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ABSTRAKT

V ¢lanku jsme se zabyvali faktory, které ovliviiuji vynosnost finan¢nich aktiv na zakladé
spotfebniho modelu CAPM. Vyzdvihli jsme pfednosti a nevyhody modelu, které vyplynuly
na zéklad€ v soucasnosti jiz bohatého empirického vyzkumu dané problematiky. Na zaklad¢
uvah o dopadech technologickych Soki a technologickych revoluci do staré a do nové
ekonomiky jsme prifezove otestovali vliv technologického pokroku na finanéni aktiva.

Sledovany ¢asovy horizont jsme zvolili od roku 1995 do roku 2015 na datech z ceské
ekonomiky. Technologicky pokrok je odvozen na bazi tzv. Sollowovych residui na bazi
vyvoje realného HDP. V empirické analyze jsme predstavili dopad technologického pokroku
na vyvoj vynosnosti devizovych aktiv i na dopad vynosnosti akcii. Velmi piekvapivym
zavérem je, ze dopad na devizova aktiva je okamzity, zatimco dopad na akciova aktiva je
zpozdény o ti roky.
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ABSTRACT

In this article, we presented factors which influence the financial asset’s profitability. First we
have introduced the consumption based CAPM model. We have highlighted pros and cons
resulting from further empirical research. More we have taken into account the impacts of
technological shocks to the new and old economy structure. In the other words impact of
technological shocks to the financial asset’s profitability.

The time horizon analyzed in the data sample of the Czech Republic is from the 1995 to 2015.
Technological progress is deducted on the basis of so called “Sollow” residuals. These are
constructed from the real GDP evolution. In the empirical analysis we have presented
conclusion about the both Stock exchange profitability dependent on the technological
progress and the FOREX asset profitability dependence on the technological progress. A very
surprising conclusion is that the technological progress effect to the FOREX asset profitability
is immediate, whereas the effect to Stock exchange profitability is in the three years delayed.
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Uvod

V modernich makroekonomickych piistupech (napt. Wickens, 2012) je zdlraznéna
dilezitost zapojeni interakce mezi realnou ekonomikou a finan¢nim sektorem. Zavér takovych
uvah vede k pfedstaveni modelu C-CAPM, coz je spotiebni verze modelu ocenovani
kapitalovych aktiv. V této verzi je pozorovana rizikova prémie vysvétlena kovarianci mezi
spotfebou a vynosnosti aktiv. Zadhada existence rizikové prémie, kterou nepiedpokladaji starsi
modely, je zminénym zavérem vysvétlena. BohuZel v empirickych studiich jsou parametry
modelu C - CAPM pfili§ vysoké (pfedevs§im koeficient relativni riziko averze, napi. Posta,
2012), coz podnécuje dalsi teoreticky i empiricky vyzkum. Dodate¢né rozsifeni modelu C -
CAPM nachazime v zavérech modelu Pastora a Veronesiho (2009a). Jde o zapojeni existence
tzv. technologickych bublin.

Cilem tohoto ¢lanku je analyzovat vztah mezi cenami aktiv a technologickym
pokrokem na datech Ceské ekonomiky. Dopad zmén technologického pokroku bude
ovéireny a) na vyvoji indexu PX, b) na vyvoji kurzu CZK/EUR. Zmény indexu PX
reprezentuji vyvoj souhrnnych cen v ekonomice, zatimco zmény kurzu CZK/EUR
reprezentuji situaci na ménovém trhu (FOREX).

Trh devizovych aktiv je trhem finan¢nich aktiv, kde probihaji mnohem objemn¢;si
obchody nez na trzich kapitalovych aktiv a dluhopist. Ekonomie ménového kurzu je zalozena
na zdkoné jediné ceny a na teorii parity Urokovych sazeb. Na zdklad€ piedchozich
predpokladii byva vyvozena Famova regrese. Zde je potifeba fici, ze Famova rovnice
nepiedpoklada existenci rizikové prémie, coz my uvazujeme uz od prvnich tivah tohoto textu.

