1 VZTAH AKCIOVEHO TRHU
A REALNEJ EKONOMIKY

1.1 Ekonomicka tedria o vztahu ekonomiky
a akciového trhu

Posledné desatrocie spojené s globalnou finan¢nou a hospodarskou krizou
a v spojitosti s tym vyrazné zmeny na akciovych trhoch nastolili pre vedecké
bidanie novy pohlad na problém vztahu akciového trhu a vyvoja redlnej eko-
nomiky. Vo finané¢nej tedrii sa vyvoj akciového trhu vzdy spajal aj s vyvojom
redlnej ekonomiky a jej ukazovatelom hrubym domacim produktom. Logicky
dévod bol ten, Ze ak rastie HDP, ekonomika prosperuje, bude rast aj akciovy
trh. Inymi slovami sa bude darit nielen firmdm ako emitentom akcii, ale aj in-
vestorom na akciovom trhu, ktori budu profitovat z rastucich cien akcii. Na
druhej strane tiez akciovy trh d4va impulzy pre ekonomiku. Rast objemu in-
vesticii na akciovom trhu vytvara zdroje pre podnikatelské aktivity a buduci
rast celej ekonomiky. V minulom storo¢i sa efekt zrkadlového vyvoja akciové-
ho trhu vo vztahu k HDP prejavoval tplne zretelne v dlhodobom ¢asovom ho-
rizonte niekolkych desatro¢i. Statistické a grafické analyzy takmer v 100-ro¢-
nom horizonte jednozna¢ne dokazuju, Ze vyvoj akciového trhu kopiruje vyvoj
ekonomiky.

Myslienku kopirovania redlnej ekonomiky akciovym trhom uZ ddvnejsie
jednoznaéne podporili aj vyznamni ekonémovia Samuelson (1966) ¢i Lynch
(1989), a to najmai z pohladu vyuZitia réznych investi¢nych stratégii.

V strednodobom ¢& kratsom ¢asovom horizonte uz mozno sledovat trend,
ked akciovy trh predbieha redlny vyvoj ekonomiky, alebo zaostava za vyvojom
HDP. Tuto suvislost zaznamenali a analyzovali vo svojich vedeckych vystupoch
niektori ekonémovia uz v minulosti. Prinosom v tejto oblasti je praca Wojtylu
(1980), Siegela (2001) ¢i ¢eského ekondéma Musilka (2002). Uvedeni autori za-
rover upozoriiuju na to, Ze pri sledovani vyvoja ekonomiky a akciovych trhov
existuju tzv. predstihové indikatory (leading indicator).

Tuto funkciu plnia akciové trhy, ktoré predbiehaju redlny vyvoj ekonomi-
ky o 3 mesiace az 9 mesiacov. Dévody takéhoto vyvoja mozno hladat v tedrii
raciondlnych ocakavani. Aj investorska verejnost sa sprava na zdklade svojich
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oc¢akédvani. Rast akciového trhu vyvolava niekedy az nadmerny optimizmus, ¢o
vedie nielen k rastu investi¢nych rozhodnuti, ale aj k rozvoju podnikatelskych
aktivit, a tym aj k rastu ekonomiky. Na druhej strane pokles akciového trhu ve-
die k rastu pesimizmu, utlmu nielen investi¢nych, ale aj podnikatel'skych akti-
vit a poklesu ekonomického vystupu v podobe HDP. Musilek (2002) tiez uva-
dza niekolko dévodov, ktoré spdsobuju stav, ked akciové kurzy predbiehaju
vystup ekonomiky v podobe HDP. V zjednodugenej podobe mozno jeho inter-
pretaciu zhrnut takto:'

B investori sa rozhoduju najmai na zdklade o¢akavaného ekonomického vyvo-
ja a nie na zdklade st¢asnej situicie,

m ziskovo orientovani investori svojimi $pekulativnymi transakciami sp6so-
buju rast ¢i pokles akciovych kurzov, ktoré nezodpovedaju redlnemu vyvo-
ju ekonomiky,

® zmeny akciovych kurzov vedd k zmenam spotrebitelského, ale aj podnika-
telského spravania a rozhodovania sa,

m vysvetlenie, pre¢o akciové kurzy predbiehaju redlny ekonomicky vyvoj,
vsak treba nevyhnutne spéjat s pertaznou ponukou, infliciou a urokovymi
sadzbami na trhu.

