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Zavislost hrubého domaciho produktu na vyvoji
akciového trhu. Piiklad Ceské republiky

Dependence of Gross Domestic Product on Development
of the Stock Market. The Czech Republic Case

Jan Péta

Abstract:

Purpose of the article: This paper deals with the dependence of the gross domestic product of the Czech
Republic based on the development of stock markets. Author aim is to present the development of the Prague’s,
Frankfurt’s and New York’s index and their comparison with the development of the Czech economy by
regression analysis.

Scientific aim: The main scientific goal of this paper is to answer following questions: Which one of the
above-mentioned indices is the best to determine the direction of future development of the Czech economy?
How early advance is possible to predict the development of GDP and with what reliability?
Methodology/methods: The correlation analysis for all stated indicators was used to determine the dependance
of the Czech economy. For domestic indicators are used quarterly data. For foreign indicators are used annual
data. The choice of foreign stock exchanges and their indexes was not random. Frankfurt was chosen due
to high exports of the Czech Republic to Germany. New York was chosen due to the capitalisation of stock
market. The specific index NYSE (Dow Jones EURO STOXX 50) was chosen due to its portfolio, which is
based only on companies that are resident in the euro area.

Findings: GDP of the Czech Republic is mainly based on the index of the Prague Stock Exchange.
Trend of GDP develops according to PX, with a delay of five quarters. Despite the fact that the PSE
is not highly developed capital market, like the other two.

Conclusions: Economy of the Czech Republic depends on the development of stock markets. The reaction to
stock market development is not always visible, but the delay about five quarters became evident. This result
is also supported by the research mentioned by Kislingerova (2001) in her book.
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Uvod

V minulosti bylo zji§téno, ze vyvoj kurzu na akci-
ovém trhu predikuje vyvoj celého hospodafstvi.
Cilem je zjistit, zda i v podminkach Ceské repub-
liky 1ze vyvoj ekonomiky, reprezentovany hrubym
domacim produktem (HDP), predikovat na zakladé
vyvoje akciovych trhl, zastoupenych indexy PX
prazské burzy cennych papirti, DAX 30 frankfurtské
burzy a Dow Jones EURO STOXX 50 newyorské
burzy obsahujici akcie statd ,,eurozony*.

1. Teoreticka vychodiska

Kislingerova (2001) uvadi vyzkum autort Cohen
a kol. (1982), ktery prokazal (v stfednédobém
a dlouhodobém casovém horizontu) vztah mezi
zménou akciovych trhii a zménou HDP. Akciové
trhy predbihaji vyvoj realné ekonomiky o nékolik
mésict. Proto se akciové trhy povazuji za spolehlivy
indikator zmén hospodaiského cyklu. Tvrzeni auto-
i1 dokladaji porovnanim indexu newyorské akciové
burzy, zastoupené Dow Jones Industrial Avarage
s HDP USA.

Jiné vyzkumy to potvrzuji. Levine (1991) zjistil,
ze akciové trhy mohou ovliviiovat redlnou ekonomi-
ku prostfednictvim investi¢nich kanalt. Ve vyzku-
mu Levine a Zervos (1998) konstatovali, ze vztah
mezi akciovym trhem a hodnotou ekonomického
ristu je vyrazné pozitivn¢ korelovan. Myslenku za-
vislosti neddvno potvrdili i Kaul a Kayacetin (2009).
Jejich vyzkum, zaméteny na roky 1988-2004 pro-
kazal, ze kromé predikce vyvoje HDP na zakladé
vyvoje akciového trhu, 1ze piedpovidat i primyslo-
vou vyrobu. Stejné vysledky potvrzuji i Naes a kol.
(2011). Z vysledkl akciového trhu je mozné odha-
dovat vyvoj ekonomické situace statu. Na zakladé
vybraného vzorku to potvrdili nejen pro Spojené
staty Americké, ale i pro Norsko.

1.1 Hruby doméci produkt

Mezi ukazatele, které se nejvice pouzivaji, se fadi
i produkt. Ten se vypocitd pomoci ukazatele HDP.
Podle Soukupa (2010) jde o souhrn finalnich statkd
a sluzeb na konkrétnim tizemi vytvofené za ur€ity
Casovy usek. Existuji tfi metody: vydajova, dicho-
dova a vyrobni. Podle Jurecky (2010) jsou také tfi,
ale nazyva je: vydajova, dichodova a metoda pii-
danych hodnot. Shoduji se, ze vydajova metoda je
souétem spotiebnich vydajl, investic, vladnich vy-
dajii a ¢istého exportu. Dichodova metoda je zalo-
zena na piijmech plynoucich majitelim vyrobnich
faktord. Jde o soucet v podobé mezd, uroku, ziskd,

rent a piijml ze samozaméstnani. Piesto, Ze se ne-
shodnou v nazvu posledni metody (vyrobni vs. su-
marizace pfidanych hodnot), jde o shodnou metodu,
kdy je tfeba ucinit soucet pfidanych hodnot jednotli-
vych odvétvi ekonomiky. Vypocet piidané hodnoty
se v praxi provadi rozdilem piijmi a nakladt kon-
krétnich surovin.

