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Uvod

Vsechny tii pojmy obsazené v nazvu této bakalaiské prace jsou dle mého ndzoru
vSeobecné znamé a kazdy z nas si pod nimi, at’ uz vice ¢i mén¢, dokdze néco predstavit.
Avsak uz ne kazdy mé predstavu o souvislostech mezi nimi a vlivu jednoho ukazatele na
druhy. Cilem mé prace je seznamit Ctenafe s pojmy akcie, inflace, ménova zasoba a
pokusit se zjistit, zda mezi nimi existuje n&jaky vztah. Tyto vztahy pak mohou byt uzite¢né
pii predvidani budouciho vyvoje ekonomiky a situace na trhu a také nam mohou pomoci

pfi urcitych rozhodnutich Vv této oblasti.

Prace se sklad4 ze dvou cCasti. V prvni ¢asti, teoretické, obecné popisi jednotlivé
pojmy z nazvu této bakalaiské prace a také uvedu konkrétni piipady pro Ceskou republiku.
Tato Cast bude obsahovat i kapitoly s teoretickym popisem matematickych metod. Ve
druhé, praktické, Casti se budu vénovat analyze dat a zkoumani zavislosti. Toto téma je

pojaté jak z hlediska ekonomického, tak i z hlediska matematického.

Prvni tfi kapitoly jsou vénovany postupné vSem tiem pojmiim, jak jsem jiz zminila.
Ctvrta a pata kapitola jsou pak kapitolami matematickymi, kde teoreticky popisi metody,
které vyuziji k analyze dat a nasledn€, pomoci nich, provedu vypoéty. Jelikoz se pfi
zkoumani zavislosti zaméfim pouze na Ceskou republiku, pouzivanymi daty bude ¢asova
fada spotiebitelského indexu CPI, ktery se u nas vyuziva k vypoctu inflace, indexu PX, coz
je akciovy index prazské burzy a casové fady meénovych agregati MO, M1, M2
pouzivanych v Ceské republice. K vypoétim a k vykresleni dat do grafii vyuziji programu

Excel a statistického programu R.



1 Inflace

1.1 Uvod

vvvvvv

ukazatelll z oblasti ekonomie. Inflace je celosvétovym problémem, ktery nefeSi jen
ekonomové a vlada, ale i obycejni lidé. Ti inflaci vnimaji jako zvySovani cen, tudiz zlo,

proti némuz je nutné vést urcita opatieni.

V soucasnosti termin inflace miZeme definovat jako vSeobecny riust cenové
hladiny v ¢ase. Nerozumime tim tedy narust cen jednotlivych vyrobkt nebo sluzeb, ale
rust obecné (prumérné) cenové hladiny v dané ekonomice. Proto se klidné miize stat, Ze pii
rostouci inflaci se ceny nékterych vyrobk budou dokonce sniZzovat. Alternativné lze
inflaci chapat jako pokles kupni sily penéz. Opakem inflace je potom snizovani cenové
hladiny, které nazyvame deflace. Zpomaleni tempa riistu cenové hladiny, jinak feceno
snizovani miry inflace, je oznacovano pojmem desinflace. Pokud se mira inflace zvysuje,
jde o akcelerovanou inflaci. Statistické vyjadfeni inflace je méfeno pomoci Cistych
cenovych zmén na zéklad¢ indexu spotiebitelskych cen. Mirou inflace je potom procentni

ptirtstek indext spotiebitelskych cen.

Vyuzito zdroj [2], [6], [8], [11].

Inflace je stejné stard jako trzni ekonomiky. Trzni ur€ovani cen vZdy bylo a bude
doprovazeno ristem cen. V trznim hospodarstvi je proto nutné se s ur¢itou mirou inflace
smifit [8]. Je tfeba si uvédomit, ze nékteré nazory vetejnosti mohou byt zcela mylné a
pohled na tuto problematiku pak zkresleny. Rist cen zbozi a sluzeb nemusi znamenat, ze
obyvatelstvo chudne. Az pfi srovndni cenové hladiny s rdstem nomindlnich dtichodl
obyvatelstva lIze zjistit rast (pokles) redlnych dichodi. A zaroven, vlozeni dalSich
penéznich aktiv do ekonomiky nemusi znamenat, ze je dand ekonomika bohat§i. Vétsi
mnozstvi penéz v obéhu usnadituje sménu hmotnych aktiv, takze pokud neni pfesdhnuta

rozumna mez, mize byt ekonomika likvidnéjsi.



V historii se inflaci rozuméla nadmérnd emise penéz, kterd vedla k nerovnovaze
mezi mnozstvim penéz v obéhu a mnozstvim zbozi na trhu. Toto chdpani inflace vychazelo
z klasické kvantitativni teorie penéz, kdy ptivodni rovnovéha pii vychozich cenach je
nahrazovana novou rovnovahou pii vysSich cenach. Dalsi vyzkumy ovSem dokézaly, ze
tato teorie neni dostacujici a to z hlediska kratkodobého kolisani cen v pribéhu cyklu a
také kvali tomu, ze se nebere v tvahu tloha Gvéra pii uréovani mnozstvi penéz v ob¢hu a
dale také, Zze na inflaci ma vliv 1 vyvoj urokové miry nebo ménového kurzu. Nazori na
vznik inflace bylo v minulosti vic, napt. zakladni pfelom je spojovan se jménem J. M.

Keynese. Vice o téchto teoriich 1ze nalézt napt. v [8].

Vysoké a nestabilni inflace méa negativni disledky pro dynamiku hospodaiského
rustu. Vyssi inflace znehodnocuje piijmy a Uspory, znamena vysSi urokové nomindlni
sazby a zpravidla i vys$$i proménlivost inflace, coz vyrazné zvysSuje jeji naklady.
V disledku vyssi proménlivosti inflace se investofi orientuji vice na kratkodobé finan¢ni
investice a na zajiStovani se proti inflaci a naopak méné na investicni projekty v realné

ekonomice, které maji dlouhodobé&jsi horizont navratnosti [12].

1.2 Déleni inflace

Podle tempa ristu cenové hladiny rozliSujeme tyto typy:

e Pliziva inflace
Je definovédna jako pozvolny riist cenové hladiny. Mira dosahuje jednocifernych
hodnot.

e Pddiva inflace
Je vyjadiena dvojcifernym nebo trojcifernym cislem. Takova inflace mlize zptsobit

zavazné problémy v ekonomice.



e Hyperinflace!
Jde o extrémni pfipad inflace, kdy penize piestavaji plnit svou funkci, a penézni
systém se hrouti. Podle definice Phillipa Cagana dochazi k hyperinflaci, jestlize se

cenova hladina zvysuje o 50 a vice procent za mésic.

Lidé¢ casto d¢laji ekonomicka rozhodnuti, ktera v disledku zasahuji do budoucnosti.
Proto jsou nuceni odhadovat dalsi vyvoj makroekonomickych ukazateltl, jako naptiklad

inflace. Také z tohoto pohledu lze rozlisit inflaci.

e Anticipovand inflace
Pro vétSinu ekonomickych subjektll je predvidatelna. Ocekavani pii odhadu miry
inflace byla spravna a skute¢na mira inflace je tedy rovna ocekévané mife.

e Neanticipovana
Nelze predvidat jeji pribéh. Mezi odhadovanou a skute¢nou mirou inflace nastava

rozdil.
Dale muzeme rozlisit:

e Otevrend inflace
Timto terminem oznacujeme trvaly riist cenové hladiny.

e Potlacena inflace
Vznika, pokud se na trzich vyskytuje vSeobecny ptevis poptavky a neni mozné
navyseni cen k odstranéni tohoto problému.

o Skrytd inflace

Pokud jsou levné vyrobky nahrazovany drazSimi a to bez odpovidajici vyssi

kvality, jedna se o tento typ inflace.

Cerpano z [2], [6]

! Hyperinflace se vyskytuji jen zfidka, zejména v dobé valek & revoluci, nebo po nich. Jednim
z nejznaméjsich pripadt hyperinflace je némecka hyperinflace z roku 1923. Pfi¢inou bylo nadmérné
mnoZzstvi penéz v ob&hu.



1.3 Priciny inflace

Z hlediska pfi¢in vyvoldvajicich inflaci:

e Poptavkova inflace (inflace taZena poptavkou)
Je vyvolana zvySenim agregatni poptavky. To mulze mit nckolik divodi. Mezi
sluzby, snizeni dani nedoprovazené snizenim vladnich vydajia. Pfedpokladem poptavkové
inflace je situace, blizi-li se skute¢ny produkt ekonomiky produktu potenciondlnimu.
Obvykle se poptavkova inflace stane skute¢nou, kdyz pokracujici rist agregatni poptavky

nenaléza pfimétenou odpoveéd’ na strané agregatni nabidky.

Graf 1: Poptavkova inflace v modelu AS-AD

P LRAS SRAS
105 B
t
100
A
AD’
AD
1400 1450 HDP

Zdroj [6]

Svisla osa na obrazku znédzoriiuje cenovou hladinu (P) a vodorovna osa realny
produkt (HDP). Ki#ivka AD zndzoriiuje agregatni poptavku, kiivka SRAS piedstavuje
agregatni nabidku v kratkém obdobi a kiivka LRAS v dlouhém obdobi. Potencidlni
produkt? je ilustrovan vertikalni kiivkou dlouhodobé agregatni nabidky, tedy hodnotou

1400 na vodorovné ose HDP pii cenové trovni znacené hodnotou 100 na ose svislé.

? Potencialni produkt je takovy produkt, kterého dana ekonomika dosahu je pii optimalnim vyuziti viech
vyrobnich faktort (prace, ptida, kapital), neboli maximalni produkt, kterého ekonomika muze dosahnout.
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ZvySeni agregatni poptavky je znazornéno posunem kiivky agregéatni poptavky smérem
doprava. Rovnovazny bod se piesune z bodu A do bodu B. Z grafu je dobie vidét, Ze rist
agregatni poptavky prekrocil vyrobni potencial ekonomiky (HDP se ted’ nachazi na trovni

1450). Dusledkem je zvySeni cenové hladiny.

e Nabidkova inflace (inflace tazena nabidkou)
Nabidkova inflace plyne z nedostate¢né nabidky co do velikosti nebo struktury. Nahlé
sniZzeni agregatni nabidky mize byt také dasledkem neanticipované inflace. Pfi¢inami
snizeni agregatni nabidky muze byt naptiklad zvySeni mzdovych sazeb, zvySeni svétovych
cen zakladnich surovin. Nejbéznéjsi pii¢inou je zvyseni nakladu, a proto je jednou z forem
nabidkové inflace, inflace ndkladova. ZvySeni mzdovych sazeb pii stejné cenové hladiné
zvySuje naklady firem, tim se stava jejich konkurenceschopnost horsi a to vede ke snizeni

nabidky.

Graf 2: Nabidkova inflace v modelu AS-AD

P LRAS, A5 SRS

105
100 A

ok .

