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ABSTRAKT
PAVLOV, Marek: Efektivnost vladnych vydavkov z pohladu technologickych inovacii

a dopad na akciove trhy — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta;
Katedra bankovnictva a medzindrodnych financii. — Veduci zavereCnej prace:
prof. Ing. Bozena Chovancova PhD. — Bratislava: NHF EU, 2019, 75 s.

Diplomova praca riesi problematiku vladnych vydavkov a jej efekty na akciovom
trhu osobitne. Zavere¢na praca sa sklada zo Styroch kapitol a obsahuje 15 grafov a 13
tabuliek. Koncentruje pozornost na oblast vladnych vydavkov zameranych na nové
technologie, ktoré rezonuju v spojitosti so sucasnou priemyselnou revoliciou 4.0. Pozornost’
sa zameriava na tieto vybrané krajiny: USA, Japonsko Nemecko a Velka Britania. Prva
kapitola sa venuje teoretickej Casti tejto problematiky. Druhd kapitola obsahuje hlavny ciel,
Ciastkové ciele a metodologiu. V tretej kapitole analyzujeme vybrané makroekonomické
ukazovatele spolu sakciovym trhom. Pracujeme najma s vladnymi vydavkami, HDP,
zadlZenostou, datiovou politikou a najvyznamenj$imi akciovymi indexami jednotlivych
krajin. Stvrta kapitola obsahuje diskusiu zameranti na dopad BREXIT-u V spojitosti

s budovanim technologického sektora vo Velkej Britanii.

Krucové slova: akciovy trh, vydavkova politika, technologické inovacie, danova politika,
verejny dlh



ABSTRACT

PAVLOV, Marek: Efficiency of government spending in terms of technological innovation
and impact on stock markets — University of Economics in Bratislava. Faculty of National
economy; Department of the Banking and International Finance. — Supervisor:
prof. Ing. BoZena Chovancova PhD. — Bratislava: NHF EU, 2019, 75 p.

The diploma thesis focuses on government spending and its effects on the stock
market separately. The final thesis consists of four chapters and contains 15 graphs and 13
tables. It focuses on government spending on new technologies that resonate with the current
4.0 Industrial Revolution. Attention is focused on the following selected countries: the USA,
Japan, Germany and the United Kingdom. The first chapter deals with the theoretical part of
this issue. The second chapter contains the main aim, partial objectives and methodology. In
the third chapter we analyze selected macroeconomic indicators together with the stock
market. In particular, we work with the government spending, GDP, debt, tax policy and the
country's most important stock indices. The fourth chapter contains a discussion on the

impact of BREXIT in connection with the building of the technology sector in the UK.

Key words: stock market, expenditure policy, technological innovations, tax policy,
public debt
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Uvod

Kazdym rokom sa zvySuje vyznam novych technoldgii v hospodéarstve. Ten je
viditel'ny prakticky v kazdej oblasti hospodarstva krajiny. Ich Gloha vsak aktuélne rezonuje
najma v spojitosti s priemyselnou revoliciou. Naro¢né inovacné procesy si preto vyzaduju
zainteresovanie verejného, ako aj sukromného sektora. Verejny sektor dokaze
prostrednictvom verejnych vydavkov podporovat’ nie len oblast’ hospodarstva, ale taktieZ
akciovy trh.

V prvej kapitole sme sa zamerali na prinosy a vystupy viacerych autorov v oblasti
vzt'ahov medzi vI&dnymi vydavkami, novymi technolégiami a akciovym trhom. Aku ulohu
maju vladne vydavky pri stimulovani novych technolégii, a aka efektivnost’ sa dosahovala
v tejto oblasti v suvislosti s podporou automobilového priemyslu cez Srotovné. Na konci
prvej kapitoly sa sustredime na prichod, podstatu a dopad priemyselnej revoluvie 4.0 na
hospodarstvo, akciové trhy a spolo¢nost” ako taku.

Druhé kapitola stanovuje hlavny ciel’ zdverecnej prace, spolu s metodikou. Uréenim
hlavného ciela sme vytvorili aj niekolko ciastkovych cielov. Tie sU podstatnou a
neoddeliteinou su¢astou pre dosiahnutie hlavného ciel'a diplomovej prace.

Tretia kapitola predstavuje prakticka ¢ast’ zaverecnej prace. Pozostava s niekol’kych
Casti, priCom v prvej ukazujeme vyznam technologického sektora na akciovom trhu. Taktiez
porovnavame vyznam technologického sektora na akciovom trhu v porovnani s realnou
ckonomikou a rozpoéty vybranych krajin v ¢ase. V d’al$ej asti sa zameriavame na jednotlivé
vybrané krajiny, ktoré s USA, Japonsko a Nemecko. Zameriavame sa najma na oblasti
verejnych vydavkov na obranu a vedy a vyskumu. Skumame mozné vplyvy na vysledny
efekt vydavkovej politiky v krajinach, v podobe vel’kosti zadiZenia krajiny, datiovej politiky
¢i Struktury hospodarstva. Ich efekt sa taktiez snazime zachytit’ na vyvoji poctu patentovych
ziadosti v krajine.

Stvrta kapitola pozostava z diskusie zameranej na dopad BREXIT-u v spojitosti
s technologickym napredovanim v hospodarstve a na akciovom trhu vo Velkej Britanii.
Rovnako sa zameriavame na vydavky v oblasti obrany, ako aj vedy a vyskumu v spojitosti
s tym, ako stimuluju akciovy trh. Dalej sa venujeme §truktire hospodarstva Velkej Briténii,
pricom ju porovnavame so §truktarou akciového trhu. Vysvetlujeme vyznam Londyna ako
medzinarodného finanéného centra a désledky BREXIT-u na Vel'ku Britaniu.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Vladne vydavky maji réznu pdsobnost’ svojho vplyvu. Jednym z nich je aj vplyv
na vyvoj akciového trhu. Vyvoj akciovych trhov vo svete je vel'mi dynamicky. Jeho vyvoj
a determinanty su predmetom skimania mnohych autorov. Mnozstvo publikacii sa zaobera
vplyvu fiskalnej politiky ako takej na akciové trhy. KonkrétnejSie prace sa venuju vplyvu
vladnych vydavkov na akciové trhy. Ich zistenia pomahaju v lepSom pochopeni a d’alsom
rozvijani danej problematiky.

Medzi jedného z najvyznamnej$ich odbornikov aautorov zaoberajucich sa
akciovymi a finanénymi trhmi, ich historickym vyvojom, ako aj investovaniu z dlhodobého
horizontu patri Jeremy Siegel. Jeho prinos v oblasti vyvoja akciovych trhov, pri¢in vzniku
finan¢nych kriz, ako aj predikovania budticnosti je neprehliadnutelny. V jeho poslednom
vydani knihy Stock for the Long Run analyzuje historiu akciovych trhov od zaéiatku 19.
storo¢ia.! Siegel sa zameral na finanénua krizu z roku 2008. V knihe opisuje jej pri¢iny a jej
dopady. Nadvézuje na historiu a vysvetl'uje vyvoj akciovych trhov vo vztahu s indexami
a ich vplyvom na vynosnost, a taktiez priblizuje vplyv ekonomického prostredia na akcie.
Akt tlohu by mala vlada mat’, aby negativne neovplyvinovala akciové trhy vydavkovou
politikou. Preco su akcie z kratkodobého hladiska volatilne, ale aj ako spravne investovat’
do akcii. Kniha pomdéze lepSie priblizit’ problematiku akciovych trhov, ich lepSiu analyzu a
taktiez predikciu. Autor poskytuje prehl'ad toho najddlezitejSicho, ¢o sa udialo na trhu

s akciami a poskytuje svoj pohl’ad na pri¢iny vzniku.

Préca autorov Duy-thung, Llorca a Thi Mai Hoai s ndzvom Dynamics between stock
market movements and fiscal policy je d’alsim prinosom v analyzovani vplyvu nielen
vladnych vydavkov, ale aj fiskdlnej politiky ako takej.? Cielom tejto Studie je lepsie
pochopenie dynamickych vztahov medzi fiSkdlnou politikou a vySkou névratnosti
akciovych trhov na rozvijajucich sa trhoch. Pouzité data predstavuji subor udajov

z dvanastich rozvijajucich sa azijsko-tichomorskych ekonomik. Praca poukazuje na

1 SIEGEL, J. 2013 Stocks for the Long Run: The Definitive Guide to Financial Market Returns & Long-Term
Investment Stategies. New York: McGraw-Hill, 2013. ISBN 978-0-07-180052-5

2 Duy-Tung, LLORCA M., Hoai T. M. 2018. Dynamics between stock market movements and fiscal policy:
Empirical evidence from emerging Asian economies. Ho Chi Minh City: School of Public Finance, 2018, s. 65-
74 1SSN: 0927-538X
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obojsmerny vzt'ah medzi fiskalnou politikou na jednej strane a pohybmi na akciovych trhoch
na druhej strane. Prijmy a vydavky reaguji na narast akciovych trhov procyklicky. Pri

opa¢nom pohl'ade ceny akcii reagovali na zvySenie vladnych vydavkov negativne.

Dal’sia $tadia skama vztah fiskalnej politiky spolu s monetarnou politikou
na akciové trhy. Cinske akciové trhy ziskavaju stile vyznamnej$iu poziciu v porovnani
so zvySkom sveta. Tento rast je vSak do urcitej miery ovplyvilovany intervenciami z réznych
politickych a ekonomickych faktorov. V stadii pracuji so $tvrtroénymi tdajmi, priGom
za skimané obdobie si zvolili obdobie medzi rokmi 1996 az 2015 v Cine. Medzi figkalnou
politikou a akciovym trhom je negativna zavislost. Zaroven v pripade, ak sa v modeli
zameranom na monetarnu politiku nachadza fiskalna politika, monetarna politika bude mat’
negativny vplyv na vykonnost’ akciového trhu. V pripade, ak sa fiskalna politika v modeli

nenachadza, monetarna politika nema ziadny vyznam na vyvoj akciového trhu.’

Vyvoj na kapitalovom trhu je reakciou na fiSkalnu politiku. Taktiez poskytuje spéatnu
vazbu 0 ocakavaniach sukromného sektora na buduci vyvoj makroekonomickych veli¢in.
Studia autorov Anghelache Gabriela, Jakova Stela a Oanea Dumitru s nazvom Fiscal Policy
and Capital Market Performance ma za ciel' preskamat’ vplyv fiSkalnej politiky na
kapitalové trhy. Autori analyzovali Sest’ krajin strednej a vychodnej Europy za obdobie
medzi rokmi 2004 a 2015. Na zakade vyvoja vydavkovej a prijmovej Casti vladneho
rozpoCtu a akciovych indexov jednotlivych krajin sa autorom podarilo identifikovat

negativny vplyv fiskalnej politky len pre Slovensko a Cesko.*

Konkrétnejsi pohl'ad na dani problematiku prinasa praca autorov Sakiru Adebola
Solarin a Pritish Kumar Sahu s ndzvom The effect of military expenditure on stock market
development. Hodnotenie ekonomickych dopadov vojenskych vydavkov je stale aktuélna
téma. Vydavky na vojenské ucely st obrovské. Len pre porovnanie, svetové vojenske
vydavky v roku 2010 dosiahli 1,63 bilina USD. To predstavuje 2,6% z globalneho hrubého
domaceho  produktu. Roény narast bol medzi rokmi 2001 az 2009

3HU, L. — JUNYING, P. — QIANG, Z. 2018. The Impact of Monetary and Fiscal Policy Shocks on Stock
Markets: Evidence from China. Changsha: Routledge, 2018. ISSN 1558-0938

4 ANGHELACHE G. — JAKOVA S. — OANEA. D. 2016. Fiscal Policy and Capital Market Performance:
Evidence from EU Countries from Central and Eastern Europe. Bucharest: International Journal of Academic
Research in Accounting, Finance and Management Sciences, 2016. ISSN: 2308-0337
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na urovni 5%. Zaujimavé je aj to, ze v roku 2010 dosiahli vojenské vydavky EU vysku
194 miliard eur. Tato suma sa rovna celkovym roénym deficitom Spanielska, Grécka
a Talianska. Tento ¢lanok skuma vydavky na obranu a ich vplyv na vykonnost’ akciovych
trhov v 36 krajinach za obdobie medzi rokmi 1989 az 2010. Zistenia tejto prace nam ukazuju,
ze vojenské vydaky znizuju trhovt kapitalizaciu a maju negativny dopad na vyvoj akciovych

trhov.®

Vztahom vladnych vydavkov a akciovych trhov sa taktiez zaoberaji vo svojej praci
Empirical Test on Impact of Monetary Policy and Fiscal Policy on Vietnam Stock Market
autori Tu Tran Thi Thanh a kolektiv. Akciovy trh vo Vietname hra dolezita Gillohu pri alokacii
velkého objemu kapitdlu. To pomaha k dosiahnutiu lepSej industrializacie
a reSktrukturalizacie S cielom udrzatelného hospodarskeho vyvoja, ¢i zvySenia
konkurencieschopnosti Kkrajiny. V krajine preto akciovy trh nabera stale va¢$i vyznam
a mnozstvo kotovanych spolo¢nosti sa stale zvySuje. Praca sa Vv prvej Casti venuje
monetarnej politike a jej vplyvu na akciové trhy. V d’alsej Casti autori blizSie analyzuju
zavislost’ medzi fiskalnou politikou a akciovym trhom. Dalej poukazuje na to, Ze menova
a fiskalna politika neovplyviiuji akciovy trh len samostatne, ale aj formou ich interakcie.
Podrla autorov expanzivna fiSkalna politika sprevadzana zvySenim vladnych vydavkov ma

negativny vplyv na akciovy trh z kratkodobého, ale aj dlhodobého horizontu.®

Préaca autorov Cedric L. Mbanga a Ali F. Darrat s nazvom Fiscal policy and the US
stock market pracuje s dajmi za akciové trhy na jednej strane a efektmi fiskalnej, ako aj
monetarnej politiky na strane druhej. Autori analyzuju vplyv vyvoja fiSkalnej politky,
respektive vydavky a prijmy do rozpoc¢tu a monetarnej politky na akciové trhy v USA. Pri
svojej praci pouzili data za dlhSie ¢asové obdobie, priCom zistili nasledovné fakty. Tvrdia,

7e opatrenia fiskalnej politiky maji vplyv na vynosnost’ na akciovom trhu. Rovnako vSak

5 SOLARIN A. S. - SAHU K. P.. The effect of military expenditure on stock market development: panel
evidence from system GMM estimates. 2015. Melaka: Defence and Peace Economics, 2015, s. 271-287. ISSN
1024-2694

& THAN T. et al.. Empirical Test on Impact of Monetary Policy and Fiscal Policy on Vietnam Stock Market.
2017. Vietnam: University of Economics and Business Vietnam, 2017. ISSN 1923-4023
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poukazali na fakt, Ze je jedno, Ci su tieto opatrenia vlady ocakavané alebo nie. Podl’a nich je

akciovy trh dolezitym kanalom na prenos G¢inku fiskalnej politiky na redlne hospodarstvo.’

Z domacich autorov prinasajl zaujimavy pohl’ad na vzt'ah tychto dvoch premennych
autori Chovancova a kolektiv vo svojej knihe Finan¢né trhy. Podl'a nich fiskalnu politiku
chapeme ako proces stanovenia dani a planovania verejnych vydavkov. Cielom ma byt
stimulacia ekonomiky k d’alSiemu rastu. Na tento ucel jej mbéze slizit najma vydavkova
strana rozpoc¢tu podporovanad prostrednictvom dani a subvenénych programov. Pre tieto
ucely rozliSujeme expanzivnu a reStriktivnu fiskalnu politiku. Nizke danové zataZenie
vytvara danovua usporu, ktort mézu firmy reinvestovat’. Taktiez mozu spolocnosti vyplatit

vyssie dividendy, ¢o zatraktiviiuje akciovy trh.®

1.1 Vydavky vladneho rozpoctu

V doterajSej historii bola najhlavnej$ou pri¢inou vykyvov vladnych vydavkov vojna.
Pocas vojny je krajina natena platit’ vydavky za vojakov a vojenské vybavenie. VIada tym,
ze akumuluje svoje vydavky na vy$Sej trovni ako prijmy, vytvara deficit. Takyto spdsob
financovania vSak sposobuje narast Urokovych sadzieb a pokles investicii. To znamena, Ze
ked si vlada pozi¢iava na financovanie svojich deficitnych potrieb, vytlaca sukromnych
dlznikov, ktori sa snazia financovat’ investicic. Nadmerné vydavky vlady spdsobujlce
deficitné financovanie teda negativne vvplyvaji na domacnosti a spolo¢nosti.® Su
dokumentované histériou, ovplyviiované vztahmi medzi verejnym a sukromnych sektorom,
dané politickou volbou vlady, predstavuji nastroj stanovovania proporcii medzi
jednotlivymi sektormi a stvisia s existenciou verejnych statkov.!® Vydavky vlady by mali
byt pri vytvarani §tatneho rozpoétu prognézované o najpresnejsie. Casto sa pri tom vyuziva
pohl'ad do minulosti a dlhodobé trendy v danych oblastiach. Vladne vydavky mozeme

predpovedat’ v niekol’kych oblastiach. Prvou oblastou st vydavky vlady na mzdy, respektive

"MBANGA, C. - DARRAT, F. 2016. Fiscal Policy and the US Stock Market. 2016. Missouri: Springer US:
Review of Quantitative Finance and Accounting, 2017, ro¢. 47, ¢. 4, s. 987-1002. ISSN 1573-7179

8 CHOVANCOVA, B. - MALACKA, V. - DEMJAN, V. - KOTLEBOVA, J. 2016. Financné trhy: ndstroje
a transakcie. Bratislava: Wolters Kulwer, 2016. s. 467 — 471 ISBN 978-80-8168-330-5

® MANKIW, G. 2018 Principles of Economics. Boston: Cengage Learning, 2018. s. 554-559 ISBN 978-1-305-
58512-6

10 BELICKOVA, K. a kol. 2010 Rozpoctova teéria,politika a prax. Bratislava: IURA EDITION, 2010. s. 206-
207 1ISBN 978-80-8078-335-8
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platy (napriklad zamestnancov v statnej sfére). Dalej su to vydavky na ostatné tovary
asluzby. Moze ist o vydavky na prevadzku audrzbu. Tretou oblastou st dotacie
a transfery. Ide o jednosmerné neekvivateltné platby, ktorych vyska je tazsie odhadnutel’na.

Poslednou oblastou su kapitalové vydavky.

1.1.1 Uloha vladnych vydavkov pri stimulovani novych technol6gii

Nové technoldgie predstavuju nové moznosti nielen v oblasti riadenia verejnych
vydavkov. Modernizacia procesov, zvySovanie efektivity, ako aj d’al’Sie prinosy predstavuju
vel’ky potencidl pre d’alsi rozvoj. Inovativne riadenie zo strany vlady predstavuje cestu
Kk znizovaniu verejnych vydavkov. VIadne vydavky smeruji jednak do verejného sektora
ako podpora novych technologii. Zaroven v8ak podporuju sukromny sektor prostrednictvom
rieSenia projektov v ramci vyskumu, a taktiez subvenéné programy pri realizacii novych

technologii.