Nékolik autori (Fischer, 2005; Hronova a Hindls,
2005) upozornuje, ze ukazatel HDP se neméti, ale
odhaduje, dopocitava a pouziva bilan¢nich technik,
které generuji fadu chyb. Hronova a Hindls (2005)
upozoriiuji na to, ze existuje rozdilny postup vypo-
¢tu, ktery musi vést k rozdilnym vysledkam. Presny
postup jak se dopocitat ,,pravé” hodnoty HDP nee-
xistuje a kazdy stat ma svij vlastni.

1.1.1 Kritika HDP

I kdy?Z teorie tento ukazatel uznava, v praxi neni do-
state¢né vypovidajici a nezahrnuje v§echny ekono-
mické aktivity daného statu.

Hlavni nedostatek ukazatele HDP je spatfovan
(Egert a kol., 2003; Fischer, 2005; Janackova, 2005;
Kubicek a Tomsik, 2005; Singer, 2005; Zamrazi-
lova, 2005) v uziti deflatoru, ktery se pouziva pro
prepolet cen z b&znych do stalych. CSU pouzivé
tzv. ,,paaschizaci®, tj. zprimérovani dil¢ich indexu,
jejichz hodnoty se neméni, ale méni se jejich vahy.
Pouziti daného deflatoru skryva problém: kromé in-
flace schovava i zvySovani kvality vyrobki a sluzeb.
Obdobného vysledku 1ze dosahnout i ze zlepSova-
ni sménnych relaci, které se zlepSovaly o 1% kaz-
doro¢ng, to lze povazovat za stupein nadhodnoceni
inflace. Toto 1% se jevi jako nevyznamné, ve sku-
tecnosti je to podstatné zvySeni zdroju Ceské eko-
nomiky. Bohuzel zlepSovani sménnych relaci vede
ke snizovani ¢istého exportu a tim tlumeni ristu cel-
kového HDP. Filer a Hanousek (2002) uvadéji, ze
inflace v CR mohla byt v 90. letech nadhodnocena
o vice jak polovinu. Nejvice kvalita rostla v odvét-
vich poskytovanych vefejnym sektorem.

Mezi dalsi problémy Fischer (2005) tadi perio-
dicitu sestavovani. Ro¢ni ¢ty akcentuji ptesnost
a uplnost, Ctvrtletni zachycuji konjunkturni vyvoj
a mély by byt k dispozici v nejkratsim case; je po-
tlacena véaha ptesnosti. Stejné uvadi, ze problémem
je uplnost ukazatele, z divodu problematického
zachyceni stinové ekonomiky; spocitat kompletni
vysi investic; vynosy v restauracich nebo nahrady
zaméstnancti formalné pracujicich za minimal-
ni mzdu. Problémy vidi i Benacek (2005), kromé
uvedenych, dodava, ze vyroba neni uplnym mé-
fitkem lidského uzitku; nominalni HDP je zavislé
na cenach, které mohou byt pokiivené nedostatkem
konkurence a piebytkem byrokracie; ekonomické
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externality se v HDP neeviduji a Gspésné budovani
nakladnych rozvojovych instituci se v kratkém caso-
vém horizontu nemusi projevit.

Spole¢nost CIA (2003) ukazuje jiny pohled
na HDP: pred vstupem Ceské republiky do EU upo-
zornila (kvili zméné metodiky vypoctu), ze HDP
CR vzroste skokové o 5%. Divodem je zapodet
vynost z pronajimatelnych nemovitosti, nebo hod-
nota silnic a dalnic. Rybnicek ze statistického ufadu
v rozhovoru pro Mediafax.cz (2010) tika, ze uka-
zatel HDP neni pouZitelny pro vypocet blahobytu:
nezahrnuje ty ¢innosti v ekonomice, které jsou bez
ekonomického zisku.

1.1.2 Alternativy ukazatele

Janackova (2005) uvadi, Ze misto pouzivaného
ukazatele by mohla byt provedena uprava HDP
v eurovém vyjadieni. Vypocet by probihal ptevo-
dem ceského nomindlniho HDP pomoci kurzu eura
a oCisténi o inflaci v eurozoné. Problém je v tom, ze
do ukazatele je zahrnut vliv inflace a kurzovych po-
hyb, které nemusi odrazet pouze rust kvality. Ob-
dobnou zménu zmiiuji Kubi¢ek a Tomsik (2005),
kteti tento postup hodnoti jako radikalni. Hlavni
nedostatek této varianty spatiuji v tom, ze statky
vyrabéné v tuzemsku jsou vystaveny zahrani¢ni
konkurenci. VSechny statky takto srovnavat nelze.
Podle odhadt tohoto ukazatele byl hospodarsky rist
podhodnocen o vice nez 1% rocné.