1350 1400 HDP

Zdroj [6]

Pfi snizeni agregatni nabidky se plvodni kiivka kratkodobé agregatni nabidky
posune doleva. Potencialni realny produkt je zde na trovni 1400. Ekonomika se tak
Z rovnovazného bodu A piesune do rovnovazného bodu B. Z obrazku je ziejmé, ze doslo

ke zvySeni cenové hladiny a sniZeni realného produktu.
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Tato podkapitola vychazi z publikaci [6], [8].

1.4 Meéreni inflace

Jak jsem jiz uvedla na zacatku kapitoly, vysi inflace méfime pomoci miry inflace,
vyjadifené nejcastéji v procentech. Abychom tuto miru inflace mohli vypocitat,
potiebujeme néjakym zpisobem zméfit cenovou hladinu. K tomu se pouzivaji cenové
indexy, které poméiuji uroven cen, nejcastéji pomoci vybraného kose skladajiciho se z
reprezentativnich vyrobku a sluzeb, ve dvou srovnavanych obdobich s tim, ze kazda vaha
je pfifazena tak, aby zachytila strukturu spotteby jednotlivych vyrobkii. Mezi nejvice
pouzivané cenové indexy patii index spotiebitelskych cen (CPI), ktery popisi podrobnéji a
implicitni cenovy deflator (IPD). Existuje jesté fada dalSich cenovych indext, mezi které
mimo jiné patii i index cen stavebnich praci a stavebnich objektil, index cen primyslovych
vyrobci, index cen zemédé€lskych vyrobeil a index cen trznich sluzeb v produkéni sféte,

kterym se ale ve své praci zabyvat nebudu. Pfi psani jsem vychazela z [6], [8], [11].

1.41 Cenové indexy

e Index spoti‘ebitelskych cen (CPI-Consumer Price Index)
Index spotiebitelskych cen, jak sdm nazev napovida, odraZi zménu cen zbozi a sluZeb,
které domacnosti nakupuji. Tento index méfi naklady na zakoupeni kose vybraného zbozi
a sluzeb v bézném roce ve srovnani s ndklady, kterych bylo zapotiebi k ndkupu stejného
kose v zékladnim roce®. Zbozi a sluzby jsou do koSe vybrany tak, aby odrazely kupni
zvyklosti obyvatel dané zemé. Druh a mnozstvi zboZi, které jsou v kosi zahrnuty, se méni
pouze jednou za nekolik let, kdy dojde k vyrazné zméné spotiebnich zvyklosti. Vypocet

CPI se provadi podle vzorce

(Z?:l qoi P1i)
CP] = ===——-100,
(Z?=1 Qoi Poi)

¥ B&znym rokem je chapan konkrétni dany rok a zakladnim rokem se rozumi rok, ktery se stanovil jako rok
vychozi.
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kde Qoi a poi predstavuje mnozstvi a cenu i-t€ého zbozi nebo sluzby zakladniho roku a ps;
predstavuje cenu i-tého zbozi bézného roku. Tento vzorec je znam jako Laspeyrestv

cenovy index [6].

e Implicitni cenovy deflator (IPD- Implicit Price Deflator)
Je pouzivan k méfeni vyvoje cenové hladiny. Deflator je predstavovan zlomkem, v jehoz
Citateli je hodnota hrubého doméaciho produktu daného roku vyjadiena v béznych cenach
toho roku. Ve jmenovateli je tentyz HDP, avSak vyjadfeny ve stalych cendch, to je
v cenach obdobi, které jsme prohlasili za vychozi (zékladni). Implicitni cenovy deflator
(IPD) nezahrnuje jen ceny vybranych statkl, ale ceny vSech statkli, a proto ma vyssi

vypovidaci schopnost [2]. Vzorec pro vypocet IPD je ve tvaru

IPD = nominalni HDP 100
~ realny HDP '

1.4.2 Mira inflace

Znéme-li hodnotu cenovych indexii, miizeme odvodit vypocet miry inflace pomoci
indexu spottebitelskych cen. Stejné¢ bychom mohli pouzit kterykoli jiny index, vyjadiujici

cenovou hladinu.

Rotni mira infl _ CPI; = CPl;_4 100
ocni mira inflace = CPIL_,

CPI, ptedstavuje index spotiebnich cen v roce, za ktery zjiStujeme miru inflace a CPI;_4

index spotiebitelskych cen v ptedchazejicim roce [2],[6].

Ke spravné interpretaci miry inflace vyjadiené pomoci indexu spotiebitelskych cen
je nutné si uvédomit, ke kterému obdobi je tento cenovy index pocitdn. Pro miru inflace
mohou byt uvadéna rizna c¢isla, ktera, prestoZe jsou rozdilna, jsou spravna. Podminkou je

pfesné vécné, prostorové a ¢asové vymezeni. To znamend, Ze je nutné k t€émto ¢islim uveést

13



jednoznacné obdobi, za které je mira inflace uvadéna a také zdklad, ke kterému se

vymezené obdobi porovnava.
Nejcastéji jsou pouzivany tyto miry inflace:

e Mira inflace vyjadiena priristkem prumérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen

e Mira inflace vyjadiena prirtistkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici
ptedchoziho roku

e Mira inflace vyjadfend pfiristkem indexu spotiebitelskych cen k pfedchozimu
mésici

e Mira inflace vyjadfena pfiristkem indexu spottebitelskych cen k zdkladnimu

obdobi (rok 2005=100)

Cerpano z [11]

1.4.3 Mgfeni inflace v Ceské republice

Vysi inflace v Ceské republice vyjadiuji zmény indext spotiebitelskych cen. Tyto
indexy méfi vyvoj kone€nych spotiebitelskych cen, zboZi a sluzeb, to znamena cen, které
plati obyvatelstvo. Spotfebni ko§ obsahuje né&kolik set vybranych konkrétnich druht
vyrobkl a sluzeb, nazyvanych cenovymi reprezentanty, které se nejvyznamnéji podileji na
spotfebé domacnosti a pokryvaji celou jeji Sifi. Tyto jednotlivé polozky maji pfifazenou
vahu, kterd vychazi zpodilu vydaji domacnosti na zbozi nebo sluzby podobného

charakteru [13].

V pribéhu doby prosel index spotiebitelskych cen vyvojovymi etapami.
V Ceskoslovensku se zacalo se zjisfovanim maloobchodnich cen v roce 1919. Rady
cenovych indexti zaginaji rokem 1921, Pro pohled na struény vyvoj spotiebniho kose a

indexu spotiebitelskych cen a pro piehlednost jsem vytvorila nasledujici tabulku. Po sobé

*V roce1921 byly reprezentanty &lendny do dvou skupin. Prvni skupina-potraviny, palivo, petrolej, mydlo;
druha skupina-latky, obuv, klobouky.
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jdouci tadky obsahuji vzdy jen provedené zmény béhem revize stim, ze zbylé vyse

uvedené se nezménilo. Symbol * znac¢i neménnost v predchozim obdobi.

Tabulka 1: Vyvoj spotfebniho kose

Rok revize Pocet Pocet Zpusob vypoctu CPI
reprezentanti | skupin
1921 41 2 Nevazeny aritmeticky pramér v§ech druhd
1923 72 5 Vahy zivotnich nakladu, pro rodiny délnické a

ufednické, stanoveny na zakladé¢ statistiky rodinnych
uctl, indexy celkovych naklada pocitany jen pro

Prahu, pro celou republiku jen indexy potravinové

1930-1931 105 5 Indexy pocitany jen pro Prahu, pro celé izemi

republiky jen potravinové

1952 * Metoda vyc¢erpavajicich indexii maloobchodnich
(spotiebitelskych) cen®, ceny sluzeb se nezahrnovaly,
od roku 1953 pocitany opét i indexy zivotnich

nakladt (kromé indexti maloobchodnich cen)

1955 372 * Vahy u indext zivotnich nakladl stanoveny na
zakladg¢ statistiky rodinnych ucti pro domacnosti
dé¢lnicko-zaméstnanecké a domacnosti zemédelskeé.
Spotiebni ko$ pro vypocet zivotnich nakladi uz

zahrnoval i sluzby

1960-1963 768 * *

1966 1043 * Metoda vypoctu maloobchodnich cen zménéna na

metodu vybérového indexu s pevnymi vahami

1969 1035 * Indexy zivotnich nakladi pocitany na spotiebnich
kosich rozdélenych do vice socialnich skupin
1970-1971 1480 4 Vahy pro vypoc¢et maloobchodnich cen stanoveny na
zaklad¢€ maloobchodniho obratu a vydani za sluzby
1980 1649 * *
1985-1986 * *
1989-1990 | 1051 (od 1992 * Posledni revize, kdy vahy pro vypocet indexu
cca 800) maloobchodnich (spottebitelskych) cen konstruovany

® Vy&erpavajici proto, Ze se zmény cen promitaly na cely maloobchodni obrat, nikoli proto, Ze by se
sledovaly ceny vSech druhi zbozi a sluzeb.
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na zakladé tidaji maloobchodniho obratu, od roku
1991 sjednoceni indext spotiebitelskych cen i

Zivotnich naklada

1993-1994 737 10 Vahy stanoveny podle vysledku statistiky rodinnych
uctll, kromé schématu priimérné domacnosti
zpracovana schémata pro vypocet indexti dalSich

osmi socidlnich skupin

1999-2000° 775 12 Vahovy systém na zaklad¢ statistik rodinnych G¢ta,
korigovanych statistikou narodnich uctt
2007 729 12 *
2011 700 12 *
Leden 2012 692 12 *

Zdroj: Informace jsem Cerpala z [13], [14]

Dnes je spotiebni ko§ ¢lenén podle mezindrodni klasifikace individudlni spotieby
podle ucelu uziti — COICOP (Classification of Individual Consumption by Purpose), ktera
je bézné pouzivand v zemich Evropské unie, na 12 hlavnich oddild a dale na dal$i nizsi

skupiny a tfidy vyrobk a sluzeb.

Potraviny a nealkoholické napoje

Alkoholické napoje a tabak

Odivani a obuv

Bydleni, voda, energie, paliva

Bytové vybaveni, zatizeni domécnosti, opravy
Zdravi

Doprava

Posty a telekomunikace

© © N o g bk~ 0w DN PE

Rekreace a kultura
10. Vzdélani
11. Stravovani a ubytovani

12. Ostatni zbozi a sluzby

® Ve srovnani s kosem z roku 1993 byly nové zafazeny napfiklad polozky jako mobilni telefony, d&tské
plenkové kalhotky, dalni¢ni znamka, pronajem kurtu na squash, a take n&které znac¢ky osobnich automobilt

[6].
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Vybér konkrétnich cenovych reprezentanti a obmeéna jejich vah se provadi
zpravidla jednou za pét let pii standardni revizi spotfebniho koSe pro vypocet cenovych
indexti. Dle potfeby se cenovi reprezentanti obménuji kazdy rok a dochazi i1 k tipravé jejich

vah.

