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Uvod

V ramci makroekonomickej fundamentélnej analyzy iakgch trhov je za jeden
z hlavnych indikatorov povazovany hruby domaci mitd ako meradlo vykonnosti
ekonomiky. Je zrejmé, Ze ak rastie HDP krajinytieasy akciovy trh. Zaujimavé je vSak
skimanie akciovych trhov ako predstihovych indikdtovyvoja ekonomiky. Logika
tejto skut@nosti je pomerne jednoducha, dke siasné ceny akcii zdhdiuju
ocakavania investorov o buducich ziskoch podnikovzigkovos podnikov sa odraza
na HDP danej krajiny. Indikatory ekonomického vyasgg mozné rozdelido troch
skupin — predstihové, sprievodné a oneskorené atalix. V USA existuje tzv. Index
predstinovych indikatorov, pozostavajuci z 10 ukemd’ov, na zaklade ktorého je
mozné odhadntiibuddcu ekonomickd aktivitu a predikavripadnd krizu. Jednym
z tychto ukazovat®v je aj akciovy index S&P 50@alej len SP500).

V d'alSom texte sa zameriame na identifikaciu jednosejeravislosti medzi akciovymi
indexmi a HDP. Zaujima nas nebude vzajomna zavislogchto premennych, ale
kauzalny vfah medzi nimi. Ké&Ze nedisponujeme kvantitativnym aparatom, ktory by
umozioval korektné vyjadrenie o kauzalite, vyuailmudeme Grangerov test kauzality.
Na zaklade tohto testu vieme povédaze jedna premenna ovphje druhd

v Grangerovom zmysle kauzality, resp. obiepresnejSie, ze &asné a historické
hodnoty jednej premennej nam poskytuju informaci yysvetlenie a predikciu druhej
premennej. WalSom texte pre zjednodusenie budeme uvédapmy ovplywiuje alebo
zaprtinuje, pripadne budeme hovbo jednosmernej zavislosti.

1. Empirické vyskumy

Fama (1981) pri vysvBbvani vzahu inflacie a akciovych vynosov dospel k zavesru, Z
tieto dve premenné su negativne korelovaféhlo v tej dobe v rozpore s tedriou).
Tato skuténog’ je zapréinend (a) negativnou korelaciou medzi inflaciole@mym
vystupom ekonomiky a (b) pozitivnou korelaciou akgich vynosov s vystupom
ekonomiky. Mnoho dalSich Stadii je zameranych na analyzutabm inflacie

a akciového trhu, ako aj vplyvu fiskalnej a monegthmolitiky na tieto dve premenné
(napr. Geske — Roll (1983), Kaul (1987)).

Zrejme prvym (nam dostupnym) vyskumom, ktory podiaiaiovy trh ako predstihovy
indikator HDP sa zaoberal Pearce (1983). V jehocipréa mbdZeme stretil

s myslienkou, Ze ceny akcii mdZutbgignalom budiceho vyvoja v ekonomike, ale
mdze ho aj priamo ovplywova’. Za obdobie rokov 1956 az 1983 ceny akcifaha
kles& dva az Styri Styiroky pred recesiou. Rovnako bol potvrdeny aj dogatrend,
teda rast akciového trhu skor, ako doSlo k ekonkapiexpanzii.

Fama (1990) ukéazal, Ze existuje Statisticky vyznamzah medzi mesmou mierou
rastu produkcie a me&zou vynosno®u akciového trhu za obdobie 1953-1987.
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V zmysle kauzality, Ze vynosnoskcii (mes#na, Stvfroénad a réna) ovplyviuje rast
celkovej produkcie. Na jeho pracu nadviazal Schvw&90) analyzovanim dlhSieho
obdobia (1889-1988). Hlavna kritika tejto hypotésay opiera o rok 1987, kedy doslo
k prepadu na americkom akciovom trhu, ale ekononriitdaj rastla. Binswanger (2000)
dospel k zaveru, ze Statisticky vyznamnytalz medzi vynosndsu amerického
akciového trhu a budicim rastom HDP absentuje wbbdd roku 1984 aZ do roku
1995.

Mnozstvo d’alSich autorov ukézalo, Ze informacie z fit)ajch trhov pomahaju
predpoveda buduci ekonomicky vyvoj (napr. Estrella — Hardolis/€1991), Plosser —
Rowenhorst (1994), Haubrich — Dombrosky (1996),90gt(1998), Hamilton — Kim
(2002), P&#a — Rodriguez (2008))Levine a Zervos (1998) empiricky dokazali, Zége
najma likvidita akciovych trhov, ktord je pozitivneorelovana s budicim rastom
ekonomiky a stdva sa tak dobrym prediktorom HDP.ok&tvo d’alSich autorov sa
zaobera skimanim vzajomnej vazby medzi rozvojorarfinych trhov a jeho dopadu
na rast ekonomiky. P#d Rousseau — Sylla (2001) je fungujuca burza cénpgpierov
jednym z piatich zakladnych komponentov zdravéhparfiného systému, ktory
podporuje ekonomicky rast celého hospodarstva. Bomosti sme chceli uvigsj
problematiku prehlbovanie a rozSirovania fitia@ho trhu a jeho pozitivneho dopadu na
celkovi ekonomiku krajiny.

