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ABSTRAKT

JURICA, Marcel: Vyznam akciového trhu pri predikcii vyvoja ekonomiky. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a
medzinarodnych financii. — Veduca zaverecnej prace: Ing. Katarina Gachova, PhD. —

Bratislava: NHF EU, 2022, 84s.

ZavereCna praca je vypracovana na tému vyznamu akciového trhu pri predikcii
vyvoja ekonomiky. Cielom zaverecnej prace bolo preskimanie faktorov, ktoré vplyvaju
na vyvoj na akciovom trhu a poukazat' nato, ako sa prejavuju zmeny v ekonomike na
akciovom trhu a ¢i vyvoj akciového indexu predbicha vyvoj ekonomiky. Jednotlivé Casti
zavereénej prace boli zamerané na sumarizaciu prehl’adu autorov 0 danej problematike
a vyber analyzovanych krajin a indexov, na zhromazdenie a upravu déat potrebnych na
analyzu, na zhotovenie grafickej a regresnej analyzy a na vyhodnotenie vysledkov.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je, Ze akciovy trh moze predikovat’ buduce
dianie v ekonomike. Investori teda predvidaji eventualny blizky vyvoj na akciovych trhoch
na zaklade vyvoja ekonomiky a podl’a toho sa rozhoduju 0 svojich investiciach. Je vSak

otazne, ¢i ich trhové rozhodnutia nahodou nemajt ¢iastoény vplyv aj na zmeny v ekonomike.
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ABSTRACT

JURICA, Marcel: The importance of the stock market in prediction of economic
development. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Banking and International Finance. — Thesis Supervisor: Ing. Katarina
Gachova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 84pp.

The focus of the final thesis is the importance of the stock market in prediction of
economic development. The aim of the final work was to examine the factors that affect the
development of the stock market and to point out how the changes in the economy affect the
stock market and whether the development of the stock index precedes the development of
the economy. The individual parts of the final work were focused on summarizing the
authors' overview of the issue and selection of analyzed countries and indices, on collecting
and editing the data needed for analysis, on making a graphical and regression analysis and
on evaluating the results.

The result is that the stock market can predict future events in the economy. Investors
anticipate a possible near development of stock markets based on the development of the
economy and decide about their investments on that basis. However, the question is whether
their market decisions also have a partial impact on changes in the economy. However, the
question is whether their market decisions happen to have a partial impact on changes in the

economy.
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Uvod

Dlhodobo sa hovori, Ze akciovy trh krajiny by mal predbichat vyvoj ekonomiky
danej krajiny o urcité ¢asové obdobie. Avsak, ¢im viac Casu ubieha, tym viac sa zda, Ze vyvoj
ekonomiky sa od vyvoju akciovych trhov odklana.

V stcasnom obdobi koronakrizy je tazko definovat vyvoj akciového trhu. Pocas
pandémie muselo mnozstvo podnikov zatvorit’ a vel'a z nich nasledne skrachovalo. No akcie
tych podnikov, ktoré by mali za inych okolnosti klesat, naopak rastli. Svetova ekonomika
mala problém, a preto ju bolo potrebné finan¢ne stimulovat. Centralne banky sa rozhodli
podnikom pomoct’ prostrednictvom kvantitativneho uvol'fiovania. Podniky pocas pandémie
fungovali v obmedzenom rezime a niektoré svoju produkciu tplne zastavili. Tato pomoc
mala pokryt’ vypadok prijmov danych spoloc¢nosti, pomoct im so splacanim zavézkov a
odvratit’ tak ich mozny krach. Napriek tejto situacii sa vSak akcie spolo¢nosti, ktoré boli vo
finan¢nej tiesni, zvySovali a na trhu nastala opacna situacie ako t4, ktora je pre obdobie krizy
typicka.

Cielom naSej prace bolo preskimanie faktorov, ktoré vplyvaju na vyvoj
na akciovom trhu a poukazat’ na to, ako sa prejavuju zmeny v ekonomike na akciovom trhu
a ¢i vyvoj akciového indexu predbieha vyvoj ekonomiky. Na testovanie sme pouzili regresnii
analyzu v programe GRETL.

NaSa praca pozostava zo Styroch kapitol. V prvej kapitole diplomovej prace
rozoberame stcasny stav rieSenej problematiky doma av zahrani¢i. Sumarizujeme tu
prehl’ad autorov, ktori sa touto problematikou zaoberali a vysvetlujeme tu zakladné pojmy,
ktoré pouzivame v nasSej praci. Tiez si tu vyberame jednotlivé krajiny a benchmarkové
indexy danych krajin, ktoré budeme analyzovat’ v praktickej ¢asti nasej prace.

V druhej kapitole nasSej praca vysvetlujeme podrobnejSie ciel naSej prace,
stanovujeme si tu pomocné hypotézy a metodiku prace. Hovorime tu o tom, aku analyzu
vyuzivame a ako upravujeme data pre jej potrebu.

V tretej kapitole vyhotovujeme graficku analyzu spojent s fundamentalnou analyzou
krajin. Sucast’'ou tejto kapitoly je aj regresna analyza a nasledné vysvetlenie a interpretacia
jej vysledkov.

Vo stvrtej kapitole vyhodnocujeme vysledok nasich hypotéz a vysvetl'ujeme vplyv

vysledkov na akciovy trh.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V prvej kapitole diplomovej prace sa venujeme sucasnému stavu rieSenej
problematiky doma a v zahrani¢i. Hovorime o zakladnych pojmoch, ktoré pouzivame
V nasej praci a 0 prehl'ade autorov, ktori sa touto problematikou zaoberaju.

Tiez si tu stanovime jednotlivé krajiny a benchmarkové indexy danych krajin, ktoré

budeme analyzovat’ v praktickej Casti naSej prace.

1.1 Ekonomické vychodiska autorov

Hudepohl a kol. (2021) vo svojej stadii skamali vplyv kvantitativneho uvolnovania
(QE) na akciovych trhoch vo vybranych krajindch eurozony. Ich cielom bolo zistit), ¢i sa
obdobie rozmachu na akciovych trhoch zhoduje s obdobim spustenia kvantitativneho
uvolnovania. Vysledky tiez porovnavali s HDP a sdalSimi makroekonomickymi
ukazovatelmi (nezamestnanost’, priemyselnd vyroba, kratkodobé a dlhodobé turokové
sadzby, objem obchodov a premenna vyjadrujlica prémiu za rizikové obchodovanie), ktoré
mozu takisto zvySovat pravdepodobnost’ rastového spravania akciovych trhov. Zavery
analyzy ukazuju, ze Statisticky najvyznamnejsia koreldcia rozmachu na akciovych trhoch
a kvantitativneho uvoliovania sa vyskytli pri Taliansku, frsku a Belgicku. Podla autorov st
tieto vysledky spdsobené vysokou volatilitou ziskov spolo€nosti v menovanych krajinach,
¢o ma za nasledok vigsie riziko. V Holandsku a Spanielsku sa tiez vyskytlo viacero obdobi
pripominajucich trhové bubliny akciového trhu spdsobené kvantitativnym uvolfiovanim, no
Statistickd vyznamnost’ tychto vysledkov bola na nizsej hladine vyznamnosti (5%, 10%).
Vysledky tiez naznacuju, ze o¢akdvanie, ozndmenie a zaciatok kvantitativneho uvol'iovania
viedli k skokovému narastu cien akcii vacSiny skiimanych krajin. Pri kvantitativnom
uvolnovani v januéri az marci 2015 eurdpske akciové indexy vykazovali agresivny rast cien,
ktory nebolo mozné vysvetlit makroekonomickymi fundamentami Ziadnej skimane;j
krajiny. Podobné vysledky sa vyskytli aj pri pozorovaniach za obdobie roku 2017 a zaciatku
roku 2018. Autori na zaver dodavaju, ze sucasny rast indikuje vyssiu pravdepodobnost’ rastu
v budtcich obdobiach.*

Shn Lu akol. savroku 2021 pokusili vo svojej praci vyvinat systém vcasného
varovania na predpovedanie krizy na akciovom trhu za pouzitia trhovych indikatorov. Ich

systém bol zostrojeny z piatich Casti: zmieSany sentiment investorov (zohladnujici

1 HUDEPOHL, Tom et al. Quantitative easing and exuberance in stock markets: Evidence from the
euro area [online]. In: Journal of International Money and Finance. November 2021, Vol. 118. [cit. 2021-10-
15]. ISSN 0261-5606. Dostupné na: https://www-1sciencedirect-1com-
1yxqzhl71014c.hanproxy.cvtisr.sk/science/article/pii/S0261560621001224

10



https://www-1sciencedirect-1com-1yxqzhl71014c.hanproxy.cvtisr.sk/science/article/pii/S0261560621001224
https://www-1sciencedirect-1com-1yxqzhl71014c.hanproxy.cvtisr.sk/science/article/pii/S0261560621001224

sentiment investorov z makro aj mikroekonomického hl'adiska), indikator kriz na akciovom
trhu, EEMD systém na ur¢enie predpokladania ¢asového horizontu vzniku krizy, definicia
signalu vC€asného varovania a na zaver vytvorenie predikéného podielu pomocou umelej
neurdnovej siete (ANN). Vytvoreny varovny systém bol nasledne aplikovany na Cinske
akciové trhy. Vysledky experimentu ukazujii, ze indikdtor zmieSané¢ho sentimentu
investorov moze vyrazne zlepsit schopnost’ véasného varovania pri predikcii krizy.?

McMillan David (2021) zastava nazor, ze ked’ze sa finan¢né trhy pohybujua rychlejsie
ako ekonomika, mal by sa pozorovat’ pri¢inny vztah akciového trhu na ekonomiku a nie
naopak. Naviac, pohyby cien aktiv mdzu priamo ovplyvnit’ ekonomiku prostrednictvom jej
vplyvu na spotrebu domacnosti a investi¢né rozhodnutia firiem.

Ball a French (2021) taktiez skimali suvislost’ akciového trhu a HDP. Akciové trhy
by mali na zaklade tedrie korelovat’ s budiicim HDP, pretoze sucasna investicia sa realizuje
s dovodu ocakdvaného budiceho rastu. Ich zistenia hovoria, ze ak sa akciovy trh a HDP
vykazuju za rovnaké obdobie, ich korelacia je slaba. Ak vSak zoberieme do uvahy HDP
v obdobi ,,t*“ a akciové trhy v obdobi ,t-1,, (t. j. akciové trhy s Casovym oneskorenim), tak
vtedy je mozné vidiet, Ze je korelacia silnejSia. Hodnota korelacie im v tomto pripade vysla
0,59. Podl’a tohto vysledku je teda mozné usudit’, ze 59% sprav o narastoch akciovych trhov
pravdepodobne vyusti do vyssieho HDP v nasledujiucom §tvrtroku.*

McMillan a Humpe (2020) sa vo svojej praci zamerali na skumanie dlhodobého
(1980 — 2020) vztahu medzi makroekonomickymi indikatormi (CPI — Index
spotrebitel'skych cien, M3, priemyselna produkcia...) a akciovym trhom v USA. Ich
vysledky ukazali pozitivny vzt'ah medzi akciovym trhom, menovou zasobou a priemyselnou
produkciou. Podl'a dat autorov by sa mal pri 1% poklese priemyselnej produkcie prejavit
2,46% pokles na akciovom trhu a rast M3 0 1% by sa mal prejavit’ v raste cien akcii o 1,05%.
Pokial’ ide o CPI a ostatné premenné uvadzané v §tadii, autori u nich nezistili vyznamny

vplyv na akciovy trh.®

2 LU, Shan et al. Predicting stock market crisis via market indicators and mixed frequency investor
sentiments [online]. In: Expert Systems With Applications. December 2021, Vol. 186. [cit. 2021-10-29]. ISSN:
0957-4174. Dostupné na: https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0957417421012057

3 MCMILLAN, David. When and why do stock and bond markets predict US economic growth?
[online]. In: The Quaterly Review of Economics and Finance. May 2021, Vol. 80, p. 331-343. [cit. 2021-10-
15]. ISSN 1062-9769. Dostupné na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062976921000491

4 BALL, Christopher - FRENCH, Jack. Exploring What Stock Markets Tell Us About GDP In Theory
and Practice [online]. In: Research in Economics. September 2021. [cit. 2021-10-16]. Dostupné na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1090944321000399

> HUMPE, Andreas - McMILLAN, David. The Covid-19 stock market puzzle and money supply in
the US [online]. In: Economics Bulletin. November 2020, Vol. 40, No. 4, p. 3104-3110. [cit. 2021-11-21].
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V stadii z roku 2019 Celebi a Honig skiimaju dopad vybranych faktorov na nemecky
akciovy trh v pred, poCas a po-krizovom obdobi. V praci pouzivaji makroekonomické
faktory (redlne HDP, mieru nezamestnanosti, menové agregaty M1-M3, mieru uspor, realne
vymenny kurz...), vynosy nemeckych vladnych dlhopisov ardzne iné ekonomické
indikatory, pricom analyzuji obdobie od roku 1991 do roku 2018. Ako z&visli premennt
zastupujucu akciovy trh pouzivaju nemecky akciovy index DAX 30. Vysledok analyzy
hovori, ze niekol’ko makroekonomickych ukazovatel'ov, ako napriklad Composite leading
indicator (indikator, ktorého ucelom je poskytnut’ v€asné signaly o vyvoji ekonomickych
cykloch) alebo index spotrebitel'skych cien, malo na névratnost’ akciového trhu Nemecka
oneskoreny vplyv. Pokial’ ide o menovu bazu, tak autori tvrdia, Ze v krizovom obdobi mali
monetarne agregaty M2 a M3 vykazované s casovym oneskorenim negativny vplyv na vyvoj
akcii. M1 s Gasovym oneskorenim ukézala v tomto obdobi pozitivny vplyv. Dalej autori
zistili, ze kym rozdiel medzi ukazovatelmi M2 a M1 s casovym oneskorenim mal
v krizovom obdobi negativny vplyv na vynosy akcii, naopak v pokrizovom obdobi bol tento
vplyv pozitivny.

Finanény rozvoj ako koncept nema jasnt definiciu alebo spdsob merania. Ked'ze sa
finan¢né systémy zvicsuju ako do velkosti, tak aj do zloZitosti, nie je vhodné pouZitie len
jedného indikatora, ktory by tazko dokéazal zachytit’ prava velkost’ financného vyvoja. Prave
preto sa Cave a kol. (2019) v ich prispevku o tom, ¢i vyvoj bankového sektora a akciového
trhu stvisi s ekonomickym rastom, pokusili prekonat” tento nedostatok tak, ze vyvoj
bankového sektora avyvoj akciového trhu povazovali za dva samostatné indikatory
finanéného vyvoja. V praci najprv odhadli latentné premenné, a potom ich predpovedané
hodnoty pouzili ako premenné v regresnej analyze. Pouzili pritom udaje zo 101 krajin za
obdobie 1990 — 2014. Ich zistenim bol silny negativny vztah medzi vyvojom bankového
sektora a ekonomickym rastom. Pokial’ ide o akciovy trh, jeho vyvoj na ekonomicky rast je
pozitivny, ale len do uréitej hranice, po ktorej sa efekt stava negativnym. ’

Antonakakis N. a kol. (2017) skumaju korelaciu medzi cenami akcii a inflaciou

v USA za obdobie 1791 — 2015. Zavery stidie hovoria, ze korelacie boli pozitivne iba v 40-

Dostupné na: https://www.researchgate.net/publication/347518543 The Covid-
19 stock_market puzzle and_money_supply_in_the US

6 CELEBI, Kaan — HONIG, Michaela. The Impact of Macroeconomic Factors on the German Stock
Market: Evidence for the Crisis, Pre- and Post-Crisis Periods [online]. In: Int. J. Financial Stud. January
2019, Vol. 7, No. 2, pp. 18. [cit. 2021-11-20]. ISSN 1044-0283. Dostupné na: https://www.mdpi.com/2227-
7072/7/2/18/htm

" CAVE, Joshua et al. Do banking sector and stock market development matter for economic growth?
[online]. In: Empirical Economics. April 2019, Vol. 59, p. 1513-1535. [cit. 2021-10-31]. ISSN 1062-9769.
Dostupné na: https://link.springer.com/article/10.1007/s00181-019-01692-7
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tych a 60-tych rokoch 19. storoc¢ia, v 40-tych rokoch 20. storo¢ia a v roku 2011. Podla
autorov bola korel4cia v inych obdobiach vyrazne negativna.®

Pradhan R. a kol. (2015) vo svojej stadii skimali vizby medzi hospodarskym rastom,
inflaciou a rozvojom akciového trhu. Pri akciovom trhu vyuzivaji az tri premenné: trhova
kapitalizaciu, pomer obratu akcii (vyratany ako podiel hodnoty obchodovanych akcii na
domaécich burzach a celkovou hodnotou kotovanych akcii) a objem obchodovanych akeii,
pricom skiimaju aj vztah medzi tymito tromi premennymi navzajom. Stadiu uskuto&iuju
pre 34 krajin OECD za obdobie 1960 —2012. Ich vysledky ukazuju, ze medzi vSetkymi tromi
premennymi je dlhodoby rovnovéazny vztah, bez ohl'adu na to, ktory ukazovatel' rozvoja
akciového trhu pouzili. Dalsi zaver ich prace je, Ze existuje jednostranna kauzalita, tak od
ekonomického rastu, ako aj od vyvoja akciového trhu ku inflacii (v kratkodobom aj
dlhodobom horizonte). Avsak, v ich praci sa nepotvrdil argument, ze vyvoj akciového trhu
sposobuje ekonomicky rozvoj.°

Farmer (2015) pozoruje prepojenic medzi akciovym trhom a mierou
nezamestnanosti. Ako hodnotiaci index akciového trhu pouziva S&P 500. Vysledky
ukazuji, ze akciovy trh obsahuje vyznamné informacie, ktoré poméhaji predpovedat
budicu mieru nezamestnanosti. Podl'a neho po vel'kom prepade akciového trhu bez zasahu
centralnej banky bude nasledovat’ vel'ka recesia o jeden az Styri Stvrtroky neskor. Farmer
tiez tvrdi, Ze suvislost medzi zmenami na akciovom trhu a zmenami v miere
nezamestnanosti zostava $trukturélne stabilna uz sedemdesiat rokov. 1°

V stadii zroku 2014 Zalgiryte akol. analyzuju, ktoré ekonomické odvetvia
reprezentované indexmi sektora akciového trhu by mohli mat’ najvacsi vplyv na HDP.
Cielom ich préce bolo zistit, ¢i su niektoré sektory pri analyze zmeny HDP dodlezitejSie ako
ostatné. Stiidia sa zameriava na dve krajiny, USA a Franctzsko. Na najdenie vztahu medzi
vybranymi indexami akciového trhu a HDP pouzivaju analyzu krizovej korelacie. Pre USA
pouzivaju udaje za obdobie 2000 Q2 — 2012 Q1, a to udaje sezénne upraveného HDP a

udaje indexu Dow Jones. Pre Francuzsko pouzivaju taktiez sezonne ocistené HDP a index

SANTONAKAKIS, Nikolaos et al. Has the correlation of inflation and stock prices changed in the
United States over the last two centuries? [online]. In: Research in International Business and Finance.
December 2017, Vol. 42, p. 1-8. [cit. 2021-11-20]. ISSN 0275-5319. Dostupné na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0275531916301337

9 PRADHAN, Rudra et al. Causal nexus between economic growth, inflation, and stock market
development: The case of OECD countries [online]. In: Global Finance Journal. July 2015, Vol. 27, p. 98-
111. [cit. 2021-11-20]. ISSN 1044-0283. Dostupné na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1044028315000277

1 FARMER, Roger. The Stock Market Crash Really Did Cause the Great Recession [online]. In:
OXFORD BULLETIN OF ECONOMICS AND STATISTIC. March 2015, Vol. 77, No. 5, pp. 17. [cit. 2021-10-
31]. ISSN 0305-9049. Dostupné na: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/0bes.12100
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Euronext CAC, pri¢om obe tieto premenné su za obdobie 2001 Q1 — 2012 Q1. Vysledky ich
analyzy podporuju teoriu, ze akciovy trh je hlavnym ukazovatel'om ekonomického rastu.
Akciovy trh v USA sa ukazal ako slabsi indikator pre ekonomicky rast v porovnani
s Franctizskom, kde bol tento vztah silnej$i. Studia ukazala, Ze rast sezonne upraveného
HDP vo Francuzsku zaostava za zmenami v indexoch akciového trhu o 4 kvartaly a v USA
0 3 kvartaly. Pri analyze ddlezitosti sektorov zistili, Ze najhorSiu schopnost’ predikovat’ rast
HDP v USA ma odvetvie verejnych sluzieb, ropy a zemného plynu. Najlepsie vysledky
dosiahli priemyselné a financné sektory. Vo Francuzsku sa najhorSie umiestnili
telekomunikacie a odvetvie verejnych sluzieb, kym najlepsia predikéna schopnost’ patrila
odvetviu spotrebitel'skych sluzieb, a zdravotne;j starostlivost’. 1!

Praca z roku 2011 od Hsing a Hsieh je zamerana na skiimanie makroekonomickych
determinantov v Pol'sku a na ich vplyv na vyvoj akciového trhu. Pouzivaju pritom tdaje na
kvartalnej baze za obdobie 2000 QI — 2010 Q2. Praca poukazuje na fakt, ze vyssia
priemyselna vyroba alebo realne HDP, niz$i pomer vladneho dlhu k HDP, depreciacia meny,
niz$ia o¢akavana miera inflacie a vyssie arovne akciovych indexov v Nemecku alebo v USA
by mali pozitivny dopad na pol'sky index akciového trhu. Z tohto vyplyva, Ze na udrZanie
silného akciového trhu musia prisluSné politické organy podporovat’ hospodarsky rast,
uplatiovat’ fiskalnu disciplinu a udrziavat’ relativne nizku tUrokovu sadzbu a ocakavanu
mieru inflacie.?

