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Uloha cen aktiv v ménovém
transmisnim mechanizmu
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1. Uvod

Cilem této analyzy je vymezit teoreticka vychodiska problematlky cen ak-
tiv a rdmcové posoudit vzajemné vazby cen aktiv v CR pomoci ekonomet-
rickych metod. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o prvni komplexnéjsi praci
z oblasti cen aktiv, je pozornost vénovana rovnéz obecnéjsimu vymezeni
problematlky a obecnym vazbam k ménové politice (nékteré vazby byly ana-
lyzovény jiz d¥ive v rdmci predchozich praci vzniklych v CNB, jez se tykaly
problematiky ménového transmisniho mechanizmu — MTM). Celou analy-
zou se prolinaji tri kliéové vazby, které lze ve vztahu cen aktiv a ménové
politiky vysledovat. Jedna se o vliv ménové politiky na ceny aktiv, dale
o zpétny dopad cen aktiv na charakter ménové politiky a koneéné o vza-
jemnou interakci mezi cenami jednotlivych druht aktiv.

Clanek se nejprve zaméruje na vyznam cen aktiv pro ménovou politiku
a ménovy transmisni mechanizmus véetné jejich Vyclenem do samostatného
transmisniho kanalu. Poté jsme se pokusili zhodnotit vyvoj cen aktiv v CR
v kontextu dosavadniho vyvoje ¢eské ekonomiky a posoudit konkrétni vazby
cen aktiv a ménové politiky v éeské ekonomice. Zavér je vénovan vysled-
kim statistického a ekonometrického méfreni jednotlivych vazeb.

2. Ceny aktiv a ménova politika

2.1 Informacni obsah cen aktiv

Vyznam cen aktiv pro ménovou politiku spoédiva predevsim v tom, Ze jsou
forward looking, tzn. obsahuji informace o budoucim oéekdavaném vyvoji
urokovych sazeb, inflace, produktu atd.! Navic reaguji velice rychle na zmé-
ny ekonomickych podminek, které mohou byt vyvolany i spekulacemi, coz
muze vést az ke vzniku trzni nerovnovahy (oznacdované jako cenové bub-
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liny). Dalsi vyhodou téchto dat je jejich aktualnost, snadna vypovidaci
schopnost, monitorovatelnost a vysoka frekvence; kromé toho ¢asové rady
cen aktiv nebyvaji zpétné revidovany (to se viak tyka pouze finanénich ak-
tiv, u cen nemovitosti byvaji k dispozici roéni indexy s né€kolikaletym zpoz-
dénim).

K aktiviim, u nichzZ je uznavana vysokéd informaéni hodnota, patii zvlasté
ceny akcii. Agregatni akciové indexy byvaji souédsti predstihovych ukaza-
teld ekonomické aktivity v ¥fadé zemi. Na druhé strané urokové sazby
(zvlasté jejich casova struktura) indikuji budouci vyvoj inflace. V posledni
dobé vSak prevlada snaha centralnich bank konstruovat agregatni index
cen aktiv. Jeho vypovidaci schopnost zavisi jednak na koncepci jeho kon-
strukce, jednak na kvalité podkladovych dat. V technickém smyslu slova je
konstrukce relevantniho indexu cen aktiv pomé&rné problematicka. Trh ak-
tiv obsahuje celou fadu heterogennich produktt. Celkové vsak lze konsta-
tovat, Ze i pres tato omezeni ceny aktiv predstavuji vyznamny zdroj infor-
maci pro ménovépolitickd rozhodovani centralni banky. Stupen jejich vyu-
ziti pro potreby predikci vSak zavisi na vyznamu jednotlivych aktiv v dané
ekonomice.

2.2 Vyznam cen aktiv pro ménovou politiku

Vyznam cen aktiv pro ménovou politiku se zvySuje soub&zné s tim, jak se
rozvijeji finanéni trhy. Informace z finanénich trhad lze vyuzit p¥i nadaso-
vani konkrétniho ménovépolitického opatfeni, p¥ipadné pro signalizaci
ucinnosti ménovych opatieni centralni banky. Optiméalni ménovépoliticka
reakce na zmény cen aktiv zavisi na jejich vyznamu v transmisnim me-
chanizmu a na faktorech, které je ovliviiuji.

Praxe prokazala, Ze zvySeni produktivity prace (které vede k vyssim fi-
remnim ziskdm a k vy$Sim cenam akcii) téméf vzdy vyvolava vyssi dyna-
miku cen aktiv, nez jaka by odpovidala dosaZené urovni produktivity prace.
Kromé tohoto faktoru jsou pohyby cen aktiv ovliviiovany inflaénimi oéeka-
vanimi i oekavanimi budouciho ekonomického rustu. To je ddno tim, ze
ceny aktiv jsou silné ovliviiovany expektacemi budoucich vynost, které jsou
zpétné svazany s expektacemi budouci ekonomické aktivity, inflace a mé-
nové politiky.

Dulezitost problematiky cen aktiv pro centrdlni banky vyplyva ze vza-
jemnych vazeb cen aktiv a ménové politiky; ty je uziteéné zohledniovat pii
zvazovani riznych pristupt v ménové politice.

2.3 Vliv ménové politiky na ceny aktiv

Ménova politika miZe ovliviiovat ceny aktiv rtiznymi zptsoby. Jednim
z nich je tzv. racionalni pristup (BIS, 1998a), ktery spo¢iva v nastaveni krat-
kodobych sazeb centralni bankou. Jejich prostfednictvim pak banka ovliv-
nuje ceny aktiv v ekonomice.

Druhym zptisobem je ménovy pristup (Borio — Kennedy — Prowse, 1994),
ktery je zaloZen v zdsadé na objemu disponibilnich finanénich zdroja pro
nakup aktiv. Vychazi ze skutecnosti, Ze existuji pouze dva zékladni zptisoby,
jak lidé nakladaji s penézi: mohou je vynalozit bud na nakup zbozi a slu-
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Zeb, coz ve svém dusledku zvySuje ekonomickou aktivitu, nebo mohou spo-
Fit ndkupem finan¢énich aktiv. K tomuto ptistupu lze uvést nasledujici
aspekty:

Vazba cen aktiv k penézni zdsobé. Pokud penézni zasoba prevysi poptavku
po penézich, urcity prebytek bude pravdépodobné vynaloZen na ziskani ak-
tiv, ceny aktiv porostou a naopak. Vy$§i agregatni ceny aktiv jsou logicky
spojeny s vySSi hodnotou transakci finanénich a realnych aktiv. Zaroven
rust cen aktiv zvySuje celkové bohatstvi spoleénosti, coz miize pozitivné
ovliviiovat poptavku po penézich (Borio — Kennedy — Prowse, 1994).

Vazba cen aktiv k dvérim. Vztah mezi dvéry a cenami aktiv je mnoho-
stranny. Ekonomické subjekty mohou vyuzivat ivér piimo na nakup redl-
nych a finanénich aktiv. Proto bezprostfednim dtisledkem vzestupu cen ak-
tiv byva rist uvérové emise finanénich instituci. Na druhé strané, pokud
je poskytovani ivért omezeno, nékteré subjekty prodavaji sva aktiva, aby
mohly financovat své vydaje. Ceny téchto aktiv pak maji tendenci k po-
klesu.

Vazba cen aktiv k nabidce a poptdvce po uspordch. Pokud nabidka tspor
v ekonomice jako celku p¥evysi poptavku po finanénich zdrojich, bude ur-
City prebytek vynalozen na existujici aktiva, jejichZ ceny budou mit tendenci
k ristu. V opaéném piipadé, pokud nabidka uspor bude mensi nez poptavka
po financovani v ekonomice jako celku, existujici aktiva budou proddna a je-
jich ceny budou spise klesat.

Vazba cen aktiv k inflaci. Vzhledem k tomu, Ze vztah mezi cenami aktiv
a inflaci neni jednoznaé¢ny, bylo mu v odborné literatuie vénovano prozatim
malo pozornosti. Pfitom analyza tohoto vztahu je diileZita pro rozhodovani
o tom, zda by ménova politika méla reagovat na vyvoj cen aktiv, ¢i nikoli.
Pozitivni nebo negativni vztah mezi oéekdvanou mirou inflace a nominal-
nimi cenami aktiv teoreticky zavisi na korelaci mezi inflaci a piijmem z ak-
tiv. Hladina spotfebitelskych cen muzZe byt ovlivnéna ristem cen aktiv
pfimo, nebo také nepiimo prostiednictvim zmén v doméacich vydajich.

