Vstupni Casové tady jako takové maji délku od 1. ctvrtleti (Ctvrtleti jsou ve
vysledcich prace znacena jako Q1, Q2, Q3, Q4) roku 2000 aZ po 2. ¢tvrtleti roku 2014.
Casové rady realného HDP jsou sezénné ocistény jiz u zdroje (OECD).
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Obr. 1 Priibéh ptivodnich ¢asovych rad ¢tvrtletniho ukazatele realného HDP pro jednotlivé

ekonomiky v milionech USD dle parity kupni sily.

Obr. 1 souhrnné zobrazuje jednotlivé grafy ¢asového priibéhu vstupnich ¢asovych
fad Ctvrtletnich ukazatelti realného HDP prislusnych ekonomik v milionech
americkych dolard (USD) dle parity kupni sily. Z grafi jasné vyplyva spolecny
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ristovy trend a patrna je i obdobna reakce na finan¢ni krizi v roce 2008, kdy priibéh
zaznamenava vyrazny pokles - zvlast u némecké a japonské ekonomiky. Finan¢ni
krize tak opravdu méla charakter globalniho poklesu hospodarské aktivity.
Podobny vyvoj vSech uvaZovanych ekonomik podporuje mySlenku rostouct
globalizace a integrace jednotlivych ekonomik. Je vhodné si uvédomit, Ze osy y
v jednotlivych grafech maji rozdilna méritka - tudiZ zmény mezi ctvrtletimi maji
v jednotlivych ekonomikach riiznou absolutni velikost. Grafy tak poukazuji spise na
spolecny vyvojovy trend. V pripadé ekonomiky EU18 a EU28 je vidét témér
identicky vyvoj, jen u EU28 je v grafu vyssi uroviiova konstanta - lze tedy tvrdit, Ze
HDP Evropské unie je z podstatné ¢asti generovano ekonomikami eurozony.

Obr. 2 zobrazuje ¢asovy priibéh sezénné ocisténych Casovych rad Ctvrtletné
zprimeérovanych dennich uzaviracich hodnot jednotlivych akciovych indexi.
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Obr. 2 Priibéh sezénné ocisténych casovych rad ctvrtletné zpriimérovanych dennich

uzaviracich hodnot jednotlivych akciovych indexa.

Sezénni slozka je v ¢asovych radach akciovych index, které prosly primérovanim
na ¢tvrtletni hodnoty, odstranéna. Nastroj pouZity k oCisténi o sezénni vlivy je tzv.
X-12-ARIMA analyza v ramci softwaru Gretl. Vysledné upravené hodnoty se nikterak
vyrazné nelisSi od plivodnich hodnot, avSak nékteré hodnoty byly upraveny
znatelnéji - pravdépodobné zptisobeno vlastnostmi primeérovani, které je nachylné



Korela¢ni analyza a Grangerova kauzalita 57

(zkresluje) na extrémni hodnoty. Proto se dale v praci uvazuji sezénné ocisSténa data
akciovych index.

Obdobné jako u vyvoje ukazatele realného HDP na obr. 1, i u akciovych indexi
je v Case patrny velice podobny vyvoj (obr. 2). Krizovy rok 2008 ukazuje, Ze veSkeré
akciové trhy zazily znatelny pokles v hodnotach akciovych indext. Této skutecnosti
predchazelo prasknuti hypote¢ni bubliny v USA roku 2007, ktera se postupné prelila
ve finan¢ni krizi. Za pocatek finan¢ni krize se povazuje obecné pad investi¢ni banky
Lehman Brothers 15. zaii 2008, kterému nasledovaly pady hodnot akciovych indexi
na akciovych trzich. Tato skutecnost je diivodem, pro¢ se v dale uvedeném
analyzovani vztahl uvazuji dil¢i datové soubory (pied a po krizi).

Nicméné vyrazné poklesy v hodnotach akciovych indexl jsou pritomné na
zaCatku pozorovaného obdobi. Tyto poklesy souvisi s prasknutim tzv. dot-com
bubliny, kterd predstavovala pad trZznich hodnot technologickych spolecnosti, jez
byly v dané dobé znac¢né nadhodnocené. Poklesy jsou viditelné hlavné u indexd,
jejichz baze obsahuje takové spolecnosti - Nasdaq Composite (IXIC), FTSE
(FTSE 100), a nebo N225 (Nikkei 225). V tomto pripadé je pripadna identifikace
strukturalniho zlomu zanedbana a datovy soubor tak neni délen na dalsi dil¢i cast.
Piipadné rozdéleni by obsahovalo velice nizky pocet pozorovani. Miize se ovSem
vyskytnout negativni ovlivnéni vysledkli testovani pravé kvili vySe uvedené
skutec¢nosti.

Po finan¢ni Krizi je také viditelné, Ze akciové indexy opét rostou a to predevsim
ty americké, coz muze souviset s masivnim Kkvantitativnim uvoliovanim,
zvySovanim likvidity a monetarni politikou amerického FED - rilist nabidky penéz.
Dle teoretickych ovliviiujicich faktori by skutecné meénova politika mohla mit
i redlny vliv na vyvoj akciovych trhi.

Ze vSech grafli je patrné, Ze casové rady nejsou stacionarni, coz je dllezitym
predpokladem pro dal$i analyzu. Stacionarita je dale testovana a ovérovana
exaktnimi testy.

4.1.2 Zajisténi stacionarity

Stacionarita ¢asové rady neboli ustalené chovani nastava, kdyz ¢asova rada vykazuje
systematicky neménny primeér a rozptyl v pribéhu casu. Tato skuteCnost je
podminkou pro testovani Grangerovy kauzality, ale i pro mnoho dalsich
statistickych testd. Z obrazkl 1 a 2 je vidét, Zze Casové rady stacionarni charakter
nemaiji.

Staciondrni charakter muze byt detekovdn i na zdkladé korelogramu
- autokorelacni funkce (zkracené znacena jako ACF). ACF poukazuje na stacionaritu,
pokud v korelogramu neni viditelny trend. Je ovSem vhodné rozhodnuti podloZit
i nékterym z exaktnich testu.

Vysledné grafy ACF jsou uvedeny v priloze A pro ptvodni casové rady HDP
a v priloze B pro zprimeérované a sezénné ocisténé casové rady akciovych index.
Ve vSech autokorelacnich funkcich je zcela zretelny trend. Vstupni ¢asové rady jsou
tedy skutecné nestacionarni. Pro tplnost bylo provedeno testovani stacionarity
rozsSirenym Dickey-Fullerovym testem jednotkového korene, jehoZ nulova hypotéza
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rika, Ze Casova rada je nestacionarni. Vyhodnoceni testu se nachazi v priloze C
a potvrzuje graficky detekované zavéry o stacionarité.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze Casové rady jsou upraveny do podoby, ktera
zajisti stacionarni charakter. Jak je uvedeno v metodice diplomové prace, byly
hodnoty casovych fad upraveny metodou close-to-close, viz rovnice (3) a (4). Je
ucelné poznamenat, Ze diferencovanim je ztraceno 1 pozorovani. Vysledné
transformované casové rady poté maji nasledujici podobu.
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Obr. 3 Ctvrtletni hodnoty ukazatele readlného HDP - logaritmické diference.

Obr. 3 zachycuje jednotlivé grafické zobrazeni priibéhu hodnot ukazatele redlného
HDP v Case, ktery je preveden na logaritmické diference. Toto grafické zobrazeni
miiZe poukazovat na moznou relativné silnou korelaci mezi jednotlivymi vystupy
redlnych ekonomik. Lze usuzovat, Ze vyvoj ekonomik je globalné propojeny - coz
souvisi s uvedenou teorii. Je zde také velice dobre patrny krizovy rok 2008, kdy
doslo k vyraznému poklesu ekonomické aktivity. Z grafické podoby lze jiz usuzovat
o stacionarité ¢asovych rad - korelogramy ACF jsou zobrazeny opét v priloze D,
které také napovidaji stacionaritu.

Podobny efekt ma transformace dat na logaritmické diference i v pripadé
Casovych tad Ctvrtletné zprimérovanych sezénné ocisténych hodnot akciovych
indext - viz obr. 4. Z podobnosti pribéhu v ¢ase miize byt predpokladana silna
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korelace mezi akciovymi indexy, coZ je v souladu s teorii o integraci a globalizaci
trhii. Navic k tomuto zavéru prislo i mnoho autort studii - Baumohl (2009a), Jochec
(2010), Krchniva (2013), a dal$i uvedeni autori v prehledu literatury. Opétovné je
zde velice dobte patrny krizovy rok 2008, kviili kterému budou data délena na dil¢i
obdobi. Opakované jako u HDP lze rici, Ze transformované ¢asové rady akciovych
indext jiz spliiuji stacionarni charakter. Tomuto napovida i podoba korelogramt
ACF v piiloze E.
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Obr. 4 Ctvrtletn& zpriimérované sezénné ocisténé hodnoty akciovych indext - logaritmické

diference.

Stacionarita ¢asovych rad je dale testovana exaktnimi testy, jejichZ vysledky jsou
uvedeny v piiloze F. Je pouZit opétovné rozsireny Dickey-Fullertiv test jednotkového
korene a KPSS test, ktery ma opac¢né znéjici nulovou hypotézu. VétSina casovych rad
je povazovana za stacionarni dle vysledkd rozsifeného Dickey-Fullerova testu,
nicméné u nékterych ¢asovych tfad je v rdmci tohoto testu nezamitnuta nulova
hypotéza o nestacionarité. Pri provedeni testu s uvazovanym trendem nebyla nikde
prokazana vyznamnost trendové sloZky. Proto je realizovan dodatecny KPSS test
jednotkového korene, ktery slouzi pro rozhodnuti o zamitnuti ¢i nezamitnuti
stacionarity. Dle vysledki tohoto testu jsou veskeré rady povazovany za stacionarni.
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Tento zavér je respektovan a transformované ¢asové rady dle rovnice (3) a (4) jsou
pouzity pro dalsi analyzu.

Zlepseni vysledki rozsireného Dickey-Fullerova testu jednotkového kotrene by
prineslo dalsi diferencovani, avsak vypovidaci schopnost takovychto ¢asovych rad
by byla velice nizka. Je vhodné doplnit, Ze vyznamna konstanta v tomto testu
nekoliduje s principem stacionarity.

4.1.3 Déleni datového souboru na dilci ¢asti

Z grafi pribéhu casovych rad, ale predevSim z obr. 3 a 4, ktery zachycuje
logaritmické diference ukazatele redlného HDP a logaritmické diference akciovych
indext, lze zcela zietelné pozorovat vyrazny pokles hodnot okolo roku 2008.
Z historickych udalosti je znamo, Ze v tomto obdobi nastala celosvétova financ¢ni
krize (globalni piisobeni je vidét na tom, Ze postihla vSechny zkoumané proménné,
které prislusi rozdilnym trhtim ve svété). Jak jiz bylo vicekrat v textu prace uvedeno,
finan¢ni krize z roku 2008 navazala na prasknuti hypotec¢ni bubliny v USA v roce
2007 (presycenost nemovitostniho trhu a nasledné korekce) - pocatek finan¢ni
Kkrize je v literature spojen s krachem investi¢ni banky Lehman Brothers 15. zari
2008. Tento znatelny pokles soucasné mize predstavovat tzv. strukturalni zlom,
neboli zménu trendu, v pribéhu Casové rady - je statisticky testovano (komentare
dale v textu).

Déleni datového souboru v diplomové praci ma dvoji opodstatnéni. Prvnim
divodem je, Ze rozdélenim jsou determinovany vztahy pred a po finan¢ni krizi. Je
tak moZné porovnavat piipadné zmény v pozorovanych vztazich mezi akciovymi
indexy a vystupy realnych ekonomik, které mohla finan¢ni krize zptisobit. Druhym
diivodem déleni casovych fad na dil¢i aseky je skutecnost, Ze pritomnost mozného
strukturalniho zlomu v datech miZe negativné ovlivnit presentované vysledky, jak
uvadi Binswanger (2000).

Vzhledem k tomu, Ze je zndm z historickych udalosti pocatek financ¢ni krize,
ktery je reprezentovan padem akciovych index, je strukturalni zlom detekovan
praveé na ¢asovych radach akciovych indexti (netransformované hodnoty). JelikoZ je
pravdépodobny okamzik vyskytu zlomu zndm, miiZe se pro urceni pritomnosti
strukturalniho zlomu pouzit tzv. Chowlv test zaloZeny na F-statistice - nulova
hypotéza tohoto testu rika, Ze v daném pozorovani neni piitomen strukturalni
zlom.”7

Okamzik rozdéleni je testovan vySe uvedenym testem a je predbéZné stanoven
na 3. Ctvrtleti roku 2008, do kterého spada datum 15. zari 2008, které je povazZovano
za pocatek financni krize. Nicméné je potieba si uvédomit, Ze priimérovanim se
pokles v hodnotach akciovych indext projevi spis az ve Ctvrtleti 4. Treti Ctvrtletni
hodnota nepredstavuje vyrazny pokles, jelikoz tato priimérnd hodnota je tazena
hodnotami akciovych indexi z pocatku tohoto Ctvrtleti, které byly stale na vysoké
urovni.

77 Vysledky testu uvedeny v priloze G.
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Testovani tak podstupuji dvé uvazZovana obdobi - 3. ctvrtleti roku 2008
a 4. ctvrtleti. V pripadé, Ze Chowtv test zamita nulovou hypotézu pro obé obdobi, je
okamzik vyskytu strukturalniho zlomu urcen dle informacnich kritérii’8 (AIC, BIC,
HQC), které jsou soucasti vystupu uvazovaného testu.