Humpe a Macmillan (2009) skiimajii americky a japonsky akciovy trh, za Gcelom
hlbsieho porozumenia dlhodobym pohybom na akciovom trhu. Ako vzorku pouZili tdaje za
40-ro¢né obdobie. Pri skiimani tdajov z USA nasli v praci dokaz o existencii jedného
kointegracného vektora medzi cenami akcii, priemyselnou produkciou, inflaciou
a dlhodobou urokovou sadzbou. Vysledky naznaovali, Ze ceny akcii v USA boli podla
ocakavania pozitivne ovplyvnené priemyselnou produkciou. Naopak, negativny vplyv na
nich mala inflacia a dlhodob4 urokové sadzba. Pri sledovani idajov z Japonska vyskumnici
nasli pozitivny suvis medzi cenami akcii a priemyselnou produkciou, zatial’ co medzi cenami

akcii a pefiaznou zasobou bol tento vztah negativny.™

11 7ZALGIRYTE, Lina et al. Stock market and economic growth in the U.S. & France: evidence from
stock market sector indices [online]. In: Engineering economics. Kaunas : KTU. 2014, Vol. 25, No. 1, p. 47-
53. [cit. 2021-10-15]. ISSN 1392-2785. Dostupné na: https://epubl.ktu.edu/object/elaba:3339630/

2HSING, Yu — HSIEH, Wen-jen. IMPACTS OF MACROECONOMIC VARIABLES ON THE
STOCK MARKET INDEX IN POLAND: NEW EVIDENCE [online]. In: Journal of Business Economics and
Management. 2012, Vol. 13, No. 2, p.334-343. [cit. 2021-10-10]. ISSN 2029-4433. Dostupné na:
https://journals.vgtu.lt/index.php/JBEM/article/view/4390

13 HUMPE, Andreas — MACMILLAN, Peter. Can macroeconomic variables explain long-term stock
market movements? A comparison of the US and Japan [online]. In: Applied Financial Economics. January
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Mestan a Hajduch (2018) analyzuju ekonomicku situaciu v krajindch V4 pomocou
ukazovatelov hospodarskeho rastu, nezamestnanosti a inflacie. Prostrednictvom analyzy
tychto premennych potom hodnotia rozvinutost' a velkost' akciového trhu vo vztahu
k ekonomickej velkosti Krajiny a vyznamnost’ akciového trhu pri predikcii ekonomického
vyvoja. Analyzu uskutocnili na zéklade dat za obdobie rokov 2004 — 2016. Pri analyze
Pol'ska, Ceska aMadarska pozorovali, Ze akciovy trh moze slazit na predikciu
ekonomického vyvoja, a to s predstihom jedného roka. Pokial’ ide o Slovensko, ich vysledky
hovoria 0 malej rozvinutosti akciového trhu na moznost predikcie vyvoja ekonomiky. *

Jan Péta (2014) vo svojej praci skama zavislost’ hrubého domaceho produktu Ceskej
republiky na vyvoji akciovych trhov. Autor si dava za ciel’ porovnat’ vyvoj HDP s indexami
na newyorskej burze (index Dow Jones EURO STOXX 50), frankfurtskej burze (index DAX
30) a prazskej burze (index PX) pomocou pouzitia korelaénej analyzy. Pri HDP pouziva
Stvrtro¢né udaje, zatial’ ¢o pri indexoch pouziva udaje na ro¢nej baze. Vysledky autora
uvadzaju, ze korelacia medzi akciovymi indexami na newyorskej a frankfurtskej burze
nevykazovali dostato¢ntl Statistickll vyznamnost’ vo¢i HDP, a preto ich bolo nutné vyradit’.
Pokial’ ide o index prazskej burzy, tak autor tvrdi, Ze aj napriek jeho nizkej vypovedacej
schopnosti je zavislost medzi skimanymi premennymi dostato¢ne vysoka na predikciu
vyvoja HDP.?®

Chovancova a Malacka (2011) skumaju prepojenie akciového trhu a ekonomiky.
Ako hlavny ukazovatel' akciového trhu pouzili index S&P 500 aza hlavny ukazovatel
ekonomiky si vybrali HDP. V studii hovoria o tom, Ze z dlhodobého hl'adiska akciovy trh
kopiruje vyvoj HDP, no pri strednodobom alebo kratSom horizonte tento vztah uz nie je
adekvatny. Problémom podl'a nich mohlo byt’, Ze vel'a premennych vstupujtcich do vypoctu
HDP bolo imaginarnych. K odkloneniu tohto vztahu mohla napomdct’ aj globalizacia
akciovych trhov a ,,virtualizacia ekonomiky*, ktora umoznila pomocou pakového efektu

zvysit realnu hodnotu globalnej ekonomiky niekol’konasobne. 1

2009, Vol. 19, No. 19, p. 111-119. [cit. 2021-10-15]. Dostupné na:
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/09603100701748956

14 MESTAN, Michal - HAJDUCH, Dominik. ANALYZA AKCIOVEHO TRHU V KRAJINACH
V4 [online]. In: Mladd veda. December 2018, Vol. 6, No. 5, p. 133-144. [cit. 2021-11-21]. ISSN 1339-3189.
Dostupné na:
https://www.researchgate.net/publication/329684556_ANALYZA AKCIOVEHO_TRHU V_KRAJINACH

V4 Mlada_vedaYoung_science

15 Jan Pé&ta. Dependence of Gross Domestic Product on Development of the Stock Market. The Czech
Republic Case [online]. In: Trendy Ekonomiky a Managementu. April 2014, Vol. 8, No. 18. p. 57-66. [cit.
2021-11-21]. Dostupné na: https://trends.fbm.vutbr.cz/index.php/trends/article/view/243

16 CHOVANCOVA, Bozena - MALACKA, Viera. AKCIOVE TRHY VERZUS REALNA
EKONOMIKA [online]. In: Ekonomické Rozhlady. January 2011, Vol. 40, p. 53-64. [cit. 2021-11-21].
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Bozena Chovancova a kol. (2021) sa v piatej Casti svojej knihy venovali akciovému
trhu ajeho zékladnym pojmom, ¢leneniu jednotlivych druhov akcii, emisii akcii
a dividendovej politike. Tiez tu popisuju indikatory akciového trhu, t. j. akciové indexy a
rozoberaju najvyznamnejsie svetové akciové indexy. Dalsie kapitoly st venované analyzam
na akciovom trhu. ¥/

Oldrich Rejnus (2014) v prvej kapitole svojej knihy vysvetl'uje funkcie a vymedzenie
finan¢nych trhov v ekonomike. Ozrejmuje podstatu investicii a uvadza zakladné spdsoby ich
Clenenia. Taktiez uvadza Struktiru trhu s cennymi papiermi a vysvetluje efektivnost
fungovania finanénych trhov. V tretej kapitole sa autor zaoberd trokovymi sadzbami, ich
vyznamom v ekonomike, ich teériami a mechanizmom regulacie urokovych sadzieb. 18

V publikacii ,,Stocks for the the long run® (2014) sa americky profesor financii
Jeremy Siegel okrem in¢ho pozerd na dopad ekonomického prostredia na akcie. Hodnoti tu
menové politiky krajin, inflaciu a rozobera ilohu zlata ako prostriedku na zamedzenie strat
v obdobiach prepadov trhov. Tiez rozobera vplyv roznych svetovych udalosti na vyvoj
finanénych trhov akladie doéraz na dostatoéne ddéveryhodné ekonomické data pri

obchodovani na finanénych trhoch. *°

1.2 Akciovy trh

Vo vseobecnosti sa akciovy trh oznacuje ako miesto, kde sa uskuto¢niuje emisia,
nakup a predaj verejnych obchodovatelnych spolo¢nosti. Tieto finanéné aktivity st
uskuto¢niované prostrednictvom inStitucionalizovanych burz alebo prostrednictvom
mimoburzovych trhov, tzv. ,over-the-counter trhy (OTC). Burzy predstavujt
centralizované a regulované trhy, kde sa s cennymi papiermi obchoduje bezpecnym,
Standardizovanym, rychlym a verejne transparentnym spdsobom. Burzu si na kétovanie
a obchodovanie scennymi papiermi zvyCajne vyberaju viacSie spolo¢nosti. Mnohé
spoloénosti viak nesplnajii poziadavky na kétovanie na burzu alebo sa chct vyhnit plateniu
burzovych poplatkov ¢i ndkladov spojenych s proviziami, administrativou alebo reklamou.
Tieto spolo¢nosti mdézu Svoje cenné papiere obchodovat’ na mimoburzovom trhu.

Mimoburzové  obchodovanie = prebicha  prostrednictvom  decentralizovanych,

Dostupné na: https://www.euba.sk/www_write/files/SK/ekonomicke-
rozhlady/erl 2011 Chovancova_Malacka-9483.pdf

17 CHOVANCOVA, Bozena et al. INVESTOVANIE NA FINANCNYCH TRHOCH. Bratislava:
Sprint 2 s. r. 0., 2021. p. 566. ISBN. 978-80-89710-53-1

18 REINUS, Oldfich. FINANCNI TRHY. Praha : Grada Publishing, a.s., 2014. p. 760. ISBN 978-80-
247-9407-5

19 SIEGE, Jeremy. STOCKS FOR THE LONG RUN. 2014. Vol. 5, p. 448. ISBN: 978-0-07-180052-
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Specializovanych institicii a subjektov (dealeri s CP, banky). Brokeri vyjednavaji priamo
medzi sebou cez pocitacové siete. To umoziuje obchodovat’ s akciami malych spolo¢nosti,
a tak isto obchodovat’ s neStandardnymi mnozstvami akcii. Avsak, znamena to aj mensiu
transparentnost’, ked’ze ceny sa zverejiuju az po dokonceni obchodu.

Akcie, s ktorymi sa obchoduje na burze, sa nazyvaji kotované akcie. Pozname tiez
akcie, s ktorymi sa obchoduje na mimoburzovom trhu. Existuju vSak aj akcie, ktoré sa
obchoduju na burze aj na mimoburzovom trhu. Aj ked sa OTC transakcie Casto zdaja
rizikovejsie a menej likvidné, pomahaju spolo¢nostiam a institiciam propagovat akciové
alebo finanéné nastroje, ktoré by nespiiali poziadavky regulovanych, dobre zavedenych
burz.

Ako uz bolo spominané, burzy su regulované a kontrolované prostredie. V
Spojenych $tatoch americkych medzi hlavnych regulatorov patri Komisia pre cenné papiere
a burzu (SEC) a Uradu pre regulaciu finanéného priemyslu.?’ V Eurépskej unii je regulacia
akciového trhu zastreSovana Eurdpskym organom pre cenné papiere a trhy (ESMA).

Nové¢ akcie na burzu prichddzaju najcastejSie prostrednictvom tzv. ,.initial public
offering” (IPO) — prvej verejnej ponuky akcii. VacSina takto emitovanych akcii je
koétovanych. Kotécia akcii a zapisanie kurzu akcie znamena splnenie urcitych podmienok
stanovenych burzou, ako napriklad predlozenie uctovanej zavierky overenej auditorom,
vykazanie dobrych vysledkov hospodarenia a taktiez musi mat® spoloCnost uz
niekol’koro¢nt historiu.

,,Pri umiestiiovani novych akcii na burzovy a mimoburzovy trh hraja tiez dolezitu
ulohu tzv. rucitelia (underwriters), ktori za urcity poplatok garantuji emitujticej spoloc¢nosti,
ze ak sa nepodari tieto akcie na trhu umiestnit’, odkupia ich za vopred stanovenu cenu. Vo
vicsine pripadov ide hlavne o €innosti Specializovanych investicnych bank, ktoré
sprostredkiivaji aj emisie akcii a v mnohych pripadoch kupuju tieto akcie aj do vlastnych
portfolii«, %

Obchodovanie s cennymi papiermi moze prebiehat’ na primarnom a sekundarnom
trhu. Primérny trh je trh, na ktorom sa CP emitujl po prvykrat, tzn. dochadza tu k investicii

volnych prostriedkov vymenou za finan¢né aktiva. Novonadobudnuty vlastnik cenného

20 CHEN, James. Stock Market [online]. November 2021. [cit. 2021-11-26]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/s/stockmarket.asp

a CHOVANCOVA, BoZena et al. INVESTOVANIE NA FINANCNYCH TRHOCH. Bratislava:
Sprint 2 s. 1. 0., 2021. pp. 399. ISBN. 978-80-89710-53-1
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papiera moéze potom predat’ aktivum inému investorovi na sekundarom trhu. Na
sekundarnom trhu sa teda obchoduje s CP, do ktorych uz raz bolo investované.

Dovodom vydania akcii spolo¢nostou moze byt uvedenie nového produktu na trh,
expandovanie na novy trh, zvySovanie produkcie alebo potreba splatit’ dlh. Kétovanie na
burzach moze spolo¢nostiam poskytnut’ likviditu a schopnost’ ziskavat’ kapital, ale moze

znamenat’ aj vyssie nklady a zvysenu regulaciu.??

1.2.1 Akcie

Najznamejsim ndstrojom akciového trhu st akcie. ,,Akcia predstavuje podiel na
zakladnom kapitali spolocnosti. Ma presne stanovenii menoviti hodnotu, ktora sa uvadza
Vv peniazoch.* 22 Okrem stanovenia vysky zikladného kapitdlu ma menovitd hodnota
dolezita ulohu aj vo vztahu ku kurzu akcie, emisnému kurzu, stanoveniu vysky dividendy
a jednotlivym akcionarom.

Hoci existuju dva hlavné typy akcii — kmeniové a prioritné — pojem akcia, s ktorym
sa pri obchodovani na akciovych trhoch stretdvame, je synonymom pre kmenové akcie,
pretoze ich kombinovana trhovd hodnota a objemy obchodov si ovela vicSie ako pri
prioritnych akciach.?

Pri kmenovych akciach ma kazdy akcionar pravo zcastiiovat’ sa na valnom
zhromazdeni. Pomer hlasovacich prav akcionara je ur¢eny podla vel’kosti kapitalu drzaného
Vv akciach, vo vSeobecnosti je tento pomer stanoveny 1 akcia = 1 hlas. Akciondri rozhoduji
0 vSetkych rozhodujucich otazkach chodu spolo¢nosti, t. j. o rozdeleni zisku, thrade straty,
odmenach predstavenstvu a dozornej rade, schvalenie a zmena stanov a pod.

Akcionar vlastniaci kmenové akcie méa narok na podiel zo zisku, ktory je vdcsinou
vyplacany v podobe dividendy. V niektorych pripadoch nastava situacia, kedy nedostane
dividendu v hotovosti, ale v tejto hodnote dostane nové akcie. Tym sa zakladny kapital zvysi
o vysku dividendy, ktora mala byt vyplatena, no teraz uz maju podobu novych akcii.
Majitelia kmenovych akcii nemaji zaruené podiely na dividendach ani na likvidaénom
zostatku.

Pokial’ ide o prioritné akcie, su v niektorych ohl'adoch vyhodnejSie ako kmenové.

Prioritné akcie maju napriklad prednostny narok na vyplacanie dividend. Z toho vplyva, Ze

22 HAYES, Adam. How Does the Stock Market Work ? [online]. November 2021. [cit. 2021-11-26].
Dostupné na: https://www.investopedia.com/articles/investing/082614/how-stock-market-works.asp

2 CHOVANCOVA, Bozena et al. INVESTOVANIE NA FINANCNYCH TRHOCH. Bratislava:
Sprint 2 s. r. 0., 2021. pp. 393. ISBN. 978-80-89710-53-1

24 HAYES, Adam. How Does the Stock Market Work ? [online]. November 2021. [cit. 2021-11-26].
Dostupné na: https://www.investopedia.com/articles/investing/082614/how-stock-market-works.asp
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ak spolo¢nost’ dosiahne len nizky zisk, akciondrom s prioritnymi akciami moéze byt
vyplateny zisk, a az néasledne sa bude rozhodovat’ o tom, ze bude zisk dostato¢ny aj na
vyplatenie akcionarov kmenovych akcii.

Dalsou vyhodou je to, Ze pri prioritnych akcidch nemusi narok na dividendu
zaniknut’, ani ak spolo¢nost’ nedosiahne zisk. V tomto pripade to funguje tak, ze vsetky
dividendy budu prioritnym akciondrom vyplatend v obdobi, ked spolo¢nost’ dosiahne
dostato¢ne vysoky zisk.

Medzi nevyhody prioritnych akcii mézeme zaradit’ napriklad obmedzenost’ vel’kosti
ich emisie zakonom, a tieZ moznost’ legislativne obmedzit' hlasovacie pravo, predkupné
pravo alebo pravo podielat’ s na likvidaénom zostatku.?

Kmetiové a prioritné akcie mozu patrit’ do jednej alebo viacerych z nasledujtcich
kategorii:

Rastové akcie — ich zisky rasta rychlejsie ako trhovy priemer. Len zriedka vyplacaja
dividendy a investori ich kupuji v nadeji na zhodnotenie kapitalu. V stcasnosti to mozu byt
akcie zacinajucich technologickych spolo¢nosti.

Vynosové akcie — pravidelne vyplacaju dividendu. Investori ich kupuji za prijem,
ktory akcie sami generuju, tzv. reinvestovanie. Medzi tieto akcie mozeme radit’ napriklad
akcie spolo¢nosti, ktoré poskytuju komunalne sluzby.

Hodnotové akcie — ich hodnota ceny k zisku (PE — price-to-earnings) je nizka, ¢o
znamena, Ze ich nakup je lacnejsi ako pri akcii s vy$sim PE. Tieto akcie mozu byt’ zaroven
rastové alebo vynosové akcie, no ich sucasné nizke PE hovori o tom, Ze 0 akcie klesol
zaujem zo strany investorov.

»Blue-chips® — st akcie vel'mi znamych spolo¢nosti, s vel'mi dobrou historiou rastu.
Vo v8eobecnosti vyplacaju dividendu, ale najdu sa aj také, ktoré peniaze zo zisku radse;j
reinvestuju do spoloénosti za icelom jej d’alsieho rastu. 2

Dalsi sposobom kategorizacie akcii je podla velkosti spolo¢nosti, ktora ich vydava.
Rozdel'uju sa do skupin podl'a trhovej kapitalizicie. Pozndme akcie s velkou ,,large-cap*
(nad 10 miliard dolarov), strednou ,,mid-cap* (2 — 10 miliard dolarov) a malou ,,small-cap*

(300 miliénov — 2 miliardy dolarov) kapitalizaciou.

% CHOVANCOVA, Bozena et al. INVESTOVANIE NA FINANCNYCH TRHOCH. Bratislava:
Sprint 2 s.r. 0., 2021. p. 566. ISBN. 978-80-89710-53-1

%6 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Stocks [online]. November 2021. [cit.
2021-11-27]. Dostupné na: https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/investment-
products/stocks#Kinds
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Tiez existuju ,,micro-caps®, t. j. akcie S tzv. mikro kapitalizaciou. Ide o ve'mi malé
podniky. Akcie s tiplne najnizSou cenou su zname ako ,,penny stocks®, t. j. ,,centové akcie®.
Spolocnosti, ktoré emituju tieto akcie, nevyplacaji dividendu, ¢asto maja nizky alebo Ziadny

vynos a ich nakup je vysoko rizikovy a $pekulativny.?’

1.3 Ekonémia

»Ekonomia je veda usilujlica sa poznat’ podstatu ekonomickych sil, ktoré vyznamne
ovplyviiuji nas zivot. Zaobera sa takymi zdvaznymi a citlivymi problémami ekonomického
zivota, akymi su napr. spravanie spotrebitel'a v trhovej ekonomike, typy trhovych Struktar,
uloha vlady v ekonomike, tvorba bohatstva arozdelovanie doéchodkov, sporenie
a investovanie, fungovanie bankového systému, inflacia a deflacia, zamestnanost
a nezamestnanost’, dane, vladne vydavky a Statny dlh, platobna bilancia a menové kurzy atd’.
Ekondmia tiez hl'add odpovede na otazky, ako funguju trhy, preco sa urcité statky vyrabaji
a iné nie, ¢i st vyrobcovia nuteni prispdsobovat’ sa prianiam spotrebitel’'ov, ako sa sprava
spotrebitel’ pri raste cien na trhu a ako pri zvySovani svojho dochodku, preco sa z viacerych
technicky moznych vyrobnych metdd voli a vyuziva prave jedna konkrétna atd’.* 28

Ekonomiu moézeme rozdelit na dve casti: mikroekonémia a makroekonomia.
Mikroekondmia sa zameriava na ¢innosti jednotlivych subjektov v ramci ekonomiky, ako su
domacnosti, pracovnici a podniky. Makroekondomia sa pozera na ekonoémiu ako celok.
Zameriava sa na otdzky, ako je rast produkcie, poc¢et nezamestnanych, inflaciu a deflaciu,
vladne deficity a uroven exportu a importu a podobne. Mikroeckonémia a makroekonémia
nie sii samostatné predmety, ale skor dopiiaju pohl'ad na predmet ekonémie. Pre nase téely
sa budeme zameriavat’ len na makroekonomiu a jej ukazovatele. Makroekonomické zdravie
ekonomiky mézeme urcit’ preskimanim niekol’kych cielov, ako napriklad rast Zivotnej
trovne, nizka nezamestnanost’ alebo nizka inflacia.?

Pri posobenim na akciovom trhu musi investor vediet' vyhodnotit’ trhovu situaciu
a na zéklade toho sa vediet’ rozhodnut’, ¢i je alebo nie je vhodné realizovat’ dant investiciu.
Toto rozhodnutie tvori na zaklade vysledkov fundamentalnej analyzy akciového trhu. ,,Jej

hlavnou tulohou je zodpovedat’ investorovi na otazky, do akej miery cena akcie na trhu

27 ROSS, Sean. Small Cap Stocks vs. Large Cap Stocks: What's the Difference? [online]. August
2021. [cit. 2021-11-27]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/articles/markets/022316/small-cap-vs-
mid-cap-vs-large-cap-stocks-2016.asp

281 ISY, Jan et al. EKONOMIA. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. pp. 32. ISBN 978-80-7552-275-

7
2 TAYLOR, Timothy. Principals of Macroeconomics 2e [online]. 2017, p. 607. [cit. 2021-11-27].
ISBN-13 978-1-947172-39-5. Dostupné na: https://openstax.org/details/books/principles-macroeconomics-2e
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zodpoveda jej vnutornej hodnote, teda dava investorovi informacie o tom, kedy je vhodné
akcie kupit, resp. predat’.* 3

Kazdy investor na akciovom trhu chce dosiahnut’ zisk, a prave k tomu mu ma
fundamentalna analyza napomdct. Fundamentilna analyza hlada podhodnotené
a nadhodnotené akcie, priCom pouziva najkvalitnejSie informdacie na co najpresnejsi
vysledok. Fundamentalna analyza sa deli na makroekonomicku analyzu, odvetvovu analyzu
a analyzu jednotlivych spolo¢nosti (mikroekonomicku analyzu). Tieto analyzy dokopy

vytvaraju uceleny obraz na trhovu situaciu a pomdhaji investori uskuto¢nit’” jeho

rozhodnutie.

1.3.1 Fundamentdlne makroekonomické ukazovatele

1.3.1.1. Hruby domaci produkt

Zakladna ekonomicka tedria hovori, ze ceny akcii by mali odrazat zékladné
ekonomické podmienky, ale do akej miery, to je uZ menej jasné.

