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Uvob

Akcie a akciové trhy jsou (v zavislosti na efektivite trhu) velmi citlivé na kurzotvorné
informace, které ovliviiuji budouci smé&r a vyvoj trhu. V obecné roviné lze tyto faktory
rozdélit na faktory makroekonomické a mikroekonomické. Postupnym rozvojem infor-
madnich a komunika¢nich technologii dochazi k nartstu po¢tu d¢astnikt trhu a objemu
obchodovani'. Investovat za¢inaji i méné zku3eni a sofistikovani investofi, ktefi nejsou
schopni racionalné stanovit svd investi¢ni rozhodnuti. Tim roste vyznam spi3e psycho-
logickych ¢i behavioralnich faktort, které ovliviiuji chovani trhu, coz v kratkém obdobi
dokazuje napt. Pepper (1994), kdy na ro¢nim investi¢nim horizontu vysvétluji tyto fak-
tory priblizné 2/3 ceny aktiv. Tak dochdzi k nartstu volatility akciovych trhii a €ast€jsimu
vzniku cenovych bublin na té€chto trzich. Cenové bubliny se samoziejmé nemuseji tykat
pouze akcii, ale prakticky jakychkoliv aktiv ¢i zbozi, vzpomenout lze nap¥. Tulipano-
vou manii v 17. stoleti, Krach New Yorské burzy ve 30. letech 20. stoleti ¢ novodobou
nemovitostni bublinu. At uz nadmérné roste cena jakéhokoliv aktiva ¢i zbozi, pritbéh
bubliny je témé&¥ vzdy identicky. Rust trzni volatility potvrzuje napt. Eichengreen, Tong
(2003) ¢i Ambrosio, Kinniry (2009), z jejichz studie na americkém trhu je zFetelny riist
smérodatné odchylky akciovych indexti od 90. let. Diky rostouci trzni kapitalizaci jsou
dtisledky prasknuti akciovych bublin stdle vyrazné&jsi. Volatilni akciové trhy, ale nezna-
menaji pouze riziko ztraty pro investory ¢i jednotlivé spole¢nosti kotované na burze, ale
rovnéz pro celou ekonomiku, kterd v okamziku vzniku cenové bubliny vykazuje ,pie-
h¥atou” ekonomickou aktivitu (s jejimi dtsledky v podob€ rostouci inflace) a stejné tak
v okamziku prasknuti bubliny, dochédzi k jejimu poklesu, méfeném HDP. Dle pfedsta-
vitelti Rakouské ekonomické skoly je pFi¢inou zdanlivého vnimani prosperity jednotli-
vymi subjekty, resp. pocitu riistu bohatstvi, ktery postupné pfechédzi v bublinu, pFede-
v3im politika levnych tvéri (Gvérové inflace). Dle Kohout (2007) umoZiiuji tyto tvéry, ze
nové vytvotrend likvidita je pouzita i k investicim na kapitdlovém trhu, které by se za nor-
mélnich okolnosti (tedy bez levnych tvérd) neuskuteénily. Jak uvadi Novotny (2012),
uvolnéna monetarni politika vytvaFi prost¥edi, ve kterém jsou v dtsledku rastu by¢i na-

(diky rostouci inflaci preferuji investoti rizikov&jsi investice s oéekdvanym vy3sim vyno-

veve

sem, aby dosdhly redlného zisku). Lze tedy tvrdit, Ze z pohledu investort se bezpetn&jsi
skrytou dafi v podobé& nartstajici inflace, jsou viceméné& nuceni p¥istoupit na vinu euforie
a pfifukovani vznikajici bubliny. Postupné tak dochazi k jejimu nafukovani, které mo-
hou zpiisobovat i samotni investofi, kteff jsou z diivodu nizkych redlnych vynostt méné
rizikovych investic ,nuceni” investovat i do rizikovéjsich aktiv, se kterymi nemuseji mit
dostate¢né zkusenosti a mohou tak ¢init i na zdklad€ davového jednani.

Davovy efekt je situace, kdy investofi slep& nasleduji chovéni a nélady ostatnich téast-
nika trhu. V okamziku, kdy urc¢ity kurz rapidné roste, ¢i klesd, za¢nou své piikazy pfi-
zptisobovat aktudlnimu déni na trhu, ve vite, Ze dosdhnou rychlého ziskunebo eliminuji

1  DleUS. Census Bureau, do3lo mezi lety 1990 2 2010 na New Yorské burze k 15 ndsobnému narastu objemu
obchodt (mé&feno dle po¢tu zobchodovanych kust).
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ztratu. Davovy efekt miize postupné vést az ke vzniku nakupni horeéky ¢i prodejni pa-
niky. Pfedev3im v kratkém obdobi, kdy se investofi chovaji na zaklad¢ davové psycholo-
gie, muze se jejich chovani odrazet v cenovém vyvoji investi¢nich instrumentt obcho-
dovanych na kapitédlovych trzich. Investofi se tak mohou chovat iracionalng (na zakladé
néalady a chovani davu), kdy mohou (spolu)vytvaFet bubliny a nasledné propady trhu.

Z hlediska investora (bez ohledu na to zda se jedna o retailového & institucionélniho)
je nutné, nejen v obdobi volatilnich trht, kdy probthaji masivni ndkupy a prodeje, uvé-
domit si, za jakych fundamentii vstupoval do pozice a zda se tyto faktory skute¢né na-
tolik zménily, Ze je na Case uzaviit a vypofadat pozici, nebo neni naopak nap¥. vhodna
doba k jejich roz3ifen, tim, Ze dojde k ndkupu dalsich cennych papira, ¢imz dojde ke sni-
zené primé&rné nakupni ceny. Prave v dobé& vyraznych zvratt na trhu vstupuje do po-
piedi spide psychika investora, nez jeho racionalita. Je nutné si uvédomit, zda nedochézi
k situaci, kterou prvni nazval Alan Greenspan jako tzv. iraciondlni exuberanci (spekulaéni
Silenstvi). Pravé fundamenty a jejich vliv na cenu konkrétniho titulu, pFedstavuji v dlou-
hodobém investi¢nim horizontu nejvyznamnéjsi faktor. Investor, ktery se rozhoduje, zda
vstoupit ¢i nevstoupit do dlouhé pozice, by tak nemél ¢init pouze na zdkladé subjektiv-
nich vlivaa (intuitivng), ¢i na zédklad€ rozhodovéani ostatnich t¢astniki trhu (davové jed-
nani), ale pfedevsim na zakladé makroekonomickych fundamentt & fundamentt kon-
krétni spoleénosti (mikroekonomické faktory). Pravé akceptovani fundamentt a jejich
promitnuti do investi¢niho rozhodovani, mtze vést k eliminaci vzniku cenovych bublin
na akciovych trzich a jejich dtisledka.

Akciové trhy jsou ovliviiovany velkym mnozstvim faktort, kdy je prakticky nemozné,
aby drobny investor zaznamenal viechny tyto informace a promitnul je do svych inves-
ti¢nich rozhodnuti. Jednim ze zakladnich nastrojti, ktery pomaha investorovi p¥i rozho-
dovani o koupi & prodeji konkrétniho titulu je fundamentélni analyza. Fundamentélni
analyza se zabyva praveé vlivem makroekonomickych, mikroekonomickych a oborovych
kurzotvornych faktort na vyvoj ceny akcie. Jejim cilem je pomoci stanoveni vnitini hod-
noty akcie odpovedét na otazku, které akcie jsou nadhodnocené, které podhodnocené
a urcit tak vhodny titul k ndkupu ¢i prodeji.

Jiz King (1966), ktery provadél analyzu 64 akciovych spole¢nosti ze Sesti primyslo-
vych oblasti uvadi, Ze akciové kurzy jsou makroekonomickymi faktory vyrazné ovliv-
nény (v praméru ze 40-50%, poznamka autora). Podobné stanovisko zaujima i Musilek
(1997), ktery uvadi, Ze chce-li byt investor tsp&sny, musi svoji pozornost zamé&Fit pre-
dev3im na kurzotvorné makroekonomické faktory. Z Kingovy studie vychazel i Farrell
(1974), ktery uvadi, Ze pohyby akcii (jejich cen) jsou ovlivnény makroeckonomickymi fak-
tory z 30%. Vzhledem k tomu, Ze sou¢asna cena akcie predstavuje diskontované budouct
o¢ekavané pFijmy, které plynou z jeji drzby, povazuje Flannery, Protopapadakis (2001)
makroekonomické faktory za nejvyznamngéjsi ukazatele, které determinuji vymnosy z akeit,
protoze prave tyto faktory maji vliv na budouci cash flow spole¢nosti a ovliviiuji vy3i dis-
kontni sazby. Praveé vyse diskontni sazby, resp. pozadované vynosnosti vyrazné& ovliviiuje
vypoc¢tenou vnitini hodnotu, resp. sou¢asnou hodnotu budoucich penéznich tok, ktera
jevysledkem prave fundamentalni analyzy. Vysi diskontni sazby (pozadované vynosnosti
z investice) lze stanovit pomoci rtiznych modeld, kdy vétsina z nich vychazi z bezrizi-
kové vyinosové miry (zpravidla kratkodobych statnich dluhopist, statnich pokladni¢nich
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poukizek) plus rizikové ptirdzky. Jak vyse bezrizikové vinosové miry (napf¥. vynos stat-
nich pokladni¢nich poukédzek), tak i vy3e rizikové pFirdzky je rovnéz ovlivnéna makro-
ekonomickymi faktory (irokova mira v ekonomice, mira inflace, penézni nabidka, hos-
podaisky cyklus apod.). Vyvoj vymosu do splatnosti 3mé&si¢nich statnich pokladni¢nich
poukdzek v USA aro¢ni miry inflace zobrazuje obrazek 1.
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Obr. 1: Bezrizikovd viinosovd mira a mezirocni inflace v USA 1982-2014.
Zdroj: FRED (2015a, 2015c¢, 2015d)

Lze tedy usuzovat, ze vyznamny &i pfipadn& dominantnivlivna vyvoj akciovych kurzi
maji pFedevdim makroekonomické faktory. Proto by akciovy investor mél p¥i provadéni
akciovych analyz a pf¥i sestavovani portfolia v&novat pozornost prave t&mto faktortim.
Navic, pokud se jedna o skute¢ného investora a nikoliv spekulanta, mél by svéa investi¢ni
rozhodnuti €init prave na zaklad€ makrockonomickych fundamentt (oviem ne pouze)
anepodléhat davovému jednani ¢i behavioralnim vlivim.

Mezi prvni studie v novodobé historii, které se zabyvali vlivem makroekonomickych
faktort na vyvoj cen finan¢nich aktiv, |ze zafadit napt. Lintner (1973), Oudet (1973), Ne-
Ison (1976), Jaffe, Mandelker (1977) ¢i Fama, Schwert (1977). Vlivem narodnich mak-
roekonomickych faktort na vykonnost narodniho akciového trhu se zabyvali také nap¥.
Bilson, Brailsford, Hooper (2000), ktefi tvrdi, Ze tyto faktory determinuji ceny akcii vice
nez globalni makroekonomické faktory. Mezi makroekonomické faktory, které ovliviiuji
vyvoj akciovych kurzt 1ze nap¥. dle Veselé (2010) zafadit trokovou miru, inflaci, HDP,
pen&zni nabidku, pohyb mezinarodniho kapitilu, pohyb devizovych kurzi, politické
a ekonomické soky. Chen, Roll, Ross (1986) ¢i Benakovi¢, Posedel (2010) jako vyznamné
faktory ovliviiujici akciové vynosy dile uvddi cenu ropy & primyslovou produkei.
Za nejvyznamnéjsi faktor ovliviiujici vyvoj akciovych kurzt v dlouhém obdobi pova-
Zuje Kohout (2010) objem penéz v ekonomice (tzn. penézni nabidku), coz se projevilo
piedevdim v poslednich desetiletich diky tvérové expanzi. Flannery, Protopapadakis
(2001) fadi mezi vyznamné makroekonomické faktory rovn&€z penézni nabidku a dile
nezaméstnanost, obchodni bilanci, po¢et novych staveb uréenych k bydleni a index cen
vyrobct.
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Makroekonomické faktory tedy v dlouhodobém investi¢énim horizontu pFedstavuji
velmi vyznamné determinanty akciovych trhti. Vyznamnym makroekonomickym fak-
torem, ktery ovliviiuje vyvoj akciovych kurzii a napf¥. dle Gupta (1974), Musilek (1997),
Poiré (2000), Kohout (2010) ¢i Shostack (2003), dokonce nejvyznamnéjsim faktorem, je
pen&zninabidka ajejivyvoj. V pfipadé expanzivni ménové politiky proudi do ekonomiky
stale vice penéz, nez jsou spotiebitelé schopni raciondln€ umistit a prostfedky kon¢i ne-
jen ve spotiebé, ale i na finanénim trhu (zde se projevuje prvek iracionality, resp. pFevaha
subjektivnich ¢i behavioralnich vlivil), kde mohou byt investovany i do velmi rizikovych
aktiv (blize napt. Kohout (2010)). Dochézi tak ke spekulativnimu navySovani ceny téchto
aktiv nad jejich vnitin{ (fundamentalni) hodnotu a vzniku cenové bubliny, kterd maze
byt dtisledkem prave iracionalniho jednani, chamtivosti ¢i stdidového chovani, tzn. viech
atributd, které nejsou podlozeny fundamenty. Naskyta se tedy otdzka, zda lze pen&zni
nabidku oznacit za ptivodce vzniku cenovych bublin na akciovych trzich. Pokud na z4-
kladé teoretickym pFedpokladd, s rastem mnozstvi penéz v ekonomice dochazi k rtstu
cen spotiebniho zbozi (inflace), existuje i silny pFedpoklad, Ze s riistem penézni nabidky
dochdzi i k riistu cen akcii, které mohou pfekonat jejich fundamentélni hodnotu a po-
stupné piejit v bublinu. Pozitivni vztah pravé mezi zménou penézni nabidky a vyvojem
akciovych kurzii definuji ve svych pracich napt. jiz Keran (1971), Rogalski, Vinso (1977),
Shostack (2003) ¢i Yuanyuan, Donghui (2004). Lze oviem povazovat ptisobeni pen&zni
nabidky na akciové trhy v prab&hu doby za stalé, s tim, Ze s riistem penézni nabidky do-
chézi k ristu akciovych kurza? Nékteti autofi, jako napt. Kulhanek, Matuzsek (2006) ¢i
Vesela (2007), totiz poukazuji na postupny pokles intenzity pozitivniho vztahu penézni
nabidky na vybranych evropskych trzich. Dalsi otazkou je, zda pokud je vztah mezi pe-
nézninabidkou a akciovymi kurzy pozitivni, zda se zména penézni nabidky na akciovych
kurzech projeviihned nebo s ur¢itym zpozdénim. To, Ze akciové kurzy budou na zménu
penézni nabidky reagovat pravdépodobn€ se zpozdénim, vysvétluje napt. Vesela (2007)
¢ Rejnus (2009) efektem likvidity, prostfednictvim transmisniho ¢ nep¥imého tran-
smisntho mechanismu.

I proto, ze penézni nabidka (jeji zména) pfedstavuje jeden z hlavnich ndstroja cent-
ralnich bank pro fizeni ménové politiky a dosahovani stanovenych cilt, vénuje se tato
monografie pravé tomuto faktoru. Centralni banka ovliviiuje mnozstvi penéz v ekono-
mice nap¥. prostfednictvim zmény zakladnich drokovych sazeb ¢i ndkupem nebo prode-
jem cennych papirt na volném trhu. Pokud jsou trokové sazby jiz tak nizké, ze je nelze
déle snizovat, vyuZije centrdlni banka operaci na volném trhu, napt. kvantitativni uvol-
fovéani. Ovliviiovani pen&zni nabidky prostfednictvim operaci na volném trhu je kli¢o-
vym nastrojem americké centralni banky (FED). Pravé Americkd centralni banka vyuziva
pro zmé&nu pen&zni nabidky tzv. kvantitativniho uvolnovani (QE-Quantitative Easing),
na rozdil od napf. Evropské centrdlni banky, kterd spiSe poskytuje avéry komerénim
bankam? (i kdyz v lednu 2015 rovnéz pfisla s programem kvantitativniho uvoliovéni,
na které zareagoval trh oslabenim Eura a dluhopisovy trh vyraznym poklesem vynost
do splatnosti). Cil obou centralnich bank je (byl) ale stejny, povzbudit spotiebu (zastavit
klesajici inflaci), povzbudit investice a zmirnit dopady krize (deflace).

2 VUSA pfedstavuje kvantitativni uvoliiovani rychlej3i cestu, jak dodat likviditu trhu, které ¥1di samotny FED.
V Evropé doddva ECB likviditu (avéry) pouze na pFedem stanovené obdobi.
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Penézni nabidku lze opravdu povazovat za vyznamny determinant akciovych kurzt
a prostfednictvim jeji zmény mutze dochédzet k vyraznym cenovym vykyviim na akci-
ovych trzich, které mohou mit za nasledek vznik cenovych bublin. Kohout (2007) uvadsi,
ze vznik cenovych bublin je podporovan pfedeviim nadmérnou tivérovou expanzi a ak-
tivni (expanzivni) monetarni politikou jednotlivych centrdlnich, resp. komerénich bank.
Rist penézninabidky totiz mtize zptisobit nadmé&rné by¢i o¢ekavani investord, které za-
pFi¢ini rtst cen majetkovych cennych papirt a dle Shiratsuka (2003) povede k ,, pfeh¥ati“
ekonomické aktivity, resp. k nadmérnému rtstu nejen spotieby, ale i investic. Diisledkem
prilis aktivni monetarni politiky (mys3leno rtst penézni nabidky) poté mtize byt vznik da-
vového efektu na akciovych trzich ¢i jak pFevzal Shiller (2010) iracionélni exuberance.
Uvérova expanze toti predstavuje situaci, kdy obchodn{ banky poskytuji Gvéry neban-
kovnim subjekttim. Dochézi tak ke vzniku novych pené&z, protoze pii kreditovani (po-
skytovani tivéru) jednoho klienta, nedochézi ke snizeni jiného klientského aé¢tu.

Je tedy soucasny stav a vyvoj akciovych kurzt a trend navySovani mnoZstvi penéz
v ckonomice, at jiz v USA, Evropé ¢i Asii hrozbou pro kapitédlovy trh (cenové bubliny
na akciovych ¢i dluhopisovych trzich), potazmo vyvoj celé ekonomiky (zpomaleni eko-
nomického riistu, nadmeérnd inflace)? Nejednad se jen o kratkodoby pozitivni efekt, ktery
pouze ,uklidni“ trh a podpofi investice® a zda jsou ve svém rozhodovani centralni banky
skutedné nezévislé, resp. jakou véhu pii svém rozhodovani p¥ipisuji cendm finanénich
aktiv. Stma, Lipka (2003) totiz uvadéji, Ze kazdy statni dluhopis, ktery se objevi v bilanci
centralni banky, pfedstavuje uvalenou dan na drzitele hotovosti z ¥ad vefejnosti a pro-
kazuje, ze centrilni banka je pouhou odnozi stdtu a stava se tak vyb&réim dani. Jak déile
rozvadgji, centralni banka sice nemutize svym aktivismem pfispét, ale miize skodit, pro-
toze nastolend tive€rova expanze diive ¢i pozdé&ji pFejde v korekci hospodaiského cyklu,
ktery byl dle Kohouta (2007) do té doby podporovan prave rastem zadluzeni v soukro-
mém sektoru. Tato korekee se nasledn€ projevi i na kapitdlovém trhu a ostatnich trzich
aktiv. Vznik cenovych bublin fadi Kohout (2010) k jevim spojenych s neefektivinim tr-
hem ajak dodéva Polansky (2010), finanéni bubliny jsou ditkazem toho, Ze trh nefunguje
sperfektn&, coz mohli investofi v posledni dekdd& nékolikrat zaznamenat. Zamrazilova
(2010) k tomu dodavi, ze pii nastavovani monetdrni politiky by centralni banky, mély
brat z¥etel prave€ na vyvoj cen aktiv na kapitalovych trzich. Podobné stanovisko zaujimaji
Bjornland, Leitemo (2009), ktefi uvadéji, ze akciovy trh je vyznamnym zdrojem infor-
maci pro nastavovani monetarni politiky.

Dillén a Sellin (2003), definuji tfi zdkladni d@ivody, pro¢ by pfi nastavovani monetarni
politiky mély centrélni banky brat zfetel na cenové bubliny, které se mohou vytvéfet na fi-
nanénich trzich, praveé jako dtsledek ristu mnozstvi penéz v ekonomice a z jakych dua-
vodit by na n€ mély reagovat:

¢ bubliny pfedstavuji hrozbu finanéni stability,
® bubliny mohou vést k nezddoucim fluktuacim redlné aktivity*,

¢ bubliny zptisobuji cenovou nestabilitu.

3 Toto tvrzeni (nikoliv otdzku) zastava napt. Butler (2007).

4 Dle Shiratsuka (2003) zpiisobi riist penézni nabidky intenzivni by¢i oéekavéni, které zap¥i¢ini riist cen ak-
tiv a zdroveri nadmérnou ekonomickou aktivitu. Potom za¢ne dochézet k investicim i do mén¢ kvalitnich
projektd & iraciondlnimu navy3ovani ceny akcii, resp. ke vzniku a splasknuti bublin.
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Protoze pené&zni nabidka a jeji zména predstavuje vyznamny faktor, ktery ovliviiuje
nejen akciové kurzy, je nutné zabyvat se prave vlivem penézni nabidky na akciové kurzy
atim, jaké existuje souvislost mezi zménou penézni nabidky a vznikem cenovych bublin
na téchto trzich. Cenové bubliny totiz pfedstavuji hrozbu nejen pro investory (moznost
dosazeni ztréty) a kotované spole¢nosti (pokles trzni kapitalizace), ale jak bylo uvedeno,
i pro vyvoj celé ekonomiky, pFedevdim v podobé rtstu inflace, kterd brzdi ekonomicky
rozvoj. Proto by mé&ly byt centrdlni banky p¥i nastavovani pené&zni nabidky skute¢né opa-
trné. Jak uvadi Bernanke (2003), ceny akcii jsou nejvice sledovanym ukazatelem aktiv
v ckonomice a jsou povazovany za indikator stavu a vyvoje ekonomiky i proto, ze odha-
luji prave vznikajici cenové bubliny nebo jiné anomailie. Ioannidis, Kontonikas (2006)
dodavaji, ze zména penézni nabidky ovliviiuje vyvoj akciovych kurzi, které maji tizkou
vazbu na vyvoj realné aktivity, prostfednictvim spotiebnich a investi¢nich rozhodnuti.
Pfili§ vyznamné zmé&ny pen&zni nabidky tak mohou ovlivnit zivot nejen investortim, ale
i nezainteresovanym osobam, které mohou diisledky pocitit v rostouct inflaci a v oka-
mziku prasknuti bubliny v podobné snizeni ekonomického rtstu, snizeni mzdy, ztraty
zamé&stnani, poklesu hodnoty investi¢niho portfolia apod.

Pfedmé&tem této monografie je tak zjistit, jak zmé&na penézni nabidky ovliviiuje vyvoj
amerického akciového trhu. Resp. zda podle ekonomickych teorii, riist pen&zni nabidky
zpusobuje riist cen aktiv, tzn. riist ceny akcii, které zap¥i¢ini posileni akciového indexu,
potazmo vznik akciovych bublin.

1 CiL PRACE A HYPOTEZY

Jak bylo uvedeno v ivodu, tato publikace je zamé¥Fena na vztah a ptisobeni pen&zni na-
bidky na vyvoj amerického akciového trhu. Hlavnim cilem monografie tedy je prostied-
nictvim realizace dil¢ich empirickych analyz vyhodnotit dtisledky zmény nominalni pe-
nézni nabidky na vyvoj amerického akciového trhu a stanovit doporuceni pro akciové
investory.

Na zédklade takto formulovaného cile je mozné identifikovat dil¢i vizkumné otazky,
které koresponduji se stanovenym cilem a zamé&Fenim monografie. Odpovédi na tyto vy-
zkumné otdzky, které predstavuji pFidanou hodnotu a p¥inos publikace oproti publiko-
vanym pracim na obdobné téma:

¢ Je vliv a vjznam nomindlni penézni nabidky na akciové kurzy stily nebo se v pri-
bé&hu ¢asu a vyvoje trhu méni?

e Ovliviluje zména penézni nabidky americky akciovy trh ihned nebo reaguje trh se
zpozdénim?

e Pusobi nomindlni penézni nabidka na vznik akciovych bublin?

Ziskané zavéry budou vyuZitelné pro akciové investory. Bude se tedy jednat o investory,
kte#i na rozdil od spekulantt, investuji v rdmci dlouhodobého investi¢niho horizontu
(nikoli v rdmci hodin & dnti). V tomto sméru neni rozdil, zda se jedna o retailového nebo
instituciondlniho investora, protoze pokud se pomoci empirickych analyz prokéze
zmé&na nominalni pen&zni nabidky na vyvoj akciovych kurzd, je diisledek (v relativnim
vyjadfeni) investi¢niho rozhodovani stejny pro retailového i instituciondlniho investora.
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Vzhledem k nejednotnym nazortim na vliv penézni nabidky na vyvoj akciovych kurzt
astalost tohoto vlivu, které jsou prezentovany dile, si publikace klade za cil i zodpoveédét
na otdzku, zda u nominalni penézni nabidky nedochédzi ke zméné jejtho vlivu a vyznamu
na akciové kurzy v ¢ase a zda je hlavnim ,ptivodcem* vzniku akciovych bublin.

V souvislosti s t€mito zjisténimi a stanovenymi otdzkami byly navrzeny nasledujici vy-

2 vz

zkumné hypotézy, které jsou analyzovany v empirické ¢asti prace:

(H1): Vliv a vjznam nominalni penézni nabidky na akciové kurzy neni staly
av pribéhu doby dochazi ke slabnuti jejiho vlivu a vyznamu.

(H2): Nominalni penézni nabidka ovliviiuje akciové kurzy se zpozdénim v fadu
tydni.

(H3):Nominalni penézni nabidka neni vjznamnym determinantem vzniku
akciovych bublin.

Dal3sim vystupem publikace je tedy potvrzeni nebo zamitnuti uvedenych vyzkumnych
hypotéz na zaklad¢ empirické analyzy vlivu zmény nominalni penézni nabidky na ame-
ricky akciovy trh.

Cilem je tedy stanovit rostouct, klesajici ¢i neménny vliv a vyznam nominalni penézni
nabidky na americky akciovy trh, jeji ptisobeni na vznik akciovych bublin a analyzovat
dobu reakce akciového trhu na zménu pen&€zni nabidky. Zavéry, které z empirické ana-
lyzy vyplynou, umozni diskutovat vliv a vjyznam nominélni penézni nabidky na vyvoj
akciovych trhii. Ziskané vysledky mohou byt voditkem pro investory, zda je pro n€ nomi-
néalni penézni nabidka vyznamnym determinantem pfi investi¢nim rozhodovani nebo
nikoli. Vysledky tak umozni potvrdit ¢i zamitnout existenci kauzalniho vztahu mezi no-
minélni penézni nabidkou a akciovymi kurzy.

Pfinosy monografie lze rozli3it do dvou zdkladnich oblasti: teoretické a praktické.
Teoretickym vystupem je poskytnuti ucelené literarni reSerSe tykajici se vlivu makroe-
konomickych faktort (s déirazem hlavn& na pen&zni nabidku) na akciové trhy a akciové
bubliny. Diky zamé&¥eni se na specifické vyzkumné otazky (intenzita vlivu vybraného fak-
toru v ¢ase, dopad na vznik akciovych cenovych bublin & doba reakce kapitilového trhu
nazménu penézni nabidky dojde i k obohaceni této problematiky o nové poznatky, které
vyplynou pravé z formulovanych vyzkumnych otdzek.

Jednoznaénym rozdilem oproti v publikaci citovanym pracim, p¥inosem ¢i p¥idanou
hodnotou tedy je:

e Analyza a vyhodnoceni vlivu nominéalni penézni nabidky na vyvoj amerického ak-
ciového trhu za dlouhé ¢asové obdobi, které pokryva zna¢nou ¢dst nebo jeho celou
historii. Analyza takového obdobi navic umoziiuje stanovit, zda je vliv a vyznam no-
minalni penézni nabidky na vyvoj akciovych kurzi stély, nebo se v prabéhu doby
avyvoje trhu méni (napf. situace v dobich nadmérného rtistu & v dobg po prasknuti
cenové bubliny).

¢ Bliz3i analyza a vyhodnoceni vlivu a viznamu nominalni pen&zni nabidky na vyvoj
amerického akciového trhu v krizovych obdobich a obdobi cenovych bublin.

e Diskuze vlivu a vyznamu nominédlni penézni nabidky na vznik cenovych bublin
a stanoveni doporuceni pro akciové investory.
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2 STRUKTURA A METODOLOGIE PRACE

Pfi zpracovani této publikace je vyuzit normativni i pozitivni p¥istup védeckého zkou-
méni. Normativniho p¥istupu je vyuZito pfedevsim pii stanoveni teoretického konceptu
a ramce sledované problematiky, kdy se jedna o deskripci této problematiky a nalezeni
jejich zdkonitosti. Na normativni p¥istup je navdzdno v empirické €asti prace, kde je
aplikovan pozitivni p¥istup a vyuZzity matematicko-statistické ¢i ckonometrické metody,
pomoci kterych je zkoumana ekonomicka realita a odvozovany hodnotové soudy. Tento
piistup je v souladu s tvrzenim, které uvadi Mankiw (1999), Ze normativni a pozitivni
analyza mtiZe byt propojeni, ale pfesto nemohou byt normativni zavéry sestaveny pouze
z pozitivni analyzy. Vyzaduji se tedy jak pozitivni analyza, tak hodnotové soudy:.

Metodologicky postup a zpracovini publikace je zalozen pfedeviim na ndsledujicich
metodéch, které jsou podrobnéji popsany a prezentovany v jednotlivych kapitoléch:

¢ Metody fundamentélni analyzy - tyto metody slouzi pFedev3im pro stanoveni teo-
retického ramce vlivu penézni nabidky na vyvoj akciovych kurzii. Znamena to, Ze je
vyuzita pfedeviim globalni fundamentélni analyza, ktera poslouzi k zasazeni tématu
do 3irsiho ramce.

® Matematicko-statistické (ekonometrické) metody - tyto metody jsou aplikovany pie-
dev3im pfii analyze ¢asovych fad a kvantifikaci vyhodnoceni vlivu zmé&ny nomindlni
penézni nabidky na vyvoj vybranych akciovych trha.

2.1 Relevantni trhy a definice proménnych

V empirické Easti prace jsou aplikovany vy3e uvedené metody zamé&¥ené na vybrany
svEtovy akciovy trh. Tento trh je vybran dle kritéria trzni kapitalizace, protoze jak uvadi
Vesela (2007), trzni kapitalizace a objemy obchodi pFedstavuji faktory, podle kterych lze
posuzovat vyznam, velikost a pozici jednotlivych burz a trhti na svété. Dle WFE (2015)
patfil podle trzni kapitalizace, mezi nejvetsi svétové trhy trh americky a asijsky trh, kdy
trzni kapitalizace amerického trhu k prosinci 2014 ¢inila 30 269 mld. dolarti (cca 47%
svetové trzni kapitalizace), nasledovan asijskym a evropskym trhem s kapitalizaci 21 088
mld. dolarti (cca 33 % sv€tové trzni kapitalizace) resp. 12 182 mld. dolart (cca 19 % svétové
trzni kapitalizace) .

