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Abstract

KOSKA, S. The relationship between the stock market indexes in selected EU countries. Diploma
thesis. Brno: Mendel University in Brno, 2017.

This diploma thesis deals with the relationship between money supply and values of stock
market indexes in Great Britain, Germany and in Switzerland in the period 1989-2014. Stocks
markets are represented by stock indexes (FTSE 100, DAX, SMI). Money supply is
represented by the monetary aggregate M2 or M4 in case of Great Britain. The null
hypothesis is that a change in money supply does not affect values of stock index. Part of the
work is devoted to describing the development of monetary aggregates and stock indexes.
Then correlation analysis is performed and finally the Granger causality is applied. Results
obtained from analysis are discussed in conclusion.

Keywords
Money supply, stock market indexes, Granger causality, M2, FTSE 100, DAX, SMI.

Abstrakt

KOSKA, S. Vztah mezi penéZni nabidkou a vyvojem akciovych indextl vybranych zemi Evropské
unie. Diplomova prace. Brno: Mendel University in Brno, 2016.

Diplomova prace se zabyva vztahem mezi penézni nabidkou a hodnotami akciovych indext
vybranych evropskych burz. Konkrétné se jedna o Velkou Britanii, Némecko a Svycarsko.
Pro analyzu byly vybrany hlavni akciové indexy téchto zemi (FTSE 100, DAX, SMI).
Nabidka penéz v ekonomice je v tomto piipadé méfena penéznim agregatem M2, v piipadé
Velké Britanie potom agregatem M4 (drobny). Zakladni (nulovou) hypotézou této prace je, Ze
zmény v ménové zasob& neovlivituji piisluiné akciové indexy. Cast prace je vénovana popisu
vyvoje penézni zdsoby a hodnot akciovych indexii vybranych zemi. Nésleduje proveéteni
zkoumaného vztahu pomoci korelacni analyzy a nakonec je tento vztah provéten
Grangerovym testem kauzality. Poznatky ziskané provedenymi testy jsou diskutovany
V zaverecné Casti této prace.

Klic¢ova slova

Penézni nabidka, akciové indexy, Grangerova kauzalita, M2, FTSE 100, DAX, SMI.
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1. Uvod a cil prace

Cilem této diplomové prace je pfedevsim potvrdit nebo zamitnout nasledujici hypotézu:

Ho: Hodnoty akciového indexu jsou nezavislé na vyvoji penezni nabidky.
V poslednich letech, predevsim téch, které nasledovaly po finan¢ni krizi z roku 2007-2008,
jsme byli svédky pumpovéni penéz do ekonomiky, aby se nastartoval riist ekonomik. Dale
také, aby se ozivila investicni aktivita firem, ktera je disledkem hypotecni krize, jez

odstartovala ve Spojenych statech americkych, takika na bodé mrazu.

Na toto téma bylo provedeno jiz vice studii, ve kterych autofi dospéli k zavéru, ze hodnota
akciového indexu je zavisla na vyvoji penézni nabidky. Tyto studie byly provedeny
predevsim s platnosti pro americky trh a velice malo autorti se prozatim zabyvalo platnosti
tohoto vztahu na evropské pidé¢. Je to vcelku pochopitelné, at’ uz z divodu podilu trzni
kapitalizace na globalnim akciovém trhu nebo z diivodu dostupnosti dat, ktera budou zcela
jisté¢ nejdostupnéjsi napiiklad v USA, jejiz kapitadlovy trh méa bohatou historii a dnes patii
mezi nejrozvinutéjsi. VEtsi pocet studii nez pro evropsky trh dokonce existuje pro trh asijsky,

ptedevsim pro zemé jako Singapur ¢i Malajsie.

Jiz Beryl Sprinkel (1964) ve své studii poukazuje na blizky vztah mezi penézni nabidkou a
vyvojem cen akciovych titull. K vysvétleni pouzivd kvantitativni teorii penéz, z které
vyvozuje, Ze zmeény v penézni nabidce musi nutné ovlivnit uvazovani lidi tak, Ze budou chtit
penize vymeénit za jina financni aktiva (v€etné akcii). Tento proces povede ke zméné cen
akcii. Sprinkel zde dava do vztahu Gzky penézni agregat M1 a cenovy index akcii. Dalsi
takovou statistickou studii nasledné uskute¢nil Michael Keran (1971), ktery vychazel ze
soucasné hodnoty akcie. Ta je stanovena jako soucasna diskontovana hodnota piijmu, které
muze akcie pfinést v budoucnu. Na tomto zakladé vyjadiil cenu akcie jako funkci
ofekavanych pifijmil, rastu redlného diichodu, cenové hladiny a redlné penézni nabidky.
Z toho nasledné vyvodil, Ze rlst v redlnych piijmech a v cenové hladiné vede ke zvySeni
urokovych sazeb, které naopak vedou k poklesu cen akcii. Dodava, ze rGst penézni zasoby
snizuje urokovou miru, ktera vede k riistu cen akcii. Z trochu bliz§iho pohledu se na problém
ve stejném roce podivali Homa a Jaffee (1971). Ti totiz predpokladali, Ze zmény penéZni

nabidky pozitivné ovliviiuji firemni zisky a negativné zase urokovou miru, a proto by zmény
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penézni nabidky mély pozitivné ovliviiovat cenu akcie. Ve své studii pouzili mé€novy agregat

M1 a akciovy index Standard and Poor’s.

Pro tuto diplomovou praci byl vybran mén¢ rozvinuty akciovy trh a to trh evropsky, z kterého
byla na zaklad¢ trzni kapitalizace a vlivu na globalni ekonomiku vybrana tfi velkd finan¢ni
centra. Z pohledu trzni kapitalizace a ve svétovém méfitku tyto zemé nejsou zanedbatelnymi
hraci a jejich vliv je znacny. Bavime se o burzach, které podle trzni kapitalizace patii do

svétové dvacitky.

Postupné se seznamime se zakladnimi pojmy jako napftiklad, co je burza, akciovy index,
meénovy agregat atp. Poté bude rozebrana metodika této prace, ktera se ¢astecné bude prolinat
s aktudlnimi informacemi vztahujici se k dané problematice. V samotném zavéru prace bude

provedena diskuze, ve které budou porovnany vysledky této prace s relevantnimi studiemi.
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2. Literarni prehled

V této Casti bude provedena literarni reserSe zkoumané problematiky a zaroven v ni budou

predstaveny aktualni problémy z praxe, bude-li to mozné.
2.1. Definice burzy a principy jejiho fungovani

V této kapitole se podivame na to, co si Ize pod pojmem burza predstavit a jak ji nakonec
definuje samotna literatura. Obecné¢ mame za to, ze burza je mistem, kde se setkava nabidka
s poptavkou po investi¢nich instrumentech a utvari se tak jakdsi rovnovazna cena téchto

instrumentu.
2.1.1. Pojem burza a jeho definice

Vétsina lidi mé ptredstavu o burze jako o mistu, kde po sob¢€ pokiikuji obchodnici své nabidky
jako na obchodnim parketu na Wall street tak, jak ji zname z televize. Skutecnost je tomuto
pojeti burzy ponc¢kud vzdalenéjsi, protoze vétSina burz je V dneSni dobé fizena spiSe

elektronickymi ptikazy.

V soucCasné dob¢ navic neni vibec snadné stanovit jednotnou definici burzy, protoze v
prabéhu ¢asu dochazi k jejim proménam tak, jak se vyviji a mé€ni samotny burzovni trh. Burzu
je mozné definovat jako zvidstnim zpiisobem organizované shromazdeni subjekti, kteii se
osobné tvari v tvar schdzeji na presné vymezeném miste (prezencni burza) nebo jsou
propojeni prostiednictvim pocitacové sité bez osobniho setkani (elektronicka burza) a
obchoduji s presné vymezenymi instrumenty (napr. akcie, dluhopisy, podilové listy, plodiny,
devizy), presné vymezenym zpuisobem, podle presné vymezenych pravidel, v presné

vymezeném case.:

2.1.2. Znaky a fungovani burzy

Burza je organizovana forma trhu na vysoké trovni, a od ostatnich trhi se odlisuje zejména

nasledujicimi znaky, které jsou pro ni specifické:?

-k provozovani burzovniho obchodu je tteba zvlastni povoleni,

L HLACINA, Tibor. Cenné papiry a burzy. Kunovice: Evropsky polytechnicky institut, 2004. ISBN 80-7314-
039-X.
2 BENES, Vaclav a Petr MUSILEK. Burzy a burzovni obchody. Praha: Informatorium, 1991
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- burzovni obchod je regulovan zékonem,

- jednotlivé druhy obchodt jsou pfesné stanoveny,

- zbozi obchodované na burze musi byt pfipusténo a schvaleno vedenim burzy,
- obchoduje se s uréenym mnozstvim zbozi bez fyzického zastoupent,

- burzovni organy urcuji misto a ¢as obchodu
2.1.3. Vyznam burzy

Pro hladké fungovéni trzni ekonomiky hraje burza jako organizovany trh velmi vyznamnou
roli. Burza shromazd’uje volné finan¢ni prostfedky od investort, orientuje kapital tak, aby byl
z hlediska narodohospodaiského hlediska co nejefektivnéji vyuzit, a umoznuje zhodnoceni
kapitalu s vyuzitim diverzifikaci rizika a zajiSténi likvidity. Spole¢nost, ktera emitovala na
burzu obchodovatelné cenné papiry, burza nabizi moznosti k ziskani volného kapitdlu a tim
ziskat piistup ke zdrojim pro dalsi rozvoj a expanzi podniku. Prostfednictvim kotace cennych
papirti na burze urcité spolecnosti ziskavaji zvySeni prestize v o€ich investor. Spolec¢nosti
jsou schopny opattovat si finan¢ni zdroje na kapitalovém trhu a tak snizuji jejich zavislost na
uvérovych zdrojich, které poskytuji banky. Existence burzovniho trhu a celd fada faktori
pusobicich na néj umoziuje investorim spekulovat na vzestup nebo pokles kurzii cennych

papira.®
2.2. Akciové indexy

Pod akciovymi nebo burzovnimi indexy si lze pfedstavit zdkladni statisticky indikétor. Lze jej
oznacit jako zastupce trhu, ktery méfi jeho cely vyvoj, ale nejen to. Mize také predstavovat
ur¢ité meétitko ¢i voditko pro investora. VétSina institucionalnich, ale také individudlnich
investorti pouziva vynosnost akciovych indexti jako méfitko sama se sebou.* Ti, ktefi v daném
obdobi ptekonaji vykonost trzniho indexu jsou povazovani za UspéSné investory, naopak ti,
jejichz vynosnost je pod hranici stanovenou akciovym indexem, jsou povazovani za

neuspesné ¢i podprimeérné.

Akciové indexy jsou bezpochyby vyznamnym ekonomickym ukazatelem popisujicim vyvoj

daného trhu. Pro investory je kromé srovndni pfinosnad také informacni hodnota, kterou

3 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika,
2011. ISBN 9788073576479.
4V praxi se setkdvame spise s anglickym terminem ,,benchmark®.
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akciovy index ma a ktera vlastné pomaha pfii orientaci na jednotlivych trzich. Samoziejme se
jedné o obecnou informaci a je vhodné také vzit v potaz to, jak je dany index konstruovén a

které akcie jsou v ném obsazeny. Jak totiz uvadi literatura:

., Burzovnich indexii existuje mnoho riznych druhii. Nicméné presto, zZe se konstruuji pro
mnoho burzovné obchodovanych investicnich instrumentii (napviklad pro obligace, komodity,
meénové pary aj.), za nejvyznamnéjsi se jednoznacné povazuji indexy akciové, Pritom je
vyznamné i to, Ze je mevytvareji pouze burzy. Ty sice publikuji tzv. ,, oficialni burzovni
indexy “, nicméné mnohdy jsou za vyznamnéjsi povazovany indexy pocitané napr. brokerskymi

spolecnostmi nebo ratingovymi ¢i tiskovymi agenturami.

Nésledné potom upozoriiuje na nutné rozliSovani jednotlivych indext:

. Na sveté existuje mnoho riznych akciovych indexii, které se svym obsahem a zpusoby
konstrukce vyrazné odlisuji. Proto je zapotrebi analyzovat nejen jejich obsahovou napln, ale i

Jjejich konstrukcni ¢i nékteré dalsi viastnosti. “®

Vzhledem ktomu, Ze nejvyznamnéj§i burzy na svété se nachazi v USA, je ziejmé, Ze
nejsledovangj§imi akciovymi indexy jsou rovnéz ty americké, tedy Dow Jones Industrial
Average (DJIA) a Standard & Poor’s 500 (S&P 500). Pro zajimavost lze zminit, Ze nejstarsi
evropskou burzou je ta v Antverpach zroku 1531. Ve stiedni Evropé byla prvni oficialni
burza zaloZena na konci 18. stoleti, a to ve Vidni. Byla zalozena v roce 1771 a nezaslouzil se
o to nikdo jiny, nez Marie Terezie, ktera tato burzu zfidila jako statni instituci, kde se
ponejprv obchodovalo s dluhopisy a také se zahraniénimi ménami. V této diplomové praci se
nebudu zabyvat americkym trhem, jak jiZ bylo zminéno v uvodu, nybrz vybranymi a

vyznaénymi evropskymi trhy, a proto se dale stru¢né podivejme na tyto akciové indexy.

2.2.1. FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange 100)

Tento akciovy index je hlavnim a také nejznaméjSim indexem London Stock Exchange,
respektive hlavnim indexem Spojeného kralovstvi. Zachycuje vykon 100 akcii s nejvétsi trzni

kapitalizaci. SloZeni indexu je revidovano kazdé Cctvrtleti a zastoupeni jednotlivych

5 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 9788024736716.
6 taktéz REJNUS, Oldtich. Financéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners.
ISBN 9788024736716.
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spole¢nosti je uréovano na zakladé tzv. ,free float value“’.

Tento index Vv porovnani
s ostatnimi evropskymi indexy velice dobfe ptedstavuje hospodaistvi Velké Britanie. Jinymi
slovy je zastoupeni jednotlivych sektori v indexu rovnomérné a zadny z téchto sektorti nema

dominantni postaveni.

Nékdy je také oznacovan jako ,,footsie a jeho zakladni hodnota byla v roce 1984 stanovena
na 1 000 bodii. Aktudlné tvoii nejveétsi trzni kapitalizaci spole¢nost HSBC Holdings (pfiblizné
123 000 mil. £, pficemz vrcholu dosahla 20. 5. 2013, kdy tato hodnota byla neskute¢nych
216 580 mil. £).8

Tabulka 1: Ukazatele k 30. 6. 2006

1 rok 3 roky 5 let 10 let
Maximalni 6 372 6 372 6732 6 930
hodnota
Minimalni 5414 4 964 3964 3287
hodnota
Vykonnost (GBP) -8,0% +22,0% +53,0 % +2,2%
Vykonnost (EUR) -19,5% +7,2% + 40,6 % -11,2 %
Volatilita (GBP) 22,3% 15,9 % 14,0 % 18,8 %
Volatilita (EUR) 24,3 % 17,2 % 15,6 % 20,5 %

Zdroj: Svoboda (2008), Index Investing, vlastni pieklad z EN

2.2.2. DAX 30 (Deutscher Aktien Index 30)

DAX je nejvyznamnéjsi némecky akciovy index, ktery zvefejiiuje frankfurtskd burza.® Jadrem
indexu je 30 nejobchodovanéjSich némeckych akcii, tzv. ,blue chips®, které¢ jsou
obchodovany na Frankfurt Stock Exchange. Stejné jako v piipadé FTSE 100 je vybér
proveden na zaklad¢ ,,free float value®, ale zohlednén je také objem burzovnich obchoda

jednotlivych titull. Perioda, kdy se aktualizuje slozeni indexu, je Ctvrtletni. Zhruba tietinu

7 Jde o trzni hodnotu voIn& obchodovaného poctu akeii.

8 Dostupné na https://ycharts.com/companies/HSBC/market_cap

® Dalsimi indexy jsou napiiklad MDAX zachycujici 50 spole¢nosti se stiedni trzni kapitalizaci nasledujicich po
téch, které se dostaly do DAXu nebo SDAX, kde je dalsich 50 spolecnosti.
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indexu tvoii technologické spole¢nosti, které jsou zde reprezentovany naptiklad spolecnostmi
Siemens ¢i Daimler. Pfiblizné pétinu tvofi finan¢ni sektor, ktery je zde zastoupen Deutsche
Bank nebo spolecnosti Allianz. Tento némecky burzovni index poprvé spattil svétlo svéta
VvV roce 1988, nicméné diky navaznosti na stary index, ktery byl publikovan v Borsen Zeitung,
1ze dohledat data zp&tn& az do roku 1960.2° Nejvétsim hra¢em z pohledu trzni kapitalizace je

V soucasnosti spolecnost Siemens AG, kde tato hodnota dosahuje hodnoty okolo
75 390 mil. €.

Tabulka 2 Ukazatele k 30. 6. 2006

1 rok 3 roky 5 let 10 let
Maximalni 6 141 6 141 6 141 8 065
hodnota
Minimalni 4524 3140 2203 2203
hodnota
Vykonnost (EUR) +15,1 % + 68,5 % -12,7% +106,1 %
Volatilita (EUR) 14,9 % 16,1 % 27,1 % 25,5 %

Zdroj: Svoboda (2008), Index Investing, vlastni pieklad z EN

Vzhledem ktomu, Ze udaje z dostupné literatury jsou ponckud zastaralé, nicméné pro
zakladni piehled dostacujici, je vhodné zminit, ze 16. 3. 2015 tento index poprvé pickonal
hranici 12 000 bodi.

2.2.3. SMI (Swiss Market Index)

Tento index je piedstavovan Svycarskymi ,blue chips® akciemi, které jej tak Ccini
kapitalizace vech spole¢nosti Svycarska.?? Tento index je vétsinou lidi, tedy nejen investory,

ale také laiky, povazovan za velice stabilni. Ostatné stejné jako Svycarskd ména ¢i samotna

wrwe

10 SVOBODA, Martin. Index investing. Brno: Computer Press, 2008. ISBN 9788025118962.

1 Dostupné na finance.yahoo.com

12 WORLD STRATEGIC AND BUSINESS INFORMATION LIBRARY. Starting Business (Incorporating) in
Switzerland Guide, 6th edition. USA: International Business Publications, 2009. ISBN 978-1433047169.

B LACINA, Lubor. Ménova integrace: ndklady a prinosy clenstvi v ménové unii. V Praze: C.H. Beck, 2007.
Beckova edice ekonomie. ISBN 9788071795605.
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farmaceuticky gigant Novartis a o néco méné (konkrétné 22,05 %) zaujima dalsi velikan.
V tomto pfipad¢ se jednd o potravindiskou spole¢nost Nestlé. Dalsim je az s 16,71 %
spole¢nost Roche, znovu z farmaceutického pramyslu. Nasledujici spolecnosti maji 5% podil
a pokraduje se klesajicim trendem aZ k posledni spole¢nosti Transocean z Zenevy s vahou
0,49 %.' Na druhou stranu miiZe tato koncentrace na t¥i spole¢nosti predstavovat jakési
riziko, to ale zatim v minulosti nebylo, v ptipadé Svycarského trhu, potvrzeno. Spole¢nost
Novartis, ktera ma vtomto indexu nejvétsi vahu disponuje trzni kapitalizaci okolo
231 950 mil. CHF. Opé¢t je zde vétSina spolec¢nosti zafazovana na zakladé ,.free float value®,
pfi¢emz jsou zohlednény rovnéZz objemy burzovnich obchodi. Samotny index byl poprvé

uveden v roce 1988 a jako zakladni hodnota byla stanovena hranice 1 500 bodu.

Tabulka 3 Ukazatele k 30. 6. 2006

1 rok 3 roky 5 let 10 let
Maximalni 9531 9531 9531 9531
hodnota
Minimalni 6774 5918 4 451 3675
hodnota
Vykonnost (CHF) -19,6 % +26,1 % + 68,1 % +0,2%
Vykonnost (EUR) -18,7 % +19,8% + 55,8 % +5,1%
Volatilita (CHF) 21,2 % 15,7 % 14,7 % 19,9 %
Volatilita (EUR) 18,1 % 14,0 % 13,5 % 18,0 %

Zdroj: Svoboda (2008), Index Investing, vlastni pieklad z EN

2.3.  Analyzy slouzici k vysvétleni pohybu kurzu akcii

Otézky, které si institucionalni ¢i retailovy investor musi polozit pfi vybéru akcii, mohou byt
nasledujici:

e Kterou akcii bych vibec mél vybrat?

e Ktera z nich je podhodnocena nebo nadhodnocena a pro kterou se tedy rozhodnout?

e Kady je ten spravny moment pro nakup mnou vybranych akcii?

e Jak se na mnou vytipované akcie divaji ostatni? Jaky je konsenzus investorti?

14 Jedna se o udaje z tinora roku 2015, dostupné na https://en.wikipedia.org/wiki/Swiss_Market_Index
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e Jakou metodu ocenovani akcii zvolit?

Vesmés vSichni analytici, investofi a obecné lidé, ktefi se v prostfedi kapitalovych trht
pohybuji, v podstaté vyuzivaji tfi zakladni metody (pfistupy), které jim napomahaji
v odpovédi na vySe uvedené otazky. Toto déleni také povazuje za zakladni shad veskera

literatura zabyvajici se problematikou akcii a kapitalovych trhi.
1. Fundamentalni analyza

2. Technicka analyza

3. Psychologicka analyza

Nicméné obecné existuje nespocetné mnozstvi pristupti a nazorti k ocenéni jednotlivych akceii
podle toho, kdo analyzu vytvaii, zda analytik ¢i laik nebo v zavislosti na tom, pro koho je
samotna analyza zpracovavana, je-li pfijemcem analyzy management podniku nebo investor.
Dale se ocenéni muze liSit z pohledu ucelu, potom bychom mohli rozeznavat ucel investice do
dané spole¢nosti nebo pouhou inovaci. V neposledni fadé ocenéni akcie spoc¢iva v dostupnosti

dat relevantnich k ocenéni, ale také na Casové a finan¢ni naro¢nosti zpracovani analyzy.

Samotnym vysledkem kazdé ocenovaci metody je vybrat takové tituly, u kterych se trzni cena
1isi od aktualni (skute¢né), a kde je proto prostor pro realizaci potencialnich ziskd. Mezi
hlavni rozdily Vv jednotlivych ocenovacich metodach patii pouzivané nastroje a predpoklady.
Je na kazdém investorovi, jakou metodu nakonec zvoli, m¢l by ale také myslet na jejich

vzéajemné propojeni a dopliiovani.
2.3.1. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza ma za cil sledovat, do jaké miry trzni cena odpovida skutecné, tzv.
vnitini hodnoté. Fundamentéalni analyzu lze povazovat za nejkomplexnéjsi ptistup, ktery
vysvétluje pohyb akciovych kurzd. V jadru se snazi o kvantifikaci veskerych faktori, které
determinuji vnitini hodnotu akcie. Ziskand vnitfni hodnota se nasledné¢ porovna s trzni
hodnotou. Pokud je vnitini hodnota akcie nad jeji trzni hodnotou, jedna se o podhodnocenou
akcii a je zde prostor Kk jejimu nakupu. Ocekava se totiz budouci rust ceny akcie. Opacnym
pfipadem je nadhodnocena akcie, o takové hovoiime, kdyz se vnitini hodnota nachdzi pod
trzni hodnotou a v budoucnosti by tak mélo dojit k poklesu ceny akcie. Teoreticky mtlize dojit
také k dal$i moznosti, kdy se vnitini hodnota rovna hodnoté trzni. Pokud tato situace nastane,

nelze doporucit nic jiné¢ho, neZ danou akcii dale drzet.
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Obriazek 1 Vnitini hodnota akcie
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Zdroj: http://slideplayer.cz/slide/2734544/

Pro fundamentdlni analyzu je klicové hledani podhodnocenych nebo nadhodnocenych
akciovych tituld.® Investofi pro fundamentdlni analyzu pouzivaji historickych udaji, na
jejichz zékladé se snazi odhadnout budouci vyvoj té ¢i oné spole€nosti. Vnitini hodnotu akcie
muizeme ziskat analyzou cenného papiru na tfech trovnich nebo specifickym ptistupem pro

ocefiovani akcif:®

1) Globalni fundamentalni analyza

2) Odvetvova fundamentalni analyza

3) Firemni fundamentalni analyza (analyza spolecnosti)
4) Teorie efektivniho trhu

V piipadé globalni analyzy, kterd ma nejvétsi vahu na celkovém vysledku a zaroven ma
nejvétsi vliv na akciovy kurz, se jedna o zdkladni metodu.!’ Déle totiz ovliviiuje dané odvétvi
a také samotnou spolecnost. V jejim rdmci se analyzuje veliké mnozstvi ekonomickych
veli¢in. Mezi stézejni patii zejména potencionalni vyvoj ekonomiky, zmény penézni nabidky,
zmény ve vladnich vydajich a dan& korporaci.’® Vyvoj t&chto hlavnich veli¢in ovliviiuje

samoziejm¢ dalsi veli¢iny v odvétvové a firemni analyze. U odvétvové analyzy je potieba

15 Ne&kdy se lze setkat také s anglickym pojmem ,,stock picking®, tedy spravnym vybérem jednotlivych tituld.

16 SEVCIK, Ales, David FUCHS a Michal GABRIEL. Financni trhy. Brno: Masarykova univerzita, 2001. ISBN
80-210-2696-0.

1 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a toz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-
70-5.

18 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-247-
3671-6.
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vyhodnotit zejména charakter odvétvi, ve kterém dana spole¢nost pusobi. Odvétvi muze byt,
vzhledem K citlivosti na vyvoj ekonomiky, cyklické, neutralni nebo anticyklické. Samotna
analyza spolecnosti uz vyuziva klasickou financni analyzu vychazejici z ucetnich vykazu,

ktera se snazi vyjadiit hospodareni spolecnosti.

Z téchto tii uvedenych oblasti se ndsledné¢ ur¢i vnitini hodnota spoleCnosti, kterd je
povazovana za skute¢nou. Slabinou fundamentélni analyzy je samotny fakt, Ze bere v potaz
data z riznych arovni. Ta by spolu méla souviset, ale jsou ovlivnéna volbou metody sbéru a
také koneCnym usudkem analytika. I kdyz jsou data ve vétSin€ piipadl nezpochybnitelna a
vérohodnd, nakonec jsou zkreslena praveé analytikem a volbou metody ocenéni. Takze kazdy
analytik (investor) dospé&je ke své vnitini hodnoté a nakonec se jedna o velmi subjektivné

uréenou vnitini hodnotu akcie.
2.3.2. Technicka analyza

Technickd analyza patii zaroven s fundamentalni a psychologickou analyzou k zakladnim
pristuptim stanoveni budouciho pravdépodobného pohybu kurzu cennych papird. Témét
kazdy investor zakladajici sviij investicni styl na fundamentalni analyze pouziva analyzu
technickou jako podpirny prvek pii svém rozhodovédni. Pokud se na problematiku
jednotlivych analyz divdime komplexné, lze fici, Ze fundamentalni analyza ndm fika, které
cenné papiry nakoupit, ale nedokdaze ndm fici, kdy je nejvhodnéjsi okamzik k nakupu.
Technickd analyza toto umoziuje na zakladé sledovani minulého a soucasného vyvoje
pohybu kurzli a objemu provedenych transakci. Nejde tedy o hledani n&jaké vnitini hodnoty
akcii a urceni toho, zda se jednd o nadhodnocenou ¢i podhodnocenou akcii, ale stanoveni

vhodného okamziku pro vstup do trhu.

Jednd se o nejstarsi analyticky pfistup zabyvajici se pohybem kurzl akcii. Pocatky technické
analyzy sahaji do Japonska 17. stoleti, kde se jeji principy vyuZzivaly na trhu s ryZi. Populdrni
se viak stala az v posledni &tvrting 19. stoleti, kdy se o to postaral Charles Dow.® Ten je
povazovan za strujce zakladnich principl technické analyzy spolu s jeho nasledovniky, kteti
puvodni teorii rozpracovali do konecné podoby, kterou dnes zndme jako Dowova teorie. Ta
nevychazi z ni¢eho jiného nez z tvrzeni, Ze vétSina cen akcii se chova veelku podobné, a proto

je mozné popsat chovani nebo vyvoj celého trhu pomoci indext. Sam Charles Dow je

19 SHARP, Robert M. The lore and legends of Wall Street. Homewood: Dow Jones-Irwin, 1989. ISBN 1-55623-
151-2.
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autorem indexu Dow Jones Industrial Average (DJIA), ktery je tvofen tiiceti
nejvyznamngj$imi akciemi pramyslovych spolecnosti. Technické analyza, jak ji zndme dnes,
je predevsim disledkem pouzivani vypocetni techniky, vétsiho vyuzivani software pfi analyze
jednotlivych investicnich instrumentii a v neposledni také jednoduchost, kterou technicka

analyza ve srovnani s jinymi pfistupy nabizi.

Stejné jako v piipadé fundamentalni analyzy lze u technické analyzy vymezit téi predpoklady,

z kterych vychazi:?

1. Trzni cena (kurz) daného instrumentu odrazi a zahrnuje veskeré informace — jinymi
slovy jsou jiz vSechny mozné vlivy a faktory obsazeny v kurzu a tim padem
zakomponovan do grafu. Pro spravné urceni budouciho pohybu ceny je nezbytna
analyza grafu, nic jiného potom neni zapotiebi.

2. Kurzy se pohybuji v trendech. Z toho také vyplyva, Ze ceny maji urcitou tendenci
k setrvacnosti. Cena po urCity ¢as setrvava v trendu — rostoucim, klesajicim, ¢i
neutralnim, v tzv. pohybu do strany.?V souvislosti s Dowovou teorii se rozlisuji tfi
trendy — kratkodoby, stiednédoby a dlouhodoby.

3. Opakovani minulosti. Protoze se technicka analyza zaklada na minulém vyvoji, tak
analytici predpokladaji, Ze cenové signaly tolikrat fungujici v minulosti budou
surCitou pravdépodobnosti fungovat a také se opakovat v budoucnosti. Tento
ptedpoklad vychazi z lidského chovani, kdy se ve stejnych situacich a za stejnych

okolnosti rozhodne ¢lovek vzdy shodné nebo alespoit podobné.

Problém, s kterym se technickd analyza potyka je naptiklad mnoZstvi pouZivanych nastrojt,

které 1ze rozd¢lit do nasledujicich kategorii.

1) Grafické metody — zékladem pozorovani je graf, ktery vykresluje pohyb kurzu. Diky
cenovym formacim a vzorim muzeme urcit trend, rtizné linie podpory, odporu nebo
také trendové kanaly.

2) Technické indikatory — zde lze najit nespocet ruznych indikatort, které maji za cil
investorovi dat signal k ndkupu nebo prodeji. Rozeznavame proto klouzavé primeéry

(MACD, Bollingerova pasma apod.), Oscilatory jako napiiklad indikator relativni sily

2 RIHA, Jaromir. Technickd analyza cennych papirti: [komplexni u¢ebnice metod technické analyzy cennych
papirt]. Praha: Newsletter, c1995. De iure. ISBN 80-901779-9-9.

2L Rostouci trh lze také oznacit jako by¢i, kde nasledujici Girovei kurzu bude vy$si nez predchozi. V opaéném
pfipadé se jedna o trh medvédi.
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RSI, objemové indikatory (objem a dalsi), ale lze zminit jeSté¢ dal$i jako tfeba
indikatory sentimentu trhu atd.

3) Kombinovanim vyse uvedenych nastroji ziskame obchodni systémy, jejichz obliba
vzrostla pravé diky jednoduchému pfistupu k datové zakladné spoleéné s rozvojem

software.
2.3.3. Psychologicka analyza

Podstatou tohoto pfistupu je iracionalni chovani ucastnikii trhu, to znamena, ze ¢lovék neni
vniman jako stroj, ktery jednd podle pfedem danych vzorcti chovani, ale jeho chovani je
ovlivitovano emocemi. Jednotlivi investofi jsou tim padem ovliviiovani davem, ktery tvofi trh.
Tento zpusob analyzy je vhodny ptfedev§im pro kratké obdobi a to, co utvaii kurz, jsou
nakonec jednotlivé psychologické reakce, které mohou prertst v davova Silenstvi a prispét tak
Kk vzniku bublin nejen na akciovych trzich. Psychologickd analyza je obtizné
kvantifikovatelna a doposud nebyla néjak detailné propracovéna jako analyza fundamentalni
nebo technickd. Nicméné i pfesto lze tento typ analyzy rozliSit par zékladnich pfistupii

k psychologické analyze.??