Ako hlavny benchmarkovy ukazovatel’ vyvoja ekonomiky sa v modernej ekonomike
pouziva hruby doméci produkt.

Hruby domaci produkt (HDP) predstavuje najCastejSie pouzivané meradlo celkovej
vel'kosti hospodarstva. HDP méze byt vykazované niekol'kymi spdsobmi, pricom kazdy
poskytuje trochu odlisné informécie.

Nominalne HDP predstavuje ukazovatel'a ekonomickej produkcie, ktory do svojho
vypoctu zahina bezné ceny. To znamena, Ze sa neznizuje o faktory ako inflaciu a tempo rastu
cien. VSetky tovary a sluzby zapocitané¢ do nominalneho HDP sa ocefiuji v cenach, za ktoré
sa predavaju v danom roku.

Realne HDP je miera upravena o inflaciu, ktora odraza mnozstvo tovarov a sluzieb
vyprodukovanych ekonomikou v danom roku, pricom ceny su z roka na rok konsStantné, aby
sa oddelil vplyv inflacie alebo deflacie od trendu produkcie v Case.

HDP na obyvatel’a je miera HDP na osobu podl'a populécie krajiny. Znamena to,
Ze mnozstvo vystupu alebo prijmu na osobu v ekonomike mdze naznacovat’ priemernt
produktivitu alebo priemernu Zivotni uroven. HDP na obyvatel'a moéze byt vyjadrené v

nominalnom, redlnom (oéistenom o inflaciu) alebo v PPP (parita kupne;j sily).3!

% CHOVANCOVA, Bozena et al. INVESTOVANIE NA FINANCNYCH TRHOCH. Bratislava:
Sprint 2 s. 1. 0., 2021. p.p. 415. ISBN. 978-80-89710-53-1

31 FERNANDO, Jason. Gross Domestic Product (GDP) [online]. September 2021. [cit. 2021-11-27].
Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/g/gdp.asp
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Vyvoj Specifickych zloziek HDP a suvisiacich ukazovatel'ov, ako ekonomicka
produkcia, dovoz avyvoz, domaca spotreba alebo investicie, ako aj tidaje o rozdeleni
prijmov a uspor, mézu poskytnit’ cenné informacie o hlavnych hnacich silach ekonomicke;j
aktivity, a tak byt zakladom pre navrhovanie, monitorovanie a hodnotenie politiky danej
krajiny. 3

HDP sa dé vypocitat’ tromi sposobmi. Vydavkovou metddou, ktord spociva v tom,
ze HDP sa vypocita ako stcet vydavkov roznych skupin (spotreba domécnosti, vladne
vydavky, sukromné investicie a isty export = export — import), ktoré sa v ekonomike
vynakladaj.

Produk¢na metdda rata HDP opacéne ako pri vydavkovej metode. Namiesto merania
vstupnych nékladov, ktoré prispievaji k ekonomickej ¢innosti, vyrobny pristup odhaduje
celkovu hodnotu ekonomického vystupu a odpocitava ndklady na medziprodukty, ktoré sa
spotrebuvaju v procese (ako st materialy a sluzby).

Poslednou metddou je dochodkova metdda. Ta predstavuje akysi stred medzi dvoma
predchiddzajicimi metdédami. Doéchodkova metdda pocita prijem zarobeny vSetkymi
vyrobnymi faktormi v ekonomike vratane odmien zamestnancov za pracu, renty za pddu,
hrubych ziskov korporacii. Okrem toho sa pri tomto vypocte zohladiiuje aj Cisty urok,
dochodok zo samozamestnania, amortizacia a nepriame dane.

Aj ked nie kazdy rast alebo padd na akciovom trhu signalizuje zmenu vyvoja
ekonomiky, existuje niekol'’ko pozorovani, na zéklade ktorych sa méZeme domnievat’, Ze
pretrvavajuci rast alebo pokles skutocne signalizuje zmenu trendu vyvoja ekonomiky.
Dovodom je fakt, ze ceny akcii zavisia od oCakavani investorov 0 budicej ekonomicke;j
vykonnosti a riziku.3* Finan¢na literatira sa ¢asto viac zaujima o aspekty HDP, ktoré by
mohli predpovedat’ vyvoj cien akcii a vynosy akciového trhu. Ekonomovia by v§ak mali byt

schopni s urcitou istotou vysvetlit,, ako suvisia akciové trhy s HDP v tedrii aj praxi.

32 eurostat. National accounts and GDP[online]. November 2021. [cit. 2021-11-27]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=National accounts_and GDP#Gross_value added in_the EU by economic_acti

vity

33 FERNANDO, Jason. Gross Domestic Product (GDP) [online]. September 2021. [cit. 2021-11-27].
Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/g/gdp.asp

3 MCMILLAN, David. When and why do stock and bond markets predict US economic growth?
[online]. In: The Quaterly Review of Economics and Finance. M4j 2021, Vol 80, p. 331-343. [cit. 2021-10-09].
ISSN 1062-9769. Dostupné na: https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062976921000491
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1.3.1.2. Inflacia

Inflacia vyjadruje pokles kupnej sily urcitej meny v ¢ase. Pokles kiipnej sily sa moze
prejavit v naraste priemernej cenovej hladiny koSa vybranych tovarov a sluzieb
v ekonomike za urcité obdobie. Narast v§eobecnej cenovej hladiny znamena, ze za dant
jednotku meny sa v su¢asnosti nakupi menej ako v predchadzajticich obdobiach. %

Rastuca inflacia moze mat’ negativne nasledky, ako napriklad rast cien vstupov,
obmedzenie mnozstva tovarov, ktoré si mozu spotrebitelia dovolit’ nakupit’, pokles trzieb
a ziskov aspomalenia ekonomiky na ur¢ité obdobie. Skumanie historickych udajov
0 vynosoch pocas obdobi vysokej anizkej inflacie mdze investorom poskytnut' urcity
prehlad o vplyve inflacie na akciovy trh. Mnozstvo studii skiimalo vplyv inflacie na vynosy
akcii. Ked’ sa vezme do tivahy niekol’ko faktorov, konkrétne geografia a ¢asové obdobie,
tieto Studie priniesli protichodné vysledky. V ¢asti $tadii vykonavanych na zaklade udajov
z USA sa zistilo, Ze inflacia nemd na akciovy trh vyznamny vplyv® alebo je tento vplyv
negativny.¥’

Neocakéavand inflacia ukdzala presvedcCivejSie zistenia, najmd silni pozitivou
korelaciu s vynosmi akcii pocas hospodarskych kontrakcii, ¢o dokazuje, Ze nacasovanie
hospodarskeho cyklu je obzvlast dolezité pre investorov, ktori meraji vplyv na vynosy
akeii.®

1.3.1.3. Nezamestnanost

Nezamestnanost’ je termin, ktory sa uvadza v situacii, ked’ osoba, ktora aktivne hl'ada
zamestnanie, nie je schopna najst’ si pracu. Nezamestnanost’ je jednym z najdolezitejSich
meradiel zdravia hospodarstva krajiny anajcastejSie sa udava vo forme miery
nezamestnanosti.

Miera nezamestnanosti sa vypocita ako podiel nezamestnanych I'udi k ekonomicky
aktivnym osobam (teda pracujucich plus nezamestnanych, ktori si aktivne hl'adaja pracu).

Nezamestnanost’ nastava, ked’ prace schopny obyvatel’ chce pracovat, no nie je schopny

35 FERNANDO, Jason. What Is Inflation? [online]. September 2021. [cit. 2021-11-27]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/i/inflation.asp

% HUMPE, Andreas - McMILLAN, David. The Covid-19 stock market puzzle and money supply in
the US [online]. In: Economics Bulletin. November 2020, Vol. 40, No. 4, p. 3104-3110. [cit. 2021-11-21].
Dostupné na: https://www.researchgate.net/publication/347518543 The_Covid-
19 stock_market puzzle and_money_supply in_the US

3" HUMPE, Andreas — MACMILLAN, Peter. Can macroeconomic variables explain long-term stock
market movements? A comparison of the US and Japan [online]. In: Applied Financial Economics. January
2009, Vol 19, No. 19, p. 111-119. [cit. 2021-10-15]. Dostupné na:
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/09603100701748956
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najst’ si pracu. Toto znizuje ekonomickl produkciu a vysokd miera nezamestnanosti je
signalom ekonomickych tazkosti, zatial' o extrémne nizka miera nezamestnanosti moze
signalizovat’ prehriatie ekonomiky.

Nezamestnanosti mézeme urc¢itym spdsobom klasifikovat’. Do hlavnej klasifikacie
patri frikénd, cyklickéd a Strukturdlna nezamestnanost. Frikénd nezamestnanost’ je taka,
ktora sa v ekonomike vyskytuje stale a nepredstavuje nebezpecenstvo pre ekonomiku. Moze
nastat’ v situaciach, ked’ si 'udia hl'adaju nové zamestnanie, napriklad pri stahovani do iného
mesta. Cyklicka nezamestnanost’ sa vyskytuje v obdobiach hospodarskeho vzostupu
a zostupu (napriklad hypotekarna kriza v roku 2008). V tomto pripade nezamestnanost
rastie v obdobiach recesie (pokles ekonomickej aktivity) a klesa v obdobiach ekonomického
rastu. Strukturalna nezamestnanost’ je vysledkom technologickych zmien v §trukture
ekonomiky, ktora vedie k ruseniu ur€itych pracovnych pozicii, no na druhej strane taktiez
k vytvaraniu novych, na ktoré je treba rekvalifikaciu. Mo6ze ist’ napriklad o automatizovanie
vyroby alebo zatvorenie bani. Tieto kroky veda k prepusteniu a naslednej nezamestnanosti
nepotrebnych pracovnikov. Nésledna rekvalifikacia tychto pracovnikov méoze byt nakladna
a ¢asovo narocna, ¢o Casto vyusti do dlhodobej nezamestnanosti pracovnikov alebo ich

tplnému opusteniu pracovne;j sily.*

1.3.2 Monetarna politika

Monetarna politika (menova politika) sa zameriava na dohl'ad a regulaciu objemu
penazi v obehu a kontrolu Grokovej miery s cielom ovplyvnit’ kI"i¢ové makroekonomické
ukazovatele. Monetarna politika je uzko spojena s existujucou bankovou sustavou v Krajine,
S postavenim centrdlnej banky krajiny, s velkostou platobného styku voci zahraniciu
a s funkciou penazi v ekonomike a pri rozhodovani subjektov ekonomiky.

Zakladny subjekt menovej politiky je centralna banka krajiny, ktord vyuziva nastroje
na uplatnenie hlavnych ekonomickych cielov krajiny — dosiahnutie stabilnej cenovej
hladiny, dosiahnutie plnej zamestnanosti, udrzanie pevnej pozicie platobnej bilancie
a ekonomického rastu. Monetarna politika na dosiahnutie tychto cielov pouziva niekol’ko
néstrojov, ktoré sa delia na priame a nepriame nastroje. Castejsie vyuZivané st nepriame
nastroje. Ide o operacie na volnom trhu, urokové sadzby centralnej banky, povinné
minimalne rezervy a kurzové intervencie. Tieto néstroje sa uplatiiuji plosne, a teda posobia

na cely finan¢ny systém. Priame nastroje su viac cielené a €innejSie ako nepriame nastroje,

% HAYES, Adam. What Is Unemployment? [online]. October 2021. [cit. 2021-11-28]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/u/unemployment.asp
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no komercné banky sa ich uplatiiovaniu brania alebo sa ich snazia obchadzat’, pretoze viac
zasahuju do ich podnikatel'skej ¢innosti. Ide o pravidla likvidity, uverové a urokové limity
a stropy, vyzvy, dohody a odporucania a povinné vklady.

Monetarna politika méa dve clenenia, expanzivnu a reStriktivnu politiku. Pri
expanzivnej sa pomocou vyuzivania nastrojov zvySuje mnozstvo petiazi v obehu. Této
politika ma na ekonomiku podporny uGc¢inok a podnecuje ju k ekonomickému rastu. Pri
restriktivnej politike je ciel'om opak. V takomto pripade centralna banka pouziva nastroje na
obmedzenie mnozstva penazi v ekonomike, a tym spomali rast inflacie a predchadzanie

moznému prehriatiu ekonomiky.

1.3.2.1. Menova zasoba

Ak hovorime o Eurdpskej unii, tak menova zasoba alebo menové agregaty zahfiaja
penazné zavazky menovych finanénych institlcii a Gstrednej Statnej spravy (posta, Statna
pokladnica atd’.) voc¢i nerezidentom eurozény, menové financné institlicie, s vynimkou
ustrednej Statnej spravy.

Poznéme 3 tirovne menovej bazy:

e M1 - stcet obeziva a jednodinovych vkladov,

e M2-sucet M1, vkladov s dohodnutou splatnost'ou do dvoch rokov a vkladov
s vypovednou lehotou do troch mesiacov,

e MBS —sucet M2, zmluv o spiatnom odkupeni, akcii/podielovych listov fondov
penazného trhu a dlhovych cennych papierov so splatnostou do dvoch

rokov.*0

Menové agregaty su Casto v literature pouzivaju ako ukazovatel’, u ktorého sa skima

vplyv na akciovy trh. Viacsina autorov prichadza k zaverom, ze vztah akciového trhu

a menovej zasoby ma pozitivny charakter. *1 42 Niektoré $tudie st vsak opacného nazoru.*

40 EUROPEAN CENTRAL BANK. Monetary aggregates [online]. 2021. [cit. 2021-11-28]. Dostupné
na: https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit banking/monetary aggregates/html/index.en.html

4 HUMPE, Andreas - McMILLAN, David. The Covid-19 stock market puzzle and money supply in
the US [online]. In: Economics Bulletin. November 2020, Vol. 40, No. 4, p. 3104-3110. [cit. 2021-11-21].
Dostupné na: https://www.researchgate.net/publication/347518543 The_Covid-
19 stock_market puzzle and money supply in_the US

42 BELTRATTI, Andrea — MORANA, Claudio. Breaks and persistency: macroeconomic causes of
stock market volatility [online]. In: Journal of econometrics. March - April 2006, Vol 131, No. 1 -2, p.151 -
177. [cit. 2021-10-10]. ISSN 0304-4076. Dostupné na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304407605000096

43 HUMPE, Andreas — MACMILLAN, Peter. Can macroeconomic variables explain long-term stock
market movements? A comparison of the US and Japan [online]. In: Applied Financial Economics. January
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Ako sa dozvedame, tieto zmeny mozu byt sposobené nielen geografickou, ale ja

¢asovou variaciou, t. j. v akom ekonomickom cykle sa dana ekonomika nachadza.**

1.3.2.2. Urokovd sadzba

Hoci urokové sadzby vSeobecne sluzia na udrzanie cenovej stability, kazda krajina
mozem mat’ pod pojmom cenovej stability definované nieco iné. Eurdpska Centralna Banka
(ECB) definuje cenovl stabilitu ako medziro¢ny narast harmonizovaného indexu
spotrebitel'skych cien (HICP) pre eurozénu tesne pod troveit 2%.%°

Ak sa pozrieme na USA, FED (americka centralna banka) si pri cenovej stabilite
dava za ciel maximalnu zamestnanost, stabilné ceny (inflacia mierne pod 2%
v strednodobom obdobi) a mierne dlhodobé tirokové sadzby.

Urokové sadzby sa teda pouzivaji na ovplyvnenie podmienok financovania
v ekonomike. Riadenim tychto podmienok mdzu centralne banky ovplyvnit’ celkovi uroven
aktivity v ekonomike a mozu zabezpecit’ splnenie inflaného ciela a pridruzenych cielov.
To znamena, Ze ak centralna banka zvySuje trokové sadzby, cieli tym na zniZenie mnoZzstva
penazi v obehu. Naopak, ak urokové sadzby znizuje, v obehu bude viac penaznych
prostriedkov, a tym padom bude podporena ekonomicka aktivita.

V Eur6pskej tnii rada guvernérov ECB stanovuje tri kI'icové trokové sadzby:

e Urokova sadzba pre hlavné refinanéné operéacie — pri tychto operaciach si
banky mozu na tyzdennej baze pozicat’ od ECB za vopred stanovanu Grokovu
sadzbu, pri¢om sa vyzaduje kolateral.

e Sadzba jednodiiovych sterilizaénych operacii — tito sadzbu moéZu banky
pouzit' na uskuto¢nenie jednorazovych vkladov na ucet v ECB za vopred

stanovenu sadzbu, ktora je niz$ia ako sadzba hlavnych refinanénych operacii.

2009, Vol 19, No. 19, p. 111-119. [cit. 2021-10-15]. Dostupné na:
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/09603100701748956

4 CELEBI, Kaan — HONIG, Michaela. The Impact of Macroeconomic Factors on the German Stock
Market: Evidence for the Crisis, Pre- and Post-Crisis Periods [online]. In: Int. J. Financial Stud. January
2019, Vol. 7, No. 2, pp. 18. [cit. 2021-11-20]. ISSN 1044-0283. Dostupné na: https://www.mdpi.com/2227-
7072/7/2/18/htm

45 EUROPEAN CENTRAL BANK. The definition of price stability [online]. 2021. [cit. 2021-11-28].
Dostupné na: https://www.ech.europa.eu/mopo/strateqy/pricestab/html/index.en.htmi

6 Board of Governors of the Federal Reserve System. What economic goals does the Federal Reserve
seek to achieve through its monetary policy? [online]. August 2020. [cit. 2021-11-28]. Dostupné na:
https://www.federalreserve.gov/fags/what-economic-goals-does-federal-reserve-seek-to-achieve-through-
monetary-policy.htm
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e Sadzba jednodnovych refinancnych operacii — ECB pontka tGto sadzbu
bankdm na ziskanie jednodinovej likvidity. Podmienkou je kolateral a tato

sadzba byva vicsia ako je sadzba hlavnych refinanénych operacii.

Sadzba jednodnovych sterilizacnych operacii a sadzba jednodiiovych refinan¢nych
operacii Vymedzuju koridor pre jednodnova cez-no¢nt tirokovu sadzbu, za ktora si banky
navzdjom pozi¢iavaju. Sadzba jednodnovych sterilizacnych operacii slazi ako spodna

hranica tohto koridoru a jednodiiova refinanéna sterilizacia funguje ako horna hranica.*’

1.3.3 Fiskalna politika

Fiskdlna politika vyuziva verejné rozpocty — rozpocet Stitu a samosprav — ha
dosiahnutie finalnych makroekonomickych cielov. Statny rozpocet a rozpodet samosprav
bilancuju prijmy a vydavky. Prijmy do tychto rozpoétov su vytvarané sucasne s vydavkami
pocas rozpoctového obdobia, pricom maju svoju schvalenu Struktiru. Fiskalna politika
disponuje uréitymi nastrojmi, ktoré jej pomahaju pri realizacii jej ciel'ov. Ide o zabudované
stabilizatory a diskrétne opatrenia. Zabudované (automatické) stabilizatory pdsobia
v ekonomike na automatickej baze a ich ic¢elom je zmiernit’, resp. stabilizovat’ ekonomické
vykyvy hospodarskych cyklov. Ako priklad mozeme uviest systém progresivneho
zdanovania alebo systém poistenia v zamestnanosti. Druhym nastrojom st diskrétne
opatrenia. Tento nastroj sliZi na jednorazovi zmenu alebo ovplyvnenie rozpoctu pomocou

zmeny danovych sadzieb alebo zmeny vladnych vydavkov.

1.3.3.1. Dane

Dane predstavuji opakujuce sa, povinné, zakonom stanovené platby odvadzané statu
fyzickymi alebo pravnickymi osobami za urcité obdobie. Danové prijmy financuji vladne
aktivity vratane verejnych prac a sluzieb, ako su vystavba ciest a $kol alebo socidlne
a zdravotné programy Statu. V ekonémii dane dopadaji na toho, kto podlieha danovému
zatazeniu, Ci uz je to subjekt, ktory je zdanovany, ako napriklad podnik, alebo konec¢ni
spotrebitelia tovaru podniku. Pri zdanovani sa urité percento zo zarobku alebo penazi
danovnika vyberie aodvedie vlade. Platenie dani Statu je povinné a danové uniky —

umyselné nezaplatenie celej danovej povinnosti — st zakonom trestané. Na druhej strane

4 EUROPEAN CENTRAL BANK. Monetary policy decisions [online]. 2021. [cit. 2021-11-28].
Dostupné na: https://www.ecb.europa.eu/mopo/decisions/html/index.en.html
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vSak existuje danova optimalizacia, t. j. kroky podniknuté na zniZenie danovej povinnosti
a maximalizaciu prijmu po zdaneni, ktor4 je legalna. %8

Poznéame niekol’ko druhov dani. Zakladné delenie zahfna priame dane (dane platené
z prijmov) a nepriame dane (platené pri kipe tovarov alebo sluZieb). Dalej mozeme delit
dane podl'a subjektu (dane fyzickych a pravnickych osob) alebo podl'a predmetu zdanenie
(dane z prijmu, dane z majetku, dane zo spotreby).*°

1.3.3.2. Viadne vydavky

Vladne vydavky st vydavky verejnej spravy danej krajiny na tovary a sluzby,
prostrednictvom ktorych napiiaju svoje ciele (napr. zabezpetovanie verejnych statkov alebo
prerozdelovanie zdrojov).

Sucet vladnych vydavkov bez transferovych platieb (vydavky nezahfiiajuce platby
socialneho zabezpecenia alebo pol'nohospodarskych dotacii) a urokov z dlhu je podstatnou
sucast’ou vypoctu HDP krajiny.

Vladne vydavky sa v keynesidnskej ekonomickej tedrii povazuju za kI'aicovy prvok
zdravej ekonomiky. To znamend, Ze zvySovanie alebo znizovanie vladnych vydavkov sa
povazuje za kliCovy nastroj regulacie hospodarskeho cyklu. Podla tejto tedrie vladne
vydavky zvySuji dopyt dvoma sposobmi. Po prvé, vlada priamo zvySuje dopyt ndkupom
tovaru, ako je napriklad ocel potrebnd na stavbu mosta. Po druhé, zvySuje prijmy
pracovnikov aj dodavatel'ov, ktori ich potom mdzu pouzit’ na d’alSie nakupy. Mnoho d’alSich
ekondomov je proti tomu, aby vlada minala vela peiiazi. Argumentuju tym, Ze takéto kroky
deformuju trokové sadzby, podporuju nekonkurencné firmy a vedd k vys$S§im daniam a

podobne.*

1.4 Vybrané akciové indexy skiimanych krajin>*
»Index predstavuje Statistickil veli¢inu, ktord odraza zmeny v portfoliu cennych
papierov. Vo vicSine pripadov je to vazeny aritmeticky priemer jeho jednotlivych

komponentov (cennych papierov), pricom véha tychto komponentov mdze byt stanovena

4% KAGAN, Julia. What Are Taxes [online]. October 2021. [cit. 2021-12-10]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/t/taxes.asp

49 Ustredny portal verejnej spravy. Dane [online]. 2021. [cit. 2021-12-10]. Dostupné na:
https://www.slovensko.sk/sk/zivotne-situacie/zivotna-situacia/_dane#druhy

50 DOLLARHIDE, Maya. What Are Government Purchases? [online]. October 2021. [cit. 2021-12-
10]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/g/governmentpurchases.asp

51 CHOVANCOVA, Bozena et al. INVESTOVANIE NA FINANCNYCH TRHOCH. Bratislava:
Sprint 2 s.r. 0., 2021. p. 566. ISBN. 978-80-89710-53-1
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réznym sposobom. V pripade akciovych indexov je to agregatny ukazovatel, ktory sa sklada
Z vybranych akcii a ich trhovych cien.* >

Hlavnou ulohu akciovych indexov je pozorovat aindikovat vyvoj situdcie na
akciovych trhoch.