Dle vysledki Chowova testu (priloha G) se nachdazi strukturalni zlom ve
4. ¢tvrtleti roku 2008. Datovy soubor je proto rozdélen na dil¢i ¢asti od 1. Ctvrtleti
2000 do 3. ctvrtleti 2008 a od 4. ctvrtleti 2008 do 2. ctvrtleti 2014. Rozdéleni

datového souboru je podloZeno i grafickym pribéhem c¢asovych rad.

4.2 Vysledky korela¢ni analyzy

Korela¢ni analyza je provedena na transformovanych datech, tedy na
logaritmickych diferencich ptivodnich ¢asovych rad. Divodem je, Ze takto upravena
data lze, dle vyse uvedeného vysvétleni, povaZovat za stacionarni. TakZe tato data
neobsahuji trendovou slozku. Vysledky korela¢ni analyzy je poté mozné povazovat
za relevantni a nezkreslené tzv. faleSnou korelaci.

Diplomova prace ma za cil determinovat vlivy akciovych indexd na vyvoj
ekonomické aktivity, proto bude analyzovan vztah z hlediska jeho intenzity a sily
pouze mezi proménnymi veli¢inami jednotlivych akciovych indexi a ptislusnych
ukazatelli redlného HDP.

Vystupem korelac¢ni analyzy jsou korelacni matice, kde jsou uvedeny jednotlivé
parové korelacni koeficienty. Pro zvyraznéni urcitych intenzit vztaht je zaveden
systém podbarveni Kkorelacnich koeficienti - viz tab. 5. Divodem je lepsi
prehlednost a Citelnost vystupd.

Tab. 5 Systém zvyraznéni korela¢nich koeficientl ve vyslednych korela¢nich maticich.
Korelacni koeficient | Barva zvyraznéni
IR] <0,5
0,5<|R| <0,8
0,8< |R]

Je nutné podotknout, Ze je potteba sledovat i tzv. kritickou oboustrannou hodnotu.
Pokud je vysledny parovy korelac¢ni koeficient nizsi neZ vypoctena kriticka hodnota,
je tato korelace mezi predmétnymi Casovymi radami povaZovana za statisticky
nevyznamnou.

421 Korelace akciovych indext

V prehledu literatury (viz 2.3) jsou zminény vlivy a faktory, které teoreticky plisobi
na propojenost trhi (integrace a globalizace, apod.), proto by bylo vhodné
prozkoumat i vzajemné pusobeni mezi akciovymi trhy, u kterych je poté zjistovan

78 Niz$1 hodnota informacnich kritérii predstavuje lepsi vysledek.
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vliv na ekonomickou aktivitu. Rozsah diplomové prace to nedovoluje, a tudiz této
problematice neni vénovan vyrazny prostor.

V této oblasti vzniklo mnoho empirickych studii (¢ast je uvedena v 2.3.1), jejichZ
vysledky poukazuji na relativné silné vztahy z hlediska korelace - nedavno timto
zplisobem zamérenou studii provedla napt. Krchniva (2013). Nepredpoklada se, Ze
by se vztahy nyni vyrazné zménily. Pomérné silna korelace mezi akciovymi indexy
je patrnd i z priibéhu grafu na obr. 5.

03 T T T T T T T
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'
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Obr. 5 Priibéh akciovych indext - logaritmické diference.

Tento graf prakticky slucuje jednotlivé grafy z obr. 4 do jednoho, ¢imz je ztracen
prehled o vyvoji jednotlivych akciovych indext (proto neni uvedena legenda), avsak
dobre je z néj Citelna relativné silna zavislost mezi jednotlivymi akciovymi indexy.
CoZ potvrzuje domnénku, Ze zavéry predchozich studii zabyvajicich se vzajemnou
integraci akciovych trhii lze povazovat za stale platné.

V této diplomové praci jsou realizovany i dopliitkové korela¢ni matice praveé pro
akciové indexy - priloha H.7 Korela¢ni koeficienty na celém obdobi maji znacné
vysoké hodnoty. Lze tak rici, Ze akciové trhy jsou na sobé skutecné zavislé
(neznamend kauzalitu). Pokud se srovnaji predevSim parové korela¢ni koeficienty
v 1. a 2. dil¢im obdobi, je vidét, Ze intenzita vztahi je v 2. sledovaném obdobi
znatelné vyssi. Jak uvadi Krchniva (2013), mize to byt prisouzeno lepsi informacni
vyméné mezi akciovymi trhy po krizovém obdobi.

79 Vysledné hodnoty parovych korelacnich koeficientli koresponduji se zjiSténimi jiz drive
provedenych studii - Cerny a Koblas (2008), Kfepelova (2010), Jochec (2010), Krchniva (2013),
a dalsi.
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4.2.2 Korela¢ni analyza - celé obdobi

Jak bylo uvedeno, diplomova prace se stéZejné vénuje vztahu mezi akciovymi indexy
a ekonomickou aktivitou. V této casti diplomové prace jsou uvedeny vysledky
a komentare pro provedenou korela¢ni analyzu na datovém souboru v plné délce
- opétovneé na transformovanych datech, kde nehrozi vyskyt falesné korelace.

MoZnou statisticky vyznamnou korelaci mezi akciovymi indexy a HDP napovida
obr. 3 a 4, kde je patrné podobné chovani, zvlasté v obdobi krize roku 2008, kdy
klesaji jak hodnoty akciovych index, tak i hodnoty c¢tvrtletniho realného HDP.

Vykresleni téchto grafii v jednom obrazku nebude tak vypovidajici jako
v piipadé samostatné vykreslenych akciovych indexd, jelikoZ ¢asovych rad je zna¢né
mnozstvi a akciové indexy obsahuji vyssi rozptyl.

JelikoZ se prace soustfedi na vztahy prisluSnych dvojic, nejsou uvedeny
korelace mezi vSemi akciovymi indexy a mezi vSemi ukazateli HDP.80 Graficky
prehledné je zobrazeni pravé téchto part. Napi. na obr. 6 je zobrazen priibéh
akciového indexu PX a prislusného ukazatele HDP (zde tedy HDP_CZE).
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Obr. 6 Graf akciového indexu PX a ukazatele realného HDP_CZE; logaritmické diference.

Z tohoto grafu je jista zavislost vyvoje ceského akciového trhu a vystupu ekonomiky
viditelna. Navic se z vykreslenych hodnot zd3, Ze vyvoj akciového indexu predbiha
vyvoj ukazatele HDP o 1 ctvrtleti - viditelné predevSim na propadu v roce 2008
a nasledném riistu. Akciové indexy predikuji napt. dle Baumohla (2009b) vyvoj
ekonomiky s predstihem 3 az 6 mésici, tedy 1 az 2 Ctvrtleti. Tomuto odpovida i graf
na obr. 6. LepSi grafické znazornéni této zavislosti s uvahou zpozdéni akciového

80 Nicméné vyznam by takové korelace mit mohly; tedy urceni zavislosti mezi ekonomickou aktivitou
a nejen prisluSnym domacim akciovym trhem. Vzhledem ke globalizaci a integraci trhi by tak mohla
byt prokazana statisticky vyznamna zavislost.
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indexu poskytuje obr. 7.8 Zavislost se s uvahou zpozdéni akciového indexu o 1
Ctvrtleti jevi skutecné jako intenzivnéjsi.
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Obr. 7 Graf upozdéného akciového indexu PX a ukazatele redlného HDP_CZE; logaritmické
diference.

Vysledné hodnoty parovych korelac¢nich Kkoeficienti mezi dvojicemi, parované
akciové indexy a ukazatele HDP, jsou uvedeny v tabulce niZe (tab. 7). Ve sloupci
vlevo jsou uvedeny piislusné dvojice. V zahlavi jsou uvedena uvazovana zpozdéni
pomoci dolniho indexu t. Je vhodné upozornit, Ze zpoZdéni ¢asovou radu zkracuje
z hlediska poc¢tu pozorovani n, ¢imz se 1isi i 5% kritické oboustranné hodnoty.

Vypocltem jsou urceny i korela¢ni koeficienty mezi akciovymi indexy
a zpozdénymi i nezpoZdénymi ukazateli HDP v ramci celého obdobi
(2000Q2-2014Q2) - pozorovani 2000Q1 je ztraceno diferencovanim hodnot.
Pripadné vyznamné korelacni koeficienty by mohli napovidat tomu, Ze mezi témito
proménnymi veli¢inami existuje vztah, kdy vyvoj ekonomické aktivity predbiha
vyvoj na akciovych trzich. K takovym vysledkim dospél napi. Goktas a Hepsag
(2011) v podminkach turecké ekonomiky.

Dle zavedeného systému zvyraznéni silnych zavislosti, je podbarveno pouze 6
parovych korela¢nich koeficientli - a to pouze Zlutou barvou, ktera signalizuje
absolutni hodnoty korela¢niho koeficientu R v intervalu 0,5 aZ 0,8. Tyto zavislosti
lze povazovat za pomérné silné a nachazeji se ve sloupcich, kde se testuje predstih
akciovych indext vii¢i vystuptim realnych ekonomik o zadné az 1 ctvrtleti. Ostatni
hodnoty téchto sloupcii jsou statisticky vyznamné a také relativné silné.

Tucné jsou pak zvyraznény nejsilnéjSi zavislosti z uvaZovanych zpoZdéni
akciovych indext od t-0 po t-2.

VétSina dvojic vykazuje nejsilnéjsi zavislosti pravé s uvahou zpoZzdéni
akciovych indexti o 1 ctvrtleti, O 2 ctvrtleti by mohl predbihat dle hodnoty

81 Grafické vykresleni neni v diplomové praci uvedeno pro vSechny parové dvojice z divodu
omezeného rozsahu.
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koeficientu vyvoj ekonomiky pouze akciovy index WIG - u ostatnich indext se pii
tomto zpozdéni vyskytuji i statisticky nevyznamné hodnoty koeficientti korelace.

Tab. 6 Korelac¢ni matice - korelace mezi casovymi radami akciovych indext a ukazatelti HDP;
celé obdobi.
Korelaéni matice - diference logaritmickych hodnot akciovych indexd a HDP
t: 2000Q2-2014Q2, 5% kriticka hodnota (oboustrannd) = 0,2609 pro n = 57
t-1: 2000Q3-2014Q2, 5% kriticka hodnota (oboustranna) = 0,2632 pro n = 56
t-2: 2000Q4-2014Q2, 5% kriticka hodnota (oboustrannd) = 0,2656 pro n =55
Index - HDP Index;, HDP; | Index.;, HDP: | Index:.,, HDP; | Index;, HDP:.; | Index:, HDP:.,
PX HDP_CZE 0,4631 0,6260 0,4799 0,0691 -0,1228
GDAXI HDP_DEU 0,3895 0,5397 0,3298 0,0882 -0,1684
N225 HDP_JPN 0,3768 0,3967 0,0884 0,1607 -0,0332
WIG HDP_POL 0,4202 0,3540 0,4628 0,2353 -0,1284
FTSE HDP_GBR 0,3966 0,3581 0,2546 0,2241 -0,0579
DJI HDP_USA 0,6079 0,4348 0,2562 0,3008 -0,0638
IXIC HDP_USA 0,4334 0,3851 0,2150 0,1749 -0,2237
GSPC  HDP_USA 0,6006 0,4513 0,2700 0,2744 -0,0943
STOXX50 HDP_EU18 0,4147 0,5975 0,4098 0,0946 -0,1724
STOXX50 HDP_EU28 0,4362 0,5871 0,4173 0,1251 -0,1372

Analyzované vztahy se zapojenim zpoZdéni ¢asovych fad ukazateli HDP o 1 az 2
Ctvrtleti nevykazuje nikterak silné zavislosti dle vypoctenych hodnot korela¢nich
koeficientd. VétSina téchto hodnot je dokonce statisticky nevyznamna.
Nepredpoklada se tedy, Ze by na pozorovaném datovém souboru byla pomoci
Grangerovy kauzality prokdzan vliv ekonomické aktivity na vyvoj akciovych indexi.

Zajimavy vysledek nastal u americkych akciovych indexti a americké
ekonomiky. Pomérné vysoké korelace s vyvojem ekonomiky zaznamenavaji indexy
Dow Jones Industrial Average a S&P 500. Tento vysledek podporuje nazory ohledné
vhodnosti pouZivani indexu S&P 500 jakoZto presného meéridla vyvoje americké
ekonomiky. Naopak index Nasdaq Composite oproti predchozim zminénym
vykazuje znatelné niz$i hodnoty korela¢nich koeficientd. Tento stav je velice
pravdépodobné zapii¢inén bazi tohoto indexu, Kktera obsahuje sice 3000
spolec¢nosti, ale jen technologického charakteru a navic tyto spole¢nosti nemusi byt
ryze americké.

Z vysledki korelacni analyzy zkoumanych parovych dvojic akciovych indexi
a prislusnych ukazatelG redlného HDP je pripustné tvrdit, Ze vztahy mezi témito
veli¢inami jsou relativné silné. Dale vysledky korela¢ni analyzy pro uvaZované
zpozdéni akciovych indext o 1 ¢tvrtleti napovidaji, Ze by zde mohl existovat pricinny
jednostranny vztah z hlediska Grangerovy kauzality - tedy predikcni schopnost
akciovych indext s predstihem 1 ctvrtleti.
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4.2.3 Korela¢ni analyza - dil¢i obdobi

Obdobné jako v predchozi c¢asti, kde se komentuji vysledky korela¢ni analyzy pro
celé sledované obdobi, jsou pravé zde uvedeny vysledky korelacni analyzy pro 1.
a nasledné pro 2. dil¢i obdobi, tedy predkrizové a pokrizové. Motivaci pro testovani
zvlast délenych soubori je mozZnost srovnani zmény intenzity vztahl pred a po
finan¢ni krizi roku 2008. Zde je tedy testovano obdobi 2000Q2 az 2008Q3
(pozorovani 2000Q1 je ztraceno diferencovanim hodnot) a 2008Q4 az 2014Q2.