Zména ménového kurzu, stejné jako zmeéna jakéhokoliv finan¢niho aktiva reprezentuje miru
zisku. Tato mira zisku je vynosnosti aktiva a vztahuji se na ni zavéry spotiebniho modelu
CAPM. Prakticky se da na asové fad¢ otestovat zapojeni jednotlivych faktord, které by mély
ovliviiovat rizikovou prémii na vzorku dat z eské ekonomiky. Forwardovy kurz jako
nestranny prediktor ménového kurzu je podstatou Famovy rovnice. Pozorované odchylky by
mély byt zcela ndhodné a mély by sledovat normalni rozdéleni. Implicitné je model
vybudovan na zéklad€ rovnovahy na devizovém trhu. Teoretickym vysvétlenim empiricky
pozorované neplatnosti vztahu je existence transakénich néakladd (Posta, 2012), které
vyvolavaji Casové proménlivou rizikovou prémii.

V této praci se ovSem zabyvadme hlavné propojenosti finan¢niho sektoru a redlné
empiricky pozorovanych ¢asovych fadach. V uvodnich kapitolach clanku (reSerSe, metodika)
se zabyvame vazbou mezi trhy financ¢nich aktiv a redlnou ekonomikou se zdmérem a motivaci
nalézt alternativni faktor (technologicky pokrok) vysvétlujici vynosnost finan¢nich aktiv.
Diivodem tohoto hledani je empirickd falsifikace standardnich pfistupi interakce mezi
financnim sektorem a redlnou ekonomikou v popsanych empirickych studiich (napf.
Makovsky, 2016 ¢i Posta, 2012). Technologicky pokrok jako zasadni faktor
makroekonomického modelovani je vyzdvihovanych v modernich teoretickych modelech
hospodaiského ristu (tzv. modely AK) i1 v modernich pfistupech hospodaiské politiky
(strategie Primysl 4.0).

ReSerSe literatury

Plvodni teoretické konsekvence jsou odvozeny z Fama (1976), kde je prezentovan
zakladni vztah Famovy regrese. RozSifeni poskytuje vysvétleni rizikové prémie na zakladé
Wickens (2012). Struktura rizikové prémie je modifikovana o existenci stochastického
diskontniho faktoru. Konkrétné jde o kovarianci mezi stochastickym diskontnim faktorem



(odvozenym z funkce uzitku na bazi spotieby) a vyvojem ménového kurzu (mira zisku
devizového aktiva), ale také na kovarianci stochastického diskontniho faktoru a vyvoje miry
inflace. Takové zavislosti, vCetné¢ jejich odvozeni dohleddvame v Cochrane (2009),
Cuthberson (2005) ¢i u Shreva (2004).

Teoretické zakotveni existence technologickych bublin v kontextu ocenéni financnich
aktiv nachazime u ¢lanka Pastorova a Veronosiho (2009a, 2009b), anebo v knize
Brunnermeier, (2001). Rozsitujici vyklad tykajici se vzniku bublin na trzich finan¢nich aktiv
nalézame v Hunter, (2005), dale u Barlevy, (2007). Hirano a Yanagawa, (2013) vysvétluji
vznik bublin (nejen technologickych) pfistupy ekonomie strany nabidky, ale i pfistupy nové
keynesianské makroekonomie, které spole¢né piedstavuji nejvice aktudlni trendy teoretické
makroekonomie. Pivodni myslenky Pastorovy a Veronesiho (2009a) jsou nejvice rozvijeny
v kontextu finan¢ni krize v praci Kunieda a Shibata (2016). Technicky pohled na vznik a
vyvoj bublin na zaklad¢ agency teorie piinaseji Iraola a Santos (2016).

Metodika — C-CAPM, technologické bubliny

Rizikova prémie na FOREXovém trhu (C-CAPM)

V nasledujici kapitole spiSe vykladové dojdeme k determinaci rizikové prémie na trhu
devizovych aktiv (FOREX). Vcelku dost podobné bychom postupovali pii odvozeni rizikové
prémie na trhu finan¢nich aktiv (v ¢lanku jsme nésledné provedli vyzkum a) na vyvoji
ukazatele CZK/EUR, b) na vyvoji ukazatele PX). Sohledem na duplicitnost postupu
teoretického odvozeni rizikové prémie na trhu finan¢nich aktiv tento postup neuvadime.