Celkové lze ¥ici, Ze ceny aktiv maji urdité vazby na promeénné, které se
nachéazeji ve sttedu zdjmu ménové politiky. Jedna se o vazby na penézni za-
sobu, Uvéry, uspory a inflaci. Oblast vztahu cen aktiv a inflace je ziejmé nej-

vvvvvv

3. Role cen aktiv v transmisnim mechanizmu

3.1 Definice ménového transmisniho mechanizmu

Centralni banky operuji s riznymi definicemi ménového transmisniho
mechanizmu. Pro dcely tohoto materidlu pracujeme s 5 transmisnimi ka-
naly, podobné jako Deutsche Bundesbank — viz schéma I (De Bondt, 1998).
1. pfimd ménovd transmise — jedna se o klasicky transmisni kanal, jehoz

prostrednictvim je ovliviiovana poptavka po penézich (p¥irtistek penézni

zdsoby se promita do prebytku bilanci a po uré¢ité dobé do expanze agre-
gatnich vydaji);

2. urokovy kandl — ptsobi pres oficidlni urokové sazby determinujici sazby
penézniho trhu; projevuje se ve svém dusledku investi¢nim, substitué-
nim a prijmovym efektem;
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3. kandl! cen aktiv — ovliviiuje redlné ekonomické aktivity prostrednictvim
cen aktiv, jako jsou akcie, dluhopisy, nemovitosti, ptida, ménovy kurz aj.
Z tohoto hlediska jsou relevantni predevsim efekty Tobinova g a efekty
bohatstvi (podrobnéji viz kapitola 3.2). Ke kanalu cen aktiv se radi i de-
vizovy kanal, kterému vSak v souladu se zamétrenim analyzy d4le pozor-
nost jizZ nevénujeme;

4. uvérovy kandl — pasobi na ekonomiku v zavislosti na nabidce dvéra a je-
jich cené; je mozné ho rozdélit na dva subkanaly: bankovni uvérovy ka-
nal a bilanéni kandl; u bankovniho dvérového kanalu maji ménovépoli-
tické zmény primy efekt na nabidku dvéra (nap¥. diisledkem ménového
zprisnéni mizZe byt redukce nabidky uvérh, pi¥ipadné zvySeni uirokové
sazby na uvéry), v pripadé bilanéniho kanalu se jedna o potencialni do-
pad ménovych opatfeni na finanéni pozice vyptijéovatelti a na externi fi-
nanc¢ni prémii a celkové podminky dvéra;
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5. kandl odekdvdni a nejistot — souvisi predevsim s kredibilitou ménové po-
litiky centralni banky. Dalsi aspekt tohoto kanalu se tyka nejistoty spla-
tek dluhovych kontrakti — napt. zvySena nejistota v recesi ztéZuje rozli-
Seni mezi dobrymi a §patnymi tivérovymi riziky. P¥irastek nejistoty proto
snizuje vypovidaci schopnost informaci na financ¢nich trzich, negativni
selekce a moralni hazard brani divérovani, a tim c¢asto prispivaji k po-
klesu ekonomické aktivity.

Zvyseni vyznamu kandalu cen aktiv v MTM, ke kterému doslo v posled-
nich zhruba 10-20 letech, vyplyva predevSsim ze zmény makroekonomic-
kého prostiedi. Jedna se o proces globalizace, deregulace a finan¢ni libera-
lizace?. To prispélo ke zménam koncepce ménové politiky v fadé zemi, resp.
k prechodu na cilovani inflace, v némz hraji vyznamnou dlohu pravé oce-
kavani. Dalsim vyznamnym faktorem, ktery ovlivnil vyélenéni samostat-
ného kanalu cen aktiv v ramci MTM, jsou i zkuSenosti z fady zemi, ve kte-
rych v duasledku vzestupu cen aktiv a jejich pozdéjsiho poklesu doslo
k rozsahlé finan¢ni nestabilité a velkym ztratam v bankovnim sektoru. Po-
slednim faktorem prispivajicim ke zvySenému vnimani cen aktiv jako sa-
mostatného kanadlu jsou zakladni charakteristické rysy cen aktiv, prede-
vS8im vSak jejich informaéni obsah.

3.2 Kanal cen aktiv

V ramci transmisniho kanalu cen aktiv jsou relevantni dva subkanaly:

Efekty Tobinova q. Jedna se o g-teorii investic zpracovanou Jamesem To-
binem; popisuje zmény cen aktiv zptisobené ménovépolitickym opatienim
soubézné s ovliviiovanim agregatni poptavky. Tobin definoval q jako trzni
cenu firem délenou naklady na reprodukci kapitalu. Podle této teorie vy-
soka hodnota g implikuje, Ze spole¢nosti mohou emitovat akcie za p¥izni-
vou cenu ve srovnani s naklady na novy provoz a zarizeni. Ménova politika
muze timto zplisobem ovliviiovat ndklady kapitalu, a tim i investi¢ni vy-
daje: pii uvolnéni ménové politiky rostou ceny akcii, a tim i trzni cena fi-
rem v relaci k nakladiim kapitalu. Naproti tomu piri nizké hodnoté q je vy-
hodnéjsi koupit za nizsi cenu dalsi firmu, protoZe investi¢ni vydaje jsou
nizké.

Podle Tobina drzi lidé portfolio aktiv v zavislosti na preferenci jednotli-
vych aktiv, pricemz penize jsou pouze jednim druhem. P¥i rozhodovani, zda
spofit, nebo vydavat penize, hraje roli cela rada faktort; z nich nejvy-

2V dusledku liberalizace na finanénich trzich a navazujicich procest dochazi ke:

— snizovani urokovych marzi, na coz banky reaguji vstupem do rizikovéjsich obchodi (napt. uvéry
na nakup akcii a nemovitosti),

— znaénému posunu v bankovnim udvérovani od vefrejného sektoru k soukromému sektoru,
— usnadnéni piistupu soukromého nefinanéniho sektoru k ivérovym zdrojim,

— diverzifikaci strany aktiv i pasiv bilanci soukromého nefinanéniho sektoru,

— sniZovani podilu fixnich drokovych sazeb ve prospéch sazeb variabilnich,

— zajistovani dvért kolateralem ve formé finanénich aktiv,

— obecnému rozsiteni drzby cennych papira na dkor tradiénich forem spoteni.
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znamnéjsi je otekdvana mira vynosu. Motivaci pro nakup nebo prodej cen-
ného papiru muze byt bud vyménit jeden cenny papir za druhy (tj. opti-
malizace portfolia v zavislosti na oéekavaném vynosu), nebo pti nakupu in-
vestovat hotovost do cenného papiru (tj. zvySeni udspor), resp. pri prodeji
hotovost dezinvestovat (tj. pokles uspor).

Efekty bohatstvi. Jsou zalozeny na tom, Ze prirastky cen aktiv zvySuji bo-
hatstvi ekonomickych subjektt, které drzi urcita aktiva; to zpétné putsobi
na vysi vydaju. Efekty bohatstvi jsou obvykle definovany jako zachyceni
efektd ménovépolitickych opatieni do hodnoty finan¢énich aktiv a nasledné
do spotieby a investic. Dosavadni vysledky vyzkumu v této oblasti vSak ne-
jsou prozatim prili§ presvédéivé a ukazuji na relativné malé efekty bohat-
stvi, navic ptsobici s velkym zpozdénim.

Oba vys$e uvedené subkandly mohou byt aplikovany i na ostatni aktiva.
Napiiklad nemovitosti jsou v ramci efektu Tobinova q posuzovany stejné
jako akcie: rist cen nemovitosti zvySuje Tobinovo g, a tim stimuluje jejich
vystavbu. Podobné (v ramci efektu bohatstvi) ceny nemovitosti a ptidy jsou
dilezitou soucasti bohatstvi, protoze ovliviiuji vysi spotieby.

3.3 Predpoklady efektivnosti ptusobeni kanalu cen aktiv v MTM

v ev s

(liberalizace, homogenita, globalizace atd.) a rozvoj novych finanénich pro-
duktd vé. urokové sazby. Teoreticky plati, Ze ¢im je vétsi podil variabilnich
sazeb, tim vétsi jsou efekty spojené s ménovépolitickymi opatirenimi. Dule-
zitym rysem je i stupen volnosti, s jakou mohou subjekty zaménovat fixni
sazbu za variabilni a naopak.