Mozno teda povedat, ze akciové kurzy predbiehaju jednotlivé fazy hospo-
darskeho cyklu, zaroven sa viak rozdielne citlivé na recesiu ¢i expanziu.

Mnohi ekonémovia, ako Ellis (2002), Hirsch a Western (2004), Douglas
(2012), Evanoff, Haufman a Malliaris (2012), sleduju suvislost medzi vyvojom
redlnej ekonomiky a akciového trhu najmi v spojitosti s investi¢nymi straté-
giami, ako aj vyuzitim ,market timingu“ pri investovani. Podnetné v tejto oblas-
ti su aj ¢lanky Laurencea (2010) ¢i Fynna (2012), ktori sa podobne ako Siegel
sustredili na vyskum vizby hospodérskeho cyklu a akciového trhu.

Vo viacerych ¢ldnkoch vztah medzi akciovym trhom a redlnou ekonomikou
skamajui autori aj v spojitosti s jednotlivymi ndrodnymi ekonomikami. K nim
mozno zaradit aj autorov, ako s Peng, Cui a Qin (2012), ktori sa venuji naj-
mi analyze ekonomického rastu a akciovému trhu v Cine. Pozornost si zasli-
Zi tiez Hsing (2011) so svojou $tadiou, v ktorej skima uvedeny vztah na kraji-
nach BRIC (Brazilia, Rusko, India Cina), a Kalra (2012), ktory sa zaobera naj-
mi Indiou.

V Ceskej republike (CR) vztah realnej ekonomiky a akciového trhu analyzo-
vali aj Cihak a Janacek (1997). Vo svojom ¢lanku skumali dokonca v odvetvo-
vej Struktire korela¢né vztahy medzi jednotlivymi odvetviami a vyvojom ak-
ciového indexu v CR.

! MUSILEK, P. 2002. Trhy cennych papirii. Praha : Ecopress, 2002, s. 280-281.



2 PONUKA PENAZI
A AKCIOVE TRHY

2.1 Vztah ponuky penazi a akciového trhu
v pracach vyznamnych ekonémov

Globélna finanéné a hospodarska kriza, ktora prepukla v roku 2008 s nidi-
vymi dosledkami az do sicasnosti, nastolila pre finanénu teériu i hospodarsku
prax poziadavku nového riesenia problémov a prehodnotenie vyuZitia nistro-
jov aj oblasti monetarnej politiky. Nastroje monetarnej politiky v kombinécii
s inymi opatreniami sa v minulosti povazovali za u¢inny prvok v boji proti ne-
gativnym uc¢inkom krizy, stimulovania akciovych trhov a tym aj redlnej ekono-
miky.