Spomenieme eSte Chovancovul (2006),’'addorej kopirovanie vyvoja HDP akciovym
trhom je pozorovatmé len v dlhodobom horizonte. Spomina tiez prediigh
jednotlivych faz ekonomického cyklu akciovym trhanstrednodobom horizonte, tzn.
Ze akciovy trh o niekiko mesiacov predbieha HDP. Kohout (2005) na prikladadza,
Ze vynosnosakciového trhu moze Iswyssia, ako je rast HDP krajiny. Zardvevadza,
Ze medzi mierou rastu HDP a vynostms akciovych indexov neexistuje Ziadnyah
av pripade, ze analyzujeme kratSie obdobie (dooKa)r existuje medzi tymito
premennymi Statisticky nevyznamnd zaporna korelacia

Z hradiska skumania v¥ahu ekonomického cyklu a akciového trhu je zaujénav
grafické spracovanie, tak ako uvadzame na nasleduojobrazku.

1 Z mnozstva empirickych vyskumov v tejto oblasgberame samozrejme len niektoré, vetky
uvedené boli publikované v karentovanyeasopisoch.
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Obrazok 1: Cyklus medzi akciovym trhom a ekonomikou
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Zdroj: upravené poth Plummer (2008)

Na uvedenom obrazku mdzeme vitlid¢avotaiivy sklon, ktory charakterizuje
predbiehanie akciového trhu &oHDP. V pripade priamej zéavislosti medzi tymito
dvoma premennymi vyplyva, z&m je oval uzSi, tym vyznamnejSie su vysledky
regresnej alebo koralaej analyzy (zvySuje sa koeficient determinacisprekorelény
koeficient).

2. Metodoldgia

Na overenie jednosmernej zavislosti pri analyasovych radov vyuzijeme dynamicky
regresny model. Dynamika tahov medzi premennymi je zabezpea casovymi
posunmi zavislej aj nezavislej premennej.

Konkrétne péjde o model navrhnuty Grangerom (19&8)ry predstavuje odklon od
ADL'v tom, Ze vysvéujeme premenny ako linearnu funkciu jej (a) minulych hodnét
a (b) minulych hodndt vektora premennej Takto zostaveny model predstavuje
teoreticky zaklad pre testovanie tzv. Grangeroeejziality. Grangerov model ma tvar:

m m
yt:a0+zaiyt—i +Z:Bixt—i + U, @)
i=1 i=1
Pri dokazovani jednosmernéha’ahu testujeme dve pomocné regresie:
Ye SQo + @Y+ OYiem ¥ BiXees T oot BrnXeem Uy 2)
X =Vo VXt VmYiem Oyt OmYiem + Uy ©)

kde x,yOR. Regresné paramews, ), a;,5,,V; .0, zn&ime rozdielne, kéZze menime

funkény tvar a dostavame rozdielne odhady parametraszdielne ndhodné chyby
U, Ui . Indexi=012,....mi0ON nam sliZi na vyjadrenie posunutia ébut. Nulova

hypotéza v prvom pripade je, ¥@eovplywiuje v Grangerovom zmysie teda neplatk

! Autoregressive Distributed Lag (autoregresny rhedezloZzenym oneskorenim).



=>vy. V druhej rovnici potom analogicky, tzn. kauzalita=> x v Grangerovom zmysle
neexistuje. Ak nevieme zamiethaulové hypotézy na stanovenej hladine vyznamnosti
v oboch rovniciach, potom st premenné v zmysle @eeovej kauzality nezavisié

Pri autoregresnych modeloch je zadany predpokiadagové rady (v naSom pripage
ay, su stacionarne. Hovorime, Ze stochasticky prgeesacionarny (v slabej forme),
ak jeho strednd hodnota a rozptyl sdage konStantné a kovariancia medzi dvoma
¢asovymi hodnotami zavisi len naasovom posune (rozdiele) medzi nifmi
Nestacionarita premennych vregresnom modeli mbéies’ v k nespdahlivym
vysledkom, najma pri testovacich Statistikach, qulfe k tzv. faloSnej regresii (spurious
regressior?) Na testovanie stacionarity budeme vyu?ik@zsireny Dickey — Fuller test
(Augmented Dickey Fuller — ADF), ktory je vyuZitey aj na procesy iné ako AR(1),
tzn. aj pre pripady, ksu korelované oneskorenia vySSieho radu.

Dal3i problém pri Grangerovom modeli moze predstat/dkointegraciacasovych
radov. V pripade, Ze mame k dispozicii nestaciamadasové rady dvoch premennych,
stacionaritu mézeme zabezpkich prvou diferenciou. Ich linearna kombinaciarhgla
byt potom nestacionarna. Méze sat’'stze ich linearna kombinacia bude stacionarna.
V takom pripade hovorime, Ze gasové rady kointegrované a existuje medzi nimi
vztah dlhodobej rovnovahy. Nahodnéa chyba vyjadrujenglitei od tejto rovnovahy, ale
pretoZe nie je pozorovdra, vyuzivame pri testoch kointegracie reziduabystBpova
mézeme rovnako ako pri teste jednotkového kareNa jednej strane kointegracia
dvoch premennych znamena, Ze ich mb6zeme vyuziegresnom modeli a nedbjde
k faloSnej regresii. Na druhej strane vSak tatot®ios’ predstavuje problém pri
autoregresnych modeloch. Vyskyt kointegracie mozaprignit skreslenos
Grangerovho testu a musime vWUEICM (Error Correction Model).