Existuje niekol'ko funkcii, ktoré mozu akciové indexy zastavat’ na kapitdlovom trhu:

e Zaklad pre obchodovanie s derivatmi.

e Zaiklad pre meranie vykonnosti portfolia cennych papiecrov — indexy
reflektuja trhové portfolio, ataktiez maji dolezita ulohu pri jeho
optimalizacil.

e Alokacnd — st vyznamné pri finannych a investi¢cnych rozhodnutiach
a pouzivaju sa aj pri odhadovani kurzov CP.

e Informacnd — indexy informuju o dynamike trovne akciového trhu.

e Zaklad pre indexové investovanie.

V sucasnosti pozname viacero druhov indexov, ako napriklad ,,all share index* —
indexy orientované na sledovanie aktudlneho vyvoja celého trhu. Indexy sa stali
prostriedkami na obchodovanie, ked’Ze sa vytvaraja Specifické cenné papiere, ktoré obsahuji
konkrétne indexy — tieZ zname ako ETF (Exchange Traded Funds). Existuji taktieZ
odvetvové indexy, ktorych cielom je informovat o vyvoji akcii spolo€nosti urcitého
hospodarskeho odvetia alebo indexy orientované na firmy s malou, alebo stredne vel'kou
trhovou kapitalizaciou — Specializované indexy.

Indexy mo6Zu byt skonStruované tromi metddami, a to metddou trhovej kapitalizacie,
metddou cenového vaZenia a metddou rovnakej vahy.

Pri metéde trhovej Kkapitalizacie (hodnotovo vazeny index; ,market-value-
weighted®) je kazda akcia v indexe vazena svojou trhovou kapitalizdciou. To znamend, ze

najvacsiu vahu v indexe ma akcia, ktora ma najvacsiu trhovi kapitalizaciu.

iy P Qi

Index; = o5 b0, x PHI
i=1''iB ¥iB
kde Pit - cena i-tej akcie v Case t,
Qit - pocéet emitovanych akcii v ¢ase t,
PieQis - sucin, ktory sa pocita k prvému datumu k baze B,

52 CHOVANCOVA, Bozena et al. INVESTOVANIE NA FINANCNYCH TRHOCH. Bratislava:
Sprint 2 s. 1. 0., 2021. p. p. 403. ISBN. 978-80-89710-53-1
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PHI - pociato¢na hodnota indexu.

Metdoda cenového vazenia (cenovo vazeny index; ,,price-weighted) je zaloZzena na
vypocte aritmetického priemeru aktudlnych cien, kde sa sucet cien upravi o tzv. ,,adjusted
divisor* D — delitel’a, ktorého tlohou je zabezpecit, Ze rozdelenie akcii (Split) nebude mat’

vplyv na hodnotu indexu. V pripade, kedy by sa delenie akcii neuskutoc¢nilo, plati vztah D

=N.
N
1
Index; = D Z P;;
1

Tretia metdda, metoda rovnakej vahy (,,equally-weighted®), nerozliSuje medzi
vel'kymi a malymi spolo¢nost’ami, a teda kazda spolo€nost’ obsiahnutd v indexe mé rovnaku
vahu. Rizikom moze byt situacia, kedy su dobré vysledky niektorej zo spolo¢nosti
nachadzajucej sa v indexe negované zlymi vysledkami inej spolo¢nosti. Vypocet prebicha
prostrednictvom spriemerovania percentudlnych zmien v cenach akcii nachadzajucich sa
v indexe. Pri tejto metode je index citlivy na zmeny akcii s vy$§im kurzom, t. j. akcia, ktora
ma niz$iu cenu bude mat’ mensi vplyv ako akcia s cenou vyssou.

Pri konstrukcii akciovych indexov sa musia brat’ do tivahy ur¢ité kritéria, na zaklade

ktorych sa pri konstrukcii postupuje. Tymito kritériami su:

o Komplexnost — akciové indexy musia odzrkadlovat pomerne vel'ka cast’ trhu, aby
ich vyvoj bol pravdivym odrazom vyvoja celého trhu.

e Dostupnost’' — musia byt’ dostupné v redlnom Case a zverejiiované v dennej tlaci.

e Jednoduchost — musia byt primerane pochopitel'né a transparentné pre ucastnikov
trhu, aby nemohol byt ich vyvoj skresleny malo obchodovatel'nymi CP alebo
jednorazovymi vel'kymi obchodmi.

e Aktudlnost — ich zostavenie musi odrazat’ trhovy stav v realnom ¢ase s minimalnym

oneskorenim.

1.4.1 USA - S&P 500
Standard & Poor’s 500 alebo skratene S&P 500 je americky index predstaveny
v roku 1957 ako index akciového trhu na sledovanie hodnoty 500 spolo¢nosti, ktoré maja
svoje akcie kotované na newyorskej burze cennych papierov (NYSE) a NASDAQ
Composite. Jeho prevadzkovatel, spolo¢nost’ Standard & Poor's, poskytuje finan¢né tdaje,

uverové ratingy investicii. Akcie, ktoré tvoria S&P 500 reprezentuju celkové zlozenie
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ekonomiky USA. Ugastnici trhu pozorne sleduji hodnotu S&P 500 a roznych akeii v ramci
indexu, ked’Ze ich vykonnost’ predstavuje meradlo zdravia americkej ekonomiky.

Index je vypocitany na zéklade trhovej kapitalizacie. Presna kombinécia a konkrétne
vahy jednotlivych akcii v ramci indexu S&P 500 sa upravuju podla toho, ako sa meni
ekonomika a niektoré¢ akcie boli v priebehu rokov pridané a iné zasa odstranené z indexu. O
tom, ktoré akcie budu zaradené do indexu, rozhoduje komisia a najcastejSie sa vyberaju
reprezentativne akcie odvetvi, ktoré tvoria ekonomiku USA. Na zaradenie spolo¢nosti do
indexu musia byt splnené uréité poziadavky na velkost, ktora je zalozena na likvidite —
trhova kapitalizacia musi byt rovna alebo vacsia ako 8,2 miliardy USA; ro¢n4, v dolaroch
obchodovana hodnota voéi ,.float-adjusted” trhovej kapitalizacii” je vicsia ako 1 milion
USD; minimalny mesa¢ny objem obchodovanych akcii musi byt asponn 250 000 akcii

v kazdom mesiaci zo 6 mesiacov predchadzajucich datumu hodnotenia. %

1.4.2 Nemecko - DAX

Index DAX® (Deutscher Aktien Index), najznamejsi nemecky burzovy benchmark
merany trhovou kapitalizdciou, meria vykonnost 40 najvicSich a najlikvidnejSich
spolo¢nosti na nemeckom akciovom trhu kétovanych na Frankfurtskej burze cennych
papierov. Predstavuje priblizne 80% trhovej kapitalizacie kotovanych akciovych spolo¢nosti
v Nemecku. DAX je ochranna znamka spolo¢nosti Qontigo Index GmbH, ktora patri do
skupiny Deutsche Borse Group. Okrem samotného DAX obsahuje rodina indexov DAX
d’alsie indexy, ako je MDAX®, index SDAX® a TecDAX®. Zlozenie indexu sa $tvrtroéne
prehodnocuje. Prijimanie a vyradovanie spolo¢nosti do azindexov upravuje jasny a
transparentny stibor pravidiel.

Od septembra 2016 je proces vyberu spolo¢nosti vo vSetkych indexoch cisto
kvantitativny, ako aj Uplne automatizovany a v sulade s existujicimi pravidlami indexu
DAX. Tieto pravidlda =zabezpeCujii, ze indexy si zachovadvaju vysoky stupeii
obchodovatel'nosti, replikovatelnosti a kontinuity. Automatizovany proces vedie k d’alSiemu

zlepSeniu transparentnosti indexovych pravidiel a umoznuje objektivne urCovanie zloZenia

* Termin ,,float-adjusted market capitalization vyjadruje, Zze do indexu st zahrnuté len tie akcie, ktoré
su dostupné pre investorov, pricom sa nezahfiiaju tie akcie, ktoré su drzané vladou, malym poctom tzv.
»insider” investorov alebo inymi spolo¢nostami.

53 SILVER, Caleb. What Is the History of the S&P 5007 [online]. December 2021. [cit. 2021-12-10].
Dostupné na: https://www.investopedia.com/ask/answers/041015/what-history-sp-500.asp
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akciovych indexov, ktoré s zalozené na faktoch. Spolo¢nosti sa do indexu kvalifikuju pri

dosiahnuti hranice vol'ne obchodovanej trhovej kapitalizacie k uré¢itému datumu. >*

1.4.3 Vel'ka Britania — FTSE 100
FTSE 100 alebo Financial Times-Stock Exchange 100 Share Index je index, ktory

sleduje 100 najvacsich verejnych spolocnosti podl'a trhovej kapitalizacie, ktoré sa obchoduju
na Londynskej burze cennych papierov (LSE). FTSE 100 predstavuje viac ako 80% trhovej
kapitalizacie LSE.*

FTSE 100 bol uvedeny na trh v roku 1984. Pre Velku Britaniu méa podobny vyznam
ako americky index Dow Jones Industrial Average a S&P 500 a je hlavnym ukazovatel'om
vykonnosti §irSicho trhu vo Velkej Britanii. Uroveir FTSE 100 je vypoditana s pouZitim
celkovej trhovej kapitalizacie spolocnosti. Jeho zlozenie sa pocas rokov zmenilo tak, aby
odrazalo fuzie a akvizicie, ako aj vstupujlice a vVystupujuce spolo¢nosti, ¢o pod¢iarkuje jeho
funkciu ako benchmarkového indexu trhovej aktivity vo Velkej Britanii. Na to, aby
spolo¢nost’ mohla byt’ zaradena do tohto indexu, nemusi byt britskd, ale musi byt’ kétovana
na Londynskej burze cennych papierov. FTSE Stvrtrocne prehodnocuje zlozky indexu, aby

sa ubezpetil, Ze s v fiom zahrnuté spolo¢nosti s najvyssou trhovou kapitalizaciou. *°

1.4.4 Japonsko — Nikkei 225

Nikkei Stock Average - Nikkei 225 - je cenovo vazeny akciovy index, ktory
pozostava z 225 akcii v 1. sekcii tokijskej burzy. Jeho vypocet sa zacal v roku 1950
a odvtedy sa pouziva na celom svete ako hlavny indikator pohybu japonskych akcii. Nikkei
225 sa skladad z 225 domaécich beznych akcii 1. sekcie tokijskej burzy cennych papierov.
Zlozenie indexu sa meni kazdy rok zac¢iatkom oktobra na zaklade vyroénej spravy. Vyber sa

uskutoéiiuje na zaklade dvoch faktorov ,likvidity* a ,,sektorovej rovnovahy*.>’

% Deutsche Bérse Group. DAX — benchmark and barometer for the German economy [online].
2021. [cit. 2021-12-11]. Dostupné na: https://deutsche-boerse.com/dbg-en/media/deutsche-boerse-
spotlights/spotlight/DAX-benchmark-and-barometer-for-the-German-economy-139948

55 FTSE Russel. FTSE UK Index Series [online]. 2021. [cit. 2021-12-11]. Dostupné na:
https://www.ftserussell.com/products/indices/uk

% FTSE Russel. History and heritage [online]. 2021. [cit. 2021-12-11]. Dostupné na:
https://www.ftserussell.com/index/spotlight/ftse-uk-index-series

5" Nikkei Indexes. Nikkei Stock Average (Nikkei 225) [online]. 2021. [cit. 2021-12-11]. Dostupné na:
https://indexes.nikkei.co.jp/en/nkave/index/profile
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2 Ciele a metodika

Ciel'om nasej prace je preskimanie faktorov, ktoré vplyvaju na vyvoj na akciovom
trhu a poukazat’ na to, ako sa prejavuju zmeny v ekonomike na akciovom trhu a ¢i vyvoj
akciového indexu predbieha vyvoj ekonomiky. Hlavny ciel’ nasej prace je potvrdit’ alebo
vyvratit, ¢i vyvoj akciového trhu naozaj predbieha a predikuje vyvoj ekonomiky.

V naSej praci si d’alej stanovujeme ako vedlajsie ciele dve hypotézy, ktoré sa budeme

snazit’ overit’;

e Akciovy trh predbieha vyvoj HDP o jeden kvartal.
e Medzi indexom vybrané¢ho akciového trhu a vybranymi

makroekonomickymi premennymi existuje vzt'ah zavislosti.

Vo vyskume sa zameriavame na analyzu existencie prepojenia medzi vyvojom
akciového trhu a makroekonomickymi ukazovatelmi vybranych krajin. Medzi vybrané
makroekonomické ukazovatele patri HDP, inflacia, nezamestnanost, menovy agregat,
hlavna refinan¢na urokova sadzba, dafiové prijmy a vladne vydavky.

Data indexov, konkrétne DAX, Nikkei 225, FTSE 100 a S&P 500, sme ziskali
Z Yahoo Finance. Data makroekonomickych ukazovatelov sme ziskali zo Statistickych
uradov krajin (Eurostat, Cabinet Office - Government of Japan, Office for National
Statistics, Bureau of Economic Analysis), z narodnych bank krajin (BundesBank, Bank of
Japan, Bank of England, FED), Federalnej rezervnej ekonomickej databazy St. Louis a z
databazy MMF a OECD.

V praci pouZivame skratky podl'a krajin a tdajov:

e GER — Nemecko, JPN — Japonsko, UK — Velka Britania, USA — Spojené $taty

e GDP —HDP, INF —inflacia, UNP —nezamestnanost, M2/M3 — menovy agregat,
IR — irokova sadzba, GOVEXp — vladne vydavky, TaxRev — danové prijmy.

e d_ — tento znak pred premennou znamena, ze dana premenna bola pre potreby
analyzy upravena do formy prvej diferencie.

e Tieto skratky néasledne kombinujeme podla toho, ktort premennt a z ktoré¢ho

Statu skimame. Pr.: Skratka GER_GDP znamena4, ze ide o HDP Nemecka atd’.

Na testovanie budeme pouzivat’ regresnu analyzu v programe GRETL pomocou OLS
modelu. Vztahy medzi premennymi budeme testovat pomocou rovnice:

Y=p0+p1+pn,
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kde ,,Y* - predstavuje zavislu premennt, ,,B0% - predstavuje konstantu, ,,$1¢ -
predstavuje nezavisla premennt a ,,u“ predstavuje Statisticka chybu.

V nasom modeli budeme za zévislu premennu povazovat akciové indexy vybranych
krajin (DAX, Nikkei 225, FTSE 100 a S&P 500) a za nezavislu premennti makroekonomické
premenn¢ krajin (HDP, inflacia, nezamestnanost, M2/M3, urokovéa sadzba, vladne vydavky,
danové prijmy).

Premenné indexov akciovych trhov, HDP, menového agregatu, vladnych vydavkov
a danovych prijmov boli vopred upravené v programe Microsoft Excel do formy medzi-
kvartalnej zmeny. Premenné inflacia, nezamestnanost’, a irokova sadzba sme upravovali aZ
v Gretly pomocou pridania prvej diferencie.

V praci sme po nastudovani literatiry zhromazd’ovali a zosumarizovali Udaje,
Z ktorych nasledne dedukujeme ich vzajomnu prepojenost’ a vplyv na akciovy trh. Nésledne
vytvarame graficki analyzu, kde budeme sledovat' vyvoj jednotlivych premennych.
Pomocou grafickej analyzy uvidime ¢i a okolko indexy pri jednotlivych krajinach
predbichaji vyvoj ekonomiky. Nasledne robime regresnu analyzu, ktorou chceme dokazat
zavislost’ medzi akciovymi indexami a makroekonomickymi premennymi podl'a vysledkov.

Pred samotnou analyzou vykondvame test na zistenie stacionarity vybranych
premennych. Tento test vykoname pomocou funkcie Augmented Dickey-Fuller test (ADF
test) v programe Gretl. Test ukazuje, ze stacionaritu dosahujt vSetky premenné u vsetkych
krajin, okrem vladnych vydavkoch a danovych prijmoch pri Nemecku, danovych prijmoch
pri Japonsku a danovych prijmoch Spojeného kral'ovstva. Pre zaistenie jednotnej vzorky pre
vSetky krajine sme sa rozhodli tieto premenné z nasej regresnej analyzy vylucit'.

Dalsi test, ktory sme pred analyzou vykonavali bol test na pritomnost’ korelacie
pomocou vytvorenie korelacnej matice. Makroekonomické faktory st V niektorych
krajinach vysoko korelované. Preto spolocny odhad OLS modelu, ktory zahfia vsetky
makroekonomické faktory, vedie k problémom multikolinearity. V tomto pripade je
testovacia Statistika neobjektivna a nie je mozné ziskat' izolovany efekt individualneho
faktora. Na uréenie dynamického vplyvu makroekonomického faktora na akciovy index
pocas niekol’kych Stvrtrokov sme pre kazdy faktor vykonali samostatnu regresiu OLS.
Tymto spdsobom su odhadované koeficienty a testovacie Statistiky zbavené problémi

multikolinearity. Tento postup zvolili vo svojej §tadii aj Cave a kol.*®

%8 CAVE, Joshua et al. Do banking sector and stock market development matter for economic growth?
[online]. In: Empirical Economics. April 2019, Vol. 59, p. 1513-1535. [cit. 2021-10-31]. ISSN 1062-9769.
Dostupné na: https://link.springer.com/article/10.1007/s00181-019-01692-7
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3 Vysledky prace

V prvej Casti vysledkov prace vykoname graficka analyzu nasich dat. Data boli pre
potreby grafickej inspekcie upravené do formatu indexu, kde obdobie Q1/2000=100. Data
skimame za obdobie Q1/2000 az Q4/2021. V pripade udajov o vladnych vydavkoch krajin
a 0 danovych prijmoch sme sa rozhodli pouzit’ pri grafickej analyze udaje na rocnej baze
v menovych jednotkach vybranych krajin. Dovodom je prehl'adnejsie vizualne zobrazenie.

Vzhl'adom na to, Ze najlepSie sa nam predikuje vyvoj trhov pocas krizového obdobie,
budeme sa v analyze zaoberat’ najma predikciou akciového trhu v obdobi kriz. Konkrétne to

bude dot-com kriza, finan¢na kriza (neskor dlhova) a korona kriza.

3.1 Nemecko

Nemecka ekonomika je vo svete zndma najmé kvoli automobilovym znackdm ako
Mercedes, BMW alebo Volkswagen, no zakladnou hnacou silou Nemeckej ekonomiky su
takzvané ,,Mittelstand®“. Su to vic¢Sinou malé alebo stredné rodinne vlastnené stukromné
podniky. Su charakteristické urcitym stiborom hodndt a prevadzkovymi postupmi, ktoré
robia z tychto podnikov kl'icovu stucast’ Nemeckej ekonomiky. Tieto podniky si davaju
zalezat na udrzatel'nosti a dlhovekosti, pricom su zamerané na vytvorenie kvality a aZ potom

na moznu expanziu. Tvoria 52% HDP a zamestnavaji okolo 70% pracovnej sily.
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Graf ¢.1: Vyvoj indexu DAX a HDP, inflacie, zakladnej trokovej sadzby
a nezamestnanosti v Nemecku za obdobie Q1/2000- Q4/2021 (Q1/2000 = 100)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov z Yahoo Finance, Eurostat, Bundes Bank, Federdlnej
rezervnej ekonomickej databdzy St. Louis, z databazy MMF a OECD

Uvedeny graf (Graf ¢. 1) sa za¢ina prvym kvartalom roku 2000, kedy index dosiahol
svoje maximum. Na grafe si d’alej mdzeme v$imnut’ pokles trhu pocas roku 2000. V tretom
kvartali roku 2001 index dosiahol svoje krizové dno v hodnote 4308,15 €. Na HDP ani
vacsine ostatnych premennych sa tento prepad vyraznejSie neprejavil. Zmenu vidime len pri
urokovej sadzbe, kedy moZzeme pozorovat’ jej znizenie z trovne 4,75% v prvom kvartali
roku 2001 na hodnotu 3,25% vo Stvrtom kvartali roku 2001.

Index d’alej pokracoval v prepade az do prvého kvartalu 2003, kedy sa dostal na
minimum (2423,87 €). Medzi Q3/2001 a Q1/2003 mdzeme pozorovat mierne zmeny V
makroekonomickych premennych. Vidime len mierne narast a nasledny pokles HDP.
Takisto vidime narast nezamestnanosti (o 1,83 p. b.), d’alsi pokles urokovej sadzby (na 2,50
% v Q1/2003 a na 2,00 % v Q2/2003) a pokles a nasledny narast menovej zasoby M3.

Index sa z dna odrazil a pokracoval v raste az do Q4/2007, kedy dosiahol vrchol
(8067,32 €). Index vtedy v dosledku finanénej a neskor dlhovej krizy zacal klesat, az kym
nedosiahol svoje dno v Q1/2009. Vidime, ze index dosiahol svoj vrchol priblizne o dva
kvartaly skor ako HDP, ktoré ho dosiahlo v Q2/2008. Index pocas krizy zaznamenal prepad
o0 takmer 50% a HDP 0 4,9%, pri¢om HDP dosiahlo dno takisto v Q1/2009. Po krize vidime
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u indexu aj HDP rastuci trend. Mozeme vidiet, Ze odrazenie sa indexu od dna bolo prudsie
ako pri HDP.

Objem M3 ma rastucu tendenciu az do Q1/2009, kedy sa jej rast zastavil. Pocas
nasledujiceho roku sa jej objem znizoval. Tak isto vidime, Ze nezamestnanost’ mala az do
Q4/2008 klesajucu tendenciu, kedy sa zastavila na trovni 7,10 %. Na zaklade udajov
mozeme povedat, ze zmena M3 a nezamestnanosti prisla v rozmedzi 4 - 5 kvartalov po tom,
ako index dosiahol svoj vrchol.

