Analyza vztahu akciovych vynos a inflace: disledek
realnych Soki nebo perézni iluze?
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Uvod
Swtova finaréni a nasledbhospodéska krize, kterd vypukla v #a2008 padem Lehman
Brothers, znovu oZivujeékteré akademické koncepty zaloZzené na neddésiateacionali

ekonomickych ageit Znovu se analyzuje efektivnostiirla mozné endogenni a exogenni
faktory, které jsou v lepSimiipadt dosud skryté, v horSintipac t¢Zko kvantifikovatelné.

V oblasti finagni ekonomie s&im dal wtSimu zajmudSi behavioralni finance. Doklada
to i ukleni Nobelovy ceny za ekonomii v roce 2002 Danieldghnemanovi, jednomu ze
spoluautoii takzvané teorie vyhlidek (angl. prospect theowiy (Kahneman a Tversky,
1979). Behavioralni finance zpochyl)i nékteré gedpoklady teorie efektivnich tithjako
nerealistické. Zarovetvrdi, Ze investd jsou neracionalni a vetsing piipadi neni mozné na
trhu nastolit rovnovahu pomoci arbitrazi

Jednim z prvi iracionality investai je i kotveni k nominalnim misto redlnym hodnotam.
Jedna se o takzvanou @éni iluzi. Poprvé byla popsana jiz ve Fisher (19Z3) té doby se
tato teorie v Bkolika vinach vraci. Na druhou stranu $asto zpochytiovana zastanci
racionality ekonomickych agenti racionality spolénostf.

Na kapitalovych trzich séasto pe#dzni iluze ilustruje na vztahu akciovych vyiioa
inflace. Empirie totiz doklada, Ze tento vztah jegativni. To je vrozporu s koncepci
zaloZzenou na tom, Ze hodnota akcie se odviji obbatgs hospodeeni dané spobmosti. Tyto
vysledky by totiz nily v doke vySSi inflace odrazet rostouci trzby a odpovidagizpisobem
i rostouci zisk. Cena akcie by tedglm nist spolu s hospodskymi vysledky, a réla by tak

byt s inflaci pozitivi korelovana

Pereézni iluze tento vztah vystluje nominalnim chapanim investorkteti negizptsobi
cenu akcie znénému infl&nimu prostedi. Jedna se tedy, jak jiz byteceno, o koncept
zaloZeny na iracionaditinvestofi. Na druhou stranu odpci této teorie tvrdi, Ze negativni
vztah inflace a akciovych vynbge disledkem realnych Sdk Zminuje se nafiklad hypotéza
o dopadu realného Soku narej@é rozpoty, které vlivem setrwmosti vydaji dosahuji
deficitd, které jsou nasledmmonetizovany, coz vede kstu perzni zasoby, a tedy nasledn
inflace.

Cilem pgedkladané analyzy bude &eni této teze na datech¢eského a amerického
akciového trhu. Prace bude padomat nasledujicim Zsobem. V prvni kapitole bude
podrobrEji nastiren problém negativniho vztahu akciovych vyimasinflace pohledem autor
zastavajicich teorii péini iluze a také autdy ktei s timto nesouhlasi. Ve druhé kapitole

Clanek je zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného projektuZmeny v Uloze a postaveni aivi

pojigfovnictvi a investiniho bankovnictvi v globalnié ve svté a v CR registrovaného u Grantové agentury
Ceské republiky pod evidénim &islem 402/09/1507.
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! Vice o konceptu behaviorélnich financi Hafad Havltek (2009).

Neboli zastancidinné arbitrdze ze strany racion&tésti spolénosti.

V této obecné tezi abstrahujeme od strukturniisénza zpozédni v efektech.
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budou pedstaveny metody zkoumani daného jevu a samotigzandieti kapitola uzake
praci shrnutim.

1 Akciové vynosy a inflace

Studie Shafir aj. (1997) se zabyva interakiiiymimani jak nominalnich, tak reélnych
hodnot. Autdéi studie gitom upozoiiuji na to, Ze pefEni iluze nesouvisi jenom s mirou
inflace, ale také s relativni Zmou struktury cen. &které cenové ztmy se totiz v pimérné
inflaci mohou kompenzovat. Empirickyikiaz pegZzni iluze vidi autéi napriklad v neochat
prodat nemovitostti akcie s nominalni ztratou, nebo neoghatineéstnand pristoupit na
nominalni snizeni mezd.

Ve vlastnim vyzkumu poté audtoryuzili dotaznikového S&tni, pomoci kterého prokazuji
velkou roz&ienost pe&ni iluze na Uzemi USA, kde bylo &ii provadno. Shafir aj. (1997)
se také zabyva vztahem pgeni iluze k dalSim psychologickym viim jako averze ke
ztratamei vztahu k rizikd.

S perzni iluzi také souvisi platnost, respektive nematnkvantitativni teorie pea.
N¢kteri ekonomové fiznavaji nominalnim hodnotdm alesipératkodoby vliv na realnou
ekonomiku, jini ekonomové ale takovy vliv a priodmitajf. Autori studie Shafir aj. (1997)
nicmére tvrdi, Ze chovani, které seiae zdat neracionalni, he byt racionalni odp@di na
problém systematické koordinace.

Pri vyswétlovani rekterych anomalii se argumentuje proti gam iluzi tim, Ze v reali
existuji ukith omezeni. Tato omezeni brani okamzitérfimpdsobeni cenip zmeéné perézni
zasoby. Typickym pkladem jsou naklady na sjednani novych smluv. @ptin zastanci
teorie penzni iluze, nicméa argumentuji trhem s nemovitdstikde takové néklady
neexistuji, a festo se zde objevuji podobné strnulosti.

Podle teorii pracujicich s racionalnimi ekonomickyagenty by také dle Shafir et al.
(1997) existoval v ekonomice mnohenitsi podil indexovanych smluv, tedy vazanych na
vyvoj cenové hladiny v ekonomice. Atit@pozoruji na skuténost, Ze podil takovych smluv

~ v s

roste zejména v obdobi zvySené inflace, a naopesékt obdobi niz&ihastu cen.

Stejrs tak stat adt pifpadi nepouZiva indexované kontraktyewns daiového systénfu
Soudy dle autdrtaké neberouipsvém rozhodovani inflaci do Gvahy. Vnimani nonmih
hodnot je také roz&no u sdlovacich prosedk:®.

Perézni iluze také souvisi s dalSimi psychologickymivyl Averzi ke ztrdtdm auto
popisuji na pikladu uvedeném v praci Kahneman a Tversky (19Z€8g autdi tvrdi, Ze
alternativni reprezentace stejné situacézenvést k systematicky odliSnym vyslédk
Dokazuji to na fikladu invesitnich projeki, které mohou byt popsany z hlediska vyinas
nékladi nebo v konéné vysi aktiv. Pokud je lidemiedloZen konény vysledek bohatstvi,
preferuji vice rizikovou variantu. Pokud je algegloZena jako vynosy a naklady, tak zvoli
VEtSi jistotu.

Vice o zakladnich psychologickych vlivech, ktekéumaji behavioralni finance ndidad Havlitek (2009).
Takovy postoj by totiz byl v rozporu s mikroekonickou teorii maximalizace uzitku i se zakladninodely
rovnovahy.

Prevod nemovitosti je z podstatgai jednordzovou zalezitosti, a smlouva o prodejiade sjednava pouze
jednou.

" Nagpriklad v roce 1958 bylo v USA takovych smluv 50 %pee 1966 jich bylo 20 %.

To se tykd zejména dani stanovenych v absoliétsice. VCeské republice by to n#glad byla tSina
spotebnich dani.

Napiklad noviny uvadi ve svych zpravaghsovérady vyvoje nominélnich, nikoliv realnych mezd.
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K ilustraci problému zaramovani autavadi giklad studie McNeil aj. (1982), ve které
autai davali na vylsr responderiim mezi zfisoby &by rakoviny plic — bd’ ozaovani, nebo
operace. Jednou jim vysledky uvedli vieniimrti, po druhé v e preziti. Podil ozgovani
vzrostl z 18 na 44 procent, pokud seémito hodnoceni z podiluipZivSich na pg&et amrti.
Vysledek byl podobny bez ohledu na socialni a&labstni postaveni dotazovanych.

Samotnou pefEni iluzi Shafir aj. (1997) popisuji jako problénce neiitek. Nominalni
vyjadieni je vice jednoduché, pouzié@i a v kratkodobém rozhodovanitsinou postéuje.
Realné rozhodovani ale lépe odpovida sindsti. Lidé si tak sice wdomuji nedostatky
nominalniho vyjatkeni, ale v kratkodobém horizontu daji spiSe na gddasi nominalni
hodnotu, nez aby sloZipasitali realny ekvivalentCasto jde tedy o kombinaci nominélniho a
realného pohledu.

