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Cesky akciovy trh - jeho efektivnost
a makroekonomické souvislosti

Helena HORSKA®

1. Uvod

Po roce 1989 prosla éeska ekonomika hlubokou ekonomickou transfor-
maci. Vjejim priubéhu byly zakladany trzni instituce, véetné akciového trhu.
Od doby zalozeni domaciho trhu s akciemi se v§ak mnoho zménilo. Postupné
byl upravovan pravni a regulatorni ramec, rostl objem obchodu a z verej-
ného obchodovani byly vyiazeny stovky nelikvidnich tituld. Ackoliv se vy-
nalozilo mnoho usili ve snaze zvysit efektivnost trhu, vétSina jeho ucast-
nikt povazuje predpoklad o efektivnosti trhu piinejmensim za odvazny.
A protoze v prabéhu osmdesatych a devadesatych let se odchylky a ne-
srovnalosti mezi teorii efektivnich trhi a skuteénym vyvojem svétovych ak-
ciovych trhi prohlubovaly, nabizi se otdzka, zda se ¢esky akciovy trh vibec
muze vyvijet v souladu s teorii efektivnich trhd, jejiz davéryhodnost byla
jiz nékolikrat zpochybnéna.

Kromé odpovédi na tuto otdzku se tento élanek pokousi najit odpovéd
i na nékteré otazky dalsi: Postihuje teorie behavioralnich financi vyvoj ¢es-
kého akciového trhu lépe nez teorie efektivnich trhti? M4 akciovy trh né-
jaky vliv na vyvoj makroekonomickych veli¢in a ménovou politiku CNB,
nebo je tomu naopak? Prestoze ¢esky akciovy trh stdle jesté neni povazo-
van za vyznamnou makroekonomickou veli¢inu a u domacich i zahranic-
nich investort vyvolava pouze maly zajem, jeho budoucnost jako jednoho
z trhi Evropské unie muzZe byt za urcitych podminek slibna. Od evropské
ekonomické integrace se ocekava, ze sblizi vyvoj akciovych trht a podpoii
nomindlni i redlnou konvergenci. Ekonomicka integrace by v8ak v tako-
vém piipadé branila diverzifikaci portfolia ¢i ji omezovala nejen na na-
rodni, ale i na mezinarodni drovni. Proto k cilim této studie patii také
ovéreni platnosti teorie portfolia v jeji ptivodni a v tzv. ,moderni, mezina-
rodni“ formé, predpokladajici diverzifikaci napti¢ mezinarodnimi financ-
nimi trhy.

Struktura textu je nasledujici. Druha kapitola uvadi teoretické predpo-
klady analyzy a hodnoceni vyvoje akciového trhu. Tieti kapitola je rozdé-
lena do ¢ty subkapitol, v nichZ jsou popsany datové prameny a vysledky
ekonometrické analyzy. Prvni subkapitola ovéiuje platnost teorie efektiv-
nich trhd na ¢eskych datech, ve druhé subkapitole je testovana teorie be-
havioralnich financi, teti subkapitola se zabyva makroekonomickymi sou-
vislostmi vyvoje cen akcii a ¢tvrta subkapitola dopady evropské integrace

* Raiffeisenbank Praha (helena.horska@rb.cz)
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na akciové trhy. Zavéreéna cast textu (kapitola 4) shrnuje a vyzdvihuje kli-
¢ové zavéry analyzy.

2. Teoreticka vychodiska

Nedavny dynamicky vyvoj akciovych trht a prohlubujici se rozpory mezi
realitou a teorii efektivnich trha pritahovaly stale vétsi zdjem akademikii;
ti zacali zkoumat vyvoj akcii a jeho dtsledky pro celé hospodaistvi. Teorie
efektivnich trht, zaujimajici v sedmdesatych letech predni misto mezi fi-
nan¢nimi teoriemi, se nechala inspirovat tzv. revoluci raciondlnich oceka-
vani a spojila ekonomii s financemi v jednu elegantni teorii. Koncept teorie
efektivnich trht predpoklad4, ze kurz akcii vidy odrazi vSechny znamé in-
formace o fundamentalnich faktorech a jakakoliv zména akciového kurzu
souvisi s novymi relevantnimi informacemi. Za téchto podminek nemohou
ucastnici trhu — ktefi jsou vSeobecné povazovani za raciondlni — vydélat mi-
moiadny, o riziko o¢istény zisk. Pohyb kurzu akcie je ndhodny. Trzni kurzy
by mély byt povazovany za nejlepsi ocenéni firmy, jez vychéazi z dostupnych
informaci. Trh v tomto pi¥ipadé vystupuje pouze jako ,posel“, ktery zpro-
stiredkovava zpravy o zasadnich a o¢ekavanych veli¢inach, o pruznosti dané
ekonomiky a o dalsich faktorech, které uréuji trzni cenu firmy. Mezi nej-
znaméjsi protagonisty této teorie patii uréité Fama, Miller, Sharpe a Le-
vich.!

Teorie efektivnich trhu rozliSuje t¥i formy efektivnosti v zavislosti na in-
formaéni hodnoté: (1) slabou, (2) stfedné silnou a (3) silnou formu. V p¥i-
padé slabé formy efektivnosti trhu se predpoklada, ze aktualni kurz akcie
odrazi vSechny informace tykajici se minulosti. Tento piedpoklad lze ovérit
technickou analyzou. Stfedné silna forma efektivnosti piedpoklada, Ze sou-
éasny akciovy kurz odrazi vSechny veiejné dostupné informace. V tomto pti-
padé lze testovat, jak trh reaguje na verejna prohlaseni predstavitelt firem
¢i statu. A konecéné silna forma efektivnosti predpoklada, Ze trzni ceny re-
flektuji vSechny dostupné informace véetné neverejnych.

Jiz v sedmdesatych letech se o platnosti teorie efektivnich trha objevily
pochybnosti. Poté se na akademické udrovni nékolik desetileti diskutovalo
o shodé tohoto konceptu se skuteé¢nym vyvojem a s chovanim akciovych trhu.
Zvlastnimu zajmu se téSila vysoka volatilita trhu a jeji konzistentnost ¢i
nekonzistentnost s teorii efektivnich trha. Zakladnimi kameny této teorie
otrasaly zmény kurza akcii, jez predpokladiim teorie efektivnich trha od-
porovaly. Neschopnost empirické analyzy (Beechey et al., 2000) platnost hy-
potézy o efektivnich trzich piresvéddéivé potvrdit vyvolala sérii vaznych dis-
kuzi o predpokladu racionality ic¢astnikt trhu a posunula zdjem akademikt
k modeltiim lidského chovani, které souviseji s rozhodovanim a jednanim in-
vestora na finanénich trzich.

V pribéhu devadesatych let vzniklo mnoho empirickych praci (Campbell
et al., 1996), které polozZily zaklady pro prevrat ve finanéni teorii. Podle te-
orie behavioralnich financi, tohoto nového konceptu teorie finanénich trh,
1ze mnoho finanénich fenomént a anomalii vysvétlit pomoci model, které

1 Detailngjsi vycet autord a vyzkumnych praci zabyvajicich se teorii efektivnich trh 1ze nalézt
naptiklad v textech E. F. Famy z roku 1970 a 1991.
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piedpokladaji, Ze ucastnici trhu nejsou plné racionalni naptiklad z davodu
davové psychologie, vrozenych instinkta ¢i vlivu sluneénich skvrn a zZe se
na trhu setkavaji méné ¢i vice racionalni investori i iracionalni. Proto také
iracionalita mizZe mit vyznamny a dlouhotrvajici vliv na ceny finan¢nich in-
strumentd.

Zatimco teorie efektivnich trha piedpoklada, Ze plné racionalni obchodnici
bezprostiedné rozpoznaji chybné ocenéni akcie ,iracionalnimi“ kolegy, be-
havioralni finance predpokladaji, Ze snaha zkorigovat chybné, neracionalni
ocenéni firmy muze byt jak riskantni, tak i ndkladna, a tudiz neatraktivni.
Ke korekci Spatného ocenéni tak nemusi viibec dojit, takZe toto Spatné oce-
néni zustane zachovano (Barberis — Thaler, 2002). Znamena to tedy, Ze ra-
cionalni obchodnici nemuseji vZdy nutné usilovat o korekci neracionalniho
chovani ostatnich uéastnik’ trhu; tim ovSem narusi klicovy proces arbitraze.