Kromeé tohoto ukazatele autofi jest¢ navrhuji dru-
hou alternativu ukazatele blahobytu a to hrubého
domaciho dichodu. Zamrazilova (2005) uvadi jeho
vypocet jako ptinos (resp. ztratu) ze zmény smén-
nych relaci pfipoctenou k HDP. Tento ukazatel uka-
zuje, ze prumérné tempo rustu HDP bylo podhodno-
ceno takika o 1 %.

Janackova (2005) doporucuje, jako nejschtidnéjsi
variantu, vedle ukazatele HDP pouzivat jest¢ dalsi
ukazatele, které vyvoj ekonomiky mohou posoudit
komplexngji. Jako piiklad uvadi realné zhodnocova-
ni koruny, které mize byt vyznamnym ukazatelem
rustu ekonomiky, kdyz je dlouhodobé a udrzitelné.
Singer (2005) uvedl, ze z divodu vysoké variabi-
lity kurzti, nemame v soucasnosti k dispozici lepsi
ukazatel.

I pfes uvedené nedostatky nebyl doposud vymy-
Slen ukazatel lepsSi, nez v souCasnosti pouzivany.
To dokladaji 1 ¢lanky publikované v posledni dobé,
které ukazatel HDP vyuzivaji, napf. Mayerhauser
aStrassner (2011), Panek akol. (2011) a Baumgardner
a kol. (2012). Vsechny tyto vyzkumy se zaobiraji
vyvojem ve Spojenych statech Americkych v dobé
hospodaftské krize az do roku 2011. Vysledky ukéaza-
ly, ze vétSina statll unie se z hospodaiského poklesu

dokazala probudit a nyni rostou. Jiny pohled nabizi
Hyasat a Alalaya (2011), ktefi hodnotili hlavni fak-
tory ovliviiujici HDP, pomoci metody Box-Jenkins.
Vysledky ukazuji, ze hlavnim faktorem bylo schva-
leni nového zékona o investicich.

1.1.3 Vliv centrdlnich bank na HDP

Centralni banky maji moznost, pomoci ménové
politiky, ovliviiovat vyvoj ekonomiky. Kromé za-
kladnich metod existuji i jejich kombinace. Jednou
z moznosti je provadét politiku stop and go. Kdyz je
pozadovaného cile (arovné HDP) dosazeno, central-
ni banka dalsi operace zastavi (stop), v opac¢ném pii-
padé¢ operace pokracuji (go). Problémy jsou v tom,
ze existuje informacni a reakéni zpozdéni. To mtize
vést ke Spatnému vysledku konkrétniho kroku: Wa-
wrosz a kol. (2012) uvadi, ze vysledkem expanzivni
politiky mize byt rust inflace misto zmény HDP,
naopak u restriktivniho ptistupu mize byt vyvolana
iluze recese a zastaveni ekonomické aktivity. Druhy
aktualni problém, je past na likviditu, kdy je uroko-
va sazba blizka nebo rovna 0. Expanzivni politika
nemusi ovlivnit chovani ekonomickych subjektu.

V roce 2010 piesly nékteré centralni banky na po-
litiku kvantitativniho uvoliovani. Chtély donutit
komer¢ni banky, aby finance neinvestovaly do vlad-
nich dluhopisi, ale poskytovaly Gvér ekonomickym
subjektim. Vysledky shrnuje Brychta (2011) na pfi-
padu americké centralni banky FED. Vyvoj ukaza-
tele HDP neni pozitivni; z ristu (na pocatku roku
2011) ve vysi 3,9% predpoveéd klesala na 2,9 %.
Kone¢ny vysledek HDP USA 2011 je pouze 1,8 %.

Kapounek (2010a) uvadi, ze Evropska centralni
banka, z divodu dlouhodobé neadekvatni restrikce
(z divodu snizeni inflace), potladuje hospodaisky
rist v celé ménové unii (snizil se z 3% v roce 1999
na 1,7% v roce 2005). Vyzkum Kapounka (2010b)
zjistil, ze pro Ceskou republiku neexistuje dlouho-
doby vztah mezi ménovou zasobou a ekonomickou
aktivitou obyvatelstva.

1.2 Akciové indexy
V Ceské republice je nejvétiim a nejstar§im organi-
zatorem trhu s cennymi papiry Burza cennych papirQ
Praha (zalozena jiz v roce 1871). Z obchodovanych
akcii je tvofen index PX. Tento index vytvaii akcie
13 spole¢nosti. K nejvice zastoupenym patii Erste
Group Bank, VIG, CEZ, Komeréni banka a Telefo-
nica C.R., které ovliviiuji index z 89 %, ostatnich 8
spolec¢nosti predstavuje zbyvajicich 11 %. To je du-
vodem pro¢ index PX Burzy cennych papirti Praha
nema nejlepsi vypovidaci schopnost.