Struktura tabulky nebude opétovné komentovdna z dlivodu uspory mista.
Nasleduji tedy komentare vysledki korela¢ni analyzy pro 1. dil¢i obdobi.

Tab. 7 Korela¢ni matice - korelace mezi ¢asovymi fadami akciovych indext a ukazatelt HDP;
1. dil¢i obdobi.
Korelacni matice - diference logaritmickych hodnot akciovych indexti a HDP
t: 2000Q2-2008Q3, 5% kriticka hodnota (oboustrannd) = 0,3388 pro n = 34
t-1: 2000Q3-2008Q3, 5% kriticka hodnota (oboustrannd) = 0,3440 pro n = 33
t-2: 2000Q4-2008Q3, 5% kriticka hodnota (oboustrannd) = 0,3494 pro n = 32
Index - HDP Index;, HDP; | Index:.1, HDP; | Index:., HDP; | Index;, HDP:.; | Index;, HDP:.,
PX HDP_CZE 0,4134 0,3924 0,6104 0,1230 0,1028
GDAXI HDP_DEU 0,3091 0,4458 0,5163 0,1371 -0,0866
N225  HDP_JPN 0,1017 0,3740 0,2991 0,2813 0,1110
WIG HDP_POL 0,3412 0,4356 0,5992 0,3095 0,0575
FTSE  HDP_GBR 0,2167 0,0291 0,0994 0,2605 0,1413
DJI HDP_USA 0,5215 0,2390 0,0644 0,2550 0,1229
IXIC HDP_USA 0,5518 0,3964 0,2730 0,2391 -0,1326
GSPC  HDP_USA 0,3597 0,3758 0,2209 0,2872 0,0880
STOXX50 HDP_EU18 0,3906 0,6507 0,6001 0,2964 0,0423
STOXX50 HDP_EU28 0,4485 0,6295 0,5476 0,3836 0,1337

Zluté podbarveni vypoétenych hodnot korelaénich koeficientti signalizuje absolutni
hodnoty tohoto koeficientu R v intervalu 0,5 az 0,8, které znac¢i pomérné silnou
intenzitu vzijemné zavislosti sledovanych proménnych veli¢in. Stejné jako
v predchozim pripadé, i zde jsou uvaZovana zpoZdéni veli¢in o 1 ¢i 2 ctvrtleti
- opétovné sniZeni poctu pozorovani a vliv na 5% kritickou oboustrannou hodnotu.
Zamérenim se na hodnoty v tab. 7 lze pozorovat, Ze v 1. dil¢im obdobi oproti
vysledklim za celé sledované obdobi jsou analyzované vztahy slabsi, co se tyce
vzajemné zavislosti bez tvahy zpozdéni (1. sloupec hodnot). Vyjimku zde tvori
akciové indexy americkych trhii. 3 z téchto koeficient jsou dokonce statisticky
nevyznamné. Z tu¢nych hodnot, které predstavuji statisticky vyznamné a nejvyssi
hodnoty korelacnich koeficientli mezi vSemi uvazovanymi zpozdénimi, vyplyva, ze
intenzivné zavislé vztahy se oproti celkovému obdobi vyskytuji spiSe pravé mezi
zpozdénymi akciovymi indexy o 1 a 2 cCtvrtleti a ukazateli HDP. Tyto zavislosti
podporuji myslenku predik¢nich schopnosti akciovych indexti o 1 az 2 ¢tvrtleti.
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KdeZto v celkovém obdobi jsou vztahy silné zavislé pouze s nezpozdénymi ¢i
zpoZzdénymi casovymi fadami o 1 ¢tvrtleti. Tato skutecnost, Ze v delSim obdobi byly
zjiStény silné korelace mezi proménnymi bez tvahy zpozdéni, miZe souviset
s predpokladem, Ze akciové trhy z dlouhodobého hlediska kopiruji hospodarsky
vyvoj, jak uvadi Kohout (2008).

V tomto dil¢im obdobi nebyla zjiSténa zavislost v pripadé ekonomiky
Spojeného kralovstvi a indexu FTSE 100. Obdobné jako v analyzovani celého
datového souboru, i zde nejsou statisticky vyznamné vztahy s tivahou zpoZdéni
v Casovych radach ukazatelti HDP.

V druhém dil¢im obdobi, tedy od 4. ctvrtleti roku 2008, je situace ponékud
odli$na. Zcela viditelné, podle tab. 8, se zvysila intenzita vzajemnych zavislosti mezi
akciovymi indexy a vystupem ekonomiky pro nezpozdéné a zpoZdéné (o 1 ctvrtleti)
akciové indexy (zpoZdéni druhého radu je témér ve vSech pripadech statisticky
nevyznamné).82

Tab. 8 Korela¢ni matice - korelace mezi casovymi radami akciovych indext a ukazateld HDP;
2. dil¢i obdobi.

Korelacni matice - diference logaritmickych hodnot akciovych indexti a HDP
t: 2008Q4-2014Q2, 5% kriticka hodnota (oboustrannd) = 0,4132 pro n = 23

t-1: 2008Q4-2014Q2, 5% kriticka hodnota (oboustrannd) = 0,4132 pro n = 23

t-2: 2008Q4-2014Q2, 5% kriticka hodnota (oboustrannd) = 0,4132 pro n = 23
Index - HDP Index;, HDP; | Index;.;, HDP: | Index:., HDP; | Index;, HDP:.; | Index:, HDP:.,
PX HDP_CZE 0,4659 0,7351 0,3414 -0,1529 -0,5155
GDAXI HDP_DEU 0,5237 0,6906 0,2612 0,0921 -0,2203
N225  HDP_JPN 0,5409 0,4442 0,0153 0,1302 -0,0760
WIG HDP_POL 0,5493 0,2288 0,2804 0,1300 -0,4203
FTSE HDP_GBR 0,6295 0,6457 0,4177 0,3289 -0,0679
DJI HDP_USA 0,7183 0,5583 0,3708 0,3916 -0,1346
IXIC HDP_USA 0,6272 0,4733 0,2514 0,2356 -0,2440
GSPC  HDP_USA 0,6991 0,5256 0,3245 0,3461 -0,1492
STOXX50 HDP_EU18 0,5527 0,6740 0,3687 0,0733 -0,2489
STOXX50 HDP_EU28 0,5653 0,6766 0,4175 0,1047 -0,2137

Tento znatelny narlst intenzity zavislosti vzadjemnych vztahii akciovych indexi
a realnych ekonomik miize byt zptsoben napriklad pravé pokrizovym obdobim
samotnym. Finan¢ni krize predstavovala masivni korekci akciovych kurzi, tzv.
prasknuti bubliny, kterd byla pred splasknutim samotnym fizena neracionalnimi
faktory psychologického charakteru. Tudiz se zd3, Ze po krizi investori ,prozreli”
a urcuji vnitini hodnoty akcii vice na zdkladé fundamentt nezli ,pociti“. Lepsi

82 Zavedeni zpozdéni v tomto piipadé neprinasi ztratu pozorovani, jelikoZ predchozi pozorovani jsou
dostupna.
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efektivita fungovani akciovych trhi pak ma teoreticky dopad pravé na vyssi
provazanost s vystupem ekonomiky. Tato mySlenka odpovidda i studii
Binswangera (2000).

Opétovné i zde nejsou vyrazné a vyznamné korelace v pripadé zpozdénych
¢asovych fad HDP. Vyjimku tvoii par pro Ceskou republiku, kde je u zpozdéni 2. fadu
pro ukazatel HDP zachycena relativné silna negativni korelace. Tato zavislost
znamena, Ze ¢esky akciovy trh se vyviji opacnym smérem se zpozdénim 2 ctvrtleti
vuci vyvoji ukazatele HDP.

Srovnani vysledkl s nedavno provedenou studii Krchnivé (2013) neindikuje
prilis znacné rozdily, co se tyCe zavéra korelacni analyzy jako celku. Nicméné je
tfeba podotknout, Ze autorka pouZzila odliSny vzorek akciovych indexli a méla
k dispozici kratsi ¢asové rady. Ackoliv jisté odchylky se v ramci korela¢ni analyzy
vyskytuji. A to predevsim ve zkoumani intenzity vztahd po finan¢ni krizi. Zavéry
Krchnivé z tohoto dil¢iho obdobi vypovidaji o silné positivni zavislosti akciovych
indexl a vystupu ekonomiky pro nékteré z pari. Avsak proti tomu nékteré dvojice
vykazuji statistickou nevyznamnost ve svych korela¢nich koeficientech. Tyto rozdily
jsou pravdépodobné zplisobeny relativné kratsSimi ¢asovymi radami, které autorka
pro analyzu pokrizového obdobi méla k dispozici, a také tim, Ze autorka délila
datovy soubor jako celek na dvé dil¢i obdobi v 3. Ctvrtleti roku 2007.

Vysledky korela¢ni analyzy jako celku pripousti mozné pricinné jednostranné
vztahy mezi akciovymi indexy a vystupem realné ekonomiky s predstihem o 1 az 2
zpoZdéni. Nicméné zavéry korela¢ni analyzy tomuto jen nasvédcuji - bylo by chybné
tvrdit, Ze tomu tak je skute¢né. Kauzalité se vénuje nasledujici ¢ast textu diplomové
prace, kde je pri¢inny vztah analyzovan v souvislosti s Grangerovou kauzalitou.

4.3 Vysledky testu Grangerovy kauzality

V predchozich sekcich diplomové prace byla provedena analyza zkoumanych vztahti
mezi akciovymi indexy a ukazateli HDP. Mnoho znaki téchto vztahtli bylo odvozeno
jiz z grafického pribéhu predmétnych ¢asovych rad. Predevsim posouzeni intenzity
vzajemné zavislosti mezi veliCinami je relativné Ccitelné z tohoto pribéhu
- prikladem mitize byt obr. 7. Detailni popis téchto zavislosti dava realizovana
korela¢ni analyza, jejimZ vystupem je nékolik korelacnich matic, viz predchozi
kapitola. Vysledky vyplyvajici z predchozi podkapitoly naznacuji kauzalitu od
akciovych indextl k vystupu redlné ekonomiky, avsak ji nepotvrzuji. Tyto vysledky
dokonce podporuji myslenku predikénich schopnosti akciovych indexd wvici
vystupu realné ekonomiky, coz je v souladu s teoretickymi pristupy o efektivité trht
a s teorif fundamentalni analyzy. Zavéry korela¢ni analyzy jsou dale sluclitelné
i s vystupy ostatnich studii na dané téma - napt. Fama (1990), Estrella a Mishkin
(1996), Baumohl (2009b), anebo Krchniva (2013).

Pricinny vztah, ve smyslu pri€ina a nasledek, je dale empiricky testovan i pro
dany datovy soubor ve smyslu Grangerovy kauzality. Pfed samotnym testem
Grangerovy Kkauzality je nutné z formalniho hlediska provést nékolik kroki
tykajicich se nutnych predpokladii pro Grangeriv test kauzality.
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Dilezitym predpokladem pro testovani Grangerovy kauzality je stacionarni
charakter ¢asovych rad. Tento predpoklad je v praci ovéren jednak graficky, ale je
i testovan exaktné. Postup dosaZeni stacionarity je komentovan v prvni podkapitole
této kapitoly (presnéji sekce 4.1.2).

Dale je nutné, aby rezidua nebyla postiZzena autokorelaci (sériovou korelact).
Tento predpoklad je v praci také testovan statistickym testem. Konkrétné se jedna
o modifikovany portmanteau Ljung-Boxlv test, ktery testuje vicerozmérnou
autokorelaci - nulova hypotéza tohoto testu rika, Ze rezidua netrpi autokorelaci.
TudiZ je Zadouci, aby vysledky testu nezamitali nulovou hypotézu. Tento test je
soucasti vystupu modelu VAR v softwaru Gretl. Jeho vysledky jsou uvedeny
v priloze J.

Logaritmické diference by mély zajistit podobu vyhovujicich ¢asovych fad,
které lIze modelovat a sestrojit tak dynamicky vektorovy autoregresni model, na
zakladé kterého je proveden test Grangerovy kauzality. Tyto modely budou
sestrojeny dle rovnice (5) a (6), uvedené v popisu metodiky.

Test Grangerovy kauzality je proveden vzhledem k cili prace pouze pro vztahy
mezi akciovymi indexy a ukazateli HDP - tedy neni zkouman prifinny vztah mezi
akciovymi indexy samotnymi.

V ramci metodiky bylo uvedeno, Ze Grangeriv test je citlivy na volbu zpozdéni,
které zajisti dynamizaci regresniho modelu. Toto zpoZdéni souvisi i s pripadnou
predik¢ni schopnosti akciovych indexl - tedy jak moc s predstihem potencialné
dokazi predurcit budouci vyvoj HDP. Z grafického pribéhu casovych rad
a z provedené korelac¢ni analyzy by se dala usuzovat volba 1. ¢i 2. fadu zpoZdéni.
Tento posun prakticky predstavuje 1 ¢i 3 ctvrtleti, cozZ je 3 aZ 6 mésicli - tento
predstih je zcela v souladu se zavéry studii, napf. Baumohl (2009b), Estrella
a Mishkin (1996). Nicméné volba fadu zpozdéni je podporena i informacnimi kritérii
AIC, BIC a HQC - niZ8i hodnoty signalizuji lepsi vysledek odhadu modelu. Tyto
vysledky jsou uvedeny v priloze I. Hodnoty kritérii jsou vypocteny pro vice nez 2
obdobi, nicméné pravé pro 1. dvé obdobi jsou tyto hodnoty uvedeny v pftiloze,
jelikoz zde bylo dosazeno nejlepsich vysledkd. To znamena, Ze pro nékteré dvojice
Casovych rad je vhodnéjsi uvazovat ad zpozdéni 1 a pro jiné 2.