A pravé prekazky kladené arbitrazi jsou jednim ze dvou pilitda, na kte-
rych stoji teorie behavioralnich financi. Druhym piliiem je psychologie in-
vestort inspirovana poznatky kognitivni psychologie. Behavioralni finance
se zaméruji na predpojaté chovani uéastnika trhu, které vyplyva z jejich
presvédceni, z jejich preferenci a ze zpusobu, kterym se rozhoduji. Napii-
klad ¢etné vyzkumy ukazaly, Ze lidé jsou piili§ sebejisti ve svych dsudcich.
Rovnéz mnoho lidi je nerealisticky optimistickych; véii v naplnéni svych
zboznych pirani a systematicky vytvareji chybna oekavani. Mnoho lidi je
rovnéz konzervativnich: jakmile si jednou utvofi nazor, velmi pevné a po
dlouhou dobu se ho drzi a velmi neradi ho méni. Mezi dalsi formy lidské
predpojatosti patii zkreslena oéekavani odvijejici se od vychozi hodnoty pro-
ménné nebo kratka pamét ¢i subjektivni vyhodnoceni vlastnich zkuSenosti.?

Rozvoj teorie behavioralnich financi umoznil formulovat stale dokonalejsi
a sofistikovanéjsi modely, které se snazily postihnout chovani a charakter
finanénich trhi.2 K jednomu z nejstarsich a nejjednodussich modela finand-
nich trha patii tzv. model zpétné vazby (feedback model); ten bude v na-
sledujici éasti textu testovan na ¢eskych datech.

Na stejnych predpokladech jako teorie efektivnich trhi, tedy na dokona-
losti trhu a racionalité investora, stoji i teorie portfolia reprezentovana ve
své nejjednodussi podobé selektivnim modelem Markowitze. Nicméné kli-
¢ova myslenka teorie portfolia — diverzifikace rizika portfolia — neni cizi ani
koncepci behavioralnich financi, ktera ale nepredpokldada dokonalou racio-
nalitu diverzifikujicich investort ani maximalni efektivnost investi¢niho
portfolia. Markowitz byl prvni, kdo se pokusil kvantifikovat riziko a mate-
maticky vyjadrit, pro¢ a jak snizuje diverzifikace portfolia investi¢éni riziko.
Dokazal, Ze na zakladé zhodnoceni rizika o¢ekavaného vynosu aktiva a na
zakladé znalosti korelace pohybu jednotlivych aktiv mtize optimalni inves-
tiéni portfolio sestavit kdokoliv. Tato myslenka se stala stavebnim kame-
nem dal8ich teoretickych koncepti, napiiklad teorie kapitalovych trht nebo

modelu oceniovani kapitalovych aktiv. Roz8ifenim teorie portfolia na mezi-
narodni, globalni uroven vznikl novy, tzv. moderni koncept teorie portfolia.

2 Detailng&jsi rozbor psychologickych zdkladt behavioralnich financi 1ze nalézt v textu Barbe-
rise a Thalera z roku 2002.

3 Koncept behavioralnich financi je shrnut naptiklad v textu (Shefrin, 2001).
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Sestavit optimalni portfolio nejen z narodnich, ale i zahrani¢nich titula vy-
zaduje, aby korelace pohybu jednotlivych aktiv mezi sebou navzajem, ale
i ve vztahu k celému trhu byla slab4, tudiz integrace a korelace mistniho
akciového trhu se zahranié¢nimi trhy musi byt omezena.

Dynamicky rozvoj finanénich trha v prabéhu poslednich desetileti zvysil
vyznam cen aktiv nejen pro nositele hospodaiské (ménové) politiky, ale i pro
ostatni ekonomické subjekty. Hlavni proud souéasné teorie ménové politiky
vénoval postupem Casu stéle vétsi pozornost vyvoji cen aktiv. Jak ale Banka
pro mezinarodni platby (BIS) zdtiraznuje (BIS, 1998), vyznam cen aktiv pro
ménovou politiku piredevsim jako nositele informaci by nemél byt piecerio-
van. Makroekonomicka teorie predpoklada, ze ceny aktiv, obzvlast akciové
indexy, obsahuji informace o oéekavaném budoucim vyvoji drokovych sa-
zeb, inflace, produktu apod. Predpoklada se, Ze akciové indexy reaguji velmi
flexibilné na jakoukoliv zménu v ekonomickém vyvoji a Ze zaroven nékteré
makroekonomické veli¢iny reaguji na vyvoj akciového trhu. Akciové indexy
mohou byt pouzity jako kritérium vhodnosti, ¢i naopak nevhodnosti nasta-
veni ménové politiky nebo jako voditko pro na¢asovani potiebnych kroku ¢i
méiitko efektivnosti ménovépolitickych opatieni. Akciové kurzy rovnéz opa-
kované vstupuji do transmisniho mechanizmu ménové politiky.

Na druhé strané i ménova politika ovliviiuje akcie prostiednictvim uro-
kovych sazeb a ¥izeni penéZni zasoby. Zatimco penéini zdsoba ma v du-
sledku bezprostiedni vazby mezi trhem penéz a trhem ostatnich finanénich
aktiv na akciovy trh viceméné piimy dopad, zmény urokovych sazeb jsou
prenaseny na trh akcii nepiimo, napiiklad prostiednictvim poptavky po
uvérech, nabidky uspor a inflace.

Jakakoliv nerovnovaha na trhu s penézi znamen4 automaticky nerovno-
vahu na trhu ostatnich finanénich aktiv. Pfebyteéna poptavka po penézich,
zpusobena naptiklad ménovou expanzi, vyvola nespokojenost ekonomickych
subjektt se strukturou jejich finanéniho portfolia. V tomto konkrétnim pf¥i-
padé budou domaécnosti a firmy prodavat ostatni finanéni aktiva (naptiklad
akcie), jejich cena poklesne a irokova mira (cena penéz) vzroste. Vyssi cena
penéz odradi subjekty od poptavky po penézich a poptavka se postupné vy-
rovna s nabidkou jak na trhu penéz, tak i na trhu ostatnich finanénich ak-
tiv.

Meénova politika ma vliv na ceny akcii i prostifednictvim dvérové emise.
Pokud se napiiklad centralni banka rozhodne omezit poptavku po uvérech
vys$§i urokovou sazbou, domacnosti se ve snaze udrzet si souéasnou uroven
spotieby mohou rozhodnout pro prodej aktiv, pfi¢emz jejich cena s ristem
nabidky poklesne. Navic aktiva hraji nezastupitelnou roli p#i zajisténi uvé-
ra. Pokles cen aktiv zvySuje uvérové riziko a snizuje nabidku dvéra.

Dalsi makroekonomickou veli¢inou ovliviiujici ceny aktiv je mira uspor.
Piebytek uspor nad poptavkou po volnych finanénich zdrojich vytvari pro-
stor pro rust cen aktiv, nebot prebyteéné tspory mohou byt investovany
pravé do finanénich aktiv. Ménova politika vSak vénuje nejvétsi pozornost
vztahu mezi inflaci a cenami aktiv. Rostouci cenova hladina ovliviiuje vy-
nosnost aktiv a vysoké ceny aktiv zase zvySuji cenovou hladinu pfimo nebo
prostiednictvim vyssi spotiebitelské poptavky. BohuzZel ekonomicky vy-
zkum zatim nedospél k jednoznaénému zavéru o existenci a intenzité téchto
vlivi.
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Kanaly, jimiz se prenaseji zmény cen aktiv do redlné ekonomiky a jejichz
prostifednictvim nakonec dochazi ke zménam v produktu, cenové drovni,
vnéjsi rovnovaze apod., jsou popsany Tobinovou g-teorii investic a efektem
bohatstvi. Teorie investic zaloZzena na Tobinové g (podil trzni hodnoty jedné
jednotky kapitdlu na jejich reprodukénich nakladech) piedpoklada, Ze mé-
nova politika, jez ovliviiuje kapitalové naklady prostiednictvim drokové
sazby znamenaji niZ§i naklady na kapital a vy$si cenu spole¢nosti ve vztahu
ke kapitalovym nakladim.