Podstatné¢ vyznamngj$i v tomto ohledu je burza
ve Frankfurtu (Frankfurter Wertpapierborse). Ta je
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mecku. Realizuje se na ni vice nez 95% obchodi
Némecka a to i pfes to, Ze je jednou ze sedmi né-
meckych burz. Frankfurtskd burza ma dlouhou
historii. Dnes je zde obchodovano vice nez 10 000
akcii, ptes 3 000 podilovych fondd, pies 400 fonda
indexovych a komoditnich a okolo 14 000 dluhopi-
st. Zajimavosti je, ze mezi Ucastniky trhu (kterych
je asi tii sta) se nachazi dvé ceské spolecnosti — Fio
a Wood and Company. Zakladnim indexem Frank-
furtské burzy podle Rejnuse (2011) je index DAX
30. Zahrnuje tficitku nejobchodovanéjsich némec-
kych “blue chips” kétovanych na burze, vybranych
na zaklade¢ “free float value” a objemt obchodi. Vy-
pocty indexu vychazeji z cen v obchodnim systému
XETRA. Nejvétsi zastoupeni na tomto indexu ma
spolecnost Commerzbank AG (kterda ma podil pies
31%) ostatni spolecnosti maji podil nizsi a zadna
spole¢nost vyznamné nevynikd. Divod, pro¢ zkou-
mat vyvoj indexu DAX 30 je, Ze ¢eské hospodatstvi
je na Spolkové republice Némecko vysoce zavis-
1é. V roce 2011 bylo do Némecka vyvezeno zbozi
za 922 mld. K¢, coz je vice jak 30 % celkového vy-
vozu Ceské republiky.

Z globalnich akciovych indexd, tvofenych nejvy-
znamng&j§imi akciemi ekonomickych spolecenstvi,
je jeden z nejvyznamnéjsich (z pohledu Evropské
unie) index Dow Jones EURO STOXX 50. Rejnus
(2011) jej definuje jako globalni evropsky index
zahrnujici 50 ,,blue chips® eurozony. Vybérovym
kritériem je opét ,,free float value®, tj. trzni hodnota
volné obchodovaného poctu akcii. Nejveétsi zastou-
peni maji dvé spolecnosti (Sanofi a Total), obé shod-
né po 5,5 %. To je zména proti pfedchozim indexim
zavislym na malém poctu spolecnosti index ovliv-
fyjici. Pti analyze odvétvi, ve kterych vystupuji spo-
le¢nosti zahrnuté do indexu, je podil 15,3 % bankov-
nich instituci, 10,1 % chemického prumyslu a 9,2 %
petrochemického primyslu. Ostatni maji méné nez
9%. I to ukazuje, ze index je vhodnéji kombino-
van. DalS$im pohledem je zastoupeni statt, ve kte-
rych jsou spolecnosti rezidenty: ukazatel piisuzuje
Francii 35,4 %, Némecku 32,3 %, Spanélsku 12,2 %
a ostatni staty jsou zastoupeny méné nez 8 %. Toto
kritérium verohodnost indexu snizuje, zavislosti
na dvou vyznamnych evropskych ekonomikach.

1.3 Regresni analyza

Jak autofi (Hendl, 2009; Hindls a kol., 2007; Kéba
a SvatoSova, 2012) uvadi, ukolem regresni analyzy
je rozbor vztahu dvou a vice proménnych. Cilem je
vztah mezi zavisle (regresand) a nezavisle promén-
nou (regresor) vyjadfit pomoci matematické funkce,
tzv. regresniho odhadu. Jednotlivé body nebudou le-

zet piesné na regresni funkci, ale budou se urcitym
zpusobem odchylovat.
Zakladnim modelem je regresni piimka tvaru:

y=_0+px, )]
kde:
B, B, jsou neznamé parametry,
B, vyjadiuje absolutni ¢len,

. smérnici ptimky.

Pro vypocet regresni piimky je nutné stanovit
bodové odhady b, b, parametrii 3, 3,. K tomu se
nejcastéji pouziva metoda nejmensich Ctverct, pii
hledani minima vyrazu:

S=S"(n,~ B —Bx) - 2)

Upravou vznikne soustava dvou normalnich
rovnic:
dovi=nby+h3Y x;.

inyi = Ozxi +b fo .
Pouzitim Cramerova pravidla budou pak odhady pa-
rametru na zakladé rovnic:

b = "inyi *inzyi .
nS ()

by=7—bX.

3)

“)

Tak se vypocita vybérova regresni piimka, kterd
je nezkreslenym odhadem regresni ptimky (Hindls
a kol., 2007).

Druhy model je logaritmicka regrese ve tvaru:

y=0F+fnx, ©)

kde:
By B, jsou neznameé parametry.