Grangerova veta o reprezentacii hovori, Zze ak miémietegrované dve premenné, ich
vzajomny vfah moézeme vyjadfiako mechanizmus (model) korekcie chyby, pre ktory
sa ustdlilo ozngenie ECM'. Postup vytvorenia modelu je nasledujuci. Uvazujme
linearnu kombinaciu dvoch nestacionarnyelsovych radowy, ~ I(l) ax ~ I(l):

U =Yy =By = BiX ~ |(O) (4)

Uz sme spominali, Ze pri existencii dlhodobej roxdtty vyuzivame pozorovdieé
rezidua, ktoré nam charakterizuja pripadny odkldrt&to rovnovahy. Pri konStrukcii
modelu ECM potom rezidua pridame k autoregresnémdetn s oneskorenim ako
d’alSiu premenn:

Ay, =a, +ZaiAyt—i +Z:BiAXt—i Tpe, té %)
i=1 =

! Blizsie k danej problematike napr. Campbell — L&acKinlay (1997), Mills (1999), Hatrak
(2007).

2 Guijarati (2004).

3 Blizsie pozri pévodnu pracu Granger — Newbold @)%lebo Hatrak (2007).

4 Hatrak (2007).
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Takto zostaveny model zata zmenu premennychy, ,Ax, , ale aj Urové premennych
Y;,% prostrednictvom rezidud,_; . Ak je regresny koeficieng rozny od nuly, zmena
premennej y, zavisi aj od minulej chyby rovnovahy. Z obsahovéhamerania
predkladanej prace uvadzame len &tyupopis vyuzitej metodolégie, blizSie k danej
problematike napr. Campbell — Lo — MacKinlay (199W)jlls (1999), Greene (2003),
Guijarati (2004), Hatrak (2007), Rachev — Mittnikabozzi — Focardi — JaSic (2007).

3. Analyza vztahu HDP a akciovych indexov v podmienkach USA

Najprv pristipime ku kvantifikacii modelu na vzorkdJSA. Vyber akciovych indexov
nie je samozrejme samielny. lde o dva najstarSie indexy. DJBow Jones Industrial
Average) Index vytvoril Charles H. Dow v roku 1896. Radjeho tedrie sa indexy
vhodne dofiaju a funguju ako indikator trhového trendu. \¢asnosti DJIA pozostava
z 30 spolénosti (napr. American Express, AT&T, Bank of AmeriBoing, Coca-Cola,
General Electric, General Motors, Intel, IBM, Misait, atl’.).

NajobchodovanejSim indexom je S&P 5(Btandard & Poor's 500) Tento index
mébzeme povazovaza Standardné meradlo vykonnosti amerického akbiovrhu a je
zalozeny na trhovej kapitalizacii firiem, pom kazda z nich ma vindexe vahu
zodpovedajucu jej trhovej hodnote. Akcie zahrnutéomto indexe tvoria asi 70 %
celkovej kapitalizacie amerického akciového trmddx S&P 500 vznikol v roku 1957,
ale tvorcovia indexu retroaktivnedilr jeho hodnotu uz od roku 1926. Index neobsahuje
500 najv@Sich spolénosti, ako by mohlo vyply¥az jeho nazvu, ale 500 spétmsti,
ktoré su vybrané vyborom spdélmsti Standard & Poor's.

Vyuzijeme Stvfroéné Udaje od 1. 1. 1950 do 1. 1. 2008. Celkovo miadispozicii 233
pozorovani. Zo vSetkych troch skimanych premennychiDP, SP500 a DJIA -
vypoiitame percentudlnu zmenu, vzdy po sebe nasledbjétiarokoch (%):. Téato
transformacia je realizovana zaelbm ziskania stacionarnychbasovych radov.
Zakladné charakteristiky polohy, variability a tuast uvedené v nasledujucej tékel
Rovnako uvadzame aj test normality rozdelenia skicta premennych.

Z deskriptivnej Statistiky nas zaujima najma poemia vynosnosti akciovych indexov.
Mézeme pozoroualen malé rozdiely. Index SP500 dosahuje @émieySSiu priemernd
vynosnos, ¢o vidime aj na rozpati medzi maximéalnou a minimalimdnotou. DJIA
vykézal o takmer 2 percentualne body nizSie maxinajiminimum a vyznéuje sa aj
vySSou volatilitou. Dosiahnuté minimalne hodnotyggahuju k tretiemu kvartalu roku
1987. Z vysSich momentov vyplyva, Ze vynosnosti abbandexov suravostranne
zoSikmené a SpicatejSie ako normalne rozdelenieinimikuje skut@nog’, Ze nizke
kladné a zaporné vynosy sa vyskytujastejSie, ako za predpokladu normalneho
rozdelenid Na testovanie hypotézy o normalite rozdeleniangrenych bol vyuZity test
Jarque — Bera, uvedeny v poslednych dvoch riadktabl’ky. Pre oba indexy nie je
mozné zamietnudant hypotézu na hladine vyznamnosti 0,05.

