
Vztah mak ro eko no mic kých ve li čin a ak cio vých kur zů je prob lém, kte rý je až
v po vá leč ném ob do bí sle do ván ve vět ším roz sa hu. Je to lo gic ký dů sle dek sna hy
vy svět lit zá ko ni tos ti po hy bu cen ak cií v sou vis los ti s hod no ta mi mak ro eko no mic -
kých ve li čin. Zá klad ním apa rá tem vý zku mu se nej dří ve sta lo vi zu ál ní po sou ze ní
sou vis los tí gra fů vý vo je ak cio vých in de xů s gra fy vý vo je mak ro eko no mic kých ve -
li čin. Poz ději, při bliž ně v 60. le tech, se roz ví je jí tzv. fak to ro vé mo de ly. V nich se
před po klá dá, že vý nos nost ak cií nebo ak cio vé ho in de xu zá vi sí na jed né nebo na
více mak ro eko no mic kých ve li či nách, kte ré jsou oče ká vá ny eko no mic kým sub jek -
tem. Na zá kla dě em pi ric kých zku še nos tí se vět ši nou uva žu jí tem pa růs tu hru bé ho
do má cí ho pro duk tu, prů mys lo vé vý ro by, oče ká va ná míra in fla ce, pří pad ně dal ší
pro měn né. V této sta ti se bu de me vě no vat ag re go va né mu fak to ro vé mu mo de lu,
ve kte rém bu de me uva žo vat ni ko li cenu jed né ak cie, ale ak cio vý in dex a jeho zá -
vis lost na mak ro eko no mic kých ve li či nách a na jeho zpož dě né hod no tě. 

1 .  Teo  re  t i c  ký  mo  de l  

1. 1 Mo del dy na mi ky cen

Pro vy svět le ní dy na mi ky ak cio vé ho in de xu vy jde me ze zá klad ní ho mo de lu,
kte rý vy svět lu je po hyb cen z ne rov nos ti na bíd ky a po ptáv ky, tj. 

[ ]P t P t D t Q t( ) ( ) ( ) ( )- - = - - -1 1 1a  , (1)

kde  a> 0,  t je čas, D je po ptáv ka po ak ci ích, Q na bíd ka ak cií a P je cena ak cie (resp.
ak cio vý in dex). Pro ces, kte rý po pi su je rov ni ce (1), na zve me arit me tic kým při způ -
so be ním. V této rov ni ci ve li ce snad no a ná zor ně pře čte me, že po kud v čase t –1 je
po ptáv ka vět ší než na bíd ka, do jde v čase t ke zvý še ní ceny. Po kud je po ptáv ka
men ší než na bíd ka, do jde ke sní že ní ceny. Al ter na tiv ním mo de lem k mo de lu arit -
me tic ké ho při způ so be ní je mo del geo met ric ké ho při způ so be ní ve tva ru
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kde a > 0. Pla tí to též, co při mo de lu arit me tic ké ho při způ so be ní. Je-li po ptáv ka
vět ší než na bíd ka, ros te cena a je-li men ší, po tom cena kle sá. Po zlo ga rit mo vá ní
výše uve de né ho vzta hu a vy uži tí toho, že kla de me p(t)=logP(t), d(t)=logD(t),
q(t)=logS(t), dos ta ne me

[ ]p t p t d t q t( ) ( ) ( ) ( )- - = - - -1 1 1a  , (3)

kde a > 0. Tuto rov ni ci po uži je me pro po pis dy na mi ky ak cio vé ho in de xu. 
Roz díl lo ga rit mů ak cio vé ho in de xu p(t)–p(t–1) in ter pre tu je me jako vý nos nost

trž ní ho por tfo lia. Ta ko vá in ter pre ta ce ply ne ze vzta hu
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po kud  je 
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 dos ta teč ně malá ve li či na. Jest li že ne uva žu je me di vi den dy,

po tom vý raz
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vy jad řu je re la tiv ní změ nu hod no ty por tfo lia, tj. jeho vý nos nost. Tato poz ná mka
bude dů le ži tá pro eko no mic kou in ter pre ta ci rov nic v dal ším tex tu. V ná sle du jí cích
dvou sub ka pi to lách po pí še me dva mož né pří stu py k se stro je ní po ptáv ko vé funk -
ce.  

1. 2 Po ptáv ka po ak ci ích a teo rie por tfo lia

Označ me sym bo lem d(t) po ptáv ku po ak ci ích (vy jád ře nou jako lo ga rit mus).
Před po klá dá me, že eko no mic ký sub jekt řídí po ptáv ku po ak ci ích na zá kla dě tra -
dič ní ho mo de lu por tfo lia (viz např. Shar pe, 1970) slo že né ho ze dvou ak tiv: z ak cií a 
ob li ga cí. Pro vět ší pře hled nost vý kla du kla de me bu douc nost do oka mži ku t a sou -
čas nost do oka mži ku t–1. Bu dou cí cena ak cie je ná hod ná ve li či na, je jíž oče ká va ná
hod no ta je dána jako ne ko neč ný dis kon to va ný tok oče ká va ných di vi dend od oka -
mži ku t do ne ko neč na. Dále před po klá dá me, že di vi den da Ye oče ká va ná v čase t
zá vi sí na mak ro eko no mic kých ve li či nách V = (v1,…,vl) oče ká va ných v čase t,  což
ozna čí me Ye(V(t)). 

