Stati

MAKROEKONOMICKE VELICINY A CENY AKCIi

Jan KODERA, Véaclava PANKOVA, Vysoké $kola ekonomickd, Praha

Vztah makroekonomickych veli¢in a akciovych kurzd je problém, ktery je az
v povéale¢ném obdobi sledovan ve vétsim rozsahu. Je to logicky dlsledek snahy
vysvétlit zakonitosti pohybu cen akcii v souvislosti s hodnotami makroekonomic-
kych veli¢in. Zakladnim apardtem vyzkumu se nejdfive stalo vizudlni posouzeni
souvislosti grafd vyvoje akciovych index( s grafy vyvoje makroekonomickych ve-
licin. Pozdéji, ptiblizné v 60. letech, se rozvijeji tzv. faktorové modely. V nich se
predpokladd, Ze vynosnost akcii nebo akciového indexu zavisi na jedné nebo na
vice makroekonomickych veli¢inach, které jsou o¢ekdvany ekonomickym subjek-
tem. Na zakladé empirickych zkuSenosti se vétSinou uvazuji tempa réistu hrubého
domaéciho produktu, primyslové vyroby, o¢ekdvana mira inflace, ptipadné dalsi
proménné. V této stati se budeme vénovat agregovanému faktorovému modelu,
ve kterém budeme uvaZovat nikoli cenu jedné akcie, ale akciovy index a jeho za-
vislost na makroekonomickych veli¢indch a na jeho zpoZzdéné hodnoté.

1. Teoreticky model
1.1 Model dynamiky cen

Pro vysvétleni dynamiky akciového indexu vyjdeme ze zdkladniho modelu,
ktery vysvétluje pohyb cen z nerovnosti nabidky a poptavky, tj.

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

kde a> 0, tje Cas, D je poptavka po akciich, Q nabidka akciia P je cena akcie (resp.
akciovy index). Proces, ktery popisuje rovnice (1), nazveme aritmetickym ptizp-
sobenim. V této rovnici velice snadno a ndzorné precteme, Ze pokud v Caset -1 je
poptavka vétsi nez nabidka, dojde v Case t ke zvySeni ceny. Pokud je poptavka
mensi nez nabidka, dojde ke sniZzeni ceny. Alternativnhim modelem k modelu arit-
metického ptizplisobeni je model geometrického pfizplsobeni ve tvaru

P(t) [D(r —1)}“

“laie-1

Pit-1) (2)

*) Clanek byl vypracovén za podpory GA CR 402/00/0439 a 402/03/1299.
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kde o > 0. Plati totéZ, co pfi modelu aritmetického ptizpldsobeni. Je-li poptavka
veétsi neZz nabidka, roste cena a je-li mensi, potom cena klesa. Po zlogaritmovani
vy$e uvedeného vztahu a vyuzZiti toho, Ze klademe p(t)=logP(t), d(t)=logD(t),
g(t)=logS(t), dostaneme

plt) - plt ~ = o[t~ ~ gt -], (3)

kde a > 0. Tuto rovnici pouZijeme pro popis dynamiky akciového indexu.
Rozdil logaritm@ akciového indexu p(t)-p(t-1) interpretujeme jako vynosnost
trzniho portfolia. Takova interpretace plyne ze vztahu

P(t) P(t)-P(t -1 _Pt)-P(t-1)
t)—plt -1 =lo =log| 1+ ~ 4
p(t) - plt 1) S [ Pl ) Pt (4)
pokud je % dostate¢né mala veli¢ina. Jestlize neuvaZujeme dividendy,
potom vyraz
P(t)-P(t -1
() -P-1) )
P(t-1)

vyjadfuje relativni zménu hodnoty portfolia, tj. jeho vynosnost. Tato pozndmka
bude dalezitd pro ekonomickou interpretaci rovnic v dal$im textu. V nasledujicich
dvou subkapitolach popiseme dva mozné pfistupy k sestrojeni poptavkové funk-
ce.

1.2 Poptavka po akciich a teorie portfolia

Oznaéme symbolem d(t) poptavku po akciich (vyjadienou jako logaritmus).
Predpokladame, Ze ekonomicky subjekt fidi poptdvku po akciich na zakladé tra-
di¢niho modelu portfolia (viz napf. Sharpe, 1970) sloZeného ze dvou aktiv: zakcii a
obligaci. Pro vétsi pfehlednost vykladu klademe budoucnost do okamziku t a sou-
¢asnost do okamziku t-1. Budouci cena akcie je ndhodnad veligina, jejiz o¢ekavana
hodnota je dana jako nekoneény diskontovany tok o¢ekdvanych dividend od oka-
mziku t do nekonecna. Déle predpokladame, Ze dividenda Y o¢ekdvana v Case t
zavisi na makroekonomickych veli¢indch V = (v,,...,v)) o€ekdvanych v ¢ase ¢, coz
oznacime Y¢(V(t)).