Pro potfebu srovnatelnosti indexti spotiebitelskych cen v ramci Evropské unie se
kromé indexu spotiebitelskych cen pocitd i harmonizovany index spotiebitelskych cen
(HICP). Ve struktuie kose pro HICP jsou urcité rozdily. Napiiklad ve vahach jsou
zahrnuty trzby za nakupy cizincti na tizemi Ceské republiky. HICP se V Ceské republice
pocita od ledna 2001 [13], [15].

Tabulka 2: Vahy jednotlivych skupin 1/2012

Oddily COICOP Pocet Viahy v promile
reprezentanti
Potraviny a nealkoholické napoje 161 149,8
Alkoholické napoje, tabak 21 96
Odivani a obuv 65 35,9
Bydleni, voda, energie, paliva 45 280,4
Bytové vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 79 58
Zdravi 18 23,1
Doprava 80 105
Posty a telekomunikace 4 36
Rekreace a kultura 110 90,4
Vzdélavani 12 7.8
Stravovani a ubytovani 42 48,6
Ostatni zboZi a sluzby 55 69
Uhrn 692 1000

Zdroj [13], [16]
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Graf 3: Vahy jednotlivych oddilt spottebniho kose 2012 (v promile)

Ostatni zbozZi a
sluzby; 69

Stravovani a
ubytovani; 48,6

Potraviny a
nealkoholické
napoje; 149,8

Vzdélavani; 7,8

Rekreace a

kultura; 90,4 Alkoholické

napoje, tabak;

5 96
Posty a
telekomunikace; ;o
36 Odivani a
obuv; 35,9
Zdravi; 23,1

Bytové vybaveni,
zafizeni
domadcnosti,
opravy; 58

Zdroj dat [16]

Graf 4: Vahy jednotlivych oddili spotiebniho kose 1993 (v promile)

verejné
stravovani a
ubbytovani; 47,2

ostatni zbozZi a
sluzby; 50,5

vzdélavani; 16,9

zdravotnictvi;
44,2

Zafizeni a provoz
domacnosti;
77,2

Zdroj dat [17]
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1.5 Nedokonalosti v inflaci

Pti pohledu na zvefejnénd cCisla miry inflace, by bylo dobré si uvédomit, ze
vypolty, pfi nichz je pouzito indexu spotiebitelskych cen, ssebou nesou urcité
komplikace. Vyznamnym nedostatkem CPI je, Ze neodrdzi zménu kvality zbozi v pribéhu
¢asu. Diky novym technologiim dochazi béhem let ke zlepSeni kvality vyrobki, které je
ovSem tézko meéfitelné. Proto napiiklad zvySeni ceny osobniho automobilu nemusi byt
nutné vyvolano inflaci, ale mize to byt disledek zvysené bezpecnosti ¢i pohodli. Dalsim
problémem jsou zmény relativnich cen. Je zfejmé, Ze pii zvyseni ceny urcitého druhu zbozi
lidé jeho spotiebu nahradi spotiebou jiného zbozi. Index nezachycuje tyto zmény, méni se
pouze tehdy, dojde-li Kk velmi vyraznym zménam ve skladbé vydaji. Dal$im skrytym
faktem je, ze CPI nezahrnuje kategorie, které nejsou Ceskym statistickym ufadem brany
jako spotfebni. Mezi né mulzeme zatfadit hospodaiské a péstitelské potieby, dary
pfibuznym, pfispévky organizacim a dalS$i. Tim nevice zajimavym je ale ndkup a
rekonstrukce domu a bytu. Dtvodem, pro¢ kupni ceny do inflace zahrnuty nejsou, ale
naklady na udrzbu vlastnického bydleni ano, je skute¢nost, ze index zahrnuje jen naklady

na konecnou spotiebu. Koupé domu nebo bytu je brana jako investice [3], [6].
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2 Ménova politika

2.1 Zakladni informace

Menovou politikou je oznacovan soubor zameri a opatreni uplatiovanych pri
Fizeni uverove, depozitni, devizové a dalSich penézZnich Ccinnosti, bankovnich i

nebankovnich subjektii [10].

M¢énova politika je dalezitou soucésti hospodaiské politiky a provadi ji centralni
banka. Jejim prostfednictvim je uskute¢iiovdna emisni funkce centralni banky. Ukolem
ménoveé politiky centrdlni banky je plnit stanovené cile pouzitim specifickych nastrojii
s vyuzitim vysadniho postaveni v zemi. Permanentnim a dlouhodobym cilem je zajistovat
stabilitu mény. Tento hlavni cil je vSak v kazdé zemi chapan a zabezpecovan jinak.
Ménova regulace je vzdy jakousi formou zasahovani do ekonomiky, zaloZené na
usmériiovani penéz, aniz by bylo potifeba fidit umisténi penéznich prostfedkii mezi
jednotlivé vyptjcovatele nebo na rizné ucely pouziti.

r

Nastroje ménové politiky miizeme rozd¢lit na ptimé a nepiimé.

e Primé ndstroje
V rozvinutych ekonomikach nejsou bézné pouzivany. Patfi k nim napiiklad regulace
objemu uvérl, stanoveni maximalniho rozpéti mezi zakladni urokovou sazbou a sazbami,

které pozaduji obchodni banky od svych klientt.

e Neprimé ndstroje
Pouzivaji se ve vyspélych ekonomikach zaloZenych na fungovani trzniho mechanismu.
Jsou to zejména operace na volném trhu, diskontni politika a Grokova politika uplatiovana
u uvért centralni banky vii¢i obchodnim bankédm, povinné minimalni rezervy a soustava

devizové politiky.

Centralni banka mize uskute¢iiovat v zavislosti na stavu ekonomiky, jeden ze dvou

zpusobli ménové politiky.
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e Expanzivni ménova politika
Je zamétena na zvySeni mnozstvi penéz v obéhu. Spociva v piijeti takovych opatteni, ktera
pomohou ozivit ekonomiku a urychlit jeji rist zejména v obdobi recese. Tim miize byt také

snizeni zékladni arokové sazby.

o Restriktivni ménova politika

Zamgéiena na snizeni mnozstvi penéz v obéhu, v situaci kdy je ekonomika ptehtata.

[2], [10]

2.2 Ménova zasoba

Mnozstvi penéz v ob&hu, které je jednim z kritérii ménové politiky centralni banky,
je méteno jako penézni zasoba nebo penézni nabidka. VSeobecné je oznaCovana symbolem
M a cislem piislusného agregitu, jehoz obsah je dan stupném likvidity penéZnich
prostiedkd, jez dany agregat zahrnuje (napt. M1 M2). Obsahem penéznich agregatli jsou

penize transakéni a depozitni [10].

2.2.1 Ménové agregaty

o Menovy agregat MO
Obsahuje hotovostni obézivo, mince a bankovky, jejichz objemem jsou také

ovlivilovany trokové sazby.

o Menovy agregat M1
Zahrnuje agregat MO plus vklady na béZznych uctech obchodnich bank.

e Meénovy agregat M2
Obsahuje agregat M1 terminované vklady na uctech obchodnich bank a ostatni

vklady v bankach.
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e Meénovy agregat M3
Zahrnuje ménovy agregat M2 plus vklady v cizich ménach v domécich obchodnich

bankéch a repo operace, coz jsou poskytnuti ivért zajisténych cennymi papiry.

Rozdé&leni a popis ménovych agregatt vychazi ze zdroje [18].

M¢énoveé agregaty se v riiznych statech lisi jak svou konstrukci, tak i svym obsahem
a lisi se také jejich vyuzivani a zvetejiiovani. V nékterych statech jsou definovany jeste

dal§i ménové agregaty (napf. ve Velké Britanii M4). Cerpano z [8].

2.2.2 Ménova baze

Prostfednictvim ménové baze centralni banka pifimo ovliviiuje svou meénovou

politiku a je tak zdkladem penézniho obé&hu.

M¢novou bazi (MB) tvoii obézivo (C) plus rezervy obchodnich bank u centralni
banky (R). Ménova baze je zakladnim nastrojem centralni banky pfi regulaci mnozstvi
penéz v obéhu zejména proto, Ze mnozstvi penéz v ob&hu neboli penézni zasoba je dana
pravé ménovou bazi nasobenou penéznim multiplikatorem (m).

M =mMB =m(R + C)
Dusledkem je, ze zména ménové baze vede ke zmeéné penézni zasoby. Zménu penézni
zasoby, ktera je vyvoland zménou ménové baze, mliZzeme zapsat takto:
dM = mdMB = m(dR + d(C),
kde m je penézni multiplikator, dM je zména penézni zasoby a dMB je zména ménove
baze. Tato rovnice nam ukazuje, Ze penézni multiplikator (m = dM /dMB) udava, kolikrat

se zvysi penézni zasoba M, zvysi-li se ménova baze MB o jednotku.

M¢énova baze je zahrnuta v bilanci centrdlni banky na stran¢ pasiv. Da se fici, ze
fizeni penéZni zdsoby jsou zmény na strané aktiv, coZ jsou nejCastéji cenné papiry,
pohledavky vici tuzemskym bankdm, c¢istd zahraniéni aktiva tvofena predev§im
devizovymi rezervami centralni banky. Zmény v bilanci na strané aktiv tak nutné vyvolaji

zmeény v bilanci na strané pasiv.

22



Rist penézni zasoby mohou vyvolat:

e Expanzivni operace na volném trhu (Centralni banka nakupuje statni cenné papiry
od soukromych subjektl za emitované penize)

e Poskytovani ptij¢ek bankam

e Nakup devizovych rezerv od bank

Ménovou zasobu také ovliviiuji:
e Zmény sazeb povinnych minimdlnich rezerv, ty ale v bilanci centralni banky méni

pfimo stranu pasiv.

[6]

2.3 Ménovi politika Ceské republiky

Pfi plnéni své zékladni ménové politické ulohy, tj. zabezpe€eni cenové stability,
voli centralni banka jeden znékolika moZnych ménové politickych rezimd. Ctyfmi
zakladnimi typy téchto rezimi jsou rezim s implicitni nomindlni kotvou, cilovani penézni

zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace [19].

Ménovou politiku v Ceské republice provadi Ceska narodni banka (CNB). Uloha
CNB je pravé kodifikovana v ustanovenich Ustavy CR a zékona o Ceské narodni bance,
které ji ukladaji zabezpeCovat predev§im cenovou stabilitu a pokud tim neni dotcen tento
hlavni cil CNB, podporovat obecnou hospodaiskou politiku vlady, vedouci k udrzitelnému
hospodatskému ristu. CNB usiluje o plnéni uvedené ulohy v ramci ménové politického
rezimu nazyvaného cilovéani inflace. Pfi plnéni svého cile vyuziva CNB nékolik ménové

politickych nastrojti [12]. K této strategii presla CNB v lednu 1998 [19].