Metodou nejmensich ¢tverci, transformaci paramet-
rii 3, 3, na b, b, a pouZitim upravy vznikne soustava
dvou normalnich rovnic:

Z)’i = nb, +blzlnxi >
Zlnxiyi = bOZlnxi erlZInxi2 .

Hindls a kol. (2007) uvadé¢ji, ze je vhodné tuto
funkci uzivat k modelovani zavislosti parabolické-
ho typu, které nedosahuji maxima, ale rostou velmi
pozvolna.

Tteti model je parabolicka regrese ve tvaru:

y=70 +61x+ﬂzx2a )

(6)
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kde:
B, 8, B, jsouneznamé parametry.

Metodou nejmensich ¢tverct, transformaci parame-
trt 3, B,, B, na b, b, b, a pouZitim Gipravy vznikne
soustava tfi normalnich rovnic:

Zyi = nbO +b12xi +b22x,«2 5
Doy =byy xi b xi by x L (®)
le.zyi :bOZx,-2 —l—bIin3 +b22x,-4 )

Pouzitim Cramerova pravidla, nebo pocitacem
jsou ziskany odhady parametri regresni paraboly.

1.4 Korela¢ni analyza
Podle Kaby a SvatoSové (2012) korelacni analyza
urcuje stupen zavislosti mezi proménnymi. Na roz-
dil od regresni analyzy, kterd se zamétuje na formu
vztahu mezi nimi. Hindls a kol. (2007) doporucuji
intenzitu a kvalitu regresni funkce méfit podle toho,
jak se podili na rozptylu skutecné zjisténych hodnot
rozptyl vyrovnanych hodnot, resp. rozptyl odchylek
kolem regresni ¢ary je index determinace:
S0
s

Vysledky se pohybuji v intervalu (0; 1). Podle Pe-
cakové (2011) je zadouci mit co nejvyssi podil vy-
svétlenych jevi, tj. byt co nejbliz &islu 1. Rezankova
(2001) uvadi, ze index vynasobeny stem vysvétluje,
kolik procent rozptylu proménné je vysvétleno mo-
delem a kolik zlistalo nevysvétleno.

Pouzivanou charakteristikou je index kore-
lace, ktery je definovan jako odmocnina indexu
determinace:

)

(10)

Pokud je mezi veli¢inami X a Y linearni zavislost,
zjednodusuji se indexy na tzv. koeficienty. Koefici-
ent determinace potom je:

S2
. (11)
2 2
s2.5?

Obdobneé i koeficient korelace:

L nzxiy; —Z%Z% .(12)
s - -]

1.5 Test vyznamnosti korela¢niho koeficientu
Korelacni koeficient je pouze bodovy odhad. Protoze
se jednd o vybérovou charakteristiku, nemusi nenulo-
va hodnota znamenat, ze korela¢ni koeficient zaklad-
niho souboru je nenulovy. Proto je nutné provadét test
hypotézy, zda jsou proménné X a ¥ nezavislé:

H,:p=0. (13)

Z nulové hodnoty neplyne nezavislost nahodnych
proménnych. Lze jen prohlasit, Ze jsou nekorelova-
né. Zamitnuti hypotézy znamena, ze vybérovy ko-
relaéni koeficient se statisticky vyznamné 1isi od 0,
mezi proménnymi existuje linearni zavislost. Test
hypotézy se provadi pomoci kritéria:

-
V1—r?

které ma za platnosti H, Studentovo rozd€leni
o f'= n — 2 stupnich volnosti. Pro obvyklou obou-
strannou alternativu hypotézy pfi hladiné vyznam-
nosti 0,05 lze kriticky obor zapsat:

K= {ltl > t0,0S(n—Z)} > (15)
pokud |¢ stanovené podle uvedeného kritéria je veétsi
nez kriticka hodnota Studentova rozdéleni; nulova
hypotéza se zamitd na hladiné vyznamnosti 0,05.
Rika se, e koreladni koeficient je statisticky vy-
znamny.

= n—2, (14)

2. Hypotézy

Z popsaného vyplyvaji otazky, které vychazeji
z ptedchozich vyzkumt na shodné téma. Ty potvr-
dily, ze na zakladé vyvoje akciového trhu je mozné
odhadovat vyvoj ve Spojenych statech Americkych.
Dilvodem je, ze tento akciovy trh je nejrozvinutéjsi
na svété. Mladsi vyzkumy potvrdily tuto moznost
i pro jiné staty (napi. Naes a kol. (2011) pro Nor-
sko). Tento predpoklad bude testovan pro CR, proto
byly stanoveny pracovni hypotézy:

¢. 1: Vyvoj Ceské ekonomiky je predikovatelny
na zakladé vyvoje indexu PX prazské burzy. To vy-
chazi z ptedpokladu, ze ekonomika je nejlépe sledo-
vana podle spole¢nosti obchodujicich na domacim
trhu. Myslenka pochazi z toho, ze spolecnosti (vy-
stupujici na tuzemském trhu) musi pracovat v prav-
nim prostiedi, které ovliviiuje ¢eskou ekonomiku.

