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Zmény makroekonomickych
velicin a akciové kurzy

Petr MUSILEK*

Cilem ptedloZeného &ldnku je prozkoumat vztah mezi zménami nékte-
rych makroekonomickych veli¢in (HDP, inflace, uirokové miry, penézni na-
bidka, pohyby zahraniéniho kapitalu) a chovanim akciovych kurza.

Vyjdeme-li z klasické studie Kinga [1996], miZeme uvést, Ze nejvyznam-
né&jsi skupinou faktord, které ovliviiuji akciové kurzy, jsou globalni (makro-
ekonomické) faktory. V této souvislosti King uvadi, Ze akciové kurzy jsou
ovlivnény makroekonomickymi vlivy v praméru z 50 %. T¥ebaZe korektnost
Kingovy studie miiZe byt diskutabilni, zistdva pro nas st&Zejnim nasledu-
jici poznatek: vzhledem k tomu, Ze vliv globalnich faktord na akciové kurzy
je zna¢ny, mus{ investor — chce-li byt ispésny — zamérit svou pozornost zej-
ména na vy&e uvedené oblasti. Domnivam se, Ze cenovy vyvoj na akciovém
trhu je pomérné uziteénou informaci i pro tvirce hospoddiské politiky vzhle-
dem k tomu, Ze akciové kurzy zpravidla pfedbihaji redlny vyvoj ekonomiky.

Keraniv model

Nejvyznamné&jsim faktorem z téch faktort, jez ovliviiuji individualni ak-
ciové kurzy, je agregatni trh. Je$té vyznamné&j§im zpisobem vSak agregatni
trh ovliviiuje celkové portfolio akcii. V néasledujici ¢asti élanku vysvétlime
mechanizmus fungovéni akciového trhu a vliv jednotlivych makroekono-
mickych veli&in na zménu akciovych kurzi; nag vyklad se pFfitom bude opi-
rat o klasické vysvétleni Kerana [1971].

Zékladni mechanizmus vztahu mezi jednotlivymi veliéinami a celkovym
akciovym trhem znazortiuje graf 1.

Podle tohoto grafu existuji &ty¥i exogenni veli¢iny, jeZ vyrazné ovliviuji
akciové kurzy:

1. potencidlni vystup ekonomiky (PY),
2. zmény penéZni nabidky (+, — M),

3. zmény ve vladnich vydajich (+, - G) a
4. korporativni dané (7).

Dvé& primarni velid¢iny, (+, - G) a (+, — M) ovliviiuji akciové kurzy pro-
stfednictvim dvou kanala:

a) Ovliviiuji celkové vydaje (Y), které spoleéné s datiovym zatiZenim firem
(T.,) ovliviiuji zisky spoleénosti. Ofekdvané redlné zisky spole¢nosti (E,.)
jsou pro pohyb akciovych kurzt faktorem pozitivnim.

* Ing. Petr Musilek — katedra bankovnictvi a pojistovnictvi VSE Praha
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GRAF 1 Chovani akciovych kurzi

b) Ovliviiuji celkové vydaje (Y), které spoleéné s potencidlnim vystupem
ekonomiky (PY) ovliviiuji zménu souéasné cenové hladiny (+, — PL). (Y)
a (+, — PL) determinuji realny vystup ekonomiky (+, — X). Zmény real-
ného vystupu a cenové hladiny vytvareji otekdvani o vyvoji inflace a re-
alného rastu, coZ ovlivituje trokové sazby (R), které jsou s akciovymi
kurzy ve vztahu inverznim.

Graf 1 ukazuje zdkladni faktory, které determinuji akciové kurzy. Do-
mnivame se, Ze je vhodné nyni prozkoumat oddélené vztah mezi zménou
jednotlivych veli¢in a reakei akciovych kurzd, pfi¢emz budeme sledovat na-
sledujici vazby:

1. redlny vystup ekonomiky (HDP) a akciové kurzy v dlouhém a ve stied-
nédobém horizontu,

. fiskélni politiku a akciové kurzy,

. penéini nabidku a akciové kurzy,

. urokové sazby a akciové kurzy,

. inflaci a akciové kurzy,

. mezindrodni pohyb kapitalu a akciové kurzy,

. ekonomické a politické Soky a akciové kurzy.

SO N

Redalny vystup ekonomiky a akciové kurzy v dlouho- a stfednédo-
bém horizontu

Vyvoj akciovych kurza je t¥eba interpretovat jako systém sloZeny z raz-
nych cykli. Dlouhodob& vyvoj akciovych kurza kolisa kolem zdkladniho
trendu. Ruast zdkladniho trendu Dow-Jones-Industrial-Average dosahuje
roéné v priméru 3—4 %. Tento dlouhodoby rist zdkladniho trendu je prav-
dépodobné vyvoldn neustalym riistem ekonomické drovné. V dlouhém obdo-
bi akciové kurzy kopiruji vyvoj ekonomické aktivity, coz dokumentuje graf 2.

