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The impact of interest rate on the stock market
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Abstrakt

Ak chce investor uspesne investovat’ na trhu akcii je pre neho kl'icovou vlastnost'ou vediet
predpovedat’ vyvoj kurzov jednotlivych akcii a ndslednd diverzifikacia portfolia. Predpovedat’
spravanie akciového trhu je oblast’ skimania mnohych ekondémov a investorov. Mdzeme
vyuzit' psychologicki analyzu, technicki analyzu ale aj fundamentdlnu analyzu, ktora
vysvetluje apredpovedd pohyb cien akcii na zdklade vyvoja jednotlivych
makroekonomickych ukazovatel'ov. Jednym z tychto ukazovatelov je aj urokova sadzba,
ktorej sa venuje nas ¢lanok. AvSak treba poznamenat, ze ziadna ekonomicka teodria v oblasti
predpovedania akciového trhu nie je dokonald. Ugelom tohto ¢lanku je poskytniit’ pohl'ad na
vzdjomny vztah medzi Grokovou sadzbou a vybranymi akciovymi indexami na svetovych

trhoch.
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Abstract

If the investor wants to successfully invest in the stock market, for him is a key feature of able
to forecast the volatility of stock prices and the subsequent diversification of the portfolio. To
predict the behaviour of the stock market is an area of investigation, many economists and
investors. We can make use of the psychological analysis, technical analysis, fundamental
analysis, which explains and predicts the movement of stock prices based on the development
of the various macroeconomic indicators. One of these indicators is the interest rate, which is
dedicated to our article. However, it should be noted that no economic theory in the
forecasting the stock market is perfect. The purpose of this article is to provide a view on the

relationship between interest rate and the stock indices in the world market.
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Uvod

Sucasna ekonomicka situacia vo svete je neprehl'adna a komplikovana pre vel'kt cast’
ekonomov. V poslednych 30 rokoch sme mohli byt svedkami vSetkych faz ekonomického cyklu.
Svetové ekonomiky presli ekonomickym rozmachom ale aj dramatickym poklesom. Na zaciatku
90. rokov sme mohli byt svedkami bubliny na trhu nehnutel'nosti v Japonsku, po ktorej spl'asnuti
nastala v Japonsku tzv. stratend dekada, pricom tymto pojmom niektori ekonémovia oznacuju aj
sucasnu situaciu v Japonsku a Eurdpe. Na konci 90. rokov sme boli svedkami prasknutia dot.com
bubliny, ktora zasiahla USA, Japonsko a aj Eur6épu. Nasledne trh otriasla hypotekarna bublina na
uzemi USA, ktord vyustila cez rozne finanéné kanaly bankového sektora do svetovej
hospodarskej krizy. Mdzeme sa stretnut’ s mnohymi klasickymi teériami, ktoré pojednavaju
o vztahu medzi menovymi indik4dtormi a akciovym trhom, avSak pre sucasni ekonomicku
situdciu sa ukazuji ako nie moc efektivne vzhl'adom na rozdielnost’ ekonomik v sti¢asnosti
a v ¢asoch, kedy boli tedrie vypracované. Ekonomické prostredie je vystavené netradicnym

podmienkam a dynamickym zmenam, s ktorymi klasické teorie nerataju.

Fundamentalna analyza
V ekonomickej praxi sa stretdvame s mnohymi nézormi, ktoré faktory ako a preco

ovplyviiuji kurzy akcii. Pohyb kurzov akcii sa snaZzime predpovedat’ a vysvetlit mnohymi
faktormi, indikatormi a pri¢inami. Roéznym psychologickym pri¢inam alebo spravaniu sa
investora v dave sa podrobne venuje psychologickd analyza, rézne indikatory fiSkalnej
amenovej politiky sleduje makroekonomickd analyza, technickd analyza predpoveda
a hodnoti volatilitu kurzov akcii pomocou r6znych matematickych modelov a funkcii.