Ve skuteénosti je vSak vztah mezi investicemi a Tobinovym g pi¥inejlep-
§im nepiimy — viz napiiklad (Bond — Cummins, 2000). Efekt bohatstvi je
zalozen na predpokladu, Ze s rostoucim bohatstvim se zvySuje i spotieba,
nebot domaécnosti se citi bohat$imi a spotiebovavaji vice. Podle Metzlerova
efektu realnych penéznich zustatkl zvysSeni redlné hodnoty penéz vyvola
rast agregatni poptavky, protoze nizsi cenova hladina zvysi redlné bohat-
stvi ekonomickych subjektd, které vzapéti zvysi poptavku po aktivech.
Vétsi zajem o nakup aktiv zvySuje jejich cenu a poté i agregatni poptavku
s tim, jak se domacnosti citi bohat$imi. Bohuzel neni jisté, zda néjaky vliv
— a pokud ano, tak jak silny — muze mit tento efekt na spotiebu. Nékteri
autori (Case et al., 2001) vSak upozornuji na rozdily mezi trhy aktiv, pre-
devsim pak trhem nemovitosti a akciovym trhem, a dokazuji, Ze rist cen
nemovitosti ma silngjsi vliv na spotfebu nez naptiklad rtst akciovych
kurza.

3. Data a vysledky empirické analyzy

Analyza, jez se zabyvala chovanim domaciho akciového trhu a jeho vzta-
hem k ostatnim stiedoevropskym burzam, se opirala o mési¢ni data tykajici
se hlavniho indexu prazské burzy PX 504, frankfurtské DAX, bratislavské
SAX, budapestské BUX a varsavské WIG poéinaje lednem 1995 a konce po-
lovinou roku 2003.% Dlouhodoby vztah mezi hlavnimi akciovymi trhy byl tes-
tovan na €asovych fadéach hlavnich akciovych indexti Belgie, Danska, Fran-
cie, Italie, Irska, Lucemburska, Portugalska, Rakouska, Recka, Spojenych
stati americkych, Spolkové republiky Némecko, Spanélska a Velké Brita-
nie. VSechny akciové indexy byly pievedeny na bazicky index se zdkladem
v lednu 1995.

Pro ucely testovani makroekonomickych souvislosti vyvoje ¢eského akcio-
vého trhu byly vybrany nasledujici proménné: (1) penézni zasoba M2,
(2) praumyslova produkce nahrazujici ¢tvrtletni idaje o rastu celé ekono-
miky (viz hruby domaci produkt), (3) mira nezaméstnanosti, (4) maloob-
chodni trzby nahrazujici ¢tvrtletni didaje o spotiebé domaécnosti, (5) index
spotiebitelskych cen CPI a index cen primyslovych vyrobci PPI, (6) statni
rozpocet jako indikator fiskalni pozice, (7) mésiéni zména objemu vyvozu,
(8) obchodni bilance jako indikator vnéjsi nerovnovahy, (9) kurz koruny vaci

dexu PX-D a PX-GLOB lisi v drovnich hodnot, zatimco vyvoj indext se v podstaté neodlisuje.
Index PX 50 tudiz pfedstavuje vhodny kompromis mezi likviditou a $ifi baze akciového indexu.

5 zdroj dat: Bloomberg, ¢ervenec 2003
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euru a dolaru (rovnéz preveden na bazicky index se zakladem v lednu 1995),
(10) tiimésiéni a jednoleta sazba PRIBOR, (11) t¥rimési¢ni a jednoleta sazba
na frankfurtském penéznim trhu aproximujici mezinarodni irokovou miru
a (12) index ¢eského dluhopisového trhu zveiejiiovany agenturou Reuters.
Vsechny vySe zminéné udaje jsou na mésiéni bazi po¢inaje lednem 1995 vy-
jma dluhopisového indexu, ktery je k dispozici az od biezna 1998. Vzhle-
dem k tomu, Ze vztahy mezi ekonomickymi veli¢cinami mohou mit multi-
plikativni charakter, vSechny veli¢iny kromé urokovych sazeb, salda stat-
niho rozpoétu a schodku zahrani¢niho obchodu (u nichZ se exponencidlni
charakter nepiedpoklad4) jsou zlogaritmovany.

3.1 Teorie efektivnich trhu

Prvnim krokem analyzy bylo ovéfit platnost teorie efektivnich trhi na
datech o prazském burzovnich indexu PX 50. Slaba forma trzni efektivnosti,
jez predpoklada, ze aktualni kurz akcii odrazi véechny dostupné historické
informace a udalosti, mize byt vyjadiena pomoci nasledujici rovnice:

Y, =Y, e (D
Zlogaritmovanim dostaneme:

InY,) -In(Y, ) =c + u, (2)

pricemz plati, Ze je-li ¢ = 0 a rozdéleni nahodné slozky u je identické a ne-
zkorelované, hovoiime o procesu ndhodné prochazky bez deterministického
trendu; je-li ¢ # 0, pak se jedna o proces ndhodné prochazky s determinis-
tickym trendem.

Vysledky rozsitreného Dickeyho-Fullerova a Phillipsova-Perronova testu,
které provéiuji stacionaritu ¢asové rady, ji u PX 50 nepotvrdily.® Fakt, ze
koeficient autoregresni slozky (1gPX50(-1)) neni p#ili§ vzdalen nule, hovori
pro hypotézu, jez piedpoklada existenci jednotkového kotenu. PX 50 mtize
mit tedy charakter nahodné prochazky s deterministickym trendem, ktery
by odrazel oéekavany vyvoj ceny akcii v souvislosti s rastem vykonnosti eko-
nomiky. V takovém piipadé by PX 50 splnoval predpoklady slabé efektiv-
nosti trhu. K provéieni spolehlivosti této hypotézy byla vyuzita Bewleyova
transformace modelu korekce chyb (ECM) s nésledujicimi vysledky:”

logPX50 = 4,55 + 0,53dlogPX50 + 0,51dlogPX50(-1)

(0,01) (0,18) (0,18)
(2)
korig. R?2 = 13,3 %; h = 0,14

Seznam instrumentu: ¢, dlogPX 50, dlogPX 50(-1).

6 ADF- a PP- testy podpotily piedpoklad, Ze vyvoj indexu PX 50 pat¥i k integrovanym procesim
¥adu jedna. ADF-text (nezahrnujici éasové zpozdéni) specifikoval regresni vztah takto: digPX50 =
= 0,6 — 0,13/gPX50(—1). Vzhledem k nestacionarité zkoumané éasové rady PX 50 jsou odhad-
nuté parametry rovnice z ADF-testu zkreslené.

7 Cisla v zévorkach pod rovnici uvadéji smérodatné chyby odhadd parametru.
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GRAF 1 PX 50 a ndhodné& prochézka s deterministickym trendem
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zdroj: Bloomberg, ¢ervenec 2003

Ukazuje se, Ze model ndhodné prochazky s deterministickym trendem vy-
svétluje pouze nepatrné procento variability indexu prazské burzy a vzhle-
dem k nizké hodnoté Durbinovy-Watsonovy statistiky se jedna navic
o regresi zdanlivou. Rovnéz graficka analyza (graf 1) vyvoje hlavniho bur-
zovniho indexu poukazuje na zna¢nou volnost v pohybu kolem urcitého
trendu. Tento statisticky vyznamny trend, sméiujici vychodoseverovychod-
né, muze odrazet ofekavany rast vykonnosti domaci ekonomiky a postup-
nou konvergenci redlnych ekonomickych veli¢in k evropskym turovnim. Nic-
méné fluktuace hodnot indexu okolo tohoto trendu je znaéna.