Ve stiednédobém horizontu, zejména v ramci hospodatského cyklu, jiz
vztah mezi zmé&nou ekonomické drovné a akciovymi kurzy tak pevny neni.
Akciové kurzy zpravidla vyvoj redlné ekonomiky o n&kolik mésict ptedbi-
haji. Akciovy trh je proto povazovan za jeden z nejspolehlivéjsich indika-
tord pro progndézu zmeény jednotlivych fazi v ramci hospodafského cyklu.
Vyvoj akciovych indext patii mezi tzv. vedouci indikatory, jejichz pomoci se
analytici snaZi prognézovat vyvoj ekonomiky. Mezi dal&i vedouci indikédtory
pat#i: primérné hodinové mzdy, nové vyrobni objednavky, obchodni obrat,
penéZni nabidka, udélena stavebni povoleni, rist zdsob, rfist cen materi-
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GRAF 2 Srovnéani vyvoje celkového akciového trhu a ekonomické urovné (USA)
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pramen: Cohen, J. B. — Zinbarg, E. D. - Zeikel, A.: Investment Analysis and Portfolio Management. Richard D.

Irwin, 1982, ss. 1-2.

GRAF 3 Vztah mezi vyvojem redlné ekonomiky a akciovym trhem
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al\y, zisk ad. Vztah mezi vyvojem realné ekonomiky a akciovym trhem zna-
zorfiuje graf 3.

Proé¢ jsou akciové kurzy dobrym ndstrojem prognézy zmén ekonomické

aktivity? Uvedme si éty¥i rozdilnd teoretickd vysvétleni:

1.

Investo¥i jsou proziravi a jejich chovani spoéiv4 na principu oéekédvani.
Rozhoduji se spf¥e na zdkladé oéekavaného ekonomického vyvoje nez na
zdklad& soudasné situace.

. Investofi se rozhoduji spife na zdkladé soutasné situace ne% na zdkladé

ofekavaného ekonomického vyvoje, ale hlavni indikatory, které sleduji
(zisk a ziskova marze), redlny vyvoj ekonomiky predbihaji. Ziskové ori-
entovani investo¥i pak zpuisobuji vzestup & pokles akciovych kurza pred
redlnym vyvojem ekonomické iirovné.

. Zmény akciovych kurza zpisobuji zmény spotiebitelského a podnikatel-

ského chovani a rozhodovéani o vy$i vydajd jednotlivych ekonomickych
subjektd, coZ ovliviiuje vyvoj redlné ekonomiky.
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4. Existuji rizna pené&Zni vysvétleni, pro¢ akciové kurzy predbihaji hospo-
dafsky cyklus. Podrobné&jsi vysvétleni provedeme p#i analyze vlivu pe-
n&Zni nabidky, inflace a urokovych sazeb na akciové kurzy.

Akciové kurzy pfedbihaji jednotlivé faze hospod4aiského cyklu rozdilné.
Pfed vrcholem pfedbihaji redlny vyvoj ekonomiky aZ o 9 mésici. Naopak
pfed sedlem se odhaduje pfedbihani akciovych kurzi pouze na 5 mésici.
Akciové kurzy jsou rovnéz rozdilné citlivé na stupeti recese nebo expanze.
Tuto hypotézu si p¥ibliZime na zdkladé analyzy, kterou provedl Wojtyla
[1980]. Wojtyla zkoumal reakci akciovych kurzi na recesi, p¥i¢éemz obdobi
recese rozdélil na tii é4sti:

— mirnou recesi (pramérny pokles priimyslové produkce o 8 %),
— pramérnou recesi (pramérny pokles primyslové produkce o 16 %) a
— silnou recesi (pramérny pokles vyroby o vice neZ 25 %).

V obdobi mirné recese poklesly akciové kurzy v priiméru asi o 22 % a pted-
bihaly vrchol ekonomické aktivity o 5 mésici a ekonomické dno asi 0 3 mé-
sice.

V obdobi primeérné recese klesly akciové kurzy o 26 % a predbihaly zmény
ekonomické irovné ve fazi vrcholu i dna o 7 mésici.

A koneéné v obdobi silné recese doslo k poklesu akciovych kurzi téméf
0 42 %. Pokles pfedbihal vrchol ekonomiky o 5 mésicii a dno o 6 mésicd.

V posledni dobé sili nazor finanénich ekonomi, Ze vazba mezi akciovymi
kurzy a ekonomickou aktivitou se stéle vice uvoliiuje.

Tuto prvni &ast piispévku miZeme shrnout nasledovné: akciové kurzy
zpravidla ve stfedn&dobém horizontu pfedbihaji redlnou ekonomiku. Akci-
ové kurzy tedy zahrnujeme mezi vedouci indikatory. BohuZel nase snaha
neni upfena na zménu jednotlivych fazi hospodd¥ského cyklu, nybrz na cho-
vani cen akecii. Proto se v dal8im zkoumani snaZime odhalit faktory, které
zpusobuji pohyb akciovych kurzi.