Pri analyze volatility cien akcii treba rozliSovat’ medzi kratkym a dlhym obdobim. Na
tuto skutocnost’ upozornil uz André Kostolany podla ktorého akciovy trh je ovplyviiovany
inymi faktormi z kratkodobého hladiska ako dlhodobého. Z kratkodobého hladiska
Kostolany vysvetl'uje fluktuujice ceny akcii psychologickymi reakciami burzovych
ucastnikov. Z dlhodobého hladiska su ceny akcii ovplyvilované predovsetkym
fundamentalnymi ukazovate'mi, ktoré podrobne opisuje a sleduje fundamentilna makro
analyza.'

Jednou  znajkomplexnejSich  analyz,  ktora skiuma  makroekonomické,

mikroekonomické a odvetvové ukazovatele je fundamentdlna analyza. Pouziva sa

"KOSTOLANY, A. 2007. Penize a burza Uméni, jak prijit k bohatstvi. 1. vyd. Liberec : Mirage Match s.r.0.,
2007.289 s. ISBN 80-239-7741-5.
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v strednodobom a dlhodobom ¢asovom horizonte, pricom pracuje s mnozstvom informadcii,
ktoré musia byt doveryhodné ajasné, len vtedy poddva fundamentdlna analyza presné
vysledky. Investorovi odpovedd na zakladné otdzky co akedy kupit alebo predat.
Fundamentalnou analyzou vieme urcit’ ¢i dana akcia na trhu je podhodnotena, kedy investori
nakupuju akcie pretoze veria ze v buducnosti sa cena vyrovna s trhom alebo nadhodnotena,
kedy investori dané akcie predavaji na kratko a ked’ ich cena klesne a vyrovna sa s trhom,
nakupia ich spét’.

Michael Thomsett opisuje fundamentalnu analyzu v knihe Mastering Fundamental
Analysis: How to Spot Trends and Pick Winning Stocks Like the Pros nasledovne.
Fundamentalna analyza nam poskytuje iba moznost’ porovnania. Mdézeme hodnotit’ iba na
zaklade porovnavania jednotlivych ukazovatel'ov. Investor nepozné svoje preferencie pokial
neporovnd svoju moznost’ s niekol’kymi d’al§imi. Fundamentalna analyza je teda aplikéciou
Standardov na nami zvolené podniky, pricom diafame ze vysledky ndm pomdzu vyselektovat’
horsie alternativy.?

Pri analyze akciového trhu fundamentalnou analyzou mézeme pouzit’ dva rozdielne
pristupy. Prvym pristupom ,,zdola-hore* analyzujeme najprv konkrétnu akciu vo vztahu
k celkovému trhu. Analyza zacina na irovni podniku, pokracuje odvetvim, nasledne lokalnou
ekonomikou a kon¢i skimanim globélnej ekonomiky. Druhy pristup ,,zhora-dole* pouZijeme
ked’ chceme zistit’ ktoré akcie su najvhodnejSie pre investovanie. Zacneme analyzou globalne;j
ekonomiky, nasledne lokéalnej ekonomiky, odvetvim v ktorom firma posobi a nakoniec
analyzujeme samotny podnik. Treba poznamenat, Ze vSetky urokové sadzby na finanénom
trhu st ovplyvilované zmenami urokovej sadzby vytvéaranej centralnou bankou. Popri
urokovych sadzbach ktoré stanovuji banky pre svojich klientoch existuje aj medzibankova
urokova miera. Mo6Ze ist’ o irokovu sadzbu za ktort si pozZiciavaju likviditu komeréné banky
navzajom, alebo urokova sadzba za ktori poskytuje centralna banka likviditu komerénym
bankdm réznymi operaciami. Prave urokova sadzba za ktord komeréné banky moézu ziskat’
likviditu od centralnej banky je benchmark. Tato tirokové sadzba tvori zéklad pre stanovenie
roznych cien pre klientov komerénych bank. V pripade ak centrdlna banka zvoli politiku
»tazko dostupnych penazi“ a zvySi urokovi mieru, nasledne porasti aj ceny bankovych
produktov. V opacnom pripade pri politike ,,'ahko dostupnych penazi* centralna banka znizi

urokovu sadzbu, tym padom banky budu mat’ pristup k ,Jlacnym* peniazom a tomu bude

2 THOMSETT, C. M. 1998. Mastering Fundamental Analysis: How to Spot Trends and Pick Winning Stocks
Like the Pros. 1. vyd. Kaplan Business. 1998. ISBN 978-0793128730.
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zodpovedat’ aj cena bankovych produktov. Situdciu ,lacnych® petiazi mézeme v sti¢asnosti
pozorovat’ aj v Eurdpe, kedy referencné urokové sadzby ECB st blizko nuly alebo dokonca
zaporné. Banky si mozu lacno pozicat’ a nasledne lacno predat’. O prebytku likvidity hovori aj

fakt, ze urokové sadzby ECB st zaporné.