Dalsi skupinu faktora 1ze oznacit jako strukturdlni. Jedna se o reakci eko-
nomickych subjekti na ménovépoliticka opatieni, resp. o zmény elasticity
poptavky a nabidky po finanénich a realnych aktivech. V¥yznamny je rovnéz
stupen konkurence v ramci bankovniho sektoru na jedné strané a mezi ban-
kami a ostatnimi zprostiredkovateli na strané druhé.

Dulezité jsou rovnéz celkové podminky pro poskytovdni uvéri. Nékteri
ekonomové zdliraznuji roli, jez maji pro generovani nebo nasobeni hospo-
darského cyklu ty zmény uvérovych podminek, které ptisobi soubézné s ce-
nami aktiv. Jedna se o tzv. necenové charakteristiky uvéru, jako jsou akon-
tace, doba splatnosti, velikost splatek atd., které nékteri spotiebitelé prefe-
ruji pred vysi urokové sazby (disledkem je nizka elasticita spotrebitelské
poptavky po uvérech).

Z necenovych charakteristik je z hlediska zkoumani kanalu cen aktiv nej-
dulezitéjsi kolaterdl. Ve vétsiné zemi se podil uvéra zajisténych kolatera-
lem pohybuje kolem 70 % s prevazujici tendenci k rastu. Z praxe vyspélych
zemi vyplyva, Ze role kolateralu muize zesilit dopad ménovych opatieni.
Napt. zpiisnéni ménové politiky muze byt doprovazeno poklesem hodnoty
kolateralu, coz muze vést k jesté vétsimu omezeni nabidky uvéru, nez by
odpovidalo ptvodnim ocekavanim. Niz§i hodnota kolateralu zaroven sni-
zuje trzni hodnotu firem, jez poptavaji dvér.

Vyse uvedené faktory efektivnosti kanalu cen aktiv pisobi soubézné. Je-
jich ptsobeni vSak nelze precenovat, nebot kandl cen aktiv je pouze jednim
z paralelné pasobicich transmisnich kanalu.

Finance a uvér, 51, 2001, ¢. 9 493



4. Ceny aktiv v CR

4.1 Ceny aktiv v dosavadnim ekonomickém vyvoji CR

Ceny aktiv v dosavadni desetileté (,transformaéni“) historii ¢eské ekono-
miky se v jednotlivych obdobich vyvijely znaéné odlisné. V zahraniéi byvajl
cenové pohyby na trhu aktiv ¢asteéné vysvétlovany konjunkturou v ramci
ekonomického cyklu, ovéem v CR méla vliv predevsim transformace eko-
nomiky a s ni spojené navazujici procesy.

Predevsim se jednalo o zménu vlastnické struktury. Béhem nékolika let
obrovska suma majetku zménila majitele, a to rdznymi formami, které z ce-
nového hlediska (¢i spiSe z hlediska ocenéni majetku) nebyly porovnatelné.
Ani dnes neni majetkovy presun zcela dokonéen, a to jak v pFipadé statnich
podild v raznych firmach (telekomunikace, energetiky, plynarny, banky),
tak v ptripadé prodeje kontrolnich balikt akcif jiz zprivatizovanych spoleé-
nosti. Na druhé strané je t¥eba pi¥iznat, Ze tak rychly proces odstatnéni
zfejmeé nema ve svété obdoby. S procesem privatizace souvisel i cenovy po-
hyb u nefinanénich aktiv. Rozvoj soukromého podnikani a zvysujici se Zi-
votni uroven nékterych skupin obyvatelstva prispély k poptavce po nemo-
vitostech a stavebnich pozemcich. Proto se ceny téchto aktiv zvysovaly, po
uspokojeni poptavky (ptiblizné v roce 1995) viak zadaly klesat.

Vyznamna byla rovnéz cenovd, obchodni a financéni liberalizace. Podstatna
¢ast cen v ekonomice byla liberalizovédna, stale vsak cca 18 % cen je regu-
lovano. Do této skupiny patii ndjemné, doprava, elektiina, plyn, postovni
a telekomunikaéni poplatky, nékteré mistni poplatky atd. V nékterych p¥i-
padech se tedy jedna o ceny, u kterych v souéasné dobé neni divod k regu-
laci. Byly uvolnény vSechny bariéry omezujici dovoz zahraniéniho zbo#{ a té-
mérf vSechny bariéry branici volnému pohybu kapitalu. CR se tak zaiadila
mezi ekonomiky, pro které je charakteristicky vysoky stupen otevienosti.

Dalsim faktorem pohybu cen na trhu aktiv byl vznik financénich trhi; ty
zde pred rokem 1989 viibec neexistovaly. Vychozi cenové relace proto ne-
mohly odrazZet redlnou hodnotu jednotlivych finanénich aktiv. Prvni vyraz-
nou zménou smérem ke zredlnéni cen v této oblasti se v roce 1990 stala de-
valvace kurzu ¢eské mény. K dalsi skokové zméné v drovni kurzu Ké doslo
v obdobi ménovych turbulenci v kvétnu 1997. Uk4zalo se, Ze v podminkach
soucasné provazanosti svétovych trha je nas finanéni trh pomérné lehce
zranitelny a Ze je ovlivnitelny i vnéjsimi faktory. Byl opustén rezim fixniho
kurzu a byl zaveden floating. Podobné ceny akcii z kuponové privatizace po
uvedeni na burzu (1993-1994) razantné klesly a ani v nasledujicich letech
presné nevyjadrovaly realnou hodnotu majetku firem; k tomu doslo teprve
tehdy, az se prizptsobily vykonnosti firem v podminkéach trzni ekonomiky.
Pro uéely kuponové privatizace totiz byly nastaveny umaéle.

Kapitalovy trh stale neni schopen plnit ulohu redistribuce volnych fi-
nancnich prostredkid. Primarnich emisi akcii se uskuteénilo jen nékolik, vét-
Sinou v ramci navySovani zdkladniho jméni ve velkych bankach. Neredlné
ceny akcif (jen mala éast obchodt byla cenotvornd) pak mély dopad na dveé-
rovy trh. Na jedné strané pusobily jako neredlny a malo likvidni kolateral,
na druhé strané piisobily i instituciondlni podminky (zdkon o konkurzu a vy-
rovnani), které ztéZzovaly vymahani zastav. Proto se deformace na kapita-
lovém trhu odrazely ve zhorsujicich se portfoliich bank a nasledném ome-
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zeni nabidky uvéra ze strany bank. Dluhopisovému trhu schazi predevsim
dostate¢ny pocet bezpecénych likvidnich instrumentt s rtiznou dobou splat-
nosti. Takové dluhopisy v zahraniéi emituje stat a ty pak predstavuji urcity
benchmark (referenéni hladinu), od kterého se odvijeji ostatni dluhopisy.
V CR zadaly byt emitovany statni dluhopisy s delsi dobou splatnosti (10R)
az v roce 2000. Vysoka poptavka v primarnich aukcich ukazuje, Ze trh by
byl schopen absorbovat daleko vétsi objemy. Pritom prilezitosti k emisim
zde existuji ve formé tzv. skrytého dluhu, ktery zahrnuje rtizné nestandardni
operace urcené ke konsolidaci bankovniho sektoru a podnikové sféry.

4.2 Vymezeni aktiv v CR

Zakladni dvé skupiny aktiv v CR tvoi#i finanéni a nefinanéni aktiva. Do
finanénich aktiv zahrnujeme p¥edevsim cenné papiry emitované riznymi
subJekty s riznou dobou splatnosti (akcie, dluhopisy, podilové listy). Fi-
nanénim aktivem je samoziejmeé také (a v CR zejména) ob&%ivo v rukou oby-
vatelstva a veSkera depozita u bank a druZstevnich zaloZzen. Tato aktiva
jsou v8ak zkoumana v ramci jinych kanélt transmisniho mechanizmu, a to
jak v zahraniéi, tak v ramci analytické ¢innosti CNB (Arlt — Guba — Mata-
lik — Stiller — Syrovatka, 1998). Konkrétné se jedn4a o kanal p¥imé ménové
transmise a urokovy kanal. Pokud jde o nefinanéni aktiva, pak tato oblast
je z praktického hlediska témét neuchopitelna. Asociace realitnich kance-
lari zatim nesleduje cenovy index, ktery by vyjadifoval pohyb cen na trhu
nemovitosti, k dispozici jsou pouze cenové mapy vybranych éeskych mést.
V zahraniéi se cenové indexy sleduji, oviem vétSinou s roéni periodou a na-
vic jsou zverejiiovany se znaénym zpozdénim (3—4 roky).