Fiskadlni politika a akciové kurzy

Fisk4lni politikou rozum{me spravu a fizeni pf{jmi, vydaji a dluhu vlady.
Dané& mohou mit na akciové trhy pozitivni & negativni vliv. Da korporaci
sniZuje zisky firem, a tim sniZuje schopnost firem vyplacet dividendy i ome-
zuje moznosti dalstho ristu akciovych spoleénosti. Riist datiového zatizeni
firem tedy negativné ovliviiuje akciové kurzy a vice versa. Akciové kurzy
mohou byt rovnéz évlivnény osobni diichodovou dani, pon&vad? zvyseni této
dan& omezuje disponibilni dichody investort a vy¥i dspor investort, ktera
vytva¥ poptdvku po akciovych néstrojich.

Vliv fiskdlni politiky na akciové kurzy neni omezen pouze na datiové za-
tiZeni. Velkou roli hraji také vydaje. V¥dajova politika vlady miiZe akciové
kurzy ovliviiovat pozitivnég, ale i negativné.

O pozitivni vliv vladnich vydaji na akciové kurzy se jedn4 tehdy, kdyz
jsou vydaje pouZity na ndkup produkti a sluzeb akciovych spoleénosti, u kte-
rych nésledné dojde k vzestupu jejich ziskd.

Negativni vliv maji vladni vydaje pfedeviim v situaci, kdy zvysuji rozpoé-
tovy deficit, ktery je financovan emisi viadnich cennych papiri. Zvysen4 na-
bidka dluhovych nédstroji vede k ristu drokovych sazeb, coZ akciové kurzy
ovliviiuje negativné.
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GRAF 4 PenéZni nabidka a akciové kurzy (USA, 1962-1989)
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pramen: Hirt, G. A. — Block, S. B.: Fundamentals of Investment Management, Richard D. Irwin, 1993, s. 175.

Penézni nabidka a akciové kurzy

Penézni nabidka a jeji zmény jsou mezi faktory ovliviiujicimi chovédni ak-
ciovych kurzi povaZovdny za jeden z nejdileZitéjsich. Proé ma zména pe-
nézni nabidky vliv na akciové kurzy? Jako nejjednodussi vysvétleni se na-
bizi efekt likvidity.

JestliZze centralni banka umozni zvyseni penéZni nabidky p¥i konstantni
poptdvce po penézich, investo¥i dodateéné penéZni prostfedky investuji na
finanénich trzich, mimo jiné i na trzich akcii. Ponévad% nabidka akcii na
sekundarnich trzich je v kratkém obdobi téméF fixni, dojde k vzestupu ak-
ciovych kurzh. Piimy vliv penéz na akciové kurzy je oznaéovdn jako efekt
likvidity.

Vysvétleni vlivu penéZni nabidky na akciové kurzy prostiednictvim trans-
misniho mechanizmu je sloZit&jsi, ale vysledky jsou stejné. Riist penézni
nabidky nejprve podniti investory, aby koupili vice dluhopisd, coZ vede k riis-
tu kurzd. Rast kurza dluhopisi se projevuje v poklesu vynosovych sazeb
z dluhovych ndstrojt, ve zvyseni atraktivity investovani na akciovych tr-
zich a v rastu cen akcii.

A koneéné, vysvétleni vlivu penéini nabidky na akciové kurzy mazeme
demonstrovat pomoci nepfimého vlivu na redlny vystup ekonomiky.
ZvySeni penéZni nabidky muZe zptlisobit pokles irokovych sazeb, nizsi uro-
kové sazby podniti investiéni aktivitu firem a jejich zisky. Vy38i zisky firem
pak maji pozitivni vliv na akciové kurzy.

Ve vSech pFipadech je vysledek shodny. Rist penéZni nabidky na vy$3i nez
normdln{ \iroveti zvysuje poptavku po akciich, coZ zpisobuje vzestup akci-
ovych kurzt. Tento mechanizmus p¥irozené funguje i obrdcens. To znamensa,
jisténi transakénich pot¥eb, zplisobuje nedostatek penéz u ekonomickych
subjekti. To se projevuje poklesem cen akciovych ndstrojt. Zda se, Ze v mi-
nulosti existoval mezi zm&nou penéZni nabidky a pohybem akciovych kurza
pomérné uzky vztah (vztah mezi témito veli¢éinami zndzortiuje graf 4).

Z grafu 4 je patrné, Ze v Sedesatych a v sedmdesdtych letech byl vztah
mezi zménou pené’ni nabidky a akciovymi kurzy pomérné uzky. Politika
téZko dostupnych pené&z vedla k poklesu cen akcii (1966, 1969, 1974). Na-
opak obdobi penéZni expanze se shodovala s ristem akciovych kurzi, p¥i-
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demZ v osmdesatych letech se zdaji byt vazby a vlivy podstatné volnégjsi.
Napt. 19. ¥ijna 1987 doslo k poklesu akciovych kurzi o vice nez 20 %, aniZ
pfedtim do8lo ke zm&né v penéZni nabidce.