Urokova sadzba bola od Q2/2007 do Q2/2008 na trovni 4,00 %, podas treticho
kvartalu 2008 sa zvysili na 4,25 %, a pocas nasledujucich troch kvartalov klesla na uroven
1,00 %. Inflacia dosiahla svoj vrchol v Q4/2007 (3,08%), a nasledne klesala na -0,24%,
a teda v ekonomike nastala kratkodobo deflacia.

V roku 2011 index zaznamenal d’alsi prepad v dosledku strachu z krizy Europskeho
Statneho dlhu, no ekonomika na tuto situdciu nereagovala negativne. Na grafe (Graf ¢.1)
modzeme vidiet' pocas tohto obdobia mierny rast HDP, M3 a inflacie, mierny pokles
nezamestnanosti a kratkodoby (Q2/2011 — Q3/2011) narast a nasledny pokles urokovej
sadzby.

DAX patril za¢iatkom roku 2015 k najvykonnejSim indexom sveta, no po vrchole,
ktory dosiahol v prvom kvartali nastal na trhu prepad, ktory mohol byt’ ¢iasto¢ne vysvetleny
ako korekcia na trhu, alebo ako pretrvavajuca obava z toho, ze Grécko nebude schopné
splacat’ svoje zavazky. Prepad indexu v druhom kvartali roku 2016 mohol byt vysledkom
referenda vo Velkej Britanii o vystapeni zEU. Vidime, ¢ na tento prepad
makroekonomické indikatory nereagovali.

Index dosiahol v poslednom kvartali 2019 svoj predkrizovy vrchol. Nasledne
v Q1/2020 prisiel prepad sposobeny nastupom koronakrizy a index spadol o 25 %. HDP
Vv tom isto kvartali tiez kleslo, no len o 1,36%. Skuto¢né dosledky koronakrizy sa na HDP
prejavili az v Q2/2020, kedy kleslo 0 10,64% oproti svojmu vrcholu. Mézeme teda povedat’,
ze HDP reagovalo na prepad akciového indexu s oneskorenim jedného kvartdlu. Inflacia
zaznamenala mierny narast medzi Q4/2019 a Q1/2020, no nésledne nabrala klesajucu
tendenciu. Zastavila sa az v Q4/2020, kedy dosiahla troven -0,25% a odvtedy rastla.
Nezamestnanost’ sa kratkodobo mierne zvysila a prekrocila hranicu 4%, no nasledne
v dosledku vladnych opatreni zacala klesat. Pri M3 vidime v obdobi prepadu indexu strmsi
narast (3,19%). Uroven trokovej sadzby je rovnaka uz od Q1/2016 (0 %).

V stcasnosti maju v HDP Nemecka najvécsie zastipenie sluzby, ktoré tvoria takmer

70% HDP, na druhom mieste je priemysel s 29,1% a pol'nohospodarstvo prispieva 0,9%.
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Rok 2011 bol pre nemecku ekonomiku rekordnym rokom. Nemecké spolo¢nosti
exportovali tovar v hodnote viac ako 1 bilion €, ¢o predstavovalo najvacsiu hodnotu
v dovtedajsej historii. Nezamestnanost’ sa vtedy dostala pod aroven 6%, ¢o bolo prvykrat za
poslednych 20 rokov. Nemecko si odvtedy dokazalo udrzat’ nezamestnanost’ na rekordne
nizkej urovni. Za tieto dobré cCisla moéze Ciastocne vzdelavaci systém v Nemecku.
Vzdelavacie institucie uzko spolupracuju s priemyselnymi odvetviami na inovaciach.
Mnoho ucnov stravi viac hodin odbornej pripravy na pracovisku ako v Skole. Vd’aka tomu
st plne pripraveni na pracu, ¢o je vyhodné pre Studentov aj pre firmy. Toto nastavenie teda
prispieva k udrzaniu nizkej nezamestnanosti a je to tiez jeden z dovodov, pre¢o Nemci
zvycajne neopust'aju krajinu za vzdelanim alebo pracou. Narusenie irovne nezamestnanosti
priSlo az pocas pandémie Covid-19, kedy sa nezamestnanost’ kratkodobo mierne zvysila
a prekrocila hranicu 4%.

Inflacia krajiny je dlhodobo na stabilnej urovni. Vacsie vykyvy mozeme vidiet’ len
vV obdobiach kriz, priCom najvyssia uroven za nami sledované obdobie bola dosiahnuta
Vv poslednom $tvrtroku 2021, a to na trovni 5,03%. V obdobi pisania tejto prace bola inflacia
stale na vzostupe a jej pokles bol v tomto ¢ase v nedohl'adne.

Graf ¢ 2: Vyvoj Nemeckého indexu DAX, vladnych vydavkov a danovych
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rezervnej ekonomickej databazy St. Louis, z databazy MMF a OECD
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Na grafe (Graf ¢. 2) vidime, ze prepad akciového indexu s dnom v roku 2003
zaznamenal len maly narast vydavkov a mierny pokles daitovych prijmov. Nasledny narast
akciového indexu priniesol aj narast danovych prijmov s oneskorenim 2 - 3 rokov. S rastom
indexu rastli mierne aj vladne vydavky. V roku 2008 zaznamenal index prepad a mozeme
vidiet, ze danové prijmy na to reagovali poklesom v nasledujucom roku. Vladne vydavky
na tento prepad indexu reagovali prudsim rastom ako dovtedy. V roku 2011 index
zaznamenal dal$i pokles, na ktory vSak vladne vydavky a danové prijmy vyrazne
nezareagovali. Vyraznd zmena priSla vroku 2020, kedy index sice na ro¢nej baze
nezaznamenal pokles, no je vidiet’ vyrazny narast vladnych vydavkov a taktiez zjavny pokles
danovych prijmov, ¢o bolo spdsobené pandémiou.

Nemecké vlada, ale aj Nemci samotni neminaji nad svoje potreby a zbytocne si
nepoziciavaju prostrednictvom uverov, pokial’ to nie je naozaj nevyhnutné.

K nastartovaniu pokrizovej ekonomiky, tak isto ako k rozvoju automobilového
priemyslu v Eurépe, prispeli vladne stimuly v podobe Srotovného. Nemecka vlada prispela
v roku 2009 stimulom az 5 mld. €, ¢o prekvapivo vyrazne podporilo ekonomicku aktivitu,
ale aj akciovy trh. >°

Vlada dosiahla v roku 2015 rozpoctovy prebytok vo vyske 12,1 miliardy EUR. Vyvoj
vydavkov a dafovych prijmov bol pomerne podobny, az do obdobia pandémie. Vtedy
hodnota vydavkov prudko vzrastla z 972,79 mld. € na konci roku 2019 na 1105,86 mld. €
na konci roku 2020. Hodnota daniovych prijmov v tom obdobi vyrazne poklesla z 799,42
mld. € na 739,91 mld. €.

3.2 Japonsko

Japonsky index Nikkei 225 sa v poslednych rokoch zotavuje, ked’ze dosiahol svoje
maximum za posledné tri dekddy. Ak by sme sa pozreli do roku 1990, zistime, ze hodnota
indexu bola vtedy vysSie o viac ako 10 000 ¥. Krajina v tom obdobi dominovala vo
viacerych odvetviach od automobilov, polovodiov, cez zabavny priemysel (videohry
a walkmeny) az po priemysel spotrebnej elektroniky. Pred rokom 1990 zaznamenala
Japonska ekonomika tri dekady ekonomickej prosperity so 4% priemernym ekonomickym
rastom. Japonsko bolo v tom obdobi prosperujiica krajina, o ktorej sa hovorilo ako

0 nastupcovi USA na poste najvicSej svetovej ekonomiky. Realita bola vSak taka, Ze

% CHOVANCOVA, BoZena et al. INVESTOVANIE NA FINANCNYCH TRHOCH. Bratislava:
Sprint 2 s. 1. 0., 2021. p. 566. ISBN. 978-80-89710-53-1
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Japonsko sa ponorilo do ekonomickej krizy a jej ekonomicky rast sa zastavil. Za tlto situaciu
je z Casti zodpovedny tzv. ,,Plaza Accord*.

Zaciatkom 80-tych rokov 20. storocia bola apreciacia amerického dolaru voci
japonskému jenu vysoka. To malo zly vplyv na obchodny deficit USA. Ovplyviiovalo to
spolo¢nosti v USA, ktoré mali problémy s predajom svojho tovaru za hranicami. Na
zvratenie tejto situacie vo svoj prospech sa USA v roku 1985 v New Yorskom hotely Plaza
rozhodlo uskutoénit’ stretnutie krajin G5. Uéelom stretnutia bolo znehodnotenie amerického
dolara voci japonskému jenu a zapadonemeckej marke. Nahly narast hodnoty jenu negativne
ovplyvnil japonsky exportny priemysel, ktorého velka Cast smerovala k americkym
spotrebitel'om. Japonska centralna banka si uvedomila, ako moze 50% devalvacia dolara
voci jenu v priebehu niekolkych mesiacov ovplyvnit’ konkurencieschopnost’ japonskych
spolo¢nosti.

Devalvaciou dolara nebol ovplyvneny len exportny sektor, ale zhodnocovanie jenu
sposobilo aj zniZenie dovoznych nakladov a malo za nasledok znizenie inflacie smerujtce;j
k deflacii. Na vyrieSenie situacie centralna banka znizila urokové sadzby, aby sa
prostrednictvom domaceho dopytu a spotrebitel'skych vydavkov miera inflacie zvysila na
zdravu Groven. Japonské banky zac¢ali pozi¢iavat peniaze spolo¢nostiam a jednotlivcom, aby
dIZznici mohli tieto peniaze minat a investovat’ do ekonomiky na jej podporenie. Tieto
peniaze potom minuli va¢§inou v dvoch sektoroch, na kapitalovom trhu a v realitach. Cudia
pouzivali dlhopisy ako kolateral, aby si poZziciavali stale viac a viac, ¢im ceny nehnutel’'nosti
a akcii prudko stapali. Velké korporacie, vratane tych, ktorych sa dotkla dohoda Plaza
s nehnutelnostami. Cim viac sa im vratilo, tym viac si pozi¢iavali, a tym viac rastli ceny a
cyklus sa stale opakoval a zacala sa vytvarat’ bublina.

Centrdlna banka si uvedomila, ze vznikd bublina a pokusila sa zasiahnut’
aktualizaciou menovej politiky, ¢o nebolo tspeSné. Tokijskd burza klesla o 60 %. Zisky
spolo¢nosti sa znizili, pretoze namiesto predaja svojich produktov viac profitovali z trhu
akcii a trhu s nehnutel'nostami. Ekonomika stagnovala od roku 1991 do roku 2001. Tomuto
desatroCiu sa hovori aj stratena dekada. Avsak stagnacia pretrvava v ekonomiku Japonska

az doteraz a ekonomika sa tri desatro¢ia pohybovala vel'mi pomaly.
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Graf ¢. 3: Vyvoj indexu Nikkei 225, HDP, CPI, zakladnej trokovej sadzby
a nezamestnanosti v Japonsku za obdobie Q1/2000- Q4/2021 (Q1/2000 = 100)
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Na grafe (Graf ¢. 3)je zjavne vidiet, ako tato stagnacia ovplyviiuje HDP aj v
sucasnosti. Od zaciatku roku 2000, kedy dosiahol index svoj vrchol, vidime prudky pokles
az do Q3/2001, kedy dosiahol index svoje dno pocas dot-com krizy. Mézeme vidiet, Zze HDP
napriek prepadu indexu pokracovalo v raste, a medzi Q3/2000 a Q1/2001 dosiahlo rast 1,53
%.

Index pokracoval v prepade az do Q1/2003, kedy dosiahol svoje dno. HDP zacalo
klesat’ az s oneskorenim 4 kvartalov, pricom tento pokles od Q1/2001 do Q1/2003 bol len
3,91 %. Pri nezamestnanosti mézeme tieZ pozorovat' zmenu vyvoja, kedy sa v Q3/2000 (4,67
%) jej pokles zastavil a nastal rast, ktory trval az Q3/2002 (5,43 %). Nezamestnanost’
nasledne zostala az do Q2/2003 na priblizne rovnakej tirovni. Pri nezamestnanosti mozeme
teda pozorovat’ oneskorent reakciu na vyvoj indexu o jeden az dva kvartaly. Japonsko bojuje
pocas vacsiny poslednych troch desatroci s deflaciou. Tak tomu bolo aj na pocas prvych
Styroch rokov na grafe (Graf ¢. 3). Deflaciu potom pocas Q4/2004 a Q1/2005 vystriedala
inflacia, no v Q2/2005 zasa nastalo obdobie deflacie. Deflacia sa teda vyskytovala aj napriek
tomu, ze akciovy index pocas tohto obdobia rastol. Pri ostatnych makroekonomickych

premennych nevidime pocas tohto obdobia vyrazné zmeny.
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Index d’alej rastol az do druhého kvartdlu roku 2007, no nedokézal dosiahnut’ svoj
vrchol zo zaciatku roku 2000. Od tohto bodu zacal index klesat, ¢o bolo vysledkom
finan¢nej a neskor dlhovej krizy. Index najprv ku Q1/2008 zaznamenal pokles 30,9 %,
nasledny kvartal rastu o 7,6 %, no nasledne zaznamenal pokles o d’alsich 39,8 %. HDP
dosiahlo v druhom kvartali 2007 taktiez svoj vrchol. Nasledne pocas dvoch kvartalov
zaznamenal tiez prepad, no ten Cinil len 1,07%. HIbsi a strmsi prepad HDP prisiel az od
Q1/2008 do Q1/2009, kedy pokleslo o 8,4%. Vidime teda, ze HDP spociatku padlo pocas
rovnakého kvartalu ako index, no index v pade pokracoval a HDP tento vyvoj nasledovalo
so oneskorenim dvoch kvartalov.

Na grafe tiez vidime narast inflacie. Jej hodnota sa zvysila z deflacnych -0,14 %
v Q3/2007 na 2,16 % v Q3/2008. Inflacia nasledne zacala klesat’. V Q1/2009 sa dostala do
zapornych hodnoét a v krajine nastala opat” deflacia, no teraz vyssia ako predtym (-2,25% k
Q3/2009). Miera nezamestnanosti od Q2/2007 zacala mierne narastat’ a v Q4/2008 sa jej
tiroveti zvysila podas $tyroch kvartalov o 1,3%. Urokova sadzba bola v Q2/2007 zmenena
na uroven 0,50% a nasledne sa pocas obdobia od Q3/2008 do Q1/2009 dostala na uroven
0,10 %, kde zostala az do Q4/2010 (0 %).

Index aekonomika sa Vv naslednom obdobi spamétavali z krizy aaj z jadrovej
katastrofy vo FukusSime v roku 2011. Na grafe (Graf ¢. 3) mézeme vidiet’ ako vyvoj indexu
pocas tohto obdobia predbiehal vyvoj HDP o priblizne jeden az dva kvartaly. Nikkei 225
takto pokraCoval aZ do Q3/2012, kedy sa index odrazil a zacal stapat’. Jeho rast nasledovalo
aj HDP, no az o kvartal neskor.

Prepad indexu v roku 2014 bol spésobeny zvySenim sadzby dane z obratu z 5% na
8%. Inflacia sa vtedy vd’aka tomuto zasahu vlady dostala nad uroven 3,5%.%° Oneskorenie
inflacie oproti indexu bolo priblizne o jeden kvartdl. HDP reagovalo na tito zmenu len
miernym spomalenim. Roky 2015 a 2016 boli celosvetovo charakteristické takzvanym
,vypredajom akcii®, kvoli réznym dévodom, ako napriklad pokles ceny ropy, Grécka dlhova
kriza, prudky narast vynosov dlhopisov alebo Brexitom. V Q2/2015 dosiahol index d’alsi
vrchol, no stale nedokézal prerazit’ predkrizovii uroved. Dalsi kvartal index prepadol, no
HDP za ten isty kvartal eSte vykazovalo rast. Nasledne v Q4/2015 index znova vzréstol a
HDP vtedy zaznamenalo pokles. Poc¢as Q1 a Q2/2016 index klesal. HDP zaznamenalo v
Q1/2016 rast a az nasledny mierny pokles v Q2/2016. Inflacia sa od Q2/2014 zacala

znizovat’ a pokracovala v tom az do Q3/2016, kedy sa dostala do pasme deflécie.

89BBC News. Japan inflation rate hits 23-year high [online]. May 2014. [cit. 2022-03-18]. Dostupné
na: https://www.bbc.com/news/business-27615551
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Prepad v roku 2018 mohol byt’ z vac¢Sej miery sposobeny vyvojom na trhoch v USA,
a nie negativnymi faktormi pochadzajucimi Z domaceho trhu. Index po dosiahnuti vrcholu
v Q3/2018 v d’alsom kvartali klesol 0 17 %. HDP v tomto pripade kopirovalo vyvoj indexu.

Pocas korona krizy vidime, ze zatial’ Co akciovy index v Q4/2019 dosiahol vrchol,
HDP v tomto kvartali zaznamenalo pokles. V Q1/2020 HDP mierne vzrastlo, no index
zaznamenal pokles 0 20%. HDP zaznamenalo prepad (-7,5%) az o kvartal neskor. Odrazenie
indexu ajeho rast pocas d’alSicho obdobia nabral bezprecedentné tempo (+54% pocas
jedného roku). Nezamestnanost v Q1/2020 zaznamenala mierny narast, v ktorom
pokracovala az do Q4/2020. Inflacia, ktora sa udrziavala tesne nad nulou, zac¢ala v Q2/2020
klesat’ a v poslednom kvartali roku 2020 sa preklopila do zapornych cisel (vidime teda
kvartalne oneskorenie za prepadom indexu). V tomto obdobi nastal aj prudky narast menovej
zasoby, kedze vlada poskytovala finanéné stimuly pre podporu pocas pandémie. M3
zaznamenala nahly ndrast priblizne kvartal po prepade indexu.

Urokové sadzby v Japonsku sa dlhodobo drzali na trovni 0% a od roku 2016 je ich
hodnota v zapore na trovni -0,10%. Takato Giroven urokovych sadzieb prispieva k d’al§iemu
ekonomickému poklesu. Pri nizkych trokovych sadzbach si investori poZziciavaju jeny,
ktorych hodnota je na nizkej Grovni a investuju ich do vysoko platiacich mien, ako je
napriklad americky dolar. Vd’aka tomu je dopyt po jene vyss$i, nez by si centralna banka
zelala. To znizuje vyvoz a zabranuje inflacii dostat’ sa na minimalnu potrebnu uroven na
udrZanie chodu ekonomiky.

V Japonsku sa uskutocnili dve obdobia kvantitativneho uvol'iovania (QE), no ich
vysledok nebol vel'mi priaznivy. Prvé sa uskuto¢nilo v obdobi rokov 2001 az 2006. Jeho
cielom bolo rozhybat’ ekonomicky rast a prekonat’ deflaciu. Japonské centralna banka (BOJ)
pocas neho nakupovala dlhodobé Statne dlhopisy, cenné papiere ABS (cenné papiere kryté
aktivami) a ABCP (komer¢né papiere kryté aktivami). Druhé kvantitativne uvolfiovanie
prislo v roku 2009 ako dosledok finané¢nej krizy, a trvalo do roku 2013. V roku 2013 BOJ
oznamila program ,,quantitative and qualitative Monetary Easing* (QQE), ktory si daval za
ciel' dosiahnutie 2-percentnej inflacie. Kym pri prvom QE je mozné vidiet’ ur€ity narast
akciového trhu, pri druhom mézeme vidiet’ okrem malych vykyvov len obdobie stagnacie.
VyraznejSia zmena nastala az pri spominanom QQE, ktoré podnietilo rast akciového trhu.

Japonsko je typické pre svoju kultaru dlhoro¢nej zamestnanosti. V Japonsku je
mdze sposobovat’ krajine problémy. Japonské firmy najimaji absolventov vysokych $kol,

ktori zostavaju v zamestnani zvycCajne na cely zivot. Miliony pracovnikov ostavaju na tej
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istej urovni zrucnosti, bez pokusu o ich zlepsenie, az kym neodidu do déchodku. Toto je v
ére technologického rozvoja, kde sa zrucnosti rychlo aktualizuja, kontraproduktivne. Zatial’
ucinky stale existuju.

V Japonsku funguje tzv. systém Keiretsu. Je to kooperativny vzt'ah medzi niektorymi
spolo¢nostami, ¢o im poskytuje monopolnu kontrolu nad ponukou. Vd’aka tomu nie je
vol'ny trh taky vol'ny, aky by mal byt’. Tento systém je podporovany vladou. Moze sa zdat’,
ze tymto vlada vytvorila prostredie prospesné pre podniky, no z dlhodobého hl'adiska je to
pre ekonomiku viac Skodlivé. Odradza to tiez inovatorov a podnikatel'ov, ktori nemézu
konkurovat’ nizko nakladovym modelom ako Keiretsu. Tiez to odradza a demoralizuje
nejaponské spolocnosti, ktoré nebudu investovat, pretoze vidia zjavnu nevyhodu voci
Keiretsu.

Graf ¢. 4: Vyvoj indexu Nikkei 225, vladnych vydavkov a dafiovych prijmov
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Zdroj: Viastné spracovanie podla udajov z Yahoo Finance, Cabinet Office - Government of
Japan, Bank of Japan, Federalnej rezervnej ekonomickej databazy St. Louis, z databdazy MMF a
OECD

Na tomto grafe (Graf ¢. 4) mozeme vidiet', Ze reakcie na prepad indexu pocas prvych
troch rokov bola len pri danovych prijmoch. Va¢Siu zmenu vidime medzi rokmi 2006 az
2008, kedy prepad indexu spdsobeny krizou ovplyvnil aj vyvoj danovych prijmov, ktoré

klesali s ro¢nym oneskorenim, a tak isto aj vyvoj vladnych vydavkov, ktoré zaznamenali
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vyraznejsi narast. Dal3i vacsi pohyb je vidiet’ az pri koronakrize. Tu moZeme vidiet vyrazné
zvySenie vladnych vydavkov na pomoc pre I'udi a oblasti postihnuté koronakrizou.