Dale v textu posoudime relevanci jednotlivych aktiv v transmisnim me-
chanizmu, tzn. jak vyznamnou roli hraji, zda je mozné nékteré z nich ozna-
¢it jako tzv. leading indicator. Posouzeni je mozné provést ze dvou hledisek:
— zda ceny aktiv jsou dostateéné vypovidajici, zda maji pottebnou likviditu,
— zda ceny aktiv jsou ovliviiovany ménovou politikou CNB, p¥ipadné vyvo-

jem ekonomiky jako celku.

Obecné plati, Ze s prodluzujici se dobou splatnosti likvidita jednotlivych
aktiv klesa. Na nasem trhu to plati dvojnasob, takZe ceny jednotlivych ak-
tiv na kapitalovém trhu zistavaji problémem, a to z fady dtvodu (plati pro
akciovy i dluhopisovy trh): nizky pocet verejné obchodovatelnych likvidnich
emisi, z toho vyplyvajici nizka likvidita trhu, rozt¥isténost jiz tak malého
trhu, pouze mala ¢ast obchodi je cenotvorna, nejednotné zdanéni instru-
mentd i subjektd. Situace se sice zlepSuje, ale pti zkoumani jednotlivych
vazeb musime brat v uvahu vSechna tato omezeni. Ta vyplyvaji predevsim
z toho, Ze existuje rada zprostiedkujicich mechanizmu, vzajemnych vazeb
a vnéjsich jednorazovych Soku.

Zjistit, zda néktera aktiva jsou ovliviiovana ménovou politikou centralni
banky, neni snadné. Je tomu tak proto, Ze existuje fada zprostiedkujicich
mechanizmd, vzdjemnych vazeb a vnéjsich jednordzovych faktor®, na které
centralni banka nema bezprostredni vliv. Nicméné lze povazovat za ziejmé
ucinky ménové politiky na trh dluhopisdy, a to jak kratkodobych (SPP), tak
stfednédobych a dlouhodobych dluhopist. Reakce na zménu ménové poli-
tiky miiZe byt rizna v zavislosti na dobé do doby splatnosti daného dluho-
pisu. Akcie a podilové listy otevienych podilovych fonda jsou ménovou po-
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litikou ovliviiovany pravdépodobné mnohem méné nez dluhopisy. Méla by
se vSak u nich projevovat reakce na vyvoj ekonomiky. Néktera predbézna
méieni v minulosti jiZz naznacovala, Ze uréita vazba se projevuje mezi akci-
ovym indexem PX 50 a HDP.

4.3 Vymezeni zakladnich vazeb vztahujicich se k cenam aktiv

Na zakladé vymezeni jednotlivych aktiv, posouzeni jejich relevance a za-
sazeni do kontextu ekonomického vyvoje je mozné definovat nékteré za-
kladni vazby mezi cenami aktiv a ostatnimi ukazateli. Toto élenéni vice-
méné odpovida pristuptim v zahrani¢ni literatuie. Zalezi vSak na tom, co je
pro danou ekonomiku vyznamné. Napt. pro Velkou Britdnii jsou dtlezitymi
aktivy nemovitosti a hypotéky, a proto autori kladou dtiraz na tuto oblast.
Naproti tomu vyznamna aktiva domacnosti v USA piedstavuji cenné pa-
piry, takze americké studie se vénuji zkoumani cen akcii atd.

Na aktiva je mozné pohliZet z hlediska jejich vztahu k hlavnim makroe-
konomickym agregatim ¢i k ménové politice a predmétem zkoumani byvaji
i vztahy mezi jednotlivymi aktivy navzdjem. Nejedna se vSak o jednostranné
vazby, nybrz o proces vzajemného ovliviiovani. Z hlediska centralni banky
je vyznamné predevsim zkoumadani vztahu cen aktiv a ménové politiky. Ne-
byva sledovana pouze vazba ménové politiky smérem k cenam aktiv, ale
i obracena vazba.

Nastavena ménova politika centralni banky samoziejmé ovliviiuje ceny
jednotlivych aktiv; do jaké miry, to vSak zaleZi na relevanci daného aktiva.
Mirné zprisnéni ménové politiky lze napriklad zaznamenat v kratkodobém
pohybu cen akcii a obligaci, na trhu nemovitosti se v8ak zpravidla viabec
neprojevi. Lze uvést i opacny vztah, tzn. reakce ménové politiky na vyvoj
cen na trhu aktiv. Ceny aktiv mohou indikovat (tim, Ze jsou forward-loo-
king) budouci ofekavani ohledné vyvoje inflace a vykonu ekonomiky. Na-
piiklad pokles cen akcii a nemovitosti a negativni vynosova k¥ivka mohou
indikovat budouci ekonomicky pokles. Tyto skuteénosti by mohly byt sig-
nalem pro centralni banku k uvolnéni ménové politiky.

Vzhledem k vySe uvedenému jsme jednotlivé vazby pro vétsi piehlednost
zaradili do 4 skupin. Tento pristup vychazi ze standardniho p¥istupu zkou-
mani jednotlivych vazeb v zahraniéi.

4.3.1 Vazby mezi cenami aktiv a inflaci

Akciovy index PX 50 vs. cenovd hladina. Snazime se zjistit, zda ceny ak-
cii poskytuji zajisténi proti inflaci: jinymi slovy, zda redlna hodnota akcii
zUstava minimalné zachovana, prip. se zvySuje. Pak by akcie byly inflaéné
neutralni. Pokud by readlny akciovy index rostl v delsim obdobi, pak by to
mohlo indikovat cenové bubliny na trhu akcii. To uz by predstavovalo uréi-
tou nerovnovahu, a tedy i ménovy problém. O tom se v souc¢asné dobé dis-
kutuje predevsim v USA, kde dlouhodoby rast akciovych trha vyvolava po-
chybnosti o udrzitelnosti takového vyvoje. Obecné se uvadi, ze pokud je rust
cen aktiv zpusoben realnymi faktory (rist produktivity), pak je opravnény.

Vynosy dluhopisti vs. inflace. Podobné jako u akcii budeme zkoumat re-
alné vynosy statnich dluhopist.
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Rozpéti (spread) urokovych sazeb vs. inflace. V této ¢asti zkoumame vliv
sklonu aktudlni vynosové kiivky mezibankovniho trhu depozit na budouci
vysi inflace. To znamena, Ze se pokousime zjistit, zda sklon vynosové kiivky
(pozitivni, neutralni nebo negativni) dokaze vysvétlit budouci pohyby v in-
flaci s urcitym zpozdénim. Vychazime z teorie racionalnich odekavani
ohledné vynosové kiivky, kdy kladné rozpéti mezi kratkym a dlouhym kon-
cem krivky (1R — 1T PRIBOR) indikuje budouci vyssi kratkodobé sazby,
které jsou spojeny s ofekavanim vyssi inflace. V zahrani¢nich materidlech
se vétSinou zkoumaji rozpéti sazeb s riznou splatnosti, od nejkratsich sa-
zeb (sazby penézniho trhu nebo vynosy kratkodobych vladnich dluhopisti)
az po nejdelsi (vynosy dlouhodobych vladnich dluhopist nad 10R). V nasich
podminkach je prakticky uchopitelné pouze rozpéti 1R — 1T PRIBOR. To je
dano tim, ze fady dlouhodobych sazeb (IRS, statni dluhopisy) jsou kratké
(cca 4 roky). Na druhé strané vsak délka éasového zpozdéni transmise ve
vazbé na ekonomicky vyvoj je ziejmé v nasi ekonomice kratsi nez v ekono-
mikach standardnich. Proto by rozpéti urokovych sazeb s kratsimi splat-
nostmi mélo byt relevantnéjsi.