L pri akciovych indexoch je bezné vyjitava’ spojité vynosy metddou close-to-close, teda prva
diferenciu uzatvaracich cien po logaritmickej tfanmacii. Tento spdsob vSak v predkladanom
prispevku nebol vyuzity, aby sa nestratila intetg@rea schopnaspremennych (najma HDP).

2 Normalne rozdelenie méa $ikmiod a Spicatas3.



Taburka 1: Deskriptivna Statistika a test normality

%A HDP %A DJIA %A SP500
pocet pozorovar 232 23z 232
prieme 0,0172( 0,0203: 0,0213¢
mediat 0,0162: 0,0223: 0,0209°
minimurnr -0,0162! -0,2249: -0,2098!
maximun 0,0611: 0,2264 0,2486°
Q1 0,0108t -0,0209¢ -0,0189:«
Q3 0,0221¢ 0,0596: 0,0632:
Stand. odchylk 0,0106° 0,0€84¢€ 0,0670:
Sikmog’ 0,5962: -0,1436: -0,0916°
Spicatos 5,3902: 3,5409¢ 3,7282¢
Jarque- Bere 68,971 3,6268! 5,4522;
(p - hodnota 0,0000( 0,1630¢ 0,0654"

Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z finance.yahdtrED@

Mali sme moznas pozorovd len malé rozdiely medzi zakladnymi vyberovymi
charakteristikami vybranych akciovych indexov. 3ejmé, Ze sa ich vyvoj pohybuje
rovnakym smerom, tzn. existuje medzi nimi pozitik@elacia. Nas zaujima najma
index SP500, pretoZe ten je povazovany za Stanéardmadlo akciového trhu v USA.
Index DJIA jecasto kritizovany kvoli spdsobu jeho vyfio a kvoli jeho méalo meniace;
sa Struktire. Prave z tohto dévodu sme do vzorkyrzdi oba indexy. Jednak maju
dostat@ne dlha histériu (dostatoy paset pozorovani), ale bolo by zaujimavé Ziske
jeden index ovplyituje HDP a druhy nie. Uvedieme najprv grafy vynosnoboch
indexov a nasledne korglal maticu, do ktorej zahrnieme aj HDP.

Obrazok 2: Vyvoj vynosnosti S&P500 Obrazok 3: Vyoj vynosnosti DJIA
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Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z finance.yahooZdroj: viastné spracovanie, Udaje z finaraleop
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TabuPka 2: Vzttah medzi HDP a indexmi Tabwka 3: Vzt’ah medzi HDP a indexmi

(%d)
HDP SP500 %4HDP %A4SP500
SP500 0,945 %A4SP500 0,142
(0,000) (0,030)
DJIA 0,948 0,995 %ADJIA 0,103 0,944
(0,000) (0,000) (0,119) (0,000)

Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z finance.yahdtRED@

Pozn.: korel@gné matice pozostavaju z Pearsonovho keredao koeficientu, v zatvorke su
uvedené p — hodnoty.

Tabuka 2 zobrazuje korelal maticu medzi HDP v mld. USD a uzatvaracimi
hodnotami indexov (adjusted close). Medzi obomaexmadi existuje takmer dokonala
priama korelacia. O ni® slabSia, ale stale ¥mi silnd zavislog je medzi celkovym
vystupom ekonomiky meranym prostrednictvom HDP @@k/mi indexmi. V tabike

3 sU zobrazené korelacie medzi percentualnou zmegednotlivych premennych.
Zaujima nasgi vynosnos indexov je korelovana srastom HDP. Vtomto prépad
mézeme vidi€, Ze vzah akciovych indexov a HDP nie je taky silny, voade DJIA
ani Statisticky vyznamny.

Do regresného modelu, v ktorom by HDP vystupovdo zavisla premenna a akciovy
index ako nezavisla, by sme na zaklade kdérsleh koeficientov mohli zaradi
skiimané premenné v nominalnych hodnotach. Modelkkoe oSetrime na pritomnos
autokorelacie (pripadne aj heteroskedasticity, @&f kej vyskyt by sa netakéaval).
Dostali by sme vysoko Statisticky vyznamné regrdspeficienty, vysoky korigovany
koeficient determinécie (90 %) a testovaciu chamagtiku pre Durbin — Watson test
0,05. Takuto regresiu nazvali Granger — Newbold 789 ako ,faloSnd
regresiu” (spurious regression). Jejépra spdiva v nestacionaritéasovych radov
a indikdtorom je najma vysSi koeficient determiraot porovnani s testovacou
charakteristikou Durbin — Watson testu.

Stacionaritu ¢asovych radov sme testovali pomocou testu jednéthovkoraa,
rozSireného Dickey — Fuller testu (ADF), s kon%anta trendom. V pripade, Ze
premenné nechame v nominalnych hodnotach, nevieamemu hypotézu o existencii
jednotkového konga. Ak vSak premenné transformujeme na percentuamenu,
dostavame stacionardasové rady.

