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ABSTRAKT

Gachova, Katarina: Efektivnosnakroekonomickej politiky vo ¥ahu k akciovym
trhom — Ekonomickd univerzita v Bratislave. Narodohospskia fakulta; Katedra
bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veducver&nej prace: prof. Ing. Bozena
Chovancova, PhD., — Bratislava: NHF EU, 2014&etstran 131

Hlavnym cidom dizert&nej prace je na zaklade analyzy definbwaakroekonomické
faktory a mieru ich vplyvu na akciovy trh. Zavemé préca je rozdelenéa do piatich kapitol,
obsahuje 39 grafov a 25 tabuliek. Prva kapitolageovana teoretickym vychodiskam danej
problematiky. Vysvduuje zakladné pojmy a suvislosti fundamentélnej yanal akciovych
trhov a makroekonomickej politiky. V druhej kap#oldefinujeme hlavny cfe prace
a vedajsie ciele. Tretia kapitola obsahuje metodologmed6dy skimania. Stvrta a pidte’
prace je venovana samotnej analyze makroekononfickjiazovatBov. Venujeme sa
makroekonomickym ukazovdiam jednotlivych krajin, ako je HDP, p@&Zna zasoba, urokove
sadzby, inflacia, deova politika a vladne vydavky a analyzujeme ichyvpha akciovy trh.
Stvrta kapitola sa venuje analyze USA a Japonskiatej kapitole skimame Vil Britaniu

a Eurozénu. V zavere prace sumarizujeme vysledky.

Kruéové slova:

akciovy trh, menova politika, fiskalne stimuly, flamentalna analyza



ABSTRACT

Gachova, KatarinaEffectiveness of macroeconomic policy in relationthe stock
market.— University of Economics in Bratislava. FacultyMational Economy; Department
of Banking and International Finance. —Thesis Super: prof. Ing. BoZzena Chovancova,
PhD., — Bratislava: NHF EU, 2014, 131p.

The main objective of the thesis is based on trayais define of macroeconomic
factors and the extent of their impact on the stoacket. Final thesis is divided into five
chapters, contains 39 charts and 25 tables. Tsiectapter is devoted to theoretical basis of
the issue. It explains the basic concepts and ceghéundamental analysis, stock market and
macroeconomic policy. The second chapter definesntlain objective of the work and
secondary objectives. The third chapter includesntiethodology and research methods. The
fourth and fifth part is devoted to an analysiseocbnomic indicators. We are dedicated to
macroeconomic indicators of individual countriesgts as GDP, money supply, interest rates,
inflation, taxation and government spending, andly@e their impact on the stock market.
The fourth chapter is devoted to the analysis eful$ and Japan, in the fifth chapter we look

at the UK and the Eurozone. We summarize the sesultonclusion.

Key words:

stock market, monetary policy, fiscal incentivagydamental analysis
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UvoD

V poslednom obdobi sme svedkami mnohych zmien radiych rieSeni
hospodarskej situacie gas ekonomickej recesie. Ostatna kriza daka globalizacie a IT
technolégiam takmer okamzite rozSirila do celéhspejého sveta a poazfila aj mnohé
slabSie krajiny, ktoré su ekonomicky naviazané orvinuté krajiny. Finaény sektor, ktory
sa stava dominantnym, sa nachadza v problémoch najima \daka nezodpovednému
a riskantnému investovaniu. Firaé sluzby maju vyznamné postavenie aj pri tvorbe
hrubého domaceho produktu vyspelych krajin a psatproblémy prave tohto sektora mézu

vyznamne podpisana ekonomike krajiny.

Ostatnd finatna kriza zmenila pdlad na vyvoj ekonomiky. Krachy finanych
inStitacii a problémy celého findného sektora poukézali na to, Ze smerovanie tédjtast
ekonomiky méze vo \&ej miere ovplyvni hospodarsky rast. Od prepuknutia krizy preslo
sedem rokov a recesia stale neustupila. Hoci pdipouakroekonomickych stimulov nastava

mierne zlepSenie, postupafasu sa ukazuje aj toto opatrenie akdadmé a nepostajuce.

V sikasnej dobe sa vyvoj na kapitalovych trhoch staeametom mnohych diskusii.
KedZe ekonomiky bojuju s problémami, snazia sa obihaest pomocou menovych aj
fiskalnych stimulov, zvy$i domacu spotrebu a podpbrkapitalové trhy. Ako sa vSak
ukazuje, tieto stimuly nemaju taky vplyv, aky vladycentralne bankycakavali. Napriek
zvySovaniu pgaznej zasoby a zniZzovaniu urokovych sadzieb, sarhpddpor’ hospodarsky
rast a prekona recesiu. Coraz dastejSie sa hovori o ukrenej menovej politike, ktora
kvantitativne zvySuje p@znu zasobu. A ki¥e Urokové sadzby dosahuji minimalne
hodnoty, centralne banky pouzili nekon¥en nastroj vyrazného zvySenianagnej ponuky —
kvantitativne uvtinovanie. Kym EurOpska Unia sa doteraz kvantitatiwnemdnovaniu
snazila vyhntl a pouzitie tohto menového nastroja ECB schvaldav@oslednych itbch,

Japonsko zvySuje svojuieeZznu zasobu uz od 90-tych rokov a to s &igim vysledkom.

Vyraznym problémom sa v &#isnosti stava aj vyska inflacie. Hoci monetarna sty
by mali podpori inflacné tlaky, inflacia je stale na hranici deflacieniktorych obdobiach
sa naviac prepada do deflacie. V tejto suvisl@sstalecastejSie skltuje pojem reflaciagize
~,umelé” zvySenie inflacie na vopreddend vysku zvySovanim paznej zasoby a zarovej
zamernym zvySovanim cenovej hladiny. Hoci reflasaav ekonomickych kruhoch spomina

uz od roku 2010, aZ v tomto roku sa o nej hovid, @nevyhnutnosti.
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Sasnu ekonomicku situaciu sa snazia fieggivlady jednotlivych krajin. Pomocou
fiskalnej politiky upravuju podmienky pre zlepSenfengovania arast hospodéarstva
a kapitalovych trhov. Znizovanim dani a zvySovaniadnych vydavkov sa snazia podpori
podnikatésky a finakny sektor. Napriek vSetkym tymto opatreniam sa riedaStartové
hospodarsky rast a kapitalové trhy su charakteaméwykyvmi, ktoré nezodpovedaju tomu,
ako by sa trh mal sprawgri pouziti tychto nastrojov.

Vzhradom na tieto skutmosti sa zda, Ze akciové trhy su vdke miere v poslednom
desa&roci ovplyvnené inymi faktormi, ktoré vyvolavaju naach volatilitu a bubliny. Nie je

r'ahké definové, o ktoré fundamenty ide.

V tejto zaverénej praci sme sa zamerali na vyhodnotenie vplyvikrogkonomickych
fundamentov na akciovy trh a na predpoklad, Zéapokrizovych rokov, sprevadzanych
akciovymi bublinami a problémami v ekonomike, teadli spbOsoby rieSenia recesie

v hospodarstve nemaj@akavany dopad.

Dizerta'nd praca je rozdelena do piatich kapitol. Prva tkégi je venovana
spracovanim literatlry, ktor4d sa venuje danej mmolltike - fundamentalnej analyze
a akciovym trhom, teoretickym vychodiskam a zakjadnpojmom. Vysvdiuje jednotlivé
fundamenty aich vplyv na akciovy trh. Popisujemaey akciovy index ako benchmark
akciového trhu, jeho druhy, vypet afunkcie. V tejtocasti sme safalej venujeme aj

historickému vyvoju vybranych akciovych indexow) jgopisu a skladbe.

V druhej kapitole sme vymedzili die prace, Specifikovali sme hlavny Eie

a charakterizovali vd'@jSie ciele, ktoré nAm pomohli dosiakirnlavny ci¢’ prace.

Tretia kapitola sa zaobera metodoldgiou, ktora hofaaci pouzitd na dosiahnutie
hlavného a vejSich ci€ov. Popisuje postupy a metdédy skimania. V tejtoitkgp sa
zaoberdme aj vysvetlenim jednotlivych metdd a vifsmém interpretacie vystupov.

Vo Stvrtej kapitole analyzujeme vplyv makroekonokeic politiky vybranych
svetovych ekonomik na ich akciové trhy. Kapitolagedelena na Stytiasti. V prvejcasti sa
venujeme Spojenym Statom americkym a v dréhs}i analyzujeme Japonsko. Tretia a Stvrta
¢ag’ je venovana Eurépe aanalyze jej vyvoja ako péhiipk vybranym svetovym
ekonomikam. V tretejasti sa zaoberame Y@u Britaniou, ktora patri do Europskej Unie, ale
nie je sdag’ou Eurozony. V Stvrtejasti sme sa zamerali na Eurozénu a jej spmlonenovd
politiku. Ked’Ze fiSkalna politika nie je jednotnd, pre jej aalysme vybrali Nemecko, ktoré

je ekonomickym lidrom Eurozony.
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Postupne analyzujeme monetarnu a fiskalnu poligknasledne vyvoj akciovych

trhov. V zavere jednotlivycbasti sa venujeme

Piata kapitola je venovana koreldciam jednotlivyiimdamentov s akciovymi
indexami, suhrnondiastkovych zaverov a zosumarizovaniu vysledkov ymalysvetujeme
vysledky, vyvodzujeme zavery a porovnavame ichosdeni. Na zéaklade tychto zaverov sa

shazime Wit mieru splnenia hlavného €eeprace.
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1 Sasny stav rieSenej problematiky doma a v zahragi

1.1 Fundamentélna analyza

Fundamentélna analyza je pre ekondmov a investatmjom délezitych informacii o
akciovom trhu a o vnutornej hodnote akcii. Pre @ékoov je zaujimava z péadu
indikatorov, ktoré poésobia v hospodarstve krajinyaaledne vplyvaju na akciovy trh.
Investorom pomaha pri zigvani nadhodnotenych a podhodnotenych akcii, akduske
akciovy trh spravéa v buddcnosti a pri rozhodovani, ako a kam investo®kuama faktory,
ktoré posobia na ceny na akciovych trhoch a sreaZzodpovedaotazku, do akej miery gity
faktor spésobuje zmenu kurzu akcie. Fundamentahmlyza zahtuje vd’ké mnozstvo

informacii, preto je potrebné, aby tieto informagaehadzali z déveryhodnych zdrojov.

Ak teda chceme vyuZifundamentalnu analyzu a zistjej dopad na kurzy akcii,
v prvom rade treba vysvetlitento pojem. Fundamentdlna analyza je vlastne orozb
jednotlivych indikatorov a informécii, teda fundam@v, ktoré maju vplyv na cenu aktiva.
Ciel'om tejto analyzy je zistijeho skuténu hodnotu, v naSom pripade, skumd hodnotu
akcie a definovéa vplyvy, ktoré pdsobia na jej trhovd cenu. Na zdklaychto zisteni sa
investor rozhoduje otom, akd bude vySka jeho itieies a ktoré akcie budu tvdrijeho
portfolio. Pre lepSie zhodnotenie fundamentélnejlyay, jej reprodukovanie a pouZzitie je
dolezité, aby sa uaili predbezné ciele, ktoré chceme sledbwadosiahntl v zavislosti na
kurzoch akcii. Tieto ciele si &mje investor poth toho, na aké vysledky sa chce zamera
Spravidla sU to najvyznamnejSie parametre, ktorépmlinvestora zaujimavé z gdiatlu
kvalitnej investicie a samozrejme jej zhodnotealk® je nadhodnotenie alebo podhodnotenie
jednotlivych akcii, rast hodnoty akci¢ji fundament, ktory na zmenu kurzov akcii pdsobi
najviac.

Vzhradom na Siroky zaber fundamentélnej analyzy a mwozddajov, s ktorymi
pracuje, je dbélezité jej rozdelenie na uZzSie oblsktimania. Tieto oblasti si na r6znych

arovniach hospodarstva a st navzajom prepojento Rreozdéujeme na:

» makroekonomicku analyzu,
» odvetvovu analyzu,
» mikroekonomicku analyzu.

Makroekonomicka analyzaleduje spravanie sa akciového trhu v zavislosti o
jednotlivych makroekonomickych ukazovéwe vramci celej ekonomiky. Vplyvom

integracie a globalizacie sa vSak obchodovanieke@aych trhoch stdva obchodovanim na
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medzinarodnej Urovntize sa neuzatvara v ramci jednej ekonomiky. Prateleduju faktory
na néarodnej, ale aj na medzinarodnej (rovni. Makwoemicka analyza skuma
makroekonomické faktory, ktorych zmena vplyva e ha hospodarstvo krajiny, ale aj na
jej akciovy trh. Preto je makroekonomicka politiagej pésobenie na akciovy trh hlavnym
predmetom skimania analytikov. V makroekonomickeglyze sa sleduju indikatory ako
hruby doméci produkt, urokové sadzby hlavnych eafinych operécii, inflacia, p@zna
ponuka, ekonomické a politické Soklypohyb medzinarodneho kapitalu. Vo fisSkalnej oblas
st to dane, ich vy3ka, ako aj proces ich stanowenierejné vydavkyCorazéastejSie sa viak
v suvislosti s makroekonomickymi indikatormi a kamzi akcii spomina vplyv ti@vej
ekonomiky, ¢ierneho trhu alebo V&os’ korupcie. Stale viac ekondémov zastava nazor, Ze
tieto vplyvy su ovéa silnejSie aviac ovplywja kurzy akcii, ako sa v minulosti
predpokladalo. Napriklad urofv&korupcie ovplyviuje rast hrubého domaceho produkiim

prenesene pdsobia aj na akcie a ich ceny.

Odvetvova analyzge analyza jednotlivych odvetvi. Ak chce investmobit’ kvalitna
analyzu na mikroekonomickej arovni, je délezitéy alychadzal prave z odvetvovej analyzy,
ktorej cidom je identifikacia jednotlivych charakteristickyamakov odvetvia a predpoye
ich vyvoja.

Mikroekonomickad analyzge analyza na urovni jednotlivych podnikov. V tamt
pripade mdézeme hovdrize je to analyza firmy. Jej ¢@m je stanovi skut@nu, vnatornd
hodnotu akcie, ktort nasledne porovnavame s trhoemou. Toto porovnanie nam odlbg
podhodnotené alebo nadhodnotené akcie, na zaklale sa investor mdZze spravne
rozhodndi, aby investoval do akcii, ktoré maju potenci&hlSieho rastu a nasledne aj

vynosnosti.

Pre potreby naSej prace sa budediglej venové makroekonomickej analyze,
makroekonomickej politike, jej najddlezitejSim ikdtorom a jej vplyvu na akciové trhy.

1.1.1 Makroekonomicka politika a akciové trhy v zahrafriej a domacej literatire
Skumanie faktorov, ktoré pdsobia na akciovy trh né&odnej arovni, je spojené
s makroekonomickou politikou daného Statu. Kym ntéme politika je spojena s vé@hami
ako je inflacia¢i Urokové sadzby, fiSkalna politika sa suduge na verejné vydavky, alebo
systém dani. Vo vSeobecnosti je efektivita pdsabemikroekonomickej politiky na akciové
trhy a jej fungovanie zaujimavou témou pre mnohgsionémov. Pre lepSie pochopenie
posobenia makroekonomickej politiky na akciové tiaywSak potrebné pochapiungovanie

samotnej makroekonomickej politiky, ako aj fungoeaakciového trhu, ako aj ich vzgjomnu
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interakciu. Je niekixo publikacii, ktoré sa venuju tejto problematileezarové pomerne
Siroka oblas knih, ktoré sa tejto témy aspokrajovo dotykaju.

Vyznamnou publikdciou z oblasti akciovych trhowk@ha Stocks for the Long Run:
The Definitive Guide to Financial Market ReturnsL&ng Term Investment Strategtesej
autorom jeJeremy Siegektory v diele rozobera fungovanie akciovych trreovinvestovanie
do akcii. Opisuje najvyznamnejSie indexy, vynossemanych papierov a podrobne rozobera
vplyv jednotlivych makroekonomickych ukazovide: monetarnych (ako su urokové sadzby,
hospodarsky rast ainé) afiSkalnych (naprikladedlana kurzy akcii aich vynosowbs
O akciovych trhoch hovori, Ze ,s0 hybnymi silamiepralokaciu svetového kapitalu
a fundamentalnymi motormi hospodarskeho rastatftor rozobera jednotlivé tedrie, &g
a medvedie trendy na trhu, krizy a bubliny, vyBugt technick( analyzu a behaviorélne
pristupy.

DalSou vyznamnou publikaciou z oblasti investovardaakciovych trhoch a analyzy
vplyvov na kurzy akcii j@he Great Reflation: How Investors Can Profit friime New World
of Money, ktorej autorom jéAntony BoeckhAutor v nej rozobera investovanie na akciovom
trhu a faktory, ktoré ovplywija investtné prostredie. Zameriava sa prevazne na
USA, vysvetuje pojem vékého oZivenia a ozrejmuje jeho dbésledky, ktoré sdinou
ozivenia ekonomického rastu z&d@é do Uzadia. Vysuktje fiSkalne aj monetarne zasahy
v suvislosti s ich vplyvom na investovanie. Akciavly chape ako ,mechanizmus, ktorfadi

stale dopredu a diskontuje budtchd8i viiom zahrnuté vietky verejne zname informagie.”

Frederic S. Mishkije profesorom bankovnictva a firarych institacii na Graduate
School of Business , Columbia University. V rok@d06 az 2008 ballenom — guvernérom
Rady guvernérov Federalneho rezervného systémudn&al na viacerych prestiznych
univerzitdch a ziskal ajestny titul profesora na Peoples University of @hideho kniha
Economics of Money, Banking, and Financial Marksts venuje vieobecnému atu na

problematiku finatiného sektora. Wasti o finagnych trhoch sa autor zaobera jednotlivymi

! Siegel, J. 2007Stocks for the Long Run: The Definitive Guide toaficial Market Returns & Long
Term Investment StrategieddcGraw — Hill. New York. 2007. 380 s. ISBN 978-0-049470-0

2 Sjegel, J. 2011tnvestice do akcii: &n na dlouhou tra GRADA Publishing. Praha. 2011. 295 s.
ISBN 978-80-247-3860-4. s. 293

% Boeckh, J. A. 2010The Great Reflation: How Investors Can Profit frome New World of Money
John Wiley & Sons. New Jersey. 2010. 336 s. ISBBF@A70-53877-7

* Boeckh, J. A. 2012Velké oZiveni: Jak mohou investayddlat v novém sité persz. GRADA
Publishing. Praha. 2012. 318 s. ISBN 978-80-247043.7s. 155

® Mishkin, F. 2009:Economics of Money, Banking, and Financial Markdiddison Wesley. Boston.
2009. 768 s. ISBN 978-0-3215-9988-9
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ukazovatémi, ako je napriklad Urokovéa sadzba a jej vplyv al@iové trhy, centralnymi

bankami, menovou politikou a ostatnymi determinanktoré st spojené s tymito trhmi.
Zaujimavym dielom, zaoberajucim sa fidagm systémom ajeho spojitsi

s hospodarstvom krajiny je knildacroeconomics and the Financial Systesd autorowN.

Gregory Mankiwa a Laurence Ball®baja autori su profesormi ekonémie, Gregory Mank

posobi na Harvarde a Laurence Ball je profesorondates Hopkins Univerzity. Ich dielo

hovori o krizovych rokoch 2008 a 2009, o spojitostiedzi celkovou ekonomikou

a finartnym systémom, ktoré sa nemézu vywvigamostatne.

Money, Stock Prices and Central Bank: A CointegtatdR Analysisje publikacia
od autoraMarcela WiedmannaAutor sa v nej venuje vektorovému autoregresnémdelu,
pomocou ktorého analyzuje dlhodobé a kratkodobévspie na akciovych trhoch. Na
porovnanie si vybral pérozvinutych a tri rozvijajuce sa ekonomiky. V @ieli autor ufil dva
Ciastkové ciele. Prvym je overenie hypotézy, ako atek likvidita ovplyvni dianie na
akciovych trhoch, ktoru sledoval v kazdej krajinérach Hadisk, ato z pdtadu Sirokého
agregatu M3, cistych kapitdlovych tokov a jednadvych medzibankovych uarokovych
sadzieb. Druhym clem je zigovanie,¢i centralne banky svojou politikou naozaj dokazu

ovplyviiova’ dianie na akciovych trhoch.

Government versus Markets: The Changing Economlie &dhe Statéje publikacia,
v ktorej sa autoWito Tanzivenuje problematike Ulohy Statu wa8nej hospodarskej situacii
a dopadu d#ovej politiky a zadlZzenosti na ekonomiku krajinfirrancny sektor.

Autoromd’alSej publikacieMlacroeconomic Policy: Demystifying Monetary anddais
Policy’, je Farrokh Langdana ktory vysvefuje principy fungovania makroekonomickej
politiky. Autor jednoducho #ahko popisuje monetarnu a fiskalnu politiku a vybve
fungovanie jednotlivych makroekonomickych premermgdch vplyv na jednotlivé aktiva na

kapitalovych trhoch.

® Mankiw, G., Ball, L. 2010Macroeconomics and the Financial Systaitorth Publishers. New York.
2010. 601 s. ISBN 978-1-4292-5367-3

" Wiedmann, M. 2011Money, Stock Prices and Central Bank: A CointegtatdR AnalysisPhysica-
Verlag. Berlin. 2011. 430 s. ISBN 978-3-7908-2647-3

8 Tanzi, V. 2011 Government versus Markets: The Changing Economie &othe StateCambridge
University Press. New York. 2011. 390 s. ISBN 97807-09653-0

° Langdana, F. 2010dacroeconomic Policy: Demystifying Monetary andcgisPolicy. Springer. New
York. 2010. 20 s. ISBN 978-1-4419-4596-9
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Fungovanim akciového trhu a mozZtasi investovania na tomto trhu sa zaobera aj
Jason Kellyvo svojej kniheThe Neatest Little Guide to Stock Market InvestthdPopisuje
Vv nej najvyznamnejSie akciové indexy a fundamekityré posobia na akciovy trh a na kurzy

akcii.

Dal3im autorom, ktory sa zaobera touto problematjkddichael SincereVo svojom
diele Understanding Stock5vysvetuje zakladné principy investovania do akcii. &t§tm
a zrozumiténym spbsobom vysvje sily pbsobiace na akcie, vyskige postavenie

investora a moznosti investovania.

Michael Thomsetie autorom knihyThe Stock Investor's Pocket Calculdfor ktorej
sa snazi jednoduchym spdsobom ozréjuziorce, ktoré musi vedienvestor vypditat’, aby
sa vedel spravne rozhodh@ umiestneni svojej investicie. &alSej publikacii s ndzvom
Getting Started in Stock Investing and Tradfhmzobera,co vietko musi investor vedie
a ovladd, ak chce investovana akciovom trhuCitate’ovi ponuka informacie o hlavnych
stratégiach a néstrojoch. Pomocou grafov vysyetzmeny na akciovych trhochéa ich

vyvolalo.

Autorka, ktord sa venuje problematike fidagich trhov a faktormi, ktoré migpdsobia
z poladu internacionalizacie, j€laudia M. Buch V knihe Globalization of Financial
Markets: Causes of Incomplete Integration and Cqueaces for Economic Poli¢ysa snaZi
dokéazd&, Zze medzinarodny pohyb kapitadlu sprevadzaju piekadtegracie, implicitné aj
explicitné, ktoré maju vplyv na cely finamy trh. Kniha zarove sluzi aj ako pripadova Studia
pre integrané trendy vo finatnom sektore v Eurdpe.

Aj v Cechéch a na Slovensku sa autori zaoberaju makrogkiokou politikou a jej
vplyvom na akciové trhyCo sa tykaCeskej republiky, je viacero autorov, ktori riesia
problematiku akciovych trhov a investovania na tgctthoch v suvislosti s fundamentalnou

analyzou.

10 Kelly, J. 2010:The Neatest Little Guide to Stock Market Investiflyme, Penguin Group. New
York. 2010. 288 s. ISBN 978-1-101-22281-2

M Sincere, M. 2004uUnderstanding Stock$/cGraw — Hill Companies. New York. 2004. 180 SBN
0-07-140913-0

2 Thomsett, M. 2007The Stock Investor's Pocket Calculatdmacom. New York. 2007. 272 s. ISBN
978-0-8144-7460-0

13 Thomsett, M. 2011Getting Started in Stock Investing and Tradifighn Wiley & Sons. New Jersey.
2011. 232 s. ISBN 978-0-470-88077-6

14 Buch, C. M. 2004:Globalization of Financial Markets: Causes of Inquete Integration and
Consequences for Economic Poli§pringer-Verlag. Berlin. 2004. 249 s. ISBN 3-541637-9
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Vyznamnym autorom v oblasti finamych trhov je profesodosef Jilek Je expertom
Ceskej narodnej banky a uznavanym odbornikom. Jel@aKinancni trhy a investovan je
prefadom tohogo sa deje na fin&nych trhoch vo svete, ale ajGeskej republike. Pozera
sa na finatny systém ako na celok a poukazuje na jeho slaflopisuje jednotlivé dlhové
nastroje acenné papiere arozoberd problematikiového z#dazenia, ¢i zadlZzenosti
domacnosti. Jehdialsia knihaAkciové trhy a investovaiiinadvazuje npredosli publikaciu.
Kniha, najma v prvefasti hovori o akciovych trhoch a ich vyvoji. Pogesindexy a vplyvy
na ceny na akciovych trhoch.

Dal3im vyznamnym autorom, ktory sa zaobera fngmi trhmi a investovanim na
tychto trhoch, jePavel Kohout Vo svojej kniheFinance po kriZi’ rozobera problematiku
ostatnej krizy, jej vznik a dévody a dotyka sa dtipazadlZenosti a inflacie na investicie.
Zaobera sa aj situaciou, ktord bude nasleflov@redpoveda problémy s menami,
zadlZzenotou a energeticka krizu. JehdialSia publikacialnvesteni strategie pro 7eti
tisicilet!’® je zamerana na investicie a s nimi spojené rizikdfundamenty, ktoré skutoe
maju vplyv na kurzy akcii a na akciové trhy. Pojgssltasni makroekonomicku situaciu
v suvislosti s jej vplyvom na rozhodnutia investoravrdi, Ze: ,Skutény vyznam
ekonomickych vetiin sa méze vyrazne liSod vyznamu, ktory sa im bezne priklada. Tyka sa
to napriklad zlozitej vzajomnej suvislosti hospa#@&ho rastu a kurzu akcii, vyznamu
menovych kurzov a deficitu Statneho rozpo“*® Hovori aj otom, Ze: ,Podstatnd Glohu
zohravaju urokoveé miery, inflacia a ochrana viatych prav. Hospodarsky rast ma vyznam
iba ako dlhodoby trend, kratkodobé fluktuacie nghrélohu.®® A dalej konstatuje:

,Obrovsky vyznam majtiazko viislitelné faktory, hlavne politické riziko a korupci&:“

Trhy cennych papif? je pulikacia od znamehoeského ekoném®etra Musilka
V knihe sa podrobne venuje cennym papierom, ichlagégm druhom a obchodovaniu
s nimi. V osobitnej kapitole opisuje akcie a dlrgypia faktory, ktoré pbésobia na ich ceny

a obchodovanie s nimi.

13 Jilek, J. 2008Financni trhy a investovaniGrada publishing. Praha. 2008. 648 s. ISBN 97240
1653-4

16 Jilek, J. 2009Akciové trhy a investovanGrada publishing. Praha. 2009. 656 s. ISBN 972480
2963-3

" Kohout, P. 2010Finance po kriziGrada publishing. Praha. 2010. 266 s. ISBN 972480-3583-2

18 Kohout, P. 2010tnvestini strategie pro et tisicileti Grada publishing. Praha. 2010. 296 s. ISBN
978-80-247-3315-9

19 Kohout, P. 2010tnvestini strategie pro et tisicileti Grada publishing. Praha. 2010. 296 s. ISBN
978-80-247-3315-9. s. 95

2 Tamtiez

2 Tamtiez

# Musilek, P. 2010Trhy cennych papir Ekopress. Praha. 2010. 520 s. ISBN 978-80-86925-7

19



Na Slovensku je niek&o zaujimavych publikacii v stvislosti s danou peotatikou.
Kniha Financny trh: néstroje, transakcie, institiéfeod kolektivu autorov okolo profesorky
BoZeny Chovancovgppisuje finagny trh a jeho fungovanie. ¥asti o kapitalovych trhoch
sa venuje fundamentalnej analyze na akciovom tnnyseaet'uje vplyv jednotlivych faktorov
na kurzy akcii a ndsledne na cely akciovy trh. dgamentélna analyza na makroekonomickej
arovni sleduje spravanie akciového trhu v ramciejcelkonomiky. Z makroekonomického

poh’adu je najlepsim indikatorom spravania akciovéha akciovy index.?

Fundamentalna analyza akciovych tridje kniha, ktorej sa autofduard Bauméhl,
Stefan Lyocsa a Tomas Vyrostasti Makroekonomicka analyza venujltahiom medzi
akciovymi trhmi a ekonomikou krajiny. Tvrdia, Ze gddroekonomicka analyza sa ak@ai
fundamentalnej analyzy zameriava na skumanie kdatpch a dihodobych vplyvov
makroekonomickych valin na ceny akcii. Uspe3rnbpodniku je preto Uzko previazana
s narodnym hospodarstvom (waénosti mézeme povedj&e aj s ,globalnou ekonomikou*)
a z tohto dévodu fundamentalna analyza berie ddwina tieto skutdnosti.?® Popisuiju
najvyznamnejSie indikatory, ako napriklad Urokoe@lzba alebo inflacia a vysveju ich

dopad na kurzy akcii.

DalSim autorom, ktory sa@iasta:ne venuje fundamentalnej analyzeJezef Glova.
Vjeho knihe Analyza portf6lid’ sa véasti o ekonomickej analyze venuje

makroekonomickym valinam a ich vplyvu na akciovy trh.

1.1.2 Benchmark akciového trhu - akciovy index

Akciovy index je povaZzovany za najdolezitejSi iratitr, ktory sleduje spravanie sa
akciového trhu. ,Index predstavuje Statisticku &ieli, ktora odraza zmeny v portféliu
cennych papierov. Vo ¥8ine pripadov je to vazeny aritmeticky priemer mtinych
komponentov — cennych papierov, gonin vaha tychto komponentov sa mdéze stahovi

réznym spésobom. V pripade akciovych indexov jadcegatny ukazovdtektory sa sklada

% Chovancova, B. a kol. 2006inancny trh: nastroje, transakcie, institGci¢éura Edition. Bratislava.
2006. 611 s. ISBN 80-8078-089-7

24 Chovancova, B. a kol. 2006inanény trh: nastroje, transakcie, institGci¢ura Edition. Bratislava.
2006. 611 s. ISBN 80-8078-089-7. s. 276

% Baumohl, E., Lyécsa, S., Vyrost, T. 20IAundamentélna analyza akciovych trhdslfa. Kosice.
2011. 293 s. ISBN 978-80-8086-191-6

% Baumohl, E., Lyécsa, S., Vyrost, T. 20IAundamentélna analyza akciovych trhdslfa. Kosice.
2011. 293 s. ISBN 978-80-8086-191-6. s. 19

" Glova, J. 2010Analyza portfélia Technick& Univerzita v KoSiciach. KoSice. 20108%. ISBN 978-
80-553-0521-9
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z vybranych akcii aich trhovych cieff“Ked’ze vindexe st zaznamenané zmeny kurzov
jednotlivych akcii, zjednoduSene mézeme poveda ak hodnota indexu klesd, klesaju ceny
akcii a zarove klesa vynosnas celého akciového trhu. Ztohto daldu hovorime

o klesajucom - medvom trende. Ak naopak hodnota indexu stupa, stupsregsnos akcii

a investori tento stav oz&iu rastucim, respektive biyn trendom. Ké'ze akcioveé indexy su
meradlom zhodnotenia investicii a zampve@onukaju zéklad pre rozvoj derivatovych
obchodov, mézeme o niektorych indexoch harako o benchmarkovych indexoch. V tomto
oh'ade je vSak dolezité podotkhuze nie kazdy index mézeme naZviaenchmarkom
akciového trhu. Benchmarkovy index je index, ktarélportfélio tvoria akcie
najvyznamnejSich spaloosti v danom hospodérstve. Sluzi ako meradlo akbio trhu a je
dolezity pre porovnanie s ostanymi indexmi na tiqwipadne s ostatnymi benchmarkovymi
indexmi na svetovom trhu. Investori sleduju vywagychto indexov a vdiadom na ich vyvoj

sa rozhoduju o umiestneni svojej investicie natképiom trhu,éo prispieva k zvySovaniu

likvidity na trhu.

Indexy sleduju vyvoj na trhugo znamena, Ze su ukazouvate vyvoja na akciovom
trhu. Z tohto pobhadu sa indexy rozdleju do viacerych skupin, z ktorych najzakladnejSie

rozdelenie je na:

» indexy celého trhu - All Share Index,
» odvetvoveé indexy - Sector Index,
> Specializované indexy - Specialized Index.

Index celého trhu (All Share Index) je index, ktggyzamerany na sledovanie vyvoja
celého trhu. Sklad4 sa z vyznamnych akcii obchaaygmla na burze. Spataosti, ktoré su
zastupené v indexe, su z rozdielnych odvetvi. Vyobjo indexu poukazuje na celkovy stav

hospodarstva.

Odvetvovy index (Sector Index) je index, ktory wmm portfdliu zdruzuje akcie
spolanosti jedného odvetvia, napriklad Dow Jones USrheteIndex je zlozeny z akcii
spolanosti, ktorych primarnainnos’ je spojena s internetom. V poslednom obdobi sa

stavaju odvetvové indexy pre investokmraz zaujimavejSie.

Specializovany index (Specialized Index) je indebory je zamerany na spa@ioosti
so stredne J&ou a malou trhovou kapitalizaciou. Madom na spolmosti, ktorych akcie
Specializovany index zdruzuje, je pravdepodobn&iaysgolatilita ako u indexu celého trhu.

Specializované indexy v obdobi rastu zaznamenawgiiie zhodnotenia ako indexy celého

% Chovancova, B. a kol. 2006inancny trh: nastroje, transakcie, institGci¢éura Edition. Bratislava.
2006. 611 s. ISBN 80-8078-089-7. Str. 276.
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trhu a naopak, v obdobi poklesu zasa zaznamena$a rfiodnotu ako celotrhové indexy.
Tato situacia je logickd, d&Ze mensie spotmosti vyraznejSie reaguju na ekonomicky cyklus.
To znamena, Ze dase expanzie sa dokazu rychlejSie prispdsatySenému dopytu

a elastickejSie reagovana situaciu na trhu ako K& podniky a Wase recesie sa horSie

vyrovnavaju so stratou zakaziek.

Akciové indexy nemusia ndarovnaku konstrukciu. To, ako je index skonsStrugyan
zavisi od metddy, ktora je pouzitd na jeho Wgipalebo od typu cennych papierov, ktoré su
v indexe zastUpené. Zakladnou Statistickoucuedu pouzivanou pri vygibe je aritmeticky
priemer, ztoho vyplyva, Ze pri vypéie hodnoty indexu sa vyuZivaja metody vah
jednotlivych komponentov. ,Na zaklade toho moZznovdr@ o troch metddach vygtu

hodnoty akciového indexu:

» metoda trhovej kapitalizacie,
» metoda cenoveho vazenia,
» metdda rovnakej vahy®

Metdda trhovej kapitalizacie — tato metdda Wipovychadza z toho, Ze naji&u
vahu v indexe ma spalnog’, ktorej aj trhova kapitalizacia je napféa. To znamena, Ze
najvasie spol@énosti maju v indexe naj¢ai podiel. Vziiadom na ich ekonomicku silu je to
logické, kel'’Zze hospodarske vysledky takejto sgolasti maju ovea va&Ssi vplyv na celkové
hospodarstvo a dianie na trhu ako menSie spokti. Metdédou trhovej kapitalizacie je
pocitana v@sSina znamych svetovych indexov, ako napriklad loondFTSE, NASDAQ
Composite Index, NYSE Composite Indeéesky PX 50, Standard & Poor’s 500, Wilshire
5000 a jeho vypeet je nasledovny:

— i=1
|, = B
2 NioPo
i=1
kde:
l¢ - hodnota indexu vaset,
B - hodnota indexu vaset = 0,
Ni ¢ - patet emitovanych akcii i-tej zloZky daset,
Nio - paiet emitovanych akcii i-tej zlozky daset = 0.

# Chovancova, B. a kol. 2006inancny trh: nastroje, transakcie, institGci¢éura Edition. Bratislava.
2006. 611 s. ISBN 80-8078-089-7. Str. 277.

22



Pit - cena i-tej akcie vaset,

Pio - cenai-tej akcie ¥aset = 0,

n - paset titulov zastupenych v index@.

Metdéda cenového vézZenia je zaloZzend na aktudlngetaoh jednotlivych akcii.
V indexe sa najvySSia vaha prideli tym akciam, &torajua najvysSiu trhovu cenu. V tomto
pripade sa nezdadiuje trhova kapitalizacia spaloosti. Ak teda hovorime o vplyve ceny na
vahu komponentu, je zrejmé, Ze pri rovhakom petc@@nom pohybe ceny jednotlivych
komponentov je rozdielny vplyv na hodnotu indexkcia, ktora ma vyssiu cenu, ma aj vyssi
vplyv na index. Naopak, akcia s nizSou cenou masmewahu v indexe. ,Cenovo vazené
indexy nie su také beZzné, pretoZze vplyv cien spadsti na index nema dispola@né
s relativnou vEkos'ou spol@nosti. To je ostrym kontrastom ku kapitalovo vazeoné
indexu...®* Touto metédou st tvorené indexy ako japonsky Nik&5 alebo Dow Jones
Industrial Average. Vzorec pre vyet indexu je jednoduchSi ako pri metdde trhovej
kapitalizacie a vyzera nasledovne:

—_ i=1
2. Pio
i=1
kde:
l¢ - hodnota indexu vaset,
B - hodnota indexu vaset = 0,
Pit - cena i-tej akcie vaset,
Pio - cenai-tej akcie ¥aset = 0,
n - paet titulov zasttpenych v indexe.

Metdda rovnakej vadhy — je z tychto troch metdd Iyoindexu v siasnosti najmenej
pouzivana. Tato metdda nerozliSuje medzi maloul'kote spolénog’ou a kazdej prirdiuje
rovnaku vahu. Indexy tvorené touto metédou sU pmesaodvetvové indexy a su Vv nich

zaradené priblizne rovnaké spatosti jedného odvetviai uz vynosnogou, vykonnosou
alebo vékos'ou.

%0 http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=372&Seatoh§=jan

3 Sjegel, J. 2011tnvestice do akcif: ¢h na dlouhou tra GRADA Publishing. Praha. 2011. 295 s.
ISBN 978-80-247-3860-4. s. 45

32 http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=372&Seatdhg=jan
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Ked'Ze akciové indexy su délezitouéa®ou akciového trhu, plnia aj mnohé funkcie.
NajzakladnejSou funkciou je, Ze su meradlom akdiov&hu a odraZzaju stav hospodarstva.
Zarovehr tvoria zaklad pre meranie vynosnosti a vykonngstitfélia cennych papierov a
su nastrojom pre jeho optimalizaciu. Indexy su ad&n aj pre derivatové obchody
a indexové obchodovani€p znamena, Zze sa v poslednom obdédraz castejSie stavaju
dolezitymi pre derivatové produkty a pre kolektivimvestovanie. Medzid’alSie funkcie
patria:
alokatna funkcia,
informaina funkcia,
funkcia komplexnosti,
funkcia aktualnosti,

funkcia dostupnosti,
» funkcia jednoduchosti.

YV V VY

Alokacna funkcia je doélezita pri rozhodnutiaati, uz su finakné alebo investné,
indexy sa vyuzivaju aj na predikciu kurzov jednottih cennych papierov.
Informatna funkcia indexov suavisi s informaciami o celonpik@ovom trhu, o jeho

vyspelosti a dynamike.

Funkcia komplexnosti je zaloZzena na dostaéo vékom trhu, ktory musi index
zahrnd, aby bol schopny pravdivo odrdZdianie na akciovom trhu a jeho vyvoj. V jeho
portféliu sa preto musia nachada@mponenty z réznych oblasti hospodarstva kraghkysa
jedna o All Share Index, pripadne zrdoznych firiggdného odvetvia, ak hovorime

o0 odvetvovom indexe.

Funkcia aktualnosti je vyladavanou funkciou hlavne z datdu investorov. Savisi
s tym, Ze index musi BykonStruovany takym spésobom, aby bol schopny resigta zmeny
v aktuadlnomc¢ase, pripadne len skrai malym oneskorenim. Za konStrukciu indexu a jeho
nasledné vyuzitie je zodpovedny spravca.

