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ABSTRAKT

KONDRC, David: Vplhv geopolitickych rizik na vyvoj financnych trhov. — Ekonomicka
univerzita v  Bratislave. Narodohospodarska  fakulta; Katedra bankovnictva
a medzindrodnych financii. — Vedlci/vedica zaverecnej prace: doc. Ing. Andrej Cupak, Phd.

— Bratislava: NHF EU, 2025, 62 s.

Diplomova préca je vypracovana na tému vplyvu geopolitickych rizik na vyvoj
finan¢nych trhov. Hlavnym cielom prace je odhadnut’ vplyv jednotlivych reprezentantov
geopolitickej neistoty na akciové indexy a Bitcoin. Tieto odhady sme realizovali
prostrednictvom autoregresnych modelov s rozlozenym oneskorenim (ARDL) a pouzitim

udajov Casovych radov na mesacnej frekvencii od roku 2010-2025.

Praca je rozdelené do troch hlavnych cCasti. V uvodnej Casti poskytujeme teoretické
vychodiska, opis premennych a prehl'ad domacej a zahrani¢nej literatiry. V druhej Casti sa
detailne venujeme ciel'u prace, metodologii a vymedzeniu skimanych hypotéz. V poslednej
Casti prace sme po overeni prislusnych Statistickych testov presli k samotnému modelovaniu
prislusnych ARDL modelov. Nasledne prezentujeme vysledky modelov na zéklade vopred
stanovenych hypotéz. Nase vysledky naznacuji, ze akciové indexy rozvinutych trhov
nereaguju v celkovom ohl'ade vel'mi citlivo na geopolitické rizikd. Naopak akciovy index
Ruska je podstatne citlivej$i na geopolitické rizikd v porovnani s predoslymi akciovymi
indexmi. V neposlednom rade Bitcoin preukazal, ze je do istej miery ovplyvneny vel'mi

podobnymi faktormi ako akciové indexy rozvinutejSich trhov.

Kruacové slova: geopolitické riziko, akciovy index, Bitcoin, ARDL model, finan¢né trhy



ABSTRACT

KONDRC, David: The impact of geopolitical risks on the development of financial markets.
— University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
banking and international finance. — Supervisor of the final thesis: doc. Ing. Andrej Cupak,

Phd. — Bratislava: NHF EU, 2025, 62 p.

The thesis is elaborated on the influence of geopolitical risks on the development of
financial markets. The main objective of the thesis is to estimate the impact of different
representatives of geopolitical uncertainty on stock indices and Bitcoin. We have
implemented these estimates through autoregressive distributed lag (ARDL) models using

time series data at monthly frequency from 2010-2025.

The paper is divided into three main sections. In the introductory section, we provide
the theoretical background, a description of the variables, and a review of the domestic and
foreign literature. In the second section, we detail the objective of the paper, the methodology
and the definition of the hypotheses under investigation. In the last part of the paper, after
validating the relevant statistical tests, we proceed to the actual modelling of the respective
ARDL models. We then present the results of the models based on the predefined
hypotheses. Our results suggest that developed market equity indices do not respond very
sensitively to geopolitical risks in the aggregate. In contrast, Russia's stock index is
significantly more sensitive to geopolitical risks compared to the previous stock indices.
Finally, Bitcoin has shown that it is to some extent influenced by very similar factors to the

stock indices of more developed markets.

Keywords: geopolitical risk, stock market index, Bitcoin, ARDL model, financial markets
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Uvod

V stucasnom globalizovanom prostredi st finanéné trhy neoddelitel'ne prepojené s
geopolitickymi udalostami. Konflikty, obchodné vojny, politicka nestabilita ¢i regulacné
zasahy maju potencial vyrazne ovplyviiovat dynamiku finanénych aktiv, ¢im vytvéraju
neistotu a volatilitu na finanénych trhoch. Investori a analytici sa preto Coraz viac
zameriavaju na identifikaciu a kvantifikaciu geopolitickych rizik s cielom lepsie predvidat
vyvoj trhov a optimalizovat investi¢né stratégie. Z tohto doévodu povazujeme Stadium
geopolitickych rizik v kontexte vyvoja cien finanénych aktiv za nevyhnutné z viacerych
aspektov. Geopolitické faktory mozu ovplyvnit’ fundamentélne determinanty hodnoty aktiv,
ako su Urokové sadzby, ekonomicky rast ¢i firemné zisky. Po druhé, geopolitické neistota
Casto vedie k zvySenej averzii voci riziku, ¢o sa prejavuje presunom kapitadlu do bezpecnych
pristavov, akymi s napriklad zlato, Statne dlhopisy. V podmienkach rasticej nestability je
kla¢oveé pochopit’, ako trhy reaguju na rézne typy geopolitickych udalosti, aby bolo mozné
efektivne riadit’ investi¢né portfolia a minimalizovat’ rizika.

Hlavnym cielom tejto prace je analyzovat vplyv geopolitickych rizik na vyvoj
finan¢nych trhov a identifikovat’ mechanizmy, prostrednictvom ktorych geopolitické faktory
ovplyviiuji ceny aktiv. Analyza sa opiera o historické data casovych radov a Statistické
modely ARDL, pricom sa ststred’uje na kI'aCové ukazovatele geopolitického rizika a ich

vztah k vykonnosti akciovych indexov a Bitcoinu.

Uvodna &ast’ diplomovej prace je venovana teoretickej Casti a popisu aspektov
finan¢ného trhu z hl'adiska dopytovej a ponukovej stranky. Nasledne poskytujeme prehl’ad
domaécej a zahranicnej literatury, ktord istym sposobom skiimala vplyv geopolitickych rizik
na vyvoj finan¢nych trhov v roznych segmentoch. Druhé kapitola je venovana dokladne;j
identifikdcii ciel'u prace, metodike vyuzitej v praci, v§eobecnému opisu dat a v neposlednom
rade stanoveniu hypotéz. Nasledne sa venujeme praktickej Casti diplomovej prace, ktora
pozostava z grafického opisu premennych. Z dévodu Sirokej distribtcie dat sme sa rozhodli
vykonat’ logaritmicka transformaciu vsetkych premennych. Predpokladom konStrukcie
modelov je vykonanie potrebnych Statistickych testov pred samotnym odhadnutim
jednotlivych ARDL modelov. Poslednym krokom pred samotnym zdverom prace je

zhodnotenie vytycenych hypotéz.

Hlavné vysledky naznacujii, Ze dlhodobé trendy st primarne ovladané

makroekonomickymi premennymi. Trhové volatilita merand pomocou indexu VIX sa



ukdzala ako univerzalny indikator averzie k riziku, ktory vedie k odlevu kapitalu z
rizikovych aktiv. Geopoliticka a ekonomicka neistota (indexy EPU, GPR a TEU) maju
selektivny negativny dopad predovsetkym na trhy s priamou expoziciou, zatial’ ¢o rozvinuté
a likvidné trhy prejavili vysoku odolnost. Bitcoin sice nereagoval systematicky na
geopolitické Soky, ale silne odrazal zmeny volatility, ¢o potvrdzuje jeho charakter rizikového

aktiva.

Vysledky tejto prace moézu byt prinosné nielen pre investorov a finan¢nych
analytikov, ale aj pre tvorcov hospodarskej politiky pri hodnoteni dopadov geopolitickych

udalosti na ekonomiku.
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1.  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Geopolitické rizika zohravaju klI'aiCova tlohu pri formovani dynamiky finan¢nych
trhov, ked’ze ovplyviiuju rozhodovanie investorov, volatilitu cien aktiv a celkovu stabilitu
hospodarskeho prostredia. V Coraz prepojenejsej globalnej ekonomike mézu vSetky druhy
geopolitickych rizik vyvolat' prudké vykyvy na finanénych trhoch. Pochopenie vplyvu
geopolitickych faktorov na finan¢né trhy je preto nevyhnutné pre efektivne riadenie rizik,
formulovanie investi¢nych stratégii a tvorbu hospodarskych politik. V uvodnej kapitole
teoretickej Casti diplomovej prace sa zameriame na opis finan¢nych aktiv a ukazovatel'ov
geopolitickej neistoty, vstupujucich do nasej analyzy. Chronologicky presun na prehl'ad
domécej a zahrani¢nej literatiry zaoberajucej sa skiimanou problematikou, poskytuje

zakladnu stavebnu jednotku pri skimani praktickej casti diplomovej prace.

1.1  Financné trhy a geopolitické rizika

Financné trhy vo vSeobecnosti mozeme definovat’ ako miesto, kde sa stretava dopyt
a ponuka po réznych typoch finanénych aktiv. Tieto trhy zohravaji kl'icovu ulohu pri
distribuovani toku kapitalu v ramci ekonomiky. Co umoZiiuje subjektom s prebytkom
finanénych prostriedkov (domacnosti alebo investori) alokovat’ volné zdroje tym, ktori
kapital potrebuju na investicie, inovacie ¢i prevadzku. V dnesnej dobe su to uz z pravidla
platformy, ktoré ul'ahcuju nakup a predaj finan¢nych nastrojov ako st akcie, dlhopisy, meny

alebo derivaty.

Financné trhy zohravaju zésadnti funkciu v kazdej modernej ekonomike.
NeodmysliteI'nou sucast'ou finanénych trhov je aj samotny finan¢ny systém. V ekonomike
plni viacero ddlezitych funkcii, ktoré zabezpecuju jeho stabilitu a efektivnost’. Jednou z jeho
hlavnych uloh je depozitnd funkcia, ktord poskytuje priestor pre ukladanie uspor a
finanénych investicii, najmi prostrednictvom bankovych vkladov. Dalsou klu¢ovou
funkciou je funkcia uverovania, teda zabezpecenie pristupu k uverovym zdrojom, Co je
nevyhnutné napriklad pre financovanie spotreby domécnosti. Finan¢ny systém zaroven
zohréava ulohu pri uchovavani hodnoty, pretoze umoziuje subjektom zhodnocovat’ alebo
asponi uchovavat’ hodnotu svojho majetku prostrednictvom nastrojov, akymi s napriklad
cenné papiere. DdleZitou je aj funkcia likvidity, ktord umoziiuje rychlu a efektivnu vymenu
finanénych néstrojov za najlikvidnejSiu formu — hotovost. V ramci trhu zabezpecCuje aj
realizaciu transakcii prostrednictvom platobnej funkcie. Nemenej vyznamna je funkcia

ochrany proti riziku, ktora prostrednictvom poistiek, diverzifikacie alebo rozlozenia rizika
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poskytuje ochranu pred neZelanymi ekonomickymi vplyvmi. V neposlednom rade finan¢ny

systém plni aj politicku funkciu, ked’ prostrednictvom néstrojov fiskalnej a menovej politiky

vplyva na fungovanie hospodarstva ako celku.!

V nasledujucom odseku poskytujeme zakladny prehl'ad segmentov financnych trhov,

ktoré su nasledne vyuzité aj v naSej diplomove;j praci:

Akciové trhy:
Platformy, vicSinou tretie strany, ktoré sa nazyvaji aj brokeri, na ktorych sa

nakupuji a predavaju akcie verejne obchodovanych spolocnosti. Ulahcuju
ziskavanie kapitdlu spolocnostiam a poskytuji investorom vlastnicke podiely. Na
druhej strane pozname OTC trhy, kde prebiehaji transakcie na priamo medzi
angazovanymi stranami.

Dlhopisové trhy:

Trhy, na ktorych sa emituju a obchoduje sa s dlhovymi cennymi papiermi. Umoziuju
vladam a korporatom ziskavat’ finan¢né prostriedky prostrednictvom poZi¢iavania a

zaroven ponukaju investorom fixné vynosy.

Devizové trhy (Forex):
Decentralizovany trh na obchodovanie s menami, ktorého hlavnou tllohou je ul'ahc¢it’

medzinarodny obchod a investicie umoznenim konverzie mien. Co sa tyka likvidity
je to najvacsi finan¢ny trh, ktory spdja dokopy banky, centralne banky, hedzové
fondy, investi¢né spoloc¢nosti.

Komoditné trhy:

Trhy, na ktorych sa obchoduje s prirodnymi zdrojmi a komoditami. Primarnymi
zastupcami su ropa, drahé kovy ale aj pol'nohospodéarske vyrobky. UmoZiuje
vyrobcom a spotrebitel'om zaistit’ sa pred vykyvmi cien a poskytnit’ investorom
prilezitosti na Spekulacie.

Derivatové trhy:

St finanéné trhy, na ktorych sa obchoduje s derivatmi — finanénymi néstrojmi,

ktorych hodnota je odvodena od iného aktiva (napr. akcie, komodity, menové kurzy).

'REINUS, O. Financni trhy. 4. aktualizované a rozsitené vydani. Praha: Grada Publishing, 2014, 760 s. ISBN
978-80-247-3671-6.

CHOVANCOVA, B. a kol. Financné trhy: ndstroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2016, 664 s. [35,25 AH]. Ekonomia, 583. ISBN 978-80-8168-330-5.
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Sluzia najmi na zaistenie proti riziku (hedging), Spekulacie a arbitraz, ¢im pomahaja

znizovat’ cenovu volatilitu a zvySovat’ efektivnost’ finanénych trhov.

e Trhy s kryptoaktivami:
Digitalne platformy, kde sa obchoduje primarne s kryptomenami a inymi aktivami

zaloZzenymi na technolégii ,,blockchain®. Poskytuju hlavne modernu a alternativnu
investi¢nu cestu, ktord ulahcuje decentralizované financovanie. Casto sa vyznacuju

vysokou volatilitou a nedostatkom regulécie v porovnani s tradi¢nymi trhmi.?

Geopolitické rizika predstavuji vyznamny faktor ovplyvitujici spravanie investorov
a celkovi dynamiku finan¢nych trhov. Ich pritomnost’ vnasa do rozhodovania tcastnikov
trhu vyrazni mieru neistoty, ked’ze potencialne konflikty, teroristické utoky, sankcie ¢i
diplomatické napitia mézu zasadne ovplyvnit’ o¢akavania ohl'adom buduceho vyvoja trhov.
V case zvySeného geopolitického napitia dochédza Casto k rastu averzie voci riziku.
Investori sa vac¢Sinou zacinaji vyhybat’ rizikovej§im aktivam, ako su akcie ¢i kryptomeny, a
presivaju svoj kapitadl do bezpecnejSich néstrojov, medzi ktoré patri najmé zlato, Statne
dlhopisy. Tento presun kapitalu nasledne sposobuje cenové vykyvy, ktoré sa prejavuji ako

zvySena volatilita na trhoch.?

Pritomnost’ geopolitickych rizik sa premieta do sprdvania investorov viacerymi
kanalmi. Jednym z kI"aiCovych je zmena oCakavani. Geopolitické udalosti, ktoré signalizuju
mozny negativny dopad na hospodarstvo, nitia investorov prehodnocovat’ svoje portfolia a
otvarat’ defenzivnejsie pozicie. Tieto oCakavania su Casto pohanané medialnymi spravami a
reakciami politickych lidrov, ¢im sa sentiment na trhu moZze dramaticky zmenit’ v priebehu
kratkeho Casu. S tym suvisi aj prerozdelenie kapitdlovych tokov. Tento mechanizmus ma
vyrazny vplyv na menové kurzy a ceny aktiv na globalnych trhoch.