Jako diskontni ¢initel pouzijeme trzni drokovou miru, kterou ztotoZznime s cel-
kovou odekdvanou vynosnosti obligaci. Tento pfistup je ponékud abstraktni,
presné plati v ekonomice, kde jedinou moznosti uloZzeni penéz je ndkup obligaci a
jedinou moznosti vypujéeni penéz je emise obligaci. Takto chapanou udrokovou
miru budeme znacit symbolem R. Symbol R(t) bude znacit hodnotu trokové miry
v Case t.

Ocekavana cena akcie je, jak bylo uvedeno vyse, rovna nekone¢nému diskon-
tovanému toku oéekdvanych dividend

Ye(v)

Pe(V(t),R(t) = RO

(6)
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Ocekavanou vynosnost akcie definujeme vztahem

Ye(V(e)+Pe(V(E),R(t) Pt 1)
P(t-1)

S(V), ROP( 1) = (7)

Z vySe uvedeného vzorce plyne, Ze o¢ekdvana vynosnost akcie zavisi na mak-
roekonomickych veli¢inach, coz je realisticky predpoklad, protoZe napf. zvyseni
tempa rdstu ma za nasledek rdst ocekdvané vynosnosti akcii. Podobné zvyseni
kurzu cizich mén zdrazi dovoz a zvyhodni vyvoz, coZ opét ovlivni o¢ekdvanou vy-
nosnost. Zda pozitivhé nebo negativné, zavisi na tom, je-li ekonomika orientova-
na dovozné nebo vyvozné. Podobné, oéekavany rlst drokové miry snizi o¢ekava-
nou cenu akcii a tedy, za ostatnich podminek neménnych, i o¢ekdvanou
vynosnost akcii.

P¥i uréovani funkce poptavky po akciich vyjdeme z teorie portfolia. Portfolio je
sloZzeno ze dvou aktiv, akcii a dluhopist. Pfedpokladame téelovou funkcive tvaru

2
U=R,-oac;, (8)
kde R, a o, je vynosnost a riziko portfolia. Oznatme symboly X, a X, podil akcii a
obligaciv portfoliu. Pro vynosnost portfolia plati, Ze je vaZenym primeérem vynos-
nosti aktiv, ze kterych se sklada:

R,=XS(V({),R(t),Plt-1)+ X,R(t) (9)

Riziko akcii a obligaci a jejich kovarianci budeme poklddat za konstantni. Pro ri-
ziko portfolia mame

o, =[X2o? +2X,X,cov(S,R) + X202 ]"” (10)
Po dosazeni do uzitkové funkce dostaneme

U =XSWV(t), R(®), Pt 1)+ X,R(t) a[ X?o? +2X,X,cov(S,R)+ X2a2]"" (1)

Ekonomicky subjekt voli takovy pomér akcii a dluhopist v portfoliu, aby maxi-
malizoval vyse uvedenou uZitkovou funkci za podminek

X,20,X,20,X,+X,=1 (12)
Nejdfive eliminujeme X, a dostaneme funkci
U=R(t)+ X,[SV(),R(®),Pt-1)-R(t)]-a[ XPo] +2X,(1- X, )cov(S,R)+(1- X,)* 53 ], (13)

u které hleddme maximum za podminek X,e(0,1). Derivujeme vy8e uvedenou
funkci podle X,, derivaci poloZime rovnu nule a po vypoc¢tu dostavdme

_SWV),R(0),P(t —1)) - R(t) + 2acov(S, R) -2ac)

X
! 26[612 + o2 —200v(S,R)]

(14)
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Celkové bohatstvi W je v nasem systému konstantni. Poptdvka po akciich D je
déna soucinem pomeéru akcii v portfoliu a bohatstvi, tj. D = X,W.