Inovacie v oblasti riadenia su nové pristupy, predpisy a pravidla. Tie sa v porovnani
so sucasnym stavom usiluju rieSit verejny problém efektivnejSie atiez sa snazia
efektivnej$im sposobom dosiahnut’ politické vysledky. Dovody zavadzania novych inovacii

vo verejnom sektore mozeme rozdelit’ do piatich bodov:

e iniciativa vyplyvajlica z politického systému, ¢i uz kvoli vyslovnému volebnému
mandatu, legislative alebo tlaku politickych ¢initel'ov,

e prichod nového vedenia v ramci organizacie,

e Verejne viditeI'na kriza alebo netspech,

e interné problémy, ktoré st verejne menej viditeI'né,

e noVé prileZitosti vytvorené novymi technologickymi pokrokmi.*?

Zaujimavym prikladom kombinacie riadenia a inovacii predstavuje popularna
definicia inteligentného mesta pomocou Siestich osi. Inteligentni obcania a inteligentna

vlada su prave dve osi, ktoré predstavuju jasnd vazbu medzi tymito dvoma pojmami.

11 GREENE, J. 2012 Public finance an international perpective. Danvers: World Scientific Publishing Co. Pte.
Ltd., 2012. s. 109-112 ISBN 978-981-4365-04-8

12 ANHEIER, H. 2013 Governance Challenges and Innovations: Financial and Fiscal Governance. United
Kingdom: Oxford University Press, 2013. s. 155 ISBN 978-0-19-967493-0

16



Inteligentni ob¢ania buda apelovat’ na to, aby sa dozvedeli viac o tom, ¢o sa deje s verejnymi
zdrojmi a budu aktivne sledovat,, kam smeruji verejné zdroje. Inteligentné vlady chapu, ze
informa¢né technoldgie mézu byt vel'mi uZitocné pre pracu na udrzatelnosti a efektivnosti

verejnych sluzieb.?

Podla byvalého indického premiéra Rajiva Ghandiho iba 15% kazdej rupie
vynalozenej na verejnu distribuéni siet potravin skuto¢ne smerovalo chudobnému
obyvatel'stvu. Prave digitalizicia a technoldgie ako biometria, ¢i elektornické bankovnictvo
zlepSuju identifikaciu chudobnych a samotny prenos prostriedkov na nich. Taktiez aj
reforma Iranu v rokoch 2010 az 2011 so snahou dotovat’ paliva obanom. Z pévodného
navrhu 70 miliard USD vdaka prevodom tychto dotacii v sucinnosti
S0 zapojenim prave novych technolégii bola vyslednd suma 30 miliard USD. Dnes az 67%
dospelého obyvatel'stva pobera tieto Statne dotacie pricom 92% sa dorucuje elektronicky na
Gget. Daldim prikladom je Juhoafrickd republika, kde vd’aka biometrickej registracii
poberatel’'ov socialnych davok v roku 2013 dokéazali odstranit’ az 650 000 socidlnych davok
neopravnenym osobam, ¢o predstavovalo zna¢nt usporu vo vladnych vydavkoch. Indicka
vlada v spolupréci s Biharskou vladou uskuto¢nila experiment
na sledovanie transparentnosti vo fiskdlnych transferovych systémoch. Zavedenim
elektronického toku financnych prostriedkov a vyli¢enim byrokratického aparatu dokazu
usetrit’ finan¢né prostriedky na administrativu, znizil sa taktiez pocet falosSnych platieb,
pricom to celé nema vplyv na aktudlnu zamestnanost’. Digitalizacia ma teda jasny prinos
pre socialne programy a jej naklady na zavedenie sa stale znizuja v porovnani s jej prinosmi
pri zefektiviiovani vladnych vydavkov.!* Délezitost modernych technolégii v riadeni si
za¢ina uvedomovat’ ¢oraz viac krajin. Hlavnym doévodom je prave tlak na zefektivnennie
chodu krajiny. Preto by sa mala vlada usilovat’ ¢o najviac pribliZit’ svoje sluzby obyvatel'stvu
a tym znizit' byrokraticky aparat. Informaéné a komunika¢né technologie pontkajii prelom
v takomto riadeni. Ide 0 nové inovativne moznosti, ako verejna sprava méze fungovat

a ponukat’ svoje sluzby 'ud'om. Ti vd’aka tomu uSetria ¢as a nemalé finan¢né prostriedky.

13 Hernandez, M. 2014 Open government:Opportunities and Challenges for Public Governnance. New York:
Springer Science+Business Media, 2014. s. 212-215 ISBN 978-1-4614-9562-8

4GUPTA, S. — KEEN, M. — SHAH, A. — VERDIER, G. 2017. Digital Revolution in Public Finance.
Washington: Internaiton Monetary Fund, 2017. s. 225 — 235 ISBN 9781484315224
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Moderné technoldgie mézu usetrit’ miliony a su vel'mi atraktivne pre mladych aj starych

ob&anov.®

Modernizacia a vyuZzivanie novych technoldgii je téma, ktorou sa zaoberaju aj
doméci autori. V knihe Analyzy na akciovych trhoch opisuje Chovancova a kolektiv
zavislost’ medzi vladnymi vydavkami a vyvojom novych technoldgii, ako aj uz existujicich.
PrindSaji velky potencidl pre znizovanie danového zatazenia obyvatelstva.
Prostrednictvom efektivnejSiecho riadenia vlddy dokdze vladda uSetrit nemalé financéné
prostriedky. Devitdesiate roky minulého storocia priniesli v Nemecku rozsiahle
restrukturalizaéné procesy. Boli spojené s vysokymi investiciami do infrastruktury, s rastom
realitného trhu, ¢i s nastupom trhového mechanizmu. Simultanne sa do nemeckého
hospodarstva implementovali nové technologie. Tie viedli k zmenam v odvetvovych

Struktiirach ekonomiky a tieZ aj na akciovom trhu.®

Znizovanie danového zat'azenia je pre spolocnost’ vel'mi podstatné. Ovplyviiuje to
nielen bezné obyvatel'stvo a Statny rozpocet, ale aj akciové trhy. Nové technologie teda
podporuju  klesajuci trend danového zatazenia obyvatel'stva. Autori Kotlebova
a Chovancova vo svojej knihe Medzindrodné financné centrd vysvetluju dopad fiskalne;j
politiky na akciové trhy prave cez danové zatazenie a vydavkovu politiku. Znizovanie dani
ma pozitivny vplyv na akciové trhy. Svoje tvrdenie demonstruji na pripade Velkej Britanie
po roku 2000. Vydavkova zlozka statneho rozpoc¢tu ma pozitivny dopad na ekonomiku.
Opatrenia na jej podporu preto podporuja spoloénosti a tym aj akciovy trh. Ako neefektivne
vyuzitie fiskalnych stimulov autori uvadzaju Japonsko v roku 1989. Vsetky boli neucinné

a akciovy trh sa vyrazne prepadol.t’

15 STRIELKOWSKI, W. — GRYSHOVA, |. — KALYUGINA, S. 2017. Modern Technologies in Public
Administration Management: A Comparison of Estonia, India and United Kingdom, 2017, s. 174 — 185, pp.
174-185

16 CHOVANCOVA, B. - ARENDAS, P. - KOTLEBOVA, J. —PILCH, C. 2017. Analyzy na akciovych trhoch.
Bratislava: Wolters Kulwer, 2017. s. 25 — 27 ISBN 978-80-7552-796-7

17 KOTLEBOVA, J. - CHOVANCOVA, B. 2010. Medzindrodné financné centra:zmeny v globdlnej financnej
architektdre. Bratislava: lura Edition, spol sr. 0., 2010. s. 365 — 369 ISBN 978-80-8078-299-3
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1.2 Vydavkova politika

V priebehu globéalnej hospodarskej krizy sa v mnohych krajinach uplatiiovala
rozsiahla expanzivna, ale aj restriktivna fiskalna politika. Mnohé Staty sa rozhodli prave
pre expanzivnu fiskalnu politiku s cielom zmiernit’ negativne dopady hospodarskej krizy.
I8lo o také podporné investicie ako napriklad investicie do infrastruktary, finan¢nt podporu
malych a strednych podnikatel'ov, ale aj stimulaciu suikromného dopytu. Jednym z opatreni
na stimulaciu stkromného dopytu bolo aj vo forme prémii na zosrotovanie svojho starého

auta, u nas znama pod nazvom , $rotovné*,*®

1.2.1 Efektivnost viadnych vydavkov v minulosti - podpora automobilového priemyslu

cez Srotovné 0 Svete

Zavadzanie opatreni na podporu automobilového priemyslu ma spolo¢ného
menovatela, no jeho aplikacia je pre jednotlivé krajiny Specificka. Prikladom je
dvojtyzdnova prestavka nemeckych automobiliek na prelome rokov, ktora bola kvoli
hospodarskej krize predizena. Vo februari muselo ostat’ doma az 61 tisic pracovnikov kvoli
poklesu dopytu v automobilovom priemysle. VIada preto zaviedla program na podporu
automobilového priemyslu pod ndzvom ,.$rotovné®. lde o nastroj na podporu ekonomiky

pomocou vliadnych vydavkov v podobe $rotovacej prémie.*®

Hlavnymi ciel'mi takejto formy dotac¢nej politiky je najma podporovat’ automobilovy
priemysel, ale aj enviromentalnu oblast’. Politika nemeckej vlady reagovala na krizu v roku
2008 najma prostrednictvom socialnych balickov. Najvaési vydavkovy stimul prisiel v roku
2009 a predstavoval rozpoc¢tovi injekciu vo vyske 2,1 % HDP krajiny. Pozostaval z prémie
na likvidaciu ojazdenych aut. Znamenalo to, ze takmer 1,2 milidbna majitelov aut dostane

dotéciu 2500 €, ak si pride vymenit’ staré auto za nové.?

Tato forma podpory spolo¢nosti automobilového priemyslu a ekonomiky ako takej

bola vyuzivana aj v d’alSich krajindch sveta. Jednou z nich st aj Spojené Staty americkeé.

18 BEHRENS, M. — KREIMER, M. — MUCKE, M. — FRANZ, N. 2018. Familie-Beruf-Karriere: Daten,
Analysen und Instrumente zur Vereinbarkeit. Germany: Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, 2018. s. 296-
297 ISBN 978-3-658-12503-5

19 MISUNOVA, E. — MISUN, J. 2009. Priemysel Slovenska a dopady globalnej krizy. Bratislava: Esprit, 2009.
s. 46-48 ISBN 978-80-870202-2-4

20 VERMEIREN, M. 2017. Politiek en economisch beleid : ontwikkelingen in de Verenigde Staten en in
Europese landen. Nederlands: Garant, 2017. s. 55-90 ISBN 9789044135329
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Rovnako, ako mnoho dalSich krajin, bola aj ekonomika Ameriky zasiahnuta finanénou
krizou z roku 2008. Recesiu v ekonomike bolo potrebné riesit’ a tak pri§li na rad plany
na ozivenie dopytu tovarov dlhodobej spotreby. Program sa nazyval Car Allowance Rebate
System abol znamy pod skratkou CARS. Pocas tohto obdobia sa nakupy vozidiel
spinajicich podmienky podporného programu zdvojnasobili. Predstavovalo to priblizne
11 miliard USD v pomere priblizne polovica dovezenych vozidiel a polovica vozidiel
vyrobenych v krajine. Na porovnanie z federalneho rozpoctu bolo na tento program
vy¢lenenych  priblizne 2,9 miliardy USD. 1I8lo vSak o kratkodoby efekt
na dopyt po novych vozidlach a jeho t¢inok bol uz sedem mesiacov po skonéeni programu
zanedbatelny. Jeho G¢inky pomohli preklenat’ vtedajsiu situaciu v ekonomike ovplyvnena
finanénou krizou.?! Americkéa verzia $rotovného viak so sebou priniesla aj d’aliie zmeny
v dopyte po automobiloch. Nespravne nastavenie programu a protichodnost’ cielov so sebou
moéze priniest’ aj komplikacie. Program bol zamerany najma na vozidla s nizkou spotrebou.
To sposobilo znizenie vydavkov na nové auto az o priblizne 8 000 USD. Je to prave kvoli
obmedzeniu v spotrebe novych aut dotovanych programom. Spotrebitelia boli niteni zvolit’
mensie a lacnejSie autd. ZatialCo stimulacnd zlozka zvySila vynosy automobilového
priemyslu, zakomponovana enviromentalna zlozka naopak zniZila celkové vydavky na nové
vozidla tym, Ze Tudia boli nateni nakupovat palivovo efektivnejSie

a lacnejsie automobily.??

Hlavhym dbévodom implementacie programu vo vysSie spomenutych krajin
na podporu automobilového priemyslu bola finan¢na kriza z roku 2008. Tento nastroj vSak
bol pouzity aj 0 niekol’ko rokov neskor krajinami pre dosiahnutie d’al’Sich cielov ako je
enviromentalna stranka. Ruska vlada sa snazi podporit modernizaciu vozového parku
Vv krajine pomocou programou na podporu vyrad’ovania starych vozidiel. Ochrana zivotného
prostredia vo velkomestach je jeden z cielov programu. Primarny ciel’ v8ak predstavuje
podporu automobilového priemyslu v krajine. Prva vlna programu medzi rokmi 2010 az

2011 dokazala nahradit’ az 600 000 'ahkych uzitkovych vozidiel hlavne domacej vyroby.

2L GREEN, D. - MELZER, B. — PARKER, J. — ROJAS, A. 2016. Accelerator or Brake? Microeconomic
estimates of the ‘Cash for Clunkers’ and Aggregate Demand. Cambridge: NBER WORKING PAPER SERIES,
2016, ¢. 22878. ISSN 0898-2937

22 HOEKSTRA, M. — PULLER, S. — WEST, J. 2017. Cash for Corollas: When Stimulus Reduces Spending.
Pittsburgh: American Economic Journal: Applied Economics, 2017, ro€. 9, €. 3, s. 1-35. ISSN 1945-7782
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V druhej vine vlada vy¢lenila 35 miliard rubl'ov. Zamerala sa aj na také vozidla ako autobusy
a tazké ndkladné vozidla starSie ako 10 rokov. Program trval medzi rokmi 2014 az 2015
a majitelia mohli dostat’ az v prepoc¢te 1500 USD na vymenu osobnych automobilov
a 10 000 USD na vymenu autobusov a t'azkych nakladnych vozidiel. Rusko si od programu
sl'ubuje ozivenie automobilového odvetvia do buducnosti tak, ako sa vlade pomocou tohto

programu darilo aj doteraz.?®

Hospodarska kriza mala negativny efekt na eurdpsky automobilovy priemysel.
Mnoho eurdpskych krajin sa snazilo rozvijat” dotaéné programy na podporu a revitalizaciu
prave tohto odvetvia. Spanielsko spustilo takyto program na konci maja v roku 2009. Pomoc
pochéadzala jednak od S§tatu, ale aj od regionalnych zloziek. Vysledky tejto Stadie ukazuju,
ze Srotovné malo v krajine vel'mi pozitivny vplyv na automobilovy priemysel, najma
v kratkodobom horizonte. Kvéli nedostatku prostriedkov a neochote niektorych regionov
bol program ukonéeny uz v jini 2010.2* Podobne ako Spanielsko aj d’alsie krajiny Eur6py
vyuzili tento nastroj na podporu predaja automobilov. Vysledny efekt bol pri porovnani
domécich a zahrani¢nych vyrobcov pre jednotlivé krajiny rozliény. Bez zavedenia
Srotovného by bol predaj domacich automobilov nizsi o 31,4 % apri zahrani¢nych
automobilkach by to bolo 0 29,5 % nizsie. Napriklad v Spojenom kralovstve by sa bez
zavedenia tohto programu predalo o0 30,4 % menej aut domacej vyroby aiba 11,9 %
zahrani¢nej. Uginok je v jednotlivych krajinach heterogénny, ved’ v takom Taliansku by
pokles predaja domacich znaciek predstavoval az 58,3 % a 26,7 % zahrani¢nych znaciek.
Vo Francuzsku profitovali naopak viac zahrani¢né znacky. Pokles domacich automobilov
by bol len 19 % v porovnani s 42,4 % v pripade zahrani¢nych. Zaujimavé je aj zvysenie
dovozu zahrani¢nych znaciek dut do Nemecka pocas Srotovného. Dovodom bola vysSia
vyroba tUspornych automobilov od zahrani¢nych znaciek alebo iba neboli vyrobené
Vv Nemecku. Takéto nerovnovazne zvySenie dopytu by mohlo v krajinach spésobit’

nadmerny dopyt po automobiloch, ktory by nedokazali kapacitne pokryt. Takato situacia

3 EVANS, M. — KHOLOD, N. 2016. Reducing black carbon emissions from diesel vehicles in Russia: An
assessment and policy recommendations. Amsterdam: Enviromental Science & Policy 2016, ¢&. 56, s. 1-8. ISSN
1462-9011

24 SANCHEZ, P. — PUIGARNAU, E. — MULALIC, I. 2018. The impact of scrappage programmes on the
demand for new vehicles: Evidence from Spain. Spain: Research in Transportation Economics 2018, s. 1-16.
ISSN 0739-8859
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v$ak nastala iba v dvoch fabrikach zo vietkych 66 v jednotlivych krajinach.?® V Nemecku
mal program podpory automobilového priemyslu pozitivny vplyv na ob¢anov. Efekt je vSak
rozli¢ny pre jednotlivé cenové segmenty vozidiel. V pripade subvencovanych kupujucich
prvého kvartilu mézeme hovorit’ o mierne negativnej cenovej diskriminécii. lde o vozidla
lacnejSej kategoérie. To znamena, Ze dosiahli menSie zl'avy ako nedotovani kupujuci.
V skupine nad medianom, kde sa dostavame az do kategorie drahych automobilov, zl'ava

pre dotovanych kupujucich bola vyssia ako v pripade nedotovanych.?