Japonsko sa v poslednom desatroci viackrat stalo najva¢sim drzitel'om dlhu USA.
Krajina to robi na znizenie hodnoty jenu voéi dolaru, aby mohla zleps$it' svoj export.
Japonsky dlh predstavuje viac ako 250 % jeho celkového HDP, ¢o je najviac na svete.
Japonsky dlh je vSak iny. VécSinou veritel'ov tvoria Japonci, ktori zafinancovali tento dlh
prostrednictvom nékupu vladnych dlhopisov. Ked'ze 90 % dlhu je drzanych na domacom
trhu, Japonska ekonomika z tohto hl'adiska nie je taka neista, ako by bola, keby islo o dlh
vodi zahrani¢iu.®

Japonsko mé najvy$siu priemerna diZku Zivota na svete — 85 rokov. M4 najvicsiu
starnucu populdciu na svete, priCom priblizne 27 % celkovej populacie ma viac ako 65
rokov, ¢o predstavuje viac ako 34 milionov Tl'udi. Starniica populdcia zniZzuje dopyt
v ekonomike, ked’ze star$i l'udia si oproti mladym nekupuji nové domy, autd alebo
spotrebné produkty. Tiez poberaju viac dochodkovych davok v porovnani s prijmami do
doéchodkového systému od pracujuceho obyvatel'stva. Toto mdze byt jeden z problémov
buducnosti v Japonsku, ked’ze Japonsko ma aj jednu z najnizSich mier porodnosti.
Vyludiovanie je viditelné najmd vo vidieckych oblastiach. Napriek tomu dostavaju

vidiecke oblasti viac vladnych dotacii na obyvatel'a ako mestské Casti.

3.3 Spojené kralovstvo

Napriek mierne prosperujiicemu rastu v 50. a 60. rokoch, zaznamenalo v tom obdobi
Spojené kral'ovstvo slabsi rast v porovnani s ostatnymi eur6pskymi krajinami. Tato stagnécia
bola ¢asto uvadzana ako dovod znarodnenia velkych priemyselnych odvetvi. Kym sa iné
krajiny, ako Nemecko alebo Japonsko zameriavali na ekonomiku volného trhu so
sukromnymi podnikmi, Spojené kralovstvo zndrodiovalo svoj priemysel. Neefektivnost
tychto odvetvi a naklady na ich udrzanie v chode mali vdzny dopad na hospodarstvo.
Nedostatok inovécii, konkurencia zo zdmoria, nizko nakladova vyroba inymi krajinami a
upadok Britského impéria, toto vSetko bolo zmieflované ako mozné dovody Britského
hospodarstva v tom case.

V 80. rokoch sa zacali veci menit’ s nastupom Margaret Thatcherovej. Thatcher

nasmerovala krajinu na inu cestu s neoliberalnou hospodarskou politikou. Dosiahla to

81 The Economic TImes. Japan’s debt mountain: How is it sustainable? [online].January 2020. [cit.
2022-03-19]. Dostupné na: https://economictimes.indiatimes.com/news/international/business/japans-debt-
mountain-how-is-it-sustainable/articleshow/76298563.cms
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pomocou privatizacie Statnych podnikov, najmé sektora sluzieb a priemyslu. ZniZenie dani,
odborové reformy a deregulécia trhu boli niektoré z d’alSich oblasti, ktorych sa to dotklo.

Privatizacia zamerana na slobodné trhové hospodarstvo a deregulacia sice zachranila
krajinu pred d’alsim upadkom, no vtedy uz bolo zrejme neskoro. V tom case boli odvetvia
natol’ko pozadu od odvetvi na medzinidrodnych trhoch, Zze sa nedokdzali vyrovnat v
otvorenej konkurencii. To obmedzilo britsku ekonomiku na sektory orientované na sluzby.

Thatcherovej nastupcovia sa riadili rovnakou ekonomickou politikou ako ona, s
vynimkou zaclenenia do Europskej tnie. Spojené kralovstvo po reformach Margaret
Thatcherovej a vstupe do Eurdpskej unie zaznamenalo trvaly hospodarsky rast od roku 1993
az do roku 2008.

Graf ¢. 5: Vyvoj indexu FTSE 100, HDP, inflacie, zakladnej irokovej sadzby
a nezamestnanosti v Spojenom kraPovstve za obdobie Q1/2000- Q4/2021 (Q1/2000 =
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Zdroj: Viastné spracovanie podla tidajov z Yahoo Finance, Office for National Statistics,
Bank of England, Federdlnej rezervnej ekonomickej databazy St. Louis, z databazy MMF a OECD

Index dosiahol svoj vrchol v Q4/1999, ktory vsak nie je na grafe (Graf ¢. 5)
zobrazeny. Odvtedy index klesal az do Q1/2003. Pri pohl'ade na HDP vidime, ze pocas
poklesu indexu sa jeho vyvoj zasadne nezmenil a pocas celého obdobia rastol. Jeho rast sa
zastavil az na zaciatku financnej krizy v Q1/2008. Rast indexu sa zastavil uz o tri kvartaly
skor, konkrétne v Q2/2007. Dno dosiahol index aj HDP pocas Q1/2009. Pocas finan¢nej

krizy vidime prudky narast M3. Jej uroven sa ¢iasto¢ne znizila po tom, ako akciovy trh zacal
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rast’, no bolo tomu tak len na dva kvartaly, po ktorych opit’ rastla. Dalgie zastavenie jej rastu
prislo az v Q1/2010. Index vtedy dosiahol tieZ svoj vrchol a nasledne zaznamenal pad
sposobeny obavami z Gréckej dlhovej krizy. HDP na prepad nereagovalo a pokracovalo
V raste.

Urokova sadzba sa v Q4/2007 znizila 0 0,25 % &o bolo dva kvartaly po tom, ako
dosiahol akciovy trh svoj vrchol a zacal klesat. Nasledne vidime jej d’alsi mierny pokles
s vyraznej$im poklesom medzi Q3/2008 a Q1/2009, kedy postupne klesla z 5 % na 0,5 %.

Nezamestnanost’ sa pocas krizy zacala zvySovat’ az v Q2/2008, ¢o bolo tri kvartaly
po poklese indexu. Inflacia taktiez zaznamenala narast, ktory zacal kvartal po poklese indexu
(Q4/2007) a svoj vrchol dosiahla v Q3/2008 (4,5 %).

Index sa od Q1/2009 pokusal dostat’ niekolkokrat nad predkrizovi Groven, no
podarilo sa mu to aZ v tretom kvartali roku 2013. Slaby vykon FTSE mozno do ur¢itej miery
vysvetlit’ vonkaj$imi silami. Ak sa pozrieme len na obdobie od prvého kvartalu 2000 do
druhého kvartalu 2016, teda do obdobia referenda o vystapeni Britanie z EU, FTSE 100 sa
takmer nepohol. Od referenda posobilo na index niekol’ko podpornych faktorov. Jeho
historicky vrchol, ktory dosiahol v mdji 2018 bol podporovany slabsou librou a primerim
v obchodnej vojne medzi USA a Cinou. Indexu sa nedarilo mimoriadne dobre ani pred
vypuknutim COVID-19. Od januéra 2001 do januara 2020 vzrastol FTSE 100 o 15,7 %,
zatial’ ¢o za rovnaké obdobie Nikkei a DAX dosiahli 30,6 % a 91,1 %.

Pocas pandémie sa index prepadol za jeden kvartal (Q4/2019 - Q1/2020) o 24,80%.
HDP sa za ten isty kvartal prepadlo len o 1%. Vyssi prepad HDP je viditeI'ny pocas d’alSieho
kvartalu, kedy kleslo o d’alsich 13,9%. HDP sa nésledne vracalo naspat’ na predkrizova
uroven, ktori prekonalo v Q2/2021. Index mal vSak problém s prekonanim predkrizove;j
urovne a podarilo sa mu to az v roku 2022. Od Q1/2020 mdzeme pozorovat' aj vyrazné
zvySenie menovej zasoby, ako vysledok pomoci pocas pandémie. Narast zaznamenala aj
nezamestnanost’, ktora dosiahla svoj vrchol v Q4/2020.

Velka Britania je piatou najvacsou ekonomikou na svete podl'a HDP. V roku 2020
boli finan¢né sluzby a poistenie najvacsimi prispievatelmi do ekonomiky a tvoria priblizne
72,8 % na HDP. Druhym najvacS$im prispievatel'om bol vyrobny priemysel, ktory tvoril
17,04 % a najmensi podiel tvorilo pol'nohospodarstvo, ktoré prispelo na HDP 0,58%.

Londyn je po New Yorku druhym najva¢$im finanénym centrom na svete. Dal§im
dolezitym sektorom stivisiacim so sluzbami je letecky priemysel, ktory je druhym najvacsim
leteckym priemyslom na svete. Rolls Royce je Sirokej verejnosti znamy vyrobou aut, no

vacsinu svojich penazi zardba vyrobou veci suvisiacich s letectvom.
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Produkecia ropy a plynu v Severnom mori vyznamne prispela k rozvoju ekonomiky.
Farmaceuticky priemysel Spojeného kralovstva je 10. najvacsi na svete a vyznamne
prispieva k ekonomike krajiny.

Graf ¢. 6: Vyvoj indexu FTSE 100, vladnych vydavkov a danovych prijmov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov z Yahoo Finance, Office for National Statistics,
Bank of England, Federdlnej rezervnej ekonomickej databazy St. Louis, z databdazy MMF a OECD

Na grafe (Graf ¢. 6) je znaénli zmenu vyvoja vo vladnych vydavkoch a danovych
prijmoch aZ pocas krizovych rokov 2007 a2008. Zmena vo vydavkoch sa prejavila
v rovnakom roku ako pokles indexu. Pri danovych prijmoch bol pokles viditelny az
s odstupom jedného roku. Daldi mierny pokles mdzeme vidiet po roku 2010. V tomto
pripade taktieZ vidime pri danovych prijmoch pokles s oneskorenim o 1 rok. Pri vladnych
vydavkoch vidime spomalenie ich rastu. V roku 2020 vidime nahlu zmenu sposobent
koronakrizou a zodpovedajtlici pokles danovych prijmov a narast vladnych vydavkov.

Nérodna zdravotna sluzba, Co je zastreSujuci termin pre systémy zdravotnej
starostlivosti financované z verejnych zdrojov Spojeného kralovstva, poskytuje bezplatna
zdravotnu starostlivost’” v celej krajine a znacne prispieva k tvorbe pracovnych miest v
krajine. Este v roku 2015 bola s 1,7 milionmi zamestnancov piatym najva¢sim
zamestnavatelom na svete. Systémy st z 98,8 % financované zo vSeobecnych dani a
prispevkov do narodného poistenia. Zostatok predstavuju malé sumy pochadzajice z

poplatkov pacientov na niektoré sluzby.
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Pocas pandémie vynalozila vldda Spojeného kralovstva na pomoc takmer 100
miliard libier. Najviac, 42 miliard libier, bolo vynalozenych na podporu a zachovania
zamestnani pre ob¢anov krajiny. Dalsich 10 miliard libier bolo poskytnutych do Narodnej
zdravotnej sluzby.

Spojené kralovstvo patri do zoznamu krajin s najlep§im hodnotenim Vv indexe
jednoduchosti podnikania. Podl'a idajov zozbieranych v roku 2018 bolo 1,1 % podnikov
posobiacich v Spojenom kralovstve v zahrani¢nom vlastnictve, no podielali sa na viac ako
13 % celkovych aktiv britskych spoloc¢nosti. Takmer Stvrtina tychto spolocnosti v

zahrani¢nom vlastnictve pochadza zo Spojenych §tatov.

3.4 USA

Spojené Staty su povazované za najvacSiu ekonomiku stcasnosti s najvacSou
technologickou ainova¢nou vykonnostou na svete. Firmy v USA st vrcholom
technologického pokroku, najmé v oblasti umelej inteligencie, pocitacov, farmaceutik a
medicinskeho, leteckého a vojenského vybavenia.

HDP USA v hodnote viac ako 22 miliard dolarov predstavuje viac ako 24 percent
svetového HDP. Podl'a parity kupnej sily st druhou najvi¢Sou krajinou hned po Cine.
Americky dolar je najpouzivanejSou medzinarodnou menou a poprednou svetovou

rezervnou menou. USA je najvacsim svetovym dovozcom a druhym najvaé$im vyvozcom.
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Graf ¢. 7: Vyvoj indexu S&P500, HDP, inflacie, hlavnej refinan¢nej urokovej
sadzby a nezamestnanosti v Japonsku za obdobie Q1/2000- Q4/2021 (Q1/2000 = 100)
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Zdroj: Viastné spracovanie podla udajov z Yahoo Finance, Bureau of Economic Analysis, FED,I
Federdlnej rezervnej ekonomickej databazy St. Louis, z databdzy MMF a OECD

So Spojenymi §tatmi je spojeny zaciatok oboch kriz z prvej dekady 20. storocia.
V roku 2000 ekonomika zazila bublinu s technologickymi akciami, ktora v nasledujticich
dvoch rokoch praskla. Z pohl'adu HDP USA nie je v tomto obdobi vidiet’ va¢si prepad, iba
mierne spomalenie. Index S&P 500 klesal az do Q2/2002, kedy sa vyvoj otogil. Urokova
sadzba sa zacala zniZzovat’ pocas Q1/2001, ¢o bolo 4 kvartidly po pociatocnom poklese
indexu.

Prepad indexu mohol byt sposobeny tym, ze index obsahoval vdcsie mnozstvo
technologickych spolo¢nosti, ktoré boli zasiahnuté krizou. Mozeme to potvrdit’ aj ak sa
pozrieme na index Nasdaq, ktory z polovice pozostava z technologickych akcii. Tento index
v tom c¢ase klesol o viac ako 63 %. S&P 500 sa zotavil a nakoniec dosiahol nové maxima v
roku 2007. Toto obdobie bolo pohanané rastom nehnutel'nosti, akcii finanéného sektora a
komoditnych akcii.

Pri finan¢nej a naslednej hypotekarnej krize index dosiahol svoj vrchol v Q3/2007
a nasledny pokles v Q4/2007. HDP krajiny o kvartal neskor zaznamenalo mierny pokles, no
do Q3/2008 zaznamenalo rast 1,31%. HDP zaznamenalo svoje dno v Q2/2009 ¢o bolo
0 kvartal neskor ako ho zaznamenal index. Inflacia krajiny sa zvysila v Q4/2007, teda jeden
kvartal po poklese indexu, na 3,97 % z 2,36 % (Q3/2007). Postupne pokracovala v raste
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a svoj vrchol dosiahla v Q3/2008 (5,30 %). Nasledne jej uroven zacala klesat’ a dostala sa az
do pasma deflacie (-1,62 % v Q3/2009). Nezamestnanost’ sa zacala vyraznejSie zvySovat’ az
od polovice roku 2008 a svoje maximum (9,93%) dosiahla v Q4/2009. Urokova sadzba bola
na podporu ekonomiky zniZzovand od Q3/2007 (5,53%) do Q1/2009 (0,50%). Pri M2
mdzeme pozorovat' vyraznejs$i rast od Q3 2008, teda s oneskorenim troch kvartdlov od
zaciatku prepadu indexu. Pri d’alSich prepadoch indexu HDP nevykazovalo ziadny vyrazny
prepad. V pripade ostatnych makroekonomickych premennych, s vynimkou inflacie, tiez
nevidime vyrazné zmeny. Inflacie v Q1/2010 a v Q3/2011 dostala mierne vyssie urovne, no
nasledne sa jej Groven dostala opat’ do normalu.

Vyraznej$i prepad indexu a nasledny prepad HDP mo6Zeme pozorovat az pri korona
krize. V Q1/2020 index klesol 020 %. HDP v tomto kvartali zaznamenalo len mierny
prepad. V Q2/2020 bol prepad HDP az 9,30 %. Nezamestnanost' dosiahla v Q2/2020
rekordnt hodnotu 12,97 %. Vd’aka vladnym intervenciam sa tato hodnota postupne znizuje
na predkrizovu Groven, ked’ jej hodnota v marci 2022 dosahovala 3,6 %. Menova baza tak
isto zaznamenala vyrazny rast, ked’ v Q2/2020 vzrastla oproti Q1/2020 0 13,3 % a jej rast
stale pokracoval bezprecedentnym tempom. MoézZeme teda konStatovat’, Ze v tomto obdobi
vSetky spomenuté premenné reagovali s oneskorenim jedného kvartalu oproti akciovému
indexu. Urokové sadzby sa znizili z 2,25 % (Q4/2019) na 0,25 % (Q2/2020).

Az 80,2 % HDP je tvorenych sluZzbami. Za nimi nasleduje priemysel s 18,9 %
a nakoniec pol'nohospodarstvo s 0,9 %. Najvacsi podiel na sluzbach maji finan¢né sluzby,
poistenie, a sluzby spojené s prenajmom.

Ekonomika krajiny je pohanana bohatymi prirodnymi zdrojmi, dobre rozvinutou
infraStruktarou a vysokou produktivitou. Krajina je najvac¢sim svetovym producentom ropy
a zemného plynu. Ameri¢ania maju najvyssi priemerny prijem domacnosti a zamestnancov
spomedzi ¢lenskych statov OECD a umiestnili sa na druhom mieste v indexe lepSieho
zivota.%? V Amerike sa nachadzaju aj dve najvicsie svetové burzy cennych papierov podla
trhovej kapitalizacie: New Yorska burza cenny papierov a Nasdag.

V poslednych mesiacoch je vyraznym problémom inflacia, ktora sa dostal na uroven
7,9 % vo februari 2022, ¢o je najvyssia uroveil za poslednych takmer 40 rokov.

Americka centrdlna banka sa po financ¢nej krize z roku 2008 rozhodla pristipit’ ku
kvantitativnemu uvolfiovaniu (QE - Quantitative easing). Pristipila k nemu celkovo

Vv Styroch vlnach, ktoré sa uskutocnili v rozpiti rokov 2008 az 2013. Prvé kvantitativne

62 OECD. Better life index. [online]. [cit. 2022-03-25]. Dostupné na:
https://www.oecdbetterlifeindex.org/topics/income/
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uvolnovanie (QE I) sa zac¢alo v novembri 2008. Jeho uc¢elom bolo prostrednictvom ndkupov
mortgage-backed securities pomdct hypotekdrnym agenturam. FED prostrednictvom
odkupov vysoko rizikovych a problémovych aktiv dodal bankam potrebnu likviditu
a uchranil ich tak pred defaultom. Banky ale zo strachu o buducom vyvoji na trhu tieto
finan¢né prostriedky nevpustili do ekonomiky, ale nechali si ich pre pripad necakanych
problémov.

FED preto pristipil v roku 2010 ku QE 2, ktorého cielom bol d’alsi prisun likvidity
do ekonomiky, tentokrat prostrednictvom nakupu Statnych cennych papierov. Par mesiacov
po skonceni QE2 v roku 2011 sa FED rozhodol spustit’ program TWIST, ktorého tcelom
bola podporit’ tverova aktivitu amerického trhu nahradenim dlhodobych cennych papierov
kratkodobymi. Sti¢asne s tymto programom FED spustil QE 3, ktorym odkupoval MBS od
federalnych bank. FED neskor pristupil ku Stvrtému kvantitativnemu uvolfiovaniu, ktoré sa
vSak stretlo s negativnymi nazormi na jeho potrebu, atym aj potrebu dalSich penazi
v ekonomike. FED pokratoval v stanovenom plane na podporu zamestnanosti
a ekonomického rastu. Tiez v tomto obdobi ozndmil, Ze Grokové sadzby, ktoré boli v na
urovni 0,75 %, ostanu na tejto urovni az do roku 2015. Po tomto obdobi sa zakladné urokova
sadzba zvySovala az do zaciatku pandémie, kedy dosiahla troven 0,25 %. FED ozndmil
v marci 2022 zvysenie tejto urokovej sadzby na trovenl 0,50 % a taktieZ oznamil d’alSich 6

buducich zvyseni.
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Graf ¢. 8: Vyvoj indexu S&P 500, viadnych vydavkov a dafiovych prijmov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla uidajov z Yahoo Finance, Bureau of Economic Analysis, FED,
Federdlnej rezervnej ekonomickej databazy St. Louis, z databazy MMF a OECD

Tak ako pri predchadzajucich krajinach, aj pri USA sa po dot-com krize znizili
datiové prijmy. Vyvoj vladnych vydavkov nebol vyrazne naruSeny a zachovaval si
konStantné tempo rastu. Pocas rokov 2003 az 2007 rastli spolu s indexom aj daniové prijmy
a vladne vydavky. Po poklese v roku 2008 moZeme vidiet ako nastal aj pokles danovych
prijmov S ur¢itym oneskorenim. Tak isto vidime nérast vladnych vydavkov pocas tohto
obdobia. V roku 2010 mézeme vidiet, Ze rast vladnych vydavkov sa zastavil a ostal na tej
istej urovni po dobu troch rokov. Dafiové prijmy v tomto obdobi ale rastli. V roku 2020
mozeme vidiet’ vyrazny narast vo vydavkoch vlady ako vysledok pandémie.

Americky kongres vyclenil na pomoc pocas Covid pandémie viac ako 4,6 biliona
dolarov. 4,2 biliéna dolarov ma uz prideleny ucel, na ktory buda vynalozené, pricom z tejto
sumy bolo na avizované ucely pouzitych uz 3,6 biliona dolarov. Najvacsi podiel z tejto
finan¢nej pomoci na svoju agendu dostalo ministerstvo financii, administrativa pre podporu
malych biznisov, ministerstvo prace a ministerstvo zdravotnictva a socialnych sluzieb.5®

Vydavky na medziro¢nej baze v roku 2020 boli oproti roku 2019 vyssie o viac ako 15%.

83 U.S. Department of The Treasury.Covid-19 Economic Relief. [online]. [cit. 2022-03-25]. Dostupné
na: https://home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus
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3.5 Zhrnutie

Na zaklade grafickej analyzy vSetkych krajin mézeme vidiet, Ze ich akciové trhy
predstihuja vyvoj HDP o priblizne jeden kvartal. V pripade inych ukazovatel'ov, ako
napriklad inflacia alebo nezamestnanost mézeme tiez sledovat’ pri niektorych krajinach
zavislost s pohybom akciového trhu s jeho predstihom o dvoch resp. troch kvartalov.
Zavislost’ sa v pripade inflacie a akciového trhu moze liSit, to znamend Ze moze byt
negativna aj pozitivna. V pripade Japonska mozeme vidiet dlhé obdobia deflacie najma
pocCas kriz. V pripade ostatnych krajin k deflacii doSlo hlavne vroku 2008 pocas
hypotekarnej krizy, kedy niektoré krajiny po prvykrat pocitili dlhodobé dopady deflacie.
U Japonska si mdzeme pocas rokov 2008 a 2014 v§imnut uréity fenomén, kedy s poklesom
akciového trhu rastie troven inflacie. U ostatnych krajin taktito zavislost’ nevidime.