Jako dis kont ní či ni tel po uži je me trž ní úro ko vou míru, kte rou zto tož ní me s cel -
ko vou oče ká va nou vý nos nos tí ob li ga cí. Ten to pří stup je po ně kud ab strakt ní,
přes ně pla tí v eko no mi ce, kde je di nou mož nos tí ulo že ní pe něz je ná kup ob li ga cí a
je di nou mož nos tí vy půj če ní pe něz je emi se ob li ga cí. Tak to chá pa nou úro ko vou
míru bu de me zna čit sym bo lem R. Sym bol R(t) bude zna čit hod no tu úro ko vé míry
v čase t. 

Oče ká va ná cena ak cie je, jak bylo uve de no výše, rov na ne ko neč né mu dis kon -
to va né mu toku oče ká va ných di vi dend
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Oče ká va nou vý nos nost ak cie de fi nu je me vzta hem

S t R t P t Y t P t R t P t
P t

e e

( ( ), ( ) ( ))
( ( )) ( ( ), ( ) ( )

(
V V V

- =
+ - -

1
1

-1)
 (7) 

Z výše uve de né ho vzor ce ply ne, že oče ká va ná vý nos nost ak cie zá vi sí na mak -
ro eko no mic kých ve li či nách, což je rea lis tic ký před po klad, pro to že např. zvý še ní
tem pa růs tu má za ná sle dek růst oče ká va né vý nos nos ti ak cií. Po do bně zvý še ní
kur zu ci zích měn zdra ží do voz a zvý hod ní vý voz, což opět ovliv ní oče ká va nou vý -
nos nost. Zda po zi tiv ně nebo ne ga tiv ně, zá vi sí na tom, je-li eko no mi ka orien to va -
ná do voz ně nebo vý voz ně. Po do bně, oče ká va ný růst úro ko vé míry sní ží oče ká va -
nou cenu ak cií a tedy, za os tat ních pod mí nek ne měn ných, i oče ká va nou
vý nos nost ak cií. 

Při ur čo vá ní funk ce po ptáv ky po ak ci ích vy jde me z teo rie por tfo lia. Por tfo lio je
slo že no ze dvou ak tiv, ak cií a dlu ho pi sů. Před po klá dá me úče lo vou funk ci ve tva ru

U Rp p= - as2  , (8)

kde Rp a sp je vý nos nost a ri zi ko por tfo lia. Označ me sym bo ly X1 a X2 po díl ak cií a
ob li ga cí v por tfo liu. Pro vý nos nost por tfo lia pla tí, že je vá že ným prů mě rem vý nos -
nos ti ak tiv, ze kte rých se sklá dá:

R X S t R t P t X R tp = - +1 21( ( ), ( ), ( )) ( )V  (9)

Ri zi ko ak cií a ob li ga cí a je jich ko va ri an ci bu de me po klá dat za kon stant ní. Pro ri -
zi ko por tfo lia máme
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Po do sa ze ní do užit ko vé funk ce dos ta ne me
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Eko no mic ký sub jekt volí ta ko vý po měr  ak cií a dlu ho pi sů v por tfo liu, aby ma xi -
ma li zo val výše uve de nou užit ko vou funk ci za pod mí nek 

X1 ³ 0, X2 ³ 0, X1 + X2 = 1 (12)

Nej dří ve eli mi nu je me X2 a dos ta ne me funk ci
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u kte ré hle dá me ma xi mum za pod mí nek  X1Î(0,1). De ri vu je me výše uve de nou
funk ci pod le X1, de ri va ci po lo ží me rov nu nule a po vý poč tu do stá vá me
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Cel ko vé bo hat ství W je v na šem sys té mu kon stant ní. Po ptáv ka po ak ci ích D je
dána sou či nem po mě ru ak cií v por tfo liu a bo hat ství, tj. D = X1W.

Z teo rie por tfo lia ply ne, že po ptáv ka po ak ci ích zá vi sí na vek to ru oče ká va ných
mak ro eko no mic kých ve li čin (pro ob do bí t), dále zá vi sí na úro ko vé míře (v čase t) a
na ceně ak cií v čase t–1. Po pí še me ji vzta hem

D t XW G t R t P t( ) ( ( ), ( ), ( ))- = = -1 11 V (15)

Výše uve de nou rov ni ci vy jád ří me v lo ga rit mic ké for mě

d X W g t R t p t= + = -log log ( ( ), ( ), ( ))1 1V (16)

Ve výše uve de né rov ni ci jsme po lo ži li d=log D, g=log G a p=log P. Dosadíme-li
do rov ni ce (3), dos ta ne me

[ ]p t p t g t R t p t q t( ) ( ) ( ( ), ( ), ( )) ( )- - = - - -1 1 1a V (17)

Jak již bylo uve de no, o na bíd ce q před po klá dá me, že je kon stant ní. Funk ci g,
kte rá není li ne ár ní, na hra dí me li ne ár ním vý ra zem, aby bylo mož né po užít li ne ár -
ních eko no met ric kých od ha dů. Ve li či nu  p(t–1) na levé stra ně pře ve de me na stra -
nu pra vou a dos ta ne me vztah
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V ap li kač ní čás ti sta ti po uži je me tuto rov ni ci k eko no met ric ké ana lý ze.