4.3.2 Vazby mezi cenami aktiv a produktem

Akciovy index PX 50 vs. HDP. Dlouhodobé by se obé promé&nné mély po-
hybovat spolu, ovSem kratkodobé se akciovy trh povazuje za indikator bu-
douciho vyvoje ekonomiky, tzn. vyvoj redlné ekonomiky o nékolik mésica
predbiha. Tuto vazbu zkusime méfit i pfes znaéna omezeni (nestandardni
zpusob vzniku akciového trhu, akciovy index je silné ovlivnén procesem pri-
vatizace, nedokonceny hospodaisky cyklus, velmi kratké obdobi, pouze
¢tvrtletni udaje o HDP).

Rozpéti 1R PRIBOR — 1T PRIBOR vs. HDP. Predpokladame, Ze sklon vy-
nosové kiivky obsahuje urcité informace o budouci ekonomické aktivité. To
znamena, Ze se pokousSime zjistit, zda sklon vynosové kiivky (pozitivni, ne-
utralni nebo negativni) dokaze vysvétlit budouci drovenn HDP s uréitym
zpozdénim. Tuto hypotézu lze vysvétlit i z druhé strany. S rtistem HDP a pro-
duktivity se zvySuje vynosnost kapitalu v realné ekonomice a zaroven i ve
finanéni oblasti. Na zakladé arbitraze se vyrovnavaji vynosy, dochazi proto
k rastu realné sazby. Predpoklad rustu realné sazby p¥i soudasném ristu
HDP vsSak bude v naSich podminkach ziejmé velmi obtiZzné prokazatelny.
Mame k d1spoz1c1 velmi kratké obd0b1 takze Vztah lze statlstlcky Jen ob-
zména (nommalmch) urokovych sazeb na vysi investic a nasledné na obJem
primyslové produkce, HDP atd. prili§ neptisobi. To znamen4d, Ze udrokova
elasticita investic je velmi nizk4 a ktivka IS proto méa v nasich podminkach
viceméné strmy tvar. Strmost kiivky IS je vSak ve vétsi mite dana omeze-
nou nabidkou uvérl ze strany bank nez poptavkou po uvérech ze strany
podnikové sféry. Navic je tireba dodat, Ze centrdlni banka by méla byt velmi
opatrna pri vyuZivani vynosové kiivky pro ménové ucely. Pozitivni korelace
mezi sklonem (nomindalni) vynosové krivky a ekonomickou aktivitou totiz
muZe byt zptsobena rdznymi faktory. Za prvé, strméjsi sklon vynosové
kiivky mtze indikovat zvySena inflaéni oéekdavani. Za druhé, strméjsi sklon
vynosové krivky muze reflektovat ocekavany riust produktivity kapitalu,
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vy§8si redlné sazby a rast ekonomické aktivity. Za t¥eti, strméjsi sklon vy-
nosové krivky muze odrazet oéekavané zpiisnéni ménové politiky.

4.3.3 Vazby mezi cenami aktiv a agregaty ovliviiovanymi ménovou
politikou

vvvvvv

Proto se neJdr1ve zaméiime na ni. Nase hypoteza predpoklada neprlmou
uméru mezi redlnou sazbou a penézni zasobou (z hlediska nabidky). To zna-
men4, Ze ekonomické subjekty s ristem realné sazby poptévajl’ méné uveéru,
které jsou zdrojem penézni zdsoby. Mezi peneznl zasobou a vyvojem uroko-
vych sazeb (nomindlnich i redlnych) se jiz v minulosti statisticky nepoda-
filo prokdzat vyrazny vztah (interni materidly CNB, napt. (Arlt — Guba —
Matalik — Stiller — Syrovatka, 1998)) — podobné jako v zahraniéi. To je dano
tim, Ze pro objem vkladd a miru dspor jsou dilezité spiSe neldrokové fak-
tory Mezi né lze zatadit vyvoj disponibilnich pii{jmt, oéekdvani ohledné ne-
zamé&stnanosti, inflace a ostatnich ekonomickych veli¢in. Urokové sazby pa-
sobi na penézni zasobu pravdépodobné prostiednictvim dvérového kanalu,
a to pouze pii razantnéjSich zménach jejich vyse, jak jiz bylo zjisténo v d¥i-
véjsich internich materidlech CNB.

Pokud jde o vztah cen akcii k penézni z4sobé&, neprosazuje se tato vazba
ani v zahraniéi, a proto ani nebyva predmétem zkoumani. Neni tedy dtavod
predpokléadat, ze by mohla fungovat v podminkach nasich. V divahu vsak
prichazi vazba cen akcii k uvéram, av§ak ne v pojeti klasického dvérového
kanalu, nybrz v tom smyslu, zda omezena nabidka uvért ze strany bank
mize ovliviiovat ceny akcii. V nasi ekonomice by se tento vztah teoreticky
mohl projevovat, protoze plati dilezity pfedpoklad, a to pomérné vysoka za-
vislost podnikového sektoru na vnéjsich (dvérovych) zdrojich. Na druhé
strané ovSem transmise omezené nabidky uvéri, kterda by se méla projevit
ve sniZzené hodnoté podnikt, ziejmé v nasSich podminkach nefunguje. Akci-
ovy trh je mnohem vice zavisly na jinych faktorech, jak jsme se jiz zminili
v predchazejicim textu (pFizpusobeni neredlnych cen z kuponové privati-
zace trznimu prostiredi, nizka likvidita, nedokonalé pravni prosti¥edi, roz-
triSténost trhu). V poslednim obdobi se k t&émto faktorim piidavaji i dalsi
vhvy pomerne znacna zav1slost na déni na zahramcmch trzmh a problha-
v soucasné dobé tyto dva faktory dominuji. Z téchto duvodt Jsme nemerlh
samostatné vazby mezi cenami aktiv a penéznimi agregaty.

4.3.4 Vazby mezi jednotlivymi aktivy

Tato skupina vztaht zahrnuje procesy vzdajemného ovliviiovani cen jed-
notlivych aktiv. Vyvoj na akciovém trhu by mél byt svdazan s vyvojem na
trhu nemovitosti, zvlasté v zemich, v nichz je dostateéné rozvinuty kolate-
ralovy trh. To vsak zfejmé neni pripad CR, navic nejsou k dispozici cenové
indexy nemovitosti. Uzce byvaji propojeny i trhy akecii a obligaci. Obecné by
mezi nimi mél v dlouhodobém méritku platit inverzni vztah, z hlediska vy-
nosu pro investora predstavuji substituty. Proto p¥i poklesu cen na akcio-
vém trhu rostou vynosy obligaci (klesaji jejich ceny) a naopak. V uvahu pi¥i-
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pada i zkoumani vztahu mezi cenami akcii a irokovymi sazbami s kratsi
splatnosti, které jsou bezprostiedné ovliviiovany ménovou politikou cent-
ralni banky. V naSem p¥ipadé to znamen4d za urokové sazby dosadit sazby
PRIBOR, pripadné piimo repo sazbu, tedy: akciovy index PX 50 vs. vynosy
dluhopisu a akciovy index PX 50 vs. tdrokové sazby PRIBOR

5. Testovani zakladnich vazeb v ramci MTM v oblasti cen aktiv

5.1 Vymezeni pristupu k testovani zakladnich vazeb

Pri testovani zakladnich vazeb v ramci MTM v oblasti cen aktiv jsme vy-
chéazeli z ekonomické teorie uvedené v kapitolach 1 az 3 a ze standardnich
statistickych metod pouzZivanych k analyze ¢asovych fad. V prehledu mo-
delovych pristupt jsme éerpali predevsim ze sborniku BIS (BIS, 1998a), ob-
sahujiciho pf'ispévky z mezinarodni konference. Tento sbornik je velmi in-
spirativni v tom, Ze zahrnuje jak zemé dominujici na svetovych finanénich
trzich (Spojené st4ty, Japonsko), tak evropské staty rozmérem podobné CR
(Svycarsko, Belgie, Nizozemi, Rakousko), ale i staty s velmi progresivnim
pristupem v této oblasti (Novy Zéland, Australie). PouzZité postupy a vy-
sledky jednotlivych analyz neni moZné mechanicky srovnavat vzhledem
k tomu, Ze se zemé od sebe 1i§i v mnoha ekonomickych charakteristikach,
a tim i rdznym zamérenim pii zkoumani kanalu cen aktiv.