Geopolitické rizikd mozu navyse narusit’ medzinarodné obchodné vzt'ahy, ovplyvnit’
dodavatel'ské retazce a zvysit' naklady na obchod. Firmy celiac neistému geopolitickému
prostrediu mézu zaznamenat’ pokles ziskovosti, ¢o sa nésledne odrazi v poklese cien ich

akcii. Zasadnym faktorom je aj sentiment investorov, ktory byva mimoriadne citlivy na

2 HAYES, A. Financial Markets: Role in the Economy, Importance, Types, and Examples. 2025. Investopedia.
Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/f/financial-market.asp

3 THFS. The Impact of Geopolitical Risks on Financial Markets. 2025. Dostupné na:
https://www linkedin.com/pulse/impact-geopolitical-risks-financial-markets-thfs-waw?2c
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vyvoj v oblasti geopolitiky. Negativne udalosti, ako napriklad vypuknutie vojny alebo

zavedenie sankcii, mozu spdsobit’ paniku.*
1.2 Finan¢né aktiva vstupujuce do analyzy

1.2.1 Bitcoin

Samotny Bitcoin, ako najpopulérnejSia kryptomena v globdlnom ponimani, bol
spusteny v roku 2009 ¢lovekom pod pseudonymom ,,Satoshi Nakamoto*. Aj ked’ od tohto
¢asu vzniklo vel’ké mnozstvo Spekulécii, ¢i za vznikom stoji jedina osoba alebo skupina l'udi,
tato zahada doteraz nie je vyrieSena. Bitcoin funguje na decentralizovanej technologii
,»blockchain®, ktord umoZznuje transparentné a bezpecné transakcie. Jeho maximalna ponuka
je obmedzena na 21 milionov minci, ¢o je pevne zakodované v jeho protokole. Ked bol
Bitcoin uvedeny do obehu, taziari ziskavali odmenu 50 BTC za kazdy vytazeny blok,
pricom nové bloky sa generovali priblizne kazdych 10 mintt. Systém je navrhnuty tak, aby
sa odmena za t'azbu postupne znizovala na polovicu po kazdom vytazeni 210 000 blokov
(priblizne kazdé Styri roky). Tento proces bude pokracovat, kym sa nevytazi maximalny
pocet 21 milionov BTC.>

S pribiidajucim mnoZstvom vytazenych Bitcoinov sa jeho ponuka znizuje, zatial’ ¢o
dopyt rastie, ¢o moze tlacit’ cenu smerom nahor. Obmedzena dostupnost’ tejto kryptomeny
v kombinécii s rasticim zadujmom investorov sposobuje volatilitu a neistotu v stvislosti s
budicou cenou Bitcoinu. Tento mechanizmus robi z Bitcoinu defla¢né aktivum, ktoré mnohi

vnimaji ako ochranu pred inflaciou.®

Bitcoin ako aktivum bol vytvoreny s cielom vytvorenia alternativneho platobného
systému, ktory by mal fungovat' v decentralizovanom prostredi. To znamena, Ze je
oslobodeny od kontroly akejkol'vek tretej strany alebo autority. Aj ked’ v dnesnej dobe je to
uz vel'mi chulostiva téma, ked’ze autority si vzdy vedia najst’ sposob ako regulovat’ kazdy

jeden segment financného trhu asponi do najmensSej moznej miery. Kazdopadne dolezitym

4FENDOALU, S. - QURESHI, M. S. - SUNTHEIM, F. How Rising Geopolitical Risks Weigh on Asset Prices.
IMF. 2025. Dostupné na: https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2025/04/14/how-rising-geopolitical-risks-
weigh-on-asset-prices

SFLOYD, D. 2024. How Does Bitcoin Work? Definition and How to Invest. (n.d.). Investopedia. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/news/how-bitcoin-works/

¢ LIU, X. - ZHANG, X. (2022). The Analysis of the Influencing Factors of Virtual Currency Price Based on
Multiple Regression Method. Frontiers in Business, Economics and Management, 7(1), 156—159. Dostupné
na: https://doi.org/10.54097/ftbem.v7i1.3964

14


https://www.investopedia.com/news/how-bitcoin-works/

aspektom je, ze Bitcoin ako mnoho inych kryptoaktiv nie je kryty Ziadnym redlnym

aktivom.”

1.2.2 Standard & Poor’s 500 index (S&P 500)

Index S&P 500 bol vytvoreny v roku 1918 spolo¢nost'ou Standard Statistics. Je
zaloZeny na vykonnosti jednotlivych akcii, pricom kazda je vazena podla svojej trhovej
kapitalizacie. Dnes je tato metodika povaZovana za najlepsi spdsob zachytenia trhu. Pévodny
index obsahoval 90 akcii az do roku 1957, ked’ bol rozsireny na sucasni podobu obsahujicu
500 najvacsich verejne obchodovanych spolo¢nosti. Tento index predstavuje priblizne 80 %

celkovej trhovej kapitalizacie amerického akciového trhu.®
Vyber spolo¢nosti obsiahnutych v indexe je riadeny nasledujicimi kritériami:

e Trhova kapitalizacia

e Sektorova diverzifikécia

e Likvidita a objem obchodovania
e Stabilita spolo¢nosti

e Sidlo spolo¢nosti v USA

Index S&P 500 sa stal benchmarkom pre profesionalnych investorov na hodnotenie
vykonnosti amerického akciového trhu. V neposlednom rade ziskavaju investori vd’aka
tomuto indexu diverzifikovanu expoziciu vo¢i americkému trhu, ¢o im umoziuje podielat’

sa na vykonnosti Sirokého spektra spolo¢nosti.’

Makroekonomické ukazovatele zohravaji kl'i¢ovu tlohu pri analyze vyvoja indexu
S&P 500. Faktory ako rast HDP, miera nezamestnanosti a spotrebitel'ska dovera vyznamne
ovplyviiuji vykonnost’ trhu. Tieto ukazovatele poskytuju §irsi obraz o stave ekonomiky a
pomahaju identifikovat’ hlavné faktory, ktoré formuju pohyby indexu. Porozumenie
makroekonomickym trendom je preto nevyhnutné na predikciu vyvoja trhu. Dalej fiskalne
politiky a stimulacné opatrenia zdsadny vplyv na stabilitu finan¢nych trhov. Rychle

zavedenie podpornych opatreni moéze zmiernit’ negativne dopady hospodarskych kriz a

7‘HABIB, M. M. - DICASOLA, P. - TERCERO, D. (2025). Global and Local Drivers of Bitcoin Trading Vis-
A-Vis Fiat Currencies. ECB Working Paper No. 2023/2868, 2023, 56 s. ISSN 1725-2806. Dostupné na:
https://doi.org/10.2139/ssrn.5085101

8 SIEGEL, J. Investice do akcii: béh na dlouhou trat. Prelozil CIZEK R. Praha: Grada Publishing, 2011, 295
s. Investice. ISBN 978-80-247-3860-4.

9 CHOVANCOVA B. a kol. Financné trhy: nastroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2016, 664 s. Ekonoémia, 583. ISBN 978-80-8168-330-5.
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obnovit doveru investorov. Okrem toho behavioralne financie ponukaju uZito¢ny pohl'ad na

reakcie trhu, najmi v obdobi ekonomickej neistoty. '°

1.2.3 Deutscher Aktienindex (DAX)

Index DAX je hlavnym ukazovatel'om vykonnosti nemeckého akciového trhu, ktory
sleduje 40 najvicsich a najlikvidnejSich spolo¢nosti obchodovanych na Frankfurtskej burze.
Bol zavedeny 1. jula 1988 s pociato¢nou hodnotou 1 163 bodov. Pdvodne zahtfiial 30
spolocnosti, ale v septembri 2021 bol rozSireny na dnesnych 40, aby lepSie odrazal dynamiku
nemeckej ekonomiky. Hlavnymi odvetviami obsiahnutymi v indexe sa po rozsireni stali
automobilovy priemysel, financny a technologicky sektor, priemysel. DAX sluzi ako
referencny bod pre investorov na hodnotenie vykonnosti nielen nemeckého akciového trhu

ale aj celej europskej ekonomiky.

Ako jeden z hlavnych predstavitel'ov europskych akciovych indexov je nepochybne
aj DAX ovplyvneny mnozstvom faktorov, ktoré ovplyvituju jeho ponuku a dopyt. Ceny
komodit, najmé energii a pol'nohospodarskych produktov, moézu vyznamne ovplyviiovat
vyvoj indexu DAX. Nemecko ako popredna eurdpska ekonomika je silne zavislé od dovozu
surovin, vratane zemného plynu a pSenice. Vykyvy v cendch tychto komodit sa premietaji
do vyrobnych nékladov nemeckych firiem, ¢o nasledne ovplyviiuje hodnotu ich akcii.
Vyskum ukazuje, ze najmé v Case kriz maju ceny komodit eSte vyraznejsi vplyv na index
DAX. Napriklad poc¢as pandémie doslo k prudkému poklesu akciovych trhov, ked’ze vladne
opatrenia na obmedzenie $irenia virusu spomalili ekonomicku aktivitu. Podobne aj vojna na
Ukrajine zdsadne ovplyvnila eurdpske trhy, kedze region je vel'mi zavisly od ruskych
energetickych surovin.!!

Dalsim kPacovym faktorom ovplyviiujicim hodnotu indexu st trokové sadzby.
Nizsie sadzby zlaciiuju uvery, ¢o podporuje investicie firiem a rast cien akcii. Naopak, rast
urokovych sadzieb zdrazuje financovanie, ¢o moze viest' k poklesu investicii a oslabeniu

akciového trhu. Tento jav je pozorovany v rozvinutych aj rozvijajlcich sa ekonomikéch.!?

1ONAGY, M. et al. (2024). Drivers of S&P 500’s Profitability: Implications for Investment Strategy and Risk
Management. Economies, 12(4), 77. Dostupné na: https://doi.org/10.3390/economies 12040077

'"KARAMTI, C. - JERIBI, A. (2023). Stock markets from COVID-19 to the Russia—Ukraine crisis: Structural
breaks in interactive effects panels. The Journal of Economic Asymmetries. Dostupné na:
https://doi.org/10.1016/j.jeca.2023.e00340

12VERMA, R. K. - BANSAL, R. (2021). Impact of macroeconomic variables on the performance of stock
exchange: a systematic review. International Journal of Emerging Markets, 16(7), 1291-1329. Dostupné na:
https://doi.org/10.1108/IJOEM-11-2019-0993
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Vyznamnym makroekonomickym ukazovatelom je aj inflacia, ktora ovplyviuje
vykonnost’ indexu DAX. Vysoka inflacia moze znizit" kiipnu silu spotrebitelov a zvysit’
naklady firiem, ¢o negativne ovplyviiuje ich ziskovost’ a hodnotu akcii. Mierna inflacia je
vSak povazovana za prirodzent sucast’ zdravej ekonomiky a moze mat’ na trhy pozitivny
efekt. Vplyv inflacie na akciové trhy nie je jednoznacny a zavisi od ekonomického

kontextu.!3

1.2.4 Nikkei Stock Average Index (NIKKEI 225)

Na Blizkom vychode patri medzi najvyznamnejsie akciové indexy prave Nikkei 225.
Bol zalozeny v roku 1971 spolo¢nostou Nihon Kaizai Shimbun Inc., jednou z najvacsich
japonskych medialnych firiem zameranych na finan¢né spravodajstvo. Struktirou pripomina
americky Dow Jones Industrial Average, pricom zahffia 225 spolo¢nosti obchodovanych na
tokijskej burze. Napriek ur¢itym nedostatkom vo vypocte vah jednotlivych akcii si udrzuje

veduce postavenie medzi azijskymi indexmi. !

Jednym z problémov je nerovnomerné ocenovanie akcii, ked'’ze niektoré maju
hodnotu iba niekol’ko stoviek jenov, zatial’ co iné dosahuju statisice jenov. Kym v USA je
beznou praxou rozdelenie akcii (stock split) na menSie casti, ¢im sa zabezpeci
rovnomernejSie zastipenie v indexe, v Japonsku tento mechanizmus nie je taky rozSireny,
¢o spdsobuje urcité skreslenie vahy jednotlivych titulov v indexe. Index je tym padom citlivy
na zmeny cien akcii s vy$Sou cenou. Hodnota indexu by mohla do zna¢nej miery klesnut’ z
dovodu ich vicsieho poklesu. Frekvencia vypoctu je kazdych 15 sekund, ked je TSE

otvorena. 1’

Dopytova stranku indexu rovnako ovplyviuju faktory ako ekonomicky rast
Japonska, urokové sadzby, inflacia a globalne ekonomické trendy. Investori sleduju tieto
ukazovatele, aby predpovedali budici vyvoj trhu a prijimali informované investicné
rozhodnutia. Ponukova stranka je formovana vykonom jednotlivych spolo¢nosti zahrnutych
v indexe, ich ziskovostou, inovaciami a schopnost'ou prispdsobit’ sa meniacim sa trhovym

podmienkam. V priebehu rokov index zaznamenal vyznamné mil'niky, 15. februara 2021

3 LI, B. et al. (2022). Research on the Relationship Between Macroeconomic Indicators and Stock Market
Value. Proceedings  of  Business and  Economic  Studies, 5(5), 158-163. Dostupné na:
https://doi.org/10.26689/pbes.v5i5.4243

4 CHOVANCOVA B. a kol. Financné trhy: néstroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2016, 664 s. Ekonémia, 583. ISBN 978-80-8168-330-5.

'S MALACKA, V. Application of technical analysis Indicators on the Stock Index Nikkei 225. Financné trhy:
vedecky casopis = scientific journal. Bratislava: Derivat, 2015, (4), 1-13. ISSN 1336-5711.

17



prekonal hranicu 30 000 bodov, ¢o bolo prvykrat po viac ako troch desatrociach. Tento
narast bol pripisovany menovym stimulom zavedenym Bank of Japan na zmiernenie

finan¢nych dopadov pandémie COVID-19.

1.2.5 MOEX Russia index

Index MOEX Russia, zndmy aj ako IMOEX, je hlavnym ruskym akciovym
indexom, ktory sleduje vykonnost' najvdcSich a najlikvidnejSich spolo¢nosti
obchodovanych na Moskovskej burze cennych papierov. Bol zavedeny 22. septembra
1997 Moskovskou medzibankovou menovou burzou a pévodne niesol nazov MICEX
Index. Po zlu¢eni MICEX s Ruskym obchodnym syst¢émom (RTS) vznikla
Moskovska burza (MOEX), ktora nasledne premenovala index na aktudlny nazov.
Index zahfiia priblizne 50 spolo¢nosti z roznych sektorov, vratane bankovnictva,
energetiky, telekomunikacii a maloobchodu, ¢im poskytuje reprezentativny obraz o

stave ruskej ekonomiky.

Index akciového trhu MOEX je ovplyvneny niekol'kymi kI'i€¢ovymi faktormi.
V prvom rade vykyvy cien ropy vyznamne ovplyviiuju index, pretoZze Rusko je
hlavnym vyvozcom ropy. Okrem toho zohrava kl'a¢ovu tlohu celkovd vykonnost’
ruskej ekonomiky vratane rastu HDP a miery inflacie, silnd ekonomika ma tendenciu
zvySovat’ doveru investorov, €o pozitivne ovplyviiuje index MOEX. Centralna banka
Ruska ovplyviiuje index aj prostrednictvom svojich menovych politik, ako su

irokové sadzby a menova reguldcia, ktoré mézu zmenit ekonomické podmienky. '

1.3 Ukazovatele geopolitickej neistoty

1.3.1 Index geopolitickej neistoty (GPR)

Pod slovnym spojenim geopolitické riziko si vieme predstavit’ vSetky hrozby a
neistoty vyplyvajuce z politickych, ekonomickych a bezpecnostnych faktorov na
medzinarodnej trovni. Zahtna Siroké spektrum ako napriklad vojenské konflikty, obchodné
sankcie, nestabilitu vlad, energetické krizy ¢i technologicku rivalitu medzi $tatmi. Tieto

rizikd maji priamy vplyv na globdlnu ekonomiku, investicie a dodéavatel'ské retazce.

16 LOZINSKAIA, A., - SALTYKOVA, A. 2019. Fundamental Factors Affecting the MOEX Russia Index:
Retrospective Analysis [MPRA Paper]. Dostupné na: https://mpra.ub.uni-muenchen.de/97308/
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Skuiimanie geopolitického rizika povazujeme za nevyhnutne dodlezité, pretoze umoziuje
Statom, firmam a investorom lepsie sa pripravit’ na mozné krizy a prisposobit’ svoje stratégie.
Poméha identifikovat’ slabé miesta, minimalizovat’ straty a efektivne reagovat’ na zmeny v
medzindrodnom prostredi. S rastiicou globalizaciou a technologickym vyvojom, sa vyznam
analyzy tychto rizik eSte zvysuje.

Geopolitické riziko mozno chapat’ ako hrozbu, realizaciu ¢i eskaldciu nepriaznivych
udalosti, ktoré zahfnaju vojny, terorizmus a rézne formy napétia medzi $tatmi a politickymi
aktérmi, priCom ovplyviiuju stabilitu medzinarodnych vztahov. Tato definicia vychadza z

historického chapania geopolitiky ako snahy §tatov o kontrolu a dominanciu nad izemim.!”