Funkcia dostupnosti znamena, Ze informéacie o hedmatexu a jeho zmenach musia

byt publikované v masmédiach alebo na internete almoencase.

Funkcia jednoduchosti hovori, Ze hodnotu indexumesskresli alebo inym
spésobom ovplyvitimalo obchodovateé cenné papiere, pripadne jednorazovo uskate
v&tSie obchody. Indexy preto musiatbyahko pochopitihé a transparentné pre vSetkych
Gcastnikov trhu.

Pre potreby naSej prace je doblezité vymed#ciové trhy a indexy, ktoré sa stanu

predmetom skumania. Predchadzajuce tte&@ aZ do stasnosti vo vyvoji akciového trhu
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ukazuje mnohé anomaélie a rusi klasické predstamechanizme fungovania akciového trhu
a vplyvu jednotlivych faktorov na jeho vyvoj. Viddom na tato skutmogs’ sme sa zamerali
na vyspelé svetové ekonomiky — USA, Japonsko apskro Uniu, kde sa sustredime na
Verka Britaniu a Eurozonu, ktorej lidrom je Nemecko. B/bere akciovych indexov sme sa
sustredili na indexy, ktoré sa chapu ako benchmpgdtyotlivych akciovych trhov. V USA je
to index Standard & Poor’s 500 (S&P 500), ktorstsd ,,svetovym Standardom pre meranie
vykonnosti americkych akcif?® Hoci S&P 500 nie je najstar$im indexom na ameritko
trhu®, od svojho vzniku sa poklada za benchmarkovy inéery najlepsie zobrazuje dianie
na akciovom trhu USA. Japonsky akciovy trh zastepofdex Nikkei 225. Je najznamejSim
indexom na kapitalovom trhu v Azii. Sklada sa z 28pola&nosti, ktoré s aktivne
obchodované na tokijskej burze. Vo I¥ej Britanii je to index FTSE 100. Zata 100
najvasich spolonosti. Tieto spolénosti tvoria svojou trhovou kapitalizaciou az 80 %
britského akciového trhu. Benchmarkovy index Eurgzi@ Euro STOXX 50, ktory sa sklada
z 50 Blue-chip akcii najvyznamnejSich spwlosti z 12 krajin Eurozény ato z: Belgicka,
Finska, Franclzska, Grécka, Irska, Luxemburska, ddkey Portugalska, Rakuska,
Holandska, Spanielska a Talianska. Nemecky akcimdex DAX v sebe zatia 30
najvyznamnejSich akcii nemeckych sgolosti, ktoré s obchodované na Frankfurtskej

burze.

1.1.2.1 Index Standard & Poor’s 500

Index Standard & Poor’s 500 (S&P 500) vznikol vudi®57 z indexu Standard and
Poor’s Composite Index, ktory bol rozSireny z péwath 90 akcii na 500 akcii. S&P 500 je
kapitdlovo vazeny index av dobe vzniku bola jehmdriota priblizne 90 % z hodnoty
vSetkych akcii, ktoré boli kotované na newyorskajzie NYSE. V stiasnosti zahiuje akcie
fiiem vo vyznamnych odvetviach americkej ekonomi&pokryva 75 % americkych akcii.
Index je pravidelne aktualizovany a to od svojhaika pod’a kritérii spol@nosti Standard &
Poor’s. Medzi ne napriklad patria, Ze spotusti musia méavyssiu trhova kapitalizaciu ako 4
miliardy USD, vhodny pomer likvidity a ceny akcimusia by finanéne silné aich ,free
float*>®> koeficient musi by asp@ 50%. Akcie spoldnosti, ktoré prestant vyhovava

Standardom stanovenym pre zaradenie do indexualstagiené akciami novych spéhmsti,

¥ Siegel, J. 2011tnvestice do akcif: ¢h na dlouhou tra GRADA Publishing. Praha. 2011. 295 s.
ISBN 978-80-247-3860-4. s. 53

3 Najstarsim a najznamejSim americkym akciovym iodexe cenovo vaZeny index Dow Jones
Industrial Average (DJIA), ktory bol ¥&inu 20. storéia najvyznamnejSi index na akciovom trhu USA. Index
obsahuje 30 vyznamnych spdhmsti, ktoré patria medzi tzv. Blue chips. Su tmlsfnosti s dlhorénou
tradiciou a vo svojom odvetvi patria medzi ved(mal&nosti.

% Pomer obchodovanych akcii
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ktoré tieto kritéria sfiaji. Do indexu v3ak nie st zaradené automaticky,sal vybrané
vyborom spolénosti Standard & Poor’s.

V ¢ase svojho uverejnenia 500 akcii vindexe rzallo ,425 priemyselnych
spolanosti, 25 Zeleznic a 50 firiem z odvetvia distéipgch sluzieb. Do roku 1988 bol et

spolanosti z kazdého odvetvia obmedzeny lgotbhto vzoru 2

Hoci index S&P 500 sa stal takmer ildhg@o svojom zverejneni benchmarkom
akciového trhu USA, dblezita ulohu zohral az v sedesiatych rokoch 20. stafia, kedy sa
zatal pouzivé ako trhové portfélio pri testovani modelu CAPM. Wadom na tieto
skutainosti a na zloZenie je tento index povazovany darjez najlepsich indikatorov na trhu
s akciami, ktory zaroveinformuje aj o stave americkej ekonomiky. Recekigy, politické,
¢i iné ekonomické Soky a vojny, ktoré sprevadzaliojyjhospodarstva USA, sa prejavili aj na
hodnote indexu.

Vyvoj indexu bol spojeny svykyvmi arecesiami ekonky USA. Do
sedemdesiatych rokov vSak jeho poklesy boli ryaddradzané zhodnocovanim. VaznejSi
prepad zaznamenal po roku 1970, kedy sa prejaxdblemy v americkom hospodarstve
v slvislosti s vojnou vo Vietname a so znehodnostwadolara,éo bolo zname ako ropné
Soky. AZ po roku 1980 sa situacia na akciovom stabilizovala a index zaznamenal rast.
V polovici devd@desiatych rokov sa jeho hodnotacala prudko zvySowa Tato situaciu
spbsobili akcie IT spolmosti, ktorych rast vyvolal na akciovom trhu eufidviysokého zisku.
Bol spdsobeny rychlym rozvojom internetovych tedbgio a prudkym zvySovanim prijmov
tychto firiem. Po roku 2000 vSak tato technologidkéblina praskla a cena akcii prudko
klesla. Dalsi prepad indexu spésobil Utok na Svetové obohamntrum, no tento pokles
netrval vémi diho a index zé&al rasg’ uz koncom roka 2002. Zafigosledny viky prepad
indexu bol zaznamenany po prepuknuti ostatnej kvizgku 2007, ktord znamena zdtia

najvasiu recesiu v povojnovom obdobi.

Pre potreby naSej prace budeme vyvoj indexu ane#zo obdobi od roku 1982 do
roku 2012 a ako prelomovy rok sme séilirrok 1997. Je dblezité porovtiaryvoj indexu
v obdobi, ké’ ekonomika USA dosahovala dlhodoby rast s obdokédy je hodnota indexu
sprevadzana krizami a recesiami v hospodarstvairéok 1997 sme si zvolili pre rast akcii

internetovych spoknosti, ktoré nasledne spésobili problémy na trhugko 2000.

% Siegel, J. 2011nvestice do akcii: & na dlouhou tra GRADA Publishing. Praha. 2011. 295 s.
ISBN 978-80-247-3860-4. s. 47
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Graf 1: Vyvoj indexu S&P 500 od roku 1982
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Zdroj: Vlastné spracovanie ptal finance.yahoo.com

Je dolezité podotkny Ze prvé desaocie 21. stordia bolo na trhu sprevadzané
niekd’kymi recesiami, ktoré vyvrcholili krizou v roku 2D0ktora sa zakratko stala globalnym
problémom celého fin@gného svetato nam v analyze poslizi na porovnanie, ako sa ealko

ekonomika krajiny sprava v krizovom obdobi a v diidastu v suvislosti s akciovym trhom.

1.1.2.2 Index Nikkei Stock Average (Nikkei 225)

Index Nikkei Stock Average, vSeobecne nazyvany BiikR25, je najstarSi
a najvyznamnejsi index v Azii a zardv@ aj najznamejsim azijskym indexom na svete. Je
benchmarkovym indexom japonského akciového trhklaaa sa z akcii 225 ,blue chips*
japonskych spoknosti, ktoré su kétované na tokijskej burze Tokyock Exchange. Nikkei
225 sa z&al prvykrat vypgitava’ v roku 1950, ale oficialne sadd uvadzé az v roku 1971.
Nikkei 225 je povaZzovany aj za index, ktory je mgm ukazovatom vyvoja ekonomiky
Japonska. Na rozdiel od S&P 500 a FTSE 100 je keooéiny metdédou cenového vazenia.
Z tohto dévodu je povazovany za japonsky ekvivaledexu Dow Jones Industrial Average.
Na rozdiel od DJIA je vSak Nikkei 225 navrhnuty @aEtruovany tak, aby pokryval cely trh.
Svoje najvysSie zhodnotenie dosiahol v roku 1988lyksa japonsky akciovy trh nachadzal na
vrchole akciovej bubliny a po jej prasknuti sa ekoika krajiny prepadla do dihodobej
recesie. Nasledna technologicka bublina na konadshateho stotta sa na indexe
neprejavila tak vyrazne, ako u S&P 500 alebo FTSE 1
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Graf 2: Vyvoj indexu Nikkei 225 od roku 1982
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Zdroj: Vlastné spracovanie ptal finance.yahoo.com

Od roku 2003 index zal r4s’ a po prepuknuti svetovej finamej krizy zaznamenal
mierne ozivenie¢o vSak bola len kratkodoba zmena a od roku 20Q@Raleq stagnuje. Od
polovice roku 2012 vSak Zma opd rag’ a poda predstavitéov japonskej centralnej banky

sa ekonomika krajiny pomaly dostava z recesie.

1.1.2.3 Index Financial Times Share Exchange 100

Index Financial Times Share Exchange 100 (FTSE 0@gjvyznamnejsi index na
britskom akciovom trhu. Z prvych troch skimanyclderov je tento index najmladsi.
Vznikol v roku 1984 a je tvoreny metddou trhovepkalizacie, rovnako ako S&P 500. Index
zahtha 100 najvéSich spolonosti, ktoré, vziedom na trhovu kapitalizaciu, patria medzi tzv.
.blue chips" spoldnosti a ich akcie si obchodované na londynskejeébuteho zloZenie je
aktualizované styrocne, kedy sa z indexu FTSE 250 vyberie 100 ridjch firiem, ktoré
zodpovedaju podmienkam zaradenia do FTSE 100. iddek nie je celotrhovym indexom,
je povazovany za benchmark britského akciového, trpretoZze trhova kapitalizacia
spolanosti zaradenych do indexu tvori okolo 80 % celkdxeovej kapitalizicie britského
akciového trhu.

Ak porovname vyvoj indexu FTSE 100 s indexom S&P &@Zeme konStatovaze
FTSE vo vékej miere kopiruje vyvoj na akciovom trhu v USA. $H vSak neréastol tak
rychlo a do roku 1997, teda ¢as obdobia rastu vykazuje o ¢wevysSiu volatilitu ako index
S&P 500. Vyvoj po roku 1997 poukazuje na rovnakakogu britského akciového trhu na
bubliny a krizy ako tomu je u S&P 500. Véa8nosti uz nembézeme nagvheto krizy
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lokalnymi, hoci vznikna vinej ekonomike. &&ka inform&nym technolégidm sa na
akciovom trhu Vé&kej Britanie prejavuju takmer bezasového oneskorenia. MAdom na
globalizaciu a prepojentskonomik a finatnych trhov najma vyspelych krajin nie je tento
jav ni¢cim vynimainy.

Graf 3: Vyvoj indexu FTSE 100 od roku 1984
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Zdroj: Vlastné spracovanie pkal finance.yahoo.com

Najvyraznejsi rast index zaznamenal okolo roku 182907, kedy sa naplno prejavili
bubliny na trhoch spésobené nadhodnotenim aktiv.pfepuknuti finatnej krizy sa index
prepadol a zsl ras’ v polovici roku 2009. Tento rast je vSak sprevéyzeolatilitou.

1.1.2.4 Index Euro STOXX 50

Index Euro STOXX 50 je benchmarkovym indexom akéluw trhu Eurozony.
Prvykrat bol predstaveny v roku 1998 ai@hakcie 50 najvyznamnejSich spoiosti z 12
krajin Eurozony. Jeho zloZenie sa aktualizuje kamuky v septembri. Je tvoreny metédou
trhovej kapitalizacie a $ds’ou vypatu je koeficient Free-float. ¥aka tomuto vypé&u
index pokryva priblizne 60% trhovej kapitalizacibchhodovanych akcii eurépskeho trito,
je asi 95% trhovej kapitalizacie krajin, ktoré siingexe zastapené.

Od svojho vzniku index mierne stagnoval a od roRQ@®@zaznamenal rast. Prasknutie
internetovej bubliny vS8ak znamenalo postupny pokidexu az do roku 2003, kedy dosiahol
svoje dno. Po tomto prepadec¢ahindex pomaly r&s V roku 2007 jeho rast zastavilo
prepuknutie svetovej krizy. Po roku 2009, kedy midaznamenal svoj druhy vyrazny prepad,

uz nedosiahol svoje predchadzajuce hodnoty a s@gauirovni okolo 3000 bodov.
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Graf 4: Vyvoj indexu Euro STOXX 50 od roku 1999
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Do roku 2009 sa index vyvija podobne ako S&P 5@b@IFTSE 100. Po tomto roku
vSak Euro STOXX 50 nezal rag’, ako tieto indexy. Zsl stagnové a v roku 2012opa

vyraznejSie klesol. Nasledne mierne rastie.

1.1.2.5 Deutscher Aktienindex 30

Benchmarkovym indexom nemeckého akciového trhu ¢atEcher Aktienindex 30

(DAX). Sklada sa z 30 akcii najvyznamnejSich nengelkspol@nosti, ktorych akcie su

kotované na Frankfurtskej burze. Je wijpany metodou trhovej kapitalizacie.

Graf 5: Vyvoj indexu DAX od roku 1999
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Prvykrat bol index vytvoreny v roku 1987 a jeho hoth bola ufenéa na 1000 bodov.
Vyvoj indexu DAX je podobny vyvoju indexu Euro STGXG0, kde sa prejavuje podobné
prostredie a podobna vykonmwogskonomik. Po prepade v roku 2009 vSak na rozdiel o
eurépskeho indexu, DAX #Zal rds’ a s miernym prepadom v roku 2011 stale rasiim,
vroku 2014 prekonal maxima z roku 2007 takmer @2®odov. V tomto pripade sa
prejavuje sila Nemecka ako ekonomického lidra Bamgza véké pozitivum zohrava aj silny
sektor priemyslu, ktory tvori takmer tretinu nem&e HDP. Ztohto pdladu sa silna

a stabilnd nemecka ekonomika stava zaujimavoueanpgestorov.

1.2 Vplyv makroekonomickej politiky na akciovy trh

Makroekonomicka politika ajej vplyv na akciové yrie dlhodobo diskutovanou
a zaujimavou témou. Najma v turbulentnych obdohiatbrych sme v stasnosti svedkami,
sa tato téma stala predmetom mnohych vyskumoveklieite makroekonomickej politiky
vo vztahu k akciovému trhu Zmame hovoti v momente, ké sa tato politika zgna vedome
pouziva na ovplyvnenie diania na akciovom trhu, alebo &kavaju uité vysledky na trhu
z uskut@nenia konkrétnych krokov vo fiSkaln&j monetarnej oblasti. Tato situacia nastava,
ak je potrebné urobiurtité opatrenia pre ozivenie trhu, alebo zamedzenigyah aktivit,
ktoré m6zu poskodiobchodovanie na akciovom trhu. Samozrejme, na senprejavuju aj
kroky, ktoré je nevyhnutné realizavar makroekonomickej oblasti pre udrZzanie alebo
povzbudenie ekonomiky. V tomto tdde vSak uz nehovorime o efektivite makroekononpicke
politiky, ale o dopade na akciovy trh. V oboch pdpch sa vSakcakava, Ze pri zmene
urciteho makroekonomického faktora sa tato prejavakyen sposobom aj na kurzoch akcii.
NajzaujimavejSou otazkou vsSak zostava, akdémiejednotlivé fundamenty vplyvaju na

akciovy trh.

Ak hovorime o makroekonomickej politike v suvisiastakciovym trhom, je potrebné
pochopt’, ktoré vyznamné oblasti tato politika zaa. Podla faktorov, ktoré do jednotlivych

oblasti patria, ich delime na:
» hruby domaci produkt,
» monetarna politika,
> fiskalna politika,
» ostatné faktory.
Hruby doméaci produkizastupuje informéaciu o stave hospodarstva krajinyestori

sleduju jeho vyvoj a reaguju na jeho zmeny.

31



Monetarna politikama v ramci makroekonomickej politiky vyznamné peshie.
Faktory, ktoré zakBujeme medzi monetarne, su: inflacia, Urokové sadhtgvnych
refinartnych operacii, pgazna zasoba.

FiSkalna politikav sebe zatiha daiovu a vydavkovu politiku viady.

Medzi ostatné faktorypatria ekonomické a politické Soky, korupcia, ceneegulacia,
fungovanie tigovej ekonomikyi cierny trh. Tieto faktory su v kazdom hospodarstregiy

rozdielne a teda aj rozdielne vplyvaju na fitiapn sektor a nasledne akciové trhy.

1.2.1 Hruby domaci produkt a kurzy akcii

Hruby domaci produkt je hlavny ukazoviterosperity hospodarstva krajiny. Fad
mnohych Stadii najvyspelejSich akciovych trhov,ovqvnani s vySkou a pohybom hrubého
doméceho produktu, existujecitd korelacia medzi vyskou HDP a kurzom akcii. Rlbbé
analyzy akciovych trhov poukazuju na fakt, Ze aktiemahruby domaci produkt, rastie aj
ekonomika krajiny a akciovy trh taktiez zaznamenea. Vzifadom na tieto skutmosti je

pre analyzu potrebné rozdesledované obdobie na:

» kratkodobé,
» strednodobé,
> dlhodobé.

Dlhodobé obdobie ma naj§&iu vypovedaciu schopnids Z dlhodobého TFadiska
modzZzeme poveda Ze vyvoj akciového trhu kopiruje vyvoj hrubéhontiweho produktu.
Dlhodobé obdobie z tohto ptddu chapeme ako obdobie dlhSie ako 15 rokov. AKIBR
zvySuje, je to signalom pre investorov, Ze kragaedari, spoknosti maju dostatok zékaziek
a kurzy akcii rastu. Z tohto ptddu investori maju zaujem o umiestnenie svojej skices,
pretoZe krajina je spahliva. Zo strednodobéholddiska (10 — 15 rokov) sa prejavuje
zaujimava spojitasmedzi HDP a akciovym trhom. V strednodobom horiediotiz akciovy
trh a vyvoj kurzov akcii v witych intervaloch predbieha vyvoj hrubého domacphauktu,

v niektorych pripadoch aj o nieRm mesiacov. VzFadom na tuto skutmos’ moze skuseny
investor alebo analytik pdd vyvoja tychto dvoch valin zisti’ fazu ekonomického cyklu,

v akej sa ekonomika prave nachadza.lBadhto zistenia sa potom rozhoduje, kde a v akej
vySke umiestni svoju investiciu. Ak sa totiZ ekornkamnachadza pred vrcholom ekonomickej
aktivity, je predpoklad, Ze akciové kurzy namiestibodnotenia zmu straca hodnotu

a postupne sa aj ekonomikatza prepadado recesie. V zavislosti od vyspelosti ekonomiky
a aj od toho, v akom ekonomickom cykle sa pravenadza, kurzy akcii mézu tento vyvoj

predbiehd o 3, ale aj o 6¢i 9 mesiacov. Ak zé&neme uvazouao tom, préo nie je tento jav
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ojedinely, treba poveda ze dovodom je spravanie sa investorov na akciowdm. Pre
investorov su délezitécakavania, pokh ktorych sa aj spravaju a zaravdokazu predvida
Ak sa ekonomika zdna prehrievé, investori sa s ditou ¢asovou rezervoutahuju z trhu,
aby ochranili svoje investicie. Otazkou vSak zostdv stiahnutim svojej investicie sami
nespbsobuju pokles na akciovom trhu. Makroekonoénarkalyza teda slizi investorovi na to,
aby pravdivo a rychlo rozpoznal, ako bude ekononsikeerové a nasledne sa rozhodoval

0 Svojej investicii.

1.2.2 Ponuka peiazi a akciové kurzy

Ponuka pgazi je dalsim dbélezitym faktorom pri makroekonomickej amaly
V menovej teodrii je ponuka pazi charakterizovana paznymi agregatmi M1, M2 a M3.
Z po’adu analyzy na akciovych trhoch sa donedavna palZagregat M2, ktory
predstavoval likvidné prostriedky a prostriedkypré sa daju pomerne rychlo as malymi
nakladmi zmeni na likvidné. V sdasnosti sa vSakKoraz ¢astejSie v analyzach pouziva
agregat M3, ktory je ova stabilnejSi ako prvé dva agregaty. Ponuksapieje Uzko spata aj
s inflaciou, ako sme popisali v predchadzajuconetexSeobecne vsak plati, Ze ak sa zvySuje
ponuka p#azi, zvySuju sa kurzy akcii a naopak. ZvySenie ggnpeiazi, teda zvySenie
mnoZstva peazi v obehu, zvySuje dopyt po tovaroch a sluzb&smasledne znamena vyssi
zisk spol@nosti. Tato situacia sa prejavi aj rastom kurzosiiadzeme preto povedaze
rast dopytu, pri zachovani podmienky ceteris pa;ilapdsobi narast cenovej hladiny a to aj
na trhu akcii. Rast ponuky fezi ma na kurzy akcii aj nepriamy vplyv. Sprievaainjavom
rastu ponuky p&azi je totiz aj zniZzenie Urokovych sadzigl, pre spolénosti znamena
mozno$ zvyst svoju investinu aktivitu. Vysledkom su vysSie zisky, ktoré poaie

vplyvaju na trh s akciami.

1.2.3 Urokové sadzby a kurzy akcii

Urokové sadzby su vyznamnou waliou, ktora ovplyviuje dianie na finamych
trhoch, ato ako na paznych, tak aj na kapitalovych. Sa vyuzivanym rgein pri riadeni
vySky inflacie a vyznamnym sp6sobom ovplyd mnozZstvo pgazi v obehu. Stavaju sa
preto hlavnym indikatorom, ktory je sledovany ineemi, kel’ sa rozhoduju o umiestneni
svojej investicie. Ak sa Urokové sadzby zvySujuestori sa zénu z akciového trhutahova’
a presuvaju sa na menej rizikové trhy, ako su Rkgatipéiazné trhy, kde dosiahnu rovnakeé
alebo vysSie zhodnotenie svojej investicie pri omisriziku. V takejto situacii dopyt po
akciach zaéina klesd a s tym suvisi aj pokles akciovych kurzov. Pri &yi Urokovych
sadzieb sa zniZuje aj agregatny dopyt a nasledaepsi na akciovom trhu.
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Urokové sadzby Gzko slvisia aj s ponukotigzé. Pri ich raste sa mnozstvonpei
v obehu zniZuje¢o ma za nasledok nedostatok prostriedkov na irciesdizarovee aj drahSie
pozikiavanie tychto prostriedkov pre podniky. Tato siiad@ma za nasledok zvySenie

nakladov na splacanie Uverov a samozrejme aj nsky a dividendy.

Urokové sadzby s aj nastrojom centralnej bankyngmou ktorého sa tato intittcia
snazi chrani ekonomiku krajiny pred jej prehrievanim. ZvySetyehto sadzieb moze ta
investorom na akciovych trhoch signal, Ze ekononskanachadza na vrchole a hrozi jej
prehriatie. Preto zénaju opusat’ akciovy trh,¢im klesa dopyt po akciach a samozrejme aj

ich cena.

Pod’a niektorych ekonomov je drokova sadzba najdolghite faktorom
makroekonomickej analyzy vo vahu k akciovému trhu. A to prave z dévodu vplywky ma
na akciovy trh. To znamend, Ze ak Urokova sadzbterasprevadza ju pokles akciovych
kurzov a naopak, pri poklese Urokovych sadziebir&stzy akcii. Tato skutmos’ sa deje
nieka’kymi zakladnymi spésobmi:

» Ak teda hovorime otom, Ze kurzy akcii odrazajdasau hodnotu buddcich
penaznych tokov, zvySovanie Urokovych sadzieb povddrastu pozadovanej
miery vynosnosti a zarouiek poklesu stasnej hodnoty buducich prijmov majite
akcie. Tato skuinog’ nasledne spbsobi pokles akciovych kurzov.

» Zmeny urokovych sadzieb maju vplyv aj na nakladplamosti na ziskanie
kapitalu pre svoje investié zamery. Ak sa teda Urokové sadzby zvySia, z\ggia
aj naklady na tento kapital. Jeho rentabilita s&uwe a spolénosti stracaju
zaujem o investovanie. Tento pokles podnikovych esticii je vé&Sinou
sprevadzany aj poklesom ziskov a dividetalyedie aj k poklesu kurzov akcii.

» Ak rastu urokové sadzby z dlhovych nastrojov, teaki sposobi odliv @znych
prostriedkov z akciového trhu. Tie sa nasledne psimia na dlhopisové trhy,
ktoré zaznamenavaju vysSiu vynoshognymi slovami sa presuva dopyt po
akciovych nastrojoch na nastroje dlho¢én sa znizuju kurzy akcii. Tento stav

pretrvava az dovtedy, kym nenastane rovnovaha mosgch na tychto trhoch.

VSetky uvedené skutoosti teda potvrdzuja, Ze urokové sadzby su dilevit
makroekonomickym ukazovdtm. Ak Urokova miera rastie, je to signél, Ze ekoike hrozi
zvySovanie inflacie.Casto sa stava, Ze zvySovanie Urokovych sadziebrggeptivnym

opatrenim centralnej banky pred inflaciou, ktorte e&enastala.

34



1.2.4 Inflacia a kurzy akcii

Inflacia je jeden z indikatorov, ktorého vplyv nany akcie nie je priamy. ,Meni
zaujimavy a nejednoztiay je vplyv inflacie na ceny akcii. Pretoze podnggdavaju svoje
vyrobky za trhové ceny, rasta trzby podnikowasne s rastom spotreliis&ych cien. Preto
mo&zu akcie do istej miery fungo/ako ochrana proti inflacii. Je vSak potrebné zdbira Ze
tato ochrana nie je Uplne djadliva. Inflacia totiZasto sprevadza iné hospodarske problémy,
ktoré mdzu ohrozovazisky podnikov.“*’ Inflaciu preto musime zladiska vplyvu na akcie
posudzové pod’a jej va’kosti. Nizka inflacia sa totiz automaticky Zalhuje v Urokovych
sadzbach na trho spodsobuje, Ze v kotrrom désledku neovplyvni kurzy akcii. Preto sa
moZe zd4, Ze ak inflacia trvalo rastie a znehodnocuju dadkv bankach alebo investicie do
dihopisov, ochranou je investovanie do akcii. litaasia nastava, kiéje inflacia vysoka.
Analyzy, ktoré boli zamerané na dlhodobé sledovanfiacie a akciového trhu potvrdili, Ze
.akcie nedokazali drfatempo s rastom inflacie a vynosova miera z akeiisjinflaciou
korelovana negativné® To znamena, Ze aj #eakcie predstavuju tity podiel na majetku
spolanosti, nedokazu udrgavoju realnu hodnotu s vysokou inflaciou. Tato&iia jetazko
vysvetlitd’na, pretoze ak akcie predstavuju reélne aktivaharnota rastie spolu s inflaciou.
Ekondmovia sa preto snazia tento jav vysvgtomocou teorii, ktoré skumaju, aky vplyv

skutaine ma inflacia na kurz a vynos akcie. Najzndmejdigehto tedrii uvadzame nizsie.

Teodria p&iaznej iluzierozliSuje medzi realnou a nominalnou Urokovou mierboto
rozdelenie je nevyhnuté, pretoZe ak rastie infl&gialu s nominéalnymi Grokovymi mierami,
investori v snahe dosiahfivysSiu vynosnas odvodzuju svoju vynosovograve od tejto
nominalnej urokovej sadzbyim sa podhodnocuju ceny akcii. Preto by sa malsiave

zaujima o realnu urokovu sadzbu.

Teoria sprostredkovaného efekiwvori o vZahu medzi inflaciou a kurzom akcii,
ktory je v skut@nosti nepriamy. Za priame tahy poklada wah medzi HDP a kurzom
akcie, ako aj wah medzi inflaciou a HDP. Analyzovanim tychtotalaov sa pomocou
nieka’kych verzii tejto tedrie snazi vysvétispojitos’ medzi inflaciou a kurzom akcii: je to

vysvetlenie pomocou dopytu po peniazoch, monetzéédneho deficitu a ponuky feezi.

Vysvetlenie vzliadom na dopyt po peniazoch je odvodené @@ké@vania investorov.

Ak totiz budud investori v buducnosticakava znizenie rastu ekonomiky, tot@dakavanie

37 Kohout, P. 2010: Invesini strategie proréti tisicileti. Grada publishing. Praha. 2010. 396SBN
978-80-247-3315-9. Str. 83

% Chovancova, B. a kol. 2006inancny trh: nastroje, transakcie, institGci¢éura Edition. Bratislava.
2006. 611 s. ISBN 80-8078-089-7. Str. 287.
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spbsobi aj znizenie buducej vysky dividengty nasledne sposobi aj pokles kurzu akcie. Tato
skuta@nog’ o zhorSenom wyllade ekonomiky v buddcnosti spdsobuje pokles domydu

peniazoch v stasnosti. ZvySena ponuka po peniazoch nasledtientarast inflacie.

Vysvetlenie pomocou monetizicie vladneho dlhu absfe od ponuky p@azi
a presadzuje obratena suvislanedzi kurzami akcii a inflaciolko znamena, Ze pri zmene
kurzov akcii sa meni aj vySka inflacie. Ak sa temt@mkava pokles aktivity ekonomiky
v buducnosti, tento pokles vedie k rastu vladnebficidu, pretoZze sa zniZuju roz{tove
prijmy. Ak sa centralna banka rozhodne monetiZoies’ tohto dlhu, vé&Sinou to vedie
k zvySeniu inflacie. Ak investori Gakavaju monetizaciu dlhu, akciové kurzyma klesa
a inflacia réas.

Vysvetlenie tedrie z pdladu ponuky piazi je zalozené na tom, Zéakdvany pokles
ekonomiky v buducnosti je spésobeny poklesom kura&eii. Centralna banka na tato
situaciu zareaguje zvySenim mnozstvagzé v obehu. Tento stav nasledne vedie k zvySeniu
inflacie.

Ako mbéZeme vidig, vSetky vysvetlenia vedu k jednému zaveru, ktojgninverzny
vztah medzi akciovymi kurzami a inflacio&n podporuje tvrdenie, Ze akcie nedokadzu udirza

svoju realnu hodnotu, ak sa inflacia zvysuije.

Teodria daiového efektsleduje inflaciu v suvislosti s osevanim podnikovych zasob
a so sp6sobom odpisovania. Teéria tvrdi, Ze akvgaue daové zaazenie, kurzy akcii
klesaju a zniZzuje sa aj realny vynos. Tento sta@sspuju metddy diovania odpisov
a ocdiovania z4asob, ktoré pri zvySenej inflacii prispjéMapoklesu ziskov spotmosti a tym
aj k zniZeniu dividend a kurzov akcii. Madom na to, Ze inflacia méa vplyv na zisk po
zdaneni, ovplyiuje aj investorov pri rozhodovani o alokacii svbjithaninych prostriedkov.
Je vSak dblezité poznamehde zvySujuca sa inflacia mbze znaneajpzvySenie urokovych
mier atato situacia méze znamenanizenie daového zakladu vAladom na vysSie

nékladové uroky.

1.2.5 Fiskalna politika a kurzy akcii

Pre analyzu akciového trhu je dblezita tiez fiSkgbolitika, a to najma dava politika
a planovanie verejnych vydavkov. Pomocou fisSkalpelitiky sa vlada snazi udrZa
ekonomicky rast, tinti cyklické vykyvy hospodarstva a udtZzaysoku zamestnantspri
nizkej inflacii. Prostrednictvom Statneho ro#po sa vldda snazi regulavaaktivity
hospodarstva. Ako sme uz uviedli, latiska vplyvu na akciové trhy je najdolezitejSia
daiova politika a verejné vydavky.
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Dane su najdblezitejSou zloZzkou prijmov Statnehapottu. Daiové zaazenie
spolanosti ma priamy vplyv na kurzy akcii. Vysoké damezaju zisky spolonosti, ¢im
obmedzuju prostriedky na vyplacanie dividend. \Agalnie niZzSich vynosov sa nasledne
odzrkadli v cene akcie na trhu, ktoracma klesd. Vysoké dane zarovie nepriaznivo
ovplyviwuju aj investora, pretoZze znizuju disponibilné prieslky, ktoré by mohol pouina
investovanie do akcii. Nizke filavé za@azenie vytvara priestor pre iav( Usporu, ktoru
spola@nos’ mbze reinvestovaalebo vyplacé vyssie dividendy. Akcie spataosti sa potom
stavaju pre investora zaujimavej&ie,vedie k podpore akcioveho trhu.

Vydavky Statneho rozgtu mézu ma pozitivny, ale aj negativny vplyv na akciovy
trh. Pozitivny vplyv sa prejavuje vtedy, pokidtatne vydavky smeruju vo forme Statnych
objednavok na nékup sluzieb a statkov sgrmdsti. Zisky spolénosti sa zvySujlio ma vplyv
aj na cenu akcii, ktora na trhu rastie. Ak sa waggdavky zniZzuju a rastie Statny deficit,
vlada sa snazi tento deficit prefinancbvpomocou dlhovych nastrojov. Tato situacia
spbésobuje otkrpanie zdrojov na investovanie do akéiim klesaju aj kurzy akcii. ki&ze
deficit Statneho rozpdu suvisi s emisiami dlhovych nastrojov, nie je wmykou, Zze ho
sprevadza aj zvySovanie Urokovych sadzieb¢manvestori reaguju odchodom z akciového
trhu. V takomto pripade moéze dbjk vytlacaniu podnikatBskych investicii investiciami

vlady. Tento jav vSak nie je Ziaduci a nazyvameitwovding out effect.

1.2.6 Ostatné faktory

Medzi ostatné faktory, ktoré su sledované v ramakmekonomickej analyzy, patri
nezamestnands prirodné katastrofy, ekonomické a politické Solkgenova reguléacia,
korupcia, fungovanietierneho trhu a pravneho systému, hospodarska lalitdan Tieto
faktory satazko meraju a preto sa dlho nepokladali za ukaetejaktoré by ovplyiovali
investovanie na kapitalovych trhoch. V poslednyckoch sa vSakoraz ¢astejSie objavuju
signdly, Ze tieto faktory vyrazne ovphwju dianie na akciovom trhu. Potvrdzuje to prax
a zhoduju sa na tom aj ekondmovia. Napriklad ekackéralebo politické Soky maju takmer
vzdy na akcioveé trhy negativny dopad. Na rozdielosthtnych faktorov, kde sa dacjtet’
s prevenciou pred negativnym dopadom, pri Sokochaga situacia predpoklada. Dopad
takychto nahlych zmien na jednotlivé akcie je vEagdielny. Niektoré reaguju citlivejSie, iné
zaznamenaju iba nevyraznu zmetwol,suvisi najma s priemyselnymi odvetviami. Negativn
dopad na finatné trhy ma aj arove korupcie v ekonomike. Vyska korupcie sa prakticky
neda zmemj hoci ukité odhady zaznamenané su. Uz len podozrenie maijemnos vSak

spbsobuje volatilitu na trhu a vysSie riziko. Kocigpmb6ze spbsobinapriklad slabu regulaciu
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na trhu a znizenu likviditu. Nezanedlamg vplyv mé na kurzy akcii aj nezamestnahadoci
nezamestnanésnema priamy vplyv na akciovy trh, suvisi vSak spgumarskym rastom,

s HDP¢i s inflaciou,¢im nepriamo pdsobi na kurzy akcii.
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2 Ciel prace

Pre stanovenie zaverov tejto prace sme &liurlavny cie’ a vedajSie ciele prace.
Hlavnym ciéom dizertanej prace je na z&klade analyzy definbvgbrané makroekonomické
faktory a mieru ich vplyvu na akciovy trii.ramci tohto ciéa charakterizujeme jednotlivé
makroekonomické faktory, ako su hruby domaci produkenové a fisSkalne indikatory.
Vyhodnocujeme ich vyvoj za poslednych tritisakov a ich dopad na akciovy trh vybranych

krajin. V tejto suvislosti sa snazime odpoueda tri zakladné otazky:

- Aka je vzajomna zavisldsmedzi jednotlivymi fundamentami a akciovym trhom
pocas celého sledovaného obdobia?

- Je vplyv fundamentov na akciovy trh v prvej poledtedovaného obdobia, ktoré
je charakteristické stabilnym vyvojom, rovnaky akdruhej polovici sledovaného
obdobia, ktoré je sprevadzatesstymi krizami a recesiami?

- Aké zavery vyvodzujeme z porovnania tychto dvoetusianych obdobi?
Pre splnenie hlavného teesme si uiili 4 vedrajSie ciele:

1. Teoretické vychodiska a stanovenie fundamentalfigktorov pre analyzu.
Vyber krajin a analyza vyvoja jednotlivych fundarten

Analyza vplyvu vybranych faktorov na akciové trhy.

w0 N

Zhodnotenie vplyvu fundamentalnych faktorov na akéitrhy pgas sledovaného
obdobia.

Pre splnenigrvého cida sme sa venovali Studiu literatdry, ktord sa zadlanou
problematikou a zakladnymi pojmami. Charakterizosale akciovy trh a akciovy index ako
najvyznamnejsi indikator akciového trhu. Zaobesalie sa typologiou indexov, ich funkciami
a benchmarkovymi indexami. Vysvetlili sme fundandémi analyzu a charakterizovali

najvyznamnejSie faktory, ktoré pkadtedrii najviac posobia na zmeny akciového trhu.

V ramcidruhého ciéa sme vybrali krajiny, ktoré budeme analyzteabenchmarkové
akciové indexy jednotlivych akciovych trhov. Anabyali sme historicky vyvoj vybranych
fundamentalnych faktorov jednotlivych krajin, alkohruby domaci produkt, pazna zasobu,

zakladna arokovu sadzbu, inflaciu, dane a vliadrdavigy.

Treti cid’ sme dosiahli analyzou jednotlivych fundamentalnjaktorov vo vrahu
k akciovym trhom vybranych krajin. Porovnali smkeg amena indikatorov ovplyvnila zmenu
akciového indexu p@s sledovaného obdobia a vyfiali sme zavislas medzi jednotlivymi

dvoma premennymi.
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Pre dosiahnutigtvrtého ciéa sme si rozdelili sledované obdobie na dasoveé etapy.
Prva etapa je charakteristicka stabilnym ekonomitksgvojom, druha etapa je pozema
ekonomickymi problémami a bublinami na akciovycthoth. Porovnali sme vyvoj
jednotlivych indikatorov v tychto dvoch obdobiaclvypatitali vzajomnu zavislasfaktorov
a akciovych indexov pre kazdé obdobie osobitneripgae Eurozony sme obdobie nedelili,
ked’Ze rok jej vzniku spada do druhigsovej etapy.

Na zaklade splnenia vSetkych Vegfich cidov sme v zavere prace zosumarizovali
vysledky, vyhodnotili efektivnas ndstrojov menovej a fiskalnej politiky a dosiatiéik
splnenie hlavného dia dizerténej prace.

V zavere prace sa snazime vysvetlbvody, préo akciové trhy reaguju na zmeny
jednotlivych fundamentov titym spésobom. Navrhujeme rieSenia a predpovedaywejv
jednotlivych ekonomik aich akciovych trhov v slo&i s problémami siasnej svetovej

recesie.
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3 Metodika prace a metody skimania
Dizertatna praca sa sklada z dvoch hlavnyabhti:

Prva cag’ je venovana teoretickym vychodiskam, zakladnymmuon a literatare,
ktora sa venuje problematike makroekonomickej p@litakciovych trhov a fundamentalnej
analyzy. V tejtocasti sme pouZzili deskriptivhu metddu opisovaniai@arizovania zistenych
informacii. V jednotlivych¢astiach pouzivane aj syntézu a dedukciu, pomoconydti sme
zistené informéacie odvodzovali a spajali do jedrgth celkov. V prvej teoretickejasti sme
pouzili aj vzorce vypétu jednotlivych typov indexov pre lepSiu pitaldnos ich rozdielnosti.
Zarover sme pouzili aj graficki analyzu historickych déipra nam lepSie vysvetlila vyvoj
vybranych akciovych indexov, ktoré budeme v praxifiva’.