Vztah urokovej sadzby a akciového trhu
Urok je cenou za poziGanie pefiaznych prostriedkov na pefiaznom trhu. Nominalna

vyska uroku je urCend vzajomnym vztahom dopytu a ponuky kapitalu na penaznom trhu.
Percentudlne vyjadrenie uroku, ktory platime za vypozicané finan¢né prostriedky na urcité
obdobie, sa nazyva urokova sadzba. O vyzname urokovej mieri pojednaval uz John Maynard
Keyness, ktory je povaZzovany za tvorcu ekonomickej teérie. Podla Keynessa je urokova
miera nevyhnutna pre sprdvne a efektivne fungovanie trhovej ekonomiky. Bol nédzoru ze
urokova miera je silny ekonomicky nastroj v rukach Stitu a vd’aka jej zmenam S§tat vie
korigovat’ ekonomické cykly. V pripade hroziacej recesie by sa urokovd miera mala znizit
a naopak, v pripade hroziaceho prehriatia ekonomiky by sa urokové sadzby mali zvySovat,
aby tlmili ekonomicku ¢innost’ subjektov.

Na finanénom trhu mézeme pozorovat’ neustale fluktuujice urokové sadzby, ktoré st
ovplyvnené predovsetkym hospodarskym cyklom. V ¢asoch ekonomického rastu pozorujeme
rastiicu tendenciu vo zvySovani urokovych sadzieb a v ase ekonomickej recesie tendenciu
klesajucich urokovych sadzieb. Kratkodobé urokové sadzby vykazuja vacsiu volatilitu ako
dlhodobé urokoveé sadzby, z toho vyplyva, Ze na vrchole ekonomického cyklu st kratkodobé
urokové sadzby vicsie ako dlhodobé, a v ¢ase dna su menSie resp. nizSie ako dlhodobé
trokové sadzby.’

Vztah medzi urokovou mierou a akciovym trhom vysvetluje aj Jitka Svobodova
v knihe Investovani na kapitalovych trzich, aje nazoru Ze medzi dlhopisovym a akciovym
trhom existuje konkurenény vzt'ah. Medzi vynosmi z akcii a vynosmi z dlhopisov existuje
urCité rozpdtie, ktoré je ovplyviiované hospodarskym cyklom. Pri raste urokovych mier
dochadza k poklesu vynosnosti na akciovom trhu a k narastu na dlhopisovom trhu. Investori
presuvaju svoje prostriedky na dlhopisovy trh, vd’aka ¢omu poklesne dopyt po akciach,

nasledkom coho klesni aj samotné ceny akcii. Pri poklese trokovych mier sa investori

3 CHOVANCOVA, B. - MALACKA, V. - KOTLEBOVA, J. - DEMJAN V. 2014. Financné trhy - ndstroje
a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2014. 129 s. ISBN 978-80-8168-006-9.
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presuvaju na akciovy trh, zvySuji dopyt po akcidch, tym padom vzrastie aj ich cena. Medzi
trokovou mierou a akciovym trhom existuje teda negativna zavislost'.*