V obdobi poklesu nezamestnanosti vidime prepad akciovych trhov. Ak rastie
nezamestnanost, l'udia moézu prist o zamestnanie anemusia mat dostatok penazi na
investovanie. Ak ale nezamestnanost’ klesa, je mozné Zze index bude rast, ako dosledok
vacsieho mnoZstva penazi, ktoré mézu l'udia vynalozit’ na investovanie.

Na grafoch moZeme vidiet” aj rasticu inflaciu v poslednych kvartaloch roku 2021.
Tento fakt sa pripisuje globalnej krize, ktord so sebou priniesla dodavatel'ski krizu
sposobentl pandémiu, ale taktiez zlej fiSkalnej politike mnohych svetovych krajin. Od 24.
02. 2022 k rasticej inflacii prispieva aj prebiehajuca vojna medzi Ruskom a Ukrajinou.
Vysledkom je, ze mnohé krajiny zaznamenali najvys$Siu mieru infldcie za posledné
desat’rocia.

Pri koronakrize sa ale akciové trhy spravali inak ako obvykle. Pri predchadzajucich
krizach nastal najprv pokles akciového trhu a nasledne jeho zotavenie, ktoré trvalo niekol’ko
rokov. V pripade koronakrizy tomu vsak tak nebolo. VSetky vybrané indexy sa po prepade
dokazali zotavit’ a dostat’ sa na predkrizovu troven najneskor do Styroch kvartalov. Ich rast
potom pokracoval rekordnym a bezprecedentnym tempom.

Pricinu m6Zeme vidiet’ v spravani l'udi, ktori si pocas pandémie naSetrili peniaze,
ktoré namiesto spotrebnych vydavkov investovali na kapitdlovych trhoch, priCom najvac¢siu
cast’ vlozili prave do akcii. MnoZstvo 'udi investovalo do akcii, ktorych vnatorna hodnota
nezodpovedala ich trhovej hodnote. Niektoré spolocnosti totiz pocas koronakrizy nemohli
vyrabat’. To znamena, Ze sa nemohla navySovat’ ani hodnota ich podniku a teda ani vnatorna

hodnota akcii.
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Pokial’ ide o sledované menové agregaty krajin, v obdobi prepadu akciovych trhov
mdzeme vidiet’ ich ndrast. Pri prepade akciového trhu mozeme zaroven pozorovat’ pokles
urokovych sadzieb.

Vydavky a prijmy krajin sa vyvijali viac-menej protichodne. V spojitosti s akciovym
trhom moézeme konStatovat’, ze pri poklese akciového trhu pocas kriz je vidiet pokles
danovych prijmov a nérast vladnych vydavkov. Je tomu tak, pretoze vlada pocas kriz
poskytuje obyvatelom a podnikom krajiny finanéni pomoc alebo danové ulavy. Mimo
krizovych obdobi je v urcitych obdobiach prepadu akciového trhu tiez vidiet’ ndznaky tejto

zavislosti, no vo vicsine tychto pripadov ide o mensie vykyvy.

3.6 Regresna analyza

V tejto Casti prace budeme hodnotit’ vysledky OLS modelov. Na§ model sme
vykonavali pomocou metddy najmensich Stvorcov s pouZzitim nami upravenych premennych. Pri
vyhodnocovani premennych pouzivame Statisticki hladinu vyznamnosti 95%. Na to, aby
sme zistili predstih akciovych indexov pred ostatnymi premennymi budeme vyuzivat tzv.
»lagy®, t. j. posunieme V regresii akciové trhy vpred, a to 0 0 az 4 kvartaly. Po vyhodnoteni
modelu budeme zistovat’, aké vysledky bude mat’ tento model pri §tandardne pouzivanych
testoch. Pouzivame tieto Styri testy: Autocorrelation (test na zistenie pritomnosti autokorelacie),
White's test (na zistenie pritomnosti heteroskedasticity), Ramsey’s Reset test (na zistenie
spravnosti Specifikacie modelu) a Normality of residual (test na =zistenie rozlozenia
premennych). Pri testoch teda o¢akavame, ze v modeloch nebude pritomna autokorelacia ani
heteroskedasticita, $pecifikacia modelov bude spravna a premenné v modeloch budu

normalne rozdelené. Vysledky modelov spolu s vysledkami testov st sucast’'ou priloh.

3.6.1 Nemecko

Na zaklade naSich vysledkov m6Zeme konstatovat’, ze medzi HDP a indexom DAX
sme na zéklade regresnej analyzy zistili pozitivnu zavislost. Vyznamnost modelu je na
urovni 99% a vysledok bol dosiahnuty pri oneskoreni jedného kvartalu. Koeficient
determinacie bol 2,71911, ¢o znamena, Ze jednopercentny rast HDP spOsobi narast
akciového indexu o 2,72%. Model vysvetluje 14,33% pohybu zavislej premennej. V modeli
nam vysli spravne 3 z0 4 testov, ato konkrétne test na autokorelaciu, heteroskedasticitu
a Reset test. (Priloha ¢.1)

Pri inflacii a indexe bola zavislost’ tiez pozitivna. Pri posune akciového trhu o jeden
kvartal sme dosiahli vyznamnost’” modelu 95%. Koeficient determinacie bol pri modeli

0,0604983 ¢o znamena, ze pri raste inflacie 0 1 percentudlny bod (p. b.) vzrastie akciovy trh
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00,0605 p. b.. Model vysvetl'uje 6,95% pohybuje indexu, pricom pri tomto modeli vysli
podl'a predpokladov 3 zo 4 testov. Jediny test, ktory nevysiel, bol test normality rozdelenia
rezidui. (Priloha ¢.2)

Pri nezamestnanosti a indexe DAX sme zistili negativnu zavislost. Vyznamnost’
modelu bola 95% a model vysiel ako vyznamny pri predstihu akciového trhu o dva kvartaly.
Vysledok modelu hovori o tom, Ze ak vzrastie nezamestnanost' 0 1 p. b., tak sa index DAX
znizi 00,1387 p. b.. Tento model vysvetluje 6,18 % pohybu indexu, pricom pri
vyhotovovani testov tohto modelu nam nevysiel podl'a predpokladov len test na pritomnost’
heteroskedasticity. (Priloha ¢.3)

Pri menovom agregate M3 sme pri posune akciového trhu v rozmedzi 0 az 4 kvartaly
nezaznamenali medzi tymito premennymi vyznamnu zavislost.

Vyvoj urokovej sadzby podla vysledkov nasho modelu zaostava za vyvojom
akciového indexu o jeden kvartal. Vyznamnost’ modelu je 99%, pri¢om sme zistili pozitivnu
zavislost. Model vyjadruje, ze ak vzrastie urokova sadzba 0 1 p. b., index DAX sa potom
zvysi o 0,1568 p. b.. Pohyb indexu vysvetl'uje model na 16,05%. Pri vykonavani testov nam

podrla predpokladov nevysiel iba Ramseyho reset test. (Priloha ¢.4)

3.6.2 Japonsko

Pre HDP Japonska sa nam podarilo dosiahnut vyznamnost na urovni 99%
s predstihom akciového trhu jeden kvartal, priCom sme zistili pozitivnu zavislost’. Vysledok
modelu vyjadruje, Ze so zvySenim HDP 0 1% nastane zvySenie akciového indexu Nikkei
225 0 2,48%. Tento model vyjadruje 10,80% pohybu indexu, pri¢om sa nam podarilo podl'a
predpokladov overit’ vsetky testy. (Priloha ¢.5)

Model inflacie a indexu bol vyznamny na urovni 99% a vysla pri iom pozitivna
zavislost’ medzi premennymi. Akciovy trh bol pri tomto modeli v predstihu o tri kvartaly
a vysledok modelu vravi, ze pri zvyseni inflacie 0 1 p. b. sa index Nikkei 225 zvysi o 0,0689
p. b.. Tento model vysvetluje 13,80% pohybu indexu. V modeli nam vysli vsetky testy podl'a
ocakévani. (Priloha ¢.6)

Nezamestnanost' Japonska nam vysla na urovni vyznamnosti 99% s predstihom
dvoch kvartdlov. Vysledok toho modelu ukazuje negativnu zavislost, ¢o znamena, Ze
S narastom nezamestnanosti o 1 p. b. klesne index o0 0,2585 p. b.. Model vysvetluje 13,19%
pohybu indexu Nikkei 225. Pri testovani sa nam podarilo dosiahnut’ Ziadané vysledky pri
vsetkych testoch. (Priloha ¢€.7)
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V pripade menového agregatu M3 sa nam nepodarilo dosiahnut’ vysledok v ramci
nami skimanej hladiny vyznamnosti.

Medzi hlavnou trokovou sadzbou Japonska a akciovym trhom sme zistili pozitivnu
zavislost’ na trovni vyznamnosti 99%. Vplyv sa prejavil ako vyznamny S predstihom
akciového trhu o dva kvartaly. Tento vplyv vyjadruje, Ze ak nastane narast irokovej sadzby
01 p. b, akciovy index sa zvysi o 0,4318 p. b.. Model vyjadruje 5,01% pohybu akciového
indexu. Pri testovani modelu vysli podl'a predpokladu vsetky testy. (Priloha ¢.8)

3.6.3 Spojené kralovstvo

Podra vysledkov modelu akciovy index FTSE 100 predbicha vyvoj HDP 0 1 kvartal.
V modeli sme zaznamenali pozitivnu zavislost’ S Groviiou vyznamnosti modelu 99%.
V tomto pripade pri naraste HDP 0 1% nastane zvySenie akciového indexu 0 1,31%. Model
vysvetl'uje 13,80% pohybu indexu FTSE 100, pricom testy dopadli podl'a o¢akavani, okrem
testu normality rozloZenia rezidui. (Priloha ¢.9)

Model zéavislosti medzi akciovym indexom a inflaciou ukazuje pozitivnu zavislost'.
Tiez vyjadruje, ze akciovy index predbicha vo vyvoji inflaciu o 1 kvartdl, pricom
vyznamnost’ modelu ma uroven 95%. Vysledok modelu vyjadruje, Ze s narastom inflacie 0 1
p. b. sa zvysi akciovy index 00,0369 p. b.. Model vyjadruje 5,30% pohybu indexu FTSE
100, pricom vysli vSetky testy podl'a ocakavani. (Priloha ¢.10)

Akciovy index predstihuje vyvoj nezamestnanosti o 2 kvartaly, pricom vyznamnost’
modelu je na urovni 99%. V modeli vySla negativna zavislost medzi indexom a
nezamestnanost'ou, ktora vyjadruje, Ze pri raste nezamestnanosti 0 1 p. b. nastane pokles
akciového trhu 00,1022 p. b.. Model vysvetluje 10,50% pohybu indexu FTSE 100 a pri
testovani sa ako jediny podl’a ocakéavani nepotvrdil Ramseyho reset test. (Priloha ¢.11)

Ani v pripade menového agregatu M3 pri Spojenom kralovstve sa nam nepodarilo
dosiahnut’ vysledok v ramci nami skiimanej hladiny vyznamnosti.

Model zavislosti medzi urokovou sadzbou a indexom FTSE 100 ukézal, ze vyvoj
akciového trhu predbieha vyvoj Grokovej sadzby 0 3 kvartaly. Urovei vyznamnosti modelu
je 95%, pricom sme medzi premennymi zistili pozitivhu zavislost, o zanemena, ze
S narastom urokovej sadzby 0 1 p. b. sa zvysi akciovy index 0 0,0433 p. b.. Model vysvetl'uje
5,61% pohybu indexu a pri jeho testovani vysli podl'a ocakavani vsetky testy. (Priloha ¢.12)

3.6.4 Spojene Staty
Akciovy index S&P 500 prebieha vyvoj HDP USA v naSom modeli o jeden kvartal,
pricom model vysiel na Grovni vyznamnosti 99%. V modeli vySla pozitivna zavislost,, ¢o
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znamena, ze rast HDP 0 1 % sp6sobi narast akciového indexu 0 2,43%. Model vysvetl'uje
21,58% pohybu indexu. Zo Stvorice vykonanych testov vysli vSetky podla ocakavani.
(Priloha ¢.13)

Vyvoj inflacie predbieha akciovy index taktiez 0 1 kvartal, pricom vysledok modelu
ukazuje pozitivnu zavislost’, a teda s rastom inflacie 0 1 p. b. vzrastie akciovy index 0 0,0314
p. b.. Vyznamnost’ modelu je na tirovni 99% a model vysvetl'uje 10,94% pohybu indexu. Pri
testovani sa nam podarilo dosiahnut’ Ziadané vysledky pri vSetkych testoch. (Priloha ¢.14)

Vyvoj akciového trhu predbieha vyvoj nezamestnanosti 0 1 kvartal. Pri tomto modeli
vidime negativnu zavislost’, o znamena, ze s rastom nezamestnanosti o 1 p. b. sa akciovy
trh znizi 00,0332 p. b.. Vyznamnost’ modelu vysla na trovni 99% a model vysvetl'uje
21,27% pohybu indexu S&P 500. Nepriaznivé vysledky pri testovani vysli len v pripade
Ramseyho reset testu. (Priloha ¢.15)

Pri menovom agregate M2 sa ndm nepodarilo dosiahnut’ vysledok v rdmci nami
stanovenej hladiny vyznamnosti.

Akciovy index podla nasho modelu predbieha vyvoj Grokovej sadzby o 1 kvartal,
pricom vyznamnost' tohto modelu je 99%. V modeli sme zistili pozitivnu zavislost,, ¢o
znamena, Ze s rastom trokovej sadzby 0 1 p. b. sa zvysi akciovy index 0 0,0608 p. b.. Model
vysvetluje 10,88% pohybu indexu. Pri testovani nevySiel podla ocakavani iba test na

pritomnost’ heteroskedasticity. (Priloha ¢.16)
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4 Diskusia

Hlavny ciel nasej prace bolo potvrdit’ alebo vyvratit’, ¢i vyvoj akciového trhu naozaj
predbieha a predikuje vyvoj ekonomiky. V nasej praci sme si d’alej stanovili ako vedlajsie

ciele dve hypotézy, ktoré sme overovali:

e Medzi indexom vybraného akciového trhu a vybranymi
makroekonomickymi premennymi existuje vzt'ah zavislosti.

e Akciovy trh predbieha vyvoj HDP o jeden kvartal.

Na zéklade vysledkov analyz mozeme konstatovat’, ze obe hypotézy sa potvrdili. Pri
nasej prvej hypotéze moézeme konstatovat’ jej ¢iastocné potvrdenie. V praci sme zistili pri
vSetkych krajinach zavislost’ akciového trhu a HDP, inflacie, nezamestnanosti a hlavnej
urokovej sadzby krajiny.

Vysledky druhej hypotézy ukazali, ze pri vSetkych skimanych krajinach akciovy trh
predbieha vyvoj HDP o jeden kvartdl. Taktiez sa nam podarilo zistit' predstih vyvoja
akciového trhu voci ostatnych fundamentoch. Pri inflacii predbiehal akciovy trh jej vyvoj
0 jeden kvartal v Nemecku, Spojenom kral'ovstve a Spojenych Statoch a pri Japonsku bol
tento predstih tri kvartaly. Akciovy trh predbiehal vyvoj nezamestnanosti o dva kvartaly pri
Nemecku, Japonsku a Spojenom kral'ovstve a 0 jeden kvartal pri USA. Pri Grokovej sadzbe
bol akciovy trh v predstihu pri Nemecku a Spojenych $tatoch o jeden kvartal, pri Japonsku
0 dva a pri Spojenom kral'ovstve 0 tri kvartaly.

Zavislost’, ktora nam vysla pri Grokovej sadzbe sa vSak nezhoduje s ekonomickymi
teoriami, ktoré hovoria o negativnej zavislosti. V naSom pripade vSak vySla pozitivna
zavislost. To naznacuje, ze s rastom (poklesom) urokovej sadzby rastie (klesd) aj akciovy
trh. V tomto pripade mézeme povedat’, ze akciovy trh reagoval na oznamenie poklesov
urokovej sadzby tiez poklesom. To by mohlo znamenat, Ze investori sa presunuli
z akciového trhu do inych aktiv, ktoré st v tomto pripade vyhodnejsie. Centralna banka
vaésinou dopredu avizuje nadchadzajiice zmeny v urokovej sadzbe. Tato informacia teda
pride skor ako samotna zmena urokovej sadzby. Otazkou je, preco na to investori reaguju
prave pozitivnou zéavislostou, a¢i je ekonomickd tedria v tomto pripade stile platna.
V naSom pripade ide o kI'icové trokové sadzby krajin, ktorych ucelom je v obdobi poklesu
ekonomiky, a tiez trhov, podporit’ opdtovny rast. Pokles kl'icovej urokovej sadzby by vsak
podla nasich vysledkov spdsobil aj pokles v aktivite na akciovom trhu. Vysvetlenim moze
byt to, Ze investori ocakavaju vaznejsie problémy v ekonomike. Preto svoje investicie radse;j
presunu na dlhopisovy trh, kde vidia va¢siu bezpecnost aj za cenu nizSej vynosnosti. Tato
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skutocnost moze byt vysledkom dlhovej krizy aneddvanej koronakrizy. Ocakavania
investorov o negativnych vyhladoch mohli sposobit’ ich stiahnutie sa z akciovych trhov.
Vzhl'adom na dlhodobo vel'mi nizke Grokové sadzby, ktoré boli vysledkom podporovania
ckonomiky po finanénej krize v roku 2008 je mozné, Ze prave tento fenomén znamenal
zmenu tejto zavislosti. Takéto nizke zdkladné urokové sadzby predtym esSte neboli pouzité.
Bola to teda reakcia na extrémne problémy vo finanénom systéme, ktoré vznikli pocas tejto
krizy. Tento vysledok si ale vyzaduje hlbSiu a podrobnejSiu analyzu prave krizovych a
pokrizovych rokov, kedy sa tirokova sadzba stale pohybuje na takych nizkych trovniach.

Pri menovom agregate M2, resp. M3, sa nam ale nepodarilo potvrdit’ vyznamnu
zavislost v nami skiimanom rozmedzi posunutia akciového trhu (0 — 4 kvartaly). Pri
menovych agregatoch sa preto javi, ze zavislost modze nastat’ pri vac¢Som predstihu
akciového trhu. Vladne vydavky a danové prijmy sme z regresnej analyzy vylucili, ked’ze
nesplali podmienky stacionarity.

Na zaklade nasich vysledkov mézeme povedat, Ze investori subjektivne reaguju na
vyvoj ekonomiky. To mdze byt ciastocnym ddvodom, preco akciovy trh predbieha
fundamenty. Investori sa spravaju subjektivne, rozhoduju sa na zdklade buducich o¢akavani,
cerpaju informdcie z vyhléaseni, ktoré sa eSte nestihli prejavit’ v ekonomike alebo beru do
uvahy politické zmeny, ktoré by mohli ovplyvnit’ budtci vyvoj ekonomiky. Tieto vSetky
Casti prispievaju k tomu, Ze investori mozu hybat’ akciovym trhom eSte predtym, ako nim
budu hybat’ samotné ekonomické fundamenty.

Podobnt situaciu mézeme vidiet’ aj v obdobi koronakrizy. Toto obdobie bolo vSak
V nieCom netypické. Akciové trhy zaznamenali hlboky prepad, ktory nastal neobvykle
rychlo. MdZeme to pripisat’ strachu z neistoty a o¢akavaniam nepriaznivého vyvoja na trhu.
Tu ale prichadza netypické spravanie trhov, kedy aj napriek lockdownom, nédhlemu rastu
nezamestnanosti, problémom s dodavkami tovarov ainym problémom, je viditelné
zotavovanie akciovych trhov. V tomto pripade moze byt dovodom fakt, Zze I'udia nemohli
spotrebovat’ také mnozstvo penazi ako pred pandémiou, takze si sporili anasledne
investovali na kapitalovych trhoch, pricom najvécsiu cast’ vlozili prave do akcii. MnoZstvo
ludi investovalo do akcii, ktorych vnutorna hodnota nezodpovedala ich trhovej hodnote,
ked’ze vyroba v niektorych spolo¢nostiach bola poc¢as pandémie zastavend. To znamena, ze
sa nemohla navySovat ani hodnota ich podniku, a teda ani vnutorna hodnota akcii. Aj ked’
tento ndhly nérast akciovych trhov nebol tak uplne sposobeny vdaka kvalitnym
fundamentalnym zakladom spolo¢nosti na akciovom trhu, HDP aj napriek tomu kopirovalo

vyvoj akciového trhu tak, ako v obdobiach predtym.
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Na zaklade naSich vysledkov mozeme teda konStatovat, ze akciovy trh moéze
predikovat’ buduce dianie v ekonomike. Investori teda predvidaji mozny blizky vyvoj
akciovych trhov na zdklade momentéalneho vyvoja ekonomiky a podla toho upravuji svoje
investi¢né rozhodnutia. Otazkou vSak zostiva, ¢i prave svojimi rozhodnutiami na trhu

¢iastocne neovplyviluju aj zmeny v ekonomike.
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Z.aver

Cielom prace bolo preskamat’ faktory, ktoré vplyvaji na vyvoj na akciovom trhu
a poukazat’ na to, ako a kedy sa zmena na akciovom trhu prejavi na ekonomickom vyvoji
krajiny a aké dopady moze mat’. Hlavny ciel’ nasej prace bolo potvrdit’ alebo vyvratit, ¢i
vyvoj akciového trhu naozaj predbieha a predikuje vyvoj ekonomiky.

Na dosiahnutie tohto ciela sme vykonali grafickii analyzu aregresnl analyzu
v programe Gretl. Vysledky grafickej analyzy ukazuju, ako vyvoj akciového trhu predbicha
0 urcité obdobie vyvoj niektorych makroekonomickych premennych.

V regresnej analyze testujeme zavislost’ tychto makroekonomickych premennych
s akciovymi indexami, aby sme mohli dokazat’, Ze vyvoj akciového trhu je naozaj z urcitej
Casti ovplyvneny vyvojom fundamentov ekonomiky. Vysledky regresnej analyzy potvrdzuja
zavislost’ pri HDP, inflacii, nezamestnanosti a tirokovych sadzbach. Pri regresnej analyze
sme pracovali s datami akciového trhu, ktoré sme posuvali vpred 0 0 az 4 kvartaly.

Zistili sme, ze vyvoj HDP predstihoval akciovy trh pri vSetkych nami skiimanych
krajinach o 1 kvartal. Pri inflacii ndm analyza ukazala posun akciového trhu o jeden kvartal
pri Nemecku, Spojenom kralovstve a Spojenych Statoch. Pri Japonsku predbiehal vyvoj
akciového trhu inflaciu o 3 kvartaly. Pri nezamestnanosti sa nam podarilo dosiahnut’
vyznamné vysledky pri predstihu 2 kvartalov u vsetkych krajin okrem USA, kde bol tento
predstih len jeden kvartal. Urokovia sadzbu predbichal akciovy trh o 1 kvartal pri Nemecku
a Spojenych statoch. Pri Japonsku predbiehal akciovy trh vyvoj urokovej sadzby o 2 kvartaly
a pri Spojenom kralovstve 0 3 kvartély.