Lidé jsou napiklad vice ochotni ifiimout 2% nafist mzdy pi 4% inflaci nez 2% pokles
mzdy @ nulové inflaci. Jak jiz byla‘eceno, nejde fitom o samotnou miru inflace. Zmu
relativnich cen doklada moznost prodeje doggjichZ trzni ceny klesly o 5 %, ale prodejce
nechce prodat za niZsi cenu, nez nakoupil. A tpripact, kdyZ za penize planuje koupit jiny
dam, ktery je relativt levrejsit®. Nas referetni bod jecasto nominalni a nikoliv reélny. Sila
piiklonu k nominalnimu ohodnoceni je dana dle autozdilem mezi nominalni a realnou
hodnotou a sofistikovanosti a zkuSenosti rozhoddeat

Ve svém vyzkumu pokladali respondémtiadu otadzek. Ptali se nidklad na to, zda je
¢lovék s 38 tisicovym platem ve fikns pfimérem 40 tisic dolar. 80 % respondeit
odpowdélo, Ze ten prvni a 2/3 lidi si dokonce mysli, Z&spopusti praci druhy subjekt, nez
ten prvni. Ve svych otazkachifpm responderiin v ucité mie vyswtlovali rozdil mezi
nominalnimi a realnymi hodnotamtim vice byl tento rozdil vystien, tim vice byli lidé
racionalni.

Autori se dale naifiklad ptali na to, jak alokovat 100 akcii mezi deady. Jeden ®i
normalni rozdleni se sednim ngsicnim vynosem 0,25 % a smodatnou odchylkou 0,18,
druhy mel stted 1 % a odchylku 34 Kazdy respondent proved! 200 rozhodnuti a obdrzel
okamzitou zptnou vazbu. Kdyz se jim dido, dostali vysSi odinu. Jedna skupina se
rozhodovala f nulové a druh&ip 10% inflaci.

Stredni podil do rizikového portfolia byl 42,3 % v n#acnim prostedi a 71,5 % ip
inflacnim prostedi. JelikoZ bylo v inflanich podminkach moZzno dosahnout nomigaln
velkych pozitivnich vynas, lidé projevili mnohem meénrizikové averze a vydali vice
perez. Realnd ztrata 5 %ignflaci 10 % je 5% nominalnim ziskem a lidé saddoji mes,
nez 5% ztraty v obdobi, kdy neni inflace.

Mentalni &ty Shafir aj. (1997) zkoumali néjglad tim, Ze se ptali respondémia situaci,
kdy si koupili IAhev vina za 20 dotgra tel’ stoji 75. Otazka zta, na kolik si ji ceni, kdyZ ji
nyni vypiji. 20 % lidi odpo#délo, ze na 75 doldr 30 % lidi odpo¥délo O dolafi, 25 % lidi
uvedlo, Ze uSéti 55 dolari. Lidé se divaji na transakci z mnoha pohlednedivaji se na
cenu, kterou zaplati za nahradu v&mné dots™.

N¢které pohledy jsou navic zaloZzené na nominalniadnbtach — najklad kdyz si jeden
subjekt teoreticky koupil knihu za 20 dalea o rok pozdji (pti 10% inflaci) druhy subjekt za
22 a prvni ji prodal za 44 a druhy za 45, tak 8Hd¥si mysli, Ze prvni vyélal vice.Casto je
davodem takového zkresleni to, Ze lidé vyuzivé&gtaich metod LIFO a FIFO, i kdyz by se

19 vzhledem ke kvalit
1 To piblizng odpovida hodnotam dluhopisového a akciového trhu.
12 Tedy na reproduni naklady.
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meli divat na cenu, za kterou Izeifdit zboZi dnes. Lidé se také rozhoddujilip na zaklad
utopenych naklada podceuji oportunitni naklady.

Tyto deformace se poté projevuji dle Shafir aj.9@9i ve vnimani spravedinosti
respektive nespravedinosti. llustruji to na vysledcsvého vyzkumu, ve kterém 62 % lidi
povazuje za nespravedlivé, kdyZz obchdd rulové inflaci snizi mzdy o 7 %, nez kdyz je
zvysi 0 5 % B 12% inflact®*

Rozdil nominalnich a realnych hodnot se fildpd projevil i @i piechodu na
gregoriansky kalendav Anglii. Datum se posunulo o 11 @rdogedu, afada lidi se
domnivala, Ze byla okradena o tyto dny, a dokomcelgevili spoléenské boke, ve kterych
tyto dny lidé pozadovali zpatky. Obecpritom takto deformované vnimani lidite mit
makroekonomickou i socialni dimenzi

Fehr a Tyran (2001) ve své studii zkoumaji vliv moénich Sok na rozhodovani
ekonomickych agent Dochazi ptom k zawru, Ze negativni nominalni Sok vede k pond
dlouho trvajici nominalni strnulosti itfipuplnych informacich a neexistenci néldada
prizpaisobeni cetf. Na druhou stranuippozitivnim $oku neni strnulost tak velka.

Autori pfitom zkoumali jak pimé tak nefimé efekty takovych Sdk Primé efekty jsou ty,
které souvisi s chybami individualni optimalizabepiimé efekty souvisi s tim, zeskteri
agenti @ekavaji, Ze ostatni agenti mohou podléhattpeniluzi, a proto jednaji na zéklkad
této wdomosti. Podle autdrnemusi byt nepmé ani pimé efekty zanedbatelné. Malé
neefektivnosti pak mohou mit vyznamny agregatmi. vli

Fehr a Tyran (2001) tvrdi, Ze pemi iluze ovliviuje prizpisobovaci procesippirechodu
z jedné rovnovahy do druh&ipocekavaném monetarnim Soku. V takovétipac muaze
vzniknout efekt séhové koule po relativhdlouhyc¢as, kdy se na sebe nabaluji agentiiilde
pIné negizpasobi Soku.

Pfi odhadu nefimych efekti pertzni iluze gitom autdi pracuji s d¢ma moznymi
scéndi. V jednom fiipact jsou skupiny subjefitkomplementarrf, ve druhém substitai'®,
Jak jiz bylote¢eno, studie se zabyv@&akavanymi Soky, protoZe té&innikdo nezpochyiiuje
minimalré kratkodobé realné efekty nekdvanych Sok VyuZivaji pitom laboratorni
podminky, aby ziskali agregatni data, ktera neniméoziskat ve forgh dotaznikového
Seteni.

Ve svém experimentu vyuzili lidi, kieo solk newdéli, a &astnili se prosednictvim
positasovych terminad'®. Testovali pitom &tyfi razné varianty — pro ifpady, kdy hréi
soupéili s positasent’ nebo mezi sebou a proripady, kdy byly vyuZity realné nebo
nominalni hodnoty.

3 Tento pipad povazuje za nespravedlivy pouze 22 % lidi.

 To je dle autar také divod, pra per&Zni iluzi nevyesi ani nulova inflace.

> perzni iluze napiklad mize vést i k chudabseniofi, kdyZ si vybiraji z nominalnich anuit a maji znate
redlnych a nominalnich Grokovych mirach. & iluze se rize také projevit v mezinarodnim obckipd
kdyz se subjekty vice zatfi na nominalni a nikoliv reélny kurz.

Diive byla penzni iluze fiitazovana kratkodobé ne-neutréliteréz (vyswtloval se tim hospodgky cyklus —
pujc¢ovatelé jsou ochotni viceifgovat, kdyz nominalni drokova mira roste, i kdyZlméairokova mira klesa
nebo Astava stejna). Nicmérrevoluce racionalnichcekavani nebyla pedni iluzi naklogna, nova klasicka
makroekonomie se zatiila nacast&né informace jako zdroj ne-neutrality a Novi Keyiaasi se zarruji na
naklady gizpasobeni cen.

Firmy, které si mysli, Ze ostatnistanou s cenou w@dSokovém obdobi, je taky nechaji pobliz této hodno
Racionalni firmy kompenzuji neracionalni rozhadlisiuhych a dopad na agregatni Gnpje pak maly.
Prongénnymi byly cenové& hladina a cenové hladina druhésly (pcaiitate nebo ostatnich hté— viz dale).
Reakce péitate gitom subjekty znaly dagdu. Slo tedy o zkoumani pouziémych efekt perézni iluze.
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Ve své studii Fehr a Tyran (2001) désgk zawru, Zze pokud hréd soupéili v realnych
hodnotach proti p#taci, tak se okamz# prizpasobili nové rovnovaze. Vifpadk
nominalnich vellin se objevila mal&ast nominaini setrémosti, kdy se @ina hr&a®
negizpasobila plé nové rovnovaze. Toénto subjekim zpisobilo nezanedbatelné ztraty
realnych pijmu.

V pripact realnych hodnot a souf@mi s ostatnimi ht® se pouze 35 % hta
piizptsobilo nové postSokové rovnovaze ihned v prvnim obld V posledni variagt
s nomin&lnimi hodnotami a re&lnymi protitiréo bylo pouze 11,5 %. Na rozdil odegchozi
varianty, kdy doslo k statisticky signifikantni rstifosti pouze ve dvou obdobich, tak
v posledni variagtto bylo dokonce 12 obdobi.