Alternativni zptisob ovéreni predpokladu o slabé formé efektivnosti trhu
nabizi graficka ¢i technicka analyza, ktera vychazi z historickych dat o vy-
voji aktiva (Levich, 2001). Za zastupce technickych analyz byla vybrana dvé
pravidla zaloZena na filtrech a jedno pravidlo pracujici s klouzavym pru-
mérem. Pravidla typu filtra generuji urcity trzni signal v momenté, kdy se
cena aktiva béhem daného ¢asového useku zméni o urcité procento. Napii-
klad pravidlo radi koupit finanéni instrument, jestlize jeho cena vzroste
o x procent nad své nedavné minimum, popripadé prodat, je-li tato cena
o x procent pod svym maximem. Prikladem takového testu je tzv. test Ale-
xandrova filtru (Alexander’s Filter test), jehoZ parametry byly stanoveny na-
sledovné: prodejni/nakupni signal + 10 % a délka sledovaného obdobi 120 dni
z nabizeného rozpéti 1-400. Jedno z nej¢astéji pouzivanych technickych pra-
videl Relative Strength Index (RSI) naznacuje, kdy je trh tzv. ,preprodan®
a kdy naopak ,pirekoupen” — nebo-li kdy se ceny aktiv natolik vychylily od
klouzavého exponencialniho priméru svych absolutnich zmén, Ze velmi
pravdépodobné dojde ke korekci. Vzroste-li RSI naptriklad nad 70, aktivum
je povazovano za prekoupené, a tudiz drahé; a naopak klesne-li RSI pod 30,
je aktivum povazZovano za preprodané, vhodné k ndkupu. Tietim pouzitym
pravidlem je klouzavy pruamér; ten generuje nakupni doporuceni, pokud
kratkodoby klouzavy primér (napt. 5 dni) vzroste nad dlouhodoby klouzavy
pruamér (napt. 30 dni), a prodejni doporuceni, pokud kratkodoby klouzavy
pramér klesne pod dlouhodoby pramér.
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TABULKA 1

Vysledky technické analyzy

pocet spravnych | pocet chybnych | pocet neutralnich
signald signald pozic
Alexanderav filtr 83 57 47
RSI 22 31 134
klouzavy prameér 85 102 NA

poznamka: Spravny signal je definovan ve vztahu k nasledné zméné indexu PX 50. Jinak fe¢eno: prodejni signal je
povazovan za spravny, je-li hodnota indexu nésledujici den nizsi. K testu byla pouzita data za PX 50 od
2. ledna do 23. zafi 2003.

zdroj: Reuters, ¢ervenec 2003

Vysledky aplikace vySe zminénych technickych testt na datech za praz-
sky index PX 50 shrnuje tabulka 1. Z ni je patrné, Ze technicka analyza
muze prinaset zisk, ale i ztratu zhruba se stejnou Cetnosti! Vezmeme-li do
uvahy i transakéni naklady spojené s uzavienim takové operace, zda se, Ze
obchodni strategie zaloZena na technické analyze nezajisti Cisty zisk, ktery
by se vyznamné lisil od nuly. Vysledky jednoduchych technickych testa za-
roven poukdazaly na fakt, Ze ¢im je dany test znaméjsi a popularnéjsi, tim
méneé je spolehlivy a prospésny (viz RSI). To v§ak neznamena, Ze neexistuji
sofistikovanéjsi, technicky naro¢néjsi a méné znamé testy (viz nyni tak po-
pularni modely behavioralnich financi), které po uréitou dobu mohou pti-
naset velmi dobré obchodni vysledky ve formé ¢istého zisku, obzvlast po-
kud existuje volnost ve stanoveni parametra a v interpretaci vysledki testt
technické analyzy. Znamena to, Ze ten, kdo nejpresnéji odhadne nasledny
pohyb trhu, ma Sanci dosdhnout ¢istého zisku. Ackoliv technicka analyza
se proti piedpokladu slabé efektivnosti éeského akciového trhu jednoznacéné
nestavi, regresni a graficka analyza smétuje k jeho zamitnuti. Znamena to,
ze Cesky akciovy trh se zda byt ,hrou s nenulovym souc¢tem®. Od testovani
vyssich forem efektivnosti trhu se tudiz upustilo.

3.2 Koncept behavioralnich financi

Nepiilis presvédcivé vysledky testa slabé formy efektivnosti prazské bur-
zy cennych papird nastolily otdzku, zda jiné modely — naptiklad behavio-
ralnich financi — by vystihly vyvoj ¢eského akciového indexu lépe a pres-
néji. Nejjednodussi behaviordlni model — model zpétné vazby (feedback
model) — predpokladd, ze dolu ¢i nahoru smétujici pohyb akciovych kurzt
ma tendenci k setrvac¢nosti v zavislosti na tom, jak se pesimizmus ¢i nao-
pak optimizmus $i¥i mezi investory, a to do doby, nez je prekondna tdnosna
mez. A¢koliv se uéebnice finanéni teorie modelu zpétné vazby zatim spiSe
vyhybaji, historické zkusSenosti, vyzkum v oblasti kognitivni psychologie
i pokusy v redlném prostiedi jeho existenci potvrzuji.® Mnozi ekonomové se
stavi k modelu zpétné vazby velmi zdrzenlivé, nebot se domnivaji, Ze tento
model piedpoklada silnou sériovou autokorelaci éasové rady akciového in-
dexu a ze kurzy akcii maji silnou tendenci pohybovat se v jednom sméru.

8 Podrobné&ji o modelu zpétné vazby viz (Shiller, 2002, ss. 14-22).
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Podle jednoho z protagonistt koncepce behavioralnich financi, R. Schillera,
model zpétné vazby silnou sériovou korelaci éasové rady akciovych kurza
nepredpoklada. R. Schiller specifikuje model zpétné vazby pomoci zpozdé-
nych hodnot cen akcif, jejichZ vdha v pribéhu €asu exponencidlné klesa,
a dalsich proménnych, jez poptavku po akciich ovliviiuji. Uéastnici trhu
v tomto modelu reaguji na historické, ne vSsak nutné véerejsi, zmény cen po-
malu a navic model zahrnuje dalsi ekonomické veli¢iny, které vyvoj akcio-
vého trhu ovliviiuji. Historické zkuSenosti také ukazaly, Ze ceny akcii maji
tendenci se v dlouhém ¢asovém horizontu automaticky vracet ke svym pu-
vodnim hodnotam; proto podle zastanct teorie behavioralnich financi nelze
zjisténim, Ze proces nahodné prochazky generuje vyvoj akciovych kurza, ar-
gumentovat ve prospéch slabé formy efektivnosti trhu a v neprospéch be-
havioralniho modelu zpétné vazby.

Nejjednodussi model zpétné vazby byl testovan pomoci modelu korekce
chyb:

n-1 J-1
AY, = ~(1 = DY, 1 = BXi] = D xnAYe — D 5AX, — &, 3)
m=1 i=1

kde Y predstavuje index PX 50 a X ekonomické proménné. Parametr b by
mél v ¢ase exponencialné klesat.

Vysledkem je nasledujici rovnice:

dPX50 = —0,231gpx50(~1) — 1,96 + 0,03lgbux + 0,14lgex +

(0,04) (0,54) (0,01) (0,05)
+ 0,49/gretail(-2) — 0,04germ3(-1) +0,36dbux (3)
(0,11) (0,01) (0,05)

korig. R%Z = 56 %; h = 0,03

kde bux je index budapestské burzy, ex meziroéni zména vyvozu z CR, re-
tail meziroéni zména maloobchodnich trzeb, germ3 némecka trimésiéni
sazba penézniho trhu.

Odhad dlouhodobych vztahtt mezi akciovym indexem a makroekonomic-
kymi veli¢inami hovoii ve prospéch teorie behavioralnich financi, konkrétné
jejiho nejjednodussiho modelu — modelu zpétné vazby. Model pracujici s mi-
nulymi hodnotami samotnych akciovych kurzt a nékolika souéasnymi ¢i
zpozdénymi hodnotami ekonomickych veli¢in je schopen vysvétlit zhruba
56 % variability indexu PX 50. Kontrolni testy vyloucily sériovou korelaci
(autokorelaci) rezidui a potvrdily jejich normalni rozdéleni. V souladu s pred-
poklady konceptu behavioralnich financi je aktudlni vyvoj PX 50 ovlivnén
svou vlastni historii, vyvojem regionalnich akciovych indext (zastoupenych
v modelu budapestskym indexem) a zaroven bezprostiedné ¢i s urcitym ca-
sovym zpozdénim reaguje na ekonomické veli¢iny, jako je vyvoj exportu z CR,
maloobchodnich trzeb a drokovych sazeb v SRN. Ackoliv ani tyto ekono-
metrické vysledky nejsou dokonalé, v porovnani se zavéry analyzy slabé
efektivnosti trhu a s redlnymi zkuSenostmi z vyvoje akciového trhu je je-
jich robustnost a spolehlivost jednoznacéné vys§i. Zahraniéni investiéni
domy, které zacaly svym klientim ve Spojenych statech ¢i v Evropé nabi-
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zet tzv. behavioralni fondy, tedy fondy pracujici s modely behavioralnich fi-
nanci, jsou realnym dtikazem toho, Ze je mozné zaloZit ispéSnou investiéni
strategii na behavioralnich anomaliich. Tato strategie si vSsak zada dlou-
hodobé zku$enosti s chovanim daného akciového trhu a téméf dokonaly
a spolehlivy model, ktery bude schopen vyhledavat investiéni pi#ilezitosti
na trhu.