1) Kostolanyho burzovni psychologie
Ta vychazi z rozdéleni ucastnikli trhu (burzovniho publika) na dvé skupiny. Jednou
z téchto skupin jsou hrac¢i a druhou spekulanti. Hrac¢i podle Kostolanyho nikdy
nejednaji podle fundamentd a vétSinou jsou ovlivnéni pouze novymi informacemi a
udalostmi, které se na trhu odehraji. Jsou tedy davem a tvoifi zhruba 90 % vSech
ucastnikt trhu. Snazi se o co nejrychlejsi zisk diky kurzovym rozdilim. Jednaji
vyhradn¢ pod navalem emoci. Druhou skupinou jsou spekulanti, ktefi tvofi
zbyvajicich 10 % tucastnikl, ti se chovaji racionalné a jdou proti davu. Samoziejme
dav pozoruje, aby zjistil, kterym smérem se bude ubyvat a z jakych ditvoda tomu tak
je. Obecné vychazi z dlouhodobych predpovédi a fundamenty pouZziva vice nez hraci.

2) Keynesova teorie
Tato teorie se docela podoba teorii Kostolanyho, protoZze rovnéz vychazi
zZ kratkodobého vlicu psychologie na trzich. Stejn¢ jako Kostolany dé€li také ucastniky

trhu na dvé skupiny, konkrétné na individuélni a profesionélni investory. V Keynesové

22 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-247-
3671-6.
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3)

4)

pojeti se profesionalni investoii rozhoduji opa¢né nez hodnoceni budouciho vyvoje
ceny investi¢nim publikem.

Teorie spekulativnich bublin

Neékdy se na trzich objevuji cenové rasty ¢i poklesy, které nejsou podlozeny zddnym
fundamentem. A velice Casto se jedna se pohyby nadprimérné a stavaji se tak
pfehnanou reakci na urcité udalosti. I kdyz vétSina investord vi, ze na trzich ke
spekulativnim bublinam dochézi, tak je velice t€zké je v redlném svété investorl
rozeznat. Opét diky davové psychoze, kterd vSechny spekulativni bubliny doprovazi.
Nikdo z u¢astnikt trhu si nechce piipustit, Ze uz by mél byt konec vrcholu, jehoz rust
trva uz delsi dobu nebo je ptilis prudky a snazi se jakkoliv obhdjit, Ze tento rust, ale
také pokles, je vlastné normalni a opravnény. Jednu z nejznaméjsich spekulativnich
bublin ptedstavuje napiiklad Tulipanové Silenstvi nebo krach na burze v New Yorku
v roce 1929. Z nedavné historie 1ze napiiklad zminit hypote¢ni bublinu z roku 2007.
Teorie Georga Drasnara

Tato teorie je vcelku jednoducha a Drasnar zde rozliSuje dvé zakladni a ptitom
protikladné lidské vlastnosti — chamtivost a strach. Kdyz se ke slovu dostane
chamtivost, ndsleduje zvySena poptavka po cennych papirech, coz vede k rastu kurzi.
V opaéném a mozna taky vtom hor§im piipadé dochazi k ptevladnuti strachu o
investorovo bohatstvi, coz je nasledovano vyprodejem akcii a nasledné prudkym

poklesem kurzt.

2.3.4. Teorie efektivniho trhu

Zcela na opac¢ném konci ve srovnani s témito pristupy stoji teorie efektivniho trhu, ktera jako
jedna zteorii vubec popisuje chovani akciovych kurzi. Nesnazi se ovSem jakkoliv
piedpovidat pohyby kurzi v budoucnosti, ale navic ani neptedpokldda, ze by mohl byt

investi¢ni instrument Spatné ocenén.

Lze fici, Ze jako vibec prvni se mySlenkou efektivnich trhli zabyval francouzsky matematik
Louis Bachelier ve své disertaéni praci z roku 1900.2% Ten piedpokladal, Ze minulé, souéasné
nebo budouci informace jsou jiz zakomponovany v aktualnich trznich kurzech. Nakonec

dospel k zavéru, ze se ceny komodit pohybuji zcela ndhodné. Na druhou stranu za

23 BACHELIER, Louis. The Theory of Speculation. Translated by MAY D. (2011). Annales scientifiques de
1’Ecole Normale Supérieure, Sér. 3, 17 (1900), pp. 21-86.
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opravdového autora &i dokonce otce této teorie je pokladan Eugene Fama?*, ktery také ve své,
velice vyznamné, disertacni praci, ovéfoval model ndhodné prochdzky na akciovych kurzech.
Jako prvni zde pouziva oznaceni efektivni trh, tedy takovy trh, kde kurzy v kazdém okamziku
piedstavuji nejlepsi mozny odhad vnitini hodnoty. A pokud jsou veskeré akcie spravné
ocenény, tak nelze najit podhodnocené nebo nadhodnocené tituly a tim padem jakymkoliv
zpisobem prekonat vynosnost trhu. At uz fundamentélni, technickd nebo psychologicka
analyza zde neni na misté. Vynos nelze navysit studiem historické vykonnosti jednotlivych
tituld ani Zddnym jinym zptsobem, protoze vSechny informace piichazeji nahodné bez ohledu
na jejich objeveni se vV minulosti. Pokud uz ucastnik trhu dosahuje nadprimérného vynosu,
musi se jednat o tzv. insider trading, jinymi slovy investor mé pfistup k nevefejnym

informacim.

To, jak moc je dany trh efektivni zalezi na tom, jak rychle je schopen vstiebat informace,

které ovlivnuji kurz cenného papiru. V zdsad¢ rozezndvame tii stupn¢ intenzity.

1) Slaba

Zde kurzy akcii takika okamzité absorbuji veskeré historické informace, a proto ani nelze
z dat minulych urcit budouci vyvoj téchto kurzl. Pii tomto stupni intenzity postrada smysl
Dowova teorie a vesm&s celd technickd analyza. Co se tyfe fundamentdlni a
psychologické analyzy, tak ty za téchto okolnosti ¢astecné vyuzit miizeme.

2) Strredné silnd

O takovém urovni efektivnosti ¢i trhu uvazujeme v piipadé, kdy jsou v kurzech akcii
zohlednény jak informace historické, tak také aktualni a zaroven vefejné informace.
ProtoZe jsou zohlednény aktudlni informace, jsou potom pro predvidani budoucich kurzi
zbytecné jakékoliv analyzy vychézejici z aktualnich informaci. TakZe nejen technicka, ale
rovnéz fundamentalni a psychologickd analyza neptichéazi v tivahu.

3) Silna

Jde o veskeré vefejné dostupné informace, soucasné i minulé, ale také veskeré nevetejné
informace obsazené v kurzu cenného papiru.?® Akcie jsou pfi této formé efektivnosti vzdy
pravdivé a objektivné ocenény. Vykonnost trhu nelze piekonat Zadnou z analyz, ale ani
zadnym typem informaci, protoZe v podstaté tyto informace nemohou existovat. Jsou jiZ

absorbovany v kurzu akcie.

2 FAMA, Eugene F.: The Behavior of Stock-Market Prices, The Journal of Business, The University of Chicago
Press, vol. 38, 34-105, 1965.
%5 Lze se setkat také s oznadenim perfektni trh.
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Otéazkou zlstava, jestli je akciovy trh efektivni a v jaké formé. Odpovéd’ do dneSnich dnii
jesté neni vyfeSena a nazory se ruzni. Nékteré studie dokazuji, Ze naptiiklad akciové trhy ve
Velké Britanii vykazuji slabou formu efektivnosti. Je ale nutno rozliSovat mezi efektivnost a
efektivnimi trhy. Na efektivni trhy je nutno pohlizet jako na takové misto, kde jsou
zohlednény vSechny aktualni informace dostupné vSem ucastnikim trhu. Efektivnost je
naopak vnimana jako schopnost trhu zpracovani novych, ale také neocekavanych informaci

do kurzi cennych papirt.
2.4. Faktory ovliviiujici cenu akcie

Na zéaklad¢ globalni analyzy, kterou jsme si jiz pfiblizili vySe a kterou by kazdy investor
nemél opomenout, mizeme urcit faktory, které zasadnim zplsobem ovliviiuji cenu akcie.
Jedna se tedy o makroekonomické vlivy majici dopad na cenu akcii a tim padem také na
akciové indexy. Jenom pro pfipomenuti dodejme, ze globalni analyza vychazi z odhadu
makroekonomickych veli¢in, na ndrodni ¢i mezinarodni Urovni) a vydavatelem téchto
informaci jsou logicky predevsim statni instituce jako ministerstva, statistické tifady a narodni
banky. Z privatni sféry muze jit tieba o analytické spolecnosti. Stejné jako kazdy typ analyzy
ma vetsi ¢i mensi vahu, tak i dopady makroekonomickych veli¢in jsou riizné velké. Nesmime
také zapominat, Ze jednotlivé faktory se také navzajem ovliviiuji a pisobi jeden na druhého, i
kdyz pro tucely analyz tyto faktory zkouméame izolované. Nyni uZz se podivejme na

wevr

meénove zasoby na ceny akcii.

2.4.1. Realny vystup ekonomiky

v

V praxi je realny vystup ekonomiky znaméjsi jako hruby domaci produkt (HDP) a definovat

jej mizeme nasledovné:

wHruby domaci produkt (HDP, v mezinarodnich pramenech GDP z anglického Gross

Domestic Product) je celkova penézni hodnota statkii a sluzeb vytvorend za dané obdobi na

urcitém vizemi.«?

% Hruby doméci produkt — Wikipedie. In: Wikipedia: the free encyclopedia [online]. San Francisco (CA):
Wikimedia Foundation, 2001- [cit. 2016-02-18]. Dostupné Z:
https://cs.wikipedia.org/wiki/Hrub%C3%BD_dom%C3%A1c%C3%AD_produkt

26



Na zéklad¢ rtznych studii a také v literatufe zabyvajici se investovanim se muzeme setkat

S tvrzenim, Ze

~Ekonomicka teorie Fika, Ze vyvoj predevsim na komoditnich a akciovych trzich predbihd
vyvoj ekonomiky priblizné o piil roku. Ditvodem je politika investoru, kteri dokazi po
analyzach predvidat rist HDP. Tim se zpétne ovliviiuje i rist HDP, jelikoz diky ristu trhu
roste i redlny majetek investorii a akcionari, kteri se stavaji bohatsimi a zacinaji vice

investovat (nebo i utrdcet), ¢imz roste poptavka a ndsledné i sam HDP.“?'

Realny vystup ekonomiky ma tedy velice tizkou vazbu na akciovy trh, respektive na ceny
akcii. Jak realny vystup ekonomiky, tak i1 akciovy trh se nevyviji linearné, ale v zavislosti na
okolnostech prochazi uréitymi cykly. Bylo by urcité skvélé, kdyby byl vyvoj linearni, jako
kdyz pramérujeme realny vyvoj a fikame, ze za uplynulé obdobi rostla ekonomika té a té
zemg o tolik a tolik procent. Diky cyklim zazivame obdobi vétSiho ristu, ndsledného poklesu
a stagnace. Na tomto zaklad¢ rozliSujeme také vazbu mezi redlnym vystupem ekonomiky a
akciovym kurzem na rUznych urovnich. Zpravidla se rozliSuje obdobi kratkodobé,

sttednédobé a dlouhodobé.

Obrazek 2 VVztah mezi HDP a akciovym kurzem

redlnad ekonomika

HDP nebo akciovy kurs

Cas

Zdroj: REVENDA, Zbynék. Penezni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. (2012)

o Kratkodobé a strednédobé obdobi — jiz vzhledem k délce tohoto obdobi, které se
pohybuje v ramci tydnii az maximalné mésicl, se sila tohoto vztahu rizni a muze
vykazovat jak vzajemny pozitivni vztah, tak inverzni. V kratkodobém obdobi je tento
vztah zcela zanedbatelny a pro analytiky nema témét zadny vyznam. Akciovy trh je

navic v kratkodobém obdobi ovliviiovan piedev§im emocemi a psychologickymi

21 POLACH, Jifi. Redlné a financni investice. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-
80-7400-436-0.
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faktory, které nasleduji po zvefejnéni zprav o vyvoji ekonomiky. Realny vyvoj je
nasledné srovnan s ocekavanim trhu. Pokud redlny vyvoj pred¢i ofekavani trhu, lze
rovnéz ocekavat rast ceny akcii.

e Dlouhodobé obdobi - zde je vazba nejsilnéjsi a da se fici, Ze v dlouhém obdobi na
akciovém trhu takika neexistuje pokles. Pfi uvazovani nekonecn¢ dlouhého obdobi je
jakékoliv ztrata vymazana dlouhodobym riistem, ktery znamena zisky. Rostouci trend
je formovan redlnym vyvojem ekonomiky, ktery je v tomto obdobi také rostouci.
Pozitivni vyvoj ekonomiky pfedstavuje pro akciovy trh potencidlni oziveni a narust

uskute¢nénych obchodt, predevsim téch nakupnich.

vvvvv

fakt, ze akciové kurzy predznamenavaji nasledny vyvoj ekonomiky o zhruba 9 mésicii, pokud
se jednd o vrchol vyvoje ekonomiky a o cca 5 mésicl v pfipadé odrazu ekonomiky od dna po

piedchozi recesi.?®

24.72. Inflace

VétSina z nas zna inflaci jako pokles kupni sily penéz, coz je spise definice pro laiky tak, aby
ji kazdy pochopil, véetné studentti ekonomie. Jinymi slovy sto korun, které dnes schovame
pod polstat a za rok pouzijeme pro nakup zbozi, si evidentné nekoupime stejné mnozstvi
tohoto zbozi jako v okamzik schovani stokoruny pod polstat. V piipadé deflace bychom si
podle teorie méli tohoto zboZi moci koupit vice. Nicméné deflace byva vétSinou privodnim

jevem finan¢nich krizi.

P1ili§ vysoka inflace miiZze byt pro ekonomiku a akciové trhy Skodliva, protoZe zvySuje riziko
jakékoliv investice, coZ by ale mélo za jinak nezménénych podminek. Jeden z divodu, pro¢
vétSina centralnich bank stanovuje inflacni cile, je pravé stabilita ekonomiky. Néazory na
inflaci a jeji vliv na ceny akcii se rlizni. Nektefi autofi zastavaji nazor, ze drzenim akcii jsme
pted inflaci ochranéni, protoze roste cena vstupd, na coz firmy reaguji zvySovanim cen, které
jim ve findle zajisti rust trzeb (ziskl) a to nakonec povede k rostouci vysi vyplacenych

dividend. V3ichni by tedy na konci méli byt spokojeni, protoze vlastné teoreticky zbohatli.?®

28 REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012.
ISBN 978-80-7261-240-6.

2 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-
70-5.
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V opozici viigi této teorii jsou nasledujici hypotézy:°

1. Prehrivani ekonomiky — vzdy kdyz k tomuto jevu dochézi, rostou ceny a samotny
vrchol hospodaiského cyklu musi nutné¢ doprovazet cenovy rust, protoze jinak neni
mozné, alesponi z ucetniho pohledu, zvysit produkci. Proto centrdlni banka, v rdmci
své meénové politiky, pristupuje k ristu urokovych sazeb. V disledku toho investofi
ocekavaji pokles cen akcii a voli jiné, vyhodnéjsi trhy.

2. Hypotéza penézni iluze®* — vychazi z predpokladu, Ze investofi Gasto nerozli$uji
redlnou a nomindlni trokovou miru. To vede k tomu, ze k diskontovani pouziva
nominalni urokovou miru misto redlné. Nominalni irokova mira vSak je ddna souctem
realné urokové miry a inflace, takze v sobé inflaci zahrnuje. Pfi diskontovani potom
logicky dochézi k vysledku podhodnoceni dané akcie, podle vyse inflace.

3. Hypotéza danového efektu — kazda spolecnost vedouci financni uCetnictvi sviyj
majetek eviduje v historickych cenach, které jsou vSak kvili inflaci zna¢né odchyleny
od cen realnych. Tim dochazi k podstieleni nakladd, které rovnéz vychazeji
Z historickych cen. Abychom byli konkrétni, vezméme v uvahu naptiklad odpisy,
které 1ze odecist ze zékladu dané. Danové zatizeni je potom vyssi, neZ by tomu bylo
v piipadé redlnych cen. Disledkem je nakonec pokles ceny samotné akcie.
Samoziejmé to stejné plati také pro volbu zpiisobu ocenovani zasob, kdy jsou pii

metod& FIFO* rovnéZ realné naklady zna¢né podhodnoceny.

Dilezité je také podle Seského ekonoma Pavla Kohouta®® rozligovat inflaci cenovou a inflaci
meénovou. Zatimco inflace cenova muze byt definovana jako rdst cen aktiv nebo prostym
rastem spotiebitelskych cen, jak ji téméf vSichni znaji, inflace ménova je pfedstavovana
ristem objemu penéz v ekonomice. Ten se neméfi ni¢im jinym nez ménovymi agregaty
(MZM, M1, M2, M3, M4, atp.). Z toho vyvozuje jesté dal§i mozny typ inflace a to inflaci
uvérovou, tedy rust objemu uvéri v ekonomice. Mezi témito dvéma (tfemi) typy inflaci je
znana provazanost. Diky rGst mnozstvi penéz v ekonomice nebo ristu rychlosti obratu
penéZnich jednotek dochazi k nérlstu inflace cenové stejné jako k inflaci tivérové. To uz se

ale dostdvame k rovnici smény, kterou si jesté popiSeme déle.

% STYBR, David, Petr KLEPETKO a Pavlina ONDRACKOVA. Zacindme investovat a obchodovat na
kapitalovych trzich. Praha: Grada, 2011. Finance pro kazdého. ISBN 978-80-247-3648-8.

81 S oznatenim tohoto jevu jako ,;money illusion* ve vztahu inflace a vynost akcii ptichdzi Franco Modigliani,
nositel Nobelovy ceny z roku 1985.

32 First In First Out

33 KOHOUT, Pavel. Nova abeceda financi. V Praze: C.H. Beck, 2013. Beckova edice ABC. ISBN 978-80-7179-
361-8.
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2.4.3. Urokova sazba

Mezi urokovou sazbou a akciovymi kurzy je prokazan negativni vztah. Pfi poklesu arokovych
sazeb by mélo dochazet k riistu cen akcii a naopak. Napiiklad Richard Baldwin®* tento vztah
odvozuje z budoucich ziskt firem. Soucasnou cenu akcie vidi jako narok na zisk firmy
V budoucnosti, ktery je ale nutné diskontovat. Takto se déje na zékladé aktualnich trokovych
jejich poklesu, tak cena akcie musi nutné rist. Toto neni jediné vysvétleni negativniho vztahu
mezi témito veliCinami. Dal$im vysvétlenim je naptiklad ptes trh s dluhopisy, ale také pies
jakékoliv jiné investice. V podstaté se pii ristu urokovych sazeb posiluje zajem o jiné a
bezpecnéjsi investice, kterymi jsou napiiklad dluhopisy. S tim souvisi dalsi problém, kterym
je ziskavani uveért akciovymi spole¢nostmi. Ty se pfi ristu trokovych sazeb stavaji draz§imi

a tim padem dochézi k ristu nakladi na investice.®
244, Penézni nabidka

Nyni se dostavame k pro nas nejdilezitéjSimu faktoru, jehoz vliv na akciové indexy budeme
Vv této praci zkoumat. Penézni nabidka, penézni zasoba, penézni agregaty, mnozstvi ¢i objem
penéz v ekonomice, to vSe jsou synonyma, jejichz vliv na ceny akcii mnoho autorti povazuje

za pozitivni. Nasleduji citace z literatury, kterd zastava kladny vztah mezi témito ukazateli:

vvvvvv

ovliviwjicich chovani akciovych kurzii. Pro¢ mada zména penézni nabidky viiv na akciové

kurzy? Jako nejjednodussi vysvétleni se nabizi efekt likvidity.**®

V tomto piipad¢ autor jednoznaéné vyzdvihuje efekt likvidity, aby vysvétlil vzdjemny vztah, 1
kdyz dale nabizi také dal§i vysvétleni. My si je jeSt€ pozd¢ji shrneme a podrobnéji

vysvétlime.

Déle titeba prof. Oldifich Rejnus také konstatuje, ze: ,,Penézni nabidka je vseobecné

povazovana za jeden z Nejvyznamnéjsich faktorii ovliviujicich vyvoj na akciovych trzich.* a

34 BALDWIN, Richard E. a Charles WYPLOSZ. Ekonomie evropské integrace. 4. vyd. Preklad Stanislav
Saroch. Praha: Grada, 2013. ISBN 978-80-247-4568-8.

% DVORAKOVA, Zuzana a Lubo§ SMRCKA. Financni vzdélavdni pro stiedni Skoly: se sbirkou resenych
prikladii na CD. V Praze: C.H. Beck, 2011. Beckovy ekonomické uéebnice. ISBN 978-80-7400-008-9.

% REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012.
ISBN 978-80-7261-240-6.
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dale dodava: ,rist penézni nabidky zvysuje poptivku po akciich.“3" Z toho nevyplyvéa nic
jiného, nez co plati obecné pro jakykoliv statek ¢i aktivum. Pfi riistu poptavky po ném roste
jeho cena. Podobné jako prof. Rejnu§ se vyjadiuje také Nyvltova®® ktera rovnéz poklada
penézni nabidku a jeji zmény za makroekonomicky faktor, ktery je velice dulezity z pohledu

ovlivnéni chovani akciovych kurzi.

Nejen cCesti autofi tento fakt ve svych dilech zminuji, vychédzi totiz z poznatki ekonomu
Z rozvinutéjSich ekonomik, piredev§im ze Spojenych stati americkych. Tak napiiklad Reilly a
Brown® ve svém dile zabyvajicim se investiéni analyzou a také portfolio managementem
tvrdi, Zze bylo provedeno velké mnozstvi studii, které tento vztah provéfovalo na zaklade¢
znalosti transmisniho mechanismu. Konkrétné se zabyvali tim, zda mira rdstu penézni zasoby
néjakym zpisobem piedchazi miry ristu cen akcii. Pfedev$im poukazuji na 60. a 70. léta
minulého stoleti, kdy byly provedeny prvni studie. Tyto studie prokazaly velice silny vztah
mezi penézni zasobou a cenami akcii.*® Nasledné vSak poukazuje na studie, které zavéry
studii z roku 1971 ¢aste¢né zpochybnuji. Ne vsak tim, Ze by je naprosto odmitaly, vysledky se
ale 1igi. Studie z roku 1974* poukazuji na opozdénou reakci cen akcii v zavislosti na zménach
penézni zasoby. Autofi téchto studii dochédzi k 1 az 3 mési¢nimu zpozdéni. Nicméné svym

zpusobem také potvrzuji zavislost mezi vyvojem penézni zdsoby a cenami akcii.

V neposledni fadé se timto vztahem zabyva také Western.*? Ten se viak spiSe zaméfuje na
vztahem penézni zasoby a cenami akcii se pta, jestli vilbec mnozstvi penéz v ekonomice miize
jakymkoliv zpisobem ovlivnit ceny akcii. Poukazuje na ¢lanek Jamese Bradforda Delonga,
ktery vném odsuzuje monetarismus a jeho myslenky jako néco, co by mohlo ovlivnit
ekonomiku ¢i ceny akcii. Pfedevsim se ale pt4, pro¢ autofi pfi svych analyzach upfednostiiuji

zrovna penézni agregat M3. Nasledné¢ Western fika:

37 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-247-
3671-6.

% NYVLTOVA, Romana. Mezinarodni kapitalové trhy: zdroj financovani. Praha: Grada, 2007. ISBN 978-80-
247-1922-1.

3 REILLY, Frank K. a Keith C. BROWN. Investment analysis & portfolio management. 10th ed. Mason, OH:
South-Western Cengage Learning, c2012. ISBN 0538482389.

40 Jedna se predevsim o studie t&chto autorti: Beryl W. Sprinkel (1971), Michael W. Keran (1971) ¢&i Kenneth
Homa a Dwight Jaffee (1971). Je zajimavé, Ze vSechny tyto studie byly publikovany ve stejném roce.

4L Richard V. L. Cooper (1974) ¢i M. S. Rozeff (1974)

42 WESTERN, David L. Booms, bubbles, and busts in US stock markets. New York: Routledge, 2004. ISBN
041536969X.
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.,Neexistuje Zdadnd jind promeénnd, kterd by tak dokonale vysvétlovala akciovy boom z 90. let
minulého stoleti, nez prave obrovsky rust penézni likvidity. Proc¢ viastné Fed pripustil temer
raketové tempo riistu? Cdstecné z toho ditvodu, Ze bylo zruseno cilovani penézni zdsoby (kviili
volatilité) a protoze urcovani urokové sazby bylo pouzivano spise k rizeni ekonomické aktivity
a méné uz potom k zvysovani cen aktiv...Abych zdiraznil, co jsem napsal diive — Opusteni
ctlovani penezni zasoby — ma své ndklady v tom, Ze prebytecna likvidita putuje do aktiv — a

vede tedy K jejich vyssim cendm.“*®

Obrazek 3 Vykonnost indexu S&P 500 a urovein M3 v USA
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Zdroj: WESTERN, David L. (2004)

Nyni Struéné popiSeme zakladni pfistupy ekonomické teorie, které vysvétluji vztah mezi

penézni nabidkou a cenami akcii.

1. Efekt likvidity — byl uvefejnén Miltonem Friedmanem®*

v 60. letech. Jedinym
predpokladem tohoto modelu je, Ze zustava neménna poptavka po penézich. Pokud
centrdlni vyuzije svych ndstroju a tfeba pomoci snizeni povinnych minimalnich rezerv

zvy$i penéZni nabidku, znamena to, Ze investofi najednou disponuji vice finan¢nimi

43 Vlastni pieklad z WESTERN, David L. Booms, bubbles, and busts in US stock markets. New York:
Routledge, 2004. ISBN 041536969X. p. 144.

»There is no other singular variable in the 1990s that explains the stock boom better than does buoyant
monetary liquidity. Why did the Fed allow the money supply growth rate to explode? Partly because targeting
monetary aggregates had been abandoned(due to volatility) and becuase interest rate targeting was believed to
be effective in steering economic activity — and to a lesser extent asset prices...To re-emphasize what was stated
earlier — the abandonment of monetary targeting — had its costs in terms of excess liquidity that found its way
into assets — and so high asset prices.

4 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011. ISBN 978-80-247-3669-3.
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prostiedky, které vyuziji na ndkup akcii. V kratkém obdobi se timto vytvori urcity tlak
na rast akcii, jejichz nabidka je v tomto obdobi omezena (konstatni).

2. Transmisni mechanismus — tetézec pticin zde zacina u zmeény penézni nabidky, odkud
se potom piesouva na trokové sazby a poté kon¢i u poptavky po zbozi a sluzbach, jak
uvadi Redhead.”® Tento typ je znam jako Keynesiansky transmisni mechanismus.
Tento Keynesiansky transmisni mechanismus vSak pozbyva Gcinnosti v ptipadé ,,pasti
likvidity*.

3. Neprimy transmisni mechanismus — zde se také oklikou, pies urokové sazby
dostavame k firméam, které¢ bud’ zvysi, nebo snizi své investice, které¢ ovliviiuji zisky

téchto spolecnosti a nasledné také cenu jejich akcii.

Kromé téchto jevi ovlivitujici pohyb ceny akcie 1ze jmenovat jeSté tadu dalSich jako
napiiklad statni (fiskalni politika), mezindrodni pohyby kapitilu, cenové regulace, které
Castecn¢ souvisi s inflaci. Dal§im, avSak ne poslednim faktorem mutzou byt naptiklad
politické a ekonomické $oky. Vzpometime napiiklad ropné Soky v 70. letech, kdy OPEC*®

umyslné snizil té€Zbu ropy.
2.5. Rovnice smény

Dal$im teoretickym, ale také praktickym poznatkem z ekonomie, ktery ndm pomuze pochopit
vliv penézni nabidky je tzv. rovnice smény. V této Casti se nebudeme zabyvat definici,

vznikem ani vyvojem penéz.

Rovnou se tedy podivame, v em spociva diileZitost rovnice smeény. Ve své podstaté nejde o
nic jiného, nez o matematické vyjadreni vztahu mezi zménami mnozstvi penéz v ekonomice a
mezi zménami cenové hladiny. Jako prvni se timto vztahem jiz v 16. stoleti zabyvali
scholastikové, nasledné poté vice rozpracoval David Hume?*’ ve své eseji O penézich. Ten uz
ale navazoval na Johna Locka.*® Oba dva jsou povazovani za piedchiidce kvantitativni teorie
penéz. Hume je navic povazovan za tvirce mysSlenky o neutralit¢ pencz, ktera tvrdi, ze
zvySovani mnozstvi penéz v obéhu povede pouze k ristu cenové hladiny a nikoliv k rdstu
bohatstvi spolecnosti. Penize jsou tedy neutrdlni, protoZe neovliviiuji redlné veli¢iny. To Ize

vyjadfit nasledujici rovnici.

45 REDHEAD, Keith. Personal Finance and Investments: A Behavioural Finance Perspetive

46 Organization of the Petroleum Exporting Countries = Organizace zemi vyvazejicich ropu.

47 David Hume byl skotsky filozof, ekonom, historik a spisovatel Zijici v 18. stoleti (1711 — 1776).
48 John Locke (1632 — 1704) — anglicky filosof, ktery obhajoval lidskou svobodu a liberalni mysleni.
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1 Rovnice smény

M XV =PXY,
kde: M mnozstvi penéz v ob&éhu (penézni nabidka),
\ rychlost obratu penéz,
p cenova hladina,
Y realné produkce.

Postupem casu doslo k piepracovani kvantitativni teorie penéz, o kterou se zaslouzil
monetarismus, ktery pracuje s predpokladem, ze je rychlost obratu penéz proménliva, ale tak,

ze ji Ize bez problému predvidat. Potom ma rovnice smény tento tvar:

2 Monetaristicka verze rovnice smény

M=kXPXxY,,
kde: M mnozstvi penéz v ekonomice
k cambridgesky koeficient (konstanta), kterd je pfevracenou hodnotou rychlosti

obratu penéz (penézni jednotky),
P cenova hladina
Yr realny vystup

Podle této verze rovnice smény se zvySenim mnoZstvi penéz v ekonomice zvysi také
nomindlni hodnota produktu. V kratkém obdobi muze dojit ke zvySeni redlného produktu a
také k rastu cen, v dlouhém obdobi se prosadi opét pouze rist cen. Nas bude zajimat, zda se
rist cen promitne také na akciovém trhu ¢i nikoliv. To zaleZi na platnosti efektu likvidity,

transmisnim mechanismu nebo na nepfimém transmisnim mechanismu, jak jsme uvedli vyse.
2.6. Ménové agregaty

Cilem této prace ma byt analyza vztahu mezi penézni zadsobou a akciovymi indexy vybranych
zemi Evropy. Problematiku akciovych index jsme si zbézné vysvétlili jiz v tvodu této prace.
Ptedtim, nez se pustime do empirické Casti, se podivejme na meénové respektive penézni

agregaty.
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Obecné se penize (penézni nabidka) sleduji na makroekonomické trovni, i kdyZ rovnovazna

cena penéz se utvaii spise na mikroekonomické urovni, jak uvadi napiiklad Jurecka.*® Pro

ucely monetarni politiky, ale také kvuli statistickym ucelim mitiZzeme penize vnimat bud’

V uzsim, nebo Sir§im smyslu. Na zaklad¢ toho rozliSujeme praveé penézni agregaty, do kterych

jsou penize rtiznych podob sluCovany. Stézejnim kritériem pro rozdéleni do jednotlivych

agregatl je likvidita jednotlivych forem penéz. Ta jinymi slovy znamené schopnost piemény

penéz v aktiva a naopak. Pro makroekonomické ti¢ely ma totiz rtizné likvidni stupenn penéz

odlisny vyznam pro ekonomiku jako celek. Zpravidla se rozlisuji 3 zakladni penézni agregaty,

které nesou oznaceni pismene M a piislusné Cislo znamenajici stupen likvidity. Neni tomu

ovsem vzdy a vSude. Ve Spojenych statech americkych se napiiklad muzeme setkat

s penéznim agregatem MZM® a ve Velké Briténii zase s penéznim agregatem M4 &i M0°.

M1 — ptedstavuje zékladni a nejlikvidnéjsi penézni agregat, pokud neni pouzivan jesté
jiny s niz§im ¢islem nebo MZM. Spada do né¢j hotovostni obéZivo (mince a bankovky)
a vklady na béznych uctech. Podle stupné likvidity se tedy jedna o uzké penize.