V modernom kontexte vSak zahfiia aj mocenské superenie, ktoré nemusi byt’ spojené
s fyzickym nésilim ¢i izemnymi spormi, ako napriklad kubanska kriza alebo konflikty medzi
USA a Irdnom ¢i Severnou Koéreou. Zaroven definicia reflektuje aj ulohu terorizmu, ktory v
poslednych desatrociach prispel k zvySenému politickému napétiu a v niektorych pripadoch
dokonca k vojnovym konfliktom. Sir§ie vnimanie geopolitického rizika zahfiia nielen
samotné nepriaznivé udalosti, ale aj ich hrozbu a eskaldciu. Na kvantifikaciu tychto rizik sa
vyuziva index geopolitického rizika (GPR), zostaveny na zaklade analyzy priblizne 25
miliénov spravodajskych ¢lankov publikovanych v poprednych anglicky pisanych novinach
od roku 1900. Tento index hodnoti vyskyt tém spojenych s geopolitickymi hrozbami v
médiach, pricom jeho moderna verzia pokryva obdobie od roku 1985. Automatizované
vyhl'adévanie sa opiera o ¢lanky z desiatich renomovanych novin, ako st New York Times,
Financial Times, Wall Street Journal a d’alSie, s cielom reflektovat’ udalosti s globalnym
vyznamom. Na tvorbu indexu sa vyuziva slovnikova metoda, ktord identifikuje kl'aicové
pojmy spojené s geopolitickymi rizikami. Vyber slov vychadza z definicie rizika,
geopolitickych ucebnic a historickych lingvistickych databdz. Algoritmus sleduje vyskyt
vyrazov ako ,,vojna“, ,hrozba“, ,teror*, ,invazia“ ¢i ,,blokada®, priCom ich frekvencia sa
vyrazne zvysuje v obdobi geopolitického napétia. Ciel'om indexu je systematické zachytenie

geopolitickych rizik s dérazom na ich tematicku a geografickd Struktaru.'®

17 FLINT, C. (2016). Introduction to Geopolitics. 3. vyd. London: Routledge, 2016, 334 s. ISBN
9781315640044. https://doi.org/10.4324/9781315640044

18 CALDARA, D. - IACOVIELLO, M. (2022). Measuring Geopolitical Risk. American Economic Review,
112(4), 1194-1225. https://doi.org/10.1257/aer.20191823
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1.3.2 Index neistoty hospodarskej politiky (EPU)

Po globalnej finan¢nej krize, sérii kriz v eurozéne a politickych sporoch v USA sa
obavy z politickej neistoty prehibili. Napriklad Federalny vybor pre volny trh a aj MMF
poukazuju na to, ze neistota tykajuca sa fiskalnej, regulacnej a menovej politiky v USA a
Europe prispela k hlbokému ekonomickému prepadu v rokoch 2008 — 2009 a k naslednému
pomalému zotaveniu. Na analyzu vplyvu politickej neistoty na ekonomiku bol vytvoreny
index neistoty v hospodarskej politike (EPU) pre USA, ktory sleduje jej vyvoj od roku 1985.
Hlavny mesacny index pre USA vychadza z analyzy 10 vyznamnych americkych novin,
medzi ktoré patria New York Times, Wall Street Journal ¢i Washington Post. Pri analyze
novinovych ¢lankov identifikujeme vyskyty troch kategorii klI'icovych vyrazov — neistota,
ekonomika a politika. Vyrazy st starostlivo vybrané na zéklade auditu, aby reprezentovali
politické témy ako legislativa, deficit ¢i Federalny rezervny systém. Pre eliminéciu rozdielov
v pocte ¢lankov medzi novinami a obdobiami udaje skalujeme. Kazdy mesacny stibor udajov
sa Standardizuje na jednotkovl Standardnu odchylku v obdobi 1985 — 2009 a nésledne sa
normalizuje tak, aby priemernd hodnota indexu za toto obdobie bola 100. Nésledne autori
vytvorili podobné indexy aj pre d’alSich 11 krajin vratane ekonomik G10, pricom sa zamerali
aj na Specifické oblasti politiky, ako zdravotnictvo a narodna bezpecnost. Priklady ukazuja,
ze dolezité politické udalosti a reformy maja jasny vplyv na neistotu v tychto sektoroch.
Vysledny index jasne zachytava vyznamné udalosti, ako vojny v Perzskom zalive, utoky z
11. septembra, finan¢nu krizu v roku 2008, diskusie o Statnych stimuloch ¢i fiskalny ttes v
roku 2012. Niektoré udalosti v§ak nevytvaraji vyrazné narasty indexu, aj napriek tomu, ze
maju dostatone Siroky medidlny ohlas. Fiskdlna politika, najmd dane, sa javia ako
najvyraznejsi zdroj politickej neistoty. Druhym najvacsim faktorom neistoty sa v poslednych
rokoch stalo zdravotnictvo. Po roku 2008 vzréstla neistota aj v suvislosti s finan¢nymi
reguldciami a socidlnymi programami, hoci nie az tak signifikantne. Obavy tykajice sa
Statneho dlhu a menovych kriz sa v rokoch 2010 — 2013 zvysili, avSak z tak nizkej

vychodiskovej trovne, Ze celkovy vplyv na index EPU bol obmedzeny. '’

1 BAKER, S. R. - BLOOM, N. - DAVIS, S. J. (n.d.). Measuring Economic Policy Uncertainty. Dostupné na:
https://www.policyuncertainty.com/media/EPU_BBD Mar2016.pdf
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1.3.3 Index volatility na akciovom trhu (VIX)

Index volatility Chicago Board Options Exchange (CBOE), znamy ako VIX, sa ¢asto
oznacuje ako ,index strachu®, pretoze odraza trhovy sentiment a ocakdvanii budicu
volatilitu. Od svojho vzniku sa stal nenahraditeInym nastrojom pre investorov, obchodnikov
a analytikov pri skumani trhového sprdvania alebo riadeni rizika a strategickom
rozhodovani. Podobne ako iné indexy, aj VIX sa vypocitava z cien koSa obchodovatel'nych
opcii s priblizne mesacnou exspiraciou. Zisk alebo strata obchodnikov s tymito opciami
zavisi od rozdielu medzi skutocnou volatilitou indexu S&P 500 a volatilitou implikovanou
VIX v ¢ase nédkupu. Ak je VIX podhodnoteny, vyhodnejsie méze byt nakupovanie opcii,

zatial’ ¢o pri nadhodnotenom VIX mdze byt ziskové ich predavanie.?°

1.3.4 Index ekonomickej neistoty Twitter (TEU)

V januari 2021 Twitter spristupnil svoj kompletny archiv tweetov akademickym
vyskumnikom. Prostrednictvom rozhrania Twitter API autori zhromazdili vSetky tweety v
anglictine, ktoré obsahovali jedno zo Styroch klucovych slov spojenych s neistotou:
,suncertain®, ,uncertainly®, ,uncertainties” a ,uncertainty”. Z kazdého tweetu nasledne
autori extrahovali jeho obsah, datum, meno pouZivatela, pocet lajkov a retweetov.
Vysledkom je databaza obsahujuca 14 440 856 povodnych tweetov, ktoré od 1. juna 2011
do 28. februdra 2021 publikovalo 4 828 235 r6znych pouzivatelov. Najvyssi pocet tweetov
(520 533) bol zaznamenany v marci 2020, na zaciatku pandémie COVID-19 v USA.
Datab4za zahfiia vSetky anglické tweety, vratane tych publikovanych mimo USA. Na
lokalizaciu vSetkych neoznacenych tweetov autori vyuzili Twitter API a zistili, ze 2,7 %
tweetov obsahovalo geografické oznacenie. Z nich 47 % pochadzalo od pouzivatel'ov v
USA, 18 % zo Spojeného kralovstva a zvySok z inych anglicky hovoriacich krajin, ako su
Kanada, Austréalia, Novy Zéland a India.?!

Vsetky vysSie spominané indexy maju aj praktické vyuzitie — komercni
poskytovatelia udajov ako napriklad Bloomberg a mnoho d’al$ich, ich vyuzivaju pre potreby
bank, hedzovych fondov, firiem a tvorcov hospodarskej politiky, o potvrdzuje ich hodnotu

v redlnom svete. Samozrejme existuje viac indexov, ktoré by mohli robit’ substitity

20 EDWARDS, T. - PRESTON, H. (2017). INDEX INVESTMENT STRATEGY. Dostupné na:
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-reading-vix-does-vix-predict-future-
volatility.pdf

2l BAKER, S. R. et al. (n.d.). Twitter-Derived Measures of Economic Uncertainty. Dostupné na:
https://www.policyuncertainty.com/media/Twitter Uncertainty 5 13 2021.pdf
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vybranym indexom, ktoré vstupuju do nasej analyzy. AvSak my sme sa z dovodu dostupnosti

dat a idajov rozhodli prave pre spominant kombinaciu.

1.4  Prehlad literatiary

V tejto Casti sumarizujeme hlavné zistenia relevantnej domacej a zahranicnej
literatlry, ktord skimala prepojenie medzi geopolitickymi rizikami a vyvojom finanénych

trhov.

Vyznamna Cast’ literatiry sa zameriava na vplyv geopolitickych rizik na akciové trhy.
Khan (2024%?) skamal dopady vojnovych konfliktov na Ukrajine a Blizkom vychode na
volatilitu akciovych trhov, pricom prostrednictvom TVP-VAR modelu identifikoval
zvySenu volatilitu v krizovych obdobiach. Na tato tému nadviazal Zheng a kol. (2023%3),
ktori vnimali index GPR ako hlavny kandl Sirenia rizika na akciové trhy. Korsah a kol.
(2024%%) analyzovali dopady geopolitickych rizik na africké trhy a preukazali, Zze spolu s
globalnou neistotou a finanénym stresom vedt v dlhodobom horizonte k zintenzivneniu
volatility. Podobne Chiang a Chen (20242°) potvrdili negativny vplyv geopolitickych rizik v
USA na Sest’ hlavnych azijskych akciovych trhov, pricom hospodarska neistota spdsobila
znizenie vynosov akcii. Panazan a Gheorghe (20242) sledovali dynamiku volatility v oblasti
MENA po vypuknuti vojnovych konfliktov a zistili miernu reakciu vacSiny akciovych trhov
na geopolitické oky. Vyskum vplyvu GPR na akciové trhy v EU poskytli Bossman a kol.

(2023?7), pri¢om identifikovali EPU index ako najlepsiu predikéna premennu.

22 KHAN, M. N. 2024. “Assessing the Impact of Geopolitical Crises on Global Financial Markets: Insights
from the Novel TVP-VAR Model”. The Journal of Economic Integration. Dostupné na:
doi:10.11130/je1.2024037.

23 ZHENG, J. et al. 2023. “Risk spillovers across geopolitical risk and global financial markets”. Energy
Economics 127: 107051. Dostupné na: doi:10.1016/j.eneco0.2023.107051.

24 KORSAH, D. — GODFRED, A. - KOFL, O. A. 2024. “The Impact of Geopolitical Risks, Financial Stress,
Economic Policy Uncertainty on African Stock Markets Returns and Volatilities: Wavelet Coherence
Analysis”. Journal of Humanities and Applied Social Sciences 6(5): 450-70. doi:10.1108/JHASS-12-2023-
0172.

23 CHIANG, T. C. — CHEN, P. Y. 2024. “Evidence of Geopolitical Risk and Economic Policy Uncertainty on
Equity Prices in Emerging Markets”. Archives of Business Research 12(2): 105-28.
doi:10.14738/abr.122.16548.

26 PANAZAN, O. - GHEORGHE, C. 2024. “Influence of Geopolitical Risk on Stock Volatility in the Middle
East and North Africa States”. https://vilniustech.lt/bm. doi:10.3846/bm.2024.1274.

27 BOSSMAN, A. - GUBAREVA, M. — TEPLOVA, T. 2023. “Economic Policy Uncertainty, Geopolitical
Risk, Market Sentiment, and Regional Stocks: Asymmetric Analyses of the EU Sectors”. Furasian Economic
Review 13(3): 321-72. doi:10.1007/s40822-023-00234-y.
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Samostatnt skupinu $tudii tvoria prace zamerané na vplyv geopolitickych rizik na
ceny komodit. Zhou (2024%%) sa venoval najmi komoditdm a energetickému sektoru, pricom
potvrdil ich vysoku citlivost’ na geopolitické udalosti v kratkodobom horizonte. Vyznamny
vplyv geopolitickych rizik na ceny energetickych komodit v krajinach G7 a BRICS
identifikovali Palomba a Tedeschi (2025%°), pricom zddraznili dopady vojnového konfliktu
na Ukrajine. Hudecova a Rajcaniova (20233°) sa pomocou ARDL modelov zaoberali
vplyvom geopolitickych rizik na ceny energetickych komodit a nenasli vyznamny dlhodoby
vzt'ah. Vyvoj cien zdkladnych pol'nohospodarskych a potravinarskych komodit v kontexte
geopolitickych rizik analyzovali Goyal a kol. (20243!) spolu s Hudecovou a Raj¢aniovou
(202332), Huang a kol. (20213%) preukazali nelinearnu kauzalitu medzi volatilitou cien ropy
a indexom GPR, predovsetkym pocas obdobi zvySenej globalnej neistoty. Trendy indexu
GPR a ich vyuzitie na predikciu cien ropy skiimali Zhang a kol. (202234), pri¢om dosiahli

relativne presné predpovede pomocou klzavych priemerov.

Viaceri autori roz$irili skimanie dopadov geopolitickych rizik na Sir§i ramec
finanénych trhov. Hao a kol. (20243%) sledovali prenos volatility medzi r6znymi segmentmi
finan¢nych trhov s vyuzitim vektorového autoregresného modelu. Umar a kol. (20233%)
skamali kvantifikaciu informac¢nych tokov medzi indexom GPR a globalnymi trhmi v

suvislosti s vojenskym konfliktom na Ukrajine, priCom identifikovali negativne efekty v

28 ZHOU, Z. 2024. “The Impact of Geopolitical Conflicts on the Volatility of the International Financial
Markets”. Modern Economics & Management Forum 5(4): 635. Dostupné na: doi:10.32629/memf.v5i4.2536.

2 PALOMBA, G. — TEDESCHI, M. 2025. “Geopolitical Risks’ Spillovers Across Countries and on
Commodity Markets: A Dynamic Analysis”. Energy RESEARCH LETTERS 6(2). doi:10.46557/001c.121262.

3 HUDECOVA, K. - RAJCANIOVA, M. 2023. “Geopolitical Risk and Energy Market”. Peace Economics,
Peace Science and Public Policy 29(2): 171-87. doi:10.1515/peps-2022-0033.

31 GOYAL, R. — MENSAH, E. — STEINBACH, S. 2024. “The Interplay of Geopolitics and Agricultural
Commodity Prices”. Applied Economic Perspectives and Policy 46(4): 1533—62. doi:10.1002/aepp.13481.

32 HUDECOVA, K. —RAJCANIOVA, M. 2023. “The Impact of Geopolitical Risk on Agricultural Commodity
Prices”. Agricultural Economics (Zemédelska ekonomika) 69(4): 129-39. doi:10.17221/374/2022-
AGRICECON.

33 HUANG, J. et al. 2021. “Nonlinear dynamic correlation between geopolitical risk and oil prices: A study
based on high-frequency data”. Research in International Business and Finance 56: 101370.
doi:10.1016/j.ribaf.2020.101370.

3% ZHANG, Z. et al. 2022. “Geopolitical risk trends and crude oil price predictability”. Energy 258: 124824.
doi:10.1016/j.energy.2022.124824.

3 HAO, X. - YONG, M. - DONGTAO, P. 2024. “Geopolitical risk and the predictability of spillovers between
exchange, commodity and stock markets”. Journal of Multinational Financial Management 73: 100843.
Dostupné na: doi:10.1016/j.mulfin.2024.100843.

3 UMAR, Z. et al. 2023. “Information Flow Dynamics between Geopolitical Risk and Major Asset Returns”.
PLOS ONE 18(4): ¢0284811. doi:10.1371/journal.pone.0284811.
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kratkodobom horizonte a pozitivne v strednodobom az dlhodobom. Indi¢ a kol. (2024°7) sa
zamerali na vplyv geopolitického rizika na kapitalové trhy vyspelych krajin Azie a Oceénie,
kde zaznamenali negativne dopady na hodnoty akcii. Vyvoj geopolitickych rizik a ich dopad
na najvicsie svetové akciové trhy analyzovali Marangoz a kol. (20253%), pri¢om preukazali
silné regiondlne prepojenia medzi globalnymi finan¢nymi centrami.

Niektoré Studie sa venovali Specifickym aspektom financnej stability. NguyenHuu a
Orsal (2024%%) sktimali vplyv geopolitickych rizik na finanény stres v rozvijajicich sa
ekonomikach a zistili, Ze geopolitické Soky zosiliuji uz existujice napéitie na trhoch. Lu a
kol. (2020%°) analyzovali dopady geopolitickych rizik na finan¢ny rozvoj rozvijajicich sa
trhov, pri¢om potvrdili pokles domacich uverov stkromnému sektoru. Coén a Desfleurs
(2024%*") sledovali vplyv indexov EPU a GPR na vykonnost’ americkych investi¢nych fondov
REIT pocas troch desatroci, pricom vysledky ukazuju Statisticky vyznamné dopady. V
oblasti kryptoaktiv sa na geopolitické rizikd zameral Buthelezi (20244?), ktory analyzoval
Specificky vplyv tychto rizik na vyvoj ceny Bitcoinu. Napokon Khraiche a kol. (20234%)
poskytli dokazy o silnom negativnom vplyve indexu GPR na vyvoj akciovych trhov v 37

krajinach v obdobi 1975-2019.

STINDIC, M. et al. 2024. “Measuring the Impact of Geopolitical Risk on Capital Market in Selected Developed
Countries”. International Scientific Conference Strategic Management and Decision Support Systems in
Strategic Management: 246-52. doi:10.46541/978-86-7233-428-9 417.

38 MARANGOZ, C. et al. 2025. “Disentangling Geopolitical Risks: A Quantile Approach to Geopolitical Risk
Indices’ Impacts on Stock Markets”. doi:10.2139/ssrn.5079965.