¢. 2: Vyvoj Ceské ekonomiky je predikovatel-
ny na zdakladeé vyvoje indexu DAX 30 frankfurtské
burzy. To vychazi z predpokladu, ze Ceska repub-
lika je zavisla na vyvoji némecké ekonomiky. Cela
tietina Ceského vyvozu sméfuje k nasim zapadnim
sousedtim.
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¢. 3: Vyvoj cCeské ekonomiky je predikovatelny
na zaklade vyvoje indexu Dow Jones EURO STO-
XX 50 newyorské burzy. To predpoklada, ze Ceska
ekonomika je propojena s ekonomikami eurozony.
Divodem miize byt, ze CR je Glenem Evropské unie
a s témito staty spolupracuje.

3. Vysledky

Vysledy se zamétuji na zjisténi, zda 1ze predikovat
vyvoj ¢eské ekonomiky reprezentované ukazatelem
HDP, resp. ktery ze tii piedvybranych akciovych
indext je k tomu nejvhodnéjsi. Zkoumani probiha
na zakladé regresni a korelacni analyzy vSech sle-
dovanych ukazatelti, minimalné za obdobi od roku
2000 do konce 2012. V této praci jsou pouzité tidaje
s rozdilnym casovym usekem. Index PX je pocitan
z udaju Ctvrtletnich, indexy DAX 30 a Dow Jones
EURO STOXX 50 s ro¢nimi Gdaji. Témto omeze-
nim jsou pfizptsobeny udaje HDP.

3.1 Nejvhodnéjsi akciovy index
Byl proveden test zavislosti mezi akciovymi indexy
aHDP CR, s daty za srovnatelné ¢asové obdobi, bez
zpozdéni ukazatele HDP. Vysledky jsou vypocteny,
za pomoci indexu determinace, a uvedeny v tab. 1.
Nejlepsi vysledky (ve vSech variantach) vykazuje
akciovy index prazské burzy PX, kde se vysledky
pohybuji v rozmezi 47-65 %. Druhy, taktéz vysvet-
lujici je index frankfurtské burzy DAX 30 s rozme-
zim 18-20%. Nejhorsi je index newyorské burzy
Dow Jones EURO STOXX 50 s 11% zavislosti.
Duivody jsou spatfovany v geografické vzdalenosti,
a ze index Dow Jones neobsahuje zadnou ceskou

spolecnost, kterd by alesponi ¢astecné mohla kurz
ovlivnit. V tomto indexu je zastoupena tfetinovym
podilem Francie, ktera na tuzemskou ekonomiku
nema takovy vliv jako Némecko, resp. jeho akciovy
index DAX 30.

Protoze hodnoty zévislosti zahrani¢nich indext
jsou nizké, byl u linearnich spojnic trendli proveden
test vyznamnosti korelacniho koeficientu, na hladiné
vyznamnosti 0,05. Pro zahrani¢ni indexy DAX 30,
resp. Dow Jones EURO STOXX 50 vychazeji pomo-
ci kritéria T, v absolutni hodnot¢ 1,84, resp. 1,32. Kri-
tickd hodnota Studentova rozdélent je pro oba indexy
shodna ve vysi 2,145. Jelikoz kritérium T je mensi
nez kriticka hodnota, nulova hypotéza je potvrzena,
oba indexy jsou vii¢i HDP CR nekorelované. Obdob-
ny test byl proveden i pro index PX, kde kritérium T
je 3,54 a kritickd hodnota je 2,008. Protoze kritérium
T je vétsi nez kritickd hodnota, nulova hypotéza se
zamita, index PX a HDP CR jsou korelovéany a ko-
relaéni koeficient je statisticky vyznamny na hlading
vyznamnosti 0,05. Z vysledkt testu vyznamnosti ko-
relacniho koeficientu se autor rozhodl vytadit indexy
DAX 30 a Dow Jones EURO STOXX 50 z dalSiho
zkoumani. Na zaklad¢ téchto vysledkl jsou zamitnu-
ty pracovni hypotézy ¢. 2 a 3. Dale bude pracovano
pouze s indexem PX i pfes to, Ze z uvedenych indext

chodovanych spole¢nosti).

3.2 Testovani ¢asového posunu

V predchozich vyzkumech (Cohen a kol. 1982; Le-
vine 1991; Levine a Zervos, 1998) nejsou akciové
indexy s HDP ¢asové shodné, jak bylo porovnavano
v predchozi kapitole. Existuji riiznd zpozdéni uka-
zatele HDP proti indextim. Tab. 2 ukazuje vysledky

Tab.1 Index determinace bez zpozdeni HDP.

