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Abstract

Kohoutek, J. Influence of macroeconomics factors on index PX. Diploma thesis.
Brno: Mendel University, 2015.

Aim of the thesis is theoretically and empirically explain the influence of macro-
economic factors on the value of the index PX. For the analysis are used selected
macroeconomic indicators and indexes of other exchanges. The time period of this
data is from 2000 to 2013. The design is the least squares method and analysis of
time series according to Box- Jenkins methodology . Part of this work is familiar
with working on a similar theme other authors. In conclusion, results are evaluated
and outlined the possibility of both the value of the index PX predict the future.

Keywords

Stock index, PX index, regression analysis, time series analysis, OLS, Box Jenkins.

Abstrakt

Kohoutek, ]J. Vliv makroekonomickych faktori na hodnotu indexu PX. Diplomova
prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.

Cil diplomové prace je teoreticky a empiricky vysvétlit vliv makroekonomickych
faktorti na hodnotu indexu PX. Pro analyzu jsou pouzity vybrané makroekonomic-
ké ukazatele a indexy dalsich burz. Casové obdobi téchto dat je od roku 2000 do
roku 2013. Provedena je metoda nejmensich ¢tverci i analyza ¢asové fady dle Box-
Jenkinsovy metodologie. Soucasti prace je obeznameni s pracemi na podobné téma
jinych autord. V zavéru prace jsou zhodnoceny vysledky a nastinéna moznost jak
hodnotu indexu PX predikovat do budoucnosti.

Klicova slova

Burzovni indexy, index PX, regresni analyza, analyza ¢asové fady, metoda nejmen-
Sich ¢tverci, Box Jenkins.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Burzovni indexy jsou vnimany jako vyznamné finan¢ni a ekonomické ukazatele
vyobrazujici situaci jako celek burzovnim trhu.

Vyhoda investic do burzovnich indexi ma oproti investici do specifickych
cennych papiri obchodovatelnych na daném trhu jednu velkou vyhodu. Touto vy-
hodou je pravé zjednodusSeni celého procesu v podobé nakupu vsech akcii, ktery
dany index obsahuje. Index zpravidla obsahuje akcie nejvétsich, nejlikvidnéjsich a
tora je sledovani indexu jakoZto jednoho cisla pohodlnéjsi, nez sledovani jednotli-
vych kurzt danych akcii.

Dalsi pouziti indexi miizeme spattit jako zjednodusenou orientaci pro vyvoj
trhu, pokles ¢i rlist indexu.

Pri pohledu do historie byl prvnim indexem Dow Jones Industrial, akciovy in-
dex vytvoreny Charlesem Dowem jiz v roce 1896. Béhem dvou stoleti se baze inde-
xu nékolikrat zménila, mezi soucasnymi 30 americkymi spole¢nostmi se nachazi i
spolecnost General Electric, ktery je v bazi od samého pocatku.

Pfi patrani po prvni burze musime do historie jesté dal. Prvopocatek oznaceni
burza miizeme vypatrat v Bruggach, kde ve 14. Stoleti se pfed domem belgickych
obchodnikli majici v rodinném erbu tii mésce (latinské slovo bursa znamena koze-
ny méSec) shromaZzdovali kupci z Florencie, Benatek a dalSich mést a uzavirali zde
své obchody. Prvni burzovni instituci miiZzeme nalézt v roce 1531 od Brugg v neda-
lekych Antverpach, kde byly obchodovany sménky, ale i zlaté ¢i stfibrné mince.
V Antverpach se konala i prvni emise obligaci, a to vypada méstem.

Dalsi vyznamny rok pro burzovnictvi nastal v roce 1631. V Amsterdamu, ktery
v té dobé byl zndm jako finan¢ni centrum Evropy, byla zaloZena burza cennych
papirt s pevnymi pravidly obchodovani i oteviraci dobou. Béhem 18. stoleti doslo
k zaloZeni dalsich vyznamnych burz, napt. v Berliné roku 1739, v Londyné 1745
nebo tfeba v New Yorku 1792.

Rostouci vyznam svétovych financnich center jako napriklad vyse zminény
rodni. Kapital miril do USA a burzovni obchodovani, stejné jako ceny akcii rostly.
Tento rostouci trend byl zlomen v fijnu roku 1929, kdy doslo ke krachu New Yor-
ské burzy. Tento zlom byl nahly a neCekany, nastald svétova krize poklesla pri-
myslovou produkci a zaméstnanosti az o tietinu, v USA dokonce o skoro polovinu.

V 70. a 80. letech dochazi k rozvoji vypocCetni techniky, a tento rozvoj velmi
zasahl svét burzovniho obchodovani. Pouzitim pocitact a elektronickych systémt
dochazi ke zméné zadavani prikazu.

Pretrvavajici globalizace svétové ekonomiky a rozvoj IT znamena dalsi velké
zmény pro svét burz. Rist burz pokracoval do zati 2001, kdy po utoku na Svétové
obchodni centrum vyvolaly paniku na akciovych trzich. Pomalé oziveni ekonomiky
z roku 2003, kdy velmi nizké drokové miry a investi¢ni pobidky vlad vedla v dlou-
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hodobou pro-ristovou politiku kterd i za pomoci deregulace finan¢nich trht, na-
stupu novych a komplexnich finan¢nich nastrojl, socidlnich programi podpory
bydleni umoznilo radikalné zvysit dostupnost hypotecniho financovani. Vse vyusti-
lo spekulac¢ni bublinou v roce 2007. Rok 2008 se tak nesl v duchu financni a ban-
kovni krize v propojeném ekonomickém svété. Vstup do 21. stoleti byl pro akciovy
trh poklesovy, spekulacni krize se po té z roku 1929 zapisuje jako druha nejhorsi
ekonomicka krize.

1.2 Cil prace

Cilem této prace je nalézt a identifikovat souvislosti mezi makroekonomicky-
mi faktory a hodnotou indexu Burzy cennych papirti Praha, indexu PX. Bude proto
vytvoren regresni model, ve kterém vysvétlujici proménné budou hodnoty HDP
CR, inflace, nezaméstnanost, kurz CZK/EUR, hodnota diskontniho faktoru, miry
zdanéni pravnickych osob, dale pak i hodnoty tfi svétovych burz. Cilem regresniho
modelu bude najit vlivné faktory at’ pozitivni nebo negativni, které na dany index
plisobi. Soucasti této prace bude i prijeti nebo zamitnuti hypotéz o podstatném
vlivu jednotlivych faktord.
Prvni sestaveny model bude vyuzito modelu nejmensich ¢tverct, druhy model bu-
de sestaven na zakladé Box-Jenkins metodologii. Prace by mohla poslouzit pro
predikci budouciho vyvoje na zakladé zmén faktort zastoupenych v regresi.
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2 Literarni prehled

Tato kapitola bude vénovana vymezeni zdkladnim pojmim vyskytujicim se v této
praci. Hlavni pozornost bude soustiedéna na index PX, jeho vyvoj, hodnoty, sou-
Casti baze indexu a systém vypoctu.

Dalsi ¢ast bude patrit zkoumanym faktortim, které budou soucasti regresniho
modelu. Tyto faktory jsou zejména makroekonomické, ale jak jiz bylo feceno drive,
zkoumdany budou i tfi svétové burzy, které také budou detailnéji popsany.

2.1 Index PX

2.1.1  Burza cennych papiria Praha, a.s. (BCPP)

Burza cennych papirt Praha, a.s. (BCPP), je nejvétsi a zaroven i nejstarSim organi-
zatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice.

Prvni pocatky by se daly nalézt v roce 1871, kdy existovala prazska komo-
ditni a akciova burza. Druha svétova valka a komunisticky rezim zptisobily padesa-
tiletou pauzu a znovu byla burza oteviena v roce 1993.

Samotné obchodovani na burze probiha prostiednictvim licencovanych ob-
chodnikil s cennymi papiry, ktefi jsou zaroven i ¢leny burzy. Tito obchodnici jsou
predevs$im vyznamné banky nebo maklérské firmy (BH Securities a.s.,, CYRRUS a.s.,
Ceska sporitelna a.s., Ceskoslovenska obchodni banka, a.s., a mnoho dalgich finané-
nich subjektii podnikajici v CR). V ptipadé zajmu obchodovat na BCPP, musi bézny
investor oslovit pravé tyto Cleny. Jen ti maji opravnéni na burze uzavirat burzovni
obchody. Ze zakona o podnikani na kapitalovém trhu ma toto opravnéni i Ceska
narodni banka a Ceska republika, ktera podnikd prostfednictvim Ministerstva fi-
nanci.

BCPP je soucasti skupiny CEE Stock Exchange Group (CEESEG). Do této skupi-
ny dale patii tfi sttedoevropské burzy cennych papiri - Burza cennych papirt Vi-
defi (Wiener Borse), Burza cennych papirti Budapes$t (Budapesti Ertéktozsde) a
Burza cennych papirt Lublan (Ljubljanska borza). V zaii roku 2009 tato skupina
vstoupila na mezinarodni burzovni scénu a dnes je nejvétsi skupinou burz ve
stfedni a vychodni Evropé. (pse.cz, 2015)

2.1.2 Index PX a Index PX-TR

Index PX je oficidlni cenovym indexem Burzy cennych papirti Praha, a.s.

Prvni vypocet indexu PX se uskutecnil dne 20. brezna 2006, kdy se stal na-
stupcem indexti PX-50 a indexu PX-D. Hodnota indexu PX byla prevzata
z historickych hodnot nejstarSiho indexu PX 50 a spojité na né navazala. Vypocet
indexu PX50 byl ustanoven ve shodé s metodologii International Finance Corpo-
ration (IFC), kterd je doporucena pro sestaveni indext na vznikajicich trzich.

Vychozim dnem pro vypocet indexu byl 5. duben 1994. Pro index byla sesta-
vena baze obsahujici 50 emisi a vychozi hodnota indexu PX50 byla nastavena na
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1000,0 bodu. Od prosince roku 2001 byl pocet bazickych emisi variabilni. JelikoZ je
index PX cenovym indexem, nezapocitavaji se v jeho vypoctu dividendové vynosy.

Oficidlnim dividendovym indexem Burzy cennych papirti Praha, a.s. je index
PX-TR. Pro tento index byl prvni vypocet proveden 20. 3. 2006, a jeho vychozi
hodnota a baze tohoto indexu byla shodna s aktualni hodnotou a bazi indexu PX.
Jak jiz bylo psano, jedna se o dividendovy index, to znamena, Ze oproti indexu PX se
v indexu PX-TR budou zapocitavat dividendové vynosy. (pse.cz, 2015)

2.1.3 Kritéria zpusobilosti

Obecné mizeme tvrdit, Ze index PX obsahuje pouze emise akcif, které jsou aktivné
obchodované. U téchto akcii se z dlouhodobého hlediska ocekava rilist a pravidelna
vyplata dividend.

Tyto akcie mlizeme oznacit terminem ,blue chips“. Takovéto akcie jsou napriklad
akciemi firem IBM, Microsoft nebo napiiklad ¢esky CEZ.

Nezplisobilé akcie jsou:
e Akciové emise investi¢nich fondl a emise podilovych listli podilovych fondd,
e Emise holdingovych spolecnosti, vzeslé z transformace investi¢nich fondg;
e Preferencni akcie (mohou byt uznany za zptisobilé ve vyjimecénych pripadech),
e Akciové derivaty.

Existuji pripady, kdy emise cennych papirt spolecnosti nemohou byt zahrnuty do
indexu. Tyto pripady jsou:

¢ pokud soud piijme rozhodnuti o Upadku spolec¢nosti ¢i o zamitnuti insolvenc-
niho navrhu pro nedostate¢ny majetek spolec¢nosti nebo pokud prislusny za-
hrani¢ni organ prijme rozhodnuti se stejnymi nebo podobnymi pravnimi
ucinky ve vztahu ke spolec¢nosti;

e pokud je prijato rozhodnuti o zruseni spolec¢nosti s likvidaci,

¢ pokud je obchodovani s témito cennymi papiry na Burze dlouhodobé pozasta-
veno.

Kritéria pro zarazeni
Zplsobilé akciové emise, 1ze zahrnout do baze indexu PX, pokud vsak vyhovuji
témto pozadavkim:

e Trzni kapitalizace a objem obchod;
Trzni kapitalizace emise k rozhodnému datu musi byt vétsi nez 0,5 mld. K¢.
Limit pro minimalni trzni kapitalizaci je stanoven Komisi pro spravu burzov-
nich index.

Dalsi piipad je kdyz primeérny denni objem obchodtli emise (bez registro-
vanych OTC obchodi) presdhne v rozhodném obdobi 2 mil. K¢. Pti vypoctu
primérného objemu se uvazuji pouze burzovni dny rozhodného obdobi, ve
kterych byla emise registrovana k obchodovani na Burze. Minimalni hodnotu
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Literarni prehled

primérného denniho objemu stanovuje Komise pro spravu burzovnich in-
dexli. Rozhodnym obdobim se rozumi obdobi Sesti mésicli predchazejicich
rozhodnému datu.

Rozhodnym datem pro vypocet trznich kapitalizaci a priimérného denni-
ho objemu je posledni burzovni den v mésicich unor, kvéten, srpen a listopad.

Pocet obchodnich dnu;

Emise byla zobchodovana alespoii v 90 % burzovnich dnt uskute¢nénych v
rozhodném obdobi, v nichZ byla prijata k obchodovani na Burze.

Emise byla k rozhodnému datu obchodovana alesponi v 10 burzovnich
dnech vcetné podminéného obchodovani.