3 NGUYENHUU, T. — ORSAL, D. K. 2024. “Geopolitical Risks and Financial Stress in Emerging
Economies”. The World Economy 47(1): 217-37. doi:10.1111/twec.13529.

Y LU, Z. etal. 2020. “The Impact of Geopolitical Risks on Financial Development: Evidence from Emerging
Markets”. Journal of Competitiveness 12(1): 93—107. doi:10.7441/joc.2020.01.06.

4 COEN, A. — DESFLEURS, A. 2024. “The Relative Importance of Economic Policy Uncertainty and

Geopolitical Risk on U.S. REITs Returns”. Journal of Property Investment &amp, Finance 42(6): 576-90.
doi:10.1108/JPIF-05-2024-0064.

42 BUTHELEZI, E. M. 2024. “Navigating Global Uncertainty: Examining the Effect of Geopolitical Risks on
Cryptocurrency Price and Volatility in Markov-Switching Vector Autoregressive Model”.
doi:10.21203/1s.3.15-3914527/v1.
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2.  Ciel’, metodika a metody skiimania prace

Této kapitola je zamerana na definovanie hlavného ciel’a a Ciastkovych ciel'ov prace.
Okrem toho poskytuje prehl'ad o postupoch zberu a spracovania udajov, blizSie predstavuje
pouzité vyskumné metddy a zaroven stanovuje konkrétne hypotézy, ktoré budu predmetom

skiimania.

2.1 Ciel prace

Hlavnym zédmerom tejto diplomovej prace je analyzovat’ vplyv geopolitickych rizik
na vyvoj finanénych trhov, priCom vychiddzame z teoretickych predpokladov
prezentovanych v doterajSej odbornej literatire. Predstavitelia jednotlivych sektorov
finan¢nych trhov boli starostlivo vybrani, aby ¢o najlepsie reprezentovali prislusné odvetvia.

Na dosiahnutie hlavného ciel’a boli stanovené nasledovné ¢iastkové ciele:

e definovanie zakladnych teoretickych konceptov suvisiacich so skimanou
problematikou,

e ziskanie a spracovanie dat, vratane zostavenia udajov Casovych radov pre
vybrané ukazovatele finan¢nych trhov,

e analyza trendov vybranych ukazovatel'ov pocas sledovaného obdobia,

e vytvorenie ekonometrického modelu na odhadnutie vplyvu zvolenych
ukazovatelov na jednotlivé sektory finanénych trhov pomocou ARDL

estimatora.

2.2 Data a premenné

Skiimané obdobie obsiahnuté v nasej diplomovej praci je od augusta 2010 do januara
2025 na mesacnej frekvencii. Do findlnej analyzy ¢asovych radov vstupuje 174 pozorovani
pre 16 premennych, pricom premenné Twitter index a Bonds RU 10y obsahuju aj chybajuce
hodnoty. Data pre jednotlivé premenné zahrnuté¢ v naSej analyze sme zhromazdovali
primarne z ekonomickych a finanénych portdlov (investing.com a finance.yahoo.com).
Indexy reprezentujuce geopolitickii nestabilitu na finanénych trhoch sme ziskali
znasledovnych databaz. Index GPR (matteoiacoviello.com), indexy EPU a Twitter
(policyuncertainty.com). Kvoli ¢asovému nestuladu sme posledny z menovanych indexov

boli niteni spriemerovat’ na mesaéné data vyuzitim scriptu v programe Python.
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Tabul’ka 1 - popis premennych vstupujucich do empirickej analyzy

Nazov Popis premenne;j Log Diferencovanie Zdroj dat
premenne;j transformécia
bitcoin Cena Bitcoinu v Ano Ano Investing
americkych dolaroch
sp500 Cena akciového indexu Ano Ano Yahoo
S&P 500 finance
dax Cena akciového indexu Ano Ano Yahoo
DAX v USD finance
nikkei225 Cena akciového indexu Ano Ano Investing
NIKKEI 225 v USD
moex Cena akciového indexu ~ Ano Ano Investing
MOEX v USD
eurusd Hodnota menového paru ~ Ano Ano Investing
euro/americky dolar
usdrub Hodnota menového paru ~ Ano Ano Investing
americky dolar/rusky
rubel’
usdjpy Hodnota menového paru ~ Ano Ano Investing
americky dolar/japonsky
jen
vixindex Hodnota indexu Ano Nie Investing
ocakavanej volatitlity na
akciovom trhu
oilbrent Cena ropy Brent v Ano Ano Yahoo
americkych dolaroch za Finance
barel
gold Cena zlata v americkych ~ Ano Ano Yahoo
doléaroch za trojsku uncu Finance
gprindex Hodnota indexu miery Ano Nie Matteoiacov
geopolitického rizika iello
bondsus10y  Percentualny vynos 10- Ano Ano Investing
ro¢nych americkych
Statnych dlhopisov
bondsjpl0y  Percentualny vynos 10- Ano Ano Investing
ro¢nych japonskych
Statnych dlhopisov
bondsdelOy  Percentualny vynos 10- Ano Ano Investing
ro¢nych nemeckych
Statnych dlhopisov
bondsrulOy  Percentualny vynos 10- Ano Ano Investing

ro¢nych ruskych Statnych
dlhopisov
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epuindex Hodnota indexu neistoty ~ Ano Ano Policyuncer

v hospodarske;j politike tainty
twitterindex ~ Hodnota indexu Ano Ano Policyuncer
ekonomickej neistoty tainty

prispevkov na Twitter

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade zdrojov uvedenych v tabul’ke

2.3 Metodologia

Na odhadnutie vplyvu geopolitickych rizik na vyvoj financnych trhov predchadzalo
zozbieranie udajov ¢asovych radov pre vybrané premenné v softvéri Excel. Nasledne sme
data importovali v Statistickom softvéri Stata a sériou prikazov sme zavfSili analyzu

potrebnll na vymedzenie zadverov nasej diplomovej prace prostrednictvom:

e grafickej vizualizacie premennych v sledovanom obdobi,

e analyzy korela¢nych vzt'ahov medzi jednotlivymi premennymi,

e opisu Statistickych charakteristik ¢asovych radov prostrednictvom deskriptivne;j
Statistiky,

e vykonania prislusnych testov pred samotnou konstrukciou ekonometrickych
modelov,

e regresnej analyzy casovych radov pomocou ARDL modelov na odhadnutie
vplyvu nezavislych premennych na zavislé premenné rdznych segmentov
finan¢nych trhov.

Pred uskutocnenim regresnej analyzy sme aplikovali Phillips—Perronov test, ktory
odhalil rozdielne stupne integracie skimanych premennych. Na zaklade tychto vysledkov
sme zvolili autoregresny model s rozloZzenym oneskorenim (ARDL), ktory dokaze efektivne
pracovat’ s kombinaciou stacionarnych (I(0)) a nestacionarnych (I(1)) premennych.** Pri

konstrukcii modelu sme vychédzali z jeho vSeobecného matematického vyjadrenia:
Ve = Bot+ BiYe-1t- i BpYip + AoXe + a1Xeq + ApXp ot .ot agXeg + &,
kde:
e yije zavisla premenna, v naSom pripade cena Bitcoinu a akciovych indexov,
e foje odhadnuta konstanta modelu,

e Xt je mnozina nezavislych premennych (vid. Tabulka 1),

44 CIAIAN, P. - Rajcaniova ,M. - Kancs, d’A. (2016). The economics of BitCoin price formation. Applied
Economics, 48(19), 1799—-1815. https://doi.org/10.1080/00036846.2015.1109038
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e [i1 az Bp su odhadnuté koeficienty pre oneskorené hodnoty (,lagy*) zavislej
premennej,

® o, a1 az aq su odhadnuté koeficienty pre mnozinu nezavislych premennych a ich
oneskorenych hodnot,

e p aq vyjadruju pocet oneskoreni zavislej, resp. nezavislej premenne;j,

e ¢&tje chybovym ¢lenom regresného modelu.

Na zaklade vymedzenia teoretickych predpokladov z predchadzajicich §tadii sme sa
rozhodli vytvorit' viacero modelov. Kazdy ztychto modelov zohladiuje vplyv
geopolitickych rizik na vyvoj finan¢nych trhov pre r6zne segmenty. Na zéklade vykonanych
testov sme analyzovali vysledné modely a nédsledne ekonomicky aj Statisticky overili nami

formulované hypotézy:

HI: Fundamentadlne faktory vyznamne vplyvaju na vyvoj cien vybranych tried

financnych aktiv

H2: Geopolitickda neistota a volatilita negativne ovplyvitujii vyvoj na financnych

trhoch

H3: Financné trhy z geografického hladiska reaguju roznorodo na vyvoj

geopolitickej neistoty
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3.  Vysledky prace a diskusia

V tejto casti diplomovej prace najprv poskytneme zékladné informéacie a grafické
vizualizacie ¢asovych radov, ktoré sme nasledne pouzili na vytvorenie ARDL modelov.
Pokracujeme vykonanim korelacnej analyzy, ktora ndm poskytne prehlad vzt'ahov medzi
premennymi, vstupujucich do modelov. Neodmyslitelnou stcastou praktickej Casti st
prislusné Statistické testy, ktoré overuju splnenie predpokladov na vyhotovenie jednotlivych
modelov. Na zaver praktickej Casti prezentujeme ako geopolitické rizika vplyvaju na

finan¢né trhy pomocou vysledkov ARDL modelu a hodnotime vyssie stanovené hypotézy.

3.1 Vyvoj analyzovanych premennych v ¢ase

Predtym ako odhadneme samotné ARDL modely, tak sa pozrieme na grafické
znazornenie premennych vstupujtcich do nasej analyzy. Grafické zobrazenie jednotlivych

¢asovych radov sluzi na lepsie porozumenie datam.

Graf 1 - vyvoj cien vybranych finanénych aktiv v sledovanom obdobi
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Zdroj: vlastné spracovanie v programe Stata

Graf 1 zobrazuje vyvoj casovych radov pre Bitcoin a akciové indexy S&P 500, DAX,
Nikkei 225 a MOEX, nase hlavné zavislé premenné. Prva vec, ktora uptata pozornost’, je, ze
medzi prvymi troma akciovymi indexami existuje silny vzt'ah, pri€om ich cenovy vyvoj
vykazuje podobné rastové trendy, hoci v roznej miere. Index S&P 500, reprezentujuci

vykonnost’ americkych akcii, od roku 2010 vykazuje stabilny rast s miernymi korekciami,
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priCom v obdobi pandémie Covid-19 zaznamenal vyrazny pokles, po ktorom nasledoval
silny by¢i trend. Index DAX, sledujiici nemecky akciovy trh, vykazuje podobnu dynamiku,
avSak s vySSou citlivostou na eurdpske ekonomické faktory, napriklad dlhova krizu
eurozony ¢i energetickil krizu po vypuknuti vojny na Ukrajine. Nikkei 225, japonsky
akciovy index, ma o nie¢o odliSnejsi vyvoj — rastie dlhodobo, ale so silnejSimi vykyvmi,
pri¢om jeho volatilita bola v sledovanom obdobi vyssia najma v désledku menovej politiky
Bank of Japan a Specifickej japonskej ekonomiky. Index MOEX od zaciatku sledovaného
obdobia vykazuje najvolatilnejsi priebeh spomedzi sledovanych akciovych indexov. Toto je
prvy naznak toho, zZe tento index moze vyznamnejSie reagovat na geopolitické udalosti. Prvy
signifikantnejsi prepad sledujeme okolo roku 2015, ¢o moZeme pripisat’ sankciam Rusku po
anexii Krymu. Po obdobi zotavovania nasleduje d’alsi prepad pocas obdobia vypuknutia
pandémie okolo roku 2020 a nasledne okolo roku 2022 sme svedkami toho ¢o spdsobuje

konflikt na Ukrajine s ekonomikou Ruska.

Na druhej strane, Bitcoin sa vyznacuje mimoriadnou volatilitou. V urcitych cykloch
niekol'’kokrat prekondval svoje maxima, po ktorych nasledovali hlboké prepady. Najvacsi
cenovy osial’ nastal v obdobi pandémie Covid-19, kedy sa Bitcoin stal predmetom zvySeného
zaujmu retailovych aj inStituciondlnych investorov. Po roku 2020 bol zaznamenany prudky
narast jeho hodnoty, avS§ak po iom nasledovali obdobia silnych korekeii, pri¢om v roku 2025

sa jeho cena opit’ dostala na historické maxima.

Tento graf ilustruje, ako rdzne segmenty finanénych trhov reaguji na
makroekonomické faktory, menovu politiku a geopolitické udalosti. Akciové indexy st vo
vSeobecnosti stabilnejsie a reflektuji dlhodoby ekonomicky vyvoj, zatial’ ¢o Bitcoin zostava

vysoko volatilnym aktivom, ktoré reaguje na sentiment trhu a Spekulativne faktory.
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Graf 2 - vyvoj vybranych indexov geopolitickej neistoty
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Zdroj: vlastné spracovanie v programe Stata

Graf ¢. 2 ilustruje vyvoj Styroch vybranych indexov, ktoré su predstavitelmi
geopolitickej neistoty. GPR index meria intenzitu geopolitického napdtia na zaklade
frekvencie spravodajskych ¢lankov obsahujucich klIiové terminy suvisiace s
geopolitickymi rizikami. V obdobi medzi rokmi 2010 — 2019 bol index relativne stabilny, s
miernymi vykyvmi v obdobi anexie Krymu v roku 2014 a napétia medzi USA a Severnou
Koreou v rokoch 2017 — 2018. Najvyraznejs$i narast nastal v roku 2022 v dosledku
vypuknutia vojny na Ukrajine, ktord sposobila prudky rast neistoty v globalnej geopolitike.
VIX Index je Siroko pouzivany ukazovatel’ oCakavanej volatility akciového trhu. Vyznamné
vykyvy mozno pozorovat’ v obdobi dlhovych kriz v eurozéne 2011 — 2012 a obchodnej vojny
medzi USA a Cinou 2018 — 2019. Najvyraznejsi narast nastal v marci 2020, ked’ pandémia
Covid-19 spdsobila Sok na finanénych trhoch a prudky prepad akciovych indexov. Pocas
roku 2022 sa volatilita opédt’ zvysila v dosledku uz spominanej invazie Ruska, rastlcej
inflacie a sprisiovania menovej politiky centrdlnych bank. EPU Index, ktory vyjadruje
neistotu ohl'adom hospodarskej politiky, bol medzi rokmi 2010 — 2015 relativne stabilny,

pri¢om prvé vyznamné zvysSenie mozno pozorovat’ v roku 2016, ked’ Brexit a voI'ba Donalda
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Trumpa za prezidenta USA zvysili neistotu. V rokoch 2018 — 2019 bol index zvySeny v
dosledku obchodného konfliktu medzi USA a Cinou, ale najvyraznej$i narast nastal v roku
2020 pocas pandémie Covid-19. V tomto obdobi vlady zavadzali masivne fiskalne stimuly
a centralne banky pristupovali k bezprecedentnym menovym opatreniam, ¢o spdsobilo
neistotu ohl'adom buduceho vyvoja hospodarskej politiky. Ako posledny Twitter Index,
ktory zachytdva frekvenciu zmienok o neistote a riziku na socidlnej sieti Twitter. Mierne
narasty v obdobi rokov 2014 — 2015 suvisia s geopolitickymi konfliktmi, ale najvyraznejSie

vykyvy mozno pozorovat’ v rokoch 2020 a 2022.

Graf 3 - vyvoj cien ostatnych finanénych aktiv v sledovanom obdobi
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Zdroj: Vlastné spracovanie v programe Stata

Graf 3 poskytuje graficky prehlad zvySnych premennych vstupujucich do naSej
analyzy. Konkrétne st to menové pary EUR/USD zd6vodu, Ze ho povazujeme ako
benchmark na forexovom trhu. Nasledujuce dva menové pary sme sa rozhodli pridat’
z konkrétnych dovodov, ked’ze si myslime, ze ekonomika Ruska je vyznamne nachylné na
geopolitické rizika. V neposlednom rade Rusko bolo agresorom v neddvnom a este stale

prebiehajucom vojnovom konflikte na Ukrajine. Naopak Japonsko povazujeme
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z dlhodobého hl'adiska za stabilni krajinu, nie az tak vel'mi néchylnii na geopolitiku.
Menovy par EUR/USD ukazuje dlhodoby klesajuci trend, pricom najvyssie hodnoty
dosiahol v rokoch 2010 — 2014. Po roku 2014 nastal postupny pokles, ktory bol spdsobeny
roznymi faktormi, vratane dlhovych problémov eurozony, menovej politiky ECB a
globalnych ekonomickych otrasov. Po¢as pandémie Covid-19 v roku 2020 doslo k zvySenej
volatilite, pricom v nasledujucich rokoch bol kurz relativne stabilny na nizsich urovniach.
Menovy par USD/RUB vykazuje prudké vykyvy, priCom vyrazny nérast nastal v roku 2014
v dosledku sankcii uvalenych na Rusko po anexii Krymu. Po obdobi relativnej stability v
rokoch 2016 — 2020 doslo v roku 2022 k dalSiemu prudkému oslabeniu rubla. V
neposlednom rade menovy par USD/JPY vykazuje vyrazny rast od roku 2022, ¢o
odzrkadl'uje menové politiky Japonskej centrdlnej banky a amerického FED, ako aj

narastajuci dopyt po americkom dolari v dosledku globalnych neistot.