Jak jiz bylo zminéno v Gvodu, forwardovy kurz jako nestranny prediktor budouciho
spotového ménové kurzu je zédkladnim stavebnim kamenem pro teorii mé€nového kurzu. Za
pfedpokladu raciondlnich ocfekévani nesmi byt odchylky od vztahu sériové korelované
(autokorelace), Jinymi slovy, musi ji o stochasticky proces typu i.i.d.

Zakon jediné ceny popisuje vztah €. 1.
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kde Et (St+k) = hodnota mé€nového kurzu v konkrétni budoucnosti oéekavana dnes,
Et = operator ocekavani (racionalné tvotfena ocekavani),
St = ménovy kurz,
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domaci urokova mira,
zahrani¢ni urokova mira,

Logaritmickou aproximaci dochézime k vztahu €. 2.

Et (St+k) -5 = iﬁl - it'-:t-l ' (2)

Rovnice ¢. 3 predstavuje standardni Famovu rovnici za piedpokladu raciondlnich
oc¢ekavani.
As.y =ag +a(fu —s)+m,, 3)

kde fi+k
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logaritmus forwardového kurzu pro konkrétni budoucnost,
stochasticky proces bily Sum (aby regresni rovnice méla smysl),



konstanta linedrni regrese,
linearni koeficient regrese,

ado
ai

Pravdépodobnostni limita parametru ai je V stochastickém prostfedi Casovych fad
odvozena podle vzorce €. 4.

— COV(ASHk’ ft+k — St)
var(f,, —s,)

: (4)

Wickens (2012) piedpoklada forwardové i spotové kurzy z logaritmicko-normalniho
rozdéleni a dochézi k finalnimu vztahu pro rizikovou prémii FOREXového trhu v podobé
rovnice ¢. 5. Tato rovnice prezentuje uz diive vtextu zminéné zavéry o faktorech
ovliviiujicich kladnou/zépornou rizikovou prémii na FOREXovém trhu.

i . 1
D F
Et (Ast+l - It+l - It+1) + Evt (Ast+l) = Gt COVt (ACH—l’ ASt+l) + COVt (n-t+l’ ACt-*—l) ’ (5)
kde Vi = rozptyl,
ot = koeficient relativni riziko averze,
Ct = spotieba (relativni zménu spotieby),
Tt = mira inflace,

Rizikova prémie na FOREXovém trhu — empiricka zku$enosti

Makovsky (2016) provedl analyzu rizikové prémie na Casové fad¢ devizového aktiva
CZK/EUR na vzorku 2001ql az 2014q4 (kvartalni vaZzené priiméry s ohledem na statistické
zachyceni spotiebniho agregatu v ndrodnim ucetnictvi). Tyto udaje byly transformovany
pfirozenou logaritmizaci. Originalni data byla ziskana z databaze CNB a z databaze MF CR.
V piedstavené analyze byla standardn€ na parametry testovdna rovnice €. 5 z pfedchoziho
textu. Software Eviews navrhl pro casové fady ¢eské ekonomiky nasledujici rovnici €. 6.

E, (As,,,) =-0,33f, —46,31cov, (AC,,,,As,,;) +—40,017 cov, (7,,,, AC, ), (6)

Vsechny ptedstavené koeficienty z regrese ¢. 6 jsou zamitnuty s ohledem na hodnoty p-
values. Jedinou vyjimku tvoii koeficient forwardového kurzu, ktery je statisticky signifikantni
ovSem ale s minusovou hodnotou, coz neni v souladu s teorii. Vysvétleni odlisné hodnoty
koeficientu forwardového kurzu je moZné nalézt napi. v existenci ,,Peso problému*
(Makovsky, 2014). Obvykle je falsifikace celé rovnice €. 6 vysvétlena Casoveé volatilni
rizikovou prémii. Dal§im problémem byva velmi vysoce (zaporna) hodnota koeficientu
relativni riziko averze (-46,31). Zavérem zminme, Ze residua modelu spliiuji naroky na
autokorelaci (PAC funkce), ale bohuZzel nesleduji norméalni rozdéleni.