Dolezitym kurzotvornym faktorom, ktory ovplyviiuje akciové inStrumenty, je prave
zmena urokovej sadzby. Rastice trokové sadzby ovplyviiuju akciovy trh negativne a vedu
k poklesu kurzu akcii, naopak pokles urokovej sadzby spdsobi rast akciovych kurzov. Medzi
pohybom turokovej sadzby a kurzom akcii existuje zaporna korelacia. Hodnota akcii je dana
budiucim odhadom vyplacanych dividend. Pri rasticej urokovej miere sa budu ocCakavat
nizSie vyplacané dividendy a pri klesajiicej tirokovej sadzbe naopak rastice dividendy. Pri
akciach nie je isté ¢i a v akej vyske budu dividendy vyplatené a aky bude ich danovy rezim.
Z toho dovodu su akcie rizikovou investiciou, ¢o plati aj pre akcie ,,blue chips* teda akcie
kvalitnych, velkych a renomovanych firiem. Jednou zo $tadii ktora skimala vztah medzi
urokovou sadzbou a akciovym trhom je dielo Relationshio between Interest Rate and Stock
Prices: Empirical Evidence from Developed and Developing Countries. Autori skimali dany
vztah v pitnastich rozvojovych krajindch, ako napriklad Kanada, Nemecko, Australia,
Taliansko atd’. Autorom sa podarilo potvrdit’ negativny vztah medzi urokovou sadzbou
a akciovym trhom v kazdej skimanej krajine okrem Filipin. Ak m& mozZnost’ vlada zmenit’

trokovu sadzbu, méZe tym padom aj podporovat’ vyvoj na akciovom trhu.’

Modely a metdody skimania

V ¢lanku skimame vplyv zmeny Urokovej sadzby na akciovy trh. V USA zvolime za
urokovl sazbu ,,federal funds effective” - FFE a akciovy trh bude reprezentovany akciovym
indexom S&P 500. V Japonsku budeme skiimat’ vztah medzi sadzbou ,,call-rate” a akciovym
indexom Nikkei 225 a v Eurépe medzi urokovou sadzbou pre hlavné refinan¢né operacie —
MRO a akciovym indexom Eurostoxx 50. Budeme vychadzat’ z mesacnych dat. Vztah medzi
urokovou sadzbou a akciovym indexom budeme skimat’ korelacnou analyzou, ktord ndm
povie ¢i medzi premennymi existuje pozitivny, negativny alebo neutralny vztah. Nésledne
pouzijeme ,ordinary least squares — OLS model. Ide o model ktory odhaduje nezndme
parametre v linedrnom regresnom modeli. Graficky si zndzornime vyvoj jednotlivych

premennych v USA, Japonsku a Eurdpe pre rozne casové obdobia. Model OLS budeme

*SVOBODOVA, J. 2007. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, 2007. 279 s. ISBN 978-80-7357-
297-6.

> ALAM, M. 2009. Relationshio between Interest Rate and Stock Prices: Empirical Evidence from Developed
and Developing Countries. International Journal of Business and Management, vol. 4, No. 3, [online]. [cit.
07.11.2016]. dostupné na internete: <http://www.ccsenet.org/journal/index.php/ijbm/article/viewFile/217/177>.
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zostrojovat’ pre rovnaké Casové obdobie kvoli porovnatelnosti vysledkov v jednotlivych

oblastiach.

Urokovi sadzba a akciovy index S&P 500 v USA

Ekonomika USA si presla, tak ako mnohé svetové ekonomiky, niekol’kymi krizami
alebo udalostami, ktoré otriasli trhovym systémom. V 80. az 90. rokoch sa jednotlivé Soky
prili§ neprelievali medzi jednotlivymi svetovymi ekonomikami, ako je tomu v poslednych
rokoch. Typickym prikladom je rok 2008, kedy sa problém jednej krajiny prelial do zvySku
sveta. Banka FED sa tak isto snazila korigovat’ problémy krajiny pomocou zmeny kl'icovych
urokovych sadzieb. Od roku 1980, kedy FFE bola na trovni 18,85 %, pozorujeme klesajuci
trend urokovej sadzby az do roku 1987, kedy doslo ku krachu na burze. Poc¢as krachu doslo
k prepadu aj na akciovom trhu. V roku 1995 so zaciatkom technologickej bubliny a s fiou
spojenym hospodarskym rastom mdzeme pozorovat okrem bycieho trendu na akciovom trhu
aj ustalenie urokovej sadzby FFE na urovni medzi 4,7 % az 6 %. Toto obdobie bolo
ukoncené splasnutim technologickej bubliny, kedy sa akciovy index v roku 2000 prepadol
z trovne 1517,68 bazického bodu na 841,18 bazického bodu v roku 2003. Pocas splasnutia
bubliny FED znizil trokovu sadzbu z doterajSej 6,5 % na 1,0%. FED chcel predovsetkym
zvysit’ uverovanie ekonomickych subjektov a tym stimulovat’ ekonomiku k rastu. Od roku
2002 sledujeme rasticu tendenciu indexu S&P 500, takZze moZeme konStatovat’ Ze zniZenie
urokovej sadzby bolo efektivne.