Autori tedy dospli k zaweru, Ze pimé efekty jsou relativhmalé. To se ale ned#ct o
negimych efektech. Subjekty dle jejich nazortriy Ze kdyZz vSichni zvoli relativnvysoké
ceny, vSichni dostanou vysSi realné mzdy, protadiehmi dosahnou vysSich nominalnich
mezd. Chyb# tedy i, Ze zvySeni realné mzdy Ize docilit tim, Ze v8idboudou mit vysSi
ceny. Proto jsou lidé neochétsnizit si nominalni mzdyipsniZzeni peézni zasoby. Proto je

v v s

také i pozitivnim Soku pizpasobeni rychlejsi — vede totiz k vySSim nominalniadém.

Basak a Yan (2009) se ve své praci zabyvaji analyimplikaci pegzni iluze na
investorské chovani a cenu aktiv na kapitalovyefckr. Pedzni iluze je v praci modelovana
jako prehlizeni vlivu inflace na kupni siluémy v mezéasovém rozhodovani. Mezi zakladni
zawry studie pat, Ze realné vynosy dluhofiisa pongry dividend k cenam akcii jsou
pozitivné korelovany s ekavanou inflaéf, realna kratkodoba drokova sazba je negativn
korelovana s realizovanou inflaci a péni iluze miZe vyvolat éekavanou a nadkmou
volatilitu akciovych vynos.

V analyze autd prokazuji, Ze pokles uzitku kli penézni iluzi je pro investora maly, ale
vliv na ceny akcii je velky. Investor v modelu Blasa Yan (2009) si vybira mezi &wa
plany meziasové spaeby. Normalni investor bez p&mi iluze jefizen preferencemi, které
jsou reprezentovany standardni uZzitkovou funkciindegnou na realné sgebs. PIrg
iluzorni investor si plete nominalni a realné kugnia mysli si, Ze dolar dnes je stejny jako
dolar v budoucnostRidi se tedy nominalni spebou.

Pro investora podléhajici p&mi iluzi podle z&¥ra, ke kterym autth dosgli, plati, Ze
¢im je investor rizikow averzmjSi, tim mér prizpasobuje spdebu ekonomickym
podminkdm. To odpovida tomu, Zevek sniZi vydaje P rostoucich nominélnich cenach a
obrace®. Mezi dal§i zasry studie Basak a Yan (2009) Hazjisteni, Ze vy3si &ekavana
inflace znamena nizSekavanou spéebu acini budouci spdebu mén vazenou, tedy vyssi
otekavana inflace vede k nizSim cenam akcii a dldiopiebo ekvivalent vySSimu

dividendovému porru a urokovym sazbam z dluhofis

Autori se gitom odkazuji na studii Modigliani a Cohn (1979 které autH prisuzovali
vysoky dividendovy porr v 70. letech prav perézni iluzi. Investdi totiz pod touto iluzi
mohou pouzit nominalni diskontni miry k ohodnocekgii, ale Spath odhadnou, Ze vysSi
inflace mize vést k vysSimu budoucimu nominalnimu cash-fedcenili tedy budouciist
dividend.

2L Celkem bylo zapojeno 130 subjékt

22 \/ dohs recese klesaji dividendy i inflace.

% Jde o potvrzeni psychologického procesu kotventelime-li komplexni Gloze, tak se zakotvime
k nejcharakteristt&jSi vlastnosti, a poté sdippisobujeme ostatnim. Viipack perezni iluze to znamena, zZe
sedlovek ukotvi k gledchozi nominalni spighs, coZz znamena nizSi redlnou debiu v sodasnosti a az poté
se postupé prizpisobuje inflaci.
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Na tuto studii reaguji i Fehr a Tyran (2004). Autavadi, Ze dv¢jSi vyzkum se v této
oblasti zamftoval na oceéni agregatniho akciového trhu ve srovnani s trhéatnish
dluhopidi, ale hypotéza peé#ni iluze ma také implikace na oéai vice rizikovych akcii ve
srovnani s ménrizikovymi akciemi.

Dusledky petizni iluze na finaénim trhu jsou dle autértakové, Ze virzné doks odlisné
arovre inflace zmisobuji odchyleni budouci akciové prémie systemwtioll racionalniho
ocekavani. H vysoké inflaci jsou racionalnicekavani prémie vysSi a ceny akcii jsou tak
v potaz moznost korelace inflace s investorskymagjesh k riziku, coz ovliviuje ceny akcii.
Poté dochéazi k z&me postoje k riziku s pefZni iluzi.

Ve své studii autiod testuji implikace oagovani aktiv nafic sektory pomoci zmémeé
Modigliani-Cohn hypotézy. Roztl aktiva na statni dluhopisy, bezpeé akcié* a rizikové
akcie. Klicovy zavr je, Ze petizni iluze ma symetricky efekt na vSechny akcioveosy bez
ohledu na jejich systematické riziko. Naopak vinsmje k riziku bude propoéni vzhledem
rizikovosti akcie — vice rizikové akcie budou oviény? vice. Tim se podaoddlit tyto dva
efekty. Redpoklada se vyuziti CAPMk meteni rizikovosti akcie.

Vysledky studie nazraji, Zec¢im vysSi je inflace, tim vice dochazi ke snizovdadilne
vynosnosti v komparaci s SM{, coZ potvrzuje Modigliani-Cohn hypotézu. Akciounivestdi
tedy dle Fehr a Tyran (2004) podléhaji gani iluzi. MoZznou arbitraz ze strany racionalnich
investofi omezuje potencialni pomala korektekdyby nagiklad arbitraz& uzawveli pozice
proti perézni iluzi nakupem akcii v 70. letech, tak by bydi xtrat vice nez dekadu.

Na trhu s dluhopisy sefipom dle Fehr a Tyran (2004) p&mi iluze iliS neprojevuje.
Jednim z dvodu je lepSi moZnost predikce budouciho cash-flowchto instrumerit.
V pripads akcif Ize vyuzihapiklad Gordoriv modef®, alepraktické problémy s dosazovanim
proménnych dle autar studie dopiuje problém investora podléhajiciho pemi iluzi, ktery
uvazuje o parametruistu vynosnosty v nominalnich hodnotach a povazuje jej za konsfant
Inflace je aleizna, a tudiz konstantgipostrada smysl a realgése neni.

Pokud pak vzroste inflacetipo¢ekdvani konstantnihoastu vynosnosti, pak vyuZiji
nominalni urokovou sazbu k diskontovani budouciedngnénych nominalnich dividend.
Nepizpasobi aleg nominélni Urokové sazb Akcie tedy budou podhodnocenyi wysSi
inflaci.

Z fundamentalniho hlediska Fehr a Tyran (2004) obew/adi, Ze inflace neoviije
vSechny firmy steja Nagiklad ty s velkym dluhem z néekavar rostouci inflace &i.
Autori také tvrdi, Ze petEni iluze se objevuje na trzich, kde je obtiznévadst arbitraze, a
na kterych se pohybuje velké mnoZstvi fitrah nesofistikovanych investd’. Implikaci
vysledki této analyzy je zjighi, Ze nizkd a stabilni inflace vede k lepSimu #éoénNa
dluhopisovém trhu zase vydavani indexovych dluhopifZze pomoci investam odstranit
efekt perzni iluze.

Akcie s nizSi mirou rizika.

Prostednictvim jejich vynosnosti.

Model kapitalového oé®vani aktiv.

Pfimka trhu cennych papiir udava vztah&kavané vynosnosti ve vztahu k systematickémuurizik

V praxi se nize dokonce rozptyl vase z¥tSovat. Jedna se o takzvanédnié obchodovani. Vice o tomto
tématu nafiklad Havltek (2009).

29 yyswtleni napiklad Vesela (2003).

% Vedle akciového trhu to ite byt pré¢¥ i trh nemovitosti. Ceny nemovitosti jsou paklip vysoké pi
nizkych nominalnich drokovych mirach #lig nizké i vysokych nominalnich arokovych mirach. Problém
vztahu Urokové miry a ceny nemovitosti na americtam je analyzovan naixlad Havlek (2010).
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V kontradikci s ¥tSinou gedchozich studii je prace Geske a Roll (1983). éaditoti
negativni korelace akciovych vynoss aiekdvanou i neekavanou inflaci neindikuje
automaticky pimou kauzalitd’. Misto toho podle autérakciové vynosy signalizujietszec
udalosti, jehoz vysledkem je vySSi mira monetaxpaaze.

Autori pfitom shrnuji dosavadni teoretické koncepce v tdilasdi. Rikladem je snaha
vyswétlit negativni vztah prostdnictvim strukturalnich vliv. Neaekavana inflace totiz
zvyhodiuje ¢isté dluzniky na ukogistych \&fiteli — to znamena, Ze pouze vynosy akcii firem,
které jsou ¥iiteli, by mély byt negativié korelovany s nefekavanou inflaci. Takovych je ale
mensina.

Podle jiné koncepce inflace zvySuje pozadavky nirak financovani, a to jedasiod
roziedéni stavajicich akciovych podil Jinym vys¥tlujicim divodem byly v gkterych
studiich d#&ové divody, protoZze vysSi trzby jsou penalizovany vyS&nid DalSim
vyswtlenim, které Geske a Roll (1983jigmminaji, je vliv pedzni poptavkygili pirelévani
kapig’azlu z akcii do realnych aktiv. Cena reélnykhva(inflace) poté roste, a vynosnost akcii
kles&“.