Vzhledem k vyse uvedenému, vysledkiim korelacni analyzy a zavérim
predchozich studii je uvazovany rad zpozdéni pro VAR modely o 1 a 2 obdobi.

Vysledek Grangerova testu je vyhodnocen podle vypoctu F-statistiky, jejiZ popis
je uvedeny v casti 3.2.2. Nicméné i zde je o vysledku rozhodnuto na zakladé
vypoctené p-hodnoty s ivahou 5% hladiny vyznamnosti a. Pro doplnéni je uveden
vysledek i s dvahou 10% procentni hladiny vyznamnosti a. Nulova hypotéza
Grangerova testu vztaZenda na rovnice (5) a (6) tika nasledujici. U rovnice (5) tika,
Ze vyvoj realného HDP neni zapriCinén vyvojem akciového indexu. U rovnice (6)

Vzhledem k zavedenému znaceni Zadouciho a nezadouciho stavu vysledki
statistickych testd (pro ucely diplomové prace), je i v testu Grangerovy kauzality
toto znaceni respektovano. Zamitnuti nulové hypotézy, tedy pripusténi, Ze jedna



Korela¢ni analyza a Grangerova kauzalita 70

proménna veli¢ina ovliviiuje tu druhou ve smyslu Grangerovy kauzality, je oznaceno
zelenim podbarvenim.

Smér plisobeni je znazornén ve vysledcich jako dvé ostré zavorky ,>>
zpoZdéni je znaceno anglickym slovem ,Lag“. Ve vystupu jsou pripojeny hodnoty
informacnich kritérii. Pokud z nékterych vysledkii Grangerova testu vyplyva, Ze
jedna proménna ovliviiuje tu druhou v obou uvazovanych zpozdénich, je pak pomoci
informacnich kritérii rozhodnuto, ktery model (a tedy i rad zpozdéni) vykazuje lepsi
vysledky - nizs$i hodnoty kritérii znaci lepsi vysledky. Tyto hodnoty kritérii jsou
podbarveny zluté a zvyraznény tucné. Tam, kde je prokazan pricinny vztah pouze
v jednom ze zpoZdéni, mohou byt informacni kritéria ignorovana.

Komentare se v textu prace soustiedi na vysledky predevSim jednosmérného
plisobeni ze strany akciovych indext. Vysledky testli Grangerovy kauzality ve sméru
plisobeni od ukazatelt HDP jsou uvedeny v priloze K.

4.3.1 Grangerova kauzalita - celé obdobi

V této Casti jsou uvedeny vysledky vyplyvajici z testovani Grangerovy kauzality na
celém datovém souboru - z hlediska potencialné ovlivitujicich proménnych veli¢in
jakozto akciovych indexd. Prvni dvé tabulky (tab. 9 a tab. 10) ukazuji vysledky testl
pro celé sledované obdobi zvlast pro zpozdéni fadu 1 a 2. Z vysledki vyplyva, Ze na
5% hladiné vyznamnosti lze pripustit, Ze akciové indexy predbihaji vyvoj redlného
HDP o 1 ¢tvrtleti, kromé polského indexu WIG 20 a britského FTSE 100; o 2. ¢tvrtleti
pak kromé zminénych dvou a k tomu vSech americkych indext. Pokud ptipustime
10% hladinu vyznamnosti, l1ze soudit, Ze WIG 20 predikuje vyvoj polské ekonomiky
s predstihem 2 ctvrtleti.

Tab. 9 Test Grangerovy kauzality, akciové indexy >> redlné HDP, celé obdobi, Lag 1.

Test Grangerovy kausality, 2000Q3-2014Q2
Lag 1
VAR model Grangerova kausalita
AIC BIC HQC

p-hodnota Ho (5 %) Ho (10 %)
PX >> HDP_CZE 0,0015| Zamitdse | Zamitase | -9,4551| -9,3104| -9,3990
GDAXI >> HDP_DEU 0,0008 | Zamitase | Zamitase | -8,9645| -8,8199| -8,9084
N225 >> HDP_JPN 0,0136| Zamitdse | Zamitdse | -8,1496 | -8,0050 | -8,0936
WIG > HDP_POL 0,1192 | Nezamitd se | Nezamitd se | -9,4897 | -9,2727| -9,4055
FTSE  >> HDP_GBR 0,6425 | Nezamita se | Nezamita se | -10,6724 | -10,5278 | -10,6164
DJI >> HDP_USA 0,0268 | Zamitdse | Zamitase |-10,6803 |-10,4633 |-10,5962
IXIC > HDP_USA 0,0415| Zamitdse | Zamitdse | -9,3246| -9,1076| -9,2405
GSPC  >> HDP_USA 0,0163| Zamitdse | Zamitase |-10,3052 |-10,0882 |-10,2211
STOXX >> HDP_EU18 0,0016 | Zamitdse | Zamitase |-10,3702 |-10,2255 |-10,3141
STOXX >> HDP_EU28 0,0063 | Zamitdse | Zamitdse |-10,4449 |-10,3002 |-10,3888
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Nicméné tam, kde jsou prokazany vlivy u obou zpozdéni, je dle informacnich kritérif
lepsich vysledkii dosaZeno pravé v pripadé zpozdéni o 1 Ctvrtleti.

Tab.10  Test Grangerovy kauzality, akciové indexy >> redlné HDP, celé obdobi, Lag 2.
Test Grangerovy kausality, 2000Q4-2014Q2
Lag 2
VAR model Grangerova kausalita
p-hodnota | Ho (5 %) Ho (10 %) Alc BIC as

PX >> HDP_CZE 0,0014 | Zamita se | Zamitd se -9,3602 | -9,0682| -9,2473
GDAXI >> HDP_DEU 0,0050 | Zamita se | Zamita se -8,8447 | -8,5527| -8,7318
N225 >> HDP_JPN 0,0400 | Zamita se | Zamitd se -8,0015| -7,7096 | -7,8886
WIG  >> HDP_POL 0,0691 | Nezamita se | Zamita se -9,7187| -9,3537| -9,5775
FTSE > HDP_GBR 0,8508 | Nezamita se | Nezamita se | -10,6199 | -10,3279 | -10,5069
DJI >> HDP_USA 0,1973 | Nezamita se | Nezamita se | -10,7481 | -10,3831 | -10,6069
IXIC > HDP_USA 0,2433 | Nezamita se | Nezamita se | -9,4894 | -9,1245| -9,3483
GSPC  >> HDP_USA 0,1141 | Nezamita se | Nezamitd se | -10,3661 | -10,0011 | -10,2250
STOXX >> HDP_EU18 0,0038 | Zamitase | Zamitase |-10,3130| -10,0210| -10,2000
STOXX >> HDP_EU28 0,0126 | Zamita se | Zamitdse |-10,3906 | -10,0986 | -10,2777

Predik¢ni schopnost uvedenych akciovych indext o 1-3 mésice koresponduje se
zavéry korelacni analyzy a také s vysledky studii, které provedl napt. Kaplan (2008),
Baumohl (2009b), Krchniva (2013), a dalsi. Je tfeba poznamenat, Ze tito autofi
disponovali odliSnymi ¢asovymi Ffadami a pfedmétem jejich zkoumani byl odliSny
soubor predmétnych ekonomik a akciovych trhu.

Tyto VAR modely netrpi autokorelaci rezidui, proto lze povazovat vysledky za
opodstatnéné. TudiZ je moZné nezamitnout hypotézu diplomové prace, ktera rik3,
ze akciové indexy predbihaji vyvoj ekonomické aktivity. V priloze K jsou uvedeny
vysledky pro opacny smér plisobeni, tedy od ukazateli HDP. Nebyly urceny Zadné
vlivy téchto ukazatell na sledovaném obdobi. Pouze na 10% hladiné vyznamnosti
pro Lag 2 u polské ekonomiky, britské ekonomiky a americké v paru s indexem IXIC.
V pripadé pripusténi hladiny vyznamnosti 10 % by tento vysledek plné
korespondoval se studii Goktase a Hepsaga (2011), jez zjistili, Ze vyvoj ekonomické
aktivity predbiha vyvoj na akciovych trzich. Ackoliv jejich prace se vénuje Turecku.

4.3.2 Grangerova kauzalita - dil¢i obdobi

Tato sekce podkapitoly 4.3 obsahuje hodnotici komentare pro vysledky Grangerova
testu na jednotlivych dil¢ich obdobich. Timto je moZné posoudit ptipadnou zménu
v kauzalnich pri¢innych vztazich. Opétovné jsou v textu uvedeny vysledky pro
jednosmérny vliv ze strany akciovych indext - vysledky vlivu ukazateli HDP se
nachazi v priloze K.
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V pripadé 1. dil¢itho obdobi jsou zavéry testli opét relevantni, jelikoZ testy
vykazuji splnéni predpokladi pro testovani Grangerovy kauzality. Vyjimku akorat
predstavuje polsky par, kde je pritomna autokorelace ndhodné slozky modelu. Proto
by hodnoceni vztahu této dvojice mélo byt interpretovano s jistou opatrnosti.

Tab.11  Test Grangerovy kauzality, akciové indexy >> realné HDP, 1. dil¢i obdobi, Lag 1.
Test Grangerovy kausality, 2000Q3-2008Q3
Lag 1
VAR model Grangerova kausalita
AIC BIC HQC
p-hodnota Ho (5 %) Ho (10 %)
PX >> HDP_CZE 0,1843 | Nezamita se | Nezamita se | -10,2883 | -10,0162 | -10,1967
GDAXI >> HDP_DEU 0,0285 | Zamitdse | Zamitase | -9,5956 | -9,3235| -9,5040
N225 >> HDP_JPN 0,0385| Zamitdse | Zamitase | -9,3668 | -9,0947 | -9,2752
WIG > HDP_POL 0,0842 | Nezamita se | Zamitase | -9,6128| -9,3407| -9,5213
FTSE > HDP_GBR 0,9149 | Nezamita se | Nezamita se | -10,9254 | -10,7440 | -10,8644
DJI >> HDP_USA 0,9464 | Nezamita se | Nezamita se | -10,8517 | -10,6703 | -10,7906
IXIC >> HDP_USA 0,0331| Zamitdse | Zamitdse | -9,7247| -9,4526| -9,6332
GSPC  >> HDP_USA 0,0409 | Zamitase | Zamitdse |-11,1057 |-10,8336|-11,0141
STOXX >> HDP_EU18 0,0003 | Zamitase | Zamitase |-11,4384|-11,1664 |-11,3469
STOXX >> HDP_EU28 0,0016 | Zamitase | Zamitdse |-11,5211 |-11,2490 |-11,4295
Tab.12  Test Grangerovy kauzality, akciové indexy >> redlné HDP, 1. dil¢i obdobi, Lag 2.
Test Grangerovy kausality, 2000Q4-2008Q3
Lag 2
VAR model Grangerova kausalita
p-hodnota Ho (5 %) Ho (10 %) Alc BIc s
PX >> HDP_CZE 0,0199 | Zamitd se | Zamitase |-10,3063| -9,8482 |-10,1545
GDAXI >> HDP_DEU 0,0309 | Zamita se | Zamita se -9,4699 | -9,0118 | -9,3181
N225 >> HDP_JPN 0,0313 | Zamita se | Zamitd se -9,2673 | -8,8093| -9,1155
WIG > HDP_POL 0,0368 | Zamita se | Zamita se -9,8150 | -9,3570 | -9,6632
FTSE  >> HDP_GBR 0,9847 | Nezamita se | Nezamita se | -10,8188 | -10,4524 | -10,6973
DJI >> HDP_USA 0,4875 | Nezamita se | Nezamita se | -11,3055 | -10,9390 | -11,1840
IXIC > HDP_USA 0,3011 | Nezamita se | Nezamita se | -9,8606 | -9,4026 | -9,7088
GSPC >> HDP_USA 0,5480 | Nezamita se | Nezamita se | -10,9893 | -10,6228 | -10,8678
STOXX >> HDP_EU18 0,0018 | Zamita se | Zamitdse |-11,2177 |-10,7597 | -11,0659
STOXX >> HDP_EU28 0,0303 | Zamitase | Zamitdse |-11,2972|-10,9308 |-11,1757
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V 1. dil¢im obdobi je stale viditelnd predikéni schopnost akciovych indexi vici
hospodarskému vystupu (tab. 11 a tab. 12.). Negativni vysledek testu ve smyslu
predik¢nich schopnosti v ramci zpoZdéni o 1 ctvrtleti se objevuje u indexu PX,
opétovné FTSE 100 a Dow Jones Industrial Average. Pokud nebude pripusténa 10%
hladina vyznamnosti, pakiu indexu WIG 20. Pti ivaze 2. fadu zpozdéni se k indexim
DJI a FTSE pridavaji i zbylé 2 americké indexy. Zajimavé je, Ze u akciového indexu
PX je priikazny vliv na ekonomickou aktivitu pouze v predstihu 2 ¢tvrtleti.

Pripadné positivni vysledky testu Grangerovy kauzality pro oba rady zpozdéni
jsou opétovné vyhodnoceny dle informacnich kritérii. Lze tedy tvrdit, Ze akciové
indexy DAX, Nikkei 225, Nasdaq Composite, S&P 500, EURO STOXX 50 predbihaji
vyvoj realné ekonomiky s predstihem o 1 Ctvrtleti. V pripadé WIG 20 a PX pak
o Ctvrtleti 2.