Z teorie portfolia plyne, Ze poptavka po akciich zavisi na vektoru oc¢ekavanych
makroekonomickych veli¢in (pro obdobit), dale zavisi na Urokové mife (v caset) a
na cené akcii v ¢ase t—1. PopiSeme ji vztahem

D(t-1)=XW =G\V(t),R(t),P(t -1)) (15)
Vy$§e uvedenou rovnici vyjaddiime v logaritmické formé
d=log X, +logW = g(V(t),R(t), p(t 1)) (16)

Ve vy$e uvedené rovnicijsme polozilid=logD,g=log G ap=log P. Dosadime-li
do rovnice (3), dostaneme

plt) - plt =) =af[gV(t),R(t), pt -1) - gt -] (17)

Jak jiZz bylo uvedeno, o nabidce g predpokladédme, Ze je konstantni. Funkci g,
ktera neni linearni, nahradime linedrnim vyrazem, aby bylo mozné pouzit linear-
nich ekonometrickych odhadd. Veli¢inu p(t—1) na levé strané pfevedeme na stra-
nu pravou a dostaneme vztah

/
pl) =y + YoV, () +BRIE) +yplt 1) (18)

V aplika¢ni ¢asti stati pouZijeme tuto rovnici k ekonometrické analyze.
1.3 Poptavka po akciich a hypotéza o heterogennim trhu

Mikroekonomicky pristup bude zalozen na strukturalnim vnimani poptavky po
akciich. V souvislosti s analyzou finanéniho trhu se s hypotézou o heterogennim
trhu (Heterogeneous Market Hypothesis) setkdvdme v odborné literatutfe zahra-
ni¢ni i nasi (viz napf. Vosvrda, 2001; Vosvrda, Vacha, 2002). Na poptavku po akci-
ich nebudeme nahliZet jako na pozadavky jednoho homogenniho subjektu, ale
jako na pozadavky skupiny subjekt(. Tato hypotéza déli subjekty poZadujici akcie
na fundamentalisty a chartisty. Fundamentalisté pfredpovidaji budouci cenu akcii
na zakladé ohodnoceni akcie vytvofreného na fundamentéalnich principech. Hod-
nota akcie je diskontovand ocekdvana dividenda. Pokud tato hodnota prevysuje
cenu akcie, je to signal k ndkupu. Poptavka fundamentalisti je tedy dana vztahem

D" (t - =FQV(t),R(t)),Pit-1), (19)

kde Q(V(t), R(t)) je hodnota akcie.
Chartisté rozhodnuti o ndkupu akcii realizuji na zakladé predpovédi ceny pro
obdobi t provedené pomoci technické analyzy. Budeme predpokladat, Ze k zpra-

covani predpovédi pouZiji znalost ceny soucasné, tj. zobdobi ¢-1. Poptavka char-
tistl je dana vztahem

D¢ =C(P(t-1) (20)
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Podle podilu chartistd a fundamentalistd na celkovém poctu tGéastnikd trhu
bude uréena celkova poptavka. Oznaéme podil fundamentalistd na celkovém
poctu Ucéastnikd trhu symbolem w. Potom celkova poptavka bude déana jako vaze-
ny pramér fundamentalistické a chartistické poptavky

D(t -0 =wF(QV(t),R (), Pt -1)+(1-w)C(P(t -1)) (21)

ProtozZe nasim cilem je jen obecné postiZzeni zavislosti, vySe uvedenou rovnici
vyjadiime ve tvaru

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

JestliZze funkci G vyjadiime v linedrnim tvaru, dostaneme rovnici (18) a tak do-
chdzime k zavéru, Ze jak portfoliovy pfistup, tak i hypotéza o heterogenim trhu ve-
dou ke stejnym vysledkdam.

2. Pitehled vyvoje akciového indexu PX50 v letech 1995 -
2001

Vyvoj PX50 v letech 1995 - 2001
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Z vyvoje akciového indexu PX50 v letech 1995 - 2001 zjistime, Ze existuje faze
rastu (i kdyZ velice kolisavého) ptiblizné do poloviny roku 1997, déle faze poklesu
do prvniho ¢tvrtleti roku 1999, potom dal$i rdst do poloviny roku 2000 a nakonec
opét pokles. Analytici tento cyklicky vyvoj PX50 zddvodnuji zahranié¢nim vyvojem
podnikatelské aktivity.

Mezinarodnifinanéni trhy byly v priibéhu roku 1995 velmi nevyrovnané, zaveé-
rem roku doslo k vzestupu akciovych indexd. S timto vzestupem byl v souladu i
vzestup nasSeho indexu PX50 koncem roku, ktery korespondoval s réistem hrubé-
ho domaciho produktu. Urokové sazby zaznamenaly mirny rlst. Ménovy kurz
v tomto roce byl stabilizovany, coZ odpovidalo platnému fixnimu kurzovému rezi-
mu.