Ve vlastni analyze fichazi poté aufo s vlastni teorii, kterou dokazuji na empirickych
datech. Podle nich exogenni negativni realny Sekonomice zfisobi vySSi neza#éstnanost
a snizi vynosnost fireh To vede k niz§imu davému vynosu statniho, respektive
federaliniho rozpiu®*. Statni vydaje nicménmaji ukitou setrva@nost®, a z toho dvodu
roste deficit rozpé&tu. Poté dochazi &ast&né monetizaci ze strany centralni bankiyz se
zvySuje pedzni zasoba. Bsledkem je pak vySSi inflace. InvetaysSi inflaci @ekavaji a
piizptsobi tomu okamzit cenu cennych paypir | kdyZ k monetizaci nedojde, roste realna
irokova mira vlivem rostouci nabidky statnich djoib™.

Alternativre autdi pracuji s teorii, kdy nedojde k deficitu rozje. V takovém pipad
pokles realné aktivity snizi poptavku po peich. Za pedpokladu konstantni pé&mi
nabidky, pak roste inflace. V redliale tento efekt neni tak vysoky a navic & nabidka
neni v praxi konstantni.

V empirickych datech autbnalezli statisticky signifikantni vysledky potwiici jejich
hypotézd’. Nejslabsimslankem se ukézal proces monetiZic&de byl pouze slaby vztah.
Cely fettzec gchto vztali bude také testovan v rdmci vlastniho vyzkumu o f#aci — viz
nasledujici kapitola.

31 To samorejmé neodporuje zakladni vyhradZe z hlediska teorie by vztahdhbyt pozitivni. Firmy totiz
obchoduji s redlnymi aktivy, dist inflace tak vede kistu jejich trzeb, nasledn vysledku hospodani. To
by se nélo projevit v iiistu cen jejich akcii.

%2 Dal$i souhrn moznych teoretickych koncepiindsi i Cozier a Rahman (1998). Uvedengetydopfiuji
nagiklad o teorii pracujici stim, Zze zvySenda inflameamena vysSi rizikovost, a tedy snizeni vynosnosti
Dalsi moznosti je takzvany Mundell-Tobin efekt, ktery pracuje sipdpokladem, Ze vySSi inflace vede
k substituci z petz do fyzického kapitaluim klesé realny vynos kapitalu.

% Tim padem také klesaji ceny akcii firem.

% Zejména v oblasti darz prijmu fyzickych a pravnickych osob.

% Napiklad ve Spojenych statech je 80 % vyideknich.

% \y8&i realna drokova mira pakibe pisobit jednak prosednictvim diskontovani &ekavanych Hjma, a
jednak jako omezuijici faktor realnych investic rarsy firem.

37 Autori analyzuiji variantu s nominalni i realnou drokovairou. V Fipads nominalni miry subjekty&ekavaji
vySSi inflaci zgisobenou monetizaci a promitaji ji p&asto vySSi nominalni drokové miryripad realné
urokové miry pracuje &st&nou nebo Zzadnou monetizaci, kdytikwétsi poteke financovani statu roste
realnd Urokova mira v ekonomice. V obotippdech (vy$Si nomindlnii realna drokova mira) dochazi
k niz§imu ohodnoceni cennych pdpisobenych $tSim diskontnim faktorem budoucicHjmu.

% Nakup statnich dluhopisze strany amerického systému centrélnich bank Fed.
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Day (1984) vyuziva ve své praci taktéZ hypotézun@rg pertzni zasoby. Zkouma
nicméré vztah zmdny perZni zasoby na realné investice a zadrZovacigpomVe svém
modelu konkrété zkouma vliv exogenth dané produktivity a vladni politiky na inflaci a
realnou vynosnost. | vtomto modelu s€ip@ds monetizaci viadni dluhu.

Autor argumentuje vifipads vztahu sotiasné inflace a ex post vynosn&stppomoci
nasledujicihdetézce kauzalnich vztadh Pozitivni Sok v produktivét vede k pirastku majetku
akcion&u prostednictvim vyplaty dividend nebo reinvestovanyctkits Na inflaci nicmén
pozitivni $ok v produktivit pasobi opang*2

Vzhledem k tomu, Ze se tato prace zabyva takéué@sim vztahu inflace a akciovych
vynosi na mensim narodnim trhu, konkrétnCeské republice, tak je uziteé uvést také
n¢jaké vysledky z jiného nez amerického trhu. Tomutelu odpovida nagklad studie
Cozier a Rahman (1998), ktese zabyvali testovanim tohoto vztahu v Kanad

Autori ve své praci prokazali negativni vztah mezi akgioi vynosy a inflaci. Nicméh
test kauzality neprokazal vliv inflace na akciovgnesy. Misto toho vyzkum prokézal
inverzni vztah inflace a realné aktivity a pozifimztah aktualni vynosnosti a budouci reélné
aktivity®>. Nebyla tedy odmitnuta hypotéza, Zekdvana inflace ma nulovy efekt na realné
akciové vynosy.

Nalezeny negativni vztah je v rozporu s tim, Zeakgie n€ly zaji&’ovat investory proti
inflaci. Je tim také naruSena Fisherova hypotEzaiekavananflace se promitne v nominalni
urokové sazba reélna arokova sazbastane beze zény.

2 Vlastni analyza — ipad USA aCR*

Jak je z vySe uvedenych studiegné, ¥tSina vyzkumnych pracitptestovani peggni
iluze na kapitadlovych trzich vyuziva formu dotaZni& experimeni mezi subjektyci
subjekty a poditatovou simulaci. Naopak konstruktivni adpi perézni iluze se snazi nabizet
alternativni modely, které dok&zou vy#it inverzni vztah akciovych vyndsa inflace.

Vzhledem k tomu, Ze studie zabyvajici se okdmshavioralnimi financemi byvagiasto
obviiovany z takzvanéhoignichani daf®, bude nasledujici analyza zaloZena na otestovani
alternativniho modelu vystlujiciho vySe uvedeny vztah. Budé&tpm vyuZit zjednoduSeny
fettzec podobny studii Geske a Roll (1983).

Analyza bude postupovat nasledujicimiggbem. Nejtive dojde k faktickému a¥eni
korelace akciovych kuiz a inflace. Naslednbude zkouman kauzalni vztah mezi inflaci,
pertzni zasobou a akciovymi vynosy.

Zkoumana budou dataCeské republiky a ze Spojenych atamerickych v msiénich a
ro¢nich intervalech. Na tmich datech bude zkouman také kauzalni vztah vygdamych

% poner zisku, ktery neni vyplacen ve foémdividend.

0 Day (1984) uvadi, Ze zadgitych podminek se da negativni vztah mémiito velicinami vys\tlit i ex ante.

L Coz se odrazi vistu ceny akcii.

2 7vy3uje se produkt a p&mi zasoba je stabilni. Aby byla zachovana rovnavabdle kvantitativni teorie
pertz, musi pi rastu produktu, klesat cenova hladina (ceteris pajibu

43 Jedna se o takzvany ,proxy“ efekt nastifn jiz v Fama (1981). Famova hypotézacip s tim, Ze st
ocekavané realné aktivity zvySujedomérnou drokovou sazbu na existujici za&sdapitalu a to zvySuje
kapitalové vydaje. Stejntak se sokasna cena akcii rovna sasné hodnet dividend. Pokud jsou tedy
dividendy spojeny s vystupem, pak cena akcii zgogitivreé na budoucim realném vystupugtu).

4 Cilem komparace neni srovna&chto dvou zemi, ale testovani, zda specifika damé Zpolitika centralni
banky) nemohou ovlivnit analyzovany vztah.

5 Vyuzivani pouze takovych dat, ktera vyhovujideané hypotéze.
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promsnnych spolu se z#mou statniho respektive federalniho ditfhuCasova fada
zdrojovych dat z&na vzdy v okamzik dostupnosti prvni hodnoty daady ¢i fady s ni
komparované.

M ésiéni data
Vzhledem Kk citlivosti analyzy na vstupni data bykpotebi gesreé definovat zkoumané
promenné. V gipad meésiénich dat byly zkoumany ngeském trhu hodnotyitpromgnnach:

hodnota akciového indexu PXna Burze cennych papitPraha (BCPP), mira inflatea
zmeéna perzni zasoby rfena pomoci agregatu

Po ukeni jednotlivych profnnych nejdive vypateme jejich vzajemné Kkorelai
koeficienty, které nam ur silu vzdjemného vyvoje. Analyzovar@sovérady nely jako
pocateEni hodnotu unor 2002, coz je prvnisic, pro kterou jsou dostupna data zaépen
z&sobu M2. Poslednim zkoumanynisitem jeijen 2010.