Zavéry pro druhé dil¢i obdobi jsou ponékud rozporuplné. Dle modifikovaného
Ljung-Boxova testu je celd fada VAR modell postizena vyskytem sériové korelace
rezidudlni slozky. Tato skute¢nost mlze do vysledki testu Grangerovy kauzality
vnést zkresleni. Nesplnéni tohoto predpokladu je prisouzeno pomérné kratké
Casové rade v pokrizovém obdobi (tedy 2008Q4-2014Q2). Pro zpoZdéni radu 1 neni
zminény piedpoklad splnén u ekonomiky Spojeného kralovstvi a jejiho indexu FTSE
100, dale u americké ekonomiky a indexi Dow Jones Industrial Average a S&P 500.

Tab.13  Test Grangerovy kauzality, akciové indexy >> realné HDP, 2. dil¢i obdobi, Lag 1.
Test Grangerovy kausality, 2009Q1-2014Q2
Lag 1
VAR model Grangerova kausalita
AIC BIC HQC
p-hodnota Ho (5 %) Ho (10 %)
PX >> HDP_CZE 0,0020| Zamitdse | Zamitase | -9,6257| -9,4273| -9,5789
GDAXI >> HDP_DEU 0,0026 | Zamitdse | Zamitase | -8,9281| -8,7298| -8,8814
N225 >> HDP_JPN 0,0494 | Zamitdse | Zamitase | -7,9480| -7,7496 | -7,9012
WIG > HDP_POL 0,0393 | Zamitdése | Zamitase |-10,1143| -9,9160 | -10,0676
FISE > HDP_GBR 0,0877 | Nezamita se | Zamitase |-11,4615 |-11,1639 |-11,3914
DJI >> HDP_USA 0,1046 | Nezamita se | Nezamitd se | -10,7812 | -10,4837 | -10,7111
IXIC > HDP_USA 0,1065 | Nezamita se | Nezamita se | -10,1811 | -9,8835 | -10,1110
GSPC > HDP_USA 0,0912 | Nezamita se | Zamita se |-10,6214 |-10,3238 | -10,5513
STOXX >> HDP_EU18 0,0230| Zamitdse | Zamitdase |-10,0854| -9,8871 |-10,0387
STOXX >> HDP_EU28 0,0302 | Zamitdse | Zamitdse |-10,1869| -9,9885 |-10,1402

Pro zpoZdéni radu dva neni splnén predpoklad pro VAR modely Ceské, némecké,
polské, britské a evropské (EU18 i EU28) ekonomiky. JestliZe tyto zavéry testovani
jednoho z nutnych predpokladl pro korektni vysledky Grangerova testu budou
zanedbany, l1ze vysledky interpretovat nasledovné dle tab. 13. a 14.
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Tab.14  Test Grangerovy kauzality, akciové indexy >> realné HDP, 2. dil¢i obdobi, Lag 2.
Test Grangerovy kausality, 2009Q2-2014Q2
Lag 2
VAR model Grangerova kausalita
p-hodnota Ho (5 %) Ho (10 %) Alc 8Ic g

PX >> HDP_CZE 0,8101 | Nezamita se | Nezamita se | -9,9932 | -9,5953 | -9,9068
GDAXI >> HDP_DEU 0,8799 | Nezamitd se | Nezamita se | -9,5395| -9,0421| -9,4315
N225 >> HDP_JPN 0,8899 | Nezamita se | Nezamita se | -7,8520| -7,4541| -7,7656
wWIG > HDP_POL 0,3805 | Nezamita se | Nezamitd se | -11,1204 | -10,7225 | -11,0340
FTSE >> HDP_GBR 0,0428 | Zamita se | Zamitase |-11,8122 |-11,3148 | -11,7042
DJI >> HDP_USA 0,2332 | Nezamita se | Nezamitd se | -11,5022 | -11,0048 | -11,3942
IXIC > HDP_USA 0,1558 | Nezamita se | Nezamita se | -10,8236 | -10,3262 | -10,7156
GSPC >> HDP_USA 0,2099 | Nezamita se | Nezamita se | -11,2564 | -10,7590 | -11,1485
STOXX >> HDP_EU18 0,8982 | Nezamita se | Nezamitd se | -10,6209 | -10,2230 | -10,5345
STOXX >> HDP_EU28 0,5134 | Nezamita se | Nezamitd se | -10,8343 | -10,3369 | -10,7264

V ramci zpozdéni radu 2 nejsou prokazany jednostranné vlivy akciovych indexii na
hospodarskou aktivitu kromé britské dvojice. Vysledek testu pro pokrizové obdobi,
kde prakticky vymizely vSechny pri¢inné jednostranné vztahy od akciovych indext
k ukazatelim HDP, koresponduje i s podobou korela¢ni matice pro 2. dil¢i obdobi.
V této matici jsou silné a vyznamné korelace patrny pouze pro zpozdéni zZadné ¢i
zpoZzdéni radu 1.

U ostatnich indexli, mimo britsky FTSE 100 (ktery predbiha vyvoj ekonomiky
o 2 ctvrtleti), tak byly v tomto 2. dil¢im obdobi zjistény predikéni vlastnosti pouze
pro zpozdéni radu 1 - kromé americkych indext (pri 10% hladiné vyznamnosti je
mozné zminit i S&P 500). Lze tak Fici, Ze uvedené akciové indexy predbihaji vyvoj
prisluSnych realnych ekonomik o 1-3 mésice. Opakované vSak bude uvedeno, Ze ne
u vSech VAR modelti jsou splnény predpoklady pro testovani Grangerovy kauzality.

Srovndni 1. a 2. dil¢fho obdobi: hlavni odchylkou je skute¢nost, Ze v pokrizovém
obdobi vymizeli témér vSechny jednostranné vlivy akciovych indexti na HDP v ramci
2. fddu zpozdéni. Obdobné vymizeni téchto vztahii zaznamenala i Krchniva (2013).
Patfi¢nd zména muze byt zplisobena napft. zvySenou efektivnosti akciovych trhi
béhem finan¢ni krize. (Kfepelova, 2010)

Pii zaméreni se na opacné kauzalni vztahy ze sméru od ukazateli HDP (viz
vysledky v priloze K) k akciovym indextim, je vyhovujici tvrdit, Ze v predkrizovém
a ani pokrizovém obdobi nejsou na 5% hladiné vyznamnosti zjistény Zadné kauzalni
vlivy. Pouze v ramci 2. dil¢itho obdobi je zjistén oboustranny kauzalni vztah pro
index PX a vystup Ceské ekonomiky. OvSem pti pohledu na obdobi jako celek tato
oboustranna kauzalni vazba vymizi.

Testovani Grangerovy kauzality ve smyslu testovani predikénich schopnosti
akciovych indexti vic¢i vyvoji ekonomické aktivity (HDP) ukazuje, Ze pouziti
akciovych indexti jakoZto ,barometr vyvoje ekonomiky ma svilij opodstatnény
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a relevantni diivod. Pti tivaze celého obdobi byl prokazan vliv plisobeni na vyvoj
HDP s predstihem 1 c¢tvrtleti pro akciové indexy PX, DAX, Nikkei 225, Dow Jones
Industrial Average, Nasdaq Composite, S&P 500 a EURO STOXX 50 (jak vici
hospodaiskému vystupu EU18 tak i viici EU28). V 1. dil¢im obdobi zistaly vztahy
stejné pro DAX, Nikkei 225, Nasdaq Composite, S&P 500 a EURO STOXX 50. Navic se
pridava ptlisobeni polského akciového indexu WIG 20 na polskou ekonomiku
s predstihem 2 c¢tvrtleti. Tento piredstih zaznamendava i ukazatel PX. Naopak se zde
neprojevuje predikéni schopnost amerického Dow Jones Industrial Average.

2. dil¢f obdobi, tedy obdobi po finan¢ni krizi roku 2008, je postihnuto moznymi
nekorektnimi vysledky u nékterych vysledki testu Grangerovy kauzality - jak je jiZ
uvedeno vySe, nékteré VAR modely (pro rad zpozdéni 1 i 2) jsou postihnuty
autokorelaci chybové slozky (rezidui) modelu. Tento problém je pravdépodobné
zplisoben pomérné kratkymi cCasovymi fadami, které neobsahuji dostatecné
mnozstvi pozorovani.

Pres ignoraci tohoto faktu lze tvrdit, Ze kromé vlivu britského FTSE 100 na
vystup britské ekonomiky s piedstihem 2 Ctvrtleti se u vétSiny akciovych indexi
projevil kauzalni jednostranny vztah pouze v ramci 1. fadu zpozdéni - mezi tyto
indexy patii PX, DAX, Nikkei 225, WIG 20 a EURO STOXX 50. Pti hrubém souhrnu lze
rici, Ze akciové indexy predbihaji vyvoj ekonomické aktivity o 1 ¢tvrtleti, tedy o 1 az
3 mésice. Tento zavér nekoriguje se zavéry korela¢ni analyzy a je v souladu
i s nedavno provedenymi studiemi Baumohla (2009b), Jochece (2010) a Krchnivé
(2013).

Zajimavé chovani je identifikovano u cCeského akciového trhu, ktery dle
vysledkli ovliviiuje hospodarsky vystup ceské ekonomiky. AvSak tento trh je ze
sledovanych trhli povazovan do jisté miry za stale rozvijejici se, stejné tak jako
polsky akciovy trh — naopak u néj je predik¢ni schopnost vyvoje polské ekonomiky
znacné problematické. Témér stejny zavér ohledné polského trhu a ceského trhu
prokazal i Jochec (2010), ktery vztah analyzoval na starsich datech.

Vhodnym nastrojem pro zkoumdani kauzalnich vztahd je také modelovani
funkce ,impuls-reakce”, ktera zobrazuje reakci jedné proménné na nastaly Sok
v proménné druhé. (Arlt, Arltova, 2009) V ramci analyzy byl tento nastroj uvazovan.
Nicméné nebyl pfidan z divodu jiz zna¢ného rozsahu prace a z davodu, zZe
vypovidaci schopnost nebyla prilis dobra - intervaly spolehlivosti byly obecné velmi
Siroké.
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5 Diskuse a zavér

Diplomova prace ma za cil stanoven determinaci vlivii akciovych index{i na vyvoj
prisluSnych realnych ekonomik. V praci tak je reSena vyzkumna otazka, zda lze
akciové indexy povazovat za piredstihové ukazatele vyvoje hospodaiského vystupu
ekonomik.

K dosaZeni cile byly pouZity metody korela¢ni analyzy a test Grangerovy
kauzality. Vstupem pak byla historickd data z akciovych trhii v podobé dennich
uzaviracich hodnot akciovych indexii (PX, DAX, Nikkei 225, WIG 20, FTSE 100, Dow
Jones Industrial Average, S&P 500, Nasdaq Composite a EURO STOXX 50) a data
prislusnych vystupt ekonomik reprezentované ctvrtletnimi hodnotami realného
HDP vyjadtreného v milionech USD dle parity kupni sily (Ceska republika, Némecko,
Japonsko, Polsko, Spojené kralovstvi, Spojené staty americké, eurozéna a Evropska
unie). Z uvedeného plyne, Ze pro zajisténi stejné frekvence dat muselo dojit
k primeérovani dennich hodnot akciovych indexl. Upravené vstupni casové rady
tedy zacinaji 1. ¢tvrtletim roku 2000 a konci 2. ¢tvrtletim roku 2014. Pocet
pozorovani tak neni znacny. K tomu se navic v ¢asovych radach projevuji probéhlé
krize uplynulé dekady - prasknuti technologické bubliny roku 2000, hypotecni krize
roku 2007 a nasledna celosvétova financ¢ni krize roku 2008. Vzhledem k pribéhu
Casovych rad a vyskytu strukturalniho zlomu byl datovy soubor rozdélen na dvé
dil¢i obdobi, ktery byla analyzovana separatné. Analyzovani vztahti bylo provedeno
po transformaci dat na logaritmické diference (tzv. metoda close-to-close).

Vystupem Kkorelacni analyzy jsou korelacni matice, na zakladé kterych je
hodnocena vzajemnd intenzita zavislosti mezi akciovymi indexy a prisluSnymi
ukazateli HDP. Poté se prace vénuje tzv. Grangerové kauzalité - pomoci testu
Grangerovy kauzality realizovaného na dynamickych VAR modelech byly
hodnoceny vztahy akciovych indexi a prislusnych ukazatelt HDP z hlediska priCiny
a nasledku. Bylo tak zkoumano, zda nékterd z proménnych veli¢in ovliviiuje vyvoj
druhé velic¢iny. Se zapojenim zpozdénych casovych rad do této analyzy je pak
zjiStovana predik¢ni schopnost danych proménnych.

Z provedené korelacni analyzy vyplyva, Ze akciové indexy a vyvoj HDP je
pomérné silné korelovan. Tato intenzita zavislosti byla ocCekavana jiz
z prazkumu grafického vykresleni hodnot predmétnych ¢asovych rad. V korela¢ni
analyze se ukdazalo, Ze vypoctené parové koeficienty jsou relativné vysoké
a uvazovana zpozdéni akciovych indexti maji statisticky vyznam. Pfi¢inné vztahy
pak byly potvrzeny v ramci Grangerova testu kauzality, ktery indikuje v zasadé
jednostranné kauzalni vztahy od akciovych indext k prislusnym vystuptim realnych
ekonomik. Zavéry korela¢ni analyzy a testu Grangerovy kauzality se daji shrnout
nasledovné.