V oblasti menovej teérie ponuku periazi reprezentuji penazné agregaty M1,
M2 a M3. Petiaznd ponuka a jej zmeny si povazované za jeden z najddlezitej-
gich faktorov ovplyviiujucich spravanie akciovych trhov. Vyvoj akciového trhu
zavisi od velkosti ponuky pefiazi charakterizovanej pefiaznym agregatom M2.*
Ak vychiddzame z predpokladu, Ze dopyt po peniazoch je z kratkodobého hla-
diska konstantny a centralna banka zvysi ponuku pefiazi (M2), potom vyse-
ny prisun penazi sa snaZia jednotlivé subjekty (domdcnosti, firmy) alokovat
do vynosnejsich aktiv, ¢im sa zvysi aj dopyt na akciovych trhoch, ¢o sa prejavi
rastom cien akcii. Tento priamy vplyv peniazi na akciové kurzy oznacujem ako
efekt likvidity. Tato spojitost méze fungovat aj opaé¢ne, pri znizeni ponuky pe-
nazi, ¢o méze sposobit utlmenie akciového trhu. Do akej miery vsak investori
investuju na trhu dlhopisov a na trhu akcii. Z hladiska transmisného mecha-
nizmus rast peniaznej ponuky vedie investorov najskér nakupovat rézne formy
dlhopisov, ¢o vyvolava rast ich cien a tym aj pokles ich vynosnosti. Investori sa
budu preto prestuvat na akciové trhy, ¢o vyvolava takisto ich narast cien. Rast
penaZnej ponuky mé predovsetkym pozitivny vplyv na ekonomiku. Rast po-
nuky peflazi vyvolava totiz efekt poklesu urokovych sadzieb, ¢im sa vytvaraja
dobré predpoklady najma na redlne investovanie, podporuje sa aktivita firiem,
zisky rastd a v nadviznosti na to rastu aj akciové kurzy.

* VUSA sa pouziva agregat M2, v Eurépe ECB sleduje agregit M3.
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Na pozitivny vztah medzi ponukou penazi a akciovym trhom upozortiova-
li uz v minulom storo¢i mnohi vyznamni ekonémovia, ako napriklad Keynes
(1936). Aj v sedemdesiatych a osemdesiatych rokoch 20. storocia, ked prepuk-
la celosvetova hospodarska kriza a zrutil sa medzinarodny menovy systém, ¢o
nasledne viedlo v osemdesiatych rokoch 20. storotia k rozsiahlej dlhovej krize
najma rozvojového sveta, upozortnovali dalsi autori na suvislost v uvedenej ob-
lasti. Vo svojich vedeckych ¢lankoch autori ako Keran (1971), Rogalski a Vinso
(1977), Ritter a Silber (1989) upozortiovali na stimula¢ny efekt rastu ponuky
penazi a zmeny urokovych sadzieb k akciovému trhu.

Vyznamnu ulohu v tejto oblasti splnil aj ekoném Mishkin (1996). Je ne-
vyhnutné sa podrobnejsie zastavit pri jeho teoretickych zaveroch. Podla neho
zvy$enie mnoZstva peflazi vplyva na rast cien akcii prostrednictvom nasledu-
jucich faktorov:®
1. investicie — rast mnozstva penazi zvysuje investicie, tym sa zvySuja agrego-

vany dopyt a celkovy ,output® a rasta aj ceny akcii. Alternativny mechaniz-

mus: pri raste mnozstva penazi klesaju kapitalové néklady, stupaju investi-
cie, zvy$uje sa dopyt ,output” a stipaju aj ceny akcii;

2. bilancie firiem — rast penazi v obehu zvy$uje ¢istt hodnotu firiem (nizka hod-
nota firmy vedie k neochote poskytovania dodato¢ného kapitalu/petiazi tej-
to spolo¢nosti a vyssia hodnota vedie k vi¢3ej ochote poskytnutia prostried-
kov), tym sa zvy$uje mnozstvo poskytnutych Gverov, rastu investicie, HDP
a aj ceny akii;

3. bohatstvo domdcnosti — rast pefiazi zvy$uje bohatstvo domacnosti, tym sa
zvys§uje spotreba, rastie agregovany dopyt ,,output® a ceny akeii;

4. likvidita domdcnosti — domacnosti v podstate vlastnia mélo likvidné aktiva
(predmety dlhodobej spotreby a pod.) a vysoko likvidné finan¢né aktiva (ak-
cie a peniaze v banke). Cim je podiel finan¢nych aktiv vyssi, tym je nizsia
pravdepodobnost finan¢ného stresu, v ktorého pripade domécnosti pri po-
trebe likvidity preddvaju redlne aktiva s velkou stratou. Teda plati, Ze rast
mnozstva penazi zvy$uje troven finanéného stresu, zvysuju sa vydavky na
spotrebu, rastie dopyt, produkt a rastu aj ceny akii.