1. 3 Po ptáv ka po ak ci ích a hy po té za o he te ro gen ním trhu 

Mik ro eko no mic ký pří stup bude za lo žen na struk tu rál ním vní má ní po ptáv ky po
ak ci ích. V sou vis los ti s ana lý zou fi nanč ní ho trhu se s hy po té zou o he te ro gen ním
trhu (He te ro ge ne ous Mar ket Hy po the sis) set ká vá me v od bor né li te ra tu ře za hra -
nič ní i naší (viz např. Voš vr da, 2001; Voš vr da, Vá cha, 2002). Na po ptáv ku po ak ci -
ích ne bu de me na hlí žet jako na po ža dav ky jed no ho ho mo gen ní ho sub jek tu, ale
jako na po ža dav ky sku pi ny sub jek tů. Tato hy po té za dělí sub jek ty po ža du jí cí ak cie
na fun da men ta lis ty a char tis ty. Fun da men ta lis té před po ví da jí bu dou cí cenu ak cií
na zá kla dě ohod no ce ní ak cie vy tvo ře né ho na fun da men tál ních prin ci pech. Hod -
no ta ak cie je dis kon to va ná oče ká va ná di vi den da. Po kud tato hod no ta pře vy šu je
cenu ak cie, je to sig nál k ná ku pu. Po ptáv ka fun da men ta lis tů je tedy dána vzta hem

D t F t R t P tF ( ) ( ( ( ), ( )), ( ))- = -1 1W V  , (19)

kde W(V(t), R(t)) je hod no ta ak cie. 
Char tis té roz hod nu tí o ná ku pu ak cií rea li zu jí na zá kla dě před po vě di ceny pro

ob do bí t pro ve de né po mo cí tech nic ké ana lý zy. Bu de me před po klá dat, že k zpra -
co vá ní před po vě di po uži jí zna lost ceny sou čas né, tj. z ob do bí t–1. Po ptáv ka char -
tis tů je dána vzta hem

D C P tC = -( ( ))1 (20)



Pod le po dí lu char tis tů a fun da men ta lis tů na cel ko vém poč tu účast ní ků trhu
bude ur če na cel ko vá po ptáv ka. Označ me po díl fun da men ta lis tů na cel ko vém
poč tu účast ní ků trhu sym bo lem w. Po tom cel ko vá po ptáv ka bude dána jako vá že -
ný prů měr fun da men ta lis tic ké a char tis tic ké po ptáv ky

D t wF t R t P t w C P t( ) ( ( ( ), ( )), ( )) ( ) ( ( ))- = - + - -1 1 1 1W V (21)

Pro to že na ším cí lem je jen obec né po sti že ní zá vis los ti, výše uve de nou rov ni ci
vy jád ří me ve tva ru 

D t wF t R t P t w C P t G( ) ( ( ( ), ( )), ( )) ( ) ( ( )) ( (- = - + - - =1 1 1 1W V V t R t P t), ( )), ( ))-1 (22)

Jest li že funk ci G vy jád ří me v li ne ár ním tva ru, dos ta ne me rov ni ci (18) a tak do -
chá zí me k zá vě ru, že jak por tfo li o vý pří stup, tak i hy po té za o he te ro ge ním trhu ve -
dou ke stej ným vý sled kům. 

2 .  P ř e  h l e d  v ý  v o  j e  a k  c i o  v é  h o  i n  d e  x u  P X 5 0  v  l e  t e c h  1 9 9 5  –
2001

Vý voj PX50 v le tech 1995 – 2001

Z vý vo je ak cio vé ho in de xu PX50 v le tech 1995 – 2001 zjis tí me, že exis tu je fáze
růs tu (i když ve li ce ko lí sa vé ho) při bliž ně do po lo vi ny roku 1997, dále fáze po kle su
do prv ní ho čtvrt le tí roku 1999, po tom dal ší růst do po lo vi ny roku 2000 a na ko nec
opět po kles. Ana ly ti ci ten to cyk lic ký vý voj PX50 zdů vod ňu jí za hra nič ním vý vo jem
pod ni ka tel ské ak ti vi ty.

Me zi ná rod ní fi nanč ní trhy byly v prů bě hu roku 1995 vel mi ne vy rov na né, zá vě -
rem roku do šlo k vzes tu pu ak cio vých in de xů. S tím to vzes tu pem byl v sou la du i
vzes tup na še ho in de xu PX50 kon cem roku, kte rý ko res pon do val s růs tem hru bé -
ho do má cí ho pro duk tu. Úro ko vé saz by za zna me na ly mír ný růst. Mě no vý kurz
v tom to roce byl sta bi li zo va ný, což od po ví da lo plat né mu fix ní mu kur zo vé mu re ži -
mu. 

V roce 1996 pok ra čo val u nás růst HDP, stej ně tak i ve všech ze mích OECD. Úro -
ko vé saz by v tom to ob do bí rost ly v dů sled ku po li ti ky ČNB. Mě no vý kurz po po čá -
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teč ním oslab e ní se od červ na opět zhod no co val. Rok 1996 se v prv ním po lo le tí vy -
zna čo val vzes tu pem in de xu PX50, po tom na sta lo ko lí sá ní, kte ré se v zá vě ru roku
změ ni lo v se stup ak cio vé ho in de xu PX50. 

Na za čát ku roku 1997 in di ku je me zpo ma lo vá ní růs tu HDP, při bliž ně od po lo vi ny 
roku 1997 do šlo ke zrych le ní. De vi zo vý kurz se po hy bo val na hor ní hra ni ci de vi zo -
vé ho pás ma sta no ve né ho cen trál ní ban kou. Po zru še ní pev né ho kur zo vé ho re ži -
mu s pás mem os ci la ce v květ nu 1997 na sta lo zne hod no ce ní kur zu, kte rý se od 3.
čtvrt le tí po stup ně sta bi li zo val. Od květ na 1997 za čal prud ký ná růst úro ko vých sa -
zeb, od červ na pak je jich po stup ný po kles. In dex PX50 za rok 1997 cel ko vě oslab il. 
Znač ný po kles na kon ci roku ana ly ti ci zdů vod ňo va li kri zí na fi nanč ních tr zích ji ho -
vý chod ní Asie. 