M2 — zahrnuje agregat M1, coz plati pro vSechny agregity — ty snizS§im cislem
automaticky vstupuji do téch s ¢islem vyssim. Dale zde patii penize, které nemame
ihned K dispozici, nebo u nich existuje ur¢ita vypovédni lhuta. VétSinou jde o
terminové vklady se splatnosti do 2 let a ostatni vklady v bankach. Casto se do této
kategorie zatazuji repo operace.®?

M3 — kromé penézniho agregatu M2 zahrnuje také Gcty v cizich ménach, u kterych se
pfedpokladd omezena likvidita. Toto omezeni spociva v konvertibilit¢ na ménu

domaci.

Pro pifehlednost je vhodné jesté grafické znazornéni jednotlivych agregatli, jak miZeme

vidét na obrazku nize.

49 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013. Expert (Grada). ISBN 978-80-
247-4386-8.

%0 Money zero maturity. Jedna se agregat, ktery piedstavuje celkové mnozstvi penéz v ekonomice, které je
okamzit€ dostupné, tedy nejlikvidnéj$i. Zahrnuje mince a bankovky, Seky, spotici Gty a ucty penéznich trhd.

51 Tento pené&zni agregat se v nékterych ptipadech oznaduje jako penézni baze.

52 Prodej cenného papiru se sou¢asnym zavazkem odkoupit jej zpét v daném terminu.
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Obrazek 4 Monetarni agregaty

M1 | Uzké penize

= obéZzivo 4

vklady na béZnych tctech v bankach

M2 | Stiedni penize

= M1 + terminované vklady v bankach +
ostatni vklady v bankach

M3 | Siroké penize
= M2 + kratkodobé cenné papiry nebankovnich

Likvidita

Stabilita

subjektii v domaci méné

Zdroj: MEJSTRIK, Michal, Magda PECENA a Petr TEPLY (2014)

Penézni agregaty nebyly v minulosti vZzdy stfedem z4jmu. ProtoZe se postupnym vyvojem
pojeti penéz znaéné rozsifilo a nebylo jednozna¢né rozliSeni mezi penézi a investicemi, tak

dluhopisy.>®

Nejvétsi zajem o penézni agregaty, respektive o monetarni rezimy byl nastartovan Miltonem
Friedmanem v 60. letech minulého stoleti, ktery byl dokonce testovan ve Spojenych statech
americkych béhem tzv. ,monetaristického experimentu” v letech 1979-1982, ale také
Svycarskem a Némeckem v 80. a 90. letech. Postupem &asu zajem o penézni agregaty upadal
a centralni banky vyspélych a rozvijejicich se ekonomik jim nevénuji takovou pozornost.
Alespori takto to tvrdi Friedman a Woodford.** Nyni si ptiblizime agregaty jednotlivych zemi,

na které se vztahuje tato prace.
2.6.1. Ménové agregaty Velké Britanie

At uz ve Velké Britanii nebo v kterékoliv jiné zemi se o monetarni bazi a zprosttedkované o
penéZni zasobu stard centralni banka prostfednictvim monetarni politiky. Ve Velké Britanii je
to tedy Bank of England (BoE), kteréd zvefejiuje ménové agregaty MO (ménova baze), drobny
M4 (retail M4), coZ je néco srovnatelného s penéznim agregatem M2 v podobé, jak jsme jej

definovali vySe a nakonec jest¢ klasicky M4. Ddle na zéklad¢ pozadavkid Evropské unie

5 MEJSTRIK, Michal, Magda PECENA a Petr TEPLY. Bankovnictvi v teorii a praxi: Banking in theory and
practice. Praha: Karolinum, 2014. ISBN 978-80-246-2870-7.

% FRIEDMAN, Benjamin M. a Frank. HAHN. Handbook of monetary economics. New York, N.Y., U.S.A.:
Distributors for the United States and Canada Elsevier Science Pub. Co., 1990. Handbooks in economics, bk. 8.
ISBN 0444880267.
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publikuje pfepoéty na agregaty M1, M2 a M3, aby doslo ke sjednoceni vykazovanych dat.>®

Systém penéznich agregatti Velké Britanie béhem postupného vyvoje dospél asi k nejvetSimu

moznému zjednoduseni, coz lze vidét na pouzivani pouhych dvou penéznich agregatd. Pro

piehlednost je nize uvedena tabulka.

Tabulka 4 Ménové a

regity Velké Britanie

Ménovy agregat

SloZeni ménového agregiatu

MO e mince a bankovky kromé BoE +
mince a  bankovky v drzeni
obchodnich bank a stavebnich
spole¢nosti

e operatni vklady u BOE od
obchodnich bank
M4 (drobny) e ob¢zivo mimo obchodni banky a
stavebni spolecnosti
e sterlingové drobné vklady u britskych
obchodnich bank a stavebnich
spolecnosti
M4 e zahrnuje v sob¢é drobny M4

dale ostatni sterlingové soukromé
vklady u britskych bank a stavebnich
spole¢nosti

sterlingové vkladové certifikaty
dluhové cenné papiry, které emituji
obchodni  banky a  stavebni
spolecnosti  a  jejichz  pavodni

splatnost je do 5 let

Zdroj: Bank of England (2016), vlastni zpracovani

5 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice. Praha: Grada, 2013. Finanéni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-

3893-2.
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2.6.2. Ménové agregaty Némecka

Némecko patii mezi zakladajici Cleny Evropské unie, coz se oficialné stalo k 1. 1. 1952.
Postupnym ptibyvanim dalSich stati doslo k potiebé sjednotit ménu jednotlivych statd, aby
byl ulehcen platebni styk mezi zemémi a byla dovrSena hlubsi integrace téchto zemi. Pocatek
Eurozony®® je datovan k1. 1. 1999. Do té doby regulovala penézni agregaty, potazmo
monetarni politiku Némecka jeho centralni banka, kterou je Deutsche Bundesbank. Po vzniku
Eurozény je ménova politika Némecka v rukach Evropské centrdlni banky se sidlem ve
Frankfurtu nad Mohanem. Definice mé€novych agregatl je pro celou Eurozonu unifikovéna a
je nasledujici.

Tabulka 5 Ménové agregaty Eurozony

Ménovy agregat SloZeni ménového agregiatu

M1 e 0bézivo

e denni vklady

M2 e M1

e terminové vklady (s  piavodni
splatnosti do 2 let), coz plati i pro tyto
vklady v cizich ménach

e vklady svypovédni lhitou do 3
meésict (opét plati i pro tyto vklady

Vv cizich ménach)

M3 e M2

e cenné papiry penézni ho trhu

e repo operace

e dluhové cenné papiry se splatnosti do

2 let

Zdroj: CNB a ECB (2016), vlastni zpracovani

% Takto je oznadovana oblast, kterd jako spole¢nou ménu pouziva pravé EURO. To bylo nejprve zavedeno
V bezhotovostni platbé a az od 1. 1. 2002 bylo uvedeno do obéhu ve fyzické podob¢ a nahradila tak ptivodni
narodni mény. Kazdy stat, ktery vstoupi do Evropské unie, se svym zplisobem zavazuje piijmout v budoucnosti
EURO jako platidlo, ovSem az po splnéni maastrichtskych kritérii. V sou€asnosti EURO pouzivad 19 stath
Evropské unie.

38




2.6.3. Ménové agregaty Svycarska

Svycarskd narodni banka (Swiss National Bank) s centralnim sidlem v Bernu pomé&mé

dlouhou dobu vénovala pozornost prave cilovani penézni zasoby prostfednictvim penéznich

agregatl pfi realizaci monetarni politiky. Ackoliv toho vyuzivala pouze jako zprosttedkujici

cil pro stabilni cenovou hladinu.®’

Od roku 1975 pouziva Swiss National Bank 3 ménové agregaty. V roce 1985 byly potom tyto

penézni agregaty upraveny podle obsahlejsi statistické zakladny, od t¢ doby totiz zahrnovala

Lichtenstejnské knizectvi. MoZzna docela podstatna zména nastala v roce 1995, kdy doslo

K revizi téchto penéznich agregati.>®

e Doslo k oddéleni transakénich 1t od spofticich vkladu a nasledné byly piesunuty do

penézniho agregatu M1.

e Rovnéz se od sporicich vkladi a zaroven z penézniho agregatu M3 odd¢lily ucty

penzijnich fondd.

e Nasledné¢ doslo k pfesunuti spoficich vkladi do agregatu M2 a k pfesunuti

terminovanych vkladl do penézniho agregatu M3.

Tabulka 6 M&nové agregity Svycarska

Ménovy agregat

SloZeni ménového agregatu

M1

obézivo

bankovky a mince v obéhu

+ bézné Gcty u SNB

+ vklady na vidénou =z
obchodu a prumyslu u SNB

- mince a bankovky v
bankach (komercnich) a na

postach

vklady na vidénou

vklady na vidénou v bankéch
+ zistatky poStovnich ucti

- zistatky poStovnich ucti

5 MULLINEUX, A. W. Financial innovation, banking, and monetary aggregates. Brookfield, Vt.: E. Elgar

Pub., c1996. ISBN 1858981263.

%8 Revision of the 1995 statistics of monetary aggregates. Swiss National Bank [online]. [cit. 2016-03-08]

Dostupné

Z:

https://www.snb.ch/en/mmr/reference/monpol_monstat_revision/source/monpol_monstat_revision_1995_en.pdf
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bank a federalni vlady

transak¢ni ucty vklady ve formé spoficich

ucth a investic pro platebni

ucely
M2 M1
spofici vklady kromé | zavazky klienti vzniklé na
sveéfenych diachodovych | spoficich uctech a z investic

davek a Ucth penzijnich | - transakéni Gcty
fondli - svéfené diichodové davky

- ucty penzijnich fondu

M3 M2

terminované vklady

Zdroj: SNB (2016), vlastni pteklad a zpracovani

Lze se setkat také s tvrzenim, Ze Svycarsko pouZiva az devét ménovych agregatil, to oviem
neni tak uplné pravda. Ve své podstaté¢ stile pouziva tii penézni agregaty, ty ale jesté dale
déli, jak je zobrazeno v tab. €. 7. V tabulce je na nultém potadi uveden ménovy agregat, ktery
vlastn€ SNB do Z4dné skupiny nezatrazuje, ale sama jej vnima jako ménovy agregat MO, tedy

meénovou baze.

Tabulka 7 Déleni ménovych agregatii podle SNB do jednotlivych skupin

¢islo skupiny némecké znéni vlastni pieklad

(ukazatele)

0 Notenbankgeldmenge meénova baze

1 Bargeldumlauf vklady na bézné ucty

2 Sicht-einlagen vklady na vidénou

3 Einlagen auf vklady na transak¢ni naklady
Transaktionskosten

4 Geldmenge M1 penézni zasoba M1

5 Spar-einlagen spofici vklady

6 Geldmenge M2 penézni zasoba M2

7 Termin-einlagen terminované vklady

8 Geldmenge M3 penézni zasoba M3

Zdroj: SNB (2016), vlastni zpracovani
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Vidime, ze kazda zemé ma sviij systém deleni penéznich agregati, to ndm ale nebrani v dalsi
Casti prace, protoze budeme zkoumat jednotlivé trhy izolované a vliv penézni zdsoby na
akciové indexy té zemé, ke které nalezi. Jedinym problémem mtize byt urcité zkresleni, kdy

budeme jednotlivé trhy porovnavat mezi sebou z pohledu korela¢ni analyzy.
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3. Pouzita data a metodika prace

V této Casti prace se blize podivame na vhodné postupy a metody pouzivané pti uréovani
vzajemného, predevSim toho statistick¢ého, vztahu mezi vyvojem penézni zadsoby M2 a
vyvojem akciovych indexii vybranych zemi. Bude zde také objasnén vybér jednotlivych dat

pouzitych k analyze.
Pouzita budou

e mési¢ni nomindlni data penéznich agregatu, ktera jiz budou sezonné ocisténa, jak
doporucuje napiiklad Arlt a také dodava, ze se tato slozka objevuje spiSe u
kratkodobych &asovych tad.>® Takto sezénné ocisténé Casové fady doporucuje pri
konstrukci ekonometrickych modelti také proto, aby byla dosaZena srovnatelnost
hodnot v kratSich obdobich.

e Déle budou pouzity mési¢ni zaviraci ceny vybranych akciovych indexd. Nominalni
data budou pouzita vzhledem k faktu vyplyvajiciho ze samotné hodnoty (ceny)
akciového kurzu. Ta jiz v sobé zahrnuje inflaci a je tudiz zbyte¢ny pievod na realna

data (ocisténa o inflaci).

V analyze budou pouzita data z let 1989-2014. Pro délku zvoleného obdobi jsem se rozhodl
jednak kviili dostupnosti dat, ale také kvili tomu, ze v tak rozsahlém obdobi jsou zastoupena
nejen obdobi konjunktur, ale také recesi. Neméné dulezity je také fakt, ze béhem 90. let
vybrané zemé& prochazi liberalizaci a po padu Sovétského svazu se naplno zacinaji projevovat
tendence trzniho hospodarstvi a globalizace. Primarné jsou pouZita data oficidlnich statistik,
rozumé&jme centralnich bank, jednotlivych bank a statistickych Gfadi.’® Az nasledné bylo
piistoupeno na sekundarni zdroje, kterym je napiiklad webovy server finance.yahoo.com nebo
www.quandl.com. Specifickym ptipadem je ale Némecko, jehoZ oficialni data jsou vesmé&s
dohledatelna zpétné do roku 1999 - 2002, coz je obdobi, kdy pfechazelo z ndrodni mény na
EURO.%

% ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové rady: [viastnosti, metody modelovani, piiklady a
aplikace]. Praha: Grada, 2007. ISBN 978-80-247-1319-9.

8 Coz se podafilo pouze u Svycarska (data penézni zasoby ze stranek SNB, hodnoty indexti potom z dat
zvetejiiovanych Zurich Borse). V pfipadé Velké Britanie byla z preferovaného zdroje ziskana pouze data
penéznézniho agregatu M4 (drobny).

61 U pené&zni zasoby byla zdrojova data do roku 1999 ziskana z www.tradingeconomics.com a nasledn& doplnéna
daty Deutsche Bundesbank. Vzhledem k tomu, Ze je Némecko ¢lenem Eurozény, tak u penézniho agregatu M2
byly pouzity tzv. pfispévkové hodnoty (national contribution). Jedna se o pomérnou hodnotu, v ¢ase samoziejme
proménlivou, sledujici jak se ktera zemé podili na zménach hodnot penéznich agregatii. Takto vypoctené
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3.1. Volba jednotlivych trhi

Hlavnim divodem pro analyzu vybranych zemi evropského trhu je fakt, ze pro americky trh
bylo uz podobnych analyz provedeno relativné mnoho. Podil na celosvétové trzni kapitalizaci
sice neni tak velky, jako v piipadé USA, ale pfesto vybrané burzy z pohledu trzni kapitalizace
zabiraji predni pficky. Napiiklad Velka Britanie se pravidelné¢ umistuje hned za USA coby
byvala svétova velmoc s trzni kapitalizaci pfiblizné 6 500 miliard USD. Deutsche Borse sice
zabird az desatou pticku, ale pfed ni neni zadna evropska burza kromé Euronext, ktera ale
vznikla aZz vroce 2 000. Svycarska burza je v tdsném zavésu za Deutsche Borse s trzni
kapitalizaci pfesahujici 1 500 miliard USD, coz je zhruba o 300 miliard USD mén¢ nez prave
zminénd Deutsche Borse. Nicméné Svycarska ekonomika je stile vnimana jako velice
stabilni, coz je dalsi divod pro volbu tamniho akciového trhu. Stejné¢ tak vysoky stupen
zaméfeni na cilovani penéznich agregati v minulosti podpofil tuto volbu. Co se tyce trznich
kapitalizaci jednotlivych burz, tak se jedna o statisticka data, vydavana v tzv. , mési¢nich

reportech organizaci World Federation of Exchanges (WFE)®?
3.2. Volba penéznich agregati

V prostiedi USA se podle Pavla Kohouta®® pro tyto analyzy nejvice hodi penézni agregat
MZM, coz jsou V podstaté penize s nulovou dobou splatnosti a tim padem okamzité likvidni
penize. Takovy typ penéz lze okamZit€ pouzit na nakup cennych papirti a pretlak jejich
likvidity mtze vynést ceny jakéhokoliv aktiva do nebeskych vysin. O to horsi je potom pad
dolti. Podle n&j roste tento agregat o 6 — 7 % ro¢né, coz velice uzce souvisi s primérnym
ristem akcii, ktery se ve velmi dlouhém obdobi pohybuje mezi 7 — 8 %.%* Tento penézni
agregat ovSem ve vybranych evropskych zemich k dispozici neni. Proto pro tuto praci

zvolime penézni agregadt M2, ktery pouziva také vétSina autori. V porovnani s ostatnimi

hodnoty penéznich agregatl jsou standardné uzivany pro statistické ucely EU, tak jednotlivych ¢lenskych statt.
U hodnot indexu DAX byly na Deutsche Borse data dohledatelna do roku 2002. Z let 1989 — 2002 byla doplnéna
opét ze serveru finance.yahoo.com

62 World Federation of Exchanges. Monthly reports [online]. London, United Kingdom, 2016 [cit. 2016-05-21].
Dostupné z: http://www.world-exchanges.org/home/index.php/statistics/monthly-reports

8 KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro treti tisicileti. 7., aktualiz. a pieprac. vyd. Praha: Grada, 2013.
Finance (Grada). ISBN 978-80-247-5064-4.

8 Pro Pavla Kohouta se tento penéZni agregit stal velice oblibenym pravé diky takika shodnym tempem riistu
S vynosy akcii.
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agregaty je penézni agregat M2 také vétSinou centralnich bank pouzivan jako nastroj k tpravé
meénové politiky. V piipad€é Velké Britanie to potom bude penézni agregat M4 (drobny), ktery

Ize povazovat za obdobu agregatu M2.

3.3. Studie zabyvajici se vztahem mezi penéZni zasobou a

akciovymi trhy

Nejvice studii na toto téma bylo provedeno v USA, jakoZto zifejmé nevyspélejsi ekonomice
svéta v soucasnosti. Také tamni akciovy trh je velmi rozvinuty a z pohledu trzni kapitalizace
nejvetsi na svete. Prvni pficku jiz delsi dobu zabird New York Stock Exchange (NYSE), jak
také vyplyva ze statistik zvetejnovanych WFE. Trzni kapitalizace této burzy je okolo
neuvéfitelnych 20 000 miliard USD, coz je v porovnani s druhou burzou NASDAQ, jejiz trzni

kapitalizace je cca 7 000 miliard USD, opravdu propastny rozdil, ktery o né¢em svéd¢i.

e USA — zminime zde pouze studii Biniva Maskaye z roku 2007 zabyvajici se vlivem
penézni zasoby na americky akciovy trh. Ve své studii pouziva rovnéz penézni agregat
M2, pficemZz odkazuje na prace Sorensena, Husaina a Mahmooda. Maskay své
mési¢ni data priméruje na Ctvrtletni. Penézni zasobu dale déli na ocekavanou a
neo¢ekavanou, dale neocekavanou rozdéluje jesté na pozitivni a negativni. Ve svém
ekonometrickém modelu zohlediiuje navic spotiebitelskou davéru, HDP a
nezameéstnanost. Jako akciovy index si zvolili S&P 500. Dochazi k zavéru, ze
coz je vrozporu s hypotézou efektivnich trhi, kterd tvrdi, Ze pouze neocekdvané
zmény jsou schopny zménit pfedpokladanou cenu akcie. Koneénym zavérem je
tvrzeni: zmény v penézni zadsob¢ pozitivne koreluji se zménami cen akcii

e Asie — podobnou analyzu provedli panové Ming-Way Li a Pi-Chu Wu pro trhy
v Taiwanu, Hong Kongu, Singapuru a pro Koreu. Tato studie byla prezentovana
v roce 2008. & Také analyzovali, mimo jiné, vliv penéZnich agregiti pouzivanych
V Asii a jejich zavér opét nepopird pozitivni vazbu penézni zasoby na akciové trhy.
Naopak konstatuji, Zze je pIné v souladu s makroekonomickou literaturou. Vhodné je

ale zminit, Zze dokézali rovnovahu pouze v dlouhém obdobi a tvrdi, Ze ceny akcii

% |JEEE COMPUTER SOCIETY .. ED.: JENG-SHYANG PAN .. Third International Conference on Innovative
Computing, Information and Control: ICICIC 2008 ; June 18 - 20, 2008, Dalian, China. Los Alamitos, Calif.
[u.a.]: IEEE Computer Society, 2008. ISBN 9780769531618.
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v téchto Ctyfech zemich se nutné makroekonomickym faktorim nepfizplisobuji
okamzité, ale s urCitym zpozdénim. Dulezitym vystupem této témei 600 strankové
studie je identifikace jednotlivych kandli mezi makroekonomickymi veli¢inami a
akciovym trhem.

Evropa — za zminku stoji prace panti Kulhanek a Matuszek (2007), ktefi na zakladeé
grantu GACR 402/05/2758 sledovali vazbu, ale nikoliv kauzalni vztah mezi penézni
zasobou a vyvojem akciovych trhii v Ceské republice, Slovenské republice a dal$ich
vybranych zemich (Polsko, USA, Britanie, Svycarsko a EMU). Cilem bylo tento vztah
porovnat ve vyspélych ekonomikach, jakymi jsou tfeba USA a Britanie, a
v ekonomikach, které nové piistoupili do Evropské unie (Ceskd nebo Slovenska
republika). Podle dostupnosti dat, ktera byla mésiéni, zkoumali rizné dlouha obdobi,
avsak se stejnym koncem, ktery byl stanoven na fijen roku 2005. Pouzita byla m&si¢ni
data penézni zasoby a piislusnych akciovych indexi vybranych zemi. Netestovali
pouze jeden penézni agregat, ale vSechny dostupné. Metodologicky se jednalo o
koncepci kointegrace ¢asovych fad podle Grangera a Johansena. Pozitivni zavislost se
jim potvrdila ve vsech pfipadech, kromé Slovenska (zde se nepotvrdil pozitivni vliv
ménového agregatu M1) a Svycarska (zde se nepotvrdil vliv ménového agregatu M3).
Jinak byla existence jednoho kointegra¢niho vektoru prokazana ve vSech piipadech,
z ¢ehoz vyplyva existence dlouhodobé rovnovazné vazby mezi sledovanymi ukazateli
penézni zasoby a akciovymi indexy.

o Lumir Kulhanek v roce 2011 uvefejnil jesté jednu studii®®, kde zkouma vliv
HDP ve stalych cendch a penéZni zasoby na cenu akcii u vybranych zemi
Evropy. Sledované obdobi zacind v roce 1995 a konci v poloviné roku 2011,
piicemzZ autor pouziva Ctvrtletni data pro penézni zasobu, ktera je vyjadiena
agregatem M2 (u Rakouska je vyjimka v podobé penézniho agregatu M3), a
ceny akcii jsou pro jednotlivé zemé vyjadieny hodnotou akciovych indexi. Pro
Polsko je to tedy WIG, pro Ceskou republiku index PX, Slovensko je
zastoupeno indexem SAX, pro Némecko je vyuzit akciovy index DAX 30, u
Rakouska je to ATX index, u Anglie potom FTSE 100 a Eurozéna je
reprezentovana Dow Jones EURO STOXX indexem. Hodnoty akciovych

% The relationship between Money, Output and Stock Prices in Selected EU-prices. Research gate [online]. [cit.
2017-02-16]. Dostupné z:
https://www.researchgate.net/publication/233898415 The_Relationship_between Money Output_and_Stock P
rices_in_Selected_EU-Countries
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Vv oov

indexti jsou rovnéz ¢tvrtletni. Autor ale pouzil mésicni data, u kterych provedl
prepocet na data Ctvrtletni dvou kategorii. V prvni kategorii jsou pramérné
ctvrtletni hodnoty a druha kategorie obsahuje zaviraci ceny akciového indexu
Z kazdého Ctvrtleti. Protoze monetarni politika c¢lenit Eurozony neni
Vv kompetenci jednotlivych stati, musel autor v pripadé Némecka, Rakouska a
Slovenska vyuzit tzv. piispévkové hodnoty penézniho agregatu M2, stejné jako
Vv této praci. U Velké Britanie byl pouzit harmonizovany penézni agregat M2
misto M4 (drobny). Z této studie je pro nas relevantni pouze vysledek
Grangerovy kauzality mezi penézni zasobou M2 a akciovym indexem dané
zem¢. Autor zpozdéni proménnych neurcoval na zdkladé minimalnich hodnot
informacnich kritérii, ale Grangertiv test kauzality postupné provedl pro
vSechny kombinace proménnych s casovym zpozdénim od 1 do 10 &tvrtleti.
V ptipadé Ceské republiky se vztah Grangerovy kauzality mezi penéznim
agregatem M2 a akciovym indexem neprokazal ani pfi jednom z aplikovanych
zpozdéni. Stejné tak tomu bylo u Rakouska, Polska, Velké Britanie i Eurozony.
Pro Némecko se kauzalita ve smyslu Grangera projevila pii zpozdéni 0 2a 0 8
ctvrtleti. U Slovenska byla tato zéavislost prokdzana u zpozdéni o 1 Ctvrtleti.
Samoziejmé zavislost se projevila mezi jinymi proménnymi, coz ale neni pro
potieby této prace nutné blize rozebirat.

Velice podobnou studii zvefejnila vroce 2011 také T. Barbi¢, Ph.D.
Z Ekonomického Institutu v Zahtebu, na které spolupracovala se svym kolegou
I. Condié-Jurki¢, Ph.D.%” Jednalo o analyzu zemi z centrlni a jihovychodni
Evropy. Konkrétné tedy studie zahrnovala Chorvatsko, Ceskou republiku,
Mad’arsko, Polsko a Slovinsko a jejich akciové indexy (CROBEX, PX, BUX,
VIG a SVSM). Ve studii se zkoumal vliv penéZzni zasoby, méfené agregatem
M3 s vyjimkou Chorvatska, kde byl pouzit penézni agregat M4 a Ceské
republiky, kde byl pouZit penézni agregat M2. V piipadé Ceské republiky
autofi poukazuji na nedostupnost dat penézniho agregatu M3 pro celé

sledované obdobi, které bylo vymezeno lednem 1998 a lednem v roce 2010.

5 BARBIC, T. a JURKIC, 1., 2011. Relationship between macroeconomic fundamentals and stock market
indices in selected CEE countries. Ekonomski Pregled, .(N0.62), pp.113-133. [online]. [cit. 2017-04-06].

http://www.google.cz/url?sa=tandrct=jandg=andesrc=sandsource=webandcd=2andcad=rjaan

duact=8andved'=OCCcQFjABandurI=http%3A%2F%2Fhrcak.srce.hr%2Ffi 1e%2F100403and
ei=UsiLVbHZIoSwUdGosZAGandusg=AFQjCNFg9_sGT6MXjKZGhewz6zk0anfuygandsi
g2=9dcTTH7tYfVsvWUnWjCm2Aandbvm=bv.96782255,d.d24
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Pouzita byla ctvrtletni data. V modelu ovSem vystupovaly jesté¢ dalsi
proménné, pfi¢emz se jednalo o harmonizovany index spotiebitelskych cen,
urokovou miru penézniho trhu a zahrani¢ni devizové rezervy. Zavislost ve
smyslu Grangerovy kauzality se u vztahu penézni agregat a akciovy index
potvrdila pouze v ptipadé Ceské republiky. Nulova hypotéza byla zamitnuta na
10% hladiné vyznamnosti. Nutno podotknout, ze v ptipadé penézni zasoby
nebylo detekovano zpozdéni, zatimco u ostatnich sledovanych proménnych
ano. Jak v této, tak ani v ostatnich evropskych studiich zde uvedenych nebyly
identifikovany strukturdlni zlomy. VSeobecné tato studia nepotvrdila vliv
sledovanych proménnych na akciové indexy ve smyslu Grangerovy kauzality.
o Cinsky autor Yijun Li (2012)% se zabyval vztahem mezi penézni nabidkou a
akciovymi trhy pro celou Eurozéonu béhem dluhové krize v Evropé (leden 2009
— fijen 2011). Penézni nabidku zde rovnéz zastupoval agregat M2, ale akciovy
trh zde byl vyjadien trzni kapitalizaci a ne akciovym indexem. Nasledné byl

1, a poté byla data podrobena testim

zkonstruovan vhodny VEC mode
Grangerovy kauzality. Autora K analyze vztahu vedla otazka, zda mize ECB
poskytovanim pijcek a nakupovanim dluhopisti zemi postizenych dluhovou
krizi ptispét k ristu trzni kapitalizace akciového trhu. V této studii nakonec
dospél k zaveéru, ze v dlouhém obdobi existuje mezi trzni kapitalizaci
evropského akciového trhu a penézni zasobou inverzni vztah, ale v kratkém
obdobi je pozitivni vztah mezi penéZni zasobou a touto trzni kapitalizaci.

o Rumunska profesorka ekonomie Alexandra Horobet (2009) se spole¢né se
Sorin  Dumitrescu’®  zabyvala ptisobenim vice makroekonomickych
proménnych (HDP, CPI, REER, penéZni zasoba a Urokové mira) na akciové
trhy. Pouzita byla &tvrtletni data z obdobi 01/1998 — 03/2007 pro Ceskou
republiku, Mad’arsko, Polsko a Rumunsko. Nejprve byl sestaven vhodny

model, ktery byl nakonec otestovdn Grangerovym testem kauzality. Relativni

8 L1 Y. Empirical Study on the Relationship between Money Supply and Stock Market in Europe. In: Liu B., Ma
M., Chang J. (eds) Information Computing and Applications. ICICA 2012. Lecture Notes in Computer Science,
vol 7473. Springer, Berlin, Heidelberg

8 Vector Error Correction Model, ktery se pouziva pro odhad kratkodobych i dlouhodobych efektli jedné casové
fady na druhou.

0 On the causal relationships between monetary financial and real macroeconomic variables. Evidence frome
central and Eastern Europe. Research gate [online]. 2009 [cit. 2017-06-20]
https://www.researchgate.net/publication/289802059_On_the causal_relationships_between_monetary_financia
|_and_real_macroeconomic_variables Evidence from_central_and_Eastern_Europe
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jsou pro nas dil¢i vysledky Grangerovy kauzality mezi penézni zasobou
meéfenou penéznim agregatem M1 a akciovym trhem tentokrate vyjadienym
hodnotami akciovych indext jednotlivych zemi. Grangerova kauzalita ve
sméru od penézni zasoby k akciovému indexu byla potvrzena u vSech zemi
krom¢& Madarska. Zavislost vV opa¢ném sméru se nepotvrdila ani u jedné
sledované zem¢.

o Ostatni dostupné studie pro evropsky trh se bud’ zabyvaji vlivem vice
proménnych na akciové indexy (proménnych byva tfeba i 40%), nebo vlivem
penézni nabidky a mirou vynosnosti akciovych indexti na vystup ekonomiky
vyjadieny HDP. Problémem, ktery zabranuje srovnani dalSich studii s touto
praci, byva také to, ze se vénuji bud’ Eurozoné jako celku nebo jinym zemim

nez tém, které jsou zkoumany Vv této praci.
3.4. Casové rady

Takika v kazdém védnim oboru se nutné setkdvame s rGznymi daty, které mohou tvofit
casové tfady. Vétsinou se tedy neobejdeme bez statistickych a ekonometrickych znalosti,
pokud chceme tyto ¢asové fady analyzovat. Casovou fadou se rozumi chronologicky
uspoiadané tdaje.”® V ptipadé ekonomickych ¢asovych fad jesté miizeme doplnit, Ze se jedna
o vécné a prostorové vymezeni ekonomického ukazatele.”® V ekonomii se setkidvame
s velkym mnozstvim ¢asovych fad. Namatkou lze jmenovat vyvoj HDP nebo nezaméstnanost.
Casové fady miizeme délit podle riiznych hledisek. Prvnim takové hledisko miize nahodnost

hodnot a ¢asové fady lze rozd¢lit nasledovné.

e Deterministické — jsou naprosto nendhodné a lze v nich bezchybné ptedvidat budouci
hodnoty na zékladé daného matematického vyjadieni. Kazdy z nas takovou ¢iselnou

fadu zna z rznych her jesté ze zakladni skoly.”

" Stock Market and Macroeconomic Variables Evidences from Lithuania. Research gate. Economic Journal of
Lithuania 2014 8 ). [online]. [cit. 2017-03-21]
https://www.researchgate.net/publication/228372198 Stock_Market_and_Macroeconomic_Variables_Evidences
_from_Lithuania

2 STEDRON, Bohumir. Prognostické metody a jejich aplikace. \/ Praze: C.H. Beck, 2012. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7179-174-4.