Z hladiska transmisného mechanizmus rast peniaznej ponuky vedie investo-
rov najskor nakupovat rézne formy dlhopisov, ¢o vyvolava rast ich cien a tym
aj pokles ich vynosnosti. Investori sa budu preto presuvat na akciové trhy, ¢o
vyvolava takisto ich nérast cien. Rast pefiaznej ponuky ma predovsetkym po-
zitivny vplyv na ekonomiku. Rast ponuky periazi vyvolava totiz efekt poklesu
urokovych sadzieb, ¢im sa vytvaraja dobré predpoklady hlavne na redlne inves-

®  MISHKIN, E. S. The transmission mechanism and the role of asses in the prices in monetary

policy. Working paper 8617. Dostupné na internete: <www.nberg.org>.



3 UROKOVE SADZBY
A AKCIOVE TRHY

3.1 Vztah urokovych sadzieb a akciovych
trhov v ekonomickej teorii

Vplyv zmien trokovych sadzieb na akciové trhy (indexy) mozno vysvetlit
na zéklade urtitych o¢akavanych predpokladov, ktoré vychadzaju z teoretické-
ho pozadia vztahu medzi jednotlivymi segmentmi finanéného trhu. Urokové
sadzby predstavuju cenu peflazi na peflaznom trhu, pri¢om penazny trh je al-
ternativnym typom trhu na umiestnenie disponibilnych zdrojov investora vo
vztahu ku kapitdlovému trhu, v nagom pripade k akciovému trhu.

V pripade, ak centralna banka zvysi svoje irokové sadzby, komerénym ban-
kam zdrazi pristup k dodato¢nym zdrojom, ¢oho reakciou bude nasledné zvy-
Senie urokovych sadzieb uverov pre klientov bank, ktorym poklesni doda-
to¢né disponibilné zdroje, a tak spotreba, ako aj investicie. Nasledkom toho
poklesnu trzby firiem, klesne hodnota spoloé¢nosti, ¢oho nasledkom bude zni-
Zenie hodnoty akcie.

Ak centralna banka zvysi urokové sadzby, vlady krajin pri emisii §tatnych dl-
hopisov budu takisto pod tlakom zvy$ovania urokovych sadzieb, aby svoje dl-
hopisy na trhu umiestnili (uspokojili tak naroky svojich veritelov). Dlhopiso-
vy trh je konkuren¢nym trhom pre akciovy trh. Ak teda investor m4 potencial-
ne vyssie zhodnotenie na dlhopisovom trhu oproti akciovému trhu (a riziko je
nizsie ako u akcii), vyberie si ako svoju investiciu prave kapu dlhopisov.

Ak dochadza k zvySovaniu trokovych sadzieb centrdlnou bankou, mali by
vzrist aj urokové sadzby vkladov vkladatelov do komerénych bank. Samozrej-
me, ¢o sa tyka velkosti, o rovnakd zmenu v tomto pripade nejde. Pettazny trh
preto bude investorov ldkat viac nez akciovy trh, ¢oho vysledkom bude opit
pokles akciovych indexov.

Otazne viak je, preco centrdlna banka zvysuje urokové sadzby. K zvy$ova-
niu urokovych sadzieb centrilna banka vi¢sinou pristupuje v snahe dostat pod
kontrolu infliciu. Naopak, nizke urokové sadzby je centrdlna banka schopna
udrziavat, len ak je inflicia nizka. Centrilna banka sa totiz snaZi stabilizovat
redlnu hodnotu penazi.
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Vyznam akciového trhu v menovej politike zvyraznili Bernanke a Gertler
(1999).” Tvrdia, Ze ciele cenovej stability a finan¢nej stability st komplemen-
tarnymi a vzajomne konzistentnymi cielmi a ich dosiahnutie eliminuje finané-
nu paniku aj na akciovom trhu. Akciovy trh je zrkadlom stavu ekonomiky, ale
rovnako je ovplyvnitelny rozhodnutiami centrélnej banky. Preto volaju aj po
transparentnej$ej menovej politike, ktord nebude vytvarat dodato¢né finané-
né Soky pre akciovy trh pre neo¢akavané zmeny v urokovych sadzbéch s cielom
stabilizacie inflacie.