3.3 Makroekonomické souvislosti vyvoje akciového trhu

Dynamicky rozvoj finanénich instituci a finanéniho zprostredkovani vy-
zdvihl vyznam a roli akciového trhu nejen pro samotné firmy a jejich insti-
tucionalni i individualni investory, ale také pro ostatni ekonomické subjekty,
véetné politikta a statnich organt. Krok za krokem se akciové indexy sta-
valy stale vyznamnéj$imi indikatory a faktory rozvoje celé ekonomiky. Sou-
¢asné s tim také rostl zajem o zkoumani zakonitosti vyvoje akciovych trha
a jeho vztahu k makroekonomickym veli¢inam. Napriklad centralni banky,
které jsou ve vétsSiné zemi odpovédné za udrzeni cenové stability, se zacaly
vice zajimat o informac¢ni hodnotu akciovych trhi. Akciovy index muze slou-
zit jako jeden z predstihovych indikatord nesouci informace o budoucim vy-
voji vyrobni aktivity, irokovych sazeb, inflace apod. Nebo naopak: ménova
politika, je-li tieba, muaze zamérné pisobit na akciovy trh ve snaze zabra-
nit vzniku ¢éi prohloubeni nerovnovahy v podobé tzv. bubliny na trhu akeii.

Ackoliv v Ceské republice v porovnani s vyspélymi evropskymi zemémi je
zastoupeni akcii v investi¢nim portfoliu domacnosti velmi nizké a akcie za-
tim nejsou pi#ili§ popularni investici, neni nezajimavé alesponi predbézné
prozkoumat vztahy mezi akciovym indexem a makroekonomickymi veliéi-
nami, jako je inflace (CPI), urokové sazby a hruby domaci produkt (HDP),
ve snaze ovérit informaéni hodnotu akciového trhu.

Nejprve bude zkouman vztah indexu PX 50, inflace a urokovych sazeb.
Mezi akciovym indexem PX 50 a inflaci mé¥enou indexem CPI se nepoda-
filo najit statisticky vyznamny vztah; znamena to, Ze vyvoj spotiebitelskych
cen nepatiil (alespon dosud) mezi faktory, které vyznamné ovlivnily vyvoj
akciového trhu. To v§ak nemusi znamenat, Ze mezi nimi neexistuje inverzni
vztah. Vazba inflace k cenam aktiv, tedy PX 50 a urokovych sazeb, byla tes-
tovdna pomoci jednoduché rovnice:®

n J
AY,=c + EnmAYt,m + KAX, — EA,.AXH. +e (4)
m=1 i=1

Vysledkem ekonometrické analyzy je:

Acpi = 0,401Acpi(—1) — 0,002Adif3_12 — 0,001Apri3(—6) — 0,02APX 50(-1)
(0,1) (0,001) (0,000) (0,009)

korig. R? = 18 %; h = 0,40 4)

9 Tato rovnice nema ambice modelovat vyvoj inflace; provéfuje pouze vztah mezi akciovym tr-
hem a inflaci.
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kde dif3_12 je oznaceni pro rozdil mezi tfimési¢ni a ro¢ni urokovou sazbou
PRIBOR a pri3 je trimési¢éni PRIBOR.

Akciovy index PX 50 ovliviiuje podle vysledk odhadu rovnice 4 s krat-
kym ¢asovym zpozdénim vyvoj spotiebitelskych cen v CR. Vliv vSak neni
nijak silny (koeficient —0,02), coz lze vysvétlit velmi malym objemem akcii
drzenych doméacnostmi.l® Negativni, statisticky vyznamny parametr indexu
PX 50 naznacuje, Ze rust akciovych kurza misto toho, aby zvySoval spotie-
bitelské vydaje a nasledné pak cenu spotiebniho zbozi, vstiebava pieby-
te¢nou penézni likviditu, ¢éimz eliminuje infla¢ni tlaky vychéazejici z pieby-
teéné poptavky. Nizké zastoupeni akcii ve finanénich aktivech domacnosti
brani projevu tzv. efektu bohatstvi. Dodateénymi testy bylo dale zjisténo,
ze vztah mezi PX 50 a trokovymi sazbami je jeSté slabsi nez u inflace a vliv
zmény domacich urokovych sazeb na PX 50 se ukazal byt statisticky nevy-
znamny, jak jiz naznacil odhad rovnice 3. Ménova politika a jeji rozhodo-
vani o nastaveni urokovych sazeb staly doposud na okraji zdjmu akciového
trhu. Jednak CR patfi mezi ekonomiky, kde finanéni zdroje jsou distribuo-
vany predevsim prostiednictvim bankovniho systému, a ne akciovym tr-
hem, jednak spoleénosti obchodované na hlavnim trhu Burzy cennych pa-
pird Praha jsou ve vét§iné pripadu firmy oplyvajici dostatkem penéznich
prostiedk, jejichz zavislost na uvérovém financovani je mala. Proto muze
mit urokova politika centralni banky na vykonnost firem a nasledné i cenu
jejich akcii vliv zanedbatelny nebo pouze neptimy. Vliv PX 50 na urokové
sazby nebyl testovan, nebot Ceskd narodni banka do svého rozhodovani
o urokovych sazbach informace tykajici se akciového trhu zatim nezahrnuje
(alespon ne explicitné).

Zkouman byl také vztah mezi indexem PX 50 a HDP, ktery mél ovérit
schopnost akciového trhu indikovat smér budouciho ekonomického vyvoje.
K testu byly pouzity ¢tvrtletni idaje o PX 50 (pramér za dané ctvrtleti)
a HDP ve stalych cenach véetné pomocnych sezonnich proménnych pro
1. a 3. ¢tvrtleti z divodu vyrazné sezonnosti HDP v téchto obdobich:

n J
AY,=c + EMmAYt—m + 0AX, — Ea)iAXt_i + & (5)

m=1 i=1

Regresni analyza dosla k témto vysledkim:

AGDP= 0,04APX 50g(-1) — 0,01dummy2 korig. R? = 14,1 %; DW = 2,3

(0,03) (0,01) (52°)
APX 50q = 1,67AGDP(-1) + 0,06dummyl  korig. R? = 15,7 %, DW = 1,8
(0,91) (0,03) (5b")

kde ,,dummyl“ reprezentuje pomocnou sezonni proménnou pro 1. étvrtleti
a ,dummy2“ pro 3. ¢tvrtleti.

12 Podle tddajt z narodnich uéth se na finan¢nich aktivech domécnosti v CR v roce 2001 podi-
lely akcie pouze z 0,8 % (vypoéteno z idaji CSU z ervence 2004).
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GRAF 2 PX 50 a hospodérsky rist
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Jak ekonometrickd, tak i grafickd analyza vyvoje PX 50 a HDP (graf 2)
potvrdily existenci spoleéného trendu obou ¢asovych ¥ad. Vztah se v§ak uka-
zal byt oboustranny, coz nevylouéil ani dodateéné provedeny Grangeruav test
kauzality. Jinak feceno, ekonomicky rast ovliviiuje vykonnost akciového
trhu a naopak.

Zména ve vyvoji PX 50 tak muzZe s predstihem jednoho ¢étvrtleti indiko-
vat zménu v hospodarském vyvoji; bohuZzel je schopna vysvétlit pouze 15 %
volatility HDP. Tak slaby vysledek predikéni silu indexu PX 50 omezuje.
Nic vSak nebrani tomu, aby PX 50 byl zarfazen mezi dalsi ekonomické veli-
¢iny (tzv. predstihové indikatory), které prokazaly alespon ¢asteénou schop-
nost indikovat budouci zménu v ekonomickém vyvoji. Je mozné, Ze zaraze-
nim PX 50 do rady predstihovych indikatort by se vypovidaci schopnost
souhrnného piedstihového ukazatele zvysila.