1.2.2 Efektivnost vladnych vydavkov v minulosti - srotovné na Slovensku

Vyroba motorovych vozidiel je na Slovensku stale dolezitejsia oblast’
pre ekonomiku. Podobne ako v inych krajinach, tak aj na Slovensku malo toto odvetvie
pocas finan¢nej krizy klesajucu tendenciu. Trzby poklesli o 12 % vo vyvoze 0 6,3 %.
Z pbévodného planu 640 000 vyrobenych motorovych vozidiel poklesla vyroba v roku 2008
0 64 224 kusov automobilov.?” Na Slovensku bolo v januari 2009 celkovo dovezenych
4682 vozidiel. To predstavovalo vacsi pocet ako v pripade predaja prostrednictvom
maloobchodnej siete. Tato situacia nastala kvoli rozdielom vo vymennych kurzoch. V roku
2010 bolo na Slovensku spustené ,srotovné®. Vlada vyclenila v prvom a druhom kole
vydavky Vv celkovej vyske 55,25 milionov eur na dotacie pre kipu novych vozidiel.
Podmienkou bol vSak vek auta, ktory musel byt vyssi ako 10 rokov. Program stanovil
maximalne mnozstvo vyradenych vozidiel na 44 200 pri oboch kolach. Priemerny vek
vyradenych vozidiel bol 21 rokov. Prvych desat’ najpredavanejsich vozidiel predstavovalo

43,75 % z celkového podtu novoregistrovanych vozidiel.?8

% GRIGOLON, L. - LEHEYDA, N. - VERBOVEN, F. 2016. Scrapping subsidies during the financial crisis
— Evidence from Europe. International Journal of Industrial Organization 2016, ¢. 44, s. 41-56. ISSN 0167-
7187

2 KAUL, A. — PFEIFER, G. - WITTE, S. 2016. The incidence of Cash for Clunkers: Evidence from the 2009
car scrappage scheme in Germany. New York: Springer Science+Business Media New York 2016, ro¢. 23, ¢.
6, s. 1093-1125. ISSN 0927-5940

27 MISUNOVA, E. — MISUN, J. 2009. Priemysel Slovenska a dopady globalnej krizy. Bratislava: Esprit, 2009.
S. 54-55 ISBN 978-80-870202-2-4

28 ZORKOCIOVA, O. — SIMOROVA, L. — SASIKOVA, M. 2014. Corporate Identity as a Strategic Tool for
Companies to Remain Competitiveness in Car Industry during Current Financial and Economic Crisis. New
York: Journal of Applied Economics and Business Research 2016, ro¢. 4, ¢. 1, s. 3-22. ISSN 1927-033X
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1.3 Industry 4.0

Priemyselna revolicia Stvrtej generacie predstavuje d’al’si mil'nik v technologickom
vyvoji l'udstva. Velka diskusia sa rozbehla najma v Nemecku, kde st vytvorené vladne
stratégie a investicie, Stadie a spravy. V najnaro¢nejSom pripade priemyselna revolicia 4.0
predstavuje, ze tovar je plne automatizovany. To znamend, Ze sa sam vyraba, dodava,
pouziva, opravuje, recykluje ato vietko bez zasahu ¢loveka.?® Ale ako modze takyto
komplikovany a pred niekol’kymi rokmi nepredstavitel'ny proces fungovat’? Ide o integréciu
vyrobnych zariadeni, dodavatel'skych retazcov a systémov ponukajicich sluzby
umoznujucich vytvorit’ siete s pridanou hodnotou. Patria sem také prvky, ako st autonémne
roboty, kyberneticko-fyzikalna infrastruktira, simulacie, horizontalne a vertiklne
integracie, cloudové systémy ¢i virtudlna realita. St to nevyhnutné komponenty pre novy
druh revoltcie.® Ide o kombinaciu uZ existujucich technoldgii s tymi, ktoré predstavuju
VO svete nove inovacie. Preto je tu nova priemyselna sféra, ktora je tu ako ddsledok vyvoja
a distribuovania novych technoldgii. Tie aktuélne rozvijaju automatizované vyrobné
procesy. Zucastiuji sa ich fyzické objekty, teda stroje, ktoré dokédzu medzi sebou
spolupracovat’ bez d’alSej potrebnej I'udskej zainteresovanosti. To znamena, Zze ma potencial
zmenit’ aktudlny technologicky rezim.3! V sudasnosti predstavuju inovéacie a technologicky
rozvoj vyznamnu Ulohu v kazdej organizacii. Pokrok v digitalizacii a zvySujtce sa vzajomné
prepojenia predstavuju pre organizacie nové vyzvy. Nové vyrobné systémy tykajlce sa
dizajnu, prevadzok, procesov a sluzieb prinasaji so sebou nové vyzvy. Vyskum z Pol'ska
vSak dokazuje pripravenost jednotlivych subjektov na takato zmenu. lde o prilezitost’
na rozvoj a zlepSenie konkurencieschopnosti, pri¢om jeho implementacia je pravdepodobne

nevyhnutna.®?

29 FUCHS, CH. 2018. Industry 4.0: The Digital German Ideology. Austria, 2018, str. 280 — 289, ISSN 1726-
670X

30 USTUNGAD, A. — CEVIKCAN, E. 2018. Industry 4.0:Managing The Digital Transformation. Switzerland:
Springer, 2018. s. 4-6 ISBN 978-3-319-57869-9

31 POPKOVA, E. — RAGULINA, Y. - BOGOVICZ, A. 2019. Industry 4.0:Industrial Revolution of the 21st
Century. Russia: Springer, 2018. s. 3-8 ISBN 978-3-319-94309-1

3 SLUSARCZYK, B. 2018. Industry 4.0 —- ARE WE READY?. Poland, 2018, s. 232 — 248, ISSN 2081-7452
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2 Ciel’ a metodika

Cielom diplomovej prace je skimat’ vplyv vladnych vydavkov na akciovy trh vo
vybranych krajindch sveta a ur¢it’ prespektivy buducich zmien v $truktire HDP a akciového

trhu. Tomuto ciel'u je podriadena aj Struktura a Ciastkové ciele diplomovej prace.

1. Prvy ciastkovy ciel’ riesi ulohu technologickeho sektora v hospodarstve a akciovom
trhu v USA. Ako vplyvali vladne vydavky na vybrané oblasti ekonomiky v krajine
na zaklade vyvoja ukazovatelov v Case. Taktiez sme sledovali efekt vladnych
vydavkov na inova¢nu produktivitu v Krajine.

2. Druhy ¢iastkovy ciel’ sa zaobera vladnymi vydavkami pri podpore technologického
sektora v Japonsku. Analyza efektu vladnych vydavkov na akciovom trhu bola
doplnena o vyvoj danovej politiky a jej vplyvu. Poukézali sme na rastice tempo
verejného dlhu v Japonsku a jeho nepriaznivy efekt pri podpore technologického
sektora.

3. Treti ciastkovy ciel’ riesi dopad vladnych vydavkov na technologicky sektor
v Nemecku. Skdmali sme podporu technologického sektora v struktire HDP
a akciového trhu zo strany vlady. Tato podpora predstavovala hlavne vladne
vydavky, na ktorych efekt vplyva aj danova politika. Efektivnost' skimanych
nastrojov sme sledovali aj na technologickej produktivite v ¢ase.

4. Posledny cCiastkovy ¢iel’ sa zaobera dopad BREXIT-u na budovanie technologického
sektora v hospodarstve a akciovom trhu vo Velkej Britanii. Aky vplyv maja vladne
vydavky na technologicky sektor prostrednictvom vybranych sektorov
v hospodarstve. Za ciel’ sme si stanovili poukazat’ na nepriaznivy vyvoj zadiZenia
krajiny s hrozbou pokracujuceho trendu. Porovnat’ realne hospodarstvo so Struktiirou
akciového trhu, avysvetlujeme vyznam a ohrozitelnost’ finan¢ného sektora

v krajine.

V priebehu riesenia problémov v diplomovej praci sme vyuzivali viacero vedeckych
metod analyzy dat. Pracujeme s analytickymi metodami, kde sa snazime spracovavat’ dlhsie
Casové rady. VyuZivame najmi analyzu, abstrakciu ale aj metddu dedukcie, najmi pri
predvidani budiiceho vyvoja. Pri zbierani dat pre potreby nasej diplomovej prace sme
pracovali najma s databdzami Svetovej banky, Medzinarodného menového fondu, OECD
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a udajmi z narodnych Statistickych uradov jednotlivych skimanych krajin. Data moZeme
rozdelit do nickolkych skupin. Ide o akciové indexy S&P 500 v USA, Nikkei 225
v Japonsku, DAX 30 v Nemecku a FTSE100 vo Velkej Britanii na mesaénej baze. Dalej
vladne vydavky na obranu a vladne vydavky na vyskum a vyvoj na ro¢nej baze. TaktieZ ide
0 vyvoj danovej sadzby, verejného dlhu, rozpoctov jednotlivych krajin, Strukturu HDP,

Strukturu akciovych indexov ¢i pocet patentovych ziadosti.
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3 Vysledky préace - vladne vydavky vo vzt’ahu k akciovému trhu

Rozvoj krajin v globalnom meritku kazdoro¢ne napreduje vyraznym tempom. Svetovi
lidri pocituju stale vacsi konkurencny tlak zo strany ostatnych krajin. Ich schopnost’ udrzat’
sa na poprednych prieCkach preto zavisi aj od d’alsieho rozvoja a napredovania v sulade
s technologickym a inovaénym vyvojom vo svete. Spojené $taty americké, Japonsko, Velka
Britdnia a Nemecko predstavuju takychto lidrov. Kazda ztychto krajin patri medzi

vyznamné nielen v oblastiach ako su inovacie atechnologie. Rozpoéty kazdej jednej

vvvvv

3.1 Vyznam technologickeho sektora na akciovom trhu

Nové technologie a inovacie sa stavaju Coraz vacSou sucast’'ou spolo¢nosti. V odvetvi
vznikaju stale nové spolocnosti a existujuce si upeviiuji svoju poziciu. Vydavky
technologického sektora vyrazne ovplyviiuju aj zmeny v ostatnych odvetviach. Tieto zmeny
sa spajaju aj s rozsiahlymi restrukturalizaénymi procesmi. Tie priaznivo vplyvaju na vyvoj
jednotlivych odvetvi. Ide o0 efektivnejsiu realizaciu existujicich procesov, ako aj zavadzanie
novych. Akciovy trh plni v tomto pripade signaliza¢nu funkciu, pretoze reaguje na vladne
zasahy do odvetvi. Investori tak reaguju na pozitivny vyvoj a ozivovanie konkrétnych oblasti
ekonomiky zvySenym zaujmom, ako aj smerovanim finanénych prostriedkov do tychto
oblasti. Pre demonStraciu stale sa zvySujuceho postavenia technologického sektora
na akciovom trhu sme si zvolili dva najvicsie akciové trhy na zaklade trhovej kapitalizacie.
Su to akciove trhy v Amerike a v Japonsku, respektive ich akciové indexy S&P500 a Nikkei

225 v tomto poradi.
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Graf ¢. 1: Vyvoj technologického sektora na americkom akciovom trhu
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.cascade-inc.com/ a https://www.cnbc.com/

Vyssie uvedeny graf ndm znazornuje vyvoj technologického sektora na akciovom
trhu v Amerike. Ide o odvetvovy index S&P 500, znazoriujici vyvoj IT sektora. Data na
vedlajsej vertikalnej osi zasa ukazujua vyvoj percentudlneho podielu technologického sektora
na celkovom akciovom trhu v Amerike za sledované obdobie. Na Udajoch z roku 1997 az
2003 je vidiet znaény prepad daného sektora. Tato situacia bola spdsobena akciovou
bublinou tiez nazyvanou aj DOT.COM bublina. Pri¢inou bol prudky narast hodnoty
internetovych spolo¢nosti. IT sektor sa vtom obdobi na akciovom trhu v Amerike
pohyboval na urovni 916,71. Zaujimavy je vSak aj pohlad na vyvoj podielu spolo¢nosti
z technologickeého sektora na akciovom indexe S&P 500. Ten od zaciatku sledovaného
obdobia rastol az po jeho doposial maximalnu hodnotu viac ako 29 %. V priebehu roku
2000 vsak zaznamenal prepad, ktory predstavoval viac ako 60 % voci najvysSej Grovni
v danom roku. Rovnako je tento prepad viditelny aj na poklese podielu technologického
sektora na akciovom trhu z pévodnych 29,2 % na uroven 14,3 %. V nasledujucich rokoch je
vSak vidiet’ konStantny rast technologického sektora na akciovom trhu. Ten ziskava stale
vacsi podiel na akciovom trhu a stava sa Coraz viac vyznamnej$im. Technologicky sektor sa
v poslednych rokoch vyrazne posiliiuje najmd vdaka technologickym gigantom.
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Ide 0 spolo¢nosti podnikajtice v oblasti informa¢nych technolégii. Ich hodnota sa kazdym
rokom zvysuje a ich pozicia na trhu sa stava ¢oraz viac neprehliadnutel'nou. To je hlavnym
dovodom, preco sa index S&P 500 zobrazujici sektor informaénych technologii pohyboval
koncom roka 2017 na Grovni viac ako 1100 USD. Ide 0 najvysSiu uroven spomedzi vSetkych

sektorov za dané obdobie.

Ak sa pozrieme na desat najvyznamnejSich spolo¢nosti v Japonskom akciovom
indexe Nikkei 225, tak zistime, Ze Sest’ z nich pochadza prave z technologického sektora.
Ako sme uz vysSie uviedli, podiel IT sektora na americkom akciovom trhu sa za sledované
obdobie zvySoval. Nasledujuci graf naAm ukazuje komparaciu oboch spominanych akciovych
trhov na zaklade technologického sektora.

Graf ¢&. 2: Porovnanie vyvoja podielu technologického sektora na akciovom trhu
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.indexes.nikkei.co.jp/ a https://www.cascade-inc.com/

Technologické spolo¢nosti na azijskom kontinente maji vyrazne vicsie postavenie
na akciovom trhu v porovnani sakciovym trhom v Amerike. Krajina ako Japonsko
a celkovo azijsky kontinent patria medzi najviac rozvijajuce sa krajiny v technologickom
sektore. Kym v Amerike technologicky sektor stale zvySuje svoju poziciu na trhu,

v Japonsku predstavuje neceld polovicu akciového trhu. Sest’ z desiatich najvyznamnejsich
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spolo¢nosti  zahrnutych do indexu Nikkei 225 pochadzaju prave spolo¢nosti
z technologického sektora. Technologie sa stavaji ¢oraz vyznamnejSou sucastou nasej
spolo¢nosti. Podiely 44,62 % a23,15 % zroku 2017 predstavuji najvacsi podiel
na akciovom trhu spomedzi vietkych sektorov. Akciovy trh zapliha stale va¢si podet

technologickych spolo¢nosti a ich dominantné postavenie sa kazdym rokom zvysuje.

3.1.1 Technologicky sektor na akciovom trhu a reélnej ekonomike

Napredovanie svetového hospodarstva je najma v poslednych rokoch stale viac
spajané prave s technologickym sektorom. Prichod S$tvrtej priemyselnej revolacie rovnako
podporuje tento rastuci trend najmi do buducna. Ved’ prave nové technologie si hlavnym
pilierom tohto d’alSiecho medznika vo vyvoji l'udstva. Trzby technologickych spolo¢nosti
rastu aich trhové hodnoty taktiez. Akciovy trh sa v tejto oblasti stale zhodnocuje a jeho
podiel na akciovom trhu ako takom rastie. Mohlo by sa teda zdat, ze ich vplyv na vyvoji
HDP v USA bude taktiez vel’ky. Oficialne data z amerického uradu pre ekonomickd analyzu
vSak ukazuja nie€o iné.

Graf ¢. 3: Porovnanie vyvoja technologického sektora na akciovom trhu a realnej
ekonomike v USA
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.bea.gov/ a https://www.cascade-inc.com/
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Vyvoj podielu technologického sektora v USA zaznamenal za sledované obdobie
viacero vykyvov, ale z dlhodobého hladiska ma rastuci trend. Jednym z takychto vykyvov
bola prave internetova bublina v roku 2000, kedy akciové trhy v USA rapidne vzrastli medzi
rokmi 1997 az 1999 o 137 % voci povodnej hodnote z roku 1997. V rovnakom obdobi sa
podiel informaéno — komunikaé¢no —technologického sektora na HDP v USA zvysil len o 0,2
percentualneho bodu. Rovnako ani v dalsich rokoch realna ekonomika v USA
nereflektovala pohyby na akciovom trhu. Technologicky sektor stale rastie a jeho aktualny
podiel na indexe S&P 500 predstavuje 23,15 %. Pri pohl'ade na realnu ekonomiku vsak
nevidime takyto rastici trend. Rok 2017 nedosahuje také hodnoty, ako tomu bolo prave
poc¢as DOT.COM bubliny v roku 2000. Podiel technologického sektora na S&P 500 sa vtedy
vySplhal az na troven 29,2 %. Rozdiel medzi akciovym trhom a realnou ekonomikou bol
v roku 1998 na urovni 11,7 percentualneho bodu a o rok neskor 23,2 percentualneho bodu.
Pre porovnanie, v roku 2016 sa tento rozdiel pohyboval na trovni 13,9 percentualneho bodu
a v roku 2017 tato hodnota predstavovala rozdiel 16,15 percentudlneho bodu. Je teda vidiet
rastuci trend v tomto rozdiele ako pred DOT.COM bublinou v roku 2000. Znamena to, ze
akciovy trh v USA nereflektuje aktualnu situaciu v realnej ekonomike. Ich rozdiel sa najma
na konci sledovaného obdobia zvySoval. Je teda dolezité pri vyvoji akciového trhu hl'adiet
na realnu ekonomiku. T4 nam dokaze vyjadrit’, do akej miery je akciovy trh len nafuknuty

a do akej miery je jeho vyvoj porovnatel'ny s redlnou ekonomikou krajiny.

3.2 Porovnanie rozpoc¢tov USA, Japonska, Velkej Britanie a Nemecka
Vyvoj svetovej ekonomiky, vojny, prirodné Kkatastrofy a mnohé dalSie faktory
ovplyviiuja Struktiru rozpoc¢tu jednotlivych krajin. Ich vyvoj v Case sa moze odlisovat’ kvoli
roznorodosti jednotlivych krajin a ich potrieb. Pomocou fiskalnych opatreni dokaze vlada
ovplyviiovat ekonomiku svojej krajiny. V1adne vydavky vSak zavisia od vyvoja dlhu dane;j

krajiny a ich u¢innost’ sa moze v niektorych pripadoch stat’ dokonca az kontraproduktivna.
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Graf ¢&. 4: Rozpolty vybranych krajin ako podiel na HDP
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.tradingeconomics.com/

Rozpocty krajin znazornenych na grafe sa vyvijali v Case vel'mi podobne. Vacsinu
casu ich rozpocty mali deficitny charakter a teda svoje potreby financovali na dlh. Este
pred prasknutim bubliny na akciovom trhu v roku 2000, sa rozpocty USA, Velkej Britanie
a Nemecka nachadzali v rozpo¢tovom prebytku. Vlady museli reagovat na vyvoj
ekonomiky po prasknuti bubliny. ZvySenie vladnych vydavkov, ako aj zniZenie dani
za ucelom stimulacie domacich ekonomik viedlo k narastu deficitného financovania.
Japonsko patri medzi najviac Specificku krajinu. Krajina sa dlhodobo snazi nastartovat
ekonomiku pomocou viladnych vydavkov. Kvéli dlhodobému deficitu v rozpocte vlady sa
v8ak ich verejny dlh naakumuloval na hodnotu 253 % ich HDP. To je najviac spomedzi
vietkych krajin na svete. Pre porovnanie, druhou najzadiZenej$ou krajinou na svete je
Grécko s verejnym dlho na urovni 178,6 % ich HDP. Dévodom, preco Japonsko dokaze
dlhodobo udrzat’ tak obrovsku dlhovi sluzbu, je spésob, akym svoj dlh riadia. Vaésinu tohto
dlhu je ststredené¢ho prave Japonsku. To znamend, Ze vacSinovym vlastnikom ich dlhu su
prave japonski veritelia. Po roku 2004 uroven deficitu klesala. Vyvoj sa teda pribliZzoval
k hodnotam z roku 2000. Prehrievanie ekonomiky a prudky narast akciovych trhov vsak
prinasali zniZovanie vladnych vydavkov. V1ady sa snaZili zmiernit’ uz aj tak napatu situaciu.

Po prepuknuti financnej krizy v roku 2008 je uz ale viditelny vyrazny ndrast deficitu
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spdsobeny zvySovanim vladnych vydavkov, ako aj zmieriovanim dani. Krajiny sa snazili
znovu nastartovat’ ekonomiku a akciové trhy. Deficit vladnych rozpoctov sa po roku 2009
znovu znizuje. Jeho zniZzovanie vSak s vynimkou Nemecka a Velkej Britanie nedosiahlo
uroven spred krizy v roku 2008. Nemecko ako jedina krajina dokazala dosiahnut’ v roku
2014 prebytok statneho rozpoctu a ten sa na konci sledovaného obdobia nachadzal na Grovni
1 % HDP. Rozpocty krajin st prepojené s akciovymi trhmi. V1ady sa snazia pomocou
zvySovania vydavkov dosiahnut’ stimulaciu akciového trhu, ¢o sa ukdzalo najmd v
pokrizovom obdobi. Tento efekt je vSak ovplyvneny aj tym, do akej miery ma toto

financovanie zo strany vlady dlhovy charakter.