8 ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové rady. Praha: Professional Publishing, 2009. ISBN
978-80-86946-85-6.

74 Jedna se o tkoly typu - uhodni, které &islo bude nésledovat.
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e Stochastické — ve srovnani s deterministickymi casovymi fadami v sob& zahrnuji
nahodny prvek a nelze je zcela piesné matematicky vyjadiit. Z toho vyplyva, Ze

vétSina ¢asovych fad (moznd i vSechny) jsou stochastického typu.

V naSem ptipad¢ se ur€ité jedna o Casové fady stochastické. U mnozZstvi penéz v ekonomice
by ovsem mohlo jit taky o deterministickou casovou fadu, ale pouze za podminky, Ze by Slo o

pevné stanovené tempo rustu o x %.
Dalsim moznym rozliSenim je to, jaky vztah maji hodnoty ¢asové fady k ¢asu samotnému.

o  Okamzikové casové rady — daje se vztahuji k urCitému dni, tydnu atp. Muze jit
napiiklad o mésicn¢ zvetejiilovana data nezaméstnanosti nebo udaje o HDP.
e [ntervalové casové rady — V tomto ptipad€ jde o zvefejnéni tidaji za néjaky cCasovy

usek. Potom plati, ze zvetejnény udaj je tim veétsi, ¢im veétsi je zvoleny casovy usek.

Jednoznacéné lze z vySe uvedené¢ho vyvodit, Ze u nas pljde v obou ptipadech o Casové fady

intervalové. Takové veli¢iny mizeme nazyvat tokovymi.
34.1. Popisné charakteristiky ¢asovych rad

V této Casti si popiSeme, co nas zajima u jednotlivych casovych tad a jakym zptisobem nam to

pomuze pii hodnoceni vysledki.
3.4.2. Miry dynamiky

Umyslné dochazi k vypusténi charakteristik poloh, které pro nas nemaji valnou vypovidaci
hodnotu. Jedna se napiiklad o priméry (vaZené nebo prosté). Vice nas budou miry dynamiky,
kde patfi napiiklad ptirtstky (absolutni nebo relativni) béhem jednotlivych mésict. Da se také
fict, ze budeme méfit tempa ristu Gasovych fad.” Porovnanim primémého tempa ristu
penézni zasoby s primérnym tempem ristu akciovych indext Ize ziskat urcitou piedstavu o

shodnosti vyvoje.

Rovnice 3 Primérny koeficient ristu
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S SYNEK, Miloslav, Hefman KOPKANE a Markéta KUBALKOVA. Manazerské vypocty a ekonomicka
analyza. V Praze: C.H. Beck, 2009. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-154-3.
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3.4.3. Korela¢ni a regresni analyza

U téchto vypoctl je vétSinou jedna promeénnd oznacovéana jako vysvétlujici a druhd jako
vysvétlovana. Regresni analyza se pouziva pro vysvétleni jednostranné zavislosti, coz je
castecn¢ také naS pripad. V nasem piipad¢ si klademe otdzku, zda je hodnota akciového
indexu ovlivnéna rastem ¢i poklesem ménového agregatu. Vysvétlujici proménna (x) tedy

bude hodnota penézni zasoby a vysvétlovanou proménnou (y) hodnota akciového indexu.

,Cilem regresni analyzy je posoudit existenci zavislosti dvou nebo vice veli¢in a nalézt pro
tuto zavislost vhodny stochasticky model, pouzitelny ptredevSim pro provadéni tsudkl o

hodnotach proménnych, jez v modelu vystupuji jako vysvétlované.«’®

V nasem piipad¢ bude pouZita korela¢ni analyza, pro zjiSténi intenzity zavislosti a nasledné
regresni analyzy pro vhodné funkce, kterd by popisovala vzajemny vztah. Intenzita zavislosti
bude meétena korelacnim koeficientem, ktery mtize nabyvat hodnot <-1;1>. Pfi dosazeni

krajnich hodnot se jedna o perfektni kladny nebo zéporny linearni vztah.

Rovnice 4 Pearsoniiv korelaéni koeficient
n
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JZ (- XD, -9)°

=

Casto se lze setkat také se zjednodusSenou verzi Pearsonova korela¢niho koeficientu.

Rovnice 5 Pearsoniiv korela¢ni koeficient (zjednoduseny)

S
Fyx = I'xy = al s
Sy Sy

kde: sx je smérodatna odchylka proménné X
Syje smérodatna odchylka proménné Y
Sxy je kovariance proménnych X a Y
Durbin — Watsonova statistika

Kvalitu korelace mizeme ovéfit Durbin — Watsonovym testem. SlouZi pro upifesnéni v

ptipadé, Ze korelacni koeficient nebo index determinace vyjde podeziele blizko 1 nebo -1.

8 PECAKOVA, Iva. Statistika v terénnich priizkumech. Praha: Professional Publishing, 2008. ISBN 978-80-
86946-74-0.
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V takovém piipad¢ by se mohlo jednat o zdanlivou zavislost. Abychom byli piesnéjsi, tak
muzeme fici, ze Durbin — Watsonovym testem se ovéfuje vyskyt autokorelace nahodnych
slozek, kterd znamend poruseni Gauss-Markovova teorému jakozto jednoho ze zékladnich
pozadavkl pro modelovani Casovych fad. Pokud je v modelu pfitomna autokorelace, nelze
spolehlivé odhadnout regresni parametry pifi vyuziti metody nejmensich cCtverct.
Autokorelace miize byt zplusobena napiiklad chybnou specifikaci modelu nebo pouzitim
casove zpozdénych proménnych v modelu. Testovaci statistika ma nésledujici tvar.
Rovnice 6 Durbin - Watsonova statistika

d = Y-z (er —er_1)?
Yief

kde: e vyjadiuji hodnoty rezidui.

Hodnota Durbin — Watsonovy statistiky miize nabyvat hodnot v intervalu <-2;2> (viz obrazek
¢. 5), ovSem ve statistickém programu Gretl se jednd o hodnoty 0 az 4, kde 0 znaci kladnou
autokorelaci, hodnota 2 poukazuje na absenci autokorelace chybového ¢lenu a hodnota 4

poukazuje na zapornou autokorelaci.
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3.5.

Obrazek 5 Durbin - Watsontiv test a autokorelace

Zadna autokorelace

Kladna P Zapoma
autokorelace é S autokorelace

dl

d

Zdroj: DOLEJS, J. (2013)

Modely casovych rad

V zasad¢ rozliSujeme 4 zékladni metody analyzy ¢asovych fad. Dulezité je pfedem znat ucel

analyzy, abychom zvolili co nejvhodnéjsi metodu. Pti volbé se také doporucuje zohlednit typ

asové fady, ale také dostupnost softwarového a Hardwarového vybaveni.”’

1.

3.

Dekompozicni metoda — pti této metod¢ se provadi rozklad ¢asové fady na zakladni
slozky, kterymi jsou slozka trendova, cyklicka, sezoénni a nesystematicka. Snazi se o
modelovani zejména systematickych slozek (trendova a sezonni).

Box — Jenkinsova metoda — fesi pfedevs§im nahodnou slozku ¢asové fady (rezidua).
Tato metoda totiz pfedpoklada, Ze ji tvofi navzdjem zavislé a pfitom nahodné
hodnoty. Vychazi tedy z korela¢ni analyzy. Vyuziti tady nalézaji autoregresni procesy
AR ftadu p, procesy klouzavych primérd MA fadu q, ale také kombinace dvou
predeslych, diky kterym ziskdme smiSené procesy ARMA tadu p,q. Neni vyjimkou
nestacionarni fada, ktera se musi pfevést na stacionarni, vétSinou diferencovanim.
Potom do téchto procesii musime zaradit fad zpozdéni d, ¢imz ndm vznikne dalsi
model ARIMA (p,d,q). Pokud jsou jesté navic v modelu obsazeny sezonni vlivy je
nutné vyuzit model SARIMA.

Linearni modely dynamické — zde uz se vytvari ekonometrické modely pro vysvétleni

vztahu mezi Casovymi fadami. Proménnou yt 1ze vysvétlit bud’ na zéklad¢ vlastnich

" HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. Praha: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-1300-3.
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zpozdénych proménnych, ale klidné¢ muze jit o dalsi pticinné faktory (dalsi Casové
rady).

4. Spektralni analyza casovych Fad — u ptredchozich modelll se jednalo o analyzy
Casovych fad v Case. U spektralni analyzy se na ¢asovou fadu divame jako na smeésici
kiivek (sinusovych a kosinusovych), které maji rizné amplitudy a frekvence. Tyto
hodnoty métfime pomoci statistickych nastrojii obsazenych ve statistickém softwaru

(naptiklad se mize vyuzit tzv. periodogram).

3.6. Identifikace strukturalnich zlomi ¢asovych rad

Chceme-li ur¢itym zpisobem modelovat trend nebo néjakym zptisobem prokazat vztah mezi
sledovanymi veli¢inami, je vhodné ¢asovy usek rozdélit na mensi casové useky, které jsou
vSak clenény logicky, ne nahodile. Takovy pribéh casové tady, kde dochazi ke zméné
variability, je zdkladnim problémem vétsiny ekonomickych asovych fad. Casova fada potom
nema pouze jednolity charakter. Jsou-li tyto zmény markantnéj$i, mizeme je samoziejmée
urc¢it také pouhym vysledovanim z grafu. Nicméné je vhodné tyto okamziky dolozit také
statistickymi testy. Jedna se o tzv. identifikaci strukturdlnich zlomi, které mohou byt
zpusobeny neocekavanymi Soky v ekonomice, jejichz disledkem potom jsou nerovnovazné
stavy. Pro nalezeni téchto strukturdlnich zlomul se pti ekonometrické analyze ¢asovych tad

pouzivaji zpravidla dva testy — Chowiiv test a QLR 8 test.”®
3.6.1. Chowv test

Jde 0 jeden z nejpouzivangjsich testl na identifikaci strukturalnich zlomu, ale také na stabilitu
parametrl jednotlivych modeld, stejn€ jako v pfipadé QLR testu. Nevyhodou Chowova testu
je znalost zlomovych okamzikd a priori, abychom testovali uZz pouhou pfitomnost
strukturdlniho zlomu v ¢asové fadé. Voditkem pro identifikaci strukturdlnich zlom mohou
byt historické udalosti jako naptiklad valka. Pfi aplikaci Chowova testu zjistime, zda jsou

parametry stabilni ¢i nikoliv. V casovych usecich, kde se nestabilita zvySuje, je vysoce

8 Quandt likelihood ratio
9 BROOKS, Chris. Introductory Econometrics for Finance. Cambrige University Press, 2008. ISBN 978-0-

521-69468-1.
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pravdépodobny vyskyt strukturdlniho zlomu. Vysledky Chowovy statistiky by zde mély
dosahovat nejvyssich hodnot. Predpokladem provedeni Chowova testu je neménna variabilita
casové fady. Nulovou hypotézou Chowova testu je tvrzeni, ze parametry v obou sledovanych
modelech jsou si rovny a tedy absence strukturdlniho zlomu v testovaném obdobi na 5%

hladin¢ vyznamnosti.
3.6.2. QLR test

V piipad€, ze uplné nezndme Casovy okamzik, ve kterém ke strukturdlnimu zlomu doslo,
muizeme pro upfesnéni vyuzit QLR test. QLR test ndm umoziuje stanovit bod, ve kterém se
strukturdlni zlom nachazi. V podstaté¢ jde o rozsifeni Chowova testu, protoze z né¢j pouziva
vypo¢tené hodnoty F-statistiky a na zdkladé nejvyS$i hodnoty opét ur¢i okamzik
strukturalniho zlomu. Rovnéz zde dochézi k testovani nulové hypotézy o nepiitomnosti

strukturalniho zlomu.
3.7. Zpozdéni proménnych

Stejné jako je takika jisty vyskyt strukturdlnich zlomt, l1ze podobné uvazovat také o vyskytu
zpozdéné reakce zkoumanych casovych fad. Ne vzdy se totiz zména jedné veli¢iny ihned
projevi zménou veli¢iny jiné. Je to zptisobeno predevsim procesnimi zalezitostmi, ¢imz mame
na mysli riznou délku implementace monetarnich ¢i fiskalnich opatieni. Mize se také stat, ze
ur€ité zmény se vibec neprojevi tak, jak jej plvodné iniciatofi zamysleji. Zpravidla totiz
neexistuje tak Gzka vazba mezi jednotlivymi veli¢inami, aby se zmény jedné ihned projevily
ve zménach druhé, a plsobi zde i jiné faktory. Navic mezi autory zabyvajicimi se vlivem
penézni nabidky na vyvoj akciovych indext nepanuje shoda ohledné volby délky obdobi,
béhem kterého by se zmény penézni zasoby mély promitnout do vyvoje akciovych indexi.
Ponékud vétsi shoda panuje ohledné reakce HDP v zavislosti na vyvoji akciového indexu,
respektive schopnosti akciového kurzu predikovat HDP. O tom uZ ale bylo pojednano

v kapitole zabyvajici se faktory ovliviiujici cenu akcie.

V této praci budeme testovat riznad zpozdéni ménové zasoby a jejich vliv na hodnoty
akciovych indexti. Nam v tomto pifipadé pomtze VAR model, jehoz vysledkem budou riizné
hodnoty F-testu véetné jeho p-hodnoty. Prakticky budou testovany jednotlivé fady zpozdéni a

nasledné vybrana takova zpozdéni, u kterych bude minimalni hodnota informacnich kritérii.
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3.8. Stacionarni vs. nestacionarni ¢asova rada

Problémem vesmés vSech ekonomickych ¢asovych tad je, Ze nejsou stacionarni, coz je vlastné
problém. Pfedpokladem Box — Jenkinsovy metody je pravé c¢asova fada staciondrni.
Nestacionarni casova fada podléhd zménam v priméru a celkoveé ve variabilité a oproti fadé
stacionarni neni stejna. Tim, Ze je stacionarni fada stejna, tak vlastné nejsme schopni urcit,
V kterém Casovém obdobi se zrovna nachazime, pokud na grafu nejsou jednotliva obdobi
vyznacena.®® V praxi miizeme rozliSovat riizné druhy stacionarity.®* O striktni stacionaritu se
jedna v pripad¢€, ze chovani Casové tady, respektive jeho rezidui je nezavislé na Case. Kdyz

nasledn¢ definujeme

e stredni hodnotu

Rovnice 7 stfedni hodnota
pe = E (Xp)

® variacni funkci

Rovnice 8 variaéni funkce

0'1:2 =D(X,) = E(X; — .Ut)z

e dale kovariancni funkci mezi Xti a th, kdei,j=1,2,..,ni#j

Rovnice 9 kovarianéni funkce
y(tltj) = E (Xti - nuti) X (Xt] - :ut])

e a nakonec korelacni funkci mezi Xti a Xt]_, L,j=1,2,...ni#]

Rovnice 10 korelaéni funkce
_r(sty)
p(tot;) = oo
t;Utj
Jestlize kovarian¢ni a korela¢ni funkce zavisi pouze na ¢asové vzdalenosti nahodnych veli¢in
a zaroven pro viechna t plati, Ze ut = u a of = 0%, mizeme tento proces nazvat slabg
stacionarnim, coZ je to samé jako kovarian¢né staciondrni. Pro transformaci nestacionarni

fady na stacionarni 1ze vyuzit naptiklad diferencovani.

8 POPELKA, Jan a Vaclav SYNEK. Uvod do statistické analyzy dat. Usti nad Labem: Univerzita Jana
Evangelisty Purkyné v Usti nad Labem, Fakulta Zivotniho prostiedi, 2009. Skripta. ISBN 978-80-7414-117-1.

8. ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Financni casové rady: [viastnosti, metody modelovini, priklady a
aplikace]. Praha: Grada, 2003. ISBN 80-247-0330-0.
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V nékterych piipadech lze stacionaritu ¢asové fady zjistit pouhym pohledem na graf rezidui,
nékdy je to znacné obtizné. Proto je vhodné vlastni odhad podpofit n¢kterym z testi, které

jsou k tomu urceny.
3.8.1. RozSireny Dickey — Fulleruv test

Jednim z takovych testli stacionarity casovych fad je Dickey — Fulleriv (DF) nebo rozsifeny
Dickey — Fulleriv (ADF) test, kterym testujeme piitomnost jednotkového kotene podle
hypotézy 6 = 0. U takového vysledku se jedna o nestacionarni ¢asovou fadu. Je postaven na
testovani asymptotickych kritickych hodnotach. ADF test se doporucuje pouzit v ptipadé

korelace chybového Clenu a jeho tvar mizeme vidét v rovnici €. 11.

Rovnice 11 Rozsifeny Dickey - Fulleriiv test
t — p-1
yi=ag+pi X Y1 + 250, BiVye-j + e,

kde: y je proménna, kterou testujeme,
B konstanta,
p fad kointegrace,

e rezidualni ¢len.

3.8.2. KPSS test

Dalsi z testl stacionarity je Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test (KPSS test)®?, ktery je
neparametricky. Pi1 vypoctu se celd ¢asova fada rozloZzi na tfi sloZky — deterministicky trend,
nadhodnou prochazku a stacionarni chybu. Potom na zaklad¢ testu Lagrangeova multiplikatoru
zjistuje, zda ma slozka nahodné prochazky nulovy rozptyl. Opét je to test pfitomnosti

jednotkového kotene. Jeho vzorec je uveden v rovnici €. 11.

Rovnice 12 KPSS test
yt = 5t+7‘t+€t,

kde rt je nahodna prochazka a je rovna souctu r.1 a Ut.

8 KWIATKOWSKI, D.; PHILLIPS, P. C. B.; SCHMIDT, P.; SHIN, Y. (1992). "Testing the null hypothesis of
stationarity against the alternative of a unit root". Journal of Econometrics 54 (1-3): 159-178.
doi:10.1016/0304-4076(92)90104-Y.
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Pro testovani stacionarity je jest¢ mozné vyuzit autokorelacni a parcialni autokorela¢ni funkci,

coz doporucuje naptiklad Arlt.83
3.9. Grangerova kauzalita

I kdyz budeme mit ¢asové fady, jejichz vzajemna korelace bude opravdu vysoka a budou
splnény také ostatni podminky vcetné stacionarity, nemusi to nutné¢ znamenat, ze je zde
pricinny vztah. Tuto zdanlivou ¢i funkéni pficinnost miizeme vyiesit Grangerovou kauzalitou,
i kdyz ani samotnd Grangerova kauzalita neprokazuje pfi¢innou zavislost. Je to z toho
diivodu, ze smér pii¢innosti neni definitivné potvrzen vysledky z korelacni a regresni analyzy.
Urcité ale nelze vyvratit tvrzeni, kdy jeden jev pfedchazi druhému. V takovém piipadé je
smér zavislosti zfejmy a nezpochybnitelny. Pravé na tuto skutecnost se zamétuje Grangerova
kauzalita. M4 ndm dokazat, ze proménnd X predchdzi proménné Y z hlediska casového.
Ptedchazi-li proménna X proménné Y a mohou-li zpozdéné proménné X zvysit vliv na Y,

potom miiZzeme fici, Ze existuje kauzalita od X k Y (ve smyslu Grangerovy kauzality).

Jako jeden z hlavnich problémt ekonomie vidi kauzalitu také Korda.?* Poukazuje na to, Ze se
v ekonomii setkdvame pomérné Casto v riznych modelech, kde se ekonomové snazi zachytit
pticinné souvislosti naptiklad mezi poptavanym mnoZzstvim a cenou statku. Nic ale vlastné
nebrani tomu, aby byla pficina a disledek zaménény. DalSim problémem muze byt naptiklad

nalezena pficinnost jevil A a B, ale zaroven opomenuti jevu C.

Granger v roce 1969 spole¢né s Robertem Englem publikoval praci s nazvem Investigating
Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral Methods, kde sviij koncept
kauzality poprvé piedstavil. Davno ptred Grangerem se kauzalitou, spiSe z filozofického
hlediska, zabyvali naptiklad Aristoteles ¢i potom pozdéji David Hume. V pojeti kauzality
podle Grangera si miizeme proménnou Y piedstavit jako linearni kombinaci svych hodnot
z minulosti a zaroven jako linearni kombinaci hodnot proménné X, rovnéz z minulosti, které
by mély vylepsit dany model. V nasem piipad¢ tedy minulé hodnoty penézni nabidky (X)
spole¢né s minulymi hodnotami akciovych indext (Y) povedou k lepsSimu vysvétleni hodnot

proménné Y, nez v klasickém piipadé, kdy bychom hodnoty Y vysvétlovaly pouze na zakladé

8 ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické casové rady. Praha: Professional Publishing, 2009. ISBN
978-80-86946-85-6.

8 KORDA, Jan. Kauzalita jako metodologicky problém ekonomie. E-LOGOS ELECTRONIC JOURNAL FOR
PHILOSOPHY. 2007, 14(3), 11. ISSN 1211-0442.
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minulych hodnot X nebo pouze na zakladé¢ minulych hodnot Y. Matematicky 1ze Grangeriv

test kauzality zapsat, jak vidime v rovnici €. 13.

Rovnice 13 Grangeriyv test kauzality

Ve =0+ Nim1 @ XYy + Xizq fo X Xe—i + &,
kde: yt oznacuje vysvétlovanou proménnou (zavislou),
Xtoznacuje vysvétlujici proménnou (nezavislou),
a je prvni regresni parametr rovnice,
B jedruhy regresni parametr rovnice,
t je pocet pozorovani,
etje ndhodna chyba,
n predstavuje fad zpozdéni.
Grangeriv test kauzality bude v naSem modelu pouZivat odhady z nasledujicich dvou

regresnich rovnic:

Rovnice 14 Regresni rovnice penéZni zasoby

MS; = ag+ Xis @i X MS,_; + Xizq Bo X IN_; + &1,

Rovnice 15 Regresni rovnice hodnot akciovych indext
INy = yo + Xiz1 Vi X IN_i + Xi=i 6o X MS;_; + &3¢,

kde: MS predstavuje penézni zasobu,

IN potom hodnoty akciovych indexd,

a, 3, 7,0 jsou regresnimi parametry rovnic,

€1t a g2t predstavuji ndhodné chyby jednotlivych rovnic

n vyjadiuje fad zpozdéni.
V rovnici 14 je uvedeno, jak jsou soucasné hodnoty penézni zasoby ovlivnény vysledkem
minulych hodnot penéZzni zésoby a soufasné¢ minulymi hodnotami akciovych indext.
V rovnici 15 je potom vyjadien vztah, jak hodnoty akciovych indext ovliviiuji jejich minulé
hodnoty a také minulé hodnoty penézni zasoby. Nahodné chyby by nemély vykazovat

autokorelaci.
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4. Vysledky a komentare

V této ¢asti budou prezentovany vysledky jednotlivych statistickych analyz provedenych na
casovych ftadach penézni zasoby a akciovych indexi. Analyzy budou clenény podle
provadénych statistickych testii, nikoliv oddélené pro jednotlivé zemée. Jednotlivé vystupy
z programu Gretl, které jsou sice dulezité, ale jsou pokladany spiSe za mezikroky, jsou

ptiloZeny v pftiloze, v ¢asti B.
4.1. Grafy ¢asovych rad

Jako prvni véc vyhodnotime grafy cCasovych fad, které jsou vykresleny statistickym

softwarem Gretl ze ziskanych dat.

Obrazek 6 Grafy ¢asovych Fad
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl
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Tabulka 8 Primérna tempa ristu
Velka Britanie Némecko Svycarsko

penéini zasoba 1,98% 0,67% 0,41%
akciové indexy 0,46% 0,83% 0,69%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z pohledu penézni zésoby lze na pfislusnych grafech sledovanych statt vidét postupny a
plynuly rtst. Nejplynulejsi riist penézni zasoby probihal ve Velké Britanii, ktery je po celé
obdobi, v porovnani s ostatnimi zemémi, vcelku konstantni. AvSak nelze si nevSimnout tempa
rastu, respektive strmosti pribéhu dané kiivky. Oproti tomu grafy s vyvojem penézni zasoby
v Némecku a ve Svycarsku jsou plossi. Aviak $vycarska penézni zasoba po kontinudlnim
poklesu, ktery se dostavil zhruba od bfezna roku 2004, zazivd od srpna 2008 mozné jesSté
prudsi narast penézni zdsoby nez Velka Britdnie. V tabulce €. 8 vidime, Ze nejvétsi tempo
ristu penézni zasoby po celé obdobi opravdu zazivala Britanie, kdyz v priméru roste témet 0
2 % mési¢n&. Na druhou stranu, od srpna roku 2008 se v piipadé Svycarska po nasledujici rok
jednalo o primérny 5% riist penézni zasoby. Nejvétsi primerné tempo rlstu akciovych indexi
naopak zastava Némecko. Podle vypocti se jednd o 0,83% mezimésicni tempo ristu. Je
zvlastni, ze tak strmy rust penézni zasoby ve Velké Britanii se neprojevuje také v nejvetsim
tempu rastu akciového indexu. Jak jsme uvedli v pfedchozich kapitolach, ne vzdy musi byt
zména Vv penézni zasobé doprovazena zménou hodnoty akciovych indext. Na grafu
zachycujicim vyvoj penézni zasoby v Némecku 1ze pozorovat dvé skokova obdobi, v kterych
penézni zasoba vzrostla béhem roku 2005 a v roce 2013. Odpovéd’ na tuto skutecnost nam
mize poskytnout kniha Leamana,® ktery se zabyval némeckou ekonomikou v obdobich, kdyz
byli v cele kancléfi Kohl a poté dalsim obdobim, kdy byl kancléfem Schroder. Na
historickych datech ukazuje, Ze penézni zasoba v letech 1989 — 1993 rostla neuvéfitelnym
tempem, ale také byl na tento rast vyvijen urcity tlak a byl pfedev§im potieba. Jednalo se totiz
o obdobi po rozpadu Sovétského svazu a ekonomiku bylo potieba jakkoliv nakopnout. Navic
diky otevfeni se vychodnim zemim vzrostla poptavka po Némecké Marce. Ta se jako platidlo
pouzivala také v nékterych zemich CEEC,% coz pomaha vysvétlit tuto anomalii. Za zminku
jeste stoji planovani penézni zasoby Bundesbankou v 80. letech. Leaman totiz tyto penézni

cile porovnava srealitou a poukazuje na to, Ze béhem obdobi 1989-93 byly tyto cile

8 LEAMAN, Jeremy. The political economy of Germany under Chancellors Kohl and Schréder: decline of the
German model?. New York: Berghahn Books, 2009. Monographs in German history, v. 29. ISBN 1845456017.
8 CEEC = Central and Eastern Europe Countries
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stanoveny hodné nizko. Jednim z divodi je ten, Ze se v t€ dobé pocitalo s deflacnim obdobim
a dals$im divodem je porovnani s obdobim minulym, tedy 1979 — 1983, kdy penize do
némecké ekonomiky doslova proudily. Toto jednani Bundesbanky mtize byt povazovano za
chybu nebo podstieleni stanoveni cili pro penézni zasobu v letech 1989 — 1993. Stanoveny cil
nebyl béhem let 1989-1995 dosazen v péti piipadech ze sedmi. Némecka Bundesbanka pro to
nejspis méla jeste dalsi ditvody. Nebylo totiz potfeba né¢jakym zptisobem znehodnocovat svou
meénu, k ¢emuz by nartist penézni zasoby zcela jisté prispél. Navic v tomto obdobi dochazelo
k zhodnocovani dolaru, coz bylo také podstatné a Némecko tak vac¢i USA ziskavalo na
konkurenceschopnosti. Némecko také nepotiebovalo piilakat zahrani¢ni kapital, coz mohlo

udélat prave vpusténim dodateéné mény do obehu a ndslednym snizenim urokovych sazeb.

Co se tyde Svycarska, tak lze pozorovat 2 dna vznikla na grafu vyvoje penézni nabidky.
Prvnim ptipadem je obdobi okolo roku 2001, které souvisi s celkovym ekonomickym
poklesem, jak v USA, Japonsku, tak v Evropé. Béhem 90. let byla ekonomika Spojenych stati
tahounem globalniho ekonomického ristu, az doslo k prasknuti dot-com-bubble a najednou se
nenaskytovala zadna moznost, jak kompenzovat tento negativni poptavkovy sok. Tento
poptavkovy Sok pfiSel v nejhor§i moznou dobu, a to po vyznamném nabidkovém Soku.
V letech 1999 a 2000 totiz doslo k velkému nartstu cen energii, ktery se podafil zvratit az
Vv poloviné roku 2001, kdy ceny na mezinarodnich trzich vyrazné klesly takika okamzité po
teroristickych ttocich z 11. zafi. Druhé dno ve vyvoji Svycarského penézniho agregatu nastalo
po finanéni krizi v roce 2007-2008. Potom ovSem ihned doSlo k naristu penézni zasoby, ktery
byl hnan mimo jiné také zvySenou poptavkou po CHF, respektive po vyhodnych pljckach
v CHF. Podle Kyperské centralni banky se hodnota ptjcek dostala ze 1,6 miliard EUR v roce
2006 na hodnotu 3,2 miliardy EUR v listopadu 2016. Navic Svycarsko se v roce 2007
potykalo také s problémem danovych unik banky HSBC.

4.2. Korelacni a regresni analyza

Jak jsme si jiz mohli v§imnout na jednotlivych grafech ¢asovych fad, nemtze se jednat o
Casove tady staciondrni, protoZe je v nich zcela jisté¢ obsazen trend a vii€i Casové slozce jsou
tak znacn€ variabilni. Pfesto jsou v tabulce ¢. 9 vepsany korelacni koeficienty vsech

proménnych bez ohledu na to, zda jejich souvislost pfedpokladdme, ¢i nikoliv.
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Tabulka 9 Korela¢ni matice ptivodni ¢asové Fady

VB_M4 Némecko Svycarsko FTSE100 DAX The Swiss
M2 M2 Index Market
Index
1,0000 0,9456 0,8946 0,6927 0,8058 0,6951 VB_M4
1,0000 0,9397 0,8206 0,8835 0,8038 | Némecko
M2
1,000 0,7021 0,8143 0,6568 | Svycarsko
M2
1,000 0,9418 0,968 | FTSE100
Index
1,000 0,919 DAX
1,000 | The Swiss
Market
Index

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledku z programu Gretl

Kdyz pomineme vzajemné zavislosti jednotlivych indexi mezi sebou, miizeme na zakladé dat

uvedenych v tabulce ¢. 9 konstatovat nejvyssi korela¢ni koeficient mezi penézni zasobou

vV Némecku a tamnim akciovym indexem DAX (konkrétni hodnota 0,88). Druhd v potadi je

korelace mezi penéznim agregatem M4 Velké Britanie a indexem FTSE 100 Index. AZ na

posledni pozici se dostala zavislost mezi M2 ve Svycarsku a hodnotami Swiss Market Indexu

(hodnota 0,65). Pro zajimavost uved'me, Ze nejvétsi korelace mezi akciovymi trhy byla

zaznamenana V piipad¢€ indexit FTSE100 a THE SWISS MARKET INDEX.
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4.2.1. Velka Britanie

V nasledujicich tabulkdch jsou uvedeny zékladni statistiky jednotlivych modeld, vcetné

Durbin — Watsonovy statistiky.

Tabulka 10 Charakteristiky jednorozmérného modelu pro Velkou Britanii

3356,66 98,6836 34,01 1,18e-106 ***

0,00166  9,81461e-05 16,91 6,58E-46 ***
0,478139
285,9436
6,58e-46
0,035089

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledkt z programu Gretl

Na zaklad¢ F-testu pro tento model, kde je vyslednd p-hodnota velice mala, mizeme
zamitnout nulovou hypotézu, takze tento model je statisticky vyznamny. Vysledny model je
prikazny na 5 % hladiné vyznamnosti. V tomto modelu je rovnéz zahrnuta konstanta, protoze
je pro tento model statisticky vyznamna. Tento model mé& pomérné nizkou hodnotu
adjustovaného koeficientu determinace. V nasem piipadé je zménami penézni zasoby
vysvétleno zhruba 48 % variability hodnot akciovych indext. Znepokojiva je také hodnota
Durbin — Watsonovy statistiky, ktera je velice blizka nule a tudiZz poukazuje na autokorelaci
chybového ¢lenu. S timto se ovSem u ekonomickych ¢asovych tad pocita a bude poticba
vyuzit logaritmovani nebo diferenciaci casovych fad, aby toto poruSeni klasického
predpokladu bylo odstranéno. Uz pii samotném pohledu na casové fady lze vidét, ze chybovy
¢len bude nejspis sériové korelovan. Tuto domnénku potvrzuji také grafy rezidui v ptiloze

(viz vystup 3 a 4).
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Obrazek 7 Vyvoj M4 (drobny) a FTSE 100 Index ve Velké Britanii
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Z obrazku ¢. 7 vyplyva, ze rust akciového indexu FTSE 100 byl od roku 1995 do roku 2000
hnan pfevazné jinymi faktory, nez rtistem penézni zdsoby. Mozna také proto doslo po roce
2000 k tak prudkému propadu, coz vSechnu euforii z pfedchozich let vymazalo. V roce 2004
se tak hodnoty indexu nachazely na piiblizné stejné urovni jako v roce 1996. Od roku 2004 je
tempo rustu penézni zasoby s tempem ristu akciového indexu ptiblizn€ stejné do roku 2007,

kde finan¢ni krize zpisobila opétovny pad.
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4.2.2. Némecko

Nyni si podobnym zplsobem zanalyzujeme také udaje, jez vySly pro Némecko a tamni

akciovy trh.