Graf €. 1 : Vyvoj urokovej sadzby FFE a akciového indexu S&P 500 od roku 1980 po 2016
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Vyvoj S&P 500 a FFE
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a < https://research.stlouisfed.org/fred2/series/ FEDFUNDS#> a
<https://research.stlouisfed.org/fred2/series/SP500>.

Na trhu sa ale zacala formovat’ nova bublina, tentoraz na trhu nehnutel'nosti. Problém
spoc¢ival v poskytovani tzv. ,subprime mortgages“ — ide o p0zi¢ky rizikovym klientom
s nizkym alebo ziadnym prijmom. Nésledne banky pomocou sekuritizacie predali tieto uvery
dalej, a za ziskané prostriedky nad’alej poskytovali ivery. Problém nastal ked’ rizikovy klienti
prestali svoje hypotéky splacat’, banky zrazu disponovali obrovskym po¢tom nehnutel'nosti,
ktoré umiestnili na trh, aby z predaja mohli vyplacat’ svojich veritel'ov. Nasledoval obrovsky
prepad cien nehnutel'nosti a krach niektorych vyznamnych finanénych institicii ako Lehman
Brothers. VysSie spomenuti bublinu na trhu nehnutel'nosti zacal FED vnimat’ ako hrozbu
v roku 2004, kedy trokova sadzba dosahovala tGrovein 1 %, a preto sa nasledne rozhodol
urokovu sadzbu zvySovat az do roku 2007 kedy jej hodnota bola 5,26 %. AvSak ani to
neodradzovalo pocas tohto obdobia hypotekarne banky. Po splasnuti bubliny sa FED snazil
opdtovne stimulovat’ ekonomiku znizenim urokovej sadzby FFE na uroven 0,2 %. Akciovy
index S&P 500 od roku 2008 vykazuje neustaly rast aj vd’aka nizkym urokovym sadzbam,
kedy sa investorom neoplati prestivat’ na iny trh. FED sa zaviazal, Ze nezvysi Grokové sadzby

pokial’ nezamestnanost’ v USA neklesne pod 6,5 %.
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Urokovi sadzba a akciovy index Nikkei 225 v Japonsku

V ekonomickom vyvoji Japonska v roku 1985 zohral doleziti tlohu silnejuci japonsky jen.
KIiacovym pre japonskt ekonomiku bol september 1985, kedy sa zastupcovia krajin G5 stretli
v hoteli Plaza v New Yorku, aby vyriesili dlhodobo nadhodnoteny USD. Krajiny sa dohodli
na cielenej apreciacii JPY a DM (Nemeckej marky) ¢im chceli zlepSit domaci dopyt
v Japonsku a Nemecku.® Vysledkom bolo klesnutie exportu a spomalenie hospodarskeho
rastu v Japonsku, ktory zo 4,4 % v roku 1985 klesol na 2,9 % v roku 1986. Japonska vlada
reagovala na bliziacu sa hrozbu uz v roku 1986 a 1987, kedy centralna banka Japonska — BoJ
znizila urokova sadzbu ,call rate® z urovne 5 % na 2,5 %, ako mdézeme vidiet’ na grafe ¢. 2.
Tento krok mal za nésledok zvySenie ekonomického rastu, ale aj extrémne akcelerujuce ceny
na trhu nehnutel'nosti, kedy v obdobi od roku 1985 do roku 1989 doslo az k trojnasobnému
narastu cien niektorych nehnutelnosti a pozemkov v Tokyu. BoJ reagoval na prudky narast
cien zvySenim trokovej sadzby v roku 1990 na uroven 5,5 %. Cenova bublina spl'asla a trh

skolaboval.

Na grafe ¢. 2 mézeme vidiet’ spominané zvySenie call rate a nasledny prepad indexu
Nikkei 225 z Grovne 37189 v Januari 1990 na uroven 15910 v Juli 1992. Zaciatok roku 1990

sa oznacuje ako stratend dekada.