Velmi zajimavou reakci investort na zménu pendzni nabidky bylo mozné
sledovat v USA v letech 1979-1982, kdy Feder4lni rezervni systém pouZi-
val penéZni agregaty jako stfednédobé kritérium pro realizaci ménové po-
litiky. Ritter a Silber [1989] popisuji tuto situaci ndsledovné: ,,JestliZe uka-
zatele vyvoje pené#ni nabidky Federdlniho rezervniho systému ukazaly, Ze
M1 rostlo rychleji, neZz byla stanoven4 vyse, pak se Wall Street domnival,
%e Federdlni rezervni systém brzy omezi piisun penéz do ekonomiky, aby
dosdhl stanoveného kritéria. Investo#i z toho vyvozovali, Ze politika t&zko
dostupnych penéz povede k poklesu akciovych kurza a vice versa . . .“ [Rit-
ter a Silber 1989, ss. 552]. Ritter a Silber déle uvaddéji, Ze poté, co byly pe-
nézni agregaty jako stiednédobé kritérium nahrazeny irokovymi sazbami,
nastal pokles ziajmu analytikd akciovych kurzd o vyvoj penéZni nabidky.
Velmi dikladné viak zadali sledovat chovani drokovych sazeb.

Urokové sazby a akciové kurzy

Zmény urokovych sazeb jsou povaZovany za dileZity kurzotvorny faktor,
ktery ovliviiuje akciové ndstroje. V zasadé plati inverzni vztah: rist dro-
kovych sazeb ovliviiuje akciové trhy negativné a vede k poklesu kurzi ak-
cii. Naopak pokles iirokovych sazeb pfedstavuje pfiznivou zpravu pro ana-
lytiky, nebot zpilisobuje riist akciovych kurzh (v8e za jinak nezménénych
podminek). N&ktefi ekonomové se dokonce domnivaji, Ze zména kratkodo-
bych \drokovych sazeb je viibec nejdileZitéjsim faktorem z téch, které ovliv-
nuji celkovou vdroveti akciovych kurzi (napf¥. [Bernstein 1979]). Podle Bern-
steina je koeficient korelace mezi v¥nosovou mirou kratkodobych dluhovych
nédstroji a akciovymi kurzy na americkém trhu —0,85. Vliv zmény troko-
vych sazeb na akciové kurzy se realizuje tfemi zdkladnimi kanaly:

1. Podle hlavniho sméru finanéni ekonomie odrézeji akciové kurzy soudas-
nou hodnotu budoucich pen&Znich p¥i{jma pro majitele akcie. Urokova
sazba je dleZitym prvkem pF#i pfevadéni budoucich p¥jmt na sou¢asnou
hodnotu. Zvyseni urokovych sazeb vede k rstu poZadované vynosové
miry a ke sniZeni sou¢asné hodnoty budoucich p¥ijmu akcionéfe, coZ zpt-
sobuje pokles akciovych kurzi.

2. Rust trZnich \rokovych sazeb z dluhovych néstroji zpisobuje odliv pe-
néZnich prostiedka z akciovych trha a pfiliv t&chto prostfedkd na trhy
dluhopisi, které maj{ vy$si vynosovou miru. Za jinak nezménénych pod-
minek vede rust trinich drokovych sazeb k p¥esunu poptdvky z akcio-
vych néstroji do dluhovych aZz do okamziku vytvoFeni rovnovahy ve vy-
nosové mife na t&chto dvou trzich. Tento pfesun finanénich prostiedka
Je doZasné doprovézen poklesem akciovych kurzi.

3. Urokové sazby a jejich zmé&ny ovliviiuji ndklady firem na ziskdvani ka-
pitdlu pro financovani jejich investic. Zpravidla plati, %e rast redlnych
urokovych sazeb je spojen s poklesem miry investovani, ponévadZ se zvy-
Suji naklady na jeho financovani a sniZuje se tak jeho rentabilita. Pokles
investic firem je zpravidla doprovazen poklesem zisku, dividend a p¥iro-
zené i akciovych kurzi.

Nase uvahy o vztahu irokovych sazeb a akciovych kurzi miZeme tedy

Finance a \vé&r, 47, 1997, &. 3 155



shrnout ndsledovné: rist irokovych sazeb zphisobuje za jinak nezménénych
podminek pokles akciovych kurzi a vice versa.

Inflace a akciové kurzy

Trvaly rist Zivotnich ndkladd v povédleném obdobi ve vét§ing vyspélych
statd meél dopad na kupni silu penéZnich prostfedki, které byly investo-
vany do dluhovych néstroji nebo uloZeny na terminovanych a béinych
udtech. Akcie jsou ¢asto povaZzovany za nastroj, ktery piedstavuje dobré za-
jist&ni proti inflaénimu znehodnoceni. Tato idea je zaloZena na rdstu divi-
dend a zisku firem v obdobi inflace, coz vede k ristu akciovych kurzi.

Nejd¥ive budeme analyzovat vliv situace, kdy je akcie viiéi ristu inflace
neutralni. Pak ukdZeme, Ze realita je sloZit&jsi a Ze akcie dobry nastroj za-
jisténi se proti znehodnoceni kupni sily nepfedstavovaly.