Druha cag’ je venovana praktickému vyskumu. Je zlozena zoodhy podkapitol.
Kazda podkapitola sa venuje analyze vybranej ekdnon®Pre potreby naSej prace sme si
vybrali USA, Japonsko, \&U Britaniu a Eurozonu. K&e teoretické vychodiska su
zalozené na analyzach vyspelych akciovych trhowraly sme aj my najvyznamnejSie
svetové ekonomiky. Pre lepSiu vypovedaciu schopréaserov sme vybrali krajiny z r6znych
kontinentov. Vynimku v tomto zoskupeni tvori Euraa ktorej zaradenie bolo podmienené
tym, Ze Slovensko patri do tohto zoskupenia. V fdBgrozony analyzujeme menovd
politiku. Ked’ze fiskalna politika nie je jednotna, ako preddeia pre analyzu fiSkalnej
politiky a HDP sme si vybrali Nemecko, pretoze keromickym lidrom Eurozony.

Pre analyzu danej problematiky sme si vybéakové obdobie od roku 1982 do roku
2013. V pripade Eurozony je to obdobie od 199% tedi jej vzniku do roku 2013. V pripade
Nemecka sme zvolili obdobie od spojenia Nemeckepaleatickej republiky a Spolkovej
republiky Nemecko, ¢ize od 1990 - 2013. Vybrané obdobie nam poskytl&y ro
ekonomickeého rastu, ale aj roky rece&d,pod’a nasho nazoru, do Kkeej miery ovplywiuje
aj zistené zavery.

Pre potreby naSej prace bolo dbélezité vybkevalitné data, ktoré smeerpali
z doveryhodnych zdrojov — Statistickych Uradov, tc@nych bank, ministerstiev financii,
zahranénych veci, priemyslu a obchodu a inych ekonomicksithnok.Dalej sme vyuZivali
data medzinarodného menového fondu, OECD, Eurost&uetovej banky

HDP, pa&iazné agregaty a vladne vydavky su uvadzané v beztgreach USD alebo
lokalnej meny a v percentualnych zmenach. Uroksadzby, inflacia a dane st uvadzané v
percentach. Inflacia je merana Indexom spotréskigch cien CPI vo vSetkych vybranych

ekonomikach. Akciové indexy sudomvané bodovou hodnotou.
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Pri spracovani udajov sme pouzili jednoduchy aritchg priemer a vypdet
percentualnej zmeny, na ktora sme pouzili jednogluaorec, ktorého vSeobecny zapis je:

X, — X
% zmeny = g * 100

(x0)
kdex; je hodnota ¢ase 1 &, je hodnota ¢ase 0

Pri spracovavani Udajov sme sa zamerali na higioanalyzu, kde sme vysvetali
jednotlivé zmeny fundamentov a dovody, qaré nim doslo. Nasledne sa venujeme grafickej
analyze, pri ktorej zisijjeme vplyv jednotlivych fundamentov na akciovii.tPercentuélne

zmeny fundamentov uvadzame v tikach.

Pre graficki analyzu pouZivame linearne grafy admié grafy. Lineéarny graf
vyuzivame pri analyze makroekonomickych fundamentami&ovy graf sme pouzili pre
preffadnejSie a podrobnejSie zobrazenie sektorovejtsiipHDP vybranych krajin.

V zavere kazdej podkapitoly sme pre potvrdenie adlsbv grafickej analyzy pouzili
korel&nd analyzu, ktora nam poskytla informaciu vzajommzdyislosti a jej intenzity
jednotlivych fundamentov a akciového trhu. Previgpocet sme pouZili program Microsoft
Excel. Vysledkom korelamej analyzy je koretmy koeficient a pre potreby naSej prace sme
pouzili vypaiet:

Ly G- D01 - )

SxSy

Ty =

kde 7, je koeficient korelacie,n je patet obdobi meraniax, y su korelované
premenneé a,, s,, su Standardné odchylky korelovanych premennych

Koeficient korelacie r nadobuda hodnoty z intervélil; 1) a interpretujeme ich
nasledovne:

r = 0 medzi premennymi nie je zavisips

r =-1; 1 medzi premennymi je dokonala zavislnsgativna/pozitivna,

r<-0,6; r> 0,6 charakterizuju vyraznu az silni negativnufpezut zavislos,

r>-0,4; r< 0,4 vyjadruju slabua az miernu zavidlps

hodnoty r medzi 0,4 az 0,6 a -0,4 az — 0,6 vyjadsiijednu mieru zavislosti.

Vzhradom na merané véiny aich vyvoj pokladame zavislbsrysSiu ako — 0,5

anizSiu ako 0,5 vramci naSej analyzy za nevyzmanpretoZze moze Iy spésobena
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kradtkodobou alebo jednorazovou reakciou jednej preraj na zmenu druhej premennej. Pre
pref’adnejSie zobrazenie vysledkov korelacie ich uvadzaiabilikach.

V diskusii sme pouZili syntézu a dedukciu. Tentp ich vSak aplikujeme na zistené

Gdaje a vysledky analyzy.
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4 Vysledky prace

Ako sme uz spominali v predchadzajucej kapitole,e pskimanie vplyvu
makroekonomickych ukazovdt®/ na vyvoj akciovych trhov, sme si vybrali vyznainn
krajiny svetovej ekonomiky ato USA a Japonsko.rawici Eurépy sme pre porovnanie

vyvoja vybrali V&'ku Britaniu ako stag’ Eurépskej unie, Eurozénu a Nemecko.

4.1 Makroekonomické politika a akciovy trh v USA
USA je krajinou, ktora sa dlhodobo povazuje zadidwvetovej ekonomiky. Hoci

v poslednych rokoch je tato téma diskutovana vsdasii s krajinami BRIC a hlavne(¥nou,
nembézeme opometiffakt, Ze niekdko desdroci toto prvenstvo USA bezvyhradne patrilo.
Ciastane je to zasluhou toho, Ze dvadsiate sferbolo pre tato krajinu pomerne priaznivé,
aj kel vel'ka hospodarska kriza v tridsiatych rokoch pé#aahospodarstvo a aj finany
systém. Vékou vyhodou bolo, Zze svetové vojny USA zasiahli lmmimalne, skér sa da
povedd, Zze ekonomika prosperovald’aka vyuZzitiu situacie pri obnovovani vojnou &nej
Eurépy. Po pade Brettonwoodskeho systému a ropBgkbch zaznamenali USA obdobie

silného rastu a zarokej zvySovania svojej zadlZzenosti.

4.1.1 Vplyv HDP na akciovy trh

Spojené Staty americké sdaka objemu HDPSo je priblizne 15 miliard USD, lidrom
svetovej ekonomiky. Medzi vyznamnych to& vSak USA patri aj v oblasti vedy a vyskumu,
vzdelavania, ale aj inovacifj patentov. Treba vSak poznaménae napriek vyznamnému
ekonomickému postaveniu tejto krajiny, rozdiely medej hospodarskym rastom
a hospodarskym rastom inych krajin sa v poslednbuaploi z&inaju vyrazne zmenSota
Tento fakt suvisi najmé s rychlym vyvojom krajin BR kde jednoznéne vyznamné miesto
zastava Rusko a samozrejiiéna. Mnohi ekonémovia ©ine uZ v siasnosti hovoria ako
o krajine s obrovskym potencialom, ktora v nielabr oblastiach ekonomiky predbieha
USA. ZmenSovanie ekonomickej sily Spojenych Sta®ak suvisi aj s ostatnou krizou, ktora
spbsobila problémy vo vSetkych oblastiach ekononkkgjiny a samozrejme aj s dlhovou
krizou, ktora zasiahla aj eurdpske krajiny. T4 spsivladnymi vydavkami na podporu
financného sektora, ako aj vydavkami na obranu, spésqivéhlbovanie deficitu Statneho

rozpaitu a vysoké zadlZzovanie krajiny.

Hruby domaci produkt v USA je tvoreny z najgaj casti sluzbami. Tie tvoria nie

viac ako 78 %. Priblizne 20 % tvori priemysel alhdPo je pdnohospodarstvo.
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Tak, ako aj v inych vyspelych krajinach, najsapodiel na tvorbe HDP majua sluzby
a tento podiel sa stale zvySuje na Ukor priemyghaaohospodarstva. ZvySuje sa podiel aj
financnych sluzieb, ktoré v sa@snosti tvoria viac ako 20 % HDP. Americky Statisfi Grad
rozdeé’uje sluzby do troch zakladnych a samostatnych skigpfo maloobchod, Vkoobchod
a profesionalne sluzby. Toto rozdelenie méz€ byasho pofadu trochu netradné, ale
vzh'adom na vEkos” americkej ekonomiky je logické. Do maloobchoduzaadené vSetky
maloobchodné sektory, ako napriklad potraviny, edtae¢ materialy, automobily, nabytok
elektronika a iné. Mikoobchod okrem \#&oobchodnych aktivit sleduje aj Rkewobchodné
zasoby, ktoré tvoria takmer tretinu vSetkych obetyath zasob. Profesionalne sluzby v sebe
zahmaju 11 skupin. Su to sluzbyaané podnikovému sektoru, ale aj domacnostiam. &Patri
sem okrem ,klasickych® sluzieb ako je zdravotnictgprostredkovatstvo alebo reklamné,
administrativne, ¢i dopravné sluzby aj akciové afina® investiné sluzby, leasing
a prenajom, sluzby v oblasti vzdelavania, umerkrgdacii a iné.

Graf 6: Struktira HDP v USA v %
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Zdroj: Vlastné spracovanie ptal www.bea.gov

Druhou vyznamnou skupinou pri tvorbe HDP je prieatyktory je v USA podstatne
diverzifikovany. USA je krajina disponujucalikym podielom modernych technolégii, najma
IT technolégii ainovacii a samozrejme vyspelymktgemi priemyslu, ako je chemicky,

automobilovy, petrochemickyazobny, farmaceuticky, metalurgicky a iné. Takmeikdnca
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20. stor@ia bola ekonomika krajiny zavisla takmer wihe na domécej spotrebe a export bol
pre va&Sinu firiem na druhom mieste. Situdcia sa vSakalza menf, pretoZe vypadky
domaceho dopytu spésobovali spwlostiam problémy. Zali sa preorientovavaa v exporte
sa zamerali na nové trhy ato hlavne na trhy krBjimerging Markets, najmé@inu, Rusko

a Braziliu, ale aj mnohé krajiny Afriky. Po prepuith krizy sa prave tieto trhy stal
dominantnymi pri nahradzani strat na domacich tiho¥ s(tasnosti sa uz ¥&ina
americkych firiem orientuje na zahrané podnikanie. Hoci objem vyroby sa v USA zvysuje,
vroku 2010 bol prekonany objemom vyrobyCine (v dolarovom vyjadreni) a pia

odbornikov ostane USA na druhom mieste dlhodobo.

Hoci pd’nohospodarstvo tvori len o malo viac ako jedno gatic HDP, Spojené Staty
patria medzi najvyznamnej$ich producentov a zd&r@jeexportérov a spotrebitav. Co sa
tyka pdnohospodarskych produktov, medzi najdbélezitejSiigp&ukurica a pSenica, ale aj
hovéadzie maso, bavina, mlieko, ryby a iné.

Skér, ako sa pozrieme na vyvoj hrubého doméacehdugta v USA, pripomgme si
niekd’ko faktov zo sedemdesiatych rokov, ktoré priamoisavs vyvojom ekonomiky po
roku 1980. ZruSenie Yoej vymenit&énosti dolara za zlato (Nixonov Sok), vznik bubling
komoditnych trhoch, ropné Soky, a ochranné oparembchodnej politike spdsobili koncom
sedemdesiatych rokov hrozbu prasknutia bublinyma i oslabenie svetového dopytu
a hospodarskeho rastu. Rast inflacie prinutil Fédgrrezervny systém FED zvySirokové
sadzby, zvySovala sa nezamestnénAby sa opé nastartoval hospodarsky rast, viadaata

postupne znizovadaiové z&azenie.

Po recesii v roku 1982 sa sktme z&al zvySova hospodarsky rast, spaélwosti z&ali
viac investové, ¢o podnietilo aj ostatnych investorov nakupvakcie prosperujicich
spola@nosti. Z&ali vznika® nové pracovné miesta. Osemdesiate roky 20. &torboli
sprevadzané pomerne stabilnym rastom HDP, ekonosaildarilo. Vynimkou bol rok 1986,
kedy sa v dosledku vykyvov ceny ropy (jej poklega)alo op& hovorit o dalSom ropnom
Soku. Spolu s dlhovym financovanim 3Statu a sgmbsti a pretbenim deficitu HDP op#
pokleslo. A hoci sa podarilo vroku 1987 cenu raggbilizova, politika novozvoleného
prezidenta G. Busha, kriza bankového sektora ppapee akciovych trhov, zvySovanie dani
kvoli znizeniu deficitu, a zvySovanie vojenskychdaykov v suvislosti s vojnou v Perzskom
zélive ( Pustna burka), opatovny rast ceny ropggitro¢ny prirastok HDP v roku 1991,
prvykrat od polovice roku 1982, do zaporny&isel. Devédesiate roky boli sprevadzané
vladou demokratov a politikou prezidenta Billa @ina, ktorych zamerom bolo apa
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naStartové hospodarsky rast. Zmeny v socialnej politike, tedhgicky pokrok, rozmach
najma IT technoldgii a internetu, pad Zeleznej gpatym rozSirenie trhov pre export naozaj
pomohli podpoti ekonomiku krajiny a HDP opéazaalo ras. V nasledujucej tabike

mdzZeme pozorovYavyvoj medzir@nych zmien HDP od roku 1982 do roku 2013.

TabuPka 1: Vyvoj HDP v USA od roku 1981 do 2013

HDP HDP HDP
% % %
rok zmeny | rok zmeny | rok zmeny

1981 2,50 1992 3,40 2003 2,60
1982 -2,00 1993 2,90 2004 3,50
1983 4,50 1994 4,10f 2005 3,10
1984 7,20 1995 2,50 2006 2,70
1985 4,10 1996 3,80 2007 1,90
1986 3,40 1997 4,50 2008 -0,40
1987 3,20 1998 4,40 2009 -3,50
1988 4,10 1999 4,90( 2010 3,00
1989 3,60 2000 4,20 2011 1,70
1990 1,90, 2001 1,10f 2012 2,15
1991 -0,30] 2002 1,80 2013 1,90

Zdroj: Vlastné spracovanie pkal data.worldbank.org

Koncom devédesiatych rokov hruby domaci produkt USA rastollywplo nai najma
zvySenie exportu a prudky narast zaujmu o interaedtym suvisiaci vznik novych
spolanosti a IT technoldgii. Po roku 2000 a po prasknethnologickej bubliny (DOT
COM) vSak vaésSina z nich skrachovala a oslabil sa hospodarskly Mnohé spolénosti
a investori utrpeli vysoké stratyp sa prejavilo aj v prudkom poklese HDP v roku 20@l1
jednu Stvrtinu rastu z predchadzajuceho roku. Hadeborizmu a vojny podporila zvySovanie
vydavkov na obranu. FiSkalna politika zostala ostéba aj waka daovym Skrtom HDP
op& za&alo klessi. Hradanie novych moznosti investovania sa sustredido trh
nehnuténosti, ktorych cena #ala prudko stupa a vytvorila novl investna bublinu.
Nasledné zvySenie Urokovych sadzieb spdsobilo éropldiZnikom a ceny nehnlitesti
zatali padd. Prepukla hypotekarna kriza a jej nasledky saapilejaj v prepade HDP, ktoré
dosiahlo kladné prirastky az po roku 2010.

Ak sa pozrieme na vyvoj akcioveho indexu S&P 50vislosti s hrubym domacim
produktom USA moézZzeme konStatdyae p@&as pomerne stabilného obdobia v rokoch 1982
az 1995 akciovy trh kopiroval vyvoj HDP krajingp nam hovori aj teoria. V polovici
devd@desiatych rokov zana akciovy trh prudko predbiefeaast HDP. Je to sp6sobené hlavne
zaujmom investorov o rastlice

IT technologie a nakapie akcii novovzniknutych
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spolanosti, ovplyvnené rastom odvetvia, pozitivnymi vgtlkami a Spekulaciami.
Z kratkodobého Fadiska je to takavany rast, ale HDP nenasleduje tento vyvoj, walsshe
predpokladali. Po prasknuti bubliny DOT COM sa nd&iP spoméuje a po korekcii trhu
op& nasleduje narast akciového indexu, aj napriek spemu ekonomického rastu. Po
prepuknuti hypotekarnej krizy sa akciovy trh Hopéepadol s predstihom priblizne jeden a pol
roka oproti prepadu HDP. No hoci hospodarsky rgjraije a len pomaly napreduje, akciovy
trh op& expanduje a zda sa, Ze vytvdiasSiu bublinu.

Graf 7: Vyvoj HDP v USA a akciového indexu S&P 50@d 1982 do 2013
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Od roku 1997 zaziva americka ekonomika turbulentr@obie, sprevadzané mensimi,
¢i vaesimi krizami a bublinami na kapitalovych trhochpné vyvrcholili ostatnou krizou,
ktora zasiahla cely vyspely svet. Ako mbzeme vidiegita savislog medzi vyvojom HDP
a akciovym trhom skutme funguje za predpokladu, Ze je obdobie pomesatdlsé,co nam
dokazuju roky 1982 az 1997. Od roku 199%ima akciovy trh r&srychlejSie ako HDP.
Vznikom technologickej bubliny sa vSak situcia imarvyvoj sa odliSuje od tedrii. Hoci
akciovy index predbieha rast HDP, tento ho nenagedo niekdkych mesiacoch, pomaly
rastie svojim tempom. Po prepade indexu nastumhe jppéatovny rast, a hoci aj hruby

domaci produkt zaznamenava prepad a nasledne pamstly nepodporuje takyto vzostup
indexu.
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4.1.2 Uloha monetarnej politiky pri stimulovani akciovéhiohu

41.2.1 Vplyv ponuky p&zi na investicie do akcii

Ponuka pgazi je z pohadu finanej tedrie jednym z najdélezitejSim faktorov, ktoré
vplyvaju na vyvoj akciového trhu ajeho zmeny. Tadnovori, Ze ak sa zvySuje if@na
ponuka, zniZuju sa uroky a zlepSuju sa podmienky rpalne investovanie. Spoéiwsti su
aktivnejSie, zvysuju svoje ziskyim rastu aj kurzy akcii. V USA sa pre&aly skimania
vplyvu peiaznej ponuky na akciové trhy pouziva agregat Mpoadu menovej politiky
nazyvame agregat M2 menovou zasobou a FED ho dkarmle ako M1 ( obezivo, vklady
splatné na videnie, Sekovhité vklady ) plus overnight repo obchody, termin@vaklady
pod 100 000 USD a fondy p@zného trhu.

Ak sa pozrieme na vyvoj paznej zasoby od roku 1982 mbézeme pozatpva jej
vyraznejSie zvySenie sa objavuje v obdobiach récpsi prasknuti bublin na kapitalovych
trhoch a pri spomalenom raste HDP. FED sa snayienim p@&aznej zasoby podpdrrast
akciovych trhov a nasledne celého hospodarstva. fbaku bolo po roku 1980, kedy
devalvacia dolara a ropné Soky spésobili problémgkanomike krajiny. Zmeny maznej
zasoby mali pomdatnastartova hospodarsky rast. Ta od roku 1981 do roku 1983sila
0 viac ako 7 %.

TaburPka 2: Vyvoj agregatu M2 v USA od 1981 do 2013

medziro¢ny medziro¢ny medziro¢ny
rast M2 v rast M2 v rast M2 v
rok % rok % rok %

1981 12,1 1992 -0,2 2003 4,5
1982 10,0 1993 0,6 2004 5,7
1983 8,3 1994 0,4 2005 8,2
1984 12,5 1995 6,9 2006 9,0
1985 8,3 1996 7,9 2007 11,7
1986 9,4 1997 8,0 2008 8,2
1987 4,1 1998 9,6 2009 -0,7
1988 6,8 1999 9,5 2010 -2,7
1989 53 2000 8,1 2011 6,7
1990 2,7 2001 7,5 2012 5,0
1991 1,5 2002 4,4 2013 4,1

Zdroj: Vlastné spracovanie pkal www.econstats.com, data.worldbank.org
Ako je moZné pozoro¥a po pciatotnom navySeni pmZnej zasoby z@atkom
osemdesiatych rokov sa jej medzmé rasty postupne zmenSovali, ale nedostali sa do

zapornychtisel. Vyraznejsi rast zaznamenalégiena ponuka opgo roku 1995.
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ako aj bubliny na akciovych trhoch, ktoré sprevéideaonomiku Spojenych Statov. Na
rozdiel od predchadzajuceho obdobia, kedy najmemg&dzir@éna zmena bola okolo 1% sa
v nasledujucich rokoch zmeny pohybovali nad 4 %33y prirastky mézeme pozordva
pocas prasknutia bublin na kapitadlovych trhoch, kedyF&ED snazil oziti hospodarstvo
a podponi trhy. Bolo to najma prasknutie DOT COM bubliny,dpéien nehnutiosti, ¢i
prepuknutie hypotekarnej krizy. Kée kriza v&mi rychlo nadobudla globalny charakter,
vyZiadala si aj nové rieSenie Uwv@nia menovej politiky, ktoré malo pombdoajma trhom
atym ozivi hospodarsky rastCoraz castejsie sa zalo hovorf o kvantitativnom
uvolnovani, ku ktorému FED redalne pristapil v roku 2068 op& kapitdlovymi trhmi
zmietala panika. Vidieto aj na vyvoji pgazného agregatu, &emedzir@né percentualne
zmeny vzrastli priblizne o 5 %.

Na nasledujucom grafe mézeme vitidlhodoby vyvoj p&aZznej zasoby v USA
a akciového indexu. Ako mézeme vidigpaotas pomerne stabilného obdobia v osemdesiatych
rokoch vyvoj akciového indexu kopiruje vyvojifa&nej zasoby. Zmena nastava afiatkom
devddesiatych rokov, p@mas krizy v Perzskom zdlive, kedy salkest’ peiaznej zasoby
takmer nemenila. Akciovy index & stagnovg, vzapati zéal prudko ras.

Graf 8: Vyvoj M2 v USA a akciového indexu S&P 500 ¢ 1982 do 2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie ptal finance.yahoo.com; research.stlouisfed.org

Po roku 1997, kedy nastava obdobie turbulenciikeéo®ych trhoch a vzniku bublin
a kriz, napriek rastu paznej zasoby index zaznamenava prudké rasty awEamady. Pri

podrobnejSej analyze p&Znej zasoby po roku 2007 vSak mbzeme konStétove
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z kratkodobého lladiska vyvoj akciového indexu pozitivne reagujektainé impulzy rastu
penaznej zasoby. Z dlhodobéhdddiska poas turbulentného obdobia kriz zaznamenava
index tiez pozitivny trend, kopirujaci rast if@@nej zasoby, avSak tento vyvoj je bae
volatilnejSi a napriek stalemu rastunpgnej zasoby, vysoké rasty su sprevadzané hlbokymi
prepadmi, ktoré spésobuju investorom straty. Aoteraty nedokdze nasledujlci rast indexu
vyrovnava, kym sa situdcia nestabilizuje.

KedZe kvantitativhe uu@iovanie bolo priamo namierené na podporu ekonomiky
a finartného systému, predpokladalo sa, Ze budé pmzitivnhy dopad aj na akciovy trh.
,uvornenie menovej politiky je pre akcie Iiei priaznivé a prinieslo v dejinach niektoré

z najsilnejsich rastov®Preto si ho rozoberieme podrobnejsie.

4.1.2.2 Kvantitativne uvBiovanie

Kvantitativne uvéinovanie (Quantitative Easing QE) spustil FED po pkeuti
opatovnych problémov na akciovych trhoch v roku &0kedy vypukla panika a akciové
indexy z&ali op& pada. Malo Styri viny, prtom kazda z nich bola namierend na pomoc
a stabilizaciu uiitej casti finartného sektora, alebo ekonomiky krajiny vébec. Kwvatitine
uvolnovanie spustilo mnohé protikladné reakcie a takistoeho @inky boli podrobne

sledované ekonémami a analytikmi.

Prva vina kvantitativneho u¥ovania, oznéovana ako QE |, sa Zala eSte v roku
2008 ato koncom novembra a bola wem v roku 2010. Bola namierend na podporu
hypotekarnych agentdr, na odkupovanie ich dlhopisoproduktov Mortgage backed
securities (MBS). FED odkupoval vysoko rizikovéralgémové aktiva¢im zachranil mnohé
banky pred krachom a poskytol im potrebnu likviditoci bankam bola poskytnutad pomoc
a likvidita, tie sa snazili si vyktynajma svoje straty a aj z obavy pr&dlSimi prepadmi na
trhoch neposkytovali Gvery klientoriim sa zvySena pazna ponuka nepremietla do realnej
ekonomiky. Situacia na fingnych trhoch sa nemenila, preto FED v roku 2010ukarceni

prvej viny QE I, pristlpil na spustenie druhej vikwantitativheho uvidiovania.

V roku 2010 FED spustil QE II, ktoré bolo zameraméavne na nakup cennych
papierov. Takymto spdésobom sa malo zabé&rpevySenie pgaznej zasoby v realnej
ekonomike a &akavalo sa zvySenie domacej spotreby a podporaoakického rastu. V tejto
suvislosti vlada predpokladala zvySovanie cien pisav, co by pomohlo zvy$i zaujem

investorov a spokmosti o umiestnenie svojich investicii na kapitgtdy trhoch. Oslabenie

% Siegel, J. 2011investice do akcii: & na dlouhou tra GRADA Publishing. Praha. 2011. 295 s.
ISBN 978-80-247-3860-4. S 203
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doléra v tejto savislosti bolo vitané aiavanim zvySenia exportép malo taktiez pomdtc
napini’ ciel’ naStartovania hospodarskeho rastu. FED &kdpE Il v polovici roka 2011
a o tri mesiace neskér spustil operaciu s nazvomiISIV ktorej ulohou bolo podpari
Gverovu aktivitu na finatnych trhoch krajiny. Zabezpe® to mala vymena dlhodobych

cennych papierov so splatiiosi 6 az 30 rokov za cenné papiere s kratkou doplatn®sti.

ESte pdas priebehu operacie TWIST spustil FED v septen2ri2 d’alSiu vinu
kvantitativneho uvihovania QE Ill, ktorA sa zameriavala na nakup Maga@acked
Securities od jednotlivych federalnych bank. I8 tohto tretieho kola bolo podpori
zamestnana’s pomo6c¢ bankam v Gverovani a opatovne osiaimdnotu dolara kvoli exportu.
Napriek snahe, tretia vina kvantitativheho khavania nemala také vysledky, ako sa
otakavalo a uz po Styroch mesiacoch ju FED @kopspolu aj s operaciou TWIST a zarave
sa z&alo hovori’ o dalSom kole¢o podnietilo vznik kritiky od analytikov aj od eurskych
institucii. Ta smerovala najma k tomu, Ze takétgSpvanie pgaznej zasoby iba podporuje
nezodpovednasfinanénych institlcii a umelo podporuje hospodarsky rdspriek vSetkému
FED vyhlasil, Ze bude pokfava’ v nakupovani dlhodobych cennych papierov a skupiova
MBS. Nal’alej sa bude snaZb zniZovanie nezamestnanosti, udrégerne zvysenu inflaciu
ado roku 2015 udrzi zékladna drokovu sadzbu naiitsj moZnej Urovni. Zarowiesa
predstavitelia FEDu vyjadrili kriticky na Eurépskentralnu banku, ako aj ostatné centralne

banky, Ze nevyuZivaju kvantitativne uiovanie na podporu hospodéarskeho rastu.

Na nasledujucom grafe si mdzeme pazrieyvoj akciového indexu S&P 500
v slvislosti s kvantitativnym uvaéovanim. UZ poas prvej viny QE zaznamenal akciovy
index rast a obnovila sa dbvera v bankovy systékup®vanim problémovych cennych
papierov FED podporil finamé institacie a Wistil kapitalovy trh. Druha vina
kvantitativneho uviiovania viedla k podobnej situacii a index tE@znamenal rast. Tretia
vina kvantitativneho uv@ovania nepriniesla pozadovany efekt, hoci oper@idST, ktora
bezZala subezne s QE #iastaine stabilizovala hodnotu indexu po jeho pade poédoi QE
Il. Tato situacia mohla hyspdsobenda aj kratktsu trvania QE lll, ale aj oslabenim meny.
Pre kratkos casu tretej viny sa vysledi§iastane ukazali po zsti Stvrtej viny QE, kedy
index zaznamenal rast, ale je potrebné pafietiatento rast nie je taky vyrazny ako v prvych
dvoch vinach QE, najméa vSak v prvej vine. \¢@&snosti sa hovori otom, Ze Stvrté kolo
kvantitativneho uvihovania bolo pokrovanim tretieho kola iba s upravenymi

podmienkami. Oficialne bolo Ill. kolo QE ukdané v oktdbri tohto roku.
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Graf 9: Vplyv QE v USA na akciovy index S&P 500
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Zdroj: Gachové, K. 2013: Kavantitativne Usiovanie a jeho vplyv na akciovy trh USA.
Dostupné na: http://www.derivat.sk/files/2013%20xeld/%20seminar/Gachova.pdf

Kvantitativne uvdiovanie malo za cleaj podporu celého fingného trhu. Ako
modZzeme vidié na predchadzajucom grafe, pouzitie menového nasmwoySenia pgaznej
zasoby malo aj na akciovy index sktrie pozitivny dopad. ,, Jedinym pripadom, kedy budu
akcie negativne reagavge vtedy, ke centralna banka uVoi menovu politiku az priligim
by sa trh z&al obavd rastu inflacie.*® Av&ak pri jeho opakovanom pouZiti, pokiastavaju
ostatné podmienky takmer nezmenené, sa jélmag’ zniZuje. V tomto pripade sa nemenila
urokova sadzba a priemerna vyska inflacie za paosl&tyri roky bola necelé 2%. Nemb6zZzeme
vSak odoprié fakt, Ze kazda vina QE pozitivne ovplyvnila vidc menej akciovy trh

a priniesla rast indexu S&P 500.

41.2.3 Stimulacia akciovych kurzov pomocou urokovychishdz

Vyvoj zakladnej urokovej sadzby zavisi od zvolepeljitiky centralnej banky, ktora
jej upravou priamo reaguje na situaciu v ekononakeartnom sektore krajiny pomocou
politiky tzv. ’'ahko alebad’azko dostupnych pezi. VSetky trhové Urokové sadzby sa odvijaju
od zakladnej urokovej sadzby, ktorUc¢wje centralna banka vBadom na svoju menovu
politiku v suvislosti s vyvojom hospodarstva krgjinzdkladnou arokovou sadzbou FEDu
rozumieme Federal Funds Rate, ktora jgouana pre jednasbvé (overnight) obchody na

medzibankovom trhu.

0 Sjegel, J. 2011tnvestice do akcii: &h na dlouhou trda GRADA Publishing. Praha. 2011. 295 s.
ISBN 978-80-247-3860-4. S 203
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Treba pripoment) Ze pohyb Urokovej sadzby ovpiinje ceny na trhoch, a to ako na
finannych, tak aj nefinatmych. Urokové sadzby reaguji na mnozstvage v obehugize
na p&aznu zasobuwim ovplyviuju jej objem. Centralna banka sa snazi takymtsapdm
predis prehrievaniu ekonomiky, alebo naopak jej rece&iirover do istej miery predikuju
vyvoj v ekonomike krajiny, ako aj to, ako sa bugeijat’ inflacia.

Ak sa pozrieme na vyvoj zékladnej urokovej sadzBP& od roku 1982, mbézeme
pozorovd klesajuci trend vysSky Urokovych sadzieb. Po bgdiv sedemdesiatych rokoch,
ktoré otriasli ekonomikou USA a aj ich menou, satc@na banka rozhodla znizzdkladnu
arokovu sadzbu. FED tak chcel podgoekonomiku &iastane zabrani dopadom, ktoré
hrozili po prepuknuti druhého ropného Soku. Obavadpdopadmi recesie &atkom
osemdesiatych rokov prinutila centralnu banku Zznikiokové sadzby, aby tak podporila
hospodarstvo a trhy. Urokové sadzby postupne klegado roku 1986 a ich nasledné mierne
zvySenie malo by/iba stimulg&nym opatrenim pred jej prehriatim. Nasledne sa ofgavila
hrozbad’alSieho ropného Soku po zvySeni ceny ropy a po kiytil vojny v Perzskom zalive
aj obava recesie atak FED bol nutenytopéizi urokové sadzby, aby pomohol trhom.
V nasledujucej tadike mo6zeme vidigvyvoj zakladnej urokovej sadzby FEDu od roku 1981.

TabuPka 3: Vyvoj zakladnej arokovej sadzby v USA od 19840 2013

zakladna zakladna zakladna

urokova arokova urokova

sadzba v sadzba v sadzba v

rok % rok % rok %

1981 16,38 1992 3,49 2003 1,12
1982 12,43 1993 3,00 2004 1,34
1983 8,90 1994 4,20 2005 3,19
1984 10,25 1995 5,83 2006 4,96
1985 8,16 1996 5,27 2007 5,05
1986 6,87 1997 5,44 2008 2,09
1987 6,59 1998 5,35 2009 0,25
1988 7,39 1999 5,00 2010 0,25
1989 9,35 2000 6,24 2011 0,25
1990 8,62 2001 3,90 2012 0,25
1991 5,63 2002 1,67 2013 0,25

Zdroj: Vlastné spracovanie pkal tradingekonomic.com, federalreserve.gov

Rozvoj internetu podporil rast HDP avznik novychiiefn, hlavne akciovych
spolanosti, ktorych akcie na trhu rastom ciegaanafukova akciovu bublinu. FED opa
zvySil urokové sadzby, aby stabilizoval situaciutri@och. Narast zaujmu o IT technologie

a pozitivna nalada na trhu vSak boli prili§ silnBoai v roku 2000 urokové sadzby znovu
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vzrastli, nedokazali uz zabrdnvzniku bubliny, ktor4 sa vytvarala nidkm rokov. Po jej
prasknuti trhy skolabovali a FED bol nateny znizbusokovla sadzbu. Do popredia sa vSak
dostal novy problém. \f&é mnozstvo peazi v obehu &aka politike Jahkého ziskavania
averov* spoésobilo nutnds opatovného zvySovania urokovych sadzieb ajladbm na
inflaciu, ktora z&ala ras. Takéto rozhodnutie &ite nebolo jednoduché. Predstavitelia FEDu
museli rozhodnt} ktoru oblag podporf, aby dopady na celkovi ekonomiku krajiny b
najmensie. Ekonomicka situacia vSak bola uz fimuekomplikovana a zvySenie urokovych
sadzieb znamenalo neschophaiznikov splacé svoje uvery. Ceny nehniiteosti z&ali
pada, vznikla hypotekarna kriza, ktora odhalila’ké problémy vo finatnom sektore, ktoré
vznikali a boli politicky ,podporované” uz niekko rokov. Kapitalové trhy skolabovali,
spomalil sa hospodarsky rast arecesii sa uz nedalowanf ani vyraznym znizenim
arokovych sadzieb, ktoré mali naStartdwa@ujem investorov o investovanie aj na akciovych
trhoch a pomatHDP.

Ak chceme porovrta vyvoj u0rokove] sadzby s vyvojom akciového indexu,
pripomeime si, Ze pokh tedrii by znizovanie drokovych sadzieb malo spésoast
akciového indexu a naopak, ich rast znamena paiesnu o akcie spotoosti.

Graf 10: Vyvoj zakladnej urokovej sadzby v USA a akiového indexu S&P 500
od 1982 do 2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie ptal finance.yahoo.com, tradingekonomic.com,
federalreserve.gov

Na grafe mbézeme vidie Ze z dlhodobého I'adiska zniZzovanie uUrokovej sadzby
pdsobi pozitivne na akciovy index. Jedn@armeato mdzeme pozorowav prvej polovici

skimaného obdobia, kedy postupné zniZzovanie Uraltovgadzieb pomahalo v raste
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akciovému indexu. V polovici devdesiatych rokov sa vSak situdcia meni. Ratom na
rozmach internetu a IT technoldgii, ceny akcii tgchpol@nosti rychlo rastl a to aj napriek
tomu, Ze zakladna urokova sadzba zostava na Gobato Siestich percent. Koncom stoia,
ked uz bolo jasné, Ze sa vytvara bublina na akciovdmu,tsa FED pokusil zvySenim
urokovych sadziebiasta:ne stabilizové situaciu, ale po krachoch prvych spaiosti bublina
praskla a akciovy index Zal pad&. Hoci centralna banka takmer ikheatala so znizovanim
sadzieb, prepadu indexu nezabranila. No pomohlamkit aby sa akciovy trh rychlejSie

spamatal.

Po roku 2003 sa na trhuczda vytvara d’alSia bublina, ktora suvisela s rastom cien
nehnuténosti. ZvySovanie uUrokovej sadzby malo trhom pafndgokojt’ situaciu, akciovy
index vSak stale rychlo rastol. Hypotekarny trhlakoval a nasledne za sebou stiahol aj
ostatné trhy, a todiaka previazanosti celého finarho sektora. Akciovy index & padad
a ani znizovanie urokovej sadzby nepomohlo stabibg situaciu. FED sa preto rozhodol
znizit sadzby na najnizSiu moznu Urdyéim sa snazil podpariekonomiku.

Ak sa pozrieme na vyvoj zobrazeny na grafe je zéejpe zniZovanie urokovej sadzby
podporuje akciovy trh, ktory zaznamenava rast. &oke situacia v ekonomike krajiny
pomerne stabilna, m6zeme vitlig¢Ze zniZzovanie Urokovej sadzby podporuje postu@sy
akcioveho trhu a jej vykyvy miaprilis nepbésobia. V krizovom obdobi a v obdobi Ibulsa
vSak takato zavislo's neprejavuje. Je to spdsobené prevazne neistotoegaivnymi
ocakavaniami investorov, ktori sa pri vysSich striat&tavaju opatrnejSimi. Napriek tomu
vS8ak mdzeme povetdaze zmena zakladnej Urokovej sadzby, jej poklebalrast, ma na

akciovy trh pozitivnygi negativny dopad a Uzko suvisi aj sigenou zasobou.

41.2.4 Vplyv inflacie na znehodnotenie kurzov akcii

Inflacia je veltina, ktord ovplyviuje vyvoj na akciovych trhoch nepriamo. Vplyva
vSak nanu peiazna zasoba a vysSka urokovej sadzby. dasdej dobe je udrZzaniecenej
vySky inflacie jednym z ci®v centralnej banky USA. V¥adom na inflané cielenie sa
vSetky opatrenia v rdmci menovej politiky robiargfadnutim prave na tento ¢id=EDu.
KedZe ztohto dbvodu sa inflacia v USA pohybuje &itom rozpéti, jetazké hovor

ovplyve jej vysky na kurzy akcii. Ak hovorime, zsizka inflacia sa automaticky

s AN
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nie je jednoduché it jej vplyv na akciovy trh. ,V poslednej dobe sa FEDstredil na
cenov inflaciu a jeho strednodobymlcim je prispdsobovanie Grokovych sadziéb.

Rast inflacie ptas celého sledovaného obdobia je najvyraznejSiepvasbdobiach
ekonomickychc¢i politickych Sokov a kriz. ...k inflacii v cenachktiv dochadza, k& sa
ekonomike nedari a CPI inflacia je nizka, stabiébo klesajuca. Investotasto vyzenu
ceny nahor vé&akavani vyssich budlcich cietf“ Po poklese inflacie z@tkom
osemdesiatych rokov nastupuje v americkej ekononukdobie rastu a napriek malym
vykyvom sa inflacia udrZiavala okolo 3 %. Vyraziejsast zaznamenala &atkom
devd@desiatych rokov, kedy sa USA &stnilo vojny v Perzskom zalive. Po ukeni
konfliktu op& zaala klesd. Okolo roku 2000, k& sa vytvarala DOT.COM bublina na
akciovych trhoch, zsmla aj inflacia r&s arastla az do prasknutia tejto bubliny. Posledny
vykyv zaznamenala v obdobi vytvarania bubliny relitgeom trhu v roku 2005 a naslednom
vzniku finartnej krizy v roku 2008. Po prepade trhov, spomatasfu a poklese spotreby

inflacia prudko pada a nastava deflacia, ktafaka opatreniam centralnej banky netrva dlho.