Na nasledujicom grafe uvedieme zavisl@kciového trhu a HDP pdd obrazku
uvedeného v teoretickych vychodiskach.
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Obrazok 4: Cyklus medzi akciovym trhom (SP500) a eomikou podra
Plummera (2008)
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Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z finance.yahdtrED@

Mézeme vidi€, Ze oval nie je dostatne Uzky na to, aby nam regresna analyza popisala
variabilitu dostaténe. SpravnejSie by bolo vymérasi, kef'Zze vysvetli sa snazime rast
HDP pomocou akciového indexu. Pre poroviiada® s obrazkom uvedenym
v teoretickych vychodiskach sme sa rozhodli takrolei. Na obrazku su znazornené aj
dva Stvrroky, v ktorych akciovy index SP500 dosiahol na§niza najvysSiu vynosnts
UzSi oval zachytava vSetky hodnoty okrem tychto olfvole zrejmé, Ze v pripade
jednoduchého linearneho regresného modelu, v ktobgnsme sa snazili vysvatli
zmenu HDP pomocou jednej vyskgiticej premennej (indexu), by sme variabilitu
nepopisali dostatme. Ani prognosticka aplikacia modelu by neboladsgtatnena. Na
rast HDP vplyva mnozstvdialSich faktorov, nas vSak zaujima smefalu s akciovym
trhom.

Korelatna analyza nam neposkytuje informacie o kauzalngatlahoch. Vasinou pri
modelovani ekonomickych procesov vychadzame z amjdnformacie, teda z &itej
ekonomickej tedérie. Mame k dispozicii empirické kgy z minulosti, ktoré
poukazuju na péinny vz‘ah medzi akciovymi trhmi a redlnym vystupom ekorgmi
pricom akciové trhy by mali predbiehayvoj HDP o niekéko mesiacov. Jednym zo
spdsobov identifikacie kauzalnej vézby je spomin@ngngerov model. Pripomenieme,
Ze vtakom pripade nehovorime o kauzalite v pravdlova zmysle, ale ze jedna
premenna ovplyiuje druhd v zmysle Grangerovej kauzality. Testujelve dynamické
regresné modely:

(6)
%AHDR, = @ + ay(%AHDP),_; + ...+ a(%AHDP),_, + By(%Al )y +...+ B4(%Al )_, +U,
(7)
%Al =y + Y1 (%Al )y +...+ Y (%Al )y + 5, (%AHDP), , + ...+ 3,(%AHDP), _, + U,

kde %Al je percentualna zmena akciového indexu (SP50® d)xhA) a %AHDP je
percentualna zmena HDP. Ostatné premenné su chazakBné vo vysSie uvedenych
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vztahoch. V prvej rovnici skiimameii akciovy index ovplyviuje HDP v zmysle
Grangerovej kauzality, tzn%Al =>%AHDP . V druhej rovnici naopakg¢i HDP
ovplyviiuje akciovy index v zmysle Grangerovej kauzalitgn.t%AHDP => %Al .
Nebudeme uvadrfakvantifikovany vystup z celého modelu, ale len phednotu

vypotitand na zaklade Waldovej F Statistiky.

TabuPka 4: Vysledok Grangerovho testu

Ho® p — hodnota
lag 1 lag 2 lag 3 lag 4

%4 DJIA | # | %4 HDP 0,08617 0,13772 0,29172 0,48291
%4 HDP | # | %4 DJIA 0,29676 0,31133 0,07004 0,0319y
%4 SP500| #> | %4 HDP 0,03558 0,04892 0,10899 0,23438
%4 HDP | # | %4 SP500 0,35917 0,40382 0,19203 0,11323
%4 SP500| #> | %4 DJIA 0,07161 0,03487 0,05529 0,1275b
%4 DJIA | # | %4 SP500 0,10142 0,08177 0,13714 0,26627

Zdroj: vystup z EViews 5.1, Udaje z finance.yah6®RED @

Jediny vZah, ktory je Statisticky vyznamny pri prvom posur(lag 1), je medzi SP500
a HDP, préom SP500=> HDP. Inak povedané, akciovy index SP500 ovijilye
hruby doméaci produkt krajiny v Grangerovom zmystuality. PresnejSie, ze index
obsahuje informacie, ktoré vysVejl buddci rast HDP v troch a Siestich mesiacoch.
Deduktivne by bolo mozné tuto skutmg’ vysvetlt' tym, Ze na akciovom trhu sa
sustrefuje ve’k& pozornog aj na makroekonomické veiny. Ak na zaklade progn6z
investori ¢akavaju spomalenie ekonomickej aktivity, skor akijdd k poklesu HDP,
odrazia sa tietod@kéavania vo vyvoji akciového trhu.

Test sme realizovali ajdalSimi posunmi (lagmi), aby sme zistifi, vysledok nie je

zavisly prave od toho. Na druhom lagu sa nam pdtynadpoklad o jednosmernej
zavislosti medzi akciovym trhom a realnym vystupekonomiky opé len pri indexe

SP500. Na tom lagu uz v#ah nebol Statisticky vyznamny. Viddom k tomu, ze
pracujeme s kvartalnymi adajmi, mézeme pot¥idn zavislos HDP od SP500 medzi
dvoma po sebe nasledujicimi $rakmi.