Spolehlivost HDP CR vs. akciovy index

spojnice trendu PX DAX 30 DJ EURO STOXX 50

Linearni 0,4718 0,1947 0,1111

Logaritmicka 0,5732 0,1815 0,1103

Parabolicka 0,6497 0,1978 0,1118

Zdroj: vlastni vypocty.
Tab. 2 Index determinace pri zpozd'ovani HDP.
Spolehlivost P)f vvs. HDP 5 PXV vg. HDPW P?( Ys. leP = P)S v§. HDPV P)f \:s. HDVP
spojnice trendi opO%deno o,dve opovzdeno 13 tri opoz:ieno [ ,ctyrl opO%deno orpet opozvdeno orsest
ctvrtleti ctvrtleti ctvrtleti ctvrtleti ctvrtleti

Linearni 0,5438 0,5693 0,6016 0,6356 0,6434
Logaritmicka 0,6361 0,6561 0,6847 0,7210 0,7270
Parabolicka 0,6880 0,7032 0,7251 0,7652 0,7683

Zdroj: vlastni vypocty.
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Obr. Index determinace pri zpozdovani HDP. Zdroj: viastni zpracovani.

testovaného zpozdéni od dvou az po Sest ctvrtleti.

Duivod, pro¢ testovani konéi po zpozdéni Sest
kvartalti, je zastaveni zlepSovani vysledkd. Mezi
patym a Sestym kvartdlem je minimalni, v fadu né-
kolika tisicin — desetin procenta indexu determinace.
V ¢asovém prubéhu zpozd'ovani je sledovan sblizu-
jici se charakter jednotlivych spolehlivosti. Pivod-
ni rozpéti takika 18 % se v Sestém kvartalu zmensi
na 12,5%, viz obr. 1.

Z obou vystupu je ziejmé, ze Casovym posunem
doslo ke zvySeni vysvétlenych udaji: u linearni-
ho trendu o vice nez 17 %, u logaritmického 15%
a u parabolického 12 %.

Nejvyssi zlepSeni zavislosti mezi zavisle a neza-
visle proménnou je pfi posunu ze zpozdéni Ctyt na pét
Ctvrtleti. Linearni trend se zlepsil o 3,4 %, logaritmic-
ky 0 3,63 % a parabolicky dokonce 0 4,01 %.

Pro linearni koeficient korelace pii zpozdéni péti
Ctvrtleti je nutné provést opét test vyznamnosti kore-
la¢niho koeficientu. Testuje se nulova hypotéza, krité-
rium T vychazi 8,96, kritickd hodnota Studentova roz-
déleni na hladin€ vyznamnosti 0,05 ma hodnotu 2,013.
Protoze kritérium je vyssi nez kriticka hodnota, nulova
hypotéza se zamita, korelacni koeficient je statisticky
vyznamny. Pracovni hypotéza ¢. 1 je potvrzena.

Z téchto divodi bude dale pracovano a predi-
kovéan budouci vyvoj HDP CR pfi zpozdéni o pét
ctvrtleti proti akciovému indexu prazské burzy PX. !

Data z prazské burzy o vyvoji indexu jsou dostupna tak-
tka hned po skonceni obdobi, proto autor ¢lanku jiz zna
udaje za druhy kvartal 2013. Prvotni udaje o ukazateli

Zpozdéni indexu HDP je shodné s pfedchozimi vy-
zkumy. Ty maji niz$i zpozdéni, pouze v fadu pololeti
az jednoho roku, napt. Cohen a kol. (1982) zjistili
zpozdéni ve vysi tiictvrté roku.

3.3 Predikce predpokladaného vyvoje

Pro vybrané zpozdéni péti Ctvrtleti byla spocitana
regresni funkce, opét pro tii typy trendd, jak ukazuje
tab. 3.

Po transformaci parametri z tab. 3 do jednotli-
vych modelti vychazi pro linearni regresi rovnice
y =589 489 + 235,51x pti spolehlivosti 0,6356, pro
logaritmickou regresi y = —710 205 + 225 868 In(x)
pii spolehlivosti 0,7210, pro parabolickou regresi
y =351 447 + 795,34x — 0,2695x pti spolehlivosti
0,7652.

Z té&chto rovnic byla vytvofena predikce vyvo-
je HDP CR, na zakladé skuteénych udajii prazské

HDP se zvetejiuji az 70 dni po uplynuti obdobi. Z toho-
to divodu je mozné predikci provadét na Sest kvartala
dopiedu.

Tab. 3 Bodové odhady regrese.

L Regrese
Proménné
linearni  logaritmicka parabolicka
b, 589489,00 —710205,00 351 447,00
b, 235,51 225 868,00 795,37
b - - —0,2695

Zdroj: vlastni vypocty.
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Tab. 4 Predikce HDP na zdkladé indexu PX.