Tabulka 11 Charakteristiky jednorozmérného modelu pro Némecko

-192,632 -1,221  3,92e-020 ***

157,766

0,00366 0,000109881 33,23 3,34e-104 ***
0,780142
1104,552
3,3e-104
0,079551

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledka z programu Gretl

Pro némecky index DAX rovnéz mizeme konstatovat, ze je tento model statisticky vyznamny
a zamitdme tak nulovou hypotézu o statistické nevyznamnosti modelu jako celku.
Adjustovany koeficient determinace je zde jiZ o poznani vyS$$i nez v pfipad€ Velké Britanie a
zmeény penézni zasoby zde vysvétluji témeét 80 % variability hodnot akciového indexu DAX.
Jesté se o tom presvéd¢ime pfi analyze grafu spoleéného vyvoje téchto dvou proménnych. U
vysledku Durbin — Watsonovy statistiky se setkdvame se stejnym problémem jako u Velké
Britanie. Jeho hodnota je rovna nule, a proto bude nutné provést ur€ité Upravy modelu,
abychom nasledné¢ mohli otestovat Grangerovu kauzalitu. Vyskyt sériové korelace je patrny

také z vystupu €. 5 a €. 6, jez jsou soucasti ptilohy.
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Obrazek 8 Vyvoj M2 a DAX v Némecku
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Vyvoj penézni zasoby a akciového indexu jsme si uz ¢astecné priblizili v kapitole, kde jsme
zkoumali jednotlivé Casové tady. Prestoze koeficient determinace je pomérné vysoky, tak
z grafu uz tento vztah tak jednoznac¢ny neni. Dalo by se fici, Ze penézni zdsoba métfena
agregatem M2 vykazuje pomérné¢ konstantni pfirtistky, kdezto hodnoty akciového indexu od
roku 1995 a poté kolem roku 2004 nebo 2011 rostou témeét raketovym tempem. Samoziejmée
doprovazeny nasledujicimi propady. Zajimavé je, ze propad ptichdzi vétSinou po 4 letech
ristu. Kdybychom véfili v to, ze se minulost opakuje, tak urcita vétsi korekce by méla nastat
pravé v roce 2016. NaSe data ale sahaji pouze do konce roku 2014 a budoucnost je teprve pred
nami.

Z grafu lze vyvodit fakt, ze skokové zmény penézni zasoby v roce 1995 a 2013 jsou
doprovazeny ristem akciovych indexli, okamzitym nebo s ur¢itym zpozdénim. MoZna by ale

bylo vhodnéjsi tvrzeni, ze jak v roce 2010, tak v roce 2013 tento rist penézniho agregatu M2

zabranil dal§imu poklesu hodnot akciového indexu DAX.
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4.2.3. Svycarsko

Dostdvame se k posledni zemi, kterou je Svycarsko. Jak jsme zjistili v korelaéni matici,
hodnota korela¢niho koeficientu byla mezi penézni nabidkou a hodnotami akciového indexu
nejmensi, nicméné stale na dostateéné vysoké urovni tak, abychom hned nemuseli zavrhnout

jakykoliv vztah.

Tabulka 12 Charakteristikx jednorozmérného modelu pro Némecko

269,404 5,756 2,07e-08 ***

1550,58

0,00852610 0,00055 15,33 6,89e-040 ***
0,429508
235,1439
6,89%e-40
0,013583

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledkt z programu Gretl

Také ze zakladnich charakteristik modelu vyplyva podobny zavér, jako v ptipadé korelaéniho
koeficientu, tedy ne pfili§ silna vazba objemu penéZzni zasoby na hodnoty akciového indexu.
zemi a zmény v penézni zasob& nevysvétluji ani polovinu variability hodnot akciového
indexu. Na zéaklad¢ p-hodnoty F-testu, jejiz hodnota je opét velice nizka (6,89e-040), mizeme
zamitnout nulovou hypotézu ve prospéch hypotézy alternativni. Hodnota Durbin — Watsonovy
statistiky je opét rovna nule, ani v tomto ptipadé se tedy nejedna o novinku a bude nutné cely
model upravit, ¢imz bude autokorelace chybového ¢lenu odstranéna. Pokud se podivame na
vystup €. 8 a €. 9, tak se ndm pouze potvrdi vysledek D-W statistiky. Pozoruhodny je docela
shodny vyvoj rezidui Svycarska a Velké Britanie, nicméné v piipadé Svycarska je
V poslednich letech hodnota rezidui tazena stale vzhiru (dale od nuly). Kdezto u hodnot Velké

Britanie se navraci zpét k nulové sttedni hodnot¢.

Kdyz dikladnéji analyzujeme graf na obrazku €. 9, jisté si vSimneme poklesu penézni zasoby
métené agregatem M2 v letech 2000 a 2005. Od roku 2001 lze zaznamenat také pokles
hodnoty akciového indexu. Ten klesal do roku 2004, kdy dosahl svého dna a poté zase rostl az

do pocatku finan¢ni krize. Na tomto vyvoji neni nic vyjime¢ného v porovnani s hodnotami
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zbylych dvou sledovanych akciovych indexii. Ponékud népadné je zde vSak néslednost rustu
penézni zasoby kolem roku 2009 a nésledné vystieleni vzhiru, které pozorujeme u akciového
indexu. Nabizi se tedy dvé moznosti. Bud’ vyvoj penézni zdsoby ovliviiuje akciové indexy
s ur¢itym zpozdénim, nebo miize, mit vliv na penézni zdsobu vyvoj akciového indexu. Jak
jsme se ale presvédcCili pfi v literarni reSerSi, vétSina ekonomul zastdva nazor, ze pokud
existuje né¢jaka souvislost mezi penézni zdsobou a vyvojem akciovych indexi, tak je to spise

ve sméru od penézni zasoby k akciovému indexu nez naopak.

Obrazek 9 Vyvoj M2 a SMI ve Svycarsku
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl
4.3. Strukturalni zlomy

V této kapitole se blize podivame na strukturdlni zlomy jednotlivych ¢asovych fad akciovych
indext. Pfedpokladem tohoto kroku je fakt, ze zmény v hodnotdich ménové zasoby plisobi
Vv jednotlivych obdobich s riznou intenzitou a také spolehlivosti. Kdybychom uvazovali celé
sledované obdobi, nemusely by byt vysledky Grangerova testu kauzality smérodatné. Rovnéz
ptistup centralnich bank k ovliviiovani penézni zasoby je odliSny v piipade€, pokud jde o riist
¢1 pokles zakladnich makroekonomickych veli¢in. Zde bude pouze provedena identifikace
strukturdlnich zloml. Analyza dil¢ich obdobi zpisobenych strukturdlnimi zlomy a podrobeni

Grangerovym testim kauzality bude provedeno v pfislusné kapitole. Postupné si tedy
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ukazeme vysledky QLR testu a nésledné uptesnéni Chowovym testem pro jednotlivé modely

indext Velké Britanie, Némecka a Svycarska.

Obriazek 10 Graf QLR testu pro strukturalni zlom - Velka Britanie
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Na zaklad¢ provedeného QLR testu a také podle grafu lze konstatovat, Ze se v celém modelu
nachézi 4 strukturalni zlomy, pfi¢emz nejvyraznéjsi zlom, alespont podle hodnoty Chowova F-
testu, se nachazi v Cervnu roku 2001. Nabizi se ovSem jes§t¢ dalsi strukturalni zlomy,
konkrétné v kvétnu 1997, dale v lednu 2006 a Vv ¢ervenci roku 2008. Na tato ¢asova obdobi

bude rovnéz pouzit Chowtv test, abychom ovéfili, jestli 1ze tyto strukturdlni zlomy povazovat

za prokazatelné a jestli na zaklad¢é vysledki rozdélit asovou fadu na diléi obdobi.

Tabulka 13Vysledky testovani strukturalniho zlomu - Velka Britanie

okamzik zlomu 05/1997 06/2001 01/2006 07/2008
hodnota F-testu 38,4728 131,819 14,4339 6,64206
p-hodnota F-testu | 4,00434e-021 | 7,93654e-055 | 8,08825e-009 0,075

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledku z programu Gretl

Strukturalni zlom z ¢ervence 2008 se na 5% hladiné vyznamnosti jevi jako nesignifikantni a
jako statisticky vyznamné se tedy nakonec jevi pouze tfi ze Ctyf moznych strukturalnich

zlomii a model tak bude potieba rozdélit na 4 obdobi, v nichz bude samostatné zkoumana

vzajemna kauzalita podle pojeti Grangera.
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Obrazek 11 Graf QLR testu pro strukturalni zlom - Némecko
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V pifipadé Némecka mulzeme pozorovat také vice strukturdlnich zloml. Pokud je
strukturdlnich zlomi vice, tak je dobré se vyvarovat ptiliSnému a neopodstatnénému déleni na

vice dil¢ich obdobi, ktera by mohla byt prilis kratka a ztratila by vypovidaci hodnotu.

Maximalni hodnoty F-testu je dosazeno v ¢ervnu 2002. Dalsi strukturdlni zlomy lze pozorovat
taktéz v kvétnu roku 1997, obdobné jako jsme mohli vysledovat v ptipadé Velké Britanie.
Poslednim milnikem, ktery déli sledované obdobi na piedkrizové a po krizi je Cervenec roku

2008, ktery se v ptipadé Velké Britanie neukazal jako prokazatelny.

Tabulka 14 Vysledky testovani strukturalniho zlomu - Némecko

okamzik zlomu 05/1997 06/2002 07/2008
hodnota F-testu 25,8963 44,8796 24,9545
p-hodnota F-testu 5,9025e-015 2,001e-029 1,8027e-014

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledkt z programu Gretl

Také zde bude nutné testovana obdobi rozdélit na 4 dil¢i, kde se nam vliv penézni nabidky na

akciovy index DAX potvrdi nebo vyvrati.
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Obrazek 12 Vysledky testovani strukturalniho zlomu - Svycarsko
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Rovnéz na vysledcich QLR testu pro Svycarsko lze vypozorovat tfi zasadni strukturalni
zlomy, pfi¢emz maximalni hodnota F-testu byla oproti Velké Britanii naméfena v Cervenci
1997, nikoliv v &ervnu 2001. Nicméné podobna hodnota byla v piipadé Svycarska naméfena
pro cervenec roku 2001. Posledni strukturalni zlom pro Svycarsky model byl identifikovan
v kvétnu 2008, kde je hodnota Chowova F-testu zhruba polovi¢ni, avSak pro svou nizkou p-

hodnotu je tfeba jej neopomenout. Opét tedy dojde k rozdéleni na 4 dil¢i obdobi.

Tabulka 15 Vysledky testovéni strukturalniho zlomu - Svycarsko
okamzik zlomu 07/1997 07/2001 05/2008
hodnota F-testu 88,7536 83,9728 46,5105

p-hodnota F-testu 4,27e-061

1,16142e-039 8,58605e-025
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledku z programu Gretl

Zajimavosti vyplyvajici ztéto kapitoly je pfitomnost strukturalnich zlomi u vSech
testovanych zemi v pfiblizn€ stejné ¢asové okamziky. Pfekvapujici to ale neni, protoze dnesni
akciové¢ trhy a predevsim ty evropské jsou vecelku provazané a jakékoliv Soky, at’ uz pozitivni
nebo negativni se vcelku rychle pfesunou na trhy jiné, kde tfeba pivodné ani nevznikly.

Zvlastni je zde statisticky neprikazny strukturdlni zlom z Cervence 2008 v ptipadé Velké

Britanie, kde byl strukturalni zlom prokézan jiz v roce 2006.
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4.4, Stacionarita ¢asovych rad

Nyni se dostdvame k upravé cCasovych fad do podoby, aby je bylo mozné otestovat
Grangerovym testem kauzality. To je mozné pouze v piipadé, kdy jsou casové tady
stacionarni. Casové fady, které mame k dispozici, jsou uz ze své povahy nestacionarni, jak
jsme se mohli piesvédcit jiz pii analyze jednotlivych grafii. Nestacionaritu u analyzovanych
casovych tfad odstranime diferenciaci a nasledn¢ otestujeme pomoci jiz avizovanych KPSS a

ADF testq, kdy budeme testovat pritomnost jednotkového kotene.

Tabulka 16 Vysledky ADF testu

ZAKLADNI HODNOTY
VB_M4_drobny SA mil_GBP 0,222
Nemecko_M2_SA mld EUR 0,683
Svycarsko_M2_SA mil_CHF 0,958
FTSE100Index 0,6529
DAX 0,5085
TheSwissMarketindex 0,6848
1. DIFERENCE
VB_M4_drobny SA mil_GBP 0,08595
Nemecko_M2_SA mld _EUR 0,002613
Svycarsko_M2_SA mil_CHF 0,01111
FTSE100Index 7,916e-005
DAX 3,726€-005
TheSwissMarketindex 0,0001
2. DIFERENCE
VB_M4_drobny SA mil_GBP 1,202e-041
Svycarsko_M2_SA mil_CHF 3,89e-040

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledki z Gretlu
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Tabulka 17 Vysledky KPSS testu

casova rada testovaci statistika kriticka hodnota (1 %)
ZAKLADNI HODNOTY

VB_M4_drobny SA_mil_GBP 0,375316 0,217
Nemecko_M2_SA_mld_EUR 0,234021 0,217
Svycarsko_M2_SA mil_CHF 0,353005 0,217
FTSE100Index 0,103285 0,217
DAX 0,173929 0,217
TheSwissMarketIndex 0,0508219 0,217

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad¢ vysledkt z Gretlu

Z vysledki ADF testu se jednozna¢né potvrzuje, co jiz bylo pozorovano na jednotlivych
grafech. Ve vSech ptipadech je p-hodnota vyssi nez hladina vyznamnosti, at’ uz 1%, 5% nebo
10 %. Nemutzeme tedy zamitnout nulovou hypotézu o nestacionarité ¢asovych fad. Pro KPSS
test plati, ze pokud je testovaci statistika vyS$$i nez kritickd hodnota, potom zamitd nulovou
hypotézu o stacionarit¢ Casovych fad. Potvrzeni nulové hypotézy KPSS testu se nam
prokézalo pouze u ¢asovych tad sledujicich mnozstvi penéz v ekonomice, a to u vSech tfech
sledovanych zemi. Protoze vSak v pfipadé ADF testu nulovou hypotézu nezamitame,
provedeme prvni diference, ¢imz by méla byt stacionarita ¢asovych fad odstranéna. Nakonec
ale z pohledu ADF testu bylo nutné provést druhou diferenci, konkrétn¢ u hodnot penéznich
agregati Velké Britanie a Svycarska, ¢imz uZ se jednotlivé Easové fady staly stacionarnimi.

Pro jistotu si jeSté ukazme jednotlivé grafy Casovych fad po provedeni ptislusnych diferenci.
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Obrazek 13 Provedené diference veskerych ¢asovych iad
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Z uvedenych grafii jiz nelze vypozorovat zadny trend a jednotlivé hodnoty osciluji okolo
nulové hodnoty. U vyvoje penézni zdsoby v Némecku nadm stacionaritu lehce narusuje jiz
nékolikrat zminovany skokovy nartst penézni zasoby z listopadu roku 1995. Pro jistotu jsou
jesté v tabulce ¢. 18 uvedeny vysledky Durbin — Watsonovy statistiky, abychom tak méli

jistotu, ze v modelu neni pfitomna autokorelace ndhodnych slozek.

Tabulka 18 DW-statistika modeli po diferenciaci

model D-W statistika
Velka Britanie 2,884217
Némecko 2,288771
SV}'/carsko 2,673483

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad¢ vysledkt z Gretlu

Diferenciaci ¢asovych fad byl vyfesen problém nestacionarity jednotlivych modelii. Hodnoty
D-W statistiky se jiz nepohybuji okolo 0, ale jsou blize nebo dokonce jsou rovny 2, coz

nasveédCuje nepfitomnosti sériové autokorelace chybového ¢lenu.
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4.5. Identifikace zpoZzdéni

Diky stacionarnimu charakteru jednotlivych ¢asovych fad bude pomoci funkce VAR vybeéru
zpozdeénych proménnych mozné otestovat vliv zpozdénych proménnych na vyvoj hodnot
akciovych indext. Pfi pouziti této funkce byla vyuzita moznost zahrnuti konstanty i trendu,
kterou doporucil vysledek ADF testu. Poté bude na zakladé minimalnich hodnot jednotlivych
informacnich kritérii ur¢eno zpozdéni proménné. Jak bylo uvedeno v kapitole zabyvajici se
vlivem penézni nabidky, v nékterych studiich bylo verifikovano 1 — 3 mési¢ni zpozdéni vlivu

zmeény penézni nabidky na hodnoty akciovych indexd.

Pro Velkou Britanii se jako nejpfiznivéjsi jevi zpozdéni v fadu 3 mésicl, které je také
v souladu se zpozdénim uvedenym v literarni reSersi a fakticky se jedna o zpozdéni v fadu 1
ctvrtleti. Rozhodnuto tak bylo na zékladé nejnizSich hodnot Schwartz Bayesovského a
Hannan-Quinnova kritéria. Minimalni hodnota Akaikova informac¢niho kritéria se vyskytuje u
8 mési¢niho zpozdéni, coz by mohlo byt mozné a redlné také z pohledu ekonomické teorie,
nicméné davame zde prednost zpozdéni v fadu 3 meésict, které bylo doporuceno na zaklade
dvou kritérii. VEtsi zpozdéni nez 12 mésici zde nema z pohledu investori ani z pohledu

monetarnich autorit smysl vice uvazovat. Navic v tomto pfipadé uz minimalni hodnoty

nastaly pred 12 mési¢nim zpozdénim.

Nyni stejnou analyzu provedeme pro Némecko. Aby byly Casové tady stacionarni, stacilo
provést prvni diference, a to u obou ¢asovych fad. Na zdklad€ hodnot informacnich kritérii
potom muzeme jednoznacné urcit zpozdéni v fadu 1 mésice, coz bylo potvrzeno vSemi tiemi

minimalnimi hodnotami informacnich kritérii.

Jako posledni byly na stacionarni transformovany ¢asové fady Svycarska. Nutnosti bylo
provedeni druhé diference v ptipad€ dat penézni zasoby. Z takto diferencné staciondrnich
asovych fad jiz neni problém uréit f4d zpozdéni. Jako optimalni se pro Svycarsko jevi
zpozdéni v fadu 2 mésict, pro coz svéd¢i minimalni hodnoty BIC a HQC. Minimalni hodnota
AIC se vyskytuje u 5 mési¢niho zpozdéni. Opét ale davame prednost dvojitému potvrzeni a

spojitosti se zpozdénim uvedenym v literarni reSersi.

Poté co jsou identifikovany strukturdlni zlomy v€etné zpozdéni u jednotlivych zemi, 1ze piejit
k samotné analyze vysledki Grangerovy kauzality, do kterych budou tyto vysledky

implementovany.
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4.6. Analyza jednotlivych strukturalnich zlomu a testovani

Grangerovy kauzality

V této Casti prace se po obecném uvedeni do situace v blizkosti strukturalnich zlomu
dostaneme také K samotné analyze dil¢ich obdobi, ktera vznikla na zaklad¢ pfitomnosti
strukturalnich zlomt, u jednotlivych zemi. V ramci dil¢ich analyz bude otestovan také vliv
zmény penézni zasoby na akciové indexy danych zemi pro jednotliva obdobi, a to pomoci
Grangerova testu kauzality. Pfi testovani bude pro kazdou zemi vyuzito zpozdéni popsané

v minulé kapitole.

Jak uz bylo poznamenano v kapitole vénujici se identifikaci strukturalnich zlomi, neni jisté
ptekvapenim, Ze se tyto zlomy objevily na vSech trzich béhem stejného obdobi. Konkrétné se
jednéa o roky 1997, 2001 (2002) a 2008 (2006) a nez budeme analyzovat vyvoje pted a po
téchto zlomech v jednotlivych zemich, tak urcité stoji za zminku vSeobecné ekonomické déni
ve sv€té béhem téchto let, jehoz dusledky potom jednotlivé trhy absorbovaly v rtiznych

intenzitach.

Prvni z téchto zlomovych okamzikil z roku 1997 mél dopad takika na vSechny svétové trhy a
vétSina investorli a ekonoml se domnivala, Ze je na obzoru svétova hospodaiska krize.
Oznacuje se jako krize ménova a jedna se o Asijskou krizi, kdy béhem 90. let byly zemé jako
Malajsie, Singapur, Jizni Korea a dal§i zaznamenaly zna¢ny nartst HDP. Na to reagovalo
mnoho evropskych, ale také tfeba japonskych spolecnosti, které v téchto zemich spatrovaly
ptinos piedevsim v levné pracovni sile, a doslo k presunu produkce pravé do tohoto regionu.
Problémem ovSem byly mény téchto statii, které byly navazadny na americky dolar. Jesté
béhem roku 1996 proudil kapitdl evropskych bank smérem do Asie, kde z n¢j byly
poskytovany Uvéry s pfiliSnym optimismem. Pevny kurz mezi asijskymi ménami a
americkym dolarem nebyl za takovych podminek dlouhodobé udrzitelny a v polovin€ roku
1997 doslo k uvolnéni sménného kurzu thajského bahtu centralni bankou. Nésledoval propad
této mény zhruba o 18 %. Podobné tlaky se poté objevily také na mény ostatnich statd, cemuz
se centralni banky samoziejmé snazily zabranit. Uz tak Spatnou situaci jeSté umocnil odliv
zahrani¢niho kapitélu, ktery logicky nasledoval, jakmile zafaly prosakovat informace o
zhorsujici se situaci do Evropy. Takto vzniklé astronomické zahrani¢ni dluhy nebylo mozné
asijskych statli béhem této krize odepsaly vice nez polovinu své hodnoty. Znatelny, i kdyz ne

tak markantni byl ovSem také pokles evropskych akciovych indexti. Nakonec musela tzv.
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asijskym tygrim pomoci Svétova banka a Mezinarodni ménovy fond. Do toho jesté piisel
finan¢ni pad dalsi velmoci — Ruska, které nakonec také bylo sanovano z prostiedkit dvou
uvedenych instituci. Globalni ekonomika tedy utrpéla velkou ztratu, nastésti ale zapadni svét
cekal ekonomicky rtst a diky internetu a technologiim se na zdejsi trhy vratil optimismus,

ktery bohuzel trval par let.

Dalsim klicovym okamzikem, ktery negativné ovlivnil vétSinu burz svéta, bylo prasknuti
internetové bubliny, ke které doslo na zacatku roku 2001. V letech, které predchazely tomuto
propadu, vzniklo velké mnozstvi technologickych firem, které nedokazaly generovat zisk, ale
vyuzily pftilezitosti internetu jako média, k jehoz masivnimu rozsifovani tehdy dochazelo.
Piehnany byl také optimismus investorti, ktefi byli ochotni investovat do novych
internetovych projektli nemalé penize. PfedevSim se jednalo o projekty koncici pfiponou
,..com“. Nadseni bylo tak velké, Ze k upisu spole¢nosti na burzu, tzv. IPO® nebylo nutné, aby
spole¢nost vibec generovala n¢jaky zisk. Index technologickych spolec¢nosti NASDAQ
Composite, ktery svého vrcholu dosdhl 10. biezna roku 2000, nakonec v nasledujicich 30
mésicich odepsal 78 % své hodnoty. Stejné jako na Asijskou krizi navézaly finan¢ni problémy
Ruska, tak dalSimu poklesu akciovych indexti po splasknuti dot-com bubble piispély

Mrve

neurcitou a evropské akciové indexy pokracovaly v propadu.

Zatim posledni velky propad na burzach mohli investofi pozorovat pied deseti lety, kdy se
ptvodné hypotecni krize ve Spojenych statech transformovala na celosvétovou financ¢ni krizi.
Vrchol bubliny na americkém trhu nemovitosti byl dosazen jiz n€kdy v letech 2005 — 2006,
naplno se vSak krize projevila aZ po oznameni americké vlady o pfevzeti kontroly nad
hypote¢nimi agenturami Fannie Mae a Freddie Mac (zatfi 2008). V roce 2006 byl pocet
nesplacenych nebo pied¢asné ukoncenych hypoték a s tim souvisejicich konfiskaci obytnych
domt na své rekordni Grovni. Tato hodnota jesté¢ béhem roku 2007 narostla a krach nékolika
hypotecnich poskytovateli byl logickym disledkem. Dal§im problémem byla moZnost
ptevadéni hypotecnich Gveéri na obchodovatelné cenné papiry, ¢imzZ se tato krize vlastné
pienesla do Evropy, protoze vétSina evropskych bank (naptiklad Svycarskd UBS) méla tyto
rizikové cenné papiry ve svém portfoliu a nezbyvalo nez tyto ztraty odepsat. Tim doSlo

k velkym ztratdm predevsim ve 3. Ctvrtleti roku 2007 a také k poklesu hodnot akcii téchto

8 Initial Public Offering
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finan¢nich instituci. Cely proces byl korunovan zadosti americké investicni banky Lehman

Brothers o ochranu pted bankrotem.
4.6.1. Velk4 Britanie (01/1989 — 05/1997)%

Prvni obdobi, které zde bude analyzovano, zacina v roce 1989 a kon¢i strukturdlnim zlomem
V kvétnu 1997. Na pocatku sledovaného obdobi byly hodnoty akciového indexu na 2 000
bodech a v poloviné roku 1997 se jeho hodnoty pohybovaly okolo 4 600 bodut. Tento rist byl
docela linearni, doprovazeny pouze drobnymi korekcemi. Nutno podotknout, Ze stoupajici
trend byl zaznamendn az od zacatku roku 1995. Do té doby byl rist pozvolny. Mezimésicni
tempo rastu indexu bylo za celé obdobi cca 0,82 %. Penézni zasoba vyjadiend agregatem M4
méla pocateéni hodnotu 5537 mil. GBP a vokamzik strukturalniho zlomu ¢inila
360 144 mil. GBP. Jeji mezimési¢ni tempo rustu bylo 4 %. K nejvétsim nardstim penézni
zasoby pfitom doslo v letech 1989 a 1990, kdy byl mezi jednotlivymi mésici b&zny
dvojciferny nartist a v priméru se béhem téchto let jednalo o 14% mezimé&si¢ni rist. Poté
nasledoval vesmés konstantni riist penézni zasoby, ktery se pohyboval okolo 1 % a obcas byl
zaznamenan 2% rist. K dynamictéjsimu ristu doslo az béhem roku 1995, kdy byl 2% nartst
spiSe minimalnim tempem a vyjimkou nebyl 3 - 4% rtst. Alespon z pohledu této analyzy lze
kvétnu roku 1997 az do konce roku 1998 bylo primérné meziméesi¢ni tempo ristu penézni
zasoby a akciového indexu stejné, a to 1,4 %. Prestoze se strukturdlni zlom jevil jako
prikazny v kvétnu 1997, tak zde vlastné¢ viibec nedoslo k vétsimu propadu akciového indexu.
Témetr jeste cely rok 1997 akciovy index rostl. AZ vsrpnu tohoto roku doslo
k mezimési¢nimu propadu o 2 %. Dalsi mésic byl tento propad kompenzovan 9% nartistem a
v fijnu index ztratil dalSich 8 % a v absolutnim vyjadfeni odepsal kolem 400 bodii. Mnohem
vetsi propad akciovy index zaznamenal o rok pozdé€ji, ve 3. Ctvrtleti roku 2008, kdy dva
meésice po sob€ odepsal po 10 % své hodnoty. Vyjadieno absolutné se jednalo o necelych 800
bodl. Penézni nabidka od kvétna roku 1997 rostla stabilné, v priméru o 1,5 % za mésic.
Vyssi tempa rOstu zndmd z pocatku 90. let byla pry¢ a pokles penézni zésoby o 1 % byl
zaznamenan pouze v Srpnu 1998. Propady akciového indexu FTSE 100 jsou diasledkem

predevs§im Asijské krize z roku 1997.

8 \/ zavorce a také dale v textu se sice pracuje s pojmem ,,obdobi®, ale dale v praci se vénujeme spiSe tomu, CO
piedchazelo a nasledovalo po strukturdlnim zlomu, nez Ze by se popisovalo obdobi vymezené Casovym usekem.
Proto bude vzdycky v poslednim kapitole z dané¢ zemé jenom tabulka s komentaiem, protoze vlastné k zddnému
zlomu uz potom nedochazi.
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Je nutno poznamenat, ze tomuto obdobi pifedchazela vldda neokonzervativci v Cele
s Margaret Thatcherovou, kterda svymi liberalizacnimi opatfenimi pomohla zvysit
konkurenceschopnost celé ekonomiky, z které Velka Britanie té¢zila cela 90. 1éta. Na prelomu
80. a 90. let Velka Britanie uznala kontrolu penézni nabidky jako velice obtiznou. Jinymi
slovy se snazila omezovat penézni expanzi, ale neuspésné a disledkem bylo pouze zvySovani
miry inflace. Ke zhorSeni doslo také u statniho rozpoétu a na bézném 1uétu platebni bilance.%®
Pocatek 90. let doprovazela slozita politickd situace, kdy rezignovala Margaret Thatcherova a
spolu s ni i nékolik ministri. Novym ministerskym piedsedou se stal John Major, ktery byl ve
roku 1993, bojovat nejen s rostouci nezaméstnanosti a cenovou hladinou, ale také s tlakem na
devalvaci libry. V té¢ dobé byla Velka Britanie ¢lenem EMS,% ktery nakonec roku 1992
opustila a objevil se zde prostor pro snizeni Grokovych mér a moznou podporu ekonomiky.
Ministersky predseda pokracoval v privatizaci zapocaté pravé Margaret Thatcherovou a uz
Vv poloviné 90. let doslo k znatelnému oziveni ekonomiky Velké Britanie, zatimco ostatni
evropské staty se jesté utapély v recesi. Velka Britanie dale tézila z volného vstupu na ostatni
trhy Clenskych statii a stala se perspektivni pro zahrani¢ni investory, coz mélo za nasledek
znacny rust ptimych zahrani¢nich investic. Po nastupu Tonyho Blaira na post ministerského
predsedy vroce 1997 bylo asi nejdulezitéjSim rozhodnutim, V oblasti ménové politiky,
ustanoveni o autonomii Bank of England. Uz tedy nebylo mozné stanovovat Grokové miry
ministrem financi a centralni banka ziskala vétsi nezavislost, coZ mélo pozitivni vliv na tamni
akciovy trh, alesponi do projeveni diisledkt Asijské krize. Co se ty¢e hlavnich ekonomickych
ukazateld, tak rast realného HDP se z hodnoty -1,4 % Vv roce 1991 dostal az na 3,3 % v roce
1997. Rovnéz inflaci se podatilo postupné snizit na uroven 3,1 %, pfestoze jeji hodnota byla
v roce 1990 rovna 9,5 %. Nakonec také nezaméstnanost klesla z maximalnich 10,3 % v roce
1993 na 7 % Vv roce 1997. Po roce 1997 byly prosazeny také nékteré dalsi prvky omezujici
nemoznost kryti béznych vydaji uvérem v ramci jednoho ekonomického cyklu. Dalsim
restriktivnim prvkem bylo pravidlo udrZitelného investovéni, které vladu zavazovalo udrzet
vefejny dluh na Grovni 40 % HDP. V roce 1997 byla totiz hodnota Cistého vefejného dluhu
v poméru k HDP na maximdlnich 41,9 %. Pravé diky témto omezenim se Cisty verejny dluh

snizoval, az se dostal na svou minimalni troven 29,3 % HDP v roce 2002. Na druhou stranu

8 TOMES, Zdendk. Hospoddiskd politika: 1900-2007. V Praze: C.H. Beck, 2008. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-002-7.
% Evropsky ménovy systém
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timto byla téméf vyloucena moznost finanéni pomoci po propadu trhu v dasledku Asijské
krize. Prestoze byla 1. dubna 1999 zavedena minimalni mzda, tak celkova mira

nezameéstnanosti klesala a v roce 2000 se snizila az na 5,5 %.