Tab. I: TrEnt kapitalizace akciovijch trhii

Trzni kapitalizace, k prosinci 2014

Trh (mld. USD)
Amerika’ 30269
Asie, Tichomofi 21088
Evropa, Stfedni vychod, Afrika 12182

Zdroj: WFE (2015)

5  Zahrnuje burzy v USA, Mexiku, Columbii, Peru, Brazilii, Uruguayi a Chile.
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Pro potieby této monografie je jako zéstupce amerického akciového trhu uvazovén in-
dex Dow Jones Industrial Average (DJIA) sestavajici se z 30 nejvétsich a nejvice obchodo-
vanych americkych spoleénosti (blue chips). Index DJTA je vybran pfedevsim z dtivodu
jeho globélniho vyznamu na kapitdlovych trzich ajeho stalému slozeni. Navic byva tento
index povazovan za indikétor nalady na svétovych kapitélovych trzich a jak uvadi Gobry
(1996), predstavuje zastupce primérného vyvoje cen na mezindrodnich trzich. Uvedeny
trh je zvolen p¥edevsim na zékladé jeho podilu na celkové globdlni trzni kapitalizaci akci-
ovych trhu. Volba amerického trhu se navic opira o statistiku WFE (2015), kterd uvéadi, ze
nejvetsimi svétovymi burzami z hlediska trzni kapitalizace ke konci roku 2014 byla pravé
Newyorska burza (NYSE).

Tab. I1: Trzni kapitalizace svétovijch burz

Burza Trzni kapitalizace
mld.USD, 2012 wmld.USD, 2013 mld. USD, 2014
NYSE Euronext (US) 14086 17950 19351
NASDAQ OMX (US) 4582 6085 6979
Japan Exchange Group 3681 4543 4378
London Stock Exchange Group 3397 4429 2219*
NYSE Euronext (Europe) 2832 3584 3319
Hong Kong Exchanges 2832 3101 3233
Shanghai SE 2547 2497 3932
TMX Group 2059 2114 2093
Deutsche Borse 1486 1936 1738
SIX Swiss Exchange 1233 1541 1495

Zdroj: WFE (2015), LondonStockExgange (2014), upraveno autorem
Pozn.: *mld. GBP

2.2 Pouzita data a metodické predpoklady

Pro provedeni avyhodnoceni dil¢ich empirickych analyzjsou vyuzity okamzikové ¢a-
sové fady vybranych prom&nnych. Vzhledem k zamé&Feni monografie jako vstupni data
a proménné dil¢ich empirickych testti a modelt slouzi:

* mé&si¢ni uzaviraci hodnoty indexu Dow Jones Industrial Average (DJTA),

e mé&si¢ni hodnoty nomindlni penézni nabidky, méfené penéznim agregatem M2
(v souladu s Sorensen (1982), Husain, Mahmood (1999), Maskay (2007)) a MZM
(vsouladu s Shostack (2003) ¢i Croushore (2006)) v USA,

Vstupni promé&nné jsou uvazovany v mési¢nim formatu od ledna 1967 do prosince 2014.
V ptipad€ akciovych indext se jednd o mé&si¢ni uzaviraci ceny o¢isténé o dividendy
a §t€pent (split). Vstupni proménné jsou uvazovany v nominalnich hodnotach, tzn. jak
vstupni data penézni nabidky méfené agregatem M2 ¢i MZM, tak hodnoty amerického
akciového indexu nejsou o¢istény o inflaci. Publikované studie totiz uvadgji neutralni
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vztah & mirnou negativni korelaci vynosu akciovych investic a inflace, blizici se nule (Ely,
Robinson (1991), Shukairi et al. (2012), Cohn, Lessard (1981), Boudoukh, Richardson
(1993), Boudoukh, Whitelaw (1994)), pfip. korelaci negativni (Ritter, Warr (2002), Sharpe
(2002), Campbell, Vuolteenaho (2004), Humpe, Macmillan (2007)). V rdmci empirické
analyzy se navic s vyjimkou ropnych krizi jedna o nizkoinfla¢ni ekonomiku.
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Obr. 2: Mezirocni mira inflace (v %) v USA, 1967-2014
Zdroj: FRED (2015b)

Jak dile uvadi Vesela (2011), negativni vztah vynosu akciovych investic a inflace sice
muiZe existovat, ale je jiz zprostfedkovany a nep¥imy. Pen&zni nabidka v nominalnim vy-
jadFeni je uvazovana i z divodu, ze trhy mohou reagovat na informace o zméné pen&zni
nabidky, bez ohledu na to zda se jedna o nomindlni penézni nabidku ¢i redlné pen&zni
zustatky. Uvazovani obou proménnych v nomindlnim vyjiadfeni je navic podpo¥eno
itim, Ze je sledovan vliv penézni nabidky na vyvoj akciovych kurzt, nikoliv na jejich vy-
nosnost’. Jak totiz bylo uvedeno vysledky vlivu inflace na vynosnost akciovych investic
jsou diskutabilni. Tento fakt je zptisoben tim, ze na jednu stranu rostou akciovym spo-
le¢nostem trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb, ale na druhou stranu dochézi rovnéz k rast
nakladt na vstupy.

Vstupni data jednotlivych proménnych jsou ziskdna z jednotlivych narodnich burz
(New York) a déle z dostupnych databézi narodnich bank (Federal Reserve System, Fede-
ral Reserve Economic Database) &i jinych relevantnich databézi (World Federation of Ex-
change, Federal Bank of New York, Federal Bank of St. Louis, Bloomberg, Yahoo!Finance,
atp.).

2.3 Pouzité metody

Zékladni metodou analyzy ¢asovych fad je korelaéni analyza, kterd zkouma vzdjemny
(oboustranny) vztah jedné proménné vici druhé. Vyuziti korelaéni analyzy, jako zdklad-
niho néstroje, doporucuje pii provadéni akciovych analyz i McCandless, Weber (1995).

6  Iztohotodtvodujeakciovy index o€istény o dividendovy vynos. Jak doddva Ioannidis, Kontonikas (2006),
pii sledovani vlivu penézni nabidky na akciové vynosy je nutné rozliovat pravé mezi nomindlnim a real-
nym vynosem &i vynosem zahrnujici dividendy (celkovy vynos) ¢i o¢isténym o vyplatu dividend.
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Navic jak uvddi Zamrazilova (2010), p¥i nastavovani monetarni politiky je nutné brat
zfetel i na ceny aktiv. Korela¢ni analyza je provedena na origindlnich ¢asovych Fadach
nomindlnich hodnot jednotlivych proménnych, tzn. neocisténych o inflaci. Tato statis-
tika diilezitd proto, ze i kdyZ je zkouman vlivnominalni penézni nabidky na akciové trhy,
stéle Castéji se hovoii o vlivu akciovych kurzt na nastavovani monetarni politiky (blize
pravé Zamrazilova (2010) ¢i Cecchetti (2002)). Protoze mtZe penézni nabidka ovliviio-
vat akciové kurzy s uréitym zpozd&nim, je pii provadéni korela¢ni analyzy vyuzita i tzv.
opozdé&na korelace, protoze jak uvadi Hindls a kol. (2007), vliv ur¢itého jevu se neprojevi
ve stejném obdobi, ale aZ po uplynuti urcité doby. Tato zavislost je zkoumana tak, Ze ¢a-
sova Fada zévisle promé&nné se bude posunovat o jedno nebo vice obdobi. Pro korela¢ni
analyzu je vyuzit Pearsontiv korelaéni koeficient, vyjadfujici miru stochastické zévislosti
dvou promé&nnych. Jak totiz uvadi Hendl (2004), pFedstavuje tento koeficient i pFes své
nedostatky nejdalezit&jsi miru sily dvou ndhodnych proménnych X (nominalni pen&zni
nabidka) a Y (akciovy index). Pearsontiv korelaéni koeficient lze vyjadFit jako podil vza-
jemného rozptylu (kovariance) a vyb&rového rozptylu zvolenych proménnych:

(2.1) ro=r. = ,

kde:
X je Casova fada nominélnich hodnot pen&zni nabidky,
Yy  je Casovd Fada nominélnich hodnot akciového indexu.

Proménnd s vevztahu provypocet parového korelatniho koeficientu predstavuje kova-
rianci mezi ¢asovou fadou hodnot nominalni pen&zni nabidky a ¢asovou fadou hodnot
vybraného akciového indexu (trhu), kterou lze kvantifikovat dle vztahu:

22) =3 (= 7)

s = )
v n—1

kde:
X, ), piedstavuji pozorovanou proménnou fady x, resp. y,

X,y predstavuji priomérné hodnoty fady x, resp. y.
Proménné a ve vztahu pro vypocet parového korela¢niho koeficientu jsou smérodatné
odchylky hodnot ¢asové fady nominalni pené&zni nabidky a akciového indexu, resp. smé-

rodatné odchylky hodnot vybraného akciového indexu (trhu) a penézni nabidky, 1ze je
kvantifikovat vztahem:

(2.3)

Miru sily vztahu mezi proménnou X (nomindlni penézni nabidka) a Y (akciovy index)
z hodnot korelaénich koeficientd 1ze vyhodnotit napf. dle Hendla (2004), ktery ziskané
hodnoty korela¢niho koeficientu rozd€luje do n€kolika pasem, podle sily vztahu.
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Tab. I1I: Interpretace korelacniho koeficientu

Silaasociace = Absolutni hodnota korelaéniho koeficientu

mali 0,1az0,3
stfedni 0,3az0,7
velka 0,7az1

Zdroj: Hendl (2004)

Pfi vyuziti prosté korelace je oviem dbét obezfetnosti pfi interpretaci vysledki a uva-
Zovat moznost vyskytu tzv. autokorelace, kterd mtize zptisobit nepravou (zdénlivou) ko-
relaci. Jak totiz uvadi Artl (1997), pokud analyzované ¢asové fady vykazuji ur¢ité speci-
fické vlastnosti (napft. spole¢ny trend), vznikaji pfi jejich analyzach, konstrukei modeld
a jejich interpretacich problémy, které jsou mimo jiné zptsobeny pravé zdanlivou re-
gresi. Artl (1997) tento stav definuje jako situaci, kdy p¥i analyze ¢asovych fad, které spolu
zadnym zptisobem nesouvisi, lze pomoci metody nejmensich ¢tvercti (OLS) ziskat stati-
sticky vyznamné odhady parametrt regresni funkce, coz mtize vést k mylnym zaveram.
Pro testovani zdanlivé zévislosti, plati jednoduché pravidlo, které dle Granger, Newbold
(1974) tvrdi, Ze o zdanlivou regresi se bude jednat vzdy, kdyz koeficient determinace je
vétsinez hodnota Durbin-Watsonovi statistiky (). Pro odstranéni autokorelace 1ze dle Artl
(1997) vyuzit napf. prvni diference hodnot, pomoci kterych dojde k odstranéni trendu.
Znamena to tedy, ze pro odstranéni p¥ipadné autokorelace hodnot budou vyuziti prvni
diference (absolutni p¥irtistky) ve tvaru:

(2.4) AY =Y -1,

t t

Pfi regresni analyze muze vytvoieny regresni model dosahovat vysoké hodnoty indexu
determinace, ale dal3i problém se miize objevit pfi blizs{ analyze rezidui. Tento problém
lze oznaéit jako autokorelaci rezidui a dochazi tak k poruseni Gauss-Markova pravidla,
tykajici se moznosti odhadu jednotlivych regresnich parametrtt pomoci OLS metody:.
Tento jev nastane v okamziku, kdy rezidua nevykazuji vlastnosti tzv. bilého sumu a jsou
tedy do urcité miry predvidatelna. K testovani autokorelace rezidui bude pouzita Dur-
bin-Watsonova statistika ve tvaru:

4 2
Z (Et - gt—l)
(2.5) DW = t=2T— ,
28
kde: =2

&, predstavuje hodnoty rezidui.

Hodnoty Durbin-Watsonovi statistiky se pohybuji na intervalu 0 az 4 (viz obrazek 3), kdy
hodnota vé&tsi nez 2 zna¢i negativni autokorelaci, hodnota mensi nez 2 za¢ind znacit po-
zitivni autokorelaci. Hodnota testové statistiky rovna 2 ukazuje, Ze se nejedna o sériovou
korelaci.
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Obr. 3: Indikace autokorelace
Zdroj: Moravka (2006)

Pfi ekonometrické analyze ¢asovych fad doporucuje dale Artl (1997) rozlisovat mezi
kratkodobymi a dlouhodobymi vztahy. Kritkodobé vztahy mezi ¢asovymi fadami exis-
tuji pouze v relativné kratkém obdobi a po €ase mizi. Dlouhodobé vztahy mezi ¢asovymi
Fadami jsou stdlé a ¢asem nemizi. Pro analyzu a modelovani ekonomickych ¢asovych
Fad doporutuje vychazet z hypotézy, Ze vyvoj jednotlivych €asovych fad, spojenych
s teoreticky zd@ivodnitelnym ekonomickym vztahem se v dlouhém ¢asovém horizontu
nerozchazi, resp. pokud mezi dvéma proménnymi existuje rovnovazny stav, mohou se
od této rovnovahy odchylit v kratkém obdobi (napt. v dobé& po prasknuti cenovych bub-
lin), v dlouhém obdobi se ale opé&t pizptisobi smé&rem k rovnovéze. Statistické vyjadieni
tohoto vztahu se poté nazyvé kointegrace ¢asovych tad, kterd dle Artl (1997) umozniuje
odligit mezi skute¢nou a zddnlivou regresi.

Pro testovani dlouhodobého vztahu mezi nomindlni penézni nabidkou a akciovymi
kurzy, resp. zmé&nou akciového indexu je pouZit Engel-Grangertiv test kointegrace ¢aso-
vych fad.

Aby byl v analyze ¢asovych fad eliminovan vyskyt statisticky vychylenych vysledka,
doporuc¢uje Tomsik, Viktorova (2005) provadét test stacionarity a nasledn& pouZivat
pouze stacionarni ¢asové fady. Ekonomické ¢asové Fady totiz maji ¢asto nestacionarni
charakter, tzn. stfedni hodnota ¢i rozptyl se v ¢ase méni, resp. hodnoty ¢asové fady nemaji
zfetelnou tendenci vracet se ke konstant&. Dle Artl (1997) existuje n€kolik zptsobt, jak
zjistit jakého typu jsou Casové fady, tzn. zjistit Fad kointegrace ¢asovych fad:

e prozkoumat graf ¢asové Fady a subjektivnim posouzenim rozhodnout, zda fada je ¢i
neni stacionarni,

® posouzeni tvaru autokorela¢ni funkce,
e vyuziti testu jednotkovych kotfent.
Rad kointegrace je v dalsi fazi prace zjistovan pomoci testu jednotkového korene. K to-

muto ucelu bude vyuzit roz3ifeny Dickey-Fulleriiv test stacionarity (ADF test), ktery 1ze
dle Dickey, Fuller (1979), zapsat v obecném tvaru:

(2.6) AY, =B +(p-DY_ + BAY_ + BAY,_ +¢,,
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kde:

AY  predstavuje testovanou proménnou,
piedstavuje konstantu,

pFedstavuje Fad kointegrace,

RIS

piedstavuje reziduélni ¢len.

Pokud nejsou data ziskand ADF testem staciondrni, lze pomoci transformace (nap¥. prvni
diference) ziskat data stacionarni. Dle charakteru vstupnich dat, lze ADF test provadét
ve tfech zakladnich trovnich:

e nihodné prochézka AY, = gY, | +¢,
¢ nihodna prochazkas konstantou (model staciondrnivkonstant&) AY, = b, + fY, | +¢,

¢ nghodné prochizka s konstantou a trendem (model staciondrni v konstant€ a trendu)
AY, =b,+ BY,_, +b,t+¢.

Pfestoze miize mezi uvazovanymi proménnymi existovat silnd korelace, neznamend to
jestE, Ze mezi nimi existuje kauzalita, resp. kauzalni vztah. Proto je po provedeni vyse
uvedenych testd na zaver proveden test Grangerovy kauzality, ktery prokazuje kauzalni
zavislost ¢i nezédvislost mezi vyvojem vybranych prom&nnych, v tomto p¥ipad€ kauzalni
zavislost mezi nomindlni penézni nabidkou, méfenou agregatem M2, resp. MZM a akci-
ovym indexem (DJTA). Korda (2007) fadi Grangertv test kauzality mezi explicitni kauza-
litu, ktera ¥1ka, ze za kauzalni ptisobeni proménné X (penézni nabidka) na proménnou Y
(akciovy index) je povaZovana situace, kdy vysvétleni Y (akciovy index) pomoci vlastnich
minulych hodnot a sou¢asn€ minulych hodnot X (nominalni penézni nabidka), je lepsi
nez pouhé vysvétleni Y (akciovy index), pouze podle své vlastni historie. Jak totiz uvadi
Jochec (2010), Grangeriiv test pfedpoklada, ze viechny informace potFebné pro predikci
vybranych promé&nnych jsou obsazeny pravé vminulych hodnotéch téchto proménnych.

Grangerovu testu kauzality je tedy podroben vztah mezi nominélni pen&zni nabidkou
(M2, resp. MZM) a akciovym trhem (DJTA). Tzn., zda zmé&ny v nomindlni pen&zninabidce
zapfi¢inuji zmény v hodnotich akciovych indexa.

Pouzity Grangeriv test kauzality miizeme v obecné roviné vyjadFit ndsledujicim
zptisobem:

27) V=gt a .+ Bx +u,,
i=1 i=1

kde:

yri je vysvétlovana (zdvisld) proménnd (v tomto pFipadé akciovy index),

x,  jevysvétlujici (nezévisld) proménna (v tomto piipadé nominalni penézni nabidka),
aap jsouregresnikoeficienty rovnice,

t pFedstavuje pocet pozorovani,

u,  jenahodna chyba,

m  predstavuje ¥ad (délku) zpozdéni (lag).
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Pfi dokazovani kauzalni zévislosti jsou testovany dvé regresni rovnice:
(2.8) l =0+l _+..+a,l_, +BMS  +..+BMS, , +u,,

(29) MS, =a,+aMS,_ +..+a, MS,  +pBI1_+..+B,.1

t—m

+u,,

kde:

T predstavuje akciovy index (DJIA),

MS  pfedstavuje nomindlni penézni nabidku, zastoupenou penéznim agregitem M2, piip. MZM,
aaP jsouregresni koeficienty rovnice,

u jendhodna chyba.

t

Grangertv test je vyuzit i pfi testovani vlivu nominélni penézni nabidky na vyvoj akci-
ového indexu v dobé& vzniku akciovych bublin. Mimo to je p¥i t&chto analyzach vyuzita
i vicerozmérna regrese, kterd testuje, zda je nomindlni penézni nabidka skute¢né& vy-
znamnym faktorem p¥i vzniku akciovych bublin, resp. zda dochézelo v pritb&hu ¢asu
ke zmé&n¢ intenzity vlivu této prom&nné na akciovy index. Obecny tvar vicerozmérné re-
grese, lze zapsat jako:

(2.10) Al =B+ B(AVAR +.....+AVAR )+ ,
i=1

kde:

AI pFedstavuje zménu akciového indexu (DJIA),

B piedstavuje regresni koeficient,

AVAR pFedstavuje zm&nu uvazované vysvétlujici proménné (nominalni pen&zni nabidky),

€ pFedstavuje rezidudlni chybovy ¢len.

Pro potieby této price je uvedend rovnice pFevedena do nasledujiciho tvaru:

(2.11) d_1=p,+> f (DI-AMS +.....DnAMS) + &
i=1

kde:

a1 piedstavuje prvni diferenci (absolutni pFirtstek) akciového indexu,

D1...Dn pfedstavuje tzv. dummy variable, kterych je stanoven takovy pocet, ktery odpovidd po¢tu
zvolenych dil¢ich obdobi,

AMS predstavuje zménu nominalni penézni nabidky, zastoupenou penéznim agregatem
M2 ¢i MZM.

Znamena to tedy, Ze pomoci dummy promé&nnych, které vstupuji do vicerozmé&rné re-
grese je analyzovano zda dochdzi ke zmé&né€ intenzity vlivu (tzn. hodnoty regresniho koe-
ficientu) a vyznamnosti (p-value) zm&ny nominalni pen&zni nabidky na vyvoj akciovych
kurzt. Dummy variable nabyvaji pouze hodnoty 0 nebo 1.

V nasledujici ¢ésti prace je pozornost zaméFena predevsim na provedeni ucelené re-
erse odbornych zdrojt zabyvajici se problematikou ptisobeni nominélni pen&zni na-
bidky na akciové kurzy, ale i vsazeni této problematiky do 3irsiho teoretického konceptu,
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se kterym souvisi. Tzn. deskripce teoretickych p¥istupti, které se zabyvaji vlivem makro-
ekonomickych faktorti na vyvoj akciovych trhii. Pozornost je vénovana i problematice
efektivity akciovych trhii a s ni souvisejici problematiky vzniku akciovych bublin, které
mohou byt zpiisobeny pravé nadmérnym rastem penézni nabidky. Vy3e uvedené me-
todologické, ale i déle popsané teoretické pfistupy a vychodiska vlivu penézni nabidky
na vyvoj akciovych trht, potazmo na vznik akciovych bublin, jsou vyuzity v aplikaéni
Casti préce.

3 ZAKLADNI VYCHODISKA ZKOUMANEHO TEMATU

Jak bylo uvedeno v tivodni &asti, vyvoj akciovych kurzti ovliviiuje velké mnozstvi fak-
tortt (makroekonomické, mikroekonomické, psychologické ¢i behavioralni), pfi¢emz
vyznamnou & nejvyznamnéisi roli hraji faktory makroekonomické (viz King (1966),
Bilson, Brailsford, Hooper (2000), Flannery, Protopapadakis (2001)). Vyznamny vliv
makroekonomickych faktorti na vynosy akciovych investic potvrzuji rovnéz Lintner
(1975), Fama, Schwert (1977), Fama (1981, 1982) Geske, Roll (1983) ¢i Caporale, Jung
(1997). Vliv makroekonomickych faktort na vyvoj akciovych trhi, resp. cena akcii ¢i vy-
nosti z akciovych investic byl pfedmé&tem studii, aplikovanych i na emerging markets.
Muhammad, Rasheed (2002) nept. neidentifikovali dlouhodoby vztah mezi vyvojem
devizového kurzu a vyvojem akciového trhu v Bangladési, Pakistanu, Indii ana Sri Lance.
Podobn¢ Tursoy, Gunsel, Gjoub (2008), ktefi testovali vliv 13 vybranych makroekono-
mickych faktort jako nap¥. penézninabidka, inflace, devizovy kurz, trokové sazby, HDP,
index priimyslové produkce apod., nenalezli zadny vliv na vyvoj akciového trhu v Istan-
bulu. Naopak pozitivni vztah v dlouhém i kratkém obdobi mezi vyvojem amerického
trhu NASDAQ aindexem priimyslové produkce, irokovymi sazbami (nep¥ima zévislost,
pozn. autora) a penéznim agregatem M3 potvrzuji Bellalah, Habiba (2013).

Pro dlouhodobého investora, na rozdil od spekulanta jsou ale st€Zejni pravé funda-
menty, od kterych se odviji cena konkrétniho titulu a kterym musi vénovat patfi¢nou po-
zornost. To, ze fundamenty vysvétluji az 2/3 valuace potvrzuje ve svém vyzkumu Pepper
(1994), ktery uvadi, ze na dlouhodobém investi¢nim horizontu (prave na rozdil od spe-
kulace) pfevlada racionalita nad emociondlnimi faktory, které prevladaji spi3e v kratko-
dobém obdobi. Obrizek 4 popisuje pravé podil fundamentélnich a subjektivnich atri-
butt na ocenéni aktiv v zdvislosti na dobé€ jejich splatnosti.

Zikladnim nastrojem a metodou, kterd napomaha pii investi¢nim rozhodovani a ktera
se zabyva ptisobenim téchto vlivii na cenu akcie, je fundamentalni analyza, kterou lze po-
dle jednotlivych faktort, které ovliviiuji akciové kurzy, rozdélit do tif zdkladnich katego-
rif (globalni, odvé&tvova, firemni). Vzhledem k zamé&feni diserta¢ni price, bude pozornost
zamé&fena piedeviim na globalni vlivy a jejich analyzu, tzn. na globéalni fundamentélni
analyzu.

Jak uvadi Maskay (2007) ¢i Chromec (2006) zména penézni nabidky pfedstavuje jeden
z nejvice efektivnich néstrojii, které maji centralni banky jednotlivych statd k dispozici,
v souvislosti s ovliviiovdnim realné aktivity ekonomiky. Rada autor@ jako napf. Keran
(1971), Gupta (1974), Musilek (1997), Poiré (2000) ¢i Shostack (2003), povazuji penézni
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ciovych kurzti. Maskay (2007) ¢i Ioannidis, Kontonikas (2006) povaZzuje akciovy trh
za zakladni ukazatel stavu a vyvoje ekonomiky, ktery ji siln€ ovliviiuje a dle zveFejnénych
studif’ i pFedbiha. I tito autofi povazuji penézni nabidku za silny determinant akciového
trhu, tzn. potazmo celé ekonomiky. Pen&zni nabidka mtize ovliviiovat akciové kurzy tak,
Ze se v ekonomice nachézi vice penéznich prostfedki nez jsou spotiebitelé schopni (ra-
ciondlng) umistit a tak jsou alokovény napf. i v podobé (rizikovych) investic na kapitélo-
vém trhu. Vesela (2007) & Rejnus (2009) tuto skutetnost nazyvaji efektem likvidity, kdy
ekonomické subjekty vyuzivaji novou likviditu k ndkupu luxusnich statkt, mezi které se
Fadiiakcie.

Penézni nabidka je vyznamny makroekonomicky faktor, ktery ovliviiuje cenu akeii,
které maji tizkou vazbu na vyvoj redlné aktivity prostfednictvim spotfebnich a investié-
nich rozhodnuti (blize Toannidis, Kontonikas (2006)). P¥i nastavovani monetarni po-
litiky, by tedy centralni banky mély byt obezFetné, protoze jak uvadi Rothbard (2000)
a potvrzuje Shiratsuka (2003), hlavni p¥i¢inou , pfeh¥ati“ ckonomiky je zvyseni objemu
penéz v ekonomice, kterd zptisobi optimismus a nadmérnd o¢ekavani, coz miize vyts-
tit v pfiliSnou ekonomickou aktivitu, jejimz dtsledkem mutze byt inflace®, kterd bude
nasledné brzdit ekonomicky rtist. Pro¢ tomu tak je? Vysvétleni je pomérné& jednodu-
ché. Prilidny rist penézni nabidky vede k tomu, Ze je v ekonomice stile vice penéz, nez
kolik je moZné raciondln& umistit (s ohledem na riziko a vynos). Kohout (2005) k tomu
dodavd, Ze pokud jsou viechny dobré investi¢ni prilezitosti vyCerpany, penize proudi

7 BliZe napt. Wojtyla (1980), Revenda (2005).

8  Neplati ovdem napf. v sou€asnosti, po navy3ovani pen&zni nabidky v diisledku ochrany trhu a ekonomiky
po propuknuti finanéni krize z let 2007 a 2008 na americkém trhu.
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do extrémng rizikovych nebo dokonce do pfedem ztracenych projektti. Pokud penize
dojdou (coz je v ur¢itém momentu nevyhnutelné), Spatné projekty zkrachuji, ale skody
postihnou i mnoho dobrych podnik, ¢imz dojde ke splasknuti vzniklé bubliny. Pozdgji
Kohout (2009) uvadi, ze teorie Rakouské skoly mé&la svij vyznam, pFedevdim v dobg,
kdy extrémné uvolnénd mé&nova politika vedla ke vzniku nadbyte¢nych kapacit v pra-
myslu a ve stavebnictvi. Jak uvadi Sojka (2010), za hlavni p¥i¢iny vzniku hospoda¥skych
cyklti povazoval Mises a celd Rakouska $kola, pravé zmé&ny mnozstvi penéz v ekonomice
asnimispojené dusledky v trzni ekonomice. Zde je patrny jednozna¢ny nizorovy soulad
s Rothbardem, Misesovym zdkem, ktery dle Tajovsky (2008), povazoval monetarni po-
litiku za nastroj sladujici volebni a hospodaisky cyklus®. Holman (2005) dile uvadi, ze
Hayek povazoval za zdroj ekonomické nerovnovéhy penize, zvlasté pak bankovni avéry,
Sifené komerénimi bankami a zastit€né centrdlni bankou. Sojka (2010), k tomu dodévi,
ze zvySeni nominalni nabidky penéz zpusobi pokles tirokovych sazeb pod rovnovaznou
droven, v diisledku ¢ehoz vznikne deformace mezi¢asovych preferenci a dojde k riistu
investic na kapitalovém trhu. Vysledkem je tak realokace zdrojt od vyroby spotiebnich
statktt k vyrobé& kapitdlovych statkt, jejichz cena roste rychleji nez cena spotfebnich
statktl. Neustdld monetdrni expanze, dle Hayeka (1978), zptisobuje neustilé zmény cen
a odlidnou alokaci zdroji v ekonomice. Umoziiuje tak vyuzit nove€ vytvorenou likviditu
k investicim, které by se za p¥irozenych podminek neuskute¢nily. T kdyZ se jedna o vice
nez 30 let stary ndzor, dasledky jsou stejné i dnedni dob¢€ a jak uvadi Sojka (2010), rist
penézni nabidky se projevi na kapitdlovém trhu v podobé investi¢ni konjunktury:.

Podobné nazory, jako ptedstavitelé Rakouské skoly zastdval i Milton Friedman, ktery
dle Holmana (2005) povazoval nabidku penéz za rozhodujici faktor, ktery zptisobuje ne-
rovnovazné situace v ekonomice. I pfes odlisny metodologicky p¥istup Chicagské 3koly,
zastaval Friedman, stejné jako Hayek nazor, ze zmé&ny v nabidce penéz zptisobuji Soky,
které méni ceny i redlné veli¢iny. Friedman tak hospodaiské a ekonomické poruchy, jako
je napf. recese, inflace ¢i deflace spojuje predevdim s monetarni politikou, kterd méni na-
bidku penéz. Friedman inflaci hodnoti jako ¢ist€ penézni jev, kdy penézni nabidka roste
rychleji nez redlny produkt. Milton Friedman jednozna¢né odmital neutralitu penéz
v kratkém obdobi. Podle n&j se zména nabidky penéz v kratkém obdobi projevi velmi
siln€ na redlnych veli¢inach - redlném produktu a zamé&stnanosti. T proto se kriticky
stavél ke keynesianskému konceptu déinnosti fiskalni politiky a kratkodobé p¥ipisoval
vysokou té¢innost pii ovliviiovani redlnych veli¢in pravé monetarni politice. Doporudil
nahradit fizeni trokovych sazeb, fizenim ménového agregatu, kdy by se podle jeho zla-
tého pravidla, mnoZstvi penéz v ekonomice navysovalo v souladu s dlouhodobym potenci-
alnim tempem rtistu ekonomiky.

Zde je patrné jednozna¢né vymezeni monetaristického p¥istupu k penézni nabidce,
mezi jehoZz hlavni charakteristiky Fadi Izak (1995) stabilni poptavku po penézich, kdy
centralni banka kontroluje penézni bazi a penézni nabidka je tak stanovena exogenné.
Pfi ristu penézni nabidky je cenovi politika podfizena monetarni politice a mezi na-
bidkou penéz a penézni bazi existuje konstantni vazba prostfednictvim penézniho

9 Zdessilze polozit otazku, nakolik jsou centralni banky opravdu neutraln{ instituci. BliZze nap¥. Sima, Lipka
(2003).
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multiplikdtoru. Kapounek (2010) k tomuto dodéva, Ze pen&zni nabidka neni tvofena
pouze centralni bankou, ale i penéznimi toky mezi komer¢nimi bankami na jedné strané
a stitem, firmami a doméacnostmi na strané druhé.

Odlidnym teoretickym konceptem nabidky penéz je postkeynesiansky piistup, ktery
naopak pfedpokladd endogenni povahu penéz. Kaldor, ktery za nejvétsi chyby a nedo-
statky monetarismu povazoval prav€ exogenni charakter penézastabilni poptavku po pe-
nézich, spole¢né s dalsimi postkeynesidnci charakterizuje pen&zni nabidku jako endo-
genni veli¢inu, kterd je ur€ovina pozadavky ckonomickych subjektt (nikoliv stanovena
monetarni autoritou), tzn., jak uvddi Kapounek (2010), kauzalita vede od produkce (dt-
chodu) k tvorbé penéz. Izak (1995) k tomu dodavi, Ze pen&zni nabidka je funkci mzdové
sazby a ceny jsou funkci mezd, nikoli pen&zni nabidky. Ke zm&né& pen&zni bize potom
dochézi v zavislosti na agregatni poptavce a penézni multiplikdtory nejsou stabilni.