Nejprve je pozornost vénovana zkoumaéni vazeb pomoci jednorovnicovych
modela. Jedna se predevSim o jednosmérné vazby. Praxe viak byva slozi-
téjsi, vztahy mezi ekonomickymi veli¢inami mohou byt oboustranné, coz
muze zpusobit zkresleni vysledkd jednorovnicovych modelta. Z téchto di-
vodl fada autort nakonec pfechazi k vektorovym autoregresivnim mode-
ldm (modely VAR, resp. modely VEC). V nasledujici éasti 1lustruJeme roz-
bor postupu pri zkoumanl cen aktiv na nékolika piikladech vyse uvedenych
zemi a nasledné uvadime jejich aplikaci pro ekonomiku CR.

Pri tvorbé jednorovnicovych modeli se predpoklada jednosmérna vazba.
Modely vychazeji z teoreticky zdivodnénych ekonomickych vztahti, véetné
uréeni predpoklddanych ¢asovych posuni. Je mozné nejdiive pouZit model
statické regrese a po pfipadném nesplnéni piedpokladi o vlastnostech mo-
delu (nesystematické slozky) ptejit k modelim dynamické regrese. Pokud
ovSem u veli¢in predpokladame c¢asové posuny, lze tento postup i obratit,
resp. mizZeme se pozdé€ji dostat od dynamickych modeld ke statickym.

Prvnim tématem, kterému se ekonomové p¥i zkoumani aktiv vénuji, je
zkoumani vlivu cen aktiv na cile ménové politiky: inflaci a hospodarsky rtst.
V materialu ,, The term structure of interest rates and conduct of monetary
policy“ (BIS, 1998a) autorii A. Coté a J.-F. Fillion z kanadské centralni banky
zkoumaji vliv rozpéti mezi vynosy s riiznou dobou splatnosti na rist HDP
s ro¢nim zpozdénim, v tomto piipadé raznych urokovych rozpéti. K vyhod-
noceni vztahu autoii pouzili nasledujici jednoduchy regresni model s éaso-
vym zpozdénim vysvétlujici proménné:

Yt=a+bRt_4+8t (1)
kde Y, v tomto ptipadé reprezentuje meziroéni index ristu HDP (relativni

narist ¢tvrtleti proti ¢tvrtleti predchoziho roku) a R,, je rozpéti s roénim
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zpozdénim. Vzhledem k jiz d¥ive prokdazanému vlivu rozpéti na ménovou
politiku vénuji autoti velkou pozornost sledovani vyvoje rozpéti, vynosové
krivce a také vztahtim mezi drokovymi sazbami.

Protoze nelze vylouéit vliv vyvoje makroekonomickych ukazateld a mé-
novépolitickych rozhodnuti na vyvoj ceny aktiv (jak je uvedeno v piedcho-
zich kapitolach), je velka pozornost vénovana rovnéz determinantam uréu-
jicim cenu aktiv. Také v téchto modelech se ptredpokladaji pouze jedno-
stranné vazby. Napiiklad P. Sellin ve svém p#ispévku , Asset prices and mo-
netary policy in Sweden® (BIS, 1998a) vybira za determinanty vynosu ak-
tiv vSechny pouzivané nastroje ménové politiky — repo sazbu (REPO), tro-
kovou sazbu na uvéry (LEND), véetné proménnych zahrnujicich zmény
politiky 8védské centralni banky, které jsou oznameny v prohlaseni hlav-
nich predstaviteld banky (SPEECH), ptipadné zvefejnény v oficidlnich
zpravach (REPORT):

R = f (R(-1), R(-5), Ry,500 (-1), Argg (-1), AREPO, AREPO (-1),

ALEND, SPEECH, REPORT) (2)

kde proménné R reprezentuji vynosy aktiva. Ke zkouméni potom pouziva
modely typu ARCH, které umoznuji testovat volatilitu vynosu aktiv. Tento
model obsahuje velké mnozstvi vysvétlujicich proménnych, p¥i malém poé-
tu pozorovani muZe byt nestabilni a navic nelze vylouédit vyznamnou za-
vislost mezi vysvétlujicimi proménnymi uvnit¥ modelu (tzv. multikolinea-
rita).

S rozvojem ekonometrie a ndstupem poéitaéti na konci 20. stoleti se za-
¢aly k analyzam pouzivat modely VAR a VEC (Vector Autoregresive, Vector
Error Correction). U téchto modeld jiz nenf nutny predpoklad jednostranné
vazby. Vzhledem k rozdilnym ekonomickym podminkam a rozdilnym dato-
vym zékladnam je obtiZzné porovnat vyznam jednotlivych modeld, resp. je-
jich vysledka. Pro spravné vyhodnoceni vysledkt je vidy nutné brat zretel
na konkrétni specifické podminky dané zemé.

5.2 Testovani vazeb v CR

V analyze cen aktiv jsme pouZili pouze nékteré z vyse uvedenych metod.
Vzhledem ke krétkosti ¢asovych ¥ad a mensi stabilité ekonomickych pod-
minek jsme se zamérili na jednoduché funkéni zavislosti. Nejprve jsme pro-
vedli vybér a rozbor mnoziny ukazateld. K analyzam jsme pouzili statické
regresni modely, které jsme nasledné rozsi¥ili na modely se zpozdénymi pro-
meénnymi, tj. na dynamické regresni modely (ADL-modely). Jako zdklad
jsme zvolili jednoduché modelové vztahy se zahrnutim vzdy pouze jedné
zvolené determinanty. Vysledky ndm mohou v budoucnu slouzit jako vy-
chozi podklad pro zkoumaéni dalsich slozitéjsich vztahd s vétsim mnoZstvim
vysvétlujicich proménnych.

Pri pripadnych pokusech o vytvofeni VAR-modelu pro CR je nezbytné po-
stupovat velmi obezietné. Pro tyto modely nasi ekonomiky lze pouzit ma-
ximalné dvé zpozdéni a co nejmensi pocet proménnych. K dispozici mame
pouze udaje za Sest let (tj. 24 ¢étvrtleti), a proto je velmi obtizné kvalitné vy-
hodnotit testy tykajici se nutnych predpoklad pro spravné vytvoreni VAR-
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-modelu, resp. pripadné vysledky téchto testli jsou nestdlé a pohybuji se
¢asto na hranicich vyznamnosti. Z téchto divodu se prozatim VAR-mode-
Iim vénujeme pouze okrajové.

5.2.1 Datova zakladna v CR

Zakladnimi udaji pro ceny aktiv, které mame k dispozici, jsou akciové in-
dexy (PX 50, PX GLOB, PK 30), rozpéti urokovych sazeb (v naSem piipadé
se jedna pouze o rozpéti sazeb PRIBOR) a vynosy z dluhopist. Dalsi udaje
tvori determinanty cen aktiv, indexy cen PPI a CPI, nomindlni a realné
HDP, expertni proménné reprezentujici ménovou politiku a dalsi pomocné
ukazatele.

Ze jmenovanych akciovych indexu jsme pro daléi zkoumém’ Vybrali pouze
indexu se od tohoto indexu v podstaté neodliSuje. Rozdil se projevuje pouze
v drovnich hodnot, nikoliv v jejich trendu a okamzitych zménach. V pri-
béhu poslednich let se rozdily ve vyvoji indexu jesté vyraznéji snizuji.

Z urokovych sazeb jsme pouzili sazby PRIBOR, které hraji vyznamnou
roli i v dalSich transmisnich kanalech a svym vyvojem vyznamné ovliviiuji
ostatni sazby — transmise urokovych sazeb byla jiz zkouména v ptedcho-
zich internich materidlech CNB (Arlt — Guba — Matalik — Stiller — Syro-
vatka, 1998). Sazbu 1T PRIBOR pak rovnéz volime jako jeden z moznych
1nd1katoru ménové politiky. Jak je uvedeno v predchozich kapitolach, v za-
hrani¢i se sleduji rozpéti sazeb s rtiznou dobou splatnosti. Pro CR je pro-
zatim uchopitelné pouze rozpéti 1IR-1T PRIBOR.

U vynost z dluhopisii mame k dispozici relevantni tiidaje pouze od kvétna
roku 1997 pro statni danéné dluhopisy s dvou-, t¥i- a ¢ty¥letou dobou splat-
nosti s tim, Ze na prelomu roku 2000 doslo ke zméné metodiky danéni, a tim
i k precenéni vynost. Udaje o vynosech dluhopist existuji za velmi kratké
obdobi a vzhledem k nizké likvidité trhu s dluhopisy prozatim nejsou p¥i-
1i§ vhodné k slozitéjsim statistickym analyzam. Z téchto dtvodd byly vy-
nosy z dluhopisi sledovany predevsim pomoci grafického vyobrazeni.?