Tabulka 19 Vx'sledkx Grangerova testu kauzalitx pro Velkou Britanii 101/1989 - 05/19972

smér vlivu, kde Ho = neovliviiuje rad zpozdéni p-hodnota pricinost

podle pojeti
Grangera
M4 (drobny) — FTSE 100
FTSE 100 — M4 (drobny)

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade vysledkt z Gretlu

Pfi¢innosti se rozumi, zda prvné uvedena proménna zplsobuje zmény v druhé uvedené
proménné (v pojeti Grangerovy kauzality). Jinymi slovy, pokud je zamitnuta nulova hypotéza

o neovliviiovéni, pak je do pole vepsdno ANO. V opac¢ném piipadé NE.

Na zaklad¢ p-hodnot Grangerova testu nemizeme zamitnout nulovou hypotézu, ktera tika, ze
X neovliviuje Y ve smyslu Grangerovy kauzality. Také pti testovani Grangerovy kauzality

V opééném sméru nemizeme nulovou hypotézu zamitnout. Zatim alespoii pro prvni obdobi.
4.6.2. Velka Britanie (05/1997 — 06/2001)

Druh¢ analyzované obdobi Velké Britanie je vymezeno strukturalnim zlomem v kvétnu 1997
a Gervnem roku 2001. Casteéné uZ jsme se vénovali tomu, co strukturalnimu zlomu Vv roce
2001 ptedchazelo. Statisticky byl okamzik strukturalniho zlomu prokazén az na Cerven 2001,
ale v t¢ dobé uz ma akciovy index FTSE 100 za sebou propad, ktery trval od zacatku roku
2000, kdy doslo ke zméné trendu na sestupny. Pravé v prosinci roku 1999 dosahl akciovy
index maximalni hodnoty, konkrétné 6930,2 bodi a sestupny trend skoncil az na zac¢atku roku
2003, kdy se hodnota indexu pohybovala kolem 3500 bodu. To piedstavuje odepsani necelych
50 % hodnoty indexu. Z prozatim zadného propadu se tento akciovy index nedostaval tak
dlouho, jako z dusledkd prasknuti internetové bubliny. Primérna mezimési¢ni zména hodnot
indexu byla v tomto sledovaném obdobi 0,4 %, coz je méné nez hodnota za celé sledované
obdobi. Primérné mezimési¢ni tempo rustu penézni zasoby bylo zhruba 1%. Pied dosazenim
vrcholu akciového indexu v prosinci roku 1999 nebylo zaznamendno zvySené tempo ristu

penézni zasoby. Na zéklad¢ ziskanych dat tak miiZeme konstatovat, ze rist akciového indexu

wrwe
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mezimésicni tempo rastu penézni zdsoby zpomalilo na hodnotu 0,8 %. Z toho je patrné, Ze se

propad akciového indexu nefesil zvySenou aktivitou v oblasti penézni nabidky.

Nelze vyvratit fakt, Ze se ekonomice Velké Britanie minimaln€ do strukturdlniho zlomu
vroce 2001 dafilo a nebyt prasknuti internetové bubliny, tfeba by tomu bylo i nadale.
Labouristim zacal dalsi mandat pravé v roce 2001 a doslo ke zvySovani dani. Z téchto vynost
potom vlada chtéla podpofit vefejné sluzby. Nejvice vynosi mélo byt investovano do
britského zdravotnictvi, které bylo delsi dobu zanedbavano. Stejné jako splasknuti internetové
bubliny méla na ekonomiku této zemé& negativni dopad také ucast na valce v Afghénistanu
(2001) a v Iraku (2003). I pres nekteré negativni skute¢nosti byla inflace stale okolo 2%
inflacniho cile. Ro¢ni rist realného HDP se pied strukturalnim zlomem pohyboval okolo 3 %
a v obdobi po ném se pohyboval mezi 2-3 %. V roce 2004 byla hodnota ristu dokonce 3,2 %.
V porovnani s ostatnimi zemémi na tom byla Velka Britanie pfece jenom lépe a zpomaleni
ekonomiky bylo disledkem splasknuti internetové bubliny a poklesem zahrani¢ni poptavky.
Diky pfistoupeni novych ¢lenskych stati EU vzrostl pocCet imigrantl, kteti se stali soucasti

pracovniho trhu Velké Britanie.

Tabulka 20 Vx'sledkx Grangerova testu kauzalitx pro Velkou Britanii 105/1997 - 06/20012

smér vlivu, kde Ho = neovliviiuje rad zpozdéni p-hodnota pricinost

podle pojeti
Grangera
M4 (drobny) — FTSE 100
FTSE 100 — M4 (drobny)

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledka z Gretlu

Ani v druhém obdobi nemizeme pfistoupit K zamitnuti nulové hypotézy jak v piipadé penézni
zasoby, tak u akciového indexu. PenéZni zisoba sice bchem tohoto obdobi primérné
pfidavala 1 % za mésic, kdezto index 0,4 %, ani to ale nepomohlo k prokazani pticinnosti

mezi proménnymi.
4.6.3. Velka Britanie (06/2001 — 01/2006)

Posledni strukturalni zlom byl na zaklad¢ statistickych testd identifikovan a prokazan v lednu
roku 2006. Po propadu akciového indexu v letech 2000 — 2003 doslo opét k jeho rustu, ktery
pokracoval 1 po strukturdlnim zlomu v roce 2006. Rist indexu se zastavil az o rok pozdéji,

v fijnu 2007. Od hodnoty lehce prevysujici 6 600 bodl, kde zaviel v kvétnu 2007, zacal
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postupné klesat, ale Sance na zvrat tady jesté byla, kdyz po vétsi korekci dosahl v srpnu 2008
lokalniho minima dosahujici hodnoty 6 303,3 bodt. Bohuzel po dosazeni vrcholu v jiz
zminéném fijnu 2007 se vyvoj na hodnoté 6 721,6 bodl otocil a FTSE 100 zacal opét padat,
az vunoru 2009 zaviel na 3830,1 bodech. Od padu Lehman Brothers (15. 9. 2008) az do
biezna 2009 tedy ztratil okolo 1 500 bodd. Dalsi tfi roky poté jesté trvalo, nez se hodnoty
akciového indexu Velké Britanie dostaly na ptredkrizovou uroven. Pokud se podivame na
mezim&si¢ni tempo rustu od dna vroce 2003 az po strukturalni zlom v lednu 2006, tak
V pruméru index pfipisoval 1 % a penéZni zdsoba na tom byla stejné. Po strukturdlnim zlomu
az do konce nami sledovaného data (prosinec 2014) byla mezimési¢ni zmény u penézni
zasoby vétsi nez u zmény akciového indexu. V pruméru $lo o 0,4% tempo ristu penézni
zasoby a 0 0,1% rust akciového indexu. Do konce roku 2014 byl jesté vyvoj ovlivnén feckou
dluhovou krizi z roku 2011. Pti zohlednéni tohoto faktu a vypocteni primérné mezimési¢ni
zmény do konce roku 2010 dostavame hodnoty 0,8 % u penézni zasoby a 0,08 % u akciového
indexu. To uz jsou ale fakta vyplyvajici z finan¢ni krize a také kvantitativniho uvoliiovani, ke

kterému britska centralni banka ptistoupila.

Pted rokem 2006 byly vysledky ekonomiky Velké Britdnie pozitivni a i pfes pokles tempa
ristu zemé vykazovala pozitivni hodnoty miry ristu redlného HDP. Jak jiz bylo uvedeno, za
rok 2004 ekonomika rostla 0 3,2 % a v roce 2005 o 1,6 %. Od roku 1992 se tak jednalo o
nejdelsi a nepferuSeny rust, ktery byl v priméru 2,5 % za rok. Tento rist byl téméf po celou
zapii¢inén vysokou tGrovni spotiebitelskych vydaji, jak uvadi ONS.% Pravdou ale je, Ze
spotiebitelské vydaje rostly zejména kviili riistu spotiebitelskych uvéri, pricemz 83 % vSech
téchto uvért bylo ve form¢ hypoték a v roce 2006 dosahla celkova uroven nesplacené¢ho
dluhu 1 168 miliard GBP. °? Prosperujici ekonomika se také projevila v nezaméstnanosti,
ktera se ale do roku 2006 pohybovala spiSe pod 2% inflacnim cilem. Po roce 2006, tedy jesté
pted Gplnym propuknutim finan¢ni krize se véci zacali ménit. Inflace, ktera do té doby byla
stabiliza¢nim prvkem ekonomiky, zacala rist a v roce 2011 dosadhla 4,5 %. Také struktura
ekonomiky se zménila a zacal klesat pocet vyrobnich podnikid. Jako piiklad 1ze uvést
automobilku Peugeot, kterd Velkou Britanii upln€ opustila, kdyZz svou vyrobu piestéhovala.

Mizeme ptipomenout také krach britské automobilky MG Rover, ktera uz v roce 2005 upadla

%1 Office for National Statistics
92 Consumer borrowing growth slows. BBC News. [online]. 2006 [cit. 2016-12-06]. Dostupné z:
http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/4761854.stm
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do likvidace. Na druhou stranu b&hem let 2006 — 2009 rostl nevidanym tempem sektor
finan¢nich sluzeb, ktery v roce 2009 tvotil asi 10 % HDP Velké Britanie, to je nejvice ze zemi
G7. Tato zem¢ byla bezpochyby vzdy velkym hra¢em na poli finan¢nich sluzeb, ale takto
rapidni narast nebyl nikdy pfedtim zaznamendn. O to hor$i potom byly problémy spojené
s finan¢ni krizi. V8e vyustilo v nariist nezamé&stnanosti, kterd byla maximalni v roce 2011,
kdyz dosahla arovné 8,1 %. Ve druhém ctvrtleti roku 2008 potom Velké Britanie definitivné

vstoupila do recese, kterd byla prvni od roku 1991 a ktera trvala do konce roku 2009.

smér vlivu, kde Ho = neovliviiuje rad zpozdéni p-hodnota pri¢inost

podle pojeti
Grangera
M4 (drobny) — FTSE 100
FTSE 100 — M4 (drobny)

1 pfesto ale nemiZzeme zamitnout nulovou hypotézu Grangerova testu kauzality. A to ani na

10% hladin€ vyznamnosti.

4.6.4. Velka Britanie (01/2006-12/2014)

Dokonce ani v poslednim obdobi, které nasledovalo po strukturalnim zlomu v lednu 2006,
nezamitame nulovou hypotézu, stejn¢ jako u piedchozich tfi obdobi. V tomto obdobi byl pfi
pohledu na data vztah spiSe inverzni. Do roku 2009 totiz neustale penézni agregat M4
(drobny) v priméru rostl témétr o 1% za mésic, zatimco akciovy index nejprve lehce rostl a
béhem roku 2008 zacal klesat. Od roku 2009 — 2010 potom byla situace opac¢na. Akciovy
index opét zacal nabirat na sile a penézni zasoba zacala postupné klesat a v roce 2012 byla asi
0 200 000 mil. GBP. Poté uz se drzela zhruba na stejné irovni. Na zakladé toho nelze vyvodit
mezi penéZzni zdsobou a akciovymi indexy, tak nam se nepodafilo ucinit stejny zavér.
Nicméné neni to v rozporu s uvedenymi studiemi pro evropsky trh. Dokonce Kulhanek (2011)
dosel ke stejnym vysledkiim u Velké Britanie za obdobi 1995 — 2011, kde testoval rovnéz

Grangerovu kauzalitu mezi témito proménnymi. Rozdil je ale také v pouZivaném penéZnim
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agregatu. Zatimco zde by pouzit M4 (drobny) tak ve studii pana Kulhdnka se jednalo o

harmonizovany M2.

Tabulka 22 Vysledky Grangerova testu kauzality pro Velkou Britanii (01/2006-12/2014
smér vlivu, kde HO = neovliviiuje = iad zpozdéni p-hodnota pri¢inost

podle pojeti

Grangera

M4 (drobny) — FTSE 100
FTSE 100 — M4 (drobny)

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé vysledki z Gretlu
4.6.5. Némecko (01/1989 — 05/1997)

Prvni strukturdlni zlom zde byl identifikovan ve stejném obdobi jako v ptipadé¢ Velké
Britanie, tedy v kvétnu 1997. Jako v pfipadé¢ Velké Britanie a ostatné nékterych dalSich
evropskych trhii, byl tento propad zptisoben Asijskou ménovou krizi a také krizi v Rusku,
ktera zpusobila propad po roce 1998. Ten byl mnohem vétsi nez propad v roce 1997. Rok
1997 byl navic jednim z rekordnich. Jedna se o tfeti nejvykonnéjsi rok z pohledu celé historie
DAX, kdy 1 pfes propad nakonec rostl o 47,11 %.93 Do prvniho strukturalniho zlomu bylo
primérné mezimé&si¢ni tempo ristu akciového indexu 0,99 %. PenéZni zasoba vyjadiena
agregatem M2 méla toto tempo vyssi a jednalo se o 1,18 %. Dalo by se tedy fict, ze rust
penézni zasoby dopomohl také ristu akciového indexu a mozna také ¢astené stal za vznikem
bubliny. Pfece jenom se jednalo o poskytovani kapitdlu némeckych bank a spolecnosti pro
ucely uvérovani byznysu v Asii. Pfi bliz§im pohledu na mezimésicni zmény penézni zasoby
ovSem musime konstatovat, Zze se jednalo o stabilni, pfiblizné 1% rist kazdy mésic, bez
jakychkoliv vétsich vykyvii. To pro vyvoj penézni zasoby plati rovnéz po roce 1997, kdy je
2% rist béhem mésice zcela ojedinély a primérné mezimési¢ni tempo rastu do konce roku
1999 dokonce pokleslo a ¢inilo 0,48 %. To nelze fict o tempu riistu akciového indexu, které
v obdobi po strukturdlnim zlomu do konce roku 1999 ptesahovalo hladinu 2 %. Jisté¢ k tomu
napomohl 17% rist z ¢ervence 1997 a dalsi mezimésicni rlsty piesahujici 5 %, predevsim
z pocatku roku 1998. Maximdlni hodnoty dosahl index béhem cervence 1998, kdy se
pohyboval tésné pod trovni 5 900 bodl. Optimismus vsak trhy opustil po padu v srpnu a

v zafi téhoz roku, kdy se naplno projevila piedev§im Ruska krize a index odepsal zhruba

vvvvvv

byl rok 1967. V tomto ptipadé za cely rok vzrostl o 50,95 %.
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ctvrtinu své hodnoty. Némecko mélo v tomto ohledu smiilu, protoze v t€¢ dobé bylo nejvétsim
véfitelem Ruska.” Za ristem i poklesem akciového indexu tedy pravdépodobné staly jiné

faktory nez zmény v penézni nabidce.

Hospodatsky vyvoj Némecka byl rovnéz zajimavy, jak ptred, tak po strukturdlnim zlomu.
V letech 1990 — 1991 se jest¢ Némecko potykalo s hospodaiskou krizi. HDP v téchto letech
kazdy rok pokleslo o 15 %. Nasledujici 4 roky uz ale byla némecka ekonomika na vrcholu,
kdyz dosahovala 5% ro¢niho tempa ristu HDP. Jestlize Velk4d Britanie méla Margaret
Thatcherovou, tak Némecko mélo Helmuta Kohla, ktery byl v letech 1982 — 1998 spolkovym
kanclétem Némecka. Ten se svou vladou rovnéz zahgjil deregulaci a béhem 90. let bylo
zprivatizovano velké mnozstvi dualezitych podnikl. PiedevS§im se jednalo o banky a
telekomunikac¢ni spole¢nosti. Do dneSniho dne ovSem pietrvavaji problémy nebo spiSe obtize,
které s sebou neslo sjednoceni Némecka, ke kterému doSlo 3. fijna 1990. Tomu jesté
predchazelo vyhlaseni jednotné mény v Cervenci 1990. Helmut Kohl byl zcela nepochybné
jednim z hlavnich iniciatort posileni evropské integrace, ¢emuz dopomohlo uzavieni
Maastrichtské smlouvy. Sjednoceni Némecka bylo na jednu stranu obtizné, na druhou stranu
dopomohlo ke zvysenému piesunu finan¢nich prostfedkil mezi starymi a novymi spolkovymi
zemémi. Tyto finan¢ni prostiedky bylo nutné nckde ziskat, a proto byly nékteré dané (z
minerdlnich olejli, z tabaku atp.) s uCinnosti od roku 1993. Negativnim dusledkem téchto
transfert bylo zvySeni deficitu statniho rozpoctu. Dva roky pted, ale také dva roky po
strukturdlnim zlomu, se zacal hospodaisky rist zpomalovat. K tomuto zpomaleni vedly
predevsim rostouci mzdy, zpomaleni ristu produktivity, ale také zminéné transfery, které byly
Vv pocatcich velkym pfinosem, ale de facto doSlo k naruSeni trzni alokace zdrojti. Po roce 1997
se ro¢ni tempo rastu HDP pohybovalo okolo 2 %. DalSim problémem, ktery trval skoro cela
90. 1éta, byla nezamé&stnanost. Ta po sjednoceni jeste rostla a v roce 1998 presdhla 11 %. Pod
10% troven se dostala az béhem roku 2000. Stejné jako v ostatni ekonomikach prochazejici
liberalizaci, dochazelo nejprve k ristu inflace, ale vroce 1996 uz byla inflace na Grovni

0,8 %.

% Die Russland-Krise. Frankfurter Allgemeine Finanzen. [online]. 2014 [cit. 2017-01-01]. Dostupné z:
http://www.faz.net/aktuell/finanzen/aktien/boerse-1998-1999-die-russland-krise-und-der-dax-12972099.html
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smér vlivu, kde Ho = neovliviiuje rad zpozdéni p-hodnota pri¢inost

podle pojeti

Grangera

M2 — DAX 1 0,5192
DAX — M2 1 0,8276

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé vysledki z Gretlu

Pro Grangerovu kauzalitu v piipadé Némecka bylo jako nejvhodnéjsi zvoleno zpozdéni o 1
meésic. Ani volba zpozdéni, kterd ma spolecné s délkou testovaciho obdobi na vysledky
Grangerovy kauzality znac¢ny vliv, ndm nedovoluje zamitnout nulovou hypotézu a musime
pfistoupit na fakt, Ze pen¢Zzni zasoba v obdobi 01/1989 — 05/1997 nema vliv na akciovy index,

ani akciovy index neovliviiuje penéZzni zasobu, podle Grangerova pojeti kauzality.
4.6.6. Némecko (05/1997-06/2002)

Druhy strukturalni zlom byl prokdzan v ¢ervnu roku 2002. Tomuto obdobi ptedchazel dlouhy
pokles indexu DAX, ktery umazaval zisky uz od prasknuti internetové bubliny v roce 2000.
Tehdy totiz v unoru dosahl maximalni hodnoty 7644,55 bodli. Nicméné poté uz jenom
smétoval dolil a zaznamenal také vétSi propad nez americky akciovy index DJIA. Primérné
mezimésicni tempo rustu akciového indexu v obdobi od prvniho strukturdlniho zlomu
k druhému bylo 0,3 % a penézni zasoba v praméru kazdy mésic rostla 0,2% tempem. Jestlize
rok 1997 byl pro tento akciovy index jednim z nejlepSich, tak rok 2002 patii mezi nejhorsi
roky vibec. Index béhem tohoto roku ztratil 43,94 % své hodnoty. Kromé prasknuti
internetové bubliny byl némecky akciovy trh srazen teroristickymi utoky z 11. zafi 2001.
V ten den se DAX zacinal obchodovat na hodnoté 4 680 bodd a obchodni den byl celkem
optimisticky a také se ocekavalo uzavieni v plusovych hodnotach. Po néarazech letadel do
budov Svétového obchodniho centra v New Yorku se v§e zménilo. DAX se béhem par minut
propadl o vice nez 400 bodi. Cely obchodni den na parketu skoncil zavienim celé burzy poté,
co byl na burzu nahlasen bombovy ttok.*® Uklidnéni na trzich nepfislo ani v nasledujicich
dnech a 21. zafi DAX zaviral na hodnoté 3 787 bodu. Po tomto datu vSak doSlo k drobnému

nartstu vétSiny sveétovych indextt a konec roku DAX zakoncil na hodnoté 5 160,1 bodi.

% Ptichod velkého medvéda (1996-2002)-(East 3). Penize.cz. [online]. 2003 [cit. 2017-02-10]. Dostupné z:
http://www.penize.cz/akcie/15271-prichod-velkeho-medveda-1996-2002-cast-3
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Svého minima dosahl DAX az po strukturalnim zlomu. Konkrétné §lo o biezen roku 2003 a
hodnotu akciového indexu 2 423,87. V tomto obdobi Slo tedy jednoznacné o pokles
zpusobeny neocekdvanymi udalostmi a psychologickymi faktory nez vyvojem ménové
zasoby. Primérnd mezimésic¢ni tempa ristu byla od ¢ervna 2002 az do konce roku 2005
podobna jako pted strukturdlnim zlomem, akorat opacnd. V piipadé penézni zasoby Slo
tentokrat o 0,3 % a u akciového indexu se jednalo o0 0,2 %. Volatilita na akciovych trzich byla
opravdu vétsi nez u penézni zasoby, kde se mésicni pfirtistky pohybovaly mezi 0 — 1 % a

pouze vyjimecn¢ doslo k poklesu penézni zasoby o 1 %.

Dulezitym okamzikem se v Némecku ptred strukturdlnim zlomem stalo pfijeti spole¢né
evropské mény EURO v roce 1999, kterd méla stabilizovat a také pomoci zahrani¢nimu
obchodu Némecka. S pfichodem spolecné mény vzrostly obavy o stabilitu inflace. Zpo€atku
opravdu doslo k narastu inflace a béhem roku 2000 se dostala az k 3 %, ale postupem casu
zacala klesat tak, ze se v poloviné roku 2003 blizila nule. Celkové totiz v Némecku klesla
domaci spotfeba a Némecko se tak vice stalo zavislym na vyvozu. Situaci zhors$ila vcelku
Spatnd situace némeckych bank, které byly zatizeny problémovymi Uvéry. To se zacalo
projevovat uz v roce 2001 a tyto problémy trvaly az do roku 2003. I pfes naléhani vlady, aby
zptistupnily Gvéry mensim podnikiim, se situaci nedafilo delSi dobu stabilizovat. Tlak byl
totiz vyvijen i ze strany Evropské unie kvili Paktu stability a riistu. Schodek verejnych financi
V problémovém roce 2002 ptesdhl limitni 3 % a vici Némecku tak bylo zahéjeno disciplinarni
fizeni.% Po splasknuti internetové bubliny se némecka ekonomika nachézela ve fizi stagnace,
kdyz ve tfetim Ctvrtleti 2001 doslo k zpomaleni ristu az na 0,3 %. Hlavni pfi¢inou tohoto
poklesu bylo kromé& zminéné¢ho poklesu domaci spotieby také snizovani investic v disledku
celosvétového ekonomického poklesu. Po strukturdlnim zlomu bylo oZiveni némecké
ekonomiky stale nejisté, coz samoziejmé mélo za nasledek neustaly pokles akciového indexu.
Za rok 2002 HDP vzrostlo pouze o 0,2 % a Slo tak o nejnizsi rist od roku 1993. Navic opét

zacala rist nezaméstnanost, ktera se po roce 2002 opét dostala pies 10% hranici.

% JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice. II, Ménova a kurzova politika. Praha: Grada, 2013. Finanéni trhy
a instituce. ISBN 978-80-247-4516-9.
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smér vlivu, kde Ho = neovliviiuje rad zpozdéni p-hodnota pri¢inost

podle pojeti
Grangera
M2 — DAX 1 0,9161
DAX — M2 1 0,6779

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledka z Gretlu

Akciovy index DAX béhem tohoto obdobi sice v primeéru rostl vice nezZ penézni zasoba, kdyz
pridaval zhruba 0,3 % své hodnoty za meésic. Pfi blizSim pohledu na data lze pouze
konstatovat, ze prudsi pokles penézni zasoby v druhé poloviné roku 2001 byl doprovazen
zhruba stejnym procentudlnim poklesem akciového indexu. Jinak se akciovy index pohyboval
spise nezavisle na vyvoji penézni zasoby. O tom sveéd¢i také vysledna p — hodnota testu, podle
které musime konstatovat také to, ze za celé sledované obdobi, uréené prvnim a druhym

strukturalnim zlomem, nezamitdme nulovou hypotézu o nezavislosti.
4.6.7. Némecko (05/1997-06/2002)

Posledni strukturalni zlom se nachazi v Cervenci 2008, v obdobi finan¢ni krize. Primérné
mezimésicni tempo ristu penézni zasoby v obdobi mezi druhym a tfetim strukturdlnim
zlomem vy$$i nez v ptedchozim obdobi, a to 0,4 %. Stejna hodnota u akciového indexu DAX
je vtomto piipadé hor$i a je na trovni pouhych 0,08 %. To je dano tim, Ze némecka
ekonomika, potazmo akciovy index az do roku 2003 klesal. Poté ale uz nasledoval kontinudlni
rust az do roku 2008. To po strukturdlnim zlomu je situace u akciového indexu o néco lepsi,
kdyz dosahl primérného mezimésiéniho rastu 0,5 %. Naopak penézni zdsoba v pruméru
rostla 0 0,3 % za mésic. Opét se nezdd, ze by za ristem akciového indexu staly zmény
V penézni zasob€, i kdyZz v priméru vykazuje o fa4d vysSi hodnoty. V podstaté za celé
sledované obdobi jsou pfiriistky penézni zasoby na konstantni a stabilni trovni, jak uz bylo
nekolikrat zminéno. V porovnani s 90. lety se nyni nejednalo o tak prudky nardst, ale i ptresto
se hodnoty akciového indexu vySplhaly z minima vroce 2003 (2 423,87 bodl) az na
maximalni hodnotu na konci roku 2007 (8 067,32 bodt). Po strukturalnim zlomu v ¢ervenci

2008 byla tato hodnota jesté piekonana v listopadu 2014 (9 980,85 bodt).

Primérny rocni rast HDP se od roku 2001 az do roku 2008 pohyboval okolo 1,5 %. Po
strukturadlnim zlomu uz ovsem riist skoncil a v roce 2009 se némecké HDP propadlo o 5,1 %.

Diky jednotlivym podpirnym opatfenim ze strany vlady se recesi podafilo vcelku rychle

88



piekonat a rist o 4 % byl zaznamendn uz v roce 2010. Dalsi rok potom ekonomika rostla o
3,3 %. Jako uz né¢kolikrat v minulosti, byla hlavnim problémem Némecka nezaméstnanost,
kterou se nepodafilo snizovat ani po opétovném rustu, ktery zapocal v roce 2003. Samotna
nezaméstnanost zacala klesat béhem roku 2006, kdyz se podafilo prosadit tzv. Hartzovy
reformy pracovniho trhu. Pokles nezaméstnanosti se nezastavil ani po krizi v roce 2008.
V tomto roce doslo pouze ke stagnaci na trovni pod 8 %. V ramci Hartzovych reforem Slo o
zefektivnéni sluzeb uradi préace, ale také o podporu téch lidi, ktefi si aktivné hledaji
zaméstnani ¢i o osvobozeni od piispévkil na socidlni pojiSténi téch zaméstnani, kde mési¢ni
mzda neni vyss$i nez 400 EUR. V reakci na krizi poté byl prosazen tzv. Kurzarbeit. PestoZe
ekonomika od roku 2003 rostla, tak také rostlo zadluzeni némecké vlady, coz §lo ale
pozorovat také u ostatnich zemi v Evropé. Nejvétsi vliv na riust némecké ekonomiky v§ak mél
export, ktery se po zlomovém roce 2008 zacal propadat. Inflace uz po krizi nebyla tak stabilni
jako dfive a béhem roku 2009 se na urcitou dobu ocitla v zdpornych ¢islech. Stanoveného 2%
cile potom dosahla opét az na konci roku 2011, kde vydrzela také béhem roku 2012. Od roku
2013 ale opét zamitila smérem k 0, kde byla také na konci roku 2014. K oziveni ekonomiky,
ale také k dosazeni inflacniho cile mélo smétovat snizovani trokovych sazeb ECB ze 4 %
v roce 2008, ptes 1% sazby v roce 2010 az na nulové sazby v druhé polovin€ roku 2014.
Stejny cil ma také kvantitativni uvoliiovani, které ale zacalo az v bieznu 2015, coz je az po
némi sledovaném obdobi.%’

Tabulka 25 Vysledky Grangerova testu kauzality pro Némecko (06/2002-07/2008)
smér vlivu, kde Ho = neovliviiuje rad zpozdéni p-hodnota pri¢inost

podle pojeti

Grangera

M2 — DAX ANO (5 %)
DAX — M2 NE

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledka z Gretlu

Jedinym piipadem, kdy se ndm Grangerova kauzalita potvrdila je tieti obdobi, které trvalo od
druhého strukturdlniho zlomu (06/2002) az k strukturdlnimu zlomu tretimu (07/2008).
Kauzalita podle Grangera byla potvrzena pouze ve sméru od penézni zasoby k akciovému

zpozdéni pro zpozdéni jednoho mésice. Nulova hypotéza je zamitnuta dokonce na 5% hlading

% Jak funguje kvantitativni uvoliovani. ECB. [online]. 2015 [cit. 2017-02-11]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/explainers/show-me/html/app_infographic.cs.html
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vyznamnosti ve prospéch alternativni hypotézy. Lze tedy fici, Ze zmény v penézni zasob¢

mély vliv na zmény hodnot akciového indexu.
4.6.8. Némecko (06/2002 — 12/2014)

Co se tyce posledniho sledovaného obdobi, tak jsme zde dospéli k identickému vysledku jako
Vv obdobi prvnim a druhém v pfipadé¢ Némecko. Tedy nezamitdme nulovou hypotézu a
zavislost ve smyslu Grangerovy kauzality se nam zde pfi jednomési¢nim zpozdéni nepodafilo
prokézat ani vjednom sméru. Pokud se podivime na Némecko celkové, tak se vlastné
Grangerovu kauzalitu podafilo prokazat pouze v obdobi mezi lety 2002 a 2008. Pfi pohledu
na grafy a na data lze zaregistrovat konstantni riist penézni nabidky, ktery navic od roku 2007
zrychloval. Akciovy index DAX v tomto obdobi vykazoval pomémé solidni narist, veelku
zhruba o 100 %, pficemz mésién¢ v pruméru rostl shodné jako penézni zasoba, a to o 0,4 %.

V poslednim obdobi sice situace vypadala podobné, ale zavislost zde statisticky prokazana

nebyla.
Tabulka 26 Vx’sledkx Grangerova testu kauzalitx pro Némecko !07/2008-12/20142

smér vlivu, kde Ho = neovliviiuje rad zpozdéni p-hodnota pricinost

podle pojeti
Grangera
M2 — DAX 1 0,3469
DAX — M2 1 0,2112

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledku z Gretlu
4.6.9. Svycarsko (01/1989 — 07/1997)

Svycarsko patii mezi ekonomicky nejvyspélejii zemé z pohledu HDP piepoéteného na
obyvatele, kde v zebficku vSech zemi svéta patfi do prvni desitky. VyhlaSenym sektorem
Svycarské ekonomiky je bankovnictvi, potazmo $vycarskd ména, kterd na trhu s ménami
spada mezi nejvice obchodované. Akciovy trh Svycarska byl vice zasazen krizi v Rusku, nez
tou Asijskou z roku 1997. Primérna mezimési¢ni zména indexu SMI do ¢ervence 1997 byla
1,33 %. Tento vyvoj moc nebyl doprovdzen zménami v penézni nabidce, respektive rist
akciového indexu nebyl stimulovan ristem penézni nabidky. Na konci roku 1992 byla
dokonce uroven penézni nabidky, méfena agregatem M2, na nizSich hodnotich neZ na

zacatku roku 1989, pficemz rozdil byl roven 4 000 mil. CHF. Poklesy byly nejznateln&jsi
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vietech 1989 a 1990. Na zaGatku 90. let totiz Svycarsko nezazivalo zrovna nejlepsi
tempo rustu akciového indexu, ktery do konce roku 1992 rostl pozvolnym tempem o velikosti
0,6 %. Témét raketovy vzestup zaznamenal az mezi lety 1995 — 1997, kdy primérné
mezimésicni tempo rastu bylo 2,3 %. Rist penézni nabidky v tomto sméru zaostaval. Mésicné
V primeéru rostla o 0,6 %. Po tomto vyraznéjSim ristu nasledovalo zpomaleni a do konce roku
1999 hodnoty penézni nabidky spiSe stagnovaly. Nékdy byl vyjimecny rist i o 1 %. Akciovy
index byl na tom z pohledu ristu o néco Iépe, kdyz v priméru mezimési¢né ptidaval 1,3 %.
Ruska krize se na Svycarském akciovém indexu SMI podepsala v zafi a v fijnu roku 1998,
kdyz odepsal kolem 33 % svych ziskd z minulych let. Pfedtim, v srpnu 1998 dosahl akciovy
index SMI své maximalni hodnoty (8132,9 bodl). Za zminku stoji také pokles penézni
nabidky od bfezna do ¢ervence 1998, ktery vlastné pfedchazel ristu akciového indexu SMI az
na svou maximalni hodnotu 8132,9 bodl. T¢ doséhl v srpnu 1998. Zminéné poklesy penézni

nabidky byly kazdy mésic 1%.