Ekonomie hlavniho proudu povazuje pen&zni nabidku za funkci penézni baze, pti-
sobenim penézniho multiplikdtoru, odvozeného od povinnych minimélnich rezerv.
Znamena to tedy, Ze komer¢ni banky mohou piij¢it (investovat) jen tolik, kolik jim cent-
ralni banka dovoli. Nominalni penézninabidku tedy plné kontroluje centralni banka. Jak
uvadi Svoboda (2001), dtlezitym pfedpokladem je, Ze rychlost penéz je konstantni a ne-
podléha vyraznym zménam. Tento pfedpoklad oviem plati pouze pro penézni agregit
M2 v USA, jehoZ rychlost obratu lze do urcité miry povazovat za ,konstantni“ (s mirnym
ristem v 90. letech), nikoliv oviem pro pen&zni agregat MZM, ktery vykazuje silnou miru
fluktuace (viz Obrazek 18). K ménové bizi Holman (2005) dodéva, Ze podle Friedmana
je velmi komplikované definovat penize. Proto jsou jednotlivé penézni agregaty odlisné
definovany s rtizné sirokym vymezenim penéz.

3.1 Penézni nabidka a jeji agregaty

Pené&zni nabidka pFedstavuje mnozstvi pené€z, které v daném okamziku v dané na-
rodni méné obthaji na trhu. Penézni nabidku nepfedstavuji jen hotovostni penize (ban-
kovky a mince), ale také bankovni vklady, Géty pen&znich fondt a jiné formy penéznich
aktiv. Dle Kapounek (2010), lze pen&zni nabidku definovat jako penézni zasobu, kterou
je schopen vytvofit bankovni systém, ktery definuje Revenda (2005) jako skupinu, kterou
tvoii centralni banka, komeréni banky, p¥ip. nebankovni instituce. Jedna se o instituce,
které pf¥ijimaji vklady a poskytuji tvery. Empiricky Revenda (2005) ztotoziiuje pen&zni
nabidku s m&novym agregdtem M1, popi. jak dodéva, mohou n&které bankovni systémy
za pen&zni nabidku povaZovat 3irsi pené€zni agregit M2, p¥ip. M3.

Mezi penézni agregaty USA lze, stejné jako v Eurozéné€ dle BOJ (2010) ¢i Poloucek
(2009), zatadit penézni agregat M1, M2 a M3. Od bfezna 2006, ale Americka centrdlni
banka (FED) upustila od zvefejiiovani pen¢zniho agregatu M3. Nasledujici tabulka cha-
rakterizuje pen&zni agregity v USA, tak jak je definuje FED.

Jak uvddi Marhinsen (2008), penézni nabidka nemusi byt reprezentovana pouze , kla-
sickymi“ pen&znimi agregéty jako napt. M1, M2 ¢ M3, ale i penéznim agregatem MZM
(money with zero maturity), pouzivanym v USA k mé&feni nominélni penézni nabidky.
Dle Beckworth (2008) je hlavni my3lenkou vyuziti penézniho agregatu MZM to, Ze tento
agregét obsahuje vechny formy penéz, které mohou byt ihned preménény v prostredek
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Tab. IV: Penézni agregdty FEDu

M1l M2 M3
Obé&zivo, cestovni Seky X X X
Vklady na béznych tiétech obchodnich bank a spoficich institucich X
Terminované vklady do 100 000 USD X
Podilové listy fondt penézniho trhu
Terminové vklady nad 100 000 USD

vy o o

Podilové listy fondti pen&zniho trhu drzené instituciondlnimi investory

XX X
)X X X X X

Eurodolary rezidentti v zahrani¢nich pobockach americkych bank
Zdroj: Poloucek (2009), FEDNY (2008)

smény, tzn. jsou vysoce likvidni. Znamena to tedy, ze mohou byt ihned vyuzity k investi-
cim nebo spotFebé. Butler (2007) definuje MZM jako okamzité likvidni prostiedky, které
tvoFi penézni agregat M2 ocistény o terminové vklady a ktery zahrnuje fondy penézniho
trhu. Croushore (2006) definuje penézni agregat MZM jako:

(3.1) MZM = M2 - terminova depozita + fondy penézniho trhu

Jak je uvedeno dale, Butler (2007) doporucuje v€novat pozornost rozliseni penézni na-
bidky a likvidity. Jak uvadi, p¥i vyuzivani pojmu penézni nabidka je nutné rozlisovat mezi
skuteCnou pen&zni nabidkou (agregat MZM) a likviditou (agregat M2). Jak uvadi Carl-
son, Keen (1996), dle prohldseni Alana Greenspana z Eervna 1993, penézni agregit M2
neni spolehlivym indikdtorem finanéni kondice a stability ekonomiky. Jako odezvu na se-
lhani agregdatu M2 v roce 1993, zacali analytici vyuZzivat pravé penézni agregat MZM,
ktery se ve vztahu s ekonomickou aktivitou jevi jako mnohem stabilngjsi. Toto potvrzuje
i Croushore (2006), ktery uvadi, ze vztah pravé mezi MZM a redlnou ekonomikou je uzsi
nez u agregatu M2. Vyuzivat pen&zni agregat MZM pii analyze akcii doporuéuje i Sho-
stack (2003). Kohout (2009) uvadi, Ze penézni agregdt MZM je m&fitkem objemu oka-
mzité likvidnich pené&z, protoze na rozdil od agregatu M2 nezahrnuje terminové vklady,
ale zahrnuje fondy pené&zniho trhu, které lze investovat, napt. tedy i do akcii. Jak ale do-
dévé, neznamend to, Ze vSechny tyto penize také investovany budou, protoze by to ani
z technického hlediska nebylo mozné. Nicméng, jak tento autor dodévi, agregit MZM je
piimo tmérny teoretické rovnovazné poptavee po akciich a &m vice penéz je tedy v eko-
nomice, tim vice jich maze (ale nemusi) byt do akeii investovéano.

Jak bylo uvedeno, zékladnim néstrojem, ktery vyhodnocuje vliv kurzotvornych fak-
tort na vyvoj akciovych kurzt je fundamentalni analyza. Tato analyza by mé&la byt za-
kladnim néstrojem dlouhodobého investora, kterému napomaha pf¥i rozhodovani o tom,
ktery cenny papir do portfolia zafadit ¢i nikoliv a jakym zptisobem ovliviiuji kurzotvorné
faktory ceny akcii. Pro dlouhodobého investora (na rozdil od kritkodobé ¢i sttednédobé
investice, kdy pfevladd psychologie), jsou pii investi¢nim rozhodovani stézejni pravé
fundamenty, podle kterych by se mé&l rozhodovat (viz. Pepper (1994)). Pokud jsou vyu-
zivany relevantni informace, které investor zahrme do svych investi¢nich rozhodnuti,

10 Blize napf. Lown, Peristiani, Robinson (1999).
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nemélo by dochédzet k davovému jednédni, kdy se investor rozhoduje pouze na zdkladé
ostatnich ti¢astnikt trhu &i jinych subjektivnich faktorti, coz maze mit za nasledek ne-
opodstatnény vznik cenové bubliny. Fundamentélni analyzu lze provadét v n¢kolika
drovnich. Vzhledem ke zvolenému tématu je pfedstavena pouze jeji globélni &ast. Déle je
pozornostvénovina piedeviim vlivu penézni nabidky na akciové kurzy a vysvétleni tran-
smisnich mechanismt, jak se zména v pen&zni nabidce promitne v akciovych kurzech.

3.2 Ocenovani akcii a fundamentalni analyza

I piesto, Ze se v posledni dob€ za¢ind hovofit o tom, Ze fundamentélni analyza ztraci
svilj vyznam a Ze investofi se rozhoduji spise subjektivné a psychologicky az pudové, pro
dlouhodobého investora (nikoliv spekulanta), je stile stézejni rozhodovani na zaklad&
fundamentdi. Pravé psychologické faktory totiz byvaji oznacovany jako iracionalni pti-
vodci akciovych bublin, které nelze fundamentalné vysvétlit. Vyuzivani fundamentalni
analyzy pfi investi¢nim rozhodovani dokladd i tabulka 5, kterd zachycuje frekvenci vyu-
zivani jednotlivych akciovych analyz na riiznych trzich. Vyznam fundamentalni analyzy
priinvesti¢nim rozhodovani doklad4 i Hellman (2000) ¢i Vesela (2007).

Tab. V: Frekvence vyuzivdni akciovtjch analijz ve vybranyich zemich

USA!" Velka Britinie'> Némecko Svédsko' Holandsko'
Fundamentdlnianalyza  74% 86% 90% 96 % 90%
Technickd analyza 35% 42% 70% 12% 19%

Beta analyza/Teorie
moderniho portfolia

30% 22% 55% 27 % 16%

Zdroj: Hellman (2000)

Fundamentdlni analyza se snazi odpovédé&t na otazku, které cenné papiry jsou nad-
hodnocené a které podhodnocené, tzn. hledd odpovéd na otazku, jaké aktivum za¥a-
dit do portfolia (stock picking). Jedna se o techniku, ktera se pokousi stanovit spravnou
(vnitFni) hodnotu cenného papiru, p¥i zaméFeni se na riizné faktory, které ovliviiuji sou-
Casny ekonomicky a finanéni stav spole¢nosti a jejich budouci vyvoj. Vystupem funda-
mentélni analyzy je, Ze investor ziskanou vnitini hodnotu srovnava s aktudlnim trznim
kurzem a podle toho zjisti, zda je akcie podhodnocena ¢ nadhodnocena. Toto srovnani
mu umoznuje odhalit i vznik ¢i existenci cenové bubliny na konkrétnim titulu. Stowe
(2002) definuje vnitini hodnotu jako hodnotu, kterd zohledriuje veskeré (i hypoteticky)
dostupné investi¢ni charakteristiky. Vnitini hodnotu, jako sumu budoucich pfFijmu
z akcie, tzn. soucet diskontovanych budoucich penéznich toka (dividend a prodejni
ceny) definuje napt. Sojka (2010). Vztah mezi vnitini hodnotou akcie a jejim promptnim

11 Dle Carter, Van Auken (1990).
12 Dle Pike etal (1993).

13 Dle Pike et al (1993).

14 Dle Olbert (1994).

15 Dle Vergossen (1993).
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kurzem, resp. formu efektivnosti kapitilového trhu zobrazuje Obrazek 5, ze kterého
1ze identifikovat, kdy se jednd o nadhodnoceny a podhodnoceny cenny papir. Pokud se
jedna o siln€& efektivni trh, tzn. veskeré informace jsou zahrnuty v cendch a plati tak Te-
orie efektivnich trha, je vnitini hodnota rovna trzni cené a nelze dlouhodobé dosahovat
zisku. Naopak &im méné bude trh efektivni (obdobi bublin), tim vice se bude stanovena
vnitfni hodnota a trzni cena ligit. Nap¥. pro americky trh dle Divis, Teply (2005), Camsky
(2005) plati slabé forma efektivnosti. Haugen, Baker (2008) dokonce tento trh ozna¢uji
za vysoce neefektivni.

140 +

=====kurz - stfedné silna forma

120 + kurz - slaba forma
—kurz - silna forma = vnitini hodnota
R

kurz nebo vnitini hodnota [K¢]

o
MT}

9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 3

¢asové obdobi

Obr. 5: Vaitini hodnota akcie
Zdroj: Vesel4 (2007)

V ramci fundamentalni analyzy je nutné podotknout, ze vnitini (spravedlivou, féro-
vou) cenu ohodnocuje kazdy investor subjektivné. Znamend to, Ze v jednom okamziku,
na jednom trhu existuje n€kolik raznych vnitinich hodnot, podle toho jak je i¢astnici
trhu ohodnotili. Je to zptisobeno tim, Ze kazdy investor vyuZziva jiny model pro stanoveni
vnitini hodnoty, vyuziva p¥i vypoctech riiznou délku investi¢niho horizontu, o¢ekéiva
odli3né dividendy ¢i prodejni cenu (obecné cash flow), jinou drokovou sazbu (pozadova-
nou vynosnost) apod. Prave vyse drokové sazby, resp. diskontni sazby je izce spojena se
zménou penézni nabidky a velmi vyznamné ovliviiuje vnitini hodnotu.

Cim méné je kurz akcie volatilni a blizi se svoji vnitini hodnotg, tim je trh efektivné&jsi.
V pfipadé rovnosti trzni ceny a vnitini hodnoty akcie Ize hovofit o dokonale efektivnim
akciovém trhu, protoze akcie neni ani nadhodnocena, ani podhodnocena a jeji aktudlni
cena odrazi veskeré dostupné informace. Tento stav je ale v redlném prost¥edi prakticky
nemoznou situaci. Na takovém trhu by navic nebylo mozné dosahovat zisku (pouze po-
moci insider tradingu), protoze viechny informace jsou viem zndmé a dostupné, tudiz
zapracovany do cen. Pro americky trh, ktery vstupuje do empirické analyzy se pfedpo-
klada pouze slaba forma efektivnosti a proto je nutné zabyvat se vlivy, které ptisobi na ak-
tudlni kurz akcie a odlisuji jej od jeho vnitini hodnoty.
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Jak uvadi Krantz (2010), fundamentalni analyza je sice preferovana a je vhodnou me-
todou pro sestaveni portfolia, jak ale zdtrazniuje, neni to jedind metoda vybéru akcii
do portfolia. Jak dodéva, fundamentélni analyza ma i sva rizika, jako je napt. zisk Spat-
nych dat, $patné nacasovani ¢i sizka proti trhu. I v sou¢asné dobé volatilnich trht, pred-
stavuje fundamentalni analyza zdkladni akciovou analyzu, ktera slouzi k naplnéni zvo-
lené investi¢ni strategie, tzn. k vyb&ru konkrétnich tituld.

Jak bylo uvedeno, fundamentilni analyzu je mozné provadé&t na nékolika irovnich, je
to proto, Ze jak uvadi Rejnus (2001), kazdy podnik (akciova spoleénost) ptisobi v redlném
prost¥edi a je nutné pf¥i analyze akcii takové spole¢nosti, sledovat i cely systém, kterého
je soucasti a analyzovat viechny vlivy, které mohou jeho finanéni vysledky a kurzy ak-
cif ovliviiovat. Proto je nutné tyto faktory roz¢lenit a postupné provést jejich zkoumani
na makroekonomické, odvétvové a nisledn& i mikroekonomické (podnikové) drovni.
Na zékladé t&chto poznatkii rozdéluje napt. Vesela (2007) ¢i Rejnus (2014) fundamen-
talni analyzu do t¥ech trovni:

e Globalni fundamentilni analyza, ktera analyzuje ekonomiku jako celek a jeji vliv
na akciové kurzy.

* Odvétvova fundamentalni analyza, soustfedici na specifika jednotlivych odvétvi a je-
jich vliv na akciové kurzy.

e Firemnifundamentdlni analyza, oznatovana i jako analyza jednotlivych titult, kterd

vvvvvv

Mezi faktory, které na globalni drovni determinuji vyvoj akciovych kurza 1ze napt.
dle Veselé (2007) zaradit trokovou miru, inflaci, HDP, penézni nabidku, pohyb mezi-
narodniho kapitdlu, pohyb devizovych kurzii a politické a ekonomické soky. Podobné
definuje Keran (1971) ¢tyfti zdkladni exogenni veli¢iny, které vyrazné ovliviiuji akciové
kurzy: potencialni vystup ekonomiky, zménu penézni nabidky, zménu ve vlddnich vyda-
jich a korporatni dan&. Zména penézni nabidky je navic aktudlnim nastrojem, které vyu-
zivaji mnohé centralni banky, k povzbuzeni eckonomického vyvoje, ¢i ochrany kapitéalo-
vého trhu pFed jeho propadem (viz nap¥. situace pii zmirtiovani nasledk finanéni krize
zroku 2007 a snaze uklidit trhy). V posledni dobé se tak stile vice hovoii o kvantitativnim
uvolnovani (QE), které je vyuzivano pfedevsim v okamziku, kdy jsou jiz trokové sazby
tak nizké, ze je nelze déle snizovat.

V ramci globélni (makroekonomické) fundamentélni analyzy je tedy pozornost véno-
vana vlivu penézni nabidky na vyvoj akciovych kurzt, protoze pravé tento faktor je, jak
bylo uvedeno, dle mnohych autort nejvyznamné&jsim determinantem vyvoje akciovych
kurzt.

3.2.1 Penézni nabidka a jeji vliv na akciové kurzy

Jak bylo uvedeno, napt. dle Maskay (2007) & Chromec (2006) lze penézni nabidku
povazovat za velmi efektivni ndstroj, ktery maji centralni banky k dispozici p¥i ovliviio-
vani redlné aktivity ekonomiky a zdroven napf. dle Gupta (1974), Musilek (1997), Sho-
stack (2003) ¢i Kohout (2010) nejvyznamnéjsi determinant z makroekonomickych fak-
tort, ktery primarné ovlivituje akciové kurzy. Cilem této ¢asti prace je na zakladé literarni
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rederSe odpovédét na otdzku, jaky je vztah mezi penézni nabidkou a vyvojem akciovych
kurzt a pfi vyuziti empirické analyzy tuto vazbu na vybranych trzich potvrdit nebo
vyvratit.

Zkouménim globalnich faktor@t byly mezi penézni nabidkou a vyvojem akciovych
kurzt shleddny urcité vztahy, které mohou slouzit jako voditko pro investora, pti jeho
investi¢nich rozhodnutich. Jak bylo uvedeno, King (1966) tvrdi, Ze akciové kurzy jsou
vyrazn& ovliviioviny makroekonomickymi faktory. Podobné stanovisko zaujimé dale
Musilek (1997) ¢i Flannery, Protopapadakis (2001). Jak bylo déle uvedeno, vétsina au-
tortl p¥i vy¢tu makroekonomickych faktort, které ovlivituji vyvoj akciovych kurzt uvadi
zmé&nu nabidky pen&z v ekonomice jako faktor nejvyznamné;jsi. Jak uvadi napt. jiz Gupta
(1974), penézni nabidka mtize byt vyuzita pfi predikei vyvoje akciovych kurzu. Jeho vy-
zkum potvrdil, Ze 59 % dosazenych hodnot akciovych kurzi mize byt predikovano pravé
na zaklad€ vyvoje penézni nabidky. Toto tvrzeni ale rozporuji Rapach, Wohar, Rangvid
(2005), kteFi ve své analyze zamé&fené na predikci vyvoje akciovych trh@t pomoci makroe-
konomickych faktorti ve 12 vybranych zemich, dospéli k zavéru, ze vhodnym makroeko-
nomickym ukazatelem pro predikei vyvoje akciovych trhti je tirokové sazba.Thorbecke
(1997) ve své studii dokazal, Ze neoCekivané zvyseni zédkladni irokové sazby (Fed Fund
Rate) 0 1%, vede ke snizeni cen akcii o 0,8 %. Pearce, Roley (1985) se ve svych vyzkumech
zabyvali problematikou anticipativni penézni nabidky a dosly k zavéru, Ze mezi neanti-
cipativni penézni nabidkou a vyvojem akciovych kurzi je negativni vztah. Naopak, Ber-
nanke (2003) uvadi, Ze anticipativni zmé&na pen¢zni nabidky nebude mit na vyvoj cen
finan¢nich aktiv (tzn. véetné majetkovych cennych papirt, tzn. akcif) zadny vliv, protoze
investofi ji jiz zahrnuli do svych rozhodnuti (doslo k diskontovani ceny aktiv). Pouze ne-
anticipativni zmé&na penézni nabidky tak miize ovliviiovat vyvoj kurzt cennych papirt.
Odlidny nazor zastavaji odptirci Teorie efektivnich trhi, napt. Corado, Jordan (2001)
uvadeéji, Ze cena akcii neodrazi vedkeré dostupné informace (pfedpoklad efektivity trhu)
a z toho dtivodu bude i anticipativni penézni nabidka ovliviiovat ceny akcii. Odlisné do-
pady anticipativni a neanticipativni penézni nabidky na vyvoj akciovych kurzt potvrzuje
i Maskay (2007). Vlivem neo¢ekdvané zmény penézni nabidky na vyvoj akciovych kurzi
se zabyval i Lastrapes (1998), ktery uvadi, Ze zvyseni pen&zniho agregatu M1 o 1% vedlo
na kanadském trhu ke snizeni cen akeii o 1,6 %, zatimco v USA stejnd zmé&na penézni na-
bidky podpofila rist akciovych kurzii o 2,4 %.

Studit, které se zabyvaly analyzou vlivu pen&zni nabidky na akciové trhy, byla publiko-
véna celd fada, oviem s odlidnymi vysledky. Jak uvadi Habibullah, Baharumshah (1996),
empiricky se jako prvni kauzédlnim vztahem mezi penézni nabidkou a akciovymi kurzy
zabyval ve své studii Sprinkel (1964), ktery ve sledovanych letech 1918-1960 objevil silny
vztah pravé mezi zménou penézni nabidky v USA a cenami akcii. Z této studie déle vy-
chazeli napt. Mookerjee (1987), Jeng et al. (1990) ¢i Malliaris, Urrutia (1991). V tomto
ohledu se nabizi otdzka, zda tento vztah plati i v dne$ni dobé, tzn. vice nez 50 let po vy-
dénitéto ,pionyrské studie®, ptip. jak ovlivnila zména pen&zni nabidky (napf. ohlagovani
centrélnich bank o zmé&né& pen&zni nabidky, dtsledky kvantitativniho uvoliiovani apod.)
v dob& novodobé finanéni krize vyvoj akciovych kurzt ¢i jakym zptisobem se podili
zména penézni nabidky na vyvoji akciovych bublin.
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Dal3imi autory, ktefi se zabyvali vztahem mezi penézninabidkou a akciovymi trhy byli
napf. Maysami, Koh (2000), kte¥i v podminkich Asijského trhu objevili pozitivni vztah
meziristem penézni nabidky a vyvojem indexu SGX (index burzy v Singapuru). Ke stej-
nym zavéram dospéli pozd¢ji i Maysami, Howe, Hamzah (2004), ktefi rovnéz odhalili
pozitivni zdvislost mezi zménou penézni nabidky a vyvojem akciovych kurza na burze
v Singapuru. Kauzalitou mezi penézni nabidkou a akciovymi kurzy na rozvijejicich se
trzich (emerging markets) se ddle zabyvali napf. Brahmasrene, Jiranyakul (2007). Kon-
krétné se zamé&tili na Thajsky akciovy trh v letech 1992-2003, kde objevili pozitivni vztah
mezi penézni nabidkou a akciovymi kurzy. Na dal3im emerging market, konkrétnéna Tu-
reckém trhu se kointegraci mezi penézninabidkou a akciovymi kurzy zabyvali Cagli, Ha-
lac, Taskin (2010), ktefi nepotvrdili kointegraci mezi uvedenymi proménnymi. Vlivem
zmé&ny makroekonomickych faktort (véetn& penézni nabidky) na vyvoj akciovych kurzi
se zabyval i Shaoping (2008), ktery v podminkach ¢inského trhu v letech 2005-2007 pro-
kazal velmi silny vliv penézni nabidky na vyvoj cen akcii. Jak uvadi, byla zjisténa dlou-
hodoba a stabilni zavislost mezi cenami akcif a penéznim agregatem MO, M1 a M2. Po-
dobnych vysledkti doséhli na ¢inském trhu i Yuanyuan, Donghui (2004), ktef{ rovnéz
dospéli k zévéru, ze penézni nabidka méa dopad na chovani cen akcii. Autofi uvadéji, ze
»uvoln&nd* monetarni politika zptsobuje nartst akciovych trht a naopak restriktivni
politika zptisobuje propad cen akcii. Akciové trhy tak fluktuuji proporcionalné se zmé-
nou penézni nabidky. Problematikou efektivnosti akciového trhu v Malajsii a kointegraci
mezi penézninabidkou a akciovymi kurzy se zabyval Habibullah, Baharumshah (1996),
ktefi na tomto trhu definovali slabou efektivnost a neexistujici kointegraci mezi penézni
nabidkou a akciovymi kurzy. V pozdé&jsi studii Habibullah (1998) jiz kauzélni vztah mezi
penézni nabidkou a akciovymi kurzy odhalil. V podminkich japonského trhu Kimura,
Koruzomi (2003) neobjevil zddny vztah mezi zménou penézni nabidky a vyvojem akci-
ovych kurza. K odlisnym vysledkiim vztahu mezi pené&zni nabidkou a akciovymi kurzy
dospéli i Belke, Beckmann (2015), ktefi analyzovali tento vztah pomoci C-VAR modelu
v 5 vyspélych ekonomikdch a 3 emerging markets.

V prostedi akciového trhu v Pékistanu provadél analyzu dlouhodobé zavislosti mezi
pen&zni nabidkou a akciovymi kurzy Husain, Mahmood (1999), ktefi pomoci testu
kointegrace objevili dlouhodobou zévislost pravé mezi akciovymi kurzy a penéznimi
agregaty M1 a M2. Ke stejnym vysledk@im na Pakistinském trhu dospél i Subhani (2011),
ktery cenové Soky na akciovém trhu vysvétluje pravé pomoci zmény penézni nabidky.

Pozitivni zavislost mezi makroekonomickymi ukazateli (v€etné pené&zni nabidky) do-
kazuje i Hanousek, Filler (2000), ktefi pro podminky stfedni Evropy v obdobi 1993-1996
potvrdili pozitivni vztah mezi penézni nabidkou a akciovymi kurzy.

Pozitivni korelaci a kauzalni vztah mezi penézni nabidkou a akciovymi kurzy v pod-
minkdch amerického trhu prokazali ve svych studiich Maskay (2007), Flannery, Proto-
papadakis (2001) ¢i Poiré (2000). Jak uvddi Habibullah, Baharumshah (1996), v pod-
minkdch amerického akciového trhu odhalili pozitivni vliv penézni nabidky na vyvoj
akciovych kurzt nap¥. Malliaris, Urrutia (1991), Mookerjee (1987) ¢i Jeng et al. (1990).
Silici vliv penézni nabidky, mé&fené 3irsim penéznim agregatem M2 na akciové vynosy,
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zastoupené indexem S&P 500 pFedevsim v dobédch finan¢nich turbulenci' potvrzuje
Cronin (2014). Pozitivni vztah mezi vyvojem pené&zni nabidky a vyvojem akciovych kurzi
potvrzuje ve svych studiich diky pozitivni stimulaci ekonomiky (v disledku rtistu pe-
né&zni nabidky, pozn. autora) a rostoucich korporatnich ziskt i Mukherjee, Naka (1995),
Kwon, Shin (1999) ¢i Maysami, Koh (2000). Jak Husain, Mahmood (1999) dile uvad&ji,
Rozeff (1974) ve své studii odhalil efektivnost amerického akciového trhu ve vztahu k pe-
né&zni nabidce, naopak Kraft, Kraft (1977) zddny kauzélni vztah neodhalili.

Na zaklad€ provedené literarni reserse, 1ze dojit k zaveéru, ze mezi jednotlivymi autory
panuje nesoulad mezi zménou penézni nabidky a vivojem akciovych trhti. Navic, podle
ekonomickych teorii by mezi zménou penézni nabidky a vyvojem akciovych kurzti mél
existovat kauzalni vztah, kte¥i vybrani autofi odhalili, jini ne, p¥ip. byl odhalen pouze
vztah mezi jednim pen&znim agregatem a akciovymi kurzy, u jiného agregitu jiz ne. N&-
kteti autoti uvadéji pevnou vazbu (Sprinkel (1964), Jeng et al. (1990), Malliaris, Urru-
tia (1991), Mukherjee, Naka (1995), Kwon, Shin (1999), Maysami, Koh (2000), Maskay
(2007), Bellalah, Habiba (2013), Cronin (2014)) a vztah mezi zménou pen&zni nabidky
a vyvojem akciovych kurzt. Jini autofi (Kraft, Kraft (1977), Muhammad, Rasheed
(2002), Kimura, Koruzomi (2003), Bianying (2004), Tursoy, Gunsel, Rjoub (2008)), na-
opak zddny kauzélni vztah nenasli. Nap¥. Kulhanek, Matuzsek (2006) ¢i Vesela (2007)
identifikovali vazbu mezi vjvojem pené&zni nabidky a akciovymi kurzy na vybranych ev-
ropskych trzich, ale poukazuji na postupné sldbnuti této vazby:.
ové kurzy, povazuje napt. Maskay (2007), Dwyer, Hafer (1999), Sprinkel (1964), Poiére
(2000), Musilek (1997), Kohout (2010) ¢i Nyvltova, Reznakova (2007). Dle Veselé (2007)
plni penézni nabidka i funkci pfedbihajictho indikatoru ve vztahu k akciovym kurztm.
Existuje né€kolik teoretickych argumentd podporujicich pravé predpoklad, ze riist pe-
né&zni nabidky zvysuje poptéavku po akciich a tim i jejich kurzy (viz déle efekt likvidity,
transmisni a nepfimy transmisni mechanismus).

Pfestoze bylo literdrni re3ersi potvrzeno, Ze mezi autory a jejich vysledky ve vlivu pe-
nézni nabidky na vyvoj akciovych kurzi existuje ur¢ity nesoulad, v teoretické roviné lze
shledat ustaleny nazor, Ze zména penézni nabidky by méla tvofit tizkou vazbu s akci-
ovymi trhy a je viznamnym kurzotvornym faktorem. Jak tato tvrzeni teoreticky dokazat?
Jak uvadi Maskay (2007), v obecné roving je cena jednotlivych akeif stanovena sou¢asnou
hodnotou budoucich (oéekavanych) penéznich tokd (cash flow). Tato sou¢asna hodnota
je vypocitana jako diskontovani budoucich cash flow. Pravé penézni nabidka ma velky
vliv na velikost stanovené diskontni sazby (resp. existuje velmi silnd nep¥ima zavislost
mezi pen&zni nabidkou a velikosti diskontni sazby), kterou jsou tyto penézni toky dis-
kontovany. Znamena to tedy, ze v piipad€ snizovani pen&zni nabidky roste trokova
sazba, stejné tak i diskontni sazba a sou¢asnd hodnota budoucich penéznich tok klesa.
Vysledkem je tedy pokles promptnich cen akcii. Naopak, pozitivni Sok zmé&ny penézni
nabidky povede dle Sellina (2001) k nérdstu akciovych kurzi, protoze bude logicky do-
chézet ke snizovani diskontni sazby, resp. bude rtst sou¢asnad hodnota budouciho cash
flow, kterd muize p¥i srovnani s trznim kurzem signalizovat podhodnoceni daného titulu
(pozn. autora).

16 Napf. teroristické atoky 11. 9. 2001, novodoba finanéni krize z roku 2008-2009, obdobi po padu Lehman
Brothers ¢i druhd polivna roku 2011.
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3.2.2 Penézni nabidka a akciové kurzy dle ekonomické teorie

Jak uvadi Baldwin, Wyplosz (2008) klitovym faktem v makroekonomii je skute¢nost,
ze penize jsou v dlouhém obdobi neutrélni. K neutralité penéz dochézi, pokud zména
penézninabidky neovliviiuje redlné promé&nné. Misto toho je zvySeni nominalni pen&zni
nabidky absorbovino proporciondlnim néartastem cen. Podobné se k této problematice
stavi i Revenda (2005), ktery pfi svych argumentech vychazi z kvantitativni teorie penéz.
(blize napt. Brunner (1961), Friedman (1961), Friedman, Schwartz (1963)). Formalnim
vyjadfenim kvantitativni teorie pené€z je rovnice smény, kterou vyjadfil Fisher nasleduji-
cim vztahem.

(3.2) M-V=PQ,

kde:

M piedstavuje mnozstvi penéz v ob&hu,

V. predstavuje rychlost ob&éhu penéz,

P pfedstavuje cenovou hladinu,

Q  pfFedstavuje mnozstvi produkce, kterd je pfedmé&tem smény.

Rovnici smény vysvétluje jiz Sprinkel (1964) tim, Ze pokud dochazi k riistu nabidky
penéz v ekonomice, odrazi se tento riist v oéekdvaném riitu poptavky po akciich, resp.
v oekédvani rastu jejich ceny.