Podobne aj Cassola a Morana (2002)® v podmienkach eurozény skamali
vyznam akciového trhu v transmisnom mechanizme menovej politiky, pricom
k ich zaverom patri aj kon$tatovanie, Ze sa nepotvrdil priamy vplyv akciové-
ho trhu na inflaciu, samotny akciovy trh je vsak délezitym prvkom v transmis-
nom mechanizme, a ak sa podari centralnej banke naplnit ciel cenovej stabili-
ty, stabilizuje sa aj akciovy trh.

Bernanke a Kuttner (2004)° na zaklade vektorovej autoregresie tdajov
za roky 1989 az 2002 zistili, Ze hypotetické, neocakdvané znizenie urokovej
sadzby federalnych zdrojov v USA 0 0,25 % vedie k dennému zvy3eniu akciové-
ho indexu o 1 %. Zaroven poukazali na ta skuto¢nost, Ze akciovy index vyraz-
nejsie reaguje na zmenu urokovej sadzby, ak st v iom zahrnuté hlavne spolo¢-
nosti z oblasti telekomunikicii, high-technolégii, naopak, v men$om rozsahu
reaguje, ak ide o spolo¢nosti z energetiky alebo sluZieb, pripadne ide o $iroko
vymedzeny index pokryvajuci rozmanité odvetvia ekonomiky.

Mallick, Mohanty a Zampolli (2017)'° dokazali, ze zniZenie sadzby feder4l-
nych zdrojov v predkrizovom obdobi a programy nakupov dlhopisov v obdobi
po prepuknuti krizy zniZili volatilitu tak akciového, ako aj dlhopisového trhu.
Zatial ¢o vsak konven¢na menova politika dokdzala nastartovat ekonomicky
rast v predkrizovom obdobi, programy nakupov dlhopisov nemaju redlny, $ta-
tisticky signifikantny efekt na redlnu ekonomiku.

7 BERNANKE, B. S. - GERTLER, M. 1999. Monetary Policy and Asset Price Volatility. New
Challenges for Monetary Policy. Federal Reserve of Kansas City, 1999, p. 17-51. Dostupné
na internete: <https://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/1999/4q99bern.pdf>.

8 CASSOLA, N. - MORANA, C. 2002. Monetary Policy and Stock Market in the Euro Area.
ECB Working Paper. No. 119, January 2002.

® BERNANKE, B. S. - KUTTNER, K. N. 2004. What Explains the Stock Market’s Reaction to
Federal Reserve Policy? Dostupné na internete: <https://www.federalreserve.gov/pubs/
feds/2004/200416/200416pap.pdf>.

10 MALLICK, S. K. - MOHANTY, M. S. - ZAMPOLLL F. 2017. Market Volatility, Monetary
Policy and the Term Premium. BIS Working Paper no. 606, January 2017.



4 DEVIZOVE INTERVENCIE
A AKCIOVE TRHY

4.1 Vztah devizovych kurzov a akciovych
indexov vo financnej teorii

Vyber devizového rezimu ovplyvriuje toky v redlnej ekonomike. Flexibili-
ta devizového kurzu ovplyvriuje mieru proticyklického vyrovnéavania volatili-
ty outputu. Cim menej sa v ekonomike vyuZivaju rézne redtrikcie na pohyb to-
varov, sluzieb a kapitalu, tym viac dochddza k medzinidrodnej vymene, pricom
potencialny pokles produktu v doméacej ekonomike moéze byt vyrovnavany pri-
levom tovarov a sluzieb prostrednictvom importu.