Vroce 1996 pokracoval u nas rist HDP, stejné tak i ve vSech zemich OECD. Uro-
kové sazby v tomto obdobi rostly v ddsledku politiky CNB. Ménovy kurz po poca-
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te¢nim oslabenise od ¢ervna opét zhodnocoval. Rok 1996 se v prvnim pololeti vy-
znacoval vzestupem indexu PX50, potom nastalo kolisani, které se v zavéru roku
zmeénilo v sestup akciového indexu PX50.

Na zadatku roku 1997 indikujeme zpomalovani ristu HDP, pfiblizné od poloviny
roku 1997 doslo ke zrychleni. Devizovy kurz se pohyboval na horni hranici devizo-
vého pasma stanoveného centralni bankou. Po zruSeni pevného kurzového rezi-
mu s pasmem oscilace v kvétnu 1997 nastalo znehodnoceni kurzu, ktery se od 3.
Gtvrtleti postupné stabilizoval. Od kvétna 1997 zacdal prudky narast Grokovych sa-
zeb, od €ervna pak jejich postupny pokles. Index PX50 za rok 1997 celkové oslabil.
Znacny pokles na konci roku analytici zdGvodnovali krizi na finanénich trzich jiho-
vychodni Asie.

Nepfrizniva situace na svétovych finanénich trzich pokrac¢ovala i v roce 1998.
Hruby domdci produkt klesal v pribéhu celého roku, kurz koruny se v priibéhu
roku zhodnocoval, s vyjimkou zavéru roku. Urokové miry v priibéhu roku klesaly.
Index PX50 v roce 1998 klesl, coZ analytici zdGvodnuji pohybem na zahrani¢nich
trzich, ktery byl ovlivnén finanéni krizi v Rusku.

Vroce 1999 se obnovil rist HDP spolu se vzestupem indexu PX50, ktery celko-
vé posilil. Urokové sazby v prlibéhu roku klesaly. Kurz koruny viéi euru (némecka
marka, se kterou pracujeme v nasich empirickych vyzkumech, byla na euro pevné
vazéna) po oslabeni na za¢atku roku opét posiloval.

V roce 2000 hruby domaci produkt nadale rostl. Urokové sazby se v pribéhu
roku sniZovaly. Koruna béhem roku vici euru mirné posilila. Index PX50 rostl pfi-
blizné do bfezna, potom doslo k poklesu, coZ trvalo vyjma nékolika mirnych zvratd
az do konce roku.

Vroce 2001 pokrac¢oval rast HDP, irokové sazby nejdtive klesaly, posléze doslo
k cervencovému zvys$enia od konce léta opét k poklesu. Koruna viéieuru v pribé-
hu roku posilovala a index PX50 klesal.

Vyvojindexu PX50 je pomérné sloZity a neni zcela mozné ho bez dikladné eko-
nometrické analyzy dat do souvislosti se svétovym vyvojem na financnich trzich a
s vyvojem domacich makroekonomickych velic¢in, které by mohly pfichazet v Gva-
hu. V nékterych ¢asovych intervalech se spole¢ny pohyb HDP, pfipadné Uroko-
vych mér nebo devizového kurzu a PX50 vyskytuje. V jinych je vSak identifikova-
telny s obtizemi, které se projevuji v nedostate¢né statistické vyznamnosti
jednotlivych odhadnutych parametrl ptislusnych modeld a v neshodé jejich zna-
mének s teoretickymi predpoklady.

Z predchoziho rozboru vyvoje ¢eské ekonomiky a z grafu vyvoje indexu PX50
na prvnipohled plyne, Ze obdobi rdstu této veli¢iny se stfidaji s obdobimi poklesu.
Zlomy v grafu vyvoje PX50 jsou natolik patrné, Ze se nabizi moznost je povaZovat
za body strukturalni zmeény. Pokud je mozné tyto body skutec¢né takto charakteri-
zovat, Ize rozdélit dané ¢asové obdobi najednotlivé intervaly a analyzovat kazdou
periodu zvlast. Aby se ekonomicka a ekonometricka véda vyhnula mozné subjek-
tivni libovli v uréovani ¢asovych zlom(, rozvinula, zejména v posledni dobé, tes-
ty, které ovéruji, zda pfi zvratu v ¢asovém vyvoji dané veli¢iny skutec¢né jde o
strukturalnizlom. Nékteré z téchto testli budou pouzZity i vtomto pojednani.