Na zaklade uvedenych skdatmsti mézeme konstataaze akciovy trh predbieha vyvoj
v ekonomike B az 6 mesiacoo je v sulade s uvedenou tedriou). Zaujimavé je tie
Stvrté posunutie vysviajlcej premennej v pripade DJIA a HDP. Mbézeme petiete
po roku miera rastu HDP ovpljuje vynosno$ DJIA. Tento vysledok je mozné
zdovodni’ len deduktivne. Zaujimavé je vSak, Ze pri indeX@5@ sa preukazala
jednosmerné zavislék HDP a pri indexe DJIA nie. Tieto skdtwsti mdzu indikové
vyznamnos indexu SP500 ako benchmarku amerického akciowéioo t

4. Analyza vztahu HDP a akciového indexu v podmienkach SR

Za &elom overenia jednostrannej zavislosti medzi akgiovindexom a HDP
v slovenskych podmienkach budeme pra€ma@ Stvtroénymi adajmi od roku 1997 do

9 Symbol #> &itaj ako ,Neovplywiuje v Grangerovom zmysle kauzality*.
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roku 2008. Celkovo vyskumna vzorka obsahuje 45 mpnami. Postupujeme rovnako
ako pri vzorke z USA, tzn. vSetky (daje su transimvané na percentualnu mieru rastu.

Taburka 5: Deskriptivna Statistika a test normality

%A HDP %A SAX
pocet pozorovar 45 45
prieme 0,0262: 0,0267¢
mediat 0,0306: 0,0206:¢
minimun -0,0647¢ -0,2387°
maximun 0,1354: 0,3931:
Stand. odchylk 0,0587: 0,1353:¢
Q1 -0,0276:¢ -0,0670:
Q3 0,0662( 0,0594¢
Sikmog’ 0,1720¢ 0,6805¢
Spicatos 1,9063¢ 3,8091(
Jarque- Bere 2,4099: 4,5964¢
(p - hodnota 0,2997( 0,1004:

Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z bcpb.sk a $#bvs

Zaujimavé je porovnanie slovenského akciového ind8AX s americkymi SP500 a
DJIA, ktorych vynosnosti boli uvedené vyssSie (af’kgracujeme s rozinym rozsahom
¢asovych udajov). V jednotlivych vyberovych charalsgitkach sa vyrazne neodlisuja.
SAX vykazuje vySSiu volatilitu a vy$Siu dosiahnum@ximalnu vynosnas(az 39,31 %).
Pod’a Sikmosti vidime, ZecastejSie dosahuje kladné vynosy. Rovnako ako pri
americkych indexoch, ani pri slovenskom nemézenmaietau’ hypotézu o normalnom
rozdeleni vynosnostCo sa tyka HDP, tak zaujimava je hlavne dosiahnutimmélna
hodnota percentualneho rastu (13,54 %, 2. kvanb&u r2000). V porovnani s
americkym HDP, je slovensky rast HDP menej stabilngkazuje vysSSie minimalne aj
maximalne hodnoty. V talflke je v poslednych riadkoch uvedeny tieZz JarqueeraB
test, pomocou ktorého testujeme normalitu rozdeleskimanych premennych. Pri
oboch ¢asovych radoch nie je mozné zamietrhypotézu, ze Udaje maju normalne
rozdelenie.

Pred skamanim Grangerovej kauzality, spomenieme lediel&né koeficienty medzi
HDP a SAX. V pripade, Ze vezmeme do Uvahy absoltindnoty, dostdvame
Statisticky vyznamny koretay koeficient vo vysSke 0,862. Ak pitame korelaciu

medzi percentualnymi zmenami premennych, kdrglakoeficient je 0,280 a nie je
vyznamny na hladine vyznamnosti 0,05. ©pgak z dévodu nestacionarnyi&sovych

radov v pripade nominalneho vyjadrenia premennydwo, modelu zahrnieme
transformované hodnotiasovych radov, tzn. percentualne zmeny.

Na nasledujicom obrazku sa pozriemetopa obe premenné (ako v pripade vzorky
z US) aich vzajomny ¥ah, respgi by bolo mozné modelovanie pomocou regresne;
analyzy.
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Obrazok 5: Cyklus medzi akciovym trhom (SP500) a enomikou podra
Plummera (2008)

r

50% N

Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z bcpb.sk a $#bvs

V porovnani s americkou vzorkou je oval eSte &irga prvy pofad je zrejmé, Ze tieto
dve premenné nie su silne korelované. Ok pripomenieme, Ze naSimlwen nie je
zostavi’ regresny model, ktory by vhodne popisoval dan@,ddéie chceme @it smer
zavislosti.