Hruby domdci produkt je od roku 1991 étvrtletné zveiejiovan CSU. Vzhle-
dem k jeho ¢astym korekcim jsou pro analyzy pouzitelné iidaje od roku 1994.
HDP obsahuje vyraznou sezonni slozku, proto jsme v modelech pouzili po-
mocné sezonni proménné. Statisticky urad rovnéz uverejnuje mésiéni in-
dexy spotrebitelskych cen (CPI), k dispozici jsou tddaje od roku 1993. Udaje
mame k dispozici v absolutnich hodnotach, bazickych indexech, meziroé-
nich a mezimési¢nich indexech rastu.

Vzhledem k délce ¢asovych fad jsme pracovali se sezonné neodisténymi
udaji a minimalnim po¢tem posunuti. Exponencidlni charakter éasovych
rad se u ekonomickych ukazateltt v CR zatim neprokézal (pri kratkém éa-
sovém useku se linearni charakter fad nemusi zamitnout); presto pouzi-
vame logaritmované casové rady s prihlédnutim k ekonomické teorii, tj.
predpokladim multiplikativniho charakteru vztaht. Vyjimkou jsou urokové
sazby, kde se exponencidlni charakter fady nepredpoklada.

3 Vyvoj vynost z dluhopist s dvouletou splatnosti mé4 v poslednich t¥ech letech shodny trend s dro-
kovou sazbou 1R PRIBOR (srovnani pomoci regrese absolutnich hodnot i diferenci).
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5.2.2 Pouzité modely v CR

K testovani hypotéz jsme provedli nejprve grafické srovnani. S prihléd-
nutim k délce ¢asovych fad (24 étvrtleti) jsme aplikovali jednoduché jedno-
rovnicové modely s minimélnim poétem vysvétlujicich promé&nnych. Pro
spravné pouZziti modeld je tieba pfedpokladat, Ze vysvétlovand proménna
nepusobi na vysvétlujici proménné, resp. vysvétlujici proménné jsou slabé
exogenni.

5.2.2.1 Vazby mezi cenami aktiv a inflaci

Pti statistické analyze zkoumédme, zda ceny akcii nebo vynosy z dluho-
pist poskytuji dostate¢né zajisténi proti inflaci. Tato skuteénost je patrna
z posouzeni redlného akciového indexu, resp. realnych vynost dluhopist.
Zvolime-li pro cenu aktiva jako vychozi posledni idaj indexu PX 50, mu-
zeme konstatovat, Ze sou¢asna hodnota ,poskytovala posledni dva roky za-
jisténi proti inflaci“. Index je vSak ve sledovaném obdobi zna&né volatilni,
hodnoty se pohybuji od 65 % do 135 % souéasné hodnoty.

Pokud bychom hodnotili tuto vazbu z hlediska ménové politiky, pak je za-
jimavé obdobi 12/95-4/97. V uvedeném obdobi doslo k vice neZ 20% re4l-
nému narustu akciového indexu, coz neni obvyklé ani na vyspélejsich tr-
zich. Tuto situaci lze oznatit za cenovou bublinu, ktera zfejmé souvisela
s celkovou nerovnovahou ekonomiky. Na tento vyvoj reagovala ménova po-
litika spolu s opat¥enimi ve fiskalni oblasti. PrestoZe nechceme precenovat
vypovidaci schopnost akciového indexu (vzhledem k jeho omezenim), jejeho
vyuziti pro ménovou politiku jako podptrného indikatoru — vedle dalgich
ukazateli — mozné.

Vynos z vladdnich dluhopist poskytuje zajisténi proti inflaci v celém sle-
dovaném obdobi (jednd se pouze o t¥i roky). Redlné vynosy jsou oviem také
pomérné volatilni, podobné jako u akciového indexu, coz odrazi stupen re-
striktivnosti ménové politiky centralni banky. Napiiklad pokles realnych
vynost od poloviny roku 1999 odrézi proces postupného sniZovani repo
sazby.

Dale l1ze zkoumat, zda rozpéti 1R-1T PRIBOR (sklon vynosové krivky)
v sobé zahrnuje oéekavani budouci inflace. Expertni data o oekavané in-
flaci jsou sledovédna teprve kratkou dobu; proto jsme pouzili jako nahradni
proménnou soucasnou inflaci, resp. inflaci s roénim posunem do budoucnos-
ti. V grafu lze pozorovat zkresleni vyvoje rozpéti; v dtsledku vychylenych
hodnot v kvétnu 1997 bylo proto nutné provést v analyze oc¢isténi dat o tyto
udaje.

Nejdrive jsme porovnali aktudlni rozpéti 1IR-1T PRIBOR a inflaci s roé-
nim posunem. Dvodem k tomuto zobrazeni bylo zjisténi vztahu mezi roz-
pétim a dosaZenou meziro¢ni inflaci za nasledujicich 12 mésici. Jiz z pou-
hého grafického znazornéni bylo zfejmé, ze se tato hypotéza nepotvrdila.
Proto jsme v dal$im kroku porovnali aktu4lni rozpéti 1R—1T PRIBOR s ak-
tudlniinflaci. Jejich grafické posouzeni vede k zavéru, ze v obdobi 1994—1998
aktudlni vySe inflace indikuje aktudlni rozpéti drokovych sazeb. To zna-
mena, ze trzni subjekty by v podstaté oéekavaly budouci inflaci na soué¢asné
drovni.

Vyznam indexu spotiebitelskych cen pro nastaveni sazeb se pro obdobi
od ¢ervna 1994 az do konce roku 1998 potvrdil v nasledujicim dynamickém
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regresnim modelu. Kvétnové a éervnové pozorovani v roce 1997 nebylo do
modelu zahrnuto vzhledem k vysokym sazbam PRIBOR (a tim i vychyleni
v hodnotach rozpéti) v tomto obdobi; k dispozici jsme tedy méli 52 pozoro-
vani.

spread = — 1,33 + 0,562 spread(-1) + 0,139 cpi,,, R?=0,75 h =1,62
(0,34) (0,085) (0,041)

kde spread je rozdil mezi ro¢ni a tydenni sazbou PRIBOR a cpi,,, je mezi-
ro¢ni index spottebitelskych cen. (% je hodnota pro asymptoticky Durbintv
test. Této statistice odpovida normované normalni rozdéleni.) Cisla v za-
vorkach jsou smérodatné chyby odhada parametri. Dlouhodoby multipli-
kator* u inflace m4a hodnotu 0,32. Zafazeni zpozdéné proménné u inflace
bylo statisticky nevyznamné. Protazenim délky ¢asového diseku do souéas-
nosti se index spotiebitelskych cen stava v modelu statisticky nevyznam-
nym. Hypotéza, Ze kladny sklon vynosové kiivky indikuje oéekavani vyssi
inflace, se statisticky neprokazala. MiZeme pouze konstatovat, Ze vyvoj roz-
péti je v nékterych obdobich ovlivnén momentalnimi ddaji o vyvoji inflace.

5.2.2.2 Vazby mezi cenami aktiv a produktem

PX 50 vs. HDP. Pro posouzeni vztahu jsme pouzili étvrtletni idaje o HDP
ve stalych cendch a ¢tvrtletni idaje akciového indexu PX 50 ziskané zpru-
meérovanim dennich dat. Z grafického srovnani obou fad jsme zjistili shodny
trend obou rad. Vyznamnost jsme se snazili prokdazat pomoci nésledujicich
modelt. Pti konstrukci modelu ve formé statické regrese s pomocnymi se-
zonnimi proménnymi se shodnost trendu éasteé¢né potvrdila, jak 1ze pozo-
rovat ze statisticky vyznamného kladného koeficientu u HDP.

px50 = -19,7 + 4,41 hdp + 0,27 S, — 0,23 S; R%2=0,55 DW = 1,06
(6,97) (1,02) (0,08) (0,08)

kde S, a S3 jsou pomocné sezonni proménné pro prvni a treti étvrtleti. Nizka
hodnota DW-statistiky nas vede k pouziti dynamické verze modelu, tj. k za-
fazeni zpozdénych velicin.

px50 =-18,0 + 0,45 px50(-1) + 3,65 hdp + 0,23 S, -0,19S; R?=0,78 h=0,40
(4,22) (0,11) (0,74) (0,06) (0,06)

Dlouhodoby multiplikator méa hodnotu 6,63. Z vysledku lze usuzovat na
existenci spolecného trendu, je ovSem nutné vzit v uvahu, zZe k vysledku
jsme dospéli na zakladé pouhych 20 pozorovani.