Revenda (2005) uvedenou rovnici rozebird nasledujicim zptisobem:
e nabidka penéz je exogenni prom&nnou (viz Milton Friedman),
¢ zvyseni nabidky pen&z neovlivni rychlost ob&hu penéz (viz Svoboda (2001)),
¢ zvyseni nabidky pen&z neovlivni ani iroven realnych transakci,

e zvy3eni nabidky penéz ovlivni pouze cenovou hladinu a to proporcionalné.

Podle teoretickych pfedpokladii (napt. kvantitativni teorie penéz), rychlejsi riist penézni
nabidky nez je vystup ekonomiky bude mit za nasledek pravé inflaci'. Z vysledka pu-
blikovanych studii'® zabyvajicich se vztahem mezi zménou penézni nabidky a zménou
cenové hladiny vyplyva existence velmi dzkého (az linedrniho) vztahu. Toto potvrzuje
McCandless, Weber (1995), pomoci rovnice kvantitativni teorie penéz, kterou pouze
upravili do nésledujiciho tvaru:

(3.3) Am+Av=Ap+Aq ,
kde:

Am  pFedstavuje zmé&nu penézni nabidky, resp. mnozstvi penéz v ekonomice,
Av  pfedstavuje zménu transakéni rychlosti penéz,

Ap pfFedstavuje zménu cenové hladiny,
j

Agq pfFedstavuje zménu realného produktu.

17 Zmé&na pené&zni nabidky se na inflaci dle Bernake, Laubach, Mishkin, Posen (1999) v USA projevi s 2letym
zpozdéni, dle Gerlach, Svensson (2001) v podminkéch Eurozény se zpozdénim 18 mésicii.

18 Blize napf. Rolnick, Weber (1994), Dwyer, Hafer (1999), Batini, Nelson (2002).



Kauzalni vztah penézni nabidky a amerického akciového trhu

Uvedeni autofi povazovali zménu rychlosti obratu penéz a zménu redlného produktu
za konstantni. Potom je vysledkem této rovnice prave linedrni vztah mezi zménou pe-
né&zninabidky a cenovou hladinou. Pokud je dusledkem zmé&ny penézni nabidky inflace
(bez ohledu na €asové zpozdéni), projevi se tato zména i v inflaci finannich aktiv? Bude
zde podobny (tzky az linedrni) vztah mezi zmé&nou nominédlni pené&zni nabidky a akci-
ovymi kurzy, potazmo vyvojem celého akciového trhu?

Bude-li prace vychédzet z teoretickych predpokladii, Ze riist penézni nabidky zptiso-
buje rtst cenové hladiny, 1ze pfedpokladat, Ze rast penézni nabidky bude zptisobovat
i rist cen finanénich aktiv (tzn. i akcii). Rejnus (2009) ¢i Vesela (2007) tento vztah vy-
sv&tluji pomoci efektu likvidity, transmisniho mechanismu a nepfimého transmisniho
mechanismu:

e Prvni pfistup, tzv. efekt likvidity (pFedstavil jiz Friedman (1961) spo&iva v tom, Ze
pokud centralni banka v rdmci své monetarni politiky zvy3$i nomindlni nabidku pe-
néz pii zachovani konstantni poptavky, investofi budou tyto dodateéné penézni
prostfedky investovat ¢aste¢né i na akciovych trzich (k této argumentaci se pfiklani
i Kohout (2010)). Zde je mozné shledat soulad s tvrzenim Hayeka (1978). Protoze
v podminkach kratkého obdobi Ize povazovat nabidku akcii za fixni, dojde tak s ris-
tem poptavky po akciich k rastu jejich kurzu. Stejné to bude pf¥i snizeni penézni na-
bidky. Investo¥i budou pocitovat nedostatek likvidity, a proto omezi investice do lu-
xusnich statkt (do akeif).

e Druhy pfistup je spojen s transmisnim mechanismem, kdy rtist penézni nabidky
zptisobi pokles trokovych sazeb, ktery se projevi v poklesu vynosnosti variabilng
uroCenych obligaci. Investofi tak budou vyhledavat dluhopisy s vysokou (fixni) mi-
rou droceni. Riist poptavky po téchto dluhopisech zptisobi nartist jejich kurzt (cen),
coz se ale projevi v poklesu vynosu do doby splatnosti z téchto dluhopist (viz Ala-
tiqi, Fazel (2008)). Dluhopisy se tak pro investory stanou drahou a neatraktivni inves-
ti¢éni variantou, ¢imz stoupne pfitazlivost alternativnich investic, napf. akeii.

e T¥eti pfistup vyuZziva tzv. nepfimého transmisntho mechanismu, podle kterého rust
nominalni penézni nabidky zptisobi pokles trokovych sazeb. Niz3i drokové sazby
podniti investi¢ni aktivitu firem, protoze nizké irokové sazby budou znamenat nizsi
néaklady na zaptjéni kapital (externi financovani). Vy3si investi¢ni ¢innost firem néa-
sledn& zvysi jejich o¢ekdvané zisk a dividendy, tedy i rast kurzu akcii.

Pisobenim zmény pen&zni nabidky na vyvoj akciovych kurzt se zabyval i Fama, ktery
se ve svych argumentech opiral teorii efektivnich trht. Jak Fama (1970) uvéadi, zmény
v penézni nabidce budou promitnuty do cen akcii (dle formy efektivnosti, pozn. autora),
protoze zména penézni nabidky, resp. nepfima zména tirokovych sazeb ovlivni budouct
zisky spoleénosti. Famovu hypotézu, tykajici se vztahu mezi penézni nabidkou a akci-
ovymi kurzy dale rozvidi Maskay (2007), ktery rtst akciovych kurzt v diisledku pozi-
tivniho penézniho Soku (zvyseni penézni nabidky, resp. provadéni monetirni expanze)
vysvétluje tim, Ze zména pen&zni nabidky v sob& obsahuje i informace o poptévce po pe-
nézich, kterd je ovlivnéna budoucimi o¢ekdvanimi jednotlivych ekonomickych subjektt
(jednotlivett, domécnosti, firem, vlad). Podobné se k této problematice stavi i Sellin (2001),
ktery uvadi, Ze pokud roste pené&zni nabidka, znamena to, Ze roste i poptavka po pené-
zich, kterd povede k ristu ekonomické aktivity, zptisobené pravé nadmérnou likviditou
na trhu, kterd bude umisténa do investic.
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Jak bylo uvedeno, dle Baldwin, Wyplosz (2008), kli¢ové postaveni v makroekonomii
zaujima penézni nabidka a fakt, Ze penize jsou vdlouhém obdobineutrdlni. Znamena to,
ze zména penézni nabidky neovliviiuje redlné proménné, ale jeji zvyseni je absorbovano
proporciondlnim rtstem ceny. Zde se naskyta jednoducha otazka. Pokud dochézi pti
zméné penézni nabidky obecné ke zméné cen aktiv, dochdzi i ke zmé&né cen akcii? Je tato
zména opravdu proporciondlni, nebo dochézi k ,pFehnanym* reakcim (zptsobenych
trhu, nebo trhu jinych aktiv (nap¥. nemovitostni ¢i komoditn{ trh)? Provedenou literarni
reSerdi byla penézni nabidka identifikovana jako vyznamny makroekonomicky faktor,
ktery ovliviiuje kurzy akcii. Publikované studie, jiz ale ve svych zavérech tak jednozna¢né
nebyly a v potvrzeni & vyvraceni teoretického konceptu (silného) vztahu a vlivu pen&zni
nabidky na akciové kurzy se lizily. To potvrzuje i Bordo, Wheelock (2007), ktefi uvadéji,
ze monetarni politika a jeji aktivity ovliviiuji akciové kurzy v kratkém obdobi, dodédvaji
ale, ze dle formy a provadéni, maze ovlivnit kapitalovy trh i v dlouhém horizontu.

Studiemi jiz ze 70. let bylo prokazéno, ze v kratkém obdobi zména penézni nabidky
ovliviiuje akciové kurzy pozitivné. To ale rozporuje Bianying (2004), ktery v kratkém ob-
dobi let 2001 az 2003 shleddva inverzni vztah mezi penézni nabidkou, kterd markantné
rostla a naopak index SSE (Shangai Securities Composite Index) klesal. Naopak v dlou-
hém obdobi let 1993 az 2001 dospél tento autor k synchronnim zméndm ve vyvoji ¢in-
ského SSE indexu a zmény penézni nabidky. Naproti tomu Kulhanek, Matuzsek (2006),
ktery pomoci Johanesova testu kointegrace analyzoval dlouhodoby vztah mezi vyvojem
penézni nabidky a cen akcii v CR, SR a Polsku, tvrdi Ze sila tohoto vztahu postupné klesa.
K podobnym zavéram dospélai Vesela (2010), kterd vzdjemny vztah testovala na ¢eském
trhu s vysledkem slabé negativni zavislosti (hodnota korelaéniho koeficientu -0,22), coz
je vrozporu s piedpoklddanym pozitivnim vztahem a pfedpoklady globédlni fundamen-
talni analyzy. Negativni vztah mezi penézni nabidkou a vyvojem ¢inského akciového in-
dexu dokézal prostfednictvim negativnich korelaci i Yong (2004). Negativni vztah mezi
zmé&nou penézni nabidky a vyvojem akciového trhu potvrzuje rovnéz Lastrades (1998).

3.3 Diléi zavér

Penézni nabidka pfedstavuje mnozstvi penéz v ekonomice, které vytvoii dany ban-
kovni systém. Je reprezentovana penéznimi agregaty, které jsou odlidné definoviny
jednotlivymi centralnimi bankami, které podle ekonomie hlavniho proudu nominalni
penézni nabidku plné kontroluji. Penézni nabidka, je vyznamny makroekonomickym
faktorem, ktery dle teoreticky predpokladt a vyse uvedenych studii, ovliviiuje vyvoj ak-
ciovych kurzi. Plisobenim a vlivem pen&zni nabidky na akciové kurzy se zabyva funda-
mentalni analyza v jeji globalni ¢4sti. Ukazatel vyvoje penézni nabidky byva ¢asto ztotoz-
fovan s 3ir§im penéznim agregdtem M2, a proto je (i s ohledem na jeho vyuZziti ve difve
uvedenych studiich) tento agregat vyuzit vempirické ¢asti prace. Pfi analyze vlivu zmé&ny
penézni nabidky na americky akciovy trh, bude navic vyuzit i agregit MZM, ktery je dle
vySe vybranych autorti vhodny p¥i provddéni akciovych analyz.

Zména penézni nabidky by se s ur¢itym ¢asovym zpozdénim méla projevit ve zm&né
inflace. Budeme-li vychazet z pfedpokladu konstantni rychlosti obratu penéz a Fisherovi
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rovnice, je dokonce vztah mezi penézni nabidkou a inflaci az linedrni. PFedpoklad ne-
meénné rychlosti obratu penéz je stéZejni pro empirickou analyzu a opird se déile o tvr-
zeni Revendy (2005), ktery uvadi, Ze zvyseni nomindlninabidky penéz neovlivni rychlost
ob&hu penéz v ekonomice. To potvrzuje i Mach (1999), ktery uvadi, Ze rychlost obratu
pen&z neni mé&Fitelna a 1ze ji vypoditat pouze ex post.

Z provedené literarni reSer3e je zfejmé, Ze na zdklad€ empirickych studif (krdtkodo-
bych ¢ dlouhodobych) nelze zaujmout jednoznaéné stanovisko, jaky vliv ma penézni
nabidka na vyvoj akciovych trhii. Teoreticky konsenzus je takovy, Ze mezi penézni na-
bidkou a akciovymi kurzy existuje silnd funkéni zavislost, kterou 1ze vysvétlit napt. efek-
tem likvidity. N&ktefi autofi p¥ipisuji penézni nabidce pozitivni vliv na vyvoj akciovych
kurzt. Jini autofi odhalili vliv negativni a n&ktefi autoti dokonce zddny kauzélni vztah
neodhalili. Na zdklad& provedené literarni reserSe bylo zjisténo, Ze pro analyzu vlivu
zmény penézni nabidky pouzivaji autofi ve vétsiné piipadi $irsi penéZzni agregat M2
(p¥fip. M1 & MO). Diky vyuzivani nejen penézniho agregatu M2, ale i agregatu MZM tak
dochazi k obohaceni této problematiky o nové zavéry, které vyvstanou na zakladé prove-
dené empirické analyzy.

Budeme-li hodnotit vztah mezi penézni nabidkou a vyvojem akciovych kurzt (trhtt),
je vzhledem k vyse uvedenému ziejmé, Ze zaujmout jednozna¢né stanovisko neni vitbec
jednoduché (anebylo aniv historii). Jak uvdadi Horska (2003) dynamicky rozvoj finan¢nich
trha v pritbéhu poslednich desetileti zvysil vyznam cen aktiv nejen pro nositele hospo-
dérské (ménové) politiky, ale i pro ostatni ekonomické subjekty. Makroekonomicka teorie
predpoklada, Ze ceny aktiv, obzvlast akciové indexy, obsahuji informace o o¢ekavaném
budoucim vyvoji trokovych sazeb, inflace, pen&zni nabidky, ekonomickém riistu apod.
Horska (2003) uvadi, Ze akciové indexy reaguji velmi flexibilng na jakoukoliv zménu
v ekonomickém vyvoji a zdroveri nékteré makroekonomické veli¢iny reaguji na vyvoj
akciového trhu. Akciové indexy tak mohou byt pouZity jako kritérium vhodnosti, ¢i na-
opak nevhodnosti nastaveni ménové politiky nebo jako voditko pro na¢asovani poteb-
nych krokti ¢ mé&¥itko ménové-politickych opatfeni. Podobné stanovisko zaujimaji nap¥.
Bjornland, Leitemo (2009) ¢i Zamrazilova (2010). Na druhé stran& i monetdrni politika
ovliviiuje akcie prostfednictvim trokovych sazeb a fizenim pen&zni nabidky. Tomuto,
ale oponuje BIS (1998), ktera tvrdi, Ze vyznam cen aktiv by pro m&novou politiku nemél
byt nadhodnocovan. Lze ale oponovat, Ze toto tvrzeni platilo pFed rokem 2007, kdy toto
obdobi ve vyspé&lych ekonomikach bylo dobou nizké inflace a ekonomického riistu. Jak
uvadi Zamrazilova (2010), od poloviny roku 2007 se opé&t vraci diskuze, jakou roli maji
v m&nové politice hréit ceny aktiv a zda a jak ma monetarni politika reagovat na Gvérovou
expanzi. Autorka déle uvadi, ze dalsim momentem diskuse o bublindch na trzich aktiv
je tivérova expanze, ktera je s nimi a s finanénimi nestabilitami tizce spojena. Uvérovy
boom ma proto pro centrélni bankéie obdobnou informaéni hodnotu, jako rtst cen ak-
tiv vyvolany poptavkou. Podobné stanovisko zaujima i Habibulah (1998), ktery tvrdi, Ze
pokud je akciovy trh neefektivni (coz pro americky trh potvrzuji Divi§, Teply (2005) ¢i
Haugen, Baker (2005)), mohou monetarni autority hrat vyznamnou roli p¥i stabilizaci
fluktuaci na tomto trhu.

Pokud tedy penézni nabidka ovliviiuje vyvoj akciovych kurzii a zaroven pfedstavuje
efektivni néstroj, ktery méd monetarni autorita k dispozici pro ovliviiovani redlné aktivity,
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je tedy i p¥i¢inou vzniku cenovych bublin na akciovych trzich? Nedochdzi pouze k pte-
hnanym reakcim t¢astnikt akciového trhu, kdy se zména penézni nabidky v akciovych
kurzech neprojevi proporcionalng, ale dojde ke vzniku (iraciondlni) cenové bubliny? Je
vznik cenovych bublin zptsoben pfedeviim rastem penézni nabidky, nebo tomu tak
vzhledem k vysledkiim studie Campbell, Shiller (1988) neni a cenové bubliny na akei-
ovych trzich zptisobuji jiné faktory?

3.4 Cenové bubliny na akciovych trzich

Problematikou cenovych bublin (nejen) na akciovych trzich se zabyvalo jiz mnoho
autor! a napt. podle Tregler (2005), Ize popis cenovych bublin a krizi (nejen na kapi-
talovych trzich) najit jiz v Ottov€ obchodnim slovniku. Shiller (2003) definuje cenovou
bublinu jako obdobi, kdy se (jinak racionélni) investofi nechaji zcela iracionaln€ naldkat
k dalsim investicim do akcii, protoZe neustéle rostouci ceny téchto aktiv v nich vzbuzuji
viru, Ze budou riist i nadale. Cim vice investort se tak nech4 zlakat, tim vétsi budou na-
sledky prasknuti bubliny. Mnohem jednodu3eji definuje cenovou bublinu Kindleber-
ger (1996), jako dlouhodoby cenovy nartist, ktery je zakoncen implozi. Podobné ji de-
finuje i Kohout (2010), jako rtst hodnoty akcii (pfFip. jinych aktiv) nezdtvodnitelnym
tempem o desitky az stovky procent roéné. Ponékud zjednodusené definuje bublinu
Dillén, Sellin (2003) ¢i Miyakoshi, Li, Shimada (2007), jako rozdil mezi aktudlni trzni
cenou a fundamentalni hodnotou. Podobné jako znatelné odchyleni ceny aktiva od své
vnitini hodnoty (spravedlivé ceny) charakterizuje bublinu Gladis (2005). N&kteii autofi,
jako napft. Fleckenstein, Sheehan (2009), definuji bublinu jako jev s dvojndasobnou smé-
rodatnou odchylkou od dlouhodobého trendu (jevy s nizsi smérodatnou odchylkou lze
potom chépat jako korekei, pozn. autora). Shiller (2010) definuje spekulativni bublinu
jako situaci, kdy informace o rtistu cen akcif evokuji investi¢ni entuziasmus, ktery se 3ifi
jako psychologicka nikaza. Za zaklad vzniku spekulativnich bublin tedy povazuje tzv.
iracionalni exuberanci. Jeho nizor tak podporuje tvrzeni, ze cenové bubliny jsou spo-
jeny pfedeviim se subjektivnimi vlivy a psychologickymi faktory, které ovliviiuji krat-
kodobé investory a spekulanty a ne ty dlouhodobé, ktefi se orientuji hlavn€ na zdkladé
fundamentil. Komarek, Kubicova (2011) definuji bublinu jako explozivné a symetricky
tvoFenou odchylku trzni ceny od jeji fundamentalni hodnoty s moznosti jeji ndhlé a vy-
razné korekce. Jak Kindleberger (2000) pozdé&ji uvadi, bubliny ¢asto souvisejis bankovni
krizi a jsou pohdanény monetarni expanzi. Na zdkladé svého vyzkumu dodéva, ze krachy
bank neptimo koreluji s hospodafskym cyklem.

Dle Kubicova, Komarek, Plasil (2012) je bublina na trzich aktiv ¢asto zptisobena psy-
chologicky-behavioralng determinovanymi faktory, jejichz identifikace je obtiznd ex ante
i ex post. Napft. vznik novodobé finanéni krize, ktera byla zptisobena bublinou na ne-
movitostnim trhu v USA pfipisuje Baker (2008) prave iracionalni exuberaci (neopodstat-
néné bujarost).

Zvyse uvedeno lze pFedpokladat, ze pFi¢inou vzniku akciovych bublin jsou tedy spise
psychologické a subjektivni faktory a Ze investo#i se nechovaji racionélné, resp. nejednaji
podle fundamentélnich faktort, ale spiSe pudové. Jako pf¥i¢iny vzniku cenovych bublin

19 Napf. Kindleberger (1996), Shiller (2003), Tregler (2005), Kohout (2010).
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naakciovych trzich uvadi Fuchs (2004) dle Keynese spekulativni chovani investi¢ni vefej-
nosti, kterd se zaméfuje pfedevsim na kratkodobé vynosy. Zna¢ny vliv na chovani kurzi
jednotlivych aktiv tak podle n&j maji subjektivni faktory:

Naopak Sima, Lipka (2002) povazuji za hlavni p¥i¢inu vzniku akciovych bublin ex-
panzivni (aktivni) monetarni politiku a nadmérnou avérovou expanzi, které zptisobuji
volatilitu trhu a nésledny vznik bubliny. To potvrzuje i Dillén, Sellin (2003), ktefi pohle-
dem do historie tvrdi, Ze nartist cen finanénich aktiv byl vzdy spojen s ristem objemu
dverh. Stejné tak povazuje rist penézni nabidky a snizovani drokovych sazeb za pu-
vodce akciovych bublin Douglas (2009). Monetarni politiku jako p¥i¢inu vzniku bublin
uvadiiVesela (2011), kterd dodéva, Ze pomoci nizkych trokovych sazeb v dobach mone-
tarni expanze dochézi k oziveni ekonomickych aktivit. Banky poskytuji levnéjsi penézni
prostfedky coz vede k riistu spotieby na tkor dspor. Ekonomicky systém je zaplaven
levnymi penézi, dochézi k Gvérové expanzi a investoti sméFuji investice do ziskovejsich
odvétvi. Naopak Unieda (2011) uvadi jako pFi¢inu vzniku bublin fisk4lni politiku, resp.
zménu vyse a struktury vefejnych vydaji a dani. Snizenim p¥imych a neptimych dani ¢i
riistem transfert roste disponibilni déichod obyvatelstva, kdy tyto nové nabyté penézni
prostfedky mohou (ale nemusi, pozn. autora) byt pouzity na kapitdlovém trhu.

Penézni nabidku za faktor, pomoci kterého lze predikovat nadhodnoceni akciového
trhu povazoval napf. Crespo (2010). Rovnéz Alatiqi, Fazel (2008) povazuji penézni na-
bidku za faktor, ktery vyznamné ptisobi na vznik akciovych bublin. V tomto okamziku
si lze polozit otazku, zda jsou akciové trhy efektivni & nikoli. Podle teorie efektivnich
trhi totiz cenové bubliny neexistuji. Dle Kohouta (2009), na takovém trhu ani nemohou
vzniknout, protoze bublina je iraciondlnim jevem a iracionalita je v rozporu s tvrzenim
o efektivit€. Na skute¢né& efektivnim trhu tak podle n&j zddna bublina nikdy vzniknout
nemutze. Podobny nazor zastavali jiz Friedman (1969) ¢ Fama (1965), ktefi uvadéji, ze
spekulanti se chovaji racionaln€ a stabilizuji tak cenu. Stejné tak sofistikovani investoFi
nedovoli bubliné vzniknout. Dle Kohouta (2010) trh zarudené efektivni neni v okamziku,
kdy se na ném objevi bublina, obrdcend bublina (psychologicky Sok) nebo nevyspélost.

Tvrzeni Fuchse (2004) o vlivu subjektivnich faktord a ,pudovém chovani“ korespon-
duji s Grannisem (2010), ktery odmita proporcionalni vztah mezi zménou penézni na-
bidky a v§vojem cenové hladiny. Lze piedpokladat, Ze v ur€itém okamziku, kdy jiz inves-
tofi doséhli stanovenych cilil, uzaviraji své pozice a i ptes riist penézni nabidky dochézi
k poklesu akciovych kurzt, ktery mtze byt navic urychlen a podporovén uzaviranim tzv.
stop loss prikazii a obavami z nadmé&rné monetarni expanze a jejich disledkd. Zde je tedy
opé¢t dalsi argument, resp. nesouhlas s McCandless, Weber (1995) o linedrnim vztahu
mezi penézni nabidkou a akciovymi kurzy. Tvrzeni Grannise (2010) 1ze vylozit i tak, ze
penézni nabidka ovliviiuje akciové kurzy pouze do urcité miry, jakmile investofi zaénou
pocitovat, Ze trzni cena az p¥ili3 presahuje vnitini hodnotu (viz vy3e dvojndsobnd smé&ro-
datné odchylka od dlouhodobého trendu, jak uvadi Fleckenstein, Sheehan (2009)), za-
¢nou v obave pted splasknutim bubliny prodévat a Kindlebergerova imploze je na svété.
Podobné stanovisko (i kdyz siln€&jsi povahy) zaujima Shiller (2010), ktery tvrdi, Ze expan-
zivni monetarni politika nepatfi mezi konzistentni faktory cenovych boomi investic.
Ve svém tvrzeni se opird o Posen (2003), ktery ve své studii uvadi, ze z 38 kvantitativnich
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uvoliiovani, které prob&hly v letech 1970-1998, pouze 12 z nich mé&lo za nésledek boom
(nadmérny rast cen) na akciovych trzich v pritbéhu nasledujicich 36 mésici.

Jak uvadi Tregler (2005), cenové bubliny se mohou objevit prakticky na jakémkoliv
trhu. To potvrzuje historicky vyskyt cenovych bublin nap¥. na trzich s tulipany, pozemky,
zlatem, cukrem, dluhopisy, akciemi. I p¥esto, ze se jedna o znaén€ odlidné trhy, prab&h
cenovych bublin je na v3ech trzich do zna¢né miry podobny. Vyvoj cenové bubliny
na akciovém trhu rozdéluje Kindleberger (1996) do péti zakladnich fazi — prvotni im-
pulz, konjunktura (souvisejici s tvérovou expanzi), euforie (viz. Shiller (2010) a iracio-
ndlni exuberance), kriticka faze (za¢atek finanéniho vycerpéani), panika (znechucent). Po-
dobné charakterizuje prabéh bubliny i Rodrigue (2006), ktery rozdé€luje pribéh na ¢tyti
zakladni faze — utajena faze, povédoma faze, spekulativni faze a faze prasknuti. Prvni t¥i
faze se li31 typem investort, ktefi na zakladé dostupnych informaci a celkového senti-
mentu trhu, oteviraji pozice a nakupuji cenné papiry. V utajené fazi vystupuji tzv. sofisti-
kovani investofi, jez jsou jako prvni schopni identifikovat trzni p¥ileZitost. V povédomé
fazi p¥ichdzi na trh konkrétniho aktiva banky a jiné investi¢ni instituce. Ty jsou typické
velkymi objemy finan¢nich prostfedkt. Tieti faze pfFildkd pozornost vefejnosti a médii.
Posledni faze je spole¢na viem, pfi¢emz reflektuje situaci prasknuti bubliny a boj inves-
tort o ochranu svého kapitélu. Vznik a formovéani bubliny, v€etné situace po dosazeni
vrcholu a prasknuti bubliny zachycuje obrizek 6.
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Obr. 6: Formovdni bubliny
Zdroj: Kubicova, Komarek, Plagil (2012), Rodrigue (2006)

Jak uvddéji Kubicova, Komarek, Plasil (2012), zpoc¢atku se trzni cena pohybuje okolo
své fundamentalni hodnoty a od okamZiku t, Ize hovofit o nesladénosti cen aktiv, ktera
vyvrcholiv ¢ase t,, od kterého je cena vyrazné€ nerovnovazna, tzn., jedna se o bublinu.

At jiz investor patii mezi zastédnce teorie efektivnich trhil & nikoliv, jedno je jasné. Ce-
nové bubliny na akciovych trzich existuji, existovaly a s velkou pravdépodobnosti i exi-
stovat budou (pozn. podobné stanovisko zaujimd i Posen (2003)). Napf. na vyvoji akci-
ovych trhti ve 20. a 21. stoleti 1ze identifikovat n€kolik bublin, nap¥. USA 1929, Japonsko
a Rakousko koncem 80. let, Asie 1997, USA 2000, Svédsko 2000, Finsko 2000, Cina 2007,
USA 2007/2008. Jak bylo uvedeno, Tregler (2005) definuje cenovou bublinu jako rist
ceny akcif nad svoji vnitini hodnotu. Jeho tvrzeni podporuje vyzkum Baker (2008), po-
dle kterého byla velikost cenové bubliny (nadhodnoceni) na americkém akciovém trhu
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v roce 2000, tzn. p¥ed splasknutim bubliny Dot.com, 7,79 az 13,64 biliénu dolart. Pro-
blematice cenovych bublin v novodobé historii, tzn. obdobim finanéni krize se zabyvali
napf. Deev, Kajurova, Stavarek (2012), Alatiqi, Fazel (2008), Jiang et al. (2009) ¢i Hanou-
sek, Novotny (2012), kteFi potvrzuji rist volatility trhu v dobg finanéni krize. Jako pFi¢iny
finan¢nich krizi uvddi Cecchetti (2011) rtst bankovnich rezery, kdy banky ze strachu
udrzovaly vysokou hladinu rezerv, aby se sami nedostaly do problému s likviditou, coz
mélo zandsledek neochotu poskytovani piijéek i na mezibankovnim trhu.

Za vznik cenovych bublin (pfinejmensim za tu nemovitostni, pozn. autora) v USA
byvé oznaCovin Alan Greenspan, ktery byl kritizovan za to, Ze v pritbéhu rostouctho ak-
ciového trhu na konci devadesatych let neudélal nic, co by mohlo zpomalit nebo zasta-
vit jeho vyvoj a vznik cenové bubliny. Greenspan (2002), ale na svoji obranu uvadi, ze je
velmi obtizné identifikovat bublinu v obdobfi jejtho vzniku. Podobné stanovisko zaujima
i Cadil (2009) ¢i Tto (1994), ktery vyuzivani monetarni politiky nepovazuje za vhodny
ndstroj pro feseni t&€chto problémi. Podobné stanovisko zaujima i Kubicova, Koma-
rek, Plasil (2012) ¢i Deev, Kajurova, Stavarek (2012), kteti uvadéji, ze praveé identifikace
bubliny ex ante i dokonce ex post je pomoci tradi¢nich kvantitativnich metod obtizna
a relativn€ nespolehliva. Stejné tak Posen (2006) nepovazuje monetirni politiku za p¥i-
1i§ vhodny néstroj k omezeni vznikajici bubliny ¢ eliminaci ndsledku jejitho prasknuti.
Greenspan byl napt. obvinén Paulem Krugmanem, Ze je jednim z viniké novodobé fi-
nanéni krize. Toto naf¢eni mohlo byt zptisobeno i tim, ze jak sim Greenspan (2004) poz-
d&ji uvadi, neni zFejmé, zda by aktivni politika centrdlni banky namifend proti vzniku
cenové bubliny nezptisobila ekonomice vétsi skody nez jeji ptirozené splasknuti dopro-
vazené uvolnénou ménovou politikou. Pozdéji Greenspan (2010) podporuje nazor vy-
pofidat se az s nasledky splasknuti bubliny (clean afterwards), tzn. az praskne a je jasné,
ze 5lo skute¢né o bublinu. Autor dile argumentuje tim, ze zpfisnéni monetarni politiky,
jako reakce na bublinu neni nizkondkladovym ani nizkorizikovym zptasobem reakce.
Naproti tomu, jak uvadi Poloucek (2009), aktivné&jsi pFistup pfi tlumeni cenovych bub-
lin zastdvaji zdstupci Evropské centralni banky. Dle Trichet (2005) maji prudké vykyvy
na trzich aktiv vazné dtsledky pro cenovou a finanéni stabilitu ekonomiky. Issing (2003)
je konkrétnéjsia uvadi, ze centralni banka by neméla byt jednim z téch, ktefi pasivné pfi-
hlizeji, jak ceny nékterych aktiv dosahujf iracionédlnich trovni. Hlavni dlohu centralni
banky shleddva v tom, aby vyjadfovala své znepokojeni a pomoci pfesvéd&ivych argu-
mentt donutila ekonomické subjekty, aby zmé&nily své chovéni a oéekdvani (oficidlni tis-
kové zpravy, mimotddné zaseddni, zména tirokovych sazeb). Zastinci jest€ vice aktivni
politiky centrdlni banky jsou Kent, Lowe (1997), ktefi tvrdi, Ze centrdlni banka by méla
piivzniku cenové bubliny na kterémbkoli trhu aktiv okamzit€ zpFisnit ménovou politiku,
i kdyz timto krokem mtize dojit ke kratkodobému podst¥elent infla¢niho cile a zpoma-
leni ekonomického riistu. Jak dodévaji, kdyby centrilni banka nechala cenovou bublinu
plné rozvinout a ta posléze praskla, doslo by k mnohem vyrazné&jsimu a dlouhodobégj-
Simu poklesu ekonomické aktivity i cen aktiv. S timto tvrzenim se ztotoziuje i Kohout
(2010), ktery uvadi, Zze pokud nastane finané¢ni ¢i jina krize a centralni banka bude mu-
set Fesit problém, zda upfednostni boj proti inflaci nebo proti krizi, inflace bude vzdy az
druhou prioritou.
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Obtiznou identifikaci vznikajici bublinu ex post i ex ante potvrzuje i Kohout (2009)
auvadi, ze mezi faktory, které signalizuji vznikajici bublinu a, Ze je lep3i trh rad€&ji opustit,
|ze zafadit pouze:

e velmi vysoky pomér P/E (viz. Shiller (2010) ¢ England (2003)),
e nepiiméfeny nartst trhu (trzni kapitalizace) béhem pFedchozich péti az deseti let.