TabuPka 6: Vysledok Grangerovho modelu

Ho p — hodnota

lag 1 lag 2 lag 3 lag 4
%4 HDP | #> | %4 SAX 0,00963 0,03271 | 0,11099 0,18917
%4 SAX | #> | %4HDP 0,09058 0,33580 0,48937 0,46928

Zdroj: vystup z EViews 5.1, Udaje z bcpb.sk a SHbvst

Pri skamani korelacie sa slovenské podmienky vyazeodliSovali od americkych,
bolo mozné pozorovalen nizSiu korelaciu medzi indexom a HDP v absofah
hodnotach. Vysledky Grangerovho modelu st vSakérmmaodliSné. Zatia ¢o pri
skimani americkej vzorky sa nam potvrdila hypotézavplyviiovani HDP akciovym
indexom, pri slovenskej vzorke je vysledok &ma Pri prvom posunuti (lag 1) zmena
HDP Grangerovsky zagifiuje zmenu vo vynosnosti indexu. Rovnakyatz plati aj pri
druhom posunuti. To znamenda, Zze 6 mesiacov trvéy K§nena v realnom vystupe
z ekonomiky ovplyvni vynosnésakciového trhu.

Vysledok je sice zaujimavy, ale nie prekvapujudavEnsky akciovy trh je prakticky
nefunkny, preto nemdzeme predpoklddaze by jeho vyvoj ovplyioval celd
ekonomiku. Na Burze cennych papierov v Bratislaaes. (BCPB) sa v roku 2007
uskutcnili obchody v celkovom objeme 352,887 mid. Sk. @bjobchodov s akciami
a podielovymi listami predstavoval 722,538 mil. Sfricom tieto obchody boli
realizované v5 851 transakciach. Objem v akom lsaeav roku 2007 obchodovali
predstavuje 0,2 % z celkového objemu obchodov n®BPodobna situacia bola aj
v prvom Stveroku roku 2008.
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Na tomto mieste spomenieme, Zeladiskad’alSieho vyskumu by bolo zaujimavé
prida do vzorky ostatné krajiny V4, ktoré disponuju vggSim kapitalovym trhom.
Otéazkou ostava do akej miery su tieto trhy efeldiadi je mozné skimanie akciovych
indexov PX, WIG a BUX ako predstihovych indikaton@élneho vystupu z ekonomiky.
5. Kointegracia a ECM model

Pre korektnos musime zisti, ¢i skimané ¢asové rady nie sU kointegrované.
V takom pripade mézu IfyvysSie uvedené vysledky nespravne (najma pri prvom
posune). Ak sa potvrdi vyskyt kointegracie, kvaktifeme model s korgkiym ¢lenom
(ECM). Engle a Granger (1987) navrhli ni¢ko testov na zi®vanie kointegracie

a nasledného zostavenia ECM. Vyuzijeme ADF (Auge@nDickey — Fuller) test.

Z kointegr&nej rovnice vyjadrime rezidué:

Xy =agtaY +u; (8)
kde X; a, nominalna hodnota premennej (HDP alebo akciovéldexu) vcaset,

a,,a; su regresné koeficienty a, je ndhodna chyba. Nasledne kvantifikujeme
pomocnu regresiu:

& €1 =l 9)

kde g &_; su rezidui zo ¥ahu (8) a k4, je nahodna chyba. Nulova hypotéza pre
regresny koeficient je vtvargs, =0, teda Zecasové rady premennych nie su
kointegrované.

Taburka 7: Zist'ovanie kointegracie

Smer zavislosti By p - hodnota
DJIA = HDP -0,0276¢ 0,0506:
HDP => DJIA -0,0294( 0,1185¢
SP50( => HDP -0,0253t¢ 0,2207:
HDP => SP50! -0,0298( 0,3052!
SP50! => DJIA -0,0693! 0,2093«
DJIA => SP50( -0,0718¢ 0,2042¢
SAX => HDP -0,2371! 0,0000¢
HDP = SAX -0,2196° 0,0001(

Zdroj: vystup z Gretl, tdaje z finance.yahoo a FRED
(Pozn.: OLS s vyuzitim HAC)

Vysledky v uvedenej talifke nam nepotvrdili existenciu dlhodobej rovnovahgdazi
skiimanymi premennymi v pripade vzorky z USA. Odh#élregresné koeficienty zo
vztahu(9) su blizke nule a su Statisticky nevyznamné (tst) t&rangerov test mézeme
povazové za opodstatneny, BZe sa nepreukézala kointegragiasovych radov.
Naopak vo vzorke zo SR sa potvrdil vyskyt kointegg&asovych radov.

Pre porovnanie a korektnbsvedieme aj kvantifikdciu ECM modelu, pretoZe ey
testu kointegracie v pripade americkej vzorky nigexinoznané. Zaujimé nas bude
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slovensk& vzorka, k&e v tomto pripade sme vyhodnotili premenné akatkegrovane,
tzn. mohli by sme &akava’ zmenu vo vystupe.

Rezidua zo wahu(8) zakomponujeme do Grangerovho modelu dilt$iu premennu:
Xy =ag+ oy Xiq + B 08 +& (10)
Yi = Vot Yia t O X T hie T (11)
kde X; aY, je percentualna zmena premennej (HDP alebo akKeipirélexu) waset.