Rozhodnym obdobim se rozumi obdobi Sesti mésicti predchazejicich roz-
hodnému datu. Pokud je emise obchodovana na Burze krats$i dobu nez 6 ka-
lendainich mésici, avsak vice nez 10 dni, bude pomér pocitan ode dne zaha-
jeni obchodovani (véetné podminéného). Rozhodnym datem je posledni bur-
zovni den mésice unor, kvéten, srpen a listopad.

Kritéria pro vyrazeni;

Pokud néktera z bazickych emisi indexu ve dvou po sobé nasledujicich roz-
hodnych datech nespliiuje kritéria pro zarazeni, bude z indexu vyfazena.

Za vyjimecnych okolnosti 1ze emisi z baze indexu PX vyloucit bez ndhrady
a to i mimo dny urcené pro pravidelnou aktualizaci baze. V tomto piipadé do-
chazi ke dni vyrazeni k upravé koeficientu zretézeni. Ostatni redukéni faktory
se méni pouze v pripadé, kdy kapitadlové zmény zplsobi posun ve vaze nejvyse
zastoupené bazické emise indexu o vice neZ 5 %. Burza se snaZi predvidat
okolnosti, které by mohly mit negativni vliv na sloZeni baze indexu, jako jsou
fuze, prevzeti, navrhy na upadek ¢i dlouhodobéjsi pozastaveni obchodovani, a
snazi se béhem ctvrtletnich revizi indexu vyloucit bazické emise, kterych se
tyto problémy tykaji. Cilem je udrzet stabilitu indexu a zamezit mimoiradnym
zménam mimo dny vymezené pro pravidelné aktualizace. (pse.cz, 2015)

2.1.1  Vypocet indexu

Samotny index PX je vypocitdvan v redlném case béhem obchodnich hodin Prazské

burzy.

Oteviraci hodnota indexu PX je stanovena hned na zacatku obchodovani pri

prvni zméné kurzu jakékoliv obsazené emise akcii z baze indexu PX.

Uzaviraci hodnota je stanovena pfi posledni zméné kurzu jakékoliv emise,

ktera je zarazena v indexu PX.

Vzorec pro vypocet indexu PX vypada nasledovné:
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N
Z"?;‘ - pi(t) x FF, x RF,

PX (t) = Base Value x = x AF (1)
Start cap.

Vysvétleni proménnych ve vzorci je nasledujici:

Base value = vychozi hodnota indexu (1000)

Start cap. = pocatec¢ni kapitalizace, ktera je rovna trzni kapitalizaci indexu ke
dni zahajeni vypocti (5. 4. 1994), hodnota 379 786 853 620 K¢

AF (t) = koeficient ziretézeni v Case t (zohlednéni zmén provedené v bazi inde-
Xu)

gi = pocet cennych papirii i-té bazické emise indexu uplatnény ve vypoctu in-
dexu v Case t

pi (t) = kurz i-té emise indexu v Case t

FFi = free float faktor (podil volné obchodovanych akcii)

RFi = redukéni faktor

N (t) oznacuje pocet bazickych emisi vindexu v Case t

V pripadé, Ze je obchodovani s nékterou akcii obsaZenou v indexu do¢asné po-
zastaveno, pouZzije se pro vypocet jeji posledné platny kurz.
Pro vypocet se vyuzivaji nasledujici piesnosti faktori:

o Koeficient zfetézeni: 15 desetinnych mist;

Pocet cennych papirti v emisi: jednotky;

Free float faktor: 2 desetinn mista;

Reduk¢ni faktor: 2 desetinna mista;

e Zverejiiovana hodnota indexu: 2 desetinna mista. (pse.cz, 2015)

2.1.2 Faktory pro vypocet

V minulé kapitole byly pro vypocet indexu PX ve vzorci rizné faktory, které
ted’ budou lehce vysvétleny.

,Koeficient zietézeni umoznuje srovnavani indexu v rtiznych ¢asech, zacho-
vava kontinuitu a zabranuje skokiim v indexu.”

Reduk¢éni faktor zabranuje tomu, aby podil trzni kapitalizace nékteré z emise
nachazejici se v bazi na celkové trzni kapitalizaci celé baze presahl k rozhodnému
dni stanovenou maximalni vahu.

Reduk¢ni faktor se pohybuje v intervalu od 0,01 do 1,00 a ma vzdy dvé dese-
tinna mista.

Jeho obvykla hodnota vétSinou je 1,00. Pokud vaha nékteré z bazickych emisi
indexu presahuje ke ctvrtletnimu rozhodnému dni maximalni stanovenou vahu,
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jeji redukeni faktor bude omezen. Omezeni je tak velké, aby se vaha daného cenné-
ho papiru co nejvice bliZila stanovené maximalni vaze, ale aby tuto hodnotu jiZ ne-
presahovala.

Reduk¢ni faktor tak bude prepocitan v pripadé, Ze vaha bazické emise ke
ctvrtletnimu rozhodnému dni prekracuje prah nebo v pripadé, kdy redukéni faktor
dané jiz byl nizsi neZ 1,00 a vaha se ke ctvrtletnimu rozhodnému dni nachazi pod
max. stanovenou vahou.

Obecné plati, Ze Komise pro spravu burzovnich indext prezkoumava reduk¢ni
faktory emisi kazdé ctvrtleti. V pripadé mimoradné upravy indexu mezi pravidel-
nymi Ctvrtletnimi aktualizacemi (napft. pri vytrazeni akcie obsaZené v indexu, kapi-
talovych zménach) muize byt redukéni faktor prepocitan tak, aby byla zajiSténa
reprezentativnost indexu.

V piipadé kapitalovych zmén, které vyZaduji ipravu mezi pravidelnymi ¢tvrt-
letnimi aktualizacemi, je reduk¢ni faktor prepocitan, pokud tyto kapitalové zmény
zplsobi posun ve vaze nejvyse zastoupené bazické emise indexu alespon o 5 %.

e Maximalni vaha emise
Maximalni trzni kapitalizace bazickych emisi od jednoho emitenta nesmi po
upravé o FF faktor prekrocit hodnotu 20 % na celkové, o FF faktor upravené, trzni
kapitalizaci indexu PX pro nasledujici pripady:

¢ krozhodnym dniim pravidelné ¢tvrtletni aktualizace (posledni burzovni den v
unoru, kvétnu, srpnu a listopadu),

e ke dniim, kdy ucinéno rozhodnuti o mimoiadném vyrazeni emise z indexu,
e v piipadé specialni operace spocivajici ve fizi nékteré z bazickych emisi.

Dojde-li k prekroceni limitu pro trzni kapitalizaci, byva reduké¢ni faktor prepo-
c¢itan.

Free float faktor predstavuje podil prijatych cennych papirt k obchodovani
na celkovém poctu cennych papir(i, které jsou skute¢né v obéhu a jsou dostatecné
likvidni (tj. akcie ociSténé o akcie drzené ve velkych objemech). Free float se vyja-
diuje nasledujicimi vahovymi faktory:

0,10-0,20-0,30-0,40-0,50-0,60-0,70-0,80-0,90 - 1,00
Pro vypocet se pouZiva nejbliZsi hodnota, ktera prekracuje stanoveny free float.

Faktory vstupujici do vypoctu (tj. FF faktor, reduké¢ni faktor a pocet akcii v
emisi) jsou aktualizovany Komisi pro spravu burzovnich indext kazdé ctvrtleti
(brrezen, Cerven, zari a prosinec) na zacatku prislusného mésice. (pse.cz, 2015)

2.1.3 Historické baze indexu

V ramci indexu PX patrily do baze akcie nasledujicich firem:

e ORCO (ISIN: LU0122624777) - do 19.9.2014
e Tatry Mountain Resorts (ISIN: SK1120010287) - do 20.6.2014
e AAA Auto (ISIN: NL0006033375) - do 23.6.2013
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KITD (ISIN: US4824702009) - do 26.10.2012
ECM (ISIN: LU0259919230) - vytazeno od 20.6.2011
Zentiva (ISIN: NL0000405173) - vyrazeno od 28.4.2009

Index PX50 obsahoval vétsi bazi firem. Ve vyctu jsou vypsany firmy, které tvorily
bazi indexu v minulosti a v soucasnosti jiz nejsou ¢lenem baze PX:

Severoceské doly (ISIN: CZ0005102350) - vyrazeno od 2.1.2006

SC energetika (ISIN: CZ0005078055) - vytazeno od 2.1.2006

STC energeticka (ISIN: CZ0005078253) - vytazeno od 2.1.2006

SSZ (ISIN: CS0005022854) - vytazeno od 2.1.2006

Paramo (ISIN: CZ0005091355) - vyfazeno od 2.1.2006

Ceska pojistovna (ISIN: CZ0008002755) - vyfazeno v roce 2005

Ceské Radiokomunikace (ISIN: CZ0009054607) - vyfazeno v roce 2005
SM energetika (ISIN: CZ0005078352) - vyirazeno v roce 2005
Sokolovska uhelna (ISIN: CZ0005103952) - vytrazeno v roce 2005
Kablo Elektro (ISIN: CS0005034156) - vyiazeno v roce 2004

PVT (ISIN: CS0008416251) - vyiazeno v roce 2004

Nova hut (ISIN: CZ0005098251) - vyiazeno v roce 2004

Zivnostenska banka (ISIN:CZ0008002557) - vyiazeno v roce 2003
Kablo Kladno - vyrazeno v roce 2003

Slezan Frydek-Mistek - vyrazeno v roce 2003

ZDAS (ISIN:CS0005031152) - vyFazeno v roce 2003

Metrostav (ISIN:CZ0005006502) - vyrazeno v roce 2003

Ceska zbrojovka (ISIN:CS0005029156) - vyiazeno v roce 2003

Finop holding (ISIN: CZ0008418001) - vyrazeno v roce 2003
Jihomoravska energetika (ISIN:CZ0005077958) - vytazeno v roce 2003
Jihomoravska plynarenska (ISIN:CZ0005078956) - vyrazeno v roce 2003
Moravské naftové doly (ISIN:CS0008449658) - vyirazeno v roce 2003
OKD (ISIN:CZ000510065) - vyirazeno v roce 2003

Prazské sluzby (ISIN:CZ0009055158) - vyrazeno v roce 2003
Severomoravska plynarenska (ISIN:CZ0005084459) - vyrazeno v roce 2003
Spolchemie (ISIN:CZ0005092858) - vyrazeno v roce 2003

ZS Brno (ISIN:S0005028554) - vyfazeno v roce 2003

Aliachem (ISIN:CZ0005112607) - vyrazeno v roce 2002
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e Ceska spotitelna (ISIN:CZ0008023801) - vyrazeno v roce 2002

e JC energetika (ISIN:CZ0005077057) - vyfazeno v roce 2002

e Metalimex (ISIN:CS0008412458) - vyfrazeno v roce 2002

e Prazska energetika(ISIN:CZ0005078154) - vyrazeno v roce 2002
e Prazska teplarenska (ISIN:CS0008439659) - vyrazeno v roce 2002
e SM energetika (ISIN:CZ0005078352) - vyrazeno v roce 2002

e Spolana (ISIN:CS0008424958) - vyrazeno v roce 2002

e SSZ (ISIN:CS0005022854) - vyrazeno v roce 2002

e Stock Plzen (ISIN:CS0008418554) - vyrazeno v roce 2002

e Trinecké Zelezarny (ISIN:CS0005010552) - vyrazeno v roce 2002
e VC energetika (ISIN:CZ0005076950) - vyirazeno v roce 2002

e ZC energetika (ISIN:CZ0005077354) - vytazeno v roce 2002

e CS. plavba labska (ISIN:CS0008203550) - vyiazeno v roce 2001

e Chlucan. ker. zav. (ISIN: CS0008443958) - vyrazeno v roce 2001
e Jihoc. plynarenska (ISIN: CZ0005078857) - vyirazeno v roce 2001
e Lafarge cement (ISIN: CZ0008418951) - vyiazeno v roce 2001

e United Energy (ISIN: CS0008458659) - vyfazeno v roce 2001

e Zapc. plynarenska (ISIN: CZ0005078758) - vyiazeno v roce 2001
e ZVVZ (ISIN: CZ0005081653) - vytazeno v roce 2001

2.1.4 Soucasné baze indexu

Soucasna baze indexu PX byla ustanovena a je platna od 9. 10. 2014. Jeji sloZeni
vypada nasledovné:

e Erste Group Bank
e CEZ

e Komercni banka
o VIG

e 02 C.R.

e Stock

e Unipetrol

e Philip Morris CR
e Pegas Nonwovens
e CETV

e Fortuna
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e PLG
¢ NWR

2.1.5 Vyvoj indexu

Vyvoj hodnoty indexu PX50 a z néj vychazejici index PX byl vytvoren z dennich
zaviracich hodnot indext od poc¢atku jeho zavedeni.
Historicky graf indexu PX50/50 vypada nasledovné:

Hodnota indexu PX50/PX
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Obr. 1 Graf vyvoje hodnoty indexu PX50/PX od zaloZeni

2.2 Makroekonomické faktory

2.2.1 Hruby domaéci produkt

Hruby domaci produkt je jednim z nejpouzivanéjsich makroekonomickych agrega-
th.
Jurecka ve své knize uvadi:
»+Hruby domaci produkt je sou¢tem penéznich hodnot finalnich vyrobkii a slu-
Zeb, vyprodukovanych béhem jednoho roku vyrobnimi faktory alokovanymi v da-
né zemi.”
Rozeznavame dva zakladni typy HDP - nominalni nebo realny HDP.
V pripadé nominalniho HDP, ktery se pocita z béZnych cen, tj. v cenach, které
existuji na trhu v ¢asovém obdobi, za které je HDP pocitano.
Oproti tomu readlné HDP je pocitano ve stalych cenach, tj. cenach, které jsou
ociSténé od zmén.
K vypoctu HDP miiZeme vyuzit jednu ze tfi pouzivanych metod:
¢ Vydajova metoda,
e Dichodova metoda,

e Metoda zaloZena na sumarizaci hodnot pridanych zpracovanim;
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Vydajova metoda méri HDP neptimo, v ramci této metody secteme vydaje
domadcnosti, investice firem, vladni vydaje a takzvany cisty export - rozdil mezi
exportem a importem. Rovnici pro tento vypocet miizeme napsat takto:

hruby domaci produkt = C + [ + G + NX

Dilichodova neboli pfijmova metoda méri HDP pomoci dichodl/pi{jmt
ekonomickych subjekti, které plynou z vlastnictvi vyrobnich faktord, jeZ se podile-
ly na tvorbé HDP. Jedna se o:

e mzdy,
e uroky,
e zisky,
e renty,
e prijmy ze samozaméstnani;

Souctem téchto dlichodli ndm utvori takzvany Cisty pracovni diichod, ke kterému
je nutné pripocist nepiimé dané a amortizaci, k finalnimu vysledku, tudiz k HDP.
Posledni varianta, metoda zaloZena na sumarizaci hodnot pridanych zpra-

covanim je vlastné metoda na zakladé ,pridané hodnoty*“.
Pridana hodnota je hodnota, kterou vyrobci postupné v ramci vyrobniho procesu
piidavaji svou praci k hodnoté nakupované suroviny, polotovart nebo sluzeb. Toto
piidavani pridané hodnoty konc¢i z ekonomického pohledu v okamziku, kdy se
produkt/polotovar/sluzba dostane k findlnimu zakaznikovi. (Jurecka, 2010)

V této praci bude hruby domaci produkt tvoren vydajovou metodou s béZnymi
cenami.