Jako dal3i faktory uvadi nadmé&rné& vysoky objem poskytnutych bankovnich avéra (Ize
srovnat jiz s pfedstaviteli Rakouské skoly) a vysoké ceny nemovitosti, které by sami o sobé
nevadily, ale indikuji pravé nadmérné objemy tvért. Kohout (2007) k tomu dodéva, ze
ceny akcii nerostou diky riistu ziskt a dalgich fundamentt (véetn& penézni nabidky), ale
motorem je pouze psychologie a dostatek pené&z, kdy investoti diky rostouci pen&zni na-
bidce disponuiji vice prostfedky nez jsou schopni raciondln€ umistit. Za dalsi indikétory
formujici se bubliny lze povazovat i to, Ze za¢ina obchodovat stale vice (i méné& sofisti-
kovanych) investort, o investovani se bavi siroka vefejnost, roste sebevédomi ti¢astniki
(Lord, Ross, Lepper (1979) tento jev nazyvaji illusion of knowledge), dochazi k nadmérnému
riistu objemtt obchodt a ,raketovému® riistu cen. Podobné stanovisko zaujima i Kubi-
cova, Komarek, Plasil (2012), kte¥i uvadgji, ze nadmérny optimismus ekonomickych
subjektt mtze vést k devastaci raciondlniho vyhodnocovéani konkrétni situace a nad-
mérnému piebirdni rizika, které se naplno projevi pravé v dobé& poklesu ekonomického
ristu, resp. v dobé prasknuti bubliny. Jako dal3i signalizatory vznikajici cenové bubliny
natrzich cennych papirtt uvadéji Sheinkman, Xiong (2003) vysoky objem obchodti a ce-
novou volatilitu.

Nyni, kdyz byla definovédna cenova bublina, si lze polozit jednoduchou otidzku. Pokud
Tregler (2005) uvadi, Ze cenova bublina pfedstavuje riist ceny akcii, které nelze vysvétlit
fundamentalnimi ukazateli (v tomto p¥ipadé tedy i pen&zni nabidkou), neodpovida tak
pFedCasné na to, ze penézni nabidka neni p¥i¢inou vzniku cenovych bublin? Resp. ne-
1ze k podobnému zévéru dospét napf. i z tvrzeni Posen (2003), Grannis (2010) ¢i Shiller
(2010)? Stejné tak Campbel, Shiller (1988) uvadi, Ze vyvoj akciovych kurzi je ddn z 27 %
zmé&nou fundamentélnich faktort. Je tedy pen&zni nabidka opravdu globélnim funda-
mentdlnim faktorem, ktery ovliviiuje vyvoj akciovych trha, p¥ip. vznik cenovych bublin
natéchto trzich?

Na druhou stranu Dillén, Sellin (2003) analyzou finan¢ni krize z roku 1929 pfisli se
zajimavymi objevy ve vztazich mezi monetarni politikou a akciovymi kurzy:

e monetirni politika hraje rozhodujici roli ve vyvoji akciovych trha,
e pro centralni banky je tézké vyhnout se kritice® (viz kritika A. Greenspana za jeho
necinnost),
¢ nedostatky v providéni monetarni politiky mohou zptsobit pad nejen kapitdlového
trhu, ale i propad celé ekonomiky:
Zvyse uvedeného je zfejmé, Ze odpovedét na otazku, zda je (nadmérny) riist nomindlni

penézni nabidky v ekonomice priméarnim faktorem vzniku akciovych bublin, neni vitbec
jednoduché. Pokud bychom vychazeli z tvrzeni Tregler (2005), Campbell, Shiller (1988),

20 TJak autofi uvadéji, , ¢im diive a efektivnéji centrdlni banky jednaji, tim obtiznéjsi je pro né dokazovat, Ze dochdzelo k vytod-
Feni cenové bublin®, (Dillén, H., Sellin, P., 2003, str. 127).
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Posen (2003) ¢i Grannis (2010), lze usuzovat, ze penézni nabidka neni hlavni p¥i¢inou
vzniku akciovych bublin. Proti tomuto tvrzeni oviem vystupuje Dillén, Sellin (2003), ¢i
Sima, Lipka (2002) svymi studiemi.

Kohout (2010) nazyva stav, kdy je praktikovand nadmérna expanzivni monetarni po-
litika ,,v€kem hojnosti¥, &i ,zlatym vEkem*. Jak dodava, ménové ¢i bankovni krize mivaji
zpravidla stejny priabéh, kdy pomé&rn& dlouhou dobu a rychlym tempem roste objem
avéri a vlivem ur¢itého Soku dojde k zastaveni dalsiho tv&rovani. To potvrzuje ve svém
vyzkumu Holt (2009), ktery za ptivodce nemovitostni bubliny, kterd se pozdé&ji rozsitila
ina akciovy trh, povazuje nizké drokové sazby (levné hypotéky) a moznost levnych spe-
kulativnich pakovych obchodt na akciovych trzich. Podobny nézor zastévaji i Liebow-
itz (2008) ¢i Sowel (2009), ktefi jako vyznamny faktor vzniku nemovitostni bubliny uva-
dgji vladni vlivy, resp. slabé standardy a zdkonna opatfeni ¢i metodiky p¥i hypote¢nim
dvérovani, které vedly k silnému nérstu hypote¢nich defaultt pfi riistu drokové sazby
a nasledném poklesu cen nemovitosti. Nedostatek likvidity na finan¢nich trzich vede
k nartstu trokovych sazeb. Centralni banky tedy preventivné snizi irokové sazby, ¢imz
dodaji trhu likviditu a odvrati recesi. Takto praktikovand monetarni politika mé za nasle-
dek dlouhodobérostouci objem penéz v ekonomice. Vtomto okamziku se tak nachazime
zpét u tvrzeni Hayeka (1978), kdy nove vytvotena likvidita bude vyuzita pro investice,
které by se normalné jevily jako nedosazitelné.

Jak vyplyva z vySe uvedeného textu, je jasné, Ze monetarni politika centrdlni banky
ovliviiuje akciovy trh, ktery Maskay (2007) fadi mezi vyznamné determinanty vyvoje
ekonomiky. Ale, jak uvadi i Zamrazilova (2010), Bjernland, Leitemo (2009) ¢i Dillén,
Sellin (2003), je nutné zabyvat se i tim, jakym zptisobem ovliviiuji ceny aktiv monetarni
politiku a Gvérovani, resp. jakou roli by méla hrat cena aktiv p¥i nastavovani monetarni
politiky. Jak uvadi Tregler (2005), dopad cenovych bublin vzniklych na akciovych trzich
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na ekonomiku je zna¢ny a v ekonomice s rozvinutym akciovym trhem by centrdlni banka
pfirozhodovani o nastaveni ménové politiky méla vzit v potaz aktudlni situaci na akcio-
vém trhu.

Existence cenovych bublin na akciovych trzich jednozna¢né dokazuji neefektivitu ta-
kovych trhii. Mezi autory neexistuje jednoznaény soulad na to, co je a neni vyznamnym
determinantem vzniku akciovych bublin (zda jsou to spiSe subjektivni, resp. psycholo-
gicko-behavioralni faktory, nebo spise fundamentalni vlivy jako nap¥. drokové sazby, pe-
n&zninabidka, inflace, atp.). Jak bylo uvedeno, nékteti autofi (napf¥. Fuchs (2004), Kohout
(2007), Shiller (2010), Grannis (2010)) tvrdi, Ze akciové bubliny jsou zptisobeny pFede-
v3im spekulativnim chovanim a psychologii az hamiznosti jednotlivce a spojuji vznik
bublin s ptidovym jednanim, kdy kazdy t¢astnik chce dosdhnout maximaélniho zisku
a zalne (slep€) nasledovat ostatni investory. V okamziku prasknuti bublin potom dochézi
kmasivnim vyprodejtim, ve snaze zachranit co jde. S jinymi nez fundamentélnimi faktory
tedy nemusi byt spojen pouhy vznik bubliny, ale i jeji prasknuti. Jin{ autofi (nap¥. Sima,
Lipka (2002), Dillén, Sellin (2003), Douglas (2009)) naopak tvrdi, ze ptivodcem akciovych
bublin je pfilidny rist penézni nabidky a Gvérova expanze. Vybrani autofi (nap¥. Posen
(2003), Campbel, Shiller (1988)) zase uvadéji, ze vliv zmény penézni nabidky na vznik
akciovych bublin je pouze &ésteény. I proto je cilem empirické Easti prace stanovit jaky je
vliv zm&ny nominalni penézni nabidky na vznik cenovych bublin na americkém akcio-
vém trhu.

4 ANALYZA VLIVU PENEZNi NABIDKY NA VYVOJ AKCIOVYCH TRHU

Z teoretického hlediska a provedené literarni reserse vyplyvd, Ze mezi pen&zni nabid-
kou a cenovou hladinou existuje tzky, az linedrni vztah. Budeme-li vychézet z tohoto
teoretického predpokladu, tzn., Ze s riistem nominalni penézni nabidky dochazi k rtstu
inflace, mé&la by se zména nominalni penézni nabidky odrazit i ve zméné cen finan¢nich
aktiv (v tomto p¥ipadé akcii). Z publikovanych studii lze, ale dojit k zdveru, ze mezi au-
tory panuje nesoulad ve vlivu penézni nabidky na vyvoj akciovych kurzt, p¥ip. na vznik
cenovych bublin. Jak bylo uvedeno, néktefi autoti odhalili kauzalni vztah mezi zménou
penézni nabidky a akciovymi kurzy, jini ne. Stejné tak, néktefi auto¥i povazuji pen&zni
nabidku za hlavni determinant vzniku akciovych bublin, jini tento fakt pFisuzuji spie
psychologii a subjektivnimu rozhodovéni jednotlivce.

Tato ¢ast prace bude zamé&fena na provedeni diléich empirickych analyz, které budou
slouzit k naplnéni stanoveného cile price a piijeti nebo zamitnuti stanovenych vyzkum-
nych hypotéz.

4.1 Analyza penézni nabidky a akciovych kurza

s vz

V prvni ¢asti empirické analyzy je sledovan historicky vyvoj nomindlni pen&zni na-
bidky a vyvoj akciovych kurzt ve Spojenych statech americkych. Uvedeny trh byl vybran
na zdklad€ jeho podilu na globalni trzni kapitalizaci, kdy se dle WFE (2015) americky ka-
pitalovy trh podili cca. 47 % na globalni trzni kapitalizaci. Penézninabidka byvé ztotoziio-
véanasriznymi penéznimi agregaty a pro potieby této prace bude zastoupena pen&znimi
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agregaty M2 a MZM. Sir$i agregat M2 vyuZzivaji ve svych analyzach napt. Sorensen (1982),
Husain, Mahmood (1999) ¢i Maskay (2007). Vyuziti penézniho agregitu MZM pii ak-
ciovych analyzach doporuéuji nap¥. Croushore (2006) ¢ Shostack (2003). Vyuzitim to-
hoto agregatu tak dojde rovnéz k obohaceni dané problematiky, protoze vétsina autort
pii svych analyzéch vyuziva zpravidla standardni agregaty M1, M2 ¢i M3.

Americky akciovy trh je zastoupen akciovym indexem Dow Jones Industrial Average
(DJTA). Tento benchmark je vybran pfedevsim z dtivodu jeho globdlniho vyznamu na ka-
pitdlovych trzich a proto, Ze byva povazovén za indikdtor nalady na svétovych trzich. In-
dex DJIA se skldda ze 30 spoleénosti s nejvetsi trzni kapitalizaci a objemem obchodt, ob-
chodovanych na Newyorské burze. Pfestoze mé v sob€ tento index slovo ,pramyslovy*,
tvofi toto odvétvi piiblizné % tohoto indexu.

Jako benchmark vyvoje nominélni penézni nabidky slouZi $ir3i penézni agregat M2
a pen&zni agregit MZM (money with zero maturity), tak jak je definuje Americka cent-
ralni banka (FED). Nésledujici graf zachycuje vyvoj pen&Zzni nabidky mé¥eny prave t&-
mito pen&znimi agregéty a vyvoj indexu DJIA v USA od roku 1967 do konce roku 2014.

Analyzou tohoto vyvoje Ize dospét k zavéru, ze dochazi k neustilému navySovani
penézni nabidky, coz je pIné v souladu s Dwyer, Hafer (1999) a Williams (2011). P¥i vy-
poctu pramérného mési¢niho tempa rtstu na zaklad€ fetézovych indext bylo zjisténo,
Ze pramérné mési¢ni tempo ristu nomindlni penézni nabidky méFené agregatem M2
ve sledovanych letech 1967-2014 ¢inilo 0,5548%, resp. 0,5974% u agregatu MZM. Prii-
mé&rné mé&si¢ni tempo (koeficient) réistu indexu DJIA za stejné ¢asové obdobi ¢inilo
0,5306%. Na zakladé pramérného mési¢niho tempa rtstu, lze tvrdit, Ze nominélni pe-
nézni nabidka opravdu neustale roste (do poloviny roku 2001 mnozstvi penéz v ekono-
mice mé&Fené agregatem M2 pievy3ovalo agregit MZM). Pokud bychom oviem zmé&iili
tempo ristu na zéklad& bazického indexu (vzhledem k vychozimu obdobi roku 1967),

6.80% 2,42% 1,77%

H Finance B Priimysl B Spotrebni sluzby
B Technologie M Zdravi m Spotrebni zboZi
Ropa a plyn Nerostné suroviny Telekomunikace

Obr. 8: Sektorové sloZeni indexu DJIA v USD, k 30. 6. 2015
Zdroj: DJINDEXES (2015)
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Obr. 9: Vijvoj indexu D JIA a nomindlni penéZni nabidky
Zdroj: Yahoo! Finance (2015), FED (2015)

¢inilo tempo ristu nominalni penézni nabidky mé¥ené agregatem M2 2 308 % (cca 6,85 %
p-a.), resp. 2 972% (cca 7,39% p.a., zde se projevuje vyraznéjsi tempo ristu ve srovnani
s agregatem M2 od poloviny roku 2001) u penézniho agregatu MZM. Pramé&rné bazické
tempo riistu indexu DJIA ¢inilo 1 997% (cca 6,54 % p.a.). Tempo riistu akciového indexu
je logicky nizsi nez tempo rastu penézni nabidky, z divodu volatility trhu a propadi trhu
z diivodu existence akciovych bublin. Vyrazny propad (o vice nez 46 %) trhu z prelomu
roku 2007/2008 po odrazeni ode dna v inoru 2009 vzrost o vice nez 150 % a koncem roku
2014 byl akciovy index je3té o 34% silné&jsi nez na vrcholu pred propadem koncem roku
2007.

Nasledujici tabulka souhrnné zachycuje vyvoj nomindlni penézni nabidky a akcio-
vého indexu v USA v letech 1967-2014.

Tab. VI: Tempo riistu penézni nabidky a akciového trhu

Primérné mésicni tempo riistu  Mésicni tempo ristu  Priimérné roéni

Proménnd (Fetézovy index) (bazicky index) tempo ristu
DIJA 0,53% 1997% 6,54% p.a.
M2 0,55% 2308% 6,85 % p.a.
MZM 0,60% 2972% 7,39% p.a.

Zdroj: vlastni vypocty dle FED (2015), Yahoo! Finance (2015)

Uvedené hodnoty deklaruji ptiblizné stejny vyvoj akciového indexu a nomindlni pe-
né&zni nabidky. K tomuto zéve€ru, 1ze dojit i na zaklad€ vy3e uvedeného grafu, kdy dochazi
k rovnomérnému vyvoji akciového indexu (s vyjimkou krizovych obdobi) a nominalni
penézni nabidky. Pouze v okamziku, kdy je index DJIA vyrazné nad k¥ivkami nominalni
pen&zni nabidky dochazi ke vzniku cenovych bublin (1998-2000, 2005-2008), jejichz
néaslednym prasknutim se akciovy index pfiblizuje vyvoji nominélni pen&zni nabidky.
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Z grafické analyzy ¢ pramé&rného mési¢niho tempa ristu Ize usuzovat, Ze mezi zménou
nominalni penézninabidky a vyvojem akciovych kurzi existuje tizky vztah, ktery se blizi
vztahu linedrnimu, ktery definuje nap¥. Rolnick, Weber (1994), Dwyer, Hafer (1999), Ba-
tini, Nelson (2002).

Jeste pred vlastni analyzou vlivu zmé&ny nominalni penézni nabidky na vyvoj akci-
ovych kurzt jsou charakterizovany popisné statistiky zkoumanych ¢asovych fad (po-
dobny postup vyuziva p¥i akciovych analyzach napt. Kandir (2008), Kumar (2011),

Sirtiek (2012). Vstupni data tvori okamzikové ¢asové fady v mési¢ni frekvenci od ledna
1967 do prosince 2014, pokryvaji periodu 48 let a celkové se jednd o 576 pozorovani.

Tab. VII: Popisné statistiky

sti.h. median  min max sm.odch. var koef. Sikmost S$picatost
DJIA 52455 28814 607,87 17828,2  4836,7 0,9221 0,6949 -0,9293
M2 3876,6 32923 483,6 117144 2954,6 0,7622 0,8841 -0,1735
MZM 3680,6 2255,8 424,5 130425 34685 0,9424 1,0774 -0,0092
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Obr. 10: Dataset graf vybranijch proménnijch
Zdroj: FED (2015), FRED (2015c, 2015d), Yahoo! Finance (2015), upraveno autorem
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Na zdkladé t&chto statistik Ize tvrdit, Ze se jedna o kladnou asymetrii (hodnoty koe-
ficientu sikmosti konverguji k jedné) a mirnou podnormalni $picatost (mirné zaporné
hodnoty). Pomérné vysoké hodnoty variaéniho koeficientu deklaruji vysokou miru vari-
ability (mé&nlivosti) ¢asovych fad, coz je vzhledem k pouzitym promé&nnym logické. Na-
sledujici grafy zachycuji vyvoj jednotlivych ¢asovych ad, ze kterych je patrny linedrni
trend vyvoje pen&€zni nabidky a cyklické vlivy vzniku a splasknuti cenovych bublin na ak-
ciovém trhu predeviim v letech 2000 a 2008.

Provedend analyza potvrdila trendovy rast akciového indexu DJIA, ktery byl narusen
pouze kratkodobymi anomadliemi trhu, jako napt. nartistem trhu p¥ed jeho prasknutim
v roce 2000 ¢i na p¥elomu let 2007 2 2008. V pfipadé nomindlni penézni nabidky lze ho-
vofit téméf o linedrnim trendu jejiho vyvoje, kterd vyrazn€jsi zmény zaznamenala p¥e-

dev3im v poslednich 10-15 letech. Néasledujici ¢ast prace je tedy v€novéana bliz3i analyze
vlivu nominalni penézni nabidky na vyvoj amerického akciového indexu.

4.1.1 Vztah penézni nabidky a amerického akciového trhu

Zékladnim néstrojem pro zkoumani vzajemného vztahu dvou proménnych je kore-
lagni analyza a pii provadéni akciovych analyz ji doporu¢uje nap¥. McCandless, We-
ber (1995). Zabyvat se vzajemnym (oboustrannym) vztahem doporucuje i Zamrazilova
(2010). Tento vzdjemny vztah je sledovan pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu,
tak jak byl definovan v metodice prace.

Tab. VIIL: Korelaéni matice

DJIA
M2 0,9401
MZM 0,9384

Z provedené korelaéni analyzy jednozna¢né vyplyva silnd mira vzdjemné zavislosti,
coz koresponduje i s vySe dosazenymi vysledky, které sledovaly priimérné tempo riistu
nominélni pen&zni nabidky a akciového indexu. Z dosazenych vysledki je oviem zaji-
mavé, Ze vy$si hodnota korela¢niho koeficientu je u nominélni pen&zni nabidky méfené
penéznim agregatem M2, zatimco Shostack (2003) doporucuje k provadéni akciovych
analyz vyuzivat penézni agregat MZM, z dtivodu jeho rychlé likvidity a schopnosti rychle
plisobit na vyvoj akciovych kurzi. Vy33i mira determinace mezi nomindlni penézni na-
bidkou mé&fenou agregitem MZM a indexem DJIA oviem pomoci metody nejmensich
¢tverct potvrzena nebyla.

Vzhledem ke skutenosti, ze mezi zménou nominéalni pen&zni nabidky a reakei akci-
ového trhu miize dojit k ¢asovému zpozdéni, je vyuzita i tzv. opozdéné korelace, kterou
doporucuje provadét napt. Hindls a kol. (2007). Zména cenové hladiny (inflace) v zavis-
losti na zmé&n& nominélni pené&zni nabidky se v USA projevi ptiblizn€ s 2letym zpozdé-
nim. U akciového trhu lze pFedpokladat rychlej3i reakci na zménu nominélni penézni
nabidky. Pfesto je opozdéna korelace provedena s 1, 3, 6, 12, 18, 24, 30 a 36 m&si¢nim
zpozdénim (Fad zpozdéni byl zvolen i s ohledem na Posen (2003) a vysledky jeho studie).
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Tab. IX: Korelacni koeficienty, opotdénd korelace
fad zpozdéni, mésict
DJIA 1 2 3 4 5 6 12 18 24 30 36
M2 0,9399|0,9398|0,9398(0,9397|0,9396(0,9395|0,9388|0,9383 |0,9382|0,9376|0,9374
MZM |0,9378|0,9373|0,9368 (0,9364|0,9359 (0,9354|0,9332(0,9328|0,9329|0,9323 |0,9316

Z provedené analyzy jasné vyplyvd, Ze s riistem Fadu zpozdéni dochazi k velmi mir-
nému, postupnému snizovani hodnoty korela¢niho koeficientu, coz je v rozporu s
Bernake, Laubach, Mishkin, Posen (1999), dle kterych se zmé&na nomindlni pen&zni
nabidky projevi ve zméné inflace (tzn., mé&la by se projevit i v inflaci finan¢nich aktiv)
s dvouletym zpozd&nim. P¥i aplikaci zpozdéni jsou nicméné rozdily dosazenych hodnot
korelaénich koeficientd tak nizké, Ze v pripad€ prosté korela¢ni analyzy nemd vyznam
uvazovat zpozdénou reakci akciového indexu DJTA na zménu penézni nabidky.
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Obr. 12: Korelogram proménnijch pii aplikaci zpoZdéni
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I pFes vysoké hodnoty vypoétenych korelaénich koeficientd, které znaéi silnou miru
vzdjemné zavislosti (resp. nezévislosti v krizovém obdobi) je nutné rozhodnout, zda se
jednd o zéavislost skute¢nounebo pouze zdanlivou, vyvolanou stejnym prab&éhem trendd
nebo jinymi vlivy. Této skute¢nosti doporu¢uje vénovat pozornost i Artl (1997), ktery do-
poruduje zamé&fit se na analyzu rezidui. Proto je dalsim krokem bliZ3i analyza rezidui
linedrniho regresniho modelu, pomoci které, na zdkladé Durbin-Watsonova testu bude
potvrzena nebo zamitnuta nulova hypotéza o normalnim rozd€leni, tzn. zda proménné
maji nulovou stfedni hodnotu a konstantni rozptyl. Rozhodnout o tom, zda maji uvazo-
vané proménné charakter normélniho rozdélent, lze i pomoci grafické analyzy.
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Obr. 13: Hustota uvazovanyjch proménnyjch

V tomto pFipadé je jiz pouhym pohledem na uvedené grafy zfejmé, Ze uvazované pro-
ménné nemaji charakter normalni rozdélent, resp. nedosahuji nulové stfedni hodnoty
a konstantniho rozptylu. Jako potvrzeni slouzi i provedeny Durbin-Watsonovil test, je-
hoz vysledky jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. X: Analijza vezidui pomoci OLS metody

R? p-value DW statistika
M2 0,8837 0,0000 0,0295
MZM 0,8806 0,0000 0,0287
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Znamena to tedy, Ze se nejednd o skute¢nou funkéni zavislost, ale pouze o zdénlivou
regresi, protoze jak uvadi Phillips (1986), DW statistika pfi zddnlivé regresi konverguje
knule, a pfi skute¢né zévislosti prom&nnych konverguje k nenulové hodnoté. Navic hod-
nota koeficientu determinace je vzdy vy33i na zjisténa hodnota Durbin-Watsonovi statis-
tiky, coz dle Granger, Newbold (1974) opé&t znaéi autokorelaci hodnot.

Vzdjemna autokorelace hodnot je s nejvetsi pravdépodobnosti zptisobena trendovou
slozkou, kterou obsahuji viechny uvazované ¢asové fady a kterd je patrnd z obrazku
¢.9. Navic se diky tomuto charakteru ¢asovych fad nejednd o ¢asové fady stacionarni, kdy
dle Artl (1998) je staciondrni charakter dat vyznamnym p¥edpokladem proviadéni ana-
lyzy €asovych fad. Provedend analyza tedy potvrzuje, jak uvadi Posta (2010), ze burzovni
indexy, resp. ceny akcif obsahujf stochasticky trend a jsou tedy nestacionarni. P¥i vyuziti
takovychto dat p¥i regresnim modelovani dochdzi k fale3né (zdénlivé) regresi. Dle Posta
(2010) je nutné takové Easové Fady stacionarizovat, napt. pomoci diferencovéni, &imz
budou ziskdny spojité vynosy a staciondrni ¢asové fady (blize napf. Kennedy (2008) ¢i
Artl (1997)). Diferenci se data zbavi trendu a ziskaji stacionarni charakter. Nésledujici ta-
bulka zobrazuje analyzu rezidui nezavisle proménnych linedrniho regresntho modelu,
po provedeni prvni diference hodnot.

Po provedeni prvnich diferenci je logické, Ze do3lo k vyraznému snizeni koeficientu
determinace, ktery nyni ukazuje na linedrni nezéavislost uvazovanych proménnych. Diky
provedeni prvnich diferenci byly pomoci Durbin-Watsonova testu ziskdny hodnoty,
u obou vysvétlujicich proménnych konvergujicich ke dvéma, coz svédé&i o tom, Ze se ne-
jedna o sériovou korelaci. Nasledujici grafy zachycuji pribéh rezidui linedrniho regres-
niho modelu p#i vyuziti prvnich diferenci.

Tab. XI: Analijza rezidui pomoci OLS metody, proni diference

R? p-value DW statistika
d_M2 0,0088 0,0243 1,9387
d_MZM 0,0073 0,0395 1,9364

Rezidua regrese (= pozarovans - vyrovnan d_DIIA) Rezidua regrese (= pozarovans - vyrovnand d_DIIA)
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Obr. 15: Odhadovand hustota proménnijch DJTA, M2 a MZM

Provedenim prvni diference promé&nnych tak byly ziskany ¢asové fady, u kterych byla
odstranéna autokorelace. Diky tomu ziskaly uvazované proménné ,nulovou® stfedni
hodnotu a charakter rovnomérného rozdélent, coz deklaruji i nasledujici grafy hustoty:

Tabulka 12. zobrazuje popisné statistiky ¢asovych fad, u kterych probéhla stacionari-
zace pomoci prvnich diferenci.

Tab. XI1: Popisné statistiky stacionarizovanijch casovyich fad
stt.h. median min max sm.odch. var. koef. Sikmost Spicatost

d_DJIA 29,5 16,0  -1525,6 1041,6 281,1 9,5241 -0,7787 5,4161
d_m2 19,5 133 77,3 220,2 33,1 1,6988  1,5835 6,3833
d_MzM 219 10,5 -83,5 241,0 36,3 1,6569  2,1976 7,7668

V piipadé€ penézni nabidky popisna statistika Sikmosti odkazuje na kladnou sikmost,
resp. ze napravo od praméru se vyskytuji odlehlejsi hodnoty (rozd&leni ma pravy ocas,
coz je patrné i z uvedeného obrazku 15). Ve viech piipadech lze dile hovofit o kladné
Spicatosti znatici rozd€leni hodnot blizko stfedni hodnoty (opét patrné z obrazku 15)
a hlavni vliv na smérodatnou odchylku budou mit spise odlehlejsi hodnoty.
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Jak uvadi Posta (2010), hraje p¥i odhadu regresniho modelu dulezitou roli fakt, aby
vstupni proménné byly staciondrni. To potvrzuje i Artl (1997) ¢i Kumar (2011), ktefi uva-
dgji, ze k provadéni (akciovych) analyz je nutné pracovat pouze se stacionarnimi ¢asovymi
Fadami. Zda se jedna o staciondrni ¢asovou Fadu, lze odhalit subjektivnim posouzenim
grafu Casovych fad ¢i pomoci rozdifeného Dickey-Fuller (ADF) testu. Na zaklad€ popis-
nych statistik uvedenych v tabulce 12, 1ze tvrdit, ze v p¥ipadé& pouziti prvnich diferenci
byla ziskdna staciondrni data s ,nulovou* stfedni hodnotou a ,konstantnim rozptylem*
(viz Obréazek 16). Podobny postup vyuZziva napt. Munzi, Hlavac (2011) ¢i jiz King (1966).

Nyni jiz pouhym pohledem na uvedené grafy Ize konstatovat, Ze se jedna o stacionarni
¢asové Fady, s priblizné ,konstantni“ sttedni hodnotou a rozptylem. Je zfejmé Ze se ne-
jednd o skute¢né nulovou st¥edni hodnotu a skute¢né konstantni rozptyl, kdy dochézi
postupné k nartistu rozptylu od stfedni hodnoty, ktery byl zptisoben nap¥. silnym na-
riistem trhu od roku 1995 do roku 2000 (formovanim bubliny Dot.com) a jejim néslednym
splasknutim a stagnaci trhu po t¥i roky. Obdobna situace je v letech 2007/2008, kdy do-
3lo k vypuknuti novodobé finan¢ni krize a zfetelny néartist u obou penéznich agregatti
praveé vtomto obdobi, ve snaze uklidnit trhy a dodat na trh potfebnou likviditu. Z grafu je
oviem rovnéz patrnd situace z roku 1987 (Cerné pondéli a pokles hodnoty indexu DJTA
022,61%).
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Stacionaritu ¢asovych ¥ad potvrzuji i vysledky ADF testu p¥itomnosti jednotkového
kotene, uvedené v nasledujici tabulce. Protoze ani droven indexu DJTA ani troven pe-
nézni nabidky (M2, MZM) nemtize dosahovat zapornych hodnot je Dickey-Fullertiv test
jednotkového kofene pouzit ve standardni podobé s konstantou (4.1) a konstantou a tren-
dem (4.2) s nulovou hypotézou a = 1.

(4.1) Y=b+(@-1)Y_ +¢,
(4.2) Y=b+b-t+(a-1)-Y +¢.
Tab. XII1: ADF test
model s konstantou model s konstantou a trendem
ADF statistika p-value ADF statistika p-value
d_DJIA -23,4289 0,0000 -23,5868 0,0000
d_M2 18,5338 0,0000 21,6525 0,0000
d_MzZM -11,0025 0,0000 -13,5267 0,0000

Ze ziskanych hodnot, Ize i na 1% hladin€ vyznamnosti potvrdit, Ze se u uvazovanych
tasovych fad prvnich diferenci jedna o stacionarni fady, tzn., jak uvadi Artl (1997) ¢asové
Fady typu I(0).

V ramci kointegra¢ni analyzy byla pomoci Engel-Granger testu potvrzena dlouho-
doba zavislost mezi nominédlni penézni nabidkou a akciovym indexem DJIA. To potvr-
zuje test jednotkového kotfene rezidui regresniho vztahu, jehoz hodnoty jsou uvedeny
vnésledujici tabulce.