Tab. 1: Korelace proménnych pro CR (mésiéni data)

PX MI CR | M2 CR®®
PX 1,00000| -0,24394 —0,26510
MI CR —0,24394) 1,00000| 0,11640
M2 CR -0,26510, 0,11640| 1,00000

Zdroj: BCPP (2010)CSU (2010b)(CNB (2010) + vlastni vypity

Jak je vidt z Tab. 1 v ramci ®gsicnich dat neexistuje mezi zkoumanymi pgomymi [ilis
silna korelace. Vztah mezi inflaci a vynosnossifge zaporny, coz potvrzuje empirické studie
v kapitole 1, nicméh vztah neni fliS vyrazny. Vztah inflace a péani z4soby je zase
kladny, coZ je v souladu s monetaristickou t&jrile ot je tento vztah slaby. Vztah PX a
M2 je slald zaporny?. Pro \&tSi ndzornost zobrazujetfsh ¢asovychiad Obr. 1.

% Data na msini bazi podléhaji iili§ velké zAvislosti naitklad na struktie daiového systému (dobéach

splatnosti dani§i struktu‘e vydaji, proto tato pronna v ngsiénich datech neni analyzovéana.

Volba tohoto indexu je po¥mé zfejma. Na druhou stranu oproti diat o akciovych indexech ze Spojenych

stati americkych neposkytuje Burza cennych papiPraze tato data p@isténi o vliv dividend. Toto mze

byt jeden z omezujicich fakibrysledk této analyzy.

Mira inflace sama o seébdok&ze potl&t vétSinu sezonnich viiv a také nepodléhd okanitolik

jednorazovym Sakm (nagiklad v poslednim obdobi zdrazeni potravin, demgriki zmény v daiové

soustaw). Z téchto divodi nebyla pouzita data o meziskni ¢i mezira:ni inflaci.

Vedle toho byly testovany také agregaty M1 a M3raxi i teorii se nicmé&hvyuziva prag agregat M2,

Agregat M2 také vykazoval (absol&nvyssi korel&ni koeficienty s dalSimi sledovanymi prénmymi oproti

M1 a M3.

Pro zjednoduSeni zde i dale vyuzivame ¢enaM2, i kdyz se fakticky jedna o Zmu M2.

Respektive s kvantitativni teorii pem

°2 Takové zji&ni je v podstat v souladu s Geske a Roll (1983). Kafad negativni realny Sok #pobi pokles
cen akcii, coz vede ke zhorSeni staviepygch financigast&né monetizace, a tim padefistu M2. Jedna se
ale v tuto chvili o teoretické vystleni, protoze je$tnezname ani kauzalitu vztah
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Obr. 1: Pribéh &asovychiad proménnych pro CR (mésiéni data)
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Zdroj: BCPP (2010)°SU (2010b)(NB (2010)

Korelace nam nicménnic ndikd o kauzald vztahi mezi proménnymi. Pro jejich
zkoumani vyuZijeme regresni analyzu a test Grangekauzality®. Vzhledem k tomu, Ze
nejdiive analyzujeme #sicni data, otestovali jsmé&asovérady na vyskyt sezénnosti. Ta se
projevila pouze wasovérady M2CR se statistickou vyznamnosti 0,1 procenta. Zog/geup
F-testu sezénnosti:

Souetctveral | Stupid volnosti Rozptyl F-hodnota
Mezimgsicni 0,0059 11 0,00054 11,752**
Rezidualni 0,0042 92 0,00005
Celkem 0,0101 103

Pro analyzu jsme tedy vyuZili sezé&nmwocisténou ¢asovoutadu SAM2 CR. V rdmci
regresni analyzy jsme zkoumali statistickou vyznastrmodei VAR (1), pogipad VAR
(2) s vyuzitim konstanty, i bez ni. Vzhledem Kk egti hypotézy Geske a Roll (1983) jsme
zkoumali vztattasovychiad PX a MICR a také MICR a SAM2CR.

V prvnim pifpads se vibec nepodélo sestavit statisticky vyznamnou rovritiV druhém
piipadt se pod&lo statisticky vyznamné rovnice sestavit v nasjedyodolz:

MI CR, = 0,965 - MI CR,_; + 0,091 - SAM2 CR,_,. (1)
SAM2 CR = 0,164 - MI CR,_; + 0,242 - SAM2 CR,_,. (2)

Nasleduje vystupdetrg dilcich t-test a celkového F-testu:

Rovnice pro: MICR
Koeficient Smdrodatna t-hodnota| t-pravépodobnost
odchylka
MI_CR_1 0,964951 0,01042 92,6 0,000

°° Pro vypaty je vyuzito softwarové vybaveni GiveWin PcGiv&a2Arima.
> vyjimkou je rovnice popisujici MICR pomoci prvniho zpoZdi vlastni hodnoty. Vzhledem k tomu, Ze
zkoumame vzéjemné vztaligsovychiad, tak toto nebereme v potaz.
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SAM2_changeCR 1| 0,0911728 0,03008 3,03 | 0,003
Rovnice pro: SAM2_chang€R
Koeficient Smdrodatna t-hodnota| t-pravépodobnost
odchylka
MI_CR_1 0,163771 0,03398 4,82 0,000
SAM2_changeCR 1| 0,241987 0,09808 2,47 0,015
Celkovy F-test: F(4,200) = 589,269 [0,0000]**
F-testy na regresorech: F(2,100) = 4382,42000 (?6@M|_ CR_1) )
= 6,19677 [0,003]** (SAM2_chang€R_1)

Jak je vidt z rovnice (1)¢asovéiada MICR ma velkou setrwaost. To je dano samotnou
konstrukci miry inflaceCasovérada je zavisla i na zpo&té hodnat zmeny perézni zasoby.
Dany koeficient je ale po#n¢ nizky. To je danoizjme tim, Ze pedZni zasob trva déle nez
meésic, aby se projevila v i@ inflace. Na druhou stranu z rovnice (2) vyply¥e, znéna
perézni zasoby by mohla byt zavisla naieninflace, coz by teoreticky odpovidalo reakci
centrélni banky na aktuélni vyvoj miry inflage

Pro ujaskni vzajemnych kauzélnich vztakyuZijeme test Grangerovy kauzality:

Test kauzalniho vztahu: SAM2_chang® _1@MI_ CR
Chir2(1) = 9,1881 [0,0024]**
Test kauzalniho vztahu: MCR_1@SAM2_chang&R
Chir2(1) = 23,227 [0,0000]**

Test Grangerovy kauzality ndm tedy potvrzuje vzéjesh vztali ¢asovychiad miry
inflace a zminy pergézni zasoby v obou strech.

Nyni provedeme podobnou analyzu na&simich datech pro ifpad Spojenych stét
americkych. Rozdil oprotCeské republice je vtom, Ze budeme analyzovat ddaxy —
DJIA a S&P 506° a testované&asovéiady budou z&nat jiz v lednu 2009 a poslednim
mésicem jeifjen 20162 Nejdive si ot urtime korel&ni koeficienty pro oba dva indexy:

Tab. 2: Korelace proménnych pro USA — index DJIA (mésiéni data)

DJIA MI USA®® | M2 USA
DJIA 1,00000| —0,170230 -0,115990
MI USA -0,17023 1,000000 0,297376
M2 USA -0,11599 0,297376| 1,000000

Zdroj: Finance Yahoo (2010), BLS (2010), Fed (204@)astni vypdty

%5 | kdyz Ceska narodni bankédi cenovou hladinu pomoci zakladni Grokové mirpegerzni zasoby, tak se
to v kon&éném disledku niize v agregatu M2 projevit.

%% Jak jiz bylo dive uvedeno, wthto index: vyuZijeme jejich hodnoty&@stsné o vliv dividend.

>" Divodem je lep$i dostupnost datifgads tdaji z USA.

°8 v dobs studie nebyly k dispozici listopadové Gdaje daninflace.

% Data musela byt doptena gevodem z bazickych riatizové indexy a vypéiem miry inflace.
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Tab. 3: Korelace proménnych pro USA — index S&P 500 (risi¢ni data)

S&P 500 | MIUSA | M2 USA
S&P 500 1,000000, —0,198630 —0,135930
MI USA -0,198630 1,000000; 0,297376
M2 USA | -0,135930 0,297376/ 1,000000

Zdroj: Finance Yahoo (2010), BLS (2010), Fed (20t@)astni vypdéty

Jak vidime z Tab. 2 a Tab. 3, vysledky jsou obdojaé v gipads Ceské republiky.
Korelani koeficient mezi indexy a mirou inflace je v alosoi hodnot je3 nizsi, nez \CR.
Naopak vztah inflace a Zmy per#zni zasoby se zda byt si|Bi. To mize byt zgsobeno
vétsi moZnosti monetizace statniho respektive fedimldluhu oproti podminkam Geské
republicé&®.®

Opét si pro &tSi nazornost zobrazindasové&ady v Obr. 2:
Obr. 2: Pribéh &asovychiad proménnych pro USA (mésiéni data)*
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Zdroj: Finance Yahoo (2010), BLS (2010), Fed (2010)

Nyni opst pristoupime kregresni analyze. Ani jedn&asovych fad nevykazovala
statisticky vyznamnou sezonnost. Resovérady DJIA a MI USA, stejé jako pro S&P 500
a Ml USA se nicméx nepodélo sestavit statisticky vyznamné modely. Rasovérady se
poddilo vytvorit pouze nasledujici statisticky vyznamnt@asovouradu:

0 Americky federalni rezervni systém ma na rozdilCeské narodni banky takzvany dualni mandat — hlida
tedy jak cenovou hladinu, tak hospesiéy rist. CNB oproti tomu hlida primagninflaci, a pokud nejsou jeji
kroky v rozporu s timto cilem, ivie také podporovat hospddiy nist. VEtSi moznosti amerického Fedu pak
spasivaji v tom, Zze mze podpeit hospodésky rist i na Ukor cenové stability, pokud tento efektidwySsi,
nez ztrata z vySsi inflace. K podpdospodiéské Gistu pak nize vyuzit monetizaci statniho dluhu.