Ne příz ni vá si tu a ce na svě to vých fi nanč ních tr zích pok ra čo va la i v roce 1998.
Hru bý do má cí pro dukt kle sal v prů bě hu ce lé ho roku, kurz ko ru ny se v prů bě hu
roku zhod no co val, s vý jim kou zá vě ru roku. Úro ko vé míry v prů bě hu roku kle sa ly.
In dex PX50 v roce 1998 klesl, což ana ly ti ci zdů vod ňu jí po hy bem na za hra nič ních
tr zích, kte rý byl ovliv něn fi nanč ní kri zí v Rus ku. 

V roce 1999 se ob no vil růst HDP spo lu se vzes tu pem in de xu PX50, kte rý cel ko -
vě po sí lil. Úro ko vé saz by v prů bě hu roku kle sa ly. Kurz ko ru ny vůči euru (ně mec ká
mar ka, se kte rou pra cu je me v na šich em pi ric kých vý zku mech, byla na euro pev ně
vá zá na) po oslab e ní na za čát ku roku opět po si lo val.  

V roce 2000 hru bý do má cí pro dukt na dá le rostl. Úro ko vé saz by se v prů bě hu
roku sni žo va ly. Ko ru na bě hem roku vůči euru mír ně po sí li la. In dex PX50 rostl při -
bliž ně do břez na, po tom do šlo k po kle su, což tr va lo vy jma ně ko li ka mír ných zvra tů 
až do kon ce roku. 

V roce 2001 pok ra čo val růst HDP, úro ko vé saz by nej dří ve kle sa ly, po slé ze do šlo 
k čer ven co vé mu zvý še ní a od kon ce léta opět k po kle su. Ko ru na vůči euru v prů bě -
hu roku po si lo va la a in dex PX50 kle sal. 

Vý voj in de xu PX50 je po měr ně slo ži tý a není zce la mož né ho bez dů klad né eko -
no met ric ké ana lý zy dát do sou vis los tí se svě to vým vý vo jem na fi nanč ních tr zích a
s vý vo jem do má cích mak ro eko no mic kých ve li čin, kte ré by moh ly při chá zet v úva -
hu. V ně kte rých ča so vých in ter va lech se spo leč ný po hyb HDP, pří pad ně úro ko -
vých měr nebo de vi zo vé ho kur zu a PX50 vys ky tu je. V ji ných je však iden ti fi ko va -
tel ný s ob tí že mi, kte ré se pro je vu jí v ne do sta teč né sta tis tic ké vý znam nos ti
jed not li vých od had nu tých pa ra met rů pří sluš ných mo de lů a v ne sho dě je jich zna -
mé nek s teo re tic ký mi před po kla dy.

Z před cho zí ho roz bo ru vý vo je čes ké eko no mi ky a z gra fu vý vo je in de xu PX50
na prv ní po hled ply ne, že ob do bí růs tu této ve li či ny se stří da jí s ob do bí mi po kle su. 
Zlo my v gra fu vý vo je PX50 jsou na to lik pa tr né, že se na bí zí mož nost je po va žo vat
za body struk tu rál ní změ ny. Po kud je mož né tyto body sku teč ně tak to cha rak te ri -
zo vat, lze roz dě lit dané ča so vé ob do bí na jed not li vé in ter va ly a ana ly zo vat kaž dou
pe rio du zvláš�. Aby se eko no mic ká a eko no met ric ká věda vy hnu la mož né sub jek -
tiv ní li bo vů li v ur čo vá ní ča so vých zlo mů, roz vi nu la, zej mé na v pos led ní době, tes -
ty, kte ré ově řu jí, zda při zvra tu v ča so vém vý vo ji dané ve li či ny sku teč ně jde o
struk tu rál ní zlom. Ně kte ré z těch to tes tů bu dou po uži ty i v tom to po jed ná ní.       

3 .  E ko  n o  m e t  r i c  k á  a n a  l ý  z a

3. 1 Od ha dy za ob do bí le den 1995 – pro si nec 2001

Teo re tic ky odů vod ně ný vliv ve li čin typu úro ko vé saz by, mě no vé kur zy, prů -
mys lo vá pro duk ce na vý voj bur zov ní ho in de xu se ve zkou ma ných da tech nej e ví
pří liš zře tel ně. Při sna ze vy tvo řit eko no met ric ký mo del vý vo je in de xu praž ské bur -



zy PX50 a pro vě řit, zda eko no mic ké před po kla dy o ve li či nách, kte ré vý voj bur zov -
ní ho in de xu obec ně ovliv ňu jí, jsou plat né i v pod mín kách eko no mi ky ČR, byly po -
uži ty úda je o ba zic kém in de xu prů mys lo vé vý ro by, spot ře bi tel ském ce no vém
in de xu, vý vo ji úro ko vé míry typu PRI BOR, kde byla roz li še na růz ně dlou há ob do bí
(rok, mě síc, tý den) a dále mě no vé kur zy CZK vzhle dem k USD a DEM. Data jsou
mě síč ní, mě ře na vždy ke kon ci stá va jí cí ho mě sí ce, z ob do bí le den 1995 až pro si -
nec 2001, tedy 84 po zo ro vá ní.  

Roz bo rem dat bylo zjiš tě no, že Gran ge ro vu kau za li tu ve smě ru k uka za te li
PX50 lze pro ká zat (na hla di ně vý znam nos ti 5 %, při za hr nu tí 12 ča so vých zpož dě -
ní) pou ze u mě no vé ho kur zu CZK/DEM. Z dů vo dů hle dá ní mož ných eko no mic -
kých sou vis los tí jsme dále ješ tě pra co va li s ve li či na mi in dex prů mys lo vé vý ro by
(PRUM PROD) a me zi ban kov ní úro ko vá míra (PRIB7DNI). Ča so vé řady byly tes to -
vá ny na jed not ko vé ko ře ny, je jichž exis ten ce ne by la po tvr ze na (Dickeyův-Ful le rův 
test); ve li či na PRUM PROD má ne pří liš vý raz ný ča so vý trend  vy ka zu jí cí mír ný ná -
růst.