Ptedstavena problematika byla u Makovsky (2016) konfrontovana s vyvojem ekonomické
krize poslednich let. Zopakujme, ze Ustfednim motivem celé analyzy je nalezeni faktord
vysvétlujicich vynosnost devizového aktiva za predpokladu raciondlnich ocekévani a za
ptedpokladu, ze ekonomické veli¢iny sleduji log - normalni pravdépodobnostni rozdéleni se
zaveéry odpovidajici dusledkiim modelu C-CAPM. Tento model je typu reprezentativni agent
(behavioralni model nikoliv odvozeny z rovnovéhy na trhu). Zasadnim zavérem je dopad
faktoru relativni riziko averze, ktery je velmi vysoky, ale také volatilni. Prezentovany zavér
posiluje roli transakénich nakladi pro ur¢eni hodnoty vynosnosti devizovych aktiv v malé
oteviené ekonomice.



Rozdélenim zkoumané periody na krizové (poslednich Sest let) a ptfedkrizové obdobi jsme
ziskali mnohem méné¢ uspokojivé vysledky. Neni vtomto piipadé mozné potvrdit
prezentovanou zavislost, coz je forwardovy kurz jako regresor budouciho spotového kurzu.
Naopak v predkrizovém obdobi byly prezentované zavislosti ovéfeny jako statisticky
ovSem stale vysoké, hodnoty ve vysi -20,99. Neni pickvapenim, Ze “Soky* v ekonomice
nezpusobuji symetrické dopady. Negativni dopady rozkolisdvaji ekonomiku vice nez ty
positivni. Jinymi slovy pro obdobi recesi musime predpokladdat upln€ odlisné chovani
ekonomickych veli¢in a odlisné zavislosti mezi nimi nez v obdobi konjunktur. Zminéné
zavery posiluji ocekavanou roli technologického pokroku misto spotiebniho agregatu jako
zasadniho faktoru vyvoje cen finan¢nich aktiv.

Technologické bubliny a jejich dopad na vynosnost devizovych aktiv

Svoji ivahu zapocneme u modelu Pastorova a Veronosiho (2010), coz je model, ktery fesi
frikce na trzich a za zdroj téchto frikei povazuje informacéni frikce (technologické Soky).
Zavéry modelu dokladaji, ze i na trzich splné raciondlnimi investory miize dochazet
k nadmérnym nardstim a poklesim cen aktiv. Zjednodusené feCeno model pracuje
s ekonomikou rozd€lenou na dva sektory. Jde o starou a novou ekonomiku. Stara ekonomika
ovliviiuje systematické riziko finan¢nich trhi a je masové rozsifena. Nova ekonomika vyuziva
nezndmé, velmi vynosné, ale také velmi rizikové technologie. Riziko souvisejici s novou
ekonomikou je do urcité doby pohledem financ¢nich trhi jedinecné.

Pokud jde o uspé&nou technologii, je postupné akceptovana ekonomikou a teprve
suréitym zpozdénim financni trhy oceni riziko nové ekonomiky za systematické. Zmeéna
systematického rizika a tzv. cash flow efekt souvisi s vykyvem ziskti po zavedeni nové
technologie. Za takovych predpokladi pfijeti nové technologie ihned neni viibec uzitecné,
piispé€vek k vynosnosti aktiv miize byt velmi pravdépodobné zaporny. Nicméné piijeti nové
technologie Vv pozdéjsich etapach vyvoje zvySuje ofekavané finanéni toky a navic absorpci
nové technologie do staré ekonomiky dojde k eliminaci jedine¢ného rizika nové technologie.
Efekt cash flow od urcit¢ého okamziku posili efekt diskontni miry. Rostouci mira
pravdépodobnosti pfijeti noveé technologie zvysSuje stochasticky diskontni faktor, coz je
struén€ feceno subjektivni hodnota budoucich pfinosti v soucasnosti. Efekt diskontni miry
tla¢i na zménu struktury staré ekonomiky.