61 Ceska narodni banka ma sice monetizaci statnihaudiékonem odépnu, ale pesto niize nakupovat statni
dluhopisy prosednictvim repo operaci na dluhopisovém trhu.

62 vzhledem k velmi podobnémuitshu akciovych indek byl vybran pro pehlednost pouze index DJIA.
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M2 USA = 0,183 - MI USA,_,. 3)

Vystup test je nasledujici:

Rovnice pro: M2_change_USA

Koeficient Smdrodatna | t-hodnota| t-prav&podobnost
odchylka
MI_USA 1 0,182791 0,01335 13,7 0,000

Celkovy F-test: F(2,127) = 6562,46 [0,0000]**
F-testy na regresorech: F(2,127) = 6562,46 [0,0000)]_USA_1)

Vysledky regresni analyzy tedy ukazuji, Zeémm pegzni zasoby je zavisla na fai
inflace. Koeficinet 0,183 je sice nizky, ale t-tggbkazuje tuto kauzalitu. Pro potvrzeni
vyuzijeme i test Grangerovy kauzality:

Test kauzalniho vztahu: MI_USA_1@M2_change USA
Chi*2(1) = 187,46 [0,0000]**

Takovy vysledek by odpovidal snaze centralni baokyeakci na inflaci. Nicmeén
koeficient je kladny, coz by bylo v rozporu s tite by se centralni bankagka vici inflaci
chovat proticyklicky. Alternativnim vyslenim mize byt, Ze zanedbame rozhodovani
centralni banky, a zalfime se na ekonomické subjekty. Racionalni subjekiy pi vyssi
inflaci cegltéji drZzet vice hotovosti nebo jejiho ekvivalentu grokryti svych transakich
nakladi™,

Roéni data

Na rozdil od nisicnich dat, ma analyza ¢oich dat gkolik vyhod. Dovoluje nam totiz
prozkoumat celyettzec zkoumanych vztah- tedy vztah akciovych vyndspolu s deficitem
rozpastu®, nasledn se znénou perzni zasob$ a finalrs s inflaci. Vyhodou je také samotny
interval mezi daty. Zgmy v jedné prornné tak maji vicecasu zafisobit na jinou
proménnotf®.

Pro ra&ni analyzu jsou také dostufidi delSicasoverady. Na druhou stranu nevyhodou
roéni analyzy je menSi get pozorovani dany délkou intervalu sledovanych niobd
Omezujici hodnotou pro Zatek sledovani je rok 1994, coz je rok, ve kterémina
obchodovani na prazské burze na denni bazi. PudoubvSechny zkoumangésovérady
zasinat timto rokem, a kaiit rokem 2009. Jedinou vyjimkou jgasovaiada M2CR, pro
kterou jsou dostupna data aZ od roku 2003.

Nejdrive si ot vypaiteme korelace mezasovymiradami:

% To samorejms plati jen do utité exaktt nedefinovatelné miry inflace, kdy se naopak sulgjeihisji
hotovosti zbavovat, protoze tim re&lmnehodnocuji své bohatstvi. Sva aktiva pakinmagiklad do zlata,
které je povaZzovano za aktivum, jehoz hodnotadéestalaci mirné rostouci.

% Jejimz spoknym jmenovatelem je dle Geske a Roll (1983) redlok v ekonomice a setréaost vladnich
vydajt.

% pokud nafiklad v mésinich datech analyzujeme zp@hdl tii a vice n¥sial, tak jiZz nedrirné roste mnozstvi
Sumu a vyrazéiklesa statistick&4 vyznamnost odhadovanych niodel

49



Havlicek, D.:Analyza vztahu akciovych vyuias inflace: disledek redlnych Saéknebo pe#zni iluze?

Tab. 4: Korelace proménnych pro CR (roéni data)®’
PX MI CR M2 CR | Dluh CR®
PX 1,00000 -0,668110 —-0,766080 —-0,526110
MI CR -0,66811 1,000000 0,508287 0,628200
M2 CR -0,76608 0,508287 1,000000 0,638931
M2 CR -0,52611 0,628200 0,638931 1,000000

Zdroj: BCPP (2010)CSU (2010a)(CNB (2010) + vlastni vypéty

Jak je vidt z Tab. 4, korelace nadwich datech jsou v absolutni hodhatnohem vyssi,
nez na misicnich datech. Najklad korel&ni koeficient indexu PX a miry inflace —0,66811 je
jiz skuten¢ signifikantni pro pedkéZné zavry o inverznim pohybuéthto ¢asovychiad.
Mezi mirou inflace a z&énmou perzni zasoby je koretai koeficient 0,508287, coz doklada
ponerné vysokou shodu v jibéhu #chtocasovychiad.

Korelace podilu deficitu statniho rozfto na statnim dluhu a indexu R¥i —0,52611.
To znamend, zetppoklesu akciovych vyndszpravidla klesa deficit, respektive rozeo
dosahuje febytku. Toto zji&ni je v rozporu s teorii Geske a Roll (1983), pddkré by ngl
byt pohyb stejnosgmny. Na druhou stranu korelace dluhu seémou perzni zasoby je
0,638931, coz by mohlo nazmmvat tlak na monetizaci.

Pro nazornost si @pcasov&ady zobrazime v Obr. 3:
Obr. 3: Priibéh ¢asovychirad proménnych pro CR (roéni data)
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Zdroj: BCPP (2010)°SU (2010a)(°NB (2010)

Obr. 3 ndm jednozia¢ ukazuje inverzni pohybasovychrad miry inflace a PX. Zejména
v letech 1999, 2003 a 2008 je tento vztah nejvateng. V poslednich letech je také pome
dolre patrny pozitivni vztah zény pergZni zasoby a inflace.

®7 Korelace je rrena od roku 1994 s vyjimkou korelaci, ve kterycljgenou ze zkoumanyckasovychrad
zmeéna pewrzni zasoby (M2), kdy je zatek posunut na rok 2003.

% Abychom nali data se stejnou srovnatelnou hodnotou, tak jgievedli absolutni hodnotu deficitu do
pomgrového vyjadeni k aktualni absolutni vysi dlunGasovarada tedy odpovida procentni &ms statnino
dluhu.
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DalSim krokem je off regresni analyza. Na doich datech nam nicmérodpada krok
testovani sezonnosti. Stejjako u ngsiénich dat jsou zkouméany modely VAR (1) a VAR (2)
s konstantou i bez ni. Pro vztah PX a@®R se nepodilo sestavit model, stejnjako pro PX
a DIuh CR, ani pro DIuhCR a M2. Jediny statisticky vyznamny model se pibalaestavit
pro éasovéady M2 a MICR:

MI CR = 0,243 - M2 CR,_;.

Zde je kompletni vystup:

(4)

Rovnice pro: MICR

Koeficient Sndrodatna | t-hodnota| t-pravépodobnost
odchylka
M2_changeCR_1 0,243075 0,04616 5,27 0,002

Celkovy F-test: F(2,5) = 12,7502 [0,0109]*

F-testy na regresorech: F(2,5) = 12,7502 [0,012 (changeCR_1)

Kauzalitu vztak doklada Grangéw test:

Test kauzalniho vztahu: M2_chang® 1@MI_CR

Chi~2(1) = 27,727 [0,0000]**

Jak je vidt z rovnice (4), inflace reaguje na &nu perkzni zasoby, coZ v monetaristické

koncepci neni f&kvapuijici.

Nyni pristoupime k analyze americkych dat. Sledovanym bbddude oft rozmezi let

1994 a 20089.

Tab. 5: Korelace proménnych pro USA — index DJIA (roéni data)

DJIA MIUSA | M2 USA |Dluh USA
DJIA 1,00000 -0,462810 —0,481180 -0,236130
MI USA -0,46281 1,000000 0,242443 0,413484
M2 USA -0,48118 0,242443 1,000000 0,408963%
Dluh USA -0,23613 0,413484 0,408963 1,000000

Zdroj: Yahoo (2010), BLS (2010), Fed (2010), CBO1Q)

Tab. 6: Korelace proménnych pro USA — index S&P 500 (réni data)

S&P 500 | MIUSA | M2 USA | Dluh USA
S&P 500 1,00000 -0,535510 —0,488050 —-0,30403¢
MI USA —0,53551 1,000000 0,242443 0,413484
M2 USA —-0,48805 0,242443 1,000000 0,408963
Dluh USA —-0,30403 0,413484 0,408963 1,000000

Zdroj: Yahoo (2010), BLS (2010), Fed (2010), CBO1Q)
Jak je vidt z Tab. 5 a Tab. 6, vyvoj Sirsiho i uz&hamerického akciového indexu je

% Ve smyslu p&tu zastoupenych titiil
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dat. Steji jako v gripadt Ceské republiky se nicm&mepotvrzuje spot@y vyvoj akciového
indexu a podilu deficitu rozgtu na statnim respektive federalnim dluhu. Vztaimyerzni, i

kdyZ o réco slabsi nez vifpadt CR. Potvrzuje se také pozitivni vztah dluhu agmou

perézni zasoby, stefntak pozitivnost vztahu miry inflace a Zny perézni zasoby, i kdyz
oprotiCR je tento vztah mnohem slabsi.