3.3 Vladne vydavky stimulujuce nove technoldgie a akciovy trh v USA
Technologicky sektor je aktualne jednym z najrychlejSie sa vyvijajdcich. Stale sa

zvysuje objem vydavkov smerujucich do tejto oblasti. Je to nevyhnutna sucast’ dlhodobej

udrzatelnosti konkurencieschopnosti. Rovnako ako sukromny sektor, tak aj vlada musi

vynakladat’ prostriedky na podporu d’alsieho inovativneho napredovania.

Tabul’ka €. 1: Vyvoj zakladnych makroekonomickych indikatorov za rok 2018 v USA

Vyvoj zakladnych makroekonomickych
indikatorov za rok 2018

Verejny dlh ako % HDP 106,10%
Deficit ako % HDP 3,89%
Nezamestnanost 3,90%
Urokové sadzby 2,50%
Rast HDP 2,60%
Inflacia 1,90%
Priemerna hodnota USD/JPY 110,9027

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://tradingeconomics.com/ a https://www.imf.org/

Pri skimani vplyvu a efektivnosti vladnych vydavkov je dolezité pozerat sa aj
na zékladné makroekonomicke udaje v danej krajine. Tie nam poskytuji prehl'ad o aktualnej
situacii v jednotlivych oblastiach ekonomiky. V kone¢nom désledku priamo alebo nepriamo

ovplyviuji inovacény a technologicky progres v krajine.
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3.3.1 VIéadne vydavky na obranu a ich vplyv na akciove trhy

Vydavky na obranu predstavuju neoddelitelnt1 sicast’ vo vydavkovej ¢asti rozpoctu
kazdej vyspelej krajiny. Ich podstata spoCiva v zabezpefeni obranyschopnosti Krajiny
Vv pripade nebezpecenstva a taktiez v suvislosti so splnenim zmluvnych poziadaviek
plynicich z dohdéd uzatvorenych medzi krajinami navzajom ¢&i roznych druhov
spolocenstiev. Vydavky vlady na obranu vplyvaji na rozvoj novych technologii, vznik a rast
technologickych spolo¢nosti a pozitivne vplyva na technologicky sektor ako taky. USA sa
dlhodobo povazuji za najlepSie vyzbrojeni armadu na svete. Ich vojenské intervencie
a ostatné aktivity v oblasti obrany si preto vyzaduju nemalé finan¢né pokrytie. Inovativny
vyvoj pre udrzanie konkurencieschopnosti arméady tak pohlcuje ro¢ne stovky milidrd USD.
Tie predstavuju nové moznosti pre inovativne spolocnosti a ich vyska priamo zavisi od
aktualneho diania vo svete. Sucast'ou vladnych vydavkov su teda nové technoldgie, ako aj
vyrazny podiel na vyskume v krajine.

Graf ¢. 5: Vyvoj vladnych vydavkov na obranu v Spojenych Statoch americkych

a akciového indexu S&P 500
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.data.worldbank.org/ a https://finance.yahoo.com/

Vydavky Spojenych Statov americkych sa radia dlhodobo medzi najvyssie spomedzi
vSetkych krajin sveta. Aj ked’ ich podiel na HDP nebol najvyssi v porovnani s ostatnymi

krajinami, ich absolitna hodnota 4no. Na konci nami sledovaného obdobia sa ich Groven
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vySplhala na troven 609,7 miliard USD. Od roku 1997 az po prasknutie DOT.COM bubliny
v roku 2000 bol rast akciového trhu tahany prave kvoli tejto bubline. Pocas tohto obdobia
pomer vladnych vydavkov vo¢i HDP klesal. Ich absolutna hodnota vsak rastla a v roku 2000
dosiahla svoj vrchol na drovni 45,51 miliard USD. Obdobie po roku 2000 je obdobim
poklesu akciovych trhov, ktory sa zastavil az v roku 2003. Po roku 2000 sa pomer vydavkov
na HDP kazdym rokom zvySoval, pricom do roku 2002 i$lo o vel'mi mierne navysSenia. Ich
absolutna hodnota v8ak rastla pomal$im tempom, ¢o bolo spdsobené spomalenim rastu HDP
krajiny. Za tymto narastom mozeme vidiet’ reakciu Spojenych $tatov na teroristické Gtoky,
ktoré sa odohrali na ich Gzemi v roku 2001. Tento trend vSak pokracoval aj v nasledujucich
rokoch a stvisel s vojenskymi intervenciami Spojenych $tatov v Iraku. Opédtovné ozivenie
vladnych vydavkov je vidiet’ od roku 2003. Vydavky na obranu mali pozitivny impulz najméa
na odvetvie, ktoré index S&P 500 na zéklade globalneho $tandardu priemyselnej klasifikacie
definuje ako vzdusny priestor a obrana. Ten az do roku 2008 rastol a rovnako ako zvySok
akciového trhu bol zasiahnuty finanénou krizou v rovnakom roku. Kvoli vrcholeniu vojny
v Iraku, obavam z finané¢nej krizy a prehibenia recesie viak Spojené $taty zvySovali vladne
vydavky na obranu az do roku 2011, namiesto poévodného avizované¢ho zameru do roku
2009. Zvysenie vladnych vydavkov bolo jednym z nastrojov vlady s pozitivnym efektom na
znovunastartovanie akciovych trhov. Rastlci trend na akciovom trhu pretrvava prakticky
dodnes. Prvy pokles vydavkov za celé sledované obdobie nastal az v roku 2012. V rovnakom
roku mézeme vidiet aj pokles akciového indexu. Ide o kratkodoby efekt vladnych vydavkov
na akciové trhy, ktory v8ak uz v roku 2013 nebol viditeI'ny. Aj ked akciovy index rastol,
vydavky klesali az do roku 2015. V rovnakom roku sa spomalil aj rast akciového indexu
pricom uz v d’alSom roku zaznamenal prudky narast. V rovnakom roku vlada opit’ zacala
zvySovat’ vydavky na obranu ¢o malo pozitivny vplyv na odvetvovy index S&P 500
znazornujaci podiel technologického sektora a akciovy trh ako taky. Akciovy trh zacal
prudko rast’, priCom tento narast pretrvava aj do konca sledovaného obdobia. Rovnako je
vidiet’ narast aj na vydavkoch az do konca sledovaného obdobia, ktory mal pozitivny vplyv

na akciovy trh v krajine.
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Tabulka €. 2: Pomer vladnych vydavkov na obranu USA vo¢i HDP

Rok Vladne vydavky na Rok Vladne vydavky na
obranu (v % HDP) obranu (v % HDP)

1996 3,35 2007 3,85

1997 3,21 2008 4,22

1998 3,02 2009 4,64

1999 2,91 2010 4,67

2000 2,93 2011 4,58

2001 2,94 2012 4,24

2002 3,25 2013 3,83

2003 3,61 2014 3,50

2004 3,79 2015 3,29

2005 3,84 2016 3,22

2006 3,81 2017 3,15

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade déat z https://www.data.worldbank.org/

USA je zakladajicim ¢lenom NATO, pricom sa v tejto bezpecnostnej organizacii
oficialne predpoklada s pomerom vydavkov na obranu vo¢i HDP na trovni 2 %. Aj ked’ je
tato uroven problémom pre viacero krajin, prave USA sa snazi tuto troven dodrzavat. Ako
sme spominali vysSie, tieto udaje boli do zna¢nej miery ovplyvilované situaciou vo svete
Vv spojitosti s vojenskymi intervenciami USA v zahrani¢i. Je vSak zrejmé, Ze po prevaleni
mozeme povazovat' teroristické Utoky na Gzemi USA z roku 2001, ako aj invazia do Iraku
v roku 2003. Vlada tak vy¢lenila vécSie percento na obranu, ¢o priaznivo vplyvalo na
akicovy trh. Ich podiel sa prakticky zvySoval az do roku 2012. Tym vytvarali nové
prilezitosti a priaznivé prostredie pre podnikatel'ské subjekty. Ide o pozitivne vplyvajuci
nastroj zo strany vlady najmé v pokrizovych obdobiach medzi rokmi 2000 az 2003 a rokmi
2008 az 2009. Zaroven vSak vidiet mierny pokles rastu podielu vydavkov na HDP
v predkrizovom obdobi. Tento pokles podielu sp6sobil spomalenie rastu vydavkov
v absolutnej hodnote, ¢o pbsobilo stabilizujucim efektom na prehrievajicom sa akciovom

trhu. Americkd armada patri dlhodobo k najlepsie vybavenym jednotkdm na svete.
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St neprehliadnutel'nou stcastou ozbrojenych zloziek naprie¢ svetom. Pre udrzanie tejto
pozicie preto musia vynakladat’ nemalé finan¢é prostriedky na dalsi technologicky vyvoj

a inovovanie svojich ozbrojenych zloziek.

3.3.2 Vladne vydavky na vedu a vyskum ako stimulator akciového trhu

Vydavky na vyskum a vyvoj su najviac smerované do zdravotnickej, priemyselnej,
technologickej oblasti. Dotacie zo Statneho rozpoc¢tu pomahaju znizovat’ naklady a zaroven
finan¢ne stimuluji vydavky na vyskum a vyvoj, ktoré by inak museli institicie a spolo¢nosti
znaSat’ v plnej rézii samé. Pomocou $tatnych inStitacii vykonavajucich vyskum a vyvoj teda
vlada dokaze priaznivo kooperovat so stikromnymi inStituciami. Vlady si uvedomuju
vyznamnu Glohu tejto oblasti, ako aj priaznivy efekt na ekonomiku a subjekty v nej. Vyznam
vyskumu a vyvoja spociva najmd v pridanej hodnote, ktort do ekonomiky prinasaju
inStitacie
a spolocnosti z tejto oblasti. Krajiny s vySSou uroviiou pridanej hodnoty vytvorenej

v hospodarstve su stabilnejsie a perspektivnejsie na d’alsi rast v buducnosti.

Graf ¢ 6: Vyvoj vladnych vydavkov na vyskum a vyvej v Spojenych Statoch
americkych a akciového indexu S&P 500
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.oecd.org/ a https://finance.yahoo.com/
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Rovnako, ako v pripade predchadzajuceho grafu, tak aj tu vidiet' vplyv DOT.COM
bubliny na zaciatku sledovaného obdobia. Od roku 1997 az po koniec roku 2000, kedy
dosiahol akciovy trh svoj vrchol, vzrastla hodnota akciového indexu o viac ako 731 USD.
V percentéch ide o narast 93,05 % voc¢i hodnote z roku 1997. Za rovnake obdobie vzréstla
uroven vladnych vydavkov na vysku 70,716 miliardy USD, ¢o predstavuje narast 0 5,46 %.
Od roku 1997 sa tempo rastu vydavkov na vyskum a vyvoj spomaluje. Zaroven vsak prudko
rastie hodnota akciového indexu S&P 500. Spomalenie rastu vydavkov na vyskum a vyvoj
bolo z dévodu vrcholenia DOT.COM bubliny. VIada preto vyrazne nezvySovala vydavky,
ked’Ze ekonomika a akciovy trh rastli rychlym tempom. Ak by vlada v tomto obdobi zvysila
tempo rastu vydavkov, mohlo by to sposobit’ este viacsie prehriatie ekonomiky a DOT.COM
bublina by mohla mat’ ovel'a va¢sie rozmery. S&P 500 v nasledujlcich rokoch zaznamena
prepad z najvyssej hodnoty, ktord bola 1517,68 USD 0 46,28 % voci najvyssej hodnote na
najnizsiu hodnotu 815,28 USD v roku 2002. DOT.COM bublina teda zasiahla akciové trhy
v USA aspdsobila citelné straty. VIada zareagovala na tento pokles akcioveho trhu
zvySenim vladnych vydavkov o 10,13 % na hodnotu 77,88 miliard USD v roku 2001.
Zvysenie pomohlo nastartovat’ klesajuce akciové trhy, ktoré v roku 2003 zac¢inaji dlhodobo
rast. Medzi rokmi 2001 az 2008 rastli vladne vydavky na vyskum a vyvoj Vv priemere
medziro¢ne o 7,27 %. Priemerné medzimesacné tempo rastu akciového indexu od roku 2003
az po rok 2008 bolo na tirovni 0,76 %. Rast akciového trhu pokracuje az do roku 2008. Pocas
tohto obdobia sa tempo rastu vydavkov ani raz nezastavilo. Zna¢nou mierou ktomu
dopomohli aj udalosti z oblasti vyskumu a vyvoja v krajine. Pripomienky najvyznamnejsich
vyskumnych agentur v krajine z roku 2005 vyustili do prijatia nového zakona v roku 2007.
Zakon s nazvom America Competes Act z roku 2007 priklada velky vyznam oblasti vedy
a vyskumu. ,,Investovanie prostriedkov do oblasti inovacii pomocu vedy a vyskumu,
a zvysenie konkurencieschopnost’ Spojenych $tatov.”®® Prindsa restrukturalizéciu tejto
oblasti v krajine so snahou 0 zvysenie prisunu prostriedkov federalnym agentiram z oblasti
vedy a vyskumu. Znamena to vysSie vydavky v tejto oblasti, ako aj zvySenie priority

zo strany vlady. Vyvrcholenie tohto rastu je sprevadzané zhodnocovanim akciovych trhov,

3 PUBLIC LAW 110-69—AUG. 9, 2007. America Creating Opportunities to Meaningfully Promote
Excellence in Technology, Education, and Science Act H.R. 2277. [online]. [cit. 1. 10. 2018]. Dostupné online
na:< https://www.govinfo.gov/content/pkg/PLAW-110publ69/pdf/PLAW-110publ69.pdf>
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ktoré v roku 2008 vyustilo do finan¢nej krizy. Rovnako ako po prepuknuti DOT.COM
bubliny, tak aj po roku 2008 vyuzila vlada svoj fiSkalny nastroj v podobe vydavkov.
Koncom roka 2007 dosiahol akciovy index svoj vrchol na hodnote 1549,38 USD. Do roku
2009 sa hodnota akciového indexu prepadla o 52,55 % voci najvyssej hodnote z konca roka
2007. Za toto obdobie v8ak vzrastli vladne vydavky o 19,65 %, ¢o v porovnani s priemernym
rastom za predchéadzajice obdobie predstavuje narast o viac ako 270 %. V roku 2010 sa
tempo rastu vladnych vydavkov spomalilo na medziro¢ny narast iba na urovni 0,48 %.
Zvysovanie vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj malo opat’ pozitivny G¢inok na akciové
trhy. Spomalenie tempa rastu vydavkov bolo spdsobené opidtovnym naStartovanim
sukromného sektora. Vlada uz tak nemusela zvySovat’ hodnotu vydavkov do tejto oblasti,
pretoZe vydavky stikromného sektora od roku 2011 zainaji vyrazne rast. Podnikatel'sky
sektor v tomto roku zvysil troven vydavkov o 7,3 % na tGroven 250,87 miliard USD. Toto
tempo pokracovalo a tak vlada postupne zacala znizovat hodnotu vydavkov na vyskum
a vyvoj. Stagnacia na akciovom trhu medzi rokmi 2015 az 2016 bola spdsobena znizenim
hodnoty cien ropy a problémami na trhu s komoditami. VIada po troch rokoch znizovania
vydavkov na vyskum avyvoj opdtovne zvySila ich hodnotu vroku 2015 01,28 %
voci predchadzajucemu roku. Aj ked’ sa v roku 2016 znizila uroven vladnych vydavkov
na vyskum a vyvoj o 3,57 miliardy USD, akciovy trh zacal opat’ rast’. V nasledujucom roku
uz bol nérast akciového trhu sprevadzany medzirocnym ndrastom vladnych vydavkov
01,74 %. Rovnako ako v pripade vydavkov na obranu, tak aj pri vydavkoch na vyskum
a vyvoj sa USA radi na prva priecku v sume vynalozenej do tejto oblasti. Krajina ponuka
velké mnozstvo prilezitosti a nachadza sa tu mnoZstvo vyznamnych institticii a spolo¢nosti
vykonavajucich vyskum a vyvoj. Je teda vidiet, Zze vladne vydavky v USA priaznivo
ovplyviuju akciové trhy v krajine. S rastom vladnych vydavkov v oblasti vyskumu a vyvoja
réstla aj hodnota akciového indexu S&P 500. Vlada tento nastroj vyuZzivala najméd pocas
krizoveého, respektive pokrizového obdobia medzi rokmi 2000 az 2003, ako aj 2008 az 2009.
ZvySovanie vladnych vydavkov malo pozitivny efekt aj na stagnujici akciovy trh
medzi rokmi 2015 a 2016. Mdzeme teda hovorit’ o nastroji, ktory dokaze priaznivo vplyvat’
na akciove trhy. V tabul’ke ¢. 3 je vyvoj po¢tu podanych ziadosti na Americkom patentovom
urade za roky 1996 az 2017. Inovacny proces v krajine je kl'icovy pre dalSi rozvoj

technoldgii a napredovanie. Patenty vyjadrujii inovaént produktivityschopnost’ v krajine.
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Na zaklade nich dokazeme analyzovat’ vyvoj vyskumu a vyvoja v krajine. Ukazuju ndm
Siroké spektrum technologickych oblasti a ich tiroven napredovania. Umoziuju nam skumat’
vplyv a efekt vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj v krajine. Patent poskytuje ochranu
novych vynalezov na dlhé ¢asové obdobie. Za tento Cas zarucuje vlasntikovi vyluéné pravo
na jeho uzivanie. Dokaze profitovat’ z predaja vysledného produktu, ¢i prendjmu patentu,
respektive jeho predaja. To zabezpeCuje dlhodobt stabilitu technologického sektora
Vv krajine. Je preto vel'mi dolezité, aby vyvoj novych inovacii nestagnoval, pripadne neklesal.
Zabezpe¢i to dlhodobu udrzatelnost’, stabilny rast a v neposlednom rade maju patenty

pozitivny vplyv na akciové trhy.