Uz v piedchozim odstavci bylo naznageno, ze Svycarsko na za¢atku 90. let zrovna nebylo
v nejlepsi ekonomické kondici. Svycarsko, které doposud bylo oznacovano jako zemé s 0%
nezaméstnanosti, se najednou potykalo s jejim ristem. V roce 1997 dokonce piesahla do té
doby nevidanych 5 %. Také rocni mira ristu HDP se pohybovala mirné nad 0 %. Na pocatku
90. let se vétsing evropskych zemi nedafilo riist, ale Svycarsko vykazovalo viibec nejnizsi
ekonomicky rist ze zemi zapadni Evropy. Béhem tfileté recese z let 1991 — 1993 se HDP
snizil 0 2 %. V nésledujicich dvou letech navic doslo k vyrazn&j§imu zhodnoceni §vycarského
franku, coz mélo na ekonomiku negativni dopad. Zahrani¢ni obchod a ptfedev§im export je
klicovym faktorem ovliviiujicim celkovou ekonomiku. Po strukturdlnim zlomu v roce 1997
doslo k urcitému zlepSeni ekonomické situace. V ném totiz doslo k depreciaci Svycarského
franku a celkové lepsi ekonomicka situace v Evropé pfispéla k 2,3% rastu v roce 1998 a
k 1,5% narustu v roce 1999. Za rok 2000 dokonce HDP vzrostlo 0 3,4 %. Od roku 1997 se
daftilo snizovat Groven nezaméstnanosti, ktera byla v roce 2000 pod 2 %. V roce 1999 doslo
také k zasadni zmén& v monetarni politice. Svycarskd centralni banka totiz upustila od
cilovani penézni zasoby jakozto nastroje k dosazeni nizké a stabilni inflace. Na cilovani
penézni zasoby se v 70. letech minulého stoleti zaméfilo vice centrdlnich bank vyspélych
ekonomik. Svycarsko nejprve zacalo cilovanim penézniho agregitu M1, ale v 80. letech
pteslo na cilovani penézniho agregatu M0. Pfedevs§im na prelomu 90. let se nedatilo udrzovat

inflaci na nizké hladiné cilovanim penézni zasoby. PfekaZkou byl v tomto ohledu pfili§ silny
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Svycarsky frank v letech 1985 — 1987. Na to centralni banka reagovala uvoliiovanim vétsiho
mnozstvi penéz do ob&hu. V roce 1987 to bylo vice nez 2% cil a v roce 1988 dokonce musela
tento cil navysit na 3 %. To nakonec vyustilo v ro¢ni miru inflace piesahujici 5 %. Od roku
1994 se vSak daftilo drzet inflaci na nizké Grovni neptesahujici 2 %.

Tabulka 27 Vx'sledkx Grangerova testu kauzalitx pro §vx’carsk0 !01/1989-07/1997!

smér vlivu, kde Ho = neovliviiuje rad zpozdéni p-hodnota pricinost

podle pojeti

Grangera
M2 — SMI 2 0,2630 NE
SMI — M2 2 0,0564 ANO (10 %)

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledki z Gretlu

V prvnim sledovaném obdobi, které neukoncil pokles akciového indexu, ale strukturalni
zlom, ktery se objevil o vice neZ rok drive, jsme se dopocitaly k zajimavému vysledku a to ke
Grangerovée kauzalité, ktera tentokrat vede od akciového indexu k penéZzni zasob¢. Na zacatku
90. let se totiz akciovy index pohyboval spiSe do strany a rust se dostavil az po krizovych
letech, tedy n¢kde na konci roku 1992. To jesté penézni zdsoba klesala, jak jsme uvedli vyse a

az pozdéji doslo k jejimu nartstu, ktery viceméné nasledoval vyvoj akciového indexu SMI.
4.6.10.  Svycarsko (07/1997 — 07/2001)

Z propadu Vv zafi a v fijnu roku 1998 se akciovy index SMI, diky zlepSujici se ekonomické
situaci, béhem pomérné kratké doby dostal na hodnoty z roku 1997. UZ na zacatku roku 1999
se pohyboval okolo 7 400 bodt a rostl az do zafi roku 2000, kde skoncil na hodnoté 8 234,9
bodl. Rustové tendence se objevily i po nasledné korekci, ale hodnota ze zari 2000 uz
ptekondna nebyla. Na zacatku roku 2001 doslo k obratu a zapocal dlouhodoby pokles, ktery
skon¢il az vdubnu 2003. K propadu akciového indexu vroce 2001 vyrazné piispély
teroristické Gtoky z 11. zafi, které vlastné podpotily negativni dusledky splasknuti internetové
bubliny. V jejich dasledku totiz doslo jesté k masivnéjSimu propadu ceny akcii Svycarského
leteckého prepravce Swissair. Spolecnost Swissair zajiStovala také letecké spojeni mezi
Evropou a Spojenymi staty a teroristické utoky tak mély dopad na jeji ziskovost. Jesté v lednu
2001 se akcie spolecnosti Swissair obchodovaly za ptiblizné¢ 262 CHF, ale zaviraci cena
v patek 31. zafi uz Cinila 41,05 CHF. Hned po vikendu, konkrétné¢ v pondé¢li 1. fijna 2001
vSak bylo obchodovani téchto akcii pozastaveno a po obnoveni obchodovani ve stiedu 3. fijna

doslo k okamzitému propadu o 97 % na hodnotu 1,4 CHF. Proto také byly akcie spolecnosti
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Swissair odebrany ze vSech indexi. Pad spole¢nosti, ktera svym zpuisobem reprezentovala
Svycarsko, se uz néjakou dobu o¢ekaval. Na veiejnost totiz zataly prosakovat informace o
pochybnych a nékdy i skrytych akvizicich a investicich do aerolinek ¢i spolecnosti, které se
potykaly s nefeSitelnymi problémy. Tim padem doSlo k obrovskému nartstu zadluzeni
spole¢nosti a managementem prosazovana tzv. ,hunter strategie se stala likvidacni.®® Od
prvniho strukturdlniho zlomu, az k druhému bylo tedy primérné mezimési¢ni tempo rustu
akciového indexu 0,7 %. Oproti tomu penézni zadsoba se zmenSovala asi 0 0,001 % za mésic.
O snizeni penézni zasoby v roce 1998 jsme se jiz zminili v souvislosti s piedchozim obdobim.
Mezi dalsi roky, kdy doslo k poklesu penézni zasoby, lze zatadit také rok 2000.
K minimalnimu nartstu vSak doslo také v roce 2001. Ani v obdobi po strukturalnim zlomu se
nejevi, ze by rast penézni zdsoby pozitivné ovliviioval rist akciového indexu. Zatimco
penézni zasoba od Cervence 2001 az do konce roku 2005 rostla primérnym mésiénim tempem
0,4 %. Akciovy index ptedev§im kvili obdobi dlouhého poklesu v priméru vykazoval
mezimésicni ubytky. V absolutnim vyjadfeni §lo o hodnotu 7 789,7 bodi v ¢ervenci 1997 a

Vv prosinci 2005 index uzaviel na 7 628,6 bodech.

V momentg, kdy se na konci 90. let podafilo ekonomiku ozivit, muselo se Svycarsko zagit
vyporadavat s disledky splasknuti internetové bubliny, ke které doslo na zacatku nového
tisicileti. Jest¢ v roce 2000 byl evidovan nejsilngj$i rist redlného HDP za celou dekadu, kdyz
dosahl hodnoty 3,7 %. Z divodu velmi Gzkého propojeni s ekonomikou Spojenych stati a
zapadni Evropy mohlo Svycarsko délat jen mélo pro to, aby se vyhnula poklesu, ktery zrovna
tyto ekonomiky fesily. Svycarsko si uvédomovalo dilezitost piedev§im obchodnich vztaht
S okolnimi zemémi a z toho plynoucich vyhod v podobé zahrani¢niho obchodu. Také proto
bylo v bieznu 2000 uskute¢néno referendum o vstupu Svycarska do Evropské unie, kde se
76,8 % volicl vyjadtilo proti pfipojeni k Evropské unii. Po rekordnim riistu HDP v roce 2000
prislo zpomaleni a za rok 2001 byl rist HDP na 1,2 % a o rok pozd¢ji dokonce pouhych 0,4
%. Na pokles ekonomiky reagovalo hodné spoleCnosti masivnim propouSténim a
nezaméstnanost se dostala z minimalnich 1,9 % v roce 2000 k hranici 4 % v roce 2004.
Svycarsko si ale i presto zachovalo povést statu s nizkou mirou nezaméstnanosti, protoze mira
nezameéstnanosti v Evropské unii se tehdy pohybovala kolem 8,5 %. Ekonomiku opét trapil
posilujici Svycarsky frank, ktery negativné ovlivnil nejen export zbozi, ale také turisticky

ruch, z kterého Svycarsko rovnéz profituje. Inflaci se pied strukturalnim zlomem i po ngj

% Shareholders frustrated as Swissair leaves SMI. Swissinfo.ch. [online]. 2001 [cit. 2017-03-08 ]. Dostupné z:
https://www.swissinfo.ch/eng/shareholders-frustrated-as-swissair-leaves-smi/2288396
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dafilo udrzet pod 2 % a nehrozilo, Ze by se dostala nad 5 %, jak tomu pii poslednim
ekonomickém poklesu. Centralni banka ovSem byla vystavena tlaku, aby devalvovala
Svycarsky frank a napomohla tak ekonomice. Pokles byl zaznamenén. Delsi dobu také klesala
domaci spotteba, kterd byla obnovena ristem redlnych mezd. Rilst redlnych mezd byl
podpoien snizenim odvodl pro rodiny s détmi. Rist ekonomiky v podob¢ priimérného tempa
rastu HDP 2,5 % pokracoval az od poloviny roku 2003 do okamziku dal$iho strukturdlniho
zlomu. Splasknuti internetové bubliny a ekonomicky pokles v ostatnich zemich vyznamné
ovlivnil pfijmy z investic v zahrani¢i. Pfebytek b&ézného Uétu platebni bilance tak postupné

klesal aZ do roku 2008.

Tabulka 28 Vysledky Grangerova testu kauzality pro Svycarsko (07/1997-07/2001
smér vlivu, kde Ho = neovliviiuje rad zpozdéni p-hodnota pricinost

podle pojeti
Grangera
M2 — SMI
SMI — M2

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vysledka z Gretlu

V ptipad¢ druhého sledovaného obdobi tésné nezamitdme nulovou hypotézu Grangerovy
kauzality pro akciovy index SMI ve sméru pusobeni na penézni agregat M2. P — hodnota se
zde dostala nad hranici 0,1, coz nam neumoziuje zamitnout nulovou hypotézu na 10%
hladiné vyznamnosti. Mezitim co akciovy index posiloval spiSe na zacatku sledovaného
obdobi, tak pené¢zni zasoba zhruba o pul roku piedbéhla jeho propad v roce 1998. Potom

index spiSe stagnoval, zatimco penéZni zasoba se od poloviny roku 2004 sniZovala.
4.6.11.  Svycarsko (07/2001 — 05/2008)

Strukturdlnimu zlomu z kvétna roku 2008 ptfedchazel rist akciového indexu SMI, ktery
zapocal v bfeznu roku 2003 a trval do Cervna roku 2007, kde utvofil nové maximum na
hodnoté 9531,46 bodu. V 1ét¢ 2007 se projevila krize na financnich trzich v USA a takika
okamzité se prenesla také na $vycarsky akciovy trh. Svycarsky bankovni systém je uznavany
a ma dobré jméno po celém svété. Hypotecni krize proto nemohla probéhnout bez dopadu na
nejvyznamnéjsi Svycarské banky a nésledné na propad akciového indexu, jehoz jsou banky

jako Credit Suisse a UBS zahrnuty. Naptiklad banka UBS utrpéla nejvétsi ztraty ze vSech
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bank v Evropé a musela pozadat vladu a centralni banku o pomoc ve vysi 59 miliard USD.
Béhem roku 2008 akcie UBS odepsaly 67 % své hodnoty.”® Mezimésiéni tempo ristu
akciového indexu je mezi strukturdlnimi zlomy v letech 2001 a 2008 rovno pouhym 0,02 %.
Pokud ale obdobi zkratime a pocatek umistime do dubna 2003, kdy zacinala riistova faze, tak
je toto tempo rovno 0,9 %. Po strukturdlnim zlomu aZ do konce ndmi sledované¢ho obdobi
index posiloval v priméru o 0,15 % za mésic. Také v tomto poslednim obdobi nelze na
zékladé uvedenych vysledki o tempech riistu jednoznaéné fici, ze by se na vyvoji akciového
indexu vétsi mirou podilely pravé zmény v penéZni zasobé. V piipadé Svycarska méfené
penéznim agregatem M2. V obdobi, kdy bylo mezimési¢ni tempo ristu akciového indexu
nejvyssi, tak se penézni zasoba Vv priméru snizovala opét o 0,001 % za mésic. Nicméné mésic
predtim, nez se index odrazil od dna, tak se penézni zasoba navysila o 6 %, z ¢ehoz by se dal
vyvodit zavér o uréitém vztahu nebo pfi¢innosti. V obdobi mezi strukturdlnimi zlomy rostla
penézni zésoba o fad vySSim tempem nez v pfipadé mezimési¢niho tempa rastu akciového
indexu, tedy o 0,2% a po strukturalnim zlomu v kvétnu 2008 rostla penézni zasoba
meziméesicnim prumérnym tempem 0,9 %. Prestoze penézni zasoba vykazovala pomérné

velké pfirtstky, tak na hodnotach akciového indexu se vyraznéj$im zpisobem neprojevily.

Pred strukturdlnim zlomem v roce 2008 se ekonomice jesté¢ vcelku dafilo. Za rok 2006
vzrostla 0 2,7 %, coz byl nejvétsi rist za poslednich 6 let.!® Také v roce 2007 se jestd
ekonomika Svycarska zvétsila o 3,1 %. Tento rist byl navic doprovazen inflaci a
nezameéstnanosti na nizké Grovni. Bohuzel po strukturdlnim zlomu se nezaméstnanost zacala
opét zvySovat. Navic problémy zmitana banka UBS v reakci na velké ztrdty oznamila
snizovani poctu zaméstnancl. Po strukturdlnim zlomu musela centralni banka feSit spiSe
problémy s hrozici deflaci neZ inflaci. Centralni bance ale situaci neulehcoval posilujici
Svycarsky frank, kvili kterému zacala ve velkém nakupovat eura, coz vedlo k velkému
nartistu objemu zahrani¢nich rezerv v rozvaze banky. O podporu ekonomiky se po propadu
nicméné postarala také vlada Svycarska, ktera v prosinci roku 2008 predstavila stimulaéni
plan, v ramci kterého hodlala z rozpoctu uvolnit 1,55 mld. CHF. Tyto prostfedky byly uréeny

pfedevsim na podporu malych a stiednich podnikd.

9% ROSENBERG, Jerry Martin. The Concise Encyclopedia of The Great Recession 2007-2012. 2nd ed. The
Rowman and Littlefield Publishing Group, Inc. ISBN 978-0-8108-8341-3.

100 Swiss economy sees biggest growth since 2000. Swissinfo.ch. [online]. 2007 [cit. 2017-03-11]. Dostupné z:
http://www.swissinfo.ch/eng/swiss-economy-sees-biggest-growth-since-2000/5763540
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smér vlivu, kde Ho = neovliviiuje rad zpozdéni p-hodnota pri¢inost

podle pojeti
Grangera
M2 — SMI 2 0,5512 NE
SMI — M2 2 0,0150 ANO (5 %)

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé vysledki z Gretlu

Ve tietim obdobi byla opét prokazana zavislost smérem od hodnot akciového indexu
k penézni zasobé. Tentokrat byla nulova hypotéza zamitnuta na 5% hladiné vyznamnosti ve
prospéch alternativni hypotézy. Nepotvrdila se tedy domnénka z ivodu podkapitoly, Ze by
penéZzni zasoba vyznamné ovlivnila vyvoj hodnoty akciového indexu, jak tomu bylo mésic

pted odrazenim akciového indexu ode dna, kdy riist penézni zasoby zrychloval.
4.6.12.  Svycarsko (05/2008 — 12/2014)

V poslednim sledovaném obdobi uz penéni zasoba Svycarska nevykazovala tak znatelné a
dlouhotrvajici poklesy, jak tomu bylo u ptfedchozich obdobi. K tomu doslo pouze béhem
prvniho roku. Potom uz do konce sledovaného obdobi penézni nabidka rostla. Mohlo by se
zdat, Ze podobny vyvoj az na korekei v roce 2011 vykazoval také akciovy index. Na zakladé
p — hodnoty Grangerova testu opét nemizeme zamitnout nulovou hypotézu, kterd tika, ze se
proménné neovliviiuji. Za vSechna 4 obdobi tak byl test Grangerovy kauzality usp€sny pouze
u 2 obdobi ve sméru od akciového indexu k penézni zasobé. To vSak mohlo byt také
zpisobeno jinym nez kladnym vyvojem penéZni zasoby. Zrovna u téchto dvou obdobi totiz
dochazelo bud’ k drobnému poklesu pied strmym ristem (u prvniho obdobi) nebo k drobnému
poklesu penézni zasoby po strmém rustu (u tfettho obdobi). Jinymi slovy byl tento vyvoj

vvvvvv

hodnoty akciového indexu mohli vysvétlovat hodnoty penézni zasoby.

Tabulka 30 Vysledky Grangerova testu kauzality pro Svycarsko (05/2008-12/2014
smér vlivu, kde Ho = neovliviiuje rad zpozdéni p-hodnota pricinost

podle pojeti
Grangera
M2 — SMI 2 0,5228
SMI — M2 2 0,5432

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledka z Gretlu
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5. Diskuze

V této Casti prace vyhodnotime dosazené vysledky v navaznosti na studie uvedené v literarni

reSersi. Nasledné by také mélo byt formulovano smysluplné doporuceni pro investory.

Na tvod je potieba fici, ze hlavnim problémem, ktery souvisi jak s vyhodnocenim vysledk,
tak s naslednym doporucenim pro investory, je pomérné malé mnozstvi studii provedenych
pro evropsky trh ve srovnani s trhem americkym, ale také s trhem asijskym. Né&kdy ale
vypracovat kvalitni studii pro evropsky trh neni mozné, a proto se jednotlivi autofi omezuji na
kratké asové useky, coz muze byt také hlavnim Cinitelem ovlivitujicim vysledek. Nemluvime
pfitom o této praci, kde kvuli pfitomnosti strukturdlnich zloma doslo k rozdéleni na dil¢i
obdobi, a pifesto bylo v kazdém z nich miniméln¢ 49 hodnot. SpiSe se ale jednalo o 70 — 100
pozorovani. SpiSe mame na mysli ty studie, kde je pocet pozorovani kolem 30. To se mize
stat zejména u praci pouzivajici Ctvrtletni data, kde sledované obdobi nepiesahuje 8 let. Diky
omezenosti dat pro evropsky trh jsou potom autofi nuceni naptiklad zvolit jiny penézni
agregat, nez ptivodné zamysleli a tim mize dojit ke zkresleni vysledkd, respektive ke zméné
vypovidaci schopnosti jednotlivych modeli. Pokud nedojde k rozpadu Evropské unie, tak se
tento fakt mize v budoucnu zménit, protoze centralni banky jednotlivych statd vstupujicich
do Evropské unie museji provést metodické zmény meénovych piehledi z divodu

harmonizace jejich vykazovani.

Pokud se podivame na samotné vysledky testu Grangerovy kauzality pro penézni zasobu a
akciovy index Velké Britanie, tak zde se kauzalni vztah ve smyslu Grangera neprojevil ani
V jednom sledovaném obdobi. Korela¢ni koeficient byl sice na relativné vysoké urovni (0,7),
ale samotny adjustovany koeficient determinace byl roven 48 %. Vysledek ovSem neni
Vv rozporu s vyzkumem, ktery v roce 2011 provedl Kulhének pro vice zemi. Otazkou zlstava,
do jaké miry je jeho vyzkum relevantni k naSemu, protoZe pouziva Ctvrtletni data a testuje
pomérné dlouhé obdobi od roku 1995 az do roku 2011, aniz by identifikoval strukturalni
zlomy. Nicméné vzhledem k ostatnim evropskym studiim se jednd o tu nejrelevantnéjsi.
Pozitivni je, Ze pocet zpozdéni testoval metodou pokus omyl a kauzalita se v ptipadé Velké
Britanie neprokazala ani pii zpozdéni fadu 10, coz odpovidd necelym tfem letem.
Prekvapujici je, ze ve studii Kulhdnka a Matuzska zroku 2007 byl prokazan vztah

dlouhodobé rovnovahy, a to pro vS§echny mé€nové agregaty.

V piipadé Némecka se potom piic¢innost podle Grangera potvrdila pouze u jednoho obdobi

(06/2002-07/2008), ve sméru od penézni zasoby k akciovému indexu, pfi 1 mési¢nim

97



zpozdéni. Ke stejnému vysledku dosel také Kulhanek (2011), kterému se vztah potvrdil v jiz
zminéném del$im obdobi, ale pro zpozdéni 2 a 8 ¢tvrtleti, nikoliv tedy pro zpozdéni 1 mésic.
8 ctvrtleti je vSak z mého pohledu ponckud piehnand délka zpozdéni, obzvlast' v piipad¢ krizi,
kdy se pomoci pumpovani pen¢z do ekonomiky o¢ekava nastartovani ekonomiky co nejdiive,
idealné do 1 roku, jak také uvadi Jilek (2013). To také piedpokladal Yijun Li (2012), ktery si
pro svij vyzkum zvolil docela kratké obdobi, nicméné dosSel k pozitivnimu vztahu mezi
penézni zasobou a trzni kapitalizaci Evropy. Na klesajici vypovidaci hodnotu Grangerova
testu s riistem zpozdéni poukazuje také Kocenda a Cerny (2014)'°" Obecné se pii volbd
zpozdéni jedna o komplikovanou zalezitost, kterd ovliviiuje vysledek Grangerovy kauzality
mozné podstatn&ji nez pocet pozorovani, coz dokazuje také Thornton a Batten (1984),1%2 ktery
mimo jiné tvrdi, Ze problémové muze byt zpozdéni vybrané podle Bayesovskych kritérii. Maji
totiz tendenci urCovat pfili§ nizkd zpozdéni. Pozitivni vztah ovSem nebyl potvrzen pro

zbyvajici tf1 obdobi Némecka, coz si rozebereme spole¢né se Svycarskem.

Vysledky Svycarska nepotvrdily domnénku z kapitoly, kde jsme se u této zemé& zabyvali
korela¢ni a regresni analyzou. Jde o obrazek ¢. 9, kde po roce 2009 prudce vystielila hodnota
akciového indexu a nasledné také penézni zasoba. Tato domnénka se ale projevila v jiném
obdobi, nez se na prvni pohled zdalo z grafu. V prvnim obdobi (01/1989-07/1997) jsme
nulovou hypotézu o neovliviiovani ménové zasoby akciovym indexem ve smyslu Grangerovy
kauzality zamitli na 10% hladiné vyznamnosti a ve tfetim obdobi (07/2001-05/2008) na 10%
hladin€ vyznamnosti. BohuZel nebyla dohledana studie, kterd by se timto vztahem zabyvala
v piipadé Svycarska, pouze Kulhdnek a Matuszek (2007) prokézali existenci dlouhodobé

rovnovazné vazby, aviak dodavaji, ze pro Svycarsko byla prokazana mala signifikace.

Ostatni studie provétfovali tento kauzalni vztah na jinych zemich, kde né&kdy dosly
k pozitivnimu a n€kdy k negativnimu vysledku. Kromé jiz vyse uvedenych pfti¢in rozdilnych
vysledkd to mtize zplisobovat také charakter jednotlivych trhd. Pro¢ vétSina studii pro USA
dochazi ke kladnému vysledku, zatimco u nékterych evropskych zemi a n¢kdy také u

Eurozony se tento vztah nepotvrdil? Je to dano ptedevSim rozdilnosti kapitalového trhu

101 KOCENDA, Evzen a Alexandr CERNY. Elements of time series econometrics: an applied approach. 2nd ed.
Prague: Karolinum, 2014. ISBN 978-80-246-2315-3.

102 THORNTON D. L. a BATTEN. D. S.: Lag Length Selection and Granger Causality. (1984) Working Paper
Series 1984-001a Federal Reserve Bank Of St. Louis Dostupné z: http://research.stlouisfed.org/wp/1984/1984-
001.pdf

98



v USA a v Evropé. Holmes Osborne (2015)'% vidi hlavni rozdil pfedeviim v tom, kdo
kontroluje spolecnosti obchodované na burzach. V USA jsou to vétSinou institucionalni
investofi, ale v Evrop¢ jsou to pifedevsim rodiny ¢i potomci rodin, které spolecnosti zakladaly.
Diky tomu jsou v ptipadé evropskych spolecnosti k dispozici dvé skupiny akcii, jedny ur¢ené
pro vefejnost a druhé si ponechavd rodina, vétSinou s rozhodnym pravem (napiiklad
francouzska spole¢nost Bouygues nebo spole¢nost Husqvarna). V takovém piipadé je potom
nemozné se jako aktivni investor zapojit do podniku a néjakym zpiisobem jej ovlivnit. Z toho
taky vyplyva mensi zajem o akciovy trh v Evropé. Z pohledu spolecnosti je tady jesté jeden
podstatny divod. Evropské spolecnosti spoléhaji mnohem vice na financovani pomoci
bankovnich uvért (asi 80 % veskerého korporatniho dluhu a zbylych 20 % je financovano
pies kapitalové trhy). V USA je tento pomér piesné opa¢ny. Z pohledu domacnosti jsou zde
rovnéz velké rozdily. Americké domacnosti maji vétSinu svého bohatstvi ulozenou v akciich
(pted prasknutim internetové bubliny to byly 2/3), zatimco lidé v Evropé maji své penize
radéji na bankovnich tétech, odkud nejsou dale investovany a to mize snizovat ekonomickou
vykonnost zemé, coz si mysli také William Wright (2015).1% Té&chto rozdila si je védoma

h1% na ziizeni CMU,® ktera by méla

také Evropskd Komise, kterd zatim vydala pouze navr
rozvinout evropsky kapitalovy trh a pfibliZit jej tomu ve Spojenych statech. VétSina autorh
evropskych studii poukazuje také na potiebu dal§iho vyzkumu V této oblasti, S ¢imz nelze nez
souhlasit. Nutno podotknout, Ze situace neni v kazdé evropské zemi stejna. Zajimavé by bylo
prozkoumat vliv penéZni zasoby na ceny akcii napiiklad pro Finsko, kde po bankovni krizi
v 90. letech doglo k rozvoji investovani na kapitalovém trhu jak firmami, tak domacnostmi.?’
Nez k vytvoteni CMU nebo piiblizeni se kapitalovému trhu v USA viibec dojde, potrva to
jestd fadu desetileti. Navic averzi k riziku, ktera je v Evropé vétsi nez v USA®, taky nelze

zménit ze dne na den. Mozna pravé proto si dva znami ekonomové Pavel Kohout a Ales§

103 4 Key Differences Between U.S. And European Stocks Seeking Alpha [online]. 2015 [cit. 2017-03-20].
Dostupné z: https://seekingalpha.com/article/3326915-4-key-differences-between-u-s-and-european-stocks

104 How U.S. and EU Capital Markets are different Open Markets [online]. 2015 [cit. 2017-03-20]. Dostupné z:
http://openmarkets.cmegroup.com/10431/how-u-s-and-eu-capital-markets-are-different

105 GREEN PAPER Building a capital Markets Unoion EUR-LEX [online]. 2015 [cit. 2017-03-20]. Dostupné z:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/T XT/?uri=CELEX:52015DC0063

106 Capital Markets Union

107 pOLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. V Praze: C.H. Beck, 2009. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-152-9.

18 Furope’s search for capital. Open Markets [online]. 2015 [cit. 2017-03-20]. Dostupné z:
http://openmarkets.cmegroup.com/10423/europes-search-for-capital
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Michl pro sviij algoritmicky fizeny fond QUANT vybrali pravé americky trh.2%® Algoritmus je

zalozen praveé na porovnani mnozstvi penéz v americké ekonomice s cenami akcii v USA.

Na zaklad¢ vysledkt nelze formulovat smysluplné doporuceni pro investory a to vzhledem
k tomu, Ze se ve vétsing piipadi nepotvrdilo, Ze by penézni zasoba méla vétsi vliv na hodnotu
akciového indexu ve smyslu Grangerovy kauzality. Lze vSak doporucit, aby zmény v penézni
nabidce zkoumali pifedev§im ve vztazich k ostatnim veli¢indm, jako naptiklad sménny kurz,
urokova mira atp. Je totiz mozné, ze dojde napiiklad jenom k navySeni ¢i k snizeni
bankovnich rezerv, podle toho, pies ktery kanal penize ptijdou. Naptiklad Svycarsko, které
vykazovalo nejvétsi volatilitu penézni zésoby, se vétSinou snazilo zabranit pfiliSnému
zhodnoceni CHF, aby nedochézelo k oslabeni exportu. Pies jeho rust potom bylo dosazeno
také vySsiho HDP, které urCitym zptsobem jesté podpoftilo rist akciového trhu. Pro investora
tedy plyne doporuceni nesledovat pouze zmény samy o sobé&, ale také jednotlivé kanaly,

odkud kam nové vzniklé penize putuji.

109 Vice informaci je dostupnych na http://www.robotsicav.com. Autoti k projektu také dodavaji: ,,.Spojené staty
netrpi problémy, jako jsou brexit nebo zaporné Urokové sazby,” a ,,Tradicné jde o nejstabilnéjsi Cast svéta.
Americky akciovy index ma nepietrzitou historii od roku 1896.“
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6. Zavér

Cilem této prace bylo prozkoumat a zjistit, zda zmény v penézni nabidce vybranych
evropskych stati mohou ovliviiovat vykonnost akciovych indexd. Za analyzované trhy byly,
na zéklad¢ trzni kapitalizace a historického vyvoje, zvoleny britsky, némecky a Svycarsky.
Zkouman byl vliv na hlavni indexy tamnich burz, tedy britsky FTSE 100, némecky DAX a

Svycarsky SMI. Piedevsim §lo o prozkoumani vztahu z hlediska Grangerovy kauzality.

Nejprve byl na zadklad¢ studia jednotlivych trhi proveden vyklad jejich vyvoje. Béhem
poslednich Sestnécti let jsme byly svédky 3 velkych poklesti na vSech svétovych burzach.
Konkrétné se jednalo o Asijskou krizi (Ruskou krizi), dot-com bubble a sotva se z ni svétové
trhy otfepaly, ptiSla dalsi financni (hypotecni) krize. Proto je potfeba hledat nové néstroje, jak
tlumit tyto piipadné vykyvy. V dnesni dobé je potieba feseni hledat rychle a t¢inné. Ni kdo

nechce nechat nikoho padnout. V poslednich letech jsme mohli byt svédky pumpovani
obrovského mnozstvi penéz do ekonomik, o které se zaslouzily centrdlni banky V ramci

kvantitativniho uvoliiovani ve vite, ze pravé ono muze vratit trhu stabilitu a ztraceny rust.

Vztah mezi penézni zdsobou a akciovymi index byl nejprve otestovan klasickou korelacni a
regresni analyzou. Veskeré korelac¢ni koeficienty byly statisticky vyznamné a vykazovaly
pozitivni zavislost. Podle nich by mél rlst penézni zdsoby poméhat akciovym indexiim
Vristu. V této Casti byl zjiStén nejsilngj$i vztah mezi vyvojem ménového agregatu M2 a
hodnotami akciového indexu v Némecku. Naopak nejslabSim se ukazal byt tento vztah ve

Svycarské ekonomice.