Graf HDP CR se naléza na tomto grafu:
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Obr. 2 Graf hrubého doméaciho produktu CR v letech 1999-2013
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2.2.2 Nezaméstnanost

Kvantifikace poctu nezaméstnanych probiha v nékolika krocich.

Pro vypocet se pouZiva obyvatelstvo v produktivnim véku (vék, od ukoncené
Skolni dochazky do odchodu do penze). Dale z této mnoZiny jsou vyclenéni pravé
ti, ktef{ nemaji zaméstnani, ale aktivné si je hledaji. Spolu se zaméstnanymi tvori
ekonomicky aktivni obyvatelstvo.

Samotnou miru nezaméstnanosti nejcastéji kvantifikujeme jako podil poctu
nezameéstnanych k ekonomicky aktivnim. Tato mira se vyjadiuje v procentech.

V Ceské republice existuji dva odliné ukazatele miry nezaméstnanosti. Jsou
jimi registrovana mira nezameéstnanosti, kterou zpracovava Ministerstvo prace
a socialnich véci CR. Druhy ukazatel, obecna mira nezameéstnanosti, vychazi z dat
zpracovanych Ceskym statistickym tradem. (Jurecka, 2010)
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V ramci této prace budou pouzivana data z obecné miry nezaméstnanosti.

Primeérna nezaméstnanostv %

= Primérna nezaméstnanost v %

Obr. 3 Priimérna ro¢ni nezaméstnanost v CR v letech 2000-2012

2.2.3 Kurz CZK/EUR

Dal$im faktorem k posouzeni je kurz ¢eské koruny a Eura. Jedna se vlastné o smé-
nu ,penize za penize“, miZeme tedy tuto sménu posoudit cenovym pohledem
z obou stran.

Tato cena, sménny pomér dvou mén, se oznacuje jako ménovy kurz. Stejné ja-
ko u HDP a dalsich veli¢in miizeme rozeznavat nominalni a realné vyjadieni. Jurec-
ka ve své knize uvadi, Ze ,nominalni ménovy kurz (E) predstavuje cenu jedné mény
vyjadiené v jednotkach mény druhé.”

V této praci se bude vyskytovat primé kdétovani, to znamend, Ze na prvnim
misté bude vyjadiena ¢iselné domaci ména (¢eska koruna) a druhou jednotkovou
ménou bude ména zahrani¢ni (euro). (Jurecka, 2010)

V této praci jsou analyzovany ctvrtletni data, proto z dennich primérnych
hodnot vytvoreny hodnoty priimérné ctvrtletni. Kurzy byly prebirany ze stranek
www.kurzy.cz.
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Obr. 4 Graf primérného ro¢niho kurzu CZK/EUR v letech 1999-2013

2.2.4 Inflace

Inflaci miZeme zpravidla vysvétlit a je také tak vétSinou vysvétlovana, jako zvySo-
vani cenové hladiny, ktera ma za nasledek snizovani kupni sily penéz.

Nejedna se tedy o rist cen jednotlivych druhti vyrobki ¢i sluzeb ale rist
obecné cenové hladiny v dané ekonomice.

Pro vypocet inflace se pouzivaji cenové indexy. Nejznaméjsi a nejvice pouzi-

vané jsou index spotrebitelskych cen (CPI) a implicitni cenovy deflator (IPD).

Miru inflace vyjadiime pomoci nasledujiciho vzorce, kde CPI, miZeme na-
hradit IPD pro stejné obdobi:

CPI — CPIi_1
CPI_1

X100

Mira inflace vyjadrena prirtistkem primérného ro¢niho indexu spottebitel-
skych cen vyjadiuje procentni zménu primérné cenové hladiny za 12 poslednich
mésicl proti priiméru 12 predchozich mésict.

Tato mira inflace je vhodna p¥i ipravach nebo posuzovani priimérnych veli-
¢in. Bere se v uvahu zejména pri propoctech redlnych mezd, diichodii apod. (Jurec-
ka, 2010)

2.2.5 Dan z prijma pravnickych osob

Dan z prijma pravnickych osob je urcena zakonem o danich z piijmi ¢. 586/1992
Sb., o danich z prijm1.
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Dle zakona poplatnikem dané jsou pravnické osoby, organizacni slozky statu,
podilové fondy podle zdkona upravujici investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy,
podfondy akciovych spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitalem podle zakona
upravujici investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy, fondy penzijni spolecnosti, své-
fenecké fondy podle obcanského zakoniku a jednotky, které jsou podle pravniho
radu statu, dle kterého jsou zaloZeny nebo rizeny poplatnikem. (Zakonyprolidi,
2015)

Vyvoj a hodnoty dané z ptijmi pravnickych osob je v nasledujicim grafu:

Dan z prijmu pravnickych osob v %
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Obr. 5 Graf vyvoje velikosti dané z prijma pravnickych osob v letech 1999-2013

2.2.6 Diskontni sazba CNB

Diskontni sazba CNB je velmi dileZitym faktorem v ekonomice. Vezmeme si pii-
klad, kdy komer¢ni banka potrebuje pro svoji ¢cinnost vice penéznich prostredki.

Dilivod pro tuto potfebu miiZe byt napiiklad pro vytvoreni dostacujicich re-
zerv nebo pro zvétSeni uvérové politiky. Jako moZnost k opatieni vétSiho mnozZstvi
penéznich prostredki se nabizi moznost vyptjcky na mezibankovnim trhu nebo u
centralni banky. Pravé podminky, p¥i kterych dojde k ptj¢ce penéz, jsou podminky
diskontni politiky CNB. Urokovou miru, pfi které dochazi k ptijéeni penéz, ze stra-
ny centralni banky oznacujeme terminem diskontni sazba. (Jurecka, 2010)

Pfi expanzivni politice centralni banky se diskontni sazba snizuje, pti restrik-
tivni politice diskontni sazba roste.

V uplynulych letech se sazba diskontni sazby CNB ménila, hodnoty této sazby
je mozné vidét v grafu:
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Obr. 6 Graf diskontni sazby v letech 1990-2012

2.3 Zahranicni burzy

2.3.1 NYSE

New York Stock Exchange (NYSE) je nejvétsi burza akcii a trznich derivatl na své-
té, v trzni hodnoté kétovanych akcii by cena z inora 2015 presadhla 16,6 trilionu
americkych dolar.

Priimérna hodnota denné obchodovanych akcii v roce 2013 byla priblizné 169
bilionu americkych dolarti. Burza byla zaloZena v roce 1817, dnes ji mliZeme najit
na Wall Street 11 v Dolnim Manhattanu v New Yorku. Reprezentatnimi indexy
burzy jsou NYSE Composite a Dow Jones Industrial Average.

V ramci této prace bude k porovnani slouzit NYSE Composite, jehoZ historicky
graf vypada takto:
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B NYSE Composite Level Mar 2015 11070.53
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Obr. 7 Historicky graf NYSE Composite
Zdroj: Yahoo

2.3.2 DAX

Deutscher Aktienindex (DAX) je hlavnim reprezentacnim indexem Frankfurtské
burzy - Frankfurter Wertpapierborse.

Tento index v sobé obsahuje 30 velkych némeckych spolecnosti. Zakladni
hodnota indexu byla urcena 30. Ledna 1987 a touto hodnotou byl 1000. Mezi ba-
zemi bychom nalezly prestizni znacky (Adidas, Alianz, BMW, Deutsche Bank,
Deutsche Lufthansa, Siemens ¢i Volkwagen Group).

Na grafu lze vidét historické hodnoty indexu GDAXI:
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Historicky graf GDAXI
Zdroj: Yahoo

2.3.3 FTSE

Plny nazev tretiho posledniho zkoumaného indexu je Financial Times Stock Ex-
change 100 (FTSE).

Bazi je tvorena 100 spolec¢nostmi s nejvyssi trzni kapitalizaci sidlici ve Velké
Britanii, jejiZ akcie jsou obchodovany na londynské burze (London Stock Exchan-
ge). Spolecnosti, které jsou zahrnuty v tomto indexu, tvori asi 80% celkového brit-
ského akciového trhu.

Index byl vytvoren 3. ledna 1984 a byla mu také prirknuta hodnota 1000.

Na grafu lze vidét historické hodnoty indexu FTSE:

2015
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Obr. 9 Historicky graf FTSE
Zdroj: Yahoo

2.4 Resené prace na dané téma

2015

Problematikou hodnoty indexu PX se zaobira velké mnoZzstvi praci a vyzkum. Pro
doplnéni této prace budou citovany dvé prace, které také resi vliv faktort na hod-
notu indexu PX, avsak vyuZzivaji k tomuto vyzkumu pouze jednofaktorovy model.
Diplomova prace Bc. Roberta PeSka s nazvem Vztah a souvislost mezi vyvojem
makroekonomickych ukazatelii v CR a vyvojem na kapitdlovém trhu v CR napsanou
vroce 2007 byly zkoumany Ctvrtletni hodnoty index PX 50 v letech 2000-2005.
Tyto hodnoty byly postaveny do porovnani s makroekonomickymi veli¢inami:

Realny vystup ekonomiky,
zdanéni,

deficit statniho rozpoctu,
penézni nabidka,

urokové sazby,

inflace,

mezinarodni pohyb kapitalu,
vyvoj na svétovych trzich,

ekonomické Soky.
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V praci byly pro jednotlivé faktory dany ke srovnani grafy obou casovych rad,
k nimZ pribyl koeficient korelace, na jehoz zakladé bylo vytvoreno vysledné hod-
noceni.

Koeficient korelace pro HDP viici Index PX50 byl 0,82, tudiz se jednalo o vyso-
ky stupeii piimé linearni statistické zavislosti.

Koeficient korelace pro zdanéni (DPPO) viici Index PX50 byl -0,95, tudiz se
jednalo o vysoKky stuperi linearni statistické zavislosti, avsak nepirimé.

DalSi proménn3, ktera se vyskytuje i v této praci je inflace. Pro ni byla hodnota
korela¢niho koeficientu -0,22, ktera popisuje nizky stupen neprimé linearni zavis-
losti mezi inflaci a indexem.

Vyvoj na svétovych trzich zde byl zastoupen porovnani s tfemi burzami. Ame-
ricky index Standard and Poor’s, londynsky FTSE 100 a némecky DAX30. Tato pra-
ce také obsahuje indexy FTSE a DAX, proto budou dale napsany jejich koeficienty
korelace. Hodnota korelace pro FTSE 100 byla 0,08, coZ vypovida o velmi malé li-
nearni zavislosti. Pro DAX vychazi koeficient -0,02, coz vypovida o jeSté mensi za-
vislosti mezi DAX a indexem PX 50 neZ u londynského FTSE.

Vysledkem této prace tedy nalezeni tii vyznamnych determinantii, pricemz
dva jsou zkoumany i v této praci - HDP a zdanéni. Zavislost mezi evropskymi bur-
zami zde byla identifikovana jako velmi mala.

Musime vsak vzit v potaz pouziti ¢tvrtletnich dat v letech 2000-2005. Vysled-
kem tedy je mensi pocet pozorovani. Dalsi diference je v pouziti jednofaktorového
modelu, namisto vicefaktorového modelu, ktery bude pouzit v této praci.

Druhd prace zkoumajici vliv faktor na hodnotu indexu je bakalarska prace
Ladislava Rychetského z roku 2013. Nazev této prace je Dopady zmén vybranych
makroekonomickych faktorii na vyvoj akciovych trhii v Ceské a Slovenské republice.

Tato prace zkouma regresni analyzou vliv makroekonomickych faktord, vybi-
ra nejvhodnéjsi typ zavislosti mezi indexem a faktory. Jedna se o jednofaktorovou
analyzu mezi indexem PX a témito faktory:

e hruby domaci produkt,
e urokova mira,
e inflace,
e nezameéstnanost,
e statni rozpocet,
¢ indikatory globalni analyzy.
Pro zkoumani vlivu byly vybrany ¢tvrtletni data z let 2006-2010.