TaburPka 4: Vyvoj inflacie v USA od 1981 do 2013

priemerna priemerna priemerna

roéna roéna roéna

inflacia v inflacia v inflacia v

rok % rok % rok %

1981 10,3 1992 3,00 2003 2,30
1982 6,20 1993 3,00 2004 2,70
1983 3,20 1994 2,60 2005 3,40
1984 4,30 1995 2,80 2006 3,20
1985 3,60 1996 2,90 2007 2,90
1986 1,90 1997 2,30 2008 3,80
1987 3,70 1998 1,60 2009 -0,40
1988 4,00 1999 2,20 2010 1,60
1989 4,80 2000 3,40 2011 3,20
1990 5,40 2001 2,80 2012 2,10
1991 4,20 2002 1,60 2013 1,50

Zdroj: Vlastné spracovanie pkal tradingeconomic.com, data.worldbank.org

“1 Boeckh, J. A. 2012Velké oZiveni: Jak mohou investeyddlat v novém sité periz. GRADA
Publishing. Praha. 2012. 318 s. ISBN 978-80-24743.7S 101

42 Boeckh, J. A. 2012Velké oZiveni: Jak mohou investeyddlat v novém sité periz. GRADA
Publishing. Praha. 2012. 318 s. ISBN 978-80-247043.7S 46
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Napriek vSetkym udalostiam a Sokom skaka snahe FEDu udrzanflaciu na nizkej
arovni, tento cié darilo s malymi vykyvmi plni. A to aj Waka Upravam pmznej ponuky
a urokovych sadzieb.

Ak sa pozrieme na ¥ah medzi inflaciou a g@znou zasobou, je zrejmé, zZe
zvySovanie pgaznej zasoby sposobuje infie tlaky, ktoré by mali viesk jej zvySovaniu.
Vzhradom na inflané cielenie vSak centralna banka nasledne zvykoutbsadzbu, aby tieto
dopady zmiernila a udrzala vySku inflacie na péjagj arovni. Nasledna mald zmenu vysky
inflacie trh absorbuje a premietne do cien akciiolzto dévodu nie je jednoduché povéda
vySka inflacie v USA vyrazne ovplymje vyvoj akciového trhu a to hoci aj nepriamo. a'ut
situaciu vyraznejSie mézeme vidirajma pdas turbulentného obdobia od roku 1998. Zmena
nastdva az po prepuknuti ostatnej krizy po roku720edy pouzitim kvantitativneho
uvolnovania centralna bank@astaine ustupila od infiného cielenia. Trh sa &aa sprava
prirodzene a s rastom fEZnej zasoby rastie aj inflacia. V roku 2009 vSakriek zvySenej
penaznej ponuke klesa domaci dopyt, zniZuje sa spatrelmastava deflacia. Preto sa
centrélna banka op&nazi opatreniami dosiahhinflaciu a vracia sa sp& cid’'u udrzaniu
jej vySky na urovni okolo 3 %.

Ak sa pozrieme na vyvoj akciového indexu S&P 506fldcie méZeme pozorovaze
napriek snahe udrziavanflaciu na nizkej arovni, jej vykyvy aj o jedereqgentualny bod
Ciastaine ovplywuju aj akciovy index. Z&atkom osemdesiatych rokov, kedy sa ekonomika
spamatavala po ropnych Sokocltaa inflacia klesé V tomto obdobi mbéZzeme pozorava
rast akciového trhu a to aj napriek iflgm vykyvom. VySka inflacie vSak uz nedosahovala
hodnoty sedemdesiatych rokow¥o znamenalo pozitivny impulz. V roku 1990 vojensky
konflikt znamenal aj zvySenie inflacie nad 5 % &mu stagnaciu indexu. Po upokojeni
situacie inflacia z&ala klesé a od polovice dev@esiatych rokov, k& index z&ina prudko
rag’, sa pohybuje v rozpati 1,5 % az 3,5 %. V tomtoodddzi’adom na nizku mieru inflacie
mdbzeme pozorovaze jej rast pésobi aj na rast akciového indejaj pokles je v obdobiach
jeho poklesu. M6Zeme teda povédae pri nizkej miere inflacie sa jej zvySenie aiddicky
zakomponuje do trhovych cietip mozZe podpoti aj rast akciového trhu, pretoze klamlivo

poukazuje na rast cien akcii.
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Graf 11: Vyvoj inflacie v USA a indexu S&P 500 od 282 do 2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie pkal finance.yahoo.com, tradingeconomic.com,
data.worldbank.org

Po prepuknuti finainej krizy a prepade indexu pada aj inflacia a me&popatreniam
centralnej banky a zvySovaniutfa@nej ponuky dochadza ku deflacii. Tato situacekusola
kratkodoba a neustale zvySovanieiginej zasoby a zvySenie domacej spotreby spbésobuju
inflacné tlaky. Tie s vSak v tomto pripade pozitivnélalia stlpla a rastie aj akciovy index.

Na nasledujucom grafe mézeme vitlig/voj troch fundamentov — pi@znej zasoby,
zakladnej urokovej sadzby a inflacie.

Graf 12: Vyvoj zakladnej urokovej sadzby, M2 a inflacie v USA od 1982 do 2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie pkal tradingeconomic.com, federalreserve.gov,

data.worldbank.org
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Vo vSeobecnosti méZzeme konstatvae p@as ekonomicky stadleho obdobia plati, Ze
sa p@azna zasoba a urokova sadzba navzajom oimpjyv Pri raste Urokovej sadzby klesa
ponuka p&azi a naopak. Zmena nastava azasokrizovych rokov, kedy FED zasahuje
svojimi opatreniami do tohto fungovania, aby podgdoranc¢né trhy,ci hospodarstvo krajiny.
Na grafe to méZzeme pozoravad roku 1997. Vtedy sa vah tychto fundamentov stava
akoby nelogickym a pri poklese urokovej sadzby &las ponuka p&azi, pripadne naopak.
Netrva vSak dlho atrhové sily tento nelogicky vywgpravuju az dodalSieho zasahu
centralnej banky. Jednoziree mdZzeme vSak povefjaze zvySovanie inflacie vedie ku
zvySovaniu urokovej sadzby a jej vykyvy posobia@jzmenu arokovej sadzby. Pri vplyve na
penaznu zasobu je situacia komplikovanejSia. fiacielenie spésobuje, Ze fundamenty sa
nespravaju prirodzene a na rastigaého agregatu nereaguje inflacia svojim rastden, a
v mnohych pripadoch naopak. Spésobuju to opatretiaré urobi FED pri zvySovani

penaznej ponuky, aby inflaciu udrzal natenej hranici.
4.1.3 Dopad fiskalnej politiky na akciovy trh

4.1.3.1 Efektivnos dariovej politiky

VSeobecne je zname, Ze ak su v krajine vysoké damgmu, finatnych transakcii,
¢i z dividend, tento fakt pésobi na vyvoj akciovéhou negativne. Investori sa Wadom na
vysoké daové zaazenie snazia vyhybBaakymto investiciam. Vynimkou su krajiny, ktoré
maju rozvinutd ekonomiku, stabilny vyvoj a politiclsituaciu. Nembzeme teda jednosma
poved&, Ze samotna dava politika vplyva na rozhodovanie investora a@rge tazké
porovnavd vyvoj akciového indexu vo ¥ahu k vySke dani. Primérne sa totiz zmenyodaj
politiky vyuzZivaju pri znizovani deficitu Statnehmzpdaitu, pripadne Statneho dlhu a
v obdobiach recesie na ozivenie ekonomickéeho ra&edy su vlady ochotné dane znizéva
Nie je v8ak Ziadnym tajomstvom, Ze dane slUzia Aapolitickym &elom ato najviac
v obdobi @akavania volieb.

Danové politika v USA rozdiuje dane na priame a nepriame¢$iacas’ nepriamych
dani mé& dve zlozZky a to federdlnu a Statnu. V praxinamena, Z&ag’ dani sa odvadza do
federalnej pokladnice &g’ dani ostane prislusSnému Statu. Takisto aj niektotézky dane
Z prijmu su priamo @ené federalnou vliadou ad&na dani spada do kompetencie Statnych
organov. VySka desoveho zédaZenia je vSak v réznyctastiach Spojenych Statov odliSna.

Priame dane su zloZené z dvaelsti - da z prijmu fyzickych oséb (Personal Income

Tax) a d& zo zisku spolénosti (Corporate Tax) a vyberaju sa na vSetkycthtispravnych
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arovniach — miestnej, Statnej aj federalnej.nRagrijmov fyzickych oséb nie je jednotn& vo
vSetkych Statoch. Vo ¥8ine Statov ma tato daprogresivny charakter, iné maju presne
stanovenu vysku dane, niektoré Staty tutéd davyberaju vébec a v dvoch Statoch vyberaju
dai z prijmu iba z dividend a urokovych prijmov. Feilea da z prijmov fyzickych oséb
v Spojenych Statoch ma 6mevych pasiem (od 10% do 35%) a je rozdelend&@dadho,ci
fyzickd osoba Zije v manzelstve alebo nienla zisku spolénosti je taktiez vyberana na
vSetkych troch Urovniach a vod&ine Statov ma jednu sadzbu. Niektoré Staty nemaapidai
a niektoré maju deové pasma. Federalnamao zisku spolénosti ma osem davych
pasiem, pdom najnizSia dav prvom pasme je 15%.

Medzi nepriame dane patria:

Dani z predaja(Sales Tax) — je to daza nakup tovarov a sluzieb a je ptifiana az pri
plateni. Jej vySka sa &&inou pohybuje od 5% do 8% a je vyberana na Urgadnotlivych
Statov, pripadne okresov, ktoré si jej vySkéuji samy.

Telekomunikéna dai (Telecommunications Tax) — je itdaz predaja telefénnych
kariet, z ich hodnoty, pripadne z hodnoty, ktordufgena na zaklade impulzov alebo minut,
ktoré karta obsahuje.

Letiskova da (Airport Tax) — je da z leteckej dopravy a ma niek druhov.
Vzhradom na objem tejto dopravy v USA je najvyznamuefih z kazdej predanej letenky,
ktora je kombinaciou percentualneho podielu z céatgnky a pevnegiastky. Dolezitou
siktag’ou tohto druhu dane je ajitla predaja leteckého paliva aida leteckej nakladnej
dopravy.

Spotrebna da (Excise Tax) — sU to dane na tovary, ktoré su &arené ako
.uxusné“, alebo také, ktoré ¢aZuju zdravie alebo Zivotné prostredie. Je tb daigariet
a tabaku, zo Specialnych paliv, motorovych palipjva, vina, z alkoholu, z predaja vakcin
a Specialna dazdruzeného fondu Uniku z podzemnych palivovychriiad/&Sina tychto

dani je uéena presnotiastkou na ufité mnozstvo.
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Graf 13: Vyvoj dane z prijmu pravnickych oséb v USAa indexu S&P 500 od
1982 do 2013
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Zdroj: Spracované pdd: finance.yahoo.com; www.oecd.org

Ako mdéZeme vidié, vlada Spojenych Statov vyrazne znizila dane ibaku 1986, od
tejto zmeny s deaami ve’mi nehybala. Aj napriek problémom v ekonomike uavai stabilnu
daiovu politiku. K poslednej zmene dani vlada pristipiaiatkom tohto storéia, kedy
prezident G. Bush schvalil dasné zniZenie vybranych dani z prijmu pre vSetkynpré
skupiny. Winnog’ tohto opatrenia skaéila koncom roku 2010 a néasledne prezident Obama

pokratoval v politike udrzania niz8ich dani, aby podpekibnomiku krajiny.

4.1.3.2 Stimula’né efekty pomocou vliadnych vydavkov

ZvySovanie vladnych vydavkov podporuje ekonomikakavydavky smeruju do
podnikat&skeho sektora, zvySuju firmam zisky a podporujlt ralsciového trhu. Vyska
vladnych vydavkov je vSak ovplyvnena politikou Wad zadlZzena®u krajiny. Preto sa
zvySovanie vladnych vydavkov nie vzdy pouziva podpore hospodarstva a kapitalovych

trhov.

Vladne vydavky v USA sa dlhodobo pohybuju na draskolo 35 % HDP. Vzradom
na to, Zze HDP krajiny rastie, aj vladne vydavkytiia¥yraznejSia zmena nastala po prasknuti
akciovej bubliny v roku 2000, kedy vydavky poklesio uz v roku 2004 sa opé@racaju na
urovei 35 % HDP. Po vypuknuti ostatnej krizy sa problémgkonomike prelbili a hrozba
hibokej recesie prinutila vliadu vyrazne zwysvoje vydavky, aby podporila domacu spotrebu
a pomohla hospodarstvu. Spolu s@su reformou a znizenim dani to bol fiSkalny stimu
ktory podporil aj akciové trhy a to aj naprié¢klSiemu zadlZovaniu krajiny.
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TabuPka 5: Vyvoj vladnych vydavkov v USA od 1981 do 2013

vladne vladne vladne
vydavky % vydavky % vydavky %
rok HDP rok HDP rok HDP

1981 34,32 1992 37,04/ 2003 35,31
1982 36,25 1993 36,31 2004 34,86
1983 36,31 1994 35,38/ 2005 34,83
1984 34,44 1995 35,53 2006 35,12
1985 35,48 1996 34,69 2007 35,09
1986 35,71 1997 33,76 2008 37,16
1987 35,09 1998 33,24 2009 42,83
1988 34,73 1999 32,64/ 2010 40,96
1989 34,74 2000 32,56 2011 40,51
1990 36,01 2001 33,33] 2012 39,94
1991 37,22 2002 34,74/ 2013 36,54

Zdroj: Vlastné spracovanie ptal data.worldbank.org, usgovernmentspending.com

USA patri medzi krajiny s vysokym zieénim, no napriek tomu dihodobo vydavky
vlady rastu. Od roku 1980 do polovice dédesiatych rokov sa aj akciovy index S&P 500
vyvija podobne. V tomto obdobi rastie aj ekonomikajiny. Po roku 1995 vSak vladne
vydavky mierne poklesli. Naopakd®ka rozvoju internetu sa index dostava do bubliny.
V roku 2000, ke bublina DOT.COM praskla aindex sa prepadol, vliadgSila svoje
vydavky a akciovy trh zal op& rag’.

Graf 14: Vyvoj vladnych vydavkov v mld USD v USA aindexu S&P 500 od 1982
do 2013
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Po roku 2004 sa v3ak na realitnom trhu vytuBaéSia bublina, ktora podporuje rast aj
akciového trhu. Vladne vydavky stale rasti a pqopkauti finanej krizy a pade indexu
S&P 500 ich vlada prudko navySuje, aby zabranilar&bvaniu recesie, v ktorej sa krajina
ocitla. Po roku 2009 hrozba dlhovej krizy prinatitadu pristapi k restriktivnej fiSkalnej

politike, ¢o znamenalo snahu o udrZzanie vydavkov priblizneoraakej arovni.

V pripade USA mbézeme konStatdyaze rast vladnych vydavkov je pozitivnym
impulzom pre akciovy trh, ktory tiez rastie. A tpvaturbulentnych obdobiach, kedy index
vytvara bubliny. Vynimkou je vznik recesie, kedy pepade trhov index Zma op& prudko
ras’, ¢o spbsobuje prevazne Spekulativny dopyt po akciakh vliadne vydavky stagnuju

z dovodu vékého zadlzovania krajiny.

4.2 Makroekonomickd politika a akciovy trh v Japonsku

Japonsko, ako jedina z vybranych krajin, ma zaegos storéie odliSny vyvoj. Po
porazke v druhej svetovej vojne bola krajina Uplogicend a musela sa vyrovhagj
s okupaciou \iaznych spojeneckych sil. Rozsiahle zmeny v ekonemikatane mnohych
demokratickych zmien a zmeny Ustavy, pomohli, abykgsjina rychlo zotavila a zaujala
popredné miesto medzi vyspelymi krajinami. V sedesmtych rokoch vSak ropné Soky
spbsobili problémy v ekonomike a nasledna recesih Evyraznila. Japonsko vSak
nasStartovalo ekonomicky rast reStrukturalizaciosguoalarstva a az do roku 1989 ekonomicky
rastlo a stalo sa druhou najsilnejSou ekonomikcetasvOd dewviédesiatych rokov sa vSak

ekonomika nachadza na pokraji recesie, z ktordapansko nevie spaméta

4.2.1 HDP a kurzy akcii

Japonsko je po USA @ine tre'ou najv&sou ekonomikou sveta. Oficidlny nazov
krajiny je Japonské cisarstvo a je konstitou monarchiou. Né&ele Statu je cisar, hoci forma
vlady je parlamentna demokracia. V tejto suvislsdaujimave pripomerifize Japonsko ma
len jeden Statny sviatok a nim je 23. decembaty lsa narodil cisar. Japonsko patri medzi
pristupu vlady k priemyselnym odvetviam, ich vzajenpodpore a spolupraci, zniZzovaniu
vydavkov na obranu a technologickej rozvinutosti.

Po druhej svetovej vojne sa Japonsko pomerne rydpamatalo. Zgené
hospodarstvo pomohli naStartévaypické vlastnosti ekonomiky krajiny, ato zaruka
zamestnania na cely Zivot a tzv. Keiret&de obchodné skupiny, kde je vzajomne prepojena

Struktara dodavatev, vyrobcov a predajcov. V poslednom obdobi vS@tot vlastnosti
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ustupuju najma pod tlakom globalizacie a medzindepdkonkurencie, ale aj vplyvom
demografickych zmien v krajine. Japonsko je ostéokmajina a nema dostatok surovin pre
svoje hospodarstvo. Preto je priemyselna vyrobaskawa dovoze paliv a zakladnych
surovin. Podobne je na tom ajlpohospodarstvo. Pre malé mnozZstvo ornej pody jgéneme
a silne dotované. Krajina je sebeési@a len v produkcii ryZe, ostatné zakladné potraviny
dovaza. Import potravin preto tvori viac ako potovidomécej spotreby. Vyznamné
postavenie v japonskom hospodarstve ma rybolovykt@ historicku tradiciu. Japonsko ma
najvasiu rybarsku flotilu na svete a produkuje takmertimé svetového rybolovu.

V skasnosti vSakeli kritike v oblasti lovu vEryb pre ich véky a slabo regulovany vylov.

Zaciatok 60. rokov znamenal pre japonsku ekonomiktiatak prudkého rastu, ktory
trval tri desérocia. V tomto obdobi dosahovala ekonomika priemerhel@ % rast, ktory
v dalSom des@aoci klesol kvoli problémom spésobenych ropnymi Soknd polovicu
a v osemdesiatych rokoch dosahoval priemerne 4 &ponsko sa stalo synonymom
ekonomickéeho zazraku, kedy sa krajinacenga vojnou a atbmovou bombou dokazala rychlo
dosta na prvé miesta svetového retid vyspelych krajin. Zmena nastala koncom 80. rokov
kedy na akciovom trhu praskla bublina, ktord vyilorSpekulativne investicie
s predpokladomdalSieho pozitivneho vyvoja v ekonomike. Ceny ake&ali pada
a spol@nosti sa vinou svojich rizikovych a neefektivnyativesticii dostali do vysokych
dihov, ktoré neboli schopné spléic&la trhu chybala likvidita, zvySovala sa nezamasts
a znizoval domaci dopyt. Tieto problémy spolu sskoeeenym zdsahom centrélnej banky do
arokovych sadzieb viedli k prudkému spomaleniu loogpskeho rastu, Kk recesii

a postupnému nastupu deflacie.

Japonska ekonomika sa ztychto problémov nedokagpéamaté a roky bojuje
s deflaciou, nizkymi urokovymi sadzbami a slabomédoou spotrebou. A hoci po roku 2000
sa Japonsku darilo pomaly zvySévarirastky HDP a v roku 2008 sa zvySila aj inflacia
prepuknutie finadnej krizy spdsobilo opatovny navrat k deflacii as@leniu rastu. Kéze
japonska ekonomika je zamerand na export, ktoryaang klesol, ekonomika &aa
stagnové a centralna banka vroku 2009 6pznizila Urokovu sadzbu takmer na nulu.
Vzhradom na zhorSujucu sa ekonomicku situaciu po roB002sa vlada rozhodla pre
reStrukturalizaciu ekonomiky. Délezitym krokom ytéeoblasti je privatizacia Japan post —
Japonskej posty, ktord mala prebighal roku 2007 do 2017. &aka tejto privatizacii sa

z Japan Post mala staajvyznamnejSia finama instittcia v krajine. Nova vlada vSak v roku
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2009 zastavila privatizaciudalSi predaj akcii spobmosti. Nal'alej vSak pokréuju diskusie
o pokra&ovani reformy a o jej efektivite.

Vyraznym problémom sa totiz stava starnutie popel&vysoky Statny dlh, ktory
vroku 2013 dosahoval hodnotu az 230 % FDR/Iada sa preto snazi v ramci l@e
dihodobého rozvoja podpdritechnologické inovacie aIT sektor a oZisektor sluzieb.
Silnym Gderom pre japonsku ekonomiku bola prirodmadastrofa v roku 2011, kedy
zemetrasenie a nasledna vina tsunami, ktora zastahprefektiry Japonska a Zia aj
jadrovu elektrane FukuSima. Skody zasiahli hiboko do HDP a situ&giésobila ochromenie
ekonomiky, ddasné zastavenie vyroby v towtach a rafinériach, poskodenie tovarni,

obmedzenie rybolovu a iné. S nasledkami tejto katfyskrajina bojuje dodnes.

Podobne ako vo vSetkych vyspelych ekonomikach,Jgponsku maju najvyssi podiel
na HDP sluzby, ktoré tvoria priblizne 73,2 % cel&ébwe HDP krajiny. NajvyznamnejSimi
odvetviami su finatné sluzby - poi®vnictvo a bankovnictvo, telekomunikacie,
nehnuténosti, doprava, maloobchod alteobchod. Pre traéid komplikovanu Struktdru
obchodu a distribtcie ma krajina vyssi podiel pj@davd’koobchodu ako z maloobchodig
nie je charakteristické pre vyspeltu ekonomiku.algpecifikum obchodnych sluzieb Japonska
a postupne sa tento rozdiel zmenSuje. Dlhodobdémrobsu vSak v oblasti cestovného ruchu.
Hoci infrastruktlra a ubytovacie sluzby su na vygolrovni, pre domacnosti predstavuju
relativne vysoké naklady. Preto domaci cestovnyhrmepatri medzi oblasti s vySSim
podielom na domacej spotrebe. Inak tomu nie je pnizahraninom cestovnom ruchu.
Vysoké ceny ubytovania a dopravy odradzaju turistakly krajinu navstivili, preto je
cestovny ruch na nizkej arovni.

Na druhom mieste pri tvorbe HDP je priemysel, kttwgri necelych 25,6 %. Podobne
ako v inych vyspelych krajinach sa priemyselna tgr@resuava do krajin, ktoré maju nizsie
néklady a lacnejSiu pracovnu silu. Japonska ekokane charakteristicka pruznou reakciou
na globalne zmeny v oblasti priemyslu a preto gim@ z najvyznamnejSich a najvyspelejSich
producentov v oblasti mikrotechnologie a robotikajvyznamnejSie a najvyspelejSie obory
v oblasti priemyslu su strojarenstvo, petrochémiahémia, papierensky priemysel
a elektrotechnika. V oblasti automobilového a legk@ho priemyslu je Japonsko tretim
najvasim producentom na svete. Specialnu pozarkeajina venuje oblastiam modernych

technoldgii, ako je robotika, vyspela elektroniképtechnoldgia a nanotechnolégia. Vlada

“http://www.mzv.sk/App/wem/media.nsf/vw_BylD/ID_68BB274EBCBB86C1257759001B2C58_S
K/$File/131130_EIT_Japonsko.pdf
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tieto oblasti podporuje a vidi v nich konkuted vyhodu, ktora by Japonsko mohlo tina
v buduicnosti. Vyznamné postavenie v japonskej ekoke ma lodiarsky priemysel, ktory
v globalnom meradle patri medzi najvyznamnejSie svete. \@aka rasticim objemom
produkcie v JuZnej Kérei a@ine v3ak jeho podiel neustdle klesa. Temgin oborom
priemyslu Japonska je stavebnictvo, ktoré od kainohej svetovej vojny patri k vyznamnym
odvetviam. Je charakterizované zavadzanim moderngtthjov a technolégii a jeho
zaujimavosou je, Ze je charakteristicky vyraznym podielomepeych prac a projektov, ktoré
su financované zo Statneho rozpoalebo miestnych rozptov.

Graf 15: Struktira HDP v Japonsku v %
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Zdroj: Vlastné spracovanie ptal www.stat.go.jp; www.pref.gifu.lg.jp

Pa’nohospodarstvo tvori priblizne 1,2 % HDP ato wmatdesnictva a rybolovu.
Pd’nohospodarstvo pévodne bolo najvyznamnejSim odwethibspodarstva krajiny, ale
v poslednych deseociach vémi rychlo stratilo svoje postavenie. MnoZstvo olanddy
a vyuzivanej pody sa neustale zmensSuje aassosti tvori priblizne 12 % celkového Uzemia
krajiny. ve’ké dotacie a prisna ochranna politikalmzhospodarstva sp6sobuje, Ze na
domacom trhu maju potraviny vysoké ceny. Farmy mpajégvazne rodinny charakter
avasina z nich vlastni menej ako jeden hektar podpodsko musi dovataaz 60 %
potravin, najma maso, pSenicu a ovocie. Setestge iba v produkcii ryZe &ju, a takmer

v produkcii vajec a zeleniny. Specifickou ohlag pd'nohospodarstva je rybolov a lov inych
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morskych Ziv@ichov, ktory patri k tradnym formam produkcie a hlavne spotreby potravin
na domécom trhu. Priblizne 80 % produkcie pochadag/lovu na otvorenom mori

a v zatokach a zvysnych 20 % je produkovanych zyoshechovov v slanej a sladkej vode.
Velmi diskutovanou témou v ramci japonského rybologugv veryb, ktory je zakazany.
Velrybie maso bolo tradhou s@ad’ou stravy obyvat®v a napriek zakazu sa stale da najs

v reStauraciach a konzervéach.

Podobne ako ostatné krajiny sveta, aj Japonskaltdasi 70. rokoch 20. stotm
ropné Soky. Po prvom ropnom Soku sa zvySila indl@&hezamestnantbs\a tato skuténos’
vlada zareagovala rozsiahlymi aspornymi opatreniaapma v oblasti paliv a surovin, ktoré
musela krajina dovaZaZmenou technologickych postupov v priemysle &ruéfuralizaciou
vyroby sa podarilo ekonomiku k¥mi rychlo stabilizovd. Japonsko sa zameralo na odvetvia,
ktoré maju vysoku pridanu hodnotu. Tieto opatren&dli k znizeniu vyrobnych nakladov
a k zvySeniu produktivity domacich vyrobcov.

Nasledujuci druhy ropny Sok preto nemal pre ekokanikrajiny taky negativny
dopad. Zaiatkom 80. rokov Japonsko reStrukturalizovalo halstvo, zameralo sa na
technologicky rozvoj, ktory sa stal hlavhym motorgmemyslu, a do popredia sa dostali
sluzby. Vlada pokrgovala v podpore exportu a nové exportné zameraai®obias Azie
a Tichomoria podporovalo rast HDP. V polovici 8kav vldda pomaly ustupuje od
proexportnej politiky na natlak obchodnych partivenesajma USA, a zruSila dovozné colné
bariéry. S tymto krokom sa stotoznila, pretoZze bdspska politika sa ukazala ako
neudrzaténd. Prebytky obchodnej bilancie avysoka miera dsppdsobila tlak na
zhodnocovanie meny. V krajine bola viak stéle n#katna Urové a nizka Urovie doméce;j
spotreby. Rast HDP sa spomalil a vlada zameralpdu@ssku politiku na domaci trh a rozvoj
zahrantnych vz’ahov. Tato orientacia vSak @atkom 90. rokov neprinieslacakavané
zvySenie rastu hospodarstva. Celosvetova rece8sobjpa, Ze okrem vnutornych problémov
muselo Japonskeelit’ aj zhorSenym podmienkam na medzinarodnych trhBiciei v tomto
obdobi HDP nevykazuje vyrazny pokles, nedosahomnakastu z predchadzajiucich obdobi.
Domaca spotreba dalej klesala a zvySenie exportu sposobilo opatguapytok platobnej
bilancie. Nizke arokové sadzby podporovali vznilblowy na realithom trhu. Aby centralna
banka zabranila prehriatiu ekonomiky, caa zvySovéd zakladnu drokovl sadzbuio
nasledne spodsobilo problémy s platobnou schajmuospol@nosti aj obyvatéov. Spotreba
stale klesala. Znizili sa investicie a prepadliceay na trhu nehnuteosti. V nasledujucej

tabu’ke m6zeme vidievyvoj hrubého domaceho produktu v Japonsku od A&81.
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TabuPka 6: Vyvoj HDP v Japonsku od roku 1981 do 2013

rast HDP rast HDP rast HDP

rok % zmeny | rok % zmeny | rok % zmeny
1981 4,20 1992 0,82 2003 1,69
1982 3,38 1993 0,17 2004 2,36
1983 3,06 1994 0,86 2005 1,30
1984 4,46 1995 1,94 2006 1,69
1985 6,33 1996 2,61 2007 2,19
1986 2,83 1997 1,60 2008 -1,04
1987 4,11 1998 -2,00 2009 -5,53
1988 7,15 1999 -0,20 2010 4,65
1989 5,37 2000 2,26 2011 -0,57
1990 5,57 2001 0,36 2012 1,96
1991 3,32 2002 0,29 2013 1,58

Zdroj: Vlastné spracovanie dad data.worldbank.org, www.tradingeconomics.com

Na odvratenie recesie, okrem menovych impulzovréérgj banky, ktoré znamenali
najma opatovné zniZzenie urokovych sadzieb, viddaipila k aktivnej hospodarskej politike.
Zmena daove] politiky, podpora domacich vyrobcov, zvySerpdaamych zahragnych
investicii, Uprava zdravotnej a socialnej staressiii patrili medzi programy, ktoré mali
obnovt’ hospodarsky rast. Napriek snahe rast HDP stagndvalku 1996 sa zdalo, Ze sa
podarilo recesiu ukaft’ a HDP vzrastlo nad 3 %. Bolo to vSak leni@agné ozivenie. Uz
v roku 1997 sa prejavil prédsny fisSkalny zasah novej vlady, ktora sa reStikgi snazila
znizit rozpatovy deficit. ZvySenie dani, ruSenieraych vyhod a reforiem, ktoré zaviedla
predchadzajuca vladda, sa odzrkadlilo v poklese HBpulanosti negativne zareagovali na
restrikcie, klesla spotreba a HDP dizdej klesal. Vlada priznala préasné pouzitie
restriktivnych opatreni a prijala protikrizovy katpatreni, ktory vSak nepriniesatakavané
pozitivne impulzy. Stat prestal zRkej ¢asti chrani nereformovany finaty sektor. Krach
velkych finartnych institlcii spésobil nedbveru k bankovému sekt® HDP zaznamenalo
v roku 1998, po viac ako tridsiatich rokoch, poklESte v tom istom roku vlada prijala dva
noveé zakony na stabilizaciu bankového sektdigstaine opd prijala ugité zaruky za tento
sektor a tiez pripravila rozvojovy plan na naslédej Styri roky. Nasledné prijatie druhého
protikrizového balika pomohlociastaine stabilizova situaciu, opatovne nasStartava

hospodarsky rast a rast HDP.

Zaciatok noveého tisicréia bol sprevadzany miernym rastom HDP, ktory nasvati
opatrenia vlady a centralnej banky koncom 90. roklaponska vlada preSla k expanzivnej
politike, zvySila vladne vydavky a zniZila dane. kR2001 vSak znamenal apéavrat
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k recesii, ktory bol sp6sobeny najma svetovou krizojej dopadom na krehké japonské
hospodarstvo. HDP #Zalo pomaly klesaa v roku 2002 sa jeho prirastok pohyboval mierne
nad nulou. No uz v druhej polovici roka dochadzzk/eniu na svetovych trhoch a spolu
s ozivenim domacich firiem doSlo v nasledujucickoah k miernemu ale pomerne stalemu
rastu HDP. Az do roku 2007, kedy prepukla fitradn kriza, Japonsko pokavalo v snahe
zvySit' svoj hospodarsky rast. Svetovéa recesia vSak spaddboky prepad HDP takmer - 6
% a trvalo dva roky, kym sa hospodarstvo krajinyaka pomaly spamatavaRast HDP vSak
zabrzdilo zemetrasenie a tsunami, ktoré v roku 2@d3kodilo jadrovu elektrafieFukuSima

a spbsobilo Skody, ktoré sa vySplhali na hodnothlipne 5 % HDP Japonska a znamenali
jeho opatovny zaporny rast. Napriek vSetkym snakédy sa japonska ekonomika stéle
nachadza na pokraji recesie. Mierny rast HDP v rd8L2 bol sprevadzany problémami so
zadZenosou krajiny a hoci sa v nasledujicom roktakéavalo vyrazné ozivenie ekonomiky,

nestalo sa tak a HDP mierne poklesol.

Ak sa pozrieme na vyvoj HDP v porovnani s vyvojokeiavého indexu Nikkei 225,
je zrejmé, Ze index kopiruje ib@mg’ jeho vyvoja. Po zmenach v hospodarstvéiatkom
osemdesiatych rokov sa s rastom HDP prebudza exjrkorého hodnota Zala prudko ras
Tento rast vSak nebol spbsobeny iba hospodarskytoma ,Silny hospodarsky rast
pravidelne zvySuje urokové sadzby, ale ma nejedmodndopad na ceny akcii, pretoze
vyssie trokové sadzby bojuju proti silnejsim firgmmziskom.“* Bankovy sektor, vo \#ej
miere chraneny Statom, podstupoval rizikové obchody kapitalovych trhoch afiaka
nizkym darokovym mieram sa poskytovali hypotekarnery aj malo bonitnym klientom
a malym spolénostiam. Zaala vznik& realitnd bublina. Ceny nehnlitosti rastli
a ekonomika sa #Zala prehriev& Centralna banka sa snazila zvySenim uUrokovychisad
upokojit’ situaciu, ale nasledné zvySenie splatok z iveramenalo platobnd neschoptios
diznikov. Ceny nehnufaosti z#ali prudko klesd, investori sa zamli stahova
z kapitadlového trhu a prepadu indexu Nikkei 225u%anedalo zabrani V roku 1990 klesol
takmer o 6000 bodov a do roku 1992 spadol na jpmiosvojej hodnoty. Oproti tomu HDP
mierne zakolisal a dalej rastol az do roku 1996, kedy sa prejavila secelndex naiu
zareagoval dalSim prepadom svojej hodnoty, hoci uz tri roky gstaval. Investori
nedéverovali finatnému sektoru, restriktivne opatrenia vlady kapit@ltsh nepodporili a po

kratkej stagnacii index zaznamen#dlSie straty. A hoci po zmene vladnej politiky shg

*4 Siegel, J. 2011investice do akcii: &h na dlouhou tra GRADA Publishing. Praha. 2011. 295 s.
ISBN 978-80-247-3860-4. S 203
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hodnota zvysila, toto oZivenie kapitdlového trhwato iba do prepuknutia fin&nej krizy
a v roku 2008 index op&atal klesd.

Graf 16: Vyvoj HDP v Japonsku a akciového indexu Nikei 225 od 1982 do 2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie ptal data.worldbank.org, www.statista.com

Po prepuknuti svetovej finamej krizy index Nikkei zaznamenava svoje minima
napriek tomu, Zze hruby domaci produkt Japonskaeta3¢ zaujimavé, Ze od roku 2007 sa
index vyvija opane ako HDP krajiny. Jeho hodnotou otriasla aj piriéo katastrofa v roku
2011, kedy sa zastavila vyroba v nigkgch automobilkdch a vyznamnych vyrobnych
zavodoch s elektronikou. PoSkodenie a odstaveximysgch reaktorov spbésobilo problémy
s energetikou a vysoké Skody zasiahli do Statnedmpditu. Napriek predpokladom, Ze
kapitalovy trh nepociti tuto udalysinvestori z obavy zo situacie a jej rieSeniagagovali
rychlo a index dosiahol nové minimum. No uz v rél2 jeho hodnota Zala ras ato aj
napriek poklesu HDP a jeho rastdizdej pokr&oval aj v roku 2013.

4.2.2 Vplyv monetarnej politiky na akciovy trh

42.2.1 Vplyv ponuky p&zi na investicie do akcii

Menovu politiku v Japonsku riadi centralna bankpadeska — Bank of Japan (BoJ),
ktora je vdomacom jazyku nazyvana Nichigin. Jegvhiym cidom je cenova stabilita
a inflacia 2 %, ktora chce dosiahhu ¢o najkratSomcase. Tento cievsak nie je tak jasne
definovany, ako je to uinych centralnych bank. Bad za Ulohu zabez§i€ zdravy vyvoj
arast japonskej ekonomiky, spravu a vydavanie minbankoviek, vykonavanie operacii
v ramci paéaznych trhov, ktoré suvisia s vykonom menovej polita Upravy p#aznej

ponuky. Zakladné smerovanie menovej politiky¢upe menova rada Policy Board na
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Mitingoch menovej politiky - Monetary Policy Meetjs (MPM). Sklad4 sa z 8lenov —
guvernéra, 2 zastupcov guvernéradasich¢lenov. MPM sa konaju jedenkrat alebo dvakréat
mes&ne a trvaju jeden az dva dni. Menova rada zhodmmgpodarsku politiku, na zaklade
ktorej uki smerovanie politiky centralnej banky na najbkz&bdobie. Toto rozhodnutie
oznami ihne’ po ukorgeni mitingu a centralna banka na jeho zakladé typy operénych
nastrojov, mnozstvo dennych operéacii nagimom trhu a mnozstvo fnej ponuky. Aj
regulovanim pgaznej ponuky sa centralna banka snazi owgys’ dianie v ekonomike
krajiny a sfiiiat’ svoje ciele.

Japonsko je vyspela krajina a na rozdiel od USAalgd’kej Britanie 80-te roky
20.stor@ia neboli pre ekonomicku situaciu krajiny I'maé priaznivé. Najskdr spomalenie
rastu, neefektivne investicie a stagnacia HDP,motgtvaranie cenovej bubliny najmé na
realithom trhu spésobili, Ze okrem fiSkalnych z&samusela zasiahfiuaj centralna banka.
Domaéaca spotreba stagnovala a zvySovali sa Uspagyriék reStrukturalizacii hospodarstva sa
ekonomika dostavala do recesie a centralna bani@badla zvySovapeinaznu zasobu. Prvé
vyraznejSie zvysenie priSlo po prasknuti bublinyiagikom 90. rokov. Ekonomika upadla do
recesie a centralna banka sa snazila povethatipodarstvo a trhy. Nasledna svetova recesia
eSte viac prelbila problémy v krajine a Japonskoia upadé do deflacie. Centralna banka
ocakavala, Ze zvySovanim izi v obehu a znizovanim urokovych sadzieb zvyBadny
tlak, ale nereformovany fin&ny sektor nezareagoval a domaca spotredaleaklesala. BoJ
pokratovala v uvdnenej menovej politike a snaZzila sa zvy&iflaciu a podpori rast,éo sa

jej nedarilo.

V druhej polovici 90. rokov sa problémy v bankovegktore prejavili naplno. Viada
prestala rtit’ za bankovy sektor a krach vyznamnych figrareh institacii sposobil nedodveru,
stiahnutie likvidity a problémy vo fingnom sektore. Centralna banka umelo nenavysila
penaznu zasobu, ktord po prasknuti internetovej bybéimastipeni recesie po roku 2001
zaznamenala prvy krat po tridsacnom obdobi zaporni zmenu. Po zmenéch vo &imam
sektore sa vSak situacia nezmenila. Napriek raftB Ekonomiku sprevadza recesia a hrozba
deflacie prindtila centralnu banku ap@okratova’ v uvdnovani menovej politiky a zvySova
penaznu ponuku. V roku 2006 saifagna ponuka opénizila a zaznamenala zapornu zmenu,

hoci nie tak vyraznu ako v roku 2001.