Vý voj bur zov ní ho in de xu lze mo de lo vat jed no du chým au to reg res ním vzta -
hem, kde se po tvr di la zá vis lost PX50t na PX50t-1. Ex pe ri men to vá ní s li ne ár ní mi a
log-lineárními mo de ly za hr nu jí cí mi i os tat ní, event. ča so vě zpož dě né ve li či ny při -
nes lo vý sled ky, kte ré jsou z hle di ska re le vant ních sta tis tic kých tex tů zhru ba stej ně 
(ne)uspo ko ji vé. Jsou shr nu ty v ná sle du jí cích dvou ta bul kách.

Ta bul ka 1  
Od ha dy pa ra met rů al ter na tiv ních mo de lů

konst. PX50(-1) PRUM -
PROD

PRUM -
PROD(-1) CZK/DEM CZK/DEM(-1) R2 AIC me to da

62,9
(27,0)

0,863
(0,05) 0,746 -415 OLS

384,2
(54,54)

0,730
(0,421) 0,755 -413 CORC

-63,4
(120,2)

0,885
(0,052)

-36,81
(10,64)

43,163
(10,84) 0,788 -409 OLS

34,1
(139,3)

0,881
(0,050)

0,682
(0,424)

-1,258
(0,424)

-41,59
(10,33)

46,065
(10,65) 0,810 -407 OLS

Ta bul ka 1 ob sa hu je hod no ty od had nu tých  pa ra metrů exo gen ních pro měn -
ných a je jich stan dard ních chyb (v zá vor ce). Dále je  uve de na hod no ta ko efi ci en tu
de ter mi na ce a  Aka i ko va kri té ria, kde vyš ší čí sel ná hod no ta pří slu ší vhod něj ší mu
mo de lu; pos led ní slou pec při ná ší in for ma ci o po uži té od ha do vé me to dě (OLS =
me to da nej men ších čtver ců; CORC = Coch ra ne o va - Or cut to va me to da).

Z vý sled ků od ha du je zřej mé, že jed no du chý au to reg re siv ní mo del  po pi su je
vý voj en do gen ní pro měn né PX50 zhru ba stej ně dob ře jako mo de ly za hr nu jí cí i
dal ší vy svět lu jí cí pro měn né. Vzhle dem k tomu, co bylo  zjiš tě no zkou má ním Gran -
ge ro vy kau za li ty, to není pře kva pu jí cí, nic mé ně lze kon sta to vat, že ur či tý vliv eko -
no mic ky opod stat ně ných před po kla dů   o pů so be ní prů mys lo vé vý ro by a mě no -
vé ho kur zu se po tvr zu je.
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Ta bul ka 2 
Od ha dy pa ra met rů al ter na tiv ních mo de lů s lo ga rit my

konst. PX50(-1) PRUM -
PROD CZK/DEM D-PRUMPROD R2 AIC me to da

0,520
(0,350)

0,8610
(0,0568) 0,739  94,55 OLS

10,14
(1,202)

0,1933
(0,0859)

-1,707
(0,4088) 0,789 102,39 CORC

0,8489
(0,346)

0,8614
(0,0562)

0,1465
(0,0898) 0,748 94,91 OLS

10,97
(1,179)

-1,675
(0,4051)

0,1275
(0,0534 0,794 101,73 CORC

V ta bul ce 2 je pře hled sta tis tic ky a eko no mic ky ve ri fi ko va tel ných vý sled ků, kte -
ré jsme zís ka li při po uži tí  lo ga rit mo va ných dat. Na roz díl od ne lo ga rit mo va ných
ver zí se zde al ter na tiv ně pro je vu je i vliv ve li či ny pří růst ku in de xu  prů mys lo vé vý -
ro by (je ozna če na jako D-PRUMPROD).

Mo de ly za hr nu jí cí pou ze ča so vě zpož dě nou en do gen ní pro měn nou tvo ří je di -
nou dvo ji ci li ne ár ní, resp. lo ga rit mic ké ver ze se shod ný mi exo gen ní mi pro měn ný -
mi. Pro to ales poň pro ten to mo del ap li ku je me Za rem bkův test, kte rým lze odů -
vod nit vol bu mezi li ne ár ním a lo ga rit mic kým tva rem. Vý sled ná hod no ta pří sluš né
ve li či ny (de tai ly viz např. Dougher ty, 1992) je 1,559, tedy men ší než hod no ta
c2(1)KRIT = 3,84 (hla di na 5 %); pro to je tře ba kon sta to vat, že mezi obě ma tva ry ne lze 
žád ný vý znam ně pre fe ro vat. 

V sou vis los ti s vý vo jem bur zov ní ho in de xu se od bor ná i laic ká ve řej nost za jí má 
pře de vším o vý voj bu dou cí. Před po vě di v tom to smě ru jsou však znač ně ošid né,
a� již jsou či ně ny ri go róz ní mi nebo in tu i tiv ní mi po stu py. Uve de né  mo de ly byly
pro vě ře né z hle di ska před po vě dí ex post; vy ka zu jí The i lův U-koeficient (viz např.
Hu šek, 1999) kva li ty před po vě di hor ší než by byla tzv. naiv ní před po věï, kdy pro
kaž dé ná sle du jí cí ob do bí „před po ví dá me“ hod no tu prá vě ak tu ál ní, tj. ne před po -
klá dá me žád nou změ nu. 