Pro tuto praci jsou zajimavé vysledky regrese pro HDP, irokovou miru, inflaci
a nezaméstnanost.
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Model zkoumajici regresi mezi HDP a indexem PX mél vyslednou rovnici:

Y =2210-0,0247 X

p-hodnota 0,183501 vsak tento model popisuje jako statisticky nevyznamny, stej-
né popisuje proménnou HDP jako statisticky nevyznamnou.

Pro model popisujici zavislost mezi urokovymi sazbami a indexem byla pouZzi-
ta inverzni funkéni forma:

Y =1679 - 133,047 1/X

Statistickd vyznamnost modelu popisuje p-hodnota o velikosti 0,00000352, ukazu-
je tedy urokové sazby jako vyznamny faktor.
Pro model obsahujici inflaci byla vybrana kvadraticka funkéni forma:

Y =652+ 737X-151 Xz

Pro tento model p-hodnota F-testu je 0,0345 a prokazuje inflaci jako vyznamny
faktor pro index PX.
Posledni zkoumany faktor nachazejici se i v této praci je nezaméstnanost:

Y =2267-131,5X

Linedrni regresni model s p-hodnotou 0,003880 ukazuje také vyznamnost neza-
méstnanosti jako vyznamného faktoru.

Pro vysledky této prace je jako v minulém ptipadé pro porovnani vysledki od-
liSnost v poCtu méfteni, vybrané Casové periody méreni, a nakonec v samostatné
jednodussi regresi spocivajici pouze v jednofaktorovém modelu. I pres tyto odlis-
nosti je vsak potieba tyto vysledky zahrnout do analyzy zkoumané Casové rady,
protoZe mohou potvrdit moZné zavéry.
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3 Metodika a data pouzita v analyze

Vysvétleni ekonomickych jevi ¢i situaci je vZdy podloZeno ptislusnou ekonomic-
kou teorii. Samotna véda ekonometrie, by se dala popsat napriklad takto:
ekonometrie mize byt definovana jako socidlni véda, ktera pouziva nastroje eko-
nomické teorie, matematiky a statistiky k analyzovani a ovéreni ekonomickych
jevi.

Existuje vice pohledli jak nahliZet na metodologii ekonometrie, v ramci této
prace bude popsana a aplikovana klasicka neboli tradi¢ni metodologie, ktera do-
minuje v empirickych vyzkumech v ekonomii, ale i v socialnich nebo behavioral-
nich vyzkumech.

3.1 Metodologie ekonometrické modelovani

Tradi¢ni ekonometrickd metodologie obsahuje 8 bodt, které vypadaji na-
sledovné:
Stanoveni hypotéz
Specifikace matematického modelu
Specifikace statistického nebo ekonometrického modelu
Sehnani a popsani dat
Odhad, ndvrh znamének parametrt ekonometrického modelu
Testovani hypotéz
Predpovéd, predikce

©® N ok W

Pouziti modelu v praxi

3.1.1  Klasicky linearni regresni model

Klasicky regresni model popisuje vztahy mezi zavislou proménnymi nezavislymi,
ktera v modelu muze byt jedna nebo vice. Tento model je vyuZitelny pro popsani
prurezovych dat stejné jako pro popis casovych ad. Model miizeme zapsat v na-
sledujici formé:

Y=L8:1+B2X1+B3Xo+ u

Popis rovnice je nasledujici:

Y - vysvétlovand (zavisla) proménna,

Xi - vysvétlujici proménna proi=1, 2, 3,.k,

p1- absolutni ¢len modelu,

B2 - druhy regresni koeficient ¢i parametr,

u - nahodna slozka.

Klasicky regresni model mizeme zapsat i za pomoci maticového vyjadreni, ktery
vytvari soustavu rovnic. Vypada takto:
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3.1.1  Predpoklady klasicky linearniho regresniho modelu

Chybné sestaveny model miize vést k zavadéjicim, zkreslenym ¢i Spatnym zave-
rim. Pro verifikaci klasického linearniho regresniho modelu existuji predpoklady,
které pokud jsou splnény, potvrzuji, Ze model je spravné specifikovan. Jsou to tyto
predpoklady:

e Regresni model je linedrni v parametrech, je spravné specifikovan a ma adi-
tivné pripojeny chybovy clen.

e Chybovy ¢len ma nulovou stredni hodnotu.

e VSechny vysvétlujici proménné jsou nekorelované s chybovym ¢lenem.

e Pozorovani chybového Clenu jsou nekorelované se sebou samyma.

e Chybovy ¢len ma konstantni rozptyl.

e Zadna vysvétlujici promé&nna neni perfektni kombinaci jiné vysvétlujici pro-
ménné.

e Chybovy ¢len ma normalni rozdéleni. (Husek, 1999)

3.1.2 Testovani klasickych predpoklada

V této kapitole budou popsany testy pro klasické predpoklady.

Sestavenim modelu se snazime dostat do modelu vSechny dilezité proménné
a pro model zvolit spravnou funkcni formu. Test spravné specifikovaného mtizeme
vyuzit informacnich kritérii Akakeiho (AIC), Schwarzovo (BIC, SIC) a Hannanovo-
Quinnovo (HQC). V ramci téchto kritérii porovnavame hodnoty kritérii pro jednot-
livé modely, nejlepsi modely maji tyto hodnoty nejmensi.

Dals$i moznosti je provedeni testli RESET nebo test nelinearity. Nulova hypo-
téza pro tento test vypada takto:

Ho: model je spravné specifikovan.

Tato hypotéza se zamita na 5% hladiné vyznamnosti pii p-hodnoté < 0,05.
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DalS$i moZnost je hodnota adjustovaného koeficientu determinace, ¢im vice %
je modelem vysvétleno, tim je dany model 1épe specifikovan.

Predpoklad o nulové stfedni hodnoté nebyva casto porusen v pripadech, kdy
model zahrnuje droviiova (absolutni) konstanta. Testovani mlZeme provést t-
testem o stiedni hodnoté ¢i pti pohledu na graf rezidui.

Predpoklad o nekorelované vysvétlujici proménné s chybovym ¢lenem prova-
dime kontrolou v korelacni matici. Pokud se v korela¢ni matici objevuji hodnoty
vétsi, nez 0,95 byva tento predpoklad porusSen.

Problém se sériovou korelaci byva testovan pomoci Durbin-Watsonové statis-
tiky.

Pozorovani chybového ¢lenu jsou nekorelovana se sebou samymi. Pokud ten-
to predpoklad je porusen nachazi se v modelu heteroskedasticita. Testovani probi-
ha za pomoci dvojice testli: Whiteliv test a Brausch-Pagan, kdy nulova hypotéza zni
Ho: chybovy Clen je homoskedasticitni, coZ znamend, Ze ma konstantni rozptyl.

Sesty predpoklad a piipadna multikolineralita znamend, Ze vysvétlujici pro-
ménné jsou vyjadritelné jako perfektni kombinace jiné proménné nebo dokonce
vice proménnych. Testovani provadime za pomoci VIF hodnot (variance of inflaci-
on factors). Pokud je hodnota VIF pro danou proménou vyssi nez 10, jedna se o
multikolinearovanou proménnou, ktera by neméla byt v daném modelu zucastné-
na.

Posledni predpoklad hovoii o normalnim rozdéleni chybového ¢lenu. Na tento
predpoklad pouZivame test normality (Chi-kvadrat test), u néhoZ nulova hypotéza
zni Ho: chybovy ma normalni rozdéleni. Stejné jako v predchozich pripadech je nu-
lova hypotéza zamitnuta pri p-hodnoté < 0,05.

3.1.3 Metoda nejmensich ¢tvercu

V praci bude pouZita metoda nejmensich ¢tverci. Jedna se o metodu odhadu para-
metrd ekonometrického modelu, pri které je soucet ¢tverci odchylek pozorova-
nych hodnot co nejmensi. Co nejmensi soucet ¢tvercli odchylek je zpilisoben mini-
malizaci souctl ¢tvercli odchylek pozorovanych hodnot od hodnot, které jsou vy-
pocitané.

3.1.4 Gaussuv-Markovovum teorém

Pokud ma dany model splnéné pozadavky uvedeni v bodé 3.1.1., tak dle Gaussovy-
Markovovy véty je odhadovana funkce nejmensich ¢tvercli nejmensi mozna. Tim
miiZeme rozumét model za nejlepsi mozny.

3.2 Analyza ¢asovych rad

Casovou fadu miizeme chapat jako posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych
pozorovani (dat), které jsou jednoznac¢né usporadana z hlediska ¢asu ve sméru
minulost-pritomnost (Hindls, 2007).
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Naslednou analyzou casové rady myslime mnoZinu metod, které slouZzi
k popisu této rady a pripadné k predpovédi jeji budouci chovani.

3.2.1 Stacionarita x nestacionarita

Stacionarita ¢i nestacionarita je velmi dlezitym parametrem pii analyze ¢asovych
rad.

Stacionarni radu nazveme stacionarni pravé tehdy, pokud pravdépodobnost
rozdéleni u daného modelu je v ¢ase neménné. Stacionaritu délime na striktni a
slabou.

Striktni (silna, kompletni) stacionarita predpoklada pravdépodobnostni cho-
vani daného stochastického procesu jako c¢asové invariantni (Artl, 2003). Oproti
tomu slaba stacionarita predpoklada neménny primeér a neménny rozptyl zatimco
kovariacni a korelacni funkce zavisi pouze na casové vzdalenosti nahodnych veli-
¢in.

Radu nazveme nestacionarni, ma-li v ¢ase ménici se stfedni hodnotu, nebo
v Case ménici rozptyl procesu.

Posouzeni nad stacionaritou ¢i nestacionaritou dané rady lze provést pomoci
nasledujicich moZnosti:

e Tvar grafu ¢asové rady,

tvar autokorelac¢ni funkce (ACF),

tvar parcialni autokorela¢ni funkce (PACF),
test jednotkového korene (Dickey-Fuller, KPSS),

histogram;

Dickey-Fuller test je jednim z nejpouzivanéjSich testl pro testovani jednotko-
vého korene. Nulova hypotéza tohoto testu je Ho: 6 = 1, a proces je nestacionarni.
Alternativni hypotéza H1: 6 < 1, a proces je stacionarni bez jednotkového kotene.

Jako druhy test jednotkového korene miizeme vyuZzit KPSS, ktery ma oproti
testu Dickey-Fullera obracené hypotézy - nulova hypotéza hovofi o stacionarité
procesu.

3.2.2 Box-Jenkins metodologie

Jednou z metod modelovani ¢asové fady je za moznost za pomoci Box-
Jenkinsovy metodologie, kterd ukazuje na ndhodnou slozku, ktera mize byt tvore-
na korelovanymi ndhodnymi veli¢inami, jako zakladni prvek konstrukce modelu
Casové rady. Hlavnim postupem celé metodologie je tedy korela¢ni analyza méné ¢i
vice zavislych pozorovani, které jsou usporadané do tvaru asové osy.

Jednotlivé varianty modelti v Box-Jenkinsové metologii délime:

e Model klouzavych soucttii - MA
e Autoregresni modely - AR
e Kombinace MA a AR modeli - ARMA
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Proces klouzavych souctd (priiméri) MA je staciondrni proces, kde je soucasna
hodnota ¢asové rady vysvétlena jako linearni kombinace sou€asné a minulé hod-
noty nahodné veliCiny.

Autoregresni model AR je stacionarni proces, kde je soucasna hodnota ¢asové
fady vysvétlena jako linearni kombinace minulych hodnot stejné ¢asové rady.

Modely ARMA jako kombinace modelli klouzavych souctii a autoregresnich
modelti jsou definovany na predpokladu, Ze zkoumana ¢asova rada je stacionarni.

Predpokladem pro pouZiti Jenkinsovy metodologie je delsi Casova rada o ale-
spon 40 pozorovanich a slaba stacionarita.

3.3 Data pouzita na ekonometrickou analyzu

Pro vytvoreni modelu bylo potieba ziskat spoustu dat z riznych zdroji a modifi-
kovat je pro potreby modelu.

Hodnota indexu se méni na denni bazi, stejné jako kurzy mén. Pro sjednoceni

casového hlediska doSlo u vSech proménnych k propoctu na ro¢ni periodu. U kaz-
dého c¢lena regresniho modelu budou potiebné Upravy rozepsany. Zkoumané ob-
dobi bude vymezeno kalendainimi lety 2000 - 2013.
Celkové do modelu vstupuje 9 raznych proménnych - Hodnota PX, HDP, priimérna
nezaméstnanost, priimérna inflace, sménny kurz CZK/EUR, dan z ptijm{ pravnic-
kych osob, diskontni sazba CNB, hodnota NYSE Composite, hodnota GDAXI a hod-
nota FTSE.

3.3.1 Index PX

Index PX je vysvétlovanou proménou celého modelu. V modelu je nazvana PX a
data byly porizena z oficidlnich stranek Burzy cennych papirti Praha. Hodnoty in-
dexu PX50 zde budou uvedeny pod stejnym indexem svého nastupce.

NezZ byly pridany do modelu, z dennich zaviracich hodnot se vytvofril jednodu-
chy aritmeticky ctvrtletni primeér, ktery byl prifazen k jednotlivym kvartaliim v
obdobi 2000-2013.

3.3.2 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt pro Ceskou republiku v letech 2000-2013 byl ziskan z in-
ternetovych stranek www.kurzy.cz. Jedna se o HDP v béznych cenach ziskané vy-
dajovou metodou.

Tyto data nebylo potfeba nijak opracovavat, jedna se o ctvrtletni priméry
udavané v milionech K¢. V modelu je tato proménna nazvana HDP.