3. Ekonometricka analyza
3.1 Odhady za obdobi leden 1995 — prosinec 2001
Teoreticky odivodnény vliv veli¢in typu Urokové sazby, ménové kurzy, pra-

myslovéa produkce na vyvoj burzovniho indexu se ve zkoumanych datech nejevi
pfilis zretelné. Pfi snaze vytvofit ekonometricky model vyvoje indexu prazské bur-
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zy PX50 a provéfit, zda ekonomické predpoklady o veli¢inach, které vyvoj burzov-
niho indexu obecné ovliviuji, jsou platné i v podminkach ekonomiky CR, byly po-
uZity udaje o bazickém indexu primyslové vyroby, spotfebitelském cenovém
indexu, vyvoji irokové miry typu PRIBOR, kde byla rozlisena r&izné dlouha obdobi
(rok, mésic, tyden) a dadle ménové kurzy CZK vzhledem k USD a DEM. Data jsou
meésiéni, méfena vzdy ke konci stavajiciho mésice, z obdobi leden 1995 azZ prosi-
nec 2001, tedy 84 pozorovani.

Rozborem dat bylo zjisténo, Ze Grangerovu kauzalitu ve sméru k ukazateli
PX50 Ize prokazat (na hladiné vyznamnosti 5 %, pfi zahrnuti 12 ¢asovych zpozdé-
ni) pouze u ménového kurzu CZK/DEM. Z ddvod( hledani moznych ekonomic-
kych souvislosti jsme déle jeSté pracovali s veli¢inami index prlimyslové vyroby
(PRUMPROD) a mezibankovni urokova mira (PRIB7DNI). Casové fady byly testo-
vany na jednotkové kofeny, jejichZ existence nebyla potvrzena (DickeyGv-Fullerdv
test); velicina PRUMPROD ma nepfilis vyrazny ¢asovy trend vykazujici mirny na-
rast.

Vyvoj burzovniho indexu Ize modelovat jednoduchym autoregresnim vzta-
hem, kde se potvrdila zavislost PX50, na PX50,,. Experimentovani s linedrnimi a
log-linedrnimi modely zahrnujicimi i ostatni, event. Casové zpozdéné veli€iny pfi-
neslo vysledky, které jsou z hlediska relevantnich statistickych textd zhruba stejné
(ne)uspokojivé. Jsou shrnuty v ndsledujicich dvou tabulkach.

Tabulka 1
Odhady parametr( alternativnich modeli

onst. | Pxsot-1) | i | phoni) | C2/DEM | czkDEM(T)| A Ac | metoda
oo | 6o 0746 | 415 | ous
(gﬁf‘gﬁ, (813?) 0,755 -413 CORC
(1%; (gﬁﬁﬁ) ('13 gg ‘:) ;1130,'18543; 0788 | -409 oLs
ta55) | 0080) | 0426 | woom | (1059 | qoes | 0¥0 | 407 | o

Tabulka 1 obsahuje hodnoty odhadnutych parametrd exogennich promén-
nych a jejich standardnl'ch chyb (v zavorce). Déleje uvedena hodnota koeficientu
modelu; posledni sloupec prlnaS| informaci o pouzité odhadové metodé (OLS =
metoda nejmensich ¢tverc; CORC = Cochraneova - Orcuttova metoda).

Z vysledkd odhadu je ziejmé, Ze jednoduchy autoregresivni model popisuje
vyvoj endogenni proménné PX50 zhruba stejné dobfe jako modely zahrnujici i
dalsivysvétlujici proménné. Vzhledem k tomu, co bylo zjisténo zkoumanim Gran-
gerovy kauzality, to neni prekvapujici, nicméné Ize konstatovat, Ze urcity vliv eko-
nomicky opodstatnénych predpokladd o plsobeni priimyslové vyroby a méno-
vého kurzu se potvrzuje.

POLITICKA EKONOMIE, 6, 2003 @ 831



Tabulka 2
Odhady parametri alternativnich modela s logaritmy

konst. | Pxsol1) | RS | czipem | A-PrumPROD| A AlC metoda
0350 | (00568 0,739 94,55 oLs
0,200 00059) | (01080 0789 | 10239 | oA
s | wosea 008581 0748 | 94,91 oLs
(:?{%) (014%7551) (%1025733 0794 | 101,73 | CORC

Vtabulce 2 je pfehled statisticky a ekonomicky verifikovatelnych vysledkd, kte-
ré jsme ziskali pfi pouziti logaritmovanych dat. Na rozdil od nelogaritmovanych
verzi se zde alternativné projevuje i vliv veli¢iny pfirtstku indexu primyslové vy-
roby (je oznacena jako A-PRUMPROD).