Dalsie $tyri Ciastkové grafy poskytuju prehlad vyvoja dlhopisovych vynosov v
Styroch zvolenych krajinach. Tieto dlhopisové vynosy odrazajui makroekonomické
podmienky, menovu politiku centralnych bank a investorsku preferenciu konzervativnejsich
aktiv v Casoch neistoty. Vynosy desatrocnych americkych dlhopisov vykazuji vyraznu
cyklickost’, ked” od roku 2010 az do roku 2019 kedy perforovali v pdsme medzi 2 az 4.
Nasledne prislo prudké znizenie vynosov pocas pandémie Covid-19 zaciatkom roku 2020,
ked FED uvol'nil menovt politiku. Po roku 2022 vSak vynosy zaznamenali prudky rast, ¢o
suviselo s inflanymi tlakmi a raznejSim sprisiovanim menovej politiky. Desatrocné
japonské dlhopisy vykazuju dlhodoby klesajtci trend, ktory odréza prostredie nizkych
urokovych sadzieb a dlhodobej menovej stimulacie zo strany BOJ. Po roku 2016 sa vynosy
pohybovali okolo nulovej trovne. AvSak po roku 2022 doslo k postupnému rastu vynosov,
¢o naznacuje mierne uvolfiovanie prisnych zadsahov centralnej banky. Vynosy desatro¢nych
nemeckych dlhopisov vykazuju prechod od vysSich urovni v rokoch 2010 az 2012 k
dlhodobému poklesu az do zapornych hodnét po roku 2019. Pandémia Covid-19 viedla k
pretrvavaniu nizkych vynosov, avs§ak po roku 2022 doslo k prudkému obratu smerom nahor
v dosledku vysokej inflacie a sprisnovania menovej politiky ECB. Desatrocné ruské
dlhopisy su charakteristické vysokou volatilitou a znacnym narastom vynosov, zvIast' v
obdobi po roku 2014 a opit’ po roku 2022, ¢o odzrkadl'uje geopolitické napétie, sankcie a
investi¢nu neistotu spojenu s ruskou ekonomikou. Tieto trendy v dlhopisovych vynosoch
ilustruju kl'acové fazy menovych politik najvacsich svetovych ekonomik a ich reakcie na

hospodarske a geopolitické faktory.
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Volatilnej$im a zaroven citlivejSie reagujucim aktivom by sme mohli nazvat’ cenu
ropy. Ako mozeme vidiet’ na grafe, tak cena ropy osciluje v sledovanom obdobi medzi cenou
priblizne 30 az 130 USD za barel. Ako sme uz spominali, na tomto aktive je vel'mi vidiet
ako citlivo reaguje na rozne typy externych Sokov. Zlato sa pocas sledovaného obdobia
pohybovalo v rozmedzi medzi 1 000 USD az 2 500 USD za tr6jsku uncu. Vyvoj tohto aktiva
je stabilnej$i a nie je az tak volatilny ako dve predoslé spominané aktiva. Tato skutocnost’ je
hlavne zapri¢inend, tym, Ze mnoho investorov povazuje zlato za typického uchovavatela
hodnoty a zédbezpeku pred nestabilnym globalnym vyvojom na finan¢nych trhoch. Zlato sa
momentalne nachadza na hodnote svojho historického maxima a za rok 2024 sme svedkami

narastu hodnoty o priblizne 35 %.

3.2 Korelaéna analyza

Po grafickom zobrazeni casovych radov, ktoré ndm pomohli s vizualizaciou
a pochopenim spravania sa premennych v ¢ase, prechddzame na d’alSiu Cast’ analyzy. Graf 4
je korelogramom, ktory zobrazuje vzt'ahy medzi jednotlivymi premennymi vstupujtcich do
naSich modelov. Korelacné analyza poskytuje dolezité informacie o vzajomnych vztahoch
medzi vybranymi finanénymi premennymi. Pearsonove korela¢né koeficienty, ktoré sa
pohybuju v rozmedzi od -1 po +1, indikuji silu a smer vztahov medzi jednotlivymi
premennymi. Hodnoty blizke 1 signalizuju silnt pozitivnu koreldciu, hodnoty blizke -1 silnu

negativnu koreldciu a hodnoty blizke 0 naznacuju slabu alebo takmer neexistujucu stivislost’.
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Graf 4 - korelogram analyzovanych premennych
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Zdroj: Vlastné spracovanie v programe Stata

Jednym z najvyraznejsich zisteni je silnd pozitivna koreldcia medzi cenou Bitcoinu
a akciovymi indexmi S&P 500 (0,87), DAX (0,77) a Nikkei 225 (0,81). Tento vztah
naznacuje, ze Bitcoin sa v obdobi vysokého investicného apetitu sprava podobne ako
spominané akciové indexy. Znamena to, Ze jeho hodnota moZze byt ovplyvnena podobnymi
makroekonomickymi faktormi a globdlnym investicnym sentimentom. Napriek tomu, Ze
Bitcoin je najznadmejSia kryptomena s vysokou mierou decentralizacie, jeho silna korelacia
s akciovymi trhmi méze naznacovat, ze investori ho casto vnimaju ako alternativu
k tradi¢nym rizikovejSim aktivam.

Podobne, medzi indexmi S&P 500, DAX a Nikkei 225 existuje vel'mi siln pozitivna
korelacia (nad 0,87), o je ocakavany vysledok vzhl'adom na ich podobné zlozenie a reakcie
na makroekonomické udalosti. Medzi akciovymi indexmi a Twitter indexom ¢i EPU
indexom existuje stredne silna pozitivna koreldcia, pricom najvyraznejsia je medzi Twitter
indexom a EPU indexom (0,89). Tento jav naznacuje, Ze oba indexy meraju neistotu na trhu,
pricom Twitter index reflektuje nalady na socidlnej sieti a EPU index sleduje ekonomické

Spravy.
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Na druhej strane, medzi kurzom EUR/USD a akciovymi indexmi (S&P 500, DAX,
Nikkei 225) existuje stredne silna negativna korelacia (napr. s S&P 500 -0,58). To naznacuje,
ze posiliiovanie eura voci doldru moze suvisiet’ s poklesom hodnoty americkych akcii. Tento
vztah mobze byt dosledkom oslabenia dolara, ktoré znizuje konkurencieschopnost

americkych exportérov.

Zaujimavy vztah moZzno pozorovat’ medzi cenou ropy Brent a kurzom USD/RUB (-
0,74). Tato silnd negativna korelacia odraza zavislost’ ruskej ekonomiky od vyvoja cien ropy.
Ropa je hlavnou exportnou komoditou Ruska, a preto pokles jej ceny Casto vedie k oslabeniu
rubla. Tento vzt'ah je obzvlast’ vidite'ny pocas geopolitickych kriz alebo vysokych trhovych
vykyvov.

Dal3im zaujimavym aspektom analyzy je korelacia medzi zlatom a Bitcoinom (0,62).
Napriek tomu, ze Bitcoin je Casto oznaCovany ako "digitalne zlato", jeho vztah so zlatom
nie je taky silny, ako by sa mohlo oc¢akavat’ podl'a korela¢ného koeficientu. To naznacuje,
ze zatial’ ¢o obe aktiva m6Zu byt’ vnimané ako uchovévatel’ hodnoty, Bitcoin je stale viac
ovplyvneny S$pekulativnymi investiciami a technologickymi trendmi, zatial ¢o zlato je
tradicnym bezpecnym pristavom.

Co sa tyka vynosov $tatnych dlhopisov a ostatnych premennych nepozorujeme az
také silné vztahy s ostatnymi premennymi. Pozoruhodné su vSak napriklad vzt'ahy medzi
dlhopisovymi vynosmi a akciovymi trhmi. Napriklad vynosy 10-rocnych $tatnych dlhopisov
v Nemecku aj Japonsku maju negativnu stredne silntl korelaciu s akciovymi indexmi (u
vacsiny okolo -0,6). Tento vzt'ah naznacuje, Ze rast vynosov dlhopisov Casto vedie k poklesu
akciovych indexov, kedZze vysSie urokové sadzby znizuju budlce zisky spolo¢nosti a
motivuju investorov k presunu kapitalu do menej rizikovych aktiv. Akciovy index MOEX
ma ako jediny pozitivne ale nie az tak silné korela¢né koeficienty s uz spominanymi vynosmi
dlhopisov tychto dvoch krajin. Tento vzt'ah by nam tvrdil vlastne to zZe pohyby v tychto
premennych by sa mali vyvijat sucasne rovnakym smerom. Vynosy 10-ro¢nych Statnych
dlhopisov USA nemaju az tak vyznamné korelacné koeficienty v podstate so skoro kazdou
premennou, az na vynosy dlhopisov Nemecka, ¢o by naznacovalo prepojenost’ ekonomik
Eurépy a USA. Vynosy 10-rocnych dlhopisov Japonska a Nemecka tiez vykazuju relativne
vysoku pozitivnu korelaciu s cenou ropy (0,79 a 0,77), ¢o naznacuje, ze narast vynosov
Statnych dlhopisov Casto sprevadza rast cien ropy. Najsilnej§i pozitivny vztah medzi

jednotlivymi vynosmi Statnych dlhopisov pozorujeme medzi Nemeckom a Japonskom
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(0,83), ¢o by znamenalo, Ze by vynosy tychto dvoch krajin vyvijat skoro totoznym

spdsobom.

I napriek identifikacii vyznamnych korelacii medzi analyzovanymi premennymi
treba brat’ do vahy, Ze obycajné korelacné koeficienty nedokazu dobre zachytit” dynamiku
vztahov medzi tdajmi cCasovych radov. Inak povedané, oneskorené minulé hodnoty
vplyvajice na sucasnost’. Z tohto dovodu v poslednej Casti analytickej prace prechadzame

na modelovanie dat casovych radov pomocou ekonometrickych technik

3.3 Odhad ARDL modelov

Po vykonani zakladnej grafickej a korelacnej analyzy sme pristapili k hlavnému
ciel'u, identifikacii faktorov ovplyviiujicich vyvoj réznych segmentov finan¢nych trhov
s dorazom na geopoliticki neistotu. Na tento ucel sme sa rozhodli pouzit’ autoregresny
model s rozloZzenym oneskorenim (ARDL). Pred samotnou konstrukciou jednotlivych
modelov vSak bolo nevyhnutné splnit’ niekol'ko doleZitych krokov. V prvom rade sme
analyzovali vlastnosti jednotlivych premennych, aby sme wurcili, ¢i si vyzaduju
transforméciu. Na tento ucel sme zostavili deskriptivnu Statistiku, ktorej vysledky su

uvedené v Tabulke 2.

Tabul’ka 2 - deskriptivna Statistika analyzovanych premennych

Nazov premennej Pocet Priemer Standardna Min Max
pozorovani odchylka

bitcoin 174 14740,84 21951,01 0,1 1024242
sp500 174 2821,82 1276,53 1049,3 6040,53
dax 174 13576,95 3315,26 7366,48 2252493
nikkei225 174 182,13 46,86 104,84 271,78
moex 174 39,27 8,85 23,65 63,76
eurusd 174 1,18 0,11 0,98 1,48
usdrub 174 59,45 20,8 27,41 113,5
usdjpy 174 111,35 20,57 76,2 160,86
gprindex 174 101,48 31,12 58,42 318,96
epuindex 174 196,42 74,45 86,67 431,76
twitterindex 143 113,87 82,41 24,56 445,72
vixindex 174 18,35 6,64 9,51 53,54
oilbrent 174 78,29 24,28 26,35 125,89
gold 174 1573,88 368,88 1060,2 2835
bondsus10y 174 2,45 0,95 0,53 4,93
bondsjp10y 174 0,4 0,41 -0,28 1,26
bondsdel0y 174 1,01 1,09 -0,7 3,36
bondsrul Oy 167 8,71 1,99 5,57 15,12

Zdroj: Vlastné spracovanie v programe Stata
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V tabulke 2 méZeme pozorovat, ze niektoré premenné vykazuji Siroky rozptyl
hodnét, co méze naznacovat’ potencidlne skreslenie sposobené extrémnymi hodnotami. Na
rieSenie tohto problému sme sa rozhodli uplatnit’ logaritmicku transforméciu, ktord poméha
stabilizovat’ rozptyl a znizuje vplyv extrémnych hodnét. Logaritmicka transformécia je
uzito¢nd najmi pre premenné, ktoré maji vysoké maximalne hodnoty v porovnani s
priemerom, ¢o je typicky pripad ceny Bitcoinu alebo akciovych indexov. Na druhe;j strane,
premenné, ktoré ndm zobrazuju percentudlny vynos Statnych dlhopisov alebo menové pary,
maju pomerne nizke priemerné hodnoty a uzsiu distribuciu dat. Pre premenné s mensim
rozptylom nemusi byt’ logaritmické transformacia nevyhnutna, avsak pri analyze ¢asovych
radov moéze pomdct’ pre zachovanie stacionarity. Celkovo je vSak aplikdcia logaritmicke;]
transformécie uzitocnd najmid pri financnych 1udajoch, kde pomdha redukovat
heteroskedasticitu a umoznuje lepSie interpretovat’ vztahy medzi premennymi v

ekonometrickych modeloch.

Tabul’ka 3 - deskriptivna Statistika upravenych premennych

Nézov premennej Pocet Priemer Standardna Min Max
pozorovani odchylka

log bitcoin 174 7,26 32 0,09 11,54
log sp500 174 7,84 0,45 6,96 8,71

log dax 174 9,49 0,25 8,91 10,02
log nikkei225 174 5,18 0,26 4,66 5,61

log moex 174 3.,67 0,22 3,21 4,17
log eurusd 174 0,78 0,05 0,68 0,91

log usdrub 174 4,04 0,38 3,35 4,74
log usdjpy 174 4,71 0,18 4,35 5,09
log gprindex 174 4,59 0,26 4,09 5,77
log epuindex 174 5,22 0,37 4,47 6,07
log twitterindex 143 4,52 0,66 3,24 6,10
log vixindex 174 2,92 0,3 2,35 3,99
log oilbrent 174 4,32 0,33 3,31 4,84
log gold 174 7,34 0,22 6,97 7,95

log bondsus10y 174 1,19 0,28 0,43 1,8

log bondsjp10y 174 0,29 0,29 -0,32 0,82
log bondsdel0y 174 0,52 0,65 -1,21 1,47
log bondsrul Oy 167 2,25 0,19 1,88 2,78

Zdroj: Vlastné spracovanie v programe Stata

V tabulke 3 modzeme vidiet' deskriptivnu Statistiku po vykonani logaritmicke;j
transformécie premennych. Ako sme uz spominali, rozhodli sme sa vykonat’ logaritmicku
transformaciu pre vetky premenné vstupujiice do modelov. Dal$im nevyhnutnym krokom

pred samotnym odhadnutim ARDL modelov je overenie stacionarity premennych.
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Zakladnym predpokladom konStruovania modelov je podmienka, Ze rad integracie
premennych nie je vyssi ako /(1), premenné by mali byt staciondrne v Grovni alebo
integrované prvého radu. Pokial’ by sa do konStruovania modelov zahrnuli nestacionédrne
casové rady, ktoré by neboli podmienené d’al$imi nevyhnutnymi testami, je velka
pravdepodobnost’ vysledku faloSnej regresie.** Na overenie stacionarity sme pouzili
Phillips-Perronov test, ktory berie do uvahy aj heteroskedasticitu a autokorelaciu. Podl'a
hypotézy Ho Casovy rad nie je staciondrny a teda obsahuje jednotkovy koren. Zamietnutie
hypotézy Ho a prijatie alternativnej hypotézy na hladine vyznamnosti a = 0,05 indikuje
stacionaritu Casového radu na urovni 1(0). Ked'ze vécSina naSich premennych bola
nestaciondrna, bolo potrebné vykonat prva diferenciu a znovu otestovat’ stacionaritu.

Vysledky vykonanych testov je mozné nahliadnut’ v tabul’ke 4.