Pastor a Veronesi (2009b) provedli simulace své teorie na internetové technologické
bubling. Tato nova technologie se zacala uplatiiovat v druhé poloviné 90. tych let. Efekt cash
flow a efekt diskontni miry se naplno projevil v cenach aktiv i v jejich vynosnostech. Na
ukazateli ,,Market to Book Value “ pozorujeme rust cen aktiv nové ekonomiky s vrcholem po
4 letech, pak nasleduje propad cen aktiv. Dale v casovém obdobi Ctyfech let se vyvijeji
vynosnosti staré a nové ekonomiky obracenym smérem. Vynosnost staré ekonomiky klesa,
zatimco vynosnost nové ekonomiky roste. Po zminénych ctyfech letech, kdy je nova
progresivni technologie masové piijata, neroste vynosnost ,,nové ekonomiky* uz tak velkymi
tempy. Z popsaného zavéru vyvozujeme moznost uréeni optimalniho okamziku pro pfijeti
nové technologie (pfedCasné, ale 1 pozd¢jsi piijeti nové technologie uz neni tak vynosné).
Zminéné zavéry potvrdil vyvoj technologického indexu NASDAQ s ohledem na vyvoj indexu
NYSE.

Dalsi vyzkum musi explicitné zapojit mezi faktory vysvétlujici vynosnost finanénich
aktiv hodnotu technologického potencialu. Zapojeni technologickych indexti nejspiSe
nepiinese uspokojivé vysledky na regresni rovnici vynosnosti finan¢nich aktiv. Nicméné
sofistikované ziskand hodnota technologického pokroku ve formé ,,Sollowovych® residui,
které zahrnuji technologicky pokrok ekonomiky jako celku, je zcela jisté pfislibem védecky



zajimavych vysledk. Vice informaci o Sollowovych residui ctendf nachazi naptf. u
McCombie, 2000. Vypocet Sollowovych residui provedeme na zakladé nasledujici rovnice:
yt:l//t+W*It+(l_W)kt! (7

kde v tempo rastu realného produktu,

Y zména technologického pokroku,
w = podil pracovni sily na produktu,
(1-w) = podil kapitalu na produktu,

ke tempo rastu kapitélu,

le

tempo rustu pracovnich sil.

Vsechna vstupni data jsme ziskali z databize CSU. Na zakladé &tvrtletni hodnoty
nomindlniho HDP vydajovou metodou a ctvrtletniho priméru miry inflace (mezirocni
klouzavy primér) bylo zjiSténo tempo ristu realného HDP. Tempo rastu kapitalu jsme ziskali
na zaklad¢ vyvoje tvorby hrubého fixniho kapitalu a tempo zmény pracovnich sil na zaklad¢
znalosti poctu pfepoctenych zaméstnanct podle odpracovanych hodin. Podil pracovnich sil na
produktu v jednotlivych ¢tvrtletich jsme odvodili na zakladé struktury nominalniho HDP
dichodovou metodou. Podil kapitalu na produktu je doplitkem do jedné k podilu pracovnich
sil na produktu. Vyvoj takto vypocitanych Sollowovych residui piiblizuje nasledujici graf na
Obr. ¢. 1. Sezonnost je odstranéna Hodrick- Prescottovym filtrem. Jde o cCtvrtletni data,
parametr je tedy 1600.

Vysledky vyzkumu

Na Obr. 2 piiblizujeme vyvoj veli¢iny burzovni index PX. Jde o procentni zménu indexu -
0 primérnou miru zisku akciového trhu v CR za sledované obdobi (1995-2015). Opét jsme
typové vyuzili cCtvrtletni klouzavé priméry. Tato cCasovd fada je opét modifikovana
odstranénim sezonnosti HP filtrem.

Obr. 1: Sollowova residua v CR &tvrtletné 1995 az 2015 (v %)

Zdroj: Vlastni vypocet na zakladé dat z CSU



Obr. 2: Vynosnost akciového trhu CR &tvrtletné 1995 a7 2015 (index PX v %)
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Zdroj: Vlastni vypocet na zakladé dat z CSU

Na zékladé ptredchozich teoretickych tvah jsme dospéli k zavéru, ze frikce ovlivijici
zavéry o vynosnosti devizového aktiva na bazi modelu C-CAPM, jsou ovlivnény
technologickymi bublinami. Z nabidnutych grafi by se mohlo zdat, ze vyvoj Sollowovych
residui je korelovany s vynosnosti celého akciového trhu ceské ekonomiky (s ohledem na
¢eskou ekonomiku jako malou otevienou ekonomiku jsme pouzili spiSe vyvoj akciového
indexu nez ménovy kurz). Tento zavér ovSem nepotvrzuje hodnota kovariance 0,00363 a
hodnota korela¢niho koeficientu 0,23459.