Modely zahrnujici pouze ¢asové zpoZzdénou endogenni proménnou tvofi jedi-
nou dvojicilinearni, resp. logaritmické verze se shodnymiexogennimi proménny-
mi. Proto alespon pro tento model aplikujeme Zarembkdiv test, kterym Ize odd-
vodnit volbu mezilinedrnim a logaritmickym tvarem. Vysledna hodnota pfislusné
velic¢iny (detaily viz napt. Dougherty, 1992) je 1,559, tedy mens$i neZ hodnota
2°(M) s = 3,84 (hladina 5 %); proto je tfeba konstatovat, Ze mezi obématvary nelze
zadny vyznamné preferovat.

V souvislosti s vyvojem burzovniho indexu se odbornailaicka vefejnost zajima
predevsim o vyvoj budouci. Predpovédi vtomto sméru jsou vSak zna¢né oSidné,
at jiz jsou ¢inény rigoréznimi nebo intuitivnimi postupy. Uvedené modely byly
provéfené z hlediska pfedpovédi ex post; vykazuji Theiltv U-koeficient (viz napft.
Husek, 1999) kvality pfedpovédi horsi nez by byla tzv. naivni predpovéd kdy pro
kazdé nésledujici obdobi ,pfedpovidame” hodnotu pravé aktudlni, tj. nepfedpo-
kladdme zadnou zménu.

3.2 Body strukturalnich zmén

Predchazejici vysledky hledanych modelovych souvislosti zklamaly, mimo jiné
v tom, Ze nepotvrdily teoreticky predpoklddanou zavislost na hodnotach trokové
miry. Na vySe uvedeném obrazku byl zndzornén pribéh veli¢iny PX50, pficemz
duben 1997 (r,), duben 1999 (r,) a duben 2000 (t,) bez ohledu na fakta podana v
subkapitole 2 nabizeji myslenku, Ze v nich dochazelo k vyznamnym zménam hod-
not ve vyvoji burzovniho indexu. Provedeni dilé¢ich regresi omezenych vzdy na je-
den ze ¢tyf takto naznaéenych intervall pfineslo zna¢né zlep$enive vysledcich re-
levantnich statistickych testll i v moZnostech ekonomické interpretace zamysle-
nych modelovych vztah(.

Nabizi se tedy néasledujici postup: oznaéit body 7, za body strukturdlnich zmén,
najit ekonomické dlivody pro jejich existenci a prezentovat model s odpovidajici-
mi skokovymizménamiv hodnotach parametr(. Problém je vtom, Ze relativni po-
hodlnost a snadnost této cesty mize vést k déleni plvodniho datového souboru
tak dlouho, az bude dosazeno pfesné to, co bylo pivodné zamysleno. Proto bo-
dem strukturalni zmény neni kazdy bod, ktery se nam tak jevia z uréitych dlivodt
ndam vyhovuje, ale jen takovy, jenz obstoji v odpovidajicim statistickém testu.
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Obdasné strukturdlni zlomy jsou pro data z finan¢nich trhi jednim ze dvou nej-
nich zlomu lze rozdélit (viz Krishnaiah, Miao, 1988) na klasickou, kde potencialni
body zlomu jsou pfedem znamy, a obecnou, kde soucasti procedury je i vyhleda-
vani téchto bodu. Pritom klasickd je specidlnim pfipadem obecné. V dal$im se
omezime na hledisko klasické, navic na parametrickou formulaci, ktera umoznuje
nasledujici definici. Méjme

V.=, +¢, t =1, 2,00 (23)

kde y, je pozorovaniveli¢iny v éase, &, ndhodnd slozka s vlastnosti £(g,) = 0. Cas ¢,
vymezuje bod strukturdlni zmény, jestlize plati

Bxi <ty
= (24)
Boxy <t
pricemz B,x, #P,x, . Symboly B,, B, jsou vektory regresnich parametr(i, x,, x,,

jsou vektory pozorovani exogennich proménnych v ¢ase t.

Testovani podezielych bod( se tedy provadi v souvislosti s konkrétnim regres-
nim modelem. Z ddvodi techniky realizace testu se jesté rozliSuje mezi testy na
existenci jednoho bodu zlomu a na existenci m takovych bodd, kdyz m > 1.

Ptipadny jeden bod strukturdiniho zlomu v souboru testujeme (viz napf.
Dougherty, 1992) pomoci statistiky

£ _(RSS; ~RSS, ~RSS,)/ k +1

, (25)
(RSS,+RSS,) /(T -2k +1)

v nizZRSS je soucet ¢étvercl rezidui, C oznacduje cely datovy soubor, ktery je rozdé-
lennacdastiA (t<t,) aB (t,<t). PoCetexogennich proménnych modeluje k, model
s konstantou ma tedy k+ 1 parametrll, pocet pozorovanije 7. Pro veli¢inu F plati
F~Flk+ 1, T-2k-2) ama-li hodnotu mens$i nez je hodnota kritickd, nejde o bod
strukturalniho zlomu a provedenidvou dil¢ich regresinemazadné opodstatnéni.