Tabul’ka 4 - Phillips-Perronov test stacionarity

Uroveti Prva diferencia
Premenna DF Z(t) p-hodnota DF Z (t) p- hodnota
log bitcoin -1,93 0,32 -10,36 0,00
log sp500 -0,61 0,87 -15,35 0,00
log dax -1,65 0,46 -13,06 0,00
log nikkei225 -1,49 0,54 -13,37 0,00
log moex -2,56 0,10 -13,63 0,00
log eurusd -1,5 0,54 -13,93 0,00
log usdrub -1,03 0,74 -11,01 0,00
log usdjpy -0,63 0,87 -12,59 0,00
log gprindex -5,58 0,00 - -
log epuindex -2,37 0,15 -17,59 0,00
log twitterindex -1,81 0,38 -13,64 0,00
log vixindex -5,31 0,00 - -
log oilbrent -2,02 0,28 -10,85 0,00
log gold 0,23 0,97 -14,16 0,00
log bondsus10y -1,49 0,54 -11,52 0,00
log bondsjp10y -0,97 0,77 -12,66 0,00
log bondsdel0y -1,36 0,59 -13,93 0,00
log bondsrul Oy -0,91 0,78 -11,06 0,00

Zdroj: Vlastné spracovanie v programe Stata
Vykonany Phillips-Perronov test objavil skuto¢nost’, ze skoro vSetky premenné nie
su v urovni I(0) staciondrne. Tento vysledok bol ocakavany na zaklade predoslej grafickej

analyze, kde bolo mozné vidiet’ vysoku mieru trendovosti typicka pre typ ¢asovych radov

4 HALUSKA, Jan. Analyza a modelovanie vykonnosti priemyslu: Ekonometricky pristup na béze
kointegracie. In Biatec [online]. Bratislava: Narodna banka Slovenska, jun 2013, ro¢. 21, s. 24. ISSN 1335-
0900. Dostupné na: https://www.nbs.sk/_img/documents/ publik nbs_fsr/biatec/rok2013/06-
2013/08 biatec13-6_haluska.pdf
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finanénych aktiv. Nasledné vykonanie prislusného testu pre prvu diferenciu nam uz
bezproblémovo ukazuje stacionaritu aj u zvySnych premennych. Tento fakt ndm umoznuje
pouzit’ vSetky premenné v modelovani ARDL, ktory nemd problém s kombinéciou I(0)
aI(1) premennych. Daldim predpokladom bolo vykonanie testu Akaikeho informaéného
kritéria, ktory pomaha odhadntt’ optimalny pocet oneskoreni (,,lagov*) pre kazdy model.
Vsetky hodnoty pre optimalny pocet oneskoreni poukazovali na ¢islo 1 u kazdého jedného
testovaného modelu. AvsSak pri niektorych modeloch sme potom registrovali problém
s autokorelaciou. Z tohto dovodu sme sa rozhodli pre vSetky modeli so zavislou premennou
log Bitcoin zvysit' pocet oneskoreni na 2. S ohl'adom na tento vysledok sme pristapili
k opitovnému testovaniu autokoreldcie pomocou Breusch-Godfreyov testu. Zamietnutie
hypotézy Ho na hladine vyznamnosti @ = 0,05 by naznacovalo, ze analyzované modely su
postihnuté autokorelaciou a nemuseli by teda poskytovat’ spolahlivé vysledky. Vysledky

Breusch-Godfreyov testu su zahrnuté v Tabul'ke 5.

Tabul’ka 5 - Breusch-Godfreyov test autokorelicie v reziduach

M1 M2 M3 M4 M5
Zavisla LM p- LM p- LM p- LM p- LM p-
premenna test value test value test wvalue @ test value  test value
log bitcoin 0,12 0,73 0,11 0,74 039 053 0,00 0,98 0,16 0,69
log sp500 1,45 0,23 1,69 0,19 194 0,16 1,03 0,31 0,20 0,65
log dax 0,1 0,76 0,09 0,77 0,01 094 0,15 0,7 0,09 0,76
log nikkei225 0,12 0,73 0,14 0,71 0,23 0,63 0,72 04 1,01 0,32
log moex 2,89 0,09 021 065 28 009 2 0,16 1,39 0,24

Zdroj: Vlastné spracovanie v programe Stata

Pomocou vysledkov vykonaného testu autokoreldcie sme nedokéazali na hladine
vyznamnosti & = 0,05 zamietnut’ hypotézu Ho a tym pddom moézeme prejst’ k samotnému

odhadu ARDL modelov.

3.4 Interpretacia vysledkov ARDL modelov

V samotnom konStruovani modelov sme zvolili kombinaciu 5 zéavislych
premennych, ktoré st samostatne obsiahnuté v piatich réznych typoch modelov. Vo
vSetkych modeloch sme zvolili model M1 ako vychodiskovy s nezavislymi premennymi,
ktoré vstupuju aj do ostatnych modelov. Do ¢iastkovych modelov M2-M5 sme sa rozhodli
pridat’ eSte izolovane kazdy jeden ukazovatel’ geopolitickej neistoty. V tychto izolovanych

modeloch sme skumali hlavne to, ako jednotlivé ukazovatele geopolitickej neistoty dokazu
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samostatne ovplyvnit’ jednotlivé modely. Premenné, ktoré neboli do jednotlivych modelov

zahrnuté, si v nasledujucich tabul’kach 6-10 oznacené pomlckou.

3.4.1 ARDL model pre Bitcoin

Tabul’ka 6 - ARDL model so zavislou premennou Bitcoin

D B 3) @ )

ADJ

L.log bitcoin -0,14%%* -0,14%%* -0,13%%* -0,13%** -0,14%%*
(0,04) (0,04) (0,04) (0,03) (0,05)

LR

log_eurusd 18,09** 18,21%* 14,60 11,01 8,81
(7,43) (7,49) (9,45) (8,74) (9,79)

log_usdrub 4,88%* 4,73%%* 5,36%* 5,07** 6,54 %%*
(1,94) (1,96) (2,08) (2,12) (2,29)

log_usdjpy 14,66%** 14,817%** 13,74%%* 13,63%** 13,53%**
(2,39) (2,42) (2,59) (2,60) (2,77)

log_oilbrent 2,50%* 2,41% 2,54%* 2,31%* 4,06%*
(1,22) (1,24) (1,30) (1,34) (1,81)

log_gold 1,61 1,66 2,51 2,68 -0,83
(1,81) (1,84) (2,24) (2,01) (3,49)

log_bondsus10y -0,54 -0,56 -0,13 -1,24 -3,25
(1,72) (1,75) (1,87) (1,92) (3,20)

log_bondsjp10y -2,31 -2,24 -2,35 -0,66 -3,01
(1.,84) (1,88) (1,96) (2,21) (2,30)

log_bondsdel0y 0,26 0,23 0,20 0,15 1,55
(1,00) (1,00) (1,006) (1,08) (1,48)

log_bondsrulOy -7,88%** -8,00%** -8,60%** -9,35%** -10,17%**
(2,12) (2,21) (2,49) (2,56) (2,84)

log_gprindex - 0,29 - - -

(0,93)
log_epuindex - - -0,98 - -
(1,10)
log vixindex - - - -2,57%* -
(1,08)
log_twitterindex - - - - -0,17
(0,65)

SR

D.log eurusd -0,85 -0,82 -0,58 -2,40 -0,47
(2,17) (2,18) (2,14) (2,14) (2,49)

D.log_usdrub -0,34 -0,35 -0,24 -0,35 0,10
(0,55) (0,56) (0,54) (0,53) (0,60)

D.log usdjpy -0,59 -0,70 -0,33 -1,11 -0,24
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(1,12) (1,14) (1,11) (1,09) (1,19)

D.log_oilbrent 0,05 0,07 -0,07 -0,18 0,00
(0,29) (0,30) (0,29) (0,29) (0,31)
D.log gold -0,16 -0,21 -0,07 0,02 0,38
(0,61) (0,63) (0,60) (0,59) (0,70)
D.log bondsus10y 0,16 0,15 -0,00 0,29 0,28
(0,47) (0,47) (0,47) (0,45) (0,53)
D.log_bondsjpl0y  -0,55 -0,57 -0,72 -0,85% -0,72
(0,53) (0,53) (0,52) (0,51) (0,64)
D.log bondsdel0y -0,16 -0,16 -0,09 -0,06 -0,15
(0,22) (0,23) (0,22) (0,22) (0,24)
D.log bondsrulOy 0,67 0,71 0,33 1,02%* 0,43
(0,52) (0,52) (0,52) (0,51) (0,56)
D.log gprindex - 0,04 - - -
(0,13)
D.log_epuindex - - -0,26* - -
(0,14)
D.log_vixindex - - - -0,06 -
(0,11)
D.log_twitterindex - - - - -0,14
(0,11)
N 166 166 166 166 142
R? 0,204 0,206 0,245 0,284 0,262

Poznémka * ** *** reprezentuju 10, 5 a 1% hladinu vyznamnosti
Zdroj: Vlastné spracovanie v prograne Stata

Vysledky modelov naznacuju, ze existuje vyznamny vzt'ah medzi predchadzajicimi
zmenami ceny Bitcoinu a jeho aktudlnym vyvojom. Koeficient oneskorenej zmeny ceny
Bitcoinu (log_bitcoin) je $tatisticky vyznamny vo vetkych modeloch. Co mézZe naznadovat’,

ze minulé cenové pohyby dokazu do urcitého slova zmyslu ovplyviovat tie sucasné.

Medzi jediné kratkodobo vyznamné makroekonomické faktory patri vynosnost
japonskych aj ruskych dlhopisov a index EPU. Vynosy japonskych 10-ro¢nych dlhopisov
(log_bondsjp10y) vykazuju negativny vplyv na cenu Bitcoinu, pricom v modeli M4 je tento
efekt aj Statisticky vyznamny. Tento vysledok mdze naznaCovat, ze zvySenie atraktivity
bezpecnych aktiv, ako s dlhopisy, zniZzuje dopyt po rizikovych aktivach, akym je prave
Bitcoin. Podobny, avSak pozitivny efekt bol pozorovany v pripade vynosov ruskych
dlhopisov (log_bondsrulOy). To modze byt spdsobené regiondlnymi ekonomickymi
faktormi, ktoré podporuju vyssiu atraktivitu o alternativne investicie. Zaujimavé je, ze index

ekonomickej neistoty (log_epuindex) zaznamenal negativny vplyv na vyvoj ceny Bitcoinu
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v kratkodobom horizonte. Tento vysledok mdze naznacovat’, Ze zvySenie ekonomicke;j

neistoty nasleduje znizenie investicii do Bitcoinu.

Pozoruhodné vysledky sledujeme aj pre indexy v dlhodobom horizonte. Avsak iba,
volatilita akciového trhu (log vixindex) mala negativny a Statisticky vyznamny vplyv na
cenu Bitcoinu. VysSia volatilita na akciovych trhoch moéZze signalizovat’ vySsiu averziu voci
riziku, ¢o vedie k odlivu kapitadlu z rizikovych aktiv, vratane Bitcoinu. V dlhodobom
horizonte sa ako kl'icové faktory ovplyviujuce cenu Bitcoinu ukazali vymenné kurzy, ceny
ropy avynosy Statnych dlhopisov Ruska. Kurz EUR/USD (log eurusd) je Statisticky
vyznamny v prvych dvoch modeloch, priCom koeficient je pozitivny. To znamend, Ze
posiliiovanie eura voci doléru je spojené s rastom ceny Bitcoinu. Tento vysledok mdze byt
dosledkom vnimania Bitcoinu ako alternativneho aktiva pri oslabovani dolara. Podobny
vplyv bol pozorovany aj pri vymennom kurze USD/RUB (log_usdrub), ktory bol pozitivne
a Statisticky vyznamne spojeny s rastom ceny Bitcoinu. Depreciacia rubla voci dolaru moze
signalizovat’ ekonomické a geopolitické rizikda, ktoré zvysuji dopyt po alternativnych
aktivach, akym je Bitcoin. Menovy par USD/JPY (log_usdjpy) sa tiez ukazal ako vyznamny
faktor, pricom naznacuje, ze depreciacia japonského jenu modze podporovat’ rast ceny
Bitcoinu. Cena ropy Brent (log_oilbrent) ma pozitivny a Statisticky vyznamny vplyv na cenu
Bitcoinu, hoci jeho urovenn vyznamnosti sa liSi medzi modelmi. Tento vztah mdze
naznacovat, ze vysSie ceny ropy podporujii ekonomicku expanziu a vys$iu likviditu na
financnych trhoch, o moze viest’ k vysSiemu dopytu po kryptomenach. Vynosy ruskych
dlhopisov (log_bondsrulOy) mali negativny a $tatisticky vyznamny vplyv na cenu Bitcoinu
vo vSetkych modeloch, ¢o naznacuje, ze vyssie vynosy z ruskych dlhopisov m6zu znizovat

atraktivitu Bitcoinu ako investi¢ného aktiva.

3.4.2 ARDL model pre S&P 500

Tabul’ka 7 - ARDL model so zavislou premennou S&P 500

(M1) (M2) (M3) (M4) (M5)
ADJ
L.log sp500 -0, 15%** -0, 14%** -0, 14%** -0,06** -0, 1 5%**
(0,05) (0,05) (0,05) (0,03) (0,05)
LR
log_eurusd 1,56 1,51 2,09 1,64 1,53
(0,97) (0,99) (1,28) (1,6) (1,14)
log_usdrub 0,49* 0,51* 0,5* 0,45 0,63**
(0,25) (0,26) (0,27) (0.399) (0,26)
log_usdjpy 1,62%** 1,6%** 1,66%** 1,99%** 1,71%%*
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(0,32) (0,33) (0,36) (0,63) (0,36)
log oilbrent 0,3* 0,32* 0,3* 0,25 0,47**
(0,16) (0,16) (0,17) (0,27) (0,19)
log gold 0,67%** 0,68%** 0,56%* 0,94%* 0,37
(0,24) (0,24) (0,28) (0,41) (0,37)
log_bondsus10y 0,16 0,18 0,13 0,17 -0,01
(0,22) (0,23) (0,24) (0,33) (0,3)
log_bondsjp10y -0,04 -0,07 -0,02 0,54 -0,03
(0,23) (0,24) (0,25) (0,49) (0,25)
log _bondsdelOy -0,23* -0,22% -0,22%* -0,47* -0,18
(0,13) (0,13) (0,13) (0,25) (0,14)
log_bondsrulOy -0,3 -0,24 -0,23 -0,84* -0,49%*
(0,24) (0,26) (0,27) (0,43) (0,23)
log_gprindex - -0,12 . } )
(0,13)
log_epuindex - - 0,1 - -
(0,14)
log vixindex - - - -0,5% -
(0,3)
log_twitterindex - - - - 0,04
(0,08)
SR
D.log_eurusd 1,02%%* 1,02%** 1,01 %%* 0,36%* 0,82%**
(0,28) (0,28) (0,28) (0,18) (0,26)
D.log_usdrub 0,05 0,05 0,05 - -
(0,07) (0,07) (0,07)
D.log usdjpy 0,07 0,09 0,08 -0,14 -
(0,15) (0,15) (0,15) (0,09)
D.log_oilbrent 0,15%** 0,14%** 0,14%** 0,06%* 0,13%**
(0,04) (0,04) (0,04) (0,02) (0,04)
D.log gold -0,04 -0,04 -0,03 - -
(0,08) (0,08) (0,08)
D.log bondsus10y 0,04 0,03 0,04 0,07* -
(0,06) (0,06) (0,06) (0,04)
D.log bondsjpl0y 0,01 0,01 -0,01 - -
(0,07) (0,07) (0,07)
D.log bondsdelOy -0,04 -0,04 -0,04 -0,05%** -0,03
(0,03) (0,03) (0,03) (0,02) (0,02)
D.log bondsrulOy -0,09 -0,09 -0,11 0,09%** -0,08
(0,07) (0,07) (0,07) (0,04) (0,06)
D.log_gprindex - 0,01 - - -
(0,02)
D.log_epuindex - - -0,02 - -
(0,02)
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D.log_vixindex - - - -0, 12%%% }

(0,01)
D.log twitterindex - - - - -0,04%**
(0,01)
N 166 166 166 165 141
R? 0,42 0,42 0,43 0,76 0,5

Poznamka * ** *** reprezentuju 10, 5 a 1% hladinu vyznamnosti
Zdroj: Vlastné spracovanie v prograne Stata

Vysledky ukazuju, Ze v kratkodobom horizonte maju niektoré premenné vyznamny
vplyv na vyvoj indexu S&P 500. PredovSetkym zmena vymenného kurzu EUR/USD
(D.log_eurusd) je pozitivna a Statisticky vyznamna. To naznacuje, Ze kratkodobé pohyby
tohto kurzu mézu signalizovat’ zmeny v atraktivite americkych aktiv oproti eurdépskym.
Podobne aj zmena ceny ropy Brent (log_oilbrent) vykazuje pozitivny a Statisticky vyznamny
vplyv, vysSie ceny ropy moézu signalizovat’ ekonomicky rast, co vedie k rastu akciového
trhu. Z kratkodobych faktorov sa taktiez prejavuje vyznamny negativny vplyv indexu
volatility (log_vixindex), kde vysSia volatilita trhu stivisi s poklesom indexu S&P 500. Tento
vysledok je v sulade s ocCakavaniami, pretoze zvysSend volatilita Casto vedie k zvySenej

averzii voci riziku a vypredajom na akciovych trhoch.