Na zakladé veskerych analyz a zkoumani, provedenych v této diplomové praci
na empirickych datech, je vyhovujici tvrdit, Ze hypotéza stanovena v cili diplomové
prace neni zamitnuta. Tedy odpovédi na poloZenou vyzkumnou otazku, ohledné
predikcnich schopnosti akciovych indext viici vyvoji ekonomické aktivité, miize byt,
ze akciové indexy, podle provedeného analyzovani empirickych pozorovani, v sobé
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nesou jistou informaci o budoucim stavu hospodarského vyvoje a je tak relevantni
je pouzit jako jeden z podkladl pro budouci planovani obecné. Napi. korigovani
hospodarské a monetarni politiky statu, investi¢ni ¢innost, planovani vyroby, zasob,
apod. Z hlediska rizeni podnikii 1ze vysledky prace pouzit jako vstup pro tzv. analyzu
a prognozu relevantniho trhu - tato analyza vyuziva data vnéjSiho podnikového
okoli, kdy pomoci regresni analyzy odhaduje vyvoj na cilovém trhu. Nasledné
v uvedenych souvislostech lze planovat podnikovou produkci, respektive je také
moZné dle odhadovanych budoucich perspektiv prisluSny hospodarsky subjekt
ocenit. (Marik, 2007)

O nezamitnuti stanovené hypotézy lze uvazovat z toho divodu, Ze korela¢ni
koeficienty mezi akciovymi indexy, vCetné zpozdénych hodnot, a ukazateli HDP
existuji statisticky vyznamné a relativné silné vzajemné zavislosti. Dale dle
provedeného Grangerova testu zde existuji pri¢inné vazby, které podporuji
nezamitnuti uvedené hypotézy. Z formalniho hlediska je vhodné zamysleni, zda
Casové rady, u kterych byla prokazana stacionarita na celém useku, jsou stacionarni
i ve svych dil¢ich ¢astech.

Investori tak pravdépodobné v souladu s fundamentalni analyzou ocenuji
akciové tituly na zakladé fundamentt. Nicméné jsou v ¢asovych radach pritomna
obdobi, kterd svédci o protichidném pohybu mezi akciovymi indexy a ukazateli
HDP. Tento fakt souvisi s psychologickymi faktory, které na vyvoj akciovych kurzt
plisobi. Binswanger (2000) tvrdi, Ze vyskyt tzv. bublin je divodem, pro¢ zkoumana
kauzalni vazba byva ztracena.

Pies urcité determinované predikéni schopnosti akciovych indext nelze tvrdit,
ze vyvoj HDP lze predikovat jenom pomoci akciovych indexl. Je nutné fici, Ze
modelovani vyvoje ukazatele HDP pouze pomoci akciovych indext je nedostatecné.
Zcela jisté vyvoj HDP souvisi i s jinymi velicinami (nezaméstnanost, inflace,
spotiebni vydaje, vyvoj ménové baze a irokovych sazeb, apod.). Tvrzeni lze podloZit
i vystupy sestrojenych VAR modelii v rdmci testovani Grangerovy kauzality. U téchto
modelli vykazoval vypocteny adjustovany koeficient determinace R? hodnoty cca od
0,1 do 0,3. To znamena, Ze takovy model je schopen vysvétlit zhruba 10-30 %
rozptylu HDP, coZ neni pro kratkodobou predikci dostatecné. Proto v praxi
provadéné kratkodobé predikce, kde je zdjmem ziskat co nejpiesnéjsi odhad
budouci hodnoty HDP, obsahuji modely s mnoha uvazovanymi proménnymi. Tyto
kratkodobé predikci provadéji napr. centralni banky.

Diplomova prace obsahuje i pomérné Siroky literarni prehled, v kterém jsou
uvedeny mimo zavéry jiz drive provedenych empirickych studifi i teoreticka
vychodiska dané problematiky. Vyvoj finan¢niho systému jako celku doprovazi
trendy typu globalizace, integrace, deregulace apod. Je tedy otazkou, zda s rostouci
vzajemnou provazanosti akciovych trhi budou pravé tyto trhy schopny
s predstihem poukazat na vyvoj redlné ekonomiky. Rozvinutost akciového trhu je
tak dilezitym parametrem, ktery ovliviiuje jeho predik¢ni schopnosti.

Kriticky je prihodné uvést, Ze by bylo vhodné realizovat obdobnou analyzu
i s jinymi uvazovanymi veli¢inami, které by nevyzadovaly transformaci vstupnich
dat ve smyslu priimérovani - napf. nahrazeni c¢asovych rad akciovych indext
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ukazateli jako je trzni kapitalizace akciového trhu, rychlost obratu, objem obchodi
a zkreslit tudiZ i vysledky naslednych analyz. Stejné tak by bylo Zadouci provést
analyzu i na jinych predstavitelich vystupu ekonomiky oproti ukazateli HDP - napft-.
index priimyslové produkce, index ndkupnich manazert, apod. Rozsireni by mohl
podstoupit i analyzovany soubor - tedy pridani dalSich ekonomik do zkoumani.
Diplomova prace takovou Sirokou analyzu z diivodu svého rozsahového omezeni
nemiiZe pokryt.

Je otazkou, zda by pri analyze v delSim Casovém horizontu byly vysledky
znatelné odlisné ¢i nikoliv.

Na zavér poznamejme, Ze byl zjistovan vliv akciovych indexl na vyvoj vystupu
redlnych ekonomik. Otazkou pak je, co ovliviiuje pravé vyvoj akciovych trhii
z empirického pozorovani - teoretické vlivy jsou v praci rozebrany. Piikladem miizZe
byt pohyb ménové baze a monetarni politika obecné.
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C Rozsireny Dickey-Fullertiv test vstupnich ¢asovych rad

Tabulka obsahuje vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu ¢asovych rad HDP
a zprimérovanych a sezénné€ ocisténych dat akciovych indext. Nulova hypotéza
testu rika, Ze rada je nestacionarni. Vyhodnoceni probihd na 5% hladiné

vyznamnosti.
Tab.15  Testovani stacionarity vstupnich upravenych ¢asovych rad.
Stacionarita vstupnich rad
Rozsifeny Dickey-Fulleriv test (fad zpozdéni 10)
. Bez konstanty S konstantou S konstantou a trendem
Cas. fada
p-hodnota Ho p-hodnota Ho p-hodnota Ho

HDP_CZE 0,9531 | Nezamita se 0,6040 | Nezamita se 0,9523 | Nezamita se
HDP_DEU 0,9327 | Nezamita se 0,9527 | Nezamita se 0,1252 | Nezamita se
HDP_JPN 0,8769 | Nezamita se 0,4693 | Nezamita se 0,2542 | Nezamita se
HDP_POL 0,9927 | Nezamita se 0,9137 | Nezamita se 0,2475 | Nezamita se
HDP_GBR 0,9662 | Nezamita se 0,7146 | Nezamita se 0,5941 | Nezamita se
HDP_USA 0,9934 | Nezamita se 0,9273 | Nezamita se 0,8095 | Nezamita se
HDP_EU18 0,8983 | Nezamita se 0,5386 | Nezamita se 0,9487 | Nezamita se
HDP_EU28 0,9224 | Nezamita se 0,5281 | Nezamita se 0,9190 | Nezamita se
PX 0,5708 | Nezamita se 0,3778 | Nezamita se 0,8888 | Nezamita se
GDAXI 0,7454 | Nezamita se 0,8705 | Nezamita se 0,3691 | Nezamita se
N225 0,4584 | Nezamita se 0,09611 | Nezamita se 0,3826 | Nezamita se
WIG 0,5540 | Nezamita se 0,2726 | Nezamita se 0,3527 | Nezamita se
FTSE 0,6539 | Nezamita se 0,3094 | Nezamita se 0,3383 | Nezamita se
DJI 0,8502 | Nezamita se 0,9654 | Nezamita se 0,8755 | Nezamita se
GSPC 0,7626 | Nezamita se 0,8916 | Nezamita se 0,4679 | Nezamita se
IXIC 0,6580 | Nezamita se 0,1247 | Nezamita se | 0,0001335| Zamita se
STOXX50E 0,2258 | Nezamita se 0,04858 | Zamita se 0,2823 | Nezamita se
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F  Rozsireny Dickey-Fullertiv a KPSS test - transformovana data

Tabulka obsahuje vysledky rozsireného Dickey-Fullerova testu casovych rad po
logaritmickém diferencovani. Nulova hypotéza testu rika, Ze rada je nestacionarni.
Vyhodnoceni probihd na 5% hladiné vyznamnosti.

Tab.16  Testovani stacionarity transformovanych dat na logaritmické diference.
Stacionarita logaritmickych diferenci
Rozsiteny Dickey-Fullertiv test (fad zpozdéni 10)
. . Bez konstanty S konstantou S konstantou a trendem
Cas. rada
p-hodnota Ho p-hodnota Ho p-hodnota Ho

HDP_CZE 0,1319 | Nezamita se 0,3536 | Nezamita se 0,06584 | Nezamita se
HDP_DEU 0,0001 | Zamitase 0,001553 | Zamitd se 0,01075| Zamita se
HDP_JPN 1,20E-05| Zamita se 0,0001| Zamita se 0,001873| Zamita se
HDP_POL 0,2502 | Nezamita se 0,1576 | Nezamita se 0,4185 | Nezamita se
HDP_GBR 0,1637 | Nezamita se 0,04039| Zamita se 0,1344 | Nezamita se
HDP_USA 0,07428 | Nezamita se 0,00841| Zamitase 0,04485| Zamita se
HDP_EU18 | 0,001783| Zamitd se 0,01411| Zamita se 0,04476| Zamita se
HDP_EU28 | 0,004215| Zamita se 0,02168| Zamita se 0,0653 | Nezamita se
PX 4,25E-04 | Zamitd se 0,006577 | Zamita se 0,003782| Zamita se
GDAXI 4,93E-05| Zamita se 0,001224| Zamita se 0,003128| Zamita se
N225 0,0006945| Zamita se 0,01296| Zamita se 0,05429 | Nezamita se
WIG 5,46E-05 | Zamita se 0,001366 | Zamita se 0,009373| Zamita se
FTSE 3,63E-05| Zamitase | 0,0009689| Zamita se 0,003358| Zamita se
DJI 7,33E-06 | Zamita se 0,0001| Zamitase | 0,0007303| Zamita se
GSPC 6,04E-06 | Zamita se 0,0001| Zamitase | 0,0003316| Zamitase
IXIC 0,0001| Zamita se 0,003755| Zamita se 0,01519| Zamita se
STOXX50E 6,36E-05 | Zamita se 0,00137| Zamita se 0,004532 | Zamita se
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Tabulka obsahuje vysledky KPSS testu, ktery je pouzit jako rozSirujici testovani
stacionarity ¢asovych fad po logaritmickém diferencovani. Nulova hypotéza testu
rika, Ze rada je stacionarni. Vyhodnoceni probiha na zakladé testovaci statistiky

- pokud je jeji hodnota vyssi neZ kriticka hodnota testu, pak se nulova hypotéza
zamita. UvaZovana je 5% hladina vyznamnosti.

Tab.17  Testovani stacionarity transformovanych dat na logaritmické diference.
Stacionarita logaritmickych diferenci
KPSS (fad zpozdéni 3)

Cas. fada Testovaci statistika Kriticka hodnota Ho

HDP_CZE 0,434263 0,469 | Nezamita se
HDP_DEU 0,0436896 0,469 | Nezamita se
HDP_JPN 0,0542383 0,469 | Nezamitd se
HDP_POL 0,175304 0,469 | Nezamita se
HDP_GBR 0,249611 0,469 | Nezamita se
HDP_USA 0,160246 0,469 | Nezamita se
HDP_EU18 0,239161 0,469 | Nezamita se
HDP_EU28 0,24875 0,469 | Nezamitd se
PX 0,146336 0,469 | Nezamita se
GDAXI 0,24877 0,469 | Nezamita se
N225 0,212823 0,469 | Nezamita se
WIG 0,0916352 0,469 | Nezamita se
FTSE 0,169557 0,469 | Nezamita se
DIJI 0,145141 0,469 | Nezamita se
GSPC 0,224693 0,469 | Nezamitd se
IXIC 0,429502 0,469 | Nezamita se
STOXXS0E 0,154469 0,469 | Nezamita se
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G Detekce strukturalniho zlomu v ¢asovych radach

Tabulka obsahuje vysledky Chowova testu pro uvazovana pozorovani 3. a 4. ¢tvrtleti roku 2008. Nulova hypotéza testu rika, Ze
v daném pozorovani je strukturalni zlom nepritomny. Pro lepsi volbu daného okamziku jsou uvedena informacni kritéria (AIC,
BIC a HQC), nizsi hodnoty jsou vyznaceny zluté. Je zde také uveden QLR test, ktery s 15% oboustrannym oifezem intervalu hleda
strukturalni zlom dle nejvyssi hodnoty F-statistiky. Navrhovana obdobi se dosti lisi, proto na tento test neni bran zietel. Nicméné
na druhém misté by bylo QLR testem ¢asto doporuceno obdobi 2008 Q4 ¢i Q3 dle druhé nejvyssi hodnoty F-statistiky.