Pfedpokladejme, Ze akciov4 spoleénost Banco di Masso Corto provozuje
svoji ¢innost v neinflaénim prostiedi a veskeré zisky vyplaci jako dividendy.
Zisk a dividenda na akcii je 1 USD a neofekava se Zddny riist spoleénosti
(g = 0). Pozadovana vynosova mira je 10 %. Cenu akcie stanovime podle di-
videndového diskontniho modelu s nulovym ristem, coZ miiZeme vyjadrit
v nasledyjicim tvaru:

D 1n

Py, =
"~ K,

kde: P,, je realnd hodnota (cena) akcie,
D,, je ofekavana dividenda v p¥i$tim roce, p¥iéemz se olekavd nulova
vy&e inflace,
K., je poZadovand vynosova mira v neinflaénim prostfedi.

Vypoéteme cenu akcie spoleénosti Banco di Masso Corto:

1
P,, = ———— =10 USD
on 0,1 S

Cena akcie nasi spolenosti v neinflaénim prostiedi je 10 USD.
Nyni pfedpoklddejme, Ze inflace (g) je 6 procent za rok. Viechny ekono-
mické veliéiny se pFizphsobuji stejné, redlné hodnoty se tudi neméni. No-

minéln{ poZadovanou miru v inflaénim prosti¥edi uréime podle znamé for-
mule:

K =(1+K,).(1+q)-1
kde: K, je nomindlni poZadovana vynosova mira,
K., je pozadovana vynosova mira v neinflaénim prost¥edi (tzn. redlna
poZadovand vynosov4 mira),
q je inflace.
Pozadovand vynosova mira pro spoleénost Banco di Masso Corto je:

K. =(1+0,1).(1+0,06)-1=0,166, tedy 16,6 %

Nomin4lni poZzadovand vynosovad mira je 16,6 %. Oéekavany nominalni
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TABULKA 1 Korela¢nf koeficient vynosové miry a inflace

zemé 1950 1960 1970- 1980 1950—-
1959 1969 1979 1986 1986
USA -0,05 -0,28 -0,24 -0,34 -0,25
Japonsko -0,08 -0,21 -0,33 -0,26 -0,20
Némecko -0,05 -0,19 -0,02 -0,12 -0,09
Francie -0,24 -0,12 -0,005 -0,15 -0,13
Velk4 Britdnie -0,02 -0,16 -0,06 -0,08 -0,04
Italie -0,26 -0,16 -0,29 -0,09 -0,20
Kanada —0,06 -0,12 -0,04 -0,26 -0,03

pramen: Ely, J. — Robinson, F. K.: Investments, New York 1991, s. 78.

rist dividend (g) je 6 %. Tento rist dividend je potfebny pro udrZeni redlné
vy¥e dividend. Nominalni dividendy oéekdvané v prvnim roce jsou 1,06 USD
na akcii.

JestliZe opét pouZijeme dividendovy diskontni model, pak dostaneme stej-
nou cenu jako v neinflaénim prost¥edi:

D, _ 1,06
K.-g  0,166-0,06

Z ptikladu vidime, Ze nezménéné redlné hodnoty zajistuji neutrdlni vliv
inflace na akciové kurzy.

Mnoho finan#nich ekonomi se domniv4, Ze akcie jsou inflaéné neutralni.
Ekonomové totiZ pfedpoklddaji, Ze zmé&na inflaéniho olekdvéani nem4 Zadny
vliv na redlnou vynosovou miru z akciovych nastroju.

Neddvny empiricky vyzkum v3ak prokdzal, Ze akcie v poslednim obdobi
nedokdzaly drZet tempo s riistem inflace a vynosova mira z akcif je s inflaci
korelovana negativné. Tabulka 1 ukazuje korelanéni koeficient mezi vyno-
sovou mirou akcii a inflaci pro sedm nejvyspélejgich stéta svéta.

V obdobi zvy%ené inflace nejsou akcie schopny udrZet svoji redlnou hod-
notu. Tento jev je na finanénich trzich povaZovdn za uréitou anomadlii, pro-
toZe akcie pfedstavuji vlastnicky ndrok k redlnym aktiviim akciové spoled-
nosti. Proto by akciové néstroje mély byt dobrym zajist&nim proti inflaci.
Udaje viak tuto hypotézu nepotvrzuji.

Finanéni ekonomové vénovali zkoumani p¥i¥in inverzniho vztahu mezi
vynesovou mirou z akcii a inflaci v posledni dobé velké sili. V dalsi ¢asti
¢ldnku struéné uvedeme piehled jednotlivych ndzori na vliv inflace na vy-
nosovou miru a na ceny akciovych ndstroju.