Tabul’ka €. 3: Pocet Ziadosti o patent za kalendarny rok v USA

Rok Pocet zZiadosti o Rok Pocet Ziadosti o
patent patent
1996 195 187 2007 456 154
1997 215 257 2008 456 321
1998 243 062 2009 456 106
1999 270 187 2010 490 226
2000 295 926 2011 503 582
2001 326 508 2012 542 815
2002 334 445 2013 571612
2003 342 441 2014 578 802
2004 356 943 2015 589 410
2005 390 733 2016 605571
2006 425 967 2017 606 956

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z Amerického Uradu pre patenty a ochranné znamky

V tabul’ke ¢. 3 vidime, Ze vyvoj poctu Ziadosti o patent ma v USA dlhodobo rastucu
tendenciu. Od roku 1996 az po rok 2017 ich mnozstvo viac ako trojnasobne vzrastlo. Efekt
zvySovania vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj je v tomto pripade lepsie viditelny. Kym
na zaciatku sledovaného obdobia medzi rokmi 1996 az 2000 bol rast Ziadosti tahany najma
internetovou bublinou, po roku 2000 to boli prave vladne vydavky. Je vidiet, ze pocas

prepadu akciového trhu po roku 2000 uroven ziadosti o patent stale rastla. Zvysenie tempa
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rastu po roku 2000 malo teda pozitivny efekt na inova¢ny proces v krajine. USA sa v roku
2006 dokonca dostala na druhu priecku v poéte ziadosti o patent v krajine a predbehla tak
Japonsko. Finan¢na kriza v roku 2008 zasiahla aj tempo rastu patentovych Ziadosti. Kym do
roku 2007 rastli medziro¢ne v priemere 0 8,17 %, medzi rokmi 2007 az 2009 sa ich hodnota
vyrazne nezmenila a dokonca v roku 2009 klesla o0 200 ziadosti. Vlada opat’ vyraznejSie
zvysila tempo rastu vydavkov, ¢o sposobilo narast ziadosti o viac ako 34 000. Vydavky
sukromného sektora na vyskum a vyvoj v roku 2010 Klesli o0 0,8 %. V pripade, ak by vlada
vV tomto obdobi nezasiahla, pokles mnoZstva Ziadosti o patent z roku 2009 by pokracoval
ovela vyraznejsim tempom. Pomohla tak nastartovat’ inova¢ny proces v Krajine. Aj tieto
Udaje ndm ukazuju pozitivny efekt vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj na akciovy trh.

Zaroven vidime, Ze vydavky podporili naozaj tu oblast’, do ktorej boli smerované.

3.4 Vladdne vydavky stimulujace noveé technoldogie a akciovy trh

v Japonsku
Inovacie nam vytvaraju cestu k novym produktom, procesom a vytvaraji nepoznany
druh myslienok. Taktiez vedd k zvySovaniu bohatstva v krajine. Verejny sektor spolu
so sukromnym preto stale viac upriamuju svoju pozornost’ prave na tito oblast’ ekonomiky.
Sukromny sektor si uvedomuje tato dolezitost’ a rovnako si uvedomuje aj vyznam
smerovania zo strany vlady za tymto ucelom. Prave preto investori reaguju na nové zamery

vlady, pretoze to v buducnosti moze priniest’ pozitivny efekt pre podporované oblasti.

Tabulka ¢&. 4: Vyvoj zakladnych makroekonomickych indikatorov za rok 2018 v
Japonsku

Vyvoj zakladnych makroekonomickych
indikatorov za rok 2018

Verejny dlh ako % HDP 238,22%
Deficit ako % HDP 3,70%
Nezamestnanost 2,40%
Urokové sadzby -0,10%
Rast HDP 0,50%
Inflacia 0,30%
Priemerna hodnota USD/JPY 110,9027

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade dat z https://tradingeconomics.com/ a https://www.imf.org/

40



Nové technoldgie st ovplyviiované teda verejnym, ako aj sukromnych sektorom.
Délezitou sucastou je taktiez vyvoj zakladnych makroekonomickych indikatorov v krajine.
Ten nam odzrkadluje aktudlnu situaciu v ekonomike. V pripade, ak sa niektory
z ukazovatelov nepriaznivo vyvija, moze to mat v kone¢nom doésledku dopad aj na
efektivnost’ aplikovania urcitych opatreni zo strany verejného sektora a rovnako moze

pozitivne, respektive negativne vplyvat’ na sikromny sektor.

3.4.1 VIadne vydavky na obranu a ich vplyv na akciove trhy

ZvySovanie vladnych vydavkov na obranu podporuje dalSie napredovanie
spolo¢nosti, ako aj technologicky vyvoj a prisun novych inovécii v danej oblasti. Japonsko
patri dlhodobo medzi krajiny s najvac¢sim dlhom. Krajina patri medzi top 10 krajin

Z hladiska velkosti vydavkov vynaloZenych na obranu.

Graf ¢, 7: Vyvoj viadnych vydavkov na obranu v Japonsku a akcioveho indexu
Nikkei 225

25000 65
20000 60
55
15000
50
10000
45
5000 40
0 35
N~ (o] D o L o (90] < n [(e} ~ (o] D o — o~ o < wn [(o) ~
[e)] D D o o o o o o o o o o — — — — — — — —
[e)] ()] (o] o o o o o o o o o o o o o o o o o o
— — — o~ o~ o~ (a\] (a\] [o\] o~ o~ o (a\] [o\] o~ o~ o~ (a\] (a\] o~ o~
e Nikkei 225 e \/|ddne vydavky na obranu v Japonsku v mid USD

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.data.worldbank.org/ a https://finance.yahoo.com/

Pokles vladnych vydavkov na obranu v Japonsku zaznamenal pokles v prvom roku
sledovaného obdobia. Opétovne vsak zacal rast’ v roku 1998. Tento rast trval do roku 2000,
pricom zaroven s nimi rastol aj akciovy trh v Japonsku, ¢o je v tomto pripade viditeI'né

na zaklade akciového indexu Nikkei 225. Rok 2000 zasiahli svet informacie o tom, Ze
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Japonsko sa dostalo do recesie, ktord sa najviac dotkla technologického sektora. To
sposobilo, ze v roku 2000 nastal prepad na akciovom trhu v Japonsku. Zvysovanie vladnych
vydavkov v roku 2003 bolo len do¢asné a v roku 2005 nahradené opatovnym znizovanim.
Ide 0 snahu vlady zabranit’” d’al'Siemu prehrievaniu ekonomiky. Globalna finan¢na kriza,
ktora sa prevalila v roku 2008 sposobila prudky prepad akciového indexu. Japonsko zacalo
zvySovat’ vtomto obdobi svoje vydavky na obranu. Takto chcelo pozitivne oplyvnit’
ekonomiku krajiny. Vyvoj novych technolégii v oblasti zbrojarenstva bol avizovanym
planom vlady na modernizéciu ozbrojenych sil a taktiez aj zvySenie konkurencieschopnosti
krajiny. Stibezne s pozitivnym vyvojom spolo¢nosti pdsobiacich v uvedenom sektore rastol
aj akciovy trh ako taky. V roku 2011 zasiahla Japonsko prirodna katastrofa. Vydavky
na obranu dosiahli vtomto roku najvy$$iu uroven za celé sledované obdobie, ¢o
predstavovalo 60,76 miliard USD. ZIa situacia v krajine a na viacerych miestach zni¢ena
infrastruktura sa podpisali pod prudky pokles akciového indexu a naslednu stagnaciu
akciového trhu az do roku 2013. Nest'astie malo silny dopad na prudky pokles vladnych
vydavkov na obranu v krajine. Tento krok bol zapri¢ineny potrebou financovania obnovy
katastrofou postihnutych oblasti. Akciovy trh za¢al opédtovne rast’ az v roku 2013. Jeho rast
sa vSak zastavil o dva roky neskor kvoli tlaku na japonsky jen. V tom istom roku vSak zacali
znovu rast’ vladne vydavky na obranu. V roku 2014 sa akciovy trh v Japonsku pohyboval
opatnym smerom voé¢i pohybu vladnych vydavkov na obranu. Ide pravdepodobne
0 vysledok tlaku na japonskt ekonomiku najmi medzi rokmi 2015 az 2016. Je vidiet’, ze
vyvoj vladnych vydavkov na obranu v Japonsku na akciovy trh bol oplyviiovany réznymi
udalostami ako napriklad prirodné katastrofy avyvoj ekonomiky krajiny. Japonsko je
krajina, ktora dlhodobo trapi vysoka zadiZenost’, obdobia recesie, ale aj prirodné katastrofy.

Technologicky sektor v krajine dlhodobo predstavuje vyznamny podiel na akciovom trhu.
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Tabul’ka ¢. 5: Verejny dlh Japonska ako podiel na HDP

Verejny dlh Verejny dlhu
Rk 1 woorop) | K| (vob HDP)
1996 101,02 2007 177,71
1997 110,34 2008 181,56
1998 120,35 2009 202,77
1999 132,85 2010 207,52
2000 142,65 2011 222,31
2001 148,87 2012 230,39
2002 159,10 2013 233,22
2003 168,87 2014 238,46
2004 175,44 2015 237,39
2005 176,20 2016 234,55
2006 176,18 2017 233,70

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.oecd.org/

Na udajoch z tabul’ky vidime, ako sa vyvijal podiel verejného dlhu na HDP Japonska
od roku 1996 az po rok 2017. Jeho uroven rastla takmer za cel¢ sledované obdobie.
Vysledkom toho je, Ze Japonsko v st¢asnosti patri medzi najviac zadiZzenu krajinu. Rast
zadlZenosti nepriaznivo vplyva na ekonomiku krajiny. Krajina sa tak stava rizikovejsou
pre investorov kvoli obavam o dlhodobu udrzatelnost’ takéhoto trendu. Dovodom, preco
Japonsko dokaze dlhodobo udrzovat’ svoj dlh na takejto urovni je fakt, Ze ho dokazu
financovat’ z vlastnych zdrojov. Takto vysoky dlh v Japonsku potom nepriaznivo vplyva
na snahu vlady o ovplyvnenie ekonomiky pomocou vladnych vydavkov. Nasledkom toho
akciovy trh na zvySovanie nereaguje alebo reaguje nepriaznivo. V roku 2004 zacala japonska
vlada zniZzovat’ tempo rastu verejného dlhu, ktory sa dokonca v roku 2006 prvykrat znizil
0 hodnotu 0,02 % hodnoty HDP. Rovnako s tymto znizovanim rastol aj akciovy trh. Opaéni
situaciu vS§ak mozeme vidiet’ od roku 2009, kedy zadizenost’ vzrastla medziroéne o 11,68 %
HDP. Rovnako nepriaznivy vyvoj mal aj akciovy trh, ktory sa nedokazal dostat
z pokrizového obdobia a stagnoval. VIadne vydavky na obranu z dévodu rasttceho
zadlzenia stracali na svojej schopnosti priaznivo vplyvat na akciovy trh. Japonski
ekonomiku dlhodobo trapi recesia, jej problematické ozivenie, ¢i nepriaznivy demograficky

VYVoj. Aj preto si devitdesiate roky minulého storodia vysluzili nazov ako ,.Stratena
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dekada“. Je teda zrejmé, ze vlada zvySovanim zadiZenosti nepriaznivo vplyva na svoje
nastroje ovplyvilovania ekonomiky v podobe vydavkovej politiky. Zndmou tedriou
stvisiacou prave s deficitnym financovanim je teodria ricardovskej ekvivalencie. lde
0 situaciu, ked’ vlada zvySenim svojich vydavkov cieli nastartovanie spotreby. Spotrebitel’
vsak nie je kratkozraky a ocCakéva, ze toto deficitné financovanie nastartovania ekonomiky
bude musiet’ v buducnosti zaplatit’ v podobe dani.®* ZvySovanie spotreby mé pozitivny vplyv
na akciovy trh, ktory je vSak v tomto pripade ovplyvilovany prave kazdorocnym deficitnym

financovanim vlady. To sa prejavilo azZ naakumulovanim tak vysokej sumy dlhu.

3.4.2 Vladne vydavky na vedu a vyskum ako stimulator akciového trhu

Japonsko patri medzi krajiny s najviac vyspelym technologickym sektorom. Podl'a
akciového indexu Nikkei 225 viac ako 43 % spolo¢nosti pochadza prave z tejto oblasti.
Dlhodoba udrzatelnost’” konkurencieschopnosti si vSak vyzaduje aj oblast vyskumu
avyvoja. Ta zabezpeCuje rozvoj a vznik novych patentov, technologii a inovacii, ktoré
poskytuji hnaci motor pre d’alSie fungovanie technologického sektora. Prave oblast’ vedy
a vyskumu poskytuje krajinam stabilnejSie a dlhodobejSie postavenie, pretoze prinaSa
do ekonomiky zna¢ny objem pridanej hodnoty. Budovanie vyskumnej oblasti v krajine je
naro¢ny a dlhodoby proces. Vlada sa preto musi snazit’ o trvalé udrzanie a rovnako tak d’alsi
rozvoj vyskumu a vyvoja v krajine. Podstatna je aj Struktra vyskumu a vyvoja, pretoze nam
ukazuje, v ktorych oblastiach krajina dominuje, a v ktorych ma naopak nedostatky.
V pripade, ak vlada nasmeruje vydavky na vedu a vyskum do oblasti, ktora predstavuje
dominantnu ¢ast,, vysledny efekt bude o to viac vyrazny. Je preto dolezité vediet, v ktorych
oblastiach mé krajina vyhodu, ale eSte dolezitejSie je najst’ ti najpotencialnejSiu oblast’

pre buddce smerovanie vyskumu a vyvoja v krajine.

3 DUJAVA, D. 2016 EKONOMICKE KRizZY A EKONOMICKA VEDA. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s.
72-75 ISBN 978-80-8168-442-5
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Graf ¢. 8: Vyvoj vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj v Japonsku a akciového indexu
Nikkei 225
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.oecd.org/ a https://finance.yahoo.com/

Vyznam oblasti vedy a vyskumu je viditeIny aj na udajoch v grafe ¢.8. Vladne
vydavky na vedu a vyskum mali od zaciatku sledovaného obdobia rastice tempo. To sa
postupne zrychl'ovalo v ¢ase, pricom ho nezastavila ani finan¢na kriza v roku 2008. Akciovy
index Nikkei 225 zaznamenal dva vel’ké prepady svojej hodnoty. Jednym z tychto prepadov
bolo obdobie po roku 2000. Negativny vyvoj v Japonsku spojeny s recesiou sa dotkol najméa
technologického sektora, ktory v krajine predstavuje vyznamnu ¢ast’ ekonomiky. Akciovy
index najprv klesal medzi rokmi 1997 az 1998. Pokles z hodnoty 20604,96 japonskych
yenov na 13406,39 japonskych yenov znamenal prepad o 35 % voc¢i najvys$sej hodnote.
Vlada na tento pokles zareagovala zvySenim vydavkov na vyskum a vyvoj. Tie sa v rokoch
1997 az 1998 medziro¢ne zvysili o 10,3 %. Po roku 2000 Klesla opét’ hodnota Nikkei 225
z Urovne 20337,32 japonskych jenov na hodnotu 7972,71 japonskych jenov. To predstavuje
prepad 0 60,8 % vo¢i povodnej hodnote z roku 2000 za obdobie 3 rokov. DIlhodoby rast sa
zacal vyraznejSie prejavovat’ na akciovom trhu aZ po roku 2003. Vydavky na vyskum
a vyvoj rastli a s nimi rastol aj akciovy trh. Tempo rastu vydavkov sa vSak v roku 2005

zvysilo vyraznejSie. Kym medzi rokmi 2002 az 2004 bolo priemerné medzirocné tempo rastu
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vladnych vydavkov na urovni 2,79 %, v roku 2005 bola tato uroven 4,11 %. Medzi rokmi
2004 a2005 wvzrastli o 1,3 miliardy USD. To bolo viac ako trojnasobok
oproti predchadzajucemu obdobiu. Rovnako je vidiet’ aj reakciu akciového trhu, ktory v tom
istom roku po miernej stagnécii vzrastol o viac ako 4723 japonsky jenov, ¢o predstavuje
narast o 41,48 %. Vyvrcholenie nadmerného rastu akciovych trhov sa v roku 2008 zmenilo
na prudky prepad akciovych trhov v désledku finan¢nej krizy. Snaha vlady o zmiernenie
prepadu akciovych trhov vyastila do zvySovania vladnych vydavkov v roku 20009.
V nasledujtcich rokoch vSak uz vo zvySovani nepokracovala. Tento krok bol sp6sobeny
najmi nadmernou troviiou zadiZenia vlady, ktorej vydavky by v takomto obdobi mohli
posobit” kontraproduktivne. Znizovanie vydavkov na vyskum a vyvoj nastalo v roku 2010,
pricom predstavovalo pokles o 0,5 %. Akciovy trh vSak stihol na tento krok zareagovat len
vel'mi kratkodobo, pretoze Japonsko bolo postihnuté prirodnou katastrofou. Aj ked’ este
zaCiatkom roka 2011 vzrastli vydavky 00,83 %, nasledujuce dva roky boli rovnako
ovplyvnené tymito udalostami v Krajine. Vlada vynakladala bezprostredne po katastrofe
vydavky na tcely znovuobnovenia katastrofou postihnutej oblasti. Od roku 2012 je vSak
vidiet' snaha vlady o obnovenie vyskumu a vyvoja pre ozivenie akciovych trhov. Tie sa
najprv zvysili z Urovne 24,35 miliard USD v roku 2011 na 25,65 miliard USD v roku 2012.
V nasledujicom roku eSte o vyraznejSie zvySenie z 25,65 miliard USD na 28,48 miliard
USD. Celkovo sa za ticto dva roky zvysili vladne vydavky o 17 %. Akciové trhy rovnako
rastli z hodnoty 10395 japonskych jenov na uroven 16291 japonskych jenov na konci roka
2013. Teda 17 %-ny narast vladnych vydavkov na vedu a vyskum bol medzi rokmi 2011 az
2013 sprevadzany 93,15 %-nym narastom akciového indexu. To predstavuje eSte vyraznejsi
efekt ako tomu bolo v rokoch 2004 ¢i 2009. Rovnako aj v roku 2014 rastli akciové trhy, no
vladne vydavky klesli 0 4,66 %. Je to z dovodu oZivenia sikromného sektora, ktory prispel
v oblasti vyskumu a vyvoja vydavkami v objeme 13,5 miliardy USD. To oproti roku 2013
predstavovalo nérast 0 7,31 %. Japonsku vladu dlhodobo trapi vysoka miera zadizenosti. Aj
kvoli tomu nepokracovala vo zvySovani vydavkov na vyskum a vyvoj. Rok 2015 priniesol
znizovanie vydavkov o 1 miliardu USD na 26,15 miliard USD, ¢o malo negativny vplyv
na akciovy trh, pretoze sa rovnako spomalilo aj tempo rastu vydavkov na vyskum a vyvoj
zo strany sukromného sektora. Kym v roku 2014 vzréastli o 7,31%, v nasledujucom obdobi

predstavoval narast len Groven 0,7 %. Klesajuci trend vladnych vydavkov pokracoval aj
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v roku 2016. Ten zacal v tom istom roku klesat’ a takéto tempo pokracovalo v roku 2016
s hodnotou 1,24 miliardy USD. Kym v sikromnom sektore sa tempo rastu vydavkov v roku
2015 len spomalilo, v roku 2016 klesli vydavky sukromného sektora o 2,7 %. Nepriaznivy
vyvoj vydavkov vo vyskume a vyvoji vyustil v roku 2015 do poklesu akciového indexu
0 24,25 % voci najvyssej hodnote z roku 2015. V druhej polovici roku 2016 vsak akciové
trhy zacali opét’ rast’. Do konca roka 2017 to predstavovalo narast 0 46,15 % vo¢i najnizsej
hodnote vroku 2016. V rovnakom obdobi rastli vladne vydavky na vyskum a vyvoj
medziro¢ne o 3,61 %. V poslednom roku je vidiet pozitivny efekt zvySovania vladnych

vydavkov.