Dale byly zkoumany jednorozmérné modely a jejich zavislosti. Pfedev§im $lo o to zjistit,
jestli jsou modely v poradku ze statistického hlediska a zda neexistuji piekazky pro sestrojeni
modelu Grangerova testu kauzality. Na zakladé sestrojenych modelti a jejich adjustovanych
koeficientll determinace plyne zavér, Ze nejsilnéjsi vztah mezi zménami v penézni nabidce a
hodnotéch akciového indexu je pravé v Némecku. To je jako jedind zkoumana zemé soucasti
Eurozény, coz muze vést k urcitym zkreslenim ve vyvoji penézni nabidky, protoze EURO je
distribuovano mezi jednotlivé zemé& nerovnomérné, avSak bylo pouzito tzv. piispeévkove

hodnoty M2, kterou ve svych statistikach uvadi také Bundesbanka, ECB a dalsi instituce.

Jesté nez byl proveden Grangeriv test kauzality, musela byt ziskana data upravena. Casové
fady bylo nutné pomoci prvnich az druhych diferenci ucinit stacionarnimi. Ekonomické
Casové fady jsou totizZ vzhledem k své povaze nestacionarni. Poté jest¢ byly na zdkladé QLR

testu a Chowova testu identifikovany strukturdlni zlomy, které vzdy rozdélily sledované
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obdobi na vice dil¢ich. Pfed provedenim Grangerova testu kauzality jeSté byla popsana
situace pied a po kazdém strukturdlnim zlomu. Néasledn¢ byla nulova hypotéza Grangerova
testu kauzality zamitnuta ve vétSin€ pripadi. Ve prospéch alternativni hypotézy byla pfijata
jenom v piipadé némeckého trhu za obdobi 06/2002-07/2008, coz bylo v souladu s tvrzenim
uvedenym v kapitole korelacni a regresni analyzy. V opacném sméru, tedy od akciového
indexu k penézni zasob¢ se nam piic¢innost ve smyslu Grangerovy kauzality podafilo prokazat

u 2 obdobi, coz ale pro tuto praci neni smérodatné.

Celkov¢ tedy nelze konstatovat, ze se vysledky této prace shoduji napiiklad s vysledky Beryla
Sprinkela,!*® svého ¢asu poradce amerického prezidenta Reagana. Ten Se ve své praci také
zabyval timto vztahem a naSel pozitivni zavislost mezi penézni nabidkou a cenou akcii,

jednalo se ovSem o trh Spojenych stati americkych.

I kdyz se v pfipad¢ kvantitativniho uvoliiovani v nékterych zemich stale nedafi nastartovat
rist cenové hladiny, neznamena to konec klasickych a provéfenych teorii. Rist cen se diive
nebo pozdéji dostavi. Zoufalstvi z docasné nesplnéného inflaéniho cile nikam nevede.
V piipad¢ kvantitativniho uvoliiovani totiz zalezi na kanalech transmisnich mechanismt a
piece jen se jedna o tzv. nekonvencni ménovou politiku. Napiiklad Joyce!™ uvadi tfi tyto
kanaly — portfolio rebalancing, policy signalling a liquidity premia. Vse za¢ina u centralni
banky, kterd provadi rGzné ndkupy aktiv. Mlze provadét refinancni operace, nakupovat
dluhopisy, provadét hotovostni platby atp. To vSe se d&je ptes komercni banky, které nasledné
poskytuji ptijcky ¢i nakupuji dluhopisy (od statnich nebo od soukromych instituci. Na konci

tohoto fetézce by méla ekat zvysend poptavka, ktera ve svém diisledku zptisobi riist cen. 2

Jak dlouho bude jesté kvantitativni uvoliiovani jednotlivych centralnich bank trvat, to nikdo
nevi. Na zaklad¢ udaja ziskanych také pii psani této diplomové prace je ale jisté to, ze nékdy
staci jenom oznameni neomezen¢ho pumpovani penéz do ekonomik, zkratka dokud bude
tieba. To uz ale taky muze byt pozd€. Tato diplomovéa prace by mohla byt rozvedena praveé
timto smérem. Stalo by za zvazeni vyuziti jinych ekonomicko — statististickych modelt, které

vvvvv

ale mohlo byt spise cilovani a ¢asovani penézni zasoby, jako se o to kdysi pokousel Milton

110 SPRINKEL, Beryl W. Money and stock prices. Homewood, Ill.: R. D. Irwin, 1964.

111 JOYCE, Michael, Ana LASAOSA, Ibrahim STEVENS a Matthew TONG. The Financial Market Impact

of Quantitative Easing in the United Kingdom. International Journal of Central Banking. 2011, 7(3)

112 Takhle ma fungovat kvantitativni uvolfiovani zavadéné ECB. Kurzy.cz [online]. 2014 [cit. 2016-04-27].
Dostupné z: http://www kurzy.cz/zpravy/374402-takhle-ma-fungovat-kvantitativni-uvolnovani-zavadene-ech/
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Friedman, i1 kdyz tfeba neuspeésné. Urcité by bylo vhodné provést tyto testy pro jiné zemé,
napfiklad jiz pro zminéné Finsko. Mozna by bylo vhodné&jsi nevybirat zemé podle trzni
kapitalizace, ale spiSe podle regionu ¢i historie, kterd dané zemé& spojuje a lze tak podle nich

ocekavat urcité chovani v ramci investovani na kapitalovych trzich.
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A Data pouzita pro empirickou analyzu

Velka Britanie

FTSE 100

Némecko (v mil.

Svycarsko (v

Obdobi | (v mlll.w(i‘I;oP-SA- Index EUR - SA - M2) DAX mil. CSI:I;-MZ- Smi

1989-01 5537 2051,8 344000 1324,24 259443 1466,2
1989-02 9270 2002,4 347000 1289,79 256295 1482,3
1989-03 14747 2075 350700 1319,88 256622 1460,8
1989-04 18210 2118 352200 1374,04 252466 1545,5
1989-05 23660 2114,4 353000 1407,05 248400 1561,2
1989-06 30241 2151 356400 1477,22 244958 1539,3
1989-07 34310 2297 360700 1548,68 239998 1653,1
1989-08 41110 2387,9 362700 1594,7 239796 1802,2
1989-09 46928 2299,4 365800 1570,64 242092 1876,9
1989-10 51822 2142,6 368400 1464,87 239584 1774,9
1989-11 56706 2276,8 373200 1556,41 241653 1686

1989-12 64856 2422,7 380700 1778,12 244852 1792,9
1990-01 72447 2337,3 383400 1821,21 234583 1824

1990-02 76910 2255,4 389300 1806,63 229872 1726,2
1990-03 80775 2247,9 390700 1966,75 229021 1674,3
1990-04 84861 2103,4 394200 1812,91 226400 1608,2
1990-05 89636 2345,1 398000 1836,69 226220 1569,1
1990-06 96587 2374,6 432500 1884,67 227570 1802,1
1990-07 98231 2326,2 439600 1922,92 222303 1803,6
1990-08 101748 2162,8 450100 1622,01 220728 1732,7
1990-09 105918 1990,2 456000 1327,98 224927 1527,6
1990-10 109360 2050,3 459700 1434,5 224387 1400,4
1990-11 114413 2149,4 461500 1441,2 227930 1390,7
1990-12 115961 2143,5 481400 1398,2 236303 1409,4
1991-01 119162 2170,3 487000 1420,1 229320 1372,1
1991-02 121489 2380,9 492800 1542,1 228783 1448,1
1991-03 122224 2456,5 494600 1522,8 229234 1559

1991-04 126556 2486,2 494600 1605,8 229714 1653,1
1991-05 128628 2499,5 499800 1704,1 231099 1677,2
1991-06 130613 2414,8 502200 1622,2 232538 1733

1991-07 131755 2588,8 508400 1622,3 228220 1678,1
1991-08 132896 2645,7 513700 1650,5 228436 1731,6
1991-09 136542 2621,7 515500 1607 230603 1732,4
1991-10 136816 2566 519800 1582,1 231058 1672,3
1991-11 139280 2420,2 526000 1566,6 234900 1679,2
1991-12 144445 2493,1 529000 1578 242535 1596,1
1992-01 145315 2571,2 537200 1687,5 237032 1704

1992-02 147771 2562,1 541900 1745,1 237759 1752,8
1992-03 149484 2440,1 546800 1717,9 237095 1841,1

110




1992-04 152620 2654,1 554100 1734 236896 1826,7
1992-05 153196 2707,6 556300 1803,2 236165 1907,7
1992-06 155284 2521,2 561300 1752,6 235990 1923,3
1992-07 156714 2399,6 569000 1615,4 229376 1845,3
1992-08 157903 2312,6 572500 1541,3 229962 1794,9
1992-09 160457 2553 589900 1466,4 235292 1747,3
1992-10 163037 2658,3 590500 1492,3 238049 1885,2
1992-11 161329 2778,8 594600 1544,3 245244 1921,6
1992-12 161985 2846,5 589800 1545,1 255466 1929,2
1993-01 161658 2807,2 588100 1571,9 257560 2117,7
1993-02 163511 2868 591700 1684,4 261858 2120,2
1993-03 165860 2878,7 599200 1684,2 268917 2120,5
1993-04 167156 2813,1 604500 1627,2 270928 2188,4
1993-05 169435 2840,7 607400 1631,9 274177 2152,8
1993-06 169932 2900 614800 1697,6 276329 2253,8
1993-07 172498 2926,5 621200 1803,2 273954 2375,5
1993-08 174949 3100 621400 1944,9 275895 2400,7
1993-09 176447 3037,5 624700 1915,7 279623 2470,4
1993-10 180742 3171 628600 2069 285644 2481,3
1993-11 182862 3166,9 637800 2057,8 290698 27271
1993-12 184918 3418,4 650100 2266,7 298810 2774,4
1994-01 189060 3491,8 653200 2177,5 302458 2997

1994-02 191771 3328,1 653900 2091,6 305128 3149,2
1994-03 194133 3086,4 662000 2133,1 304256 2848

1994-04 196247 3125,3 666000 2246 304541 2806,8
1994-05 197054 2970,5 661500 2127,7 305522 2765,1
1994-06 197748 2919,2 664500 2025,3 304906 2731,5
1994-07 197897 3082,6 658900 2146,6 299419 2588,9
1994-08 200775 3251,3 654900 2212,9 298456 2629,5
1994-09 202588 3026,3 652600 2011,8 302254 2628,4
1994-10 204149 3097,4 648100 2071,6 303238 2499,1
1994-11 208213 3081,4 642700 2048,3 309573 2503,9
1994-12 210552 3065,5 630500 2106,6 313250 2576

1995-01 214452 2991,6 973900 2021,3 310439 2612,3
1995-02 218088 3009,3 972600 2102,2 309562 2560,8
1995-03 223105 3137,9 968800 1922,6 307998 2619,2
1995-04 226336 3216,7 970400 2015,9 309905 2511,1
1995-05 232614 3319,4 978400 2092,2 313851 2621,4
1995-06 235062 3314,6 979400 2083,9 315241 2807,8
1995-07 243884 3463,3 983100 2218,7 314884 2827,5
1995-08 247708 3477,8 986600 2238,3 318348 2852,3
1995-09 249531 3508,2 992800 2187 322034 2918,3
1995-10 254639 3529,1 999800 2167,9 329299 3039,9
1995-11 260338 3664,3 1008900 2242,8 338784 3128,5
1995-12 266041 3689,3 1011300 2253,9 342251 3260,7
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1996-01 275140 3759,3 1019700 2470,1 351776 3384,5
1996-02 274252 3727,6 1027900 2473,6 355750 3279,9
1996-03 279217 3699,7 1032100 2485,9 358272 3385,5
1996-04 284066 3817,9 1042200 2505,3 360794 3654,3
1996-05 287804 3747,8 1044200 2542,8 356096 3635,8
1996-06 293195 3711 1047900 2561,4 353822 3544,6
1996-07 298250 3703,2 1054900 2473,4 350064 3728,2
1996-08 303711 3867,6 1060300 2543,8 349816 3604,6
1996-09 311546 3953,7 1068100 2651,9 357677 3654,7
1996-10 317947 3979,1 1072500 2659,3 361232 3737,5
1996-11 325698 4058 1077000 2845,5 366942 3736,1
1996-12 324916 4118,5 1084000 2888,7 367965 3874

1997-01 337612 4275,8 1095400 3035,2 377138 3940,1
1997-02 343499 4308,3 1097700 3259,6 379879 4282,8
1997-03 352552 4312,9 1099500 3429,1 374558 4460,1
1997-04 350103 4436 1106800 3438,1 378967 4501,7
1997-05 360144 4621,3 1111300 3562,7 384073 49535
1997-06 370356 4604,6 1113000 3766,9 381202 5150

1997-07 376491 4907,5 1119000 4405,5 378333 5654,8
1997-08 380665 4817,5 1123000 3919,8 379290 5771

1997-09 389533 5244,2 1125900 4154,9 380682 5271,5
1997-10 390956 48423 1127800 3753,7 381322 5754,7
1997-11 398444 4831,8 1132200 3972,1 384880 5581,6
1997-12 404179 5135,5 1139300 42243 390295 5875,1
1998-01 411598 5458,5 1138900 44425 395656 6397

1998-02 417171 5767,3 1144500 4693,9 403649 6688

1998-03 420875 5932,2 1150600 5097,3 399032 7273

1998-04 424009 5928,4 1160900 5107,44 396548 7615,5
1998-05 428356 5870,7 1160500 5569,08 392964 7640,8
1998-06 436456 5832,6 1166200 5897,44 387343 7657,5
1998-07 449279 5837,1 1169400 5873,92 385300 8038,2
1998-08 444355 5249,4 1181300 4833,89 387689 8139,2
1998-09 456535 5064,4 1184700 4474,51 387830 6584,5
1998-10 457032 5438,4 1193400 4671,12 395088 5486

1998-11 460877 5743,9 1202500 5022,7 398357 6642,4
1998-12 464581 5882,6 1226200 5002,39 393025 6784,3
1999-01 469087 5896 1242200 5159,96 401119 7441,8
1999-02 473479 6175,1 1245500 4911,81 406736 7291,2
1999-03 472558 6295,3 1253400 4884,2 403884 6995

1999-04 480814 6552,2 1259900 5393,11 409973 7132,4
1999-05 482645 6226,2 1269000 5069,83 410597 7443,1
1999-06 479006 6318,5 1279500 5378,52 405851 6877,9
1999-07 478721 6231,9 1281000 5101,87 405378 7091,5
1999-08 479319 6246,4 1284300 5270,77 404408 6925,6
1999-09 478917 6029,8 1287200 5149,83 403332 7094,5
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1999-10 483200 6255,7 1291400 5525,4 403682 6878,6
1999-11 489264 6597,2 1299900 5896,04 406376 7156,9
1999-12 496725 6930,2 1288800 6958,14 398908 7478,4
2000-01 495899 6268,5 1298500 6835,6 403003 7268,1
2000-02 500263 6232,6 1301400 7644,55 398424 7025,2
2000-03 514191 6540,2 1299900 7599,39 392356 6959,1
2000-04 521229 6327,4 1302400 7414,68 390317 7522,8
2000-05 527093 6359,4 1294500 7109,67 388684 7527

2000-06 532765 6312,7 1288300 6882,44 380723 7841,6
2000-07 536312 6365,3 1282000 7190,37 374918 7789,7
2000-08 548599 6672,7 1279400 7244,79 375044 8151,2
2000-09 549211 6294,2 1278500 6798,12 371519 8234,9
2000-10 554095 6438,4 1276700 7077,44 371834 7889,9
2000-11 556357 6142,2 1279100 6372,33 378134 7985,69
2000-12 563873 6222,5 1275800 6433,61 375661 8050,47
2001-01 574923 6297,5 1285300 6795,14 378079 8118,94
2001-02 575620 5917,9 1296600 6208,24 374854 7973,98
2001-03 582717 5633,7 1304700 5829,95 368761 7560,19
2001-04 587634 5967 1311800 6264,51 371543 7035,29
2001-05 589132 5796,2 1314700 6123,26 374910 7369,93
2001-06 597915 5642,5 1327500 6058,38 369966 7526,54
2001-07 603719 5529,1 1328000 5861,19 366025 7316

2001-08 611764 5345 1333500 5188,17 366486 6916,4
2001-09 621780 4903,4 1346800 4308,15 370161 6458,3
2001-10 626599 5039,7 1348400 4559,13 375036 5919,52
2001-11 628011 5203,6 1347800 4989,91 384617 6102,84
2001-12 623988 5217,4 1332800 5160,1 392294 6238,9
2002-01 629439 5164,8 1269000 5107,61 388807 6372,28
2002-02 635384 5101 1266300 5039,08 392633 6234,56
2002-03 634993 5271,8 1270400 5397,29 395538 6349,02
2002-04 639836 5165,6 1271100 5041,2 395426 6671,5
2002-05 640684 5085,1 1279000 4818,3 396019 6552,32
2002-06 654537 4656,4 1291900 4382,56 399903 6551,08
2002-07 657884 4246,2 1295300 3700,14 402508 5985,12
2002-08 668375 4227,3 1295400 3712,94 407130 5095,73
2002-09 677980 3721,8 1299900 2769,03 410602 5096,01
2002-10 681507 4039,7 1310800 3152,85 414671 4718,63
2002-11 686599 4169,4 1321000 3320,32 423835 4893,99
2002-12 692392 3940,4 1338600 2892,63 431089 5150,47
2003-01 691239 3567,4 1334600 2747,83 432702 4899,53
2003-02 698187 3655,6 1347600 2547,05 438122 4471,91
2003-03 705411 3613,3 1353300 2423,87 463686 4187,15
2003-04 716830 3926 1357600 2942,04 474134 4135,52
2003-05 719393 4048,1 1367400 2982,68 475657 4516,31
2003-06 732980 4031,2 1379100 3220,58 475216 4754,79
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2003-07 728585 4157 1372100 3487,86 476639 4700,79
2003-08 730832 4161,1 1382300 3484,58 483817 5044,82
2003-09 742858 4091,3 1375700 3256,78 486956 5217,63
2003-10 744796 4287,6 1378900 3655,99 495734 5061

2003-11 757192 4342,6 1386600 3745,95 502340 5319,58
2003-12 764602 4476,9 1383400 3965,16 496199 5374,94
2004-01 777961 4390,7 1385800 4058,6 504596 5582,67
2004-02 781881 4492,2 1392500 4018,16 508785 5788,32
2004-03 785417 4385,7 1396200 3856,7 502350 5830,67
2004-04 793987 4489,7 1395300 3985,21 506357 5716,8
2004-05 804298 4430,7 1398100 3921,41 506407 5816,94
2004-06 816092 4464,1 1395400 4052,73 497706 5589,45
2004-07 822508 4413,1 1397200 3895,61 490600 5625,65
2004-08 836706 4459,3 1402800 3785,21 490161 5537,8
2004-09 837249 4570,8 1407900 3892,9 484270 5468,01
2004-10 845971 4624,2 1409700 3960,25 483903 5528,95
2004-11 854688 4703,2 1412400 4126 488497 5422,32
2004-12 863072 4814,3 1411100 4256,08 483734 5509,34
2005-01 879579 4852,3 1427100 4254,85 492416 5768,73
2005-02 887625 4968,5 1431600 4350,49 492893 5797,86
2005-03 902423 4894,4 1427500 4348,77 487714 5975,45
2005-04 909979 4801,7 1434800 4184,84 484685 5950,88
2005-05 931091 4964 1444400 4460,63 485295 5924,64
2005-06 934803 5113,2 1450700 4586,28 490143 6210,31
2005-07 948773 5282,3 1459000 4886,5 490101 6279,78
2005-08 952869 5296,9 1464000 4829,69 490297 6609,44
2005-09 968503 5477,7 1467100 5044,12 493234 6553,59
2005-10 981273 5317,3 1474600 4929,07 494832 7005,64
2005-11 997985 5423,2 1473200 5193,4 500694 7100,63
2005-12 1013376 5618,8 1477600 5408,26 496933 7536,94
2006-01 1022241 5760,3 1486600 5674,15 495329 7628,56
2006-02 1035656 5791,5 1489100 5796,04 493265 7836,17
2006-03 1052193 5964,6 1498400 5970,08 486760 7980,36
2006-04 1068296 6023,1 1515700 6009,89 487604 8078,52
2006-05 1071376 5723,8 1505200 5692,86 483118 8074,68
2006-06 1098873 5833,4 1522500 5683,31 479040 7617,33
2006-07 1110783 5928,3 1520200 5681,97 477604 7720,68
2006-08 1123926 5906,1 1521100 5859,57 478137 7905,19
2006-09 1147700 5960,8 1524700 6004,33 475583 8189,1
2006-10 1158291 6129,2 1524100 6268,92 476190 8381,15
2006-11 1165315 6048,9 1536900 6309,19 475690 8613

2006-12 1180099 6220,8 1554000 6596,92 470280 8420,33
2007-01 1188232 6203,1 1560200 6789,11 471187 8920,17
2007-02 1201481 6171,5 1564700 6715,44 469545 9217,87
2007-03 1224995 6308 1576400 6917,03 456915 8781,91
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2007-04 1244648 6449,2 1584200 7408,87 458252 8956,31
2007-05 1265924 6621,5 1591300 7883,04 454961 9444,95
2007-06 1278139 6607,9 1612100 8007,32 448400 9531,46
2007-07 1297086 6360,1 1624300 7584,14 441732 9192,58
2007-08 1329774 6303,3 1640400 7638,17 437303 8775,68
2007-09 1340989 6466,8 1661700 7861,51 437821 8877,8
2007-10 1335855 6721,6 1662900 8019,22 438933 9022,55
2007-11 1345025 6432,5 1686100 7870,52 445899 8891,47
2007-12 1371275 6456,9 1717900 8067,32 445586 8706,22
2008-01 1388916 5879,8 1727700 6851,75 440550 8318,82
2008-02 1391825 5884,3 1747700 6748,13 437764 7815,98
2008-03 1409977 5702,1 1759100 6534,97 437754 7403,88
2008-04 1419163 6087,3 1763200 6948,82 440214 7494,3
2008-05 1432328 6053,5 1778600 7096,79 435100 7665,8
2008-06 1455446 5625,9 1784400 6418,32 427587 7555,7
2008-07 1468707 5411,9 1796500 6479,56 421819 6849,67
2008-08 1495477 5636,6 1808500 6422,3 424366 7078,22
2008-09 1519884 4902,5 1820300 5831,02 425171 7227,75
2008-10 1568652 4377,3 1866100 4987,97 440909 6727,63
2008-11 1594123 4288 1870500 4669,44 473469 6233,88
2008-12 1630566 4434,2 1860900 4810,2 513073 5527,58
2009-01 1666009 4149,6 1895800 4338,35 537522 5756,09
2009-02 1689800 3830,1 1902600 3843,74 556886 5166,96
2009-03 1702503 3926,1 1887800 4084,76 570059 4438,27
2009-04 1700172 4243,7 1895900 4769,45 584382 5014,9
2009-05 1706594 4417,9 1882500 4940,82 587823 5318,34
2009-06 1692425 4249,2 1874600 4808,64 586244 5432,22
2009-07 1711110 4608,4 1867700 5332,14 594875 5472,94
2009-08 1707188 4908,9 1865400 5458,04 599613 5967,43
2009-09 1733632 5133,9 1860200 5675,16 602644 6128,17
2009-10 1781897 5044,6 1860800 5414,96 611341 6255,17
2009-11 1776886 5190,7 1855400 5625,95 619852 6291,22
2009-12 1765145 5412,9 1850000 5957,43 620318 6372,08
2010-01 1775173 5188,5 1870100 5608,79 625564 6631,44
2010-02 1774777 5354,5 1874100 5598,46 625763 6496,33
2010-03 1769382 5679,6 1866500 6153,55 628111 6791,48
2010-04 1763545 5553,3 1882900 6135,7 637048 6888,92
2010-05 1750216 5188,4 1891000 5964,33 649194 6607,71
2010-06 1749156 4916,9 1895500 5965,52 651702 6316,6
2010-07 1755289 5258 1900600 6147,97 654522 5981,66
2010-08 1740849 5225,2 1907800 5925,22 657510 6321,64
2010-09 1752495 5548,6 1911000 6229,02 658907 6332,43
2010-10 1767247 5675,2 1914100 6601,37 664123 6284,17
2010-11 1751077 5528,3 1923600 6688,49 671675 6504,72
2010-12 1730784 5899,9 1931000 6914,19 672097 6409,7
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2011-01 1736278 5862,9 1953400 7077,48 673699 6493,88
2011-02 1739266 5994 1948000 7272,32 677549 6555,26
2011-03 1740020 5908,8 1961700 7041,31 676943 6619,36
2011-04 1741968 6069,9 1973500 7514,46 685093 6439,91
2011-05 1743387 5990 1981200 7293,69 688771 6544,67
2011-06 1735553 5945,7 1991700 7376,24 683680 6496,47
2011-07 1732488 5815,2 2004400 7158,77 688843 6237,81
2011-08 1724644 5394,5 2018900 5784,85 713781 5546,94
2011-09 1717313 5128,5 2038500 5502,02 719986 5531,54
2011-10 1707493 5544,2 2040100 6141,34 727483 5495,69
2011-11 1696433 5505,4 2050700 6088,84 729306 5588,57
2011-12 1677994 5572,3 2062300 5898,35 734997 5681,57
2012-01 1683258 5681,6 2077700 6458,91 737350 6050,93
2012-02 1652322 5871,5 2085000 6856,08 737957 6069,91
2012-03 1638334 5768,5 2101000 6946,83 736390 6128,28
2012-04 1650752 5737,8 2108700 6761,19 742020 6299,38
2012-05 1650236 5320,9 2126000 6264,38 748450 6108,77
2012-06 1619339 5571,2 2157800 6416,28 761033 5777,47
2012-07 1627241 5635,3 2183100 6772,26 775265 6109,41
2012-08 1634317 5711,5 2187800 6970,79 785969 6407,3
2012-09 1637299 5742,1 2198300 7216,15 790535 6437,66
2012-10 1638781 5782,7 2235700 7260,63 796696 6610,91
2012-11 1635527 5866,8 2238600 7405,5 802965 6660,25
2012-12 1658108 5897,8 2219200 7612,39 810934 6838,7
2013-01 1668654 6276,9 2220200 7776,05 810495 7020,46
2013-02 1664729 6360,8 2218000 7741,7 813922 7420,35
2013-03 1644179 6411,7 2216100 7795,31 815441 7601,99
2013-04 1648214 6430,1 2218400 7913,71 824804 7899,3
2013-05 1650223 6583,1 2238600 8348,84 826540 7902,21
2013-06 1651179 6215,5 2242400 7959,22 853105 7780,98
2013-07 1663926 6621,1 2250500 8275,97 862302 7741,07
2013-08 1680446 6412,9 2259800 8103,15 870985 7963,93
2013-09 1692454 6462,2 2265800 8594,4 867266 7891,62
2013-10 1689338 6731,4 2281400 9033,92 871401 8059,01
2013-11 1696987 6650,6 2276500 9405,3 878392 8221,8
2013-12 1661531 6749,1 2283200 9552,16 873059 8257,32
2014-01 1670026 6510,4 2295600 9306,48 881341 8270,46
2014-02 1688481 6809,7 2310600 9692,08 884806 8107,02
2014-03 1641198 6598,4 2315400 9555,91 888164 8281,01
2014-04 1634644 6780 2334800 9603,23 890644 9146,18
2014-05 1633015 6844,5 2348300 9943,27 893837 8751,67
2014-06 1639909 6743,9 2348100 9833,07 887989 8789,53
2014-07 1641744 6730,1 2355900 9407,48 891568 8746,97
2014-08 1649882 6819,8 2368000 9470,17 895662 8304,04
2014-09 1636796 6622,7 2371800 9474,3 891505 8607,97

116



file:///C:/MENDELU/DIPLOMKA/vlastní%20práce/Data.xlsx%23RANGE!B19

2014-10 1633823 6546,5 2375400 9326,87 896774 8688,96
2014-11 1636063 6722,6 2389400 9980,85 905114 8442,71
2014-12 1637894 6566,1 2396500 9786,96 895054 8457,27

B Statistické vystupy

Vystup 1 Zakladni charakteristiky modelu Velké Britanie

Model 1: OLS, za pouZiti pozorovani 1989:01-2014:12
Zavisle proménnd: FTSE100Index

p-hodnota

3356, 66
0,00165964

const
WVB_M4_drobny S5A -~

5t¥edni hodnota zavisle proménné
Sm. odchvlka =zavisle promé&nné
Soudet &tvercd rezidui

Sm. chyba regrese

FKoeficient determinace
hdjustovany koeficient determinace
F(1l, 310)

P-nhodnota (F)

Logaritmus vérchodnosti

hkaikovo kritérium

Schwarzovo kritérium
Hannan-Quinnovo kritétium

rho (koeficient autokorelace)
Durbin-Watsonova statistika

1,18e-106

(T = 312)
smé&r. chyba t-podil
98, 6836 34,01

9,81461e-05 16,91

492,255
144,582
3,39e+08
1045,010
0,479817
0,478139
285, 9436
6,582-46
-2610, 662
5225,323
5232,809
5228,315
0,980247
0,035089

zde je poznamka o zkratkéch statistik modelu

Vystup 2 Grafy rezidui Velké Britanie

Rezidua regrese (= pozorovana - vyrovnana VB_M4_drobny_SA_mil_GBP)
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Vystup 3 Korelogram rezidui pro Velkou Britanii

ACF rezidui
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Vystup 4 Zakladni charakteristiky modelu pro Némecko

Model 2: CLS,
Zévisle proménné:

za pouZiti pozorovani 1989:01-2014:12

(T = 312)
DAX

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const -1%2,8632 157,766 -1,221 0,2230
Nemecko M2 SA mi~ 0,00365188 0,00010988 33,23 3,34e-104
Stfedni hodnota zavisle prom&nné 429,008
Sm. odchylka zdvisle prom&Enné 2335,112
Soufet Stvercl rezidui 3,72e+08
Em. chyba regrese 1094,310
Eoeficient determinace 0,780849
Adjustovany koeficient determinace 0,780142
F(l1l, 310) 1104,552
P-hodnota (F) 3,3e-104
Logaritmus verchodnosti -2625,215
BAkaikovo kritérium 5254,430
Schwarzovo kritérium 5261,916
Hannan-Quinnovo kritétium 5257,422
rho (koeficient autokorelace) 0,962007
Durbin-Watsonova statistika 0,079551
zde je poznamka o zkratkach statistik modelu
Vystup 5 Graf rezidui Némecka
Rezidua regrese (= pozorovana - vyrovnana Nemecko_M2_SA_mil_EUR)
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Vystup 6 Korelogram rezidui pro Némecko
ACF rezidui
1 T T T T
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T ’
I I I I I I |
/"N DU UUN PN OOV U RO U DOON UM DUN DU DUV BOUN NUN DU BUN BEN RNN ROV UM BUN BN BOS e
0,5 F J
1 1 1 1 1
0 5 10 15 20 25
zpoZdénd proménnd
PACF rezidui
1 T T T T
+- 1,96/T"0,5
0,5 J
ok [T B LIS B e B B B e e .I..|..I..| gom
0,5 F J
1 1 1 1 1
0 s 10 15 20 25

zpoZdénd proménnd

118

R



Vystup 7 Zakladni charakteristiky modelu pro Svycarsko
Model 3: OLS, za pouZiti pozorovani 18989:01-2014:12 (T = 312)
Zavisle proménna: TheSwissMarketIndex

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 1550,58 269,404 5,756 2,0T7e-08 #*%
Svycarsko M2 S5h ~ 0,00842610 0,000549480 15,33 6, B0e—040 #¥**
Stfedni hodnota zavisle proménné 5383,824
Sm. odchylka zavisle proménné 2349,087
Soudet Stvercld reziduil 3, Tee+08
Sm. chyba regrese 1774,286
Foeficient determinace 0,431343
hdjustovany koeficient determinace 0,429508
F{l1, 310) 235,1439
F-hodnota (F) 6,2%e-40
Logaritmus vérchodnosti -2775,825
Bkaikovo kritérium 5555,651
Schwarzovo kritérium 5563,137
Hannan-Quinnovo kritétium L5EB, 643
rho (koeficient autokorelace) 0,984402
Durbin-Watsonova statistika 0,026314

zde je poznamka o zkratkidch statistik modelu

Vystup 8 Graf rezidui Svycarska

Rezidua regrese (= pozerovand - vyrownand Svycarsko_M2_SA_mil_CHF)
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Vystup 9 Korelogram rezidui pro Svycarsko
ACF rezidui
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