V dlhodobom horizonte je vymenny kurz USD/JPY (log usdjpy) pozitivny a
Statisticky vyznamny vo vSetkych modeloch. Posiliiovanie dolara vo¢i jenu moze
signalizovat’ silu americkej ekonomiky a vysSiu atraktivitu americkych aktiv. Cena ropy
Brent (log_oilbrent) nie je az tak silno Statisticky vyznamna v tychto modeloch v porovnani
s predchadzajucimi modelmi so zavislou premennou Bitcoin. Na rozdiel od ropy sa cena
zlata (log_gold) ukazala s pozitivnym koeficientom a aj silnejSie Statisticky vyznamna v
prvych styroch modeloch. Tento vysledok naznacuje, Ze zlato méze slazit' ako indikator
ekonomického rastu, kedy moze byt oCakévany aj rast akciového indexu S&P 500. Vynosy
vsetkych Statnych dlhopisov nedosahuju Statisticky vyznamné vysledky vo vdcSine modelov
¢1uz v kratkodobom alebo dlhodobom horizonte. V modeli M4 vysSie vynosy na nemeckych
dlhopisoch moézu signalizovat’ presun kapitdlu z americkych akcii do bezpecnejSich
europskych aktiv. Tento vysledok je wurcite ovplyvneny aj zahrnutim premennej
(log vixindex) v tomto modeli, ale Statistickd vyznamnost’ tohto vysledku nie je aZz taka
signifikantna v dlhodobom horizonte, naopak v kratkodobom horizonte mézeme hovorit’ o
opaku. Zaujimavym vysledkom je vplyv ruskych Statnych dlhopisov (log bondsrulQy),
ktory je pozitivny a Statisticky vyznamny v modeli M4. V dlhodobom horizonte by tento

vysledok mohol naznacovat’, ze vyssie vynosy ruskych dlhopisov mozu odradzat’ investorov
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od investicii do americkych akcii. Paralelne by to podla vysledkov malo byt v kratkodobom

horizonte na zaklade vysledkov v modeli M4.

3.4.3 ARDL model pre DAX

Tabul’ka 8 - ARDL model so zavislou premennou DAX

(MI) (M2) (M3) (M4) (M5)
ADJ
L.log dax -0,23%#* -0,23%** -0,26%** -0,21%%* -0,31%%*
(0,05) (0,05) (0,00) (0,048) (0,07)
LR
log_eurusd 3,12%%* 3,08%** 2,74%%* 2,28%** 2,26%**
(0,76) (0,78) (0,77) (0,7) (0,61)
log_usdrub 0,22 0,23 0,31* 0,21 0,41%%*
(0,21) (0,21) (0,17) (0,19) (0,15)
log_usdjpy 1,20%** 1,28%*%* 1,14%%* 1, 2%%* 1,06%**
(0,25) (0,26) (0,22) (0,22) (0,19)
log_oilbrent 0,11 0,12 0,13 0,1 0,15
(0,13) (0,13) (0,11) (0,11) (0,12)
log_gold 0,24 0,24 0,32* 0,35%* 0,46%*
(0,19) (0,2) (0,18) (0,17) (0,22)
log_bondsus10y 0,14 0,15 0,19 0,09 0,17
(0,18) (0,18) (0,15) (0,16) (0,18)
log_bondsjp10y -0,1 -0,13 -0,12 0,08 -0,15
(0,18) (0,19) (0,16) (0,17) (0,16)
log_bondsdel0y -0,14 -0,13 -0,15% -0,18%* -0,1
(0,1) (0,1) (0,09) (0,09) (0,08)
log_bondsrulOy -0,09 -0,05 -0,16 -0,25 -0,26*
(0,19) (0,21) (0,18) (0,17) (0,15)
log gprindex - -0,08 - - -
(0,1)
log_epuindex - - -0,11 - -
(0,09)
log vixindex - - - -0,27%%* -
(0,07)
log_twitterindex - - - - -0, 12%**
(0,05)
SR
D.log eurusd 1,95%** 1,96%** 1,9%** 1,31%** 1,63%**
(0,36) (0,37) (0,35) (0,31) (0,39)
D.log_usdrub 0,1 0,1 0,11 0,07 0,14
(0,09) (0,09) (0,09) (0,07) (0,09)
D.log usdjpy 0,02 0,06 0,04 -0,23 0,13
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(0,18) (0,19) (0,18) (0,15) (0,18)

D.log_oilbrent 0,2%#* 0,19%** 0,16%** 0,11%%* 0,16%**
(0,05) (0,05) (0,05) (0,04) (0,05)

D.log gold -0,05 -0,05 -0,03 0,01 0,09
(0,1) (0,1) (0,1) (0,08) (0,11)

D.log_bondsus10y 0,04 0,04 0,01 0,09 -0,04
(0,08) (0,08) (0,08) (0,06) (0,08)

D.log bondsjpl0y 0,12 0,12 0,1 0,09 0,19*
(0,09) (0,09) (0,08) (0,07) (0,1)

D.log bondsdel0y -0,04 -0,03 -0,02 -0,02 -0,02
(0,04) (0,04) (0,04) (0,03) (0,04)

D.log bondsrulOy -0,2** -0,21** -0,27%** -0,05 -0,28%**
(0,09) (0,09) (0,09) (0,07) (0,09)

D.log_ gprindex - -0,01 - - -

(0,02)
D.log_epuindex - - -0,06%* - -
(0,02)
D.log vixindex - - - -0,08*** -
(0,02)
D.log_twitterindex - - - - -0,05%*
(0,02)
N 166 166 166 166 142
R? 0,55 0,55 0,59 0,7 0,63

Poznémka * ** *** reprezentuju 10, 5 a 1% hladinu vyznamnosti
Zdroj: Vlastné spracovanie v prograne Stata

Vysledky ukazuju, Zze v kratkodobom horizonte maji na vyvoj indexu DAX
vyznamny vplyv najmi vymenny kurz EUR/USD a cena ropy Brent. Zmena vymenného
kurzu EUR/USD (log_eurusd) je pozitivna a Statisticky vyznamna vo vsetkych modeloch,
¢o naznacuje, ze oslabenie dolara voc¢i euru moze viest’ k rastu nemeckého akciového trhu.
Tento vzt'ah je logicky, ked’Ze silnejSie euro znizuje ndklady na import surovin a mdze
podporovat’ exportne orientované nemecké spolo¢nosti. Podobne aj zmena ceny ropy Brent
(log_oilbrent) vykazuje pozitivny a Statisticky vyznamny vplyv na DAX vo vsetkych
modeloch. VysSie ceny ropy moézu signalizovat rastuci globalny dopyt a zlepSené
ekonomické podmienky, ¢o podporuje akciovy trh. Naopak, vynosy ruskych dlhopisov
(log_bondsrulOy) vykazuju negativny vplyv na DAX, pri¢om su Statisticky vyznamné v
Styroch z piatich modelov. To naznacuje, ze rast vynosov ruskych dlhopisov mdze byt
vnimany ako negativny signdl pre eurdpske akciové trhy, pravdepodobne kvoli
geopolitickym rizikdm. Index neistoty hospodarskej politiky (log_epuindex) ma negativny

a Statisticky vyznamny vplyv, ¢o znamen4, Ze vys$ia neistota na globalnych trhoch vedie k
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poklesu indexu DAX. Podobne aj index volatility (log_vixindex) je negativny a vysoko
vyznamny, ¢o naznacuje, Zze vyssia volatilita na finanénych trhoch vedie k zvysenej averzii

vo¢i riziku a oslabeniu nemeckého akciového trhu.

V dlhodobom horizonte st kI'icovymi faktormi ovplyviiujucimi DAX vymenné
kurzy, ceny zlata a vynosy Statnych dlhopisov. Vymenny kurz EUR/USD (log_eurusd) ma
pozitivny a Statisticky vyznamny vplyv na DAX vo vSetkych modeloch, podobne aj ako v
kratkodobom horizonte. Tento vysledok potvrdzuje dlhodoby trend, v ktorom silnejSie euro
podporuje nemecky akciovy trh. Cena zlata (log_gold) sa ukdzala ako pozitivne vyznamna
v troch modeloch. Tento vzt'ah mdze naznacovat’, Ze rast ceny zlata je sprevadzany rastom
akciového trhu, ¢o mdze byt sposobené zlepSenou ekonomickou stabilitou alebo inflaénymi
ocakavaniami. Vynosy nemeckych Statnych dlhopisov (log bondsdel0y) maji negativny
vplyv na DAX, pricom vplyv je Statisticky vyznamny v modeloch M3 a M4. VysSie vynosy
na nemeckych dlhopisoch mézu signalizovat’ zvySené oc¢akavania inflacie alebo prisnejsiu
monetarnu politiku, co moze negativne ovplyvnit’ akciovy trh. Okrem tychto faktorov ma
index volatility (log vixindex) negativny a Statisticky vyznamny vplyv na DAX, ¢o je v
sulade s oCakavaniami, ked'ze vysSia volatilita na finan¢nych trhoch zvySuje averziu voci
riziku. Podobne negativny a aj Statisticky vyznamny koeficient je aj pre Twitter index

(log_twitterindex).

3.4.4 ARDL model pre NIKKEI 225

Tabulka 9 - ARDL model so zavislou premennou NIKKEI 225

(M1) (M2) (M3) (M4) (M5)
ADJ
L.log_nikkei225 -0,28%** -0,28%** -0,28%** -0,23%%* -0,33%**
(0,05) (0,05) (0,06) (0,05) (0,07)
LR
log_eurusd 1,8%** 1,77%** 1,71%** 1,44%** 1,56%**
(0,53) (0,53) (0,63) (0,6) (0,5)
log_usdrub 0,35%* 0,35%* 0,38*** 0,29* 0,49%**
(0,15) (0,15) (0,14) (0,17) (0,13)
log_usdjpy 0,92%** 0,91%** 0,87%** 0,93%%** 0,77%**
(0,18) (0,18) (0,18) (0,2) (0,15)
log_oilbrent 0,09 0,1 0,1 0,05 0,15
(0,09) (0,09) (0,09) (0,11) (0,09)
log gold 0,3%* 0,31%** 0,34** 0,42%** 0,34*
(0,13) (0,14) (0,15) (0,16) (0,17)
log_bondsus10y 0,28%* 0,3%** 0,31%* 0,27%* 0,32%*
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(0,12) (0,12) (0,12) (0,14) (0,14)
log_bondsjp10y 0,05 0,03 0,04 0,15 0,09
(0,13) (0,13) (0,13) (0,14) (0,12)
log_bondsdel0y -0,23%%* -0,23%%* -0,24%%* -0,26%** -0,23%%*
(0,07) (0,07) (0,07) (0,08) (0,07)
log bondsrulOy -0,36%** -0,3259** -0,37%#* -0,43%4* -0,39%#*
(0,13) (0,14) (0,14) (0,15) (0,12)
log_gprindex - -0,05 - - _
(0,07)
log_epuindex - - -0,04 - -
(0,07)
log vixindex - - - -0,16%* -
(0,06)
log_twitterindex - - - - -0,04
(0,04)
SR
D.log_eurusd 0,41 0,41 0,42 0,04 0,51
(0,3) (0,3) (0,29) (0,28) (0,32)
D.log_usdrub 0,07 0,07 0,08 0,07 0,08
(0,08) (0,08) (0,08) (0,07) (0,08)
D.log_usdjpy -0,32%* -0,31%* -0,3%* -0,48%#* -0,27*
(0,15) (0,15) (0,15) (0,14) (0,15)
D.log_oilbrent 0,15%** 0,15%** 0,13%** 0, 1*#* 0,12%**
(0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04)
D.log_gold -0,18%* -0,18** -0,16* -0,14%* -0,13
(0,08) (0,09) (0,08) (0,08) (0,09)
D.log bondsus10y -0,02 -0,03 -0,04 0,01 -0,07
(0,07) (0,07) (0,07) (0,00) (0,07)
D.log_bondsjpl0y 0,04 0,04 0,02 0,02 0,09
(0,07) (0,07) (0,07) (0,07) (0,08)
D.log bondsdel0y 0,04 0,04 0,05 0,04 0,04
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
D.log bondsrulOy -0,09 -0,1 -0,14* -0,01 -0,15%*
(0,08) (0,08) (0,08) (0,07) (0,08)
D.log_gprindex - 0,01 - - -
(0,02)
D.log_epuindex - - -0,04** - -
(0,02)
D.log vixindex - - - -0,05%** -
(0,01)
D.log_twitterindex - - - - -0,02
(0,01)
N 166 166 166 166 142
R? 0,41 0,41 0,44 0,52 0,51
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Poznamka * ** *** reprezentuju 10, 5 a 1% hladinu vyznamnosti
Zdroj: Vlastné spracovanie v prograne Stata

Vysledky ukazuju, Ze v kratkodobom horizonte maji na vyvoj indexu Nikkei 225
vyznamny vplyv vymenné kurzy, cena ropy, cena zlata a geopolitické faktory. Oneskorena
zmena vymenného kurzu USD/JPY (log usdjpy) je negativna a Statisticky vyznamna vo
vSetkych modeloch. Tento vysledok naznacuje, ze kratkodobé oslabenie japonského jenu
voci dolaru moze viest k poklesu japonského akciového trhu. To mdze byt spdsobené tym,
ze slabsi jen zvySuje ndklady na import a ovplyviiuje firemné zisky. Cena ropy Brent
(log_oilbrent) vykazuje pozitivny a Statisticky vyznamny vplyv na index Nikkei 225 vo
vsetkych modeloch. Vyssie ceny ropy moézu byt indikatorom globalneho ekonomického
rastu, ktory podporuje rast akciovych trhov, vratane Japonska. Zmena ceny zlata (log_gold)
ma v kratkodobom horizonte negativny a Statisticky vyznamny vplyv. Tento vysledok moze
naznacovat, Ze pri raste ceny zlata investori presuvaju kapital z akciovych trhov do
bezpecnych aktiv. Okrem toho index volatility (log vixindex) vykazuje negativny a vysoko
Statisticky vyznamny vplyv na Nikkei 225. Vyssia volatilita na globalnych akciovych trhoch

zvySuje averziu voci riziku a vedie k poklesu japonského akciového trhu.

V dlhodobom horizonte st kl'ucovymi faktormi ovplyviujucimi Nikkei 225
vymenné kurzy, cena zlata a vynosy Statnych dlhopisov. Vymenny kurz EUR/USD
(log_eurusd) je pozitivne a Statisticky vyznamne spojeny s rastom Nikkei 225 vo vSetkych
modeloch. Tento vztah mdéze naznaCovat, ze posililovanie eura voci dolaru vedie k
priaznivym podmienkam pre japonskt ekonomiku. Vymenny kurz USD/RUB (log_usdrub)
je pozitivny a vyznamny vo vSetkych modeloch. Vymenny kurz USD/JPY (log usdjpy) ma
pozitivny koeficient a aj Statisticky vyznamny vo vSetkych modeloch. Tento vysledok moze
naznacovat’, ze dlhodoby rast japonského jenu pozitivne ovplyviluje investicie na japonskom
akciovom trhu. Cena zlata (log_gold) je pozitivne a Statisticky vyznamne spojend s rastom
indexu Nikkei 225, ¢o moZe naznacovat’, ze zlato moze posobit’ ako bezpecny pristav pocas
neistoty, ale zaroven nemusi byt v priamom konflikte s rastom akciovych trhov. Vynosy
americkych dlhopisov (log bondsus10y) st pozitivne a Statisticky vyznamné vo vsetkych
modeloch, ¢o znamena, ze rast vynosov americkych dlhopisov je spojeny s rastom
japonského akciového trhu. To méze suvisiet’ s celkovou dynamikou globéalneho finanéného
trhu a odlivom kapitalu do akciovych aktiv v obdobiach vysSich vynosov. Naopak, vynosy
nemeckych Statnych dlhopisov (log bondsdel0y) maju negativny a vysoko Statisticky
vyznamny vplyv na Nikkei 225 vo vsetkych modeloch. Tento vysledok méze naznaCovat’,

ze vysSie vynosy v Eurdpe odcerpavaju kapital z japonskych akcii. Vynosy ruskych Statnych
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dlhopisov (log bondsrulOy) su taktiez negativne a Statisticky vyznamné, ¢o naznacuje, Ze

vyssie vynosy na ruskych dlhopisoch mézu odradzat’ investorov od investicii do japonského

akciového trhu. Vel'kou zaujimavostou je, Ze v ani jednom konstruovanom modeli pre index

NIKKEI 225 nevysiel Statisticky vyznamny koeficient pre vynos japonskych dlhopisov

(log_bondsjp10y). Okrem toho index volatility (log vixindex) méa v dlhodobom horizonte

negativny a Statisticky vyznamny vplyv na Nikkei 225, ¢o potvrdzuje dblezitost’ volatility

ako faktora ovplyvitujaceho globalne trhy.