Fixny devizovy reZim je naro¢nejsi na udrziavanie. Centralna banka pri jeho
ochrane ¢asto mifla obrovské mnozstvo devizovych rezerv. Na druhej strane
jeho limitovanie na ur¢itej Ziadanej irovni méze v podobe zdmerného znehod-
notenia meny podporit ozdravenie vlastného exportu, ¢o vyvola aj rast celko-
vého produktu. Znehodnotenie meny sa v poslednom obdobi vyuziva takis-
to ako ndstroj na$tartovania inflatného vyvoja, kym sa ekonomika dlhodobo
zmietala v dezinflacii, resp. po dlhsiu dobu vykazovala deflaciu.

Flexibilny devizovy rezim je rizikovy z pohladu prelievania nielen tovarov,
sluzieb a kapitalu, ale ¢asto aj problémov v podobe importovanej inflicie, jeho
désledkom méze byt tak rychly prilev kapitélu, ako aj rychly odliv. Ekonomika
sa tak dostdva do holej konfronticie s externym prostredim, ktoré ju méze po-
silnit, ale aj oslabit.

Pri skimani efektu devizovych intervencii na akciovy trh je vhodné najprv
vysvetlit pojem devizové intervencie. Vykon devizovych intervencii central-
nou bankou sa oznacuje za reaként intervenénu funkciu centralnej banky.

Centréalnu banku vedie k devizovej intervencii jedna alebo viaceré z nasle-
dujucich pohnutok:

a) limitovat volatilitu devizového kurzu (leaning against the wind),

b) redukovat nevyrovnanost (nespravnost nastavenia) devizového kurzu (eli-
minovat nadhodnotenie, podhodnotenie meny),

¢) riadit alebo akumulovat devizové rezervy,

d) zabezpecit potrebnu likviditu.
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Devizové intervencie maju podobu priamych, ako aj nepriamych devizo-
vych intervencii. Priamymi devizovymi intervenciami rozumieme nakup jed-
nej meny za druhd menu, pri¢om sa to méze realizovat vo forme spotového
obchodu, ako aj terminového obchodu, napriklad centralne banky velmi rady
vyuzivaju tzv. devizové swapy. Okrem priamych devizovych intervencii sa roz-
liduju aj nepriame devizové intervencie, kam patri napriklad zmena kltuc¢ovych
urokovych sadzieb centralnej banky, operacie s cennymi papiermi znejtcimi na
cudziu menu, rézne Ustne intervencie, ako aj dalsie aktivity, ktorych efektom
je zmena v domdcej penaznej zdsobe s protipohybom v zasobe cudzej meny.

Ak dochadza na trhu k znehodnoteniu domacej meny, centralna banka pro-
strednictvom devizovej intervencie, ¢ize ndkupom domacej meny za zahranié¢-
nu menu, znizuje zasobu domdacej meny v obehu a, naopak, zvysuje zasobu za-
hrani¢nej meny, ¢im sa proces znehodnotenia domacej meny obmedzi.

K ndkupu domaécej meny dochadza, ak je domaca mena podhodnotena
a k predaju domacej meny, naopak, dochadza v pripade jej nadhodnotenia.

Devizové intervencie mézu byt sterilizované a nesterilizované. Pri sterilizo-
vanych devizovych intervenciach sa do istej miery eliminuje pévodny désledok
prvotnej devizovej intervencie prostrednictvom operacie na volnom trhu. Na-
priklad ak centrilna banka nakupuje domacu menu za zahrani¢nt menu, v do-
mécej ekonomike poklesne peniazna zdsoba v domdécej mene, ¢o bude mat vplyv
na devizovy kurz v zmysle zhodnotenia domdcej meny. V pripade sterilizova-
nej intervencie je pévodny nakup domdcej meny za zahrani¢nd menu sterilizo-
vany cez nakup domaécich dlhopisov. Devizova intervencia ovplyvni aj trokové
sadzby penazného trhu, ako aj ceny dalsich aktiv v ekonomike. Aby sa tomuto
pohybu v arokovych sadzbach a cenich predislo, dochddza z pohladu central-
nej banky k sterilizacii. Vplyv na devizovy trh je teda skér nepriamy a prejavuje
sa najmi prostrednictvom zmien v portfélidch investorov a cez signaly vysiela-
né centralnou bankou trhu. Sterilizovana devizova intervencia méze mat preto
priamo len ak, tak velmi kratkodoby vplyv na devizovy kurz.