3. 2 Body struk tu rál ních změn

Před chá ze jí cí vý sled ky hle da ných mo de lo vých sou vis los tí zkla ma ly, mimo jiné 
v tom, že ne po tvr di ly teo re tic ky před po klá da nou zá vis lost na hod no tách úro ko vé
míry. Na výše uve de ném ob ráz ku byl zná zor něn prů běh ve li či ny PX50, při čemž
du ben 1997 (t1), du ben 1999  (t2) a du ben 2000  (t3) bez ohle du na fak ta po da ná v
sub ka pi to le 2 na bí ze jí myš len ku, že v nich do chá ze lo k vý znam ným změ nám hod -
not ve vý vo ji bur zov ní ho in de xu. Pro ve de ní díl čích re gre sí ome ze ných vždy na je -
den ze čtyř tak to na zna če ných in ter va lů při nes lo znač né zlep še ní ve vý sled cích re -
le vant ních sta tis tic kých tes tů i v mož nos tech eko no mic ké in ter pre ta ce zamýšle-
ných mo de lo vých vzta hů. 

Na bí zí se tedy ná sle du jí cí po stup: ozna čit body ti za body struk tu rál ních změn,
na jít eko no mic ké dů vo dy pro je jich exis ten ci a pre zen to vat mo del s od po ví da jí cí -
mi sko ko vý mi změ na mi v hod no tách pa ra met rů. Prob lém je v tom, že re la tiv ní po -
ho dl nost a snad nost této ces ty může vést k dě le ní pů vod ní ho da to vé ho sou bo ru
tak dlou ho, až bude do sa že no přes ně to, co bylo pů vod ně za mýš le no. Pro to bo -
dem struk tu rál ní změ ny není kaž dý bod, kte rý se nám tak  jeví a z ur či tých dů vo dů
nám vy ho vu je, ale jen ta ko vý, jenž ob sto jí v od po ví da jí cím sta tis tic kém tes tu.



Ob čas né struk tu rál ní zlo my jsou pro data z fi nanč ních trhů jed ním ze dvou nej -
ty pič těj ších rysů, při čemž tím dru hým je je jich vo la ti li ta. Prob le ma ti ku struk tur -
ních zlo mů lze roz dě lit (viz Kris hna i ah, Miao, 1988) na kla sic kou, kde po ten ciál ní
body zlo mu jsou pře dem zná my, a obec nou, kde sou čás tí pro ce du ry je i vy hle dá -
vá ní těch to bodů. Při tom kla sic ká je spe ciál ním pří pa dem obec né. V dal ším se
ome zí me na hle di sko kla sic ké, na víc na pa ra met ric kou for mu la ci, kte rá umož ňu je
ná sle du jí cí de fi ni ci.  Měj me

yt t t= +m e   ,                  t  = 1, 2,…,t0, t0+1,..                      (23)

kde  yt  je po zo ro vá ní ve li či ny v čase, et  ná hod ná slož ka s vlast nos tí E(et) = 0. Čas  t0

vy me zu je bod struk tu rál ní změ ny, jest li že pla tí

b

m

b

1 1 0

2 2

¢

¢

£

=

<

x t t

x t t

t

t

t

, ,

, ,
(24)

         
při čemž  b b1 1 2 20 0

¢ ¢¹x xt t . Sym bo ly b1, b2 jsou vek to ry re gres ních pa ra met rů, x1t , x2 t

jsou vek to ry po zo ro vá ní exo gen ních pro měn ných v čase t.
Tes to vání po de zře lých bodů se tedy pro vá dí v sou vis los ti s kon krét ním re gres -

ním mo de lem. Z dů vo dů tech ni ky rea li za ce tes tu se ješ tě roz li šu je mezi tes ty na
exis ten ci jed no ho bodu zlo mu a na exis ten ci m ta ko vých bodů, když  m > 1.

Pří pad ný je den bod struk tu rál ní ho zlo mu v sou bo ru tes tu je me (viz např.
Dougher ty, 1992) po mo cí sta tis ti ky

F RSS RSS RSS k
RSS RSS T k

C A B

A B

=
- - +

+ - +

( ) / ( )
( ) / ( ( ))

1
2 1

 , (25)

v níž RSS je sou čet čtver ců re zi duí, C ozna ču je celý da to vý sou bor, kte rý je roz dě -
len na čás ti A  (t £ t0) a B  (t0 < t). Po čet exo gen ních pro měn ných mo de lu je k, mo del 
s kon stan tou má tedy k+1 pa ra met rů,  po čet po zo ro vá ní je T.  Pro ve li či nu  F  pla tí
F » F(k + 1, T – 2k – 2)  a má-li hod no tu men ší než je hod no ta kri tic ká, nej de o bod
struk tu rál ní ho zlo mu a pro ve de ní dvou díl čích re gre sí nemá žád né opod stat ně ní.

Za tím co tes to vá ní jed no ho po ten ciál ní ho bodu zlomu  v ce lém da to vém sou -
bo ru je takř ka ru tin ní zá le ži tos tí, ví ce ná sob ným výs ky tům bodů zlo mu je vě no -
vá na po zor nost až v li te ra tu ře pos led ních let. Po drob ně ji uve de me je nom test
(viz Bai, Per ron, 1998), kte rý bu de me ap li ko vat na naše data. Nu lo vou hy po té zou
je žád ný struk tu rál ní zlom, al ter na tiv ní hy po té zou je m bodů zlo mu. Pří sluš ný test 
je typu  sup F (viz An drew, 1993) a ve zmí ně ném člán ku Baie a Per ro na je for mu lo -
ván obec ně ji pro pří pad, kdy roz mís tě ní m bodů zlo mu v sou bo ru není zná mo.  Pro 
úpl nost, ti tíž au to ři pre zen tu jí také test typu m ver sus m+1  bodů zlo mu; je tedy
mož né za čít u va rian ty žád ný pro ti jed no mu a pro ces ukon čit u m ta ko vé ho, kdy
mož nost m+1 již ne bu de ak cep to va tel ná.