Graf ¢. 2 : Vyvoj akciového indexu Nikkei 225 a Call Rate v Japonsku v rokoch 1990-2016
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a < http://finance.yahoo.com/q?s=%5EN225> a
<https://research.stlouisfed.org/fred2/series/INTGSTIPM193N>.

S IMF. Did the Plaza Accord Cause Japan’s Lost Decades? IMF. [online]. [cit. 9.11.2016]. dostupné na:
<https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/01/c1/box1_4.pdf>.
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Od roku 1992 realna ekonomika stagnuje, pricom nezamestnanost’ ku koncu roka 2000
vzrastla na 4,7 %. Z pohl'adu medzinarodnych Standardov méze vyzerat' nezamestnanost’ na
urovni 4,7 % pomerne nizka, avSak v Japonsku je toto ¢islo dost’ zavazné z ddévodu
historickych a kultirnych precedensov celozivotného zamestnania a z dovodu, ze dovtedy
nikdy nebola vyssia ako 2,8%.” BoJ v rokoch 1992 az 1999 neustale znizoval call rate az na
uroven 0,074 %. Pocas tohto obdobia mézeme sledovat’ ozivenie akciového trhu v roku 1995
s prichodom technologickej bubliny. V rokoch 1996 az 1997 zaznamenava akciovy trh
opatovny prepad. V roku 1998 sa BolJ rozhodla pre pokradovanie expanzivnej politiky,
a preto doslo k opdtovnému znizeniu call rate. Roky 2000 az 2001 mézeme oznalit ako
obdobie prasknutia celosvetovej technologickej bubliny. Okrem tohto problému Japonsko sa
ocitlo aj v deflécii a aby sa predi$lo deflacnej Spirale, BoJ navySuje trokovll sadzbu v rokoch
2000 az 2001, avsak ani to nepomohlo japonskej ekonomike. V roku 2003 dosahuje Nikkei
225 minimum v bode 7831,42 a od tohto bodu zacina rast’ az do roku 2009, kedy Japonsko,
tak isto ako zvySok sveta, zasiahla svetova hospodarska kriza. Na spominant krizu reagovala
aj BoJ zvySenim call rate, avSak pri sti€asnej globalizécii a previazanosti finanénych trhov
bolo nemozné odvratit nasledujlicu recesiu. Na zaklade grafickej analyzy moZeme
predpokladat’ priamotimerny vztah medzi urokovou mierou a akciovym trhom v Japonsku,

pretoZe narast call rate sprevadza narast akciového indexu, a naopak.

Urokovi sadzba a akciovy index Eurostoxx 50 v Eurépe

Na grafe ¢. 11 pozorujeme vyvoj akciového indexu Eurostoxx 50 a klI'i¢ovej tirokovej sadzby
ECB pre hlavné refinancné operacie — main refinancing operations — MRO v obdobi od roku
1991 po rok 2016. Na zéklade grafickej analyzy sledovaného obdobia mdéZeme predpokladat’,
Zze medzi premennymi bude existovat’ priamo Umerny vztah, teda pozitivna korelacia.
Europsky trh, podobne ako trh USA a Japonska, zasiahli dva vyznamné Soky. Prvym Sokom
bola internetova bublina na konci 90. rokov, druhym Sokom je svetova hospodarska kriza,
povodom z USA. Zatial' ¢o vo februari 1999 bola medziro¢nd troven inflacie 0,7 %, tak po
prasknuti internetovej bubliny v méji 2001 bola uroven inflacie az 3,1 %. Eurdpska centralna
banka chcela na tuto situaciu reagovat’ uz skor, a preto pristupila k zvySovaniu trokovej

sadzby pre hlavné refinancné operacie s cielom spomalenia prehrievania ekonomiky. ECB

" GRZNAR, S. 2008. Vysvetlenie japonskej recesie. 2008 [online]. [cit. 30.11.2015], dostupné na internete :
<http://iness.sk/stranka/1491-vysvetlenie-japonskej-recesie>.
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zvySovala urokovi sadzbu MRO od aprila 1999, kedy bola na trovni 2,5 %, az na 4,75 %
v oktébri 2000.
Graf €. 3 : Vyvoj akciového indexu Eurostoxx 50 a MRO v Europe v rokoch 1999-2016