Od tohto obdobia sa hovori o najgam uvdnovani menovej politiky za celé obdobie
japonskej hospodarskej receste, sa vSak viémi neodzrkatluje v zmene peznej ponuky.
V nasledujucej taldike méZeme vidiémedzir@éné zmeny agregatu M2 v Japonsku.
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Ako mbdzeme pozorov¥a zmeny agregatu M2 poukazuji na snahu centralaekyb
podporovéd ekonomiku. Napriek vSetkym opatreniam sa vSak jag@ ekonomika uz
priblizne tri deséro¢ia nachadza v recesii s hrozbou deflacidaka tradiciam je Japonsko
najma ekonomikou Uspor a pri problémoch v hospodarebyvatelia eSte viac sporia

a znizuju spotrebwo méze by problémom, ktory cyklicky vracia krajinu do recesi

TabuPka 7: Vyvoj agregatu M2 v Japonsku od 1981 do 2013

M2 M2 M2
% % %
rok zmeny | rok zmeny | rok zmeny

1981 11,8 1992 3,3 2003 0,5
1982 9,3 1993 4,4 2004 0,6
1983 8,5 1994 4,2 2005 0,5
1984 7,9 1995 4,1 2006 -0,7
1985 8,7 1996 3,8 2007 0,7
1986 9,2 1997 5,8 2008 0,8
1987 9,4 1998 3,1 2009 2,0
1988 9,1 1999 2,8 2010 1,9
1989 11,00 2000 1,3 2011 2,9
1990 6,9 2001 -17,1) 2012 2,2
1991 55 2002 0,9 2013 3,8

Zdroj: Vlastné spracovanie pkal data.worldbank.org

Zmenami v pgaZznej ponuke sa centralna banka snazi podppkiapitalovy trh, ktory
sa po prasknuti cenovej bubliny dostava do stagnddio mézeme vidiena nasledujiucom
grafe, po prudkom raste akciového indexu v roku919@stal prudky pokles a napriek
neustale rastucej paznej ponuke, index stagnuje. Investori prestaleddva vliadnym
zmenam a hospodarske vysledky nebolil'mie pozitivne. Ekonomika bola v recesii
a problémy vo finatnom sektore mohli investorom nazitanevyhodnos investicie do akcii.
Centralna banka menovymi opatreniami a zvySovaretajnej ponuky ndialej podporovala
kapitalovy trh a ekonomiku, no po krachu fidagich institacii sa index Nikkei opgprepada.
Po prasknuti internetovej bubliny v roku 2000 indgagnuje, no k& sa znizi v roku 2001
penazna ponuka, jeho hodnota spadne na nové miniradaa eoku 2003 ma klesajuci trend.

Az do vypuknutia finatnej krizy zaznamenavaju kurzy akcii rast a to ariek tomu,
Ze pa&azna ponuka rastie len mierne. V roku 2008 indenegadé a hoci ponuka p@azi
klesne mierne, pad indexu jelaka krize ovka va&si. Centralna banka opdpokratovala
v uva'novani menovej politiky, ale akciovy index daej stagnoval az do roku 2013, kedy

zaznamenal po dlhSej dobe prvé vyraznejSie zhodiote
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Graf 17: Vyvoj M2 v Japonsku a akciového indexu Nikei 225 od 1982 do 2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie pkal data.worldbank.org; finance.yahoo.com

Porovnanie vyvoja menového agregatu M2 a akciovisinexu Nikkei 225 nédm
ukazuje, Ze zaatkom 80. rokov sa zvySovanie iff@nej ponuky podpisalo aj na raste
akciového indexu. Zmeny v hospodarstve krajiny Nieklpozitivnej nalade. Banky
poskytovali Gvery arastli investicie, ktoré 8asom ukazali ako neefektivhe. K& sa
ekonomika z&ala prehrievg, centralna banka zasiahla zvySenim drokovych shgab sice
zastavilo prehrievanie, zaraveSak sposobilo diznikom nesolventti@sprasknutie cenovej
bubliny. VSetky tieto kroky viedli k recesii a odasknutia bubliny v roku 1989 sa napriek
zvySovaniu pgaznej ponuky index sprava dpee, ako by sme d@akavali. Hoci p&azna

ponuka rastla, akciovy index padal alebo stagnoval.

4.2.2.2 Stimulacia akciovych kurzov pomocou urokovychishdz

Vysku arokovych sadzieb v Japonskwwje Menova rada na Mitingoch menovej
politiky. Za zakladnu trokovi sadZBje povazovana Uncollateralised Overnight CalleRat
Je to urokova sadzba pre jediodé nezabezgené Uvery v ramci bankového systému. Tieto
Gvery su kratkodobé, maximalne lnd@&ez noc) a su splatné na nasledujucdi de 10:00

hodiny. Centralna banka pomocou nich ovglyje mnoZstvo p&zi v obehu.

4 zékladna Grokova sadzba je ozowana ako referéma alebo benchmarkova Grokova sadzba aje
odvodena od Uncollateralised Overnight Call Raterd§ vySku uéuje Menova rada na MPM ad&nou je
uréovana ako rozpatie. Uncollateralised Overnight Gudite je sledovana a upravovana kazdiy deamci
uréeného rozpatia. Jej vyska ovpiyje Urokové sadzby, ktoré bank§tuji pri kometnych produktoch, ako su
pbzicky, hypotéky, dty a pod.
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Ak sa pozrieme na vyvoj zakladnej urokovej sadzbyzeme poveda Ze za
poslednych viac ako 20 rokov ma klesajuci trend.zRenach v osemdesiatych rokoch sa
zatal spoméiova’ hospodarsky rast. Vlada urobila fiSkalne opatreaieentralna banka
podporila ekonomiku postupnym znizovanim Urokovgekzieb. Politikdahko dostupnych
penazi sa prejavila zvySovanim mnozstva Gverov, najiggotekarnych. K& centralna
banka spristupni podmienky Uveru, znizi tym mié&torou su diskontované budlcenpéné
toky z akcii a stimuluje tym dopyt, ktory zvySujadiice zisky.*® Ceny nehnutosti z&ali
prudko stupé az&ala sa vytvana cenova bublina. Ekonomika sac¢al prehrieva
a centrélna banka sa rozhodla v roku 198 qugsi’ urokové sadzby, aby spomalila rast
a zabrénila prehriatiu. V nasledujacich dvoch rdkea Urokova sadzba vySplhala az ku 6 %.
Problémy v ekonomike a neustupujlica recesia si v§dkadali Upravy. Centralna banka
zatala urokovl sadzbu znizataaby podporila rast a zvysila inflaciu, ktora segadala do
deflacie. Kapitalové trhy stagnovali aj napriek tngsijucej bubline koncom detdesiatych
rokov. V roku 1998 sa zakladna Urokova sadzhimlaamerd na tisiciny a péas roku 1999

prvykrat klesla na 0%.

TabuPka 8: Vyvoj zakladnej arokovej sadzby v Japonsku odl981 do 2013

zakladna zakladna

urokova zakladna urokova

sadzba v urokova sadzba v

rok % rok sadzba v % |rok %

1981 6,50 1992 3,50 2003 0,00
1982 5,50 1993 2,13 2004 0,00
1983 5,00 1994 1,75 2005 0,00
1984 5,00 1995 0,75 2006 0,17
1985 5,00 1996 0,50 2007 0,48
1986 3,75 1997 0,50 2008 0,42
1987 2,50 1998 0,36 2009 0,11
1988 2,50 1999 0,06 2010 0,09
1989 3,75 2000 0,14 2011 0,08
1990 5,63 2001 0,07 2012 0,08
1991 5,00 2002 0,00 2013 0,08

Zdroj: Vlastné spracovanie pkal tradingeconomics.com, www.boj.or.jp

Hoci po roku 2000 sa urokova sadzba mierne zvysilamku 2002 sa jej] me&aé
priemery pohybovali na trovni jednej az dvoch tisjgercenta. Mierne zvySenie nastalo pred
vypuknutim globélnej krizy. Centrélna banka sa Badazchu upokof situaciu, no dosledky

“Siegel, J. 2011tnvestice do akcii: & na dlouhou tra GRADA Publishing. Praha. 2011. 295 s.
ISBN 978-80-247-3860-4. S 202
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krizy boli silnejSie a zakladnd urokova sadzba kwrad2009 klesla opéd na minimé
a v si¥asnosti sa pohybuje v rozpéti 0 — 0,1%.

Vyvoj zakladnej urokovej sadzby v porovnani s akgin indexom Nikkei 225 nam
ukazuje, Ze zaatkom 80. rokov 20. stotta bol pokles Urokovej sadzby sprevadzany rastom
akciového indexuco zodpoveda tedriam. Neefektiviiogvesticii, podpora Gverovania,
najma hypotekarneho a proexportna politika vSa&ilitlakonomiku do prehriatia, akciovy

index do bubliny a hrozila defléacia.

Graf 18: Vyvoj zékladnej urokovej sadzby a akciovéb indexu Nikkei 225 od
1982 do 2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie pkal tradingeconomics.com, www.boj.or.jp, finance.

yahoo.com

Napriek zmenam v hospodarstve a vySke arokovejlsadnizenej na 2,5 % sa
nepodarilo ekonomiku stabilizot’aa preto centralna banka pristapila k ich opatowném
zvySovaniu. Na tento krok vSak akciové trhy zareatjgprepadom indexu. Bublina praskla,
ceny nehnutihosti sa prepadli #ahali za sebou aj ceny spotrebnych tovarov. Ekokami
ktora uz tradine mala sklony k Usporam sd’aka problémom so solventnosi diZnikov
prejavila naplno a klesla doméaca spotreba. Zastsavilnvesticie a inflacia zala ras. Tieto
paradoxy zrejme viedli centralnu banku k zaverdiailgj zvySové urokovu sadzbu a zaméra
sa na stabilizaciu inflacie. Na tento krok vSakexdeagoval pokigvanim v poklese a ani
nasledné znizenie urokovych sadzieb uz tento pokézmstavilo. Priblizne za dva roky
klesajuceho trendu Nikkei 225 stratil polovicu ®johodnoty a napriek pokfajucemu
poklesu urokovych sadzieb dialej stagnoval. ,Pokles akcii mal za nasledok asiédbbank,

¢o sposobilo oslabenie ekonomického rastu, v doslett¥ho poklesli zisky akciovych
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spolanosti ,co pochopiténe spdsobilalalsi pokles kurzov akcii. A taffalej. FiSkalna ani
monetarna politika vlady a Bank of Japan vbbec n&g@, pretoze makroekonémia nepozna
Geinné prostriedky, ako zastavklesajicu Spiralu®

Po roku 1996 sa naplno i prejavovad problémy v bankovom sektore, ktoré
postupne stkéli zakladnu arokova sadzbu aZz knule.dska nedbvere investorov
k financnému sektoru a urychlenym restrikciam zo strangyiadex zakolisal, opgooklesol
a v poklese nasledoval urokovlu sadzba, bolo v rozpore sdkavaniami. V roku 2003
dosiahli akciové kurzy dno a pomalycali zvySova svoju hodnotu. Rast indexu poukazoval
na moznos ukortenia recesie a centralna banka v roku 2006 miaiwiala urokovu sadzbu.
Vo svete vSak prepukla globalna kriza a japonskimetiika zamerana na export sa dostala
do problémov. Index op&lesol na nové minimum a centralna banka znizitkadvU sadzbu,
ktora sa v s€asnosti pohybuje v rozpati 0 - 0,1 %. V roku 204 ha stagnacii akciového trhu
podpisala aj prirodna katastrofa. VIna tsunaméilenjadrova elektrane a zaplavy dondutili
niektorych vyrobcov zastayi alebo obmed?Zi vyrobu. Akciovy index Nikkei 225 si

vyraznejSi rast pripisal az v roku 2013.

4.2.2.3 Vplyv inflacie na znehodnotenie kurzov akcii

Inflacia na kurzy akcii pésobi nepriamo, ale sidgi@iaznou ponukou a vySkou
arokovych sadzieb, ktoré su délezitymi indikatopriiskimani vyvoja akciového trhu.

Japonsko, na rozdiel od ostatnych vyspelych kragiinodobo bojuje s nizkou
inflaciou a deflaciou. ,,...deflacia — aktuélny pe&lcenovej hladiny - je vaznym problémom
iba v situacii nadmerného dlhu. Klesajuce cenymitto pripade zvySuju dlhové bremeno.
Ludia prestavaju méat’ peniaze, pretoZesakavajl, Ze sa buduce ceny budu zniZdva

Hoci v sitasnosti sa problém hrozby deflacie skig takmer vo vSetkych centralnych
bankach, neda sa poptijeZze Centralna banka Japonska ma v tejto oblastoddbeée
skusenosti. Prvykrat sa problémy s vySkou inflatavili v 80. rokoch, ké& po reformach
z&tala inflacia klesté a zastavila sa tesne nad nulou. V tomto obdobdnkMp na natlak
zahrantnych partnerov a najmé USA uirelo dovozné kvoty a zruSilo niektoré clém sa
ekonomika viac otvorila importu a spolu s prebytkatatobnej bilancie vytvorila tlak na

zhodnotenie japonskej menyim sa spustili pravdepodobne najvaznejSie problémy

4" Kohout, P. 2010Finance po krizi Grada publishing. Praha. 2010. 266 s. ISBN 978240-3583-2.
S 167.

8 Boeckh, J. A. 2012Velké oZiveni: Jak mohou investeyddlat v novém sité periz. GRADA
Publishing. Praha. 2012. 318 s. ISBN 978-80-247943.7S 51
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ekonomiky. Vyrazné zhodnotenie jenu &illainflaciu az k nule a k jej zvySeniu nepomahalo
ani zniZzovanie urokovych sadzieb a zvySovaniéapeej ponuky. Nizke droky prispeli
k tomu, Ze banky ponukali eSte viac Uverov najmdymafirmam a spolu s expanzivnou
fiskalnou politikou sa podaril@iastane stabilizovd ekonomiku krajiny, ktora sa vsSak
nasledne z@la prehrieva Inflacia z&ala stupé a zastavila sa v roku 1991 na hodnote 3,3
%. Ekonomika sa vSak uZz nachadzala v recesii. dkdedomaca spotreb&p spdsobilo
postupny pokles inflacie a prechod do deflacie kur@995. Od tohto roku sa uz Japonsku
nepodarilo inflaciu stabilne zvySa kazdé jej zvySenie sprevadzal hlbsi prepad.kd 8002
deflacia dosiahla hodnotu -1,31 % a tuto hodnoekgmal rok 2009, kedy jej hodnota bola -
1,35 %. Napriek snaham a pozitivnym prognézam geonskej ekonomike podarilo
dosiahnti miernu inflaciu az v roku 2013 s predpokladomjgjenarast bude poktava’. V

nasledujucej tadike mézZzeme vidigvyvoj inflacie v Japonsku od 1982 po 2013.

TabuPka 9: Vyvoj inflacie v Japonsku od 1981 do 2013

priemerna priemerna priemerna
inflacia v inflacia v inflacia v
rok % rok % rok %

1981 4,93 1992 1,71 2003 0,17
1982 2,72 1993 1,27) 2004 -0,01
1983 1,87 1994 0,69 2005 -0,27
1984 2,29 1995 -0,12| 2006 0,24
1985 2,04 1996 0,13] 2007 0,06
1986 0,60 1997 1,76/ 2008 1,37
1987 0,14 1998 0,66/ 2009 -1,35
1988 0,66 1999 -0,33] 2010 -0,72
1989 2,28 2000 -0,65] 2011 -0,28
1990 3,03] 2001 -0,80] 2012 -0,03
1991 3,30 2002 -1,31] 2013 0,36

Zdroj: Vlastné spracovanie pkal data.worldbank.org, tradingeconomics.com

Vyvoj akciového indexu Nikkei 225 v porovnani s eyom inflacie nam ukazuje, Ze
mierna inflacia sa skutoe zakomponuje do cien avyraznym spésobom neokpjgv
akciové kurzy. Pri deflacii vSak index stagnujeippdne strdca na hodnote. M6ze ta’ by
spbsobené @kavaniami investorov, ktori veadom na vyhliadky deflacie a zniZovania cien
¢akaju s nakupom akcii. S rastom inflacie po obdigidcie sa pohnu aj kurzy akcii smerom

nahor.
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Graf 19: Vyvoj inflacie a akciového indexu Nikkei 25 od 1982 do 2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie pkal data.worldbank.org; finance.yahoo.com

Ako sme uz spominali v predchadzajucom texte, testmj sa ukazuje v obdobiach,
kedy ma japonska ekonomika najsiée problémy.

KedZe inflacia je v uzkom spojeni sif@nou zasobou a Urokovymi sadzbami, je
predpoklad, Ze pri zvySovanii@nej zasoby a znizovani urokovej sadzby budediaflicas .
Ak sa vSak pozrieme na vyvoj tychto troch agregadaponsku je zrejmé, Ze ich spravanie
nekoreSponduje stakavaniami, respektive s tedriou.

Graf 20: Vyvoj inflacie, zakladnej urokovej sadzbya M2 od roku 1982 do 2013
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Patas sledovaného triddac¢ného obdobia mbéZeme pozoréyvaze takmer celé
obdobie sa inflcia vyvija takmer rovnako ako ungkgadzby¢ize pokles urokovej sadzby
sprevadza pokles inflacie a naopak. Vynimku z tohestandardného vyvoja tvoria tri
obdobia. A to v roku 1997, kedy pri nizkej urokogedzbe a vyraznejSom zvySenhgienej
ponuky rastie aj inflacia, v roku 2001, kedy popade pa&aznej ponuky a takmer nulovej
arokovej sadzbe nastiva deflacia. A nakoniec stokky 2008 —2009, kedy pri zvySovani
penaznej ponuky inflacia najskor rastie, no naslednprepadne do deflacie, fwm arokové
sadzby su stale Vmni nizke. Tieto tri obdobia su rokmi, ktoré boljaponskej ekonomike
charakterizované Zatkom kriz, alebo prvymi dopadmi po prepuknutizkrOd roku 2010

mierny rast inflacie kopiruje rastieeZnej ponuky.
4.2.3 FiSkalne stimuly a ich @inok na akciovy trh

4231 Efektivnos daiiovej politiky

Japonsko je krajina, ktora dlhodobo patri k ekorkdmi, ktoré maju napriek vysSsim
daniam pomerne nizke itlavé z&azenie. Plati to pre dane z prijmu fyzickych ayprékych
0sdb aje to spdsobendaftami a odpditate’nymi polozkami. Specificka’s Japonska sa
prejavuje aj v diéovej politike. Jednotlivé sadzby nie su dané jedmgrcentualnyngislom,
ale su zlozené z viacerych typov dani, ktoré sulgekzakona musi pldti Daiovy systém
v Japonsku je rozdeleny do Styroch zakladnych skafd: dane z prijmu, dane z tovarovych
transferov, spotrebné dane a dane z majetku.

Dan z prijmu fyzickych oséb je progresivhounda a je uéena podla vysky prijmu.
Pohybuje sa od 5 do 40 %. Tataida plati na centralnej arovni, ale aj aka @grefekture
amiestna da ¢im daiové zadazenie narasta. Centrdlna a miestna daa zakladné
odpaitate’né polozky — na rezidenta, na manzelku a na ka#slé,dktoré znizuju zéklad
dane. Daova reforma v roku 2007 vyraznejSie zvySilanalé za@aZzenie, ké&Zze okrem
zvySenia dane v prefekture o jeden percentualnynaotPo, vytvorila aj jednotnu miestnuida
vo vyske 6 %. Dane z prijmov fyzickych os6b takripainedzi najvysSie na svete, pretoze sa
pohybuju az do vySky 50 %. Po z&fiani socialnych a zdravotnych platieb pri najvgBsi
prijmoch dosahuje efektivne zdanenie fyzickych cebb294°.

Dan z prijmu pravnickych oséb je tena jednotnou sadzbou, ato 25,5 %. Vlada
pacita s jej znizovanim v nasledujucich rokoch, abgigmrila spolénosti a hospodarsky rast.

Okrem tejto dane, ktora je platena Statu su spalsti povinné plati aj dva druhy miestnych

“9 http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/japonsko-finai-a-danovy-sektor-18635.html#sec5
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dani — da na obyvatéa a d& z podnikania. D& z podnikania sa zaroweda odpditat’

z prijmov ako néklad. Malé a stredné podniky maji godrZzani podmienok tenych
zadkonom zvyhodnenu da prijmu. Japonské sp@iaosti vSak tradine tito zvyhodnenu da
malokedy vyuzivaju. Ak firma plati vySSie dane,appnskej spoknosti to znamena, Ze je
firma UspeSn& a preto je aj vhodnym obchodnym pestn. Aj z tohto dévodu sa snaZia
firmy vykazova ¢o najvysSi zisk. Ké&Ze japonska tradicia je zaloZen& na Ucte k autorita
a k praci, Japonci su ¥mi pracoviti. Zalezi im na uspechu, vzdelani a gvaé moralka je
vel'mi dobra. Z uvedeného vyplyva, Ze Japonské firngy abiania maju vybornu dmvud

~ Wy

moralku a vo vybere dani patri Japonsko na najgy@$&ky v globalnom rebiku.

V ramci dani z prijmov treba pivat’ aj s platbami na socialne zabes@e, ktoré sa
sklada zo zdravotného poistenia, déchodkového gussta poistenia v nezamestnanosti.
Zamestnanec plati 12 % a zamestndvag9 %.

DalSou vyznamnou dau je spotrebna daTato da je podobna nasej DPH. Sp&msti sa
musia k jej platbe registrovea bola dlhodobo na stabilnej vySke 5 %. Vlada véalimci
ostatnej daovej reformy zvysila spotrebnu slaod aprila 2014 na 8 % a v roku 2015 chce
pokratova’ az na 10 %. Ako kompenzaciu znizila iné spotrettage, ako napriklad da

z ndkupu a prevadzky vozidla. Spotrebné dane d&aka ré6znym tavam nizSie ako

v ostatnych krajinacfl. Najvyznamnejsie st da paliv a da z likérov, na miestnej Grovni je

to dai z ropnych produktov a da automobilu.

V ramci snahy o ozdravenie verejnych financii agmg ekonomiky je d#ova reforma
kazdy rok sdag’ou politiky vlady. V poslednych rokoch suraevé reformy zamerané najmé
na podporu ekonomiky avlada ich ¢g@iou zameriava na tlavé Tavy, vynimky

a zvyhodnenia investicii éanov aj spolénosti.

Vyvoj dane z prijmov pravnickych os6b nazog, Ze od osemdesiatych rokov 20.
storaia, kedy sa v ekonomike prejavili prvé probléemy,v&ada snazila dane znizayaaby
podporila ekonomicky rast.

Ak hovorime o reformach v davom systéme Japonska, je doblezité zopakoxe
daiové reformy su vramci efektivneho #daania sdag’ou politiky viady asu
predstavované a zvefiejyané kazdy rok. Preto si spomenieme iba vyznanenegormy,

ktoré upravili vySku dane z prijmov pravnickych bso

%0 http://www.czechtrade.cz/sluzby-2014/informacnivégnovinky/japonsko-zvyseni-japonske-

spotrebni-dane-ze-27062/
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Prva vyraznejSia reforma tiavého systému priSla v roku 1988, kedy vliada vytaor
spotrebnl d& vo vyske 5 % a vyraznejSie zniZilanda prijmov pravnickych osétbDalsia
vacSia reforma priSla vroku 1996, kedy sa mnozstvanyoh drobnych dani zruSilo
a zjednodusilo sa @wovanie jednotlivych dani a davé priznania. Stag’ou tejto reformy
bolo aj zniZzenie dane z prijmov, ktora v roku 2@@3iahla hodnotu 30 %. Tento krok mal
podport’” ekonomiku krajiny v obdobi, ld& mal finartny sektor vazne problémy a stracal
doveru. Posledné vdie zmeny v dgovom sektore prisli v roku 2011, kedy po prirodnej
katastrofe vlada okrem iného zaviedla Specialntu pl@ korporacie, ktora bola agna na
obnovenie zrienych oblasti. Zavedenie tejto dane vSak spreviddfaly avroku 2013
nasledovalo aj zniZzenie dane z prijmov.

Graf 21: Vyvoj zakladnej dane z prijmov pravnickych oséb a akciového indexu
Nikkei 225 od 1982 do 2013
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Zdroj: Spracované pdid: www.oecd.org; finance.yahoo.com

Ak sa v tejto suvislosti pozrieme na vyvoj akciogéhdexu, mézeme konStatayae
Gpravy dane z prijmov pravnickych osdb nemajdagosledovaného obdobia takmer Ziadny
dopad na akciovy trh. Tento stav je pravdepodohm@sabeny nepriaznivym vyvojom
ekonomiky, ktory neudava pozitivny trend a krajjaadlhodobo v recesiDal$im dévodom
moZze by mentalita obyvat®v, ktori su hrdi na svoju odliSnhs/azia si autority, su pracoviti
a plati’ dane je pre nich otazkou cti a dokazom Uspechly apolocnosti. Preto vySka dane
v tomto ponimani nie je dolezitym faktorom, ktory bejakym spdsobom ovplyvnil ich
konanie. Pozitivny rast zaznamenavame az v rok@,268dy nasledujéalSie znizenie dane.
V tomto pripade vSak hovorime o roku, kedy sa Jskwmpodarilo zvysi hospodarsky rast

a aj inflaciu, v¢om v roku 2014 pokralje a japonska vlada hovori o ukeni recesie.
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4.2.3.2 Stimula’né efekty pomocou vliadnych vydavkov

ZvySovanie vladnych vydavkov je povaZzované za fisk&timul a vidda sa snazi aj
takymto spésobom podpériekonomiku krajiny. Ak sa pozrieme na vyvoj viadnhyc
vydavkov v Japonsku gas sledovaného obdobia vidime, Ze vladne vydavkyZzsdo roku
1999 pohybovali na urovni 30 az 35 % HDP. Pod 3RIésli iba v roku 1989, kedy praskla
cenova bublina a krajina upadla do recesie. Ekokarbbla zdaZzena Gvermi, ktoré dlZnici
nedokazali spladaa viada sa snazila znizavaydavky, aby podobne ako centralna banka
zabranila prehriatiu ekonomiky. Kée index sa prepadol na polovicu svojej hodnotgcasii
sa uz nedalo zabrahivlada sa rozhodlatiestou expanzivnej fiSkalnej politiky. Od tohto
momentu sa percento vladnych vydavkov zvySoval@riMi pokles nastal v roku 1996, kedy
nova vlada prethsne presla na restriktivnu politikép sposobilo ekonomike krajiny esSte
index, ktory dosiahol nové dno. Napriek opatovrejene politiky a zvySeniu vydavkov sa
index uZ na pévodn( hodnotu z roku 1996 doterazatiévDalsi vyraznejsi pokles vliadnych
vydavkov nastal v roku 2004, kedy klesli na pribézna 33 % HDP. Akciovy index rastol
ana trhu sa zala vytvard bublina. Po prepuknuti finanej krizy vlada zvysSila vydavky
postupne na 39 % HDP a po prirodnej katastrofeku 2011 ich vySka prekida 40 % HDP,

TaburPka 10: Vyvoj vladnych vydavkov v % HDP od 1981 do @13

vladne vladne vladne
vydavky % vydavky % vydavky %
rok HDP rok HDP rok HDP

1981 32,75 1992 30,93 2003 36,21
1982 32,900 1993 32,700 2004 33,85
1983 33,15| 1994 33,31 2005 34,11
1984 32,34 1995 34,25 2006 34,49
1985 31,27 1996 34,90, 2007 33,31
1986 31,27 1997 33,91 2008 35,73
1987 31,52 1998 35,03| 2009 39,98
1988 30,68 1999 36,74 2010 39,00
1989 29,86 2000 37,27| 2011 40,35
1990 30,23 2001 36,37| 2012 41,12
1991 30,03] 2002 36,62 2013 40,56

Zdroj: Vlastné spracovanie ptal www.imf.org

Neustalym zvySovanim vladnych vydavkov sa Japonskida snazi obnoti
hospodarsky rast, podptrkapitalové trhy a dosfakrajinu z recesie. Ako vSak mdézeme

vidiet, napriek tymto krokom sa stale nedari povzbadtciovy trh.

83



Do roku 1989 bol rast vladnych vydavkov pomernebisigt a vzifadom na rast
akciového indexu a hospodarstva si ekonomika neloxala ich navySovanie. V roku 1986
uz bolo jasné, Ze sa ekonomika krajingima prehrievé a v tomto smere urobila vliada prvy
krok pripravenim d&ovej reformy a miernym zniZzenim vydavkov. Spolu mvZovanim
arokovej sadzby centralnou bankou sa snaZzili zabrikolapsu. Napriek tomu o tri roky
bublina na akciovom trhu praskla a krajina sa dasia recesie. Ki&e sa centralna banka
zamerala na stabilitu ceny, japonska vlada&alea vyraznejSie zvySovavladne vydavky
a postupne poktavala v znizovani dani. Pad indexu to vSak neznieemjeho hodnota
klesala az do roku 1992, kedycah stagnovg, preto vlada ndialej udrziavala expanzivnu
politiku. Po vd@bach vSak nova vlada presnym nastupom k restrikciam nepomohla vyvoju
na kapitalovych trhoch. Na zniZenie vydavkov akgiowdex zareagoval’alSim padom a ani
nasledny navrat k expanzivnej politike uz nepomoPRa kratkej stagnacii a zvySeniu jeho
hodnoty, ktora bola zrejme spdsobené akciovou hablisa ndialej prepadal.

Graf 22: Vyvoj vladnych vydavkov v mid JPY a akciovho indexu Nikkei 225 od
1982 do 2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie ptal data.worldbank.org; finance.yahoo.com

KedZe kapitalovy trh na zvySovanie vladnych vydavkosreagoval, vlada tento
stimulatny prostriedok zrejme prestala pouziv@d tohto obdobia sa vydavky zvySovali len
vel’mi mierne. Akciovy index Nikkei 225 zaznamenal radtroku 2003, hoci viaddne vydavky
boli takmer na rovnakej Urovni. Po roku 2006 saojehst zrychlil,¢o bolo predzve®u
vzniku d’alSej akciovej bubliny. T4 predznamenala ficrain krizu a nasledny pokles kurzov

akcii. Zmena nastala az v roku 2012, kedy s rastaonych vydavkov rastie aj Nikkei.
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Pri pol’ade na vyvoj akciového indexu a vladnych vydavk@Zeme konStatovaze
ich zvySovanie nevedie k pozitivnemu trendu na@laiin trhu, ale k negativnemu. Nie je
jednoduché definova preto st kurzy akcii takpovediac imunne na tento stinAuSak
nemdzeme opomendsituaciu v Japonsku, ktoré bojuje srecesiou ao jextrémnu
zadlZzenos, ktord sa v stasnosti pohybuje na darovni okolo 240 % HDP. A vastednom
rade aj vytldaci efekt, kd'ze je v&mi tazké zistf, ¢i vladne vydavky neboli smerované
najma do Statnych spaoosti. , Vytl&aci efekt svetl otom, aky dopad maju fiskalne
deficity na ekonomiku, finamy systém, Grokové sadzby a inflacid.V takomto pripade by

negativny trend akciového indexu Nikkei 225 nebé&ljtprekvapivy.

4.3 Makroekonomické politika a akciovy trh vo Velkej Britanii

Eurdpa dnes predstavuje dynamicky sa rozvijajuicikce ukitymi Specifikami, ktoré
suvisia s integrnymi procesmi. Prikladom tohto vyvoja je Europskéal

V rdmci Eurdpskej Unie funguje uz véssnosti menova Unia, tzv. Eurozona, ktord
vSak eSte nepokryva vSetky Staty Eurdpskej unie.tskrajiny s rozdielnou uragwou
hospodarstva, ale i rozdielnou Uitow kapitalovych trhov, osobitne akciovych trhovtohAto
doévodu sme sa rozhodli sustrégozornos na lidrov a to na Mia Britaniu a Eurozonu, kde
veduce postavenie ma Nemecko.

Velka BritAnia je jednou z najvyspelejSich krajin a6 Jej oficidlny nazov je
Spojené krbovstvo Vékej Britanie a Severného irska. Rk& Britania zafa Anglicko,
Skotsko a Wales a ku Spojenémulkséstvu patri aj Sesprifahlych ostrovov.

Velka BritAnia patri medzi krajiny, ktoré maju bohatistoriu v savislosti
s prosperitou krajiny a vyvojom ekonomiky. Podobsieo USA, aj Vé&ka Britania bola
zapojena do druhej svetovej vojny, hoci nie v takm@radle ako iné eurdpske krajiny. Po
druhej svetovej vojne az do 60-tych rokov 20. stiarobola krajina ekonomickym
a politickym lidrom Eurépy. Po tomto obdobi sa viaiejavili problémy, zvySovala sa
inflacia a rastla nezamestnatio¥el’ka Britania stratila svoje prvenstvo v Eurdpe alibé&o
krajiny ju zaali predbiehé v raste HDP. Napriek politickej snahe zlejpstuaciu, ekonomika
krajiny stale bojuje s nezamestnafms a inflaciou a jej vyvoj sa v mnohom podoba viwvoj
USA.

1 Boeckh, J. A. 2012Velké oZiveni: Jak mohou investeyddlat v novém sité periz. GRADA
Publishing. Praha. 2012. 318 s. ISBN 978-80-247343.7S 105
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4.3.1 Vplyv HDP na akciovy trh

Velka Britania bola dlho povazovana za ekonomickimac Eurdpy a napriek tomu,
Ze v poslednych rokoch z tejto pozicie ustupujedym je neustale povazovany za fitaé
centrum sveta. VAiladom na to, Ze britska vlada povazuje za svoj tex@éjSi vyvozny
artikel finartné sluzby, poklada za doleziti diskusiu o zmenaahfinartnych trhoch
a nesuhlasi s modelom centralistickej regulaciead®| poklada za neprijdte hlavne tie
pravomoci agentar Europskej unie, ktoré by mohlitnmdopad na fiSk&lnu politiku
jednotlivych¢lenskych Statov. Nesuhlasi napriklad s pravnoultitginog’ou opatreni, ktoré
budd m& wvplyv na primy do Statnej pokladnice, pripadne zZmé ohrozf
konkurencieschopn@s sprostredkovat®ev krajiny na finatnom trhu v medzinarodnom

meradle.

Graf 23: Struktira HDP vo VerPkej Britanii v %
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Podobne ako v ostatnych vyspelych krajinach, ajMetkej Britanii maju najvyssi
podiel na tvorbe HDP sluzby, ktoré tvoria 78,8 %ld&ho domaceho produktu. Priemysel
tvori priblizne 20,5 % HDP a necelé percento (0,%#%0ri pd’nohospodérstvo. Krajina je
zamerana na export alké pozornos venuje vedecko — vyskumnej oblasti, ktord podpmruj
aj svojim Skolstvom na prestiznych univerzitachxfa@de a Cambridge. To pomaha krajine
zavadzd inovacie najma vo vyrobe, ale aj v sluzbach go@dporové ich dynamicky rozvoj

a vyvoz.
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Sluzby zamestnavaju viac ako 80 % pracovnej skyayine a medzi najvyznamnejSie
patria obchodné a finané sluzby, cestovny ruch a maloobchodny sektor.hGtheé sluzby
zahmaju najma marketing, &ovnictvo, reklamu, pravne sluzby, poradenské siuginé.
Maju najvysSi podiel na tvorbe HDP, priblizne 26 %nartné sluzby patria medzi
najvyznamnejSie, hoci ich podiel na tvorbe domacgetamluktu je mensi ako u obchodnych
sluzieb. Do finatnych sluZzieb patri pofsvnictvo, bankovnictvo, obchod s derivatmi
a cennymi papiermi a sprava inveésfich fondov. Véka Britania je z pofadu investora
vel'mi zaujimava, pretoze disponuje vysoko kvalifikoearpracovnou silou v tejto oblasti.
Ma priaznivy pravny systém a regulaciu. Pre krajmwe’'mi vyhodné aj to, Ze angtina je
Statnym jazykom¢o investorom tahtuje komunikaciu. Vyhodna je aj poloha krajiny a jej
gasové pasmo medzi Aziou a Amerikou.

Londyn je svetovym centrom finamych sluzieb, a to aj napriek tomu, Ze Britania uz
nema postavenie ekonomickejl'meoci. V oblasti bankovnictva si vSak aj napriekzkri
udrzala prvenstvo a v ramci Europskej Unie je et miestego sa tyka podielu sluzieb na
tvorbe HDP. V celosvetovom meradle ostdva Londyn pmaom mieste v obchodovani
s medzinarodnymi dlhopismi, v mimoburzovom obchadudvs derivatmi, so zahra&niymi
akciami a cudzimi menami, v medzinarodnom uUverovar@dzi bankami av namornom
poig’ovani. Nie je preto prekvapenim, Ze v Londyne pdsajviac zahragnych bank na
svete avsSetky naj¢die poisovne a zaifvne, ahlavné mesto je zarévej hlavnym
eur6pskym centrom hedge fondov. Podobne aj Sk§tskgznamnym eurépskym centrom

bankovnictva, pot®vnictva a investnych fondov.

London Stock Exchange je naf&u burzou na svete v§e kotovanych
zahrantnych spol@nosti a zaroveje trefou najv&sou burzou v Europe vEadom na trhovu
kapitalizaciu. Podobne aj London Metal Exchange rjejv&Sou svetovou burzou
v obchodovani s nezeleznymi kovmi a vyznamnym jgbahodovanie s faohospodarskymi
komoditami a ropou. V maloobchodnom sektore magnaynné postavenie K& obchodné
retazce, ako su napriklad Tesco, Aldi, Lidl, Marks @e8cer a iné, ktoré tvoria naji&ie
percento v oblasti tychto sluzieb. Vyznamnym jecegtovny ruch. Pre turistov je lakavou

hlavne historia krajiny, architektara a pamiatky.

Druhou vyznamnou zlozkou pri tvorbe HDP je prientyseo jeho podiel sa
v poslednych rokoch neustadle zmenSuje v prospeabiiedl. Tuto skutnos’ najlepSie
dokazuje ruSenie pracovnych miest v tomto sektblgyvasim vyrobnym priemyslom je

potravinarsky priemysel, ktorého vyznamnu zloZkariew drobni vyrobcovia. Potravinarstvo
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je dblezitou stiag’ou exportu. Najvésiu polozku vyvozu tvori alkohol, najma whiskey,
potraviny, obilniny, maso a ryby a stéle sa zvySuglopyt po biopotravinach. Farmaceuticky
a biotechnologicky priemysel sdalSimi délezitymi zlozkami priemyslu. Farmaceuticky
sektor vytvara Viké investicie, ktoré sa odrazaju & vyvinutych liekov. Vyvoj
biotechnolégii je podporovany aj Skolstvom. Existuj silnd vedecka zaklaal a pravny
systém podporuje ochranu duSevného vlastnictvaomalbilovy priemysel zaznamenal po
prepuknuti krizy pokles, no stéle tvori vyznamnécesto exportu. Je dblezité poznamgna
Ze za jeho podporou stoji aj fakt, Ze v Britanii suje sidlo aj niekitko timov F1,¢o
znamena aj vysoké investicie do vedy a vyskumunsigmou zloZkou priemyslu je letecky
priemysel, ktory je jednym z déleZitych exportnystktorov Vékej Britanie a je najuési v
Eurépe. Je na druhom mieste v oblasti investiciivgiekumu, ato po farmaceutickom
priemysle. Zameriava sa hlavne na vyrobu stéka prieskumnych lietadiel a motorov pre
civilné ale aj vojenské lietadla. V ramci priemygtuvyznamnou zloZzkou ajazba surovin.

Zameriava sa najma iazbu ropy, uhlia a zemneho plynu.

Hoci podiel pdnohospodarstva sa na tvorbe HDP neustdle znizujgani
zaznamenava rast dopytu po biopotravindch a zaobardajma pestovanim pSenice a
jaémena, repky olejnej, cukrovej repy a zemiakov. Vyznandas’ produkcie tvori ovocie
a zelenina. Zo zivdSnej vyroby je dominantny chov oviec, hovadzielabydka, hydiny
a oSipanych.

Verka Britania samostatne uvadza stavebnictvo, ktaxéamenalo rast v poslednych
rokoch ato najma v suvislosti s olympijskymi hramioku 2012. Vzhadom na mnohé
rozbehnuté projekty suvisiace s infrastruktarowgrdvou si stavebnictvo zachovalo rast aj
napriek prepuknutiu krizy a tvori vyznamnka& HDP. Aby vlada zachovala tento trend,
rozhodla sa po uk@eni niektorych stasnych projektov zametana vystavbu socialnych

bytov a dostavbu infrastruktary.