Vy jdě me z mo de lu

y xt i t t= +¢b e   ,               t i i= -t t1,...,   , (26)

kde  bi ,   i = 1, 2, … , m+1  jsou vek to ry ko efi ci en tů pro jed not li vé úse ky a kde po -
uží vá me zna če ní t0 = 0 a  tm + 1 = T.  Vý raz (26) pře pí še me kom pak tně ji jako
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Y X u= +b  , (27)

když jsme ozna či li  Y = (y1,...,yT)’ a  u = (e1,...,eT)’. X = diag(X1,...,Xm+1), kde 
X x xi i

=
-

¢( ,..., )t t1
.  Vek tor pa ra met rů je  b b b= ¢

+
¢( ,..., )’1 1m .

Uvažujeme-li kon krét ní umís tě ní bodů zlo mu, bude tes to va nou  sta tis ti kou ve -
li či na

F m k R R X X R R m k
RSS T mi

( , )
( ( ( ) ) ) / ( )

/ ( (
+ =

+

-

¢ ¢ ¢ - ¢ -

1
11 1) )

b b

+ +
+

å 1 1
1

1 )( ))km (28)

Ve vý ra zu  (28)  R  ozna ču je trans for mač ní ma ti ci ta ko vou, aby

 ( ) ( ,..., )R m mb b b b b¢ ¢ ¢ ¢
+

¢= - -1 2 1  , (29)

kde 
)
bi  jsou pa ra met ry ziska né od ha dem. Část  

) )
b b¢ ¢ ¢ - ¢ -R R X X R R( ( ) )1 1   v rov ni ci (28)

ko res pon du je s vý ra zem pro vý po čet sou čtu čtver ců re zi duí při re gre si s pod mín -
ka mi kla de ný mi na pa ra met ry (viz např. Da vid son, 1999), ji miž v na šem pří pa dě je
rov ni ce (29).

Po kud roz mís tě ní před po klá da ných m bodů struk tu rál ní ho zlo mu není pře dem
zná mo, hle dá se sup F jako sup re mum ze sta tis tik typu (28) přes mož ná roz mís tě ní
m bodů zlo mu. Test je pak pro vá děn asymp to tic ky a kri tic ké hod no ty jsou mo di fi -
ko vá ny způ so bem uve de ným v pub li ka ci Baie a Per ro na.

Naše data byla tes to vá na v sou vis los ti s mo de lem

PX50t = b0 + b1PRUM PRODt + b2CZK/DEMt + b3PRIB7DNIt + ut (30)

a před po klad   m = 3 body struk tu rál ní ho zlo mu byl al ter na tiv ní hy po té zou k nu lo -
vé o ne exis ten ci bodů zlo mu v sou bo ru. Tes to va ná sta tis ti ka vy po čí ta ná pod le
rov ni ce (28) byla po rov ná na s kri tic kou hod no tou ta be lo va nou v prá ci Baie a Per -
ro na a bylo zjiš tě no

F(3,4) = 17,41 > 14,63 = FKRIT (3,4) , (31)

na hla di ně vý znam nos ti 5 %. Exis ten ce tří struk tu rál ních zlo mů je tedy pro ten to
mo del po tvr ze na a umož ňu je pre zen to vat ná sle du jí cí vý sled ky zpra co va né  soft -
wa re o vým  pro duk tem SO RI TEC.

1. in ter val  

PX50 = 191,788 +1,768PRUMPROD –25,683CZK/DEM +50,4875PRIB7DNI
             (284,626)  (1,296)                  (13,592)                    (11,684)

2. in ter val 

PX50 = 191,788 +1,396PRUMPROD +5,759CZK/DEM +1,005PRIB7DNI
             (284,626) (1,403)                    (16,368)                   (0,959)



3. in ter val 

PX50 = 191,788 +2,368PRUMPROD +20,140 CZK/DEM –52,415 PRIB7DNI
             (284,626) (2,443)                    (27,010)                     (28,795)

4. in ter val 

PX50 = 191,788 –4,052PRUMPROD +107,987 CZK/DEM –225,650 PRIB7DNI
             (284,626) (1,382)                  (27,971)                       (94,292)

se sou hrnný mi cha rak te ris ti ka mi
R2 = 0,475   F(12,71) = 5,346.

Čís la v zá vor kách pod jed not li vý mi rov ni ce mi před sta vu jí od po ví da jí cí stan -
dard ní chy by od had nu tých pa ra met rů.

Al ter na tiv ně byla zpra co vá na va rian ta s exo gen ní mi pro měn ný mi zpož dě ný mi
o jed no ob do bí. Ref lek tu je mož nost, že vli vy těch to ve li čin na vý voj bur zov ní ho in -
de xu  se pro je ví až s ur či tým ča so vým od stu pem. Vý sled ky jsou vel mi blíz ké před -
cho zím.