Vyvoj Eurostoxx50 a MRO
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a <http://finance.yahoo.com/q?s=%5ESTOXX50E> a
<https://www.ecb.europa.cu/>.
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Avsak aj napriek snahe ECB bublina praskla, o malo za nésledok prepad akciového
indexu. Inflacia sa pohybovala v rokoch 2001 az 2007 v intervale od 1,6 % do 2,6 %. Avsak
ECB chcela po prudkom prepade akciového indexu Eurostoxx 50, ktory predstavuje 50
najlepsich blue chips firiem, dat’ impulz na ozivenie ekonomiky a preto znizovala urokovy
sadzbu z urovne 4,75 % az na troven 2 % v roku 2003. Fluktuujuca inflacia blizko 2 %
(inflacny ciel’ je blizko pod 2 %) spolu so nizkou trokovou sadzbou sprevadzal rastuci trend
na trhu akcii. Akciovy index si drzal rastici trend az do roku 2008, kedy prepukla
hospodarska kriza, na ktort reagovala ECB podstatne skor tym, Ze od januara 2005 zacala
postupne navysSovat’ urokovi sadzbu z urovne 2 % az na uroven 4,25 % v roku 2008. V juli
2008 doslo k prudkému narastu inflacie az na uroven 4,1 %. Od roku 2008 sledujeme prudky
prepad akciového indexu a taktiez pokles inflacie, pricom koncom roka 2009 prevladala v
Eurdope dokonca deflacia. ECB reagovala na zhorSené ekonomické prostredie postupnym
znizovanim urokovej sadzby MRO az na 1 % v roku 2009. V rokoch 2009 az 2011 sledujeme
opdtovny rast inflacie, avSak akciovy index stagnuje. Od roku 2011 pozorujeme dezinflaciu,

pricom v rokoch 2014 az 2016 sledujeme niekol'kokrat deflaciu.

Vysledky korelacnej a regresnej analyzy

V tabulke €. 1. m6Zeme pozorovat’ vysledky korelacnej analyzy medzi jednotlivymi
akciovymi indexmi a Grokovymi sadzbami v danej oblasti. Koreldciu sme robili pre rdzne
casové obdobia vzhl'adom na dostupnost’ idajov. Od roku 1981 po rok 2016 existovala medzi
urokovou sadzbou a akciovym indexom v USA zdporna korelécia. V obdobi od roku 1990 po
rok 2016 pozorujeme v USA opit’ zapornu korelaciu, pricom v Japonsku sledujeme opacnu
situdciu, a to pozitivnu korelaciu. VSetky 3 skiimané oblasti boli zasiahnuté technologickou
bublinou v roku 2000 a svetovou hospodarskou krizou v roku 2009. Od roku 1995 po rok
2005 existovala v USA zaporna korelacia, aj ked uz slabSia. V Japonsku pozorujeme
podobny trend a to slabSiu pozitivnu korelaciu. Pre porovnanie vysledkov medzi vSetkymi
tromi oblast’ami, sme zvolili obdobie od roku 1999 po rok 2016. V tomto obdobi existovala
slabd zapornd koreldcia v USA, slab4d pozitivna korelacia v Japonsku a relativne silna
pozitivna korelacia v Eurdpe. Po svetovej hospodarskej krize od roku 2009 sme boli svedkami
znizovania urokovych sadzieb aZz na minimum, vo vynimoc¢nych pripadoch dokonca na
zaporné hodnoty. Preto mdézeme predpokladat’ Ze obdobie od roku 2009 po rok 2016, kedy su
urokové sadzby takmer nezmenené na minimalnych hodnotach, moze byt skreslujuce pre

vysledky nasej analyzy. Preto sme korelacnu analyzu vykonali aj pre obdobie od roku 1999
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po rok 2009. V tomto obdobi medzi akciovym indexom S&P 500 a tirokovou sadzbou FFE
v USA prevlada silnd pozitivna korelacia. V Japonsku medzi sadzbou call rate a indexom
Nikkei 225 tiez pozitivna koreldcia o velkosti 0,39. Medzi indexom Eurostoxx 50 a tirokovou
sadzbou MRO v Eurépe existuje v tomto obdobi pozitivna korelacia o velkosti 0,67. Na
zaklade korelacnej analyzy mozeme teda konstatovat’ Ze obdobie od roku 2009 po rok 2016 je
skresl'ujuce, vzh'adom na nemennost’ jednej premenne;.