3.4 Teorie portfolia — vztah mezi cenami aktiv

Teorie portfolia, ktera v 50. letech minulého stoleti rozpracovala myslenku
diverzifikace investi¢niho portfolia v zavislosti na o¢ekdvaném vynosu a ri-
ziku, pozdé&ji pod vlivem dynamického rozvoje mezindrodnich finanénich
trha, institucionalizace a globalizace sv(ij koncept diverzifikace rozsitila na
mezinarodni droven. Optimalni rozloZeni rizika na mistnim trhu predpo-
klada, Ze jednotliva aktiva zastoupena v portfoliu nejsou pozitivné zkore-
lovana nejen mezi sebou navzajem, ale ani ve vztahu k celému trhu. Di-
verzifikovat riziko lze nejen mezi finanénimi instrumenty, jako jsou
napriklad akcie a dluhopisy, ale také mezi zahranié¢nimi trhy jednoho spe-
cifického instrumentu ¢i kombinaci obou téchto piistupud. V globalizovaném
svété se tudiz diverzifikace portfolia neomezuje pouze na doméci finanéni
instrumenty, ale expanduje na trhy rozliénych stata svéta.

Provérit moznost diverzifikace investi¢niho portfolia ¢eského investora
znamena prozkoumat vztah, korelaci mezi aktivy dostupnymi na mistnim

294 Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ¢. 5-6



TABULKA 2

Korelaéni matice mezi domé&cimi finanénimi instrumenty

LGCZBI LGEUR LGPX 50 LGUSD PRIBOR12 PRIBOR3
LGCzBI 1,00 -0,80 0,02 -0,12 -0,93 -0,92
LGEUR 1,00 0,16 0,44 0,56 0,54
LGPX 50 1,00 0,11 -0,12 -0,16
LGUSD 1,00 -0,06 -0,11
PRIBOR12 1,00 1,00
PRIBOR3 1,00

zdroj: Bloomberg a Reuters; vlastni odhady

trhu. Vzhledem k nedostateéné délce ¢asové rady cen nemovitosti se ana-
lyza omezila pouze na finané¢ni aktiva, jako jsou akcie (reprezentované in-
dexem PX 50), dluhopisy CR (reprezentované dluhopisovym indexem CZBI
agentury Reuters), sazby na penéZnim trhu (tfimésiéni a roéni PRIBOR)
a devizy.!!

Podle ekonomické teorie jsou akcie a dluhopisy substituty a v dostateéné
dlouhém obdobi se jejich ceny vyvijeji inverzné. Ceny akcii sleduji také vy-
voj urokovych sazeb, nebot mohou vyznamnym zpuisobem ovlivnit ziskovost
firmy, jeji investi¢ni aktivitu apod. Proto ménova politika, jeZ nepi#imo ovliv-
nuje trzni urokové miry, se mizZe odrazit i ve vyvoji akcii. Nakonec i ceny
dluhopist reaguji na vyvoj urokovych sazeb na penéznim trhu, a to rtstem,
pokud sazby klesaji. Neni tedy vylouéeno, Ze v dtisledku zmény drokovych
sazeb dojde alespont v prechodném obdobi ke stejnosmérnému pohybu ak-
cii a dluhopisd — neboli pokles drokovych sazeb zvysi ceny dluhopisa a za-
roven podpofi ruast akcii, nebot nizsi drokové sazby mohou stimulovat hos-
podarsky ruast. 5

A praveé korela¢ni a regresni analyza cen finan¢nich aktiv v CR nachézi
ve sledovaném obdobi piimy vztah mezi cenami akcii. Ceské akcie a dlu-
hopisy se tedy chovaji jako komplementy, a ne jako substituty. Nicméné
jak korelaéni, tak i regresni test poukazal na extrémneé slaby pozitivni vztah
mezi témito dvéma aktivy. A¢koliv pozadavek optimalni diverzifikace port-
folia — negativni korelace aktiv — neni v tomto pfipadé splnén, slaba pozi-
tivni zavislost uréitou, relativni miru diverzifikace nevylucuje. Cesky ak-
ciovy a dluhopisovy trh umoznuji investorovi diverzifikovat riziko, ne ale
zcela, nybrz pouze relativné — sniZovat potencidlni ztratu z investice.
Sporna je role deviz jako nastroje diverzifikace rizika, ackoliv korelaéni
analyza naznacuje, Ze oslabeni koruny je doprovazeno ristem cen akcii.
Regresni analyza oznacila za statisticky vyznamny vztah akcii a CZK/EUR.
Jedno z moznych vysvétleni je orientace ¢eského vyvozu na staty EU, tu-
diZ vicéi euru silici koruna muiZe potencialné ohrozit ¢eské vyvozce a sni-
zit hodnotu jejich akcii. Z korelaéni matice (tabulka 2) je dale ziejmé, Ze
penézni trh ma velmi silny vliv na vyvoj dluhopist, zatimco akcie a devizy
(predevsim pak CZK/USD) ovliviiuje pouze ¢asteéné. Vzhledem k vyse uve-

1 Test byl zaloZen na mési¢nich neo¢isténych datech od ledna 1995 az kvétna 2003 kromé dlu-
hopisového indexu, ktery je k dispozici az od biezna 1998. Casové fady cen aktiv jsou opét zlo-
garitmovany s vyjimkou udrokovych sazeb. Index PX 50, ménové kurzy a dluhopisovy index jsou
pievedeny na bazicky index se zdkladem v lednu 1995, resp. bieznu 1998.
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denému lze domacimu investorovi usilujicimu o diverzifikaci rizika dopo-
rudit spiSe strategii zaloZenou na domacich individualnich akciovych titu-
lech anebo — jesté 1épe —, aby rozsitil své portfolio o rtiznoroda zahraniéni
aktiva. Domadci finanéni trh je pro potieby optiméalni diverzifikace piilis
mélky a provazany.

Mezinarodni diverzifikace portfolia je zaloZena na predpokladu volného
toku kapitalu a Siroké nabidky dostate¢né likvidnich finanénich instru-
menta z riznych stata svéta, pricemz vyvoj jejich cen nesmi byt zcela zko-
relovan. Globalizace, informacéni technologie a dynamicky rist zahrani¢nich
investic ignorovaly hranice mezi jednotlivymi staty a jejich ekonomikami
a finanénimi trhy. Rostla intenzita zahraniéniho obchodu, zdokonalovaly se
a zefektiviiovaly informaéni kanaly. Ve stejné dobé byla zavrSena dalsi faze
procesu evropské integrace — ménova unie. Piiprava a spusténi ménové unie
posilily vazby mezi evropskymi staty. Od prohlubovani integrace EU se také
ocekavalo zvySeni objemu a intenzity vzajemného obchodovani s akciemi
jednotlivych statt EMU ruku v ruce s tim, jak se budou jednotlivé systémy
obchodovani, tvorby cen, mechanizmy vypoiadani a podminky pro obcho-
dovani sjednocovat.

S cilem ovérit, zda je mozné prostiednictvim mezinarodnich finanénich
trha diverzifikovat riziko investi¢niho portfolia a zda vznik EMU prohlou-
bil integraci evropskych trhi, byla provedena korela¢ni analyza mezi de-
viti ndhodné vybranymi evropskymi a dvéma americkymi akciovymi indexy
Standard&Poor’s a Nasdaq. Zkoumané obdobi od roku 1987 do roku 2003
bylo rozdéleno do ¢ty period, jez v hrubych obrysech rozliSuji jednotlivé
faze evropské ekonomické integrace, s cilem zkoumat vliv globalizace a ev-
ropské integrace na intenzitu vazeb mezi akciovymi trhy.