Pri menovej zasobe sa nam nepodarilo dosiahnut’ vyznamny vysledok v ramci nami
skuamaného predstihu akciového trhu 0 0 az 4 kvartaly. Vladne vydavky a danové prijmy
sme z regresnej analyzy vyluéili, ked’ze nespiiali podmienky stacionarity.

Na zéaver konStatujeme, ze zavislost, ktora ndm vysla medzi urokovou sadzbou
a akciovym trhom sa nezhoduje s ekonomickymi tedriami, podla ktorych ma byt tato
zéavislost’' negativna. V nasom pripade vSak vysla pozitivna zavislost’. O¢akavania investorov
0 negativnych vyhl'adoch mohli spdsobit’ ich stiahnutie sa z akciovych trhov do inych aktiv,
ktoré su v tomto pripade vyhodnejSie. Tejto situacii by sa vSak mala venovat hlbsia analyza.
Od vypuknutia finan¢nej krizy v roku 2008 totiz centralne banky dlhodobo udrziavali vel'mi
nizke urokové sadzby.

Zavery nasej Studie ukazuju, zZe aj pocas krizovych a nepriaznivych ekonomickych

obdobi moze akciovy trh predikovat’ vyvoj jednotlivych ekonomickych fundamentov.
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Prilohy

Priloha ¢&. 1: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index DAX a HDP

Nemecka

Model 1: OLS5, using cobservations 2000:3-2021:4 (T = E&&)
Dependent variable: GER Dax Index 1

coefficient std. error t-ratio p—-value
const -0,00244826 0,0127880 -0,1513 0,8488
GER_GDF 2,71511 0,725211 3,74% 0,0003 #®*%

Mean dependent wvar 0,015453 5.0. dependent war 0,118283

Sum squared resid 1,018730 S5.E. of regression 0,110126
E-squared 0,143365 Adjusted R-sguared 0,133167
F{l, 24) 14,05809 P-wvalue (F) 0,000325
Log-likelihood 68, 71030 Akaike criterion -133,4206
Schwarz criterion -128,511% Hannan-Ouinn —-131,4451
rho —-0,112273 urkin-Watson 2,213855

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 0,341635
with p-value = P({F(4, 8l1) > 0,341635) = 0,849051

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 1,012&2
with p-value = P({Chi-sguare(2) > 1,01262) = 0,602716

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = &,60564
with p-value = 0,0135303

RESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adegquate
Test statistic: F({2, 82) = 0,0025141¢
with p-value = P({F(2, 82) > 0,0025141l¢) = 0,997489
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Priloha ¢. 2: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index DAX a inflaciu Nemecka

Model 2: COLS, using observations 2000:3-2021:4 (T = Zo)
Dependent wvariable: GER Dax Index 1

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0,0126956 0,0124257 1,022 0,30098
d GER INF 0,0604983 0,0241c04 2,504 00,0142 *%

Mean dependent wvar 0,015453 5.D. dependent wvar 0,118283

Sum =squared resid 1,106615 S5.E. of regression 0,114778
E-squared 0,08%94c0 Adjusted E-sqguared 0,058382
F(l, 84) 6,270174 BF-wvalus (F) 0,014213
Log-likelihood 65,15153 Lkaike criterion -12e6,3039
Schwarz criterion -121,3552 Hannan-Cuinn -124,3283
rho —-0,11&870 Durkin-Watson 2,2088592

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 0,3738%98
with p-valus = P(F (4, 81) > 0,3T3BS88) = 0,826022

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistcic: LM = 2,72e78
with p-value = P(Chi-square(l) > 2,726T78) = 0,255752

Te=st for normality of reszidual -
Hull hypothesis: error iz normally distribuated
Test statistic: Chi-sguare(l) = &,81874
with p-value = 0,033062

EESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adeguate
Te=st statistic: F{2, 82) = 0,443154
with p-value = P(F(2, B2) > 0,443154) = 0,643536



Priloha €. 3: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index DAX a nezamestnanost’
Nemecka

Model 3: OLS5, using observations 2000:4-2021:4 (T = 85)
Dependent variable: GER Dax Index 2

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0,0081lel04 0,0129917 0,8282 00,5316
d GER_UNP -0,138869 0,0583877 -2,338 0,021 #&%

Mean dependent wvar 0,015840 5.D. dependent wvar 0,1185930

Sum squared resid 1,114655 5.E. of regression 0,115888
E-zquared 0,081806 Bdjusted BE-sgquared 0,050503
F(l, 83) S,46788 P—wvalue (F) 0,021775
Log-likelihood 63,58820 Lkaike criterion -123,1764
Schwarz criterion -118,2911 Hannan-Quinn -121,2114
rho -0,148681 Durkin-Watson 2,284656

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test =statistic: LMF = 0,e803142
with p-value = P(F(4, 81l) > 0,603142) = 0,661465

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 7,028c6
with p-value = P(Chi-sgquare(d) > T7,02866) = 0,0287c78

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sguare(2) = 4,8705%
with p-value = 0,08T75721

EESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adedquate
Test =statistic: F(2, 81l) = 1,12472
with p-value = P(F(2, 1) > 1,12472) = 0,3297cl



Priloha €. 4: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index DAX a hlavnu drokovi
sadzbu Nemecka

Model 4: OLS, using observations 2000:3-2021:4 (T = 8&)
Dependent wvariakle: GER Dax Tndex 1

coefficient std. error t-ratio p—value
const 0,0232014 0,0120533 1,925 0,057 ®
d GER IR 0,156750 0,0418098 3,750 0,0003 #®%%

Mean dependent wvar 0,015453 5.0. dependent wvar 0,118283

Sum squared resid 1,018e78 S5.E. of regression 0,110123
E-squared 0,143408 Adjusted E-squared 0,133211
F(l, B84) 14,06306 P-wvalue (F) 0,000324
Log—-likelihood 68,T71248 Lkaike criterion -133,4250
Schwarz criterion —-128,5163 Hamnan-Cuinn -131,4454
rho —-0,157397 Durkin-Watson 2,285818]1

IM test for autocorrelation up to order 4 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Te=st =statistic: LMF = 00,8021
with p-value = P(F(4, 81) > 0,8021) = 0,527362

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 55,6206
with p-value = P(Chi-square(2) > 5,e6208) = 0,0&60187

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sqguare(2) = 3,8470&
with p-value = 0,1480%9

RESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(2, 82) = 4,18352
with p-value = P(F(2, B2) > 4,18352) = 0,0186189



Priloha ¢. 5: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index Nikkei 225 a HDP
Japonska

HModel 5: OLS, using observations 2000:3-2021:4 (T = 8g)
Dependent wvariakle: JPN Nikkei 225 1

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0,00542184 0,0108504 00,8683 0,3877
JPHN_GDP 2,4814%5 0,7T78124 3,185 0,0020 w&=

Mean dependent wvar 0,008%854 5.D. dependent wvar 0,105859%

Sum squared resid 0,850290 S.E. of regression 00,1001l
E-=zquared 0,1075885 Ldjusted E-=sguared 0,087376
F(l, 24) 10,1le284 P-value (F) 0,002007
Log-likelihood Te,48185 Lkaike criterion —148, 8937
Schwarz criterion —-144,0550 Hannman-Cminn -146,988
rho 0,028217 Durkin-Watson 1,92151%5

ILM test for autocorrelation up to order 4 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Te=st =statistic: LMF = 0,133483
with p—values = P(F(4, B1) > 0,1334E83) = 0,969625

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: IM = 2, 37777
with p-value = P(Chi-square(2) > 2,37777) = 0,3045¢

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sgquare(2) = 0,077536
with p-value = 0,961574

EESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(2, 82) = 0,3742%
with p—-value = P(F(2, 82) > 0,37429) = 0,6889%4¢



Priloha €. 6: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index Nikkei 225 a HDP

Japonska

Model &: COLS, using observations 2001:1-2021:4 (T = 84)

Dependent wvariable: JPN Nikkei 225 3

coefficient std. error t-ratio p-value

COnSt 0,00902174 0,010%9220 00,8260 0,4112

d JFH INF 0,0688817 0,0190123 3,623 0,0005 *%%
Mean dependent wvar 0,010076 5.D. dependent wvar 0,107127
Sum sguared resid 0,82108% S5.E. of regression 0,100066
E-zquared 0,137987 Adjusted E-squared 0,127474
F{l, B2) 13,12613 B-—wvalue (F) 0,000504
Log-likelihood T75,18266 Akaike criterion -146,3653
Schwarz criterion -141,5037 Hannan—Cuinn —-144,4110
rho 0,055489 Durbin-Watson 1,850135
LM test for autocorrelation up to order 4 -

Hull hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: ILMF = 0,3061l26

with p-valus = P(F(4, 81} > 0,308l2&) = 0,8730%&
White's test for heteroskedasticity -

Hull hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 2,755E88

with p-value = P(Chi-square(2) > 2,758988) = 0,2515594

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error i=s normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 2,67373
with p-value = 0,262405

RESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adegquate
Test statistic: Fi(2, 80) = 1,10403
with p-value = P(F(2, 80) > 1,10403) = 0,33653



Priloha ¢. 7: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index Nikkei 225

a nezamestnanost’ Japonska

Model 7: OLS, using observations 2000:4-2021:4 (T = B5)

Dependent wariable: JPN Nikkei 2235 2

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0,003582144 0,010%9554 0,357% 0,7213

d JPFN TUNP -0,258508 0,07280%51 -3,550 0,000 ®®%
Mean dependent wvar 0,008801 5.D. dependent wvar 0,106518
Sum squared resid 0,827400 5.E. of regression 0,0959843
E-squared 0,131852 Adju=sted E-sguared 0,1213592
F({l, 83) 12, 60579 P-value (F) 0,000637
Log-likelihood Te,25523 Bkaike criterion -148,5105
Schwarz criterion -143, 6252 Hannan—-Cuinn -14e,5455
rho —-0,09780%9 Durbin-Watson 2, 173300
IM test for autocorrelation up to order 4 -

Hull hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 0,5815945

with p-value = P(F(4, B1) > 0,591%45) = 0,6659433
White's test for heteroskedasticity -

Hull hypothesis: heteroskedasticity not present

Test =statistic: LM = 00,6739

with p-value = P(Chi-square(2) > 0,&6738) = 0,713845

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sguare(2) = 1,642&2
with p-values = (0,439854

RESET test for specification -
Hull hypothesis: specification iz adedquate
Te=st =statistic: F(Z2, 81) = 0,380754
with p-value = P(F(2, Bl) > 0,380754) = 0,684563



Priloha €. 8: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index Nikkei 225 a hlavnu

urokovu sadzbu Japonska

Model 8: OLS, using observations 2000:4-2021:4 (T = 85)
Dependent variable: JPHN Nikkei 2325 2

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0,01157593 0,01135%8 1,019 00,3110
d JFN IR 0,431818 0,206391 2,082 0,0385 *®%

Mean dependent wvar 0,009801 5.D. dependent wvar 0,106518

Sum squared resid 0,905317 5.E. of regression 0,10443%9
R-squared 0,0500%98 Adjusted B-squared 0,038653
F{l, 83) 4,377417 P-wvalue (F) 0,039473
Log-likelihood T2,43038 Akaike criterion -140,8608
Schwarz criterion -135,9755 Hannan-Cuinn -138,8%958
rho 0,009008 Durkbin-Watson 1,954618

IM test for autocorrelation up to order 4 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = (,185454
with p-valus = P(F(4, 81) > 0,185454) = 0,5845345

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 0,623085
with p-value = P(Chi-square(2) > 0,6230853) = 0,732313

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 0,582411
with p-value = 0,754873

EESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adequate
Test statistic: Fi(2, 8l) = 2,08305
with p-value = P(F(2, 81l) > 2,08305) = 0,125314



Priloha €. 9: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index FTSE 100 a HDP
Spojeného kralovstva

Model S: QLS, using observations 2000:3-2021:4 (T = 8&)
Dependent wvariable: UK FISE 100 1

coefficient s3td. error t-ratio p-value
const -0,00840185 0,0081le234 -1,02% 0,3063
UE GDP 1,30666 0,35e312 3,867 0,0004 #®®%%

HMean dependent wvar 0,003765 5.D. dependent war 0,074051

Sum squared resid 0,4901775 5.E. of regression 0,089160
E-=cquared 0,138004 Adjusted E-=sdguared 0,127742
F(l, 54) 13,44822 P—wvalue (F) 0,000425
Log-likelihood 108,7183 Akaike criterion -213,4366
Schwarz criterion -208,527% Hannan-Quinn -211,4611
rho —-0,05088 Durkin-Watson 2,087T784

LM test for auntocorrelation up to order 4 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 0,4243&%5
with p-value = P(F(4, E1l) > 0,42436%8) = 0,790625

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 0,410416
with p-value = P(Chi-sqguare(2) > 00,4104l = 0,814478

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sgquare(2) = 6,76721
with p—-value = 0,0335924%9

RESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adedquate
Test statistic: F(2, 82) = 1,11751
with p-value = P(F(2, 82) > 1,11781) = 0,331894



Priloha €. 10: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index FTSE 100 a inflaciu
Spojeného kralovstva

Model 10: OLS, using observations 2000:3-2021:4 (T = 8&)
Dependent wvariable: UK _FTSE 100 1

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0,00230501 0,00784587 0,2938 0,7696
d UK INF 0,0369225 0,0170364 2,167 00,0330 =%

Mean dependent var 0,003765 5.0. dependent wvar 0,074051

Sum sguared resid 0,441415 S.E. of regression 0,072489]1
E-squared 0,052857 Adjusted R-squared 0,041683
F(l, 84) 4,697178 P—value (F) 0,033043
Log-likelihood 104,68723 Akaike criterion —205, 3446
Schwarz criterion —-200,435% Hannman-Cuinn -203,3691
rho -0, 084497 Durkin-Watson 2,115872

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 0,%c0323
with p-value = P(F({4, 81l) > 0,960323) = 0,433%211

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 4,05138
with p-value = P(Chi-sgquare(2) > 4,05138) = 0,1315802

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sguare(2) = 5,895375
with p-value = 0,0508245

EESET test for specification -
HNull hypothesis: specification is adeqguate
Test statistic: F(2, B82) = 2,11714
with p-value = P(F({2, B2) > 2,11714) = 0,12e308



Priloha €. 11: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index FTSE 100
a nezamestnanost’ Spojeného kralovstva

Model 11: CLS, using observations 2000:4-2021:4 (T = E£5)
Dependent variable: UK _FTSE 100 2

coefficient std. error t—ratio p-value
const 0,00228417 0,00770347 0,2965 0,7676
d UE UNP —-0,102216 0,0327602 3,120 0,0025 #®%

Mean dependent wvar 0,003727 5.D. dependent war 0,07448%5

Sum sgquared resid 0,41715% S5.E. of regression 0,070894
E-zquared 0,104578 Ldijusted E-squared 0,0841585
F(l, 83) 9,735147 P-value (F) 0,002498¢6
Log-likelihood 105,301 Lkaike criterion —206, 7202
Schwarz criterion -201,834% Hannan-Quinn —-204, 7552
rho —0,0%94906 Durbin-Watson 2,1825%94

ILM test for autocorrelation up to order 4 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: ILMF = 0,657598
with p-value = P(F(4, 81) > 0,6575%8) = 0,82323

8]

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 5,02428
with p-value = P(Chi-square(d) > 5,02428) = 0,0810%43

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sguare(2) = 5,81le74
with p-value = (,0545646&

EESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adegquate
Test statistic: F(2, 81l) = 3,28889
with p-value = P(F(2, 81) > 3,2888%9) = 0,042333¢%



Priloha €. 12: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index FTSE 100 a hlavni

urokovu sadzbu Spojeného kralovstva

Model 12: QLS,

using observations 2001:1-2021:49 (T

Dependent wvariable: UK _FTSE 100 3

coefficient std. error T-ratio
const 0,006lc324 0,00808718 0,762l
d UK IR 0,0433285 0,019g298 2,207

Mean dependent wvar
Sum sguared resid
E-squared

F(l, 82)
Log-likelihood
Schwarz criterion

0,003197
0,433056
0,056084
4,872110
101,5706

~194,279¢

5.D. dependent wvar
S.E. of regression
Adjusted E-sguared
P-wvalue (F)

Bkaike criterion
Hannan-Cuinn

0,074775
0, 073090
0,044573
0,030089

~-159,1413

~157, 1869

rho —-0,10458459 Durkin-Watson 2,2081e5
LM test for auwtocorrelation up to order 4 -

Hull hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 1,35285

with p-value = P(F(4, 81) > 1,352585) = 0,257632
White's test for heteroskedasticity -

Hull hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 0,586602

with p-value = P(Chi-sgquare(2) > 0,58ee02) = 0,T7457498

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sguare(2) = S9,06298
with p-value = 0,0107&646
EESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(2, 80) = 0,219788
with p-value = P(F(2, 80) > 0,218788) = 0,803172



Priloha €. 13: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index S&P 500 a HDP
Spojenych Statov

Model 13: CLS, using observations 2000:3-2021:4 (T = Bg)
Dependent variable: USA SP 500 1

coefficient std. error L-ratio p—-values
const -0, 00862037 0,00545224 -0,9081 0,3664
USA GDP 2,43364 0,5061259 4,808 6, 60e-06

R

Mean dependent wvar 0,015900 5.0, dependent wvar 0,083348

Sum squared resid 0,463040 S5.E. of regression 0,074245
E-squared 0,215833 Adjusted R-squared 0,206498
F(l, 84) 23,12007 P-wvalue (F) 6, 60e-06
Log-likelihood 102,6157 Bkaike criterion -201,2314
Schwarz criterion —-159&, 3228 Hannan-Cuainn -189%, 25559
rho —-0,041891 Durkin-Watson 2, 068074

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Hull hypothesis: no antocorrelation
Test statistic: LMF = 0,04%96833
with p—wvalue = P(F(4, 81) > 0,04%&833) = 0,9552759

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 2,841&2
with p-value = P(Chi-sguare(2) > 2,941e2) = 0,22974

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Te=st =statistic: Chi-square(l) = 5,42877
with p-value = (0,0c62456

EESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adedquate
Test statistic: F(2, 82) = 0,3T7188
with p-value = P(F(2, 82) > 0,371883) = 0,690552



Priloha ¢. 14: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index S&P 500 a inflaciu
Spojenych Statov

Model 14: OLS, using observations 2000:3-2021:4 (T = Bg)
Dependent wvariable: USA SP 500 1

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0,0146715 0,008540&59 1,718 0,0895 =%
d USA INF 0,0314417 0,00978306 3,212 0,001y *®%=

Mean dependent war 0,015900 5.D. dependent war 0,083348

Sum sguared resid 0,52588 S5.E. of regression 0,079124
E-sgquared 0,109401 djusted E-sguared 0,08879%
F{l, &£4) 10,31855 P-wvalue (F) 0,0018c8
Log-likelihood 97,14301 Lkaike criterion —-180,28c0
Schwarz criterion —-185,3773 Hanmnnan-Quinn —-188,3105
rho —0,081a655% Durbin-Watson 2,1T1933

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 0,273539%5
with p-value = P(F(4, 21) > 0,27359%9) = 0,89421

White's test for hetercoskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 4,1&137
with p-value = P(Chi-square(2) > 4,18137) = 0,124845

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error iz normally distributed
Test statistic: Chi-scquare () = 3,33032
with p-value = 0,1881&1

EESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adequate
Test statistic: Fi(2, 82) = 0,1881%5&
with p-value = P(F(2, 82) > 0,18815&) = 0,828842



Priloha €. 15: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index S&P 500
a nezamestnanost’ Spojenych Statov

Model 15: OLS, using observations 2000:3-2021:4 (T = Eg)
Dependent wvariable: UsSA SF 500 1

coefficient std. error t—-ratio p—value

const 0,01c0158 0,00801025 1,858 0,0488 ol
d US4 UNFP -0,0332457 0,00693073 -4,797 6,91e-0p **=

Mean dependent wvar 0,015500 5.D. dependent wvar 0,0833438

Sum squared resid 0,463517 5.E. of regression 0,074284
RE-squared 0,215025 Adjusted R-squared 0,205681
F(l, 54) 23,00984 F-value (F) &,91le-0&
Log-likelihood 102,5715 Lkaike criterion —201,142%9
Schwarz criterion -1%6,2342 Hannan-Cuinn -19%9,1674
rho 0,022789 Durbin-Watson 1,59486E83

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test =statistic: LMF = 0,10593%
with p-valus = P(F(4, 81) > 0,105%39) = 0,5980135

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 4,40086
with p—value = P({Chi-sguare(2) > 4,40086) = 0,110755&

Test for nmormality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-sgquare(2) = 5,8714E8
with p-value = 0,0530914

REESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adeqguate
Test statistic: F(2, 82) = 4,75501
with p-value = P(F(2, 82) > 4,73501) = 0,0111213



Priloha €. 16: Vysledok OLS modelu a testov pre akciovy index S&P 500 a hlavnu
urokovu sadzbu Spojenych Statov

Model l&: CLS, using observations 2000:3-2021:4 (T = 8&)
Dependent wvariabkle: USA 5P 500 1

coefficient std. error t-ratio p—value
const 0,0210257 0,002868378 2,421 0,017 *%
d USA IR 0,0608025 0,0185868 3,202 0,001 w%x=

Mean dependent wvar 0,015500 5.I'. dependent wvar 0,083348

Sum squared resid 0,52e240 5.E. of regression 0,0789150
E-=zquared 0,108803 Adjusted E-sgquared 0,0981594
F(l, 84) 10,25527 P-wvalue (F) 0,001526
Log-likelihood 97,11415 Lkaike criterion -15%0,2283
Schwarz criterion -185,31%& Hannan-Quinn -188,2528
rho —0,064%06 DMourkin-Watson 2,124240

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Hull hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: ILMF = 0,645004
with p—value = P(F(4, 81} > 0,645004) = 0,6315994

White's test for heteroskedasticity -
Hull hypothesis: heteroskedasticity not present
Test =statistic: LM = &,9355
with p-value = P(Chi-sgquare(2) > &,9355) = 0,0311871

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed
Test =tatistic: Chi-sgquare(2) = 3,21037
with p-value = 0,200852

RESET test for specification -
Hull hypothesis: specification is adeguate
Test statistic: F{2, B2) = 1,87783
with p—value = P(F(2, 82) » 1,87793) = 0,159423