=10 USD

P0=

Hypotéza danového efektu (tax-effect hypothesis) se soustfeduje na
zpusob odepisovéni zdkladnich prostfedk a na ohodnocovéani zdsob spo-
leénosti v obdobi inflace. Ceny akcif v inflaénim obdobi klesaji, ponévad? se
zvySuje datiové zatiZeni a sniZuje se skuteény zisk (tzn. redlny zisk po zda-
néni). Podle této hypotézy inflace pfedbiha zménu akciovych kurzi. Stou-
penci hypotézy datiového efektu jsou pfesvédéeni, Ze inflace pisobi na ak-
ciové kurzy dvéma zpisoby:

1. inflace ovliviiuje zisk akciové spoleénosti po zdanéni;
2. inflace ovliviiuje rozhodovdni individudlnich investort p¥i alokaci fi-
nanénich prostiedkia.
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Z pohledu akciové spole¢nosti ma inflace zpravidla dvoji nepiiznivy do-
pad. Za prvé, metodika odepisovani zdkladnich prostiedki je ve vétsiné vy-
spélych statech zaloZena na tom, Ze zdkladni prostfedky jsou odepisovany
na zakladé po¥izovacich cen. Jen vyjimeéné se pouziva odepisovani na z4-
kladé ndkladt nutnych k reprodukci zdkladnich prostfedkii. V inflaénim
obdobi redln4 hodnota odpisd klesd a zvy3uje se dafové zatizeni akciové
spoleénosti, coZ vede k poklesu realného zisku po zdanéni a v disledku toho
k poklesu redlnych dividend a cen akcii [Feldstein 1980].

Inflace miZe mit na firmu nep#iznivy dopad také z divodu pouZivané me-
todiky oceflovani zdsob. JestliZze metodika pro ocetiovédni zdsob je zaloZena
na principu FIFO (first-in-first-out), pak inflace zpisobuje podhodnoceni
nakladd, které jsou nutné k po¥izeni novych zasob. Tato skutednost zvysuje
efektivni daifiové zatiZeni a zpisobuje pokles redlného zisku po zdanéni.

Metodika étovani odpisi a ocetiovani zdsob pFispiva v inflaénim obdobi
k poklesu redlného zisku po zdanéni, dividend a akciovych kurza.

Na druhé strané akciové spoleénosti mohou z riistu cen i profitovat. Vze-
stup inflace je zpravidla doprovézen ristem nomindlnich drokovych sazeb.
Urokové platby jsou nakladovou poloZzkou, éimZ sniZuji déetni (zdanitelny)
zisk akciové spoleénosti.

Cisté inflaéni dafiové ndklady firmy jsou rozdilem mezi ndklady vyply-
vajicimi z déetnictvi v potizovacich cenach (historic-cost accounting) a vy-
nosy, které vznikaji ze zapoéitani drokovych plateb do ndkladd.

Ze strany individudlnich investord miZe vys5i inflace ovliviiovat akciové
kurzy nep#znivé. Inflaéni prostiedi totiz zvy$uje nejistotu v ekonomice a in-
vestoFi zvySuji poZadovanou vynosovou miru (K,) [Malkiel 1985].

Hypotéza zprostiedkovaného efektu (the proxy-effect hypothesis) je
alternativni koncepci pro vysvétleni vlivu inflace na akciové kurzy. Tato kon-
cepce vychazi z pfedpokladu, Ze oéekdavany budouci rist vystupu a soudas-
né inflace jsou v inverznim vztahu. Inverzni vztah mezi inflaci a akciovymi
kurzy je zprostfedkovany, protoZe je zptisoben pifimym vztahem mezi oce-
kévanym ristem vystupu ekonomiky a akciovymi kurzy s pozitivni korela-
ci a nepHmym vztahem mezi oéekdvanym ristem vystupu a inflaci. Inflace
tedy neni kauzalnim faktorem zmény cen akcii. PH{imy vztah mezi inflaci
a akciovymi kurzy je faleiny. Existuji t¥i verze hypotézy zprostiedkované-
ho efektu.

Hypotéza zprostiedkovaného efektu prostiednictvim penéini poptdvky byla
vytvoFena Famou [1981]. Famovo vysvétleni pro inverzni vztah mezi otekdva-
nym ristem vystupu a souéasnou inflaci vychdzi z nésledujicich predpokladi:
1. Investo#i se chovaji racionalné a pro sv4 investiéni a finanéni rozhodnuti

vyuZivaji v8ech informaci.
2. Poptévka po penézich ze strany investort je ddna budoucim redlnym vy-
stupem ekonomiky a sou¢asnou irovni urokovych sazeb.