Data si opt zobrazime v Obr. 4:
Obr. 4: Pribégh &asovychiad proménnych pro USA (roéni data)’®
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Zdroj: Yahoo (2010), BLS (2010), Fed (2010), CBO1@)

Nyni piistoupime opt k regresni analyzéasovychrad. Jeji vysledky byly velmi obdobné
pro index DJIA i S&P 500, proto budou prezentov@oyze vysledky prvniho z akciovych
indexi. Nejdiive jsme wili vztah indexu a inflace:

MIUSA = 0,029 - DJIA,_, + 0,812 - MI USA,_,. (5)

Jak je vidt z rovnice (5), vliv indexu je skoro zanedbateingavodu nizkého koeficientu.
Naopak mira inflace ma velkou settmast na své iedchozi hodnét Test Grangerovy
kauzality ukazuje, Ze vztah je pouze jedn&sm:

Test kauzélniho vztahu: DJIA_change_1@MI_USA
Chin2(1) = 4,1821 [0,0409]*
Test kauzélniho vztahu: MI_USA_1@DJIA change
Chin2(1) = 2,5688 [0,1090]
Mira inflace tedy nema statisticky vyznamny vliv akciovy index. To je v rozporu

s psychologickym zi/odreénim, Ze vlivem peg¥ni iluze oceuji investdi akcie Spat#, a to
ma vliv na jejich vynosno&t

Nyni prozkoumame vztah DJIA a 2ny zadluzZeni federalni roz{to:

0 Opst vzhledem k pehlednosti a prakticky totoznémuiphu americkych akciovych indéxbyl v Obr. 4
vyuZzit pouze index DJIA.

™ Takova analyza nicmémeni gednttem této studie, a vysledek jediného testu by tedy bran s timto
ohledem pouze jako indikativni.
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Dluh USA = 0,129 - DJ/IA,_, + 1,075 - Dluh USA,_;.

Kompletni vystup nésleduje:

(6)

Rovnice pro: Debt_change USA

Koeficient Smdrodatna | t-hodnota| t-pravéphodobnost
odchylka
DJIA _change_ 1 0,128751 0,04535 2,84 0,014
Debt change USA 1 1,074860 0,16750 6,42 0,000

Celkovy F-test: F(4,24) = 7,60976 [0,0004]*

F-testy na regresorech: F(2,12) = 4,00666 [0;04B)IA change 1)
22,28890 [0,000]** (Debt_change USA 1)

Z rovnice (6) vidime, Ze vliv akciového indexu jalyn naopak setrémost dluhu je velmi
vyrazna. Tato rovnice je nicmé&mpouze doplujici, nebd dle Geske a Roll (1983) stoji za
vlivem na index i dluh externi realny Sok. Prot&é&aGrangekv test kauzality potvrzuje
obousnérny vztah, i kdyZ z regresni analyzy vyplynula pewavnice pro dluh, a nikoliv pro

index:

Test kauzalniho vztahu: Debt_change USA_1@DJIA gha

=]

Chir2(1) = 4,2840 [0,0385]*

Test kauzélniho vztahu: DJIA_change_l1@Debt_chan§a U

Chi*2(1) = 8,0613 [0,0045]**

Nyni zanalyzujeme vztatasovychtad zneény pergzni zasoby a dluhu:

Dluh USA = 0,072 — 1,286 - M2 USA,_, + 1,135 - Dluh USA,_,.

M2 USA = 0,077 + 0,264 - Dluh USA,_,.

Nasleduje plny vystup:

(7)
(8)72

Rovnice pro: Debt_change_ USA

Koeficient Smdrodatna | t-hodnota| t-prav&podobnost
odchylka
Debt change USA 1 1,1353400 0,19990 5,68 0,000
M2_change USA 1 -1,2859700 0,41660 -3,09 0,009
Constant U 0,0720724 0,02890 2,49 0,028
Rovnice pro: M2_change_USA
Koeficient Smdrodatna | t-hodnota| t-prav&podobnost
odchylka
Debt change USA 1 0,263610 0,09573 2,75 0,017
M2_change USA 1 -0,121845 0,1995 -0,611 0,553
Constant U 0,0767118 0,01384 5,54 0,000

Celkovy F-test: F(4,22) = 6,95606 [0,0009] **

F-testy na regresorech: F(2,11) = 20,84530 [0,00(@®tbt_change_ USA 1)
4,90202 [0,030]* (M2_change_USA 1)

2 Proménna M2 USA byla v tomtoifipads dle dikiho t-testu statisticky nevyznamna, proto byla \oyréma.
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| 18,2472 [0,000]** (Constant U) |

Z rovnice (7) vyplyva, Ze zéma perzni zadsoby ma negativni vliv na zadluZeni, a to ve
vétSi nez jednotkové rd. Pro takovy vliv neni ve studované literatuteoretické
opodstattini. Naopak se potvrzuje vliv dluhu na péni zasobu, nicménv opa&ném, nez
piedpokladaném sénu. Kladny koeficient 0,264 ukazuje jednak na iefdt slabost tohoto
vztahu, a na to, zefipzhorSeni hospodani statu dochazi k poklesustu €i k poklesu)
pertzni zasoby. To je v rozporu s Geske a Roll (19B8). potvrzeni vztahvyuZijeme test
Grangerovy kauzality:

Test kauzalniho vztahu: M2_change USA_1@Debt_chasg§a
Chin2(1) = 9,5262 [0,0020]**
Test kauzélniho vztahu: Debt_change USA _1@M2_chadsgA
Chin2(1) = 7,5831 [0,0059]**

Test potvrzuje oboustmost vztali.

Na z&¢r budeme analyzovat vztah inflace a g1 zasoby:
M2 USA = 2,180 - MI USA,_;. (9)

Statisticky vyznamnou byla pouze rovnice (9). Vzfahobraceny, nez byigdpovidal
monetaristicky koncept. Z rovnice vyplyva, Ze gt zasoba reaguje se zp&iith na miru
inflace. To potvrzuje i Grangév test kauzality:

Test kauzélniho vztahu: MI_USA_1@M2_change_ USA
Chi"2(1) = 93,716 [0,0000]**

Tento proces by mohl byt mimo jinégledkem kvantitativniho uvisbvani amerického
systému centralnich bank Fed, ke kteréristpupil v poslednim obdobi vadledku finakni
krize. Do vztahu by tak vstoupil dalSi faktofepn¢ v podolé zmeény hrubého doméaciho
produktuci zmény miry nezaréstnanosti.

Zaveér
Tato studie se zabyva alternativnim wtgenim inverzniho vztahu akciovych vyrios
inflace na zaklaglteoretického konceptu Geske a Roll (1983). Jednd iakci na koncepci
pergzni iluze, kterd p&ta s nominalnim misto realnym vnimanim ekonomibkgabjeki,
coz vede k Spatnému diskontovanékévanych vynas a tim padem i k odliSné vynosnosti.

Teorie Geske a Roll (1983) §ita s tim, Ze dojde v ekonomice k realnému Soka,adivni
vynosnost akciovych tth a zéarové vzhledem k setrvmosti vliddnich vyddj a nizSiho
vybéru dani deficit statniho respektive federalniho pagiu. Prostednictvim c¢asté&né
monetizace dluhu pak dojde k ovlinmi inflace.

Tato studie ve zjednoduSené podlakoumala uvedeniettzec vztald na nésicnich a r@nich
datech proCeskou republiku a Spojené staty americké. Obesm potvrdil empiricky
sledovany inverzni vztah vynosnosti akcii a inflate mgsiénich dat pitom neni kwli
rozpatovym pravidiim a nastaveni daveého systému mozné sledovat vliv tohoto faktoru na
ostatnicasovérady. Nicmég se potvrdil kladny vztah miry inflace a gny pergzni zasoby, i
kdyZ s pomdrné nizkym korel&nim koeficientem.

V piipadt Ceské republiky se ffftom pomoci regresni analyzy pdia nalézt modely
popisujici vliv inflace na peiini zasobu, i obraceén V pripac€ Spojenych staét byla
statisticky vyznamna kauzalita u vlivu inflace nengZni zasobu, cozZ je obraceny vztah nez
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piedvida monetaristickd teorie aube souviset s aktualnim procesem kvantitativniho
uvoliovani ze strany Fedti snahou ekonomickych agéntzabezpét si v obdobi vyssi
inflace dostaténou transaéni hotovost.