Ob¢ pozorované casové fady (Sollowovy residua, vynosnost indexu PX ) obsahuji
vyznamnou autokorelaci, kterou se podaii odstranit diferencovanim. Zavérem tohoto ¢lanku
nabidneme vystup regresni analyzy, kterou vybudujeme na zaklad¢ predeSlych teoretickych
uvah. Pokusime se vysvétlit vyvoj vynosnosti indexu PX vyvojem technologickych zmén na
bazi Sollowovych residui. Vystup nabizi nasledujici tabulka Tab. 1. Poznamenejme, ze vPX
je vynosnost PX (prvni diference) a vSoll jsou Sollowovy residua (prvni diference), regresni
koeficienty ozna¢ime standardné c(1) a ¢(2), v zavorce V tabulce u koeficientu doplnime vzdy
ptislusné p-hodnoty. Zopakujme, Ze proménné jsou s ohledem na vysokou autokorelaci
V podobé prvnich diferenci.

Tab. 1: Regresni zavislost vynosnosti PX na technologickém pokroku

vPX=c(1)+c(2)*vSoll | vPX=c(1)+c(2)*vSoll(-12) | vSoll =c(1)+c(2)* vPX
C() -0,000178 (0,9457) -0,000547 (0,8493) 0,026522 (0,7318)
C(2) +0,007916 (0,0428) 0,00810 (0,0480) 6,951651 (0,0428)
DW statistika 1,721080 1,386390 0,957639
Prob. (F-statistika) 0,042780 0,047994 0,042780

Zdroj: vlastni analyza v Eviews




Regresni zavislost vynosnosti CZK/EUR na technologickém pokroku

VEX=c(1)+c(2)*vSoll

VEX=c(1)+c(2)*vSoll(-12)

vSoll =c(1)+c(2)* vVEX

C(1) -0,000250 (0,9406) -0,000411 (0,9083) 0,004513 (0,9528)
C2) +0,012901 (0,0168) -0,003208 (0,5163) 6,677375 (0,0168)
DW statistika 2379187 2,409296 0,783106
Prob. (F-statistika) 0,016765 0,516299 0,016765

Zdroj: vlastni analyza v Eviews

Diskuze

Struéné okomentujme vysledky za Tab. 1. V pfedstavenych alternativaich je vzdy
zamitnuta existence konstanty. Nicméné jak je vidét koeficient linearni zavislosti veli¢in
dosahuje vzdy uspokojivé p - hodnoty. Zavislost vynosnosti akciového trhu CR na
technologickém pokroku je potvrzena existenci koeficientu ve vysi cca 0,008. Takové zjisténi
vypovidd o poznatku, kdy nartst technologického pokroku o procento vede k zvySeni
vynosnosti akcii 0 0,008 procenta. V druhé alternativé presentujeme tii leté zpozdéni. Tti roky
byla optimdlni hodnota zpozdéni s ohledem na hodnoty statistik modelu. Opét dostavame
hodnotu linearniho koeficientu ve vysi 0,008 procent. Alternativa se zpozdénim dosahuje
horsi hodnoty DW statistiky.

Tteti alternativa popisuje obracenou zavislost prirtistku technologického pokroku na
soucasné hodnoté¢ vynosnosti akciového trhu. DW statistika je velmi mal4d. Nicméné velmi
inspirujici je hodnota linearniho koeficientu ve vysi 6,95. Intepretace je nasledujici. Pokud
vzroste hodnota vynosnosti akciového trhu o 1 procento, vzroste technologicky pokrok o
necelych 7 procent. Vérohodnost této tivahy je oslabena velmi nevyhovujici hodnotou DW
statistiky.