Technologicky sektor ma pre Japonsku ekonomiku vel’ky vyznam. Rovnako to plati
aj medzi vyskumom a vyvojom v krajine a technologickou oblastou. DalSie napredovanie
a udrzanie konkurencieschopnosti je preto postavené na schopnosti priniest’ nové inovacie.
Vladne vydavky na vyskum avyvoj maju preto vyznamné postavenie pri stimulovani
akciového trhu v Japonsku. Vlada ich vyuziva najmi v situaciach, kedy potrebuje ozivit
ekonomiku a akciové trhy. Vtedy “naleje“ do ekonomiky vacSie mnozstvo finanénych
prostriedkov, ¢o sa V koneénom désledku ukazalo aj v rokoch 1998, 2009 a 2013, kedy mali
vydavky na vyskum a vyvoj pozitivny efekt na oblast’ vyskum a vyvoja a novych inovacii.
To sa pozitivne prejavilo aj na akciovom indexe Nikkei 225. Efektivnost’ cielenia vydavkov
na vyskum a vyvoj treba skimat’ na zaklade konkrétnych ukazovatel'ov v oblasti inovacii.
Jednym z takychto udajov je aj mnozZstvo patentovych ziadosti na Japonskom patentovom

Urade.
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Tabulka €. 6: Pocet Ziadosti o patent za kalendarny rok v Japonsku

Rok Pocet Ziadosti o Rok Pocet Ziadosti o
patent patent
1996 376 615 2007 396 291
1997 391572 2008 391 002
1998 401 932 2009 348 596
1999 405 655 2010 344 598
2000 436 865 2011 342 610
2001 439 175 2012 342 796
2002 421 044 2013 328 436
2003 413 092 2014 325 989
2004 423 081 2015 318 721
2005 427078 2016 318 381
2006 408 674 2017 318 479

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z Japonského patentového Uradu

Vyskum a vyvoj méa v Japonsku nenahradite'né postavenie pre d’alSie napredovanie.
V tabul’ke ¢. 6 vyssie vidime poéty ziadosti o patenty na Japonsko patentovom Urade medzi
rokmi 1996 az 2017. Vyvoj novych inovacii je nevyhnutnou sucastou pre d’alsi rozvoj
technologického sektora v krajine. Ten tvori viac ako 43 % akciového trhu. MnoZstvo
ziadosti o patent nam vyjadruje, ako sa v danom roku vyvijal inova¢ny proces v Krajine.
Vlada pomocou vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj dokaze priamo ovplyviiovat’ prave
dalsi vznik novych inovacii. Japonsko vSak dlhodobo trapi recesia a problémy
so zadlzovanim krajiny. To ma vplyv na dosiahnutie takej irovne rozvoja vyskumu a vyvoja,
ktora by dokazala byt konkurencieschopna v nasledujucich rokoch. Do roku 2006 bolo
Japonsko druhou najvaésou krajinou, ¢o sa tyka poctu ziadosti o patent. Podcenila potrebu
financovania a d’alsicho rozvoja tejto oblasti a nedokazala udrzat’ tempo s konkurenénym
prostredim. Preto sa aktudlne nachddza na trefom mieste v pocte patentovych ziadosti
za Cinou a USA. Globalny inova¢ny index zobrazuje viac-dimenzionalne prvky inovécii
podporujuce dlhodoby rast produkcie, zvySenie produktivity ¢i rast pracovnych miest.

PodTl’a tohto indexu sa Japonsko v roku 2017 umiestnilo dokonca az na 13. priecke za USA,

48



Velkou Britaniou ¢ Nemeckom.®® Vyvoj poétu patentovych Ziadosti medzi rokmi 1996
az 2004 rastol v priemere len 0 3,15 %. VyraznejSie zvysenie vladnych vydavkov na vyskum
avyvoj vroku 2000 malo pozitivny efekt na inova¢ni vykonnost. Poclet patentovych
ziadosti v tomto obdobi vzréastol o 7,7 %, ¢o predstavovalo viac ako dvojnasobok priemernej
hodnoty za predchadzajiice obdobie. Po roku 2001 ma vyvoj inova¢nej vykonnosti v Krajine
negativny trend. Az do konca sledované¢ho obdobia klesali mnozstva patentovych ziadosti,
o sa odrzkadlilo aj na konkurencieschopnosti Japonska ako inova¢ného lidra. Podpisali sa
pod to nielen finanéna kriza z roku 2008, &i prirodné katastrofy, ale aj vysoké zadizenie
krajiny spojené s dlhotrvajucou recesiou. Aj ked’ vydavky na vyskum a vyvoj maju
pozitivny vplyv na akciové trhy, ich efekt je do znacnej miery redukovany prave

ekonomickou situaciou v Japonsku.

3.4.3 Vplyv danového zatazenia pravnickych osob na akciovy trh v Japonsku

Treba si uvedomit’, Zze pozitivny efekt vladnych vydavkov moze byt do znacnej
miery podporovany danovou politikou. T4 ma rovnako pozitivny vplyv a spolu
s vydavkovou politikou dokazu vytvarat’ kladny sentiment na akciovom trhu. Znizovanie
danového zataZenia eliminuje naklady spolocnosti plynicich zo zdanenia. Rovnako
zvySovanie vydavkov prinaSa dodatocné prijmy pre spolocnosti, ¢o zvySuje ich zisky
a hodnotu. Pri skamani efektu vydavkovej politiky na akciovy trh je dolezité pozriet’ sa aj
na mieru a vyvoj danového zatazenia v danom obdobi. Oba nastroje fiSkalnej politiky
zéavisia jeden od druhého. Pokial’ sa ich pouzivanie nezosynchronizuje, moze dochadzat
Kk zvySovaniu zadiZenosti krajiny, &o vkonetnom dosledku moéze vyustit az

do kontraproduktivity voci akciovému trhu.

35 Cornell University, INSEAD, and WIPO. The Global Innovation Index 2017: Innovation Feeding the
World. 2017. Geneva: World Intellectual Property Organization, 2017. ro¢. 10,¢. 1,s. 20-30 ISSN 2263-3693
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Graf ¢. 9: Vyvoj dafiového zat’aZenia pravnickych osob a akciového indexu Nikkei 225
v Japonsku
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.oecd.org/ a https://finance.yahoo.com/

Na grafe vysSie vidiet’ porovnanie vyvoja danového zatazenia pravnickych osob
a vyvoj akciového indexu Nikkei 225. Reformné opatrenia koncom 90. rokov vyustili
Kk postupnému znizovaniu dani z prijmu pravnickych oséb. Ta sa v roku 1998 znizila najprv
na uroven 34,5 % a o0 rok neskor az na 30 %. Efekt zvySovania vladnych vydavkov na vedu
a vyskum na akciovy trh, ako aj rast patentovych ziadosti, bol teda ovplyvneny prave
znizovanim danového zat'azenia pravnickych oséb v rovnakom obdobi. Spolu s vydavkami
teda pozitivne p6sobili na vyvoj akciového trhu. Podobna situacia nastala aj v roku 2013.
Snaha vlady o dosiahnutie pozitivneho impulzu v ekonomike bola okrem vyrazného
zvySovania vladnych vydavkov sprevadzana aj prudkym znizovanim vladnych vydavkov.
Ten uz vsak nemal na oblast’ inovacii nijaky vyrazny vplyv. V rovnakom obdobi Klesalo
mnozstvo ziadosti o patent v krajine a Japonsko sa zacalo vyrazne prepadavat’ v globalnom
inova¢nom indexe. Pri analyzovani vplyvu vladnych vydavkov je preto ddlezité pozriet’ sa
taktiez na vyvoj danového zatazenia v krajine. Oba fiskalne nastroje dokdzu pozitivne

vplyvat’ na ekonomiku a akciovy trh a dokazu tiez vzajomne znasobit’ tento efekt.
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3.5 Vladdne vydavky stimulujace nové technoldgie a akciovy trh

v Nemecku
Nemecko patri dlhodobo medzi najviac prosperujice krajiny na eurépskom
kontinente. Vysoka uroven hospodarstva krajiny, ako aj pozitivne ekonomické ukazovatele
mayju pozitivny dopad aj na akciovy trh v krajine. Ako jedina zo sledovanych krajin dosahuje
prebytok v rozpocte krajiny. Pre zobrazenie vyvoja akciového trhu sme sa rozhodli pouzit’

najvyznamnej$i akciovy index v nemecku DAX 30.

TabuPka €. 7: Vyvoj zadkladnych makroekonomickych indikatorov za rok 2018 v
Nemecku

Vyvoj zdkladnych makroekonomickych
indikatorov za rok 2018
Verejny dlh ako % HDP 59,79%
Prebytok ako % HDP 1,50%
Nezamestnanost 3,30%
Urokové sadzby 0,00%
Rast HDP 0,40%
Inflacia 1,60%
Priemernd hodnota EUR/USD 1,1581

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade dat z https://tradingeconomics.com/ a https://www.imf.org/

Vlada v Nemecku sa snazi podporovat’ vyvoj novych technoldgii v Krajine a tak
stimulovat’ inova¢nu produktivitu. Tento zamer je teda izko spojeny prave so sutkromnym
sektorom azaroven je ovplyvilovany vyvoj ekonomiky Kkrajiny. Nemecko patri
medzi najstabilnejSie krajiny v Eurdépe. To dokazuji aj vybrané makroekonomickeé
indikatory. Je vidiet, Ze ako jedina zo sledovanych krajin dosahuje prebytky v Stditnom
rozpocte. Rovnako aj hodnoty ostatnych ukazovatel'ov su na pozitivnej urovni. To vytvara
priestor pre podporu zo strany verejného sektora. Jeho efektivita je Uzko spojena prave aj
s ekonomickym dianim. Znamena to teda, ze v pripade, ak sa krajine Vv urcite
makroekonomickej oblasti nedari, méze tato skutocnost’ negativne vplyvat’ na efektivnost’
cielenych opatreni. Vyvoj novych technologii vsak ide ruka v ruke so suikromnym sektorom.
Ten ma v koneénom dosledku najvacsi podiel na inovacénej produktivite a rovnako je Uzko
prepojeny s ekonomickou situaciou v krajine. Vlada vplyva na sukromny sektor

prostrednictvom mnohych oblasti a jednou z nich prave sektor obrany.
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3.5.1 VIéadne vydavky na obranu a ich vplyv na akciove trhy
Graf ¢. 10: Vyvoj vlddnych vydavkov na obranu v Nemecku a akciového indexu
DAX 30
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade dat z https://www.data.worldbank.org/ a https://finance.yahoo.com/

Vydavky Nemecka na obranu klesali hned” na zaciatku sledovaného obdobia
v suvislosti s vyraznym rastom na akciovom trhu v krajine. Opatrenia suviseli s celkovym
znizovanim vladnych vydavkov a mali zabranit’ prehrievaniu ekonomiky. Pokles akciového
trhu DAX 30 po roku 2000 sa zastavil v roku 2003. Stc¢asne od roku 2002 zacali rast’ vladne
vydavky, pricom od roku 2003 zacalo byt ich zvySovanie eSte viac vyraznejSie. Aj ked
v spominanom obdobi klesal podiel vydavkov na obranu vo¢i HDP, absolitna hodnota
rastla. Suvisi to s prudkym narastom HDP krajiny v rovnakom obdobi. Medzi rokmi 2002
az 2003 sa hodnota vydavkov na obranu zvysila z irovne 29,33 miliard USD na hodnotu
35,05 miliard USD. Narast vladnych vydavkov =zabezpeGoval nové prilezitosti
technologickym, zbrojarenskym a vSetkym spolo¢nostiam nachadzajicim sa v sdvisiacich
oblastiach. Akcioveé trhy rastli a ich hodnota sa kazdoro¢ne zvySovala az do roku 2008.
V rovnakom roku sa zastavilo aj zvySovanie vydavkov. Vldda tymto krokom reagovala
na situaciu vo svete v suvislosti s finan¢nou krizou. Opétovné ozivenie akciovych trhov
vroku 2009 vSak sprevadzalo znizovanie vladnych vydavkov na obranu. Suviselo to

s napétou situaciou kvoli dlhovej krize v Eurdpe. Po roku 2011 uz boli vydavky na obranu
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ovplyvnené reformnymi opatreniami nemeckej armady. Jednym z takychto opatreni bolo
napriklad pozastavenie vykonu povinnej vojenskej sluzby v krajine a zmena na dobrovolnt
vojensku sluzbu. Podla zédkona teda ,,Zeny a muzi, nemci v zmysle zakladného zakona sa
mozu zaviazat’ dobrovolnej vojenskej sluzbe podrla tejto Casti za predpokladu, Ze st vhodné
na tento ucel.”® V tom istom roku je vidiet aj prepad akciového indexu DAX 30, ktory bol
do velkej miery sposobeny neistotou v sUvislosti s dlhovou krizou v Eurdpe. Obdobie
medzi rokmi 2011 az 2015 prinieslo trend zniZovania vydavkov smerujucich do armady.
Na vyvoji akciového trhu je vsak vidiet' pozitivny vyvoj najma v prvej polovici tohto
obdobia. Od roku 2014 zacal akciovy trh v Nemecku mierne stagnovat’, a aj ked’ v roku 2015
akciovy index zaznamenal vysoku volatilitu, v nasledujicom roku uz pokracoval v rasticom
trende. V roku 2015 sa zastavilo znizovanie vydavkov na obranu. Hlavnym dévodom tohto
kroku bolo zastarané vybavenie nemeckej armady. Vydavky na obranu v Nemecku boli
Vv priebehu sledovaného obdobia ovplyviiované udalostami, ako st finan¢na a dlhova kriza

a tiez zruSenie povinnej vojenskej sluzby.

3.5.2 Vladne vydavky na vedu a vyskum ako stimulator akcioveho trhu

Nemecko patri k najvykonnejSej ekonomike v Europe. Patri vSak medzi jednu
zo siedmich krajin v medzivladnej organizacii OECD, ktoré neposkytuju Ziadnu formu
danovych stimulov pre podniky investujice do oblasti vyskumu a vyvoja. Vyskum a vyvoj
predstavuju ddleziti oblast’ pre budice napredovanie ekonomiky. Nemecka vlada preto
vytvara ¢o najlepSie prostredie pre spolo¢nosti z tejto oblasti. Dari sa mu to najmi vd’aka
roznym druhom programov podporujicich financovanie novovzniknutych, ako aj uz
existujacich podnikov v oblasti inovacii. Su to napriklad programy ako Centralny inovativny
program pre malé a stredné podniky, programy Nemeckej rozvojovej banky Kreditanstalt
fur Wiederaufbau, ako aj nemeckého ministerstva hospodarstva a energetiky s nazvom

High-Tech Grinderfonds pre podporu financovania inovativnym start-upom.

%6Bundesgesetzblatt Jahrgang 2011 Teil I Nr. 19, ausgegeben zu Bonn am 2. Mai 2011. Gesetz zur Anderung
wehrrechtlicher Vorschriften 2011 §54 Absatz 1 Satz 1 BGB [online]. [cit. 1. 10. 2018]. Dostupné online na:

<https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start. xav?start=//*%5B@attr_id=%27bgbl111s0678.pdf%27%5D# __bgbl_

_%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl111s0678.pdf%27%5D__ 1550401276677>
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Graf ¢. 11: Vyvoj vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj v Nemecku a akciového
indexu DAX 30
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.oecd.org/ a https://finance.yahoo.com/

Ako vidiet, nemecka vlada si stidle viac zac¢ina uvedomovat’ vyznam inovacnej
vykonnosti pre d’alSie napredovanie ekonomiky. Na za¢iatku sledovaného obdobia réastli
vydavky len vel'mi miernym tempom. Medzi rokmi 1997 az 1999 predstavoval tento narast
v priemere 1,2 % medziro¢ne a od roku 2000 az po rok 2004 vzrastol na hodnotu 3,42 %.
Prave vyraznejSie zvySenie tempa rastu po roku 2000 asponi mierne podporilo klesajucu
uroven akciového indexu DAX 30. Reakciou na opatovny narast v roku 2003 bolo znizenie
vladnych vydavkov z medziro¢ného narastu z roku 2002 na drovni 5,02 % na hodnotu
2,48 % vroku 2004. Nemecka vlada teda vyuzila tento nastroj na podporu ekonomiky
a akciového trhu pocas poklesu akciovych trhov po roku 2000 kratkodobo, len
na nevyhnutne dlhé obdobie. Nedostato¢na uroven strukturalnych opatreni pred rokom 2005
vyustila az k poklesu drovni vydavkov do oblasti vyskumu a vyvoja 0 5,37 % vo¢i roku
2004. Od tohto obdobia vsak urovenn verejnych vydavkov rastla priemerne medziro¢ne
05,85 % az do konca sledovaného obdobia. Vynimkou vSak bolo zvySenie hodnoty
vydavkov pocas finan¢nej krizy v roku 2008. Vlada pomocou stimulaénych balikov v oblasti
vzdelavania a rozvoja inovativneho napredovania podporila trh k opatovnému rastu. Prave
v roku 2008 vlada promptne zareagovala na situaciu vo svete, ako aj v domacej ekonomike

a zvysila vydavky na vyskum a vyvoj o0 2,85 miliard USD ¢o predstavovalo medziro¢ny
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narast o viac ako 14 %. Tento narast mal opat’ veI'mi pozitivne G¢inky na vyskum a Vyvoj
v krajine a v kone¢nom désledku aj na akciovy trh. Priemerny medziroény narast vydavkov
medzi rokmi 2008 az 2011 s hodnotou 9,18 % bol spomaleny situaciou v spojitosti s dlhovou
krizou v Eurdpe. Stale sa zvySujice vydavky maju pozitivny dopad na inovaény proces
v krajine. Prejavilo sa to najma v roku 2014, kedy stagnacia akciového trhu bola sprevadzana
s vyraznej$im medziroénym narastom vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj v hodnote 1,5
miliardy USD. O dva roky neskér sa zopakovala podobné situécia a rast vydavkov bol este
viac vyrazny s hodnotou 1,9 miliardy USD. Aj tieto kroky vlady boli spojené s dlhodobym
cielom udrzatelnosti rozvoja technologického a inova¢ného napredovania v Nemecku.
Rozvoj novych inovacii predstavuje vyznamnu stcast’ konkurencieschopnosti hospodarstva.
Vlada v Nemecku preto podnika dlhodobo kroky pre podporu d’alSicho rozvoja tychto
oblasti nielen pomocou rastu vydavkov do vyskumu a vyvoja, ale aj financovania roznych
druhov programov na ich podporu. Vyvoj poctu ziadosti o patenty na Nemeckom
patentovom Grade ndm ukazuje efektivitu podniknutych krokov na podporu inovativnej

vykonnosti.