Po ropnych Sokoch a pade Brettonwoodskeho systésademdesiatych rokoch sa
krajina dostala do recesie. Ekonomika bola{zad, rastla inflacia a nezamestnanos
Koncom sedemdesiatych rokov sa pdbédch zmenila politicka situacia. Konzervativna @ad
Margaret Thacherovej Zala robt’ zmeny v ekonomike, ktoré nebolilvei popularne. Bolo
vSak potrebné zniZideficit a narastajuci Statny dlh. Vlada zvysilanéaa Urokova sadzbu
a za&ala privatizové Statne spoknosti v oblasti priemyslu a sluzieb, ktoré boli Aiifované
od Styridsiatych rokov 20. stafia. Tieto kroky sa sice prejavili miernym rastom Pibolo

to vSak klamlivé aiba slabé ozivenie, pretozeikeapola na pokraji recesie. Devalvacia
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dolara za&iatkom osemdesiatych rokov vyrazne otvorenej ekokemvelkej Britanii
nepomohla. Znevyhodnila jej obchodnu politiku arspbla export, c0 znamenalo
pretrvavanie recesie. Na rozdiel od USA, sa koratérme eurdpske krajiny, samozrejme

spolu s Britaniou, snazili udrziafatabilitu menygo sa prejavovalo v zahramiom obchode.

Zo zapornych rénych prirastkov HDP sa koncom sedemdesiatych rdkayina
pomerne rychlo spamatala najm&aka nepopularnym opatreniam novej konzervativnej
vlady. Hruby domaci produkt poklesol v roku 1982dik ekonomika zareagovala na recesiu
USA, svojho najv&Sieho obchodného partnera adevalvaciu dolara. @ sa
nezamestnanésa klesala priemyselna vyroba a krajindenpala aj vojna o Falklandy v roku
1983, hoci bola uspesna. Trvalo dva roky, kym kieagtabilizovala menu a postupnéaa
zvySovd vyrobu a export. Neustaly boj o stabilitu menykareomiky sa vSak prejavil
koncom osemdesiatych rokov, kedy v Eur6pé&akailnie’ tlak v socialistickych krajinach na
zmenu politického smerovania. V samotnej Britaaiisshyovalo k politickej roztrzke, kedy
vladda nebola jednohlasna v otazke vstupu krajinfEBd/°2 Investori nemali viky zaujem
investovd v krajine, ktorej mena bola nestabilnd a hroZitaty po zofiadneni kurzového
rizika. Zarovét sa obavali politického konfliktu, kedy nebolo jasreko sa bude situacia
vyvijat. Za&al sa oslabowasektor sluzieb a priemyslu a klesali ich trzbg,sa prejavilo aj
v medzirgnom raste, kedy sa po desiatich rokochtogéstal do zapornychisel. Padom
Zeleznej opony a zjednotenim Nemecka sa Ipil@hrecesia v Eurdpe. V krajine sa 6péa
oslabil export a prepad zaZivaju aj fidaé sluzby, najuési vyvozny artikel Vékej Britanie.

V roku 1990 M. Thacherova neochotne ustupuje zghsv@resvedenia nevstupovado
ERM, avSak stale ostava zastafdy vlastnej meny. Po vymene ministra financii a ovami
nového ministra J. Majora politicky boj pokval a tato neistota spbésobila pokles HDP.
Koncom roka Britania vstupila do ERM, uirdla kurz a zamerala sa na regulaciu inflacie.
Nasledne M. Thacherova rezignovala po 11 rokocfumécii predsedu vliady. Napriek tomu,
Ze vstup do ERM nebol povazovany v tomto obdobiteadné rieSenie, politicka situacia sa
upokojila. Obavy z vysokej inflacie a prudkého aw@&nia Urokovych sadzieb sa napriek

problémom nepotvrdili.

Po roku 1992 sa Zala ekonomika spamat&aHDP z&alo ras a s drobnymi
vykyvmi bol rainy prirastok doméaceho produktu kladny, az do preptil finargnej krizy
v roku 2007. Bolo to najdlhSie obdobie hospodareketstu Vékej Britanie za poslednych
priblizne 150 rokov.

*2 Eurépsky mechanizmus vymennych kurzov
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TabuPka 11: Vyvoj HDP vo Vd’kej Britanii od 1981 do 2013

HDP % HDP % HDP %
rok zmeny | rok zmeny | rok zmeny

1981 -1,32 1992 1,29] 2003 3,95
1982 2,09 1993 3,49 2004 3,17
1983 3,62 1994 4,95 2005 3,23
1984 2,67 1995 3,53] 2006 2,76
1985 3,60 1996 3,49 2007 3,43
1986 4,01 1997 4,35 2008 -0,77
1987 4,56 1998 3,57 2009 -5,17
1988 5,03 1999 2,94 2010 1,66
1989 2,28 2000 4,36] 2011 1,12
1990 0,78/ 2001 2,18 2012 0,28
1991 -1,29| 2002 2,30 2013 1,74

Zdroj: Vlastné spracovanie pkal data.worldbank.org

Devé&'desiate roky znamenali pre krajinu rozvoj sluZiglajma finakné sluzby
zaznamenali vyrazny rastp sa prejavilo aj v raste HDP. Rozmach IT technidlagnternetu
udrZzoval pomerne stabilny rast produktu napriekupte priemysel pomaly ustupoval zo
svojej pozicie v prospech stale sa rozvijajucictzisb a tento trend pokmaje dodnes. ViEsi
vykyv zaznamenal vroku 2000, kedy skrachovaniecergch spolénosti a prasknutie
akciovej bubliny spésobilo aj oslabenie hospoddrskeastu. Po upokojeni situacie od roku
2002 HDP za&al rag a jeho rast nasledoval aj akciovy index. V roki2®Sak prepukla
financna kriza a takmer hde zasiahla aj VEkU Britaniu, ktorej najv&sim obchodnym
partnerom je prave USA. A prave finany sektor, na ktory je BritAnia hrda, zaznamenal
najva&sie problémy a straty. Viadom na podiel tohto sektora na tvorbe HDP sa&yro
prirastok produktu prepadol do zaporngtsiel. A hoci sa v priebehu dvoch rokov spamatal,

nafalej sa nachadza v recesii a len pomaly sa zvysuje.

Ak sa pozrieme na vyvoj HDP v porovnani s akciovfmilexom FTSE 100, méZzeme
konStatové, Ze s rastom HDP rastie aj index. Na nasledujugoafe mdéZzeme pozorova

vyvoj hrubého doméaceho produktu a indexu od rok’e19

Ako moéZeme pozorov¥a po stabilizacii meny novovytvoreny index ¢ah ras
a nasledoval tak rast hrubého domaceho produktjet®ovzniku bolo akavanie investorov

vysoké,éo pbdsobilo aj na rast indexu, napriek tomu vyrazeyredbiehal rast HDP.
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Graf 24: Vyvoj HDP vo Velkej Britanii a indexu FTSE 100 od 1982 do 2013
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Zdroj: vlastné spracovanie pad www.tradingeconomic.com; data.worldbank.org;

finance.yahoo.com

Vyznamny rast index zaznamenal v polovici d&asiatych rokov, kedy zaujem
investorov o IT technoldgie zvySil ceny akcii tyahgpol@nosti a vytvoril na akciovom trhu
bublinu. Index FTSE z@l prudko rés a po roku 2000, po prasknuti bubliny sa prepadol
takmer na hodnotu z roku 1996 a jeho pad bol spma@y aj recesiou v ekonomike. Po roku
2002 sa akciovy trh krajiny Zma op&@ zobudz& a jeho rast je sprevadzany aj prudkym
rastom HDP. Koncom roku 2006 vSak inde¥Xima padé a to s predstihom priblizne jedného
roka pred znizenim HDP a koncom roka 2007, po pmayi krizy sa jeho hodnota prudko
prepadla. Nasledoval ho prepad HD& predznamenalo recesiu v ekonomike.dEe
financny sektor je vo VEkej Britanii dominantny, kriza, ktora postupne (st prave tato
oblag’, zasiahla celé hospodarstvo krajiny. 'k&@ Britania po roku 200%iastaine
nastartovala svoju ekonomiku, eSte vSak nedosiaklznomicky rast spred roku 2007.
Akciovy index vSak zaznamenal rychlejSi rast aedst opé padal,co signalizuje vysSi
pocet Spekulativnych obchodov a prejavuje sa volatilia opanym vyvojom k vyvoju HDP,

a to z kratkodobeéhorhdiska.

V tomto pripade vSak mdzZzeme jednozma poveds, Ze akciovy index FTSE 100 sa
vyvija z dlhodobého lladiska podobne ako HDP krajiny. Z kratkodobéhHadmska jeho
zmeny predchadzaju zmenam v ekonomike, zodpoveda tedriam o slvislosti medzi
vyvojom HDP a akciovym indexom. V krizovych rokoda vSak index vyvija Veni
volatilne, v niektorych pripadoch je dokonca jelywoj opany ako vyvoj HDP a to najmé
z kratkodobého lradiska.
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4.3.2 Dopad monetarnej politiky na akciové kurzy

4.3.2.1 Vplyv ponuky p&zi na investicie do akcii

KedZe je p#azna ponuka chapanad ako najvyznamnejSia cimali v ramci
fundamentalnej analyzy, ktora z dlhodobéliadiska najviac vplyva na dianie na akciovych
trhoch, aj centralna banka Kkej Britanie sa snazi mnozstvomnpénej ponuky regulova
dianie v ekonomike krajiny. \f&& Britania je z pofadu investorov chapana ako vyspela,
stabilna ekonomika a preto je aj naprielkcagnym problémom vyladavana ako vhodna
krajina pre umiestnenie investicie, hoci v posladinydesérociach ma za sebou aj

problematické obdobia.

Na rozdiel od USA, ktoré v osemdesiatych rokoch s20raia nastupili cestu rastu
ekonomiky, pre VEKU Britaniu boli tieto roky plné reforiem, politigkh nezh6éd a problémov
v menovej politike a aj v rozvoji krajiny. Péazkych sedemdesiatych rokoch a razioen
z&iatku nasledujuceho dasacia sa zniZili aj prirastky g@znej zasoby. Centralna banka
vSak potrebovala podpdriekonomiku a kéze recesia neustupovala, rozhodla sa pre
uvolnenie monetarnej politiky. Uz v roku 1986 zvySilengznu zasobu medzifoe o viac
ako 20 % a o rok neskér, v roku 1987 o takmer 9@ Rstaine to bola reakcia na situaciu vo
vnutri krajiny — stagnujuce hospodéarstvo, vysoké&aneestnanas bliziace sa viby
a politicka rozpoltenaskrajiny. Ciastaine tak reagovala na prehlbujicu sa recesiu v Eurépe
ktora by pre oslabena otvorenu ekonomiku, akouaBré bola, znamenala prepad do eSte
hibSich problémov. UMmenie kurzu britskej meny a prechod na it cielenie v roku 1990
bolo zmenou, na ktor( slaba ekonomika zareagovaladimi pozitivne. A spolu so zmenou
lidrov krajiny sa negativne vyhliadky naplnili uzrak. Poklesol domaci dopyt, znizila sa
spotreba a pmZzna zasoba zaznamenala medniéo zniZzenie takmer o 30%. Nasledné
znizenie urokovych sadzieb pomohlo stabilizbs#uaciu a od roku 1993 sU zmenyipénej
z&soby kladné. VysSie prirastky mdéZzeme pozargwatas vzniku bublin na kapitalovych
trhoch, kedy investori s vidinou vySSieho ziskucvigskuju a zvySuju svoje investicie. Na
grafe to mdézZzeme pozorava druhej polovici devédesiatych rokov, alebo pred vypuknutim
ostatnej krizy. Zaujimava je vSak situacia z rol@09, kedy vzFadom na Gakavanie
problémov na trhoch sa zvySeniaipénej ponuky pohybovalo medzire len do vysSky 5 %,
pricom rok predtym to bolo takmer 21 %.
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TabuPka 12: Vyvoj M2 vo Vel’kej Britanii od 1981 do 2013

M2 % M2 % M2 %
rok zmeny | rok zmeny | rok zmeny
1981 25,2 1992 -28,6/ 2003 9,8
1982 13,7 1993 4,7 2004 9,8
1983 10,3 1994 7,7 2005 13,8
1984 11,5 1995 20,3| 2006 14,1
1985 11,2 1996 14,5 2007 15,8
1986 22,6 1997 25,5 2008 17,8
1987 89,3 1998 20,8 2009 -0,1
1988 16,7 1999 4.4 2010 4,0
1989 20,1/ 2000 11,1 2011 -4,4
1990 10,5 2001 8,8 2012 0,8
1991 1,7 2002 5,0 2013 2,1

Zdroj: vlastné spracovanie pkad data.worldbank.org

Po roku 2000 pgazna zasoba rastla az do roku 2009, kedy vplyvoamfiej krizy
bola jej medziréna zmena po 15-tich rokoch prvykrat zdporna a plejrkarekcii sa situacia

v roku 2011 op@ézopakovala, a to aj napriek uveniu menovej politiky.

Na rozdiel od FEDu, Bank of England nepristapilaedinku kvantitativnemu
uvolnovaniu a bola opatrna aj vo vyjadreniach na tak&tdenie problémov sposobenych
krizou v suvislosti s USA. A hoci jej prudké navyie paéiaznej zasoby nie je cudziég
potvrdila v roku 1987, tento krok chape ako jedmoxg avo vynimoénych situaciach.
Napriek tomu mézeme pozorayaze agregat M2 rastol najméd od roku 2006 pomerne
dynamicky. Po roku 2008 vsak uz také vyraznél'oeaie menovej politiky centralnej banky
nepozorujeme.

Na nasledujucom grafe mézeme vitlieyvo] paeiazného agregatu M2 v porovnani
s akciovym indexom FTSE 100. Z dlhodobéhtadiska mdzeme poveflaZze s rastom
penaznej zasoby sa pozitivne vyvija aj akciovy trkkei@vy index zaznamenava rast. V roku
1987, kedy pgazna zasoba vzrastla medzime az takmer o 90 %, zaznamenal akciovy index
FTSE 100 rast a nasledne mierne poklesol. Raspaiyrévi2 v tomto turbulentnom obdobi
mal pomO&€ hospodarstvu krajiny, ktord mala problémy na ekoic&ej aj na politickej
arovni, ako sme uz spominali v predchadzajucometexXkciovy trh na tato zmenu
zareagoval pozitivne, i ekratkodobo. Po roku 1990 nastalo pomerne stabiitidbie, kedy
index FTSE 100 zaznamenava mierny rast a jeho ieala zvySeni€i pokles p#éaznej
zasoby v kratkom obdobi nie sul'ma vel'ké. Zmena nastava v druhej polovici 90. rokov,

kedy boom okolo IT technolégii a internetu spéselujudky narast zaujmu do investovania
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prave do akcii tychto spalnosti. Neopatrené investovanie a prehliadnutikaizakychto
investicii bolo v neposlednom rade spésobené ajdavpsychézou. Prudky narast cien akcii
IT spolanosti vzbudzoval zaujem o rychle zhodnotenie ingestez okadu na togi ma
spolanog’ realnu Sancu fungovatalej. A hoci sa p&zna ponuka vyvijala v tomto obdobi
stabilnym tempom, akciovy trh vytvaral bublinu @éx prudko rastol.

Graf 25: Vyvoj M2 a indexu FTSE 100 od 1982 do 2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie ptal data.worldbank.org; finance.yahoo.com

Po roku 2000, po prasknuti akciovej bubliny DOT CQdd index prepadol a opatovne
zatal rag’ v roku 2003. V tomto obdobi mdZeme pozori\iae aj paazna zasoba Zma ras.
Jej prudky rast podporuje rast akciového indexuEEI80 a pozitivha naladacada vytvara
na akciovom trhu’alSiu bublinu, ktora praskla v roku 2007. A hochaena zasoba dalej
rastla, padu indexu nezabranila. Prepuknutie tinepkrizy spésobilo na trhu paniku a v roku
2009 zaznamenal index FTSE 100 dno. V tomto obgeliéZzna zasoba stagnovala, no po
prepade indexu sa centralna banka rozhodla ekomnomilkthy podpoti a zvySila p&aznu
ponuku, nato index zareagoval rastom. Pokles M2 v roku 20ldnmna aj pokles hodnoty
indexu. Od roku 2012 vSak uz apéstie.

Od svojho vzniku sa index FTSE 100 vyvijal pomewotatilne. Vé&ka Britania sa
pohybovala na okraji recesie a zmenaniigimej zasoby sa centralna banka snazila patpori
ekonomiku krajiny aj finatné trhy a stabilizova situaciu. Hoci z dlhodobéholddiska
pozorujeme, Ze rast pa&Znej ponuky podporuje rast akciového trhu,égso kriz
a turbulentnych obdobi sa napriek zvySenehageej ponuke akciovy trh prejavuje ako

nestabilny a prudké rasty striedaju prudkeé poklesy.

94



4.3.2.2 Kvantitativne uvbiovanie

Po prepuknuti finatnej krizy a padde Lehman Brothers bolo predstéwitecentralnej
banky Spojeného kravstva jasné, Ze ekonomicka situacia je zloziténanfny sektor
potrebuje aj monetarne stimuly. Paé@docnej kritike, ktori adresovali na rozhodnutie FEDu
o kvantitativnom uvirovani, pripustili, Ze tento stimul je jednym z mge¢h rieSeni ako
pomda stabilite ekonomiky. Pomenovaniu kvantitativne liMmwvanie sa vSak centralna
banka zo z&atku snazila vyhyhia Neskér ho definovala ako program nakupu aktiv na
podporu ekonomiky, ktory nezata tla& novych bankoviek a uv¥é@ovanie péazi pre
bankovy systém. Centralna banka vytvarala elektk@npeniaze, ktoré pouzivala na nakup
bezpé&nych akcii od sukromnych investorov, ako su napdkboisovne, alebo déchodkové
fondy. Tieto subjekty nemaju tendenciu drzakto ziskané zdroje pre ich nizku navrathos
preto nakupuju iné aktiva, prevazne vo forme paalrykh dlhopisov¢i akcii. To podporuje
emitovanie novych akcii a dlhopisov, podporuje tstimuluje vydavky a pomaha udtza

inflaciu na Urovni stanoveného tie

Centralna banka sa rozhodla pre kvantitativneliiowanie po tomgo Vybor pre
monetarnu politiku (MPC) p@as roka 2008 zniZil trokovu sadzbu o 3 percentublyay
a pokr&oval v znizovani aj zZgatkom roku 2009. V marci dosiahla urokova sadzlia %
a centralna banka usudila, Ze bezlimemia menovej politiky sa jej nepodari zyydiomaci
dopyt a tym aj nominalne vydavky a spotrebu, alilaaia neklesala pod uroikenflacného
cielenia 2 %. Zarowesa tymto krokom rozhodla podpofinancny sektor, ktory zaznamenal
vysoké straty. M6Zeme poveti@e kvantitativne uv@ovanie (QE) malo vo Mie) Britanii

tri kola.

Prvé kolo z#&alo v marci 2009, kedy MPC schvalil nakup aktivvazne viadneho
dihu UK a tzv. gilts — zlatych dlhopisoize bezpénych investicii. Do novembra 2009 mala
centralna banka uvaoit do ekonomiky 200 miliard GBP. Realne vSak splbdato ci¢ v
januéri 2010.

Druhé kolo prebiehalo od oktébra 2011 do maja 2828y rovnakym spdsobom ako
v prvom kole malo by uvolnené do ekonomikylalSich 125 miliard GBP. Prvé nakupy
centralna banka urobila v oktdbri 2011 v hodnotenv#l, d’alSi nakup MPC odhlasoval vo
februari 2012 vo vySke 50 miliard GBP.

Tretie kolo QE bolo navySenim pévodného planulnitbdo ekonomiky 325 miliard

GBP. V Juli 2012 Vybor pre monetarnu politiku sclilvdavySenie o 50 miliard na
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koneinych 375 miliard GBP a nakup sa mal realizovesledujuce Styri mesiac&m sa

ukontilo kvantitativne uvtiovanie.

Graf 26: Vplyv QE na akciovy index FTSE 100
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Zdroj: Vlastné spracovanie ptad www.bankofengland.co.uk; finance.yahoo.com

Na predchadzajucom grafe mézeme uidigivoj indexu FTSE 100 ajeho zmeny
pocas troch kél kvantitativneho ukigtovania.

Patas prvého kola QE pozorujeme, Ze inenim menovej politiky dochadza skéne
k pozitivnemu vyvoju na akciovom trhu. Po prepaugek z&al pomerne rychlo résa jeho
mierny rast pokréuje aj po ukowteni prvého kola QE. Nasledne zaznamenava pokles

a odvtedy index stagnuije.

Druhé kolo QE ma len miernyinok na vyvoj akciového indexu a po jeho ukeni
klesa aj index.

Tretie kolo QE mé uz len akoby korigujlci charakaeio aj kvoli dzke trvania a aj

vel'kosti objemu. Na akciovy index vSak nemal vyrazpiyv.

Podobne, ako aj v pripade USA, najsilnej8indk kvantitativneho uvithovania na
akciovy trh ma prvé pouzitie tohto nastroja. Opak@¥ kola QE uz nemaju taky vplyv na
vyvoj akciového indexu. Zaujimavisu vSak je, Ze napriek ukmeniu menovej politiky,
agregat M2 nezaznamenal rastIkMes’ peiaznej ponuky sa pohybovala od roku 2008 do

roku 2012 na udrovni priblizne 2500 mld libier, iaoku 2010 zaznamenala rast o 100 mid
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libier. Ak si pripomenieme, Ze centrdlna banka &onemiky od roku 2009 do roku 2012

uvolnila 375 mid libier, je tento fakt prekvapivy.

Kvantitativhe uvéinovanie v Spojenom kfavstve nemalo primarne podpdri
bankovy sektor. Cimm bolo obnowi déveru finagného sektora, podpdri zAujem
o investovanie a udrZaiel’ centralnej banky, a to vysku inflacie na Urovnolok2 %. Prave
inflacné cielenie sa stalo predmetom kritiky zo stranyp&Ektory zastava nazor, Ze by Bank
of England mala n#alej pokr&ova’ v QE bez obadu na vysku inflacie. Samotny MPC
mysSlienku d’alSieho kvantitativneho uvtiovania nezavrhol. Apeluje vSak na to, Ze
rozhodnutie zavisi od situacie v ekonomike krajmye ndalej zastava politiku infiného

cielenia. V pripade zlepSeniadi@ aj so spatnym odpredajom aktiv.

4.3.2.3 Stimulacia akciovych kurzov pomocou urokovychishdz
Centralnou bankou Spojeného llaastva je Bank of England, ktor4 je druhou
najstarSoucinnou centralnou bankdt Vznikla ako sikromna spalpog’ v roku 1694

a v roku 1946 bola zoStatnend. V roku 1997 sa s&#avislou v oblasti menovej politiky.

VySku urokovych sadzieb &uje Specialny vybor Monetary Policy Committee (MPC)
— Vybor pre monetarnu politiku. Sklada sa z deehatilenov, ktori st nezavisli odbornici
v tejto oblasti a maju praktické ekonomické skustindPredsedom je guvernér narodnej
banky a zarovie méa rozhoduijtci hlas, poKisa vybor nedohodnélenovia maju po jednom
hlase a vybor sa schadza raz mieea Stretnutia su dvajdvé a najastejSie byvaju v stredu
a Stvrtok po prvom pondelku v mesiaci.

Ak sa pozrieme na vyvoj zakladnej Urokovej sadzlby\Wel’kej Britanii, mdéZzeme
povedd, Ze po nepokojnych sedemdesiatych rokoch &al@gej postupné znizovanie, ajke
s vyraznymi vykyvmi. Tie boli spésobené najma ekaiokou situaciou v krajine, ktora
v osemdesiatych rokoch nebola priazniva. Neustatawy urokovej sadzby mali pomd&u
stabilizacii, aby spoknosti rozbehli vyrobu, ponukali sluzby a tak znidbwezamestnanos
Napriek krokom zo strany centrélnej banky, problénay strane vlady sporfmvali tento
proces. Za&iatkom osemdesiatych rokov, ®kesa podarilo stabilizo¥amenu po prepade
doléra, centralna bankacada zvysova urokovl sadzbu, aby zniZilai@Znu ponuku, kéze
po oslabeni dolara a zniZzeni exportu hrozilo osigbébry. Koncom osemdesiatych rokov
vSak opd zvySuje sadzbu a zastavuje sa az na 14 %, aby pogovani pgaznej ponuky

udrzala rovnovahu. Politické rozbroje, navrat keica vznik recesie v Eurépe vSak prinutili

3 Na prvom mieste je $védska Riksbank
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centralnu banku zat' znizova® Urokovu sadzbu, aby upokoijila situaciu v krajineyhla sa
padu do hlbokej recesie.

TabuPka 13: Vyvoj zakladnej urokovej sadzby vo VE&kej Britanii od 1981 do
2013

zaékladna zakladna

arokova urokova zékladna

sadzba v sadzba v urokova

rok % rok % rok sadzba v %

1981 14,16 1992 8,38 2003 3,67
1982 11,89 1993 5,63 2004 4,38
1983 9,93 1994 5,63 2005 4,50
1984 10,02 1995 6,50 2006 4,88
1985 12,52 1996 5,92 2007 5,50
1986 10,96 1997 6,75 2008 3,95
1987 9,38 1998 6,94 2009 1,00
1988 9,46 1999 5,42 2010 0,50
1989 14,021 2000 5,88 2011 0,50
1990 13,88 2001 4,96 2012 0,50
1991 11,88 2002 4,00 2013 0,50

Zdroj: Vlastné spracovanie ptal www.bankofengland.co.uk

V roku 1992 sa situécia naozajcaa stabilizovd, comu nasvedlju aj malé vykyvy
v urokovej sadzbe, ktord sa celé desé@e pohybuje okolo 6 %. Hospodarstvo sa
stabilizovalo, rozvijali sa sluzby a priemysel. dku 2000 po prasknuti bubliny DOT. COM
a problémoch v ekonomike v savislosti s krachmi sifolainosti, centralna banka zniZzuje
arokovl sadzbutim podporuje hlavne sektor sluZieb, ktory je vo’kég Britanii zamerany
predznamenavali pad trhov a'ké problémy v ekonomike, alaka globalizacii nie len
v Britanii. A kedZe hypotekarny trh v USA Zma vytvard bublinu, Britania reaguje na
pozitivny vyvoj opatrne a snazi sa prédisoblémom vo vlastnom fingnom sektore. Preto
mierne zvysSuje urokovu sadzbu, aby obmedziteapel ponuku a tym spomalila prehrievanie
ekonomiky a aj nakup cennych papierov. Slaby odiitaghcie vSak znamena pad figagch
trhov a recesiu. V roku 2007 &aa centralna banka znizavarokovu sadzbu, ktora dosiahla
v marci roku 2009 hodnotu 0,5 %, na ktorej je dateProblémom sa v3ak uz nedalo zalgrani
aani nizka 0rokova sadzba a kvantitativne I'ngeanie nezabranilo ekonomickym

problémom a krize.

Na nasledujicom grafe mdzeme pozorowa/voj akciového indexu FTSE 100

a zakladnej urokovej sadzby. Ako mézeme wvidimdex od svojho vzniku rastol pomaly
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a postupné zniZzovanie urokovej sadzby mu poméahatoblémy v ekonomike nedavali
akciovému trhu via pozitivnych impulzov. Vynimkou bol rok 1987, keslg péaZzné zasoba
zvySila takmer 090 % a Urokova sadzba dosiahlaedi@ySie minimum. Akciovy index
zaznamenal prudsi rast, no o rok uztopadal. ZvySenie Urokovej sadzby kvoli problémom
v ekonomike a s nestabilnou menou spomalili rastoaiého trhu a znizili zaujem investorov

investovad do spol@nosti, ktorych buducnésola neista.

Graf 27: Vyvoj zakladnej urokovej sadzby vo V&kej Britanii a indexu FTSE 100
od 1982 do 2013

. . Y . N S LR o R R
PN R R RDTRDTADT AR AR AR AR AR AR
Zakladna urokova sadzba v % - primarna os

FTSE 100 - sekundarna os

Zdroj: Vlastné spracovanie pkal www.bankofengland.co.uk; finance.yahoo.com

Po prekonani recesie v roku 1992 a zniZzeni Uroksadpby, ktora sa udrziavala na
najnizSich Udrovniach za posledné obdobiegaka obdobie prudkého rastu zaujmu
investovania na akciovom trhu. Pozitivhu naladutnh@ch podporoval rozvoj fingnych
sluzieb a samozrejme IT technoldgii a internetoyékiz&ali vytvara® bublinu, ktora v roku
2000 praskla a nasledoval podobny scenar ako v B&&chy IT spoldénosti, ktoré nemali
pred sebou buducngspad nadhodnotenych akcii, straty investorov aupasebdobia, ktoré
znamenalo neustale problémy v ekonomike a mefidiécsie krizy. Index FTSE 100 &al
pada aj napriek znizovaniu urokovej sadzby a dosiakojesdno v roku 2004, od ktorého sa
odrazil a z&al op& rag’ rychlym tempom. Aby centralna banka zmiernila deptudky rast
avyhla sa prehriatiu ekonomiky, cada zvySovéa urokové sadzby, no index nereagoval,
naopak, jeho rast eSte zrychlil a v roku 2007akpadd. Centrélna banka najskér tento pad
brala ako korekciu trhu a eSte mierne zvysila Uvoksadzbu. Problém bol vSak hlbSi ako sa
dalo ¢aka” a padu indexu sa uz nedalo zab#ami znizenim Urokovej sadzby. Vznik krizy

ohrozil cely finagny systém a bankovy sektor sa stal neddveryhodremtralna banka
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postupne v priebehu dvoch rokov zniZila Urokovizbadna stasnych 0,5 %, a hoci index
zatal postupne rds bolo to skér Spekulaciami, pretoze ekonomika aehadzala v hlbokej
recesii, z ktorej sa krajina zdtiaespamatala napriek vSetkym opatreniam. Jeddnenasak
mozZeme poveda Ze zniZzovanie urokovej sadzby pbsobi pozitivnenhej akciového trhu.
V krizovych obdobiach sa vSak napriek zniZzovaniakawvych sadzieb akciovy trh sprava
volatilne a vytvara bubliny. Je to spbésobené najgpékulativnym dopytom, pretoze

Spekulanti sa snazia zvysavasky rizikovymi kratkodobymi obchodmi.

4.3.2.4 Vplyv inflacie na znehodnotenie kurzov akcii

Po ropnych Sokoch a zmene vladyaa inflacia klesé. Hoci osemdesiate roky neboli
pre Vdku Britaniu ekonomicky stabilné, zmeny presaden&onoviadou znamenali aj
pomalé zlepSovanie ekonomickej situacie, naopalstlardpoliticka rozpoltenas Po
stabilizacii meny z&ala inflacia v roku 1984 klesano zvySovanie p@znej zasoby vyvolalo
inflacné tlaky. Inflacia z&ala op& rag’ a podporilo ju aj jednorazové prudké navySenie M2
v roku 1987. V nasledujlcej taktke mézeme vidigvyvoj inflacie vo V&kej Britanii od roku
1982 do roku 2012.

TaburPka 14: Vyvoj inflacie vo Va’kej Britanii od 1981 do 2013

inflacia v inflacia v inflacia v
rok % rok % rok %
1981 11,9 1992 4,3 2003 1,4
1982 8,6 1993 2,5 2004 1,3
1983 4,6 1994 2,0 2005 2,0
1984 5,0 1995 2,7 2006 2,3
1985 6,1 1996 2,5 2007 2,3
1986 3,4 1997 1,8 2008 3,6
1987 4,2 1998 1,6 2009 2,2
1988 4,9 1999 1,3 2010 3,3
1989 5,2 2000 0,8 2011 45
1990 7,0 2001 1,2 2012 2,8
1991 7,5 2002 1,3 2013 2,6

Zdroj: Vlastné spracovanie ptal data.worldbank.org

Problémy na politickej scéne, recesia a zmeny Vgipodporovali rast inflacie az do
roku 1991, kedy VEka Britania uvdnila menu a zamerala sa na riadenie inflacie, ktora
v priebehu dvoch rokov klesla z takmer 8 % na 2 %zado roku 2007, do prepuknutia
finantnej krizy, sa vé&inou pohybovala pod hranicou 2 %.
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Po prepuknuti finaimej krizy z&ala inflacia ra8. ZvySovanie p&aznej ponuky,
kvantitativne uvitnovanie, snaha nastartavakonomicky rast a prekotfiaecesiu postupne
zvySovali inflaciu az k Styrom percentam.

Pri pol’ade na vyvoj inflacie a akciového indexu FTSE l1@2qgoujeme, Ze hoci
hovorime pri inflacii o nepriamom pdsobeni na akgidrh, méZzeme konStatovaze jej
znizenie priaznivo posobi na index FTSE 100. NesmigSak zabuda Ze vySka inflacie je
priamo viazana na Vkos' peiaznej zasoby a suvisi s vySkou urokovej sadzbyto peg
dopad na akciovy index musime Hs zretéom na tieto ukazovatele

Graf 28: Vyvoj inflacie vo Velkej Britanii a indexu FTSE 100 od 1982 do 2013
14
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Zdroj: Vlastné spracovanie pkal data.worldbank.org; finance.yahoo.com.

Dalsim problémom pri posudzovani jej vplyvu na kélpieé trhy je infléné cielenie.
Centrdlna banka takto zasahuje do prirodzeného jayvaekonomike tym, Ze upravuje
podmienky na to, aby udrzala inflaciu n&itej hranici. Takymto spésobom sa snazi podpori

ekonomiku a tym samozrejme aj akciovy trh.

Po nastupe novej vlady v roku 1979, ktora zaviedfarmy a snazila sa stabilizava
ekonomicku situaciu, inflacia naozajcata klesd. Inflacia, ktora je vysSia ako 10 %,chaa
spbsobové znehodnocovanie aktiv atrh ju nedokaze zapracala cien akcii. ,VySSia
inflacia je pre akciové aj dlhopisové trhy zf4.4/zhradom na klesajicu inflaciu sa indexu
FTSE 100 naozaj dari a od svojho vzniku pomernéloycastie. Koncom osemdesiatych
rokov vSak zhorSenie situacie v krajine arecesiundpe zapdinuju rast inflacie,¢o
nasledne spontigje aj rast indexu. V roku 1990 si centralna bavikBkej Britanie stanovuje

za ci¢’ inflacné cielenie a snazi sa udizaflaciu na Urovni okolo 2 %. Tato situacia spolu

> Siegel, J. 2011investice do akcii: & na dlouhou tra GRADA Publishing. Praha. 2011. 295 s.
ISBN 978-80-247-3860-4. S 203
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s rozvojom internetu v druhej polovici ded@siatych rokov spdsobuje prudky rast indexu.
Po prasknuti akciovej bubliny v roku 2000 indexsidgale inflacia je stale udrZzovana na
stanovenej hranici, preto sa trh pomerne rychloawage a vytvaradalSiu bublinu. Po
prepuknuti finatinej krizy (po roku 2008) bola centralna banka néitpouzi’ kvantitativne
uvolnovanie a zvy$i paeiaznu ponukug¢o spésobilo silné infiné tlaky a zvySenie inflacie.
V tomto obdobi méZzeme pozoravaaujimavy jav. S poklesom inflacie klesa aj akgiov
index a naopak, pri naslednom raste inflacie, ktwaahuje v roku 2011 priemernind
hodnotu 4,5 %, rastie aj akciovy index. Tento parath6Zzeme vysvetlitym, Ze akcie su
schopné absorbovaurcité zvySenie inflacie do svojich cieo méze vies mnohych
investorov ku klamlivému Gsudku, Ze akcie budu shrénvesticiu pred rasticou inflaciou, a
preto zvySuju svoj dopytim pri rastucej inflacii podporuja aj rast indexu.

KedZe inflacia Uzko suvisi s paznou zasobou a Urokovou sadzbou, na nasledujucom

grafe mézeme vidievyvoj tychto troch fundamentov od roku 1981 dou@013.

Graf 29: Vyvoj zakladnej urokovej sadzby, inflaciea M2 vo Vd’kej Britanii od
1981 do 2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie pkal www.bankofengland.co.uk; data.worldbank.org

Ako vidime, do roku 1990 Urokova sadzba a infladgiagovala na zmeny f@znej
zasoby. Po roku 1990, kedy si centralna banka gtlanoie’ inflatného cielenia, su vSak
zmeny urokovej sadzby viditeejSie ako zmeny inflacie pri zmene agregatu M2.edan
nastava az po roku 2008, po prepuknuti fimen krizy a zaujimavy je aj rok 2011, kedy pri
negativnej zmene paznej ponuky inflacia rastie a irokova sadzba esté& minime. Tuto
skutanog’ spoésobili zasahy centrélnej banky, ktoré mali zniferecesiu a nastartova

ekonomiku.
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4.3.3 Fiskalna politika a akciovy trh

4.3.3.1 Efektivnos dariovej politiky

Danové sadzby vo Spojeného Ro&stva su rovnakeé pre vSetkgsti Va'kej Britanie,
len v Severnom Iirsku sa vyskytuji malé zmeny a#mé pri miestnych - obecnych
a mestskych daniach. Viddom na stéle pretrvavajucu krizu, bola v roku 20dfZena da
z prijmu pravnickych oséb, hoci Wk Britania patri medzi eurépske krajiny s pomerne
nizkym daovym zaaZzenim. Vékou vyhodou da&ového systému UK su nizke odvody do
socialneho a zdravotného systému, ktoré plati zandestd a samozrejme aj existencia
mnoZstva déovych d'av. Zarové je to vSak aj komplikacia, pretoze investor jeemit
sledov& vel'ké mnoZzstvo vynimiek, ktoré davy zakon obsahuje. Spojené llaastvo ma
niekd’ko zdakladnych druhov dani a ostatné dane, ktorénupda Specifické oblasti.
Rozpatovy, teda fiskalny rok sa Zma 1. 4. a koti 31. 3.

Dan z prijmu (Income Tax) je progresivhounda a ma tri daové pasma pda vysSky
prijmu — 20 %, 40 % a 45 % a nidko rav: rainu daiovu Wavu na daovnika rozdelenu
pod’a veku a prijmu,lavu z dane pre manZzelov Bazu dane pre nevidiacich. ¥ Britania

je jednou z krajin, ktora zdaje prijem z dividend a kapitalovych vynosov.

Dan z dividend (Tax on Dividends) ma tri pasma, a@?% pre prijem do 35 000
GBP, 25 % pre prijem do 150 000 GBP a nad tuto sjgma 36,1 %. Zahraémé dividendy
su zdaované sadzbou 40 %. Ba kapitadlovych vynosov (Capital Gains Tax) je 18&Sak
aj vtomto pripade ma niekko Urav: nezdanittnu ¢ag’, zniZzenie dane pre majitev pri
predaji svojej firmy za stanovenych podmienok, beftenie od dane pri sporiacickitach
jednotlivcov pri dodrzani podmienok vySky investia diverzifikacie portfolia.

Dan zo zahraninych prijmov (Tax on Overseas Income) j€éamd pre obyvatev
Spojeného khdvstva a pre osoby dlhodobo Zijuce v UK, ktoré nm@ajjem zo zahragiia. Ak
ma UK dohodu o zabraneni dvojitého zdanenia sraaji z ktorej prijmy pochadzaju, da sa
dan uplatnt’ zap@&tom s d#éou zaplatenou v dotyej krajine. Ak osoba dlhodobo Zijuca
v UK nechce zaplatidai zo zahrarinych prijmov, musi zaplatipausalny poplatok 30 000
GBP rane. Vynimku z platby dane tvoria osoby mladSie dBorokov a prijmy do 2000
GBP.

Dan zo zisku pravnickych os6b (Corporation Tax) jeguesivhou d&ou a ma ftri
pasma. Zisk do 300 000 GBP je #dmany 20 % sadzbou a zisk nad 1 500 000 GBP je
zdaiovany sadzbou 21 %. Za zakladnuih da zisku pravnickych oséb je povazovana sadzba,
ktora zdauje zisk nad 1 500 000 GBP. Sp@tosti, ktoré maju zisk medzi tymito dvoma
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pasmami si da vypcitavaju na zéklade vyptu uvedeného na strankendaého dradu.
Specialnu d& maji spolénosti, ktorétazia ropu a zemny plyn v Severnom mori 50 %

a investéné spolgnosti bez ohadu na vEkos’ zisku 20 %.

Dan z pridanej hodnoty (Value Added Tax) ma v Spojenkré@’ovstve 3 sadzby.
NajvysSiu 20 % sadzbu (Standard Rate) mé&iwma tovarov a sluzieb. 5 % sadzbu plyn,
elektrina a paliva pre domacnosti a charitu, detakésedéky, hygienické potreby pre Zeny,
vyrobky, ktoré pomahaju prestdajcit a stavebné rekonstréke prace. 0 % damaju
vyrobky a sluzby, ktorych zoznam je ¢eny v zékone. SU to prevazne sluzby pre
obyvaté'stvo, knihy a vzdelavacie sluzby, ochranné prvky §wort a pracu, doprava, presne
uréené finakné sluzby ainé. Zaujimavasu je, Ze sem patri napriklad aj vydavanie
bankoviek, nova bytova vystaviiazlato a bankovky.