CNB podobné jako vétsina centralnich bank, se soustfed’uje predevsim na stabilitu
spotiebitelskych cen. V praxi se stabilitou cen rozumi zpravidla nikoli doslova neménnost
cen, nybrz jejich mirny rist. Rlst cen odpovidajici cenové stabilit¢ by mél zahrnovat
statistické vychyleni smérem nahoru, k némuz dochazi pii méteni ristu téchto cen, a mél
by také dat dostatecny prostor pro drobné zmény relaci, k nimz v kazdé ekonomice

s efektivnim cenovym systémem neustale dochazi [12].
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2.3.1 Inflaéni cil CNB

Pro obdobi od ledna 2006 byl vyhldSen inflaéni cil ve vysi 3% s tolerancnim
pasmem ve vysi jednoho procentniho bodu obéma sméry. V bieznu 2007 byl vyhlasen
infladni cil ve vysi 2% platny od ledna 2010 s tim, ze CNB bude stejn& jako doposud

usilovat o to, aby se skute¢na hodnota inflace nelisila od cile o vice nez jeden procentni

bod na obé strany [12].

Graf5: Vyvoj inflace v letech 2000-2011
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3 AKkcie

Akcie jsou majetkové obchodovatelné cenné papiry vydavané akciovymi
spolecnostmi za Ucelem zajisténi zakladniho kapitdlu pro svou podnikatelskou ¢innost.
Jsou dlouhodobé a nemaji stanovenou dobu splatnosti. Tento podil majitele na zakladnim
jméni akciové spolecnosti je vyjadien jmenovitou (nominalni) hodnotou. Je nutné ji odlisit
od hodnoty trzni neboli kurzu. Kurzem se rozumi cena, za kterou je cenny papir prodavan
na kapitalovych trzich. Jmenovité hodnoty vSech druhii akcii jedné akciové spolecnosti
musi ur€it stanovy a jejich soucet musi odpovidat zakladnimu kapitalu. Emitent akcie je
zavazan plnit prava akcionare, kterd pro néj plynou z drzby akcie. Jedna se o pravo podilet
se na fizeni spole¢nosti, na zisku spole¢nosti (inkasovat dividendy), na likvida¢nim
zustatku v ptipadé zéaniku spolecnosti a pravo podilet se na upisu novych akcii pfi
zvySovani zakladniho kapitalu’. Investovat do akcii neni jednoducha zélezitost. Je ticba
mit urCité ekonomické znalosti a nashromézdit dostatek tdaji podavajicich informace o
ekonomické situaci vybrané akciové spolecnosti. Motiv investovani hraje taky svou roli.
Dulezité je i rozhodnuti, kdy je vhodné nakup akcii uskutecnit, kdy je prodat nebo kdy je
vhodné si cenné papiry ponechat. Text vychazi z [4], [7], [10].

Vyhodami spojenymi s drzbou akcii mohou byt z pohledu akcionatre: DosazZeni
kapitalového zisku, dichod ve form¢ dividend, investor neru¢i za zavazky spolecnosti a
muze se podilet na jejim fizeni, forma anonymniho investovani, u obchodovatelnych akcii

je zajisténa likvidita, pravo na likvidaéni zlstatek, pfedkupni pravo novych akeii.
Naopak nevyhodami mohou byt: Dosazeni kapitalové ztraty, nulovy dichod pii
rozhodnuti valné hromady, akcionaf nemd pravo na vraceni svého vkladu, mize dochazet

K vysokému zdanéni kapitalovych ziski a dividend.

Zdroj [7].

" Akcionafi maji obvykle na nové akcie predkupni pravo a podminky pro jejich nakup byvaji vyhodn&jsi, nez
kdyby nakupovali tieba na burze [4].
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3.1 Druhy akcii

Akcie mohou byt rozdéleny podle rtiznych kritérii.
Podle prava akcionare to mohou byt:
e Kmenoveé akcie
Nejrozsifenéjsi a nejobchodovatelnéjsi druh akcie. Akcionat disponuje vSemi Ctyfmi pravy,

popsanymi v uvodu této kapitoly. Jinak nazyvany také akcie obycejné.

e Prioritni akcie
Jsou s nimi spojena piednostni prava, ktera se tykaji dividendy nebo podilu na likvida¢nim
zustatku, pokud souhrn jejich jmenovitych hodnot neptekro¢i polovinu zakladniho
kapitalu. 'V souvislosti s pfednostnim vyplacenim dividend je ¢asto omezeno hlasovaci
pravo. Pokud ovSem na rozhodnuti valné hromady neni prioritni dividenda vyplacena,

nabyva majitel téchto akcii hlasovaci pravo.

e Zaméstnanecké

Podle stanov mohou zaméstnanci spolec¢nosti nabyvat akcie za zvyhodnénych podminek.

Podle technického provedeni:
o Akcie listinné

Maji hmotnou, skute¢nou podobu. Skladaji se z plasté a kuponového archu s talonem.

e Akcie V zaknihované podobé
V minulosti byly vSechny akcie pouze v listinné podobé (Casto v nadherné grafické
podob¢), v dnesni dobé jsou akcie vétSinou virtudlni. O existenci téchto zaknihovanych
cennych papirti svéd¢i pouze vypis z registru cennych papird. Virtualizace akcii umoznila

jejich jednodussi, a tedy rychlejsi a levnéjsi prevody [21].

Podle ptevoditelnosti:
o Akcie na dorucitele
Je prevoditelnd bez omezeni, pouhym pfeddnim. Neni nutné hlasit pfevod akciové

spole¢nosti.
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o Akcie na jméno
U listinnych podob se pfevod uskutecnuje rubopisem. Pievod je zaznamenan u akciové

spole¢nosti.

[7], [10]

3.2 Burza cennych papiri

Obchodovani s akciemi zajistuje prave tento druh burzy. Burza je organizovanym
sekunddrnim trhem, kde je obchodovan zvlastni typ zbozi v podobé investi¢nich
instrumenti za zcela specifickych, presné vymezenych podminek. Tyto podminky definuji
okruh subjektli, jez maji pristup na burzu, druh, charakteristiky a vlastnosti zbozi, které
muze byt za uritych podminek pfedmétem obchodovani, pravidla, postupy a techniky

obchodovani a obchodovani vymezuji z hlediska ¢asu a mista [7].

Burza ma své podstatné misto na poli finan¢nich trhi, které jsou dulezité pro
kazdou trzni ekonomiku. Oslabeni nebo nenaplnéni nezastupitelnych funkci burzy mutize
naruSit hladké fungovani finan¢nich trhi, i celé ekonomiky. Burza plni tyto zékladni
funkce:

e obchodni funkce, resp. funkce likvidity, kterd umoznuje pfeménu instrumentu na
hotovost

e cenotvornd, resp. informaéni funkce, tedy stfet nabidky a poptavky po urcitém
instrumentu, na zédklad¢ néhoz je stanovena jeho aktuélni cena neboli kurz

e alokacni funkce, kdy burza zabezpecuje ptfesun volnych finan¢nich prostfedkii od
prebytkovych jednotek (investoril) k jednotkdm deficitnim (emitentlim)

o funkce spekulace, kde spekulaci je mozné oznacit jako ¢innost soustfed’ujici se na
adekvatni posouzeni a odhad faktort, které v budoucnu mohou ovlivnit kurzy

investi¢nich instrumentu

Nejvétsim organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice je Burza
cennych papird Praha, a. s. (BCPP), na niz bylo obchodovani zahéjeno roku 1993. Tradice

prazské burzy ovSem sahd az do 70. let 18. stoleti. Jde o pravnickou osobu, ktera
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zprostfedkovava a organizuje trh s investiénimi nastroji pro osoby opravnéné uzavirat
burzovni obchody. BCPP je tedy zalozena na ¢lenském principu. K organizovani trhu je

nutné ziskat povoleni od regulatorniho organu, kterym je v soucasnosti CNB.

Vychazi z [7].

Organizatorem trhu s cennymi papiry je v Ceské republice i akciova spoleénost
RM-Systém (RM-S). Jeji ¢innost je stejnd jako Cinnost BCPP, ale je provadéna jinou
formou. Hlavnim rozdilem mezi RM-S a BCPP je, Ze na burzu ma pftistup pouze jeji ¢len,

kdezto na RM-S miize investovat prakticky kazdy. Cerpano z [4].

3.3 Akciové indexy

Podavaji globalni ptehled o situaci na kapitdlovém trhu. Hodnoty indext jsou
pravidelné zvetejiovany a jsou zavislé na hodnotach kurzl akcii vybranych do tzv. baze
indexu. Akcie jsou do indexu vybirdny na zaklad¢ trvalého obchodovani a dostate¢né vahy,
Ktera je pocitana z trzni kapitalizace (souéin kurzu akcie a poctu vydanych akcii). Ohled je
bran na to, aby vybér obsahoval rozhodujici odvétvi ekonomiky. Cim vétsi je trzni
kapitalizace, tim vic akcie ovliviiuje vyvoj indexu. Sviij index ma i prazska burza, kterym
je index PX. Tento index budu v dalsi ¢asti své prace pouzivat k vypoctiim a zaroven tedy
ke zjisténi zavislosti a vztahi vzhledem k inflaci a ménové zasob& v Ceské republice.
Aktualni hodnoty lze nalézt naptiklad na internetové adrese [22]. PX patii mezi trzni
indexy, kde se jako jednotka méfeni nepouziva jednotka mény, na rozdil od druhého
zpusobu vypoctu indext, kdy se jedna o prosty nebo vazeny primér z cen (kurzll) skupiny
vybranych akcii na trhu. Trzni indexy jsou vypocitavany jako poméry urcitych hodnot
(napft. udaj o trzni hodnot¢). Vyvoj indexu vytvaii ur€itou ¢asovou fadu, kterd se odviji od
vychoziho dne ur¢itého roku. Mezi nejznaméjsi akciové indexy ve svété patii americky
index DJIA (Down Jones Industrial Average) nebo INSPC (Standard and Poor’s 500
Index). Na Slovensku je oficialnim akciovym indexem index SAX, hlavnim indikatorem

naptiklad londynské burzy je index FTSE 100 [4], [7].
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3.3.1 Index PX

V soucasnosti BCPP sleduje dva trzni indexy a to PX a PX-GLOB. Index PX
pokracuje v historii indexu PX 50, od roku 2006. Vychozim obdobim je stanoveno datum
5. 4. 1994 (1000 bodt), kdy baze obsahovala 50 bazickych emisi. Od roku 2001 je pocet
bazickych emisi variabilni. PX je pocitan z cen vazeny trzni kapitalizaci. Dividendové

vynosy se nezohlednuji. Kalkulace indexu probihé podle vzorce

M,
PXt = Ktvlooo,
0

kde PX; je hodnota indexu PX, K; je faktor zietézeni v Case t, ktery zohledfhuje zmény
provedené v bazi indexu, M; je trzni kapitalizace baze v Case t, M,, je trzni kapitalizace

baze v zakladnim, vychozim obdobi [7].