Zatimco testovani jednoho potencialniho bodu zlomu v celém datovém sou-
boru je takfka rutinni zaleZitosti, vicenasobnym vyskytdm bodd zlomu je véno-
vana pozornost az v literatufe poslednich let. Podrobnéji uvedeme jenom test
(viz Bai, Perron, 1998), ktery budeme aplikovat na nase data. Nulovou hypotézou
je zadny strukturdlni zlom, alternativni hypotézou je m bodd zlomu. Pfislusny test
je typu sup F (viz Andrew, 1993) a ve zminéném ¢lanku Baie a Perrona je formulo-
van obecnéji pro pfipad, kdy rozmisténim bod( zlomu v souboru nenizndmo. Pro
Uplnost, titiz autofi prezentuji také test typu m versus m+1 boda zlomu; je tedy
mozZné zacit u varianty zadny proti jednomu a proces ukoncit u m takového, kdy
moznost m+1 jiz nebude akceptovatelna.

Vyjdéme z modelu

yt:B}xt+£t , t=7T, 4T, , (26)

kde B,, i=1,2,...,m+1 jsou vektory koeficientl pro jednotlivé useky a kde po-
uzivdme znacenit, = 0 a t,,, = 7. Vyraz (26) pfepiSeme kompaktnéji jako
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Y=XB+u, (27)

kdyZ jsme oznadili Y = (y,..,y,) a u = (g,....e,). X = diag(X,,....X,,,,), kde
X, =(x, _,..X.). Vektor parametri je B=(B,,...B,,. )"

Uvazujeme-li konkrétni umisténi bodd zlomu, bude testovanou statistikou ve-
licina

_BRRX'X)'R)'RB)/ mk +1)

Flm,k +1)="—— (28)
DRSS, /(T —(m+ M)k +1))
Ve vyrazu (28) R oznacuje transformacéni matici takovou, aby
(RB) =By —BorweerBry ~Brni)s (29)

kde B, jsou parametry ziskané odhadem. Cast BR'(R(X X)'R)'RB v rovnici (28)
koresponduje s vyrazem pro vypocet souétu ¢tverct rezidui pfi regresis podmin-
kami kladenymi na parametry (viz napt. Davidson, 1999), jimiZz v naSem pripadé je
rovnice (29).

Pokud rozmisténi pfedpokladanych m bodd strukturdiniho zlomu neni predem
znadmo, hleda se sup F jako supremum ze statistik typu (28) pfes mozna rozmisténi
m bodi zlomu. Test je pak provadén asymptoticky a kritické hodnoty jsou modifi-
kovany zplsobem uvedenym v publikaci Baie a Perrona.

Nase data byla testovdna v souvislosti s modelem

PX50, = B, + B,PRUMPROD, + B,CZK/DEM, + B,PRIB7DNI, + u, (30)

a predpoklad m = 3 body strukturdlniho zlomu byl alternativni hypotézou k nulo-
vé o neexistenci bodd zlomu v souboru. Testovana statistika vypocitana podle
rovnice (28) byla porovnana s kritickou hodnotou tabelovanou v praci Baie a Per-
rona a bylo zjisténo

F(3,4) =17,41 > 14,63 = F,,(3,4), (31)
na hladiné vyznamnosti 5 %. Existence t¥i strukturalnich zlomd je tedy pro tento

model potvrzena a umoziuje prezentovat nasledujici vysledky zpracované soft-
wareovym produktem SORITEC.

1. interval

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

2. interval

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

PX50 = 191,788 +2,368PRUMPROD +20,140 CZK/DEM -52,415 PRIB7DNI

(284,626) (2,443) (27,010) (28,795)

4. interval

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

se souhrnnymi charakteristikami
R*= 0,475 F(12,71) = 5,346.

Cisla v zédvorkach pod jednotlivymi rovnicemi pfedstavuji odpovidajici stan-
dardni chyby odhadnutych parametrd.

Alternativné byla zpracovana varianta s exogennimi proménnymizpozdénymi
ojedno obdobi. Reflektuje mozZnost, Ze vlivy téchto veli¢in na vyvoj burzovniho in-
dexu se projeviazs urcitym ¢asovym odstupem. Vysledky jsou velmi blizké pred-
chozim.