Vyrazy e_; € predstavuji oneskorend chybu rovnovahyarka ako horny index

nazn&uje, ze nejde o rovnaké hodnoty. & funkiny tvar kointegrénej rovnice
obratime, dostdvame aj rozdielne rezidua. Rovnaktime aj nahodnu chybs, .

Taburka 8: Vysledok ECM modelu (lag 1)

Ho p — hodnota
%4 DJIA > %4 HDP 0,08661
%4 HDP z> %4 DJIA 0,22267
%4 SP500 z> %4 HDP 0,03598
%4 HDP > %4 SP500 0,28072
%4 SP500 > %4 DJIA 0,11136
%4 DJIA z> %4 SP500 0,11715
%4 HDP > %4 SAX 0,02172
%4 SAX > %AHDP 0,12702

Zdroj: vystup z Gretl, tdaje z finance.yahoo a FRED

Vo vySSie uvedenej take mézeme vidig Ze hoci sa v modeli s kor&kym ¢lenom p

— hodnoty peéitané na zaklade Waldovej F — Statistiky zmenifisledky dosiahnuté
z Grangerovho modelu sa nam potvrdili aj polzoimeni vyskytu dlhodobej rovnovahy
medzi ¢asovymi radami premennych. Zistené skKotusti preto povaZzujeme za
relevantné.

zaver

V predkladanej praci sme na zéklade dynamickychestych modelo¢asovych radov
ukazali, ze existuje jednostranna zavislasl amerického akciového indexu SP500
smerom k HDP krajiny. PresnejSie, Ze index obsalmfermacie, ktoré vysvétju
buddci rast HDP v troch a Siestich mesiacoch. Vhpiedkach SR je tento vah opany.
Empirické vyskumy spomenuté vySSie sa zaoberalinejanim kauzalnych vahov
pocas finagnych kriz, najma ptas krachu v roku 1987. V naSej vyskumnej vzorke je
mozné identifikova technologickd bublinu (rok 2000) a hypotekarnwlr(leto 2007),
ktord doznieva aj v s@snosti (leto 2008). Aj ki vzorku rozdelime na parcialgasti,
obdobie pred krizami, gas nich a po krizach, dospejeme k rovnakym vysledko
Tieto ¢iastkové vysledky sme z rozsahového obmedzeniklagahej prace neuviedli.

Z vySSie uvedeného vyplyva, Zze skimanie vyspelémaého trhu ako predstihového
indikatora celkového ekonomického vyvoja je opott&taé. Do vzorky sme zahrnuli
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dva indexy, ale len v pripade indexu SP500 sa didvrStatisticky vyznamna
jednosmerna zavisloés Z hradiska dalSieho vyskumu by bolo zaujimavé zahirdo
vzorky viac akciovych indexov, napr. S&P 1500, Wite 5000, pripadne eSte aj
rozdelt’ indexy do Styroch skupin ptal kapitalizacie (celotrhové, sikou, strednou
a malou kapitalizaciou).

Poslednt skutmog’, ktor( je nutné zdbérazti je nizky koeficient determinacie vo
vyuzitych regresnych modeloch. Tym, Ze z dévodu ektrého metodologického
hradiska sme neskiumali indexy v nominalnych hodnofaelstacionarnéasové rady),
ale vo forme percentudlnej zmeny (stacionadsamové rady), pouzité modely popisovali
priblizne 10 % celkovej variability. Precély zistenia jednostrannej zavislosti to
nepredstavovalo problém, pri prognostickej aplikdzgy bolo nutné pridéa dalSie
vysvetujlce premenné.
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Abstrakt: V predkladanom prispevku sme sa zaoberali skimavidtahu medzi
akciovym trhom arealnym vystupom ekonomiky, meranshrubym domacim
produktom (HDP). Ako benchmark amerického akcioviha sme zvolili dva indexy -
S&P 500 (Standard and Poor’s 500) a DJIA (Dow Jdnésstrial Average). Zas@élom
overenia vzajomného vahu medzi akciovym trhom a HDP v slovenskych
podmienkach bol vyuzity akciovy index SAX. Cin bolo zisti vyskyt jednosmernej
zavislosti pomocou Grangerovho modelu a v pripad@nté&gracie premennych
pomocou modelu ECM. Zistili sme, Ze akciovy inde&PS500 predbieha HDP v USA
0 3 az 6 mesiacov. V podmienkach Slovenskej refylpi tento vZah op&ny.

Krucéové slova:analyza akciovych trhov, akciovy index, predstihonglikator, HDP,
Grangerov model, kointegracia, ECM

Abstract: In this paper we analyze the lead — lag relatigndletween stock market
indices and gross domestic product (GDP). As alimaack of US stock market we
decided to choose two indices — S&P 500 (Standadt Roor’'s 500) a DJIA (Dow

Jones Industrial Average). To estimate the leadg—rélationship in Slovak conditions
we applied SAX. The aim of this paper was to deteenthe existence of unidirectional
impact using Granger Causality Test, and ECM inch&e of time series cointegration.
We found out that S&P 500 lead GDP in 3 to 6 manthsSlovak Republic is this

relation exactly opposite.

Key words: Stock Markets Analysis, Stock Indices, Leading ¢adtor, GDP, Granger
Causality Test, Cointegration, ECM
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