Ptipojme nyni vysledky dopadt technologického pokroku na vynosnost devizového aktiva
CZK/EUR. Ptedpokladame, ze vynosnost u tohoto devizového aktiva reprezentuje vynosnost
celého devizového trhu CR ve sledovaném Easovém horizontu. EX je ménovy kurz, ostatni
znaceni stejn€ jako u minulé uvahy z Tab. 1. Proménné jsou v relativnich zménach a s
ohledem na vysokou autokorelaci jsou vzdy v podob¢ prvnich diferenci.

ZTab. 2 je patrné, ze také vynosnost devizového aktiva je ovlivnéna vyvojem
technologického pokroku v CR. MiZeme vysledek reformulovat, Zze kdyZz vzroste
technologicky pokrok o procento, vynosnost devizovych aktiv vzroste o cca 0,013 procent.

Pozorujeme ovsem odlisSnost od vyvoje dopadi na akciovou vynosnost. U vynosnosti
devizovych aktiv nepozorujeme zpozdény dopad technologického pokroku, ale spisSe dopad
okamzity. Pfipadna obracena regresni zavislost vykazuje u vynosnosti devizovych aktiv velmi
podobné charakteristiky jako u akciové vynosnosti. Pokud vzroste vynosnost devizového
aktiva o procento, da se ocekavat nartst technologického pokroku o 6,68 procent. Poukazme
ovSem na pfili§ malou hodnotu DW statistiky.

Zavér
V této praci jsme se zabyvali vztahem finan¢niho sektoru a realné ekonomiky s ohledem
na technologické bubliny. Dopad zmén technologického pokroku byl ovéfeny a) na vyvoji

indexu PX, b) na vyvoji kurzu CZK/EUR. Do problematiky jsme zasadili existenci rizikové
prémie na trzich, ale také dopady technologickych ok, které podle naseho ndzoru znamenaji



vznik frikci na trzich. Tyto Soky nutné musi byt akcentovany v soudobé teorii ménového
kurzu i v teorii vynosnosti finanénich aktiv.

Technologické soky dopadaji na celou globalni ekonomiku rovnomérné. D4 se ocekavat,
7e pokles i rast cen aktiv v kontextu technologické bubliny bude v CR a v zapadnich
ekonomikéch siln¢ korelovany. Zdiraznéme, ze je nutné rozliSovat mezi ekonomickou recesi
a konjunkturou (Soky nemaji symetrické dopady). Technologické bubliny ovliviiuji ceny aktiv
V horizontu do Ctyf let negativné v pfipad¢ staré masové ekonomiky a positivné u nové vysoce
vynosné ekonomiky s Gspé$nymi technologiemi.

Z empirické analyzy je nutno vyzdvihnou nasledujici. Nepodatilo se prokéazat korelaci
mezi technologickym pokrokem a vynosnosti devizovych aktiv ani akciovych aktiv.
Predchozi poznatek je vysvétlitelny vysokou frekvenci dat, které jsou v teorii i praxi casovych
fad obvyklé. Nicméné regresni rovnici vPX=c(1)+c(2)*vSoll(-12) je mozno piijmout.
Vynosnost akciovych aktiv v CR v obdobi od roku 1995 do roku 2015 je ovlivnéna
technologickym pokrokem (Sollowovy residua). Konkrétné pokud vzroste technologicky
pokrok o 1 procento, vzroste vynosnost akcii v CR za tfi roky 0 0,008 procent (koeficient
C(2), koeficient c(1) nulovy).

U akciové vynosnosti jsme dosli k zaveéru, ze zminény dopad je zpozdény o tii roky, coz
je v rozporu s teoretickymi zaveéry, které predpokladaly roky ¢tyfi. Pokud chceme ve zminéné
regresni zavislosti vysvétlit vynosnost devizovych aktiv v CR, obhajujeme identicky typ
regresni rovnice, nicméné dopad neni zpozdény, ale je okamzity ve vysi 0,012 procent. Pokud
vzroste technologicky pokrok o procento, dojde k riistu vynosnosti devizovych aktiv v CR o
0,012 procent. Ostatni analyzované alternativy byly zamitnuty na zékladé neuspokojivé
hodnoty DW statistiky.
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