Spotrebna da (Excise Duty) je ufena pre tabakové vyrobky, pohonné hmoty,
dopravné prostriedky a alkoholické napoje. Kazd#psia vyrobkov je podrobne rozdelen3,
pretoze jednotlivé druhy vyrobkov maju¢enu rozdielnu da Spotrebné dane, pre tabak
a tabakové vyrobky, alkohol, elektrinu, plyn uhlb@honné hmoty su upravované smernicami
Eurdpskej unie.

Medzi zakladné dane patri ajida dedéstva, darovacia diaa zdravotné a socialne

odvody.

V Spojenom krBovstve su druhou skupinou ostatné dane, medzi Kpaté dai
z civilnej leteckej dopravy, diapri ndkupe nehnufeosti, da@& z nehnuténosti ugenegj
na podnikanie, miestne dane a ekologické dane.

Ako mézeme vidié, daiova politika Vékej Britanie patri medzi zlozitejSie. Mnozstvo
druhov dani vyZaduje ity prel’ad a mnohé dane sa tykaju podnikania a invesf&iisa
pozrieme na bilanciu fingného @tu zistime, Ze aj napriek poklesu investicii vykazu
prebytok,éo znamend, Ze hodnota zahtayich investicii v Spojenom Kidvstve je vysSia
ako hodnota investicii UK v zahr&hiVlada sa snazi udrziav@ptimalnu Grova daioveho
za’azenia, aby pomohla podpordvaospodarsky rast. Su&d tom aj zmena zakladnej dane
z prijmov pravnickych oséb pre Rk korporacie, ktora v tomto fiSkalnom roku klesla3 %
na 21 %,¢o je za posledné tri rozpmve roky treti pokles. A vdladom na situéciu
v ekonomike avizovaldalSie zniZenie o jeden percentualny bod v roku 204520 %, aby
podporovala hospodarstvo krajiny. Je teda celkagtdaré, Ze pokihchce vlada ¥ase krizy

podpori’ ekonomiku, zameria sa najma na spotisti a zniZzuje dane, ktoré sa priamo tykaju
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firem. Prave ztohto dbévodu je zaujimavé sledovwgvoj tejto dane spolu s vyvojom

akciového indexu.

Ako mbézeme pozorova v prvej polovici grafu, znizovanie dane z prijmov
pravnickych osdb podporuje rast akciového trhuz Ajhodobého pdfadu je trend pozitivny.
V obdobiach, ktoré su sprevadzané krizami a buflipa vSak z kratkodobého
a strednodobéhoradiska index akoby nereaguje na vySku dane a pahjéenie nie je pre

vyvoj indexu vémi impulzom.

Graf 30: Vyvoj z&kladnej dane z prijmu PO vo Vékej Britanii a indexu FTSE
100 od 1982 do 2013
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Zdroj: Spracované pdd: www.tradingeconomics.com; www.hmrc.gov.uk;
webarchive.nationalarchives.gov.uk

. Pri pouziti nastrojov fiskalnej politiky vSak b& pa@ita stym, Ze jej 8inky sa
prejavuju oneskorene ato minimélne o jeden roktoJelané jej Specifickym postavenim
a ucenim fiSkalneho roku, ktory trva 12 mesiacov, \ppde UK je to od 1. 4. do 31. 3.

4.3.3.2 Stimulané efekty pomocou viadnych vydavkov

ZvysSovanie vladnych vydavkov na nakup tovarov Zishi podporuje rast akciového
trhu. ZvySuje firmam ziskygim v kon€nom dosledku aj hodnotu akcii. Ku zvySovaniu
vydavkov na podporu trhu vlada nepristupuje takto, ako by sa mohlo ztlaKrizy su
v&Sinou sprevadzané aj 4adnim Statu, preto sa s takychto problémovych obdobi viada
snazi vydavky nezvySovaale pou#i iné nastroje, napriklad zniZzenie dani pre spuieti.

Aj posledné desaocia su sprevadzané Rlgym zadlZovanim ekonomik¢o sa
prejavilo vznikom dlhovej krizy a hrozbami bankrotkrajin. Preto je malo pravdepodobné,
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Ze by vlady podporovali v krizovych obdobiach svekonomiku vyraznym zvySovanim
vladnych vydavkov. VEK4 Britania nie je vynimkou. Vladne vydavky za obap 1981 —

1996 dosahuju priemernu hodnotu 43,2 % HDP, aleokd 1997 do roku 2012 je priemerna
hodnota vladnych vydavkov 40,8 % HDP. Toto obdofgecharakterizované krizami,
bublinami na akciovych trhoch a recesiafo, by nazn&ovalo, Ze by vlddne vydavky mali
stupa. Napriek tomu je ich priemerna hodnota v tomtoaiichizSia. Na nasledujucom grafe

mozeme vidié vyvoj akciového indexu a vladnych vydavkov v UK.

TabuPka 15: Vyvoj vladnych vydavkov ako % HDP vo Vé&kej Britanii od 1981
do 2013

vladne vladne vladne
vydavky vydavky vydavky

rok % HDP |rok % HDP |rok % HDP
1981 47,7 1992 43,7 2003 39,3
1982 48,1 1993 43,0 2004 40,5
1983 47,8 1994 42,5 2005 41,2
1984 47,5 1995 41,8 2006 40,9
1985 45,0 1996 39,9 2007 41,0
1986 43,6 1997 38,2 2008 44,5
1987 41,6 1998 37,2 2009 47,7
1988 38,9 1999 36,3 2010 46,8
1989 39,2 2000 34,5 2011 45,4
1990 39,4 2001 37,7 2012 43,1
1991 41,9 2002 38,5 2013 44,4

Zdroj: Vlastné spracovanie ptal http://webarchive.nationalarchives.gov.uk,
http://www.ukpublicspending.co.uk

Ako mb6zeme vidié na grafe, vladne vydavky mierne klesali v obdobjdcedy sa
ekonomika krajiny nachadzala v problémoch - koncosemdesiatych rokov, koncom

dev&@desiatych rokov a okolo roku 2007.

V tychto obdobiach v3ak index zaznamenéva rastrekw 2000 a 2007 vytvara
bublinu. Po jej prasknuti, od roku 2000dkimdex pada, vlada Spojeného llaastva zvysSuje
vydavky, aby pomohla ekonomike. Po roku 2008 n&prieySovaniu vydavkov akciovy trh
padd. Nésledne vroku 2010 vlada robi reStriktiopatrenia, zniZzuje vydavky kvoli
vysokému zalteniu krajiny. V Eurdpe vznika dlhova kriza a viackrajiny maju problémy.
Napriek tomu index FTSE rastie. Ako mézZzeme pozatpraySovanie viadnych vydavkov
v pripade Vékej Britanie nevedie krastu akciového trhu. A aniobdobi, ktoré je

sprevadzané ekonomickym rastom, nie je tato z&tislgrazna. V krizovych obdobiach sice
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zvySenie vladnych vydavkov poméha podpa@ikciovy trh, ale len z kratkodobéhdalliska.
Takato situacia nastala v roku 1992 a 2004.

Graf 31: Vyvoj vladnych vydavkov vo Vdkej Britanii a indexu FTSE 100 od
1982 do 2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie ptal www.ukpublicspending.co.uk; finance.yahoo.com;

webarchive.nationalarchives.gov.uk

Po roku 2010 vladne vydavky UK klesaju, ta index zareagoval rastom az do
polovice roku 2011. Od tohto obdobia ma klesajaend. Tato situacia naztige, ze
vzh'adom na nebezpenstvo, ktoré so sebou prindSa dlhova kriza, kéStne opatrenia na
strane vladnych vydavkov pomahaju obmowoveru investorov v akciovy trh Vieej
BritAnie. A hoci sa takato sulviskbbsnezhoduje s tedriami, je to logické vyustenie

komplikovanej situacie v $asnosti.

4.4 Specifické problémy Eurozony a jej politiky v stvigosti s akciovym trhom
Eurozona vznikla 1. januara 1999 ako vysledok pkipych opatreni na menovd Uniu
od roku 1990. Euro ako mena s&ala pouziva najskor v bezhotovostnom platobnom styku.
Od 1. 1. 2002 sa zaviedli Euro bankovky a mincem¥ga domacich mien za jednotnu
Euromenu bola riadend centrdlnymi bankami jedntlivkrajin po vypracovani planov na

vymenu meny.

Menovua politiku v Eurozone riadi Eurépska centrabmenka — ECB, ktora sidli vo
Frankfurte nad Mohanom a jej hlavhym [@en je udrziav& cenovl stabilitu. Hlavnym
rozhodovacim organom je Rada guvernérov, ktorak&ad& so 6¢lenov vykonnej rady

a guvernérov narodnych barskenskych krajin eurozony. Vykonn& rada sa prianaaliri
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rozhodnutiami Rady guvernérov, usk&toje v Eurozéne menovu politiku a priamo riadi
Eurdpsku centralnu banku. Do Eurozoény vasnosti patri 1&lenskych krajin Eurépskej
anie.

Pre porovnanie vyvoja jednotlivych fundamentov mezj@ fiskalnej politiky sme ako
protipol k ostatnym krajindm vybrali Eurozénu a Neko. Eurozona ma spélod menovu
politiku a Nemecko je jej ekonomicky lider. Slovkaspatri do Eurozony, lenze pre
porovnanie vyvoja je nasa ekonomika prili§ malapitélovy trh malo rozvinuty. V rdmci

eurozony rozoberieme menovu politiku a v rdmci NekaeHDP a fiskalnu politiku.
4.4.1 Monetarna politika a akciovy trh v Eurozéne

44.1.1 Vplyv ponuky p&azi na investicie do akcii

Peiaznu zasobu v Eurozone tvoria menové agregaty MA,aNM3. Na rozdiel od
ostatnych centralnych bank, Europska centralnadaakneriava svoju pozorrosa menovy
agregat M3, ktory pouziva akdd¢ové meradlo vyvoja peznej zasoby v Eurozéne. Agregat
M3 je v tomto pripade pokladany zo strednodobédlaaliska za ov@a stabilnejsSi ako agregat
M2 a preto ho ECB pouZiva pre svoje menové analzilradom na tuto skutmos’ sme aj
my pouzili menovy agregat M3.

Ak sa pozrieme na vyvoj agregatu M3, jeho medziéozmeny nam ukazuju, Ze
napriek stalemu rastu, jeho vyraznejSie zmeny sgayuju v rokoch prepuknutia kriz
a bezprostredne po nich, najmd nasledujuci roky k&al centralna banka snazi porthéc
ekonomike krajiny. ,Hlavnym hnacim motorom akciofythov v dlhSom obdobi je objem

peiazi v ekonomike®

TabuPka 16: Vyvoj agregatu M3 v Eurozone od 1999 do 2013

rok M3 % zmeny |[rok  |M3 % zmeny
1999 5,38 2007 11,27
2000 5,43 2008 9,69
2001 9,01] 2009 2,86
2002 6,91 2010 -1,29
2003 7,30 2011 1,60
2004 5,79 2012 2,82
2005 7,90 2013 1,43
2006 8,89

Zdroj: Vlastné spracovanie ptal www.ecb.europa.eu

%> Kohout, P. 2010Finance po kriziGrada publishing. Praha. 2010. 266 s. ISBN 97.@4803583-2 .
S 151

108



UZ v roku 1999 z&ala centralna banka len mierne zvy&bpdrastok pgaznej zasoby
po tom, ako hrozila panika na kapitadlovych trhoatoku 2000. Prasknutiu bubliny sa nedalo
zabranf a problémy sa prejavili aj #alSom zvySeni medzitoého rastu peznej zasoby.
Centralna banka preto rozhodla o jej zvySovani.riMiemedzironé znizenie peznej
ponuky nastalo aj v roku 2004, &go predchadzajucom navyseni kvéli podpore trhu ECB
stiahla p&azné prostriedky z medzibankového trhu. N&ua zmenu vSak p@zna zasoba
zaznamenala po prepuknuti fidaej krizy v roku 2007. Strata likvidity vo finamom sektore
znamenala medzitoy narast pgaznej zasoby, ktorou sa ECB snazila zmiedopady. Po
roku 2008 prirastok p@znej zasoby prudko klesa a v roku 2010 dosahyjerag prirastok.
Po nesplneni hrozby inflaych tlakov napriek nizkej trokovej sadzbe, od picke roka 2009
sa ECB snazi p@znu zasobu len mierne zvySéva

Ak sa pozrieme na vyvoj piaznej zasoby, je dblezité podotiknide p&azna zasoba
mierne rastie stale, viadom na inflaciu a vyvoj ekonomiky. Pre porovnanieoja peéiaznej
ponuky a akciového indexu je pre nas zaujimavydibhy trend a vykyvy akciového indexu

vo vzahu k p&éaznej zasobe.

Po prasknuti bubliny na akciovom trhu v roku 2000eix Euro STOXX 50 padal az
do roku 2003. Krachy IT spataosti pokraovali a ekonomika stagnovala. Madom na
hroziace problémy, ECB #ala zvySova paiaznu zasobu uz v roku 2000, no padu indexu

nedokazala zabr&hiOd roku 2003 bol jej rast vyraznejSi az do roRO&

Graf 32: Vyvoj agregatu M3 a akciového indexu EuroSTOXX 50 od 1999 do
2013
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Po prepuknuti finatnej krizy v roku 2007 z@al index Euro STOXX 50 pada
a nezastavilo ho ani poki@vanie vo zvySovani @eznej ponuky a zniZenie urokovych
sadzieb. V polovici roku index dosiahol svoje dnaagal pomaly stup@ V roku 2009
centralna banka spomalila zvySovani@gej zasoby, néo index zareagoval stagnaciou. Po
roku 2010 ECB pokkalje vo zvySovani p@Zznej zasoby, aby tak podporila ekonomiku
Eurozény, kapitalové trhy a pomohla krajinAm dostsa z recesie. Finama kriza sa

pretransformovala na dlhovu a stéle ohrozuje jdoh@okrajiny Eurozony.

4.4.1.2 Stimulacia akciovych kurzov pomocou Urokovychishdz

Za zakladnu urokovu sadzbu Eurdpskej centralnekyasa povazuje sadzba pre
hlavné refinatiné operacie, ktorej vyska je véasnosti 0,05 %. Vyvoj zékladnej arokovej
sadzby Eurozény bol uz v&@atkoch sprevadzany vznikom DOT.COM bubliny na akom
trhu. KelZe centralna banka chcela zmiérprehrievanie trhu, zvysila zakladna Grokovu
sadzbu. Cena akcii IT spdlwosti vSak nebola realna a po krachu mnohych fisanECB

rozhodla znizovéurokovu sadzbu, aby podporila ekonomiku Eurozony.

Taburka 17: Vyvoj zakladnej urokovej sadzby v Eurozéne d roku 1999 do 2014

zakladna zaékladna zékladna

urokova arokova arokova

sadzba v sadzba v sadzba v

rok zmena | % rok zmena |% rok zmena | %

1999| 1 Jan. 3,00 2003|7 Mar. 2,50 200921 Jan. 2,00
1999| 9 Apr. 2,50 2003|6 Jun. 2,00 200911 Mar. 1,50
1999/ 5 Nov. 3,00 2005|6 Dec. 2,25 2009| 8 Apr. 1,25
2000(4 Feb. 3,2% 2006|8 Mar. 2,50 2009 13 May 1,00
2000({ 17 Mar. 3,50 2006|15 Jun. 2,7% 201113 Apr. 1,25
2000| 28 Apr. 3,758 2006|9 Aug. 3,00 2011{13 Jul. 1,5(
2000( 9 Jun. 4,2% 2006|11 Oct. 3,25 20119 Nowv. 1,25
2000|1 Sep. 4,50 2006|13 Dec. 3,50 2011|14 Dec. 1,00
2000| 6 Oct. 4,75 2007| 14 Marr. 3,75 2012/ 11 Jul. 0,75
2001/ 11 May 450 200713 Jun. 4,00 2013/ 8 May. 0,5@
2001| 31 Aug. 4,25 2008| 9 Jul. 4,25 201313 Nov. 0,25
2001|18 Sep. 3,75 2008| 15 Oct. 3,75 2014{ 11 Jun. 0,15
2001/9 Nov. 3,25 2008/ 12 Nowv. 3,25 2014/ 10 Sep. 0,05
2002| 6 Dec. 2,7% 2008| 10 Dec. 2,50

Zdroj: Vlastné spracovanie ptal www.ecb.europa.eu
KedZe zvySovanie pmznej zasoby nespdsobilo vyrazné iafi@ tlaky, centralna
banka pokréovala v znizovani Urokovych sadzieb, ktoré sa wrgR03 ustalili na drovni 2

%. Pa@iazna ponuka prirodzene mierne rastla a inflacipatgybovala na urovni okolo 2 %.
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Vhodné podmienky pre investovanie na kapitalovyblo¢h a ekonomicky rast sposobili rast
peiaznej ponuky a ECB v snahe zabtéiniflacii a prehriatiu ekonomiky Zala v roku 2005
mierne zvysSovaurokovu sadzbu. Napriek opatreniam sa pozitiviiadaéna trhu stufpvala,
akciovy index rastol ainflacia ¢ala v roku 2007 r&s Po prepuknuti finamej krizy bola
arokova sadzba 4 % a aj napriek dglSiemu zvySeniu centralna banka nedokazala zabrani
inflacnym tlakom. Ekonomika upadla do recesie a naslegmepuknutie dlhovej krizy

v Eurozéne znamenal prepad do deflacie a znizeolouych sadzieb gas jedného roka na

1 %. Napriek extrémne nizkym urokovym sadzbam sdamevytiahnti hospodarstvo

z recesie a Eurozéna apdpada do deflacie.

Aj akciovy index Euro STOXX 50 reaguje na znizovanrokovych sadzieb ECB. Po
jeho prepade v roku 2000 ho nasledovala aj Urolkadaba. Oneskorena reakcia ECB mohla
byt spésobena inflamymi tlakmi. Treba vSak povetlaze ustalenie Urokovej sadzby na
novom minime v roku 2003 az 2005 podporilaGasny rast akciového indexu. Po roku 2005
zatala centralna banka Eurozény zvysovakladnu arokovu sadzbu a zvolila politikazko
dostupnych piazi, aby tak upokojila situaciu na kapitalovychoth. DalSiemu padu indexu
vSak jej opatrenia nedokazali zabraaidlhova kriza donutila ECB znfirokovu sadzbu o 3

percentualne body na 1 %.

Graf 33: Vyvoj zakladnej urokovej sadzby v Eurozénea indexu Euro STOXX 50
od 1999 do 2013

Zakladna urokova sadzba v % - primarna os

Euro STOXX 50 - sekundarna os

Zdroj: Vlastné spracovanie pkal www.ecbh.europa.eu, finance.yahoo.com

Po roku 2009 akciovy index Eurozény stagnoval aeme sadzby spdsobilo apa
jeho pad. ECB preto rozhodlad@lSom zniZeni Urokovej sadzliy pomohlo akciovému trhu

nastupi’ mierny rastaci trend.
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4.4.1.3 Vplyv inflacie na znehodnotenie kurzov akcii

Ako sme uz pisali v predchadzajucom texte, infljeialélezity ukazovatev ramci
menovej politiky a nie je mozné ju vynechari posudzovani g@znej zasoby a zakladnej
urokovej sadzbyDal$im dévodom je infkné cielenie, ktoré je hlavnym ¢@m Eurdpskej
centralnej banky, ktory je Specifikovany ako cenetabilita. Cidom ECB je udrzainflaciu
na urovni okolo 2 %, hoci v gasnej situacii hrozby deflacie nie je splnenie dobid’a

jednoduche.

TabuPka 18: Vyvoj inflacie v Eurozéne od 1999 do 2013

inflacia v inflacia v

rok % rok %
1999 1,1 2007 2,1
2000 2,1 2008 3,3
2001 2,3 2009 0,3
2002 2,2 2010 1,6
2003 2,1 2011 2,7
2004 2,2 2012 2,5
2005 2,2 2013 1,3
2006 2,2

Zdroj: Vlastné spracovanie pkal www.tradingeconomics.com

Ako mézeme vidié v tabu’ke, Eurdpskej centralnej banke sadidou dari udrza
priemernd rond inflaciu na Udrovni okolo 2 %. Zmena nastala kura2009, kedy po
prepuknuti dlhovej krizy sa znizila spotreba, kmgjiupadli do recesie a Eurozona
zaznamenala @as piatich mesiacov tohto roku miernu deflaciu.

Graf 34: Vyvoj inflacie v Eurozone a indexu Euro FOXX 50 od 1999 do 2013
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Hoci sa centrélnej banke podarilo v septembri 2i0flaciu zvyst’ na 3 %, jej vySka

sa neudrzala dlho a Euroz6na bpdznamenava hrozbu deflacie.

Pod’a tedrii, ak sa nizka infladcia zakomponuje autothgtdo trhovych cien, takéto
inflacia by nemala ovplyviizmenu akciovych kurzov. Potom teda m6Zeme héwwib, Ze
kurzy akcii by mali kopirouavasSie vykyvy inflacie. Infl&né cielenie centralnej banky vSak
zabrauje vysokej inflacii a preto nemézeme jednazrea uckit’ vplyv inflacie na akciovy
index.

Ak vSak porovname vyvoj indexu Euro STOXX 50 aaefe, nadobudneme dojem, Ze
zvySenie akciovych kurzov zvySuje aj inflaciu ajeho pokles s miernym oneskorenim
reaguje aj inflacia. Tento stav vSak méze vyvadgatrné spravanie investorovéps krizy
alebo recesie aich rychle reakcie na zmeny v ekit® a nie samotna inflacia. Deflacia
v roku 2009 podporila stagnaciu na kapitalovyclo¢iha po roku 2010 sa rychly rast inflacie
moZeciastane podpisovana stagnacii indexu. V roku 2012¢aia inflacia kles§, ¢o okrem
iného mohlo podpori aj rast indexu. JefalSi pokles vSak hrozi deflaciou, ktora by

nezabrzdila len kapitalove trhy, ale aj ekonomikuwdzony.

Graf 35: Vyvoj inflacie, urokovych sadzieb a agregtu M3 v Eurozone od 1999 do
2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie pkal www.tradingeconomics.com; www.ecb.europa.eu

Na predchadzajucom grafe mézeme widwgvoj inflacie v suvislosti so zakladnou
arokovou sadzbou a agregatom M3 (ntegazmeny). Ak hovorime o skutwosti, Zze so
znizenim zakladnej urokovej sadzby by mala’ @@azna zasoba a zaravaj inflacia, tato
suvislog vidime len mierne od roku 2010 do roku 2012. Rfiatnom cieleni vSak nie je

jednoduché hodnativplyv inflacie na ostatné fundamenty.
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4.4.2 Vplyv HDP na akciovy trh v Nemecku

Kedze vySka HDP Eurozony sa za roky od jej vzniku ofgkkrat zmenila aj kvoli
postupnému vstupovaniu krajin do jednotnej mendwég, pre potreby naSej prace budeme
pracovd s hrubym domacim produktom Nemecka, ktoré je ekvakym lidrom Eurozony.

Nemecko patri k vyspelym krajinam, ktorych histéjéa spojena so socializmom.
Nemecko bolo rozdelené po druhej svetovej vojn@adaa Nemecka spolkova republika sa
vyvijala v&’mi dynamicky. Jej vyvoj spomalila az svetova reaegdésobena ropnymi Sokmi.
Nemeckd demokratickd republika patrila k vychodnérbloku a hoci bola jednou
z najrozvinutejSich krajin tohto zoskupenia, v lokpstve sa prejavovali problémy centralne
riadenej ekonomiky. Zsatkom osemdesiatych rokov 20.st&éieo Nemecko po prekonani
problémov spésobenych ropnymi Sokmi nastupilo retucbospodarskeho rastu, ktory trval
takmer desaocie. V roku 1990, k& sa Nemecko zjednotilo, jeho rast sa rychlo spdmali
Vychodna socialistickacag’ bola ekonomicky ov& slabSia a boli potrebné reformy
a investicie na rozvoj ekonomiky. NajkritickejSillvok 1993, kedy sa nemecka ekonomika

topila v recesii. UZ v roku 1994 vSak hospodargi®@lo ras.

Graf 36: Struktira HDP v Nemecku v %
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Zdroj: Vlastné spracovanie pkal www.destatis.de

Z ekonomickych problémov spbésobenych krizou DOTMC8a Nemecku podarilo
vystupt’ az v roku 2004. Finan& kriza v roku 2008 zasiahla Nemecko laveiac ako iné
eurdpske krajiny. HDP sa prepadol aekonomik&alza rds az koncom roka 2009.

Hospodarsky rast sa spomalil az v polovici roku28ha’alej pokr&uje.
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Najv&siu zlozku HDP Nemecka tvoria sluzby ato viac &® %. Tento podiel
neustale rastie. Sluzby su rozdelené do Styroctosek a to:socidlne sluzby- patria sem
sluzby od Statu ako je zdravotnictvo, vzdelavaniméa osobné sluzby- reStauréné
a pohostinské sluzby, sluzby domacnostiapmdnikové sluzby- finartné, leasingove
a bankové sluzby distribucné sluzby— maloobchod, J#&oobchod, prepravné sluzby,
telekomunikacie ai. Samostatnu zlozku sluzieb itvagstovny ruch, ktory tvori gag’
hospodarskej politiky Statu. Vlada prikladd’k& vahu rozvoju cestovného ruchu a pre tieto
Ucely pracuje aj samostatny parlamentny vybor prmuus. Na rozdiel od &ej Britanie
alebo USA, finatné sluzby tvoria len malé percento ostatnych shyzte sa v stasnej
krizovej dobe ukazuje ako vyhodné.

Priemysel tvori priblizne 30,1 % HDP Nemecka, je asi 0 10 % viac ako v inych
vyspelych krajinach. Krajina okrem vyroby zaige aj sprievodné sluzby, ako je doprava
a servis,¢im sa stavaju vynosy z priemyselnej vyroby vys®iajvyznamnejSie a najviac
rozvinuté odvetvia priemyslu su elektrotechnikatrajdrenstvo. Nemecko investuje do
inovacii a obnovittnych zdrojov, ¢o posuva krajinu dopredu. Po prirodnej katastrofe
v Japonsku v roku 2011, ktora ik jadrovu elektrane FukuSima, Nemecko vyhlasilo, Ze
odstupuje od jadrovej energie a zameralo sa nenatiene zdroje energi€p otvorilo novy
priestor na inovacie arozvoj priemyslu. V ramciepryslu su najvyznamnejSie odvetvia
elektrotechnicky priemysel a strojarenstvo. Vyznamilohu v3ak hra aj automobilovy

priemysel, spracovadtsky priemysel, chemicky priemysel a potravinarstvo.

Hoci pd’nohospodarstvo tvori len priblizne 0,8 % HDP, Nekoepatri v ramci
Eurdpskej Unie k najwdim producentom zemiakov, mlieka a li@xeho méasa. DolezZittay’

tvori aj hovadzie maso a hydina.lRohospodarstvo v sebe #aa lesnictvo a rybolov.

Vyvoj HDP v Nemecku sa po stabilizovani situdcie papnych Sokoch zal
zlepSovd. Hoci az do roku 1990 sa vyvijalo Nemecko ako diéty, po spojeni do jednegj
krajiny sa nizka vyspelédNemeckej demokratickej republiky podpisala na komad poklese
HDP, ktory si v roku 1992 pripisal zapornd medamd zmenu. Zvyseneé investicie d'ke
reformy poslali krajinu do recesie. Hoci sa takyfwoj ocakaval, vékos’ zmien a vydavkov
bolo citt’ v HDP az do roku 1996. Po tomto obdobi sa rast Hial na hodnote okolo 2 %.
Po roku 2000, po prasknuti akciovej bubliny, HDKIpslo, nastupila recesia a bankroty IT
spolanostitahali za sebou aj hruby domaci produkt, ktory padadlo roku 2003. Kedy opa

zaznamenal zaporni medzindl zmenu.
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TabuPka 19: Vyvoj HDP v Nemecku od 1981 do 2013

HDP % HDP % HDP %
rok zmeny | rok zmeny | rok zmeny

1981 0,5 1992 1,9 2003 -0,4
1982 -0,4 1993 -1,0 2004 1,2
1983 1,6 1994 2,5 2005 0,7
1984 2,8 1995 1,7 2006 3,7
1985 2,3 1996 0,8 2007 3,3
1986 2,3 1997 1,7 2008 1,1
1987 1,4 1998 1,9 2009 -5,1
1988 3,7 1999 1,9 2010 4,0
1989 3,9 2000 3,1 2011 3,3
1990 53 2001 1,5 2012 0,7
1991 51 2002 0,0 2013 0,4

Zdroj: Vlastné spracovanie pkal data.worldbank.org

Od tohto obdobia Nemecko prosperuje, HDP rasti@ara sl aj priemyslu, najma

automobilovému. Hospodarsky rast zastavilo az paeplie finargnej krizy, kedy

medzir&na zmena hrubého doméaceho produktu znovu zaznaaremabrny rast.

Graf 37: Vyvoj HDP v Nemecku a akciového indexu DAXod 1990 do 2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie pkal data.worldbank.org, finance.yahoo.com, boerse-

frankfurt.de

Vyvoj akciového indexu DAX a HDP od roku 1990 naednoznane ukazuje na
pozitivny trend, a to aj napriek krizam a recesidriiratkodobého Fadiska index predbieha
vyvoj HDP iba v roku 2007 a 2009. Kev roku 1995 z&al index DAX réas, bolo to
spbsobené najma investiciami do IT spolwsti a boomom v oblasti internetu.
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Po stabilizacii situacie po roku 2003¢ak HDP ras a investicie zdvihli aj akciovy
index, ktory sa &aka pozitivnym naladam a hypotekdrnemu boomu zrdostéval do
bubliny. Prepuknutie krizy znamenalo prudky padeid ktory z&al uz v roku 2007 a bol

nasledovany aj hrubym domacim produktom.

Hoci Nemecko patri medzi stabilné krajiny, nedokaza ubrani recesii. Rast HDP
strieda jeho pad a akciovy index sa dostava opdbubliny. Ta je pravdepodobne spdsobena

Spekulaciami na akciovych trhoch,d&e nedokazeme povatj@e kriza uz skatila.
4.4.3 Fiskalna politika a jej dopad na akciovy trh v Nertleu

4431 Efektivnos dariovej politiky

Nemecko patri medzi krajiny, ktorych itva politika je pomerne zlozita. Zakladné
dane su rozdelené do troch Urovni, a to na spolklave, zemské dane a miestne dane. Tie
mozeme d’alej rozdelf na dane z prijmu, da z pridanej hodnoty, spotrebné dane
a Zivnostenska da Délezitou a vEkou oblagou su ostatné dane, ku ktorym patria napriklad
solidarna da, dai z poistenia, daz obalov, da z druhého bydlisk&i r6zne prirdzky. Tieto
dane musi prislusny subjekt ptatzo zakona ku zékladnym daniam. Vatlom na

At

Zakladnu skupinu dsvych prijmov Statu tvoria dane z prijmias z prijmu
fyzickych os6btvoria okrem prijmov zo zavislejcinnosti aj prijmy z lesnictva,
polnohospodarstva, z prenajmu, kapitdlového majetkuDan z prijmu fyzickych oséb ma
Styri pasma v zavislosti od vysky prijmu a jej vgS&a pohybuje v rozpati 14 % az 42 %.
NajvysSie prijmy su zdemvané sadzbou 45 %. Fyzické osoby musia z prijmaied’ aj
solidarnu da vo vysSke 5,5 %Zakladna da z prijmov pravnickych osgje v si&asnosti 15
%. Tato da vsak nie je jedind, ktori musia korporacie glaod’a zakona k tejto vysSke dane
musi by pripctitand solidarna de ktord je vo vySke 5,5 % a Zivnostenska.daa je
v jednotlivych samospravach rozdielna a jej priamaehodnota je priblizne 14 %. Takze
konena vyska korporatnej dane sa méze vyspliana priblizne 35 %.

Dan z pridanej hodnoty je druhou najvyznamnejSou zabozlkdaovych prijmov
Nemecka. Ma dve Urovne ato 7 % a 19 %. NizSiajeaicena pre vybrané tovary a sluzby,

ako su knihy, zakladné potraviny, doprava, umeniega

DalSou vyznamnou zlozkou tlavych prijmov s spotrebné dane, ktoré si rozdelené

na da z piva, Sumivého vina, mineralnych olejov, kavgbdku, liehovin a elektrickej
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energie. Tieto dane sa vyberaju na urovni jedngthvspolkov. Vynimku tvori iba dez piva,
ktorej cag’ ostava ako zemskaitla

Od devddesiatych rokov 20.stok@m preSiel daovy systém Nemecka nieRoymi
zdsadnymi zmenami. Kym dane z prijmov pravnickys@bovyrazne poklesli, dane z prijmov
fyzickych o0s6b zaznamenali pokles len nit@ percentualnych bodov a vySSianda
z pridanej hodnoty vzrastla. Zmenilo sa irolganie dividend, zaviedla sa jednotnai gae
korporacie a vznikli niektoré nové dane. Najvyznajbie zmeny v oblasti dane z prijmov
pravnickych osob sa udiali v roku 2000, kedy vladéZila da o 15 percentualnych bodov
a v roku 2008, kedy doslod@alSiemu zniZzeniu o 10 percentualnych bodov nasiych 15
%. Ak sa pozrieme na vyvoj korporatnej dane v poemd s akciovym indexom DAX je

zrejme, Ze klesajuci trend dani je sprevadzanyicasttrendom indexu.

Graf 38: Vyvoj dane z prijmov pravnickych oséb v Nenecku a indexu DAX od

1990 do 2013
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Zdroj: Vlastné spracovanie ptal finance.yahoo.com, www.oecd.org

Nemeckéa vlada sa snazi dlhodobo podpaiquadnikat&ské prostredie znizovanim

dani z prijmu pre spoboosti. Vroku 2000 vramci reformy znizila ida prijmu pre

pravnické osoby zo 40 % na 25 % a hoci index DAXppasknuti bubliny rychlo klesol, uz

v roku 2003 z&al opd rag’. V roku 2007 doslo opdk zniZzeniu dane na 15 %, padajlci index
sa vSak zastavil az vroku 2009. Od tohto obdohi@ex DAX rastie a dosahuje svoje

maxima. Zakladna aaz prijmov pravnickych oséb ostava na 15 %.

4.4.3.2 Stimula’né efekty pomocou vliadnych vydavkov
KedZze Nemecko patri do Eurozény, nema svoju menoviiikpola straca menové

nastroje na ovplhwovanie hospodarskej situacie v krajine. Preto saisekonomike krajiny
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poméh& pomocou fiskalnych stimulov, ktoré st doménou yl&&ko sme videli pri d&ovej
politike, Nemecko je krajina, ktora pouzitim sprgeh reforiem v daovej oblasti podporila
hospodarsky rast a vyvoj kapitalovych trhov. Akpgerieme na vyvoj vladnych vydavkov,
mozZeme povedaze viadne vydavky sa pohybuju na arovni okol&&®DP. Vynimku tvori
polovica devédesiatych rokov 20.stok@, kedy sa vo vladdnych vydavkov prejavili zvySené
investicie do hospodarstvRalej si to roky 2000 a 2007, kedy zniZenim vydavkbeela
vlada pomét upokojt’ situaciu na trhoch a zastédvprehrievanie ekonomiky. Naopak,
v rokoch 2002 a 2010 sa vladne vydavky ako % HD¥Sun a podporuju tak ekonomiku
v recesii. Nesmieme zabutlaSak na to, Zze vySka HDP ovphnje aj vySku vladnych
vydavkov. To mdze kyaj dévod, préo % viddnych vydavkov vo ¥ahu k HDP sa moze

prudsie meni.

TabuPka 20: Vyvoj vladnych vydavkov v Nemecku od 1990 d2013

Vladne Vladne
vydavky % vydavky %
rok HDP rok HDP

1990 46,07] 2002 47,90
1991 46,30, 2003 48,50
1992 47,200 2004 47,10
1993 48,10, 2005 46,90
1994 47,80, 2006 45,30
1995 54,90 2007 43,50
1996 49,10, 2008 44,10
1997 48,200 2009 48,30
1998 48,000 2010 47,20
1999 48,20, 2011 44,60
2000 45,10, 2012 44,20
2001 47,60 2013 44,30

Zdroj: Vlastné spracovanie ptal tradingeconomic.com, finance.yahoo.com,

data.worldbank.org

Ak by sme porovnali graf vyvoja HDP a vladnych vykav v Nemecku, zistili by
sme, Ze su takmer totoZzné. Nemecko je zndme swbgmiplinou a presndeu a aj napriek
zadlZenosti si vlada sleduje svoje vydavky. Ak tduavorime otom, Ze zvySovanim
vydavkov vlada podporuje akciové trhy a naopak, zctizovanim akciové trhy utimuje,
Nemecko je takymto prikladom. Z vyvoja akciovéhderu DAX a vladnych vydavkov je
zrejme, Ze srastom vladnych vydavkov sa NemeckéavisnaZzi podpariekonomiku aj
akciové trhy. Vidime to vrokoch 1996, 2003 aj 200&d index padal po prepuknuti

financnej krizy.
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Graf 39: Vyvoj vladnych vydavkov v Nemecku a indextDAX od 1990 do 2013

800,00

700,00 —~N ’
600,00 - / "

500,00 [\ — —

400,00 f/\%/
300,00 . i
200,00 — i
100,00 i

199019921994 1996 1998 20002002 2004 2006 200820102012

e \/|ddne vydavky v mld USD - primarna os DAX - sekundarna os

Zdroj: Vlastné spracovanie pkal data.worldbank.org, finance.yahoo.com

Naopak, pri prudkom raste akciovych indexov saemim vliadnych vydavkov vliada
snazi spomaliprehrievanie ekonomiky a stlthiak nasledny pad indexu a spomalenie rastu.
tuto situaciu mézeme vidienajma v roku 1998, 2006, ale aj v roku 20124 kedex z&al

opatovne prudsie rés
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5 Diskusia

V predchadzajucej kapitole sme na zaklade grafickeplyzy popisali vyvoj
vybranych faktorov s prislusnymi akciovymi trhmiziWadom na vysledky tejtdasti prace
sme sa rozhodli rozdélsledované obdobie na dvasti. Kym 1.obdobie je charakterizované
pomerne stalym hospodarskym rastom, 2.obdobiergvégzané ekonomickou nestabilitou.
Nasledne sme urobili korelacie vybranych fundamentoakciovych indexov celého

sledovaného obdobia, ako aj oboch obdobi samostatne
5.1 Korelacie vybranych faktorov a akciovych indexov

5.1.1 USA

V nasledujicej taldikke moézZzeme vidie korelacie jednotlivych fundamentélnych
faktorov s americkym akciovym indexom S&P 500. W@n riadku su koreléacie za celé
skiumané obdobie. V druhom riadku su uvedené kaeelfeve) polovice sledovaného
obdobia, oznéime si ich¢islom 1 a v tréiom riadku su uvedené korelacie druhej polovice
skimaného obdobia, ozfime si ich¢islom 2. Pre prdiadno$ budeme toto ozianie
pouziva aj pri spracovani ostatnych zaverov. Pre zrozdmit® zaverov, vyplyvajdcich

z grafickej a koreknej analyzy, ich uvadzame postupne v odsekoch.

TabuPka 21: Korelacie jednotlivych faktorov s akciovym ndexom S&P

Korelacia

dasové
obdobie

HDP

M2

Urokova
sadzba

Inflacia

Dane

VIadne
vydavky

1982 - 2013

0,90335

0,8548

-0,7050

-0,5038

-0,5499

0,8255

S&P500

1982 - 1997

0,94999

0,8988

-0,6526

-0,5204

-0,6618

0,9188

1998 - 2013

0,39015

0,4263

0,1320

0,2589

0,2523

Zdroj: Vlastné vypoty na zaklade udajov z predchadzajucich grafov
HDP a S&P 500

1.obdobie je v pripade HDP charakterizované silpoaitivhou korelaciou, ktora
ovplyviiuje aj korelaciu celého sledovaného obdob@,znamena, Ze medzi sledovanymi
veli¢cinami je siln& zavislas

V 2.0bdobi je korelacia iba miern&im sa straca spojitésmedzi vyvojom realnej
ekonomiky a akciovym trhom. K&e HDP ako Statisticky ukazovéitev si(tasnosti
nezodpoveda Struktire ekonomiky, USA pristapilookej metodike vyp&u HDP, poda
ktorej sa do ukazovdta budl zapg@tava prijmy napr. z filmového priemyslu, vedy

a vyskumu, tiaovej ekonomiky, ktoré pozitivne ovplyvnia tento nkaaté’.
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M2 a S&P 500:

1.obdobie je typické silnou pozitivnou korelaciotp zodpoveda aj tedriam
a poukazuje na silnd vzajomnu zavislosedzi p&aznou ponukou a akciovym trhom.