3.3.3 Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti v Ceské republice ve zkoumanych letech byla také ¢erpana z
internetovych stranek www.kurzy.cz. Ze stranek byly prevzaty mésicni procentu-
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alni vyjadreni, které bylo aritmetickym priimérem pievedeno na ctvrtletni perio-
du. V modelu se proménna vyskytuje jako NEZ.

3.3.4 Mira inflace

Udaje pro miru inflace pro dané obdobi bylo nabyto ze stranek Ceského statistic-
kého uradu.

JelikoZ je tato mira vyjadiena prirtistkem ro¢niho indexu spotrebitelskych
cen, jsou tyto hodnoty aritmeticky zpriimérovany na dana zkoumana c¢tvrtleti. Na-
zev proménné je INF.

3.3.5 Dan z prijmt pravnickych osob

Daii z ptijmu pravnickych osob je dalsi proménna v modelu.
Hodnota dané je vazana na kalendarni rok, proto nebylo obtiZné tyto hodnoty
rozepsat i pro dané Ctvrtleti. Nazev proménné je DPP.

3.3.6 Kurz CZK/EUR

Pro kurz CZK/EUR byla potieba vétsi péce nez v predchozim pripadé.

JelikoZ i sménné kurzy jsou stejné jako hodnoty indexti ménici se takika den-
né, bylo potieba vytvorit ¢tvrtletni priméry pro vyuziti v modelu. Kurzy byly zis-
kany z internetové stranky www.kurzy.cz, ktera tyto hodnoty sbira z oficidlnich
stranek CNB. Tyto vytvotené ¢tvrtletni priiméry byly ptipojeny k p¥islusnym ob-
dobi. Nazev v modelu EUR.

3.3.7 Diskontni sazba CNB

Pro vypocet diskontni sazby pro dané kalendarni roky se musel vytvorit prepocet.

Sazba se ménila béhem let nékdy i nékolikrat za rok, proto byl pouzit geomet-
ricky primeér, ktery bere v potaz vSechny ¢asti ¢tvrtletni, kdy byla sazba mensi ¢i
vy$si. Data byla ¢erpana z oficidlnich stranek Ceské narodni banky. V modelu na-
lezneme tuto sazbu pojmenovanou jako DIS.

3.3.8 Hodnota indexu NYSE Composite

Hodnotu indexu NYSE Composite bylo potifeba zménit z dennich hodnot na hodno-
tu ro¢ni.

Pro tento prepocet byly pouZity historické data ze stranek statistické databaze
Quandl. Pro vypocet byly pouzity upravené zaviraci hodnoty, které byly prepocita-
ny do Ctvrtletniho aritmetického priméru a dany do modelu. Nazev proménné je
NYA.

3.3.9 Hodnota indexu GDAXI

Hodnotu indexu GDAXI bylo potifeba zménit z dennich hodnot na hodnotu ro¢ni.
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Pro tento prepocet byly pouZity historické data ze stranek statistické databaze
Quandl. Byl aplikovan stejny postup jako u indexu NYSE Composite. Nazev pro-
ménné je DAX.

3.3.10 Hodnota indexu FTSE

Hodnotu indexu FTSE bylo potteba zménit z dennich hodnot na hodnotu ro¢ni.

Pro tento prepocet byly pouzity historické data ze stranek statistické databaze
Quandl. Byl aplikovan stejny postup jako u indexu NYSE Composite nebo GDAXI.
Nazev proménné je FTSE.
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4 Vysledky

Tato kapitola obsahuje vysledky dvou moZnych pristupli na analyzu dat zamérujici
se na hodnotu indexu PX dle vlivu makroekonomickych faktorti. Nejprve bude vy-
tvoren model, ktery bude brat data jako priifezova a bude aplikovana metoda nej-
mensich ¢tvercl. V druhé poloviné budou data interpretovana jako ¢asova rada a
bude vyuZit autoregresni model AR.

4.1 Popis a prognozy ohledné proménnych v modelu

Do modeluy, jak bylo vysvétleno v minulé kapitole, vstupuje 10 proménnych. V za-
kladnim modelu budou tedy vSechny tyto proménné: PX, HDP, NEZ, INF, EUR, NYA,
DAX, FTS, DPP, DIS.

PX je zavisla proménna.

Hodnota HDP (HDP) by méla mit pozitivni vliv na velikost indexu. Baze indexu
PX je tvorena akciemi firem, které podnikaji v CR. D4 se tedy predpokladat, Ze riist
penézni hodnoty vytvoienych statki a sluzeb by v ramci domaciho trhu mohl pozi-
tivné ovliviiovat i samotny index PX.

U nezaméstnanosti (NEZ) je situace opacna. Zvysujici se nezaméstnanosti kle-
sa mnozstvi vyrobenych statkli a sluzeb. Ekonomicka situace obyvatelstva Kklesa,
tim i ekonomicka situace celé zemé a ekonomiky. Ocekavany vliv je tedy zaporny.

U inflace (INF) neni tak jasné vymezeni negativniho ¢i pozitivniho vlivu. Nizka
inflace mlze mit priznivy vliv na ekonomiku, pfi niZ ceny pozvolna rostou a tim se
vytvari motivy pro mozné rozsireni produkce a nabidky prace. Ekonomicky sub-
jekt v pripadé, Ze si chce zachovat stavajici realny diichod pfti rostouci cenové hla-
diné, musi zvysit kvantitu nebo kvalitu své ekonomické €innosti. V tomto duchu by
se dala nizka inflace vidét jako pozitivni faktor. V ptipadech, kdy se mluvi o ,padi-
vé“ nebo dokonce hyperinflaci je inflace jasné brana jako negativni ekonomicky
jev. Vliv tedy budeme vnimat jako negativni.

Rist inflace nepatii obecné na akciovém trhu mezi pozitivni jevy, roste tak
celkova nejistota v ekonomice, ktera negativné ovliviiuje celou ekonomiku. (Nyvl-
tova, Reznakova, 2007)

Kurz CZK/EUR (EUR) bude mit spiSe negativni vliv na zkoumany index. Kurz
akcii v bazi je v ceskych korunach, pri posilnéni kurzu CZK/EUR by akcie v bazi
méli vy$si hodnotu. Z této myslenky mliZeme usuzovat negativni vliv.

Hodnota indexu NYA (NYA) by méla mit pozitivni vliv na index PX. Ekonomiky
jsou dnes celosvétové propojeny, americka ani ceska ekonomika nepatti do svych
izolovanych svéti. Ocekava se tedy pozitivni vliv.

U indexti DAX (DAX) a FTS (FTS) existuji stejné poznatky jako u burzy NYA.
Ocekavame tedy pozitivni vliv.

Zdanéni pravnickych osob (DPP) je dals$i proménna s negativnim vlivem. Zvy-
Sujici se mira zdanéni odvraci podnikatele od podnikani a tim padem mensi eko-
nomickou ¢innost dané zemé. Firmy obsaZené v indexu by pri velké mife zdanéni
zvazily podnikatelské ¢innosti v dané zemi.
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Velikost diskontnich mér (DIS) bereme jako proménnou s negativnim vlivem.
Nizsi velikosti podporuji investice a zvysuji de facto miru zisku. Vysoka mira sazby
negativné ovlivni plij¢ky a investice, proto ocekavame negativni vliv.

4.2 Model vysvétleny metodou nejmensich ¢tvercu

4.2.1 Zakladni model

Jak bylo receno vySe, v zakladnim modelu se vyskytuje vSech 10 proménnych.
V programu Gretl bylo vyuzito analyzy na zakladé metody nejmensich ctverci. Vy-
sledky p-hodnot jednotlivych proménnych byly nasledujici:

Tab. 1 Zakladni model

proménna | Kkoeficient | smér. Chyba | t-podil | p-hodnota | hodnoceni
const 1480,33 1624,88 0,911 0,367

HDP -0,486253 1,13468 -0,4285 0,6703

NEZ -198,919 53,8729 -3,692 0,0006 ok
INF -75,3477 25,7612 -2,925 0,0053 ok
EUR 51,8738 31,3281 1,656 0,1046

NYA 0,209882 0,0691655 3,034 0,004 ok
DAX -0,38587 0,072064 -5,355 2,65E-06 ok
FTS 0,501676 0,153875 3,26 0,0021 ok
DPP -82,0926 32,8207 -2,501 0,016 ok
DIS 14,592 64,3838 0,2266 0,8217

Zdroj: Prace v programu Gretl

V tabulce si vsimame hlavné poctu hvézdicek v poslednim sloupci. Jedna se o jakési
zhodnoceni p-hodnoty. V modelu vidime 5 proménnych, které se pohybuji pod 1%
hladinou vyznamnosti. Proménné HDP, EUR a DIS jsou pro model statisticky nevy-
znamné. Pii pohledu na koeficient jsou u proménnych HDP a DAX opacné znamén-
ka neZ jsme ocekavali.

Pro dalsi popis modelu se podivame na kvalitativni statistiky zakladniho mo-
delu:
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Tab. 2 Kvalitativni statistika zakladniho modelu

Nazev Hodnota
Koeficient determinace 0,850551
Adjustovany koeficient determinace | 0,821311
F (9,46) 29,08867
P-hodnota (F) 4,16E-16
Akaikovo kritérium 745,3613
Schwarzovo kritérium 765,6148
Hannan-Quinnovo Kritétium 753,2135

Zdroj: Prace v programu Gretl

Koeficient determinace popisuje kolik procent modelu je vysvétleno. V tomto pfri-
padé se jedna o 85%.

P-hodnota je mensi neZ o (0,05) a nulovou hypotézu o statistické nevyznam-
nosti modelu zamitame. Model je statisticky vyznamny.

Dalsi tabulka ndm poskytne pohled na ekonometrickou verifikaci:

Tab. 3 Ekonometricka verifikace zakladniho modelu
Nazev p-hodnota

RESET 0,877121
Whitelv test 0,40885
BP test 0,943755
Test normality 0,831721
Test nelinearity (logaritmy) 1,87977e-007
DW test 6,17E-11

Zdroj: Prace v programu Gretl

Jednotlivé p-hodnoty pro zakladni model vykazuji spravnou specifikaci modelu
(RESET test), neexistenci heteroskedasticity (Whitetv test, BP test), normalni roz-
déleni normdlniho ¢lene (Test normality) a nejsou ani problémy s autokorelaci
(DW test).

Graf normality rezidui pro zakladni model vypada takto:
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Obr.10  Histogram rezidui zakladniho modelu
Zdroj: Prace v programu Gretl

Chi-kvadrat test:

p-hodnota 0,8317, nulova hypotéza nezamitnuta, chybovy ¢len ma normalni
rozdéleni.

Dalsi verifikaci provedeme pro potieby zkoumani multikolinearity:

Tab. 4 Testovani multikolinerality zdkladnitho modelu

Proménna | Hodnota VIF
HDP 53,476
NEZ 7,163
INF 2,505
EUR 22,755
NYA 14,731
DAX 21,256
FTS 28,022
DPP 49,813
DIS 17,214

Zdroj: Prace v programu Gretl

Hodnoty vyssi neZ 10 jsou mozné problémy s multikolinearitou. V piipadé zakladni
modelu jsou hodnoty VIF velmi vysoké, proto tento model neni vhodny a bude mu-
set dojit k jeho upraveni, a to odebrani nékterych proménnych.

Odebrany budou statisticky nevyznamné proménné z prvni tabulky, tedy HDP,
EUR a DIS.
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4.2.2 Model 1 (odebrani HDP, EUR, DIS)

Jak bylo napsano vyse, model 1 vznikl odebranim proménnych HDP, EUR a
DIS z modelu. Opét byl vyuZit program Gretl a vysledky jsou v nasledujici tabulce:

Tab.5 Model 1

proménna | koeficient | smér. Chyba | t-podil | p-hodnota | hodnoceni
const 1097,9 342,025 3,21 0,0023 rx
NEZ -169,764 32,6576 -5,198 3,91E-06 o
INF -64,0973 21,1327 -3,033 0,0039 o
NYA 0,148037 0,0450906 3,283 0,0019 rx
DAX -0,36285 0,0671475 -5,404 1,91E-06 ok
FTS 0,580708 0,132422 4,385 6,13E-05 ok
DPP -34,7267 8,25896 -4,205 1,00E-04 ok

Zdroj: Prace v programu Gretl

Proménné jsou z moznosti hodnoceni poctu hvézdi¢ek velmi vyznamné, zZadna
proménna neni pod 0,05 hladinou vyznamnosti. Oproti predpokladiim je potad
proménna DAX negativnim faktorem.

Model ovérime dle kvalitativnich statistik:

Tab. 6 Kvalitativni statistika modelu 1

Nazev Hodnota
Koeficient determinace 0,83821
Adjustovany koeficient determinace | 0,818399
F (6,49) 42,31043
P-hodnota (F) 1,00E-17
Akaikovo kritérium 743,8045
Schwarzovo kritérium 757,982
Hannan-Quinnovo Kritétium 749,3011

Zdroj: Prace v programu Gretl

Velikost koeficientu determinace, i adjustovaného koeficientu determinace oproti
zdkladnimu modelu lehce klesla, porad vsak je vysvétleno 83%. Pozitivni zménu
vSak mliZeme vypozorovat na snizeni vSech tii hodnoticich kritérii.
Dle velikosti p-hodnoty opét zamitame hypotézu o statistické nevyznamnosti mo-
delu, model je i ted’ statisticky vyznamny.

Ekonometricka verifikace modelu 1 se naléza v této tabulce:
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Tab. 7 Ekonometricka verifikace modelu 1

Nazev Hodnota
RESET 0,151652
Whitetv test 0,68544
BP test 0,938623
Test normality 0,888831
Test nelinearity (logaritmy) 1,02938e-007
DW test 8,54E-12

Zdroj: Prace v programu Gretl

Jednotlivé p-hodnoty pro model 1 stejné jako v zakladnim modelu vykazuji sprav-
nou specifikaci modelu (RESET test), neexistenci heteroskedasticity (Whiteliv test,
BP test), normalni rozdéleni normalniho ¢lene (test normality) a nejsou ani pro-
blémy s autokorelaci (DW test).