3.4.5 ARDL model pre MOEX

Tabulka 10 - ARDL model so zavislou premennou MOEX

(M1) (M2) (M3) (M4) (M5)
ADJ
L.log_moex -0,18%** -0, 2% %% -0,18%** -0,17%** -0,18%**
(0,05) (0,04) (0,05) (0,05) (0,06)
LR
log_eurusd 1,93 1,41 1,58 1,6 2,32
(1,19) (0,97) (1,36) (1,2) (1,61)
log_usdrub 0,09 0,04 0,08 0,1 0,09
(0,29) (0,24) (0,28) (0,29) (0,32)
log_usdjpy -0,13 -0,18 -0,17 -0,17 0,12
(0,34) (0,29) (0,34) (0,35) (0,4)
log_oilbrent 0,03 0,09 0,03 0,03 0,2
(0,18) (0,15) (0,17) (0,18) (0,24)
log_gold 0,23 0,34 0,3 0,27 0,06
(0,26) (0,22) (0,3) (0,27) (0,49)
log _bondsus10y 0,61** 0,74%** 0,64%* 0,59%* 0,37
(0,25) (0,21) (0,24) (0,25) (0,37)
log_bondsjp10y 0,45% 0,26 0,44%* 0,54** 0,32
(0,26) (0,22) (0,25) (0,27) (0,32)
log_bondsdel0y -0,27* -0,27** -0,28%* -0,29%* -0,26
(0,14) (0,12) (0,14) (0,14) (0,17)
log_bondsrulOy -0,7*%* -0,38 -0,73%*** -0,78*** -0,59**
(0,27) (0,24) (0,28) (0,28) (0,3)
log_gprindex - -0,49%** - - -
(0,15)
log_epuindex - - -0,06 - -
(0,14)
log_vixindex - - - -0,13 -
(0,1)
log_twitterindex - - - - 0,04
(0,1)

51



SR

D.log_eurusd 0,27 0,28 0,28 0,01 0,39
(0,37) (0,35) (0,37) (0,38) (0,45)
D.log_usdrub -0,73%#* -0,76%** -0,73% 4% -0,75%** -0,7 1%
(0,1) (0,09) (0,1) (0,1) (0,11)
D.log_usdjpy 0,26 0,32* 0,27 0,16 0,27
(0,19) (0,18) (0,19) (0,19) (0,21)
D.log_oilbrent 0,13** 0,11** 0,13** 0,09* 0,1
(0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,06)
D.log gold 0,15 0,12 0,15 0,17 0,14
(0,11) (0,1) (0,11) (0,11) (0,13)
D.log_bondsus10y -0,01 -0,04 -0,02 0,01 -0,04
(0,09) (0,08) (0,09) (0,08) (0,1)
D.log_bondsjpl0y -0,01 -0,04 -0,01 -0,01 -0,07
(0,09) (0,09) (0,09) (0,09) (0,12)
D.log bondsdel0Oy 0,03 0,05 0,03 0,03 0,05
(0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,05)
D.log bondsrulOy  -0,42%%* -0,44%+* -0,42% % -0,36%** -0,49°%**
(0,1) (0,09) (0,1) (0,1) (0,11)
D.log gprindex - 0,05%* - - -
(0,02)
D.log_epuindex - - 0,01 - -
(0,03)
D.log_vixindex - - - -0,03 -
(0,02)
D.log_twitterindex - - - - -0,02
(0,02)
N 166 166 166 166 142
R? 0,76 0,79 0,76 0,77 0,77

Poznémka * ** *** reprezentuju 10, 5 a 1% hladinu vyznamnosti
Zdroj: Vlastné spracovanie v prograne Stata

Vysledky ukazuju, ze v kratkodobom horizonte maju na vyvoj indexu MOEX
vyznamny vplyv vymenné kurzy, cena ropy a geopolitické faktory. Zmena vymenného kurzu
USD/RUB (log usdrub) vykazuje silny negativny vplyv na index MOEX, pricom je
Statisticky vyznamnd na hladine 0,01 vo vSetkych modeloch. Tento vysledok naznacuje, ze
oslabovanie ruského rubl'a voci doldru vedie k poklesu ruského akciového trhu, o moéze byt
dosledkom vysSej neistoty a znizujiceho sa zaujmu o ruské aktiva. Cena ropy Brent
(log_oilbrent) ma pozitivny a Statisticky vyznamny vplyv na index MOEX v prvych Styroch
modeloch. Tento vysledok je ocakavany, ked’Ze ruskd ekonomika je silne zavisla od exportu
ropy, a preto vysSie ceny tejto komodity podporuju rast akciového trhu. Z kratkodobych

faktorov sa taktiez prejavuje vyznamny negativny vplyv vynosov ruskych Statnych
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dlhopisov (log bondsrulQy), pricom vo vSetkych modeloch je Statisticky vyznamny na
hladine 0,01. Tento vysledok nam hovori, Ze vysSie vynosy ruskych dlhopisov mézu
signalizovat’ rast rizika alebo prisnej$iu menovu politiku, ¢o vedie k poklesu akciového trhu.
Velkou zaujimavostou je vysledok koeficientu pre index geopolitického rizika
(log_gprindex), ktory mé pozitivny a Statisticky vyznamny vplyv. Tento vysledok by mohol
naznacovat, ze vysSia geopolitickd neistota moéze v kratkodobom horizonte paradoxne
podporovat’ akciovy index MOEX. Pravdepodobne v dosledku Spekulativnych pohybov
kapitalu z kratkodobého hl'adiska.

V dlhodobom horizonte st klIicovymi faktormi ovplyviujucimi MOEX vynosy Statnych
dlhopisov, index geopolitickej neistoty a cena ropy. Vynosy americkych 10-ro¢nych
dlhopisov (log bondsuslQy) su pozitivne a Statisticky vyznamné v prvych Styroch
modeloch. To naznacuje, Ze rast vynosov americkych dlhopisov mdze byt’ spojeny s vysSSim
dopytom po ruskych aktivach, pravdepodobne kvdli vysSiemu oceneniu rizikovych aktiv v
globalnom kontexte. Vynosy ruskych statnych dlhopisov (log bondsrulOy) maju negativny
a Statisticky vyznamny vplyv v Styroch modeloch. Tento koeficient by mohol naznacovat’,
ze vyssSie vynosy ruskych dlhopisov teoreticky signalizuju vysSie riziko na domacom
finanénom trhu, ¢im sa zniZzuje atraktivita investovania do akcii. Cena ropy Brent
(log_oilbrent) v dlhodobom horizonte nema konzistentny $tatisticky vyznamny vplyv. Co
mdze naznacovat, ze hoci ropa hra kliCovu ulohu v ruskej ekonomike, jej kratkodobé
vykyvy mozu byt doblezitejSie ako dlhodoby trend. Index geopolitického rizika
(log_gprindex) ma negativny a vysoko Statisticky vyznamny vplyv na index MOEX, ¢o
potvrdzuje, Ze zvySena geopoliticka neistota znizuje atraktivitu ruskych aktiv v dlhodobom

horizonte.

3.5 Vyhodnotenie stanovenych hypotéz

HI: Fundamentadlne faktory vyznamne vplyvaju na vyvoj cien vybranych tried

financnych aktiv

V nasich ARDL modeloch sa menové pary, ceny ropy aj vynosy dlhovych néstrojov
ukdzali ako konzistentné¢ a robustné prediktory dlhodobého vyvoja nielen tradi¢nych
akciovych indexov (S&P 500, DAX, Nikkei 225, MOEX), ale i Bitcoinu. Oslabovanie
hlavnych mien (dolara, jenu ¢i rubla) podporilo nérast cien rizikovych aktiv, zatial’ ¢o rast
cien ropy zodpovedal za udrziavanie byc¢ich trendov v obdobi zvySenej energetickej inflacie

a globalnej likvidity. Vztah medzi dlhopisovymi vynosmi a cenami aktiv tiez potvrdil
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ocakavany substitucny efekt. Vyssie vynosy z ,,bezpecnych* §tatnych dlhopisov oslabovali
atraktivitu SpekulativnejSich investicii, najmd v lokdlnych trhoch s vyraznejSou
geopolitickou expoziciou. Naprie¢ vSetkymi modelmi tak prevladol obraz, v ktorom
makroekonomické fundamenty urcuji dlhodobu rovnovahu finanénych trhov, pricom
kratkodobé vykyvy menia iba dynamiku navratu k tejto rovnovahe. Tento stilad empirickych
vysledkov s teoretickymi ocakdvaniami potvrdzuje, Ze bez ohladu na triedu aktiva si
zakladné ekonomické ukazovatele prvym a najvyznamnej$im kandlom prenosu globalnych
Sokov do cien finanénych nastrojov. Z tohto hl'adiska dokazeme potvrdit’, Ze fundamentalne
faktory zohrévaji kI'a€ovi tlohu pri formovani cien vybranych finanénych aktiv.

H?2: Geopoliticka neistota a volatilita negativne ovplyviiuju vyvoj na financnych

trhoch

Teoreticky oakdvame, ze narast geopolitickej neistoty a trhovej volatility vedie k
zvysenej averzii voci riziku a k odlevu kapitélu z rizikovych aktiv do bezpecnych pristavov.
NaSe skonstruované ARDL modely potvrdili, Ze volatilita merana indexom VIX skutocne
zosilnuje paniku na trhoch a tlaci nadol ceny rizikovych tried aktiv bez ohl'adu na regién ¢i
typ investicie. Investorov pohana k predaju akcii ale aj kryptomien, o¢akavanie prudkej
cenovej nestalosti, ¢o zodpoveda klasickym modelom rizikovej prémie a behaviordlnej
finan¢nej teodrii.

Na druhej strane ukazovatele geopolitického rizika GPR a ekonomickej neistoty EPU
preukazali silny negativny efekt len tam, kde trhy Celia priamym expoziciam. Najvyraznejsie
to plati pre rusky akciovy trh, ktory sankcie ¢i vojenské konflikty zaznamenané GPR
indexom pocituje okamzite formou poklesu cien. Naopak Bitcoin v dlhodobych modeloch
zostal vo¢i GPR a EPU relativne imunny, priCom akékol'vek negativne dopady sa objavili
iba v prechodnych, kratkodobych korekciach jeho ceny. NajlikvidnejSie akciové indexy
(S&P 500, DAX, Nikkei 225) vykézali podobnu odolnost’. Geopolitickd neistota sa v ich
dlhodobych Specifikaciach neudrzala a svoj negativny vplyv prejavila len obCas v
kratkodobych vykyvoch. Ekonomické neistota merana pomocou EPU alebo intenzivnou
diskusiou na Twitteri vyvolala rovnako iba doCasné vykyvy, skor ako by pretrvavala v
rovnovaznej trajektorii cien.

Celkovo tak H2 potvrdzujeme komplexne pre trhovi volatilitu, ktora naprie¢
vSetkymi segmentmi od rozvinutych akciovych trhov cez rozvijajuce sa indexy az po
Bitcoin, funguje ako univerzalny indikator rizikovej averzie. Vplyv geopolitickej ¢i

ekonomickej neistoty je vSak omnoho selektivnej$i a silnej$i prevazne na tych trhoch s
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obmedzenou diverzifikaciou, nizSou likviditou alebo priamej$im napojenim na globalne

politické udalosti.

H3: Financné trhy z geografického hladiska reaguju roéznorodo na vyvoj

geopolitickej neistoty

Teoretické predpoklady tejto hypotézy su, ze finan¢né trhy sa pri ndraste
geopolitickej neistoty spravaji odlisne podl'a svojej geografickej pozicie, likvidity a miery
expozicie voc¢i politickym Sokom. Nase ARDL modely tento predpoklad potvrdzuju,
najlikvidnejSie a diverzifikované trhy, reprezentované indexmi S&P 500, DAX a Nikkei
225, si zachovavaji dlhodobt odolnost’ voci geopolitickému tlaku. Vplyv GPR na ich ceny

ustupuje a prejavuje sa iba v docasnych korekciach.

Naopak, rusky akciovy index MOEX, vystaveny priamym sankciam a konfliktom,
reaguje na rast geopolitickej neistoty trvalym zniZenim cien, ¢o odraza obmedzenu
diverzifikaciu a silntl regiondlnu expoziciu. Bitcoin, hoci je globéalne dostupny, zachovava
vo¢i GPR podobnt imunitu ako rozvinuté akciové trhy, priame geopolitické Soky jeho
dlhodobu trajektoriu neovplyviiuji. Z kratkodobého hl'adiska sa vSak na vSetkych trhoch
objavuju prudké, hoci rychlo prekonavané vykyvy.

Tieto vysledky ilustruju, ze geograficka poloha a Uroven integracného prepojenia s
globalnymi financnymi tokmi zédsadne ovplyviiujt, ako trhy zvladaju geopolitickt neistotu.
Rozvinuté finan¢né trhy dokazu absorbovat’ velké politické otrasy, pokial’ sii podporené
silnymi fundamentmi a hibkou trhu, zatial’ ¢o trhy s tizkou expoziciou, ako MOEX, reaguju
na geopoliticky stres ovela ostrejSie. Hypotézu o regiondlnej heterogenite reakcii tak

moZeme povazovat za potvrdent.
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Z.aver

V naSej diplomovej praci sa pouzil pristup autoregresnych modelov s rozlozenym
oneskorenim (ARDL), aby sa preskamali geopolitické faktory ovplyvitujuce vyvoj roznych
segmentov finan¢nych trhov, vratane akciovych indexov a Bitcoinu. VSetkym modelom
predchadzala dokladnd analyza Statistickych vlastnosti dat a testovanie ich stacionarity, ktoré
potvrdili, Ze premenné boli integrovanej trovne I(1) alebo I(0). Nésledne sa uskutoc¢nil
odhad ARDL modelov, v ktorych sa postupne pridavali r6zne indikatory geopolitickej a

ekonomickej neistoty.

Vysledky naznacili, ze zdkladné makroekonomické premenné su hlavnym aspektom
dlhodobého vyvoja cien Bitcoinu aj akciovych indexov. Oslabenie hlavnych mien a rast cien
ropy podporuje bycie trendy, zatial ¢o vysSie vynosy bezpecnych dlhopisov znizuji
atraktivitu rizikovych aktiv. Vysledky tiez ukazali, Ze trhova volatilita merand indexom VIX
zosiliiuje averziu voci riziku naprie¢ vSetkymi trhmi. Geopolitickd a ekonomické neistota
vyvolala vyrazné poklesy najmé na trhu MOEX, zatial’ ¢o hlavné akciové indexy (S&P 500,
DAX, Nikkei 225) a Bitcoin reagovali na tieto Soky len kratkodobymi korekciami. Napokon
sme potvrdili, Ze geografickd expozicia a uroven likvidity ovplyviiuju citlivost’ trhov na
geopolitickt neistotu. Rozvinuté trhy dokazu absorbovat’ bezné politické otrasy bez trvalého
utlmu cien, zatial o menej diverzifikované ¢i priamo zaangazované trhy reaguji na

geopolitické rizika ovel’a ostrejsie.

Hoci ciel'om bolo komplexne zhodnotit’ dopad geopolitickych a ekonomickych rizik,
objavili sa viaceré slabé stranky, ktoré mohli limitovat’ presnost’ odhadov. V prvom rade
mohlo ist’ o netiplné ¢i obmedzené data, ked’Ze niektoré ¢asové rady nedisponovali dlh§im
historickym obdobim a znizili tak robustnost’ zaverov. Metodologicky sa vyskum zameral
iba na ARDL modely, hoci iné pristupy, napriklad vektorové autoregresné modely (VAR)
¢1 rézne nelinearne modely, by mohli lepSie zachytit’ dynamiku a potencialne aj asymetrické
reakcie trhov na Soky. Napriek tomu, Ze pouZivané indexy geopolitickej, ekonomickej a
trhovej neistoty zachytavali viacrozmerné hl'adisko rizika, v praxi nie vzdy detailne odrazali

Specifické udalosti, ktoré investorov ovplyviovali.

Do budtcna by bolo preto prinosné rozsirit’ datovy stubor tak, aby zachytaval nizSiu
intervalov frekvenciu a pripadne zahfiial viaceré rozvijajuce sa trhy, iné bezpecné pristavy,
ako napriklad komodity. Rovnako by bolo vhodné kombinovat’ kvantitativny a kvalitativny
pristup a detailnejSie skimat’ konkrétne geopolitické udalosti, napriklad formou udalostne;j

analyzy. Moznosti rozSirenia ponuka aj testovanie nelinedrnych modelov, ktoré by dokézali
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reflektovat’ asymetrie a mozné prahové efekty vo vplyve neistoty na jednotlivé trhy. Napriek
spomenutym obmedzeniam poskytli prezentované vysledky ndhlad do vzt'ahov medzi
globalnou neistotou a finanénymi trhmi, ¢im prispeli k lepSiemu pochopeniu toho, ako rozne

typy rizik ovplyviiuji rézne segmenty financnych trhov.
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