Tab. 18  Identifikace pritomnosti strukturalniho zlomu v ptivodnich upravenych vstupnich ¢asovych radach.
Strukturalni zlom - sezénné ocisténé a Ctvrtletné zprdmérované ¢asové Fady akciovych indext
Chowuv test a QLR test
” Chow - 2008 Q4 Chow - 2008 Q3 QLR
Cas. fada
p-hodnota Ho AIC BIC HQC p-hodnota Ho AIC BIC HQC Navrhované obdobi
PX 0,0000 | Zamitase | 771,6107 | 779,8525 | 774,8211 0,0000 | Zamitase | 770,1697 | 778,4114 | 773,3800 2008 Q3
GDAXI 0,0009 | Zamitase | 991,9492 |1000,1910 | 995,1596 0,0024 | Zamitdse | 994,2056 |1002,4470| 997,4160 2003 Q3
N225 0,0001 | Zamitdse |1077,5790 |1085,8210 |1080,7890 0,0005 | Zamita se |1080,8100 | 1089,0520 | 1084,0200 2003 Q3
WIG 0,0000 | Zamitdase | 873,9996 | 882,2414 | 877,2100 0,0000 | Zamitase | 872,4961 | 880,7378 | 875,7064 2005 Q4
FTSE 0,0004 | Zamitase | 926,9750 | 935,2168 | 930,1853 0,0012 | Zamitdse | 929,1518 | 937,3936 | 932,3622 2003 Q3
DJI 0,0000 | Zamitase | 953,1784 | 961,4202 | 956,3887 0,0000 | Zamitase | 966,2738 | 974,5156 | 969,4841 2008 Q4
GSPC 0,0000 | Zamitd se | 744,5788 | 752,8206 | 747,7892 0,0000 | Zamitdse | 753,3158 | 761,5575 | 756,5261 2008 Q4
IXIC 0,0000 | Zamitase | 898,8381 | 907,0799 | 902,0484 0,0000 | Zamitase | 900,9106 | 909,1523 | 904,1209 2001 Q4
STOXX50E 0,0571 | Nezamita se | 923,5911 | 931,8329 | 926,8015 0,1042 | Nezamitd se | 924,8828 | 933,1245 | 928,0931 2004 Q1
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H Korela¢ni matice - akciové indexy
Tab.19  Korela¢ni matice - akciové indexy, celé obdobi.
Korelacni matice - diference logaritmickych hodnot ukazatel(i akciovych indext
2000Q2-2014Q2, 5% kriticka hodnota (oboustrannd) = 0,2609 pro n = 57
Index PX DAX N225 |WIQ20 |FTSE |DJI GSPC | IXIC STOXX50E
PX 1
GDAXI 0,7123 1
N225 0,6937 | 0,7453 1
wiQ 0,8712| 0,8480| 0,7703 1
FTSE 0,7714 | 0,9209 | 0,7688 | 0,8565 1
DJI 0,7297| 0,8713 | 0,7400 | 0,8064 | 0,9203 1
GSPC 0,7805| 0,8799 | 0,7573 | 0,8344 | 0,9371 | 0,9650 1
IXIC 0,7065 | 0,7840 | 0,7466 | 0,7942 | 0,8169 | 0,8046 | 0,8858 1
STOXX50E | 0,7736 | 0,9486 | 0,7221 | 0,8669 | 0,9305 | 0,8903 | 0,9093 | 0,7715 1
Tab. 20  Korelacni matice - akciové indexy, 1. dil¢i obdobi.
Korela¢ni matice - diference logaritmickych hodnot ukazateld akciovych indexu
2000Q2-2008Q3, 5% kriticka hodnota (oboustranna) = 0,3388 pro n = 34
Index PX DAX |N225 |WIQ20 |FTSE |DIJI GSPC |IXIC  |STOXXSOE
PX 1
GDAXI 0,5865 1
N225 0,6622 | 0,7348 1
wiQ 0,8014 | 0,8076 | 0,8117 1
FTSE 0,6398 | 0,9184 | 0,6830 | 0,8049 1
DJI 0,5538| 0,8719 | 0,6271 | 0,7624 | 0,8825 1
GSPC 0,6704 | 0,8786 | 0,6214 | 0,8249 | 0,9122 | 0,9220 1
IXIC 0,6615| 0,7033 | 0,6454 | 0,7734 | 0,7209 | 0,7091 | 0,8508 1
STOXX50E | 0,6457 | 0,9486 | 0,6883 | 0,8371 | 0,9540 | 0,8983 | 0,9376 | 0,7202 1
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Tab. 21

Korelac¢ni matice - akciové indexy, 2. dil¢i obdobi.

Korelacni matice - diference logaritmickych hodnot ukazatelli akciovych indext, 2008Q4-

2014Q2, 5% krit. hodnota (oboustranna) = 0,4132 pron = 23

Index PX DAX N225 |WIQ20 |FTSE |DIJi GSPC | IXIC STOXX50E
PX 1

DAX 0,9509 1

N225 0,7741 | 0,7689 1

WIQ20 0,9730 | 0,9324 | 0,7485 1

FTSE 0,9424 | 0,9412 | 0,8387 | 0,9379 1

DJI 0,9029 | 0,9193 | 0,8206 | 0,8930 | 0,9539 1

GSPC 0,9273 | 0,9364 | 0,8540| 0,9057 | 0,9651 | 0,9883 1

IXIC 0,9082 | 0,8966 | 0,8717 | 0,8818 | 0,9354 | 0,9275 | 0,9629 1

STOXX50E | 0,9298 | 0,9661 | 0,7495 | 0,9154 | 0,9101 | 0,8964 | 0,9075 | 0,8479 1
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I Volba iradu zpozdéni pro VAR dle AIC, BIC a HQC

Volba radu zpozdéni pro VAR modely je podpoiena vypoctem informacnich kritérii.
Zvyraznény jsou lepsi hodnoty, tedy ty nizsi.

Tab.22 VAR vybér zpozdénych - celé obdobi.

VAR vybér zpozdénych proménnych, 2000Q2-2014Q2, max. fad zpoZdéni 8

Zpozdéni Lag1 Lag 2

VAR AIC BIC HQC AIC BIC HQC
PX HDP_CZE -9,328704 | -9,174270 | -9,270112 | -9,254195 | -8,945326 | -9,137010
GDAXI HDP_DEU -8,891544 | -8,737110 | -8,832952 | -8,776893 | -8,468024 | -8,659708
N225 HDP_JPN -7,991257 | -7,836823 | -7,932665 | -7,882527 | -7,573658 | -7,765343
WIG HDP_POL -9,401970 | -9,247536 | -9,343378 | -9,655996 | -9,347128 | -9,538812
FTSE HDP_GBR -10,56576 | -10,41132 | -10,50716 | -10,51897| -10,21011 | -10,40179
DJI HDP_USA -10,42743 | -10,27299 | -10,36884 | -10,53366 | -10,22479 | -10,41647
IXIC HDP_USA -9,555018 | -9,400584 | -9,496426 | -9,641730 | -9,332862 | -9,524546
GSPC HDP_USA -10,10614 | -9,95170 | -10,04754 | -10,17955| -9,87068 | -10,06237
STOXX HDP_EU18 -10,28319 | -10,12876 | -10,22460 | -10,21618 | -9,90731 | -10,09900
STOXX HDP_EU28 -10,34075 | -10,18632 | -10,28216 | -10,27043 | -9,96156 | -10,15325
Tab.23 VAR vybér zpozdénych - 1. dil¢i obdobi.

VAR vybér zpoZdénych proménnych, 2000Q2-2008Q3, max. fad zpozdéni 8

Zpozdéni Lag 1 Lag 2

VAR AIC BIC HQC AIC BIC HQC
PX HDP_CZE -10,02165 | -9,828100 | -9,965917 | -10,08620 | -9,699096 | -9,974730
GDAXI HDP_DEU -9,629457 | -9,435903 | -9,573720 | -9,379799 | -8,992693 | -9,268327
N225 HDP_JPN -9,197142 | -9,003588 | -9,141405 | -8,927458 | -8,540351 | -8,815985
WIG  HDP_POL -9,743328 | -9,549775 | -9,687592 | -9,758928 | -9,371821 | -9,647455
FTSE HDP_GBR -10,71985 | -10,52630 | -10,66411 | -10,64958 | -10,26247 | -10,53810
DJI HDP_USA -10,91110| -10,71755 | -10,85537 | -11,05930 | -10,67219 | -10,94783
IXIC HDP_USA -10,20852 | -10,01496 | -10,15278 | -10,13671| -9,74960 | -10,02523
GSPC HDP_USA -10,80029 | -10,60674 | -10,74455 | -10,83471 | -10,44760 | -10,72323
STOXX HDP_EU18 -11,17840 | -10,98484 | -11,12266 | -11,03390 | -10,64680 | -10,92243
STOXX HDP_EU28 -11,23602 | -11,04247 | -11,18029 | -11,10674 | -10,71964 | -10,99527
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Tab.24 VAR vybér zpozdénych - 2. dil¢i obdobi.
VAR vybér zpozdénych proménnych, 2008Q4-2014Q2, max. fad zpoZdéni 6
Zpozdéni Lag 1 Lag 2
VAR AIC BIC HQC AIC BIC HQC
PX HDP_CZE -10,30329 | -10,10724 | -10,28381 | -9,899469 | -9,507369 | -9,860493
GDAXI HDP_DEU -9,414168 | -9,218118 | -9,394680 | -9,106042 | -8,713941 | -9,067066
N225 HDP_JPN -8,188872 | -7,992822 | -8,169384 | -7,731730 | -7,339630 | -7,692754
WIG HDP_POL -8,738148 | -8,542098 | -8,718661 | -8,841262 | -8,449161 | -8,802286
FTSE HDP_GBR -11,25335| -11,05730| -11,23386 | -12,10832 | -11,71622 | -12,06935
DJI HDP_USA -10,79619| -10,60014 | -10,77670| -11,18387 | -10,79177 | -11,14490
IXIC HDP_USA -10,15837 | -9,962327 | -10,13888 | -10,45662 | -10,06452 | -10,41765
GSPC HDP_USA -10,52103 | -10,32498 | -10,50154 | -10,90786 | -10,51576 | -10,86889
STOXX HDP_EU18 | -10,92530| -10,72925 | -10,90581 | -10,70062 | -10,30852 | -10,66164
STOXX HDP_EU28 | -10,94000 | -10,74395 | -10,92051 | -10,87803 | -10,48593 | -10,83906
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J  Podpirné statistické testy pro VAR modely

Tato priloha obsahuje predevsim dllezity modifikovany portmanteau Ljung-Boxtiv
test, ktery testu vicerozmérnou autokorelaci rezidui. Je uveden i test normality
rezidui - Doornik-Hanseniv test, jehoZ nulova hypotéza rika, Ze rezidua jsou

normalné rozdélena.

Tab.25  Test autokorelace a normality rezidui pro VAR, celé obdobi.

Test sériové autokorelace a test normality rezidui, 2000Q3-2014Q2

VAR model

Lag 1

Ljung-Box test

Doornik-Hansen test

p-hodnota Ho

p-hodnota Ho

PX <<>> HDP_CZE

0,3515 | Nezamitd se

0,0002 | Zamita se

GDAXI <<>> HDP_DEU

0,6112 | Nezamitd se

0,0000 | Zamita se

N225 <<>> HDP_JPN

0,2963 | Nezamitd se

0,0003 | Zamita se

WIG <<>> HDP_POL

0,3638 | Nezamitd se

0,0083 | Zamita se

FTSE <<>> HDP_GBR

0,7630 | Nezamitd se

0,0057 Zamita se

DJI <<>> HDP_USA

0,6926 | Nezamita se

0,0052 | Zamita se

IXIC <<>> HDP_USA

0,9517 | Nezamitd se

0,0003 Zamita se

GSPC <<>> HDP_USA

0,6931 | Nezamitd se

0,0003 | Zamita se

STOXX <<>> HDP_EU18

0,3341 | Nezamitd se

0,0000 | Zamita se

STOXX <<>> HDP_EU28

0,5371 | Nezamitd se

0,0000 | Zamita se

Test sériové autoko

relace a test normality rezidui, 20

00Q4-2014Q2

Lag 2
VAR model Ljung-Box test Doornik-Hansen test
p-hodnota Ho p-hodnota Ho
HDP_CZE <<>>  PX 0,1230 | Nezamita se 0,0195| Zamitd se
HDP_DEU <<>> GDAXI 0,5191 | Nezamita se 0,0000 | Zamita se
HDP_JPN <<>> N225 0,2880 | Nezamita se 0,0024 | Zamita se
HDP_POL <<>> WIG 0,4122 | Nezamita se 0,0009 | Zamita se
HDP_GBR <<>>  FTSE 0,6544 | Nezamitd se 0,0086 | Zamita se
HDP_USA <<>> DI 0,7956 | Nezamita se 0,0045 | Zamita se
HDP_USA <<>>  IXIC 0,7179 | Nezamitd se 0,0002 | Zamita se
HDP_USA <<>> GSPC 0,6230 | Nezamita se 0,0006 | Zamita se
HDP_EU18 <<>>  STOXX 0,2419 | Nezamitd se 0,0000 | Zamita se
HDP_EU28 <<>>  STOXX 0,4660 | Nezamitd se 0,0000 | Zamitd se
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Tab.26  Test autokorelace a normality rezidui pro VAR, 1. dil¢i obdobi.
Test sériové autokorelace a test normality rezidui, 2000Q3-2008Q3
Lag 1
VAR model Ljung-Box test Doornik-Hansen test
p-hodnota Ho p-hodnota Ho
PX <<>> HDP_CZE 0,4533 | Nezamita se 0,5535 | Nezamitd se
GDAXI <<>> HDP_DEU 0,2021 | Nezamita se 0,1143 | Nezamita se
N225 <<>> HDP_JPN 0,7952 | Nezamita se 0,0565 | Nezamitd se
WIG <<>> HDP_POL 0,0229 | Zamita se 0,6323 | Nezamitd se
FTSE <<>> HDP_GBR 0,9612 | Nezamitd se 0,0198 Zamita se
DJI <<>> HDP_USA 0,0982 | Nezamita se 0,0468 Zamita se
IXIC <<>> HDP_USA 0,4221 | Nezamita se 0,0072 Zamita se
GSPC <<>> HDP_USA 0,1342 | Nezamita se 0,1490 | Nezamitd se
STOXX <<>> HDP_EU18 0,9249 | Nezamita se 0,4627 | Nezamita se
STOXX <<>> HDP_EU28 0,9444 | Nezamita se 0,1771| Nezamita se
Test sériové autokorelace a test normality rezidui, 2000Q4-2008Q3
Lag 2
VAR model Ljung-Box test Doornik-Hansen test
p-hodnota Ho p-hodnota Ho
HDP_CZE <<>>  PX 0,4405 | Nezamita se 0,9995| Nezamitd se
HDP_DEU <<>>  GDAXI 0,1974 | Nezamita se 0,1046 | Nezamita se
HDP_JPN <<>> N225 0,4566 | Nezamita se 0,0533| Nezamita se
HDP_POL <<>>  WIG 0,0055| Zamita se 0,1140 | Nezamita se
HDP_GBR <<>>  FTSE 0,9398 | Nezamitd se 0,0027 Zamitd se
HDP_USA <<>> DI 0,4196 | Nezamita se 0,0296 Zamitd se
HDP_USA <<>>  IXIC 0,0537 | Nezamita se 0,2725 Nezamita se
HDP_USA <<>>  GSPC 0,2160 | Nezamita se 0,4868 | Nezamita se
HDP_EU18 <<>>  STOXX 0,6725 | Nezamita se 0,1672 | Nezamitd se
HDP_EU28 <<>>  STOXX 0,6925 | Nezamitd se 0,2492 | Nezamitd se