Graf normality rezidui pro model 1 vypada takto:
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Obr.11  Histogram rezidui modelu 1
Zdroj: Prace v programu Gretl

Chi-kvadrat test:

p-hodnota 0,8888, nulova hypotéza nezamitnuta, chybovy ¢len ma normalni
rozdéleni.

Dalsi verifikaci provedeme pro potreby zkoumani multikolinearity:
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Tab. 8

Zdroj: Prace v programu Gretl

Testovani multikolinerality modelu 1

Proménna | Hodnota
NEZ 2,59
INF 1,658
NYA 6,16
DAX 18,159
FTS 20,42
DPP 3,104

Z tabulky je patrné, Ze i tento model trapi problém s multikolinearitou. Hrani¢ni
hodnoty byly pfesahnuty u proménnych DAX a FTS.

Dostavame se tedy k dalsi apravné modelu. Nabizi se moZnost odebrat DAX,
nebo odebrat FTS jakoZto proménnou s nejvétsi multikolinearitou. Provedeny bu-
dou obé mozZnosti.

4.2.3 Model 2 (odebrani FTS)

Opét bylo pouzito pocitacového programu Gretl, a metody nejmensich ¢tverct. Po
odebrani proménné FTS, je model 2 vymezen témito hodnotami:

Tab. 9 Model 2

proménna | koeficient | smér.chyba | t-podil | p-hodnota | hodnoceni
const 1025,47 399,076 2,57 0,0132 ok
NEZ -124,563 36,1995 -3,441 0,0012 ook
INF -54,5714 24,5557 -2,222 0,0308 ok
NYA 0,26082 0,043265 6,028 1,98E-07 ook
DAX -0,10412 0,037453 -2,78 0,0076 ook
DPP -13,1243 7,74378 -1,695 0,0963 *

Zdroj: Prace v programu Gretl

Po odebrani FTS z modelu se zménilo ,hodnoceni“ jednotlivych proménnych. Mé-

fime-li na 5% hladiné vyznamnosti, méli bychom z modelu vyloucit DPP, ktera by

jiZ nebyla statisticky vyznamna.
Kvalitativni statistiky modelu 2:
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Tab.10  Kvalitativni statistika modelu 2

Nazev Hodnota
Koeficient determinace 0,774714
Adjustovany koeficient determinace | 0,752185
F (5,50) 34,38803
P-hodnota (F) 4,62E-15
Akaikovo kritérium 760,3447
Schwarzovo kritérium 772,4968
Hannan-Quinnovo Kritétium 765,056

Zdroj: Prace v programu Gretl

Po odebrani proménné FTS opét doslo k poklesu koeficientii determinace. Jako
v minulych piipadech zamitdme nulovou hypotézu o nevyznamnosti modelu. Ros-
touci Akaikova, Schwarzova a Hannan-Quinnova jsou dalSimi kritéria, které znaci
sniZenou kvalitu modelu.

[ pro tento model je zkoumana ekonometricka verifikace:

Tab.11 Ekonometricka verifikace modelu 2

Nazev Hodnota
RESET 0,063547
Whiteuv test 0,023671
BP test 0,232669
Test normality 0,888831
Test nelinearity (logaritmy) | 7,08115e-009

Zdroj: Prace v programu Gretl

Hodnota RESET testu neni tak velka jako v predchozich modelech, avsak model je
porad dle alternativni hypotézy povazovan za spravné specifikovany. U Whiteova
testu heteroskedasticity musime prijmout nulovou hypotézu o pritomnosti hete-
roskedasticity.

Graf normality reziduf pro model 2 vypada nasledovné:
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Obr.12  Histogram rezidui modelu 2
Zdroj: Prace v programu Gretl

Chi-kvadrat test:

p-hodnota 0,6342, nulova hypotéza nezamitnuta, chybovy ¢len ma normalni
rozdéleni.
Pro kontrolu multikolinerality provedeme testovani za pomoci hodnot VIF:

Tab.12  Testovani multikolinerality modelu 2

Proménna | Hodnota
NEZ 2,332
INF 1,641
NYA 4,156
DAX 4,14
DPP 2

Zdroj: Prace v programu Gretl

Zadna hodnota proménné neptesahla hodnotu 10, model tedy neobsahuje multiko-
linearitu.

Dle ekonometrické analyzy modelu trpél model 2 heteroskedasticitou a ani
RESET test nedopadl v porovnani s predchozimi modely 1épe. Opét provedeme
odebrani proménné, v tomto pripadé proménnou DPP.

4.2.4 Model 3 (odebrani DPP)

Model 3 vychazi z modelu 2 a chybi v ném, jak je uvedeno v nazvu podkapitoly
proménna DPP. Vysledky pro tento model jsou uvedeny v nasledujici tabulce:
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Tab.13  Model 3

proménna | koeficient | smér. Chyba | t-podil | p-hodnota | hodnoceni
const 892,006 398,346 2,239 0,0295 *x
NEZ -156,831 31,3481 -5,003 7,08E-06 o
INF -68,7555 23,5055 -2,925 0,0051 o
NYA 0,251122 0,043665 5,751 5,02E-07 ok
DAX -0,07792 0,034733 -2,243 0,0292 ok

Zdroj: Prace v programu Gretl

Vezmeme-li opét 5% hladinu vyznamnosti, vS§echny proménné tuto hranici spliuji
a jsou tedy priikazné.
Opét nasleduji kvalitativni hodnoceni modelu:

Tab.14  Kvalitativni statistika modelu 3

Nazev Hodnota
Koeficient determinace 0,761772
Adjustovany koeficient determinace | 0,743087
F (4,51) 40,77012
P-hodnota (F) 2,65E-15
Akaikovo kritérium 761,4727
Schwarzovo kritérium 771,5995
Hannan-Quinnovo Kritétium 765,3988

Zdroj: Prace v programu Gretl

Pohledem na hodnotici kritéria vidime nasledujici zmény:
Akaikovo kritérium se lehce zvySilo, Schwarzovo kritérium lehce snizilo, nepatrna
zména probéhla u HQ kritéria, kde doslo k velmi malému zvySeni. Model je opét
statisticky vyznamny.

Ekonometrické hodnoceni modelu 3:

Tab.15 Ekonometrické hodnoceni modelu 3
Nazev Hodnota
RESET 0,966183
Whitetv test 4,73E-03
BP test 0,236024
Test normality 0,888831
Test nelinearity (logaritmy) | 9,2341e-007

Zdroj: Prace v programu Gretl

Hodnota RESET testu je oproti minulému modelu 2 vyssi, model je tedy opét
spravné specifikovan a tato specifikace neni na pomezi zamitnuti. Whitetv test
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opét poukazal na heteroskedasticitu, ovSem opét pri BP testu je vyskyt heteroske-
dasticity zamitnut.
Rezidua maji opét normalni rozdéleni, coz ukaze ji nasledujici histogram:
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Obr.13  Histogram rezidui modelu 3
Zdroj: Prace v programu Gretl

Chi-kvadrat test:

p-hodnota 0,7447, nulova hypotéza nezamitnuta, chybovy ¢len ma normalni
rozdéleni.

Model zkontrolujeme i z pohledu multikolinerality:

Tab.16  Testovani multikolinerality modelu 3

Proménna | Hodnota
NEZ 1,687
INF 1,45
NYA 4,083
DAX 3,434

Zdroj: Prace v programu Gretl

Ani v modelu 3 jiZ nehrozi problémy s multikolineralitou.

Jak bylo feCeno u modelu 1, otestujeme model bez proménné DAX, ktery mél
také problém s multikolineralitou, a jehoZ konstanta neni iplné v prognéze, kterou
jsme méli na zacatku modelovani. Pro tento model bude vynechan mezikrok, pri
kterém byly z modelu odebrany proménné DPP a FTS, jejichZ p-hodnota méla hod-
notu 0,57 respektive 0,54 a byly by tedy statisticky nevyznamné.
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4.2.5 Model 4 (model 1 bez DAX, FTS, DPP)

Odebranim tfi proménnych vznikd model 4, jehoZ vysledky jsou k vidéni v této

tabulce:

Tab.17  Model 4

proménna | koeficient | smér. Chyba | t-podil | p-hodnota | hodnoceni
const 1260,76 376,659 3,347 0,0015 ook
NEZ -180,146 30,7007 -5,868 3,11E-07 ook
INF -87,3115 22,8394 -3,823 0,0004 ook
NYA 0,169509 0,025069 6,762 1,19E-08 ok

Zdroj: Prace v programu Gretl

Grafické hodnoceni a p-hodnoty mensi nez 0,01 u vSech proménnych znamenaji
statistickou vyznamnost pro vSechny zicastnéné proménné.

Tab.18  Kvalitativni statistika modelu4
Koeficient determinace 0,738262
Adjustovany koeficient determinace 0,723162
F(3,52) 48,89077
P-hodnota(F) 3,69E-15
Akaikovo kritérium 764,7431
Schwarzovo kritérium 772,8445
Hannan-Quinnovo Kritétium 767,884

Zdroj: Prace v programu Gretl

Model je opét statisticky vyznamny, hodnotici kritéria jsou vyssi nez v predchozich
modelech.
Ekonometricky pohled na model 4:

Tab.19  Ekonometrické statistiky modelu 4
Nazev Hodnota
RESET 0,017834
Whitev test 9,22E-03
BP test 0,139072
Test normality 0,564923
Test nelinearity (logaritmy) 0,0210306

Zdroj: Prace v programu Gretl

Model 4 neni spravné specifikovan, nulova hypotéza o spravné specifikaci je za-
mitnuta. Stejné jako v modelu 2 a 3 Whiteliv test poukazal na heteroskedasticitu,
kterou vSak BP test vyvraci.

Graf normality reziduii pro model 4:
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Obr.14  Histogram rezidui modelu 4
Zdroj: Prace v programu Gretl

Chi-kvadrat test:

p-hodnota 0,5649, nulova hypotéza nezamitnuta, chybovy ¢len ma normalni rozdé-
leni.

Testovani multikolinerality:

Tab. 20  Testovani multikolinerality modelu 4

Proménna | Hodnota
NEZ 1,501
INF 1,271
NYA 1,249

Zdroj: Prace v programu Gretl
Ani v tomhle pripadé jiZ problémy s multikolineralitou nenastavaji.

4.2.6 Porovnani, vybrani spravného modelu

Porovnani a vybrani spravného modelu vybereme z nasledujicich modelt:
e Zakladni model,

e Model 1,
e Model 2,
e Model 3;

Model 4 kviili Spatné specifikaci nebude v mozZnostech. Porovname jednotlivé
kvalitativni statistiky model:
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Tab.21  Porovnani vyslednych modelt

Nazev Zakladni | Model 1 Model 2 Model 3
Koeficient determinace 0,850551 0,83821 0,774714 | 0,761772
Adj. koeficient determinace 0,821311 | 0,818399 | 0,752185 | 0,743087
F 29,08867 | 42,31043 | 34,38803 | 40,77012
P-hodnota(F) 4,16E-16 1,00E-17 | 4,62E-15 2,65E-15
Akaikovo Kritérium 745,3613 | 743,8045 | 760,3447 | 761,4727
Schwarzovo kritérium 765,6148 757,982 772,4968 | 771,5995
Hannan-Quinnovo Kkritétium 753,2135 | 749,3011 765,056 765,3988

Zdroj: Prace v programu Gretl

Pfi porovnavani jednotlivych modeli hodnotime velikosti adjustovanych koefici-
entl determinace, které by mély byt co nejvyssi ale i trojici hodnoticich kritérii,
které maji byt co nejmensi. Rozhodovani o spravném modelu je ovlivnéno i RESET
testy, i grafickym hodnoceni proménnych v modelech. Nejvyssi hodnotu adjusto-
zase model 2. Oba tyto modely vSak trapi problémy s multikolineralitou. Kvtili to-
muto faktu se l1épe jevi jako nejvice vhodny model Model 3, ktery obsahuje pro-
ménné NEZ, INF, NYA a DAX.

Problém Modelu 3 vSak vézi v mozZné heteroskedasticité dle Whiteova testu.
Pro jistotu a odebrani tohoto mozného problému pouzijeme na model 3 vaZzenou
metodu nejmensich Ctverct.

Model bude mit po upraveni nasledujici podobu:

Hodnota indexu PX = 873,779 - 142,185NEZ - 63,5094INF +
0,281758NYA - 0,126687 DAX

V rovnici se u nezaméstnanosti projevil negativni vliv, jak bylo popsano vyse. Kaz-
dé procento nezameéstnanosti snizi hodnotu PX o 142,185. Stejné znaménko vlivu
se ukazal i u inflace kde byl tento jev opét ocekavany. Kazdé procento inflace snizi
hodnotu indexu o 63,5094. Kladna hodnota u NYA znaci pozitivni vliv, jak bylo také
predikovdno. Zména je 0,281758 o kaZzdy bod indexu NYA. Zapornd hodnota u
Frankfurtské burzy je oproti progn6zam opacna nez se predpokladalo. Kazdy bod
indexu DAX sniZi hodnotu indexu PX o 0,126687. Ostatni proménné, které byly
v zdkladnim modelu, avsak ne v modelu 3 nebyly natolik vyznamné, aby ovlivnily
hodnotu indexu PX.
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4.3 Vyuziti specifické metody na ¢asové rady

4.3.1 Testovani stacionarity

Na zacatku vyuziti specifického modelu pro ¢asovou radu je otestovani jednotko-
vého korene u vSech proménnych daného modelu. Pokud by byl nalezen jednotko-
vy koten, rada by byla nestacionarni a bylo by potieba fadu stacionarizovat. Tento
test byl proveden v programu Gretl, za pomoci Engle-Grangerova testu. Vysledky a
nulova hypotéza je uvedena v tabulce:

Tab.22  Testovani jednotkového kotene

Engle-Grangertv test

nulova hypotézaa=1
Proménna testovaci statistika p-hodnota
PX -1,27483 0,6351
HDP -1,46724 0,5426
NEZ -1,73662 0,4076
INF -1,53144 0,5104
EUR -2,0242 0,2759
NYA -1,01313 0,7426
DAX -0,025452 0,8768
FTS -1,40443 0,5736
DPP -0,680031 0,843
DIS -2,21445 0,2036

Zdroj: Prace v programu Gretl

U vSech proménnych doSlo k zamitnuti nulové hypotézy o jednotkovém korenu,
proto povaZujeme fadu za stacionarni.