Graf 6: Vyvoj akciového indexu PX (1994-2012)

Sud. 9.2, 153.9. 2.5, T.lZ. 1.7, 26,2, 27.9. 4.3, 18.12. 8.7, 15.3,
1994 1996 1997 1999 2888 28@2 2084 2085 2087 2882 2818 2812

Zdroj [23]

V grafu je vidét silny vykyv v roce 2008, je tomu tak i na tomto grafu zachycujicim
vyvoj akciového indexu PX ovSem opacnym smérem. K tomuto propadu doslo z davodu
projevujici se celosvétové financni a hospodaiské krize a zhorSené situace na akciovych

trzich.
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3.4 Fundamentalni analyza

ProtoZe je mym cilem poukazat na vztahy a souvislosti mezi jiz zminénou ménovou
zésobou, inflaci a akciemi v Ceské republice, uvedu zde &ast z fundamentalni analyzy,
ktera se témito vztahy zabyva. Pfi psani tohoto textu jsem vychazela z publikace [7]. Je
nutné si uvédomit, ze niZe popsana analyza se zabyva akciovymi kurzy, kdezto ja budu k

analyze dat pouzivat akciové indexy PX, které zachycuji souhrnny vyvoj dané burzy.

Pomoci akciové fundamentalni analyzy se analytikové snazi vysvétlit pohyb
akciovych kurzi, piipadné ziskat odpoved’ na otazku, pro¢ lze do budoucna oc¢ekavat rist
nebo pokles fundamentalnich veli¢in. Proto se zajima nejen o ekonomické, politické,
socialni, geografické, demografické, ale i jiné faktory a udalosti. Tyto faktory totiz piisobi
na spolecnosti, které jsou soucasti urcité ekonomiky a tak ovliviiuji hodnotu akeii firmy.

Pro analyzu jsou zakladem vetejnosti dostupna fakta, statistické udaje.

3.4.1 Vztah inflace a akciovych kurzi

Neékteré studie prokazuji negativni vztah mezi vyvojem inflace a pohybem
akciovych kurzii. Dalo by se tedy pfedpokladat, Ze pfi rostouci inflaci budou akciové kurzy
klesat a naopak. Nicméné korelacni koeficienty se nepohybuji daleko od nuly. Uvadim cast

tabulky korela¢nich koeficientii podle jedné studie z publikace [7].

Tabulka 3: Korela¢ni koeficienty mezi vyvojem inflace a akciovych kurzii

Zemé 1970-1979 1980-1986
USA -0,24 -0,34
Velka Britanie -0,06 -0,08
Némecko -0,02 -0,12

Inverzni vztah mezi inflaci a akciovymi kurzy mize byt vysvétlen pomoci toho, ze

existuje konkurence mezi akciovymi trhy a dluhopisovymi trhy. Pokud mé zvySeni inflace

za nasledek zvyseni urokovych mér, roste i vynos investorti z dluhopisti. Tim poptavka po
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dluhopisech roste, po akciich klesa a akciové kurzy tudiz klesaji také. Jinym vysvétlenim
muze byt to, ze investofi ocekdvaji negativni vyvoj hospodarského cyklu na
zéklad¢ rostouci inflace. Inflace obycejné roste na konci obdobi vzestupu hospodaiského
cyklu. Proto je oCekavéna i restriktivni ménova politika centralni banky a pokles ristu

ekonomiky. Tato o¢ekavani jsou pak investory promitnuta do nizsi ceny akcii.

Daly by se ale najit i teorie, které tvrdi, ze mezi veli¢inami neni pfimy vztah nebo je

jejich potadi zaménéno.

Dle mych vypoctd, vztah mezi vyvojem inflace, pocitané pomoci indexu
spotiebitelskych cen CPI, a akciovym indexem PX, prokazuje silnou pozitivni zavislost

(viz kapitola 6).

3.4.2 Vztah penéZni nabidky a akciovych kurzii

Nekteré vyzkumy prokazuji v kratkém obdobi pozitivni vztah mezi témito
veli¢inami. Pfitom akciové kurzy reaguji na zménu penézni nabidky s ur¢itym zpozdénim.
Sristem penéZzni nabidky se tak da predvidat i1 rhst akciovych kurzt a naopak.
Vysvétlenim tohoto vztahu by mohl byt tzv. efekt likvidity. Je zde predpoklad, Ze se
zvySenim nabidky penéz investofi pocituji nadbytek likvidity, tedy vice penéZnich
prosttedktll, které lze investovat. Tim se zvedne poptavka po akciich a kurzy porostou.
Obdobné to plati 1 pro ndhly pokles penézni nabidky. Alternativni je vysvétleni, Ze zvySeni
penézni nabidky a s tim spojena vétsi likvidita, piisobi 1 na dluhopisy. Poptavka po akciich
roste na zaklad¢ rustu kurzi dluhopist, kdy jejich vynosy z tohoto diivodu klesaji. Akcie se
tak stavaji atraktivnéjSimi a jejich kurzy rostou. Dal§im vysvétlenim mize byt, ze nahly
nariist penézni nabidky snizi irokové miry a tim klesnou ceny zaptijceného kapitalu, tedy
kapitalu, ktery je mozny k investovani. Firmy zvySi svou investicni Cinnost, protoZe
finanéni zdroje budou lacinéjsi. Tim dosahnou vysSich ziskid a na to budou akciové kurzy

reagovat vzestupem.

Zminény efekt likvidity se projevil i v mych vypoctech pfi zkoumani vztahu mezi

meénovou zasobou a akciovym indexem PX (viz kapitola 6).
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4 Casové Fady

Kazdy, kdo stoji pfed problémem analyzovat urcity ekonomicky jev, se drive ¢i
pozd€ji nutné¢ setka s Casovymi fadami, tj. posloupnostmi hodnot sledovaného
ekonomického ukazatele, které jsou usporadany v Case [9]. V této kapitole uvedu jen

malou ¢ast z problematiky Casovych fad, nebot’ bude pro mou praci dostacujici.

4.1 Co je casova rada

Casovou ftadou se rozumi posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych
pozorovani (dat), kterd jsou jednoznacné uspotadana z hlediska ¢asu ve sméru minulost-
ptitomnost. Analyzou ¢asovych fad se pak rozumi soubor metod, které slouzi k popisu

téchto dat [9].

S takto usporadanymi daty se v zZivoté bézné setkdvame. K praci je vyuZziva oblast
biologie, fyziky, ekonomie a spousta dal$ich oborii. Casové fady nam pomahaji porozumét

minulosti, ale také diky nim mizeme ptedvidat vyvoj budoucnosti.

4.2 Druhy éasovych rad

Za zékladni déleni casovych fad lze povazovat déleni na fadu intervalovou a

okamzikovou.

e [Intervalovd casova rada
Rada intervalového ukazatele, tj. ukazatele, jehoz velikost zavisi na délce intervalu, za
ktery je sledovan. Pro ukazatele toho typu je mozné tvofit soucty. Intervalové ukazatele se
maji vztahovat ke stejn¢ dlouhym intervalim. Nelze napiiklad srovnavat vyrobu za leden a
unor, nebot’ unor je kratSi z hlediska pracovnich dnli. Abychom zajistili srovnatelnost,
Casto prepocitavame vSechna obdobi na jednotkovy Casovy interval. Tato operace se

nazyva o€iStovani casovych fad od disledkil kalendarnich variaci.
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o Okamzikova casovd rada
Je sestavena z ukazatell, které se vztahuji k urCitému okamziku (nejcastéji dni), napi.
pocet zaméstnancli k poslednimu dni v mésici. Protoze prosty soucet za nékolik po sobé
jdoucich hodnot okamzikovych ukazatelii nedava redlny smysl, shrnuji se fady tohoto typu

pomoci chronologického priimeéru.

Dale se fady mohou délit podle periodicity, s jakou jsou udaje v fadach sledovany,
na Casové tady krdtkodobé (periodicita kratSi nez jeden rok) a dlouhodobé (periodicita
rocni nebo delsi). Podle druhu sledovanych ukazatelti se déli na Casové tady primarni
(ukazatele jsou prvotni, neodvozené) a sekunddrni (odvozené)s. Podle zptsobu vyjadieni

udajti to jsou ¢asové tady naturdlnich ukazatelii a penéznich ukazatelu.

4.3 Modelovani ¢asovych rad

Tradi¢nim vychozim principem modelovéni ¢asovych tfad je jednorozmérny model
Ve = f (t, St),
Kde y; je hodnota modelovaného ukazatele v Case t, t=1,2, ..., n a & je hodnota ndhodné

slozky (poruchy) v Case t.
K tomuto modelu lze pfistupovat trojim zptisobem:

a) Pomoci klasického modelu

Jde pouze o popis forem pohybu (a ne 0 poznani vécnych pii¢in dynamiky casové
fady). Tento model vychdzi z dekompozice fady na Ctyfi slozky ¢asového pohybu.
Tyto formy tvoii v podstaté systematickou ¢ast priibéhu casové tady a jde o to,
snazit se nalézt takové ndstroje, jez co v nevétSi mite vysveétli ,,systematické™
chovani sledovaného procesu. Soubéznd existence vSech Ctyf forem vSak neni
nutna a je podminéna vécnym charakterem zkoumaného ukazatele. Casovou fadu
Ize dekomponovat na

o trendovou slozku T,

® Mohou vznikat trojim zptisobem: jako funkce (zpravidla rozdil &i podil) riznych primarnich ukazateld, jako
funkce rtiznych hodnot téhoZ primarniho ukazatele nebo jako funkce dvou ¢i vice primarnich ukazatelt [9].

33



o sezonni slozku S;
o cyklickou slozku C;,

o nahodnou slozku &

pricemz vlastni tvar rozkladu mize byt dvojiho typu:

= aditivni, Vv némz

)’tth+St+Ct+£t=Yt+gt' t=1,2,...,n,

kde Y; se Casto oznaCuje souhrnné jako teoreticka (modelova, systematicka,

deterministickd) slozka ve tvaru T, + S; + C;,

= multiplikativni, v némz

Ye = TtStCtgt' t = 1,2, e, N

V praxi si vysta¢ime stvarem aditivnim, na multiplikativni ho Ize pievést

logaritmickou transformaci.

Popis slozek:

e Trendem rozumime hlavni tendenci dlouhodobého vyvoje hodnot analyzovaného
ukazatele v ¢ase. Trend muze byt rostouci, klesajici nebo konstantni, kdy hodnoty
ukazatele dané Casové tfady v prubéhu sledovaného obdobi mohou kolisat kolem
urcité, v podstaté¢ neménné urovnge.