Tabulka €. 1. : Korela¢né koeficienty vo vybranych obdobiach

Nikkei 225 a call
S&P 500 a FFE rate Eurostoxx 50 a MRO
1981 - 2016 -0,72 - -
1990 - 2016 -0,53 0,68 -
1995 - 2005 -0,31 0,49 -
2005 - 2016 -0,2 0,05 -
1995 - 2016 -0,42 0,32 -
1999 - 2009 0,84 0,39 0,67
1999 - 2016 -0,15 0,15 0,59

Zdroj : vlastné spracovanie

Pre vz4jomnu porovnatelnost’ vysledkov mdézZeme robit’ regresntl analyzu len od roku
1999. V prvom skumanom obdobi od roku 1999 po rok 2016 sme vytvorili model OLS, kde
sme za zavisla premennt zvolili akciovy index S&P 500 a nezavisle premenna urokovi
sadzbu FFE. Model nadm dokézal vysvetlit' iba 2 % variability akciového indexu a trokova
sadzba nebula pre model vyznamna. Podobné vysledky sme dosiahli aj pre akciovy index
Nikkei 225 a call rate, model nam v tomto pripade vysvetlil 2,49 % variability akciového
indexu aurokova sadzba taktieZ nebola vyznamnd pre dany model. Pre akciovy index
Eurostoxx 50 a urokovu sadzbu MRO, nam model vedel vysvetlit' 35 % variability akciového
indexu pricom MRO bola Statisticky vyznamné pre dany model. AvSak ako sme spomenuli uz
vyssie, vysledky mézu byt ovplyvnené obdobim po roku 2009, kedy urokové sadzby ostavaja
na nezmenenych hodnotach. Model OLS sme robili aj pre skratené obdobie od roku 1999 po
rok 2009. Model nam v sledovanom obdobi, pre USA, vedel vysvetlit' az 70 % variability
akciového indexu S&P 500, trokova sadzba je vyznamnd a model potvrdil pozitivny vztah
medzi premennymi. Pre Japonsko ndm model vedel vysvetlit' iba 15 % variability indexu
Nikkei 225, avSak trokova sadzba bola pre model Statisticky vyznamna. Pre Eurdopu ndm
model vysvetlil 45 % variability indexu Eurostoxx 50, a tak isto Urokova sadzba bola

Statisticky vyznamna pre nas model.
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Zaver
Skumanym menovym indikétorom bola tirokova miera reprezentovand Federal Funds

Effective v USA, call rate v Japonsku a MRO v Eurépe. Medzi trokovou sadzbou a akciovym
indexom v rokoch 1999-2009 nam v USA vysiel pozitivny vztah (0,84), v Japonsku pozitivny
vztah (0,39) a v Eurdpe tak isto pozitivny vztah (0,67). Investori v pripade budicej
ocakavanej inflacie alokuju svoje financné prostriedky na akciovom trhu z dévodu ochrany
svojich investicii pred inflaciou. Druhym dévodom pozitivneho vztahu urokovej sadzby a
akciového trhu v je vztah urokovej miery a trhu dlhopisov. S rastom urokovej miery klesa
hodnota uz emitovanych dlhopisov, a preto sa investori radSej prestvaji na akciovy trh.
Potvrdil nés teoreticky predpoklad a s nizkou urokovou sadzbou rastol akciovy trh. Nizka
urokova sadzba prinesie lacné a dostupné financné prostriedky pre domdcnosti a firmy.
Domécnosti na jednej strane maju pristup k lacnym peniazom a na druhej strane sa im
neoplati zhodnocovat’ svoje doCasne volné financné prostriedky v bankach pri nizkych

urokovych sadzbach, a preto hl'adaju alternativy investovania, napriklad akciovy trh.
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