4.3.2 Vybrani spravného modelu

Pokud mame fadu stacionarni je potieba vybrat vhodny model pro analyzu ¢asové
rady. Tento vybér probéhne pomoci histogramu hlavni proménné PX a zkoumdani
hodnot ACF a PACF.

Histogram pro proménnou PX byl vytvoren v programu Gretl pro maximalni
hodnotu zpoZdéni 11, a vypada nasledovné:
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Obr.15  ACF a PACF graf pro PX
Zdroj: Prace v programu Gretl

Histogram pro ACF vykazuje exponencidlni pokles a prvnich devét hodnot je pri-
kaznych. Histogram PACF ukazuje oscila¢ni tendenci, kde prvni a druha hodnota
jsou priikazné. Proces PX mtliZeme tedy identifikovat jako proces AR (2).

4.3.3 Zakladni model AR(2)

Po identifikace procesu jako AR(2) byl programem Gretl zakladni model AR(2).
Vysledky pro zakladni model vypadaji nasledovné:

12



56 Vysledky

Tab.23  Zakladni model AR(2)

Proménna | koeficient | smér.chyba | t-podil | p-hodnota | hodnoceni
const -3234,25 3062,38 -1,056 0,2967

HDP 0,188234 0,540519 0,3482 0,7293

NEZ -26,5755 30,5341 -0,8704 0,3888

INF -46,9895 16,4367 -2,859 0,0065 ook
EUR -44,9675 15,4359 -2,913 0,0056 o
NYA 0,09382 0,0332342 2,823 0,0071 o
DAX 0,060996 0,0457382 1,334 0,1892

FTS 0,036267 0,0844875 0,4293 0,6698

DPP -4,77474 16,6138 -0,2874 0,7752

DIS -28,8585 40,1343 -0,719 0,4759

u_2 0,993615 | 0,00278277 357,1 8,13E-78 ok

Zdroj: Prace v programu Gretl

Nejvyssi p-hodnota se nachazi u proménné DPP, ktera by méla byt z modelu vylou-
¢ena. Oproti modelu vytvoirenym modelem nejmensich ¢tverci je hodnota DAX pro
hodnotu PX pozitivni a hodnota EUR negativni.

Pro zakladni model AR(2) jsou k dispozici i kvalitativni hodnoty modelu:

Tab. 24  Kvalitativni statistika zdkladniho modelu AR(2)

Koeficient determinace 0,956294
Adjustovany koeficient determinace | 0,947355
F(9, 44) 18,5865
P-hodnota(F) 2,83E-12
rho (koeficient autokorelace) 0,630295
Durbin-Watsonova statistika 0,729111

Zdroj: Prace v programu Gretl

Histogram rezidui pro zakladni model AR(2):
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Obr.16  Histogram rezidui zakladniho AR(2) modelu
Zdroj: Prace v programu Gretl

Chi-kvadrat test:
p-hodnota 0,5209, nulova hypotéza nezamitnuta, chybovy ¢len ma normalni rozdé-
leni.

Jako posledni hodnoceni modelu je potieba zkontrolovat multikolinearitu:

Tab. 25  Testovani multikolinerality zdkladniho modelu AR(2)

Proménna | Hodnota
HDP 49,262
NEZ 6,5
INF 2,778
EUR 19,638
NYA 14,57
DAX 21,791
FTS 27,68
DPP 48,954
DIS 14,545

Zdroj: Prace v programu Gretl

Hodnoty vySsi nez 10 znaci problém s moZnou multikolineratiou. Hodnoty u pro-
ménnych HDP a DPP jsou velmi vyznamné, dale jsou moZné problémy u EUR, NYA,
DAX, FTS a DIS.

JelikoZ model z nékolika diivodl nevyhovuje a nemiiZe byt povazovan za nej-
lep$i moZny je potieba tento model upravit. Z modelu na zakladé p-hodnoty a mul-
tikolinearity bude odstranén DPP a HDP.
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4.3.4 Model AR(2) 1 (bez DPP a HDP)

Odstranénim DPP a HDP ze zakladniho modelu byly ziskany nasledujici hod-
noty:

Tab.26  Model AR(2) 1

proménna | koeficient | smér. Chyba | t-podil | p-hodnota | hodnoceni
const -2922,1 2825,83 -1,034 0,3065

NEZ -26,7851 28,9831 -0,9242 0,3602

INF -46,3452 15,8185 -2,93 0,0053 o
EUR -45,8597 14,9634 -3,065 0,0036 ook
NYA 0,096054 0,029542 3,251 0,0022 ok
DAX 0,060961 0,044271 1,377 0,1752

FTS 0,032491 0,077721 0,418 0,6779

DIS -26,6892 38,9793 -0,6847 0,497

u_2 0,994407 0,002939 338,3 9,10E-80 ok

Zdroj: Prace v programu Gretl

Model AR(2) 1 ma opét statisticky nevyznamné proménné. Nejvyssi hodnota je
0,6779 u proménné FTS a nabizi se jeji odstranéni z modelu. Vy$si p-hodnoty jsou i
u proménnych DIS, NEZ.

Kvalitativni statistiky pro Model AR(2) 1 je nasledujici:

Tab. 27  Kvalitativni statistika modelu AR(2) 1

Koeficient determinace 0,955717
Adjustovany koeficient determinace | 0,948978
F(7,46) 24,84584
P-hodnota(F) 1,23E-13
rho (koeficient autokorelace) 0,653728
Durbin-Watsonova statistika 0,681836

Zdroj: Prace v programu Gretl

Oproti zakladnimu modelu doSlo k malému navysSeni hodnoty adjustovaného koe-
ficientu determinace a navysila se i F statistika.
Histogram rezidui pro AR(1) 1 je nasledujici:
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Obr.17  Histogram rezidui AR(2) modelu 2
Zdroj: Prace v programu Gretl

Chi-kvadrat test:

p-hodnota 0,5228, nulova hypotéza nezamitnuta, chybovy ¢len ma normalni rozdé-
leni.

Opét probéhlo testovani multikolinerality:

Tab. 28  Testovani multikolinerality modelu AR(2) 1

proménna | hodnota
NEZ 5,14
INF 2,504
EUR 11,625
NYA 9,482
DAX 16,408
FTS 23,881
DIS 10,125

Zdroj: Prace v programu Gretl

Oproti zdkladnimu modelu doslo u vSech proménnych ke sniZeni hodnot. Hodnota
u FTS je velmi vysoka proto je zde opét mozny problém s multikolineralitou. Dalsi
proménné EUR, DAX, DIS budou pod diislednym pozorovanim i v piisti prestavbé
modelu.

Pro dalsi ipravu modelu vynechame proménné FTS, NEZ a DIS.

4.3.5 Model AR (2) 2 (bez FTS, NEZ, DIS)

Odebrani tri proménnych bylo provedeno v postupnych krocich, pro rychlejsi po-
stup k findlnimu modelu bylo toto odebrani provedeno naraz. Model AR (2) 2 je
tedy nasledujici:
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Tab.29  Model AR(2) 2

proménna | koeficient | smér.chyba | t-podil | p-hodnota | hodnoceni
const -6224,65 5103,76 -1,22 0,2284

INF -48,5518 12,2275 -3,971 0,0002 ook
EUR -50,858 13,5711 -3,748 0,0005 ook
NYA 0,096445 0,026304 3,667 0,0006 ook

DAX 0,071776 0,0269 2,668 0,0103 *x

u_2 0,997363 0,001651 604,1 1,54E-96 ook

Zdroj: Prace v programu Gretl

VSechny proménné v modelu vyjma konstanty jsou statisticky vyznamneé.
Kvalitativni hodnoceni modelu AR (2) 2:

Tab. 30

Kvalitativni statistika modelu AR(2) 2

Koeficient determinace 0,955616
Adjustovany koeficient determinace 0,951993
F(4, 49) 45,38411
P-hodnota(F) 6,76E-16
rho (koeficient autokorelace) 0,686492
Durbin-Watsonova statistika 0,626171

Zdroj: Prace v programu Gretl

Testovani normalniho rozdéleni rezidui:

Obr. 18
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p-hodnota 0,4655, nulova hypotéza nezamitnuta, chybovy ¢len ma normalni rozdé-
leni.

Tab.31  Test multikolinerality modelu AR(2) 2

proménna | hodnota
INF 1,087
EUR 1,363
NYA 4,004
DAX 4,099

Zdroj: Prace v programu Gretl

Vidime, Ze tento model jiZ netrpi multikolineralitou. Finalni ipravu modelu prove-
deme odebranim konstanty.

4.3.6 Model AR(2) 3

Finalni podoba modelu byla vytvorena odebranim konstanty a vypada nasle-
dovné:

Tab.32  Model AR(2) 3

proménna | Koeficient | smér. Chyba | t-podil | p-hodnota | hodnoceni
INF -48,4519 12,1887 -3,975 0,0002 ok
EUR -50,2856 13,6108 -3,695 0,0005 ook
NYA 0,095739 0,025758 3,717 0,0005 ok
DAX 0,071192 0,026801 2,656 0,0106 ok
u_2 0,988188 0,008415 117,4 9,95E-63 ook

Zdroj: Prace v programu Gretl

VSechny proménné v modelu jsou statisticky vyznamné. Dalsi tabulka se zao-
bira kvantitativni statistikou modelu AR(2) 3:

Tab.33  Kvantitativni statistika modelu AR(2) 3

Koeficient determinace 0,954647
Adjustovany koeficient determinace | 0,951926
F(4, 50) 45,1784
P-hodnota(F) 5,14E-16
rho (koeficient autokorelace) 0,692549
Durbin-Watsonova statistika 0,614259

Zdroj: Prace v programu Gretl

Detailni pohled na rozdéleni rezidui poskytne nasledujici histogram:
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Obr.19  Histogram rezidui AR(2) modelu 3
Zdroj: Prace v programu Gretl

Chi-kvadrat test:
p-hodnota 0,4821, nulova hypotéza nezamitnuta, chybovy ¢len ma normalni rozdé-
leni.

Tab.34  Test multikolinerality modelu AR(2) 3

proménna | hodnota
INF 1,087
EUR 1,363
NYA 4,004
DAX 4,099

Zdroj: Prace v programu Gretl

Pti kontrole hodnot VIF opét nebyl detekovan problém s moZnou multikoline-
ralitou.
Model AR (2) 3 miizeme definovat jako finalni, Zddna dalsi mozZnost uprav se jiz
nenabizi.

Hodnota PX dle modelu AR(2) je pod vlivem inflace, kurzu CZK/EUR, hodnot
NYA a DAX a zpoZdénych 2 hodnot proménné PX.

Hodnota indexu PX = - 48,4519INF - 50,2856EUR + 0,0957387NYA +
0,0711915 DAX + 0,988188u_2

V rovnici se u inflace projevil negativni vliv. Kazdé procento inflace snizi hodnotu
PX 0 48,4519. U kurzu CZK/EUR je stejné znaménko vlivu, které nebylo o¢ekavano.
Kazda koruna ve zméné kurzu snizi hodnotu indexu o 50,2856. Kladna hodnota u
NYA znadi pozitivni vliv, jak bylo se ukazalo jak v metodé nejmensich Ctverci.
Zména je vSak mensi, 0,0957387 za kazdy bod indexu NYA. Pro index DAX plati
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pozitivni zména, jak bylo predpovidani a tento pozitivni vliv je v rozporu s meto-
dou nejmensich ¢tvercii. Hodnota indexu PX se kaZdou zménou o bod u indexu
DAX zméni o0 0,0711915. Soucasna hodnota PX je pod vlivem svych 2 zpoZdénych
minulych hodnot. Z rovnice vyplyva, Ze celych 0,988188 hodnoty minulé je soucas-
ti hodnoty soucasné. Ostatni proménné, které byly v zakladnim modelu, avSak ne
v modelu 3 nebyly natolik vyznamné, aby ovlivnily hodnotu indexu PX.
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5 Diskuse a zaver

Cilem této diplomové prace bylo teoreticky i numericky ovérit vliv makroekono-
mickych i jinych faktor(i na hodnotu indexu PX. Pro co nejlepsi a neptesnéjsi odhad
byl tento vliv testovan vicerozmérnym regresnim modelem. Pro tento model bylo
potfeba pretransformovat néktera data do srovnatelné podoby. Denni hodnoty
indexi predélat do ¢tvrtletniho priiméru, stejné tak kurz Ceské koruny k Euru. Pro
sazbu diskontni sazby bylo potifeba vaZenym geometrickym priimérem rozpocitat
na dané Ctvrtleti. V.daném modelu bylo zkoumano 54 pozorovani pro 10 promén-
nych. Ctvrtletni hodnoty v letech 2000-2013 byly zkoumany pro index PX (vysvét-
lovana proménna), HDP, inflaci, nezaméstnanost, kurz CZK/EUR, velikost dané
pravnickych osob, velikost diskontni sazby, hodnota indexu NYA, DAX, FTS.
Z prvniho modelu, kde byla vyuzita metoda nejmensich ctvercti, bylo dosaZeno
finalnitho modelu, obsahujici ¢tyri hlavni vlivné faktory. Rovnice, popisujici vysvét-
lovanou proménou ma tvar:

Hodnota indexu PX = 873,779 - 142,185NEZ - 63,5094INF +
0,281758NYA - 0,126687 DAX

Koeficient determinace tohoto modelu je 0,761772, modelem je tedy vysvét-
leno 76% variability zkoumané hodnoty. Jako nejvétsi vlivny faktor na hodnotu
indexu dle tohoto modelu je nezaméstnanost. Vidét nezaméstnanost jako vlivny
faktor na hodnotu burzovniho indexu je vysvétlitelné. Vysokd nezaméstnanost
znaci ekonomické problémy dané zemé. Klesa mnozZstvi nabizenych i poptavanych
produktti a sluzeb. Tyto problémy musi zakonité piejit i na burzovni obchodovani,
kde negativné ovlivni burzovni index.