Tabul’ka ¢. 8: Pocet Ziadosti o patent za kalendarny rok v Nemecku

Rok Pocet Ziadosti o Rok Pocet Ziadosti o
patent patent
2000 62 530 2009 58 839
2001 60 982 2010 59 435
2002 59 082 2011 59 612
2003 59 182 2012 61 361
2004 59 234 2013 63 177
2005 60 222 2014 65 963
2006 60 585 2015 66 898
2007 61714 2016 67 907
2008 62 325 2017 67 707

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade dat z Nemeckého Uradu pre patenty a ochranné zndmky

V tabulke vysSie vidiet’ vyvoj patentovych ziadosti na Nemeckom trade pre patenty

a ochranné znamky. Medzi rokmi 2000 az 2005 vidiet’ podcenenie Strukturalnych opatreni
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v Nemecku. Tie sa prejavili poklesom, respektive vel'mi pomalym rastom poctu ziadosti.
Patentové Zziadosti ndm ukazuju inovaénii vykonnost' v krajine. Je vidiet, Ze zvySenie
vydavkov do oblasti vyskumu a vyvoja po roku 2005 mali pozadovany efekt, a podporili
mnozstvo ziadosti o patenty. Kriza v roku 2008 zasiahla aj inova¢nu oblast’. V roku 2009
klesol pocet ziadosti 0 5,6 % voci poctu Ziadosti z roku 2008. Je vidiet, Ze stimula¢né baliky
v oblasti vzdelavania a rozvoja inovacii mali pozitivny vplyv na rast poétu patentovych
ziadosti. Od roku 2009 az po rok 2016 rastol pocet ziadosti medziroéne o 2,07 %. Vyvoj
Vv oblasti inovacii viditeI'ne zasiahli nepriaznivé udalosti v domacej, ale najma zahrani¢nej
oblasti tehcnolégii. Jednym z takychto obdobi je po roku 2000, kedy viditel'ne klesa pocet
patentovych ziadosti. Tie sa dostali na povodni tUroven pocas vrcholenia situacie
okolo finan¢nej krizy v roku 2008. Po tomto roku zacal inovaény proces v Krajine znovu
upadat. Dokézal sa vSak znovuobnovit aku koncu sledovaného obdobia dosahuje
najpozitivnejsie ¢isla. Aj ked” mnozstvo Ziadosti mierne znizilo v roku 2017, z dlhodobého
hladiska mézeme hovorit’ o pozitivnom vyvoji. Zvysujiice sa mnozstvo vydavkov, ako aj
zlepSenie prostredia v oblasti vyskumu a vyvoja v krajine malo pozitivny efekt, ktory sa

odzrkadlil aj na tychto ¢islach.

3.5.3  Vplyv danového zatazenia pravnickych oséb na akciovy trh v Nemecku

Danové zat'azenie vyrazne ovplyviiuje podnikatel'ské prostredie v krajine. Optimalna
uroven poskytuje priaznivé prostredic pre d’alsi rozvoj podnikatel'ského sektora v krajine.
Danovy systém v Nemecku podliehal za sledovnaé obdobie mnohymi reformnymi
opatreniami. Tie sa odzrkadlili najmi na znizeni dane z prijmu pravnickych oséb. Spolu
svladnymi vydavkami tak vlada vyuzivala svoje fiSkdlne ndstroje na zmiernenie
negativneho vyvoja v ekonomike a v koneénom désledku aj na akciovom trhu. Danova
politika poskytuje vlade d’alSie mozZnosti, ako ovplyvnit' dianie v ekonomike. DéleZitost’
skimania vyvoja danovej politiky v spojitosti s vladnymi vydavkami je vel'mi d6lezita. Ich
vyvoj sa dokaze vzajomne ovplyviiovat. Tak ako dokaZzu spolo¢ne pozitivne vplyvat
na akciovy trh, ich protichodné ciele mézu mat’ dopad na ich pozitivny efekt voci akciovému
trhu. Na grafe vyvoja danového zatazenia pravnickych osob a akciového indexu Dax 30
preto skimame vplyv vyvoja danovej politiky na akciovy trh v Nemecku medzi rokmi 1997
az 2017.
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Graf ¢. 12: Vyvoj daniového zat’aZenia pravnickych osob a akciového indexu DAX 30
v Nemecku
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.oecd.org/ a https://finance.yahoo.com/

Pocas sledovaného obdobia medzi rokmi 1997 az 2017 presiel nemecky danovy
systém dvoma zasadnymi zmenami. Prvou z nich je reforma z roku 1999, vd’aka ktorej sa
podarilo vlade znizit’ danové zatazenie pravnickych osob z pévodnej Grovne 45 % na 25 %
v roku 2001. Aj ked’ pocCas znizovania daiiového zat'azenia klesal aj akciovy index DAX30,
od roku 2003 zacal opit’ rast. Je vidiet, ze spolu s vladnymi vydavkami dokaze vlada
pozitivne vplyvat na akciovy trh v krajine. Aj napriek tomu, Ze akciovy trh po prasknuti
bubliny vyrazne klesal, vlada dokazala vytvorit’ priaznivé podmienky pre jeho opatovny
narast. Znizovanie dane z prijmu pravnickych 0s6b vroku 2007 znovu zlepsila
podnikatel'ské prostredie v krajine. Danova politika tak dopomohla vladnym vydavkom
k vytvoreniu priaznivejSicho ekonomického prostredia. Tieto opatrenia dopomohli
k zmierneniu dopadu finan¢nej krizy na akciové trhy v krajine. Aj ked’ sa od tohto obdobia
daniové zataZenie pravnickych osob nijak nezmenilo, akciovy index réstol. Je preto vidiet,
ze vlada dokazala pruznejsie reagovat’ na vyvoj na akciovom trhu prave pomocou vladnych
vydavkov. Na druhej strane vSak daniova politika pomohla ekonomike Nemecka v tazkych
pokrizovych €asoch. Je preto ddlezité sledovat’ vyvoj oboch veli€in, pretoze sa dokazu

navzajom efektivne dopliiat’.
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4 Diskusia — vladne vydavky vo Velkej Britaniii so zrete’om
na BREXIT

V kapitole 3 Vysledky prace sme pomocou grafického analyzovania dat blizSie
popisovali vyvoj vybranych premennych dat za USA, Japonsko a Nemecko. Analyzovali
sme vzt'ahy medzi makroekonomickymi ukazovatel'mi a akciovymi trhmi. Kvoli vysledkom
a taktiez aktualnej situacii vo Velkej Britanii v stvislosti s ich odchodom z Eurdpskej Unie,

sme sa rozhodli od¢lenit’ tato ¢ast’ do diskusie.

4.1 VIadne vydavky stimulujuce nove technologie a akciovy trh vo Velkej
Britanii
Vyvoj novych technologii zavisi od inovaénej produktivity v Krajine. Vplyv na jeho
vyvoj ma vladny a aj sukromny sektor. Tento proces je spojeny aj s vyvojom niektorych
makroekonomickych indikatorov v krajine.

Tabul’ka ¢. 9: Vyvoj zékladnych makroekonomickych indikatorov za rok 2018 vo
Velkej Britanii

Vyvoj zakladnych makroekonomickych
indikatorov za rok 2018
Verejny dlh ako % HDP 85,80%
Deficit ako % HDP 2,00%
Nezamestnhanost 4,00%
Urokové sadzby 0,75%
Rast HDP 0,20%
Inflacia 2,10%
Priemerna hodnota GBP/EUR 1,1301

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://tradingeconomics.com/ a https://www.gov.uk/

V tabulke ¢. 9 vidiet' prehl'ad zakladnych makroekonomickych ukazovatel'ov
v krajine. Tie nadm reflektujo aktualnu situaciu v ekonomike krajiny z réznych uhlov.
V spojitosti S novymi technologiami je dolezité prihliadat aj na tieto skutocnosti. Ide
napriklad o situaciu, kedy by sa v krajine zvysila nezamestnanost. Vlada by bola nitena
zvysit vydavky smerované do novych socialnych balickov a zvac¢Sovat’ objem existujicich.

Zaroven by vsak ostavalo menej financii na vedu a vyvoj novych technoldgii. Rovnako ide
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napriklad aj o vplyv vladneho dlhu. Velky vladny dlh je ve'mi nebezpeény a vytvara akysi
precedens pre nasledujlice roky. Treba sa najmi pozerat na vyvoj novych technologii
a schopnost’ financovania zo strany vlady. Kazdy z tychto ukazovatel'ov teda priamo alebo

nepriamo ovplyviiuje velkost’, ako aj efektivnost’ financovania vedy a rozvoja technolégii.

4.1.1 VIladne vydavky na obranu a ich vplyv na akciove trhy

Napredovanie technologického progresu asnaha krajin o neustile zvySovanie
obranyschopnosti podporuje vlada pomocou vydavkov na obranu. Akciové spolo¢nosti
operujice v tomto sektore tak dostavaju priestor pre d’alsi technologicky a inova¢ny vyvoj
v podobe podnikatel'skych prilezitosti. Udaje za sledované obdobie boli ovplyviiované
dianim vo svete, akymi boli dlhova kriza v Eurdpe, internetova bublina z roku 2000 ¢i
finan¢na kriza z roku 2008. Financovanie vojenskych intervencii v Kosove, Sierra Leone,
Afganistane, Iraku, alebo v suvislosti so Saddamom Husajnom mali vyznamny vplyv

na pohyb vladnych vydavkov na obranu.

Graf ¢ 13: Vyvoj vladnych vydavkov na obranu a akciového indexu FTSE 100

vo Vel’kej Britanii
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.data.worldbank.org/ a https://finance.yahoo.com/

Pohyb akciového indexu FTSE 100 od zaciatku sledovaného obdobia az po pokles

trvajlici do roku 2003 bol vyrazne ovplyvneny prasknutim akciovej bubliny tieZ nazyvane;j
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ako DOT.COM. Reakcia vlady na teroristické utoky z 11. septembra 2001 a d’alsich obav
z teroristickych utokov v krajine mali vplyv na narast vladnych vydavkov na obranu. Tento
pretrvavajlci trend je vidiet aj v nasledujicich rokoch. Aj ked’ pomer vydavkov na obranu
vo¢i HDP klesal z dovodu rychlejsieho rastu HDP, ich vyska v absolitnej hodnote réstla.
Hlavnym dbévodom je dokument, ktory bol vydany vroku 2003. Vold sa ,Zvysenie
bezpe¢nosti v meniacom sa svete*“ a priniesol aktualny obraz o drovni britskej armady,
pricom navrhuje budici smer vyvoja. Vlada si dala za ciel kompletne reStrukturalizovat’
armadu, zmodernizovat techniku, vyvojnovych technologii a zvysit konkurencieschopnost’

a pripravenost’ krajiny v pripade konfliktu.’

Narast vydavkov vy¢lenenych na obranu dosiahol svoj vrchol v roku 2007 na Grovni
65,98 miliard USD. Pocas tohto obdobia rastol aj akciovy trh a rozvoj britskej armady mal
pozitivny vplyv na spolo¢nosti pdsobiace v tejto oblasti. Poziadavky krajiny na nové
vybavenie a d’al$iu inovaciu zhodnotilo akciové spolo¢nosti, ktoré sa na tomto procese
podielali. V roku 2008 zasiahlo akciové trhy prasknutie finan¢nej bubliny. Pokles akciovych
trhov bol nasledovany zniZzenim vladnych vydavkov na obranu. Pri¢inou je zvySovanie
zadlZenia eurdpskych krajin a prichod dlhovej krizy v Eur6pe. Ako reakciu na dlhové
problémy musela Velka Britania uskuto¢nit’ restriktivne opatrenia. Po otrasoch na akciovych
trhoch zacali opédtovne rast’ uz v roku 2009. Aj ked vydavky v roku 2010 stagnovali,
V nasledujucom uz mierne vzrastli. Akciové trhy vSak naopak v tomto roku klesali, ¢o
spbsobili pravdepodobne udalosti okolo dlhovej krizy v Eurdpe a neistota s nimi spojena.
Od tohto momentu sa vladne vydavky a akciovy trh vo Velkej Britanii pohybovali opa¢nym
smerom a zda sa, Ze na seba nemali nijaky vyrazny vplyv. Ak aj nastal nejaky spolo¢ny
pohyb, i8lo uz len o vel'mi kratkodobé pohyby. V roku 2015 vydala vldda dokument
s ndzvom ,,Narodna bezpecnostna stratégia a strategicky obranny a bezpe¢nostny prehl'ad”.

Ten avizuje d’alSiu stratégiu v oblasti obrany a bezpeénosti, pricom kladie déraz na prudké

S MINISTRY OF DEFENCE IN UK. 2003. Delivering Security in a Changing World: Defence White Paper.
London: The Secretary of State for Defence, 2003. s. 19-21 ISBN 0-10-160412-2
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zrychlenie technologického vyvoja, inovacii a kybernetickych hrozieb z nich plyntcich.®

Aj napriek zavizku vlady vynalozit’ na obranu 2 % HDP sa hodnota vydavkov znizuje.

4.1.2 VIladne vydavky na vedu a vyskum ako stimulator akciového trhu

Velka Britania dlhodobo nevynaklada také mnozstvo vydavkov na vyskum a vyvoj,
ako je tomu v ostatnych vy$Sie spominanych krajinach. S podielom vydavkov na HDP
na arovni 1,7 % HDP z konca sledovaného obdobia nedosahuju ani priemer EU28 na Grovni
1,9 % ¢i priemer OECD krajin s hodnotou 2,3 %. Tempo rastu verejnych vydavkov vSak
dlhodobo nepostacuje na dosiahnutie ani len priemeru krajin EU28, od ktorého sa stale viac
vzd’aluje. Vlada sa podiel'a na celkovom financovani v oblasti vyskumu a vyvoja takmer
jednou tretinou vSetkych vydavkov. Jej schopnost’ ovplyvnit’ oblast’ inovacii je preto

nezanedbatel'na.

Graf ¢. 14: Vyvoj vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj akcioveho indexu FTSE 100
vo Velkej Britanii
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Medziroény narast vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj sa medzi rokmi 1997

az 1999 pohyboval na priemernej trovni 3,6 %. Stucasne réstol aj akciovy index FTSE 100,

% HM GOVERNMENT IN UK. 2015. National Security Strategy and Strategic Defence and Security Review
2015: A Secure and Prosperous United Kingdom. London: The Secretary of State for Defence, 2015. s. 81-87
ISBN 978-1-4741-2595-6
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pricom dosiahol svoj vrchol v roku 2000. Situécia na akciovych trhoch vo svete sa podpisala
aj na akciovom indexe FTSE 100. Ten po roku 2000 zaznamenal prepad z hodnoty 6930,2
bristkych libier a jeho pokles sa zastavil v roku 2003 na Grovni 3567,4 britskych libier.
Aj ked’ vladne vydavky vzrastli v roku 2000 medziroéne o 11,6 %, ich tempo rastu sa
spomalilo v nasledujucom roku na medziro¢ni zmenu o 0,07 %. V nasledujicom roku sa
v8ak medziro¢na zmena zvysila o 5 % a tento rast vyustil v roku 2003 na Uroven 12,6 %. To
vyslalo pozitivny impulz do ekonomiky a malo pozitivny vplyv na akciove trhy. Tie prave
v tomto roku zacali znovu rast, priCom sa v roku 2003 akciovy index FTSE 100 zhodnotil
0 25,5 %. Medziro¢né tempo rastu sa v nasledujucich rokoch spomalilo na 9,6 %, respektive
15,8 % v roku 2005. Vlada neudrzala taka troven rastu vladnych vydavkov a do roku 2008
sa ich medziro¢na hodnota menila v priemere 04,3 %. Finan¢na kriza v roku 2008 sa
podpisala aj pod vyvoj akciového trhu vo Velkej Britanii. Akciovy index sa medzi rokmi
2007 az 2009 prepadol o viac ako 43 % voci jeho najvyssej hodnote. Vlada na prudky prepad
akciového indexu zareagovala zvySenim vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj 0 5,8 %
na uroven 11,86 miliardy USD. To vSak netrvalo dlho a uz o rok neskor zacali vydavky
na vyskum avyvoj klesat. Aj ked vroku 2011 klesol podiel vladnych vydavkov
na celkovom financovani vyskumu a vyvoja v krajine, celkové vydavky smerujuce do tejto
oblasti vzrastli o takmer 3,9 %. Narast bol spdsobeny najma sukromnym sektorom. Kym
v roku 2010 medziro¢ne vzrastli vydavky na vyskum a vyvoj smerujuce zo sukromného
sektora 0 0,8 %, v nasledujucom roku to uz bol medziro¢ny narast o viac ako 8,1 %. VIade
sa tak podarilo opédtovne naStartovat’ vyskum a vyvoj Vv krajine pomocou vladnych
vydavkov. Tento klesajdci trend vladnych vydavkov trval az do roku 2012, pricom vyustil
az do medziro¢ného zniZenia vydavkov o 6,5 %. Najviac sa pod pokles podpisalo znizenie
vo vydavkoch na vyskum v oblasti obrany, ktory klesol takmer 10 %. Dalsou vyznamnou
spolo¢nosti v oblasti farméacie, firmy Pfizer. Akciovy trh pocas rokov, kedy klesali vydavky
na vyskum a vyvoj mierne zastagnoval. V roku 2013 vsak celkové vydavky na vyskum
a vyvoj vzréstli o takmer 8 %, pricom vladne vydavky rastli v porovnani so sukromnym
sektorom o nie¢o malo rychlejSie. Kym v roku 2013 medzirocne vzrastli vydavky vlady
0 9,6 %, v suikromnom sektore predstavoval narast 9,3 %. Akciové trhy reagovali na takyto

narast zvySenim o viac ako 14 %. Aj v nasledujdcich dvoch rokoch bol priemerny
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medziro¢ny narast vydavkov s hodnotou necelych 2 % nasledovany miernym rastom
akciovych trhov. Vroku 2016 Klesli vladne vydavky na vyskum avyvoj o takmer
270 milibnov USD. V rovnakom roku mierne zastagnoval akciovy index FTSE 1000, pri¢om
v druhej polovici roka 2016 vidime opdatovny rast akciového trhu. Kym podiel financovania
na celkovych vydavkoch na vyskum a vyvoj zo strany vlady je len 26 %, sukromny sektor
sa vroku 2016 pohyboval na drovni 52 %. Narast financovania zo strany sukromného
sektora mal tiez podiel na raste akciového indexu FTSE 100. Za hlavného koordinatora
financovania je povazovana narodna organizacia nazyvana tieZ Bristky vyskum a inovécie,

ktory zastreSuje vac¢Sinu vladnej politiky v oblasti vedy a vyskumu.

Tabul’ka ¢. 10: Verejny dlh vo Vel’kej Britanii ako podiel na HDP

Verejny dlh Verejny dlhu
Rok | woonpp) | FOK | (v HDP)
1996 36,20 2007 34,50
1997 36,90 2008 35,40
1998 36,70 2009 50,10
1999 35,00 2010 64,60
2000 32,50 2011 71,40
2001 28,40 2012 75,10
2002 27,70 2013 78,60
2003 29,00 2014 80,50
2004 30,20 2015 82,90
2005 32,70 2016 82,60
2006 33,70 2017 85,30

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://tradingeconomics.com/

Velkej Britanii sa dlhodobo darilo udrziavat’ uroven verejného dlhu pod hranicou
37 %. V roku 1998 sa im dokonca darilo niekolkokrat po sebe znizovat’ verejny dlh. Ide
hlavne o dosledok niekol’koro¢nych prebytkov v $tatnom rozpocte krajiny. V obdobi, kedy
sa mnohé krajiny sveta trapili s negativnymi vplyvmi DOT.COM bubliny, Velka Britania
znizovala Groven verejného dlhu az na hodnotu 27,70 % v roku 2002. Nasledujlce roky
réstol verejny dih v priemere 0 4,19 % medzi rokmi 2003 az 2008. Velka hospodarska kriza
postinla v roku 2008 globalnu ekonomiku vyraznym sposobom. Velka Britania

bezprostredne v obodobi po fina¢nnej krize zvy3uje svoju zadizenost’ medzi rokmi 2008
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a 2009 0 41,53 %. Ide o dbsledok snahy o ozivenie ekonomiky a zmiernenie dopadu krizy.
Toto zadlzovanie pokraovalo aj v nasledujucom roku, priCom dlh vzrastol o 28,94 %.
Od roku 2011 réastla zadizenost’ Velkej Britanie do konca roka 2015 v priemere medziro&ne
0 3,81 %. Pre porovnanie, v roku 2017 sa v ramci zadizenosti eurdpskych krajin nachadzala
nad priemerom ¢lenskych $tatov Eurdpskej tinie. Ten bol na trovni 81,60 % dlhu k HDP,
pricom Velka Britania patrila medzi 6smu najzadiZenejsiu krajinu spomedzi vietkych 28
¢lenskych krajin. Aj ked’ sa vlade podarilo v roku 2016 znizit’ dlh o 0,36 % voc¢i roku 2015,
v roku 2017 opét vzrastol o 3,27 %. Treba vSak brat’ do uvahy aj bliziace sa udalosti spojené
S odchodom VeTlkej Britanie z Eurdpskej tnie. Tie sposobia vlade dodatocné vydavky, ktoré
sa neskdr odzrkadlia prave v ukazovateli zadizenosti. Takéto prostredie je viak velmi
nepriaznivé pre progresivny vyvoj technologického napredovania, ako aj vedeckého
vyskumu v krajine. Vysoka zadiZenost znizuje efektivitu financovania smerujaceho
do inovagného napredovania. Stukromny sektor vnima zvySovanie zadiZenia negativne.
Vlada je nitena znizovat’, respektive optimalizovat’ svoje vydavky, ak chce dlhodobo udrzat’
troveni zadlZenia na stabilnej urovni. To vytvara tlak na vydavky smerujice na podporu

novych technoldgii.