Rozpeéti urokovych sazeb vs. HDP. Testovali jsme vliv rozpéti 1IR-1T PRI-
BOR s roénim az dvouletym posunem na vyvoj HDP pouZitim postupu ka-
nadské centralni banky. Z pohledu shodného trendu ukazatelt se zd4a byt

4 Dlouhodoby multiplikator je roven koeficientu vysvétlujici proménné v dlouhodobém vztahu,
ktery dostaneme transformaci dynamického modelu do formy EC-modelu. Podrobnéji nap¥. (Arlt,
1999).
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nejvyhodné;jsi posun o Sest az sedm ¢tvrtleti. Bohuzel v obou ptipadech pu-
jde v dtsledku $patné Durbinovy-Watsonovy statistiky (autokorelace ne-
systematické slozky) o regresi zdanlivou.

hdp,, = 1,57 spread(-7) + 19,95 D, R?=0,62 DW =0,63
(0,26) (4,48)

kde hdp,, je meziroéni index HDP ve stélych cenach a D,q, je pomocna pro-
ménnd, ktera se rovnd 1 pro druhé ¢étvrtleti 1997 a jinak je rovna 0.

Hypotéza predpoklddala, Ze rozpéti hraje daleZitou roli ve vyvoji HDP,
avSak na naSich kratkych ¢asovych fadach se ji zatim statisticky prokazat
nepodatrilo. P¥i¢inou je i to, Ze samotné rozpéti je silné ovlivnéno zménami,
jez se odehravaji v tranzitivni ekonomice, ménovymi Soky a rovnéz vyraz-
nymi pohyby ve vyvoji nékterych dalsich ekonomickych ukazatelt.

5.2.2.3 Vazby mezi jednotlivymi aktivy

Z grafického srovnani akciového indexu PX 50 a vynosu ze stdatnich da-
nénych dluhopisi bylo mozné vysledovat jejich protikladny vyvoj. Tuto sku-
te¢nost ovSem nelze vzhledem k poétu pozorovani statisticky ovéfit; je velmi
pravdépodobné, Ze ptjde spiSe o do¢asné opac¢ny, rostouci, resp. klesajici
trend.

Prejdeme ke zkoumaéni vztahu mezi akciovym indexem PX 50 a iroko-
vymi sazbami; zde mame k dispozici udaje za delsi obdobi. Jako nejvhod-
né€jsi se ukazal model ADL(2,1) bez konstanty:

px50 = 1,35 px50(-1) — 0,35 px50(-2) — 0,22 r1r(-1) + 0,22 r1r(-2) R2 = 0,83
(0,12) (0,12) (0,10) (0,10)

kde r1r je urokova sazba 1R PRIBOR. Tento vztah jsme rovnéz testovali po-
moci modelu s diferencovanymi proménnymi:

d(px50) = 0,36 d(px50(-1)) — 0,21 d(rlr) R?=10,19
(0,11) (0,09)

kde d( ) oznacuje diference proménnych. Zaporny nenulovy koeficient u ro-
kové sazby ukazuje na opaény kratkodoby vztah, z nizkého koeficientu de-
terminace ovSem vyplyva, Ze tento vztah neni prili§ silny. Presto 1ze kon-
statovat, Ze kladné prirastky urokové sazby 1R PRIBOR vedly k niz&im
zapornym prirastkim akciového indexu.

V materidlu jsou uvedeny pouze koneéné tvary modeld po nutném zata-
zeni pomocnych proménnych, vytazeni statisticky nevyznamnych ukaza-
teld a odstranéni vychylenych pozorovani. Nékdy nebylo jednoduché roz-
hodnout, ktery z modeld je kvalitnéjsi; v téchto piipadech jsme pak vétsinou
vybrali ten jednodussi, se snadnéjsi interpretaci vysledki. Pouziti vicerov-
nicovych modeld na dostupné datové zdkladné povazujeme prozatim za pro-
blematické. Pouhé ovétreni zdkladnich pfedpokladt na ¢asové rady zataze-
nych do VAR-modelu je komplikované a prozatim ned4va stabilni vysledky.
Do budoucna ovSem piedpokladame $irsi vyuziti téchto modeld i pro nasi
ekonomiku.
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6. Zavér

Dospéli jsme k zavéru, Ze pouze u nékterych cen aktiv bylo mozné iden-
tifikovat vztahy mezi jednotlivymi ukazateli pomoci ekonometrickych mé-
reni. Prakticky ve v8ech p¥ipadech se vSak jedna o vazby nepiilis stalé.
Prvni identifikovanou vazbou je vyvoj akciového indexu, ktery vykazuje
shodny trend s vyvojem HDP. Vysledek je vSak ovlivnén kratkosti dasovych
rad. Z téchto davodd také neni mozné uréit smér vztahu, nelze dokonce vy-
loucit, Ze je oboustranny. Podobné lze hodnotit hypotézu, Ze kladny sklon
vynosové krivky indikuje ofekavani vyssi inflace. Ta se statisticky nepro-
kéazala, mtazZeme jenom konstatovat, Ze vyvoj rozpéti sazeb PRIBOR byl v né-
kterych obdobich ovlivnén aktudlnimi ddaji o vyvoji inflace. Konkrétné ak-
tualné zverejnované hodnoty indexu spottebitelskych cen pravdépodobné
ovliviiovaly v letech 1994-98 hladinu urokovych sazeb na penéznim trhu.
Vypovidaci hodnota rozpéti o otekdvané inflaci se spiSe projevi u rozpéti
mezi sazbami s delsi splatnosti, jak ukazuji zkuSenosti ve svété. V CR pro
zkoumani téchto dlouhodobéjsich sazeb (a jejich rozpéti) zatim neni dosta-
tek uidaja; proto bylo mozné nékteré vysledky pouze konstatovat na zakladé
grafického zobrazeni. Substituéni vztah mezi jednotlivymi aktivy (akciovym
indexem a udrokovymi sazbami, resp. vynosy z dluhopisi) se zd4 byt proza-
tim nevyrazny; piesto jiZ lze pozorovat v nékterych obdobich jisté ndaznaky
jeho naplnovani. 5

Praktické vyuziti cen aktiv pro ménovou politiku v podminkach CR je li-
mitovano radou faktort. Mezi nejdulezitéjsi pat¥i kratkost éasovych rad
a procesy souvisejici s transformaci ekonomiky. Potvrdilo se vSak, Ze v ramci
kanalu cen aktiv transmisniho mechanizmu existuji aktiva, u nichz lze po-
zorovat vazby k nékterym makroekonomickym veli¢inam, a aktiva, u nichz
jsou vazby velmi slabé. Tyto skutec¢nosti v§ak odpovidaji zkuSenostem v za-
hrani¢i: ani na vyspélych finan¢nich trzich neexistuji zietelné vazby trva-
jici v dlouhém obdobi bez preruseni. Proto je jejich predikéni schopnost ve
smyslu leading indicator omezena, nicméné jako podplirny indikator je je-
jich vyuziti mozné. Navic vyznam nékterych aktiv bude zcela jistd rist s tim,
jak se budou rozvijet finanéni trhy a s tim souvisejici alternativni zdroje fi-
nancovani a alternativni finan¢ni produkty.
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SUMMARY
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The paper examines the theoretical background of the role asset prices play in the
monetary transmission mechanism. The authors firstly consider the determinants of
asset prices and their contribution to monetary policy implementation. Secondly, they
offer a definition of the key channels of monetary transmission mechanism, particu-
larly the asset prices channel. The authors then concentrate on assets in the Czech
Republic including the main determinants of asset prices. Finally, the authors use
econometric methods to analyze relations between asset prices and macroeconomics
aggregates and between asset prices themselves. The results reveal that most of the
relations are weak; nevertheless, there are opportunities for asset prices to be used
as subsidiary indicators.
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