Tab. XIV: Engel-Granger test kointegrace, proni diference

Zavisle proménna d_DJIA p-value rezidui
Nezavisle proménnd d_M2 0,0243
Nezavisle proménnd d_MZM 0,0395

Znamenato tedy, Ze rezidua jsou na 5 % hlading vyznamnosti staciondrni a ¢asové Fady
jsou kointegrovany, coz je plné v souladu s ekonomickou teorii.

Posledni ¢ast analyzy vlivu zmény nominalni penézni nabidky na vyvoj akciovych
kurzt se tykd prokazéani zavislosti pravé mezi nominalni penézni nabidkou a akciovymi
kurzy, pomoci dynamického regresntho modelu, kdy dynamika je zabezpe&ena ¢asovymi
posuny zavislé anezéavislé promé&nné. K tomuto telu je vyuzit tzv. Grangertv test kauza-
lity, navrZeny Grangerem (1969). Jedna se o dynamicky model mezi dv€ma promé&nnymi,
ktery se snazi odhalit fakt, jak jedna prom&nna ptisobina druhou ajak je druha promé&nna
ovliviiovana prvni. Jak bylo uvedeno, Korda (2007) fadi Grangerav test kauzality, mezi
explicitni kauzalitu, ktera fikd, Ze za kauzalni ptisobeni proménné X (penézni nabidka)
na proménnou Y (akciovy index) je povazovéna situace, kdy vysvétleni Y (akciovy index)
pomoci vlastnich minulych hodnot a sou¢asn& minulych hodnot X (pen&zni nabidka), je
lep3inez pouhé vysvétleni Y (akciovy index) pouze podle své vlastni historie.
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V ramci Grangerova testu jsou u obou regresnich rovnic (2.8 a 2.9) testovany nu-
lové hypotézy ve tvaru, Ze nomindlni penézni nabidka neovliviiuje akciovy index,
resp. ze akciovy index neovliviiuje nominalni penézni nabidku v Grangerové smy-
slu. Stanovené nulové hypotézy jsou ov&fovany na zakladé Waldovy F-statistiky. Jak
uvadi Baumohl (2008), pokud dojde k zamitnuti nulové hypotézy (pfi stanovené hla-
din& vyznamnosti) v obou uvedenych rovnicich, jsou potom uvaZované promé&nné
nezavislé ve smyslu Grangerovy kauzality (blize napf. Hatrak (2007)). P¥i provadéni
Grangerova testu mtZe dojit ke tfem situacim, vzdjemnd nezévislost zkoumanych ¢a-
sovych fad, jednosmérnd zavislost (v tomto pFipad¢ vedouci od penézni nabidky k ak-
ciovému trhu) a oboustranni nezavislost. Rozhodnuti o zamitnuti ¢i nezamitnuti nu-
lové hypotézy je u¢inéno na zaklad€ stanovené kritické hodnoty, ktera je srovnévana
s F-statistikou, nebo stanovené hladiny vyznamnosti, kterd je srovndna s vypoétenou
p-value.

Jak uvadi Foresti (2007), p¥i provadéni Grangerova testu kauzality je st€Zejnim roz-
hodnutim volba fadu zpozdéni. Podobné Thornton, Batten (1984) uvidéji, ze vysledek
Grangerova testu je zavisly prave na délce zpozdéni. V publikovanych pracich na volbu
délky zpozdéni neexistuje jednotny ndzor. Nékteré prace uvadeji, ze je vhodné pouzivat
co nejmensi pocet zpozdéni, v rozsahu 1-6. Jiné studie tuto velikost povazuji za nedo-
state¢nou. Napf. Enders (1995) ¢i Hamilton, Herrera (2000) doporucuji na mé&si¢ni data
aplikovat 12 a vice zpozdéni. Vzhledem k mé&si¢nimu formétu vstupnich dat bude pfi
Grangerové testu kauzality aplikovdno 12 zpozdéni.

Tabulka 15 zachycuje vysledky provedené¢ho Grangerova testu, pii aplikaci zpozdéni
vdélce 12, ktery testoval nasledujici nulové hypotézy:

H,: penézni nabidka M2 (MZM) kauzaln& neovliviiuje akciovy index DJIA
H,: penézni nabidka M2 (MZM) kauzaln€ ovliviiuje akciovy index DJIA

H,: akciovy index DJIA kauzélné neovlivituje penézni nabidku M2 (MZM)
H,: akciovy index DJIA kauzalné ovliviiuje penézni nabidku M2 (MZM)

Vstupnimi proménnymi testu byly prvni diference hodnot v mé&si¢nim formatu a o p¥i-
jeti ¢i zamitnuti stanovené nulové hypotézy (penézni nabidka neovliviiuje index DJIA),
resp. ze neexistuje kauzalni vztah smérem od nominélni penézni nabidky k akciovému
indexu, je rozhodnuto na zaklad€ Waldovy F-statistiky, resp. p-value, ktera je porovnana
s kritickou hodnotu inverzni funkce k distribuéni funkci rozdéleni F, resp. stanovenou
hladinou vyznamnosti. Uvedend rovnice (2.8 a 2.9) tak p¥i pouziti prvnich diferenci
auvazovani zpozdéni pfechdzi do nésledujiciho tvaru:

(4.3) d_DJIA =a,+oa,d _DJIA +..+a,d _DJIA, + fd _MS, +..+ B,d _MS, +u,,
(4.4) d_MS, =a,+ad_MS +..+a,d _MS,+pd_DJIA +..+ B,d _DJIA, +u, .

Provedenym Engle-Grangrem testem byla testovdna dlouhodobé zévislost uvede-
nych ¢asovych fad (viz tabulka 14). Proto do Grangerova testu vstupovaly ¢asové Fady ak-

ciového indexu a penézni nabidky za celé ¢asové obdobfi, tzn. 575 mé&si¢nich diferenci
(1967:01-2014:12).
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Tab. XV: Grangeriiv test kauzality, proni diference, idd zpoZdéni 12

nulova hypotéza F-statistika| p-value hypotéza a hladina vyznamnosti

1% 5% 10%
M2 neovliviiuje DJTA 1,7087 0,0615 |nezamitnuta nezamitnuta zamitnuta
DJIA neovliviiuje M2 43278 0,0000 zamitnuta zamitnuta zamitnuta
MZM neovliviiuje DJTA 1,6662 0,0707 |nezamitnuta nezamitnuta zamitnuta
DJIA neovliviiuje MZM 43809 0,0000 zamitnuta zamitnuta zamitnuta

Vysledky provedeného testu (model s konstantou a trendem) prokazalina 10% hlading
vyznamnosti, ze existuje kauzalni vztah vedouci od nominalni penézni nabidky zastou-
pené penéznim agregatem M2 ¢i MZM smérem k akciovému indexu DJIA, resp. Ze pe-
nézni agregat M2 ¢i MZM kauzéalné& ovliviiuje (ptisobi) na akciovy index DJTA. Stanovend
nulova hypotéza tedy byla na 10% hladiné vyznamnosti zamitnuta. Byl tedy potvrzen
kauzalni vliv nomindlni penézni nabidky na vyvoj akciového indexu DJIA, tak jak bylo
predpoklddano, na ziklad€ provedené literarni reSerse.

ProtoZe je Grangertiv test ,oboustranny“ a z post-keynesidnského hlediska vede kau-
zalita od akciového trhu k penézninabidce, je vramci provedencho testu testovan i vztah
opaény, tzn., zda akciovy index ovliviiuje nominalni pen&zni nabidku. Ve viech pfipa-
dech, tzn. p¥i vyuziti 1%, 5% a 10% hladiny vyznamnosti byla prokdzéan i tento opa¢ny
vztah, resp. zamitnuta nulova hypotéza, ze akciovy index neovliviiuje penézni nabidku.
Byla tedy pfijata alternativni hypotéza o vlivu indexu DJTA na penézni nabidku méfenou
agregatem M2 resp. MZM. Dosazené vysledky jsou v souladu se Zamrazilova (2010) ¢i
Bjornland, Leitemo (2009), kte¥i uvadéji, Ze centralni banky by mély pfi svych rozhodo-
vani brat ohled na vyvoj kapitdlového trhu, resp. Ze akciovy trh je vyznamnym zdrojem
informaci pfi nastavovaini monetarni politiky.

Grangertiv test byl proveden i s rtiznou délkou zpozdéni. Dle literdrni reser3e, bylo
totiz zjist€no, ze v pFipad€ mési¢ni frekvence dat je vhodné pouzit ¥fad zpozdéni 12, a ze
volba délky zpozd&ni ma vyznamny vliv na dosazené vysledky. Jak uvddi Bernake, Lau-
bach, Mishkin, Posen (1999), zména pen&zni nabidky se projevi ve zméné inflace s pfi-
blizné dvouletym zpozdénim, zdkonité by mél existovat i kauzalni vztah vedouci od pe-
nézni nabidky k akciovému indexu i v pfipad€ dvouletého zpozdéni.

V tomto pFipadé, pfi aplikaci 18, resp. 24 Grangertiv test potvrdil na 5%, resp. 1% hla-
ding& vyznamnosti, Ze nominalni pen&zni nabidka, méFend ob&ma penéznimi agregaty
ovliviiuje akciovy index DJTA. Na zdkladé provedeného testu lze tvrdit, Ze s rtistem délky

Tab. XVI: Grangeriiv test kauzality, riiznd délka zpozdéni

. . zpozdéni
nulova hypotéza
18 24
prvni diference F-statistika p-value F-statistika p-value
M2 neovliviiuje DJTA 1,9338 0,0119 1,9199 0,0058
MZM neovliviiuje DJTA 1,9511 0,0109 1,9303 0,0054
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Obr. 17: Vijvoj na trhu USA, bliZsi analijza nemovitostni bubliny
Zdroj: vlastni zpracovini dle FRED (2015c, 2015d), Yahoo.Finance! (2015)

zpozdéni (po¢tu mésict, resp. zpozdénych proménnych) dochazi k prokazatelnéjsimu
vlivu penézni nabidky na akciovy index DJIA.

Ovsem tvrzeni, ze s ristem zpozd&ni, je vliv nominélni penézni nabidky na akciovy
index markantné&jsi je vak v tomto ohledu ponékud p¥edéasné, byt koresponduje s uve-
denymi autory. Pen&zni nabidka je rovnéz jednim z rozhodujicich faktord, které ovliv-
nujiakciové kurzy ve sttednédobém horizontu (mésice, roky). Bylo by, ale mylné pfedpo-
kladat, ze k reakci akciovych kurzt na zménu nominalni penézni nabidky dojde s nap¥.
dvouletym zpozdénim. P¥ikladem muze byt krize v roce 1987, kdy trh pFed kolapsem
zachranilo pravé zvy3eni nominalni penézni nabidky. Podobnd reakce byla i v letech
2007/2008, kdy propad trhu zbrzdovalo navy3ovani pen&zni nabidky. Nasledujici graf
zachycuje d&ni na trhu p¥ed propuknutim novodobé finanéni krize. Obdobny p¥iklad je
mo#no nalézt i v piipadé Spané&lské ekonomiky v roce 2012, kdy zvySovani penézni na-
bidky slouzilo k uklidnéni trhti. Pokud by na tuto zménu reagovaly finan¢ni trhy se zpoz-
dénim v Fadu let, neméla by logicky tato opatfeni zadny vyznam. Diisledky takovychto
zmén pen&zni nabidky se oviem mohou projevit az s odstupem ¢asu.

Z uvedeného grafu lze vy¢ist pFiblizné konstantni navy3ovani nomindlni pen&zni
nabidky do za¥i 2004 (jak agregatu M2, tak i agregatu MZM), se kterym korespondoval
vice nez Slety rast akciového indexu od roku 2001 po teroristickych dtocich dne 11. zafi
v New Yorku. Nisledné& po prasknuti nemovitostni bubliny doslo k propadu akciovych
kurzti na historickd minima, i pfesto, Ze doslo k nadmérnému riistu nominalni penézni
nabidky, od ¢ervna 2008 do ¢ervna 2009 a to pfedevsim p¥i méFeni penéznim agregatem
MZM (viz uvedeny graf). I pfes tuto snahu zmirnit dasledky prasknuti bubliny do3lo
k,,dosazeni dna“a op&tovnému by¢imu trendu akciového trhu od bfezna 2009. Znamené
to tedy, ze v tomto ohledu doslo ke zpozdé&ni reakce akciového trhu na zménu pen&zni
nabidky v fadu 9-12 mé&sict. Podobné, kdyz doslo k uklidnéni trhu a navratu na riistovy
trend, dochazelo v obdobi ¢ervenec 2009 aZ kvéten 2010 k mirnému sniZovani nominélni
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penézni nabidky, které bylo zfetelné predevdim u penézniho agregitu MZM (samo-
zfejme& nemusel akciovy trh reagovat pouze na zménu nomindlni penézni nabidky).
Na tento stav reagoval akciovy trh poklesem v obdobi kvéten 2010 az za¥i 2010, tedy se
zpozdéni v ¥adu piiblizn€ 4-10 mé&sict. Nisledné doslo v obdobi Eerven 2010 az biezen
2011 k opétovnému navysovani penézniho agregiatu MZM, ktery se odrazil v riistu in-
dexu DJTA v obdobi za¥i 2010 aZ bfezen 2011 s p¥iblizné 3 m&si¢nim zpozdénim.

Niésledujici tabulka zachycuje vliv délky zpozdéni na dosaZzené vysledky Grangerova
testu, zkoumajici vliv zmény nomindlni penézni nabidky na zménu akciového indexu
DJIA, provedeném tentokrat pouze na 10% hladin€ vyznamnosti.

Dosazené hodnoty deklaruji, ze pfi vyuziti prvnich diferenci, p¥i 10% pravdépodob-
nosti vyskytu chyby, za¢ind nominélni penézni nabidka, méfend penéznim agregatem
M2, resp. MZM ovliviiovat akciovy index DJTA od zpozdéni 4, resp. 12 mé&sictl. Tento vy-
sledek, tedy na rozdil od pen&zniho agregéatu M2 koresponduje s vyse uvedenymi autory,
kteti doporucuji aplikaci 12 zpozdéni a rovnéz koresponduje s popsanou situaci, tykajici
se zm&ny nominalni pené&zni nabidky mé¥ené agregitem MZM v obdobi Eerven 2008-
¢erven 2009, na kterou index DJIA reagoval s pFiblizn€ 10 mé&si¢nim zpozdénim.

Na zékladé dosazenych vysledkii 1ze dojit k zdveru, ze vlivnominalni penézninabidky
méFené agregatem M2 na index DJIA byl prokazéan prakticky bezprostfedné s minimal-
nim zpozdénim, zatimco vliv penézniho agregatu MZM byl prokazan az s Casovym zpoz-
dénim jednoho roku. Z hlediska likvidity jednotlivych agregatt tak 1ze hovoftit o p¥ekva-
pujicich vysledcich, které by mé&ly byt pfesn€ obracené, tzn. u penézniho agregiatu M2 by
meél jeho vliv nastat az s Casovym zpozdénim, zatimco u penézniho agregatu MZM, byl
vliv o¢ekdvan rychleji (money with zero maturity). Vysledky, ale jednozna¢né potvrdily
zavery Thornton, Batten (1984), Pindyck, Rubinfeld (2000) &i Foresti (2007), Ze volba
délky zpozdéni, p¥ip. hladiny vyznamnosti (pozn. autora) ma vyrazny vliv na vysledky
Grangerova testu. Jak uvad&ji Huang, Kao, Chiang (2004), vhodnou metodou pro vybér
délky zpozdéni jsou Akaikeho ¢i Bayesovo informa&ni kritérium (AIC, BIC) s tim, Ze vy33i
vypovidaci schopnost ma ten model, ktery dosahuje nizdich hodnot informa¢nich krité-
rif AIC a (€i) BIC. V tabulce 17 jsou tedy uvedeny i hodnoty téchto kritérii s vyzna¢enim
minimalnich hodnot. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze minima AIC a BIC nebyla dosazena
pii aplikaci stejného zpozdéni, byly vypoéteny &tvercové odchylky jednotlivych hodnot
od jejich primé&ru. Tyto étvercové odchylky jsou zobrazeny v tabulce 18, se zvyraznénim
minimélnich odchylek od praméru.

Na zékladé dosazenych hodnot kritérii ATC a BIC, resp. jejich ¢tvercovych odchylek
od praméru se jako nejpritkazné&jsi model Grangerova testu, potvrzujici kauzélni vztah
vedouci od penézni nabidky smérem k akciovému indexu, jevi model s 5-12 mé&si¢nim
zpozdénim v piipadé penézniho agregatu M2, resp. model se zpozdénim 12 mésicti
v piipad& pené&zniho agregatu MZM. Zde se tedy autor pFiklani kndzoru Enders (1995) ¢
Hamilton, Herrera (2000) vyuzivat pii mé&si¢nim formatu dat ¥ad zpozd&ni v minimalni
délce 12.

Zaveér této analyzy spoCiva v tom, Ze akciovy index reaguje na zménu penézni nabidky
mé&fenou penéznim agregatem M2 rychleji, resp. délka zpozdéni reakce akciového trhu
na penézni agregat M2 je nizsi nez v piipad¢ penézniho agregatu MZM, kde se naopak
vliv tohoto agregétu projevil az se zpozdénim 12 mésicii.
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Tab. XVII: Grangeriiv test kauzality, riiznd délka zpoZdént

H, zpozdéni
a=10% 1 2 3 4 5 6 12 18 24 30 36
p-value | p-value | p-value | p-value | p-value | p-value | p-value | p-value | p-value | p-value | p-value
AIC 23,7659 | 23,7233 | 23,6499 | 23,6403 | 23,6518 | 23,6675 | 23,2148 | 23,1188 | 23,0423 | 23,0261 | 22,9778
BIC 23,8266 | 23,8144 | 23,7716 | 23,7926 | 23,8347 | 23,8813 | 23,6150 | 23,7086 | 23,8248 | 24,0046 | 24,1557
AIC 23,5668 | 23,5668 | 23,5164 | 23,5177 | 23,5280 | 23,5411 | 23,4787 | 23,3912 | 23,4258 | 23,3937 | 23,3970
BIC 23,6274 | 23,6580 | 23,6381 | 23,6700 | 23,7110 | 23,7548 | 23,8790 | 23,9810 | 24,2083 | 24,3722 | 24,5749
Tab. XVIII: Ctvercové odchylky ATC a BIC od priiméru
H, zpozdéni
a=10% 1 2 3 4 5 6 12 18 24 30 36
p-value | p-value | p-value | p-value | p-value | p-value | p-value | p-value | p-value | p-value | p-value
(AIC - @AIC)* | 0,1287 0,1000 0,0589 0,0544 0,0599 0,0678 0,0370 0,0831 0,1331 0,1452 0,1843
(BIC-0BIC)? | 0,0002 0,0006 0,0046 0,0022 0,0000 0,0018 0,0502 0,0170 0,0002 0,0274 0,1002
(AIC- @AIC)* | 0,0069 0,0069 0,0011 0,0011 0,0019 0,0033 0,0000 0,0086 0,0034 0,0081 0,0076
(BIC-9BIC)* | 0,0832 0,0665 0,0772 0,0605 0,0420 0,0259 0,0014 0,0042 0,0855 0,2082 0,4343

N1} OYIAOIINE OYDOTIOIE © ApIqeu ruzuod [eiza upezneyy
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Touto analyzou tak doslo k potvrzeni pracovni hypotézy (H2), ze nomindlni penézni
nabidka ovliviiuje akciové kurzy se zpoZdénim v Fddu tjdnii. Toto tvrzeni plati pFedevsim pro
penézni agregat M2, kdy na jeho zménu reaguje akciovy index DJIA dle provedeného
Grangerova testu od 4-5 mé&sicti, tzn. pfiblizn€ 16-20 tydni. Stejny akciovy index za-
¢ind reagovat na zménu penézniho agregatu MZM pfiblizn€ s 12 mési¢nim zpozdénim
(tento model se navic dle Akaikeho a Bayesova informaéniho kritéria jevil jako nejvice
prikazny). Dosazené vysledky jsou zajimavé z toho dtvodu, Ze penézni agregat MZM je
povazovan za likvidné&jsi penézni bazi nez agregat M2 a tudiz by reakce akciového trhu
najeho zménu meéla byt naopak rychlejdinez v pfipadé agregatu M2. Tento fakt miize byt
zpusoben napf. skute¢nosti, Ze penézni agregat MZM nepatii mezi standardné vyhla3o-
vané agregaty FEDu a v€tSina investorti si zménu penézni nabidky spojuje prave s 3irsim
agregatem M2, ktery je i vice medializovan. Pen&zni agregit M2 navic v poslednich letech
dosahuje ve srovnani s agregitem MZM mirn€& vyssi rychlosti ob&hu (viz obrazek 18). Od-
lidna doba reakce akciového trhu na zménu uvedenych penéznich agregitt mtze souvi-
setis interpretaci jednotlivych agregatt penézni nabidky:

V piipadé americké penézni nabidky je navic nutné rozliSovat mezi penézni nabid-
kou a likviditou. Pen&zni nabidka, neboli secondary liquidity je v USA pFedstavovan praveé
pen&znim agregitem MZM, zatimco likvidita, neboli primary liquidity je pFedstavovana
penéznim agregatem M2, ktery se vaze k bankovnim rezervam a repo operacim. To, Ze
se pii analyze celého ¢asového obdobi projevil penézni agregit M2 jako agregat, ktery
ovliviiuje akciovy index DJIA s kratsim zpozd&nim, mtize byt zptisobeno tim, ze pené&zni
nabidka (bez ohledu na to, zda se jedna o primary ¢i secondary liquidity) byvala ztéles-
fovéina prave s agregatem M2. Od roku 1993, totiz dle Carlson, Keen (1996) doslo k vy-
raznému oslabeni vlivu tohoto penézniho agregitu na vyvoj ekonomiky. Uvedeni autofi
se odvolavaji na vyjadieni A. Greenspana, podle kterého jiz nelze penézni agregat M2
povazovat za spolehlivy ukazatel finan¢nich podminek. Jako odezvu na selhani agregstu
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Obr. 18: Rychlost obéhu penéz, sexonné ocisténo
Zdroj: FRED (2015c¢, 2015d)
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M2 tak zacali analytici vyuzivat penézni agregat MZM, jehoz vztah k ekonomické akti-
vité je stabilné&j3i coz potvrzuje nap¥. Croushore (2006) ¢ Miyao (1996)), mimo jiné prave
z dtvodu jeho vy33i likvidity:

Dil¢im cilem prace je dile zodpovedét na otdzku, zda je vyznam a intenzita vlivu nomi-
nalni penézni nabidky na vyvoj akciovych kurzi stily, nebo se v pritb&hu ¢asu a vyvoje
trhu ménf, resp. ovéFit stanovenou hypotézu (H1), Ze vliv a vijznam nomindlni penézni nabidky
na akciové kurzy neni stdly a v priibéhu doby dochdzi ke sldbnuti jejiho vlivu a viiznamu. K provedeni
dil¢i empirické analyzy, pomoci které je stanovend hypotéza pfijata nebo zamitnuta, je
celé ¢asové obdobi rozdéleno na 3est diléi obdobi, s ohledem na aktudlni déni na trhu.
Stejny zptisob vyuziva ve své analyze napt. Deev, Kajurova, Stavarek (2012).

e ObdobiI.: 1967-1987, kdy nominélni penézni nabidka rostla p¥iblizné konstantnim
tempem, a stejné tak, vyvoj akciového indexu DJTA nezaznamenal vyrazné zmény, az
na situaci pravé v roce 1987, kdy doslo k prasknuti bubliny a propadu trhu. V tomto
obdobi dochézi navic k riistu rychlosti obratu penézni agregatu MZM, zatimco rych-
lost agregdtu M2 stagnuje. V tomto ¢asovém obdobi prob&hla navic prvni i druha
ropnd krize v letech 1973 a 1979.

e Obdobi II.: 1987-1995, kdy dochazi k postupnému navy3ovani tempa riistu nomi-
nalni penézni nabidky, rovnéz dochézi k riistu zobchodovanych objemt a nartistu
volatility na akciovém trhu. Déle dochédzi k postupnému sldbnuti rychlosti obratu
MZM s postupnym pfiblizovanim rychlosti agregatu M2. Rovnéz v tomto obdobi do-
chazi analytiky k preferovani agregatu MZM pied agregatem M2, jako odezvanajeho
selhanivroce 1993. Dle Bordo, Wheelock (2007) je pro toto obdobi charakteristické
rist produktivity p¥i stabilni, nizké mi¥e inflace.

e ObdobiIII.: 1995-2003, jedna se o obdobi, ve kterém dochédzi k postupnému nartstu
akciového indexu a naslednému prasknuti technologické bubliny v roce 2000, dale
trh zasahly ttoky z 11. za¥1 2001 a ndsledovala stagnace do za¢atku roku 2003.

® ObdobiIV.:2003-2008, po ukonéeni stagnace se trh vraci na ristovy trend, na kterém
setrval az do prasknuti bubliny na pfelomu roku 2007/2008.

e Obdobi V.:: 2008-2009, obdobi propadu nejen amerického kapitdlovému trhu, ale

i propady napfi¢ kontinenty, zptisobené prasknutim nemovitostni bubliny, obdobi
razantniho snizovani trokovych sazeb a masivni ¢erpani likvidity do ekonomik.

e Obdobi VI.: 2009-2014, pokrizovy rist, kdy s drobnymi korekcemi akciovy index
DJIA pfFevysuje koncem roku 2014 p¥edkrizovd maxima o vice nez 50 %.

K ovéfeni toho, zda dochazi v pritbéhu ¢asu ke zméné pusobeni nomindlni penézni
nabidky na akciovy index DJIA je vyuZita vicerozmérna regresni analyza, pfi aplikaci
tzv. dummy proménnych, tak jak byla definovina v metodice prace. Na zaklad& 6 dil-
¢ich obdobi bylo zvoleno 6 dummy promé&nnych, vzdy pro jedno konkrétni obdobf (viz
tabulka 19).
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Tab. XIX: Stanoveni dummy proménnyjch pro jednotlivd obdobi

I.1967- IX. 1987- II. 1995- I1.2003- II. 2008- II1. 2009-

— VIII. 1987 -1.1995 -1.2003 -1.2008 -1I. 2009 - XII. 2014
D1 1 0 0 0 0
D2 0 1 0 0 0 0
D3 0 0 1 0 0 0
D4 0 0 0 1 0 0
D5 0 0 0 0 1 0
D6 0 0 0 0 0 1

Na zékladé takto definovanych promé&nnych jsou stanoveny regresni rovnice, kdy jako
vysvetlujici proménnd vstupuje nomindlni penézni nabidka, resp. jeji prvni diference
(stacionarni dle ADF testu) v daném ¢asovém obdobi. Regresni rovnice (2.11) uvedena
v metodice préce, tak dle zvoleného pen&zniho agregatu pfechéazi do nasledujici tvaru:

(4.5) d_DJIA=B,+f-Dl-d_M2+p,-D2-d_M2+f,-D3-d_M2+
+fB,-D4-d_M2+p,-D5-d M2+ B,-D6-d_M2+¢

(46)  d_DJIA=pB,+f,-Dl-d MZM+f3,-D2-d _MZM +f3,-D3-d MZM +
+B,-D4-d _MZIM +f3.-D5-d _MZM + ,-D6-d _MZM +¢

Na zdkladé takto definovanych regresnich rovnic jsou pro kazdou rovnici vypoéteny
hodnoty regresnich koeficientii a rozhodnuto o jejich vyznamnosti a intenzit& vlivu (dle
velikosti p-value, resp. regresniho koeficientu). P¥i provadéni této analyzy je op&t vyuzito
Casového zpozdeéni, které vychédzelo z provedeného Grangerova testu za celé sledované
obdobi (1967-2014), ktery odhalil vliv nominalni pen&zni nabidky mé&fené agregatem
M2 na akciovy index DJIA jiz od 4-5 mé&si¢nich zpozdéni (p¥i uvazovani hodnot kritérii
AICaBICje pro dal3i vypocty uvazovano 6 mési¢ni zpozdéni) a 12 mé&si¢nim zpozd&nim
pro agregat MZM. Diky tomu se vySe uvedené rovnice jednoduse upravily do nasleduji-
ctho tvaru:

(47) d_DJIA=p,+p, -Dl-d_M2, _,+p,-D2-d_M2, +p,-D3-d_M2,  +
+B,-DA-d_M2,_ +f,-D5-d M2, _ +f,-D6-d M2, &

(4.8) d_DJIA=f,+p,-Dl-d_MZIM, ,+pB,-D2-d _MIM, ,+f,-D3-d _MIM, ,+
+f,-D4-d_MIM, ,+f,-D5-d_MIM, ,+f3,-D6-d _MIM, ,+&
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Tabulky 20a 21 zachycujivysledky provedené regrese, pro dané vysvétlujici proménné.

Tab. XX: Vicerozmérnd regrese, pro agregdt M2, zpoZdént 6 mésicii

konst. B, B, B B, B, B
koef. 39,5681 1,9458 0,5259 13363 0,4933 0,0447 0,5118
p-value 0,0103 0,2184 0,7668 0,0899 0,5507 0,9581 0,2913

Tab. XXI: Vicerozmérnd regrese, pro agregdt MZ M, zpoZdéni 12 mésicii

konst. B, B, B, B, B. B,
koef. 55,9179 2,1285 1,4806 1,1371 3,3922 0,0659 0,5539
p-value 0,0002 0,1472 0,4571 0,0485 0,0000 0,9213 0,2379

Z uvedenych vysledkt, je zfejmé, ze vztah nominélni penézni nabidky neni v pru-
bé&hu ¢asu rozhodné stéily a v poslednich dekddédch dochazi k postupnému riistu statis-
tické vyznamnosti, tzn. snizovani p-value (statistickd vyznamnost byla prokdzéna pouze
v piipadé agregatu M2 ve ¢tvrtém diléim obdobina 10% hlading vyznamnosti a v p¥ipadé
agregiatu MZM ve tietim a ¢tvrtém diléim obdobi na 5% hladin€ vyznamnosti). Z grafu
a dosazenych hodnot je rovnéz znatelny rist intenzity vlivu penézni nabidky (rtist hod-
noty regresniho koeficientu u agregatu MZM), pFedevsim v dob& formovani bubliny
avnovodobé historii po odrazeni trhu ode dna. Naopak v dobé& propadu trh vliv penézni
nabidky klesal. P¥iblizné od poloviny roku 2008 je patrny nértist vyznamnosti (p-value)
i vlivu (rastu regresniho koeficientu). Lze tedy tvrdit, Ze dochézi k rtistu vyznamnosti
a vlivu penézni nabidky na vyvoj akciového indexu DJIA s tim, Ze pfedeviim v posled-
nich cca 10-15 letech mirné vice roste vyznam i vliv penézniho agregatu p¥i MZM pf¥i
vysvétlovani pohybt amerického indexu DJTA.

1.1967 - VIII. 1987 1X. 1987 -1.1995 11.1995-1.2003 1. 2003 - 1. 2008 1I. 2008 - II. 2009 III. 2009 - XII. 2014
0 4
- 3,5

0,2 _
z 3
3 -3 3
< ©
€ 04 4 =
© ’ N
c - 25 ¢
> 2
2 £
806 -2 =
[ 2
3 \ S
-y - 15
0,8 £
s
\ -1 8
1 \ &
\ = - 05~

- )

-~ \ - - -
~ -
1,2 By o
M2 - vyznamnost === MZM - vyznamnost = = =M2 -intenzitavlivu = = =MZM - intenzita vlivu

Obr. 19: Zména vyznamnosti a vlivu penézni nabidky na index DJTA v priibéhu éasu
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Na zikladé ziskanych hodnot a uvedeného grafu tak byla stanovené pracovni hy-
potéza (H1), ze vliv a vijiznam nomindlni penézni nabidky na akciové kurzy nent staly a v priibéhu
doby dochdzi ke slabnuti jejiho vlivu a vjznamu zamitnuta. Uvedend hypotéza byla zamitnuta
z davodu, ze ptsobeni penézni nabidky na akciovy index v pritbéhu doby nenf staly,
protoze dochézi k ,cyklickému® riistu a poklesu vyznamu a vlivu penézni nabidky na ak-
ciovy index.