Piiklady trendové slozky:

Linearni trend Ty = By + Pit
Kvadratickytrend T, = By + Byt + Bot?
Exponencidlnitrend T, = B, B¢

e Sezonni slozka je pravidelné se opakujici odchylka od trendové slozky, vyskytujici
se u Casovych fad udaja s periodicitou krat$i nez jeden rok nebo rovnou praveé
jednomu roku. Pti¢iny sezonniho kolisani mohou byt rizné. Dochazi k nim vlivem
zmén jednotlivych ro€nich obdobi, vlivem rizné délky mési¢niho ¢i pracovniho

cyklu nebo 1 vlivem raznych spolecenskych zvyklosti.
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e Cyklickou slozkou rozumime kolisani okolo trendu v disledku dlouhodobého
cyklického vyvoje s délkou viny delsi nez jeden rok. Statistika chape cyklus jako
dlouhodobé kolisani s nezndmou periodou, kterda mize mit i jiné pfi¢iny nez
klasicky ekonomicky cyklus. Nékdy nebyvéa cyklickd slozka povazovdna za
samostatnou cyklickou slozku Casové fady, ale je zahrnovana pod slozku trendovou
jako jeji cast, vyjadiujici stfednédobou tendenci vyvoje, kterd ma casto oscilacni
charakter s neznamou, zpravidla proménlivou periodou.

e Nahodna slozka je takova veli¢ina, kterou nelze popsat Zadnou funkci Casu. Je to
slozka, kterd zbyva po vylouceni trendu, sezénni a cyklické slozky. V idedlnim
piipadé lze pocitat stim, ze jejim zdrojem jsou drobné a v jednotlivostech

nepostizitelné pticiny, které jsou vzdjemné nezavislé.

b) Pomoci Boxovy-Jenkinsovy metodologie
Povazuje za zékladni prvek konstrukce modelu ¢asové fady ndhodnou slozku, jez
muze byt tvorfena korelovanymi ndhodnymi veli¢inami. Jadro pozornosti tedy
nespociva v konstrukci systematické slozky, jako je tomu u klasického modelu, kde
se Vv zasad¢ predpoklada, ze jednotliva pozorovani jsou vzajemné nekorelovana,

nybrz tézist€¢ postupu se klade na korelacni analyzu vice ¢i méné zavislych

pozorovani, uspotadanych do tvaru ¢asové fady.

¢) Pomoci spektralni analyzy
Zde povazujeme Casovou fadu za ,,smés* sinusovek a kosinusovek o rozli¢nych
amplitudach a frekvencich. Tato koncepce pak umozni explicitni popis
periodického chovani Casové fady a pfedevsim, vystopovat ty vyznamné slozky
periodicity, které se podileji na vécnych vlastnostech zkoumaného procesu.

Stézejnim faktorem tedy neni Casova proménna, ale faktor frekvencni.

Kapitola pievzata z [9].
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5 Regresni a korelacni analyza

Pti zkoumani zavislosti mezi veli¢inami pouzivame regresni a korelacni analyzu.
Pro potieby téchto metod byva vhodné rozliSit jednostranné a vzajemné zavislosti.
Jednostrannymi zavislostmi se zabyvéa regresni analyza. Jedna se o situaci, kdy proti sob¢
stoji vysvétlujici (nezavisle) proménna a vysvétlovana (zavisle) proménna. Vzajemnymi
(vétSinou linearnimi) zavislostmi se zabyva korela¢ni analyza. Zde se klade duraz vice na

intenzitu (silu) vzajemného vztahu nez na zkoumani veli¢in ve sméru pii¢ina-nasledek [9].

Popis regresni analyzy je slozen z definic a vzorct tvoficich nasledujici ¢ast prace,
ktera vychazi z vice publikaci, konkrétné z [1], [5], [9]. Pti psani této kapitoly jsem také
piihliZzela k pfednasce z pfedmétu Pravdépodobnost a matematicka statistika 2, ktera se

tohoto tématu tyka.

5.1 Linearni regrese

Nejjednodussim a nejcastéji pouzivanym typem regresni funkce je piimkova
regrese. Zavisle proménna Y je ndhodna veli¢ina pifi dané hodnoté (nenahodné)
vysvétlyjici  veli€éiny x. V mém piipadé, naptiklad pfi zkouméani vlivu indexu
spotiebitelskych cen CPI na akciovy index PX, bude zavisle proménnou Y index PX a

nezavisle proménnou x index CPI. Pro pfimkovou regresi plati

g(xl) = ,Bo + ﬁlxi, i = 1, e, n,
tj.
Y=L+ Pixi+¢, i=1,..,n n=2,

kde B, a B; jsou parametry regresni funkce a &, ..., &, jsou nahodné odchylky. Protoze Y

zavisi na f§ (B, B1) linedrng, je fe€ o linedrnim regresnim modelu.

Dale se ptedpoklada:

E

E(g) =0, var (g) = %, cov(e, sj) =0, Vi#j, i,j=1,..
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tzn., Ze ndhodné chyby maji nulovou stfedni hodnotu, stejny nezndmy rozptyl ¢ > 0 a

jsou nekorelované.

Zajimaji nas odhady B, a f; neznamych parametrt B,, fB;, které se uréuji metodou
nejmensich ctvercu. Kritériem je pozadavek, aby soucet ¢tverct odchylek &; byl minimalni,

tzn. minimalizaci vyrazu

Q=X & =X (Vi — g(x))?,
tedy
Q=X ¢ i=1(Y; — Bo — B1x)?.
Soucet ctvercli Q je funkci nezndmych parametri. Aby bylo mozné urcit jeho

minimum, je nutné vypocitat prvni parcialni derivace podle S, a §; a ty potom polozit

rovny nule. Pfi ndhradd B,, B, jejich odhady Bo, B1, vyjde
22?:1(1/1' - /?0 - lei)(_l) =0,
231 = Bo = Bix)(—x) = 0.
Upravami Ize ziskat dvé normalni rovnice
=nfy + P1 Xiey i,
i Yixg = Bo Xty xi + B X, xF,
fesenim této soustavy jsou odhady parametrt B, B1 Ve tvaru

Qe YD, x) — Ck x) (B, Yixy)
nZl 1xl - (Zi=1 x;)? '

po =

4, = nyi, Vi — Qi x) X )
! nzl 1 X _(Z i)z .
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Parametr (1 se nazyva regresni koeficient a udava pramérnou zménu zavisle
proménné Y pii jednotkové zméné nezavisle proménné x. Regresni koeficient
nabyva kladnych hodnot, je-li zkoumana zavislost pfima, a zapornych hodnot, je-li
zavislost nepfimd. V pfipadé, Ze se jednd o linearni nezavislost, nabyva regresni
koeficient hodnoty nula.
Pti praktickych vypoctech je vhodné pouzit jednodussi tvar regresni piimky. Odhad
B1 se vypoite z vise uvedeného vzorce a o podle vzorce

.[?0 =V - ,/§1JZ '
Odhad regresni funkce je pak ve tvaru

Odchylky
se nazyvaji rezidua a veli¢ina
Se = Xi=1€;

se nazyva rezidualni soucet ctvercil.

Doposud popsané vypocty je mozné také zkracené zapsat pomoci vektord a matic

1 x Y1 &1
X = 1 X2 y= 1(2 , ﬁ=<ﬁo)’ £ = 5:2
oo : B :
1 Xn Yn &n

Potom vztah pro ptimkovou regresi 1ze zapsat ve tvaru

Y=XB+e¢& E(e)=0, var (g) = o°l.

Soustava normalnich rovnic ma tvar

X'XB =X'Y,

a feSenim této soustavy jsou odhady

B =XX)X'Y.
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Plati

n
n N X
’ _ =1
X'X = < no n )
i=1%i i=1%Xj

(XIX)—l — 1 ?=1xi2 - ?=1Xi
Ny -E 2 \ =Y x; n ’
?=1xiYi ,
§% ==
n-2"
Dale plati

5y _ 2|t ()2 (P = S5
var(B,) = § [n + z’iLl(xi—f)Z]’ var(fy) = s

N

Za ptedpokladu Y;~N (B, + B1x;,02), i =1,...,nplati

kde S = V/S2 .

Veli¢iny Ty, T;vyuzivame k ur€eni intervalovych odhadd parametra S, ;. Tyto
veli¢iny maji Studentovo rozdéleni t s n — 2 stupni volnosti, které je ve vzorcich znaceno
th-2. Pfislusné kvantily Studentova rozdé€leni je mozné najit ve statistickych tabulkach nebo
pomoci statistickych programl. Pro rozsahy vybéri n > 30 je mozné nahradit kvantily

Studentova rozdéleni t odpovidajicimi kvantily normovaného normélniho rozd¢leni.
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Pro intervalové odhady parametrti tedy plati:

P (Bl —lh21-9/, var(B;) < B < B + th-2,1-9/, vﬁr(ﬁﬂ) =1l-a i=01

Pomoci T, ktera je zde testovacim kritériem, je také mozné testovat hypotézu
Hy: 51 = BY proti Hy: By # BY, kde B? je n&jaké pevné dané &islo. Nejéastgji B = 0. Pak
testujeme hypotézu, zda Y vibec zavisi na x, tedy zda je vypoCteny koeficient
statisticky vyznamny. Pfi zvolené hladiné vyznamnosti a € (0,1) a za ptedpokladu H,,
zjistime hodnotu testovaciho kritéria dosazenim do T; (za [; se Vv tomto ptipad¢ dosadi
nula). Pokud vyjde |t;| = t;_51-q/2, zamitdme hypotézu H, na hladin€ a, Ze Y nezavisi na

X.
5.1.1 Kvalita regresniho modelu a intenzita zavislosti

Posuzovany vztah mezi jednou vysvétlovanou a jednou vysvétlujici veli¢inou je tim
silngj8i a regresni funkce tim leps$i, ¢im vice jsou empirické (skuteéné zjisténé) hodnoty
vysvétlované proménné soustfedéné kolem odhadnuté regresni funkce, a naopak tim slabsi,
¢im vice jsou empirické hodnoty vzdaleny vyrovnanym hodnotam ;.

Nejprve je mozné definovat rozptyl empirickych hodnot

1 —
Sl% = n ?=1(Yi - Y)Z’

rozptyl vyrovnanych hodnot

a rozptyl rezidui
S2 =230 (Y — T))?
Y-Y n l=1( L l) .
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Silu zavislosti 1ze métit pomérem

Sy
ktery se nazyva koeficient determinace. Zavislost proménné y a proménné x bude ziejmé
tim silnéjsi, ¢im vétsi bude podil rozptylu vyrovnanych hodnot a celkového rozptylu. Pro
uvedeny koeficient determinace plati 0 < r? < 1. Cim vice se bude blizit jedné, tim
povazujeme danou zavislost za silnéjsi, a tedy dobie vystizenou regresni funkci. Koeficient
determinace vynasobeny stem udava v % tu €ast rozptylu zavisle proménné Y, kterou se

podarilo vysvétlit pomoci regresni funkce.