Negativni vliv na hodnotu indexu ma i inflace. Negativni vliv inflace je spiSe
ocekavany, podobné se mlizeme divat na tuto proménnou jako na vlivny faktor.
Potvrzen{ této hypotézy miZe byt vyzkum provedeny CP Investem. Dle jejich vy-
zkumu akcie, potazmo indexy rostou a vyse riistu zavisi na mire inflace. Akciim se
nejlépe dati, pokud je inflace nizk3, je stabilni a nejlépe kdyZ inflace je do 2%. Do-
jde li k prekroceni hranice inflace 5 nebo 6%, vynosy klesaji a zaostavaji za inflaci.
V nasledujici tabulce je vidét pozorovani burzovniho indexu Dow Jones v zavislosti
na mire inflace:
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Mira Podet Prumérny = Pruméma | Volatilita Sance = Prumémé Prumérné

inflace = pozorovani vynos inflace vynosu na zhodnoceni | zhodnoceni
ztratu v dobrych ve

letech Spatnych
letech

zapoma | 16 352 % -3.5 % 27,32 % 50 % 23,46 % -16,42 %
0-2 % 29 9,56 % 11% 2451 % 38 % 22,50 % -11,75 %
2-4% 33 6,84 % 29% 20,07 % 36 % 19,10 % -10,53 %
46 % 13 9,41 % 4.8 % 17,16 % 23 % 15,81 % -12,27 %
nad6% | 20 6,06 % 10,7 % 17,71 % 30 % 15,56 % -16,11 %

Zdroj: GP Invest

Obr.20 Dow Jones a mira inflace
Zdroj:http://www.penize.cz/akcie/195535-jak-porazit-inflaci-akcie-nepomohou!

Tuto analyzu mizeme tedy brat jako potvrzeni hodnoty inflace jako jednoho
z vlivnych faktort pro urceni budoucich burzovniho indexu.

Pozitivni je vliv hodnoty New Yorské burzy. Tento vliv miizeme vzit jako pro-
pojeni ndrodnich ekonomik do svétové flize, kdy negativni vlivy stejné jako ty pozi-
tivni ovlivni ne jen ptivodce této situace. Hypotéza, ze New Yorska burza ovliviiuje
tu Prazskou, se tedy ukazala jako pravdiva, tuto hypotézu tedy nezamitneme.

Prekvapenim je negativni vliv hodnoty Frankfurtské burzy. Vliv indexu DAX je
v modelu nejmensich ¢tverct zaporny, zatimco v modelu AR(2) pozitivni. Pro vétsi
objasnéni vlivu DAX na PX vytvoiime graf, ktery obé ¢asové rady da do srovnani:
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Obr.21  Casové fady PX/DAX
Zdroj: Prace v programu Gretl

Z grafu nejde jednoznacné vycist vliv DAX na PX. OdliSny dopad krize z roku
2001 znamenal velky pad indexu DAX, zatimco index PX nebyl tak zasaZen. Domni-
vam se, Ze tento negativni vliv nastal z dlivodu pouze 54 pozorovani, béhem kte-
rych doslo ke dvéma krizim.

Druhy model vyuZil Box-Jenkins metodologii. Pfi kontrole ACF a PACF histo-
gramu bylo vyhodnoceno vyuZiti AR(2) jako nejlepSi vhodné. Kontrola Engle-
Grangerovym testem jednotkové koreny neodhalila, a proto nebylo treba ke staci-
onarizaci fady a doslo pfimo na tvorbu modelu.

Finalni model obsahuje 5 proménnych - inflaci, kurz CZK/EUR, hodnotu NYA,
DAX a historickou hodnotu indexu PX zpoZdénou o 2 Casové zpozdéni. Rovnice
findlntho modelu je nasledujici:

Hodnota indexu PX = - 48,4519INF - 50,2856EUR + 0,0957387NYA +
0,0711915 DAX + 0,988188u_2

Hodnota indexu je zde pod negativnim vlivem inflace, kurzu Ceské koruny na
Euro, pozitivni vliv na index ma New Yorsky index a index Frankfurtské burzy
DAX. Jako posledni vliv je pravé zpoZdéna hodnota indexu PX.

Vliv inflace a indexu NYA byl vysvétlen pro model vychazejici z metody nej-
mensich ¢tvercd.

Vliv kurzu CZK/EUR je v tomto modelu nastinén jako nejvétsi faktor.
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Obr.22  Casové rady PX/EUR
Zdroj: Prace v programu Gretl

Pri pohledu na grafy PX (modry) a kurzu CZK/EUR (Cerveny) je vidét spiSe
negativni efekt na hodnotu PX. V letech 2004-2006 je vidét posileni Ceské koruny a
tim padem sniZeni kurzu i rist indexu PX. V dobé hypotecni krize doslo k oslabeni
Eura, tak i indexu PX. Negativni vliv byl pfed tvorbou modelu pfedpovidan.

Soucasna hodnota indexu PX vychazi z témér 99% z dvou poslednich historic-
kych hodnot stejného indexu. Nejedna se tedy o model ndhodné prochazky.

Pfi porovnani obou modeli jsou pouze dvé proménné zastoupeny v obou pfti-
padech. Negativni vliv inflace a pozitivni vliv hodnoty New Yorské burzy se objevu-
je jak v metodé nejmensich ¢tverct, tak v modelu AR(2).

V obou modelech se objevila i hodnota NYA. V obou pripadech se jedna o pozi-
tivni vliv. Bylo ocekavano, Ze stejné propojeni bude nastavat i u Londynské burzy.
Ta se vSak ani vjednom modelu nedostala do finalni struktury. Mohli bychom na-
mitat, Ze odstranéni z modelu nejmensich ¢tverct bylo na zakladé multikolinerali-
ty, a ne na zakladé nestatické priikaznosti proménné. V druhém pripadé vsak doslo
na zakladé vyssi p-hodnoty nez 0,05. Proto tedy hypotézu o vlivu FTS na PX zami-
tame.

Tato prace se pokusila naznacit mozné souvislosti makroekonomickych i ji-
nych faktord na hodnotu indexu PX. JelikoZ byly vybrany jenom nékteré faktory, u
kterych doslo k primérovanim datim a kvili neexistenci vétSich databazi bylo
provedeno pouze 54 méreni. Pro detailni analyzu by bylo jisté potteba vice faktori
a vice pozorovani, které bohuzel nejsou k dispozici. Prace vSak ukazala alesporii
lehce propojenost trhu burzovnich indexti v ramci ekonomiky dané zemé, tak bur-
zovnich indext v okoli. I tak se domnivam, Ze prace mize nabidnout teorii, dle kte-
ré se mize hodnota burzovniho indexu PX v budoucnosti pohybovat.
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Data vyuzita v modelech:

Rok _kva PX

20001 604,99
20002 580,36
20003 544,59
20004 476,95
20011 472,44
20012 424,38
20013 366,61
20014 380,2
20021 416,26
20022 452,3
20023 439,25
20024 442,52
20031 474,53
20032 536,2
20033 630,75
20034 630,6
20041 742,36
20042 800,11
20043 808,55
20044 960,5
20051  1135,07
20052 1162,61
20053  1314,77
20054  1407,52
20061  1528,59
20062 1417,06
20063  1417,99
20064  1546,55
20071 1657,45
20072  1817,95
20073  1793,73
20074  1834,89
20081  1554,45
20082  1603,58
20083 1401,05
20084 881,87
20091 743,16
20092 890,81

HDP
504,5
558,7
557,8
568,2
540,5
598,8
599,3
614
536,7
630,1
621
636,6
598,4
660,4
650,8
667,5
650,4
715,2
712,1
737
695,2
759,4
753,5
775,8
749,7
812,2
819,7
840,8
832,5
890,1
895,6
917,3
876,9
935,9
935,1
941
875,9
918,1

NEZ INF EUR

9,2
9
8,6
8,4
8,3
8,2
8,2
7,9
7,5
7,2
7,3
7,3
7,4
7,7
8
8,2
8,4
8,4
8,3
8,3
8,1
8
7,9
7,9
7,7
7,3
7,1
6,6
5,9
5,5
5,2
4,9
4,6
4,4
4,3
4,5
5,7
6,6

2,2
2,5
3,1
3,8
4,0
4,2
4,6
4,7
4,6
4,2
3,1
2,1
1,1
0,3
0,1
0,1
0,5
1,2
2,0
2,7
2,7
2,5
2,1
1,9
2,1
2,4
2,7
2,6
2,3
2,1
2,0
2,5
3,9
5,0
6,1
6,5
5,4
4,1

35,77
36,29
35,46
34,91

34,8

34,3
34,02

33,2
31,76
30,41
30,25
30,85
31,63
31,48
32,17
32,09
32,86
32,03
31,59
31,13
30,01
30,13
29,68

29,3

28,6
28,38
28,33
28,05
28,04
28,27
27,92
26,83
25,56
24,83
24,09
25,34

27,6
26,68

NYA
6568,81
6824,67
7003,42
6832,94
6693,91
6564,81
6693,91
6640,82
6263,64
6034,72

6177,3
6027,9
4842,83
5277
5631,52
6043,01
6599,69
6508,94
6447,88
6896,1
7193,34
7138,58
7486,97
7582,07
8080,79
8224,33
8262,34
8858,66
9194,7
9762,89
9723,78
9912,12
8997,07
9199,63
8228,44
5743,58
5078,58
5718,29

DAX
7429,41
7232,75
7148,68
6679,21
6308,77
6052,62
5262,32
4845,91
5123,98
4863,85
3651,47
3098,9
2679,58
2967,14
3428,28
3683,84
4017,26
3963,33
3851,02
4096,26
4315,73
4399,11
4855,42
5128,58
5706,73
5769,1
5748,55
6333,63
6766,08
7575,31
7661,34
7684,7
6923,11
6843,93
6291,61
4771,53
4249,55
4778,88

FTS
6408,68
6234,34
6460,6
6295,57
6008,34
5801,88
5279,46
5159,25
5191,75
5059,26
4156,5
4004,44
3695,7
3988,49
4163,76
4345,41
4453,85
4482,18
4436,99
4715,01
4927,62
4955,65
5310,54
5436,42
5819,7
5851
5869,44
6147,09
6265,1
6534,52
6359,73
6455,83
5878,39
5988,45
5356,78
4258,87
4040,25
4256,43

DPP
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
31
28
28
28
28
26
26
26
26
24
24
24
24
24
24
24
21
21
21
21
20
20

DIS

(S2 NN, O, N, |

4,59

4,09
4,08
3,39
2,89
2,21
1,83
1,58
1,48
1,08

1,02
1,34

1,5
1,33
0,83
0,75

1,18
1,5
1,5

1,58

2,01

2,33

2,95

2,75

2,88

1,97

0,94

0,69
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20093
20094
20101
20102
20103
20104
20111
20112
20113
20114
20121
20122
20123
20124
20131
20132
20133
20134

1076,76
1136,39
1168,74
1198,68
1159,01
1161,34
1239,02
1242,47
1058,39
897,96
973,53
901,15
929,55
980,99
1014,44
951,09
937,27
993,9

908,8
925,3

905
914,7
925,4
921,7
924,5
932,7
957,8
961,1

957
951,7
956,4
957,4
953,9
964,2
962,3

993

7,4
7,5
7,8
7,4
7,2

6,9
6,7
6,6
6,9
6,9
7,1
7,3
8,0
7,5
7,6
7,8

2,6
1,3
0,8
0,6
0,9
1,4
1,7
1,8
1,9
1,9
2,2
2,7
3,1
3,3
3,0
2,5
2,0
1,5

25,6
25,92
25,87
25,59
24,91
24,79
24,38
24,32
24,39
25,28
25,08
25,26
25,07
25,17
25,57
25,83
25,85
26,66

6474,1
7077,69
7199,11
7124,59
6961,45

7645,7

8242,9

8325,3
7560,39
7334,96
7997,59
7765,53
8010,92
8262,77
8896,27
9246,84
9529,87

10022,84

5302,74 4717,63
5717,09 52415
5812,39 5430,75
6087,69 5368,44
6132,86 5316,33
6727,43 5770,31
7087,98 5944,69
7240,21 5914,52
6185,54 5458,06
5854,88 5431,74
6685,81 5818,08
6437,34 5549,07
6914,23 5744,93
7362,4 5846,93
7775,13 6295,46
8040,91 6442,33
8325,62 6529,6
9051,98 6614,9

20
20
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19
19

0,35
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,07
0,05
0,05
0,05
0,05