4.1.3  Struktira hospoddstva vo Velkej Britanii

Velka Britania patri medzi ostrovny $tat. Ide 0 piatu najvacsiu ekonomiku v objeme
HDP na svete. Podl'a narodného Statistického tradu Velkej Britanie sa uroveii HDP v roku
2017 vySplhala nad uroven 2 bilionov britskych libier. V roku 2018 vzrastla aroven HDP
0 28 miliard britskych libier na 2,03 bilionov britskych libier. Jej pomer na celkovom HDP
krajiny sa kazdorocne zyvsSuje. Velka Britania patri medzi krajiny silno orientované
na sektor sluzieb. Aktualne sa tato hodnota pohybuje nad Uroviiou 74 % hodnoty HDP. Tento
dlhodoby pozitivnhy vyvoj je vSak do znacnej miery sprevadzany najmi poklesom
priemyselnej vyroby. Rovnako ako priemysel, tak aj ostatné sektory za celé sledované
obdobie zaznamenavaju pokles svojich podielov na HDP, respektive ich podiel dlhodobo
stagnuje. Ked sa pozrieme na najmenej zastiipené odvetvie v krajine, zistime, ze ide
0 pol'nohospodarstvo. Jeho podiel na celkovom HDP sa pohybuje dlhodobo okolo hranice
0,6 %. Podobne nizke zastupenie v krajine ma aj tazobny priemysel. Ten dosahuje dlhodobo
urovein pohybujiicu sa okolo hranice 1 %. Kym oblast dopravy sa pohybuje tesne

nad hranicou 4 % dlhodobejsie, oblast’ verejnej spravy a obrany klesala poslednych 5 rokov
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na porovnatelni troven. Od roku 2013 sa postupne vymenili pozicie verejného sektora
a obrany avystavby. Ta v poslednom roku dosahovala hranicu tesne pod 6 % HDP.
Medzi druhy najvacsi sektor patri priemyselna vyroba. Jej podiel v roku 2018 dosahoval
uroven 9,39 %. Najdolezitejsi sektor pre ekonomiku krajiny predstavuje sektor sluzieb. Ten

tvori prevaznua vacsinu celkového vyprodukovaného produktu v Krajine.

Graf & 15: Struktiira sektorov v hospodarstve na zaklade HDP vo Velkej Britanii
(Sluzby — sekundarna os)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://oecd.org/

Sektor sluzieb sa od zaciatku sledovaného obdobia pohyboval nad uroviiou 65 %.
Tempo rastu sluzieb za celé sledované obdobie nezaznamenalo vyrazné zvySenie svojho
podielu na celkovom HDP krajiny. Priemerna hodnota medziro¢ného rastu sektoru sluzieb
medzi rokmi 1997 az 2018 predstavuje hodnotu 0,62 %. NajvyssSia hodnota medziro¢ného
rastu sluzieb bola v roku 2009 na drovni 1,65 %. Zaujimavé je aj to, ze ich podiel za
sledované obdobie klesal len dvakrat, pricom najviac v roku 2010 0 0,43 %. Je teda vidiet,,
7e sa takato uroven jedné¢ho sektora na celom HDP krajiny vytvarala postupne. ISlo
0 systematické, dlhodobé zameranie prave na oblast’ sluzieb v krajine. V roku 2018
predstavoval sektor sluzieb uroven takmer 75 %. Inymi slovami to znamena, Ze ostatnych

Sest’ sektorov ekonomiky tvori len jednu Stvrtinu celkového HDP krajiny vo Velkej Britanii.
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Jej silna orientacia na sluzby je teda evidentna, pricom ich podiel sa z dlhodobého hl'adiska
za celé sledované obdobie stabilne zvySoval. Akciovy index FTSE 100 predstavuje aktualnu
situaciu najvyznamnejSich spolo¢nosti na akciovom trhu v krajine. V tabulke ¢. 11 mézeme
vidiet' §truktaru akciového indexu FTSE 100 v roku 2018. T4 pozostava z 11 odvetvi

ekonomiky podl’a medzinarodnej odvetvovej klasifikacie GICS.

TabuPka &. 11: Struktiira akciového indexu FTSE 100 podl’a odvetvovej Klasifikacie
GICS (za rok 2018)

Odvetvie Podiel v %
Financie 20,46%
Energetika 17,23%
BeZna spotreba 15,84%
Spracovanie 10,40%
Zdravotna starostlivost 9,69%
Priemysel 9,10%
Luxusna spotreba 6,26%
Komunikacie 5,82%
Verejné sluzby 3,18%
Informacné technoldgie 1,03%
Nehnutelnosti 0,99%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade déat z http://siblisresearch.com/

Struktara akciového indexu tvori na poslednom mieste odvetvie zaoberajiuce sa
nehnutelnostami. To, rovnako ako aj d’alSie odvetvia s niz§im podielom tvoria malé
percento na celkovom akciovom indexe. Zaujimavy je vSak pohl'ad na nizku troven odvetvia
informacnych technologii na akciovom indexe. Aj ked’ krajina dlhodobo podporuje tuto
oblast’ a sukromny sektor rovnako napreduje, jeho podiel predstavoval len 1,03 %.
Medzi najvyznamnejSie odvetvia patria odvetvia zdravotnej starostlivosti, beznej spotreby,
energetiky a financii. Prave financie maju najvacsi podiel na akciovom indexe FTSE 100.
Zda sa to logické, ved’ Velka Britania ma vysoko rozvinuty finanény sektor. Spolo¢nosti
sidliace v krajine patria Castokrat medzi vyznamnych hracov v oblasti finanéného
sprostredkovania ¢i bankovnictva. Akciovy index sa za dost’ vyraznej miery teda zameriava
prave na odvetvie financii, pre lepsie reflektovanie aktualnej situacie na akciovom trhu. Aj
preto ich podiel tvori viac ako 20 % z celkovej hodnoty indexu. Poskytovanie sluzieb

Vv oblasti financii spadd pod najvyznamnejsi sektor hospodarstva krajiny, ktorym su sluzby.
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Pod tato oblast’ spadaju oblasti akymi st bankovnictvo, poistovnictvo, investiéné sluzby,
dochodkové spravcovské spolocnosti, spolocnosti v oblasti danovnictva ¢i ictovnictva, ako
aj ostatné druhy finan¢nych sluzieb. Je vidiet’, ze pozostavame zo Sirokého sektra oblasti.
V roku 2018 predstavoval HDP vyprodukovany za sektor sluzieb 1,45 biliona britskych
libier. Ide 0 nezanedbatelnt Cast’, ked’ze celkové HDP krajiny bolo za rok 2018 vo vyske
1,94 biliona britskych libier. Na zaklade velkosti podielu oblasti financii na akciovom
indexe FTSE 100 by sme mohli predpokladat’, Ze na tomto vysledku sa budt do velkej miery
podiel'at’ prave financné sluzby. V tabulke ¢. 12 je vidiet’ vyvoj podielu finan¢nych sluzieb
na celkovom HDP vo Velkej Britanii. UZ na prvy pohlad je evidentné, Ze Struktira

akciového indexu FTSE 100 nekoreSponduje so skuto¢nym stavom hospodarstva krajiny.

Tabulka ¢. 12: Podiel finanénych sluzieb na HDP vo Velkej Britanii

Podiel finanénych Podiel finanénych

Rok sluzieb na HDP Rok sluzieb na HDP

(v %) (v %)
1997 5,40% 2008 7,09%
1998 5,21% 2009 8,41%
1999 4,76% 2010 7,62%
2000 4,60% 2011 7,49%
2001 4,60% 2012 7,27%
2002 4,76% 2013 7,371%
2003 5,23% 2014 7,19%
2004 5,91% 2015 6,62%
2005 6,80% 2016 6,89%
2006 7,04% 2017 6,88%
2007 7,85% 2018 6,89%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.ons.gov.uk/

V grafe ¢. 15 uvadzame, Ze podiel sluzieb na HDP dosahuje troven takmer 75 %
v roku 2018. Zaroven v tabulke ¢. 11 m6ézeme vidiet viac ako 20 %-ny podiel financii
na akciovom indexe. Pri pohl'ade na tabul’ku ¢. 12 v§ak vidime podiel na HDP neprevysujici
hranicu 8,50 % za celé sledované obdobie. Podiel finanénych sluzieb v krajine bol
do zna¢nej miery zasiahnuty internetovou expanziou na prelome milénii. Vtedy sa finan¢né
sluzby v krajine najmenej podiel’ali na hospodarstve. M6zeme vsak vidiet’, ze rokmi sa tento
podiel mierne zyvsoval, pricom najvyssiu troven dosiahol kratko po finan¢nej krize v roku
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2009 a to 8,41 %. Aktualne vsak ich podiel tri roky po sebe stagnoval na urovni 6,89 %.
Velka Britania sa povazuje za vyznamného hra¢a v medzindrodnom finan¢nom svete.
Zéroven podiel sluzieb predstavuje necelych 75 % z celkového HDP krajiny. Mohli by sme
teda oCakavat’, ze prave financné sluzby budu nosnym prvkom ekonomiky Vel'kej Britanie.
V skuto¢nosti najvyznamnejs$i podiel na sektore sluzieb maju aktivity v oblasti predaja
nehnutelnosti s podielom necelych 17,4 %. Vyznamna je tieZ oblast’ velkoobchodu
a maloobchodu s podielom 13 %. V porovnani s oblastou vel’koobchodu a maloobchodu
predstavuju finan¢né sluzby len polovicny podiel na sluzbach. Kde sa teda ukryva fakt, ze
Velka Britania mé vyznamny podiel na finan¢nych aktivitich nielen v Eurdpe, ale aj vo
svete? Londyn je povazovany za druhé najvyznamnejsie finanéné centrum na svete, hned’
po New Yorku. Je to viditelné aj na udajoch v tabulke ¢. 13., kde moZeme vidiet’ podiel
Londyna na finan¢nych sluzbach v krajine.

Tabulka ¢. 13: Podiel Londyna na celkovych finanénych sluzbach vo Vel’kej Britanii

Podiel Londyna Podiel Londyna
Rok na finan¢nych Rok na finanénych

sluzbach (v %) sluZbach (v %)
1998 44, 77% 2008 51,47%
1999 45,39% 2009 49,88%
2000 47,99% 2010 52,82%
2001 47,23% 2011 56,44%
2002 48,01% 2012 56,50%
2003 48,65% 2013 55,20%
2004 48,37% 2014 56,83%
2005 49,74% 2015 56,14%
2006 49,80% 2016 57,62%
2007 50,57% 2017 57,45%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z https://www.ons.gov.uk/

Londyn predstavuje nepochybne miesto s vyskytom najvyznamnejSich finanénych
institacii v krajine. Na zéklade Gdajov v tabulke ¢. 13 vidiet, ze jeho vyznam vo finanénej
oblasti je dlhodobo vysoky. Kym v roku 1998 predstavoval podiel Londyna na celkovych
finan¢nych sluzbach v krajine 44,77 %, v roku 2018 to bolo 57,45 %. Vyznam Londyna
V tejto oblasti sa kazdoro¢ne zvySoval. Dlhodobo dokézal udrziavat’ tempo rastu podielu

na finan¢nych sluzbach. Aj ked” v roku 2009 klesol podiel 0 3 % voci roku 2008, dokazal
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stale upeviiovat’ svoju poziciu. Preto je podiel finan¢nej oblasti v akciovom indexe na tak

vysokej urovni, aj ked’ v skutocnosti tato oblast’ tvori v hospodarstve vyrazne mensi podiel.

4.1.4 Dopad BREXIT-u na Velku Britaniu

BREXIT predstavuje najdiskutovanejSiu tému v spojitosti s Velkou Britaniou. Je
preto dolezité ¢o najlepsie odhadnit’ jeho dopady na Velku Britaniu a taktiez na Eurdpu.
Nepriaznivy vplyv na pracovny trh, investicie ¢i kapital je neodvratitelnou sucast’ou tohto
rozhodnutia. Za najviac prosperujice eurdpske finanéné strediska v stvislosti s BREXIT-
om mozeme povazovat’ Zurich, Frankfurt, Pariz, Dublin a aj Amsterdam. VSetky tieto mesta
vyvijaju aktivity na ziskanie ¢o najviac subjektov opustajucich Londyn kvoli BREXIT-u.
Velka Britania vyvija stale vacsi tlak na zlepSenie podmienok odchodu z Eurépskej Unie.
Ak naozaj prebehne BREXIT, je otdzne, ¢i bude mat’ Vel'ka Britania dostato¢né prostriedky
na jeho financovanie bez negativneho dopadu na jednotlivé sektory. Uroveii zadiZenia
predstavuje viac ako 85 % v pomere k HDP krajiny a previazanost finan¢nych sluzieb
s Europou je vel'mi vysoka. V pripade, ak sa znizi ich objem a Eurdpa bude zavadzat cla,
bude mat’ krajina vazne problémy. Irsko z dovodu ¢&lenstva v Europskej Gnii predstavuje
akysi bezpecny pristav pre mnoho obyvatel'ov Velkej Britanie. Za jeden z najhlavnejSich
doévodov iniciativy odchodu Velkej Britanie z Europskej Unie bola migréacia I'udi do ich
Krajiny. Délezité je si vSak uvedomit’ nielen dovody odchodu, ale aj dovody, preco zotrvat’.
Po odchode krajiny z Unie prevezme pravdepodobne poziciu najvyznamnejSicho finan¢ného
centra na eurépskom kontinente Frankfurt nad Mohanom. Znehodnotenie vymenného kurzu
bude mat’ rovnako negativny dopad najmi na bezné obyvatel’stvo v krajine. ZniZi sa objem
tovarov, ktory si bude moct’ dovolit, no zaroven klesne ich dostupnost’ z dévodu zavislosti

Krajiny na importe tovarov a sluzieb zo zahranicia.
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Zaver

Aktudlna situdcia ndm ukazuje, ze vd’aka rychlemu tempu napredovania spolo¢nosti
je potrebné hladiet’ na hospodarstvo, ako aj akciové trhy modernejsim sposobom. Ten
predstavuje stale viacsi vyznam novych technologii. Ich prinos je pre spolo¢nost
neprehliadnutelny a predstavuje neoddelitelnti sucast’ budiceho Gspesného napredovania.
SU citel'né prakticky v kazdej oblasti hospodarstva. Rovnako sa vtomto smere zvySuje
Uloha vlady v zabezpeovani stabilného napredovania hospodarstva, najma prostrednictvom

vladnych vydavkov.

Cielom naSej prace bolo skiimat vplyv vlddnych vydavkov na akciovy trh
vo vybranych krajinach sveta a urcit’ budice napredovanie hospodarstva a akciového trhu
v tychto krajinach. Za vybrané krajiny sme si zvolili USA, Japonsko, Nemecko a Velku
Britniu. Z hladiska vyznamnosti technologického sektora na akciovom trhu moézeme
rozdelit’ krajiny na dve skupiny. Ide o krajiny, kde sa za posledné dve desatrocia zvySoval
podiel technologickeého sektora a krajiny, v ktorych technologicky sektor tvori dlhodobo
a stabilne vyznamnu ¢ast’ akciového trhu. Na zakade porovnania Udajov z akciového trhu
a redlneho hospodarstva sme na priklade USA zistili, ze akciovy trh nereflektuje realnu
ekonomiku z pohradu technologického sektora. Vlady vyuzivaji vydavky najma
v pokrizovom obdobi na stimulovanie ekonomiky v krajine s pozitivnym vplyvom
na akciovy trh. Pozitivny trend medzi vliadnymi vydavkami a akciovym trhom bol v pripade
vydavkov na obranu a vyskum a vyvoj. Ten bol pozorovatelny najma v USA a v Nemecku,
pricom sme pozorovali dlhodoby trend narastu Ziadosti o patenty. Najviac sa vSak prejavoval
v pokrizovych obobiach po rokoch 2000 a 2008. Pod tento efekt sa podpisala aj dafova
politika ¢i velkost verejné¢ho dlhu. Prave verejny dlh sa pravdepodobne podpisal
nad odlisnymi vysledkami v Japonsku. Krajinu dlhodobo trapia prirodné katastrofy ¢i
obdobia recesie. Cielené zvySovanie vladnych vydavkov na obranu v pokrizovom obdobi
v Japonsku prinieslo len vel'mi minimalny efekt. V pripade vydavkov na vyskum a vyvoj je
vysledny efekt dosiahnuty spolo¢ne s daftovou politikou vidite'ny na akciovom trhu po roku
2012. Aj ked’ akciovy trh v tomto obdobi rastol, podl'a vyvoja poctu ziadosti o patent

v Japonsku je viditeIny dlhodoby negativny trend. Japonsko tak postupne straca svoje
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stabilné postavenie ako technologicky orientovand krajina a ohrozuje svoju poziciu

v buddcnosti.

Rovnako ako v pripade USA a Nemecka, tak aj vo Vel’kej Britanii bol viditeI'ny efekt
vladnych vydavkov na akciovy trh z pohladu novych technolégii. Tento efekt je vidiet
pri vydavkoch na obranu, ale vyraznejsie sa prejavoval pri vydavkoch na vyskum a vyvoj.
Rastiica zadizenost’ viak zniZovala efektivnost’ najmé po krize v roku 2008, od kedy sa jej
urovenl vyrazne zvySovala. Zranitenost Velkej Britanie pozostava najmi v Strukture
hospodarstva a jeho geografickej diverzifikacii. Vysoka prepojenost’ s eurdpskym trhom
V spojitosti s rasticou zadizenostou preto moze spdsobit’ krajine problémy pri odchode

z Eurdpskej Unie.

Rastici vyznam technologického sektora spociva hlavne z prichadzajucej
priemyselnej revolucie 4.0. Je vidiet', Zze vydavky vlady dokazu pozitivne vplyvat’ na vyvoj
akciového trhu. Tento efekt vSak zavisi od velkosti zadiZenia krajiny, ako aj podpory
zo strany danovej politiky. Dlhodobo udrzate'na konkurencieschopnost” hospodarstva
a akcioveho trhu je uzko prepojena prave s novymi technologiami. Dolezita je preto podpora

tejto oblasti nie len zo strany sukromneého, ale aj verejného sektora.
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