4.1.2 Vliv penézni nabidky na vznik akciovych bublin

V ramci analyzy vlivu nominalni penézni nabidky na vznik akciovych bublin, resp.
ovétenistanovené hypotézy (H3), ze nomindlni penézninabidla neni vyznamnijm determinantem
vzniku akciovych bublin, je nejprve nutné identifikovat akciové bubliny na americkém trhu,
zastoupeném indexem DJIA, které budou vstupovat do empirické analyzy. V pribéhu
celého sledovaného obdobi, lze na trhu identifikovat n€kolik riistt a naslednych
propadt akciovych kurzt. Z empirického hlediska v3ak nastava problém v odhaleni
bubliny, resp. stanoveni co bublina je a co ne (viz provedena literdrni re3erse). Kohout
(2009) definuje bublinu jako stav, kdy dochdzi k nadmérnému rastu trhu v obdobi 5-10
let pted jejim prasknutim. Otdzkou v3ak ztstavé, co znamend slovo nadmérny. England
(2003) tak uvadi, ze jedinym ndastrojem, kterym lze zmé&f¥it trzni bublinu je pomér P/E.
P/E pFedstavuje pomér trzni ceny k roénimu zisku (price to earning), ktery vyjadiuje jaky
ndsobek zisku je investor ochoten za akcii zaplatit. Jedna se tedy o pomér, ktery uréuje,
kolik je investor ochoten zaplatit za jednotku zisku. Jak uvadi Plaehn (2015), za posled-
nich vice nez 100 let byla primérna hodnota P/E indexu Dow Jones Industrial Average
priblizné 14-15. Historicky maximalni P/E bylo dosazeno v roce 2000, kdy pomé&r dosih-
nul hodnoty 44 (vysoce nadhodnoceny trh), zatimco minimalni hodnota byla namé¥ena
v roce 1920 na tirovni 5 ¢i za¢dtkem 80. let kdy se pomér pohyboval na trovni 7 (vysoce
podhodnoceny trh). Jak dile uvadi, normalni P/E se pohybuje na intervalu od 9 ¢i 10
do ptiblizné 20.
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Obr. 20: Vijvoj P/E indexu Dow Jones Industrial Average a indexu VIX
Zdroj: Investorsfriend (2015), FRED (2015¢)
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Dal3i moznosti identifikace bubliny mtize byt pouze vyrazny rodil mezi vnitfni hod-
notou a trzni cenou (Dillén, Sellin (2003), Miyakoshi, Li, Shimada (2007)) ¢i dvojasobna
smérodatnéd odchylka od dlouhodobého trendu (Fleckenstein, Sheehan (2009)). Inden-
tifikovat p¥ipadny vznik bubliny lze nap¥. i pomoci tzv. indexu volatility VIX (,index
strachu¥, ,index stresu*), ktery vyjadifuje rostouci ¢&i klesajici volatilitu na trhu. Tento in-
dex mtZe byt voditkem identifikace jak klasické bubliny (rtst cen a signal k prodeji), tak
i bubliny obracené (propad cen, signél k ndkupu).

Pro empirickou analyzu, byly jako zdstupci akciovych bublin vybrany ty bubliny, které
jsou ve vieobecném poveédomi a u kterych neni pochyb o tom, ze se skute¢né jednalo
o bubliny (at jiz dle vyvoje P/E, nadmé&rnym riistem pt¥ed vrcholem, dvojndsobnou smé-
rodatnou odchylkou od dlouhodobého trendu apod.):

e propad akciovych kurzfi v roce 1987 (,Cerné pondéli®),
e prasknuti technologické Dot.com bubliny v roce 2000,

e prasknuti nemovitostni bubliny a nasledny propad trhu v roce 2007.

Vise uvedené bubliny, pfedstavuji pouhy vybér z razantnich poklest akciovych kurzt,
které do okamziku prasknuti bubliny rostly diky jinym nez fundamentalnim faktortm
(napft. spekulativni chovani). Vyse uvedené bubliny navic koresponduji s tim, Ze v pri-
bé&hu doby dochazelo k postupnému narastu objemu obchodi a volatility trhu, kdy jak
uvidi Kohout (2010), s rozvojem trhu za¢ind obchodovat stale vice investort, i téch méné
sofistikovanych. Diky tomu lze vychazet z pfedpokladu, Ze vliv nominalni pen&zni na-
bidky na vznik uvedenych bublin nebude ve v3ech p¥ipadech ptiblizné stejny.

Pro rozhodnuti o tom, zda je ¢i neni nominalni penézni nabidka vyznamnym determi-
nantem vzniku akciovych bublin slouzi op&t Grangertv test, ktery identifikuje vlivnomi-
nélni penézni nabidky zastoupené penéznim agregatem M2 a MZM na vznik vybranych
akciovych bublin.

Penézni nabidka a Cerné pondéli 1987

Obrazek €. 21 zachycuje vyvoj na americkém kapitdlovém trhu, zastoupeném inde-
xem DJTA, pfiblizné& od poloviny roku 1982 do prasknuti bubliny v roce 1987, kdy do po-
loviny roku 1982 byl volatilita indexu DJTA p¥iblizn€& konstantni a od tohoto okamziku
dochézelo k postupnému nartstu a vzniku bubliny. Zde se potvrzuje tvrzeni Kohouta
(2009), ktery jako jeden z varovnych signalti vzniku bubliny uvadi nepfiméfeny nartist
trhu v pfedchozich letech. Konkrétné v tomto p¥ipadé, ¢inilo primérné mési¢ni tempo
riistu indexu DJTA v obdobi 1967-1982 pfiblizné& 0,0314 %, zatimco v letech 1982-1987
¢inilo jiz 1,8219%. Ve stejnych ¢asovych obdobich ¢inilo priimérné mési¢ni tempo riistu
nominalni penézni nabidky mé&fené agregatem M2 0,7167% v obdobi 1967-1982, resp.
0,4698% u agregatu MZM. V nasledujicim obdobi nadmérného rastu trhu (1982-1987)
bylo primérné mé&si¢ni tempo ristu penézniho agregatu M2 0,6885%, resp. 1,1388%
u agregatu MZM. Vy33i primérné tempo u agregitu MZM je zptisobeno zfetelnym na-
riistem tohoto agregatu pfiblizné za¢dtkem roku 1983. Zustava tedy otdzkou, zda je no-
minalni penézni nabidka vyznamnym determinantem vzniku této akciové bubliny ¢i
nikoliv.
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Obr. 21: Index DJIA a penézni nabidka, 1982-1987
Zdroj: vlastni zpracovani dle FRED (2015c, 2015d)

Pro zodpovézeni této otazky je op&t vyuzit Grangertv test kauzality, ktery na stacionar-
nich ¢asovych fadach akciového indexu DJIA a nominalni penézni nabidky (M2 a MZM)
oveii hypotézu, zda vtomto ¢asovém obdobi nominélni penézni nabidka ovliviiovala vy-
voj akciového indexu. Nasledujici tabulka zachycuje test jednotkového kotene, tzn. test
stacionarity prvnich diferenci vybranych proménnych, provedeny prostiednictvim ADF
testu.

Tab. XXI1I: ADFtest, proni diference

model s konstantou model s konstantou a trendem
ADF statistika p-value ADF statistika p-value
d_DJIA -7,9982 0,0000 -8,5793 0,0000
d_Mm2 -7,6753 0,0000 -7,7641 0,0000
d_MzZM -2,9987 0,0408 -3,0696 0,1231

Provedeny ADF potvrdil, Ze prvni diference akciového indexu a penézni nabidky za-
stoupené agregatem M2 jsou i na 1% hladin& vyznamnosti stacionarni. V p¥ipad€ pen&z-
niho agregitu MZM byla u modelu s konstantou potvrzena stacionarita na 5% hlading
vyznamnosti. Nasledujici tabulka zachycuje vysledky provedeného Grangerova testu
vlivu nominalni penézni nabidky na akciovy index DJIA na 5% hladin€ vyznamnosti, pfi
aplikacirtizné délky zpozdéni. Vzhledem k vy3e uvedenym vysledkiim Grangerova testu
za celé sledované obdobi a ziskané hodnoty Akaikeho (AIC) a Bayesova (BIC) informac-
niho kritéria, bylo aplikovano zpozdéni o délce 5,6 a 12.

Na zakladé vysledkt Grangerova testu lze tvrdit, ze v obdobi 1982-1987 neméla no-
minalni penézni nabidka méfena penéznim agregatem M2 ani MZM vliv na vyvoj akci-
ového indexu DJTA. Z dosaZenych vysledkii 1ze tak vyvodit zaver, Ze nominalni pen&zni
nabidka nebyla dle Grangerova testu vyznamnym determinantem této bubliny, resp. Ze
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Tab. XXIII: Grangeriiv test, obdobi 1982-1987, riiznd délka zpotdéni

Nulova hypotéza zpozdéni
a=5% 5 6 12
prvni diference p-value p-value p-value

M2 neovliviiuje DJIA

Wz ncovvige 1O

neexistuje kauzalni vztah vedouci od penézni nabidky ke vzniku bubliny v roce 1987.
Na zikladé tohoto vysledku lze tedy potvrdit stanovenou hypotézu (H3), Ze nomindlni
pen&zni nabidka neni vyznamnym determinantem akciové bubliny, v tomto p¥ipad& bubliny
z 80. let, kterd byla zakon¢ena padem trhu 19.10.1987 (Cerné pondéli).

Penézni nabidka a bublina Dot.com

Pfestoze se prasknuti bubliny Dot.com tykalo pFedevdim trhu NASDAQ a technolo-
gickych spoleénosti na ném obchodovanych, projevilo se i na vykonu ,pramyslového*
indexu DJTA. Prasknuti této bubliny pfedchézel rtist ceny akcii, pfedeviim technologic-
kych a IT spole¢nosti v letech 1995-2000 (resp. do prosince 1999), kdy doslo k nésled-
nému prasknuti. V dob¢ t&né pied prasknutim (prosinec 1999) ¢inila hodnota P/E in-
dexu DJTA neuvétitelnych 2521 Pravé tato bublina je vhodnou ukézkou tzv. iraciondlni
bubliny, kterd neni zaloZena na fundamentalnich faktorech, kdy, jak uvadi Komarek,
Kubicova (2011), riist cen akcii v dtsledku rychlého technologického rozvoje vedl k pie-
hnanému o¢ekédvani investort ohledn€ budouciho vyvoje a neobezfetnému posuzovani
rizika jednotlivych akciovych titult. Po prasknuti této bubliny zaznamenal trh po dobu
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Obr. 22: Index DJIA a penéZni nabidka, 1995-2000
Zdroj: vlastni zpracovani dle FRED (2015c, 2015d)

21  Zdroj: Bloomberg terminal.
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piiblizné ti let propad a medvedi trend. V roce 2003 tak byla hodnota indexu p¥iblizné
stejnd jako v roce 1997. Uvedeny graf zndzortiuje situaci vznikajici bubliny a je otdzkou,
zda ke vzniku této bubliny ptispéla i nominalni penézni nabidka, kterd mé totozny trend.

V obdobi formovéni této bubliny ¢inilo priimérné mé&si¢éni tempo rastu akciového in-
dexu 1,4641% a primérné mési¢ni tempo ristu nominédlni penézni nabidky 0,4879 % pro
agregat M2, resp. 0,6839 % pro agregat MZM. Znamena to tedy, Ze tempo ristu akciového
indexu je srovnatelné jako p¥ed prasknutim bubliny v roce 1987, rovnéz i tempo ristu
nomindalni penézni nabidky méfené agregiatem M2. Tempo ristu u agregatu MZM dosa-
huje pfiblizn& 60 % v porovnani s obdobim 1982-1987.

Nasledujici tabulka opé&t zobrazuje vysledky rozsifeného Dickey Fullerova testu jed-
notkového koFeng, provadéného na prvnich diferencich vybranych proménnych (DJIA,
M2, MZM), které vstupuji do Grangerova testu.

Tab. XXIV: ADFtest, proni diference

model s konstantou model s konstantou a trendem
ADF statistika p-value ADF statistika p-value
d_DJIA -10,1626 0,0002 -10,1657 0,0000
d_M2 -9,4828 0,0000 -9,7492 0,0000
d_MzZm -4,8762 0,0001 -5,5279 0,0001

Provedeny test identifikoval viechny proménné jako staciondrni a tyto prvni diference
tak vstupovaly do Grangerova testu kauzality s cilem odhalit, zda nominélni pen&zni na-
bidka ovliviiovala akciovy index DJTA v dobé& formovani IT bubliny. Nésledujici tabulka
tedy zachycuje vysledky provedeného Grangerova testu vlivu nomindlni pené€zninabidky
na akciovy index DJIA na 5% hlading vyznamnosti, p¥i aplikaci rtizné délky zpozdéni.

Provedeny Grangertv test odhalil, Ze v obdobi 1995-2000 (resp. leden 1995—prosinec
1999), kdy se formovala bublina Dot.com nebyl prokdzan vliv zmény nominalni penézni
nabidky méfené pen¢znimi agregity M2, resp. MZM na akciovy index DJIA. V piipadé
této konkrétni bubliny tak byla hypotéza (H3), Ze nomindlni penézni nabidka neni viiznamniyjm
determinantem akciové bubliny, rovn&z potvrzena. Dosazeny vysledek je v ramci této bubliny
v souladu s Komarek, Kubicova (2011), ktefi za ptivodce povazuji nadmérnd ocekavani
investorti a 3patné vyhodnocent rizika, tzn. spide psychologické a subjektivni faktory.
Stejné tak, jak bylo uvedeno, IT bublina se tykala pFedeviim technologickych spoleénosti
obchodovanych na trhu NASDAQ, na kterém je tempo rastu pfiblizné srovnatelné s in-

axu

dexem DJTA, nicméné propad je ,citelngjsi“.

Tab. XXV: Grangeriiv test, obdobi 1995-2000, riiznd délka zpoZdént

Nulova hypotéza zpozdéni
«=5% 5 6 12
prvni diference p-value p-value p-value

M2 neovliviiuje DJTIA

Mz neovtviuie e |
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Obr. 23: Vijvoj indexu DJIA a trhu NASDAQ
Zdroj: vlastni zpracovani dle FRED (2015f)

Penézninabidka a Subprime bubble
V poslednich letech velmi ¢asto zmifiovanou krizi finan¢nich trhii v diisledku prask-

nuti bubliny, byla bublina, kterd vznikala na nemovitostnim trhu, odkud se rozsitila
do celého finan¢niho systému. Za hlavni p¥i¢inu této krize byly ozna¢eny nizké trokové
sazby, které umoznili i méné& bonitnim klientam zadat o hypotéky, kteti po nasledném
riistu drokovych sazeb, nebyli schopni splédcet. Bublina oviem nevznikala pouze na trhu
s nemovitostmi, ale i na akciovém trhu, ktery po t¥ech letech stagnace a poklesu po prask-
nuti bubliny informaé¢nich technologii a titocich z 11. za¥i 2001, p¥iblizné do druhé po-
loviny roku 2007 neustale rostl (nap¥. hodnotou P/E indexu DJIA ¢inila pfed prasknutim
priblizné 20%). Pramérné mési¢ni tempo ristu akciového indexu bylo 1,02 %, coZ je ne-
celd polovi¢ni hodnota priimérného mési¢niho tempa riistu pred prasknutim bubliny
v roce 1987 a pfiblizné o t¥etinu niz3i hodnota nez tempo rtstu akciového indexu pred
prasknutim bubliny v roce 2000. Primé&rné mési¢ni tempo riistu nomindlni penézni na-
bidky za stejné ¢asové obdobi &inilo 0,4272% pro agregat M2, resp. 0,4482 % pro agregét
MZM, coz jsou hodnoty srovnatelné s praim&rnym mési¢nim tempem rtstu nomindlni
penézni nabidky pfed rokem 1987.

Nisledujici graf zachycuje vyvoj akciového indexu DJTA anominélni penézni nabidky
od zahéjeni rtistového trendu v roce 2003 do okamziku prasknuti bubliny a propuknuti
paniky ve 4. ¢tvrtleti roku 2007.

Vypo¢tené hodnoty ADF testu pro prvni diferenci penézniho agregatu MZM proka-
zaly, Ze se na 5% hladin& vyznamnosti nejedna o stacionarni ¢asové fady. Aby ale nedo-
chizelo ke ztrit€ informaci a vypovidaci schopnosti této proménné pii provedeni dru-
hych diferenci, jsou v néasledujici analyze vyuzity stile prvni diference této proménné,
které se jako staciondrni jevi az na 10% hladiné vyznamnosti. Navic Artl (2003) dokonce
varuje pied ,pfediferencovanim®, kdy sice bude ziskéna stacionarni ¢asova Fada, ale dal3i
diference mutize zptisobit vazné problémy.

22 Zdroj: Bloomberg terminél.
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Obr. 24: Index DJIA a penéZni nabidka, 2003-2007

Tab. XXVI: ADFtest, proni diference

model s konstantou model s konstantou a trendem
ADF statistika p-value ADF statistika p-value
d_DJIA -7,6919 0,0000 -7,6193 0,0000
d_M2 -8,1165 0,0000 -8,1264 0,0000
d_MzZm -2,6474 0,0898 -3,2999 0,0769

Niasledujici obrazek rovnéz doklada, Ze 1ze stdle hovofit o asové fad€ s charakterem
normélniho rozd€lenis ,nulovou* sttedni hodnotou. Pravé diky rostoucimu tempu rtstu
penézniho agregitu MZM od roku 2007 viak nelze hovofit o konstantnim rozptylu (p¥i
vyuziti druhych diferenci by sice doslo k vyhlazeni pritbéhu, nicméné by doslo ke ztraté
informa¢ni hodnoty proménnych a k moznému zkresleni dosazenych vysledk).
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Obr. 25: Odhadovand hustota a proni diference agregdtu MZM
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Nisledujici tabulka zachycuje vysledky provedeného Grangerova testu vlivu zmé&ny
nominalni penézni nabidky na akciovy index DJIA na 5% hladiné vyznamnosti, pfi apli-
kaci rtizné délky zpozdéni v letech 2003-2007, kdy dochézelo ke vzniku bubliny a na-
sledné novodobé finan¢ni krize.

Tab. XXVII: Grangeriiv test, obdobi 2003-2007, riiznd délka zpoZdént

Nulova hypotéza zpozdéni
@=5% 5 6 12
prvni diference p-value p-value p-value

M2 neovliviiuje DJTIA

Wz neovtvnuge y1e | N

Na zakladé dosazenych vysledkt Grangerova testu lze tvrdit, ze v obdobi formovani
novodobé finan¢ni krize mé&la nominalni penézni nabidka, méfend penéznim agregatem
MZM vliv na zménu indexu DJTA. Vliv na tento akciovy index byl prokazén na 5% hla-
diné& vyznamnosti p¥i aplikaci zpozd&ni 5 a 6 mésicti. Na druhou stranu vliv penézniho
agregatu M2 byl prokazan az p¥i aplikaci ro¢niho zpozdéni, kde s miniméalnim rozdilem
od 10% hladiny vyznamnosti nebyl prokazan vliv agregatu MZM. Z tohoto pohledu se
jednd o odlisné vysledky, nez za celé sledované obdobi, ve kterém byl vliv penézniho
agregatu MZM na index DJIA prokédzan az p¥i aplikaci delstho zpozdéni v fadu 12 mé-
sicti, zatimco vliv agregatu M2 byl prokazan pfi aplikaci 5, 6 az 12 mé&si¢nim zpozdéni.
V tomto obdobi se tedy projevuje vy3si likvidita tohoto pen&zniho agregatu a tim padem
kratsi reakce akciového trhu na jeho zménu. Rovnéz dochizi k potvrzeni Croushore
(20006), ktery uvadi uzsi vazbu mezi agregaitem MZM a ekonomickym vyvojem. Vy33i vliv
pravé tohoto agregatu nez agregatu M2 lze priklddat tomu, Ze v daném obdobi dosahoval
vy$sich hodnot a kumulativn€ tak piekonal objem agregitu M2. Navic se opét projevuje
rozdil mezi skute¢nou penézni nabidkou, tzn. agregitem MZM, jakozto sekundarni lik-
viditou a pené&znim agregatem M2, navazaném na bankovni rezervy a repo operace, ja-
kozto primérni likviditou.

Z dosazenych vysledkii lze vyvodit zavér, Ze nomindlni penézni nabidka méfena pe-
né&znim agregatem M2 neni vyznamnym faktorem vzniku spekulativni bubliny z roku
2007, zatimco nomindlni penézni nabidka zastoupena agregatem MZM je vyznamnym
determinantem této bubliny. V rdmci provedeného Grangerova testu totiz byla pii apli-
kaci 5, resp. 6 mési¢nich zpozdéni zamitnuta nulova hypotéza. Rovnéz tedy doslo k za-
mitnuti pracovni hypotézy (H3), Ze nomindlni penézni nabidka neni vijznamnym determinantem
akciové bubliny, konkrétn& bubliny z let 2003-2007, ktera byla zakon¢ena propadem trhu
na pfelomu let 2007 a 2008, po kterém nésledovala novodoba finanéni krize. Na zédkladé
téchto vysledkil Ize tvrdit i to, Ze nomindlni pen&zni nabidka mé¥end penéznim agre-
gatem MZM je vyznamnym determinantem vyvoje akciového indexu DJTA, pfedeviim
vobdobi poslednich cca 10-15 letech, kdy dochézi k nariistu objemu na trhu artistu jeho
volatility.
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4.2 Dilci zavér

V rdamci empirické ¢asti prace, kterd se zabyvala vlivem zmény nomindlni penézni na-
bidky na americky akciovy index Dow Jones Industrial Average, byla nejprve provedena
prosta korelagni analyza, jejimz vysledkem byla silna oboustrannd zévislost mezi pro-
ménnou DJTA a nominélni penéZni nabidkou (M2 a MZM). Tato korelace se, ale proje-
vila pouze jako zdénlivd, protoze viechny uvazované ¢asové fady vykazovaly silny trend
(pFedevsim penézni nabidka). Provedeny Durbin-Watsonoviiv test odhalil autokorelaci
hodnot. Nasledn¢ byly vytvofeny prvni diference proménnych, které se pomoci grafické
analyzy jevily jako stacionarni s p¥iblizn& nulovou stfedni hodnotou a konstantnim roz-
ptylem, coz potvrdily i vysledky ADF testu jednotkového kotene.

V ramci kointegra¢ni analyzy byl na zaklad€ Engel-Grangerova testu rezidui potvrzen
dlouhodoby vztah mezi nominalni pen&zni nabidkou a akciovym indexem DJTA. Po pro-
kézani dlouhodobého vztahu, mezi nominéalni penézni nabidkou a akciovym indexem
DJIA, ktery tak potvrdil teoreticky ramec vztahu mezi t€émito proménnymi, nasledovala
vlastni analyza vlivu zmény nominalni penézni nabidky na zménu indexu DJIA, resp.
prokéazani kauzélniho vztahu vedouciho od nominalni pen&zni nabidky (M2, MZM)
smérem k akciovému indexu (DJIA).

Analyza vlivu zmény nominalni penézni nabidky na zménu akciového indexu byla
provadéna pomoci dynamického modelu Grangerova testu, ktery slouzil k odhaleni vlivu
nomindalni pen&zni nabidky na index DJIA, v celém sledovaném obdobi, ale i v obdobi
dil¢ich ¢i obdobich formovani bubliny. Za celé sledované ¢asové obdobi od roku 1967
do roku 2014, které obsahovalo 576 mé&si¢nich pozorovani, resp. 575 prvnich diferenci,
byl potvrzen vliv zmény nominalni penézni nabidky na zménu indexu DJIA u obou pe-
néznich agregéta, s tim, Ze vyznamnou roli p¥i provadéni tohoto testu hraje stanovena
délka zpozdéni. Na zaklad€ literarni reSerse neexistuje na volbu délky zpozdéni pf¥i pro-
vadéni Grangerova testu jednotny nazor. Hamilton, Herrera (2000) ¢i Enders (1995),
doporucuji na mé&si¢ni data vyuzivat 12 a vice zpozdéni, naopak Sewell (2001) uvadi, ze
s ristem zpozdéni dochdzi ke snizovani sily (vypovidaci schopnosti) testu. Podobné Ur-
bain (1989) vyuZziva ve své analyze 1 a 6 mési¢ni zpozdéni. Proto byly testy vlivu nomi-
nalni penézni nabidky provadény pti aplikaci 1, 2, 3, 4, 5, 6, 12, 18, 24, 30 a 36 m&si¢niho
zpozdéni. Delsi délka zpozdéni reakce akciového indexu na zménu nominédlni pen&zni
nabidky byla do analyzy zahrnuta z dtivodu, ze jak uvadi Bernake, Laubach, Mishkin,
Posen (1999), zména penézni nabidky se projevi ve zméné inflace s pFiblizné dvouletym
zpozdénim. Pokud inflace pfedstavuje rtst cenové hladiny, zakonité by akciové kurzy
mély reagovat na zménu penézni nabidky rovné&z s piiblizné dvouletym zpozdénim. Pt
identifikaci vhodné délky zpozdéni bylo pFihlédnuto k Huang, Kao, Chiang (2004), ktet{
doporuéuji aplikovat takové zpozdéni, pfi kterém model dosahuje nejménsich hodnot
Akaikeho (AIC) a Bayesova (BIC) informagniho kritéria. Po vypoé&teni hodnot téchto kri-
térii byly stanoveny ¢tvercové odchylky téchto hodnot od jejich priméru a doporuceno
aplikovat zpozdéni vykazujici minimélni odchylky (v tomto p¥ipad€ se jednalo o zpoz-
déni 5 ¢i 6-12 mésicti v pfipad¢ agregatu M2, resp. 12 mési¢niho zpozdéni pro agregat
MZM).
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Z dosazenych vysledku lze vyvodit zavér, Ze p¥i aplikaci zpozdéni od fddu 4-5 mé-
sicti, byl prokdzan vliv penézni nabidky méfené penéznim agregatem M2 na akciovy in-
dex DJIA, zatimco vliv penézniho agregatu MZM se na akciovych kurzech projevi az pti
zpozdéni od 12 mé&sict a vy3sim. Skuteénost, ze za celé sledované obdobi byl prokdzan
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vliv penézniho agregatu MZM na index DJIA az od aplikace 12 mé&si¢niho zpozdéni je
v rozporu s piedpokladem, Ze se jedna o likvidn€&jsi pené€zni agregat, tzn., Ze reakce ak-
ciového trhu na zménu pravé tohoto agregatu bude rychlejsi (na rozdil od prokdzaného
rychlejsiho vlivu agregatu MZM na vznik bubliny v roce 2007/2008). Na druhou stranu
z grafické analyzy bylo potvrzeno, Ze akciovy index reagoval na zménu penézniho agre-
gatu MZM v obdobi ¢erven 2008—¢erven 2009 s piiblizné 10 mési¢nim zpozdénim. Del3i
doba reakce akciového indexu v pritb&hu celého sledovaného obdobi na zm&nu nomi-
nélni penézni nabidky mé¥ené agregitem MZM je tak v souladu s tim, ze do roku 1993
byla ,,penézni nabidka“ spojena pravé s agregatem M2.

Na zdkladé dosazenych vysledk, 1ze potvrdit stanovenou pracovni hypotézu (H2), Ze
nomindlni penéZni nabidka ovliviiuje akciové kurzy se zpozdénim v fddu tijdnii. Toto tvrzeni se tyka
predevsim penézniho agregitu M2 (v USA oznacovany jako likvidita, resp. bankovni re-
zervy), ktery za¢ina ovliviiovat index DJTA se zpozdénim v fadu od 16 tydnt. V piipadé
pen&zniho agregatu MZM (v USA oznafovany jako pen&zni nabidka) se jedna o zpoz-
dénivFadu 12 mésict, resp. 53 tydn.

Dalsi ¢ast analyzy byla zamé&¥ena na analyzu vlivu nomindlni penézni nabidky na ak-
ciovy index DJIA ve stanovenych obdobich, kterd byla vybrina na zdkladé déni na trhu,
jehovolatilitu ¢i objem a vyvoj nominalni penézni nabidky. Cilem této analyzy bylo odha-
lit, zda dochézi ke zmé&né vlivu a vyznamu nominalni pené&zni nabidky na akciovy index
Dow Jones. V ramci této analyzy bylo celé sledované obdobi rozdéleno na 3est dil¢ich ob-
dobi, konkrétné se jednalo o periodu I. 1967-VIII. 1987, ve které dochézelo ke konstant-
nimu navySovani nominalni pené&zni nabidky, rovn€z index DJIA nezaznamenal p¥ilis
velké vykyvy. Zména ve vyvoji indexu oviem nastala v roce 1987, kdy doslo k prasknuti
bubliny. Dal3im sledovanym obdobim bylo IX. 1987-1. 1995, kdy dochézelo k postup-
nému navy3ovani nomindlni penézni nabidky jakozto reakce na prasknutou bublinu
a snahu ozivit trh. Ve tfetim sledovaném obdobi let IT. 1995-1. 2003, kdy trh zaznamenal
sestupnou tendenci od prasknuti technologické bubliny v roce 2000. Dal3im obdobim
byla perioda II. 2003-1. 2008, tzn. obdobi rtistu trhu a vytvaFeni bubliny na kapitalovém
trhu, ndsledované ¢asovym obdobim II. 2008-11.2009 vyraznych propadt, nejen v USA,
kde tamnf trh ztratil vice nez 40% svoji hodnoty. Obrat nastal az od bffezna 2009, kdy se
trhy odrazily ode dna a nésledovalo obdobi III. 2009-XII. 2014 stabilnfho riistu, kdy ak-
ciovy index DJIA posilil oproti svému historickému minimu v tnoru 2009 o vice nez
150%, méFeno ke konci roku 2014. Provedena regrese odhalila, Ze v pribéhu ¢asu neni
vliv a vyznam nominélni pen&zni nabidky na akciovy index DJIA stély a postupné& do-
chazi k nartstu jejiho vlivu a vyznamnosti (viz Obrazek 19), a to pfedeviim u penézniho
agregatu MZM v poslednich 10-15 letech. Na zékladé Grangerova testu a s piihlédnutim
k vysledktim vicerozmérné regresni analyzy s dummy proménnymi byla stanovend hy-
potéza (H1), ze vliv a vijiznam nomindlni penézni nabidky na akciové kurzy nent staly a v priibéhu
doby dochdzi ke sldbnuti jejiho vlivu a vijiznamu zamitnuta.
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Zéavéretnou ¢asti analyzy bylo odhalit, zda je nomindlni penézni nabidka vyznamnym
determinantem vzniku akciovych bublin & nikoliv. P¥i provadéni této analyzy byl nej-
prve odhalen problém definovat spravné bublinu. Bublina je sice na teoretické arovni
definovéna jako nadmérny ¢i nepfiméreny rist, vyvolany jinymi nez fundamentalnimi
faktory, jak ale uvadi Kubicova, Komarek, Plasil (2012), Greenspan (2002), Tto (1994) &i
Deeyv, Kajurova, Stavarek (2012), identifikovat bublinu pted jejim prasknutim je velmi
slozité. V priib&hu sledovaného obdobi let 1967-2014, bylo mozné identifikovat n€kolik
nartstt a naslednych propadt indexu DJTA, nicméné€ i z hlediska vieobecné zndmosti
a s prihlédnutim k vyvoji ukazatele P/E, byly vybrany tfi vyznamné situace. Konkrétné
se jednalo o propad trhu v roce 1987, prasknuti bubliny informaénich technologii v roce
2000 a dobou p¥ed novodobou finanéni krizi, zptisobenou prasknutim bubliny v roce
2007/2008. Zaroven se jedna o obdobi odlidna z hlediska mnozstvi i¢astnikt trhu, ob-
jemu obchodt, volatilita trhu a mnozstvi penéz v ekonomice.