K méfeni tésnosti zavislosti se v praxi obvykle nepouziva samotny koeficient

determinace, ale jeho odmocnina, ktera se nazyva index korelace,

S¢

R= |2X
Sy
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6 Analyza dat

V této Casti se pokusim analyzovat data, ktera se tykaji inflace, ménové zasoby a
akcii. Jak jsem jiz uvedla v uvodu, bude mé¢ zajimat, zda je mozné mezi témito ukazateli
nalézt néjaké zavislosti. Pracovat budu s mési¢nimi daty akciového indexu PX, indexu
spottebitelskych cen CPI (predchozi mésic=100) a ménovou zasobu budou zastupovat
meénove agregaty M0, M1 a M2. Nejdiive se budu vénovat vztahu mezi akciemi a inflaci,
tedy vztahu mezi akciovym indexem PX a indexem spotiebitelskych cen CPI. Analyzu
zavislosti akciového indexu a ménové zasoby provedu pro vSechny tfi ménové agregaty.
Pfi zjiStovani vztahu mezi inflaci a ménovou zisobou budu vyuzivat Casovou fadu
ménového agregdtu M2. V pripadé ¢asovych fad indexu PX a ménovych agregati se jedna
0 hodnoty posledniho dne v mésici, zatimco €asova fada pro index spotiebitelskych cen
CPI (ptedchozi mésic=100) je uvedena v procentech. Zde nastava problém se
srovnatelnosti udajii readlnych hodnot a udaji vyjadienymi v procentech. Tento problém
jsem vyfeSila tak, ze jsem Casovou tfadu, vyjadienou v procentech, piepocetla na realné
hodnoty, kdy prvni, mnou sledované obdobi, je nahrazeno fiktivni hodnotou, kterou budu
brat jako vychozi. Tim jsem vytvofila novou ¢asovou fadu, se kterou uz je mozné dal
pracovat, a kterd nyni zajiStuje srovnatelnost s ostatnimi daty. K dispozici mam udaje od
zacatku roku 2002 do konce roku 2011, tedy celkem 120 tdaji. Tuto délku Casové fady
jsem zvolila z divodu dostupnosti mési¢nich udaju. Data pouzita v nasledujici ¢asti prace
jsou z internetovych zdroja [24], [25], [26]. K vypoctim jsem vyuzila program Excel a pro
vypocet kvantilli studentova rozdéleni statisticky program R. Vypocty provedené
vV n¢jakém z matematickych programi, by byly v nékterych ptipadech jisté jednodussi a
proveditelné v mén¢ krocich, ale program Excel je pfistupngj$i a pro mé vypolty V této

praci dostacujici. VSechny niZe provedené vypocty 1 data jsou uvedeny na piilozeném CD.

6.1 Vztah mezi inflaci a akciemi

Nejdrive si vykreslim dvé ¢asové tady, prepoctené hodnoty indexu CPI a hodnoty
indexu PX, do jednoho grafu, abych o datech ziskala lepsi predstavu. Na ose y vlevo se
nachazi hodnoty akciového indexu PX, na pravé stran¢ piepoctené hodnoty indexu

spotiebitelskych cen CPI.
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Graf7: Vyvoj indexu PX a piepocéteného indexu CPI (2002-2011)
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Zdroj dat [25], [26]

V grafu je na prvni pohled patrny hluboky propad indexu PX v roce 2008. Jak jsem
zminila uz v kapitole o akciich, divodem je svétova finanéni a hospodaiska krize, ktera
méla dopad i na Ceskou republiku. Aby byl 1épe vidét vyvoj mnou piepoétenych hodnot

indexu CPI, uvadim nésledujici graf.

Graf 8: Vyvoj piepoctenych hodnot indexu CPI (2002-2011)
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Zdroj: Vlastni vypocty, zdroj dat [25]
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Zde uz je mozné zaznamenat rychlejsi nartst hodnot v roce 2008 (viz 2.3.1 Infla¢ni
cil CNB). Piepoétené hodnoty, které jsou v grafu znazornény, ukazuji, Ze cenové hladina

ma v delsim obdobi rostouci trend.

Protoze béhem krizového roku 2008 zacaly akcie vyrazngji ovliviiovat jiné faktory,
které evidentné prehlusily vliv indexu CPI, provedu analyzu zavislosti mezi akciovym
indexem PX a indexem CPI pouze do roku 2007, kdy budu zkoumat vliv indexu CPI na
index PX, aniz by byl tento vztah ovlivnén né&jakymi udalostmi zplsobujicimi vétsi,
kratkodobé&jsi vykyvy ve vyvoji téchto indext. Ze stejného divodu tak provedu i analyzu
vztahu mezi ménovou zasobou a akciovym indexem PX. Vztah mezi ménovou zasobou a
inflaci budu analyzovat za stejné obdobi. Pocet dat se mi tak zmensi ze 120 na 72, coz je

dle mého néazoru stale dostacujici.

Z vyse uvedeného divodu budu nyni analyzovat pouze data od zacatku roku 2002
do konce roku 2007. Vykreslim si c¢asové fady do grafu jako body a vyuziji
nejjednodussiho modelu linedrni regrese, ktery odpovida uspotfddani dat, a data prolozim
regresni ptimkou. V Excelu se k vypoctu linearni regrese pouziva ptikaz LINREGRESE,
ktery vrati bud’ jen odhady parametrt S, 1, nebo piida jesté dalsi uzite¢na ¢isla. Z téchto
¢isel m¢ budou zajimat, krom¢ odhadnutych parametrt, koeficient determinace R,
standardni chyba odhadu y (S), stupné volnosti a rezidualni soucet Ctvercu. S ostatnimi
Cisly pracovat nyni nebudu. V nasledujicim grafu se na ose x se nachdzi pfepoctené

hodnoty indexu CPI, na ose y hodnoty indexu PX.
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Graf 8: Analyza vlivu indexu spotiebitelskych cen CPI na akciovy index PX (2002-2007)

2500 -~

2000 -

1500 -+

PX

1000 -

500 -

0

95 100 105CPI 110 115

Zdroj: Vlastni vypocty, zdroj dat [25], [26]
Odhady parametrii regresni piimky: Bo = —11517,79
B, = 120,84

Koeficient determinace: R? = 10,9375

Index korelace: R = 0,9683

Koeficient determinace 0,9375 se, pfi vyuziti linearni regrese, blizi jedné, coz fika,
ze pouziti tohoto modelu je, v mém ptipadé€, vhodné a podafilo se jim vysvétlit asi 94%
rozptylu akciového indexu. Index korelace, ktery v tomto ptipadé vysel 0,9683, ukazuje, Ze
linearni zavislost mezi indexem CPI a indexem PX je velmi silna. Jelikoz regresni

koeficient f; vysel kladny, znamena zavislost p¥imou.

V dalsim kroku provedu testovani hypotézy, zda PX viibec zavisi na CPI, tedy budu
testovat hypotézu Hy: f; = 0; Hy: 81 # 0. Ve statistickém programu R jsem si piikazem
gt(0.975,118) zjistila hodnotu, se kterou budu porovnavat vysledek testového kritéria.

Vysledek po dosazeni do testové statistiky T1: t; = 32,4066, (t;0.0975 = 1,99).
Protoze t; > t70.0,975, zamitnu nulovou hypotézu na hlading testu 0,05, ze hodnota indexu
PX nezéavisi na indexu spotiebitelskych cen CPI. Zavislost je statisticky vyznamna, coz

dokazuje uz 1 vySe vypocteny vysoky index korelace R.
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Vypocty jesté doplnim o intervalovy odhad pro f;:
B1€ < 113,4066;128,2808 >
Interval se pohybuje daleko od nuly, coz opét dokazuje zamitnuti nulové hypotézy a tedy

vysokou zkoumanou zévislost.

6.1.1 Posun Vv regresnim modelu

V bézném zivoté mize néjakou dobu trvat, nez se lidé, v tomto piipad¢ investoii do
akcii, ptizpusobi néjakym ekonomickym zménam. Proto reakce indexu PX na index CPI
nemusi byt okamzita, ale mize se projevit az s né¢jakym zpozdénim. Pokusim se nyni
zjistit, co zpusobi posun dat o rizny pocet obdobi. Protoze pracuji s mési¢nimi daty,
obdobi ptedstavuje jeden mésic. Ke zhodnoceni reakce budu vyuzivat indexu korelace. Pro

ptehlednost vytvoiim tabulku.

Tabulka 4:
Pocet posunuti indexu PX Regresni piimka Index
korelace R
0 Y = —11517,79 + 120,84x 0,9683
1 Y = —11480,88 + 120,32x 0,9726
2 Y = —11444,75 + 119,81x 0,9766
3 Y = —-11286,43 + 118,10x 0,9777
4 Y = —11205,76 + 117,15x 0,9809
S Y = —11113,66 + 116,08x 0,9824
6 Y = —10985,22 + 114,66x 0,9804

Zdroj: Vlastni vypocty

Z vysledku v tabulce je vidét, ze index korelace se zvySoval az do posunuti o pét
obdobi a po Sestém posunuti zacal klesat. Nejvyssi index korelace znamena nejtésnéjsi
zavislost mezi zkoumanymi veli¢inami. Z tohoto divodu lze vyvodit zavér, ze index PX

reaguje na zménu indexu CPI az o pét mésici pozdéji.
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6.2 Vztah mezi ménovou zasobou a akciemi

V této ¢asti provedu analyzu zavislosti akciového indexu PX na ménovém agregatu
MO, M1 i M2. Agregat s nejniz§im Cislem predstavuje nejvyssi likviditu penéz neboli
okamzitou moznost pouzit tyto penize k investovani do akcii. SkuteCnost, Ze penize
vyjadiené piislusSnym ménovym agregitem lze investovat do akcii, samoziejme
neznamena, ze vSechny tyto penize také investovany budou [3]. Ve vypoctech budu
postupovat stejnym zpiisobem jako v ptredchozim ptipad€. Analyzu provedu opé€t za obdobi

od roku 2002 do roku 2007.

6.2.1 Vztah mezi ménovym agregatem M0 a akciovym indexem PX

V grafu predstavuje leva svisla osa y hodnoty ménového agregatu MO, prava osa y

ptestavuje hodnoty akciového indexu PX. Data jsou vykreslena do konce roku 2007.

Graf 9: Vyvoj indexu PX a ménového agregatu MO
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Zdroj dat [24], [26]

Na dal§im grafu jsou zachyceny hodnoty agregatu MO na ose X, na ose y pak

hodnoty indexu PX.