Fama ve svém modelu pak pfedpokldd4, Ze penéini nabidka, redlny vy-
stup ekonomiky a \rokové sazby jsou exogenni faktory. Pro vysvétleni Fa-
mova piistupu pFedpoklddejme situaci, kdy investofi sniZi své ofekavani
o budoucim ristu vystupu. SniZeni oéekdvaného budouciho ristu ekono-
miky zpisobuje redukci oéekdvané vyse dividend a bezprostfedné ovliviiuje
trzni cenu akcii. Rovnéz sniZeni oéekdvaného budouciho vyvoje ekonomické
aktivity vede k poklesu souasné poptavky po penézich, coz zptisobuje pre-
vis penéZni nabidky. Vzhledem k tomu, Ze irokové sazby jsou v této iivaze
uvaze veli¢éinami exogennimi, je pfebytek pen#Zni nabidky doprovédzen ris-
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tem cenové hladiny. Poptdavka po penézich ze strany investori zpthsobuje
inverzni vztah mezi souéasnou inflaci a oéekdvanym budoucim ristem vy-
stupu. Podle hypotézy zprostfedkovaného efektu prostf¥ednictvim penézni
poptavky je vztah mezi inflaci a akciovymi kurzy zprostfedkovany, a tedy
bez kauzalni souvislosti.

Hypotéza zprostiedkovaného efektu prostiednictvim monetizace viddniho
deficitu byla vytvofena Geskem a Rollem [1983]. V této koncepci je opuitén
pfedpoklad, Ze penéZni nabidka je exogenni proménnou. Podle hypotézy
zprostfedkovaného efektu prostfednictvim monetizace vlddniho deficitu
existuje obrdcena souvislost mezi inflaci a akciovymi kurzy: zména akcio-
vych kurzi zphsobuje inflaci. Pro ilustraci této koncepce pfedpokladejme,
Ze investofi sniZi sva ofekdvani o budoucim ristu vystupu ekonomiky. Ak-
ciové kurzy klesnou v disledku nizitho oéekavaného ristu ekonomiky, ktery
rovnéz zpisobi pokles pf{jmui investord i korporaci. SniZeni p¥i{jm1 inves-
tort i korporaci vede k poklesu dafiovych p¥ijmi do stdtniho rozpotu. Ne-
dostateéné datiové pijmy p¥i fixovanych vydajich zptisobuji deficit statniho
rozpoétu. Geske a Roll uvadéji, Ze poklesy oéekdvané budouci aktivity jsou
doprovazeny poklesem rozpoétovych pfjmi a ristem vladniho dluhu. Dal-
&im krokem v jejich modelu je zapojeni centralni banky, kterda muZe &ast
dluhu monetizovat, coZ zpravidla vede k rastu inflace. PonévadZ moneti-
zaci dluhu racionalni investofi na akciovém trhu oéekdvaji, pokles akcio-
vych kurzi zptisobuje vzestup inflaéniho ofekdvani. Z toho vyplyva, Ze ak-
ciové kurzy a ofekavana inflace jsou v inverznim vztahu.

Hypotéza zprostFfedkovaného efektu prostiednictvim anticyklické mone-
tdrni politiky je zaloZena na piedpokladu anticyklického chovani centraln{
banky. Kaul [1987] vysvétluje mechanizmus néasledujicim zptisobem: oée-
kédvany pokles vystupu je signalizovdn poklesem akciovych kurzd. Cent-
ralni banka reaguje na tento signél anticyklickou monetérni politikou, ktera
se projevi ristem penéZni nabidky. Rast penéZni nabidky v8ak vede k ris-
tu b&zné i ofekavané inflace. Z tohoto scénafe vyplyva, Ze mezi akciovymi
kurzy a skuteénou, piip. obekdvanou inflaci je inverzni vztah.

Hypotéza penéZni iluze je posledni teoretickou koncepci, kterou si
v tomto pf¥ehledu o vlivu inflace na akciové kurzy uvedeme. Napi. Modig-
liani a Cohn [1979] nabizeji nasledujici vysvétleni: Investoti se dopoustéji
pfi ohodnocovéni akcii v inflaénim obdobi velké chyby tim, %e nerozlisuji
zmény nomindlni \irokové sazby a redlné virokové sazby. Z ristu nominalni
tirokové sazby odvozuji vy38i poZadovanou vynosovou miru, coZ vede k pod-
hodnocovani akciovych kurzt v obdobi inflace.

V&echny t#i uvedené koncepce vlivu inflace na akciové kurzy jsou v po-
slednich letech na strankach renomovanych &asopisti velmi diskutovany.
Tyto t¥i hlavni koncepce (s riznymi verzemi) maji jedno spoleéné: nejsou
dostate¢né podpofeny empirickymi dikazy. Pouze budoucnost ukéZe, zda
se ekonomim podaii jednoznaéné dokazat, proé akciové ndstroje nejsou dob-
rym prostfedkem ochrany pied inflaci.

Mezindrodni pohyb kapitdlu a akciové kurzy

Akciové trhy ve vét§iné vyspélych i rozvojovych statd jsou pro zahraniéni
investory zcela liberalizovédny v oblasti portfoliovych investic. Na vét8iné fi-
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nané¢nich trhi neexistuji Zddné restrikce ani pro pfimé investice. Institu-
ciondln{ investofi pfi své investiéni strategii zvaZuji globalni, celosvétovou
gituaci. Na globalnim celosvétovém akciovém trhu vyhleddvaji nédstroje,
které maji vzhledem k ofekdvanému riziku a ofekdvané likvidité nejvyssi
otekdvany vynos. Finanéni prostfedky se velmi rychle pfesouvaji na pod-
hodnocené trhy. Naopak p¥#i vy&erpani kurzového potencidlu dochazi k rych-
lému p#ilivu prostiedki na trhy, které se zdaji byt perspektivné&jsi. Pohyby
spekulativniho zahraniéniho kapitdlu maji obrovsky vliv na volatilitu ak-
ciovyich kurzd. P¥iliv zahraniéniho kapitdlu zptsobuje vzestup akciovych
kurzid a naopak odliv prostfedkd do zahrani¢i ma zpravidla na svédomi
strmy pokles akciovych kurzd.