Korelaéni analyza, jejiz vysledky jsou shrnuty v tabulkdch 3—6, potvrzuje
domnénku, Ze evropska integrace sblizila vyvoj akciovych trha patiicich do
tohoto seskupeni. V prabéhu sledovaného éasu korelace v ramci skupiny
evropskych akcii silila vice neZ viéi americkym akciim.'? Z korelaéni ana-
lyzy je rovnéz ziejmé, Zze vazba mezi americkymi a evropskymi indexy v po-
slednich nékolika letech zeslabla, zatimco mezi samotnymi evropskymi trhy
jesté vice zesilila. Lze tedy tici, Ze evropské trhy jsou spolu velmi tuzce sva-
zany a témér jako jeden celek sleduji vyvoj na americkém trhu. Z analyzy
také vyplyva, ze neni snadné optimalné diverzifikovat riziko na drovni hlav-
nich evropskych indext a Ze je vice nez vhodné poskladat investiéni port-
folio z rozliénych sektorovych indexu ¢i likvidnich akcii konkrétnich firem.
Tento zavér potvrzuje spravnost rozhodnuti mnoha evropskych investi¢nich
a bankovnich domt, které zacaly klast vétsi diraz na ,mezistatni“ sekto-
rovou analyzu, nebot s ristem integrace akciovych trhi roste vyznam nad-
narodnich ¢initeld na dkor ¢initelt lokalnich.

Probihajici integrace evropskych trht — ktera bohuzel ztastava v uréitych
aspektech (naptiklad v harmonizaci fungujicich narodnich obchodnich sys-
tém1) velmi pomala — vyvolava otazku, zda k podobnému procesu integrace

12 Tento zavér plati obecné s vyjimkou videnského, madridského a aténského akciového indexu
v letech 1999-2001, kdy zminéné trhy byly ovlivnény silnymi domécimi faktory (napiiklad pie-
fazenim Recka z kategorie rozvijejicich se ekonomik do kategorie rozvinutych stata v prvni po-
loviné 2001).
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TABULKA 3 Korelaéni matice svétovych akciovych indexti 1987-1992 (kromé lisabonského
a parizského indexu)

AS ATX DAX 1B IS MIB UK NDX SPX
AS 1,00 0,74 0,89 0,84 0,84 0,79 0,83 0,85 0,85
ATX 0,74 1,00 0,66 0,54 0,60 0,54 0,63 0,53 0,59
DAX 0,89 0,66 1,00 0,97 0,98 0,90 0,96 0,95 0,96
1B 0,84 0,54 0,97 1,00 0,99 0,93 0,91 0,93 0,93
IS 0,84 0,60 0,98 0,99 1,00 0,92 0,95 0,94 0,95
MIB 0,79 0,54 0,90 0,93 0,92 1,00 0,79 0,82 0,81
UK 0,83 0,63 0,96 0,91 0,95 0,79 1,00 0,94 0,97
NDX 0,85 0,53 0,95 0,93 0,94 0,82 0,94 1,00 0,99
SPX 0,85 0,59 0,96 0,93 0,95 0,81 0,97 0,99 1,00

poznamky: Akciové indexy: AS: aténsky; ATX: viderisky; DAX: frankfurtsky; I1B: madridsky; IS: dublinsky; MIB: mi-
lansky; UK: londynsky; NDX: Nasdaq a SPX: Standard&Poor’s. VSechny indexy jsou pfevedeny na ba-
zické indexy se zdkladem v lednu 1995.

zdroj: Bloomberg, ¢ervenec 2003; vlastni vypocet

TABULKA 4  Korelaéni matice svétovych akciovych index(i 1993-1998

AS ATX BV CA DAX IB IS MiB UK NDX | SPX
AS 1,00 0,72 0,95 0,96 | 0,94 0,95 0,92 | 0,94 0,90 | 0,89 | 0,88
ATX 0,72 1,00 0,83 0,79 | 0,83 0,81 0,81 0,75 0,83 | 0,63 | 0,72
BV 0,95 0,83 1,00 0,97 | 0,98 0,99 0,98 | 0,97 0,96 | 0,89 | 0,92
CA 0,96 0,79 0,97 1,00 | 0,97 0,98 0,95 | 0,97 0,93 | 0,88 | 0,89
DAX 0,94 0,83 0,98 0,97 1,00 0,99 0,99 | 0,95 0,98 | 0,92 | 0,95
1B 0,95 0,81 0,99 0,98 | 0,99 1,00 0,99 | 0,96 0,97 | 0,92 | 0,95
IS 0,92 0,81 0,98 0,95 | 0,99 0,99 1,00 | 0,94 0,99 | 0,93 | 0,97
MIB 0,94 0,75 0,97 0,97 | 0,95 0,96 0,94 1,00 0,90 | 0,86 | 0,87
UK 0,90 0,83 0,96 0,93 | 0,98 0,97 0,99 | 0,90 1,00 | 0,93 | 0,97
NDX 0,89 0,63 0,89 0,88 | 0,92 0,92 0,93 | 0,86 0,93 1,00 | 0,98
SPX 0,88 0,72 0,92 0,89 | 0,95 0,95 0,97 | 0,87 0,97 | 0,98 | 1,00

poznamky: akciové indexy: BV: lisabonsky, CA: patizsky
zdroj: Bloomberg, ¢ervenec 2003; vlastni vypocet

TABULKA 5 Korelaéni matice svétovych akciovych index(i 1999-2003

AS ATX BV CA DAX 1B IS MiB UK NDX | SPX
AS 1,00 | -0,22 0,80 [ 0,71 0,74 | 0,87 0,33 | 0,68 0,84 0,86 | 0,76
ATX -0,22 1,00 | -0,28 | -0,24 | -0,19 | -0,15 | -0,02 | 0,22 | -0,14 | -0,34 | -0,35
BV 0,80 | -0,28 1,00 0,92 0,94 | 0,96 0,58 | 0,94 0,91 0,89 | 0,80
CA 0,71 | -0,24 0,92 1,00 0,99 | 0,88 0,72 | 0,98 0,90 0,80 | 0,76
DAX 0,74 | -0,19 0,94 | 0,99 1,00 | 0,92 0,74 | 0,97 0,93 0,81 0,78
1B 0,87 | 0,15 0,96 0,88 0,92 1,00 0,61 0,89 0,95 0,87 | 0,82
IS 0,33 | -0,02 0,58 0,72 0,74 | 0,61 1,00 | 0,72 0,70 0,29 | 0,47
MIB 0,68 | —0,22 0,94 | 0,98 0,97 | 0,89 0,72 1,00 0,90 0,79 | 0,76
UK 0,84 | -0,14 0,91 0,90 0,93 | 0,95 0,70 | 0,90 1,00 0,80 | 0,83
NDX 0,86 | 0,34 0,89 0,80 0,81 0,87 0,29 | 0,79 0,80 1,00 | 0,85
SPX 0,76 | 0,35 0,80 0,76 0,78 | 0,82 0,47 | 0,76 0,83 0,85 1,00

zdroj: Bloomberg, ¢ervenec 2003; vlastni vypocet
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TABULKA 6 Korelaéni matice svétovych akciovych indext 2001-2003

AS ATX BV CA DAX 1B IS MIB UK NDX | SPX
AS 1,00 0,01 | 094 | 0,96 | 0,95 0,95 0,92 | 0,95 0,95 0,67 | 0,54
ATX 0,01 1,00 | 0,03 | 0,04 | 0,09 0,15 0,08 | 0,09 0,09 | -0,22 | -0,23
BV 0,94 0,03 | 1,00 | 0,96 | 0,95 0,96 0,87 | 0,97 0,95 0,72 | 0,60
CA 0,96 0,04 | 0,96 1,00 | 0,99 0,97 0,96 | 0,98 0,99 0,72 | 0,63
DAX 0,95 0,09 | 0,95 0,99 1,00 0,97 0,96 | 0,98 0,99 0,70 | 0,62
1B 0,95 0,15 | 0,96 0,97 | 0,97 1,00 0,94 | 0,98 0,98 0,72 | 0,60
IS 0,92 0,08 | 0,87 | 0,96 | 0,96 0,94 1,00 | 0,93 0,96 0,67 | 0,58
miB 0,95 0,09 | 0,97 | 0,98 | 0,98 0,98 0,93 | 1,00 0,98 0,72 | 0,62
UK 0,95 0,09 | 0,95 0,99 | 0,99 0,98 0,96 | 0,98 1,00 0,70 | 0,62
NDX 0,67 | -0,22 | 0,72 0,72 | 0,70 0,72 0,67 | 0,72 0,70 1,00 | 0,94
SPX 0,54 | -0,23 | 0,60 | 0,63 | 0,62 0,60 0,58 | 0,62 0,62 0,94 1,00

zdroj: Bloomberg, ¢ervenec 2003; vlastni vypocet

nedochézi i na trzich novych &lenskych statd, jako je Ceska republika, Pol-
sko, Madarsko a Slovensko. Nebo naopak, zda tyto regiondlni trhy nabizeji
moznost optimalni diverzifikace investiéniho portfolia.