Ro¢ni data umoiuji analyzovat celyetzec udalosti, &etné vlivu zadluzeni statu. Pro tento
casovy interval byly také té&fnvSechny korekni koeficienty absoluthvyssi. To doklada, ze
zkoumané efekty ptgbuji delSi ¢ast k zapsobeni. Nejvyrazjsi je to u zakladniho
zkoumaného inverzniho vztahu inflace a akciovékexu.

Z&kladni rozpor oproti Geske a Roll (1983) je nioé& inverznim vztahu vynosnosti
akciového indexu a zény zadluZeni statu. Pokud by totiz platilo, Ze mgahegativni Sok

ovlivni negativié vynosnost akcii, a statni vydaje jsou setnéa pak by o dojit také ke

zhorSeni hospodeni statu. Korelacgasovychiad je nicméé opana.

Korelace zmny zadluZzeni a peéani zasoby je kladna, coz by mohlo indikoast&nou
monetizaci pi zvySeni zadluzeni. Vifpac Ceské republiky se nicmé&nnepoddlo toto
potvrdit regresni analyzou, a Yipac Spojenych stat byl vztah obousgrny a navic
s op&nym znamenkem, nez by odpovidalo vySe uvedené studi

Celkow se tedy nepoddo potvrdit na sledovanych datech koncept Geskmkh (1983), a to
v mési¢nich ani rénich datech, se stejnym vysledkemiippds Ceské republiky i Spojenych
stati americkych. To nicmé&neznamenda, Ze automaticky |z&cfst vyswtleni inverzniho
vztahu akciovych vyndsa inflace pe&ni iluzi. Pouze nefizeme vyvratit, Ze za tim p&mi
iluze miZe byt.

Vysvétlenim mize byt také zrma transmisniho mechanismu, a olgepolitiky centralnich
bank od doby sepsani studie Geske a Roll (1983)ipad Ceské republiky rize byt
davodem od zé&atku jina politika centralni banky.

Tato studie se zabyvala analyzou vztahu ex post.daiSi vyzkum by tedy bylo mozné
analyzovat podolincasoveérady pro pipad @ekavané inflace. Pro tuttasovouradu by se
dala vyuzit nafiklad progn6za’NB. Testovat by se n#ilad dal vliv na akciové vynosyip
zveejréni nové progndzyCNB. Dal$im moznym s#rtem vyzkumu by mohla byt analyza
vyswtleni inverzniho vztahu inflace a vynosnosti pomdzinych zgisokli méreni rizika —
model CAPM, rozptyl a dalsi.

Literatura

[1] Basak, S — Yan, H. (2009Equilibrium Asset Prices and Investor Behavior et
Presence of Money lllusiorjon-line], New haven, Yale School of Management ICF
Working Papet. 08-23, c2009, [cit. 10. 3. 2011], <http://ssrm¢abstract=1280267>.

[2] BCPP (2010)Statistické soubory — Burza cennych pagfraha, a.s [on-line], Praha,
BCPP, c2010, [cit. 10. 11. 2010],
<http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Statisticke- Soyb.

[3] BLS (2010):Consumer Price Index. All Urban Consumers (CPI-U.S. City Average
[on-line], WashingtorD. C.,U. S.Department Of Labor Bureau b&borStatisticsc2010,
[cit. 10. 11. 2010], &p://ftp.bls.gov/pub/special.requests/cpi/cpiditx

[4] CBO (2010):Congressional Budget Office. Budget and Econonfarimation [on-ling],
Washington D. C., CBO, c2010, [cit. 10. 11. 2010],
<http://www.cbo.gov/budget/budget.cfm>.

[5] Cozier, B. V. — Rahman, A. H. (1988%tock Returns, Inflation, and Real Activity in
Canada.Canadian Journal of Economics, 1988, 21,¢. 4, s. 759-774.

55



Havlicek, D.:Analyza vztahu akciovych vyuias inflace: disledek redlnych Saéknebo pe#zni iluze?

[6] (:?NB (2010): ARAD — Systémasovychrad — Ceska narodni bankgon-line], Praha,
CNB, c2010, [cit. 10. 11. 2010],
<http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_ ped~1&p_sort=2&p_des
=50&p_sestuid=3087&p_uka=6&p_strid=AAADC&p_0d=200&p do=201010&p la
ng=CS&p_format=0&p_decsep=,>.

[7] CSU (2010a)Makroekonomické tdajgon-line], PrahaCSU, ¢2010, [cit. 10. 11. 2010],
<http://czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekondmicidaje/$File/HLMAKRO.xIs>.

[8] CSU (2010b)Mira inflace [on-line], PrahaCSU, c2010, [cit. 10. 11. 2010],
<http://www. http://czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mirdlace>.

[9] Day, T. E. (1984)Real Stock Returns and Inflatiohournal of Finance, 1984,&039,
¢. 2, s. 493-502.

[10] Fama, E. F. (1981)Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Mondéynerican
Economic Review, 1988, ¢071,¢. 4, s. 545-565.

[11] Fed (2010):Money Stock Measures. Billions of dollafen-line], Washington D. C.,
Board of Governors of the Federal Reserve Systao@; [cit. 10. 11. 2010],
<http://www.federalreserve.gov/releases/h6/histi$t@ixt>.

[12] Fehr, E. — Tyran, J. R. (2001oes Money lllusion MatterAmerican Economic
Review, 2001, r& 91,¢. 5, s. 1239-1262.

[13] Fehr, E. — Tyran, J. R. (2004Money Illusion and Coordination Failurdon-line],
Munich, CESIFO Working Papér 1141, c2004. [cit. 10. 3. 2011],
<http://ssrn.com/abstract=495402>.

[14] Fisher, 1. (1928)The Money lllusionNew York, Adelphi, 1928.

[15] Geske, R. — Roll, R. (1983The Fiscal and Monetary Linkage Between Stock Retur
and Inflation.Journal of Finance, 1983,&a@8,¢. 1, s. 1-33.

[16] Havlicek, D. (2009):Chovani akciovych tth pohledem behavioral financePraha,
Vysoka Skola ekonomickda, 2009, Diplomova préace.

[17] Havlicek, D. (2010):Price Bubble: The Case of Current Financial Crisid@urnal of
International Scientific Publications, 2010¢rd,¢. 1, s. 176-193.

[18] Kahneman, D. — Tversky, A. (1979rospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk Econometrica, 1979, ¥047,¢. 2, s. 263-291.

[19] McNeil, B. J. — Pauker, S. G. — Sox, H. C. — Tvgrsk. (1982):0On the Elicitation of
Preferences for Alternative Therapiddew England Journal of Medicine, 1982¢.ro
306,¢. 21, s. 1259-1262.

[20] Modigliani, F.—Cohn, R(1979):Inflation, Rational Valuation, and the Markétinancial
Analysts Journal, 197, 35, s. 24-44.

[21] Shafir, E. — Diamond, P. — Tversky, A. (199Money lllusion.The Quarterly Journal of
Economics, 1979, 10 112,¢. 2, s. 341-374.

[22] Veseld, J. (2003)Analyza trhu cennych pajgir Dil 1l, Fundamentalni analyzePraha,
Vysoka Skola ekonomické v Praze, 2003.

[23] Yahoo (2010):DJI Historical Prices. Dow Jones Industrial Avaragtock [on-line],
Sunnyvale, Yahoo, c2010, [cit. 10. 11. 2010],
<http://finance.yahoo.com/g/hp?s="DJI+HistoricakeBs>.

56



Cesky finarni a &etni¢asopis, 2011, 0 6,¢. 2, s. 37-57.

Analyza vztahu akciovych vynos a inflace: disledek realnych Sok nebo
penézni iluze?
David Havlrek

ABSTRAKT

Studie se zabyva analyzou empiricky sledovanéhaativegho vztahu mezi vynosnosti
akciovych trti a mirou inflace. Tento poznatek je totiZz v rozpseustandardnim pohledem na
akcie jako instrument zajigjici majetek proti istu cen. Prace se snaZzi shrnout zakladni
teoretickd vysstleni tohoto vztahu a na empirickych datech repdipro gipad Spojenych
stati americkych aCeské republiky #v&jSi studii vysetlujici vztah pomociietszce
fiskalnich a monetarnichiigin. Pro analyzu byla vyuZita standardni kotglaa regresni

viv s

negativniho vztahu akciové vynosnosti a inflace poinnvedenychicin.
Kli ¢ova slova: Vynosnost akcii; Inflace; Péani iluze; Realné Soky; Behavioralni finance.

The Analysis of the Relationship between Stock Retas and Inflation:
A Consequence of Real Shocks or Money lllusion?

ABSTRACT

The study analyzes the negative relationship betvgésck market returns and inflation. This
finding is contrary to the standard view of thecktas an instrument for hedging of property
against rising prices. The paper aims to summahniganain theoretical explanations for this
relationship and replicates with the empirical datan the United States and the Czech
Republic earlier study explaining the relationshith a string of fiscal and monetary reasons.
The study used standard correlation and regressialysis. Results of the study for the most
part did not confirm earlier conclusions about asgiole explanation of the negative
relationship between inflation and stock returnghwhose reasons.

Key words: Stock returns; Inflation; Money illusion; Real skegBehavioral finance.
JEL classification: G12, G17, G38.
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