Analyzou situace pred prasknutim akciové bubliny v roce 1987 bylo zjisténo, Ze jeste
v letech 1967-1982, tzn. t&sné pFed vytvaFenim bubliny, ¢inilo primérné mé&si¢éni tempo
ristu indexu DJIA 0,0314 %, zatimco v nasledujicich letech 1982-1987 jiz 1,8219% s tim,
Ze primérné mé&si¢ni tempo riistu penézniho agregitu M2 ¢inilo 0,6885 %, u penézniho
agregatu MZM jiz 1,1388 %. Z pohledu vyvoje kapitdlového trhu, tak 1ze hovofit o formo-
vani bubliny vtomto obdobf, protoze jak uvadi Kohout (2009) vznikajici bublinu lze roz-
poznat pravé nadmé&rnym rtistem trhu v obdobi 5 az 10 let, pied jejim prasknutim. Prove-
deny Grangertwv test prvnich diferenci nominalni pen&zni nabidky a akciového indexu,
neprokézal vliv penézniho agregatu M2 ani MZM na zménu akciového indexu, resp. vliv
navznik bubliny. Vzhledem k aktudlnimu vyvoji na trhu a v ekonomice, 1ze za vyznamny
determinant této bubliny povazovat jiné makrockonomické proménné, napf. cenu ropy
s ohledem na prvni a druhou ropnou krizi, kterd ve sledovaném obdobi probé&hla. Vy-
sledek provedeného Grangerova testu, dle kterého neni nomindlni pené€zni nabidka vy-
znamnym determinantem akciové bubliny z roku 1987 je v souladu s Ho (2006). V pii-
padé bubliny, k jejimuz prasknuti doslo v roce 1987 byla dle provedeného Grangerova
testu potvrzena stanovend pracovni hypotéza (H3), ze nomindlni penézni nabidka neni vy-
znamnym determinantem vzniku akciové bubliny.

Podobné jako bublina z roku 1987, vznikala i v prab&hu 90. let bublina informaénich
a komunikaénich technologii, kterd se na indexu DJIA projevila v tomto obdobi vytrva-
lym réistem s pramérnym mési¢nim tempem ristu indexu 1,4641 %, zatimco nomindalni
penézninabidka rostla primérné mési¢né 00,4879 % u penézniho agregatu M2 a 0,6839 %
upenézniho agregitu MZM. Grangertv test oviem stejné, jako v p¥ipadé predchozi bub-
liny neodhalil na 5% hladin€ vyznamnosti vliv zmény pen¢zni nabidky na zménu akci-
ového indexu DJTA. Pro analyzu bubliny Dot.com, tak lze stanovit zdvér, Ze nominalni
penézni nabidka nebyla dle provedeného Grangerova testu vyznamnym determinantem
této bubliny, ¢imz doslo k potvrzeni hypotézy (H3) pro tuto bublinu. Analyzovana IT
bublina je vhodnym pf¥ikladem tzv. iracionalni ¢i psychologické bubliny, coZ potvrzuje
napf. Komarek, Kubicova (2011), ¢i Morris, Alam (2008), ktefi jako p¥i¢iny vzniku této
bubliny uvadéji ztratu relevance tradi¢nich finan¢nich (fundamentalnich) ukazatelt pro
ohodnoceni akcie a nadmérné oéekavini jednotlivych subjekti od budouctho vyvoje.
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Posledni analyzovanou bublinou byla tzv. Subprime bubble, ktera ovlivnila chovani ne-
jen amerického kapitdlového trhu, ale zptsobila pokles akciovych trht napfi¢ viemi
kontinenty. Bublina nevznikala pouze na trhu s nemovitostmi, ale i na akciovém trhu,
ktery po t¥ech letech stagnace a poklesu po prasknuti bubliny informaénich technologii
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attocich z 11. z&¥ 2001, pFiblizné do druhé polovinu roku 2007 neustale rostl, s primér-
nym mé&si¢nim tempem ristu ve vysi 1,02 %, coz je nizsi hodnota primeérného mé&si¢niho
temparastu pred prasknutim bubliny vroce 1987 2 2000. Znamena to tedy, Ze co do tempa
ristu trhu, vznikala tato bublina vice ,nendpadn&® nez pfedchozi analyzované (hodnota
P/E indexu DJIA v dobé& vrcholu trhu byla pfiblizné 20, zatimco v dob¢& pred prasnutim
technologické bubliny v prosinci 1999 ¢inil pomé&r ceny a vynosu cca. 25). Zaver byl ale
identicky — propad trhu. Primérné mé&si¢ni tempo rastu nomindlni penézni nabidky
v tomto ¢asovém obdobi ¢inilo 0,4272 % pro agregat M2, resp. 0,4482 % pro agregat MZM,
coz jsou hodnoty srovnatelné ¢i dokonce nizsi nez p¥ed rokem 1987 a 2000. Jiz z tohoto
pohledu je dobré uvédomit, ze zatimco akciovy index zaznamendval v jednotlivych ¢a-
sovych etapach, kdy dochazelo ke vzniku bubliny, pomérné vysoké mési¢ni pramérné
tempo ristu, které se s vyjimkou Subprime bubble blizilo 2 %, nominalni pené¢zni nabidka u
v3ech tif analyzovanych bublin rostla p¥iblizné€ srovnatelnym tempem. Provedeny Gran-
gertv test prokazal vliv pen&zni nabidky na formovéani novodobé cenové bubliny na ak-
ciovém trhu, pro uvazované pen&zni agregaty M2 a MZM s odlisnym ¢asovym zpozdé-
nim. V p¥ipadé pen&zniho agregatu MZM (likvidita) byl kauzalni vztah identifikovan p¥i
aplikaci 5 a 6 mé&sict, zatimco u agregatu M2 aZ p¥i zpozdéni 12 mé&sicil. Tento fakt mohl
byt zptisoben tim, Ze v tomto ¢asovém obdobi dosahoval penézni agregat MZM vy3sich
kumulativnich hodnot nez agregéat M2 a navic byl mnoha analytiky upfednostiiovan pied
agregatem M2, z divodu jeho uzsi vazby na vyvoj kapitalovych trhti a ovliviiovani ekono-
mické aktivity. Na zakladé dosazenych vysledkt tak byla stanovend hypotéza (H3) nomi-
ndlni penézni nabidka neni vijznamnym determinantem vzniku akciové bubliny zamitnuta.

Z provedené analyzy bublin a vicerozmé&rné regresni analyzy s vyuzitim dummy pro-
ménnych lze rovnéz tvrdit, Ze s postupnym ristem trhu a jeho volatility roste vyznam
a vliv penézniho agregatu MZM na vyvoj indexu DJIA. To potvrzuje ve svém vyzkumu,
zabyvajici se indexem S&P 500 i Lucca, Moench (2012), kteFi uvadéji, ze od roku 2003,
kdy dochézelo k riistu trhu, trend odchylovani uvedeného indexu od indexu o¢isténého
o zésahy FEDu je stéle siln&j3i a jak dodévaji, za v&tsinu ziskt v poslednich pfiblizng& 15
letech, tzn. p¥iblizné od roku 2000 vdé&éi index S&P 500 praveé FEDu a jeho politice pe-
nézni nabidky a trokovych sazeb.
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5 DOSAZENE VYSLEDKY A JEJICH DISKUZE

Cilem této monografie bylo vyhodnotit disledky zm&ny nominélni penézni nabidky
navyvoj amerického akciového trhu a stanovit doporuéeni pro akciové investory. Pomoci
dil¢ich empirickych analyzy lze pro vybrané trhy ucinit nasledujici zavéry.

V pFipad€ amerického akciového trhu, ktery byl zastoupen indexem Dow Jones Indu-
strial Average, byl identifikovan kointegra¢ni vztah mezi akciovym indexem a nominélni
penézni nabidkou, zastoupenou agregatem M2 a MZM. V ptipadé celého sledovaného
obdobi od roku 1967 do roku 2014 Ize na zdkladé Grangerova testu kauzality tvrdit, ze
nomindlni penézni nabidka ovliviiuje vyvoj indexu DJIA. Jak uvadi Zamrazilova (2010),
hraje cena aktiv p¥i nastavovini monetarni politika stdle vyznamné&jsi roli (Cecchetti
(2002) dokonce uvadi, Ze ceny aktiv by mély byt mé&fitkem pro nastavoviani ménové po-
litiky centrdlnich bank). Proto byl proveden i obrdceny test, tzn., zda vyvoj indexu DJTA
ovliviiuje zménu nomindlni penézni nabidky. V tomto p¥ipadé byl rovnéz identifikovan
kauzélni vztah. Co se ty¢e kauzality mezi nominalni penézni nabidkou méfenou agre-
gatem M2 a akciovym indexem, bylo zji3téno, Ze tento penézni agregat ovliviiuje akei-
ovy trh se zpozdénim od 4-5 mé&sici, zatimco reakce akciového trhu na zménu agregitu
MZM je v ¥adu 12 mé&sict. Z hlediska likvidity t€chto agregatil je uvedeny vysledek pte-
kvapivy, protoze penézni agregat MZM je mnohem likvidngjsi a pravé z tohoto davodu
jej n&kteti autoti doporuduji pifi provadéni akciovych analyz vice, nez agregit M2. Tento
fakt mtize byt zptisoben napf. tim, Ze pod pojmem penézni nabidka je rozumén pravé
penézni agregit MZM, zatimco agregat M2 je vazan na likviditu a bankovni rezervy, které
maji komer¢ni banky v depotu u centrilni banky FED. Jak uvadi Williams (2012), do roku
2008 neplatil FED z t&chto rezerv komerénim bankdm zadny trok a banky tedy radgji
upfFednostiiovaly poskytovani dvérit. Dle Butler (2007), je nutné odliSovat penézni na-
bidku (MZM, secondary liquidity), u které byl prokazan vliv na index DJTA piedeviim v po-
slednich 10-15 letech a likviditou (M2), kterd je oznacovéana za primary liquidity. V p¥ipadé
zmény penézni nabidky je tedy nutné rozlisovat, zda doslo ke skutetné zméné penézni
nabidky, nap¥. prostfednictvim QE, ¢i do3lo ke zméné bankovnich rezerv (p¥ip. repo
operaci).

Ve sledovaném obdobi let 1967-2014 byl potvrzen vliv nominalni penézni nabidky
na vyvoj amerického akciového trhu v Grangerov€ smyslu u obou penéznich agregatt
(M2 i MZM). Dosazené vysledky jsou tak v souladu nap¥. s Maskay (2007), Flannery, Pro-
topapadakis (2001), Malliaris, Urrutia (1991) ¢i Bernanke (2003). V rdmci provadéni
Grangerova testu kauzality bylo potvrzeno, jak uvadi napf#. Thornton, Batten (1984) ¢i
Foresti (2007), Ze uvedeny test je citlivy na volbu délky zpozdéni (lag). Na zaklad& dosa-
zenych vysledkd, se p¥i provadéni tohoto testu na dlouhém ¢asovém horizontu, p¥i vyu-
ziti mé&si¢nich pozorovani pfiklanim k Hamilton, Herrera (2000) ¢i Enders (1995) pouzit
maximaln€ 12 zpozdéni, coZ je i v souladu s Bernake, Laubach, Mishkin, Posen (1999).
Pfivolbé vhodné délky zpozdéni doporucuji dle Huang, Kao, Chiang (2004) volit model
vykazujici minimalni hodnoty Akaikeho (a) ¢i Bayesova informa¢niho kritéria. Del3i ¢a-
sové zpozdéni povazuji za irelevantni, protoze kroky centralnich bank (uklidnéni a pod-
pora trhit) by tak nemély p#ili§ velky vyznam. Uvedené tvrzeni je v souladu se Sewell
(2001), ktery povazuje Grangertv test s riistem zpozdéni za méné vypovidaci. Na zakladé
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tohoto testu bylo dile prokizano, Ze akciovy index reaguje s odlisnym zpozdénim na pe-
nézni agregat M2 a MZM. U obou indext, ale bylo potvrzeno, jak uvadi Vesela (2007),
ze penézni nabidka ovliviiuje akciové kurzy se zpozdénim v fidu tydni. Konkrétné
naamerickém trhu reaguje index DJTA na zm&nu pen&zni nabidky v ¥adu 16 tydnt u pe-
né&zniho agregitu M2, resp. 50 obchodnich tydnti u agregatu MZM. Touto analyzou byla
rovné€Z potvrzena stanovend pracovni hypotéza (H2) ,nomindlni penézni nabidka ovlivtiuje
akciové kurzy se zpozdénim v faddu tydnt“.

Pomoci Engel-Grangerova testu byla déle potvrzena kointergace akciového indexu
DJIA a penézni nabidky, mé&fené obéma penéznimi agregaty, coZ je naprosto v souladu
s ekonomickou teorii, ale i napt. Alatiqi, Fazel (2008).

Dal3i st analyzy byla zamé&Fena na potvrzeni ¢ zamitnuti pracovni hypotézy (H1),
ze vliv a viznam nomindlni penéini nabidky na akciové kurzy neni staly a v priibéhu doby dochdzi
ke sldbnuti jejiho vlivu a vjznamu. K analyze této hypotézy, bylo sledované obdobi rozdéleno
nanékolik dil¢ich obdobi, které se vzdy lisily aktudlni situaci a na trhu. Konkrétné se jed-
nalo o obdobi 1967-1987, obsahujici ropné Soky, ale i Nixontv ok souvisejici s ukondée-
nim Breton-Woodského systému a zakonéené prasknutim bubliny, ozna¢ené jako Black
monday. Déle 1éta 1987-1995, ktera byla dle Dillén, Sellin (2003) ve znameni rychlého zo-
taveni trhua postupného nartstu rychlosti obratu penézniho agregatu M2. Dle Bordo,
Wheelock (2007) se jedna o tzv. pre-boom obdobi. Dalsi obdobim byly roky 1995-2003
zahrnujici nejen prasknuti IT bubliny, ale i teroristické ttoky ze z&¥i 2001 a néaslednou
stagnaci trhu do zagatku roku 2003. Poslednim analyzovanym obdobim bylo obdobi let
2003-2008, zahrnujici pFedevsim vznik nemovitostni bubliny, kterd se rozsifila i na akci-
ové trhy. Dile se jednalo obdobi 2008-2009 vykazujici permanentni pokles trhu, nasle-
dované obdobim permanentniho rtistu 2009-2014, kdy od tinora 2009, kdy se trh odrazil
ode dna, posilil ke konci roku 2014 (ve srovnani s tnorem 2009) o vice nez 150% (cca.
16,5% p.a.). Pro analyzu toho, zda nominalni penézni nabidka, mé&¥end ob&éma penéznimi
agregéty, ptsobila na akciovy index v jednotlivych obdobich odlisng, byla vyuzita vice-
rozmé&rna regresni analyza s aplikaci 6 tzv. dummy proménnych (dummy regression). Dle
dosazenych vysledki lze tvrdit, Ze v prib&hu ¢asu dochédzi k riistu statistické vyznam-
nosti a riistu vlivu nominalni penézni nabidky, s tim, ze u penézniho agregatu MZM
ve srovndni s agregatem M2, dochézi k vyraznéjsimu riistu jak vlivu, tak i vyznamnosti
piedevdim v poslednim sledovaném obdobi a znamena to tedy, Ze tento penézni agregat,
resp. skute¢nd zména penézni nabidky MZM (secondary liquidity) je vyznamn&jsim agrega-
tem neZ agregat M2 (primary liquidity) v poslednich cca 10-15 letech. Podobnych vysledk
dosahli Carlson, Keen (1996) & Lucca, Moench (2012). Podobné& Némec (2012) uvadi, Ze
piiblizné 80% uvéra, které ECB poskytla komerénim bankdm se objevilo zpét v bilanci
centrélni banky, navzdory nulovym troktéim. Na zdkladé dosazenych vysledki tak byla
hypotéza (H1) ,vliv a vijznam nomindlni penézni nabidky na akciové kurzy neni staly a v priibéhu
dochdzi ke slabnuti jejiho vlivu a vjznamu“zamitnuta.

Zéavéretna analyza amerického akciového trhu se vénovala identifikaci, zda je nomi-
nalni pen&zni nabidka vyznamnym determinantem akciovych bublin. Jak bylo uvedeno,
Kohout (2009) definuje bublinu jako stav, kdy dochdzi k nadmérnému rtstu akciovych
kurztivobdobi 5-10let pfed jejim prasknutim. England (2003) uvadi, Ze jedinym néstro-
jem, kterym lze identifikovat trzni bublinu je pom&r P/E a jeho riist. Na zdklad& t&chto
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informaci byly jako bubliny vstupujici do analyzy vybrana obdobi p¥ed prasknutim bub-
liny v roce 1987 (Black monday), doba p¥ed prasknutim IT bubliny v roce 2000 a obdobi
pfed prasknutim bubliny v roce 2007/2008. Na zdkladé vysledktt Grangerova testu, ne-
byla nomindlni penézni nabidka oznatena jako hlavni determinant vzniku akciové bub-
liny z let 1982-1987. V pi¥ipadé této bubliny byla tedy stanovena pracovni hypotéza (H3)
»nomindlni penézni nabidka neni viznamniim determinantem vzniku akciovyjch bublin“potvrzena.

Dalsi analyzovanou bublinou byla IT bublina Dot.com z roku 2000, kdy prasknuti této
bubliny pfedchézel rist ceny akcif pFedeviim technologickych aIT spole¢nosti. Jako sle-
dované obdobi byly zvoleny 1éta 1995-2000, ve kterych Grangerav test, stejné jako v pii-
padé¢ bubliny z roku 1987, neoznacil nomindlni penézni nabidku za faktor, ktery ovliv-
fioval vyvoj akciového trhu v téchto letech. Podobné Bordo, Wheelock (2007) uvadgji, ze
v pribéhu této doby dochdzelo k rapidnimu nartstu produkce a produktivity p¥i nizké
mite inflace. Pravé rozvoj novych technologii a produktivity tak mohl byt ptivodcem této
bubliny, pFip. se zde mohly projevit dal3i nekvantifikovatelné faktory souvisejici s nad-
meérnym ocekdvanim investortt do budoucna. Jako dal3i pFic¢iny této bubliny uvadéji
Ofek, Richardson (2001), omezené moznosti kritkého prodeje u nové vzniklych IT spo-
le¢nosti. Némec (2012) dale uvadi, ze od roku 2000 se FED politikou nizkych trokovych
sazeb v dobé& ekonomického rozmachu zaslouzil o nafouknuti Dot.com bubliny a o néko-
lik let pozdégji opakoval stejnou chybu a spolupodilel se na krachu amerického realitniho
trhu. Na zdklad€ dosazenych vysledki Grangerova testu byla stanovend hypotéza (H3)
také pfijata.

Posledni sledovanou bublinou byla tzv. Subprime bubble, k jejimuz prasknuti doslo
v roce 2007, jako reakce na prasknuti nemovitostni bubliny. Jako obdobi formovani této
bubliny, byl analyzovan rist trhu od roku 2003, kdy do3lo k pFeruseni jeho stagnace
od roku 2001, do t¥etiho &tvrtleti roku 2007. V t&chto letech byl pomoci Grangerova testu
identifikovin kauzilni vztah mezi nominédlni pen&zni nabidkou mé&fenou penéznim
agregitem MZM i M2 a indexem DJIA, resp. bylo potvrzeno, Ze v tomto obdobi agregét
MZM ovliviioval vyvoj akciového indexu (od zpozdéni, 5 ¢i 6 mésict pro agregdt MZM,
resp. 12 mésict pro agregat M2). Rovnéz se potvrdil fakt, Ze penézni agregat MZM i M2
nabyvé na vyznamnosti p¥i vysvétlovani indexu DJIA, pfedevsim v poslednich cca 10-15
letech. Dosazené vysledky, které hodnoti nominélni penézni nabidku a pfedeviim ag-
regat MZM jako vyznamny determinant vzniku novodobé akciové bubliny, jsou v sou-
ladu napt. s Humayun (2012). Rostouci vyznam penézni nabidky pfi vysvétlovani vyvoje
akciového trhu v USA potvrzuje i Lucca, Moench (2012), kte¥i uvadéji, Ze za vétSinou
akciovych ziskt v poslednich pfiblizn€ 15 letech stoji prave politika penézni nabidky
atrokovych sazeb FEDu. Na zdklad¢ vysledkti Grangerova testu byla vtomto pFipad¢ sta-
novend hypotéza (H3) zamitnuta.

Zam&fime-li se blize na drobné investory, je logické, Ze vzhledem ke struktufe jejich
portfolii bude v pFipad€ amerického trhu penézni nabidka vyznamnym determinan-
tem jejich vynost, protoze dle JSDA (2009) tvofi akciova slozka pfFiblizn& 25 % portfolia
domaécnosti. Na zdkladé dosazenych vysledkt (vzhledem ke struktufe aktiv a struktufe
finan¢éntho systému) lze tedy usuzovat, ze americky akciovy trh je citlivy na zménu nomi-
nalni penézni nabidky, resp. vliv nominalni penézni nabidky na americky akciovy index
je pfedevdim v poslednich dekddach vyrazny. Rostouci vliv a vyznam penézni nabidky
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potvrzuji ve svém vyzkumu i Lucca, Moench (2012). Vliv nominalni pené&zni nabidky
na americky akciovy trh je zptisoben nejen charakterem finanéniho systému, struktu-
rou portfolia domdacnosti, ale rovné&z velikosti (trzni kapitalizaci) a likviditou trhu. Jak
uvadi McAdam (2003), je americkd ekonomika na rozdil od japonské, charakteristicka
Cast€jsimi, ale méne vyznamnymi poklesy. Dle uvedeného autora je tento fakt zptisoben
kapitdlovE orientovanou ekonomikou. Vzhledem k zamé&¥eni této monografie, kterd se
vénuje analyze vlivu nomindlni pen&zni nabidky na americky akciovy trh nebyla vyu-
zita analyza jinych makrockonomickych proménnych na vyvoj tohoto indexu, ktera by
jist€ pfinesla zajimavé vysledky a srovnani. Tuto skute¢nost povazuji za daldi moznost
rozvoje a prohloubeni této price (stejné tak pFipadnou volbu jiného akciového indexu).
Do budoucna je mozno problematiku obohatit napf. zamé&Fenim se na evropsky akciovy
trh a jeho reakci na kvantitativni uvoltiovani Evropské Centrélni Banky ze za¢atku roku
2015 & obdobi, kdy jiz nemusi dochézet k takovym néartstim penézni nabidky?, ktery
uvadi Sirticek (2013), tzn. v dobé obnoven{ hospodarského riistu, kdy se nejen z dtivodu
splatnosti, ale i kvaili brzdéni inflace budou centrélni banky zbavovat velkych objem
statnich dluhopisii. Lze totiz oCekavat, ze se takovyto vyvoj pravdépodobné neobejde
bez (pFehnané) reakce akciového trhu.

Pfi provadéni obdobnych analyz, mtize byt divodem rozdilnych vysledka i velikost
vstupniho souboru dat, resp. délka sledovaného obdobfi a stanovené vlastni ¢asové ob-
dobi viibec, na coz ve své studii upozoriiuje i Humpe, Macmillan (2007). Diskutabilni
je i problematika analyzy cenovych bublin. N&ktet{ autofi, jako napt. Fuchs (2004), Shi-
ller (2010) ¢i Kubicova, Komarek, Plasil (2012) vznik (spekulativnich) bublin spojuji se
subjektivnimi, psychologickymi ¢i psychologicky-behavioralnimi faktory. I proto muze
byt p¥i provadéni analyzy vlivu zmény penézni nabidky (nebo jakékoliv jiné proménné)
na vznik akciovych bublin dosazeno odlisnych vysledkti. Obdobn€ je v této praci napf.
americka IT bublina analyzovana v obdobi 1995-2000, zatimco nap¥. Bordo, Wheelock
(2007) uvadéji jako obdobi formovani této bubliny roky 1994-2000. Z tohoto pohledu je
tedy nutné pfi provadéni analyz a komparaci dosazenych vysledkt s jinymi studiemi zo-
hledfiovat prave zvolené ¢asové obdobi, jeho délku, charakter a periodu vstupnich dat.

23 Pfestoze hodld napt. Japonska centrélni banka od roku 2014 spustit ¢asové ncomezeny odkup aktiv s cilem
podpofit ekonomiku zasazenou hospodatskou krizi a deflaci.
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6 ZAVER

Budeme-li uvazovat investora na americkém akciovém trhu, je pro n&j nominalni pe-
nézni nabidka vyznamnym faktorem, ktery v dlouhodobém ¢asovém obdobi ovliviiuje
akciové trhy, Fadov€ se zpozdé&nim 16-20, resp. 53 tydnt, v zdvislosti na zvoleném penéz-
nim agregatu (M2, resp. MZM). Z hlediska makroekonomickych faktort, by mé&l takovy
investor v€novat pozornost hlavn¢ pené¢znimu agregatu MZM, jchoz vyznam na index
DJIA, pfedevsim v poslednich desetiletich nartstd. Dosazené vysledky potvrzuji i Carl-
son, Keen (1996), kteii uvadéji, ze od zatatku 90. let dochazi ke sldbnuti vztahu praveé
mezi penéznim agregatem M2 (likviditou, rezervami) a ekonomickou aktivitou, zatimco
roste vyznam agregatu MZM, tzn. skute¢né pen&zni nabidky (secondary liquidity).

Je oviem diskutabilni, zda se bude investor rozhodovat o vstupu do (dlouhé) pozice
pouze na zékladé historického vyvoje nominalni pen&zni nabidky, jeji ptipadné predikci
do budoucna ¢i na zaklad¢ prohldseni centralnich bank a o budoucim navysovani pe-
nézni nabidky. Na akciové kurzy totiz ptisobi i dal3i faktory, kdy n€které kvantifikovat 1ze
a jiné nikoliv a jedna se tedy o spide subjektivni & psychologické vlivy. Prave tyto faktory
byvaji ¢asto oznaovany jako ptivodci vzniku akciovych bublin. Lze totiz tvrdit, ze analy-
tické modely, predikce a dal3i analytické néstroje funguji pouze vdlouhodobém ¢asovém
horizontu a za pfedpokladu, Ze nedojde k neo¢ekévané situaci, ktera trh posune o néko-
lik (desitek) procent vyse ¢inize.

Znamena to tedy, Ze rozhodovat se o vstupu do pozice, pouze na zdklad€ vyvoje nomi-
nalni pen&zni nabidky nema pro dlouhodobého investora pfilis velky vyznam, resp. je
otazkou zda se bude investor rozhodovat na zéklad& tohoto vyvoje, protoze v dobé rea-
lizace investice, ¢i po dobu jeji Zivotnosti, se mohou na trhu objevit rizné anomdlie, pfi-
nejmensim napt. cenovd bublina. Z dlouhodobého hlediska navic vykazuji akciové trhy
ristovy trend, ktery je naruSen pravé kritkodobymi anomiliemi. A pravé v dobg, jako
napf. vznik ¢ prasknuti bubliny, kdy na trhu panuje nervozita a ceny jsou citlivé prak-
ticky na jakékolivinformace je jiz situace odlisna. Praveé v okamziku vzniku novodobé ak-
ciové bubliny, byla totiz nominélni penézninabidka ozna¢ena za vyznamny determinant
takové situace. Z toho jednoznaéné vyplyvi, Ze v ,nestandardnich* obdobich na akci-
ovych trzich roste vyznamnost této proménné a investor by ji mél v€novat patfi¢nou po-
zornost. Znamena to tedy, Ze z hlediska dlouhodobého vyvoje maZze nominalni pen&zni
nabidka pFedstavovat faktor, ktery ovliviiuje ceny akeif, potazmo celé akciové trhy, ale pro
investora, ktery hodla zainvestovat, nepfedstavuje hlavni determinant, které mu by mél
vénovat pozornost, pokud oviem nevstupuje do pozice prave v dobé& vznikajici bubliny.

I vzhledem k budoucimu vyvoji finan¢nich a kapitdlovych trhtt budou muset byt
investofi mnohem vice raciondlni nez v soutasné dobg, protoze budou-li se centralni
banky v budoucnu zbavovat obrovského mnozstvi nakoupenych aktiv (coZ je v ur¢itém
okamziku nevyhnutelné a banky k takovému kroku budou muset p¥istoupit), jisté se to
neobejde bez reakce akciového trhu a investofi budou muset své investi¢ni rozhodnuti
podlozit prave napt. odvétvovymi ¢i mikroekonomickymi fundamenty.

Z provedenych empirickych analyz a jejich diskuze dile vyplynula dalsi, zajimava
témata problematiky vztahu mezi penézni nabidkou a vyvojem akciovych kurzi, ktera
nejsou v soucasné dobé jedt€ podrobné zpracovana a kterd by mohla p¥inést zajimavou
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komparaci s vysledky této prace a jeji doplnéni ¢i rozsifeni. Jednd se pFedevsim o oblast
piipadného zpFisnéni monetirni politiky, resp. snizovani tempa riistu penézni nabidky
do budoucna, sledovani vlivu pené&zni nabidky na akciové kurzy do budoucna, zda bude
penézni nabidka p¥i budoucim vyskytu akciovych bublin jejich vyznamnym determi-
nantem & nikoliv, apod. Dal3im moznym smérem rozvoje této problematiky je nap¥.
analyzovani vlivu penézni nabidky na jinych trzich vzhledem k tamni struktu¥e portfo-
lif domécnosti (nap¥. Japonsko, kde drobni investoti maji vétdinu finan¢nich prostredki
v depozitnich produktech) ¢i zamé&fit se na trhy, na zakladé krokt tamnich centralnich
bank (nap¥. evropsky trh a diisledky QE z ledna 2015).

Uvedena problematika vlivu nominalni penézni nabidky na akciové kurzy je zajima-
vym a aktudlnim tématem, navic v dobg, kdy se na trh dodévala ¢i stile doddva nova lik-
vidita (Evropa) a prace tak nabizi mnoho moznosti jejtho dalstho rozvoje a komparaci vy-
sledkd. Tato prace tedy mtize slouzit jako komparujici material s novymi vysledky v této
oblasti. V sou¢asné dob€ sice existuji rtizné zdroje zabyvajici se uvedenou problemati-
kou, pFedevdim na americkém trhu, které oviem nejsou aktualni, nezahrnuji predevsim
volatilni obdobi poslednich 10-15 let a p¥inaseji rozdilné vysledky. Dile tyto prace ne-
rozlifuji mezi penéznim agregitem M2 a MZM ¢&i vyuzivaji jiny akciovy index (S&P 500).
Z tohoto pohledu byl splnén stanoveny cil prace a jeji pfinos, kdy prace pfinasi uceleny
literarni piehled zabyvajici se timto tématem na americkém trhu. Déle byl identifikovan
avyhodnocen vlivzmé&ny nominélni penézni nabidky na vyvoj tohoto trhu za celé sledo-
vané obdobi, vliva ptisobeni pen&zni nabidky na tento trh ve zvolenych dil¢ich obdobich
avyhodnocen vliv nominélni penézni nabidky na vznik cenovych bublin na americkém
akciovém trhu.
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SUMMARY

Monograph on the Causal Relation of Money Supply and American Stock Market
deals with the effect of the change of nominal money supply on the American stock index
in the studied period 1967-2014. The ,Industrial“ stock index Dow Jones Industrial
Average, which is considered a barometer of the development of American economy
and stock market was chosen as a representative of the American stock market since it
includes 30 largest American corporations with the highest liquidity (blue chips). The
nominal money supply is represented by the wider monetary aggregate M2, which the
mentioned authors use in their analyses too, analyzing additionally also the relation of
MZM monetary aggregate preferred by some authors in performing stock analyses.

The empirical part of the study monitors the effect of nominal money supply in the
period from January 1967 to December 2014. Within this empirical part, the studied
period is divided into six time segments to capture current events on the market because
the sufficiently long and current horizon covers interesting situations on the market.
In a partial analysis, attention is paid also to the existence of price bubbles on the stock
markets. The aim of the empirical analyses is to decide whether the nominal money
supply on the given market represents a significant factor causing the occurrence of price
bubbles.

Using both Czech and foreign sources, the empirical analyses apply standard
methodological procedures the results of which are in the final part of the study
confronted with relevant expert resources and embedded in a wider framework. Thus,
the results of the study allow to discuss whether the nominal money supply is actually
a significant factor for equity investors, which determines stock prices, and whether this
factor is pivotal for explaining the development of stock markets either during a long
period of time or in the period of equity bubbles.

The study also suggests other possible directions for the solution of the concerned
issue the results of which can be compared with the results of this work.
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