Podplrné statistické testy pro VAR modely

104

Tab.27  Test autokorelace a normality rezidui pro VAR, 2. dil¢i obdobi.
Test sériové autokorelace a test normality rezidui, 2009Q1-2014Q2
Lag 1
VAR model Ljung-Box test Doornik-Hansen test
p-hodnota Ho p-hodnota Ho
PX <<>> HDP_CZE 0,2219 | Nezamita se 0,5470 | Nezamitd se
GDAXI <<>> HDP_DEU 0,4073 | Nezamita se 0,2875| Nezamita se
N225 <<>> HDP_JPN 0,9369 | Nezamita se 0,9010 | Nezamitd se
WIG <<>> HDP_POL 0,0648 | Nezamitd se 0,0936 | Nezamitd se
FTSE <<>> HDP_GBR 0,0044 Zamita se 0,4157 Nezamita se
DJI <<>> HDP_USA 0,0144 | Zamita se 0,7685 | Nezamitd se
IXIC <<>> HDP_USA 0,1050 | Nezamita se 0,4409 | Nezamitd se
GSPC <<>> HDP_USA 0,0125| Zamita se 0,6460 | Nezamitd se
STOXX <<>> HDP_EU18 0,3954 | Nezamita se 0,0261 Zamita se
STOXX <<>> HDP_EU28 0,4281 | Nezamita se 0,0130 Zamita se
Test sériové autokorelace a test normality rezidui, 2009Q2-2014Q2
Lag 2
VAR model Ljung-Box test Doornik-Hansen test
p-hodnota Ho p-hodnota Ho
HDP_CZE <<>>  PX 0,0244 | Zamita se 0,2149 | Nezamitd se
HDP_DEU <<>>  GDAXI 0,0104 | Zamita se 0,1708 | Nezamitd se
HDP_JPN <<>> N225 0,8923 | Nezamita se 0,6545 | Nezamita se
HDP_POL <<>> WIG 0,0106 | Zamita se 0,0721| Nezamitd se
HDP_GBR <<>>  FTSE 0,0227 | Zamita se 0,3825 Nezamita se
HDP_USA <<>> DIl 0,1336 | Nezamitd se 0,3629 | Nezamita se
HDP_USA <<>>  IXIC 0,1065 | Nezamita se 0,4185 Nezamita se
HDP_USA <<>> GSPC 0,1234 | Nezamita se 0,5474 Nezamita se
HDP_EU18 <<>>  STOXX 0,0051| Zamita se 0,1856 | Nezamita se
HDP_EU28 <<>>  STOXX 0,0019 | Zamitd se 0,1278 | Nezamita se
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K Vliv HDP na akciové indexy - Grangerova kauzalita

V priloze jsou uvedeny vysledky testovani Grangerovy kauzality ve sméru od
ukazatele HDP k akciovym indextim. Zelené jsou podbarveny vysledky testu, kde je
prokazan tento pric¢inny vztah.

Tab.28  Test Grangerovy kauzality, redlné HDP >> akciové indexy, celé obdobi, Lag 1.
Test Grangerovy kausality, 2000Q3-2014Q2
Lag 1
VAR model Grangerova kausalita

p-hod- | 5%) | Ho(10%) Alc BIc Hac

nota
HDP_CZE >> PX 0,3856 | Nezamita se | Nezamita se | -9,4551 | -9,3104 | -9,3990
HDP_DEU >> GDAXI | 0,4611 | Nezamitd se | Nezamita se | -8,9645| -8,8199| -8,9084
HDP_JPN >> N225 | 0,8953 | Nezamita se | Nezamitd se | -8,1496 | -8,0050| -8,0936
HDP_POL >> WIG 0,7110 | Nezamita se | Nezamita se | -9,4897 | -9,2727 | -9,4055
HDP_GBR >> FTSE 0,5453 | Nezamitd se | Nezamita se | -10,6724 | -10,5278 | -10,6164
HDP_USA >> DJI 0,8156 | Nezamita se | Nezamita se | -10,6803 | -10,4633 | -10,5962
HDP_USA >> IXIC 0,8897 | Nezamita se | Nezamitd se | -9,3246| -9,1076| -9,2405
HDP_USA >> GSPC | 0,9812 | Nezamita se | Nezamita se | -10,3052 | -10,0882 | -10,2211
HDP_EU18 >> STOXX | 0,3687 | Nezamitd se | Nezamita se | -10,3702 | -10,2255 | -10,3141
HDP_EU28 >> STOXX | 0,4631 | Nezamitd se | Nezamita se | -10,4449 | -10,3002 | -10,3888
Tab.29  Test Grangerovy kauzality, realné HDP >> akciové indexy, celé obdobi, Lag 2.

Test Grangerovy kausality, 200004-2014Q2
Lag 2
VAR model Grangerova kausalita

p-hod-| 5% | Ho(10%) Alc 8ic s

nota
HDP_CZE >> PX 0,8578 | Nezamita se | Nezamita se | -9,3602 | -9,0682| -9,2473
HDP_DEU >> GDAXI |0,3371 | Nezamita se | Nezamita se | -8,8447| -8,5527| -8,7318
HDP_JPN >> N225 |0,8077 | Nezamita se | Nezamita se | -8,0015| -7,7096 | -7,8886
HDP_POL >> WIG 0,0761 | Nezamitd se | Zamita se -9,7187 | -9,3537| -9,5775
HDP_GBR >> FTSE 0,0705 | Nezamitd se | Zamitd se | -10,6199 |-10,3279 | -10,5069
HDP_USA >> DJI 0,4297 | Nezamita se | Nezamita se | -10,7481 | -10,3831 | -10,6069
HDP_USA >> IXIC 0,0552 | Nezamita se | Zamita se -9,4894 | -9,1245| -9,3483
HDP_USA >> GSPC | 0,3284 | Nezamita se | Nezamita se | -10,3661 | -10,0011 | -10,2250
HDP_EU18 >> STOXX |0,1857 | Nezamita se | Nezamita se | -10,3130 | -10,0210 | -10,2000
HDP_EU28 >> STOXX |0,2292 | Nezamita se | Nezamitd se | -10,3906 | -10,0986 | -10,2777
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Tab.30 Test Grangerovy kauzality, realné HDP >> akciové indexy, 1. dil¢i obdobi, Lag 1.
Test Grangerovy kausality, 2000Q3-2008Q3
Lag 1
VAR model Grangerova kausalita
phod-| | so | Moo | € S e
nota
HDP_CZE >> PX 0,7554 | Nezamita se | Nezamitd se | -10,2883 | -10,0162 | -10,1967
HDP_DEU >> GDAXI |0,8781 | Nezamita se | Nezamita se | -9,5956 | -9,3235| -9,5040
HDP_JPN >> N225 |0,1306 | Nezamita se | Nezamita se | -9,3668 | -9,0947 | -9,2752
HDP_POL >> WIG 0,3171 | Nezamita se | Nezamita se | -9,6128 | -9,3407 | -9,5213
HDP_GBR >> FTSE 0,6856 | Nezamita se | Nezamitd se | -10,9254 | -10,7440 | -10,8644
HDP_USA >> DJI 0,5043 | Nezamita se | Nezamita se | -10,8517 | -10,6703 | -10,7906
HDP_USA >> IXIC 0,4959 | Nezamita se | Nezamita se | -9,7247| -9,4526| -9,6332
HDP_USA >> GSPC | 0,5697 | Nezamita se | Nezamita se | -11,1057 | -10,8336 | -11,0141
HDP_EU18 >> STOXX |0,3515 | Nezamitd se | Nezamita se | -11,4384 | -11,1664 |-11,3469
HDP_EU28 >> STOXX |0,1821 | Nezamitd se | Nezamita se | -11,5211 |-11,2490 |-11,4295
Tab.31  Test Grangerovy kauzality, redlné HDP >> akciové indexy, 1. dil¢i obdobi, Lag 2.
Test Grangerovy kausality, 2000Q4-2008Q3
Lag 2
VAR model Grangerova kausalita
p-hod- 1\ s o) | Ho(10%) Alc 8lc Hac
nota
HDP_CZE >> PX 0,6894 | Nezamita se | Nezamita se | -10,3063 | -9,8482 | -10,1545
HDP_DEU >> GDAXI |0,6584 | Nezamita se | Nezamita se | -9,4699 | -9,0118| -9,3181
HDP_JPN >> N225 |0,4495 | Nezamita se | Nezamitda se | -9,2673 | -8,8093 | -9,1155
HDP_POL >> WIG 0,3584 | Nezamita se | Nezamitd se | -9,8150| -9,3570| -9,6632
HDP_GBR >> FTSE 0,6633 | Nezamita se | Nezamita se | -10,8188 | -10,4524 | -10,6973
HDP_USA >> DJI 0,9632 | Nezamita se | Nezamita se | -11,3055 | -10,9390 | -11,1840
HDP_USA >> IXIC 0,1494 | Nezamita se | Nezamita se | -9,8606 | -9,4026| -9,7088
HDP_USA >> GSPC | 0,7208 | Nezamitd se | Nezamita se | -10,9893 | -10,6228 | -10,8678
HDP_EU18 >> STOXX |0,7529 | Nezamitd se | Nezamita se | -11,2177 | -10,7597 | -11,0659
HDP_EU28 >> STOXX |0,5627 | Nezamita se | Nezamita se | -11,2972 | -10,9308 | -11,1757
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Tab.32  Test Grangerovy kauzality, realné HDP >> akciové indexy, 2. dil¢i obdobi, Lag 1.
Test Grangerovy kausality, 2009Q1-2014Q2
Lag 1
VAR model Grangerova kausalita
phod-| | so | Moo | € BIC Alefe
nota
HDP_CZE >> PX 0,0193 | Zamita se | Zamitd se -9,6257 | -9,4273| -9,5789
HDP_DEU >> GDAX!I |0,5228 | Nezamitd se | Nezamita se | -8,9281 | -8,7298| -8,8814
HDP_JPN >> N225 |0,2472 | Nezamita se | Nezamita se | -7,9480| -7,7496| -7,9012
HDP_POL >> WIG 0,3014 | Nezamita se | Nezamitd se | -10,1143 | -9,9160 | -10,0676
HDP_GBR >> FTSE 0,0606 | Nezamita se | Zamita se | -11,4615|-11,1639 |-11,3914
HDP_USA >> DJI 0,7915 | Nezamita se | Nezamita se | -10,7812 | -10,4837 | -10,7111
HDP_USA >> IXIC 0,4393 | Nezamita se | Nezamita se | -10,1811 | -9,8835 |-10,1110
HDP_USA >> GSPC | 0,6273 | Nezamitd se | Nezamita se | -10,6214 | -10,3238 | -10,5513
HDP_EU18 >> STOXX |0,2071 | Nezamitd se | Nezamita se | -10,0854 | -9,8871 |-10,0387
HDP_EU28 >> STOXX |0,2503 | Nezamita se | Nezamita se | -10,1869 | -9,9885 | -10,1402
Tab.33  Test Grangerovy kauzality, realné HDP >> akciové indexy, 2. dil¢i obdobi, Lag 2.
Test Grangerovy kausality, 2009Q2-2014Q2
Lag 2
VAR model Grangerova kausalita
prhod-| ' 5%) | Ho(10%) Alc BIc 1l
nota
HDP_CZE >> PX 0,2283 | Nezamitd se | Nezamitdse | -9,9932 | -9,5953 | -9,9068
HDP_DEU >> GDAXI | 0,2514 | Nezamitd se | Nezamita se | -9,5395| -9,0421| -9,4315
HDP_JPN >> N225 |0,7060 | Nezamita se | Nezamita se | -7,8520| -7,4541| -7,7656
HDP_POL >> WIG |0,1173 | Nezamitd se | Nezamita se | -11,1204 | -10,7225 | -11,0340
HDP_GBR >> FTSE |0,2217 | Nezamita se | Nezamitd se | -11,8122 | -11,3148 | -11,7042
HDP_USA >> DJI 0,8594 | Nezamitd se | Nezamitd se | -11,5022 | -11,0048 | -11,3942
HDP_USA >> IXIC |0,7605 | Nezamita se | Nezamita se | -10,8236 | -10,3262 | -10,7156
HDP_USA >> GSPC |0,8420 | Nezamitd se | Nezamita se | -11,2564 | -10,7590 | -11,1485
HDP_EU18 >> STOXX | 0,2146 | Nezamita se | Nezamita se | -10,6209 | -10,2230 | -10,5345
HDP_EU28 >> STOXX | 0,3233 | Nezamitd se | Nezamita se | -10,8343 | -10,3369 | -10,7264