Rok  ¢tvrtleti PX linearni logaritmicka parabolicka
Q2 977 819 582 844 780 871278

2013 Q3 906 802 940 827 822 850939
Q4 927 807 728 832 833 857 067
Q1 990 822722 847 842 874 814

2014 Q2 1012 827 825 852730 880 355
Q3 946 812 360 837577 862 782

Zdroj: vlastni vypocty.

burzy. Takto Ize stanovit ptedpovéd’ HDP az do tie-
tiho kvartalu roku 2014, jak ukazuje tab. 4.

U vSech predikci vychazi vysledky v rozmezi
803-880 mld. K¢, ale podle jednotlivych regresi se
lisi. Nejpesimistictéjsi je linearni regrese s vysledky
803-828 mld. K¢, prostfedni logaritmicka regrese
s 828-853 mld. K¢ a nejoptimisti¢téjsi je regrese
parabolicka s 851-880 mld. K¢. Podle vysledkt in-
dexu determinace se nejpravdépodobnéjsi jevi pre-
dikce parabolické regrese.

Vypoctené vysledky jsou vlozené do obr. 2, kte-
ry ukazuje historicky vyvoj ctvrtletnich daji HDP
CR. Z grafu je patmé, Ze vysledky predikce, nejsou
pozitivni, jsou na urovni n€kolika let zpét.

Je nutné upozornit, ze ziskané vysledky, potazmo
predikce, mohou byt ovlivnény ménovou politikou
CNB. Diky tomu, nemusi byt vyvoj akciového trhu
a ekonomické aktivity shodny.

4. Diskuse

Vysledky jsou shodné s piedchozimi vyzkumy
(Cohen a kol., 1982; Kaul a Kayacetin, 2009; Levi-

ne, 1991; Levine a Zervos, 1998, Naes a kol., 2011)
a potvrzuji, Ze mezi indexem akciového trhu (v tom-
to pfipad¢ index prazské burzy PX) a HDP je zavis-
lost, ktera je silna a pozitivné korelovana. Vysoka
spolehlivost vysla i ptes to, ze v obdobi od roku
2000 do prvniho kvartalu 2013 se vyrazn¢ zménil
vyvoj tuzemské ekonomiky (z ristu 7,9 % v prvnim
kvartalu 2007 az po pokles 5,5 % ve tretim kvartalu
2009). To vysledkiim pomaha, potvrzuje jejich prav-
divost a pouzitelnost v riznych obdobich hospodai-
ského cyklu.

Jak tab. 4 a obr. 2 dokladaji a predikce fika, ceska
ekonomika se v ramci nejpravdépodobnéjsi varianty
bude drzet ve stagnaci, piipadné¢ ve velice pozvol-
ném rustu. Vysledky prvniho kvartalu 2013 se stej-
nymi obdobimi piedchozich let tomu odpovidaji.
Sectenim znémého vysledku ukazatele HDP (prvni
kvartal 2013 = 890 090 mil. K¢) s predikei podle
linearni regrese vychazi celkové roéni HDP ve vysi
3 320 mld. K¢, coz odpovida urovni roku 2006
(HDP 3 280 mld. K¢). Podle logaritmické regrese
vychazi HDP 3 395 mld. K¢, kterému je nejbli-
ze také rok 2006 a podle parabolické predikce jde
o HDP 3 469 mld. K¢, coz uz je uroven roku 2007

1000 000
800 000 - NN
e HDP
= |inedrni
600 000 V ——|ogaritmicka
r\[ parabolicka
400 000 T T T T T T T T T T T T T
QO N O & X H O & & O O DV A4 VD W&
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Obr. 2 Prubéh funkce HDP véetné predikce. Zdroj: viastni zpracovani.
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(3 565 mld. K¢&). Vysledek parabolické predikce
je blizky zveiejnéné prognoze CNB (2013), ktera
predpoklada roéni vysledek HDP CR ve vysi 3 524
mld. K¢.

Dosazené vysledky ukazuji, e se CR z krize,
kterd propukla v zavéru roku 2008, stale nedostala
a do konce letosniho roku jest¢ nedostane. V po-
rovnani s Loty§skem, které se v roce 2009 propadlo
v ukazateli HDP o 17 % a muselo pozadat o mezina-
rodni pomoc (z divodu statniho krachu), ale jiz dva
roky poté ekonomika rostla o 5% ro¢né a stale roste
(zatim se nevratila na predkrizovou Groven), je to po-
mérné znacny rozdil (Ekonom, 2013a). Pozitivné pro
CR vypada pocet nové zalozenych kapitalovych spo-
le¢nosti v prvnim pololeti 2013: bylo jich zalozeno
12 024, coz je nartst o 5,3% oproti piedchozimu
roku. To je nejvyssi stav za poslednich Sest let (Eko-
nom, 2013b). Rok 2014 jesté¢ neni mozné hodnotit
celkové, neni znama predikce pro ctvrty kvartal
roku. Z tohoto diivodu rok 2014 zistava bez komen-
tafe, 1 kdyz vysledky ukazuji pozitivngjsi vyvoj nez
v roce 2013.
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