Patas 2.obdobia je korelacia stredié, hovori o tom, Ze zvySenie if@nej zasoby
iba ciastatne mohlo ovplyvrti rast akciového indexu ato aj napriek trom kolam
kvantitativneho uviiovania.

Urokova sadzba a S&P 500:

V ramci 1.obdobia vidime vyraznu negativhu korelacktora nam hovori, ze
fundamenty sa navzgjom negativne ovplyu, co mdze znamemiaze zniZzovanie arokovych
sadzieb vedie k podpore akciového trhu. Této vyaazorelacia ovplyiuje celé sledované
obdobie.

2.obdobie prekvapuje miernou pozitivnou korelacikiora hovori o tom, Zze zmena
arokovych sadzieb na akciovy trh v tomto obdobigsepi. Diskutabilny je aj prinos poklesu
arokovej sadzby pre ekonomiku. Nizke sadzby nevgiuaciakavané inflané tlaky a spolu
so zvySovanim p&znej ponuky mozu podporataznik bublin na akciovych trhoch.

Inflacia a S&P 500:

Stredna negativna korelacia ¢gs 1.obdobia potvrdzuje strednd zavislosedzi

fundamentami a poukazuje na to, Ze rast infladéersposobovamierny pokles indexu.

Patas 2.obdobia vSak korelay koeficient nepotvrdzuje vyznamnul zavislasvedzi
tymito dvoma vekiinami. Napriek zvySovaniu objemui@i a zniZzovaniu urokovych sadzieb
nenastupil dakavany rast inflacie.

Dane a S&P 500:

Stredna negativna korelacia v 1.obdobi hovori g tde znizovanie dani méze

priaznivo pésohi na rast akciového indexu.

KedZe p@&as 2.obdobia sa vyska dani nemenila, nie je moZw& wzajomnu

zavislog medzi tymito dvoma ukazovdtai.
VIaddne vydavky a S&P 500:

VIddne vydavky v 1.obdobi su silne pozitivhe koveloé s akciovym trhonmgize

medzi vladnymi vydavkami a akciovym indexom je 8ilréavislos.

2.0bdobie vSak tato zaviskbsepotvrdzuje. Reas tohto obdobia vysSka vladnych

vydavkov a akciovy trh vykazujd len miernu vzajongévislos.
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Ako mbézeme vidig, grafickd aj korelena analyza nam potvrdili, Ze kym {&s
obdobia 1982 — 1997 sa zmeny fundamentalnych fakterUSA prejavovali na akciovych
trhoch poda atakavania a potvrdzovali tak teoretické vychodiséBgobie rokov 1998 —
2013 vykazuje, Ze napriek vyraznym zmenam v monejdolitike su dopady na akciovy trh
minimalne. Vynimku tvori iba p@Zzna zésoba, ktorej vySka mohimstaine ovplyvnt’
akciovy trh. Treba v8ak poznaménde v tomto pripade bol pouZzity nekon¥en menovy

nastroj.

5.1.2 Japonsko

V nasledujucej tadike uvadzame koreiaé koeficienty jednotlivych fundamentov
v Japonsku a akciového indexu Nikkei 225. Ako méZemidie’, korelacie celého
sledovaného obdobia vykazuju presne copavysledky, ako by smecakavali. Jednotlivé

obdobia si postupne teraz zosumarizujeme.

TabuPka 22 Korelacie jednotlivych faktorov s akciovym indexomNikkei 225

casové Urokova Vladne
korelacig obdobie HDP M2 sadzba | Inflacia| Dane |vydavky

1982 - 2013 -0,1201 -0,0766 0,3195 0,3869 0,3871 -0,3421
1982 - 1997 0,4361 0,4545 -0,2037 -0,0256 -0,3930 0,3395

1998 - 2013 -0,4647, 0,3911 0,4753 0,2767] 0,0970 -0,5600
Zdroj: Vlastné vypoty na zaklade udajov z predchadzajucich grafov

Nikkei
225

HDP a Nikkei 225:

V 1.obdobi sa prejavuje stredna pozitivna korelaBiaznamend, Zze medzi rastom
HDP a rastom akciového trhu je stredna zavislos

V 2.0bdobi vSak nastava aed situacia. Strednd negativna korelacia nageaze
rast HDP mierne ovplyiuje akciovy trh opé&nym smerom.
M2 a Nikkei 225:

Patas 1.obdobia je m@zna ponuka stredne pozitivne korelovana s indekddkei
225,¢0 hovori o strednej pozitivnej zavislosti medzdsieanymi veltinami.

V 2.0bdobi vidime sice o riie niZSiu, ale tiez pozitivnu korelaciu. Tato zavsslje

vSak slaba.

Na zaklade koretmého koeficienta mézeme konsStattyvae rast pgazného agregatu
M2 moéZe pozitivhe ovplysova’ akciovy trh. Zavislos medzi tymito ukazovateni je vSak
mierna az slaba. Nesmieme zabudmii na to, Zze Japonsko dlhodobo pouziva extrémne

uvo’'nend menovu politiku.
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Urokova sadzba Nikkei 225:

1.obdobie je charakterizované miernou negativnorel&oiou, co nadm hovori, Ze

znizenie Urokovej sadzby lenlmai mierne méze ovplysova’ akciovy index.

V 2.0bdobi sa prejavila pozitivha korelacia, ktozna&uje, Zze ak centralna banka

znizila Urokovu sadzbu, tento stimul nepdsobil peae na akciovy trh.
Inflacia a Nikkei 225:
Patas 1.obdobia sa neukazuje zavislogedzi inflaciou a akciovym trhom.

V 2.0bdobi sa medzi tymito dvoma ukazovateukazala mierna pozitivna korelacia,
¢o0 znamena, Ze rast inflacie spésobuje mierny tegbeeho trhu a naopak. Tento jav moéze
byt spbsobeny J@ni nizkou inflaciou az deflaciou, s ktorou ma japkdén ekonomika
dlhodobé problémy. VAladom na tito skutmos’ sa BoJ zamerala na reflaciu a refi@
cielenie,co znamend zvysovanflaciu na utitl drovei a udrziavd ju pomocou zvySovania
cenovej hladiny a zarowieaj zvySovanim peznej zasoby.

Dane a Nikkei 225:

Pod’a korel&ného koeficientu v 1.obdobi méZeme hovarimiernej zavislosti medzi
vySkou dani a akciovym trhondjize znizovanie dani iba mierne ovplyvnilo rast akého

indexu.
V 2.obdobi sa neprejavuje takmer Ziadna zawsipshto dvoch indikétorov
VIadne vydavky a Nikkei 225:

V 1l.obdobi korelény koeficient poukazuje na to, Ze rast vladnychawabv mohol

iba mierne ovplyvni rast akciového trhu .

V 2.0bdobi sa vSak prejavuje stredna negativnaldmegco znamena, Ze rast jednej
veliciny je sprevadzany poklesom druhej vily, ¢ize rast viadnych vydavkov moéze
spbsohi pokles indexu Nikkei 225

Tato situacia moze Isyspdésobena zvySenymi vydavkami vliady plynacimi réajdo
Statneho sektora. V neposlednom rade aj prirodtestkafa, ktora zgila jadrova elektrane

Fukusima, si vyZiadala zvySenie vladnych vydavkawhbnovu zriieného Gzemia.

Vzhradom na uvedené skgtmsti mdzeme konstato¥aze p@&as prvého sledovaného
obdobia v rokoch 1982 — 1997 sa menové a fiskdineuly ukézali v japonskej ekonomike
ako malo efektivne. V druhejasti sledovaného obdobia vrokoch 1998 — 2013 vSak
poukazuju na to, Ze ich pouzitie vyvolava ap@ efekty, ako sacakavalo. Vynimku tvoria

iba dane, ktorych zmena nep6sobi na akciovy trenazma zasoba, ktorej rast aj v 2.obdobi
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vykazuje ibatiastainy vplyv na akciovy trh. Tento jav suvisi predok§en so Specifickau
japonského hospodarstva. Je to pomerne uzatvol@momika, kde export prevaZzuje nad
importom. Dal$im problémom je vyrazne niz8ia doméaca spotrktosa savisi s tradnym
zmy&anim obyvatBov. V ¢ase recesie je eSte tento jav vyraznejSi a prejasaljaj vo vyske
domé&cich dspor.

Vysoky vladny dlh je vnatorny. Japonsko nakupujasthé dihopisy, neponuka ich
inym krajindm. Naopak nakupuje vladne dlhopisy my&tatov, napr. USA alebo dlhopisy
Eurovalu. Vynosy z vlastnictva tychto dlhopisov dagku pomahaju financovavlastné
vydavky.

Japonsko nema takmer Ziadne nerastné bohat$tuge zavislé na dovoze komodit.

Preto rast komoditnych trhov tiez vytvara tlak apgnska ekonomiku.

5.1.3 Velka Britania

V nasledujucej taldike vidime vzajomné korelacie akciového trhu a vgkch
fundamentov. Korelmé koeficienty celého sledovaného obdobia nam hayvde akciové
trhy reaguju na zmeny jednotlivych fundamentov ljisotoretickych &akavani. Nasledne si
rozoberieme jednotlivé obdobia.

TabuPka 23:Korelacie jednotlivych faktorov s akciovym indexomFTSE 100

casové Urokova Vladne
Korelacia obdobie HDP M2 sadzba | Inflacia| Dane |vydavky
1982 - 2013| 0,8205 0,7671 -0,7514 -0,6465 -0,8068 0,7322
FlTOSOE 1982 - 1997| 0,8935 0,8848 -0,6337 -0,6158 -0,7999 0,8562
1998 - 2013| 0,0869 0,0682 0,1882 0,1889 -0,1818 -0,1275

Zdroj: Vlastné vypoty na zaklade udajov z predchadzajucich grafov

Rozbor jednotlivych fundamentov v ramci¢anych obdobi je v pripade YN
Britanie vé'mi jednoduchy:

V rdmci 1.obdobia sa ukazuje vyrazna zavislmedzi akciovym trhom jednotlivymi
fundamentami. Pri HDP, M2 a vladnych vydavkochgegozitivha korelaciaio znamena, ze
rast tychto fundamentov podporuje rast akciového.t¥ pripade urokovych sadzieb, inflacie
a dani je korelacia negativr, potvrdzuje, Ze pokles tychto indikatorov skune podporuje
rast akciového trhu.

V pripade 2.obdobia mdzeme konsStathjvae ani jeden z indikatorov nevykazuje
korelanu zavislog s akciovym trhomg¢o hovori o tom, Ze na ani jeden z menovygh
fiskalnych stimulov akciovy trh vyznamne nezareaovNizka hodnota koretaych

koeficientov vSak moZze lfyspdsobend aj vysokou volatilitou akciového inddtarého rasty
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striedaju pady v pomerne kratkyéhsovych usekoch. Osobitne vSak spomenieme dané, kto
sa v tomto obdobi ¥eni nemenili,co mohlo spdsolsitaky nizky korelany koeficient.

Velka Britania je Specifickym prikladom, ako vyraznavislos’ jedného obdobia
dokaze korekne ovplyvni’ nizku zavislos druhého obdobia, poliachceme utfit' vySku
korela&tného koeficientu za celé obdobie. Hoci s tymto pavea stretdvame pri vSetkych

vybranych krajinach, u \f&ej Britanie je tento jav najvyraznejsi.

5.1.4 Eurozona

Vzhradom na to, Ze Eurozéna vznikla v roku 1999, ktonaSej analyze spada do
2.0bdobia, pre vypt korelacie sme toto obdobie uz nedelili. Eurozi@ngpecificka tym, ze
vznikla v obdobi, kedy sa na akciovom trhu nafukkav@ bublina. Po jej prasknuti sa aj Euro
STOXX 50 prepadol, tak ako iné indexy a Eurozonanir hn€’ po svojom vzniku musela
rieSit’ problém recesie. Nasledujuca tékainam ukazuje reakciu akciového trhu na jednotlivé

menoveé stimuly.

Taburka 24: Korel4cia menovych faktorov s akciovym inde@m Euro STOXX 50

casové Urokova
Korelacia | obdobie M3 sadzba Inflacia
Euro
STOXX | 1999 - 2013| -0,5083 0,7313 0,1174
50

Zdroj: Vlastné vypoty na zaklade udajov z predchadzajucich grafov
M3 a Euro STOXX 50:

Korelatny koeficient tychto dvoch faktorov poukazuje na e s rastom m@znej
z&soby v Eurozone, akciovy index zaznamena polklkssa pozrieme na grafickl analyzu
Zistujeme, Ze negativnu korelaciu v tomto pripade mapésoli prasknutie bublin na
akciovom trhu a nasledny hlboky prepad po prepukhritzy v roku 2007, z ktorého sa
akciovy trh eSte nespamatal

Urokova sadzba a Euro STOXX 50:

Urokova sadzba je s akciovym indexom vyrazne paomitikorelovanago v tomto
pripade vedie k zaveru, Ze zniZzovanie sadzby make#vy index skér negativny dopad
avedie kjeho zniZzeniu a naopak. Napriek tomu,vieatkodobom horizonte mdézeme
konStatové, Zze akciovy trh zareaguje na znizenie Urokoveglsadastom, pokh vysledkov
korelacie sa pias sledovaného obdobia tento menovy stimul v pepadexu Euro STOXX
50 neosvedl.
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Inflacia a EuroSTOXX 50:

Ak sa pozrieme na vysku koréfeho koeficientu medzi inflaciu a akciovym
indexom, mbézeme konstatayaze zavislog medzi tymito dvoma vealinami sa nepotvrdila.

Vzhradom na inflané cielenie ECB je tento jav prirodzeny.

Problémom vSak aj v Eurozéne, podobne ako v osthtrirajindch, ostava nizka
inflacia a deflacia. Aj vtomto pripade sa hovoriefiacii, ktord by mala zvy8ia udrzad
inflaciu na utenej Urovni. Zatikvsak nie je jasné, akym spbsobowti ebdbec chce centralna
banka ktomuto kroku pristapi Eurozona je totiz zoskupenie ekonomik, ktoré néma
rovnaka Urové vyspelosti a hoci maju spaloed menovu politiku, fiSkdlna je v rukach
jednotlivych vlad. Ako bude ECB vtomto pripade topeva, ukdZze vyvoj inflacie

v nasledujucich mesiacoch.

5.1.5 Nemecko
Nemecko ma v ramci Eurozony ekonomické prvenstvaci Hnenovu politiku riadi
ECB, fiSkalna politika je v rukdch nemeckej vladynasledujucej tadike mézeme vidie

korelacie HDP a fiSkalnych indikatorov s akciovymdéxom DAX 30.

Taburka 25: Korel4cia HDP a fiSkalnych faktorov s akcioym indexom DAX 50

casove Vladne
Korelacia obdobie HDP Dane |vydavky

DAX 30 | 1990 - 2013 0,6727| -0,7474 0,6486

Zdroj: Vlastné vypoty na zaklade udajov z predchadzajucich grafov

Co sa tyka Nemecka, v3etky tri fundamenty vykazujtaznu zavislos s akciovym
trhom p@as sledovaného obdobia. Rast HDP, vladnych vydaekoakles dani vyvolava rast
akciového trhu. Vyznamné postavenie v ramci sledgefa indikatorov ma prave dava
politika Nemecka, ktora presla za posledné obdefniaznymi daovymi reformami, ktoré sa

odzrkad'uju v hospodarstve krajiny a aj na akciovych trhoch

5.2 Komparécia zavislosti jednotlivych fundamentov a akiovych trhov

Skag’ou tejto podkapitoly je porovnanie vysledkov koodlaso vSeobecnymi
tedriami o zavislostiach medzi akciovym trhom argytymi faktormi makroekonomickej
politiky. Pripoma&ime si, Ze zavislosvysSiu ako 0,6 a nizSiu ako -0,6 pokladame zaanfia
az silnd. Hoci popisujeme aj zavisfosizSiu ako 0,5 a vysSiu ako -0,5, z nashol'pdh je

nevyznamna. MozZze Igytotiz spdsobena pdsobenim inych faktorov, aleboimgnymi
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zasahmi do makroekonomickej politikyi, Spekuldciami na akciovych trhoch. V nasledujice;j
tabu’ke sme zosumarizovali vysledky korelacii. V teffasti sa venujeme uZ len analyze
prvého obdobia, ktoré je z &&kejcasti sprevadzané hospodarskym rastom a druhéhdiahdo

ktoré je charakterizované ekonomickou nestabilitdiel’om tohto porovnania je poukazaa

to, Ze v stabilnom obdobi sa akciové trhy spravagik ako v nestabilnom a inak reaguju na
impulzy vlady a centrélnej banky.

TabuPka 26: Korelacie jednotlivych indexov s vybranymi nakroekonomickymi
ukazovatd’mi

Krajina, gasové Urokova Vladne
index obdobie HDP M2, M3 [sadzba |Inflacia [Dane  |vydavky
USA : ] \
capago | L 0Pdobid1982 - 1997] 0,9504 0,898 -0,6526 -05204 -0,6618 0188
2. obdobid1098 - 2013| 0,390] 04268 0,1330 02589  -| 0,223
d:‘(ﬁ‘;ﬁ;‘; 1. obdobid1982 - 1097| 0,4361 0,4545 -0,2037 -0,0256 -0,3930 0,4395
2. obdobid1098 - 2013| -0,4641 0,391l 0,473 0,2767 0,0970 -0,9600
Verka

Britania | 1. obdobid1982 - 1997| 0,893 0,884 -0,6337 -0,6158 -0,7999 0,9562
FTSE 100 | 2. obdobig1998 - 2013| 0,0869 0,068 0,1882 0,1889 -0,1818 -0,1275

Eurozdéna
Euro 2. obdobig 1999 - 20173 -0,5083] 0,7313| 0,1174

STOXX 50

[09)

Nemecko

. ) 4 i )
DAX 30 2. obdobig 1990 - 2013 0,6727 0,7474 0,648

\~2J

Zdroj: Vlastné vypéty na zaklade udajov z predchadzajucich grafov
Hruby domaci produkt a akciové trhy

Rast HDP je vo vSeobecnosti spajany s rastom akciovrhov aje znamkou, Ze
ekonomika krajiny prosperuje. ,, Zadiska investora je hospodarsky rast priaznivytogee
ma za nasledok vyssie zisky podnikov, a teda ajaksiovych kurzov.*® Tato skut@énog’
modZeme potvrdi patas 1.obdobia, kedy vSetky kor&he koeficienty su kladné. V pripade
USA a Vekej Britanie je tato zavisldsvyrazna,co znamena, Ze s rastom jednej sialy je
spojeny rast druhej veélny. V pripade Japonska je tato zavislaosierna. V 2.obdobi vSak
vidime zmenu. V USA je tato zavistbsnierna, korelény koeficient vo Vékej Britanii
zavislos' nepotvrdil. Korelacia HDP a akciového indexu valasgku potvrdzuje negativnu

* Kohout, P. 2010tnvestini strategie pro et tisicileti Grada publishing. Praha. 2010. 296 s. ISBN
978-80-247-3315-9. Str. 87
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zavislos, ¢o znamend, Ze rast jedného fundamentu spésobujespdkuhého fundamentu.

Iba v Nemecku sa v 2 obdobi udrzala vyrazna pomtizavislos.
PeraZzné ponuka a akciové trhy

Ak sa zvySuje pgazna ponuka, kurzy akcii by tiez mali zaznametiaast. To
znamena, Ze koeficient korelacie je kladny a vygdrpozitivnu zavislas V tomto
ocakavani centralne banky s krizy a recesie vyuzZivaju tento nastroj menpediiky na
podporu ekonomiky a trhov. , Rastif@nej ponuky najskér podnieti investorov nakupgova
viac dlhopisov,¢o vedie k rastu ich kurzov. Rast kurzov dlhopisavpsejavuje v poklese
vynosovych mier z dlhovych inStrumentov a v zvy3udvatraktivity ich substititov — akcii.
Zvyseny dopyt po akciovych indtrumentoch potom spége rast ich cien* Korelacie
penaznej ponuky a akciovych indexov nam v 1.obdobd tskut@nos’ potvrdzuju v USA
a Vd’kej Britanii. V Japonsku sa tato zavislaskazuje ako slaba a viddom na iné faktory
pdsobiace na akciovy trh, Statisticky nevyznamn&.. \Dbdobi sa vSak situacia meni. Ani
v jednej zo sledovanych krajin sa vyznamna zauistgshto veltin nepotvrdila. V USA
a Japonsku nam koreélay koeficient poukazuje na slabu az miernu zaviskledovanych
veli¢in. V pripade VEkej Britanie sa zavislosnepotvrdila a indikatory v Eurozéne vykazuju
strednd negativnu zavistbsTo znamend, Ze pokles jednej vy je sprevadzany rastom
druhej.

Urokové sadzby a akciové trhy

Ak centralna banka zvySuje urokové sadzby, hovoramem, Ze pouziva politiku
tazko dostupnych pezi. Ako nastroj menovej politiky je vSak zvySowanirokovych
sadzieb sprevadzané opatrmms investorov na akciovych trhoch. Vo vSeobecnogizeme
konStatové, Ze rast urokovych sadzieb spbsobuje pokles afciovkurzov a naopak.
»...NiZSie urokové sadzby podporia investl aktivitu spoldnosti a ich zisky. VySSie zisky
spolanosti potom maju pozitivny vplyv na akciové kurZ§.Z tohto dévodu sakavame, Ze
korelatny koeficient bude zaporny a nizsi ako -0,5. Ta&ot&nogs’ sa v 1.obdobi prejavila
iba v USA a Vékej Britanii. Koeficient sledovanych veéln v Japonsku poukazuje na slabu
zavislog. V 2.obdobi je vSak koretay koeficient tychto vediin vo vSetkych krajinach
pozitivny, to znamena, Ze rast jednej &ialy je sprevadzany rastom druhej vely. Kym
v USA, Japonsku a \fkej Britanii je to slaba aZz mierna zavidlpss Eurozéne sa tato

zavislog javi ako vyrazn&:o nezodpovedasakavaniam.

z; Musilek, P. 2010Trhy cennych papit Ekopress. Praha. 2010. ISBN 978-80-86929-70-533¢
Tamtiez
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Inflacia a akciové trhy

Hoci inflacia ma nepriamy vplyv na akciové trhy, pysSka ovplywviuje aj celé
hospodarstvo krajiny. Ak inflacia rastie, spdima sa ekonomicky rast a akciové trhy klesaju.
» Mnohé vyskumy spojené s dlhodobym sledovanim g@woakcii a inflacie veda k tomu, Ze
akcie nedokazali udriatempo s rastom inflacie a vynosova miera akciisjmflaciou
korelovana negativne® Tuto skuténog’ dokazuje korelacia jednotlivych krajin @
1.obdobia. V pripade USA a Vikeej Britanie je korelacia stredna az silna, v pdgpdaponska
sa zavislos nepotvrdila. V 2.0bdobi sa vSak situacia zmen¥a. vSetkych krajinach je
korelacia inflacie a akciovych indexov pozitivnaslaba. Nemézeme preto howori
0 vzajomnej zavislosti. Ako sme uz spominali v prettizajucichtastiach prace, vidom
na ci¢ centralnych bank, ktorym je inflné cielenie, nie je jednoduché hovooi zavislosti
medzi sledovanymi velinami.

Dariova politika a akciové trhy

Dane suU najvyznamnejS@as’ou prijmov Statneho rozptu. Zmenou vysky dani sa
vlada snazi ziskiaprostriedky, ale aj podparekonomiku krajiny. , Pokihsa zvysia d#ove
sadzby, akciové trhy na to reaguji poklesom a natPaTo znamena, Ze korelay
koeficient by mal by zaporny,co vidime v 1.obdobi vo vSetkych vybranych krajinach
V 2.0bdobi sa tato negativha zavislgsrejavila iba v Nemecku. Vo Vkej Britanii je
zavislos slaba a v Japonsku slab4 pozitivnadkeev USA sa pi&as 2.obdobia dane z prijmu
pravnickych osdéb nemenili, z naSho patiu nebolo Statisticky vyznamnédtat’ zavislos
zmeny jednej vetiny od druhej.

VIadne vydavky a akciové trhy

ZvySovanie vladnych vydavkov znamend okrem inéhopagiporovanie vyroby
a obchodu. Statne zakazky su lukrativne a idSiméu o vysoké finamé ciastky. Preto na ne
trhy reaguju rastom. , Pozitivny vplyv vladnych aukov na kurz akcii sa mbze prejavi
najma vtedy, k& su vydavky nasmerované vo forme Statnych objednaaonakup tovarov
a sluzieb spokmnosti,¢im sa zvy3uju ich zisky, ako aj ceny akcii na ttfiuTato skuténos’

potvrdzuju korel&ané koeficienty v USA a Mikej Britanii patas 1.obdobia, kedy je tato

%9 Chovancova, B. a kol. 2014: Firané trhy. Nastroje a transakcie. Wolters Kluwer,os.Bratislava.
2014. 649 s. ISBN 978-80-8168-006-9. Str. 470

% Baumohl, E., Lyécsa, S., Vyrost, T. 20IAundamentélna analyza akciovych trhd@ifa. Kosice.
2011. 293 s. ISBN 978-80-8086-191-6. Str. 23

®1 Chovancova, B. a kol. 2014: Finaré trhy. Nastroje a transakcie. Wolters Kluwer,os.Bratislava.
2014. 649 s. ISBN 978-80-8168-006-9. Str. 463
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zavislog silna. V Japonsku sa zavisfasledovanych vatin prejavila ako mierna. V 2.obdobi
sa zavislog medzi vladnymi vydavkami a akciovym indexom prémvba v Nemecku.
V USA je slaba a vo M#&ej Britanii a v Japonsku dokonca negativéa,znamena, Ze rast
jedného faktora spésobuje pokles druhého. V pripéainych vydavkov v krizovom obdobi
to nie je az také vynimimé. Vladne vydavky su totiz sprevadzané rastomeitét dihu. Ak sa
krajina vyrazne zadlZuje, nie je to dobry sign@ mvestorov.

Ako mbézeme pozorovav nestabilnom ekonomickom obdobi sa neprejavayesios’
medzi sledovanymi velinami tak, ako to vidime v stabilnom obdobi. Nieked fundamenty
korelované opéne ako by smedakavali. Tato skutnog” ndm poukazuje na to, Ze v obdobi
kriz a recesii su trhy viac nachylné na zmeny ogtit faktorov, niekedy aj takych, ktoré
nedokazeme kvantifikova Jednym 2z nich je politickd situacia, ale aj temmus,
psychologické faktory, informéacieci Spekulacie na trhoch. Globalizacia ekonomik
a finartnych trhov okrem mnohych pozitiv priniesla aj ia&y: zmena makroekonomickej
politiky v jednej krajine mdze ovplyvtiizmenu akciového trhu v krajine druhej. Z tohto
poladu je potrebné jej analyzu vykahave’a hibSie a podrobnejSie s prihliadnutim na
ovplyviiovanie sa jednotlivych faktorov navzgjom. Je tokv&a'mi rozsiahla téma, na

ktorl rozsah tejto prace nepasige.
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ZAVER

Skasny stav svetovej ekonomiky nazog, Ze je potrebné sa na trawk pristupy
podporovania ekonomiky a akciovych trhov pogrieovymi aiami. KefZze Standardné
nastroje sa ukazuju ako malo efektivne, vlady jddiygh krajin aich centralne banky sa
v poslednom obdobi snazia pouiivgg neStandardné. Jednym z nich je extrémnénera
menova politika a sou suvisiace kvantitativne ukitovanie. Dal$im je reflacia, ktora je
odpovelou na problémy s nizkou inflaciu a deflaciou, hagiokové sadzby su na
minimalnych hodnotach a paZzna zasoba sa neustéle zvysuije.

...

a recesii vo svete. VEadom na globalizaciu, sa tieto problémy prena&djtner do vSetkych
ekonomik vyspelého sveta, ktoré na ne wiamenej reaguju. V poslednom obdobi sme vSak
svedkami najvésej recesie po hospodarskej recesii v tridsiatpdioech. Hypotekarna kriza,
ktord vypukla v roku 2007 v USA, sa takmer okamzdeSirila do Eur6py a na vyznamné

trhy Azie a pretransformovala sa na fitaf a postupne na dihovu krizu.

Od prepuknutia krizy ubehlo uz sedem rokov a ak@emie konStatovwa takmer
v3etky rieSenia, ktoré vlady a centralne banky pouna obnovenie rastu hospodarstva,
zlyhavaju.

Najv&si problém sa stéle ukazuje vo fidaom sektore. Napriek zvySovaniungei
v obehu, bankové a finané institicie sa stale boria s problémami a netasta likvidity.
Kapitaloveé trhy sa prejavuju volatilne a bublingiesdaja prepady. VAladom na pokraujucu
recesiu vo svete je tento jav ddkazom, Ze na akdidw vplyvaja prevazne iné faktory.

Ciel'om naSej prace bolo definavaybrané makroekonomické faktory a mieru ich
vplyvu na akciovy trh. Pre nastolenie réznych paehok v ekonomikach sme si vybrali
vyspelé krajiny z rbznych regionov sveta ato USAponsko, VEkU Britaniu, Eurozonu
a Nemecko. Sledované obdobie sme &iiurd roku 1982 do roku 2013. Toto obdobie sme si
zvolili pre rozdielnog hospodarskeho vyvoja v jednotlivych jeldastiach. P&as tohto
obdobia mdZzeme vidiev ekonomikach staly vyvoj pozéeny hospodarskym rastom, ale aj
obdobie charakteristické krizami, recesiami a ekainkou nestabilitou.

Pre analyzu vplyvu sme si v prvom kroku zvolili figkt analyzu, ktora nam vo
vysledkoch ukéazala r6zne dopady fundamentalnyctofak na akciovy trh v jednotlivych
castiach sledovaného obdobia. Yatiom na tieto vysledky sme sacpe korelanej analyzy
sustredili na korelaciu celého sledovaného obdaazarové sme toto obdobie rozdelili na

dve ¢asti a vypdgitali sme korelaciu jednotlivych fundamentov preéd@ obdobie zvlas Ako
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prelomovy rok sme si aili rok 1998, kedy rozvoj IT technoldgii spdsobujgchlejsi
ekonomicky rast, zarovievSak vytvara bublinu na akciovych trhoch. Podas priblizne

po tomto roku nastupuje nestabilné obdobie v ekakenale aj na kapitalovych trhoch.

USAje prvéa krajina, ktorej sme sa v rdmci analyzy wextio Korelacia sledovaného
obdobia nam vykazuje vyrazna zavisiesedzi makroekonomickymi indikatormi a akciovym
trhom. V pripade HDP je tato zavistomkmer Uplna, pri inflacii a daniach je stredn& A
vSak toto obdobie rozdelime, tigeme, Ze v rokoch 1982 — 1997 je korelacitmigpodobna
korel&cii celého sledovaného obdobia. V tomto objwlavislos medzi vyvojom akciového
trhu a makroekonomickou politikou takd vyrazna, dakazala ovplyvni vysledky celého
obdobia. Naopak gas rokov 1998 — 2013 sa ukazuje, Zze akciovy trlzmanu politiky
nereaguje. Vynimku tvori HDP a M2, kde nam vydtadna zavislas Vzh'adom k tomu, ze
koeficient korelacie je menSi ako 0,5, nembzemeotitvo vyznamnom vplyve tychto

indikatorov na akciovy trh.

Ako druhu krajinu sme analyzovallaponsko,ktorého vyvoj pdas sledovaného
obdobia je z vé&Sej ¢asti sprevadzany recesiou.cBe obdobia 1982 — 2013 nam korelacie
jednotlivych ukazovat®v hovoria o vémi nizkej a zarouve opanej korelacii, ako by sme
otakavali. Pdas obdobia 1982 — 1997 sa u HDP, M2, dani a viddwyclavkov ukazuje
stredna zavisla’s Ked’Ze tieto hodnoty su nizSie ako 0,5, nemdzeme htwotdm, Ze zmena
tychto faktorov vyznamnejSim spdsobom ovylype akciovy trh. zmeny urokovej sadzby
a inflacie v tomto obdobi nepdsobia na zmeny al@iovindexu takmer vébec. &s rokov
1998 — 2013 taktieZz nevidime vyznamnu zavislosedzi makroekonomickou politikou
a akciovym trhom. Negativna stredna korelacia HDiRdexu hovori, Ze srastom HDP
akciovy trh klesa. S rastom M2 a urokovej sadzlstieaaj akciovy trh. KéZe korelgné
koeficienty tychto troch indikatorov nedosahuju hotli 0,5, nem6zeme ani v tomto pripade
hovorit 0 vyznamnej zavislosti. Zmeny inflacie nepésobe akciovy trh skoro vobec
a zmena dani nema in&iadny vplyv. Iba vliddne vydavkyiastaine ovplywiujua akciovy
index aj to negativne. To znamena, Ze s ich raskuiovy trh klesa.

Veka Britaniaje prva krajina Eurdpy, ktorej sme sa v ramci gnalvenovali. Celé
sledované obdobie 1982 — 2013 je charakteristitkéiszavislogou medzi akciovym trhom
a makroekonomickou politikou zodpovedajucou teéria vSak obdobie rozdelime, vidime
podobné anomalie ako pri USA. s prvého obdobia 1982 — 1997 je vzajomna zavislos
ukazovatéov taka vyznamnd, Ze ovphije korelaciu celého sledovaného obdobia. Naopak,
pocas rokov 1998 — 2013 je zavisfosevyznamna, v pripade HDP a M2 nie je Ziadna, to
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znamena Ze vtomto obdobi zmena makroekonomickiikgponemala Ziadny vplyv na

akciovy trh.

Vradmci Eur6py sme sa pri analyze venovali aj Eanez a Nemecku. Ras
sledovaného obdobia sme vyznamnu zavslesedzi menovou politikou Eurozony
a akciovym trhom zaznamenali iba pri Urokovej sadzg to pozitivhufo znamena, Ze
s poklesom arokovej sadzby klesol aj akciovy indégregat M3 ovplyvioval index len
stredne a aj to negativn& hovori o tom, Ze s rastom M3 akciovy index kldzd.inflacii sa
zavislos' nepotvrdila. Fiskalnu politiku a HDP sme analydowa zaklade udajov Nemecka,
ktoré je ekonomickym lidrom Eurag. Ako mézeme vidig u vSetkych troch ukazovditey
sa nam za sledované obdobie ukazuje vyznamna adyiktora koreSponduje s teoretickymi
pristupmi. Rast HDP a vladnych vydavkov v Nemeckdpgoruje rast akciového trhu. Aj na
pokles dani reaguje index rastom.

Po zosumarizovani zaverov m6zeme konStdtokg ak sa ekonomika nachadza
v stabilnom obdobi a obdobi hospodarskeho rastaioal trh reaguje primerane na zmenu
makroekonomickej politiky a jeho zmeny su veéSwie pripadov v sulade gakavaniami.
Tento zaver nam potvrdzuje analyza ekonomik US&leMBritanie v rokoch 1982 — 1997,
kedy efektivn@anakroekonomickej politiky vosahu k akciovému trhu je &rai vysoka. Toto
neplati v pripade Japonska, kedy je zavislosierna aZz strednico je spdsobené
Specifickosou japonskej ekonomiky , ktora sa viac prejavila prasknuti hypotekarnej

bubliny v roku 1989 a néaslednej dlhodobej recesii.

V obdobiach ekonomickej nestability, naslednyclesgch a bublinach na akciovych
trhoch je zmena makroekonomickej politiky neefetevma len obmedzeny vplyv na zmenu
akciovych trhov. Tento zaver ndm potvrdzuje analgkanomik USA, Japonska, /Kej
BritAnie aj Eurozony v rokoch 1998 — 2013. Vyninzkiohto z&veru tvori iba Nemecko,
ktorého zmena fisSkalnej politiky a HDP je vaalm k akciovému trhu efektivna aj napriek
recesii. Tento jav mbze bydany Specifickabu nemeckej ekonomiky, ktora je
charakteristicka precizngsu, presnofu a vysokou efektivitou pracovnej sily. Vplyv i@ t
skut@nos’ mdéze maaj skladba HDP, ktoré je takmer z tretiny tvorgméemyslom,co je
najviac zo vSetkych skimanych krajin. Ficra sluzby tvoria len ni®@ malo cez 4%. ViU
tlohu v tomto obdobi zohrala aj vyrazn&idaa reforma, ktora Nemecku pomohla podpori

spola‘hosti a vyrobu.

Ako sme analyzou dokazali, v poslednych rokoch zammakroekonomickej politiky

neprinasa efektivitu vo ¥ahu k akciovému trhu. Miernu efektivmosykazuje iba zmena
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menového agregatu, ktora je vSak spojena s negthmola menovym nastrojom, akym je
kvantitativne uvtiovanie. Ako sme videli pri grafickych analyzachi@p opatrenie funguje
len kratkodobo av mnohych pripadoch skér predzmawee rast akcioveho indexu do
bubliny. Otazkou vSak zostava, aké mnoZstvaapée uvdnené do ekonomiky, dokaze
skutaine pomd¢€ akciovému trhu? V s@asnom technologickom svete je potrebné si
uvedomf, Ze tieto prostriedky su utmované virtudlne a nezodpovedna manipulacia s nimi

mozZe vies ku krachu celého systému.

Neefektivitu makroekonomickych nastrojov méze smisoaj ich preventivne
pouzivanie, ktoréasom prechadza do Standardného modelu. Prikladom j@ FED, ktory
v roku 2001 preventivne znizil irokovu sadzbu portstickom utoku na Svetové obchodné
centrum, aby tak zabranil problémom na trhu. Hetioj predpoklad bol spravny, od tohto
roku sa urokova sadzba upravuje na zéklade odh@dulen na zéklade vyvoja inflacie
a ponuky p#azi, ako tomu bolo doteraz. Tato skimos™ mohla spésolj Ze investori
prestali tomuto nastroju doverava zniZzenie urokovej sadzby mézu chiaplo predzves

problémov v ekonomike a preto fia nereaguju.

KedZze Standardné nastroje nepomahaju podpast trhu, je namieste uvazayai je
ich dalSie pouzitie vhodné. Ak chceme dosiahimy vysledok, je potrebné zmenpristup
k problému. Posledné roky nam totiz ukazuju, Zzeiakctrh vo va@&Sej miere ovplyiuju
ostatné faktory, ako tomu bolo doteraz, napr. &kt situacia, prirodné katastrofy, iteva
ekonomika a samozrejmé&udsky faktor. V tomto pripade sa staiojeme s Paviom
Kohoutom, ktory hovori: ,Séria fingnych kriz 2007 — 2010 boltudskym dielom. Nie
zlyhanim liberalneho, nekontrolovaného trhu. UZ peeto, Ze v roku 2007 Ziadny liberalny
neregulovany trh nikde na svete neexistoval. Hlavreexistoval v Spojenych Statoch
a zapadnej Eurdpe, kde sa kriza prejavila najwakoneinom dosledku su fin&né trhy
najviac kontrolované trhy na svete, takZze ako sazalo, kvalita kontroly bola

problematicka.®?

Aj prirodné katastrofy znamenaju napor na ekononkkajiny. Klimatické zmeny
vyvolavaju coraz ¢astejSie prirodné Ukazy, ktoré neboli t&ksté, pripadne sa vditych
Castiach sveta vbdbec nevyskytovali. Ako priklad nmd¢euvies vinu tsunami, ktora

v Japonsku poskodila jadrovu elektiaréukusSima a zwila tri prefektary. VySka Skody sa

%2 Kohout, P. 2010Finance po krizi Grada publishing. Praha. 2010. 266 s. ISBN 978@40-3583-2.
Str. 255
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odhadovala na percentd HDP a zvySené viadne vydswigrovali na odsti@vanie Skod.

Automobilovy a elektrotechnicky priemysel zastasjitobu a akciovy index sa prepadol.

Ako vidime, vybrané makroekonomické faktory wa&snosti stracaji moc
ovplyviiova® vyvoj na akciovom trhu. A preto je potrebné znfgmiistup k tymto faktorom
a definovd nové indikatory, ktoré skutoe vplyvaju na kurzy akcii. Taktiez sa ukazuju
potrebné zmeny vo fingnom sektore, spésobe investovania a kontkayjie je jednoduché.
IT technoldgie totiz poskytujd mnohé mozZnosti ineeania a obchodovania hlavne vo
virtualnej podobeg¢o sacasom mébze na trhu prejaweumernou volatilitou a krachom. Ak
vSak nezvolime nové spdsoby rieSenigasaej situacie, nemézemeéadava, ze vysledky

budu iné ako doteraz.
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