Korelaéni analyza akciovych indexa ze zemi stiedni a vychodni Evropy,
hlavnich evropskych a dvou americkych indext nenabizi tak jednoznaény
zavér jako v predchozim pripadé. Piestoze vazba mezi nasimi regionalnimi
akciovymi indexy a frankfurtskym protéjskem (jako zastupcem evropskych

TABULKA 7  Korelaéni matice stfedoevropskych akciovych indext 1995-1999

DAX PX 50 NDX SPX SAX WIG BUX
DAX 1,00 -0,12 0,86 0,96 0,98 0,65 0,88
PX 50 -0,12 1,00 -0,12 -0,13 -0,01 0,53 0,19
NDX 0,86 -0,12 1,00 0,93 0,91 0,47 0,67
SPX 0,96 -0,13 0,93 1,00 0,96 0,62 0,83
SAX 0,98 -0,01 0,91 0,96 1,00 0,70 0,89
WIG 0,65 0,53 0,47 0,62 0,70 1,00 0,85
BUX 0,88 0,19 0,67 0,83 0,89 0,85 1,00

poznamka: akciové indexy: SAX: bratislavsky, WIG: varsavsky, BUX: budapestsky
zdroj: Bloomberg, ¢ervenec 2003; vlastni vypocet

TABULKA 8 Korelaéni matice stfedoevropskych akciovych indext 2000-2003

DAX PX 50 NDX SPX SAX WIG BUX
DAX 1,00 0,32 0,87 0,98 0,97 0,84 0,39
PX 50 0,32 1,00 0,66 0,41 0,49 0,72 0,87
NDX 0,87 0,66 1,00 0,92 0,96 0,94 0,65
SPX 0,98 0,41 0,92 1,00 0,98 0,87 0,44
SAX 0,97 0,49 0,96 0,98 1,00 0,92 0,53
WIG 0,84 0,72 0,94 0,87 0,92 1,00 0,74
BUX 0,39 0,87 0,65 0,44 0,53 0,74 1,00

zdroj: Bloomberg ¢ervenec 2003; vlastni vypocet
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index1) v pribé&hu poslednich osmi let silila (vyjma piipadu budapestského
indexu), korelace vii¢i americkym indextim se ukazala byt daleko silnéjsi.
Budapestska burza se v prubéhu let 2002 a 2003 vyvijela méné zavisle na
regionalnich trzich i na némeckém akciovém indexu v dtsledku povolebni
euforie. AZ na tuto vyjimku vSak obecné plati, Ze vazba mezi regionalnimi
trhy béhem sledovaného obdobi silila, ¢imz se zuzoval prostor pro optimalni
diverzifikaci portfolia slozeného z regionalnich akciovych indexd. Nicméné
z pohledu némeckého investora zustal budapestsky a prazsky akciovy in-
dex i naddle vhodnym nastrojem rozloZeni rizika, nebot korelace mezi té-
mito indexy se zda byt relativné nizk4. Naopak varSavska a bratislavska
burza jsou velmi silné zkorelovany, tudiz v tomto pripadé nelze diverzifi-
kaci portfolia na drovni hlavnich akciovych indexa doporucit. Vysledky ko-
relaéni analyzy nepotvrdily tedy predstavu, Ze za postupné silici vazbou ak-
ciovych trht zemi stfedni a vychodni Evropy stoji pouze probihajici inte-
grace do EU, nebot vliv globalizace byl alespori stejné tak silny jako vliv ev-
ropské integrace. Navic priklad Madarska potvrzuje, Ze narodni, mistni fak-
tory zustavaji i nadale ve hie.

4. Zavér

Analyza akciového indexu PX 50 ukazala, ze efektivnost ¢eského trhu je
nizka a muze byt i nizsi, nez koncept slabé formy efektivnosti trhu pred-
poklada. V souladu s konceptem behavioralnich financi vysledky analyzy
ukazaly, Ze aktudlni hodnota PX 50 je zavisla na svych minulych hodnotach
stejné jako na regionalnim vyvoji akcii a v neposledni fadé na nékterych
aktudlnich ¢i zpozdénych ekonomickych proménnych. Nicméné ani tento
model neni schopen vysvétlit volatilitu PX 50 beze zbytku. Cesky akciovy
trh ztistava nadmérné volatilni, nebot je stédle relativné mélky s malym po-
étem velkych hraéd a ma tendenci podléhat politickym vlivam (naptiklad
privatizaénim zaméram vlady) nebo spekulacim trhu.

Zkoumani vztahd mezi akciovym indexem PX 50 a ekonomickymi veli-
¢inami odhalilo t¥i zakladni fakta. Za prvé, rast akciovych kurzt misto
toho, aby zvySoval spotiebitelské vydaje a nasledné pak cenu spotiebniho
zbozi, vstiebava prebyteénou penézini likviditu, ¢imZ ma tendenci elimi-
novat infla¢ni tlaky; nizké zastoupeni akcii ve finan¢énich aktivech do-
macnosti tak brani projevu tzv. efektu bohatstvi. Za druhé, ménové poli-
tice a jejimu rozhodovani o iurokovych sazbach neni prikladana velka vaha
a tato politika patii mezi druhoradé faktory ovliviujici cenu akcii. Za
treti, analyza vztahu akciového indexu a ekonomického ristu potvrdila
existenci spole¢ného trendu, bohuzel predikéni schopnost PX 50 je zatim
velmi omezena.

Posledni série testd se tykala platnosti teorie portfolia v mistnim i mezi-
narodnim prostiedi. Zkoumani moznosti optimalni diverzifikace portfolia
na uzemi naseho statu vedlo k zavéru, Ze ¢esky dluhopisovy index se ne-
chova jako substitut svého akciového protéjsku. Jejich primy vztah je vSsak
slaby, takze lze v domacim prostiedi diverzifikovat portfolio alespon v re-
lativnim slova smyslu. Spolehlivéjsi strategii rozloZeni rizika nabizi port-
folio slozené z domacich likvidnich akecii rozliénych firem nebo jesté 1épe
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portfolio sloZené z mezinarodnich akciovych a dluhopisovych titult. Probi-
hajici ekonomicka integrace na evropském kontinenté v§ak zaroven vyvo-
lava otazku, zda tento proces hmatatelnym zptisobem neomezuje prostor
pro optimalni diverzifikaci mezinarodniho investi¢niho portfolia. Vzhledem
k zjisténi, Ze prohlubovani ekonomickych vztaht mezi staty Evropské unie
posililo vazby mezi akciovymi trhy ¢lenskych statd, lze predpokladat, ze
k podobnému procesu dochazi i u novych ¢lenskych zemich, mimo jiné pro-
stfednictvim toku pfimych zahrani¢nich investic. Korelaéni analyza tuto
hypotézu zatim nepotvrdila. Ukazuje se totiz, ze globalizace méla alespon
stejné silny vliv na regiondlni akcie jako probihajici integrace s EU. Navic
piipad budapestské burzy ukazuje, Ze vyznamnymi faktory vyvoje akcio-
vého trhu zastavaji i nadale domaci, mistni faktory.
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SUMMARY

JEL Classification: E44, G11, G12, G14
Keywords: behavioral finance theory — Czech equity market — effective-market theory — European integration —
portfolio theory

The Czech Equity Market - Its Effectiveness and
Macroeconomic Consequences

Helena HORSKA — Raiffeisenbank, Prague (helena.horska@rb.cz)

This paper examines features of the Czech stock market’s development from 1997
to 2003 and attempts to unveil the macroeconomic consequences of stock-price de-
velopment. The analysis of the stock market’s behavior supports a cautionary stance
on the hypothesis of the efficient-market theory, even in its weak form. Another find-
ing, as regards the macroeconomic consequences of stock-price development, un-
dermined the assumption of the positive wealth effect of rising stocks. In relation
to GDP growth, the prediction power of the stock index proved rather limited. The
Czech stock market can also function as an instrument of portfolio diverzification,
at least in relative terms, since the correlation to the Czech bond market was weak.
Contrariwise, the correlation among the Czech, U.S., and European stock markets
increased in time, restricting the room for portfolio diverzification.
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