Vliv zahrani¢niho kapitédlu na akciové kurzy je patrny pfedeviim na nové
vznikajicich trzich (emerging markets). Tyto akciové trhy jsou charakteris-
tické tim, e maji pomé&rné nizkou likviditu. ZvySend poptavka ze strany
zahraniénich investord je doprovdzena razantnim vzestupem akciovych
kurzi. Pro ilustraci ndm mohou poslouzit rekordni vzestupy kurzt na bur-
zach v Budapesti, ve VarSavé nebo v Praze koncem roku 1993 a zaddtkem
roku n4sledujiciho. Omezeni pi¥ilivu daldiho zahraniéniho kapitdlu na ak-
ciové trhy vyvolalo obrovské kurzové propady na téchto burzdch v letech
1994 a 1995.

Makroekonomické veli¢iny a ukazatel P/E

Ukazatel P/E (price-earnings ratio) se pravidelné zvefejiiuje ve finané-
nich novindch jako dilezitd informace pro investory. Ukazatel P/E je vyjad-
Fen néasledujicim zptsobem:

P
P/E——E—-

P je aktudlni trZni cena akcie,
E je posledni zvefejnény zisk spoleénosti, ktery p¥ipada na jednu akcii.

Ukazatel P/E ndm ¥ik4, kolik penéZnich jednotek je investor ochoten za-
platit za jednu jednotku zisku. Primér ukazatelt P/E jednotlivych obcho-
dovanych akcii vyjadiuje primérné P/E. Hodnota primérného P/E vyka-
zuje znaénou volatilitu a mezi jednotlivymi trhy zpravidla existuji zna¢né
rozdily. Hodnotu ukazatele P/ E na jednotlivych trzich v druhé poloviné roku
1995 uvddime ve vyétu: USA: 16, Kanada: 14, Japonsko: 81, Hongkong: 12,
Velké Britanie: 14, Némecko: 20, Francie: 15, Svycarsko: 17, Nizozemi: 12,
Italie: 19, Spanélsko: 12 (pramen: Der Monat in Wirtschaft und Finanz, No-
vember 1995, s. 23). :

Jaké faktory ovliviiuji droveii primérného P/ E? Proé¢ hodnota tohoto uka-
zatele osciluje na americkém trhu v poslednim obdobi kolem 16 a na ja-
ponském trhu se pohybuje kolem 81? Prvnim faktorem, ktery ptsobi na
tento ukazatel pozitivné, jsou ofekavané ristové ptileZitosti firem. Cim vétsi
jsou rustové piileZitosti, tim vé&tsi je hodnota priimérného P/E.

Druhym faktorem je pozadovand vynosovd mira. Zde plati vztah inverzni:
rast poZadované vynosové miry vede k poklesu primérného P/E. Po%ado-
vand vynosovd mira se skldd4 z redlné vynosové miry, z infladni prémie
a z prémie za riziko. Pokles viech téchto sloZek zptisobuje rist primérného
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GRAF 5 Pramérné P/E a inflace (USA)
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pramen: Hirt, G. A. — Block, S. B.: Fundamentals of Investment Management. Richard D. Irwin, 1993, 5. 219.

P/E. Domnivdme se v8ak, Ze kli¢ovou roli p#i vytvafeni irovné praimérného
P/E hraje inflace.

Graf 5 ukazuje, Ze rist inflace je spojen s poklesem priimérného P/E a vice
versa. Tyto dvé veli¢iny jsou tedy v inverznim vztahu.
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SUMMARY

Changes in Macroeconomic Variables and the Stock
Prices

Petr MUSILEK - Banking and Insurance Chair of the Prague School of Economics

This paper surveys the relationships between macroeconomic variables and stock
prices. The aggregate market is the most pervasive influence on any single stock.
Business cycles affect stock prices because they change investor expectations of risk
and return. To forecast economic activity, cyclical indicators are presented in leading,
lagging, and coincident indexes. Unfortunately, stock prices are one of the most accu-
rate leading indicators and the article attempts to find a different indicator which
would denote changes in stock prices. The most popular and economically rational
leading indicator is the money supply. The money supply influences economic acti-
vity by increasing or decreasing interest rates and corporate profits, which in turn,
eventually effect corporate dividends. Money also has a direct effect on stock prices
by changing liquidity. Stock prices are clearly related to changes in interest rates.
The implications of this relationship are clear: as interes rates are expected to de-
cline, stock prices will be expected to rise.
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