1. interval

PX50 = 540,576 +0,289 PRUMPROD , —35,048CZK/DEM , +48,058PRIB7DNI
(52,580) (1,286) (8,838) (10,151)

2. interval

PX50 = 540,576 +0,940 PRUMPROD, -10,841CZK/DEM , +1,193 PRIB7DNI
(52,580) (1,317) (8,220) (0,935)

3. interval

PX50 = 540,576 —-2,824 PRUMPROD , +34,347CZK/DEM _, -61,2675 PRIB7DNI
(52,580) (2,512) (17,780010) (20,809)

4. interval

PX50 = 540,576 -5,000 PRUMPROD , +96,387CZK/DEM _, -232,531 PRIB7DNI
(52,580) (1,264) (26,681) (95,759)

se souhrnnymi charakteristikami
R? = 0,503 F(12,71) = 5,987.

Testovani ptipadnych bodl strukturalniho zlomu bylo u tohoto modelu opét
potvrzeno (hladina vyznamnosti 5 %) s vysledkem F(3,4) = 15,39 > 14,63 =
FKRIT (3'4)'
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4. Zaver

Vztah makroekonomickych veli¢in a akciovych indexd je teoreticky problema-
tickou zalezitosti, protoze vysledky empirického vyzkumu, i kdyZ je provadén na
rozvinutych finanénich trzich a v obdobich jejich relativni stability, neodpovidaji
vzdy teoretickym tvrzenim. Tim vétsi problémy nastanou pfti empirickém vyzku-
mu vztahu makroekonomickych veli¢in a akciového indexu na rozvijejicich se fi-
nancnich trzich, jak ukazuje tento ¢lanek. Rozdéleni ¢asovych fad strukturalnimi
zlomy na jednotlivé Useky pfindsi fadu novych pohledd na véc.

Pti analyze zavislosti akciového indexu na indexu prdamyslové produkce byl
odhadnut statisticky vyznamny zdporny koeficient v intervalu 4, coZ odporuje teo-
rii, zatimco v pfedchozich intervalech jsou koeficienty kladné, avsak statisticky
nevyznamné. K této singularité dochazi patrné proto, Ze i pfes rlst produkce
v roce 2001 se projevil pokles akciového indexu diky vliviim zahrani¢nich finan¢-
nich trha.

Odhadnuty koeficient u kurzu CZK/DEM v prvnim intervalu je statisticky vy-
znamny se zapornym znaménkem. Zddvodnéni, které se nabizi, je to, Ze existuje
silnd zavislost na importu v tomto relativné raném obdobi trzni ekonomiky. V da-
sledku rdstu kurzu DEM dochaézi ke zdrazeniimportu a k poklesu ziskovosti import-
nich odvétvi a zprostiedkovaneé k poklesu ziskovosti celé ekonomiky. Tomu odpo-
vidad pokles cen akcii. Exportni odvétvi, kterd na ristu kurzu DEM vydélavaiji,
nebyla v tomto obdobi schopna vyrovnat ztratu.

Odhadnuty kladny koeficient u kurzu CZK/DEM v intervalu 4 je statisticky vy-
znamny a odpovida pfevazujicimu vyznamu exportu. Ve srovnani s ¢asovym in-
tervalem 1 lze usuzovat na rlst vyznamu exportu v ¢eské ekonomice.

Nejzajimavéji se projevilo déleni ¢asové periody strukturalnimi zlomy v analy-
ze zavislosti akciového indexu na urokové mire. Pfianalyze za celé obdobi tato za-
vislost nebylaindikovéana. Kjinym zavérdm dospivame, je-li casové obdobirozdé-
leno strukturdinimi zlomy na jednotlivé intervaly. Koeficient u urokové miry v
intervalu 1 je statisticky vyznamny a kladny, coZ je v rozporu s teorii. V intervalech
3 a 4 indikujeme statisticky vyznamné (na 10% hladiné) a zaporné koeficienty.
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Abstract:

A theoretical model describing a dependence of stock index on relevant macroecono-
mic variables is derived. Starting by two possible approaches, portfolio theory and he-
terogeneous agent hypothesis, the same model formulation resulted. An application
was performed, using empirical data of the Prague Stock Exchange and of the Czech Re-
public economy.

Working with the whole sample of observations, a significantrelation of stock index and
explanatory variables as for industrial production, exchange rate, interest rate, was
hardly to be found. Studying an indication of three structural change points, this hypo-
thesis was confirmed by a test and relating re-estimation was performed. A basic infor-
mation about the problem of structural breaks is given.

Keywords: portfolio theory, stock demand, stock index, heterogeneous agents hypo-
thesis, structural break points
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