1. in ter val 

PX50 = 540,576 +0,289 PRUM PROD-1 –35,048CZK/DEM -1 +48,058PRIB7DNI -1

             (52,580)   (1,286)                          (8,838)                       (10,151)

2. in ter val 

PX50 = 540,576 +0,940 PRUM PROD-1 –10,841CZK/DEM -1 +1,193 PRIB7DNI -1

             (52,580)   (1,317)                          (8,220)                      (0,935)

3. in ter val 

PX50 = 540,576 –2,824 PRUM PROD-1 +34,347CZK/DEM -1 –61,2675 PRIB7DNI -1

             (52,580)   (2,512)                        (17,780010)                 (20,809)

4. in ter val 

PX50 = 540,576 –5,000 PRUM PROD-1 +96,387CZK/DEM -1 –232,531 PRIB7DNI -1

             (52,580)  (1,264)                         (26,681)                        (95,759)

se sou hrnný mi cha rak te ris ti ka mi
R2 = 0,503   F(12,71) = 5,987.

Tes to vá ní pří pad ných bodů struk tu rál ní ho zlo mu bylo u to ho to mo de lu opět
po tvr ze no (hla di na vý znam nos ti 5 %) s vý sled kem F(3,4) = 15,39 > 14,63 =
FKRIT (3,4).
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4 .  Zá  vě r

Vztah mak ro eko no mic kých ve li čin a ak cio vých in de xů je teo re tic ky prob le ma -
tic kou zá le ži tos tí, pro to že vý sled ky em pi ric ké ho vý zku mu, i když je pro vá děn na
roz vi nu tých fi nanč ních tr zích a v ob do bích je jich re la tiv ní sta bi li ty, ne od po ví da jí
vždy teo re tic kým tvr ze ním. Tím vět ší prob lé my na sta nou při em pi ric kém vý zku -
mu vzta hu mak ro eko no mic kých ve li čin a ak cio vé ho in de xu na roz ví je jí cích se fi -
nanč ních tr zích, jak uka zu je ten to člá nek. Roz dě le ní ča so vých řad struk tu rál ní mi
zlo my na jed not li vé úse ky při ná ší řadu no vých po hle dů na věc.  

Při ana lý ze zá vis los ti ak cio vé ho in de xu na in de xu prů mys lo vé pro duk ce byl
od had nut sta tis tic ky vý znam ný zá por ný ko efi ci ent v in ter va lu 4, což od po ru je teo -
rii, za tím co v před cho zích in ter va lech jsou ko efi ci en ty klad né, avšak sta tis tic ky
ne vý znam né. K této sin gu la ri tě do chá zí pa tr ně pro to, že i přes růst pro duk ce
v roce 2001 se pro je vil po kles ak cio vé ho in de xu díky vli vům za hra nič ních fi nanč -
ních trhů.

Od had nu tý ko efi ci ent u kur zu CZK/DEM v prv ním in ter va lu  je sta tis tic ky vý -
znam ný se zá por ným zna mén kem. Zdů vod ně ní, kte ré se na bí zí, je to, že exis tu je
sil ná zá vis lost na im por tu v tom to re la tiv ně ra ném ob do bí trž ní eko no mi ky. V dů -
sled ku růs tu kur zu DEM do chá zí ke zdra že ní im por tu a k po kle su zis ko vos ti im port -
ních od vět ví a zpros třed ko va ně k po kle su zis ko vos ti celé eko no mi ky. Tomu od po -
ví dá po kles cen ak cií. Ex port ní od vět ví, kte rá na růs tu kur zu DEM vy dě lá va jí,
ne by la v tom to ob do bí schop na vy rov nat ztrá tu. 

Od had nu tý klad ný ko efi ci ent u kur zu CZK/DEM v  in ter va lu 4 je sta tis tic ky vý -
znam ný a od po ví dá pře va žu jí cí mu vý zna mu ex por tu. Ve srov ná ní s ča so vým in -
ter va lem 1 lze usu zo vat na růst vý zna mu ex por tu v čes ké eko no mi ce.

Nej za jí ma vě ji se pro je vi lo dě le ní ča so vé pe rio dy struk tu rál ní mi zlo my v ana lý -
ze zá vis los ti ak cio vé ho in de xu  na úro ko vé míře. Při ana lý ze za celé ob do bí tato zá -
vis lost ne by la in di ko vá na. K ji ným zá vě rům do spí vá me, je-li ča so vé ob do bí roz dě -
le no struk tu rál ní mi zlo my na jed not li vé in ter va ly. Ko efi ci ent u úro ko vé míry v
in ter va lu 1 je sta tis tic ky vý znam ný a klad ný, což je v roz po ru s teo rií. V in ter va lech
3 a 4 in di ku je me sta tis tic ky vý znam né (na 10% hla di ně) a zá por né ko efi ci en ty.
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Ab stract:
A the o re ti cal mo del des cri bing a de pen den ce of stock in dex on re le vant mac ro e co no -
mic va ria bles is de ri ved. Star ting by two po ssib le ap pro a ches, por tfo lio the o ry and he -
te ro ge ne ous agent hy po the sis, the same mo del for mu la ti on re sul ted. An ap pli ca ti on
was per for med, using em pi ri cal data of the Pra gue Stock Ex chan ge and of the Czech Re -
pub lic eco no my.
Wor king with the who le sam ple of ob ser va ti ons, a sig ni fi cant re la ti on of stock in dex and
ex pla na to ry va ria bles as for in dus tri al pro duc ti on, ex chan ge rate, in te rest rate, was
hard ly to be found. Stu dy ing an in di ca ti on of three struc tu ral chan ge po ints, this hy po -
the sis  was con fir med by a test and re la ting re-estimation was per for med. A ba sic in for -
ma ti on about the prob lem of struc tu ral bre aks is gi ven.

Ke y words: por tfo lio the o ry, stock de mand, stock in dex, he te ro ge ne ous agents  hy po -
the sis, struc tu ral bre ak po ints
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