Graf 10: Analyza vlivu ménového agregatu MO na akciovy index PX (2002-2007)
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Zdroj: Vlastni vypocty, zdroj dat [24], [26]

Vysledky:

Odhady parametrli regresni ptimky: Bo = —1792,9
B, = 0,02

Koeficient determinace: R? = 0,9450

Index korelace: R =0,9721

t; = 32,4066, (t;0.0975 = 1,99)
Bi€ < 0,0110;0,0123 >

Vysledky prokazuji silny vliv ménového agregatu MO na akciovy index PX.
Nulovou hypotézu na hlading testu 0,05, Ze hodnota indexu PX nezéavisi ménovém
agregatu MO, opét zamitam. I v této situaci se muze reakce PX zpozd'ovat. Obdobnym
vypoétem jako vySe jsem zjistila, Ze nejvyssi index korelace je po posunuti dat o 2 obdobi

(0 2 mésice), kdy ma hodnotu 0,9736. Reakce je tedy daleko rychlejsi nez na index CPI.
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6.2.2 Vztah mezi ménovym agregiatem M1 a akciovym indexem PX

Graf 11: Vyvoj indexu PX a ménového agregatu M1
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Zdroj dat: [24], [26]

Graf opét zachycuje data od roku 2002 do roku 2007. Vlevo, na ose y, jsou hodnoty
ménového agregatu M1, vpravo hodnoty indexu PX. V nésledujicim grafu popisuje osa x

ménovy agregat M1 a osa y index PX.

Graf 12: Analyza vlivu ménového agregatu M1 na akciovy index PX (2002-2007)
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Zdroj: Vlastni vypocty, zdroj dat [24],[26]
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Vysledky:

P

Odhady parametrt regresni pirimky: Bo = —1184,492
B, = 0,002

Koeficient determinace: R? = 0,9295

Index korelace: R = 0,9641

tl = 30,3875 (t70;0‘975 == 1,99)
B1€ < 0,00195;0,00223 >

Vysledky opét prokazuji silny vliv ménového agregatu M1 na akciovy index PX,
ovSem niz8i nez u agregatu MO. Nulovou hypotézu na hladiné testu 0,05, ze hodnota
indexu PX nezavisi ménovém agregatu M1, opét zamitdm. Zde je index korelace nejvyssi
az po posunu fady indexu PX o 4 obdobi. Jeho hodnota ¢ini 0,9696. Tim se ukazuje, Ze

vEtsi vliv a rychlejsi reakce indexu PX je u penéz likvidnéjSich, coz se dalo pfedpokladat.

6.2.3 Vztah mezi ménovym agregatem M2 a akciovym indexem PX

Graf 13: Vyvoj indexu PX a ménového agregatu M2
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Zdroj dat: [24], [26]



Graf 13 zachycuje obdobi od roku 2007 do roku 2009. Osa y piedstavuje na levé
stran¢ hodnoty ménového agregatu M2, na strané pravé pak hodnoty indexu PX. V grafu

14 se na ose X nachazi hodnoty agregatu M2, na ose y hodnoty indexu PX.

Graf 14: Analyza vlivu ménového agregatu M2 na akciovy index PX (2002-2007)
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Zdroj: Vlastni vypocty, zdroj dat [24],[26]
Vysledky:
Odhady parametrii regresni ptimky: B, = —1857,4388
B, = 0,0017
Koeficient determinace: R? = 10,9059
Index korelace: R =0,9518

tl = 25,9575 (t70;0'975 == 1,99)
B1€ < 0,0016;0,0019 >

Nyni je index korelace opét dost vysoky, ale mensi nez u agregatu MO a MI.
Nejnizsi likvidita tohoto ménového agregétu se prokazala nejniz$im indexem determinace.
Nulovou hypotézu na hladin€é testu 0,05, Ze hodnota indexu PX nezdvisi ménovém
agregatu M2, opé€t zamitdm. Posunutim casové fady indexu PX jsem zjistila, Ze index

korelace je nejvyssi, s hodnotou 0,9578, po posunu jen o dvé obdobi.
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6.3 Vztah mezi ménovou zasobou a inflaci

M¢énovou zasobu zde bude zastupovat ménovy agregat M2, ktery obsahuje i
agregaty nizsiho stupné. Pro inflaci pouziji pfepoctenou ¢asovou fadu indexu
spotiebitelskych cen CPI. Postup bude nadale shodny jako vyse uvedeny, stejné tak
obdobi, za které budu analyzu provadét. Graf vyvoje piepocteného indexu CPI, jehoz
hodnoty jsou na ose y vlevo, a ménového agregatu M2, jehoz hodnoty jsou na ose y

vpravo, tedy kon¢i rokem 2007.

Graf 15: Vyvoj prepocteného indexu CPI a ménového agregatu M2
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Zdroj dat: [24], [25]

Nasleduji graf zobrazuje hodnoty agregatu M2 na 0se X, na ose y hodnoty indexu
CPL.
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Graf 16: Analyza vlivu ménového agregatu M2 na index spotiebitelskych cen CPI
(2002-2007)
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Zdroj: Vlastni vypocty, zdroj dat [24], [25]
Vysledky:
Odhady parametrti regresni ptfimky: ,@0 = —80,088
B, = 1,436E — 05
Koeficient determinace: R? = 00,9545
Index korelace: R =0,9770

tl = 38,3295 (t70;0,975 = 1,99)
1€ <1,3609E — 05;1,5103E — 05 >

V tomto pfipad¢ je index korelace ze vSech provedenych analyz nejvyssi. Vztah
mezi inflaci a ménovou zasobou je tedy nejsilngjsi. Nulovou hypotézu na hladiné testu
0,05, Ze hodnota indexu CPI nezavisi na ménovém agregatu M2, zamitam. Zde se posun
Casové fady projevil niz§im indexem korelace, z ¢ehoZ se da usuzovat, ze index CPI

reaguje na zmeénu meénoveého agregatu prakticky okamzite.

Pro zajimavost jesté€ uvedu vysledky analyzy s ménovym agregatem MO a M1. Pro
agregat MO vySel index korelace R 0,9701 a zlepsil se pouze pii posunuti o jedno obdobi.

Pro agregat M1 je index korelace R roven 0,9697 a posunem ¢asové fady se nezlepsil.
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7 Zavér

Svou bakalatskou praci s nazvem ,,Akcie, inflace a ménova zasoba“ jsem vzhledem
ke studovanému oboru pojala nejen z hlediska ekonomického, ale také matematického.
Mym cilem bylo vysvétlit pojmy obsahujici nazev této prace, nastinit jejich vyvoj v Ceské
republice a zjistit, zda mezi nimi existuje néjaky vztah, n¢jaka zavislost. Jinymi slovy,
jestli ma jeden ekonomicky ukazatel vliv na druhy, tedy jestli podle vyvoje jednoho
ukazatele mizeme piedpovidat vyvoj druhého. Pfitom jsem se zaméfila pouze na Ceskou
republiku. Pro zjisténi téchto vztahl jsem pouzila Casové fady akciového indexu PX,
indexu spotfebitelskych cen CPI a ménovych agregati MO, M1 a M2, které zachycuji
mesicni data. Zde jsem narazila na problém ohledné srovnatelnosti uvedenych ¢asovych
fad. Index PX a ménové agregaty jsou vyjadieny v redlnych hodnotach, kdezto index CPI
Vv procentech. Proto bylo nutné fadu CPI néjak upravit a pfevést na hodnoty srovnatelné
S ostatnimi ¢asovymi fadami. Problém jsem vyfeSila tak, ze k prvnimu, mnou
sledovanému, obdobi, jsem pfitadila vychozi hodnotu, a jelikoz data indexu CPl v mém
ptipadé predstavuji procentualni zmeénu oproti minulému meésici, dal se prepocet jednoduse
provést. Data zachycuji obdobi od ledna roku 2002 do konce roku 2011. V tomto asovém
useku vsak doslo v letech 2007-2009 ke svétové financni a hospodaiské krizi, ktera se
v Ceské republice také projevila a to zejména v roce 2008. To je patrné i po vykresleni
casovych tfad do grafii. Tato krize méla za nasledek velké vykyvy v hodnotach uvedenych
Casovych tad, které¢ se vSak po Case (PO Vzpamatovani se z jejich nasledki) mohou zacat
vyvijet podobné jako pied krizi, Vv zavislosti na mnou zvolené nezavisle proménné.
Z tohoto ditvodu mi pfiSlo vhodné provést analyzu zavislosti jen do zacatku krizového
roku 2008. Analyzovala jsem vliv indexu CPI a riznych ménovych agregat na index PX,
a také vliv ménového agregatu M2 na index CPI. Analyzu zavislosti jsem provedla pomoci
regresni analyzy, kdy jsem, vzhledem k uspofadani dat, pouZila pfimkovou regresi. Ve
vSech piipadech mi zavislosti mezi zkoumanymi veli¢inami, ur¢ené pomoci indexu
korelace, vysly velmi silné. Testované hypotézy, zda dana proménna vibec zavisi na
proménné druhé, ukazaly, Ze zavislosti jsou statisticky vyznamné. Dale m¢ také zajimalo,
jak se zavislost zméni, kdyz provedu posun Casové fady zéavisle proménné o rtizny pocet
obdobi, konkrétné¢ mésici. To znamend, ze zavisle proménnd miiZze reagovat na zménu
nezéavisle proménné az za n¢jaky Cas. Analyzu jsem jesté doplnila o interval spolehlivosti

parametru f;, ze kterého se da také vyvodit zavér zminéné testované hypotézy.
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Zaver z vysledkl konkrétnich analyz mohu vyvodit takovy, ze:
Nejsiln€jsi  zavislost se projevila pfi vlivu ménového agregitu M2 na index
spotiebitelskych cen CPI. Posun ¢asové fady nezpusobil zadné zlepSeni indexu korelace.
Mohu tedy fici, ze vyvoj indexu CPI je uren vyvojem ménové zasoby a jeho reakce je
prakticky okamzitd. Dale se prokézalo, ze na vyvoj indexu PX ma silny vliv jak index
spotiebitelskych cen CPI, tak ménova zéasoba. Ze zavislosti indexu PX na riliznych
ménovych agregatech vysel nejvyssi index korelace u agregatu MO a se zvySujicim se
¢islem u prisluSného agregatu klesal. Tim se ukéazalo, ze na vyvoj akciového indexu PX ma
nejvetsi vliv obézivo, coz znamena penize s nevyssim stupném likvidity a moznosti jejich
okamzitého investovani do akcii. Projevuje zde zpozdénd reakce, a to o dva mesice.
Nicméné, na vztah mezi ménovou zasobou a akciemi poukazal 1 ekonom Pavel Kohout ve
své knize [3], kde pise, Ze spolu ménova zasoba a akcie souvisi velmi uzce a to zejména
V dlouhodobém horizontu. Toto tvrzeni dopliiuje vystiznym grafem. Vys$s$i vliv nez
agregaty M1 a M2 ma na index PX index CPI, ne vSak vys$s$i nez ménovy agregat MO. Na
index CPI reaguje index PX také se zpozdénim, které je podle vysledkli az p&t mésict.
Akciovy index ale neovliviiuji pouze tyto dva ekonomické ukazatele. Roli hraje také vyvoj
svétovych akciovych indexl, situace konkrétni akciové spolecnosti nebo napiiklad
psychologicky stav, zalozeny vice na aspektech iracionalnich nez racionalnich, panujici na

burzach s cennymi papiry.
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