Efektivnost devizovych intervencii sa hodnoti naj¢astejsie na zaklade $ty-
roch kanédlov — monetdrneho kanalu, signaliza¢ného kanalu, kanalu vyrovna-
vania portfélia a mikrostrukturdlneho kanélu. Na zéklade tychto pristupov de-
vizové intervencie mézu vplyvat na devizovy kurz, aj ked dochddza k ich ste-
rilizacii.

Monetarny kanal sa vyuziva vtedy, ked sa centralna banka nerozhodne rea-
lizovat intervencie prostrednictvom rezerv bank, ale cez zmeny v kritkodo-
bych trokovych sadzbach.

Teoretické pozadie signaliza¢ného kanalu spociva v tom, Ze intervencie
mozu byt efektivne vnimané ako kanal kredibility budiiceho nastavenia meno-
vej politiky. Devizovy kurz sa chipe ako cena aktiva a je funkciou o¢akavaného



5 INFLACIA VERZUS
DEFLACIA A ICH VPLYV
NA AKCIOVE TRHY

5.1 Ekonomicka tedria o vplyve inflacie
na akciové trhy

Mnohé doterajsie vyskumy spojené s dlhodobym sledovanim dat vynosov
z akcii a inflaciou viedli k zdverom, Ze historicky ceny akcii nedokdzali drzat
tempo s rastom inflicie a vynosova miera z akcii bola negativne korelovana
s mierou inflacie. Pri skimani vplyvu inflacie na akciové kurzy mozno vsak pri-
stupovat z viacerych aspektov, pricom délezitym prvkom su aj rézne urovne
o¢akavanej inflicie. V stilasnosti analytici upozorfiuju aj na nebezpeéenstvo
deflacie, ktord moéZe mat vyrazne negativny vplyv tak na akciové trhy, ako aj
redlnu ekonomiku.

Trvaly rast inflicie a s tym spojené znehodnocovanie periazi vedie mnohych
laikov a investorov k zaveru, ze investicie v podobe vkladov v bankéch ¢i do
dlhopisov sa znehodnocuju a Ze jedinou ochranou proti inflacii s investicie
do akcii. Vychadzaju z predpokladov, Ze v ¢ase inflacie rastu zisky spolo¢nosti,
tym aj dividendy a v kone¢nom désledku aj akciové kurzy.

Mnohé vyskumy spojené s dlhodobym sledovanim dat vynosov z akcii a in-
flaciou vedu k tomu, Ze akcie nedokazali drZat tempo s rastom inflacie a vyno-
sova miera z akcii je s infliciou korelovand negativne. Pri skimani vplyvu in-
flacie na akciové kurzy mozno vsak pristupovat z viacerych aspektov, pri¢om
dolezita je aj o¢akdvand troven inflicie, a skimat vplyv inflicie z pohladu dlho-
dobého alebo kritkodobého ¢asového horizontu. Na zidklade mnohych vysku-
mov z vyspelych kapitalovych trhov dospeli mnohi ekonémovia k zaverom, ze
pri nizkej o¢akavanej miere inflicie sa t4to automaticky zakomponuje do trho-
vych urokovych sadzieb a celkovy efekt je taky, ze inflacia neovplyvni akciové
kurzy. Trochu in4 situdcia je pri vysokych mierach inflicie. Akcie vtedy nie st
schopné drzat svoju redlnu hodnotu s infliciou, napriek tomu, ze akcie pred-
stavujui majetkovy podiel v spolo¢nosti. Ak tento podiel reprezentuju redlne
aktiva a ich hodnota tieZ vplyvom inflacie rastie, je tento paradox velmi taz-
ko vysvetlitelny.
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Viaceré stidie dokazuj, ze akcie v dlhodobom obdobi prinasaju pozitivnu
redlnu vynosovi mieru. V kratkodobom ¢asovom horizonte najmai pri vy$§om
raste inflicie nedokdZe vynosnost akcii drzat tempo rastu s rastom inflicie. Ak
vychiddzame z predpokladu, Ze akcie predstavuju vlastnicke cenné papiere, po-
tom by mali predstavovat dobré aktivum pre investora, ktory sa zabezpeluje
proti inflacii. Rozpor medzi negativnou tlohou inflicie a vplyvom na akciovy
trh sa v poslednych rokoch snaZia vysvetlit rozne tedrie, a to:

B tedria dafiového efektu,
W tedria sprostredkovaného efektu,
B tedria penaznej iluzie.

Teéria dariového efektu pri svojich zdévodneniach vychiddza najmi zo spo-
sobu odpisovania majetku, ako aj ocefiovania zdsob spolo¢nosti (Feldstein,
1980). Metodika odpisovania majetku vo vilsine krajin sa riadi odpisovanim
z nadobudacej ceny (vynimoéne na zéklade nutnych reprodukénych nakladov).
Vplyvom inflicie dochddza k tomu, Ze odpisy nezabezpecuja ani jednoducha
reprodukciu spolo¢nosti. Znizuje sa ich podiel tiez v ndkladovom zatazeni fir-
my a aj ked zisky spolo¢nosti rasti, v kone¢nom désledku po zdaneni redlna
hodnota zisku kles4, a tym klesaju aj dividendy a akciové kurzy. Podobna situa-
cia je aj v pripade ocefiovania zasob, kde inflacia spésobuje podhodnotenie na-
kladov, ktoré st nutné k ziskaniu novych zasob,* ¢o vedie tiez k poklesu real-
neho zisku po zdaneni.

Inflaciu je tieZ nevyhnutné analyzovat v zavislosti od rastu urokovych sa-
dzieb. Rast inflicie vyvolava aj rast urokovych sadzieb, ¢o sa na druhej strane
prenasa do nakladov firmy, a tym méze ovplyvnit aj vysku ndkladov, ¢im sa zni-
Zuje utovny zisk spolo¢nosti.

Teéria sprostredkovaného efektu sa snazi dokazat, ze vztah medzi infliciou
a akciovym kurzom ma4 inverzny charakter (Fama, 1981). V skuto¢nosti je za-
kladnym vztahom vztah medzi rastom (poklesom) HDP a akciovymi kurzmi
s pozitivnou korelaciou, ako aj vztah medzi HDP a infliciou. Zjednodusene
mozno tiez konstatovat, Ze pri znizeni hospodarskej aktivity, poklese tempa
HDP budu aj investori o¢akédvat zniZenie ziskov a dividend, ¢o bezprostredne
ovplyvni aj pokles trhovych cien akcii. V kone¢nom désledku sa takisto méze
prejavit pokles zdujmu o investovanie na akciovom trhu a vytvara sa tak nizsi
dopyt aj po peniazoch a vyss§ia ponuka peniazi. Prebytok pefiaznej ponuky sp6-
sobi rast cenovej hladiny. Inymi slovami podla tejto tedrie existuje sprostred-
kovany vztah medzi infliciou a akciovymi cenami. Pokles prijmov spolo¢nosti
aj investorov moéze viest k poklesu dafiovych prijmov, ¢o sa odrazi v raste roz-

3 Pri ocetiovani zasob sa v mnohych pripadoch vyuziva metoda FIFO (first-in-first-out),

v désledku ktorej méze inflacia spdsobit podhodnotenie nakladov spolo¢nosti.



